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Abstrakt v statnom jazyku

Bc. MEDZO, Matts: Trh s pohonnymi hmotami v strednej Eurépe [Diplomové praca),
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Ka-
tedra aplikovanej matematiky a statistiky; skolitel: doc. RNDr. Jan Boda CSc., Brati-
slava, 2017, 59s.

Diplomova préaca je rozdelena do troch casti. Prva sa venuje ocenovaniu ropy z po-
hladu tedrie. Skiima moznosti Spekulativneho obchodovania, ktoré by malo za néasledok
pohyby cien. Pozera sa, taktiez, na dopyt a ponuku ropy a vyzvu vycerpania svetovych
zasob. Druha kapitola sa venuje cenam, s ktorymi sa stretava verejnost, ¢ize cenami na
cerpacich staniciach. Porovnava ceny v krajinach Eurdpskej tnie a ich danové zataze-
nia. Koniec kapitoly je venovany vztahu ropy a menovych jednotiek a predpovedaniu
slovenskych cien. Tretia cast prace je zamerand na velkoobchodnu situdciu. Porovnava
ceny odoberatelov, ktori dalej produkty predavajii, na Slovensku, v Ceskej republike a

Madarsku.

KTItcové slova: Ropa, Benzin, Nafta, Predpoved, Monopol, Cerpacia stanica



Abstract

Be. MEDZO, Matts: The fuel market in Central Europe. [Diploma Thesis], Comenius
University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Depart-
ment of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: doc. RNDr. Jan Boda CSc.,
Bratislava, 2016, 59p.

Diploma thesis is divided into three chapters. First is focused on oil pricing in theory.
It looks on possible speculative trading which could affect price movement. Supply and
demand of oil and possibility of exhaustion of oil is also in this chapter. Second chapter
is dedicated to prices on filling stations. We compare prices in EU countries and their
tax levels. End of the chapter is about relationship between oil and currencies and
about prediction of Slovak prices on gas stations. Last chapter is focused on wholesale.
We compare prices of resellers of gasoline and diesel in Slovakia, Czech republic and

Hungary.

Keywords: Oil, Gasoline, Diesel, Prediction, Monopoly, Filling station
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Uvod

Ropa je komodita, ktora ludstvo ovplyviiuje uz viac ako 150 rokov. Za tento ¢as jej cena
ovplyvnuje nielen ceny pohonnych hmot ktoré tankujeme, ale aj dalsie komodity, ktoré
st na jej cenu naviazané. V nasej praci sa chceme zameraf na teoretické informacie o
ocenovani ropy a takisto o faktory ovplyvnujice jej tazbu a naslednt cenu. Existuju
moznosti, ktoré by investori mohli vyuzif vo svoj prospech pri obchodovani s niou a aky
nasledny dopad na cenu by tieto obchody mali? Ropa je vycerpatelna surovina. Existuju
paky, ktoré by pri cenotvorbe zohladnovali jej postupné miznutie, alebo je nalezisk ropy
este dostatok a tak do cien vycCerpatelnost este nevstupuje? Kto st najvacsi hraci v
globalnom obchodovani s ropou? Stikromne firmy, alebo staty? Ako sa vyvija produkcia
a spotreba ropy? Aj na takéto otazky chceme néajst v prvej ¢asti nasej praci odpovede.
Teéria je vec jedna, druhd, ¢o sa skutocne deje s cenami na cerpacich staniciach.
Ako je na tom Slovensko v porovnani s krajinami Eurépskej inie? St casté staznosti
vodi¢ov o najdrahsom tankovani spomedzi okolitych krajin zalozené na skutoc¢nosti?
V druhej casti sa chceme zamerat na ceny, danové zatazenia, ale taktiez prijem do
statnych pokladnic za vyber dani za pohonné hmoty. Délezitym ukazovatelom, ktory
moze vplyvat na finalnu cenu, je konkurencia spolo¢nosti predavajicich ropné produkty.
Zamerat sa teda chceme aj na porovnanie krajin prave z tohto hladiska. Cielom v
druhej casti je taktiez ndjst model, ktory by dokazal predpovedat ceny na slovenskych
pumpach na zaklade dostupnych informacie o pohyboch cien na svetovych trhoch.
Okrem cien s ktorymi sa verejnost stretava, vsak velki rolu v cenotvorbe hra aj to,
za aké ceny nakupuju velkoodoberatelia, ktori tovar dalej predavaju. V tretej kapitole
sa chceme pozrief za aké ceny odkupuju tovar podla jednotlivych krajin v strednej
Eurdpe. Je zrejmé, Ze cena sama o sebe nemoze dostatocne vypovedat o tom, ¢i jedna,

alebo druhé krajina je automaticky drahsia. Do hry vstupuju dalsie faktory, ako vel-
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UVOD UVOD

kosti objednavok, ¢i vzdialenost, ktorti musi predajca s tovarom prejst, aby ho dorucil
odoberatelovi. Kedze dat o predaji je pomerne dost, bude potrebé spracovanie metédou

z viacrozmernych statistickych analyz, ktora nam prezradi o povahe dat viac.

12



Kapitola 1

Ocenovanie ropy

1.1 Uvod do ocenovania ropy

1.1.1 Predslov k ocenovaniu

Akym sposobom sa daju vysvetlif zmeny ceny ropy a ropnych produktov? Odhadovat
by sme tieto ceny mohli na zaklade troch principov. Prvym je statistické sktimanie
korelécii z historickych dat, dalsim sposobom je sa pozriet na predikcie ekonomickych
teorii o tom, ako by sa ceny mali spravat v budicnosti a tretim je podrobne preskimat
zékladné faktory v teérii ponuky a dopytu. [1] uvddza, Ze zmeny v cendch ropy boli
historicky dané ako (1) permanentné, (2) tazké na predvidanie, (3) riadené odlisnymi

rezimami pocas roznych ¢asovych obdobi.

1.1.2 Zakladné pojmy

Na zaciatok si zadefinujeme pojmy ktoré budeme dalej pouzivat. Futures kontrakt
sa da charakterizovat ako dohoda dvoch stran o nakupe alebo predaji Standardizova-
ného mnozstva komodity v dopredu Specifikovanej kvalite za dand cenu k urcitému
budicemu datumu. Futures kontrakt vzdy predpoklada fyzické dodanie. Kupca kon-
traktu sa zavazuje, ze v stanovenej dobe odoberie dané mnozstvo podkladového aktiva
(ropa, zlato, kukurica, eurd, dlhopisy, akcie atd.) za uréend cenu. Preddvajici sa naopak

zavazuje dodat v stanovenej dobe dané mnozZstvo aktiva. [§]

13



1.1. UVOD DO OCENOVANIA ROPY KAPITOLA 1. OCENOVANIE ROPY

1.1.3 Statisticka predpovedatelnost

Nech p; vyjadruje 100-nasobok prirodzeného logaritmu ceny ropy z Obr.1.1, kde data
pochddzaji z [1]. Tu vidime priemerné mesacné ceny ropy WTI od Januara 1947 do Ok-
tobra 2008, predelené indexom spotrebitelskych cien predchadzajiceho mesiaca. Nech

Ap,; oznacuje stvrtrocné percentualne zmeny, ktoré su na Obr.1.2.

160
140
120 I
100
80
60
40
20 -
0 " ' 1 . . "
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005

Obr. 1.1: Cena ropy v rokoch 1945-2008 v dolaroch za barel

Mohli by sme spravit jednoducht regresntii predpoved zmeny ceny
Apy = Bz + & (1.1)

kde x;_1 je vektor premennych z predchadzajiceho stvrfroka, ktory by nam mohol po-
moct predpovedat zmeny ceny v Stvrtroku ¢. Tab.1.1 ukazuje vysledky testovania pred-
povedi na zaklade spravania skuto¢nych cien ropy, americkych nominalnych trokovych
sadzieb a rastu amerického HDP. V pripade, Ze p-hodnoty su pod 0,05, zamietame
nulovi hypotézu na trovni 5 % a teda by sme mohli povedat, Ze premenné v z;_; ndm
pomozu predpovedat zmenu v cenach ropy. Tab. 1.1 ale ukazuje, ze takéto tvrdenie
potvrdené nie je, ¢ize nasledovné premenné nam nepomozu odhadovat zmenu ceny.
Mohli by sme sa uspokojit s tvrdenim, Ze najlepsim kratkodobym a dlhodobym

odhadom je ziadna zmena, avsak toto tvrdenie mdze byt daleko vzidalené pravde. Na
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1.1. UVOD DO OCENOVANIA ROPY KAPITOLA 1. OCENOVANIE ROPY
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Obr. 1.2: Zmena ceny ropy v rokoch 1945-2008 v dolaroch za barel

Tabulka 1.1: P-values pre testovanie predpovedi na zdklade réznych premennych a poctu

lagov
premenna 1lag | 4 lagy | 8 lagov
skutoéna zmena ceny 0,69 | 0,88 0,62
nominalna americka tur. sadzba | 0,53 | 0,61 0,83
rast amerického HDP 0,24 | 0,48 0,49

ilustraciu si zoberme cenu ropy v prvom stvrtroku 2008, ktord bola 115 dolarov za
barel. Standardna odchylka p, na vzorke je o = 15,28 %. Pokial predpokladdme log
zmeny ceny ako normalne rozdelené, nasa predpoved ceny do druhého stvrtroku 2008
by bola na 95 % medzi 85% a 1563$. Pokial budeme chciet predpovedat s Stvrtrokov do
budiicnosti, standardna odchylka pre ndhodni prechddzku bude o+/s. v Tab.1.2 vidime
ako sa vyvija interval spolahlivosti pre nasu predpoved a takisto, v poslednom stlpci,
aj skutocnu hodnotu ropy WTI. Mozme vidiet, Zze v dvoch pripadoch ndm skutocna
hodnota ani nepadla do naseho intervalu, kedZe cena ropy prezivala v krizovych rokoch
2007 - 2009 prudké narasty az k 133 dolarom za barel (Jun 2008) a prepady k 40
doldrom (December 2008).

15



1.2. PREDPOVEDE PODLA TEORIE KAPITOLA 1. OCENOVANIE ROPY

Tabulka 1.2: 95% interval spolahlivosti pre predpovedané hodnoty ropy WTT a jej skutocna

hodnota

datum | predpoved | horna hranica | dolna hranica | skutocna hodnota
2008 Q1 | 115 115

2008 Q2 | 115 85 156 123

2008 Q3 | 115 75 177 118

2008 Q4 | 115 68 195 58

2009 Q1 | 115 62 212 43

2010 Q1 | 115 48 273 79

2011 Q1 | 115 40 332 94

2012 Q1 | 115 34 391 103

1.2 Predpovede podla tedrie

1.2.1 Skladovanie

Predstavme si nasledovnu investi¢nu stratégiu. V case ¢ si pozi¢iame peniaze na nakup
() barelov ropy za cenu P, dolarov za barel. Nech poplatok za skladovanie tovaru
majitelovi skladu je C; za kazdy barel, ktory uschovame pocas jedného roka. Tym
padom si potrebujeme pozic¢at (P,4+C;)Q penazi. Nasledujici rok vratime ¢iastku spolu
s urokom, ¢ize (14i;)(P+Cy) @ pri trokovej sadzbe i;. K dispozicii budeme mat ¢

barelov, ktoré moézme predat za cenu P, ;. Pokial plati

PiaQ > (1+4) (P + C)Q (1.2)

tak budeme v zisku z uschovania tovaru do budiceho roka.
Samozrejme, dnes este nepozname cenu ropy v budicom roku, avSsak mame oca-
kavanie na zaklade informécii momentdle k dispozicii, oznacme E;FP; ;. Z rovnice 1.2

ocakavame profit kedykolvek ked:

EPy > P +Cf (1.3)

kde C} oznacuje urok a naklady na skladovanie:

16



1.2. PREDPOVEDE PODLA TEORIE KAPITOLA 1. OCENOVANIE ROPY

Predpokladajme, ze Iudia ocakavaju P, byt vacsie ako P, 4+ C}. Potom by kazdy
ocakaval profit z ndkupu ropy v pritomnosti, jej uskladneni a predaji o rok. Pokial je
na trhu dostatok rizikovo neutralnych investorov, nasledok nakupu dnes, by znamenalo
zvysnie sucasnej hodnoty P;. Informacie o uskladneni by malo znizif ocakavani hod-
notu tovaru v budicom roku FE; P, ;. Pokym bude nerovnica 1.3 platit, dovtedy budua
pokracovat Spekulacie, z ¢oho vyplyva, ze 1.3 sa v ekvilibriu neméze udrzat.

Uvazujme obratent nerovnost:

EtPt—H < P+ Ct* (15)

t4 by znamenala, ze kazdy kto uskladni svoj tovar ocakava, ze strati peniaze a teda za
ucelom spekulacie by to nerobil. Mohli by sme uvazovat o zapornej cene za skladovanie,
vo forme benefitu pre firmu, ked si tovar v sklade ponecha. Tym padom sa zmeni rovnica
1.5, v ktorej zmenime C} na nejaké nové C’t# . Pokial Tudia oc¢akavaju, ze ceny budu

padat tak, ze plati nerovnost:

EPy, < P+ Cf (1.6)

tak bude stale dovod sklady vyprazdiiovat, ¢o potiahne cenu P, nadol a Cff nahor, ¢o

vedie k zaveru, zZe nasledovna rovnica by mala v ekvilibriu platit:

EPy =P, +Cf (1.7)

V principe by sme mohli modifikovat premennt CJ* tak, aby investori drzali viac,
respektive menej skladovaného tovaru ako urciti prémiu za risk.

Podla ocakavania, benefit za skladovanie ani risk prémiu nie je mozné skutocne
priamo pozorovat. Mohli by sme si mysliet, ze 1.7 neimplikuje ziadne testovatelne
vztahy medzi P, a Pq. Existuje argument, ze pokial ekonémovia skutocne niecomu
rozumeju, mali by byt schopni predpovedat aka situdcia nastane v budicnosti. Cena
ropy je zaujimavym prikladom (podobne ako ceny akcii) ekonomickej premennej, kde,

pokial je tedria pravdiva, by mali byt tplne neschopni predpovedi.
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1.2. PREDPOVEDE PODLA TEORIE KAPITOLA 1. OCENOVANIE ROPY

1.2.2 Trh s futures

Pokial si myslime, Ze cena ma tendenciu stupat, mézme uvazovat nad alternativnou
investicnou stratégiou ako fyzicky tovar kupif a uskladnit ho. Mozeme kupit futures
kontrakt, dohodu o kiipe ropy o rok neskor, za cenu F; dohodnutt dnes. Pokial vyne-
chame obchodnikovu marzu a jeho naklady, pokial sme sa dohodli na nakupe ropy za
cenu Fj, zarobime vzdy, pokial bude platit F; < P, 1, pretoze mozme predat tovar za
ktory sme zaplatili F} v pritomnosti, niekomu inému o rok neskor za spotovi cenu Py .
Pokial si ocakavania, ze F; < E;P,y1, kazdy by sa pokusal takyto kontrakt nakupit,

¢im by stupala cena F; nahor. Ekvilibrium teda vyzaduje
F,= E,P., + H} (1.8)

kde Ht# je opat vyraz oznacujuci risk prémiu alebo naklady spojené s marzou. 1.8 ne-
slazi ako alternativa k 1.7, obe podmienky musia byt v ekvlibriu splnené. Pre ilustraciu,
keby cena F; stipla bez rastu ceny P;, naskytla by sa prilezitost nakipit spotovii ropu
v Case t za cenu P, uskladnif ju rok a predat ju cez futures kontrakt.

Pokial zanedbame néklady na skladovanie a risk prémiu, podmienky 1.8 a 1.7 spolu

implikuju, Ze cena futures jednoducho kopiruje sticasni spotovi cenu.
F = (1.9)

Na zaklade realnych dat ale vidime, ze futures a spotové ceny sa odliSujd, no casto
nie ovela. Takisto, pokial spotové ceny pocas dna stipajui, takisto stupaju aj futures
kontrakty v celom ¢asovom horizonte. Na Obr.1.3, ktory pochddza z [1], vidime ceny
futures kontraktov, kde plna c¢iara uvadza cenu kontraktov uzatvorenych 21. Augusta
2007 a prerusovand ¢iara kontrakty uzatvorené 4. Oktébra 2007. 21.8.2007 sme mohli
kupit kontrakt v casovom obdobi na 4 mesiace az 8 rokov medzi 67,49% a 68,70$. Pocas
nasledujucich 2 mesiacov spotové a futures ceny v kazdom horizonte znacne vzrastli,
spotové a kratsie termové kontrakty poskocili vyraznejsie ako tie uzatvorené na dlhsi
¢as. [1] Prace Bopp a Lady (1991), Abosedraa a Baghestani (2004), Chinn, LeBlanc,
Coibion (2005) i Alquist a Kilian (2008) zistili, ze P; poskytuje rovnako dobri, alebo

dokonca lepsiu predpoved P, ako cena Fy.
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Obr. 1.3: Cena ropného kontraktu maturujiceho v decembri daného roka

1.2.3 Cena z nedostatku - Scarcity rent

Ropa je vycerpatelna surovina. Je tazena, nie vyrabana a akonahle sa spali, neda sa
znovu pouzit. Z tohto dévodu [3] v roku 1931 uviedol, Ze cena vycerpatelnej suroviny
by mala byt vyssia ako st marginalne nédklady, aj pokial by bol trh s ropou v dokonalej
konkurencii. Na pochopenie tohto principu si ho uvedme na priklade. Nech z dévodu
neodvratitelnych geologickych limitov, svetova produkcia v nasledujicom roku bude
iba 90 % z produkcie v tomto roku. Pokial predpokladdme kratkodobi cenovi elasti-
citu dopytu rovnu -0,1, to by znamenalo, Ze cena ropy v nasledujicom roku by bola
dvojnasobna oproti terajsej cene. Ako sme sa zmienili vyssie, pri takomto hypotetickom
scenari, kazdy by nakupil ropu dnes, uskladnil ju a cakal s jej predajom do budicnosti.

Pre majitela ropného néleziska by vsak bolo vyhodnejsie ropu nechat v zemi a s jej
tazenim pockat kym bude situdcia na trhu pre neho vyhodnejsia. Ako sme spomenuli
vyssie, podla Hotellinga by v ekvilibriu pri dokonalej konkurencii majitelia nalezisk
dostali kompenzaciu za fazenie neobnovitelnej suroviny, ktora by ich spravila indife-
rentnymi medzi tazenim dnes a v budicnosti. M6zme uvazovat o cene z nedostatku v

case t, oznacenej At, ako rozdiel medzi cenou P, a marginalnymi produkénymi nakladmi
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Mt; ¢ize )\t = Pt - Mt
Hotellingov princip tvrdi, Ze cena z nedostatku by mala stipnuf tempom ako tirokova
sadzba:

Pryr — My = (1+14) (P — My) (1.10)

Pocdiatocna cena Py je dand podmienkou pri ktorej ked sa cena P, odvija od vyrazu
danym 1.10, zdroj sa vycerpa v case t=o00. Nordhaus, Houthakker, a Solow (1973)
skimali moznost technologie ,,zachranej brzdy“, ktora by povolovala nahradu alterna-
tiviym zdrojom energie, ktory by mohol byt nekoneéne dodavany za fixnt cenu P. V
tomto pripade je pociatocna cena P, dana podmienkou, ze pokial sa nasledovné ceny
riadia 1.10, zdroj je vycerpany, ked P, dosiahne cenu P. Z nedavnej histérie ale vieme,
ze ked ropa prekonala cenu 140$ za barel v roku 2008, bolo stdle nejasné aky alterna-
tivny zdroj by mohol byt pouzity na tuto zachrannt brzdu. Pre ilustraciu, podzemné
zdroje reprezentované dechtovym pieskom su stale velké a momentalne st profitabilné
pri produkcii 1,3 mb za den [1]. AvSak voda, zemny plyn, potrubia, pracovné a kapi-
talové obmedzenia ztazuji mozni ndhradu. [15] predpovedd, Ze iba dechtovy piesok
dokéze produkovat 4mb/den do roku 2020.

Napriek tomu, ze Hotellingova tedria a jej rozsirenia je vcelku elegantna, pohlad na
Obr.1.1 ndm déva predstavu akéa vyzva by bola pouzivat ju na vysvetlenie pozorovanych
dat. Cena ropy mierne klesala medzi rokmi 1957 a 1967 a prudko spadla v obdobi medzi
1982 a 1986. Hotellingova tedria by sa mohla upravit, aby pocitala s urc¢itym technolo-
gickym pokrokom, ktory by mohol vyvolat klesajici trend v marginalnych vyrobnych
nakladoch, ktoré by aspon na chvilu sposobili znizenie P, napriek rastu P; - M;. Al-
ternativne, uvazovat mozme aj o objavoch neocakavanych nalezisk produkujicich nové
mnozstva, ktoré mézu znizit cenu v inak rasttiicom trende pre A;. Krautkraemer (1998)
skimal niektoré literatiry v tejto oblasti a ako zhrnutie uviedol, Ze tsilia v tomto smere
st v konecnom doésledku nie celkom uspokujice. V dosledku si teda viaceri ekonémovia
myslia, ze historicky je cena ropy malo, alebo vobec ovplyvnena vycerpatelnostou.

S takymto vyrokom nie je teoreticky ziaden problém v uvedenom roku 1997, predpo-
vede o mnozstve zostavajicej ropy boli pozitivne a limit kedy by vycerpatelnost mohla
hrat rolu v ocenovani bol daleko v budiicnosti. Cena z nedostatku A; teda mohla byt v

tej dobe zanedbatelnd v porovnani s ndkladmi na tazbu pre jednotlivych producentov.
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Nové informécie o prekvapivo silnom dopyte a limitoch pre zvicsenie produkcie moze
v principe znamenaf, ze A; bude kladna a podstatne dolezita. Pokial sa ale nebudeme
bavit o jednotlivych producentoch, ale o suverénnych rezimoch, ktoré vo vacsine pripa-
dov kontroluju naleziska. Kuvajt ¢eli rastiicemu domacemu tlaku na znizenie produkcie
pre zachovanie zasob do buducnosti [14]. Reuters vydal nasledujicu spravu 13. Aprila
2008: ,,Saudskoarabsky krdl Abdullah nariadil, aby niektoré novondjdené ropné naleziskd
zostali nedotknuté a zachované pre budice generdcie.

Napriek prudkému rastu cien v Juni 2008, ktory by mohol zapojit do cenotvorby
pojem cena z nedostatku, nasledny prudky pad na jesen 2008 ztazuje zladit Hotellingov

typ cenotvorby.

1.2.4 Postavenie spekulacii

Na zaciatku si zadefinujme pojem ,,Buy Side®. Je to jedna z dvoch stran investujicich na
Wall Street. Tato nakupujica strana realizuje investicie napriklad do penzijnych, alebo
podielovych fondov. Analytici robia vyskum a odporicania exkluzivne pre benefity
firmy, narozdiel od ,,Sell Side“, ktord je otvorenda verejnosti, ¢i jednotlivym investorom.
Odportacania ktoré vydajui nie st dostupné pre nikoho mimo firmy a pokial objavia
vzorec, pripadne maju viziu alebo novy pristup, zachovava sa ako tajomstvo.

Cely vyznam spociva v identifikacii a ndkupe podhodnotenych aktiv, ktora pre firmu,
alebo jej zakaznika vytvori hodnotu. Nakolko velké pohyby na trhu mézu ovplyvnit
cenu cenného papiera, investovanie na Buy Side funguje len pokial je stratégia nedo-
stupna verejnosti [7].

Michael Masters vo svojej svedeckej vypovedi pred americkym sendtom v M&ji 2008
odhadol, ze velkost aktiv v komoditnom tradingu sa zvysil z 13 miliard americkych do-
larov na konci roku 2003 na 260 miliard do Marca 2008. Tieto fondy obsahuju portfélio
kratkodobych futures kontraktov (z ¢oho 70 % reprezentuje ceny energii), ktoré pou-
zivaju stratégiu predaja expirujiceho kontraktu v druhom tyzdni mesiaca a néasledne
pouziju obdrzané zdroje na nakup kontraktu na nasledujici mesiac.

Pokial by boli investori rizikovo neutralni a rovnako informovani, neocakavali by
sme, ze Buy Side ndkupy budi maf vplyv na cenu. V takom svete by bol neobmedzeny

pocet potencidlnych kupujtcich ochotnych byf na druhej strane réznych transakcii,
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pokial by obchody rezultovali do ceny, ktora by nebola nijaka ind ako fundamentalna
trhova hodnota. S rizikovo averznymi investormi a s neuplnymi inforaciami je odpoved
mierne ina. Napriklad, by sme si mohli vysvetlit vasu ochotu nakupit velké mnozstvo
kontraktov ako mozny signal toho, ze viete nieco ¢o my nie. Standard financial market
micro-structure theory (napriklad Dufour a Engle, 2000) predpoveda, ze velkoobjemné
nédkupy mozu ustit do vzrastu ceny (aspon ktatkodobo), dokym nebudem mat moznost
overif si, akd je skutocna fundamentalna hodnota.

Predpokladajme, Ze Spekulacie ako hnacia sila moze ovplyvnif zvySovanie ceny fu-
tures. Pokial ceny futures vzrastli, zatial ¢o sucasné spotové ceny zostali fixné, nastal
by velky dopyt po spotovej rope. Pokial predpokladame, ze dopyt po benzine je doko-
nale neelasticky v kratkodobom horizonte, dopytova krivka pre spotovi surovi ropu
by vzrastla o 1$ za barel vzdy, ked by sa cena futures zvysSila o 1$. Ako vysledok,
spekulanti, ktori predavaju kratkodobé term kontrakty by zistili, ze v skutocnosti zis-
kali profit v prostredi, kde zvysujice mnozstvo futures kontraktov predanych, sposobili
zvysSovanie futures a spotovych cien. Toto by mohlo vyzerat, Ze sme objavili samona-
pliiajicu $pekulativiu cenovi bublinu, aviak v skutocnosti to tak nie je, pretoze dopyt
po benzine nie je v skutocnosti dokonale cenovo neelasticky. St tu fyzicki producenti
surovej ropy, fyzicki spotrebitelia benzinu a pokial by aktivity mali nejaky dopad na
cenu, stimuly pre spotrebu by boli zniZené, stimuly pre produkciu zase zvysené vzdy,
pokial by sa cena surovej ropy zvysila. Z tohto dévodu, spekulativna cenova bublina
by vyustila do ukladania zasob, pripadne do skrtov v produkcii. Prvy z rieseni je jasne
dlhodobo neudrzatelny a pokial ide o druhy pripad, mohli by sme argumentovat, ze skrt
v produkcii viac nez $pekulacia sama o sebe, bol pri¢inou rastu ceny. Na dokoncenie
casti o bubline, potrebovali by sme predpokladaf, ze nespravne urcenie ceny futures
kontraktmi, viedlo producentov nechat ropu v zemi kvoli nespravnym vypoctom po-
¢iatocnej ceny zhodujicej sa s Hotellingovou podmienkou tranzverzality. Pre dalsie

posudenie sa musime blizsie pozriet na zaklady dopytu a ponuky.
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1.3 Dopyt po rope

1.3.1 Cenova elasticita

Cenova elasticita dopytu vyjadruje citlivost dopytového mnozstva urcitého statku na
jeho cenu. Inymi slovami, vyjadruje vztah medzi percentualnou zmenou dopytového
mnozstva a percentualnu zmenu ceny dopytového statku.

_dQ/Q

Pokial sa cena zvysi o 5 % a dopytové mnozstvo znizi o 5 %, je elasticita rovna -
5 %/5 %=-1. Rovnica 1.11 vacsinou ako hodnotu vréti zaporné ¢islo. Jediné druhy
statkov, ktoré maja cenovu elasticitu vacsiu ako 0 st Veblenove a Giffenove statky. V
Tab. 1.3 vidime odhady elasticit z r6znych zdrojov, ktoré odhaduju kratkodobu cenovi
elasticitu okolo -0,25, dlhodobt dva az trikrat vyssiu. Pokial surova ropa tvori polovicu
maloobchodnej ceny benzinu, 10% nérast ceny surovej ropy vyusti do 5% nérastu ceny
benzinu. Dahl (1993) a Cooper (2003) odhaduji dlhodobt elasticitu pre surovi ropu
okolo -0,2 az -0,3 a kratkodobu pod -0,1.

Obr.1.4 nam pripomina, preco je komplikované celkovo uverit akymkolvek odha-
dom. Ponuka aj dopyt v akomkolvek roku ¢ odpoveda mnozstvu faktorov okrem stcas-
nej ceny. Délezitymi medzi tymito faktormi je prijem (klicova cast dopytu) a ceny v
predchadzajicom roku. Predoslé ceny su dolezité pre oba dopyty, pretoze moze trvat
vela rokov, kym sa zmenia navyky v nakupovani motorovych vozidiel a tiez ponuky
vozidiel, kedze casové lehoty medzi pociatoénym prieskumom a pripadnou produkciou
sa dlhé. V akomkolvek roku, ponukova aj dopytova krivka sa posivaji ako vysledok
tychto faktorov. Nemozme sa pozerat len na to, ako sa cena a mnozstvo hybu spolu na

postdenie sklonov jednotlivych kriviek.

1.3.2 Prijmova elasticita

Prijmova elasticita dopytu je elasticita dopytu, pri ktorej faktorom dopytu prijem spot-
rebitela. Meria sa pomocou koeficientu prijmovej elasticity dopytu, ¢o je vzajomny po-
mer relativnej zmeny dopytovaného mnozstva a relativnej zmeny prijmu spotrebitela.

Napriklad, pokial prijem vzrastie o 10 % a dopyt vzrastie o 20 %, prijmova elasticita
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Tabulka 1.3: Tabulka elasticit od réznych zdrojov

< Kratkodoba Dlhodoba Dlhodoba
Studia Produkt
cenova elasticita | cenova elasticita | prijmova elasticita
Dahl a Sterner (1991) benzin -0,26 -0,86 1,21
Espey (1998) benzin -0,26 -0,58 0,88
Graham a Glaister (2004) | benzin -0,25 -0,77 0,93
Brons (2008) benzin -0,34 -0,84 —
ropa
Dahl (1993) 0,07 0,3 1,32
(rozvojové krajiny)
ropa
Cooper (2003) -0,05 -0,21 —
(priemer 23 krajin)

Cena
..c.l“r
# i+l
ra
P,
P t+1
L
S Dy
I
O Om Mno#stvo

Obr. 1.4: Krivky ponuky a dopytu

bude 20 %/10 % = 2. Negativna prijmova elasticita je spdjand s inferiérnym (pod-
radnym) statkom. To je statok, po ktorom dopyt s rastiicim prijmom klesa. Pozitivnu
prijmov elasticitu maji norméalne statky, rastici prijem prameni do rasticeho dopytu.
Pokial je elasticita mensia ako 1, hovorime o nevyhnutelnom statku (necessity good).
Priklad takéhoto statku st napriklad voda, energie, jedlo, plyn. Cim nevyhnutelnejsi
statok je, tym nizsia je jeho elasticita, pretoze Iudia sa ho pokusia kupif bezohladu na
cenu. Pokial je elasticita vyssia ako 1, jedné sa o luxusny statok. Prikladom mo6zu byt
niektoré znacky automobilov, sperky, pripadne aj niektoré druhy jedla [6].

Prijmova neelasticita znamena, ze ak HDP stupne, celkové vydavky na ropu klesnu.

Obr.1.6 ukazuje, ze velké cenové prepady a stupajice HDP USA pocas 80. a 90. rokov
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Obr. 1.5: Elasticita roznych statkov

minulého storoc¢ia znizili dolarovii hodnotu vydavkov na ropu k celkovému HDP na
1,1% v 1998, ¢o je mala cast z 8,3 %, kedy to dosiahlo vrchol v 1980. Rastiica cena od
roku 1998 zvyssila podiel postupne na 5,6 % v prvej polovici roku 2008 [1].

Tieto americké ¢isla potvrdzuje aj situacia z dalsich krajin, ¢ize prijmova elasticita
klesala, ako HDP na osobu réastlo. [1] uvadza, Ze zo vzorky 11 krajin (Cina, Kérea, India,
Brazilia, Mexiko, Japonsko, Taliansko, Franctzsko, Kanada, Velké Britania, USA), ¢im
chudobnejsia bola krajina v 1960, tym rychlejsie rastol dopyt po rope za poslednu polo-
vicu 20. storoc¢ia. Gately a Huntington (2002) odhaduju priemernt prijmovu elasticitu
25 OECD krajin v rokoch 1971-1997 na trovni 0,55, ale 1,17 pre 11 krajin charakteri-
zujucimi sa prudkym rastom prijmov za dané obdobie a 1,11 pre 11 ropu exportujucich
krajin.

Napriek tomu, ze USA a Eurdpa stale spotrebuji takmer polovicu celej spotrebova-
nej ropy, [10] uvddza, ze narast spotreby prichddza v krajindch s prudkym rozvojom ich
ekonomiky a krajinadch exportujicich ropu. Krajiny blizkeho vychodu st zodpovedné

za 17% nérast a Cina samotna za 33% narast spotreby v obdobi 2003 az 2006. Cinsky
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Obr. 1.6: Podiel americkych vydavkov na ropu k HDP

dopyt medzi obdobim 1991 a 2006 rastol logaritmickym tempom s droviiou 7,2 % a
pokial by tento trend vydrzal, v roku 2020 by spotrebovala okolo 20 miliénov barelov
ropy denne, ¢o je priblizne hodnota ktorti denne spotrebovala USA v roku 2008.

Su takéto odhady dopytu vierohodné? Napriek ¢inskemu rastu ekonomiky, ma této
krajina pred sebou este dlhé obdobie, kym mozeme ocakavat prijmovu elasticitu pre
dopyt po rope vyrazne spadnit. V roku 2006, Cina spotrebovala okolo 2 barely ropy na
jednu osobu. Pre porovnanie, Mexiko spotrebovalo 6,6. Teda pokial sa ¢inska spotreba
strojnasobi, stéle to bude menej ako spotrebuje Mexiko. USA spotrebuje 25 barelov na
osobu a zatial ¢o v Cine pripadé na 100 Tudi 3,3 auta, v USA to je 77 dut. Je ale svet

pripraveny produkovat také mnozstvo ropy? Pozrieme sa na to v dalsej podkapitole.

1.4 Ponuka ropy

1.4.1 Postavenie OPECu

Na Obr.1.7 vidime svetovi produkciu od roku 1980. Produkcia po ustaleni pocas ro-
kov 2004 - 2009 opat zacala stupat. Zaujimava sitiacia nastala pri ustaleni hodndt v
krizovych rokoch. Dopyt po rope stupal, preco teda ponuka taktiez nestupala?

V minulosti hralo vo svete velku rolu v produkcii ropy par spolo¢nosti, toto obdobie

je vsak davno pre¢. ExxonMobil, svetovo najvacsi suikromny producent ropy vypro-
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Obr. 1.7: Svetova produkcia ropy v tisicoch barelov za den

dukoval 2,6 mb/den v roku 2007, ¢o je vsak iba 3,1 % celkovej svetovej produkcie.
Kombinovana produkcia 5 najvacsich svetovych sikromnych producentov je menej ako
12 %. V sacasnosti hraji velkd rolu viac ako stkromni producenti suverénne Stéty.
Organizacia krajin vyvazajicich ropu (OPEC), zahina 12 dolezitych ropnych produ-
centov. Jedna sa o krajiny Alzirsko, Angola, Ekvador, Irak, Irdan, Katar, Kuvajt, Libya,
Nigéria, Saudské Arabia, Spojené arabské emiraty a Venezuela. Clenovia OPECu vy-

produkovali 36,7 % svetovej produkcie a Saudska Ardbia samotnd 12,1 % [11].

1.4.2 Vyzva vycCerpania

Existuju viaceré sposoby opatreni, ktoré mozu byt prijaté na zvySenie produkcie z
existujiuceho néleziska, pripadne zvySenie podielu pévodnej ropy v danom nalezisku,
ktora je nakoniec objavena. Medzi ne patri vyvitanie dalsich vrtov v alternativnych
lokalitach a pumpovanie vody, pripadne oxidu uhli¢itého na zachovanie potrebného
tlaku. Nové vrty v pociatocnej faze fazby spdsobuju zvysSenie produkcie, avsak ¢im
viac ropy je vytaZenej, tym menej zostava v povodnom néalezisku a stava sa Coraz

tazsie pokracovat v tazeni ropy rovnakym tempom. Na zvysovanie celkovej produkcie

27



1.4. PONUKA ROPY KAPITOLA 1. OCENOVANIE ROPY

je potrebné neustdale hladat nové naleziska. Historicky to bolo dosiahnuté prestivanim

sa do novych geografickych tizemi.
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Obr. 1.8: Produkcia pre Texas, Aljasku a USA v miliénoch barelov za den

Na Obr.1.8 vidime produkciu ropy v americkych statoch bohatych na ropu - Texas
a Aljagku a taktiez USA celkovo. Udaje pochadzaju z [12] a ukazuju tpadok produkcie
v Texase od roku 1972. Udaje o produkeii z Aljagky st z jedného obrovského néleziska,
Prudhoe Bay a produkcia v tomto nélezisku mé pokles priemerne o 8,5 % od roku
1988. Celkovo, produkcia v USA bola v roku 2005 priblizne polovi¢na tej, z roku 1971.

Obr.1.9 ukazuje, Ze za padom nie je mensia snaha o tazbu. Udaje z [1] ukazuju
mesacny pocet prieskumnych a vyvojovych vrtov, na strednom obrazku graf vyvoja
podielu morskych vrtov. Spodny obrazok priemernt hibku vrtov v stopach na vrt. V
80. rokoch 20. storo¢ia USA produkovalo menej ropy pri pouziti trojnasobného poctu
vrtov ako v 70. rokoch. Taktiez sa zvysil podiel morskych vrtov a hibka vrtov bola
taktiez zvysSena. Produkcia v ostatnych kutoch sveta je taktiez na poklese. Obr.1.9

ukazuje zniZzend produkciu medzi rokmi 2002 a 2008 o 7 % ro¢ne v Severnom mori,
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Obr. 1.9: Pocet vrtov, podiel morskych vrtov a priemerns hibka vrtu v USA

ktora predstavuje sucet celkovej produkcie Velkej Britanie a Noérska.
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Obr. 1.10: Denna produkcia v tisicoch barelov z nélezisk v Severnom mori, mexickom vrte

Cantarell a v ¢inskom vrte Daqing
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Kapitola 2

Trh s pohonnymi hmotami v

Eurépe

2.1 Zakladné pojmy

2.1.1 Brent, WTI, Platts

V druhej kapitole sa budeme zaoberat maloobchodnou situaciou v Eurépe. Najprv je
vsak potrebné zadefinovat pojmy, s ktorymi budeme neskor pracovat.

Brent je typ ropy, ktora je zlozend z 15 réznych druhov ropy. Tieto druhy st vacsinou
tazené v ropnych oblastiach v Severnom mori. Medzi zédkladné zlozky Brentu patri
Brent crude, Brent sweet, Oseberg, Ekofisk alebo Forties. Cena ropy Brent sa vyuziva
k oceneniu priblizne dvoch tretin svetovych dodavok ropy.

Ropa typu Brent je lahka ropa, obsahuje zhruba 0,37 % siry. Tento typ ropy je ide-
alny na vyrobu benzinu a strednych destilatov. K spracovaniu tejto komodity dochadza
v rafinéridch severozapadnej Furépy, USA, aj v krajinich okolo Stredozemného mora.

WTTI - West Texas Intermediate, tiez znama pod pojmom americkd lahka ropa.
Lahké, pretoze ma relativne nizku hustotu, a sladka, pretoze obsahuje mensie mnozstvo
siry, nez konkuren¢na ropa Brent. WTI ropa obsahuje iba 0,24 % siry. Tento typ ropy
je hlavnou komoditou, ktora je obchodovana na chicagskej komoditnej burze (Chicago
Mercantile Exchange) prostrednictvom futures kontraktov.

Historicky, cenové rozdiely medzi Brentom a inymi indexami boli zalozené na fyzikal-
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nych odlisnostiach surovej ropy v roznych naleziskach a taktiez kratkodobymi zmenami
v ponuke a dopyte. Do Septembra 2010 bol rozdiel medzi Brentom a WTI +3 USD
za barel, avsak od jesene 2010 cena Brentu bola vyznamne vyssia nez WTI. Rozdiel
dosahoval viac ako 11$/barel koncom Februara 2011 (WTIL: 104 USD/bbl, Brent: 116
USD/bbl), najvyssi rozdiel dosiahol v Auguste 2012 (viac ako 23$%/bbl) pocas rekordne
velkych zasob WTI. Od Septembra 2012 zacal rozdiel klesat, najmé po udrzbe a od-
stavke rafinérie.

Mnoho dévodov bolo vyslovenych pre tito cenovi odlisnost, od spekulativnych od-
chodov z obchodovania s WTI (avsak tato tedria nie je podporend mnozstvom uzatvo-
renych obchodov), kurzovou zmenou dolra, zmenami v regiondlnom dopyte a taktiez
politickou situaciou. Vycéerpanie poli v Severnom mori je taktiez jednou z moznosti v
zmendach forwardovych cien.

US Energy Information Administration pripisuje cenové rozpétie medzi WTT a Bren-
tom, nadbytkom ropy vo vnitrozemi Severnej Ameriky (WTI cena je stanovend v meste
Cushing v Oklahome) sposobenou prudko sa zvysujicou produkciou z kanadskych rop-
nych (dechtovych) pieskov. Produkcia ropy vo vnitrozemi severnej Ameriky prekrocila
kapacitu potrubia, ktoré ju prevaza na trh na pobrezi Mexického zalivu a vychodného
pobrezia Severnej Ameriky. Vysledkom je, Ze cena ropy na americkom a kanadskom
vychodnom pobrezi a casti amerického pobrezia Mexického zalivu od roku 2011 bola
stanovena podla ceny Brentu, zatial ¢o trhy vo vnitrozemi sa nadalej riadia cenou WTT.
Mnoho americkej aj kanadskej ropy z vnutrozemia je teraz prepravovanej k pobreziu
po Zeleznici, ¢o je ovela drahsie ako potrubie [9].

Zatial ¢o pojem Brent a WTT je verejnosti asponn minimélne znamy z médii, Platts,
s ktorym sa okrem tuzkeho kruhu ludi, ktori obchoduju s energetickymi komoditami
nikto cudzi nestretava. S&P GLOBAL PLATTS je poprednym nezavislym posky-
tovatelom informécii a referenénych cien komodit a trhov s energiou. Spoloc¢nost bola
zalozena v roku 1909 a zameriava sa na ropu a zemny plyn, energie, petrochémie, kovy,
polnohospodarstvo a dopravu. Z pdvodného zamerania na ropu, S&P Global Platts
rozsiril jeho kompetencie a zverejnuje spravy, komentare, zakladné tdaje a analyzy
trhov, a tisice kazdodennych posudeni cien, ktoré su Siroko pouzivané ako meritka na

fyzickych a futures trhoch.
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Kym Brent a WTI ocenuji surova ropu, Plattsové vyjadrenie ceny uz pracuje s
koneénym vyrobkom (benzin, nafta, vykurovaci plyn a dalsie). Dve najdolezitejsie ko-
tacie ktoré ovplyviuju stredni Eurépu si rotterdamska (skratka FOB ROTT) a stre-
dozemnd z pristavu Janov (skratka CIF MED) kotécia.

Pri vypocte ceny, za ktort sa vyrobok preda velkoodoberatelovi sa nepouziva ab-
solitna cena ako pri cerpacich staniciach, ale relativne vyadrenie v tzv. "Platts +",
respektive P+ ¢ize o kolko je cena vyssia ako kotacia Plattsu v danom momente. Ako
jednotka sa standardne pouziva eur/tona, ¢ize napriklad vyjadrenie P+50 FOB ROTT,
znamena, ze cena za tonu produktu je o 50 eur vyssia, ako cena, s ktorou sa obchoduje

na rotterdamskej burze.

2.2 Faktory vplyvajlice na ceny

2.2.1 Priemerné ceny v krajinich EU

V nasledujtcej casti sa pozrieme blizsie na ceny na ¢erpacich staniciach, ¢ize ceny ma-
loobchodné, v krajinach Eurépskej tinie a, samozrejme, v ktorej casti cenového spektra
sa nachédza Slovensko. Na Obr. 2.1 a 2.2 vidime vzostupne zoradené krajiny EU a ich
priemerné ceny benzinu a nafty na Cerpacich staniciach ku koncu Januara 2017 a ta-
kisto hodnoty spotrebnych dani pre jednotlivé produkty. Stipcovy graf, ktory pouziva
lavi os vyjadruje cenu, Ciarovy graf pouziva pravi os a ukazuje hodnotu spotrebnej

dane.

2.2.2 Daiiové zataZenia v krajinach EU

Zakladnym faktorom vplyvajicim na cenu ropnych produktov si dane. Krajiny Eurdp-
skej tnie si tieto zatazenia nastavuji jednotlivo, avsak existuji miniméalne hodnoty,
pod ktoré krajiny ist nemozu.

V Tab. 2.1 st vypisané minimdalne hodnoty spotrebnych dani na jednotlivé produkty
pre motorové paliva. V nasej praci sa budeme zaoberat iba benzinom a motorovou
naftou. Hodnoty pochadzaji z [5].

Niektoré krajiny maju viaceré hodnoty spotrebnej dane. Jednd sa o rozne sadzby

podla obsahu biozlozky v palive. Konkrétne pre Slovensko je hodnota spotrebnej dane
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Priemerné ceny benzinu a spotrebna dafi v krajinach EU k 25.1.2017

€ 1,80 € 900,00
£160 € 800,00
£ 140 £ 700,00
£1,20 € 600,00
£1,00 € 500,00
£ 0,80 € 400,00
£ 0,60 € 300,00
£ 040 € 200,00
£0,20 € 100,00
£ 0,00 £ 0,00
[ e L o o o I YL BN « T« =2 B 0 s} © O 0 LD
e &‘.ﬁﬁﬁ*@@@fﬂa& &° P @.&‘sﬁﬁ*-d}&g’@“} e \{-@,&5’@5 W P g;é’d} &g
§'°Q°§>,} o &:‘b’”ﬁ@efdé‘#@%‘@ (¥ Pl b & P
& e VFETE WP T o ¥ F e <
o 3 < @ L4
15 ~ -

B Benzin  s—Spotrebng daf

Obr. 2.1: Priemerné ceny benzinu v krajinich EU k 25.1.2017

Priemerné ceny nafty a spotrebnd dafi v krajinach EU k 25.1.2017
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Obr. 2.2: Priemerné ceny nafty v krajindch EU k 25.1.2017

na benzin k 1.7.2016 550,52 Eura na 1000 litrov pre maximalnu hodnotu biozlozky na

urovni 4,6 % a 514,50 Eura na 1000 litrov pre benzin s biozlozkou presahujicou 4,6 %.
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Tabulka 2.1: Minimalne hodnoty spotrebnych dani v krajindch EU na jednotlivé motorové

palivd
Palivo Jednotky Minimalna hodnota
Olovnaty benzin Eur na 1000 litrov 421
Neolovnaty benzin | Eur na 1000 litrov 359
Nafta Eur na 1000 litrov 330
Petrolej (kerozin) | Eur na 1000 litrov 330
LPG Eur na 1000 kilogramov | 125
Zemny plyn Eur na gigajoule 2,6

Takisto aj pri hodnotéch spotrebnych dani na naftu sa vyskytuji pri niektorych
krajinach viaceré hodnoty. Tentokrat sa jedna o podiel bionafty, inak nazyvanej aj
FAME (z anglického Fatty Acid Methyl Esther), ¢o v preklade znamend metyl ester
mastnych kyselin. Jedna sa o 100% prirodné palivo, ktoré sa pouziva ako nidhrada za
naftu vyrobent z ropy. Z technického hladiska ide o metylester repky olejnej (pripadne
iného rastlinného oleja), ktory sa tvori odstranenim molekuly glycerolu z rastlinného
oleja vo forme glycerinu a mydiel.

Hodnota spotrebnej dane na Slovensku pre naftu je 386,40 Eur na 1000 litrov pre

Na Obr.2.1 a 2.2 sme mali zoradené krajiny EU podla cien benzinu a nafty na
cerpacich staniciach. Pokial sa pozrieme na krajinu, ktora ma najlacnejsi benzin a naftu,
Bulharsko, tato krajina ma takisto najnizsie polozenu spotrebni dan na oba produkty
zo vietkych krajin EU. Korelaény koeficient medzi cenou benzinu a spotrebnou datiou
naii je pre krajiny EU 0,89, medzi naftou a spotrebnou datiou je na drovni 0,76.

Spotrebna dan nie je jednina dan, ktora vstupuje do hry, ked sa jedna o cenu pa-
liva. Je tu taktiez fixne dand Dan z pridanej hodnoty (DPH). Na Obr.2.3 a Obr.2.4
vidime zloZenie ceny benzinu a nafty k 25.1.2017. Situécia pri nafte je u krajin priblizne
rovnaka, ¢o sa tyka ceny benzinu, tu vidime, ze Slovensko ma danové zatazenie dané
najvyssie, ked az 66% ceny benzinu ide na dane, zatial ¢o v Madarsku je to 60 %.
Prepisané do skutoc¢nych cisel, benzin ste u nas k 25.1.2017 natankovali v priemere o

2 centy drahsie ako v Madarsku, do Statnej kasy z kazdého litra islo u nas o 8,8 centa
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viac.

Zlozenie cien benzinu k 25.1.2017
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Obr. 2.3: ZloZenie cien benzinu pre krajiny strednej Eurépy

ZloZenie cien nafty k 25.1.2017

100%
90%
B0%%
0%
60%
S0%
40%
30%
20%%
10%

0%a

Paolsko Ceskd republika Rakisko Madarsko Slovensko

EDPH W Spotrebnddaf M Cena bez dane

Obr. 2.4: ZloZenie cien benzinu pre krajiny strednej Eurdpy
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2.2.3 Prijmy krajin za predaj pohonnych hmot

V predchadzajuicej ¢asti sme si vSimali daniové zatazenie a maloobchodn cenu, v tejto
sa konkrétne pozrieme kolko redlne stat za predaj pohonnych hmoét ziska. Tieto in-
formécie zbiera priamo Eurdpska tnia o kazdej krajine zvlast a idaje pochadzaju z
[5].

s
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Obr. 2.5: Celkové prijmy statov na osobu za predaj PHM v EUR a ich danové zatazenie

Na Obr.2.5 sa nachadzaju hodnoty pre krajiny strednej Eur6py, plus krajiny, ktoré
maji dafiové zatazenie na oboch koncoch vramci celej EU, najnizsie Bulharsko a naj-
vyssie Taliansko. Stlpcovy graf ukazuje prijem $tétu na kazdého jedého obyvatela danej
krajiny za rok 2015, horizontalne znacky ukazuji hodnoty spotrebnych dani na benzin
a naftu. Zaujimava je hodnota pre Raktsko, kde to po prepocitani na osobu vychadza

takmer 500 eur, ¢o je viac ako dvojnasobok hodnoty na Slovensku.
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2.3 Maloobchodna situacia v strednej Eurépe

V predchadzajicej casti sme sa zaoberali zlozkou ceny, ktord je priamo ovplyvnend
jednotlivymi vladami v krajindch EU a to datiami. Castou ceny o ktorej laicka verejnost
vsak informécie nema je té, ktort si stanovujui jednotlivi predajcovia pohonnych hmot.

Ako uvadza Ceska televizia, Ceskéa republika ma najviac benzinovych stanic na po-
cet obyvatelov zo vsetkych eurépskych krajin. Velka konkurencia prindsa nizsie marze
a priemerne o 50 halierov (1,85 centa) nizsie ceny. Na okruh s priemerom 11 kilometrov
pripadé az priblizne 5 ¢erpacich stanic. V roku 2014 bolo v CR v prevadzke celkom 6
551 ¢erpacich stanic. Celkom 3 916 ¢erpacich stanic v Cesku bolo evidovanych s preda-
jom. Z toho 3 649 stanic bolo verejnych (zo vSetkych pimp 55,7 %) a 267 s predajom
iba vymedzenym subjektom. Dalsich 2 635 pump bylo neverejnych, s vydajom pohon-
nych hmot iba pre vlastni spotrebu. Najrozsiahlejsiu sief s 337 ¢erpacimi stanicami
v CR prevadzkuje spolo¢nost Benzina (¢o je z celkového poctu 3 649 verejnych pimp
len 9% podiel), koncern OMV v Cesku vlastni 217 ptimp a Shell 172. Preco je v CR
tolko ¢erpacich stanic? [13] poukazuje najma na otvorené prostredie, Cesko nestanovuje
minimalnu vzdialenost medzi pumpami a nijak neobmedzuje vstup do odvetvia velko-
obchodu s pohonnymi hmotami napriklad zivnostnikom, ale aj vdaka technologickému
pokroku: napriklad nadrze na naftu — benkalory — je mozné zariadit relativne lacno.

Na Slovensku je podla informaécii Slovnaftu 1003 verejnych a zhruba 500 neverejnych
cerpacich stanic. Na Obr.2.6 st zobrazené spoloc¢nosti a pocty c¢erpacich stanic, ktoré
vlastnia. Tri najvicsie spolo¢nosti vlastnia az 42 % vsetkych stanic na Slovensku, zatial
¢o v Cesku je to len necelych 20 %.

V Madarsku, Rakusku a Polsku je situacia podobnd ako u nas, taktiez je na trhu
jeden dominantny hrac¢. V Madarsku je nim MOL, ktory obsluhuje 365 stanic, zatial
¢o druhy Shell 201. V Rakusku je nim OMV a v Polsku PKN Orlen.

Samozrejme pocet Cerpacich stanic je len jednym z ukazovatelov situacie v danej
krajine, no uz tieto idajé ndm mozu nieco napovedat. Obzvlast zaujimavé st prepojenia
tychto velkych firiem medzi krajinami a teda ich vlastnicka Struktara. Slovnaft je z 98,4
% vlastneny skupinou MOL, PKN Orlen je majoritnym vlastnikom ¢eského Unipetrolu.
OMV je druhym najvyznamnejsim hracom na slovenskom a najvic¢sim na raktskom

trhu.
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Obr. 2.6: Pocet cerpacich stanic na Slovensku

Takéto prepajania logicky nastoluju otazku moznych kartelovych dohod, pripadne
monopolného spravania na trhu. Ako uvadza [4], Slovnaft dostal za nedodrzanie cenovej
politiky v roku 2005 pokutu viac ako 43 miliénov eur. Pri velkoobchode je dominancia
Slovnaftu este vyraznejsia, ked ovlada priblizne 70 percent slovenského trhu a v roku
2013 potvrdil Najvyssi sud SR pokutu viac ako 9 miliénov eur za zneuzitie svojho
postavenia. Sprava Protimonopolného tradu SR uvadza v [16] ,,Spolocnost zneuZila
svoje dominantné postavenie netransparentnou cenovou politikou, v ramci ktorej stano-
vovala individudlne ceny pre odberatelov podla ich ochoty platit a odist ku konkurencii.
Slovnaft, a. s. mal dostatocné informdcie o preferencidich a atraktivite pre konkurenciu
kaZdého svojho odberatela, a preto vedel kazZdému stanovit individudlinu cenu, respek-
tive zlavu. Zlavy boli rozdielne a tieto rozdiely nebolo mozné objektivne oddovodnit, c¢im
doslo k diskrimindcii niektorych odberatelov. Vyssie ceny v porovnani s tymi, ktoré im
prindlezali podla cenovej metodiky spolocnosti, poskytovala spolocnost tym odberatelom,
ktori neboli dostatocne atraktivni pre konkurenciu a boli teda viac zdavisli na spolocnosti
Slovnaft, a. s.. Cielom praktiky bolo ziskat majetkovy prospech, ktory v pripade Slov-
naftu, a. s. dosiahol vysku 203,27 mil. Sk (6 747 328 eur). Dopad spocival v tom, Ze
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odberatelia, ktori mali menej moznosti odist ku konkurencii, mali neodovodnene vyssie

ceny, co viedlo k zniZeniu spotrebitelského prebytku.”

2.4 Vztah ropy a menovych jednotiek

2.4.1 Vztah medzi ropou a menovymi jednotkami

Ako sme ukazali na Obr.2.7 a 2.8, na grafoch je zjavny podobny trend vyvoja ceny
ropy, Plattsu, maloobchodnych cien, ale taktiez vymenného kurzu eura a dolaru. Kym
prvé tri by sme ocakavali, ¢im je spésobené, Ze aj vymenny kurz takmer presne kopi-
ruje vyvoj? Koeficient korelacie medzi hodnotou Plattsu a vymenym kurzom eur a usd
dosahuje hodnotu 0,9 za obdobie 115 tyzdnov od zaciatku roku 2014 po Marec 2017.
Skryté vazby meny, ropy, ale tiez akcii, ktoré sa obchoduji na rovnakom mieste nitia
reagovat jedna na druht. Tato korelacia pretrvava z roznych dévodov, zahinajic roz-
delenie zdrojov, obchodnt bilanciu a taktiez trhovi psycholégiu. Silny vplyv ropy na

inflaciu, ¢i deflaciu zosilnuje tieto vzajomné vézby v ¢asoch narastov i poklesov inflacie.

Ceny na tyZdennej baze od roku 2014

Brent
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Obr. 2.7: Vyvoj ceny Brentu, benzinového Plattsu, cien na pumpéch a kurzu eura a dolaru
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Ceny na tyZdennej baze od roku 2014
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Obr. 2.8: Vyvoj ceny Brentu, naftového Plattsu, cien na pumpach a kurzu eura a dolaru

Okrem toho, ropa je obchodovana v americkych dolaroch, takze kazdy uptick a
downtick vytvara okamzitu reakciu v dolarovom vyvoji a taktiez inych menach. Tieto
pohyby st menej korelované v krajinach bez vyznamnych zdrojov ropy, ako je Japonsko
a viac v krajinadch s néaleziskami, ako Kanada, Rusko, ¢i Brazilia.

Mnoho narodov vyuzilo svoje ropné rezervy ako rucenie v priebehu historického
narastu energetického odvetvia medzi polovicou 90. rokov a polovicou prvého desatrocia
nového milénia na velké pozicky na vystavbu infrastruktary, rozsirovanie vojenskych
tazeni, a na podporu socialnej politiky. Tieto pozicky, ale bolo treba splatif a tcet
krajinam vystavila kriza v roku 2008, kde niektoré krajiny zacali oddlzovaci proces,
kym iné sa zadlZili eSte viac na obnovu ich zranenych ekonomik.

Dalsie zadlZzenie pomohlo udrzat tempo rozvoja vysoké, az pokym sa ceny ropy v
roku 2014 opat prepadli a uvrhli krajiny citlivé na ceny komodit do recesie. Kanada,
Rusko, Brazilia a dalsie krajiny bohaté na suroviny sa odvtedy musia prisposobovat
prudko klesajicej hodnote kanadského dolara, rublu, respektive brazilskeho realu.

Tlak kvoli predaju na burze sa rozsiril aj do skupin ostatnych komodit, ¢o vyvolava

znacné obavy z celosvetovej deflacie. To zvécsilo prepojenie medzi postihnutymi komo-
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ditami, vratane ropy a hospodéarskymi centrami bez vyraznych komoditnych rezerv,
ako napriklad eurozona. Meny v krajinach s vyznamnymi fazobnymi rezervami, ale
riedkymi energetickymi rezervami, ako napriklad australsky dolar, sa prepadadli spolu

s menami ropnych krajin.

2.4.2 Problémy v eurozobne

Padajice ceny ropy zapocali strach z deflacie v eurozéne potom, ¢o indexy spotrebi-
telskych cien zacali naberat zaporny trend na konci roku 2014. Tlakom bola vystavena
Eurépska centrdlna banka (ECB), na zaciatku roku 2015, aby zaviedla vo velkom me-
radle monetarny stimul na zastavenie deflacnej spiraly a pridanie inflacie do systému.
Prvé kolo nakupovania dlhopisov v eurépskej verzii kvantitativneho uvolnovania zacalo
v Marci 2015.

Mnoho obchodnikov s menovymi jednotkami, zameralo svoju pozornost na kurz
eur/usd, najpopuldarnejsim a najlikvidnej$im menovym parom na svete. Hodnota do-
siahla vrchol v Marci 2014, len tri mesiace pred miernym poklesom ceny ropy, ktory
vyustil do prudsieho prepadu v poslednom stvrfroku 2014, v rovnaky cas, ako ropa
padla z ceny pri 90 dolarov za barel az ku 50 doldrom. Predaj eura pokracoval do

Marca 2015 a skoncil stcasne ako ECB zacala svoj stimulac¢ny program.

2.4.3 Vplyv na dolar

Zatial co USA predbehli Saudski Arabiu v celosvetovej ropnej produkcii v roku 2014,
americky dolar profitoval z prepadu cien pre niekolko dovodov. Ako prvé, americky
ekonomicky rast od zaciatku poklesu cien na svetovych trhoch bol nezvycajne silny,
v porovnani s jeho obchodnymi partnermi. Po druhé, napriek signifikantnej pridanej
hodnote, ktort ma energeticky trh na americké HDP, americka ekonomika je dostatocne
diverzifikovand, ¢im znizuje zavislost na jednom odvetvi.

Déava zmysel, ze krajiny, ktoré su viac zavislé na exporte ropy, pocitili vacsi ekono-
micky dopad ako krajiny s diverzifikovanejsimi zdrojmi. Rusko nam pontka dokonaly
priklad, kde energie reprezentuju 58,6 % jeho celkovych exportov za rok 2014. Kra-
jina upadla do recesie v 2015, kedy sa HDP znizilo o 4,6 % v druhom stvtroku 2015,

oproti rovnakému obdobiu v roku 2014. Dopad este prehibili sankeie uvalené zdpadom,
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Tabulka 2.2: Koreldcie medzi benzinovymi produktami a vymennym kurzom eur/usd

koreldcie Benzin pumpa | Platts benzin | Brent | eur/usd
Benzin pumpa 1 0,8791 0,8306 | 0,2565
Platts benzin 0,8791 1 0,9782 | 0,6329
Brent 0,8306 0,9782 1 0,6972
eur/usd 0,2565 0,6329 0,6972 1

sposobené ruskym vplyvom na krizu na Ukrajine.

Na uzavretie tejto cCasti, ropa vykazuje korelaciu s mnohymi menovymi parmi z
troch dovodov. Ako prvé, kontrakty su uzatvarané v dolaroch, takze zmeny cien maju
bezprostredny vplyv na menové pary. Po druhé, na krajiny, ktorych narodné ekonomiky
silne zavisia od exportu ropy vplyva pakovy efekt pohybov energetickych trhov nahor
aj nadol. Po tretie, prepad cien ropy odstartoval pokles priemyselnych komodit. To
vyvolava hrozbu celosvetovej deflacie, ktora ohrozuje ekonomicky rast, ¢o niiti menové

pary na rekalkulaciu svojich vztahov.

2.5 Predpovede cien

2.5.1 Testovanie vplyvov premennych na ceny

Ako sme videli na Obr.2.7 a 2.8, je zjavny podobny trend vo vyvoji cien na slovenskych
pumpéch, vyvoja Plattsu, indexu Brent a tiez kurzu eur/dolar. Tieto domienky teraz
otestujeme. Predtym ako sa pozrieme na regresny model, uvedieme korelacie medzi
jednotlivymi premennymi, osobitne pre benzinové a naftové produkty. Tieto korelacie
sa nachadzaju v Tab. 2.2 a 2.3.

Nasledne si spravime regresné modely. Zac¢neme hlavnym regresnym modelom pre

cenu benzinu na pumpach, ktory vyzera nasledovne:

Yi = Po + brxi + Paiz + Paxiz + & (2.1)

kde x;; oznacuje hodnotu Plattsu, z;» index Brent a z;3 kurz eur/dolar.

Ako prvé vypocitame odhad parametrov 3, hodnoty sa nachadzaju v 2.4.
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Tabulka 2.3: Koreldcie medzi naftovymi produktami a vymennym kurzom eur/usd

koreldcie Nafta pumpa | Platts nafta | Brent | eur/usd
Nafta pumpa 1 0,9309 0,9026 | 0,4272
Platts nafta 0,9309 1 0,9897 | 0,6473
Brent 0,9026 0,9897 1 0,6972
eur/usd 0,4272 0,6473 0,6972 1

Tabulka 2.4: Odhady parametrov Beta hlavného modelu

50 61 52 63
1.554155 | 0.000584 | 0.001556 | -0.619065

Nésledne si vypoé&itame koeficient determindcie - R? a upraveny koeficient determi-
nécie - R2. Najprv si viak tieto pojmy zadefinujme.

Data set obsahuje n pozorovani yi,...,y,, s ktorym je kazdé pozorovanie spojené
modelovanou hodnotou fi,...,f,. Ozna¢me rezidua ako e; = y; — f;

Nech g je priemer pozorovanych dat

S|

g:

n
Z Yi

1
Potom variabilita dat moze byt merand pomocou troch vzorcov.

o Celkovy sucet Stvorcov (The total sum of squares) SSic = 3, (vi — 7)?

e Vysvetleny sucet Stvorcov (The explained sum of squares) SSyee = 3 (fi — 9)?

e Rezidudlny stcet Stvorcov (The residual sum of squares) SSpes = > (yi — fi)2 = 3, €2

i
Najcastejsia definicia koeficientu determinécie je:

SSres

2=1-—
R SStot

Koeficient determinécie vyjadruje, kolko % kolisavosti y,...,y, sa podarilo vysvetlit
pomocou modelu. Upraveny koeficient determinacie zohladnuje aj pocet parametrov a

pocet merani.

_ —1 P
2 _ | _(1_p_ """ _p_(q_py_—_P
R ( R)n—p—l R —( R)n—p—l
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kde p vyjadruje celkovy pocet vysvetlujucich premennych v modeli a n je pocet dat.
Upraveny koeficient determinédcie nam napovie, ¢i je vhodnejsie pouzit submodel,
alebo hlavny model, t.j. ¢i pridanie dalSicho parametra nam nas model spresni.

Pre hlavny model nam vysli takéto hodnoty:

R? ..,=0,925727 R? . .=0,9251809

model — model —

Tieto hodnoty porovname s tromi réznymi submodelmi. V prvom submodeli bude

ako vysvetlujica premennd len hodnota Plattsu, teda

yi = Bo+ Bixa + &

Pre Submodell vysla hodnota R2,,,,=0,7728233 R2, ,=0,7722692, ¢iZe obe hod-

noty su nizsie ako pre hlavny model. Pre Submodel2 sme ako vysvetlujicu premennt

vzali len hodnotu indexu Brent, ¢ize Submodel2 vyzera:

Yi = Bo + Boxia + €

Tu koeficient determindcie vysiel nizsie ako pre Submodell, konkrétne R, ,=0,6899066
R2,,,,5=0,0.6891502 ¢o by sa dalo ocakavat, kedZe predpokladdme, Ze slovenské ceny

skor ako vyvoj surovej ropy ovplyvinuje situacia na trhu s upravenymi ropnymi produk-
tami.
Ako posledny submodel sme si zobrali taky, v ktorom oproti hlavnému modelu vy-

nechdme premenni kurz eur/dolar.

Y = PBo + Brxi + Pazxio + €

Ani tu vSak hodnota R?,, ., neprekrocili hodnotu oproti hlavnému modelu, kon-
krétne dosiahla hodnotu 0,7916778, ¢ize pridanie premennej vymenného kurzu ndsmu

modelu prospeje.

2.5.2 Casové reakcie cien

V predchadzajtcej casti sme pracovali s absoltitnymi cenami, ¢i uz cien pohonnych
hmét, Plattsu, indexu Brent alebo kurzu eur/usd. Viac nds vsak mozu zaujimat zmeny

cien, v akom c¢asovom horizonte ceny na slovenskych pumpéch zareaguji na pohyby
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Tabulka 2.5: Korelacie medzi zmenami cien benzinovych produktov a vymennym kurzom

eur /usd
korelacie Benzin pumpa | Platts benzin | Brent | eur/usd
Benzin pumpa 1 0,3317 0,0063 | 0,0718
Platts benzin 0,3317 1 0,2256 | 0,1513
Brent 0,0063 0,2256 1 0,2351
eur/usd 0,0718 0,1513 0,2351 1

Tabulka 2.6: Koreldcie medzi zmenami cien naftovych produktov a vymennym kurzom

eur /usd
korelacie Nafta pumpa | Platts nafta | Brent | eur/usd
Nafta pumpa 1 0,3238 0,0295 | 0,0725
Platts nafta 0,3238 1 0,2637 | 0,1938
Brent 0,0295 0,2637 1 0,2351
eur/usd 0,0725 0,1938 0,2351 1

na burze a v akej miere. Opét sa pozrieme na korelacie zmien, tieto sa nachadzaja v

Tab.2.5 a 2.6.

Oproti korelaciam pri absolitnych hodnotach, tu uz vztahy pri vSetkych premennych

az také zjavné nie su. Pre zmenu na slovenskych pumpéach a zmeny indexu Brent je

korelacny koeficient blizky nule. To vsak mo6ze znamenat, ze slovenské ceny reaguji na

vyvoj na svetovych trhoch az oneskorene a teda, zZe na zmeny na cerpacich staniciach

sa vieme dopredu pripravit. Pozrime sa preto blizsie v akom casovom horizonte je

najsilnejsi vztah medzi zmenami Plattsu, indexu Brent a slovenskymi cenami.

V Tab.2.7 sa v druhom riadku nachadzaju korelacie medzi zmenami cien benzinu na

Tabulka 2.7: Koreldcia zmeny cien medzi maloobchodnymi cenami benzinu, respektive nafty

a benzinovym, pripdne naftovym Plattsom

posun v tyZdnoch 0 1 2 3 4 5 6 7
korelacia benzin/Platts | 0.332 | 0.393 | 0.294 | 0.302 | 0.244 | 0.183 | 0.115 | 0.059
koreldcia nafta/Platts | 0.324 | 0.399 | 0.309 | 0.204 | 0.115 | 0.128 | 0.074 | 0.094
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slovenskych pumpach a zmenam cien benzinového Plattsu, v trefom riadku korelacie
zmien cien nafty na pumpach a zmenam naftového Plattsu.

Hodnoty st najvyssie pre obe veli¢iny pri posunuti o jeden tyzden, ¢ize zmeny cien
na slovenskych ¢erpacich staniciach reaguju s tyzdnovym posunom na zmeny na trhoch

s ropnymi produktami.

2.5.3 Predpovede slovenskych cien

V predchadzajucej casti sme zistili, Ze slovenské ceny reaguju na vyvoj na svetovych
trhoch s tyzdnovym oneskorenim. Tuto informaciu mézeme pouzit pri nasom linedrnom
modeli a pomocou neho predikovat ceny na nasich ¢erpacich staniciach podla zmeny
Plattsu, indexu Brent a kurzu eur/usd.

Najprv si nase data rozdelime na dve casti. Prvia cast pouzijeme ako trénovaciu
vzorku a na druhej Casti, testovacej vzorke, otestujeme presnost naseho modelu. Nasa
trénovacia vzorka obsahuje 312 dat, ktoré predstavuju casové obdobie od Marca 2009,
po Marec 2015. Testovat budeme model na 100 datach, od Marca 2015, po Februar
2017.

Kedze mame data rozdelené na dve casti, nemdzeme pouzif linearny model 2.1,
ktorého koeficienty sme vypocitali na celej vzorke dat, pretoze by nasa predikcia bola
nepresna z dovodu, ze by sme testovali data na tej istej vzorke, na ktorej sme ju aj
trénovali.

Vypocitame si teda odhady parametrov Beta na testovacej vzorke. Odhady sa na-

chadzaju v Tab.2.8.

Tabulka 2.8: Odhady parametrov Beta pre testovaciu vzorku

o A B Bs
1.55 | 0.000482 | 0.002543 | -0.6199

Na Obr.2.9 sa nachadzaji vysledky nasej predikcie. Modrou ¢iarou st vykreslené
skuto¢né priemerné ceny benzinu na slovenskych ¢erpacich staniciach a ¢ervenou farbou
vysledky nasej predikcie. Priemerna odchylka v absolttnej hodnote dosiahla hodnotu

0,0186 eura a koeficient determindcie R? vysiel 0,9073.
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Obr. 2.9: Skutocné a predikované ceny benzinu medzi rokmi 2015 a 2017
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Obr. 2.10: Rozdiel skutoc¢nej a predikovanej ceny v eurach
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Na Obr.2.10 je graf rozdielu skutocnej a predikovanej ceny. Maximéalna odchylka
dosiahla hodnotu az 0,1081 eura, ¢o pri absoliitnej hodnote 1,232 eura tvori az takmer
9 % ceny. T4to odchylka nastala pri prudkom prepade cien, kedy nas model predpovedal

pokles ceny rychlejsie ako skutoc¢ne nastal.
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Kapitola 3

Velkoobchodna situacia v strednej

Eurépe

3.1 Spracovanie dat

3.1.1 Informacie o datach

V tretej kapitole sa budeme venovat velkoobchodnej situécii v strednej Eurdpe. Pri
praci v tejto kapitole sme pouzili anonymizované data zo spolo¢nosti OMV. Jedna sa
o viac ako 58 000 zaznamov o objednavkach pre obdobie medzi rokmi 2014 a 2016.
Tito velkoodoberatelia nie st koncovi zakaznici, ako napriklad prepravné spolo¢nosti,
alebo stavebné firmy. Su to takzvani reselleri, ¢ize spoloc¢nosti, ktoré produkty dalej
predavaju, napriklad na Cerpacich staniciach a teda ich cenotvorba ovplyvnuje aj Siroku
verejnost.

Tieto data obsahuju 313 jedineénych spolo¢nosti, ktoré posobia na Slovensku, v
Ceskej republike, Madarsku a Slovinsku. Slovensko zastupuje 51 spolo¢nosti, Cesku
republiku 55, Madarsko 199 a Slovinsko 8. Slovinsko sme z nasich dat vylacili, kedze
pocet zdznamov nie je dostatoény na vyvodenie zaveru.

Informacie s ktorymi budeme pracovat st mnozstvo odobratého tovaru v tonéach,
cena objednavky vyjadrenda v P+ v eurach za tonu a vzdialenost medzi skladmi pre-
dajcu a kupujuceho. Skladov, odkial sa zavaza tovar zakaznikom do krajin spomenutych

vysSie, je v nasich datach 36 v Siestich réznych krajindch. V Ceskej republike je ich 17,
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v Madarsku 8, na Slovensku 6, v Rakisku 3 a po jednom sklade je v Nemecku a
Slovinsku.

Pre kazdého odoberatela sme data upravili tak, aby sme vedeli velkost jeho priemer-
nej objednavky, priemernt cenu a priemerni vzdialenost medzi skladmi odkial odisla
objednavka pohonnych hmot. Tieto data sme si vykreslili boxplotmi podla krajin, ktoré

sa nachadzaji na Obr.3.1, 3.2 a 3.3.
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Obr. 3.1: Boxplot priemernej ceny objednavky podla krajiny

Kym priemernd velkost objednéavky, ani vzdialenost medzi skladmi predavajiceho a
kupujiceho nie je medzi krajinami velmi odli$nd, rozdiel v cene uz znac¢ny je. Ceské
republika je cenovo posunutd nizsie ako Slovensko a Madarsko, takisto ako to bolo aj

pri cenach na cerpacich staniciach.

3.1.2 Zhlukova analyza

Kedze nase data obsahuju vela zdznamov, na ich lepSiu interpretaciu sme sa rozhodli
pouzit nehierarchicku zhlukovi analyzu (cluster analysis) a po zaradeni odoberatelov
do zhlukov, tieto zhluky nésledne analyzovat. Skor, ako sme mohli tiito analyzu pouzit,

sme si nase data preskalovali medzi hodnoty 0 a 1.
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Obr. 3.2: Boxplot priemernej velkosti objednéavky podla krajiny
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Pri nehierarchickej analyze zhlukov je cielom rozlozit stbor objektov na niekolko
podobnych zhlukov tak, aby objekty v rovnakom zhluku mali ¢o najviac podobnych
vlastnosti, kym objekty z roznych zhlukov boli ¢o najviac odlisné.

V naSej praci sme pouzili metéodu k-means, ktord funguje nasledovne. Majme su-
bor pozorovani (xy, T, ..., T,), kde kazdé pozorovanie je d-rozmerny vektor. K-means
clustering rozdeli n pozorovani do k (k < n) zhlukov C=(Cy,Cy, ..., Cy) tak, aby sa

minimalizovala suma Stvorcov vramci zhluku, teda

k
argéninz > e — i |2

=1 xGCZ'

kde u; je centroid Cj.

Na néajdenie zhlukov pouzijeme Lloydov algoritmus, ktory prebieha nasledovne:

e Vytvorenie nahodnych pociatocnych zhlukov C;...CY.

e Pokym nedosiahneme vopred dany pocet iteracii, resp. uz nenastane ziadna zmena

prvkov v zhlukoch tak:
e vypocitat centroidy c;...c; zhlukov,

e vytvorit cluster C; zo vsetkych bodov, ktoré su blizsie ku ¢; nez ku akémukolvek

inému centroidu [2].

Pocet zhlukov sme pomocou Elbow met6dy urcili na 5. Idea metddy je, ze pre rozne
hodnoty k — ¢ize poctu zhlukov, u nés od 1 do 15 vypocita pre kazdi hodnotu k£ SSE
(sum of squared errors), Cize vzdialenost ¢; od centroidu. Pocet zhlukov vyberiem v
,zlome®“ — elbow, kde kazdé dalsie pridatie zhluku by mi uz moju presnost nezvysilo
signifikantne. Vystup metédy je na Obr.3.4.

Pocet odoberatelov v jednotlivych zhlukoch vysiel 61, 37, 47, 94 a 65. Centra jed-
notlivych zhlukov sa nachadzaja v Tab. 3.1.

7 hladiska ceny je zaujimavy prvy a treti zhluk, kde sa zdruzuju najlacnejsi a najd-
rahsi odoberatelia. Ked sa pozrieme na krajiny, ktoré zastipuju tieto zhluky tak v
najlacnejSom zhluku sa z 61 odoberatelov nachadza az 47 c¢eskych zastupcov. Pripo-
menme, ze Ceskych zdstupcov mame v nasich ddtach 55, takze az 85 % sa nachédza

prave v tomto zhluku. V trefom zhluku sa nachadza 20 slovenskych zastupcov, 27
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Obr. 3.4: Elbow metdda zistenia poctu zhlukov

Tabulka 3.1: Centra zhlukov pre metédu k-means

Zhluk | Priemerna objednavka | Priemerna vzdialenost | Priemerna cena
1 0,19333979 0,25901505 0,2222269
2 0,44314206 0,17721074 0,4673341
3 0,08964598 0,23043773 0,7038108
4 0,10723705 0,09395794 0,5332082
5 0,14721055 0,41402693 0,5389235

madarskych a ziaden cesky. Na Obr.3.5 vidime konkrétne zaradenie do jednotlivych
zhlukov podla farieb. Zhluky o ktorych sme hovorili s vykreslené ¢iernou farbou -
odoberatelia s najnizSou cennou s pocetnym ceskym zastipenim a zelenou farbou -
zhluk s najdrahSim centroidom. Ked sa pozrieme na tieto dva zhluky v mozaike kde
nevystupuje cena, su tieto ¢ierne a zelené body prekryvané, ¢ize rozdiel je skutoc¢ne len

Vv cene.
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Z.aver

Ceny pohonnych hmot ovplyviuju vacsinu z nés. Verejnost velmi citlivo vnima jej
pohyby, najma tie nahor. Co sa vsak skrjva za jej pohybmi? St domienky o najdrahsom
tankovani spomedzi okolitych krajin pravdivé? Nasa diplomova préaca je rozdelend do
troch casti. Prva, teoreticka, sa pozera na obchodovanie s ropou a jej ocenovanie. Skima
moznosti Spekulativneho obchodovania s derivatmi, ktoré by mali za nésledok pohyby
cien ropy. Pozerame sa taktiez na moznost vycerpania ropnych zdrojov a mozného
cenového nérastu z tohoto dévodu. V prvej kapitole, ktord vychadza najma z [1] a [3],
sme uviedli odhady elasticit, podiel americkych vydavkov na ropu vzhladom na HDP
i odhady o produkcii v budicnosti. Skiimali sme dovody, preco napriek zvysujucemu
dopytu po rope, produkcia stagnuje.

Druha kapitola je zamerana na eurépsky trh s pohonnymi hmotami. V tejto casti
sme sa pozreli na ceny benzinu a nafty na cerpacich staniciach v krajinach Eurdpskej
unie a na ich danové zatazenia. Danové zatazenia ovplyvnuja prijem do Statnej kasy
za predaj produktov, pozreli sme sa, ¢i vyssie zatazenie automaticky znamena aj vacsi
prijem do statnej pokladnice a teda kolko kazdy jeden obcan krajiny odvedie za nakup
ropnych produktov.

V dalsej podkapitole druhej cCasti sme sa venovali konkrétne krajinam strednej
Eurépy, konkrétne Slovenska, Ceskej republiky, Madarska, Rakitska a Polska. Sku-
mali sme suvis medzi poc¢tom cCerpacich stanich v krajine a ich poc¢tom obyvatelov,
hlavnymi hra¢mi na trhu a sivislostami medzi rozvinutostou siete ¢erpacich stanic a
cenou. Kym v Ceskej republike dominantny hra¢ na trhu nie je, v ostatnych krajinach
vratane Slovenska, je dominancia jedného subjektu citelna.

Skumali sme taktiez podobny pohyb vymenného kurzu eura a doldru s cenami ropy a

ropnych produktov. Hladali sme mozné vysvetlenie za touto podobnostou a zdovodnili
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sme to obchodovanim s kontraktami prave v dolaroch. Taktiez vdaka krajinam, ktorych
ekonomiky silne zavisia od exportu ropy, vplyva pakovy efekt pohybov enegetickych
trhov nahor aj nadol. Dal$im dévodom je prepad cien ropy, ktory odstartoval pokles
priemyselnych komodit, ¢o vyvolava moznost celosvetovej deflacie, ktord mdze ohrozit
ekonomicky rast. To niti menové pary na rekalkulaciu svojich vztahov.

Na zaver kapitoly sme testovali vplyvy premennych na ceny a snazili sme sa vytvo-
rit linedrny model, ktory by nam pomohol predpovedat ceny na slovenskych cerpacich
staniciach pri vstupoch, ktoré st zname. Pomocou vypoctov koeficientov determinacie
sme zistili, ze nas model je najlepsi pri pouziti vSetkych premennych, ¢ize indexu ropy
Brent, indexu Platts, ktory reprezentuje obchodovanie s ropnymi produktami a vymen-
ného kurzu eura a dolaru. Zistili sme, ze korelacia medzi situdciou na svetovych trhoch
a slovenskymi cenami je najvyssia s tyzdnovym oneskorenim. Nasledne sme sa pokusili
predpovedat slovenské ceny. Priemerna odchylka medzi skutoénymi a predpovedanymi
cenami vysla v absolutnej hodnote necelé dva centy, avSak boli situdcie, kde sme sa
pomylili aj o viac ako 10 centov, pri prudkom poklese ceny.

V tretej kapitole sme pracovali s anonymizovanymi datami od spolo¢nosti OMV o
odberoch produktov spolo¢nostami, ktoré ich dalej predavali za obdobie 2014 az 2016
z krajin Slovensko, Ceské republika a Madarsko. Ceska republika, ktord ma najlep-
sie rozvinutu siet ¢erpacich stanic a je bez dominantného hraca na trhu z porovnania
krajin vysla ako krajina, kde sa predava podstatne lacnejsie ako ku nam, alebo do Ma-
darska. Skiumali sme taktiez, ¢i za nizSou cenou nie si vicsie priemerné objednéavky,
pripadne kratsia vzdialenost ku zdroju, avsak v tychto ukazovateloch vysli vSetky kra-
jiny priblizne rovnako. Pomocou zhlukovej analyzy, sme chceli potvrdit tieto domienky
a skutocne, pri pouziti metédy k-means a rozdeleniu do 5 zhlukov, nam do zhluku s

najnizou cenou padlo az 85 % ceskych odoberatelov.
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