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Abstract

This paper examines the determinants of prices movement of the primary
commodities in the last decade. This paper would also answer the question, why
the movement of primary commodity prices has influence the economy of devel-
oping countries more than other economies. The main objective of this paper is
not only presenting the theory of price’s cycles, but also to explore the difference
between last and previous boom prices and analyze the factors influenced the
development of commodity prices as a whole and in particular the prices of
crude oil and natural gas.
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Uvod

Primarne komodity maju stale vyznamné miesto v ekonomikach, ktoré ich
produkuji. Su to najmi rozvojové krajiny, pretoze tieto komodity st hlavnym,
ba v niektorych pripadoch jedinym zdrojom ich prijmu. Hoci podiel primarnych
komodit na celkovom svetovom outpute a obchode v minulom storoci postupne
klesol, fluktuacia ich cien vyrazne ovplyviluje globalne ekonomické aktivity.
V mnohych, predovsetkym rozvojovych krajinach fluktuacia cien komodit vy-
razne pdsobi na makroekonomické ukazovatele, nielen v désledku velkého vplyvu
na hruby domaci produkt, platobnu bilanciu, rozpoctovi politiku vlady, ale aj
v désledku zlozitych problémov, ktoré predstavuje pre implementaciu makro-
ekonomickej politiky (Vansteenkiste, 2009).
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Fluktuacia cien primarnych komodit ovplyviiuje, hoci v men$ej miere, aj eko-
nomické aktivity krajin zavislych od importu tychto komodit, najmé energetic-
kych surovin. Z toho logicky vyplyva, ze pozitivny efekt rastu cien primarnych
komodit v ekonomikach rozvojovych krajin ma opaény efekt v krajinach impor-
tujtcich tieto komodity. Avsak tento pozitivny efekt z rastu cien komodit sa pre
rozvojoveé krajiny po urcitej dobe zmensuje, pretoze pri raste cien komodit rasta
ceny hotovych vyrobkov v krajinach importujiicich primarne komodity zvycajne
v rozvinutych krajinach, o ma za nasledok — vzhl'adom na zavislost’ rozvojovych
krajin od importu takmer vSetkych hotovych vyrobkov — zdrazenie importu,
a v dosledku toho znizenie exportnych prijmov plynucich z rastu cien komodit.

Ciel'om tohto prispevku je analyzovat’ determinanty pohybu cien primarnych
komodit na medzinarodnych trhoch, najmé tych, ktoré sa najviac podielali na
poslednom cenovom boome primarnych komodit.

Ceny primarnych komodit v poslednych rokoch, najmé ceny ropy a zemného
plynu, zaznamenali dramaticky vyvoj. Tento vyvoj rozvinul d’alsie vedecké dis-
kusie o jeho pri¢inach. Je to normaly cenovy cyklus? Ak ano, ma podobny alebo
dlhsi ¢asovy interval? Alebo bol zapriCineny inymi trhovymi, resp. netrhovymi
faktormi? Na tieto a d’alSie otazky sa pokusime v tejto praci odpovedat’.

1. Teoretické zdévodnenie

Fluktuacia cien primarnych komodit v porovnani s cenami priemyselnych
vyrobkov bola predmetom teoretickej analyzy mnohych ekonémov. Najvyznam-
nejsia z nich je Prebischova-Singerova hypotéza (1950),' v ktorej autori analy-
zovali terms of trade medzi primarnymi komoditami a priemyselnymi tovarmi.
Podra ich zisteni boli krajiny, ktoré vyvazaji primarne komodity (ako napr. vac-
Sina rozvojovych krajin), schopné dovazat’ stale menej priemyselného tovaru pri
danej tirovni vyvozu. To znamend, Ze terms of trade primarnych komodit mali
pocas sledovaného obdobia klesajicu tendenciu.

Aj po takmer 60. rokoch od teoretického zistenia autorov Prebischa a Singera,
ze relativne ceny primarnych komodit a priemyselnych vyrobkov mali klesajicu
tendenciu, je medzi ekondomami tato téma stale predmetom horucej debaty.

Ceny komodit sa teda odrazaji v pésobeni jednotlivych vlad a v ich monetar-
nej politike, ako aj firiem, investorov, v riadeni hedzovych fondov, dotykaji sa
spotrebitel'ov v krajinach ponuky aj dopytu, a v si¢asnom obdobi vytvaraju prie-
stor na $pekulacie (Arango a kol., 2008).

Zvysena pozornost venovana pohybu cien komodit vychadzala zo Stadie
Prebischa The Economic Development of Latin America and its Principal Problems

! Pozri Cuddington, Ludema a Jayasuriya (2002).
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a Singera U.S. Foreign Investment in Underdeveloped Areas: The Distribution of
Gains Between Investing and Borrowing Countries z roku 1950. V obdobi vte-
dajsej hospodarskej recesie skiimali, ¢i trend klesania cien pokracuje a nakol'ko
vazne su tieto zmeny v cenach. V 50. a 60. rokoch boli ceny ,,nepalivovych* komo-
dit relativne stabilné. V d’alsej dekade vSak doslo k dovtedy najvyssiemu rastu cien
vsetkych komodit v dosledku ropnych Sokov v prvej polovici 70. rokov. Neskor sa
ceny komodit vyvijali cyklicky, s vrcholmi na zaciatku 80. rokov a v rokoch 1988
a 1997. Nasledoval pokles cien vyvolany finanénou krizou v Azii (Page a He-
witt, 2001).

V rokoch 2007 — 2008 nastal na komoditnom trhu boom, najmi na trhoch
ropy, plynu, zlata, medi, uhlia, a samozrejme potravin. Vicsina analytikov pripi-
suje tento jav vysokému rastu spotreby v Cine a v dal§ich rozvijajicich sa eko-
nomikach. Okrem tohto faktora su tu vsak aj d’alSie, ktoré boli viac alebo menej
pri¢inou rastu cien komodit, ako su Spekulacie na komoditnych trhoch, pritom-
nost’ investorov na trhoch, oslabenie amerického dolara atd’. Tieto a d’alSie fakto-
ry budeme v d’alSich ¢astiach prace analyzovat'.

Dalsou doleZitou oblast'ou, ktora je tieZ ¢asto diskutovana, je otazka, do akej
miery su prirodné zdroje, resp. primarne komodity vyuzité v ekonomickom raste
rozvojovych krajin a v celkovom ekonomickom a socialnom rozvoji. Niektori
autori pouzivali citovo podfarbené slova prekliatie alebo pozehnanie, najma co
sa tyka efektivneho vyuzitia ropy v ekonomickom rozvoji producentskych krajin,
napriklad Deaton (1990) alebo Blattman, Hwang a Williamson (2007) alebo Col-
lier a Goderis (2007) atd’.

Nepochybne, cenovy boom primarnych komodit ma na jednej strane priamy
pozitivny efekt na ekonomicky rast exportujicich krajin prostrednictvom ob-
chodnej bilancie, resp. Cistého exportu, a tym aj na zvySenie Statnych investicii
do rozvojovych programov, a nepriamy efekt na zvysenie investicii (domacich
a zahrani¢nych) do rozvoja komoditného trhu a inych exportnych sektorov. Na
druhej strane vSak moze viest’ k apreciacii domacej meny, a tym zniZeniu konku-
rencieschopnosti inych exportnych sektorov spracovatel'ského charakteru, co sa
nazyva tzv. holandské choroba (Dutch disease).”

V podobnom duchu méze cenovy boom primarnych komodit viest’ k podpore
verejnych vydavkov a narastu poziciavania vyvozov komodit, co méze zname-
nat’ pripravu pddy pre d’alsie krizy, ktoré by mohli negativne ovplyvnit’ obchod-
n1 a finan¢nu globalizaciu. Okrem toho, akékol'vek zmeny v oblasti obchodnych
a kapitalovych tokov spojenych s vyvojom komoditnych trhov by mohli tvorcov
politiky motivovat’ k rozsireniu alebo obmedzeniu vonkajSej otvorenosti ich

% Holandskd choroba (Dutch disease) nastane, ked’ zvysené prijmy z prirodnych zdrojov veda
k zvyseniu realneho menového kurzu, ¢im sa d’alSie vyvozy, najmi priemyselné vyrobky stavaja
menej konkurencieschopné. Pozri Corden a Neary (1982), Ostry (1988) a Edwards a Ostry (1990).
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ekonomik. Cez vSetky tieto kanaly mozu mat’ zmeny v cenach komodit trvaly
vplyv na mieru, do akej komoditne zavislé ekonomiky mézu d’alej integrovat’ do
globalnej ekonomiky (pozri World Economic Outlook, 2008, kap. 3, s. 3).

2. Analyza vyvoja cien primarnych komodit na svetovych trhoch

V predchadzajucich minimalne Styroch dekadach globalna uroven cien ko-
modit v pomere k jednotkovym hodnotam priemyselnych tovarov mala klesajucu
tendenciu. AvsSak od zaciatku roka 2000 ma rasticu tendenciu.

Ceny potravin a napojov mali tieZ vzostupny rast, i ked’ nie v takom drama-
tickom tempe ako ceny energie a vstupov. Jednou z hlavnych pricin rastu cien
komodit je zvyseny dopyt po komoditach v Cine a inych rozvijajucich sa eko-
nomikach, ktory prevysuje zvySenu ponuku.

Podla autorov Spatafora a Tytella (2008) tento cenovy cyklus v porovnani
s predchadzajicimi cyklami je citelny tak v jeho horizontadlnom rozsahu, ako aj
v dizke trvania. Avsak riziko zostiva v tom, Ze teraj$i cenovy boom v porovnani
s predchadzajicimi cyklami mdéze mat’ opa¢nu tendenciu v podobe ponukovej
reakcie vynosov, najmé v potravinarskom sektore a v sektore kovov, kde dlho-
doba ponukova elasticita moze byt vyznamna. Avsak, v energetickom sektore je
ponukova elasticita mensia. Treba tu ale zdoéraznit, Ze sucasny cenovy boom
komodit nema pre vSetkych exportérov komodit extra pozitivny efekt na celkovu
ekonomicktl konjunktiru, pretoze mnohé krajiny exportujuce komodity s im-
portérmi energie. To znamena, Ze suCasny cenovy boom komodit nemozno
automaticky interpretovat’ ako faktor zlepsujuci terms of trade vsetkych exporté-
rov komodit. NajlepSim meradlom je tovarovy fterms of trade, podl'a ktorého sa
zisti pomer cien exportu a importu danej komodity vyvazeny podielom ceny da-
nej komodity na celkovom obchode krajiny (Deaton a Miller, 1996; Cashin,
Cespedes a Sahay, 2004). Sucasny boom v cenach energie priniesol zlepSenie
v terms of trade krajin exportujucich paliva,’ kym ostatnym krajinim exportuju-
cim primarne komodity priniesol len mierne zlepSenie ich terms of trade. Z re-
giondlneho hladiska ma sucasny boom v cenach energie pozitivny efekt na vac-
Sinu ekonomik regionu Stredného vychodu a severnej Afriky, niektoré krajiny
Spolo&enstva nezavislych §tatov (SNS) a s mensim rozsahom aj na niektoré eko-
nomiky subsaharskej Afriky. Na druhej strane, subsaharska Afrika a region La-
tinskej Ameriky boli hlavnymi beneficientmi suc¢asného boomu v cenach komo-
dit (ceny paliva, ako aj ceny ostatnych primarnych komodit).

3 Krajiny exportujiice paliva si, podla autorov, krajiny, ktorych export paliva sa podiela na
celkovom exporte viac ako 50 percentami.



1059

Za tymito regionalnymi rozdielmi stoji prave Struktira exportu jednotlivych
regionov. Kym export paliva predstavuje pre region Stredného vychodu a sever-
nej Afriky zhruba tretinu jeho HDP, pre ekonomiky regionu Latinskej Ameriky
a regionu subsaharskej Afriky predstavuje rovnaka vahu export oboch, ropnych
aj neropnych primarnych komodit.

Grafl
Mesacné ceny ropy a zemného plynu za obdobie sept. 1985 — aug. 2010
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Poznamka: Lava os — ceny ropy a prava os — ceny zemného plynu (od sep. 1985 do dec. 1990 ceny ruského
plynu a od jan. 1991 do aug. 2010 priemer cien ruského a amerického Henry hub plynu).

Prameit: Vlastné vypocty na zéklade udajov Commodity price indices, online database, indexmundi.com. sept. 2010.

Graf 2
Mesacné ceny zinku a niklu za obdobie sept. 1985 — aug. 2010
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Poznamka: Lava os — ceny nikel a prava os — ceny zinok.

Pramen: Vlastné vypocCty na zaklade idajov Commodity price indices, online database, indexmundi.com. sept. 2010.

Vo vseobecnosti sa rast cien komodit prejavil vo zvyseni hodnoty exportu ko-
modit palivového charakteru viac nez komodit nepalivového charakteru. AvSak
tento cenovy boom mal len obmedzeny vplyv na objem celkového exportu. Svetovy
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obchod zaznamenal rast nielen vplyvom rastu cien primarnych komodit, ale hlavne
znaénym narastom exportu priemyselnych tovarov. Na tomto naraste sa najviac
podielali krajiny rozvijajtiicich sa ekonomik a krajiny strednej a vychodnej Europy.
Tymto rastom — tak z hl'adiska objemu, ako aj z hl'adiska hodnoty v pomere k HDP
— kompenzovali slaby rast medzinarodného obchodu v rozvinutych krajinach.
Spominana analyza poukdzala na to, Ze cenovy boom komodit, ktory vyvr-
cholil v roku 2008 a pri mnohych komoditach pokracuje az do sucasnosti, zasia-
hol v porovnani s predchadzajicimi cenovymi boomami komodit SirSiu bazu ko-
modit, ako napriklad ropa, kovy, vic¢Sina druhov obilia a napoje. V ramci tychto
skupin komodit bolo zvysenie ceny radovo nad priemerom cien vsetkych dote-
raj$ich cenovych boomov komodit a dizka trvania rastu cien bola neobvykla.
Neobvyklost’ trvania rastu cien je najmé pri cenach ropy a cenovych indexoch
troch komoditnych skupin — kovy, potraviny a po'nohospodarske komodity.

2.1. Trh s agrokomoditami

Svetové ceny potravin zacali rapidne rast’ v roku 2006 a vyvrcholili inflaciou
cien, ¢im ohrozili medzinarodnu potravinovi bezpe¢nost’. Najviac postihnuté boli
krajiny Afriky, ale problém dosahoval celosvetové rozmery, ktoré si vyzadovali
zasahy medzinarodnych organizacii a v rdmci nich pdsobiacich institucii. Svetovy
potravinovy program, ktory posobi ako Specializovana agentura OSN, musel rieSit’
tazkosti spojené s vysokymi nakladmi na nakup potravin a ich distribuciu.

Cenovy index Svetovej organizacie pre potraviny (FAO) vzrastol v roku 2006
0 7 %, v roku 2007 uz o 27 %, vrchol dosiahol v polovici roka 2008 — narast az
057 % v porovnani s rokom 2006. Nasledoval pokles cien, ale aj napriek tomu
ceny zostali vysSie, ako bol dlhodoby priemerny trend.

Rast cien jednotlivych komodit bol individualny. Ceny zakladnych potravi-
novych komodit (obilniny, olejniny, mlieko) boli vyssie ako ceny tropickych
komodit (kava, kakao, bavlna, kaucuk). Preto, rozvojové krajiny, zavislé od ex-
portu, sice dosiahli vysSie prijmy z exportu, ale tento vysledok sa prejavil pomal-
Sie ako vysoké naklady na dovoz potravinovych komodit. Sposobilo to vazne
problémy v platobnych bilanciach danych krajin.

Ceny primarnych komodit (neropnych komodit) mali napriklad v roku 2006
prevazne rastici trend, ked’ rastli v priemere o 22 % v porovnani s predchadzaju-
cim rokom. Zvysenie ceny tychto komodit bolo hlavne désledkom cenového bo-
omu zeleznych kovov a mineralov o viac ako 40 %, ako aj niektorych zelenin
a olejnych semien (World Economic Situation and Prospects, 2007). Hlavnym
faktorom, ktory stoji za rastom cien neropnych komodit, je gradudlne zvySovanie
ceny ropy na medzinarodnych trhoch a mierne posiliiovanie globalnej ekonomi-
ky pocas roka 2006. V désledku toho zacali ceny komodit, ktoré su substitutmi
produktov z ropy, rast.



1061

Prudké zvysenie ¢inskeho dopytu bolo ddlezitym faktorom rastu cien nie-
ktorych komodit. Cina zostdva vyznamnym spotrebitelom §irokosortimentného
spektra kovov (Zelezo, med’, hlinik, zinok a olovo) a r6znych inych komodit (ba-
vlna a guma). Cinsky import Zeleznej rudy sa napriklad v roku 2005 zvysil
0 32 % a dosiahol Siesty rok po sebe dvojciferny rast.

Kym fundamenty ponuky a dopytu determinuji smer cenového trendu, vtedaj-
Sia cenova uroven niektorych komodit bola ovplyvnena Spekulacnym pristupom.

Po opétovnom raste cien tovarovej skupiny tropické napoje v prvom Stvrtro-
ku 2006 v porovnani s koncom roka 2005, ceny v ostatnych mesiacoch roka pre-
vazne klesali kvoli zniZeniu ceny kavy Arabica, ktoré klesli len v prvom polroku
0 17,5 %. Ceny kavy Robusta klesli v rovnakom obdobi iba o0 4 %, pricom v ostat-
nych mesiacoch znovu rastli. V zavere roka 2006 a zaciatkom roka 2007 sa ceny
kavy Arabica dostali pod tlak znizovania v dosledku predpokladanej expanzie
svetovej produkcie okolo 14 % pocas produkéného cyklu v rokoch 2006 — 2007.

Tato komodita je po rope najobchodovanej$ou komoditou s roénym obratom
prevySujucim 13 mld. eur. Hoci existuje niekol’ko desiatok odrod, obchoduje sa
v principe len s Arabikou, ktora tvori 60 % svetovej produkcie, a s Robustou.
Ceny tejto komodity prevazne zavisia od prognoz o stave zasob velkych produ-
centov, ako su Brazilia, Vietnam, Kolumbia, Indonézia, Mexiko a India. Cena
kavy (Arabika) mala vlastne od roku 2004 rastici trend (pozri graf 4). Tento rastu-
ci trend sa nezastavil ani pocas hlbokej medzinarodnej finan¢nej a hospodarske;j
krizy, ked’ v roku 2009 dosiahli ceny kdvy v priemere 3,12 USD/kg. V prvych
8 mesiacoch tohto roku ceny kavy pokraCovali v raste, ked’ dosiahli v priemere
3,9 USD/kg, ¢o je o vySe 25 % rast v porovnani s predchadzajiicom rokom.

Na ozrejmenie vyznamu potravinovej krizy, ktora vyvrcholila v roku 2008, je
dolezité porovnat’ ju s predchadzajucou rozsiahlou potravinovou krizou v 70. ro-
koch. Obe boli vyvolané v désledku nepriaznivych klimatickych prejavov (poca-
sie) a ropnych Sokov a vyustili do poklesu produkcie, priCom ale svetovy dopyt
sa neustale zvysuje vplyvom popula¢ného rastu v rozvojovych krajinach. Zasad-
ny rozdiel vSak spociva v tom, Ze kym v 70. rokov kriza vznikla na strane ponu-
ky, v sticasnosti ide prave o faktory dopytu (najmai rastici dopyt po biopalivach).

Nominalne ceny komodit nedosiahli uroven z predchadzajucej potravinovej
krizy, avSak je dolezité poznamenat, Ze aj kupna sila amerického dolara je vy-
znamne odli$na (dolar sa znehodnotil). Kriza z roku 2008 bola Sokujica aj preto,
lebo do roku 2006 pretrvavalo obdobie tzv. lacnych potravin, v porovnani s Grov-
flou v 70. rokoch. Ceny potravinovych komodit klesali rocne o 2 — 3 % aj vd’aka
vyspelej technologii pouzivanej pri produkcii potravin. Tento trend udrziaval ceny
nizko pocas nasledujucich 30 rokov. Navyse, hlavni rolu v zasobovani zvysku
sveta potravinami hralo len niekol'ko krajin s bohatou zakladnou potravinovych
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komodit. Postupne rastol na svetovych trhoch dopyt po komoditach tohto cha-
rakteru, pohanany rastom prijmov a populacie a expanziou produkcie biopaliv.
Od cenového vrcholu v roku 2008 ceny vacSiny potravinovych komodit vyraz-
ne klesli. Svetova cena pSenice klesla o 50 % a nasledne aj ceny d’alsich zaklad-
nych potravin. Stale su vSak vyssie ako v roku 2007, negativne zasiahli najmé Afriku.

Graf 3
Mesacné ceny vybranych potravin za obdobie sept. 1985 — aug. 2010
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Pozndamka: Lava os — ceny ryZe a pSenice a prava os — ceny cukru a hovddziny.

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a Commodity price indices, online database, indexmundi.com. sept. 2010.

Podl’a analyzy svetovej banky z konca roku 2009 (World Bank, 2010) o vy-
voji na medzinarodnych komoditnych trhoch, cena pSenice klesla v roku 2009
v porovnani s rokom 2008 o 31 %, ¢o potvrdzuje aj naSa analyza (pozri graf 3).
Nominalna cena pSenice dosiahla v roku 2008 jej najvyssiu uroven, ked’ kulmi-
novala vo februari a v marci na Grovni 425 a 439,7 USD/ton v uvedenom poradi.
Cena pSenice dosiahla v roku 2008 v priemere 326 USD/ton a v nasledujucom
roku 2009 zaznamenala pokles na 223 USD/ton. V dosledku medzindrodne;j re-
cesie, ale aj vd’aka zlepSujucim sa podmienkam v krajinach produkujucich pseni-
cu, cena pSenice pokracovala v poklese aj v roku 2010, ked” dosiahla v juni 158

Pokial’ ide o cenu ryze, ta v roku 2009 poklesla o 16 % v porovnani s pred-
chadzajicim rokom, a to zo 700 USD/ton na 589,3 USD/ton. Prudky rast ceny
ryze bol zapriCineny jednak obchodno-politickymi opatreniami hlavnych produ-
centov tejto komodity, vysledkom ktorych bola restrikcia v exporte a rast impor-
tu tejto komodity s cielom zvySenia potravinovej bezpecnosti, jednak velmi
malym globalnym trhom s ryzou (obchoduje sa na medzinarodnych trhoch iba
7 % globalnej produkcie ryze).
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»Ministerstvo pol'nohospodarstva USA v novembri 2009 predpokladalo glo-
balnu produkciu ryze na rok2009/2010 iba 433,9 mil. ton v dosledku zlej trody
sposobenej nepriaznivym pocasim v Indii a na Filipinach* (World Bank, 2010).
V dosledku nizkej urody Filipiny planovali kapit’ okolo 1,6 mil. ton thajskej ry-
ze, €o vyvolalo diskusiu, ze sa zopakuje scenar april/maj z roku 2008, ked’ sa
ceny ryze na medzinarodnych trhoch vysplhali na vyse 1 000 USD/ton a dosiahli
historicky najvyssiu cenu za poslednych minimalne 25 rokov.

Podrla doterajsich dostupnych Statistik sa predpoklada, Zze ceny ryze v roku
2010 dosiahnu v priemere vySe 510 USD/ton (podla predpokladov Svetovej
banky dosiahnu 490 USD/ton). Vzhladom na zlepSenie podmienok ponuky
arelativne stabilné ceny, vécSina krajin ma bud’ odstranené, alebo zmiernené
zasahy do obchodu. Avsak obmedzenie exportu ryZe ma pravdepodobne trvaly
dosah, pretoze otriaslo doéverou na svetovom trhu, motivovalo krajiny vybudovat
vacsie zasoby z dévodu domacej potravinovej bezpecnosti.

Pokial’ ide o vyvoj ceny cukru, rovnako ako ceny niektorych inych komodit,
jeho cena sa vroku 2008 dramaticky nezvySovala, iked’ mala rastuci trend.
V tomto roku dosiahla priemernd cena 12,45 US centov/libra,* resp. 27,4 USD/kg.
Avsak vroku 2009, ked ceny vacSiny komodit klesali, cena cukru narastla
0 45,7 % v porovnani s predchadzajucim rokom, a to na 18,15 US centov/libra,
resp. okolo 40 US centov/kg. Jednou z hlavnych pri¢in takéhoto vyvoja je to, Ze
globalne zasoby v roku 2008/2009 boli obmedzené, vzhl'adom na 44 % deficit
produkcie v Indii, zapri¢ineny pocasim. V dosledku deficitu sa India stala najvac-
§im svetovym dovozcom cukru (doviezla 2,8 mil. ton v roku 2008/2009 a pred-
poklada sa import 6 mil. ton v roku 2009/2010).

Dal$ou pri¢inou rastu ceny cukru v roku 2009 je to, e brazilsky spracovate-
lia cukru mali flexibilitu ,,prepnit* medzi produkciou cukru a etanolu. Vysoké
ceny ropy v roku 2008 motivovali produkciu brazilskeho etanolu na ukor pro-
dukcie cukru, ¢o ovplyvnilo ceny cukru v dalsom roku 2009.> Podl'a doteraj-
Sich dostupnych $tatistik sa predpoklada, ze ceny cukru v roku 2010 dosiahnu
v priemere okolo 18 US centov/libra, resp. 39,6 US centov/libra. Toto predpo-
kladané mierne zniZenie ceny je odévodnené aj predpokladanym rastom pro-
dukcie, ako aj exportu, a to zo 143,7 mil ton v roku 2008/2009 na 153,5 v roku
2009/2010.°

* Libra je merna jednotka a rovna sa priblizne 0,4536 kg, (1 kilogram = 2,20 libier).

> Brazilia je uz dlho najva¢im svetovym dodavatelom cukru, v si¢asnosti tvori takmer polo-
vicu svetového vyvozu, hoci 60 % z jeho produkcie cukrovej trstiny sa pouziva ako surovina na
vyrobu etanolu.

8 Podra analyzy svetovej banky na zaklade aktualizovaného odhadu Ministerstva polnohospo-
darstva USA.
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Graf 4
Mesacné ceny slnecnicového a palmového oleja za obdobie sept. 1985 — aug. 2010
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Poznamka: Lavé os — ceny palm. a slnec. oleja a prava os — ceny kavy.
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov MMF, online database, april 2008.

Vseobecne mozno povedat’, Ze teraj$i boom v cenach komodit je odrazom
splynutia, resp. sucinnosti a vzdjomného posilnenia faktorov dopytu a ponuky,
ako aj vplyvu rastiicej prepojenosti medzi trhmi komodit (napr. medzi cenami
ropy a potravin a biopaliva) a vhodnych finanénych podmienok suvisiacich predo-
vSetkym s poklesom hodnoty amerického dolara a niz$ej realnej urokovej miery.
Perspektivy globalnych komoditnych trhov zavisia predovsetkym od toho, do ake;j
miery a ako dlho sa budt spominané faktory navzajom posiliiovat’ a prevladat’.

2.2. Vyvoj cien ropy a zemného plynu

Vyvoj cien ropy a zemného plynu bol v poslednych troch rokoch vel'mi dra-
maticky a dynamicky zaroven, najmd Co sa tyka ceny ropy. Dramaticky preto,
lebo ceny ropy v tomto ¢ase nielenze prekonali ,,psychologicki hranicu® 100
USD, ale aj atakovali hranicu 150 USD/b (na baze ceny WTI). Nasledne,
v priebehu troch mesiacov prudko padli na uroven 30,8 % ceny v Case vrcholu
(21,7 % na baze WTI).

V porovnani s cenami ostatnych komodit, ceny ropy uz v druhej polovici roka
2008 zaznamenali najvacsi prepad spomedzi sledovanych kliovych komodit.
Prepad cien ropy pokracoval az do februara 2009. Tento cenovy kolaps bol za-
pric¢ineny hlavne dvomi faktormi:
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1. Nizky globalny dopyt po rope, ktory sa prevratne prejavil v trefom Stvrt-
roku 2008. Napriek rastu globalnej spotreby, ropa, ktora rastla v prvom polroku
okolo 0,8 mil. barelov za den (mb/d), vtretom Stvrtroku klesla o 2,2 mb/d
v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka. Celkovo globalny
dopyt po rope klesol v roku 2008 o 0,3 mb/d, ¢o je prvy pokles od zaciatku
80. rokov. Pokles globalneho dopytu po rope bol jednoznacne spdsobeny po-
klesom dopytu v rozvinutych krajinach, najmid v USA (1,2 mb/d) a Japonsku
(0,4 mb/d). Zastaveniu padu cien ropy nepomohol ani pokracujuci (i ked
v slabSom tempe) rast dopytu po rope v novotrhovych a rozvojovych krajinach.

Historicky pad cien ropy z ich najvyssej tirovne 133 USD/b v juli 2008 na 41
USD/b vo februari 2009 bol sprevadzany signifikantnym poklesom dopytu po
tejto komodite hlavne v priemyselne vyspelych ekonomikach. Najvyraznejsi po-
kles zaznamenala najvécsia ekonomika sveta USA, ato 03,7 % v porovnani
$5,9 % poklesom v predchadzajicom roku. Eurdpa ako celok zaznamenala
v roku 2009 pokles v dopyte po rope o 5,4 % v porovnani s prechadzajiicim ro-
kom. Tento cenovy pad sa napriek jeho relativnej velkosti nedostal ani na uro-
ven ceny zo septembra 2004. Celkovo svetovy dopyt po rope v roku 2009 klesol
o 1,3 mb/d, ¢o je 1,5 % v porovnani s predchadzajicim rokom. Tento pokles bol
o nieCo vicsi, ako sa predpokladalo vzhl'adom na vzt'ah medzi globalnym dopy-
tom po rope a globalnym outputom (WEQ, IMF, april, 2010, s. 33).

2. Produkcia ropy bola v tretom Stvrtroku 2008 vyssia ako v rovnakom ob-
dobi roka 2007 vdaka vysokej produkcii ropy v staitoch OPEC-u. Produkcia
OPEC-u bola v tretom Stvrtroku o 1,2 mb/d vysSia v porovnani s rovnakym ob-
dobim predchadzajiiceho roka. Napriek tomu, Ze v oktobri sa tato organizacia
dvakrat rozhodla znizit’ produkciu (v oktobri o 1,5 mb/d a v decembri o 4,2 mb/d
7o septembrovej urovne), implementacia tychto rozhodnuti bola vel'mi nizka
vzhl'adom na nedisciplinovanost’ ¢lenov kartelu, ¢o sa nakoniec prejavilo v cel-
kovom znizeni, ktoré v novembri dosiahlo troven len —0,6 mb/d.

Globalna produkcia ropy (na rocnom zaklade) bola v roku 2008 vyssia o0 0,9
mb/d, ¢o je dvojnasobné zvySenie v porovnani s rokom 2007 (IMF, april 2009).
V dosledku toho vysoka produkcia a klesajuci dopyt viedli k pésobeniu trhového
faktora a zvySeniu tlaku na zniZenie ceny ropy. V roku 2008 globalna ponuka
v priemere prevysovala dopyt o 0,7 mb/d, Co viedlo k podstatnej akumulacii za-
sob na globalnej urovni.

V roku 2009 bola celkova svetova produkcia ropy na trovni 84,8 mb/d, ¢o
predstavovalo pokles produkcie v porovnani s predchadzajucim rokom o 1,8 %.
Tento pokles bol predovsetkym zasluhou ¢lenskych statov OPEC-u, ktoré znizili
produkciu 0 6,4 % v porovnani s predchadzajiicim rokom. Clenské $taty tejto
organizacie mali mimoriadnu disciplinu pri dodrziavani produkcnej kvoty, ktora
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dosiahla vySe 70 %. Avsak neclenské staty OPEC-u (Non-OPEC) zaznamenali
narast produkcie o 1,5 % v porovnani s predchadzajucim rokom, ato najmi
vd'aka narastu produkcie v krajinach SNS, kde doglo k narastu o 2 % (Rusko)
2 09,2 % (ostatné krajiny SNS).

Vyhliadky ceny ropy v tomto roku smeruju k d’alSiemu narastu cien tejto komo-
dity, avsak intenzita narastu zavisi od viacerych faktorov, najmi od vyvoja ekono-
mik priemyselne vyspelych krajin a rozhodujucich rozvijajucich sa ekonomik.

Ked’ze ceny ropy v roku 2009, v ¢ase najhlbsej recesie, dosiahli v priemere
okolo 62 USD/b a v prvom S§tvrtroku 2010 v priemere 77 USD/b, ocakavame,
ak neddjde k dramatickym zmenam sucasného trendu vo svetovej ekonomike,
ze rast ceny tejto komodity bude nad’alej pokracovat’ na ro¢ny priemer pribliz-
ne 80 USD/b.

2.3. Ceny zemného plynu

Rastuci dopyt a rozsirenie transportnych sieti vedua k vacsej integracii trhu tak
na Grovni regionu, ako aj na medziregionalnej urovni — i ked’ skuto¢ny globalny
trh zemného plynu charakterizovany silnym cenovym prepojenim medzi hlav-
nymi regionalnymi trhmi je eSte daleko (WEO, IEA, 2009, s. 508). Hoci hlavné
producentské krajiny sa snazia koordinovat’ svoje tazobné politiky s cielom udr-
zat’ cenu zemného plynu na podl’a nich prijateI'nej Grovni.

Vzhl'adom na to, Ze cenovy mechanizmus zemného plynu sa 1isi od regionu
k regionu, teda pravidla nie su stanovené tak ako pri cenach ropy na medzina-
rodnych trhoch, je tazké globalne ich porovnat’ s vyvojom cien ropy. Avsak na-
Sou snahou je analyzovat vyvoj cien zemného plynu aj pomocou vazeného
priemeru cien platnych v hlavnych regionoch sveta.

Zhruba jedna tretina celosvetovo spotrebovaného plynu je uc¢tovana na tirovni
vel’koobchodnej, na baze tzv. gas-on-gas competition,’ jedna pitina je indexova-
na na ropu (alebo rafinované produkty), okolo 40 % spotrebovan¢ho plynu je
predmetom priamej cenovej regulacie jednej alebo druhej formy a okolo jednej
Stvrtiny sa predava za cenu niz$iu, ako su naklady na dodavky (dotované ceny)
(WEO, IEA, 2009).

Dolezitost’ kazdého typu cenového mechanizmu sa v jednotlivych regionoch
znacne odliSuje. Kym gas-on-gas competition determinuje ceny prevazne celého
objemu velkoobchodne predavaného zemného plynu v Severnej Amerike a vo
Velkej Britanii, indexacia ceny ropy (oil-price indexation) je dominantnym ce-
novym mechanizmom v kontinentalnej Eurdpe. V pacifickom regione imple-
mentuji obidve formy, resp. pristupy (zavisi to od krajiny). Regulécia cien

7 Ceny stanovené na vol'nom trhu — spotové obchody alebo indexované terminované obchody.
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prevazne pod cenou nakladov je cenovym mechanizmom pouzivanym v ostat-
nych krajindch sveta, najmé v krajinach exportujucich zemny plyn.

Mozno jednoznacne evidovat’ vysoku volatilitu spotovych cien zemného ply-
nu (Henry Hub Prices) v Severnej Amerike, ktoré su zalozené viac-menej na
trhovych fundamentoch a do ur€itej miery spojené s pohybom ceny ropy. Pocas
obdobia januar 1991 — januar 2010 sa najvyssia cena dosiahla v oktobri 2005 az
491 USD/1 000 m’ po hurikanovej sezone (Katrina a Rita) a v jini 2008 takmer
457 USD/1 000 m’, pricom v tomto mesiaci priemerna cena texaskej ropy WTI
dosiahla vrchol (133,93 USD/barel).

Pokial’ ide o ceny ruského plynu (dodanie na hranici Nemecka), tie si zalozené
na dlhodobom kontrakte. Napriek tomu v mesiacoch oktober 2008 — januar 2009
vyvrcholili na arovni 576,7 USD/1 000 m®, &o je v porovnani s cenou Henry Hub
0 119,7 USD/1 000 m3 viac. Ked’ porovname cenové mechanizmy uvedenych
typov v sledovanom obdobi januar 1991 — januar 2010, zistime, Ze cenovy mecha-
nizmus kontinentalnej Eur6py, zalozeny zhruba v 70 % na dlhodobych kontrak-
toch, je stabilnejsi a ovel'a predvidatelnejsi ako cenovy mechanizmus gas-on-gas
competition (napr. Henry Hub Prices). Avsak z hl'adiska vysky ceny ako jednodu-
chy priemer za 229 mesiacov (1/1991 — 1/2010) sme zistili, Ze cena ruského plynu
bola vyssia o takmer 15 USD na kazdych 1 000 m3, ¢o je d’al$i argument pre kriti-
kov ceny dlhodobych kontraktov. Je ale otazne, ¢i toto navysenie je silnej$im ar-
gumentom oproti vysokej volatilite sprevadzajicej spotové ceny zemného plynu.

Napokon, posledné legislativne zmeny Europskej komisie v oblasti energeti-
ky smeruju k liberalizacii trhu so zemnym plynom, ¢o moze vyustit’ aj do uplat-
nenia cenového floatingu, resp. spotovych cien zemného plynu a minimalizacie
dlhodobych kontraktov.

Vseobecne mozno konstatovat,, ze ceny vsetkych sledovanych druhov zem-
ného plynu maju klesajici trend, o potvrdzuje tendenciu sicasného prebytku
ponuky zemného plynu nad dopytom tak v USA, najmd po akceleracii tazby
bridlicového plynu, ktory pokryva v sicasnosti okolo 10 % spotreby v USA, ako
aj v inych regioénoch sveta. Trend klesajucich cien zemného plynu chcu produ-
centské krajiny zvratit’ a stabilizovat’ ceny na spravodlivej urovni. Dohodla sa na
tom 19. aprila 2010 v Alzirsku skupina krajin tzv. GECF,® produkujuca zhruba
42 % svetovej produkcie a disponujica priblizne 72 % svetovych rezerv tejto
komodity. Zhodli sa na tom, aby cena zemného plynu bola viazana na ceny ropy,
no nezhodli sa na rozdeleni tazobnych kvot, ¢o méze viest’ k pokracovaniu pre-
padu cien zemného plynu, ktoré sa pohybujii v stiCasnosti v priemere na Grovni
80 % z ceny predchadzajuceho roka a 60 % tGrovni z ceny v roku 2008.

¥ Gas Exporting Countries Forum zdruzuje v sadasnosti 11 &lenov: Alzirsko, Bolivia, Egypt,
Rovnikova Guinea, Iran, Libya, Nigéria, Katar, Rusko, Trinidad a Tobago a Venezuela.
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Zaver

Vzhl'adom na vel’ky vyznam, ktory predstavuju primarne komodity pre mnohé
krajiny, predovsetkym rozvojova fluktuacia cien primarnych komodit ma vyrazny
vplyv na ich makroekonomické ukazovatele, ako je napriklad obchodna aj pla-
tobna bilancia, HDP, verejné financie a d’alSie zlozité problémy, ktoré predstavu-
ju komplikécie pre adekvatnu implementaciu makroekonomickej politiky.

Vseobecne fluktudcia cien primarnych komodit ovplyviiuje, i ked” v mensej
miere, aj ekonomické aktivity krajin zavislych od importu tychto komodit, najméa
energetickych surovin. Z toho logicky vyplyva, Ze pozitivny efekt rastu cien
primarnych komodit v ekonomikach rozvojovych krajin ma opacny efekt v kra-
jinach importujucich tieto komodity. AvsSak pozitivny efekt z rastu cien komodit
sa pre rozvojové krajiny po ur¢itom Case zmensSuje, pretoze pri raste cien komo-
dit rastu ceny hotovych vyrobkov v krajinach importujucich primarne komodity
zvyCajne v rozvinutych krajinach, ¢o ma za nasledok vzhl'adom na zavislost
rozvojovych krajin od importu takmer vsetkych hotovych vyrobkov, zdrazenie
importu a nasledne aj znizenie exportnych prijmov vyplyvajlice z rastu cien ko-
modit.

Pokial’ ide o posledny cenovy boom primarnych komodit, ktory vyvrcholil
v roku 2008, mozno ho charakterizovat’ niekol’kymi vlastnostami: po prvé, naj-
dlhsi trvajaci cenovy boom v porovnani s predchadzajicimi cenovymi boomami,
pricom napriek medzinarodnej financ¢nej a hospodarskej krize ceny niektorych
komodit su stale povazované za vysoké. Po druhé, z hl'adiska amplitidy a vyky-
vov, posledny cenovy boom bol bezprecedentny. Ceny vacSiny komodit (okrem
pol'nohospodarskych) dosiahli tak z hl'adiska realneho, ako aj nominalneho naj-
vysSiu hodnotu od roku 1960. Ceny zakladnych potravin na medzinarodnych
trhoch dosiahli najvyssiu troven za poslednych 30 rokov.

Treba tu poznamenat’, Ze ceny nepalivovych komodit mali takmer 20 rokov,
od roka 1980 do roka 2002, klesajtci trend. Faktory, ktoré prispeli k tomuto ce-
novému boomu, boli kombinaciou silné¢ho globalneho dopytu zapri¢ineného ce-
losvetovym rychlym ekonomickym rastom, najmi v Azii pod vedenim Ciny,
a pomalej odozvy ponuky spolu s nizkymi zdsobami niekol’kych komodit, hlavne
ropy, mineralov a kovov a obilia. Tento cenovy boom, najma ¢o sa tyka komodit
denominovanych v dolaroch, mozno Ciastocne pripisat’ depreciacii amerického
doléra vis-a-vis ostatnym svetovym menam. Devalvacia amerického dolara zni-
zuje ceny komodit (denominovanych v americkych dolaroch) v zahrani¢nych
menach, ¢o motivuje k vys§iemu dopytu po tychto komoditach. Dalsim doleZi-
tym faktorom zvySenia dopytu a rastu cien pol'nohospodarskych komodit, najma
obilia a olejovych semien, bol dopyt po biopalivach, ktory je vSak spojeny s vy-
vojom cien energie.
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Okrem uvedenych faktorov boli ceny komodit ovplyvnené $pekulaciou moti-
vovanou na medzindrodnych finan¢nych trhoch a relativne nizkymi Grokovymi
sadzbami v Usili o dosiahnutie vy$§ich vynosov v porovnani s vynosmi z akcii
a cennych papierov.
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