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ABSTRAKT

V sucasnosti patri ropa medzi najsledovanejSie komodity a vyvoj ceny ropy ma
vyznamny vplyv na svetové hospodarstvo. Vyrazna fluktuicia ceny ropy v poslednom
desat’roci sa ¢asto pripisuje vplyvu nadmernej $pekulcie na komoditnych derivatovych trhoch,
kde sa obchoduje predovsetkym s ropnymi futuritnymi kontraktmi. V predkladanom ¢lanku sa
budeme venovat charakteristike ropného trhu z hladiska potencidlného priestoru pre
$pekulativne spravania subjektov, komparacii réznych konceptov Spekulacie a miery vnimania
tohto fenoménu ako faktora determinacie ceny ropy.
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ABSTRACT

Currently, oil is the most monitored commodity and its price has a significant impact
on the world economy. Considerable fluctuations of oil prices in the last decade are often
attributed to the excessive level of speculations in commodity derivative markets where oil
futures are traded. In the present article we describe characteristics of the oil market in terms of
potential space for speculative behavior of entities, provide comparison of different concepts of
speculation and deal with perception of this phenomenon as a one of the factors determining oil
prices.
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UvoD

Nepopierate'na dolezitost’ a vyznam ropy ako energetickej suroviny v si¢asnom svete
viedla mnohych autorov k skimaniu faktorov, ktoré vplyvaju na vyvoj jej ceny. Zmenu ceny
ropy ovplyviiuji mnohé faktory, medzi ktoré patri globalny ekonomicky rast, na ktory je
naviazany fyzicky dopyt po rope, urokové sadzby a vymenné kurzy, ato najmé v suvislosti
s americkym doldrom, v ktorom sa tato komodita obchoduje. Dalimi faktormi s sezonnost
a pocasie, rozhodnutie krajin patriacich do organizacie OPEC o vyske produkcie, ponuka krajin
nepatriacich do OPECu, stav komer&nych zasob, geopolitické faktory." Okrem spominanych
faktorov na vyvoj cien ropy maju v sucasnosti dopad aj $pekulacie a subjekty, ktoré sa snazia
generovat’ zisk na zéklade fluktuécie a citlivosti ceny ropy. V predkladanom ¢lanku sa budeme
venovat’ vplyvu Spekulacii, zhmotnenych najmé v derivatovych kontraktoch naviazanych na
ropu, na vyvoj jej ceny.

Y VEIMELKA, P.: Faktory vplyvajiice na vyvoj ceny ropy. [online] In: TRIMbroker [Cit.
25.10.2012] <http://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-
vzdelavanie/obchodujem-faktory-plyvajuce-na-cenu-ropy>
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1 Funkcia ropného trhu

Podla zakladnej definicie trhu ako mechanizmu, kde sa na zaklade stretu strany
ponuky a dopytu uréuje cena, mézeme ropny trh definovat’ ako miesto, kde sa stretava dopyt
a ponuka po rope s primarnou funkciou uréenia jej ceny. Najvyznamnej$imi ropnymi trhmi st
dve medzinarodné komoditné burzy, kde sa obchoduje prevazne s ropnymi futuritnymi
kontraktmi: americka New York Mercantile Exchange (NYMEX) a londynska Intercontinental
Exchange (ICE), na ktorych sa uréuje cena dvoch ropnych $tandardov — ropy Brent Crude
aropy West Texas Intermediate (skratka WTI). Geograficky povod ropy Brent Crude je
Severné more a stala sa §tandardom na uréovanie ceny ropy pochadzajucej z Eurdpy, Azie,
Afriky a Blizkeho vychodu. Cena ropy West Texas Intermediate sa pouziva pri kontraktoch
obchodovanych na burze New York Mercantile Exchange v Spojenych §tatoch.”

Dalsou délezitou funkciou ropného trhu, zvyraznenou najmi prvym ropnym Sokom
vroku 1973, je transfer, diverzifikdcia a zaistenie rizika, ktoré plynie z vyraznej fluktudcie
ceny ropy. Vroku 1978 na burze NYMEX predstavili prvy ropny finanény kontrakt
obchodovany na burze, a tym bol futuritny kontrakt na vykurovaci olej. Po velkom tspechu
a oblibenosti tohto finanéného derivatu naviazaného na ropu, nasledovalo v roku 1983
predstavenie d’alSieho futuritného kontraktu naviazaného na cenu ropy West Texas
Intermediate. Od roku 1990 sa celosvetovo obchodovalo na burzach s 10 aktivnymi ropnymi
futuritnymi kontraktmi, ktorych denny objem predstavoval 150 miliénov barelov, ¢o bolo
0 130% viac ako denny fyzicky dopyt po rope vtom case. V roku 2009 objem vSetkych
obchodovanych ropnych futuritnych kontraktov narastol na 600 miliéonov barelov a tento narast
bol ekvivalentny 7 nasobku denného objemu dopytu po rope v danom obdobi.?

Kracovych hracov, respektive subjekty na ropnom trhu, mézeme rozdelit’ na
komer¢nych a nekomerénych investorov. Tzv. komerénymi obchodnikmi s ropou st najmi
producenti a spotrebitelia ropy, ako energetické alebo letecké spolo¢nosti, ktoré sa snaZia
zaistit’ svoje kontrakty formou hedgingu pred nepriaznivym vyvojom ceny ropy. Medzi tzv.
nekomerénych investorov patria napriklad investi¢né banky a hedgové fondy. V stc¢asnosti je
vyraznym trendom na ropnom trhu skuto¢nost, ze pocet nekomerénych investorov so
stupajiicou tendenciou presahuje pocet tradiénych komerénych investorov. Okrem toho,
rozliSenie medzi komerénymi a nekomerénymi investormi sa postupne stiera, pretoze
nekomeréni investori moézu vstapit do swapovych kontraktov, ktoré im sprostredkuji
komeréni investori.* Graf 1 zobrazuje rastuci trend podielu nekomerénych investorov na
ropnom trhu od roku 1995. Kym na zaciatku roku 1995 nekomer¢ni investori predstavovali
priblizne 20% z celkového mnozstva subjektov obchodujticich na ropnom trhu, v roku 2009 sa
tento podiel viac ako zdvojnasobil a dosiahol vySe 50% podiel. ZvySeny podiel nekomerénych
investorov na ropnom trhu mal za nasledok aj zvySenie mnozstva obchodovanych ropnych
futuritnych kontraktov, ktory v rovnakom sledovanom casovom obdobi vzrastol viac ako 6
nasobne (z priblizne 500 000 kontraktov v roku 1995 na vyse 3 000 000 kontraktov v roku
2009).° Tento rastici podiel nekomerénych investorov sa Gasto spaja s rastom nadmernej
Spekulacie, ktora ma nasledne vplyv na determindciu ceny ropy. Hlbsej charakteristike tohto
konceptu vnimania Spekulacie sa budeme venovat’ v nasledujucich kapitolach.

2 Z kvalitativného hladiska je ropa Brent Crude menej kvalitnou v porovnani s ropou West
Texas Intermediate, pretoze sucastou jej obsahu je vyssia zlozka siry, atym sa staZuje jej
spracovanie a znizuje jej kvalita. Jej cena preto byva spravidla nizSia ako cena ropy WTIL.

¥ MEDLOCK, K.B.: Who is on the oil futures market and how has it changed? 2009. S. 7.

* BERKMEN,P.: The Structure of the Oil Market and Causes of High Prices. [online] In: IMF,
21.09.2005. [Cit. 25.10.2012] <http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/0921050.htm>

> MEDLOCK, K.B.: Who is on the oil futures market and how has it changed? 2009. S. 10.
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Graf 1: Trhovy podiel nekomerénych investorov na ropnom trhu 1995 — 2009
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Prameni: MEDLOCK K.B.: Who is on the oil futures market and how has it changed?, 2009, s.
10.

2 Vyvoj ceny ropy

Historické skusenosti 20. storoCia, akymi boli najmd ropné Soky, vyznamné
geopolitické udalosti €i prirodné katastrofy, demonstrovali obrovsky vplyv fluktudcie ceny
ropy na svetové hospodarstvo a mozeme konStatovat, Ze v sucasnosti patri ropa, nielen
z hl'adiska dolezitosti vyvoja jej ceny, medzi najsledovanejSie komodity. V praci sa budeme
sustred’ovat’ na Specifické obdobie poslednej dekady od roku 2002 — 2012, v ktorom vnimame
vyrazny rast ceny ropy, ktory mnohi autori pripisuji vplyvu nadmernej Spekulacie na
komoditnych derivatovych trhoch. Niektori autori pripisuji zvysSenie ceny ropy WTI na uroven
vyS§iu ako 120 dolarov za barel v priebehu tohto obdobia za jeden z faktov, ktoré veda
k zaveru, Ze sa svet pomaly bliZi k dosiahnutiu vrcholu tazby ropy.’

Kym v roku 2002 sa priemerna ro¢na cena ropy pohybovala priblizne na Grovni 26
dolarov za barel, v roku 2012 vzrastla tato cena viac ako 4 nasobne a presiahla troven 112
dolarov za barel (Tabulka 1). Pocas sledovanej dekady pozorujeme predovSetkym narast ceny
ropy, ktory sa netvori na zaklade skutocného fyzického dopytu a ponuky po rope. Vznikaju
domnienky, Ze ropny trh a narast cien ropy v obdobi 2005 — 2010 je priamo ovplyvneny
bublinou, ktord sa rozsirila a preniesla z trhu subprime hypoték v case hypotekarnej krizy na
ropny trh.” Na hypotekarnom trhu Spojenych tatov v danom obdobi vyznamnu ast’ dopytu po
nehnutelnostiach tvoril $pekulacny dopyt, t. j. kiipa nehnutelnosti nie s cielom byvat, ale
s cielom predat ju d’alej so ziskom.

Aktudlna ro¢nad sprava organizacie krajin vyvazajacich ropu - OPEC (World Oil
Outlook 2011) pri sucasnej ropnej cenotvorbe zvyraziiuje vplyv Spekulativnej aktivity
subjektov na americkej burze NYMEX, ktora v prvom Stvrtroku roku 2011 dosiahla rekordné
ukazovatele. V polovici marca 2011 mnozstvo obchodovanych futuritnych kontraktov
naviazanych na ropu WTI presiahlo 1,5 milidéna, o predstavovalo 18-krat vyssi obchodovany
objem ropy ako bolo denné obchodované fyzické mnozstvo.? V sprave sa dalej konstatuje, Ze

® GRESS, M.: Ropa a jej budiicnost. 2008. S. 106.

"MUSTAPHA, U.M.: The Role of Speculation in the Determination of Energy Prices. 2012. S.
2.

8 GRANCAY, M.: Hypotekdrny trh USA ako faktor siicasnej globalnej krizy. 2008. S. 921.

® WORLD OIL OUTLOOK 2011. In: OPEC. S. 26.
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nestandardné pohyby cien vroku 2008 (ked vjali cena OPEC referenéného koga'®
predstavovala 141 dolarov za barel a na konci toho istého roku sa prepadla na 33 dolarov za
barel) su evidentnym dokazom, ze ceny ropy sa v danom obdobi riadili Spekulativhym
spravanim subjektov na ropnom trhu a nie zakladnymi trhovymi ukazovatel'mi.

Graf 2: Vyvoj ceny ropy Brent Crude v obdobi 2002-2012
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Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov Index Mundi.
<http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil-brent&months=120>

Tab. 1: Ro¢na priemerna cena ropy Brent Crude v obdobi 2002 - 2012

Rok v Uglg;]l?arel Ro¢na zmena v %
2002 26,86 -
2003 28,85 7,40
2004 38,30 32,80
2005 54,43 42,10
2006 65,39 20,13
2007 72,71 11,19
2008 97,66 34,31
2009 61,86 -36,66
2010 79,63 28,73
2011 110,95 39,33
2012 112,46 1,36

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov Index Mundi.
<http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil-brent&months=120>

1 OPEC referenény kos (OPEC Reference Basket, skratka ORB) vyjadruje vaZeny priemer cien
ropy krajin patriacich do OPECu. V stasnosti tento k6§ zahfiia alzirsku ropu Saharan Blend,
ekvadorsku ropu, irdnsku ropu Iran Heavy, kuvajtski ropu Kuwait Export, libyjska ropu Es
Sider, nigérijski ropu Bonny Light, katarsku ropu Qatar Marine, saudskoarabsku ropu Arab

Light, ropu zo Spojenych Arabskych Emiratov Murban, venezuelska ropu BCF 17 a angolska
ropu Girassol.
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3 Pouzitie finan¢nych derivatov na ropnom trhu

Najefektivnejsi sposob, akym sa subjekty snaZia ochranit’ pred rizikom z pohybu cien
ropy na ropnom trhu je preniest’ riziko na subjekt, ktory je schopny ho uniest’. Na spomenutych
komoditnych trhoch sa tato diverzifikacia rizika uskuto¢fiuje prostrednictvom finanénych
derivatov. Podla Medzinarodného menového fondu definujeme finanéné derivaty vo
vSeobecnosti ako kategériu, ktord pokryva finanéné nastroje, ktoré su naviazané na iné
finan¢né nastroje, ukazovatele alebo komodity, s ktorymi st spojené urcité financné rizika
(napriklad riziko trokovej miery, devizové riziko, akciové riziko, kreditné riziko, komoditné
riziko), a ktoré si predmetom obchodovania na finanénych trhoch.’’ Derivaty su finanéné
produkty, ktorych hodnota je odvodend, derivovand od hodnoty urcitého finan¢ného nastroja
ukazovatel'a alebo komodity, ktoré nazyvame podkladové aktivum (angl. underlying).
Obchodovanie s derivatmi predstavuje uzavretie kontraktu, dohodu zmluvnych stran,
predmetom ktorej je nakup, respektive predaj urcitého podkladového aktiva v buducnosti za
vopred dohodnuta cenu. Cena derivatového obchodu je urc¢end hodnotou, ktora je odvodena od
hodnoty podkladového aktiva. Hlavnou ulohou derivatovych kontraktov je poskytnut
investorovi finan¢ne nenaro¢ny sposob kontroly rizika.

Derivaty spdsobuju, ze buduce riziko sa stdva obchodovatelnym. Jednym z hlavnych
dovodov, preco sa obchoduje s derivatmi je elimindcia neistoty prostrednictvom vymeny
trhovych rizik, znama pod pojmom hedging (zaistenie). Derivaty slizia ako poistenie proti
nechcenym a necakanym fluktuaciam cien (v analyzovanom pripade, cien ropy). Derivatové
kontrakty, ktoré chce spolocnost’ pouzit’ ako zaistenie pred potencidlnymi rizikami nie su pre
danti spoloc¢nost’ Spekulativnej povahy. Naopak, investor, ktory hedging poskytuje,
sprostredkovava derivatovy obchod na zaklade $pekulacie.'? Spravne pouzitie derivatov prinisa
pre spolocnost’ benefity, akymi st zvySenie predvidavosti, nizSie kapitalové poziadavky
a vyssia kapitalova produktivita. Vyhody obchodovania s derivatmi spdsobili, Ze v sucasnosti
viac ako 90% z 500 najvécsich svetovych spolocnosti riadi cenové riziko prave obchodom
s derivatmi."®

NajcastejSie obchodovanymi derivatmi v pripade ropného trhu st ropné futuritné
kontrakty. Futurita je Standardizovany forwardovy kontrakt, ktory je obchodovany na
derivatovej burze. Predmetom obchodu je nakup/predaj dohodnutého podkladového aktiva
v budicnosti za vopred stanovenu cenu. Na rozdiel od forwardového kontraktu, ktory je
bilateralnym sukromnym obchodom medzi zmluvnymi stranami, futurita je verejnym
kontraktom. Aj ked je koncept forwardovych a futuritnych kontraktov rovnaky (poskytuje
sposob ako vsucasnosti uzamknut cenu transakcie, ktora prebehne v budticnosti),
implementacia tychto derivatov predstavuje vyrazne odlisny proces. Kym forwardové kontrakty
sa uzatvaraji medzi dvoma zmluvnymi stranami, ktoré st si navzdjom zname, futuritné
kontrakty su obchodované na burze. To znamena, Ze transakcie vykonavaju sprostredkovatelia
obchodujtici na burze (brokeri, makléri). Ani jeden futuritny kontrakt nevykonavaju samostatne
zmluvné strany, obchody su zalozené na anonymite, to znamend, Ze zmluvne strany sa
navzdjom nepoznaju. Prvok anonymity vndsa do futuritného kontraktu riziko. Hlavnym
doévodom preco zmluvna strana vstupuje do kontraktu s anonymnou zmluvnou stranou je, ze
burza, ktord umoziiuje uzatvéaranie futurit zdroven ruci za vSetky obchody. Na rozdiel od

1 IMF: Financial Derivatives.[online] [Cit. 28.10.2012] <http://www.imf.org/external/np/sta/
fd/index.htm>

2 BHANDARI, A.: How Companies Use Derivatives for Hedging & Risk Management.
[online] In: CoolAvenues, 15.11.2010. [Cit. 30.10.2012] <http://www.coolavenues.com/mba-
journal/finance/ how-companies-use-derivatives-hedging-risk-management>

' GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market. 2008. S. 8.
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forwardovych obchodov, kde je kazdd zmluvna strana vystavena kreditnému riziku druhej
strany, v tomto pripade kreditné riziko prevezme a garantuje burza.

V ropnych futuritnych kontraktoch rozliSujeme spotova a futuritni cenu ropy.
Spotovu cenu definujeme ako aktudlnu, promptni, momentalnu cenu komodity, za ktor moze
byt dana komodita predavana, respektive kupovand v danom case a na uréitom mieste. Je
explicitnym vyjadrenim hodnoty komodity v danom momente. Futuritnd cena naopak
vyjadruje budicu ocakdvanii hodnotu komodity. Futuritnd cena sa stanovuje zohladnenim
viacerych faktorov, medzi ktoré patri spotova cena komodity, rizikovy faktor, dizka ¢asového
obdobia, splatnost’ daného kontraktu, naklady na skladovanie. Spotova a futuritnd cena
komodity na futuritnych trhoch st Uzko prepojené a navzajom sa ovplyviuju. Jednym
z vyznamnych faktorov pri stanoveni spotovej ceny je coraz vacsi vplyv oCakavanej futuritnej
ceny komodity.

4 Vnimanie Spekulicie na ropnom trhu

Vyrazny narast ceny ropy v poslednom desatro¢i vyvolal diskusiu zamerani na
faktory, ktoré vplyvaju na rast cien ropy. Medzi ekondmami sa vyskytli pochybnosti, Ze tento
narast je mozné vysvetlit len zmenami zakladnych ekonomickych faktorov (trhovych
fundamentov) a zacal prevladat’ nazor, Ze k narastu spotovej ceny vo vel'kej miere prispievaju
$pekulacie na ropnom trhu atie sa postupne stavaji hlavnym determinantom ceny ropy.
Vysledky skiimania danej problematiky jednotlivych autorov pontkaju réznorodé zavery
najmi z dovodu nejasnej definicie pojmu Spekulacia.

Oxfordsky vykladovy slovnik definuje pojem Spekuldcia vo vSeobecnosti ako
vytvaranie, formovanie tedrie alebo domnienky bez presvedc¢ivych dokazov. Z uzsieho pohl'adu
ekonomie a finanéného sektora pod pojmom Spekulacia rozumieme investovanie do nakupu
jednotlivych druhov tovarov kvoli moznym ziskom, ktoré nadobudneme ich budicim predajom.
V konkrétnom analyzovanom pripade ropného trhu, autori Killian a Murphy charakterizuju
Spekulacie z Cisto ekonomického hl'adiska ako kazdu situaciu, ked’ sa nakupuje ropa, ktora nie
je uréena na okamzitd, ale na buducu spotrebu. Spekulaéné nakupovanie predstavuje
nakupovanie ropy kvoli jej fyzickému uskladneniu, ¢o nasledne smeruje k vytvaraniu zasob
alebo znamenad nakupovanie ropnych futuritnych kontraktov, pripadne inych derivatovych
kontraktov naviazanych na ropu. V skuto¢nosti je vel'mi zlozité definovat’ pojem S$pekulacie na
ropnom trhu, désledkom ¢oho je nejasny pristup k tomuto fenoménu a jej rozne interpretacie.
Spolo¢nym znakom pre definiciu Spekulacie je fakt, ze nakup ropy S cielom $pekulovat’ s niou
predpoklada rast ceny ropy v budiicnosti.™

Konferencia OSN o obchode a rozvoji (UNCTAD) v roku 2011 zverejnila stanovisko,
v ktorom zastava poziciu, ze Spekulativna c¢innost’ zohrava doélezitu ulohu pri urCovani cien
komodit na svetovych trhoch. Podla UNCTAD tucinné a efektivne fungovanie na trhu
komoditnych derivatov je zaloZzené na mnoZzstve predpokladov, medzi ktoré patri aj fakt, Ze sa
obchodnici na trhu spravaju raciondlne, a Ze maju schopnost’ zrealizovat’ optimalne rozhodnutie
na zéklade dostupnych informacii.’> V mnohych pripadoch viak obchodnici na ropnom trhu
realizuji svoje rozhodnutia iracionalne, ¢o sa ¢asto pripisuje narastu $pekulativneho spravania
sa subjektov, Go méze viest’ az k vzniku bubliny®®. Ekoném Paul Krugman tvrdi, Ze neexistuje

“ FATTOUH, B., KILIAN, L., MAHADEVA, L.: The Role of Speculation in Oil Markets:
What we have learned so far? 2012. S. 4.

> MUSTAPHA, U.M.: The Role of Speculation in the Determination of Energy Prices. 2012. S.
2.

1 Ekonomicka bublina je termin, zvy&ajne pouzivany pre ekonomicky cyklus, ktory je
charakterizovany prudkou expanziou, za ktorou nasleduje pokles, asto rovnako dramaticky.
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nijaky relevantny dokaz, ktory by potvrdil, Ze Spekulativne bubliny na ropnom trhu v sucasnosti
tlagia na rast cien ropy.'” Svoje tvrdenie vysvetl'uje na zakladnom zékone interakcie ponuky
a dopytu na trhu. Tvrdi, Ze taka situacia, ked’ by ponuka a dopyt determinovali cenu ropy
napriklad na 25 dolarov za barel a Spekuléacie by sposobili jej narast na 100 dolarov za barel, by
nemohla nastat,, pretoze ako nahle by narastla cena, zvySilo by aj mnozstvo ponuky. Prebytok
ponuky by automaticky tlacil na pokles ceny ropy. Ked'Ze v sucasnosti sa takto trh nesprava
a strana ponuky sa nezvysuje (¢o sledujeme na minimalnom raste mnozstva ropnych zasob),
znamena to, Zze narast cien ropy nie je vysledkom Spekulativnej bubliny, ale vysledkom
zakladnych trhovych fundamentalnych faktorov, akymi st napriklad obtaznost’ v tazbe ropy
alebo rychly ekonomicky rast rozvijajticich sa ekonomik ako je Cina.

Kritiku Paula Krugmana vypracoval Paul Davidson pouzitim keynesovského chapania
konceptu uzivatel'skych nédkladov. Keynes tvrdil, ze uzivatel'ské naklady spajaju stcasné
produkéné rozhodnutia s buducimi produkénymi rozhodnutiami u spolo¢nosti, ktorych cielom
je maximalizacia zisku, najmd v pripade produkcie nerastnych surovin. Ak aplikujeme
Keynesov priklad o produkcii medi na ropu, bude to znamenat, Zze ak ako producenti ropy
ocakavame (Spekulujeme) zajtrajsi (buduci) rast cien ropy, potom cena kazdého dnes
vyprodukovaného barelu ropy v sebe zahffa aj naklady, v ktorych sa musime zriect
potencialnych vyssich ziskov, ktoré by sme mohli ziskat' tym, Ze by sme ropu produkovali
neskor, ked’ by jej cena bola vyssia. Z tejto aplikacie vyplyva, Zze buduce ocakavania, teda
$pekulacie, maji vplyv na rozhodnutia o vyske produkcie ropy (teda ‘“neprodukciu”
V oCakavani vyhodnejSej produkcie v budicnosti), ¢o vyvracia Krugmanovu tedériu 0 nutnosti
vzniku nadmernej ponuky v pripade vysokych cien ropy.*®

Najvicsi problémom pri definovani Spekulacie sa stava jej kvantifikécia, respektive
isty konkrétny sposob zhmotnenia a vyjadrenia Spekulativneho spravania. Kvantifikovatel'nt
podobu Spekulacii na ropnom trhu sa pokusilo definovat’ niekol’ko autorov, ktori sa tak snazia
najst’ nepriamy dokaz vplyvu Spekulécii na vyvoj cien ropy. Jeden z pridov ekonémov spaja
zvySené Spekulédcie so zvysSenou participaciou finanénych investorov na ropnych futuritnych
trhoch. Ako sme vyS$sie spomenuli, tato kvantifikacia neméze byt plne uspokojiva, parcialne
vSak moze vysvetlovat' pohyby cien ropy. Podla spravy Medzinarodného menového trhu
tykajtcej sa Struktary ropného trhu a pric¢in vysokych cien ropy k narastu cien ropy prispelo
vyznamnym spdsobom vnimanie tychto cien investormi a ich zvySeny zaujem investovat' na
ropnom trhu. V poslednom desatro¢i sa ropny trh a fluktuacie cien ropy na fiom stali
nepredvidatelné. Tato nepredvidatel'nost’ odhadnut’ cenu ropy a neistota budiiceho zasobovania
na ropnom trhu vytvorila stimuly pre novych hracov na trhu, ktori vstupuji na ropny trh
s cielom $pekulativnej ¢innosti.

Dévodom, preco sa aj Siroka verejnost’ Casto pozera na akukol'vek Spekulaciu
negativne, je jej automatické vnimanie v nadmernej forme. Mnohé definicie v sucasnosti
nerozliSujii medzi $pekulaciou a nadmernou $pekulaciou. Keynes vo svojej praci Vseobecna
tedria zamestnanosti, uroku a penazi (1936) zdoéraznoval negativnu ulohu prave nadmerného
mnozstva $pekulacii v ekonomike a nebezpecenstvo v pripade, Ze sa vytvori Spekulaéna
bublina. Opisoval nezdravy proces tvorby takého kapitalu pouZitého na rozvoj ekonomiky,
ktory je len vedlajsim produktom hazardného, Cize Spekulativneho spravania subjektov.
Naopak samotnti $pekulaciu definoval ako aktivitu, ktorou predvidame spravanie subjektov
trhu, teda odhadujeme psychologiu trhu. Napriek tomu, ze Keynes nepredpokladal racionalne
spravanie vSetkych subjektov trhu, vo svojej praci definoval pojem tzv. racionalnej Spekulacie.

Pojem ekonomicka bublina taktiez predpoklada, ze ceny budu vzdy rast’ nad svoju redlnu
hodnotu a takto to bude pokracovat’, aZ kym ceny nepadni - bublina praskne.

' KRUGMAN, P.: The Oil Nonbubble. In: The New York Times, 12.05.2008 [Cit. 25.10.2012]
<http://www.nytimes.com/2008/05/12/opinion/12krugman.html?_r=0>
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Idea konceptu racionalnej Spekuldcie je zalozena na predpoklade, ze subjekt disponuje
znalostami o moznom riziku. Tvrdil, Ze Spekulanti formuji svoje oCakavania na zaklade
skusenosti z minulosti v kombinacii s pozorovanim trendov psychologie davu.’* Milton
Friedman vnimal $pekuldciu ako prostriedok posiliiovania mechanizmu ,,neviditel'nej ruky
trhu“. A podobne ako Keynes, aj on tvrdil, ze $pekulativne spravanie destabilizuje trhovy
systém len v pripade, Ze sa subjekty spravaju iracionalne (to znamena, keby Spekulanti
predavali, ked’ je cena nizka a nakupovali, ked’ je cena vysoka). Kedze vSak predpoklada
racionalne spravanie subjektov (§pekulanti nakupujt ked’ je cena nizka a predavaju, ked’ je cena
vysoka), Spekulativne spravanie tak podla Friedmana naopak prispieva k stabilite trhového
systému.

Ak tieto poznatky aplikujeme na vnimanie Spekuldcie na ropnom trhu, mézeme
nadmernt Spekuldciu definovat’ ako Spekulaciu, ktord sposobuje, ze ropny trh nie schopny
spravne, efektivne fungovat. Pojem nadmerna Spekulacia modze vyjadrovat’ takt Spekuléciu,
ktora je prospesna nejakému subjektu ropného trhu zo sukromného hl'adiska, av§ak nevyhodna
z hradiska ropného trhu ako celku.” Pri pohlade na ropny trh je velmi zlozité urit, kde sa
nachadza hranica medzi $pekulaciou a nadmernou Spekulaciou.

V politickej sfére sa Casto stretdvame s definiciou $pekuldcie na ropnom trhu na
zaklade toho, kto sa nachadza na strane dopytu po rope, teda kto nakupuje ropné futuritné
kontrakty. Obchodnici na ropnych futuritnych trhoch sa klasicky delia na tych, ktori nakupuja
ropu z dévodu zaistenia (komeréni investori — napriklad ropné spolo¢nosti, aerolinky) a st
povazovani za hedgerov, kym nekomeréni investori, ktori zjavne nenakupuji ropu kvéli jej
fyzickému pouzitiu st automaticky povazovani za Spekulantov. V skutocnosti v§ak nemdzeme
tvrdit’, ze napriklad ropné a letecké spoloc¢nosti pouzivaju obchodovanie s ropnymi futuritnymi
kontraktmi len z Cisto zaistovacich dévodov bez akéhokol'vek prvku Spekulativneho spravania.
Na zaklade tejto skutocnosti nemozeme tvrdit’, Ze zvySeny pocet nekomerénych investorov na
ropnom trhu automaticky implikuje existenciu nadmernej $pekulacie. Zjednodu$ene povedané,
to, ze mame na trhu isty pocet Spekulantov, neznamena, zZe vieme urcit' ¢i poéjde o nadmernu
$pekulaciu alebo nie.

5 Kontrolny mechanizmus

Dolezitost’ kontrolného mechanizmu pre ropny trh si moéZeme demonstrovat’ na
ropnom trhu Spojenych §tatov, respektive na americkej burze NYMEX, kde sa obchoduje
s ropnymi futuritami. V roku 1974 vytvoril americky kongres nezavislu agenturu Commodity
Futures Trading Commission (skratka CFTC) s mandatom na regulaciu komoditnych futurit
a opcii na trhu Spojenych Statov. Medzi hlavné tlohy tejto komisie patri schopnost’ garantovat,
ze futuritné ceny komodit nereflektuji cenovil manipulacia alebo nadmernu Spekuléciu.
Pravidla, ktoré limitovali uzatvaranie Spekulativnych pozicii na ropnych futuritnych trhoch
V Spojenych §tatoch, boli v minulosti ovela prisnejsie ako st v sG¢asnosti. Podl'a CFTC od
prisne nastavenych limitov boli oslobodené jedine tzv. bona fide hedgingy.?? Americky zakon,
tykajtci sa obchodovania komodit na burze (The Commodity Exchange Act) stanovuje, ze
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vSetky terminované kontrakty musia byt obchodované na burze, ktoru kontroluje CFTC, a teda
musia byt podrobené skumaniu, & sa na ne vztahuju limity alebo nie.?

Koncom roka 2000 v Spojenych $tatoch prijali a schvalili novy tzv. modernizaény
zakon pre komoditné futurity (The Commodity Futures Modernization Act), ktory otvoril cestu
pre laxnejSiu regulaciu novych rizikovejSich ropnych derivatovych produktov. Tento zakon
umoziioval isté finanéné transakcie derivatov obchodovanych na mimoburzovom trhu
vykonavat’ mimo kontroly CFTC. Tento zékon vytvoril tak priestor na obchadzanie kontroly
futuritnych kontraktov spdsobom, ze subjekty sa snazili predchadzat’ stanovenym limitom tym,
ze zacali svoje kontrakty obchodovat na mimoburzovom trhu alebo na elektronickych
obchodnych platforméach, ktoré neboli pod dohladom CFTC.** V januari 2006 sa CFTC
rozhodla povolit' londynskej burze obchodovat’ s, dovtedy len na americkej burze
obchodovatelnym, ropnym §tandardom WTI a takisto aj s futuritnymi kontraktmi na americky
benzin a vykurovaci olej. CFTC uviedla, ze aj ked tieto obchody budi vykonavat americki
investori, londynska burza ICE nespada pod jej mandat a je nad ramec pdsobnosti CFTC. Toto
d’alSie ,,uvol'nenie” kontroly ropnych futuritnych kontraktov malo podl'a niektorych autorov za
nasledok zvy3enie cien futuritnych kontraktov v roku 2006 o viac ako dvojnasobok.”® Tieto
skutoénosti podporuju tvrdenia, Ze absencia kontroly $pekulativneho spravania, teda nadmerna
$pekulacia ovplyviiuje vyvoj ceny ropy.

NajnovsSia ro¢na sprava organizacie krajin vyvazajucich ropu navrhuje reformu
regulacie trhov, kde sa obchoduje s derivatmi naviazanymi na energetické suroviny,
predovsetkym ropu. Reforma by sa mala zameriavat’ najmi na transparentnost’ udajov, limity
$pekulativnych pozicii a derivaty obchodované na mimoburzovom trhu.

ZAVER

Ako sme v predkladanom ¢lanku predostreli, v odbornej literatire sa stretavame
S ré6znymi konceptmi vnimania $pekulativneho spravania subjektov na ropnom trhu a miery
vnimania Spekulacie ako faktora determinacie ceny. Spolo¢nym znakom vsetkych ponuknutych
definicii je fakt, Ze ¢i uz je koncept Spekulacie na trhu vnimany pozitivne alebo negativne,
vSetky pristupy sa zhoduju v tvrdeni, ze Spekulacia v nadmernej forme pdsobi na trh negativne
a je skodliva pre jeho efektivne fungovanie. V stc¢asnosti je hlavnym ciel'om najst’ také trhové
regulatory a nastroje, ktoré budu adekvatne kontrolovat’ a regulovat’ ropny trh a zaistovat’ jeho
hlavna funkciu, ktorou je determinécia ceny ropy a transfer rizika. Zaroveinn by mali byt tieto
regulaéné nastroje schopné odhalit’ a predchadzat’ cenovej manipulacii a nadmernej $pekulacii.
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