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Ekonomické dosledky rastu ceny ropy
Peter Grendel'

Economics Aspects of Increasing the Oil Price.

In paper I describe mainly high price of oil, which has influence on many circumstances. The important effect on growing up the price
of oil has situation in Mid-east, and everyday rising consumption of oil in China. Meaningful position have USA, which using 45% of word
energy. The problem is particularly in daily mining of lode. In next part i describing aspect of this situation on stock-exchange, mainly
behaviour of speculators, and OPEC, and also presure on inflation in Euro-zone. In the last chapter I discuss about reaction of the big world
oil concern like CONOCO, SHELL, BP, OMV and MOL.
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Uvod

Vysoku cenu ropy vyrazne ovplyviiuje napita situdcia na Strednom vychode. Teroristické ttoky ohrozuju
ropnu infrastruktiru v Iraku a taktiez rozhodujuceho producenta ropy Saudski Arabiu. Druhou pricinou je
rasttca spotreba ropy v Cine, ktora v prvom $tvrtroku 2004 doviezla o takmer 38 percent ropy viac ako v roku
2003, pricom v druhom $tvrtroku oc¢akava Medzindrodna agentiira pre energiu (IEA) v tejto krajine 23% rast, na
dennu spotrebu 1,2 mil. barelov. V tomto roku pritom IEA ocakava aj najvyssi celosvetovy dopyt po rope za
poslednych 24 rokov. V sticasnosti sa celosvetovo spotrebiiva denne takmer 80 miliénov barelov ropy. Vyse 450
miliénov vozidiel, ktoré po celom svete jazdia, pohaiia viacsinou benzin. Organizécia krajin vyvazajucich ropu
(OPEC) v snahe ,,schladit’ “ vysoké ceny ropy zareagovala oficidlnym zvysSenim produkcie od 1. jula 2004 o dva
miliény barelov na 25,5 mil. barelov denne. Pritom ide len o zoficidlnenie sucasnej tazby, ktora je prakticky na
hraniciach moznosti ¢lenskych krajin kartelu. Stalo sa dokonca nie¢o nevidané — OPEC vyzvala neclenské
krajiny, ktoré¢ maju este vol'né kapacity — Rusko, Angolu, Mexiko a Oman — na zvysenie tazby. Doteraz vzdy
ziadala len o jej znizenie.

Vyznam USA v oblasti spotreby ropy

Z hladiska cien ropy a nasledne aj automobilovych benzinov zohravaju vsak rozhodujiicu llohu USA. Hoci
tu zije len pét’ percent svetovej populdcie, krajina spotrebuje az 45 percent svetovej energie. V USA jazdi vySe
200 miliénov motorovych vozidiel a kazdé dva z piatich barelov ropy spotrebovanej v krajine sa pouzivaji na
vyrobu automobilovych benzinov. Kratko po nastupe do funkcie amerického prezidenta zverejnil George W.
Bush plany na otvorenie ropnych lozisk v chranenych oblastiach Aljasky. Jeho cielom bolo zvySit mieru
sebestacnosti USA, ktora je podl'a neho nevyhnutna na posilnenie narodnej bezpecnosti. To je, ako tvrdil, mozné
docielit’ len vys$Sou vlastnou produkciou ropy. Jeho plany vsak pocitali s tazbou aj v Arktickom narodnom
parku. Nakoniec u zakonodarcov nepresli. Predstavitelia USA st si pritom svojej vysokej zavislosti od dovozu
ropy z oblasti Arabského polostrova vedomi a snazia sa aspon diverzifikovat’ zdroje. Preto svoju pozornost’
problémy sebe, ale aj svetovej ekonomike pripravili samy USA. Po tom, ¢o v 80. rokoch minulého storocia v
krajine zbankrotovalo mnozstvo malych rafinérii, v roku 2000 prijali zdkonodarcovia vel'mi prisne Specifikacie
benzinu predavaného najmé vo velkych mestach. I$lo o prekvapivy krok, pretoze USA sa k podpisu Kjotskeho
protokolu o znizovani sklenikovych plynov stavali a stavaju negativne. Dodnes nie vsetky rafinérie dokazu
normy kladené na benzin plnit’, o sa prejavuje na trhu s benzinom jeho nedostatkom. Obl'ibenost’ terénnych
vozidiel a minivanov s vysokou spotrebou paliva su pritom len jednou z mnohych pricin vysokej spotreby ropy a
benzinov.

Hoci Americania sa st'azuju, Ze na benzinovych Cerpacich staniciach platia najviac v historii — az dva dolare
(okolo 67 Sk) za galon (3,785 litra), nie je to pravda [2]. NajdrahSim ostava rok 1981, ked” za galon benzinu
motorista v USA zaplatil realne az 2,99 USD. Redlna cena ropy bola v tom ¢ase v porovnani so si¢asnou cenou
dvojnasobna.

V porovnani s europskymi cenami vSak stale ide o nizke ceny. Pric¢inou vysokych cien v Europe je ovela
vysSie danové zatazenie uhlovodikovych paliv. Dolarové vyjadrenie ceny benzinu je pritom casto zavadzajuce.
Spotrebitelia vnimaju zdrazovanie v rdéznych krajinach rézne. Nie je pre nich pritom délezité, o kolko percent
vzrastla cena benzinu, ale o kol’ko benzinu si mézu zo svojho priemerného platu momentalne kupit’ menej. Cena
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ropy a nasledne aj benzinov sa v Eurdpe odvija podla jednotného vzorca, ktory berie za zaklad ropu Brent. K nej
sa pripocita diskont — kladna alebo zaporna prirazka. Cena ropy i diskont sa kotuji v Londyne. Kazda rafinéria
vSak moze mat’ v kontraktoch dohodnuté Specialne podmienky, preto vzorce a burzové vysledky nikdy neplatia
stopercentne a pre vSetkych. Pri cenach benzinu zohravaju dolezitu tlohu prepravné naklady, ktoré vychadzaja
7o vzdialenosti dvoch konkuren¢énych rafinérii.
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Obr.1 Vyvoj cien ropy v prvych mesiacoch roku 2004 na svetovych trhoch —priemer na mesiac
Fig. 1 Evolution prices of oil at the first month 2004 on world trades- average for mount

Prognézy spotreby ropy

Z hladiska celosvetovej spotreby uhlovodikovych paliv prognézy nie st optimistické. Stvisi to so
spotrebou ropy v porovnani s odhadom jej zasob. Hoci priblizne miliarda barelov ropy posta¢i na niekol’ko
desiatok rokov, problémom je skor denna vytazitelnost’ lozisk. V stcasnosti sa denne tazi 80 mil. barelov,
maximalna denna vytazitelnost’ lozisk sa v§ak odhaduje na 90 mil. barelov a dosiahnutd by mohla byt nickedy v
obdobi rokov 2010 az 2030. Podl'a niektorych odhadov dosiahne svetova produkcia svoj vrchol v roku 2016, v
oblastiach mimo Blizkeho vychodu dokonca uz v roku 2006. Potom by mal nasledovat’ vyrazny narast ceny ropy
a produktov z nej, spdsobeny dopytom prevySujucim ponuku. Preto je uz v stcasnosti nevyhnutné hl'adat
vhodné nahrady. Obavy z prevahy dopytu nad ponukou podporené najmé Coraz viacsim Cinskym zaujmom,
neustale sabotaze na irackych ropnych poliach, nizke zasoby ropy v zasobnikoch USA, ako aj letna motoristicka
sezbna vytlacila dolarové ceny Cierneho zlata na historické maxima.

Ekonomické dosledky zvySovania cien ropy

Vysoké ceny a progndzy zvySujiiceho sa dopytu lakaju podla Wall Street Journal na burzu velkych
$pekulantov. Ide najmé o hedgingové fondy, ktoré nakupuji dlhé pozicie. Su vSak pripravené trh rychlo opustit’,
¢o by sa okamzite prejavilo prepadom cien ropy. Mohlo by sa tak stat’ napriklad vtedy, keby sa prejavili kroky
¢inskej vlady proti prehrievaniu momentalne najrychlejsie rasticej ekonomiky na svete. Podl'a dennika Financial
Times ma aktualna situacia d’aleko k ropnému Soku. Dolezitym faktorom dlhodobého rastu ceny ropy pre
neamerickych spotrebitelov je aj oslabovanie amerického dolara vo vytahu k euru. Rast dolarovych cien od
zaciatku roku 2002 dosiahol totiz az 90 percent, no v eurach to znamena zvysenie len o zhruba 40 percent.

OPEC v snahe znizit' ceny sl'ubil, ze aj nad’alej bude tazobné denné kvéty stanovené na 23,5 mil. barelov
prekracovat’ o dva miliény barelov. Kartel vSak uz od zaciatku méja dodéva na trh 2,1 mil. barelov ropy nad
dohodnutymi kvotami, takze na trhu sa ich rozhodnutie nemusi vébec prejavit. Predstavitelia kartelu pripastaja,
ze ich ocakavania sezonneho poklesu dopytu vyplyvajice z dlhorocnych skusenosti sa nielenze nepotvrdili, ale
rast dopytu je najvyssi za ostatnych sedem rokov. Cena ropného kosa OPEC je pritom uz od 1. decembra nad
hranicou oficialneho cenového intervalu (22 az 28 USD/b). Od zaéiatku roku 2004 stala ropa OPEC v priemere
31,59 USD v roku 2003. Vlani bol priemer este 28,1 USD a v roku 2002 to bolo 24,36 USD.

Narast cien ropy je hlavnym rizikom inflacie eurozony. Europska centralna banka (ECB) vsak zaujala
k tomuto problému neutrdlny postoj. Finanéné trhy uz neocakavaju zniZenie tirokovych sadzieb. Podla ECB
ceny ropy, ktoré sa nedavno tyzden vySplhali na maximum 41,56 USD za barel, predstavuju riziko pre ciel
banky udrzat’ inflaciu pod troviiou 2 %, nevidi vSak dovod pre rychlu reakciu. ECB ma starosti aj s faktom, ze
az Sest’ Clenskych krajin Eurdpskej tinie pravdepodobne porusi pravidla rozpoctovej discipliny a ich deficity
verejnych financii prekonaju hranicu 3 % hrubého domaceho produktu. Medzinarodna agentura pre energiu
(IEA) pritom zvysila prognézu prirastku celosvetového dopytu po rope o 220-tisic barelov denne na 1,65 mil.
b/d. Predpoved’ rastu ¢inskeho dopytu zmenila z 350 na 580 tis. b/d. Celosvetovy dopyt by sa tak podla
najnovsej predikcie mal v tomto roku pohybovat’ okolo 80,2 mil. b/d. Kartel presadzuje, aby cena ropného kosa
skladajuceho sa zo siedmich druhov ropy plavala v pasme 22 az 28 USD/b. Od 1. decembra 2003 je vsak
neustale nad hornou hranicou tohto intervalu. Momentalne osciluje nad 32 dolarmi za barel, no nakratko
prekrocila aj 33-dolarova hranicu. Cena ropy sa navyse v sucasnosti drzi na vysokej Grovni, ¢o tieZ nahrava
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ropnym spolo¢nostiam. Ich hospodarsky vysledok sa totiz s rasticimi cenami zvySuje, pretoze profituji z
vyS$Sich marzi. Akcie ropnych koncernov na kolisanie ceny ropy reaguju vzdy velmi citlivo. T4 v sti€asnosti
niekol’ko tyzdnov rastie. Stcasna ekonomicka expanzia usti do najvyssieho rastu svetového dopytu po rope za
poslednych 24 rokov, uviedla Medzinarodna agentiira pre energiu (IEA). Vo svojej mesacnej sprave o trhu s
ropou IEA zvysila prognoézu dopytu po rope v tomto roku o 360 000 barelov ropy denne (bpd) alebo o 2,9 % na
2,3 miliona bpd.

Reakcie vel’kych svetovych firiem [3]
CONOCO

Najvacsi americky ropny koncern ExxonMobil, do ktorého impéria patri napriklad znacka Esso, sa po
niekol’kych rokoch atlmu rozhodol v nasledujucich $iestich rokoch zvysit’ tazbu zhruba o 20 percent. Tato méta
by mala vyrazne prekonat’ rekordny rok 2000. Firma planuje profitovat’ najmé z predchadzajucich investicii do
perspektivnych projektov v zipadnej Afrike, Azii a krajin byvalého sovietskeho impéria. Za cely rok 2003
dosiahol Exxon vd’aka vysokym cenam ropy i zemného plynu rekordny zisk 21,5 mld. USD (vySe 690 mld. Sk),
a to eSte musel zaplatit’ v ramci urovnania sporu s danovym uradom za predchadzajtice prehresky 2,2 mld. USD
(takmer 71 mld. Sk). Vysledok mierne prekonal ofakavania analytikov a cena akcii sa udrzala zhruba v strede
trojrocného pasma od 30 do 45 USD (1 000 az 1 450 Sk). Firma ma po celom svete zhruba 45 tisic cerpacich
stanic. Vyrazne si polepsil aj treti najvacsi americky petrolejarsky koncern Conoco. Ten vykazal po vyraznej
strate v roku 2002 vlani zisk na trovni miliardy dolarov (32,2 mld. Sk), ¢o investori ocenili nakupovanim jeho
akcii. Tie sa aj v oCakavani peknych ziskov v nasledujucich rokoch v sti¢asnosti drzia na historickom maxime.

SHELL

V Eurdpe sa burzy pohrali najmi s akciami britsko-holandského koncernu Royal Dutch/Shell. Jeho
predstavitelia totiz nedavno priznali, Ze objem ropnych rezerv je vyrazne nadhodnoteny. Na tito informaciu
okamzite zareagovali akcie, ktoré sa vyrazne rozkolisali. Povodne 13 az 14 ro¢né zasoby sa podla dennika
Financial Times zniZili na 10 az 11 rokov. Za prehodnotenim st hibkové prieskumy ropnych nalezisk z konca
minulého roka. Nafuknutie rezerv sa tyka predovsetkym ropnych poli v Australii a Nigérii, kde koncern zle
odhadol ich kapacity. Neistoty vSak sprevadzaji aj naleziskd v Mexickom zalive a pri africkom pobrezi. Ide o
ropné rezervy, ktoré koncern zaevidoval v obdobi od roku 1996 az 2001 ako zarucené. Akcionari sa okamzite
spojili a prostrednictvom pravnickej kancelarie Milberg Weiss Bershad Hynes & Lerach LLP podali proti
koncernu skupinovu zalobu. Podl'a pravnikov obzalovani zdmerne obchadzali uctovné pravidla. Investorov v
prvom rade zaujima, ako je mozné, ze firma nadhodnotila rezervy o 3,9 miliardy barelov (620 mil. litrov). Tento
objem znamena v potencialnych buducich prijmoch sumu 67 mld. USD (vySe 2,1 bil. Sk). A tak, hoci firma
vykézala za vlanajSok druhy najvyssi zisk v historii, manazéri elia vine kritiky. Akcie sa totiz nachadzaju blizko
trojrocného minima a k trojroénému maximu by museli vzrast zo sucasnych 33 eur (1 340 Sk) viac ako
dvojnasobne.

BP

Druha najvécsia ropna spolocnost’ sveta, britska BP, tiez zaznamenala vlani vynikajici vysledok. Dosiahla
rekordny zisk, ale jej akcie st aj napriek tomu zhruba v strede trojroéného pasma, a to aj napriek tomu, ze firma
zvysila dividendu. Akcionarov vSak sklamali vysoké jednorazové odpisy nevydarenych investicii, ¢i nepriaznivé
ucinky vyvoja kurzov. Zhruba rovnako sa dari aj akciam francuzskeho Totalu ¢i talianskeho koncernu Eni, ktory
predava benzin pod znackou Agip.

oMV

S dobrymi ziskami vynimoé¢ne koreSponduje cena akcii rakuskeho OMYV, ktora v juli 2004 vyskocila na
nové trojrocné maximum tesne pod 135 eur (5 480 Sk). Firme prospeli akvizicie, ked’ napriklad vlani kupil
tazobnl a vyrobnu medzinarodni diviziu spoloc¢nosti Preussag Energie, podiel v nemeckej rafinérskej
spolo¢nosti Bayernoil, ako aj 313 Cerpacich stanic Aral a BP v Nemecku, Mad’arsku a na Slovensku.

MOL

Najviacsie rafinérie v stredoeurdpskych krajindch si na akciovych trhoch pocinaju vyborne. Akcie
mad’arského MOL sa drzia historického maxima a od zaciatku roku 2003 si pripisali 25 percent k dobru.
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Osobitnym pripadom su akcie Slovnaftu. Tie sa sice drzia na vysokej urovni okolo 1 400 korun, ale na
obchodovanie ostava zhruba jedno percento celej emisie. MOL totiz nedavno prevzal vySe 98-percentny podiel.
Najvyznamnejsia slovenska emisia, ktorej podiel na indexe SAX dosahuje takmer tretinu, tak stratila svoje
takmer vysadné postavenie na Burze cennych papierov v Bratislave. ESte prednedavnom boli akcie Slovnaftu
nedostiznym lidrom obchodovania.

Zaver
Neustale sa zvySujuca sa cena ropy na svetovych trhov, vplyva na celkovl globalnu ekonomiku. Je nutné
poznamenat’, Ze tato situacia prospieva najmé velkym ropnym koncernom, ktorych hodnota akcii na burzach
neustale rastie. Hlavanym problémom pri samotnej tazbe je najmi hodnota dennej vytazitel'nosti lozisk, ktora by
mala dosiahnut’ maximalne hodnotz v rokoch 2010 az 2030. Potom cena ropy bude neustile stipat’, pretoze
dopyt niekol’konasobne prevysi ponuku. Spolo¢nosti by uz dnes mali hl'adat’ vhodné nahrady.
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