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Abstract

Zatko, ] . Asymmetric price transmission of petrol, diesel and crude oil prices in
conditions of Slovakia. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

The thesis deals with a problem of asymmetric price transmission of crude oil and
prices of petrol and diesel in conditions of Slovakia. ECM model was used to model
this kind of relationship. The dataset consists of datas since January 2013 to De-
cember 2015 in weekly intervals. The results haven’t proved price asymmetries on
retail market of petrol and diesel in Slovakia. There is an evidence of Granger cau-
sality in relationship among prices of petrol and diesel and one direction Granger
causality among prices of crude oil - petrol and crude oil - diesel.

Keywords
Asymmetry, petrol, diesel, ECM, crude oil, VAR, rockets and feathers.

Abstrakt

Zatko, ]. Asymetria cenového prispdsobenia na trhu pohonnych hmét v SR.
Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Praca sa zaobera skiimanim cenovej asymetrie medzi cenami pohonnych hmoét
a cenami ropy na Slovensku. Na modelovanie bol pouzity model ECM. Skimané
boli tyZdenné data od januara 2013 do decembra 2015. Vysledky nepreukazali
cenovu asymetriu na trhu pohonnych hmot v SR. Bola preukazana Grangerova
kauzalita vo vztahu cena benzinu - cena ropy, cena nafty - cena ropy a obojstranna
Grangerova kauzalita vo vztahu cena benzinu - cena nafty.

Klicova slova

Asymetria, benzin, nafta, ECM, surova ropa, VAR, rockets and feathers.
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Cena pohonnych hmoét je citliva téma hlavne pre vodi¢ov osobnych automobilov
a kamiénov. Premieta sa takmer do vSetkych cien v obchodoch a preto je
sledovana nielen vodi¢mi ale takmer vSetkymi I'ud'mi. Dopyt po pohonnych
hmotach sa vel'mi nemeni so zmenou ceny ked'Ze neexistuje dostato¢na alternativa
ako by sa I'udia mohli prepravovat bez benzinu a nafty. ZdraZovanie pohonnych
hmot bert l'udia pochopitel'ne s istou davkou nevdle avSak niekedy sa stava, Ze ani
pri zlactiovani sa neobjavia pozitivne reakcie, ¢o vyplyva hlavne z rychlosti s akou
ceny padaju.

Praca zistuje vplyv zmien (pozitivnych alebo negativnych) ceny ropy na
koncové ceny pohonnych hmoét na Slovensku. Prioritou bude zistit vplyv
burzovych cien ropy na vyslednu cenu pohonnych hmoét na Slovensku a overenie
hypotézy o existencii cenovej asymetrie na Slovensku. Cenova asymetria oznacuje
odlisné zmeny konecnych cien oproti kladnym alebo zapornym zmenam vstupnych
faktorov. Pri raste cien sa oCakava zvySovanie nakladov predajcov, ktoré maju
moznost pokryt zvySovanim spotrebitel'skych cien. V pripade poklesu cien ropy
sa predpokladaju oneskorené reakcie zo strany predajcov a ¢akanie na d'alsi vyvoj.
Praca je rozdelena na teoretickd a prakticka cast a na celkovo 7 kapitol. Druha
kapitola sa zaobera vSeobecnou definiciou asymetrie a pri¢inam jej vyskytu ako aj
proces tvorby cien pohonnych hmét. Tretia kapitola sa zameriava na poskytnutie
medzinarodného porovnania krajin V4 a Rakuska v oblasti zdanenia paliv
a maloobchodného trhu pohonnych hmét. Stvrta kapitola popisuje rézne modely,
ktoré mozu byt vyuzitelné pri vyskume asymetrie vratane ich charakteristiky.
Piata kapitola obsahuje popis skiimanych dat a postupov vyuzitych pri modelovani
asymetrie, ktorému sa venuje Siesta Kkapitola. Posledna kapitola zhrnuje
a sumarizuje vysledky modelovania.

1.2 Ciel prace

Ciel'om prace je pomocou ekonometrickych metod overit hypotézu asymetrického
cenového prispdsobenia na trhu podobnych hmét. Ciastoénym cielom bude
poskytnut prehl'ad Struktury a charakteristik trhu pohonnych hmét v SR vratane
medzinarodnej komparacie v oblasti cien a zdaneni paliv v krajinach V4
a Rakusku.



Asymetria a faktory ovplyviujtice vyvoj ceny ropy a pohonnych hmot 17

2 Asymetria a faktory ovplyviiujiace
vyvoj ceny ropy a pohonnych hmot

2.1 Cenova asymetria

Co je to vlastne cenova asymetria a preco ju skiimame?. Na tieto otazky sa budem
snazit odpovedat v nasledujicej kapitole. Pojem cenovd asymetria oznacuje
situaciu, kedy pri pozitivnej zmene vstupov zistime odliSni zmenu finalnej ceny
produktu ako pri negativnej zmene vstupov. MoéZeme sa stretnut taktieZ
s oznaCenim ,Rockets and feathers” (efekt rakiet a peria), ktorého autorom je
R .Bacon (1991). Po Baconovej praci sa tomuto fenoménu zacalo dostavat ovela
vacSej pozornosti a vznikli desiatky réznych prac, ktoré mali dokazat existenciu
cenovej asymetrie v réoznych krajinach. Deltas (2008) skiimal cenovi asymetriu
pohonnych hmot v Amerike pricom pouzil mesacné data od roku 1998 do roku
2002 pre 48 americkych Statov (vynechal Nevadu). Zistil, Ze existuju odlisné
zmeny maloobchodnych cien ku zmenam vel'koobchodnych cien. Chen et al. (2005)
pouzil tyZdenné maloobchodné ceny paliv a spotové ceny ropy a zistil dlhodobu aj
kratkodobu asymetriu ceny paliv vzhladom k cene ropy. Poukazuju pritom na
evidenciu, ktory naznacuje existenciu dlhodobej asymetrie v cenach ropy (Chen et
al.,2005, 237). Na druhej strane niektori autori existenciu cenovej asymetrie vo
svojich pracach spochybiiujd. Douglas (2010) vyuzil prahovy model a vyvodil
zaver, Ze evidencie o cenovej asymetrii su iba vysledkom niekol'kych odl'ahlych
hodno6t pozorovani a podl'a nich sa maloobchodné ceny paliv vSeobecne vyvijaju
symetricky k cendm ropy. Bachmeier a Griffin (2003) pouZili denné spotové ceny
ropy pri skimani trhu v USA a nenasli dokaz o existencii cenovej asymetrie vo
velkoobchodnych cenach ropy.

Na Slovensku sa cenovou asymetriou zaoberal Patoprsty (2005), ktory
pouZzival model ECM a sledoval obdobie Styroch rokov (2000-2004) s pouzitim
dennych dat. Jeho praca potvrdila predpoklad vyskytu asymetrie cien odvijajicich
sa od ceny ropy. Z novsich prac stoji za zmienku analyza Ministerstva Financii SR
(2015), ktorej sucastou je okrem skiimania cenovej asymetrie aj porovnanie cien
pohonnych hmoét v regiéne V4. V praci rovnako potvrdili vyskyt cenovej
asymetrie.

Cenova asymetria sa vSak neskima iba na trhoch s pohonnymi hmotami. Za
Ucelom preskiimania cenovej asymetrie sa analyzovali trhy s potravinami alebo
napr. s urokovymi menami. Peltzman (2000) preskumal viac ako 200 trhov
pricom dospel k zaveru, Ze cenova asymetria je skor pravidlom ako vynimkou.
Uvadza, Ze ak cenova asymetria plati vSeobecne a nie iba v konkrétnych
pripadoch, moézZe to znamenat dieru v ekonomickej tedrii a Ze nemoZno
predpokladat symetrické cenové prenosy. Peltzman (2000) vo svojej praci
pouzival mesacné narodné priemery pre viac ako 200 komodit pricom sa zameral
na celkové tendencie. Peltzman (2000) nezistil asymetriu medzi tym kto stanovuje
cenu a vyrobcom ale zistil asymetriu medzi vyrobcami a spotrebitel'skymi cenami.
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Do6vody asymetrie Peltzman priamo nezistuje ale ako hlavné dévody uvadza
naklady na prisp6sobenie alebo naklady jedalnicku. Peltzman (2000) tvrdi, Ze na
lepSie pochopenie asymetrie je potrebné zamerat sa na vertikalne spojenie medzi
ucastnikmi trhu.

2.1.1 Rockets and feathers

Asymetria sa mdZe oznacovat aj terminom “Rockets and feathers“. Ako som
spomenul vysSie, termin ako prvy zaviedol Bacon (1990) a oznacuje situaciu, kedy
pri zvySeni cien vstupov ceny vystupov vyletia ako rakety a pri zniZeni cien
vstupov ceny vystupov klesaju dole pomaly ako pierka. Predpokladom bolo, Ze
ked stuipaju ceny vstupov, spolo¢nosti predavajice vstup okamZite reaguju
a zdvihaju ceny ale ked ceny vstupu klesaji, spolo¢nosti si davaja viac Casu
a ponechavaju si vyssiu marzu.

Bacon (1990) skiamal ceny benzinu vo Vel'kej Britanii pricom jeho praca
zahfnala aj ciastoCny ciel, najst vhodnu ekonometricki metédu pre testovanie
cenovej asymetrie a takisto zistit vplyv zmennych kurzov na vysledné ceny
benzinu. Trh skdmal pomocou Strnastdiiovych dat a pouzival data z cerpacich
stanic v Londyne a pouZil aj data pre predaj benzinu z burzy v Rotterdame. Co sa
tyka ceny surovej ropy, Bacon (1990) sa vyjadril, Ze vztah medzi cenou benzinu
a cenou ropy nemusi byt konstantny ked'Ze sa z nej vyrabaju aj iné produkty
a zmena dopytu po tychto produktoch moéze ovplyvnit cenu benzinu.

Pre modelovanie asymetrie Bacon (1990) uvadza dva postupy. Prvy postup
je rozdelenie dat do dvoch skupin. Prva skupina obsahuje data s pozitivnou
zmenou a druhd s negativnou. Tieto skupiny sa pouzijui pre modelovanie priebehu
prisposobovania hore a dole. Druhym sp6sobom je vytvorenie funkcie, ktora
popisuje prisposobenie ceny.

Zaverom Bacon (1990) zistil, Ze prispdsobovanie smerom hore sa deje
o nieco rychlejsie ako smerom dole. Zmenny kurz sa podl'a Bacona plne prenesie
do vyslednych cien.

2.2 Stupne cenovej asymetrie na trhu pohonnych hmot

Cenova asymetria na trhu pohonnych hmoét méze byt skiimana na troch drovniach
(tzv. stages). Praca bude venovana stupni surova ropa — maloobchod (single stage).
Dal$ie tirovne, ktoré mozno skiimat je velkoobchod - maloobchod (second stage)
a surova ropa - vel'koobchod (first stage). Galeotti et al. (2003) skiimali asymetriu
pre vSetky Urovne a jeho pracu si stru¢ne predstavime v kapitole 4.2 .

Vel'mi castym dévodom, ktory autori uvadzaju pri vysvetl'ovani asymetrie
v roznych stupnoch je oligopolné chovanie firiem. Balke et al. (1998) vo svojej
praci uvazuju trh, kde sa nachadza niekol'ko dominantnych firiem, ktoré maju
medzi sebou dohodu. Ak nastane pre firmy narast nakladov, firmy rychlo zvySia
cenu na znak dodrziavania dohody. Ak vSak naklady klesaju, firmy nemaju zaujem
ceny znizZovat pretoZe by to mohlo vyzerat, Ze zniZuji marZe a uZ nemaju d'alej
zaujem o dohodu. Balke et al. (1998) pouzivaju pre test asymetrie uroviiovy model
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medzi cenou ropy a maloobchodnou cenou benzinu. Podl'a tohto modelu autori
prisli k zaveru, Ze asymetria sa vyskytuje iba v malom rozsahu s malou
frekvenciou vyskytu. OdliSny vysledok nastal pri testovani pomocou modelu ECM,
kde sa asymetria vyskytovala v zna¢nej miere.

Verlinda (2007) sa zaoberal asymetriou na urovni velkoobchod -
maloobchod. PouzZiva data pre Specificky regiéon v USA (South Orange County)
pricom za hlavni pri¢inu asymetrie povaZuje geograficki polohu a rézne
vlastnosti, ktoré su pre kazdy regidon Specifické. Verlinda (2007) pouZziva data
z obdobia 2002 - 2003 a k analyze pouziva ARDL model s oneskorenim.
Vysledkom bolo, Ze ak sa zvySi velkoobchodna cena o 100 centov (USD),
maloobchodna cena vzrastie o 110 centov. Ak sa vSak velkoobchodna cena zniZi
o 100 centov, Cerpacie stanice zniZia cenu v priemere iba o 83 centov. Tento
cenovy rozdiel oznacuje Verlinda (2007) ako asymetrickil cenovi odpoved. Dalsi
dovod asymetrie, ktory autor uvadza je znaCka paliva. 21 dni po raste
velkoobchodnej ceny odhaduje cenovd asymetrie pre drahsie znacky na 34%
pricom pre lacnejSie iba na 14%.
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2.3 Asymetria a jej rozdelenie

Asymetria sa mé6ze Clenit podl'a r6znych kritérii. Hlavné ¢lenenie je na zaklade
toho ¢i je asymetricka rychlost alebo velkost.

Obr. 1 Asymetricka vel'kost. (Prevzaté z: Meyer a Von Cramon-Taubadel, 2004)

Cena pout je cena zavisld na inej cene (pir), ktora stupa alebo klesa v urcitom
casovom okamZiku. V obrazku 1 zavisi vel'kost zmeny p°ut na smere zmeny ceny

pln.

Obr. 2 Asymetricka rychlost. (Prevzaté z: Meyer a Von Cramon-Taubadel, 2004)

V obrazku 2, rychlost odozvy ceny pout zavisi na smere zmeny ceny pin.
Kombinacia tychto dvoch asymetrii je znazornena na obrazku 3.
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Obr. 3 Kombinovana asymetria.(Prevzaté z: Meyer a Von Cramon-Taubadel, 2004)

Z obrazku je zrejmé, Ze narast v cene pin zaberie dva ¢asové okamZiky (ti,tz), kym
sa plne prenesie do peout, Transmisia zniZenia ceny pit je asymetricka vel'kostne aj
rychlostne ked'Ze nato potrebujeme tri ¢asové okamziky (ti,tz,t3) a neprenesie sa
plne.

Dalej Meyer a von Cramon-Taubadel (2004) rozli$uji pozitivhu a negativnu
asymetriu.

A
p
pout
pin
-
t
Obr. 4 Pozitivna asymetria. (Prevzaté z: Meyer a Von Cramon-Taubadel, 2004)
P ‘I
l.ln“' |
-
t

Obr. 5 Negativna asymetria. (Prevzaté z: Meyer a Von Cramon-Taubadel, 2004)

Ak pout reaguje rychlejSie a razantnejSie na rast pi» ako na pokles, tato asymetria sa
oznacuje ako pozitivna. Negativna asymetria oznacuje situaciu, kedy p°u reaguje
razantnejSie na pokles pi» ako na rast.

Meyer a von Cramon-Taubadel (2004) rozliSuju aj priestorovu a vertikalnu
asymetriu. Vertikdlna asymetria méZe byt napr. situdcia, ked' ceny pohonnych
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hmot reaguju rychlejsie na rast ceny ropy ako na jej pokles. Priestorova asymetria
znamena prendsanie cenovych vykyvov na priestorovo odlisné trhy.

2.3.1 Do6vody vzniku cenovej asymetrie

Preco vlastne vznika cenova asymetria? Aj na tito otazku nemaju autori rovnaky
nazor. Podla Lewisa (2011) je jednym z vysvetleni fakt, Ze ked cena ropy
a pohonnych hmot klesaju, zakaznici maju menS$i zaujem vyhl'adavat niZSie ceny
pohonnych hmot ako pri stupajucej cene paliv. Duffy-Deno (1996) tvrdi, Ze efekt
cenovej asymetrie zavisi od velkosti trhu a vysledky dosiahnuté na lokdlnom trhu
nemozno aplikovat' na celonarodny trh. VSeobecne vSak existujd dva hlavné
dovody cenovej asymetrie.

2.3.1.1 Nedokonala konkurencia

Prvym z nich je nedokonalo konkuren¢né prostredie ale byva oznacované aj ako
trzna sila. Predpokladd sa, Ze trzna sila bude viest k pozitivnej asymetrii.
Zvysujuce sa ceny vstupov budu znizovat Uroven ziskov, ktoré si firma dala a budu
do konec¢nych cien zahrnuté rychlejsie. Naopak pri zniZovani cien vstupov si firma
moZe dovolit cenu znizovat pomalSie. To vedie k predpokladu, Ze ¢im je mensSia
konkurencia, tym vacSia asymetria sa bude vyskytovat. Ak by firma
maximalizovala zisk v konkuren¢nom prostredi, je nitena prispdsobit’ svoje ceny
cendm vstupov. V opacnom pripade by zdkaznici zacali hl'adat’ lacnejSiu variantu
a pre firmu by to znamenalo uUbytok zakaznikov, ¢o vyplyva z racionalneho
chovania zakaznikov (Meyer, Cramon-Taubadel, 2002, 5). Niektori autori ako
Ward (1982) tvrdia, Ze nedokonald konkurencia na trhu méze viest aj k negativnej
asymetrii v pripade, Ze firma nechce riskovat' stratu podielu na trhu zvySovanim
cien.

Nie je jasné ¢i trzna sila vedie k pozitivnej alebo negativnej asymetrii. Podl'a
Baileyho a Brorsena (1989) k negativnej cenovej asymetrii dojde ak firma veri Ze
konkurencia neodpovie na zvySenie ceny ale vSetky firmy by odpovedali na
zniZenie cien. Situdcia ma za nasledok negativnu cenovt transmisiu.

Podl'a nazoru Borensteina et al. (1997) nedokonalda konkurencia vedie k
pozitivnej cenovej asymetrii. Ak firme klesnd naklady, mo6zZe ponechat cenu na
rovnakej drovni a cenu by upravila az v sdvislosti so zmenou dopytu. V pripade
zvySenia nakladov by vSak zmena ceny bola rychlejSia kedZe by to znamenalo
zniZenie marZe.

2.3.1.2 Naklady spojené so zmenami

Druhym hlavnym dévodom vyskytu asymetrie si naklady spojené so zmenami
(napr. zmena objemu vstupov). Tieto naklady rasta ak firma zvysSi alebo zniZi
objem svojho vystupu. Peltzman (2000) uvadza priklad vzniku pozitivnej
asymetrie argumentovanim, Ze pre firmu je jednoduchSie zbavit sa vstupov pre
pripad zniZovania vystupu ako naopak ziskat viac vstupov pre zvySovanie vystupu.
Naproti tomu Ward (1982) poukazuje na vznik negativnej asymetrie



Asymetria a faktory ovplyviiujlice vyvoj ceny ropy a pohonnych hmét 23

u obchodnikov s tovarom kratkodobej spotreby, ktory sa mézu rozhodnut zvysit
ceny zo strachu z nizSich predajov a nasledne z nutnosti tieto vyrobky
zlikvidovat.

2.4 Proces tvorby ceny pohonych hmoét

Cena benzinu a ropy na cerpacich staniciach je urCovana v dvoch fazach a to vo
velkoobchodnej a maloobchodnej faze. Velkoobchodnu fazu ovplyviuje samotna
cena ropy, za ktoru sa predava na burzach. Ropa sa na burze obchoduje denne
a denne sa meni jej cena pricom pre Eurépsku Uniu je vyznamna burza
v Rotterdame, kedZe po vzajomnej dohode predavaju rafinérie v Eurdpe svoje
produkty za rovnaku cenu, ktora sa stanovuje prave na tejto burze.

Cena pohonnych hmot je jedna zo zloziek, ktora ma znacny vplyv na vydaje
domacnosti a naklady podnikatel'skych subjektov. Ceny vacsiny vyrobkov v sebe
zahfnaju cenu ropy a jej zdraZenie moZe mat vyznamny vplyv na cenu tychto
vyrobkov.

2.4.1 Ropa a cena surovej ropy

Aby sa mohla skimat' cena ropy a pohonnych hmot, je nutné si definovat, co je
vlastne cena ropy a od ¢oho zavisi. Na svete sa obchoduje s niekol'kymi druhmi
ropy ale na hlavnych svetovych komoditnych trhoch sa obchoduju 2 hlavné druhy.
Ropa Brent sa tazi v Severnom mori a ropa WTI (West Texas Intermediate), ktora
sa tazi v Amerike (ropa, 2015). Hlavna burza, na ktorej sa obchoduje s ropou WTI
je New York a pre ropu Brent je to Londyn. Cenou ropy sa teda vacSinou rozumie
cena WTI obchodovanej na New Yorskej burze alebo cena ropy Brent
obchodovanej na burze v Londyne. MnoZstvo obchodovanej ropy sa najcastejsie
udava v bareloch pricom 1 barel je asi 159 litrov. V Eurdpe sa vyuZiva ropa Brent
preto sa pri vyskume zameriame na ceny tejto ropy.

Vacsina ropy sa obchoduje v ramci spot kontraktov alebo futures. Spotova cena je
beZznad aktudlna cena, za ktord investor nakupi surovinu v danom okamziku.
Spotova cena je podkladom pre futures. Pri futures sa investori dohodnu v
buddcnosti predat alebo kupit urcité mnozstvo ropy za dopredu dohodnutu
cenu(oil-price,2016). BezZna cena, ktoru zobrazuju burzy pre ropy Brent a WTI je
priemernd cena ropy (spotova), ktoru ovplyviiuju silni predajcovia a kupujuci. Pre
tento model preto bola vybrana spotova cenu, ktora odzrkadl'uje aktudlnu cenu na
trhu s ropou.

2.4.2 Skladba ceny pohonnych hmot

Finalne ceny pohonnych hmot sa odvijaji od réznych faktorov pricom tie hlavné st
dane, cena nespracovanej ropy, konkurencia, prevadzkové naklady a hodnota
oktanového cisla. Toto Cislo je pre benzin smerodatny udaj pre odliSenie kvality.
Cislo ndm udava odolnost motoru proti detonaénému spal'ovaniu. Plati, Ze ¢im je
hodnota vys$Sia , tym sa mo0Ze benzin pouZit pre motory s vySSou ucinnostou
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a vykonom. Cerpacie stanice ponukajti zdkaznikom rézne druhy paliv pricom na
Slovensku sa predavaju hlavne tieto druhy benzinov.

Oktanové cislo Nazov pre predaj
95 Natural, Super Natural, Fuel Save
98 Natural
100 Maxxx Motion

Tab. 1 Obchodné nazvy benzinu

Benzin s oktdnovym c¢islom 91 sa postupne vytraca zo slovenského trhu ako aj
auta, pre ktoré bol urCeny. Najvacsi podiel viac ako 90% ma na Slovensku benzin
95, ktory je urcCeny pre vacsinu automobilov. Okrem benzinov sa na cerpacich
staniciach da kupit aj nafta alebo LPG. Nafta patri s benzinom 95
k najvyuZzivanejSim palivdam preto sa analyza zamerala na tieto dva druhy
pohonnych hmot.

Doélezitym prvkom, ktory vplyva na cenu pohonnych hmoét u nas je dan. Na
obrazku je mozné vidiet' ako priblizne vyzera skladba vyslednej ceny pohonnych
hmot na Slovensku.

Cena benzinu Cena nafty

Maloobchodna marza

Spracovanie ropy, distribicia

Cena ropy

Dane

T~ Ceny PHM

Obr. 6 Skladba ceny pohonnych hmét na Slovensku. (Prevzaté z: benzin.sk, 2014)

Dan na Slovensku tvori 55% ceny benzinu a 45% ceny nafty pricom je to sucet
spotrebnej dane a dane z pridanej hodnoty (cenyphm, 2014). V pripade absencie
dane by bolo moZné jazdit aj za polovi¢né ceny oproti suc¢asnym. Tato dan vSak
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tvori vyznamnu polozku v Statnom rozpocte a preto sa nepredpoklada zniZenie
tejto dane a s tym suvisiaci znacny zasah do prijmovej stranky statneho rozpoctu.
Cena surovej ropy tvori asi 34% z ceny benzinu a 37% v pripade nafty. Tato cena
je zakladom pre urcovanie velkoobchodnej ceny nafty

Maloobchodnd marZa predajcov vo vyske 3 -5 %, od ktorej je nutné odratat
naklady na distribuciu a reklamu.

Naklady na spracovanie ropy a distribuciu tvoria 7 az 14% z ceny
pohonnych hmoét a zahfnaju naklady na spracovanie a mzdy (cenyphm, 2014).
Velkoobchodna cenova stratégia znamena, Ze producent nafty a benzinu moze
ceny svojich produktov stanovovat podl'a aktualneho vyvoja na trhu s ropou alebo
moZe posililovat svoje postavenie na trhu nezvySovanim svojich cien v pripade
stdpajucej ceny ropy. Predava svoje produkty lacnejSie a zabraiuje v pristupe na
trhu konkurencii

Vymenny kurz USD/EUR moéZe poOsobit na cenu paliv kedZe ropa sa
obchoduje v USD a zmena kurzu vo¢i domacej mene spdsobuje rast alebo pokles
ceny. Ak kurz USD/EUR rastie méZeme ocakavat zniZenie ceny paliv a naopak ak
kurz EUR/USD klesa mdZeme ocakavat zvySenie ceny paliv (cenyphm, 2014).

2.4.3 DalSie faktory pésobiac na cenu ropy a pohonnych hmoét

Cena pohonnych hmot sa odvija aj od d’alSich faktorov, ktoré budu predstavené v
d'alSom texte.

2.4.3.1 Konkurencia na lokalnom trhu

Dostatocne velka konkurencia ma za nasledok cyklicky vyvoj cien. Konkurenti
pribezne  ceny  zniZzuju aby zvysili  predaj a nezniZili  uUroven
konkurencieschopnosti. Toto vSak nemusi platit’ pri uzavreti kartelovej dohody
medzi predajcami, ktora sa vSak tazko dokazuje. Ak sa cena dostane na velmi
nizku Uroven a bude mat' za nasledok pokles predajov, distribdtor cenu zvysi. Toto
zniZovanie ceny a ndasledne prudké zvysenie sa nazyva cenovy cyklus.

2.4.3.2 Terorizmus a politicka situacia v oblastiach tazby

Terorizmus pripadne vojna ¢i politicka nestabilita méZe byt dovodom rastu ceny
ropy. Prikladom zvySenia ceny ropy z tohto dévodu su napriklad ropné Soky v
sedemdesiatych rokoch. V roku 1973 doslo k zvySenie ceny ropy o viac ako 70%
za niekol'ko dni pri¢om spustacom bol arabsko-izraelsky konflikt a obsadenie
arabskych Uuzemi Izraelom. Arabské krajiny v reakcii zniZili tazbu ropy o 25% a
zastavili vyvoz do USA aZ do stiahnutia izraelskych vojsk. Druhy ropny Sok nastal v
roku 1979 ako nasledok islamskej revolicie v Irane a zacatie iracko-iranskeho
konfliktu. Komplikdcie pri dodavkach ropy zapri¢inili zdraZenie ropy na
dvojnasobok. Treti Sok nastal v roku 1990 pri utoku Iraku na Kuvajt, kedy cena
ropy presiahla hranicu 40 USD za barel av$ak z hl'adiska diZky trvania a nasledkov
sa neda porovnat' s Sokmiv sedemdesiatych rokoch.
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2.4.3.3 Nepredvidatel’né prirodné javy

Typickym prejavom tohto faktoru mézu byt hurikdny alebo viny tsunami, ktoré
dokaZzu ochromit svetové rafinérie. Ceny ropy vSak neovplyviiuju iba nasledky
prirodnych katastrof ale aj o¢akavania. V roku 2015 sa v dosledku pribliZovania
hurikdnu Joaquin k americkému pobreZiu po dlho Case zastavil pokles ceny ropy
a cena sa stabilizovala (marketwatch, 2015).

2.4.3.4 Kapacity rafinérii

Na ceny ropy a ropnych derivatov na burze sa mimo iné vztahuji aj spravy
o stave zasob ropy a paliv v rafinériach. V pripade sprav o zvySenych skladovych
zasobach suroviny sa vytvara tlak na zniZovanie cien a naopak v pripade
nepriaznivych sprav o zasobach ropy napr. v pripade poskodenia rafinérii
prirodnymi Zivlami, zaCne cena stupat. Rafinérie svoje kapacity a vyuZitie
skladovacich zasob odvijaji od stucasného dopytu na trhu ¢i uz ropy alebo
pohonnych hmét. V poslednom obdobi, eurdpske rafinérie bojovali s problémom
ako predat svoju ropu na medzindrodnych trhoch. Tento problém suvisel
s ponukou, Kktord prevySovala dopyt v suvislosti s novymi rafinérskymi
kapacitami v USA, Azii a na Strednom Vychode (Berdikeeva, 2015). Eurépske
rafinérie v roku 2005 vyuZivali priemerne 90% svojich kapacit naproti tomu,
v roku 2013 to uz bolo len asi 80% ako je vidiet v nasledujucom grafe (utilisation
rate). To malo za nasledok percentualne zvySenie nevyuzitej kapacity rafinérii
(idle). Svoje tu zohrava aj vek rafinérii. Eurépske rafinérie su casto priliS staré
a nedokaZu konkurovat modernym rafinéridm v Azii a na Strednom Vychode
kvoli vy$Sim prevadzkovym a udrziavacim nakladom.

Od roku 2009 sa zatvorilo pribliZzne 22 eurdépskych rafinérii kvoli
prebytocnej kapacite hlavne benzinu. Rafinérie sa musia vyrovnat s produktovou
nerovnovahou, ked sa na domacom trhu zvySuje vyuzivanie nafty na transport
oproti benzinu a vSeobecne sa zvySuje vyuzivanie energeticky efektivnejSich
dopravnych prostriedkov (Berdikeeva, 2015).
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3 Charakteristika trhu v SR
a komparacia so zahranié¢im

Tato kapitola bude zamerand na ciastocny ciel' prace, ¢ize charakteristiku trhu
pohonnych hmot na Slovensku, ktora bude zahfniat popis zakladnych Specifik,
Struktury a regiondlne porovnanie zamerané na ostatné krajiny V4 a Rakusko.

3.1.1  Struktara trhu

Slovensky trh pohonnych hmét presiel za posledné roky vyznamnymi zmenami
z hladiska vlastnickej Struktdry aj ulohy, ktoru zastdvaju cCerpacie stanice.
Cerpacie stanice sa zmenili a od vydaja paliva sa posunuli k predaju obéerstvenia,
tlace, knih, automobilového prislusenstva a v niektorych pripadoch aj teplych
jedal. Zaviedol sa takisto trend cerpacich stanic pri ndkupnych centrach, z ktorych
najznamejsie si TESCO a Hypernova. Cerpacie stanice sa rozdel'ujii na verejné,
neverejné a stanice s obmedzenym pristupom. Verejné stanice funguji na
komercnej baze a najdeme ich pre cestnych komunikacidch a dialniciach.
Neverejné su vacsSinou firemné prevadzky, ku ktorym ma pristup iba obmedzena
skupina l'udi(zamestnancov). Stanice s obmedzenym pristupom vydavaji pohonné
hmoty pre vlastnu spotrebu ale zaroven sa obmedzene uskutocnuje ich preda;j.
Statistiky budii vymedzené na verejné ¢erpacie stanice. Presné vymedzenie vyvoja
poctu Cerpacich stanic nam staZuje fakt, Ze Ministerstvo dopravy nevedie Statistiku
0 pocte Cerpacich stanic. Je preto nutné sa zamerat iba na internetové palivové
portaly, ktoré vSak vedu iba ciastkové Statistiky.

V sucasnosti je na Slovensku k januaru 2016 evidovanych 867 cerpacich
stanic. NajsilnejSi hrac¢i na Slovenskom trhu su Slovnaft (226 cerpacich stanic),
OMV (91 stanic) a Shell (84 stanic) pricom spolu zaberaji takmer 50% trhu. Mimo
tychto spoloc¢nosti pdsobi na Slovensku pomerne vela mensich (Avanti, RAL,
Lukoil, Benzinol...), ktoré sa musia podelit o zvysnych 50% (benzin, 2016). V roku
2013 bolo evidovanych 725 cerpacich stanic, ¢o znamend zvySovanie poctu
Cerpacich stanic na Slovensku (benzin, 2013). Rok 2013 bol zvoleny na zaklade
dostupnosti dat pre vSetky krajiny V4 a moznosti ich porovnania.

Slovensko je jedna z najmensich eurépskych ekonomik, preto aj
v porovnani s ostatnymi krajinami V4 ma najmens$i pocet Cerpacich stanic, ¢o
zobrazuje aj nasledujuci graf.
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Obr. 8 Porovnanie poctu ¢erpacich stanic v krajinach V4 v roku 2013. (Zdroj dat: FuelsEurope,
2014)

Z grafu je na prvy pohlad vidiet niZSia rozvinutost siete cerpacich stanic v
porovnani s ostatnymi krajinami. Na Slovensku je priblizne trikrat menej
¢erpacich stanic ako v Cesku. Pri porovnavani v$ak treba zohl'adnit aj stuper
motorizacie. Nasledujuci graf zobrazuje pocet osobnych aut na jednu cerpaciu
stanicu a priemernu hodnotu krajin V4 a Rakuska.
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Obr.9 Pocet osobnych aut na jednu Cerpaciu stanicu.(Prevzaté z : Ministerstvo Financii, 2015)

Priemerny pocet aut dosahuje uroven priblizne 2000. Najviac sa od priemeru
odchyl'uje Pol'sko, ktoré ma vysoko nadpriemerny pocet aut na jednu stanicu.
Slovensko podla grafu dosahuje priemer poctu dut na jednu Cerpaciu stanicu, ¢o
zmazava rozdiel dany predchadzajicim grafom.

Porovnaniu bude podrobend aj vlastnicka Struktira na maloobchodnom
trhu a opat budeme porovnavat krajiny V4 a Rakusko. Nasledujuci graf zachytava
koncentraciu trhu paliv podl'a vlastnickej Struktary cerpacich stanic.
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Obr.10  Koncentracia trhu paliv podl'a vlastnickej Struktiry Cerpacich stanic.(Prevzaté z:
Ministerstvo Financii, 2015)

Ako bolo uvedené, na Slovensku prva trojica najvacsich hracov (Slovnaft, OMV,
Shell) ovlada takmer 50% trhu, ¢o je v porovnani s regiéonom mierne vyssia
hodnota. Najviac koncentrovany trh v regione je v Mad'arsku a naopak najmenej
koncentrovany je v Ceskej republike.

3.1.2 Ceny paliva dane

Zlozku findlnej ceny pohonnych hmot na Slovensku bola priblizenda v
predchadzajicej kapitole. Teraz sa zameriam priamo na tzv. ,spotrebnu dan
z mineralnych olejov“, ktord je sucastou ceny benzinu a nafty. Po pribliZeni
spotrebnych dani na Slovensku sa zameriam aj na spotrebné dane v susednych
krajinach vratane porovnania dani a ceny paliv v tychto krajinach bez tejto dane.

3.1.2.1 Spotrebna dan

Spotrebna dan predstavuje dan selektivneho vyberu, ktora sa vztahuje na urcity
druh tovaru. Konkrétne s na Slovensku spotrebnou daiou zatazené alkoholické
napoje (lieh, vino, pivo), elektrina, uhlie a zemny plyn, mineralny olej (nafta,
motorovy benzin, mazaci olej, vykurovaci olej, LPG...) a tabakové vyrobky. Ide o
jednostupniovi dan, ktora sa vybera v jednom stupni pri vyskladneni daného
tovaru od vyrobcu ked'Ze tovar sa stava zdanitelnym uZ vyrobou resp. pri dovoze
na uzemie SR. Vynos zo spotrebnej dani patri k prijmovej casti Statneho rozpoctu,
o je jeden z dvoch hlavnych dévodov samotnej existencie spotrebnej dane. Tym
druhym je odradenie I'udi od ,Skodlivej spotreby“ (hlavne tabakové vyrobky).
Spotrebné dane nepostihuju priamo fyzické alebo pravnické osoby ale postihuju
ich pri nakupe tovaru, v ktorého cene je uZz dan zapocitana. Podla stranky
Financnej spravy SR (2015), vySku dane, zoznam tovarov aj osoby povinné platit
dan Statu upravuju jednotlivé zakony. Pre potrebu prace bude spomenuty iba



Charakteristika trhu v SR a komparacia so zahrani¢im 31

Zakon ¢.98/2004 Z . z . o spotrebnej dani z mineralneho oleja v zneni neskorsich
predpisov. Spravu spotrebnych dani vykonavaju Colné urady.

Pre vyjadrenie spotrebnej dane je dolezity zaklad dane a sadzba dane.
Podla Financnej spravy (2015) je zakladom dane pri mineralnych olejoch
mnoZstvo mineradlneho oleja vyjadrené v litroch alebo kilogramoch alebo
mnozstvo v nom obsiahnutej energie v gigajouloch. Sadzba spotrebnej dane
zavisi od druhu a obsahu biogénnej latky. Pre benzin st podla tychto kritérif
sadzby dani pre benzin 550,52 eura/1000 1, 514,50 eura/1000 1 a 597,49
eura/1000 l. Pre naftu vo vyske 386,4 eura/10001 a 368 eura/10001.

Pri porovnani so susednymi krajinami sa zameriame na to, akd Cast ceny
benzinu a nafty tvori spotrebna dan. Je k dispozicii graf z prvého kvartalu roku
2014 pricom predpokladame, Ze velkost spotrebnych dani sa vyraznejSie
nezmenili.

Benzin Mafta
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Obr.11  Priemerné ceny palivv regidne a zlozky ceny paliv. (Zdroj: Weekly Oil Bulletin, 2015).

Cena benzinu a nafty bola na Slovensku mierne nad troviiou priemeru v regione.
Pri benzine mézZe byt dévodom vysSia Uroven spotrebnej dane v porovnani
s ostatnymi krajinami. Pri nafte je vSak spotrebna dan v porovnani s regiénom
naopak niz$ia a napriek tomu je cena nafty najvyssia spomedzi krajin.

3.1.2.2 DPH

Dal$ou zloZkou koneénej ceny benzinu a nafty ja dafi z pridanej hodnoty. Je to dar,
ktorej podliehaju tovary a sluzby a plati ju konecny spotrebitel, ktory si dany
tovar alebo sluzbu kupi (patri do nepriamych dani). Na Slovensku plati zniZena
sadzba 10% a zakladna sadzba 20%. K porovnaniu s ostatnymi krajinami
moZeme vyuzit predchadzajuci graf, ktory zahfna aj sadzbu DPH ako zlozku
konec¢nej ceny benzinu a nafty. Najvacsia zlozka DPH v konec¢nej cene paliv ma
Mad’arsko naopak najmensiu ma Rakusko. Je to pochopitelné vzhl'adom nato, Ze
Mad'arsko ma spomedzi krajin najvyssiu zakladnu sadzbu DPH (27%), Raktisko ma
20%, Cesko 21% a Pol'sko 23%.
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3.1.3 Distribucna siet

V tejto podkapitole budd stru¢ne popisané hlavné zdroje ropy pre Slovensku
republiku ako aj distribu¢ny retazec.

Samotny objem tazby ropy na Slovensku je vzhladom na potreby
ekonomiky margindlny preto ako hlavny zdroj ropy sldzi dovoz z Ruske;j
Federacie. Prevadzkovatel'om ropovodného systému na Slovensku je spolocnost
TRANSPETROL. Slovensky ropovodny systém pozostava z dvoch ropovodov
(Druzba, Adria). Hlavny ropovod Druzba zacina v Ruskej Federacii pokracuje cez
Bielorusko, Ukrajinu aZ na Slovensko a pokrac¢uje do Ceskej Republiky. Prepravna
kapacita slovenskej ¢asti ropovodu Druzba je 20 miliénov ton ro¢ne (Transpetrol,
2015). Pre vizualnu orientaciu bude sluZit nasledujuci obrazok, ktory znazoriuje
ropovodnu siet na izemi SR.
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Obr.12  Ropovodna siet SR.(Prevzaté z: Transpetrol, 2015).

UKRAJINA

V Ceskej Republike sa navy$e nachadza ropovod Ingolstadt — Kralupy nad Vltavou,
ktory slazi na diverzifikaciu zdrojov ropy pre CR, ktora je ciel'ovou stanicou, nie
tranzitnou.

3.1.4 Kontrolné mechanizmy

Trh s pohonnymi hmotami svojimi velkymi obratmi moéZe lakat k nekalym
praktikam, ktoré su Skodlivé pre Stat aj spotrebitela. Medzi najcastejSie podvody
na tomto trhu patria cenové dohody, ¢ierne dovozy, dannové machinacie a predaje
nespravneho mnoZstva pohonnych hmét. Stat ma ustanovené institdcie, ktoré by
mali podobnym praktikam zabranit' alebo ich obmedzit. Medzi tieto inStitucie
patria Urad pre ochranu hospodarskej sutaze (kartelové dohody), Colna Sprava
(kontrola odvedenia dani), Protimonopolny Urad (cenové dohody).

Za zmienku stoji Protimonopolny Urad, ktory monitoruje a analyzuje
maloobchodny trh s pohonnymi hmotami s cielom identifikovat potencialne
rizika. Urad vydava pravidelne spravu o vysledkoch analyzy a v najnovsej sprave
z roku 2015 skiimal vyvoj cien v rokoch 2013 a 2014. Podl'a ildajov od pribliZzne
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640 Cerpacich stanic nezistil existenciu dohody v podobe cenového kartelu avSak
Urad tiez porovnal ceny PHM s cenami v okolitych krajinach a EU pri¢om sa
potvrdil fakt, Ze ceny na Slovensku reaguji na zmenu jednoznacne pomalSie ako
okolité krajiny (antimon, 2015).
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4 Ekonometrické modely na popis
asymetrie

Pre testovanie asymetrie existuje niekol'’ko r6znych ekonometrickych metéd, ktoré
sa v tejto kapitole pokisim priblizit. Specifické ekonometrické modely sa venuju
odliSnym aspektom vztahu medzi vstupnymi a vystupnymi cenami pri odliSnych
typoch asymetrie. Existuje niekol'ko studii, ktorych obsah je venovany cenovej
asymetrii a jej skimaniu pomocou ekonometrického modelovania.

Geweke (2004) sa sustredil na cenu ropy a preskimal 18 studii
zameranych na cenovi asymetriu na trhu pohonnych hmét. Meyer a von-Cramon
Taubadel (2004) vo svojej praci popisuju existujice modely pre testovanie
asymetrie a rozliSuju ich na dve kategorie: pre-kointegratné postupy a postupy
vyuzivajuce kointegratny vztah medzi premennymi. Frey a Manera (2007) vo
svojej praci zahfniaju 70 roznych studii, ktoré su rozdelené medzi trh pohonnych
hmoét a pol'nohospodarstvo. Medzi zdkladné otazky, na ktoré sa autori snazili
odpovedat su: da sa povazZovat termin ,cenova asymetria“- za homogénny uceleny
celok alebo by sa mali predstavit a vysvetlit odliSné typy asymetrie, a daju sa
klasifikovat modely vyuZivané pre cenovu asymetrie na zaklade ich schopnosti
popisat jednotlivé Specifické typy asymetrii? Frey a Manera (2007) predstavuja
zakladné pristupy v rieSeni asymetrie v ramci ktorych si predstavime aj 5
hlavnych typov ekonometrickych modelov, medzi ktoré patria model
autoregresive (ARDL), model korekcie chyby (ECM), regime switching model
(RSM), Partial adjustment model (PAM) a ich rozsirenia.

4.1 Prvé asymetrické modely

Literatira zaoberajica sa asymetrickym prenosom cien siaha aZz do roku 1952
kedy sa Farrel rozhodol empiricky skimat dopyt po niektorych druhoch
spotrebného tovaru (tabak, pivo, vino, liehoviny) v zavislosti na prijme
a cenovych variaciach. Pouzil pritom model ARDL model ktory bude predstaveny
nizsie.

4.1.1 ARDL model

Model ARDL vznikol spojenim dvoch Casti AR a DL a vyznacuje, Ze v modeli sa
nachadza autoregresna zlozka. Dalsia ¢ast (DL) je skratka pre distributed-lag,
ktora vyjadruje, Ze v modeli sa vyskytuje oneskorenie vysvetl'ujicej premennej x.

4.1.1.1 AR model

Autoregresny model je typicky tym, Ze obsahuje jednu alebo viac hodnot
vysvetl'ovanej premennej y,. Byva oznacovany aj ako dynamicky model pre jeho
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zavislost' yr od predchadzajucich hodnét y;, kde i = {1,..,n-1}. AR model by mal
nasledujuci tvar:
Ye =@ tyYetee

4.1.1.2 DL model

DL model znadi situaciu ak je zavisla premenna y, vysvetl'ovana nielen prisluSnou
vysvetl'ujicou premennou x; ale aj oneskoreniami. Rovnica pre tento typ modelu
s jednym oneskorenim by vyzerala nasledovne:

y,=a +,80xt+[?0xt_1 +et,

kde ecje odchylkaa a, B, B, sukoeficienty regresie.

Tento model pouZili Tweeten a Quance (1969) pri skimani ceny farmarskych
vyrobkov v USA v obdobi od roku 1921 do 1966. PouZivali pritom dva systémy.
Systém na zaklade rozdelenia premennych na roky kedy bol zaznamenany cenovy
rast a roky cenového poklesu:

ye =ay +atxi+e,

Ve =ao+a X;+¢,;

, kde % =x ak jeho hodnota za posledny rok vzrastla a £} =0 ak
nevzrastla (to isté plati pre X;). Asymetria je pritomna ak sa zamieta nulova
hypotéza a - a

Druhy systém bol zaloZeny na zaklade spojenia efektu narastu a poklesu ceny
do jednej rovnice:

ye=ag+atxf+a X +e,

Autori nasli dokaz o asymetrii pre dané obdobie iba pri pouZziti prvého
modelu.

4.1.1.2.1 Koyckova chybova transformacia

V suvislosti s DL modelom je moZna tzv. Koyckova chybova transformacia. Koyck
(1954) predstavil analyzu, kde za urcitych podmienok, DL model mdZe byt
vyjadreny ako autoregresny model (AR). Struktira sa zvykne oznacovat aj ako
»geometricky klesajuci vplyv minulosti na stcasné udalosti“. Pre vykonanie tejto
transformdacie je nutné prijat predpoklad chybového modelu s nasledujicou
Struktdirou chyb:

Br =BoAk,

kde A je tempo poklesua 0 <A <1.
S touto transformaciou, méze byt DL model prepisany ako:
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Yt :ﬁ + BO[XL‘ + AXt—l + 7\2Xt_2+....] + €,
Po upravach a vynasobeni oboch stran A dostaneme autoregresny model:
Yt :ﬁ(l _}\)-I_ﬁOXt +)\Yt_1 +£t _)Let_l

4.1.2 Kumulativne cenové variacie

V roku 1977 Houck predstavil pracu, v ktorej sa venoval trhu mlieka a fazule na
trhu v USA za obdobie od roku 1947 do roku 1972. UvaZuje pritom premenné X
a Y pricomY je zavislé od X. Ciel'om bolo overit, ¢i pozitivna zmena premennej X
posobi na premennu Y odliSne oproti negativnej zmene. K tomu Houck (1977)
stanovil nasledujicu rovnicu:

Ye—Yo =agt +atAxi  +a A7, +€,

Model priamo berie do uvahy dopad pozitivnych a negativnych variacii

premennej X na Y, kumulovanych od prvej periédy (i = 1) aZ po sticasnu periédu
+ a—
(i = 0). Testuje pritom nulovd hypotézua =«

Young (1980) nadvdzuje na Houcka so svojou analyzou funkcie dopytu
spotrebitel'a v zavislosti na cenovych zmendach. Funkcia, ktord Young pouZil ma
nasledujuci tvar:

* + * —
Yy, —Y,=a,+ta x, +a cAx, +€,,

kde a = a+ —a . Model predpoklada, Ze dopyt moOZe reagovat asymetricky
k celkovym zmenam v kumulativnych cenovych narastoch alebo poklesoch. Young
(1980) predpoklada, Ze krivka dopytu skor ukazZe asymetrické chovanie, ked' su
ceny na bezprecedentne nizkej alebo vysokej urovni.

4.2 Modely korekcie rovnovahy

Modely korekcie rovnovahy zahfniaji zndme modely ECM a PAM, ktoré budu
predstavené v nasledujucej kapitole.

4.2.1 ECM model

Model ECM sa oznacuje aj ako model korekcie chyby a odhaduje rychlost s akou
sa zavisla premennd vrati do rovnovahy po zmene vysvetl'ujlicej premenne;.

Meyer a von Cramon-Taubadel (2002) uvadzaju, Ze ak su cCasové rady
nestacionarne alebo stacionarne a vysoko autokorelované vedie to k zamietnutiu
nulovej hypotézy o nevyznamnosti koeficientov v regresnej analyze napriek tomu,
ze koeficienty vyznamné nie su(zdanliva regresia). Pre vysSie popisanu situaciu sa
da napriek tomu pouZit model korekcie chyby (ECM).

Asplund et al. (2000) vyuzili model ECM pricom ich analyza bola zamerana na
trh ponych hmét vo Svédsku (spot-retail) a vychadzali z mesaénych dat pre roky
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1980 az 1996. Galeotti et al. (2003) skimal asymetriu na trhu pohonnych hmot
pomocou modelu ECM v piatich krajinach (Taliansko, Francuzsko, Nemecko,
Spanielsko, Velka Britania) pri¢om vyuZival mesa¢né data 1985 do jiina 2000
(zameriaval sa na olovnaty benzin) a venoval sa asymetrii na urovni surova ropa-
maloobchod, vel’koobchod-maloobchod a surova ropa-velkoobchod.

Model ECM predstavili Engle a Granger (1987) a bol nasledne modifikovany
Grangerom a Leeom (1989).

4.2.1.1 Engle — Grangerova metéda odhadu

Engle a Granger (1987) predstavuju dvojstupniovi metédu odhadu:

1 Odhad rovnovazneho vztahu a test pre kointegraciu

2 0Odhad ECM, kde su premenné transformované na prvé diferencie

Manning (1991) aplikoval tento pristup pri vyskumu vztahu medzi
maloobchodnymi cenami, spotrebnymi dafiami (tx) a cenami surovej ropy (cr) vo
Velkej Britanii pricom pouZival mesa¢né data v obdobi 1973-1988. V rovnici,
ktoru pouzil, st maloobchodné ceny vyjadrené ako funkcia cien surovej ropy
a dani:

rt; =09 +Qicr; + Dy tx, + ¢,

4.2.2 PAM model

PAM (partial-adjustment) je model na popis zavislej premennej y, pomocou
nezavislej premennej x; a vymyslel ho Marc Nerlove. Jeho predpokladom je
existencia poZadovanej irovne zavislej premennej yr. a ma nasledujuci tvar:

Ve —=YVi1 =0 —Yi-1)

kde ¢ je prirastkovy koeficient,a plati0 <6 <1,a kde (y y TV ) je okamzita

*
zmenaa (y, —y,_,) je otakdvana zmena. Vplyv okamzitych zmien medzi dvoma

po sebe iducimi obdobiami zavislych premennych je ovplyvneni vel'kostou 3. Ak
plati § = 1 znamena to, Ze model je nastaveny v sulade s ocakavaniami. Ak plati
§ = 0, znamena to nulovd okamZitll zmenu v zavislych premennych aj v pripade
inych oCakavani. Rovnica sa mo6Ze upravit nasledovne:

ye=6y;i+1 —=6)y.

Ak namiesto y : dosadime linearnu funkciu vysledkom bude PAM model:
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v, =6a+630xt++(1 —6)yt_1+et

Prikladom pouzitia tohto modelu méze byt v Uvode spominany Bacon
(1991), ktory vyuzil kvadraticky PAM model pre dokazanie asymetrie medzi cenou
ropy a cenami pohonnych hmot v Britanii ocistenych od dania vplyvu kurzu (er):

rft_l 2 rft—l
6
ert—Z) + 0, + t+€Tt_2

rt,=rt,_1 +0,(y +6, + —rt, 1) +e,

4.3 Moderné ekonometrické modely

V tejto casti budd predstavené modely, ktoré su z Casového hladiska
najaktudlnejSie. Patria sem modely RSM a modely zaloZené na rovniciach, kde
patria rozSirenia modelov ECM, ARDL a RSM.

4.3.1  RSM Model

RSM (Regime switching model) modely sa zacali vyuzivat v 90-tych rokoch
minulého storocia. Modely sa vyuZivaji na analyzu situacii, kde vztah medzi
premennou Y a sadou premennych X, zavisi na stave premennej V , ktora moze
patrit do X (Frey a Manera, 2007).

Powers (1995), ktory ako prvy pouzil tento model, skimal trh Salatu v
Kalifornii (USA). Hypotéza bola, Ze vztah medzi lokdlnymi maloobchodnymi
cenami a cenami za dovoz moéZu byt rozdielne, ¢o zavisi na mnozZstve Salatu
vypestovaného v danej lokalite. TyZdenné data z obdobia od marca 1986 do
augusta 1992 ukazali, Ze mnoZstvo lokalne vypestovaného Salatu ovplyvnuje
dovozné ceny.

4.3.2 Systémy rovnic

Modely zaloZené na rovniciach bert do ivahy mozné vzajomné zavislosti medzi
vstupnymi a vystupnymi cenami a inymi vonkajSimi faktormi (Frey a Manera,
2007). V literatdre su tieto modely zname ako vektorovy autoregresny model
(VAR), vektorovy model korekcie chyb (VEC) a vektorovy regime switching model
(VRS). V nasledujucej Casti si stru¢ne predstavime VAR a VEC model.

4.3.2.1 VAR model
VSeobecny tvar VAR modelu vyzera nasledovne:

Y =¢.Y +o.Y 2+---+CI> Y +e&_,
- g t—q t

kdeY , jen X1 vektor premennych, ¢, je chybovy vektora &, az @ . sun Xn

matice koeficientov. V modeli je kazda Cast vektoru Y symetrickou funkciou jej
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chybovych hodnot a chybovych hodnét ostatnych stcasti vektoru Y. BeZna
asymetricka verzia VAR modelu ma tvar:

—_—_— —_—

_— —

Y, =0 Y 40 Y. AP Y. DY, +e,
q t—q q t—q t

kde su vSetky zlozky vektoru Y rozdelené na pozitivne a negativne podla ich
hodnoty.

Capps (1993) vyuZil VAR model pri skimani cenovej transmisie na irovni
vel'koobchod-maloobchod pri¢om skiimal 15 masovych produktov v potravinach
v Houstone (USA). Pri vyuziti tyZzdennych dat (1986-1988) zistil asymetriu vo
vplyve vel'koobchodnych cenovych variacii.

4.3.2.2VEC model

Druhym zndmym modelom v tejto kategorii je vektorovy model korekcie chyby
(VECM). Jeho zakladny tvar je:

kde Y je vektor pozorovanych premennych a m je matica Kkoeficientov.
Kirchgassner a Kubler (1992) pouzili VECM k analyze cenovej transmisie na
urovni velkoobchod-maloobchod pricom sa zaoberali cenami benzinu
a vykurovacieho oleja v Nemecku. PouZili pritom mesatné data (1972-1989)
a zaverom bolo zistenie asymetrie v prvej polovici sledovaného obdobia. V druhej
polovici nebola asymetria zaznamenana.
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5 Vlastné data a metodika prace

V tejto kapitole budi predstavené pouzité data a vSetky postupy, ktoré budu
vyuzité pri modelovani a testovani cenovej asymetrie.

5.1 Charakter dat

Data pouzité pre analyzu cenovej asymetrie boli zozbierané celkovo za 3 roky od
07.01.2013 do 07.12.2015. PouZité boli tyZdenné data pre cenu ropy, cenu benzinu
a cenu nafty (maloobchod).

Cena benzinu a nafty bola prevzatd z Weekly Oil Bulletin, ktory vydava
Eurépska Komisia. Zdroj obsahuje tyZdenné ceny benzinu a nafty pre vSetky
¢lenské krajiny Eurdpskej Unie ocistené od dani alebo neoéistené. V praci boli
pouzité ceny ocistené od DPH a spotrebnej dane. Weekly Oil Bulletin obsahuje
udaje od roku 2009 do stucasnosti a zahriiuje cenu najpouzivanejsSieho benzinu 95,
nafty a vykurovacieho oleja. Takisto obsahuje informacie o vyske dani
v jednotlivych krajindch a vyvoj cien danych produktov v krajindch v case
Hodnoty su dané ako priemerna cena 1000 litrov danej suroviny, ktoru som si
upravili na cenu za 1 liter a tento Uidaj bol pouzity.

Cena ropy bola ziskana z portalu kurzy.cz, ktory zhromaZzd'uje aktualne kurzy
komodit a derivatov najcastejSie obchodovanych na burzach. Portdl poskytuje
informacie o hodnote ceny ropy Brent na svetovych trhoch, ktort som previedol
z USD na Euro. Nasledne som musel spriemerovat denné kurzy aby som dostal
tyZdennu hodnotu a previest z barelov na litre. Pritom som vyuzil vztah 1 barel =
159 litrov. Pre analyzu som pouzil program Gretl.

Cely postup testovania sa moZe zhrnut do troch hlavnych bodov, ktoré budu
blizSie predstavené v d'alSich podkapitolach:

1) Testovanie stacionarity - Testovanie spociva v overeni, ¢i sa
v Casovych radach meni v ¢ase rozptyl a stredna hodnota
(nestacionarita). Na tento ucel budu vyuzité testy, ktoré v casovych
radach detekuju jednotkovy koren (nestacionaritu).

2) VyuZitie kointegracného postupu - k overeniu, ¢i existuje medzi
¢asovymi radami v dlhodobom horizonte vztah.

3) Testovanie asymetrie pomocou linearnej reStrikcie - Samotné
testovanie asymetrie, ktoré spociva v testovani pozitivnych
a negativnych parametrov zmien pricom sa overuje ich zhoda.

5.2 Stacionarita

Aby sa mohla skumat zavislost medzi Casovymi radami, je potrebné vyvarovat sa
problému zdanlivej regresie, ktord moZe vzniknut v pripade analyzovania
nestacionarnych dat. Casové rady by teda mali byt stacionarne (stredna hodnota
a rozptyl by sa v c¢ase nemali menit). V praci sa pouzije test k potvrdeniu
nestacionarity cCasovej rady. Nestacionaritu je potrebné overit pre urcenie
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d'alSieho postupu v modelovani. K tomu bude pouZity rozsireny Dickey-Fuller test
pomocou softwaru Gretl.

Pri pouziti ADF testu sa overuje hypotéza Ho na pritomnost jednotkového
korena (nestacionarita). Alternativna hypotéza Hi oznacuje nepritomnost
jednotkového korena (stacionarita). Pokial' sa teda testom zisti p -hodnota niZsia
ako hladina vyznamnosti, zamieta sa nulova hypotézu o nestacionarite.

Ak sa rada ukaZe ako nestaciondrna, diferencovanim casovej rady vznikne
stacionarita. Premenna sa nazyva integrovana rddu d ak musi byt diferencovana
d krat aby sa stala stacionarnou. Premenng, ktora musi byt diferencovana raz aby
sa stala stacionarnou, je integrovana radu jedna. Nestaciondrne premenné su
obvykle integrované radu jedna a zriedkavo sud integrované vyssieho radu.

5.3 Kointegrac¢ny postup

V kratkom obdobi sa vyvoj ¢asovych rad meni, avSak niektoré casové rady maju
tendenciu vracat sa v dlhodobom obdobi k rovnovaznemu stavu. Ak maju casové
rady tendenciu udrziavat medzi sebou konStantny rozdiel v dlhom obdobi,
oznacCuju sa ako kointegrované. Kointegracia teda oznacuje zavislost medzi
¢asovymi radami v dlhodobom vztahu.

Na testovanie kointegra¢ného vztahu existuje mnozstvo testov pricom v tejto
praci bude pouzity Johansenov test a Engle-Grangerov test. Oba testy su
v moZnostiach softwaru Gretl. Johansenov test je vhodnejsi ak je mozné, Ze vo
vztahu je pritomnych viac kointegracnych vztahov. Predpokladom Johansenovej
metddy je nestacionarita premennych (Johansen, 1991). Pri testovani uvaZujeme
rovnicu:

Ve=A1y:1 A2y +tAyyep HEy

kde y je vektor n premennych a p je poCet oneskoreni premennych.

Johansenova metdéda pouZiva pri testovani VEC model preto po prevedeni rovnice
do VEC modelu bude rovnica nasledujuca:

Ay, =y, 1+ Ny, 1 +4+0, Ny, o +++0p 1 Ny, p_1)+e;

Pre ucely testovania je dolezitd matica I1, pri ktorej sa bude sledovat jej
hodnost a jej hodnost odpoveda poctu kointegrovanych vektorov. Testovanie
pozostava z testu vlastného cisla a testu stopy matice. Test vlastného cisla testuje
nulovi hypotézu, Ze pocCet kointegrac¢nych vektorov je r a alternativnu hypotézu,
Ze pocCet vektorov je r + 1. Test stopy matice testuje hypotézu, Ze pocet
kointegracnych vektorov je mensi alebo rovny r .

V pripade Engle-Grangerovho testu sa vytvori sa klasicky regresny model
pomocou metddy najmensSich Stvorcov (OLS). Nasledne sa otestuju rezidua tohto
modelu pomocou ADF testu. V pripade nezamietnutia nulovej hypotézy o
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nestacionarite, méZem povazovat rezidua za nestacionarne. V tom pripade moZem
povazovat ¢asové rady za nekointegrované (Tsay, 2010).

Po otestovani stacionarity a kointegracie sa pristipi k odhadu dlhodobého
vztahu medzi premennymi, ¢o da informaciu o zavislosti medzi premennymi.
Model odhadnem metédou OLS, ktory podrobim ekonometrickej a Statistickej
verifkacii. Otestujem normalitu rozdelenia rezidui, Specifikaciu modelu (RESET
test), autokorelaciu (LM test) a heteroskedasticitu (Whiteov test).

5.4 Vekorovy autoregresny model

VAR model je siborom regresnych rovnic, kde su vSetky premenné vysvetlujice aj
vysvetlované vzhladom k ostatnym premennym. Model obsahuje niekol'ko
endogénnych premennych, ktoré su zavislé na vlastnych oneskoreniach. Ako bolo
spomenuté v predchadzajicej kapitole, VAR model je iba rozSirenim
autoregresného modelu. Nie je v iom nutné rozliSovat endogénne a exogénne
premenné, ¢o poskytuje moznost Specifikovat model aj ked’' sa podla teérie neda
stanovit vplyv urcitej premennej (Husek, 2007).

Pre zostavenie modelu musi byt splnend podmienka stacionarity c¢asovych
rad. Preto je nutné najskér urobit test stacionarity a nasledne v pripade
nestacionarnej casovej rady, tuto radu transformovat na prvé diferencie.
V pripade, Ze po diferencovani casové rady vychadzaju stale ako nestacionarne, je
moZné na analyzu pouzit VEC modely, ktoré testuji data na zadklade kointegracnej
analyzy. Nutné je takisto urcit optimalne oneskorenie preto je nutné otestovat
jednotlivé dizky oneskorenia a podla informacénych kritérii a F-testu urcit
najoptimalnejSie oneskorenie.

5.5 Odhad kratkodobého vztahu a test asymetrie

Podobne ako pri dlhodobom vztahu budem skimat aj kratkodoby vztah medzi
premennymi. Pre ucely testovania asymetrie, sa rozdelia pozitivne a negativne
zmeny ceny ropy a zahrnu sa do modelu. Model sa bude musiet otestovat aj
z hl'adiska poctu oneskoreni. Najvhodnejsi model sa vyberie podl'a informacnych
kritérii a Statistickej vyznamnosti parametrov. Do modelu sa takisto zahrnie
premenna Stvorcovych rezidui z dlhodobého modelu aby sa mohol nasledne
pouzit vektorovy model korekcie chyby (VECM) na otestovanie asymetrie.
V modeli sa bude nachddzat viac premennych preto ich bude treba otestovat
z hladiska intenzity zavislosti medzi nimi pomocou faktorov zvySujucich rozptyl
(VIF). Tento test je potrebny kedZe pri vyskyte multikolinearity sa znizZuje
presnost regresnych koeficientov ziskanych z konkrétneho vyberu v dosledku
vel'kych Standardnych chyb. Vysledky testu su uvedené v prilohe na strane 62.

Pre testovanie asymetrie sa vyuZije test linearnej reStrikcie a testovat sa
bude nulovd hypotéza o zhode pozitivnych a negativnych parametrov. Ak sa
nulova hypotéza zamietne, moze sa predpokladat zhoda v premennych a cenova
asymetria.
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5.6 Grangerova kauzalita

Grangerova kauzalita sa overuje pomocou testov, zaloZenych na F - testoch
suboru koeficientov, ktoré su prislusné oneskorenym hodnotam urcitej premennej
z VAR modelu. Grangerovou kauzalitou sa overuje, ¢i zmena jednej premennej
predchadza zmene druhej premennej a teda skima casovd postupnost
skimanych premennych (Husek, 2007). Grangerovou kauzalitou méZeme skiimat
vztah viacerych premennych. Nie je tu teda obmedzenie na dve premenné. Treba
podotknut, Ze v tomto pripade sa neskuma prava kauzalita medzi premennymi
v zmysle pric¢iny a nasledku preto sa zauZival pojem ,Grangerova kauzalita“. Na
testovanie kauzality sa pouzZiva F -test oneskorenych premennych. V ramci
Grangerovej kauzality mézu nastat tieto situacie (Cipra, 2008):

e Ak parametre casovej rady X su Statisticky vyznamné v regresnej
rovnici premennej Y znamena to, Ze hodnoty X posobia kauzalne v
Grangerovom zmysle na premenné Y .

e Ak hodnoty rady X pdsobia Grangerovsky na hodnoty rady Y ale
opatne uz podla Grangera vplyv nemaju, potom je pritomna
jednosmerna zavislost' Y na X.

e Ak casové rady X a Y pobsobia Grangerovsky kauzalne v oboch
smeroch potom je medzi radami spatna vazba.

e Ak neexistuje ani jeden s uvedenych vztahov pre ¢asové rady X a Y,
potom su rady Grangerovsky nezavislé.
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6 Vysledky analyzy

V nasledujucej casti sa budem venovat analyze casovej rady aby som zamietol
alebo nezamietol hypotézu o symetrickych reakciach na trhu pohonnych hmot
v SR. V prvej Casti popiSem pouzité data a budem sa venovat ich naslednej
analyze. Pri testovani vyuzijem najskor kointegracny postup a nasledne model
korekcie chyby (ECM) a test linearnej restrikcie.

6.1 Popisné statistiky a vyvoj cien

Na zaciatku sa pozriem na vSeobecny trend vyvoja cien pohonnych hmot a ceny
ropy v nami sledovanom obdobi. Z grafu je moZné vidiet neustdly pokles cien
vSetkych poloZiek aZ na niekol’koro¢né minimum na konci roku 2015. Dévodov pre
tento pokles je niekol'ko a spomenuté budu tie najdolezitejsie. Hlavny producenti
ropy Rusko, USA, Saudska Arabia nezniZili objem vytaZenej ropy napriek neustale
klesajicemu dopytu po ropnych produktoch (oil-price,2015). Navrat Iranu na
svetové trhy po zru$eni sankcii zo strany USA a Eurépskej Unie. Postupné
oslabovanie teroristickej organizacie Islamsky Stat v Lybii, ktord ma vel'ké zasoby

ropy.
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Ceny PHM a ropy v sledovanom obdobi.
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Z grafu je takisto vidiet dlhodobti vyssiu cenu nafty ako benzinu. Napriek tomu, na
slovenskych Cerpacich staniciach je nafta dlhodobo lacnejsia ako benzin (Weekly
Oil Bulletin, 2016). To je dosledok vysSej spotrebnej dane na benzin ako bolo
nacrtnuté v kapitole 3.1.2.
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V tabulke 2 je uvedeny median, minimalnu, maximalnu a strednd hodnotu
pre vSetky nami sledované velic¢iny. Smerodatna odchylka urcuje ako vel'mi sa liSia
hodnoty od strednej hodnoty.

Stredna | Smerodatna

Nazov Median Minimum | Maximum hodnota odchylka
Cena
, 0,63066 0,4015 0,704 0,60341 0,083312
benzinu

Cenanafty | 0,71562 0,40978 | 0,78978 | 0,66629 | 0,098240

Cena ropy 0,489 0,178 0,555 0,42722 0,10192

Tab. 2 Popisné Statistiky.

6.2 Testovanie stacionarity

Pred samotnou analyzou je nutné otestovat stacionaritu premennych a rezidua
aby sa predisSlo skresleniu vysledkom kvoli zdanlivej regresii ako bolo uvedené
v kapitole 4.2. Podla ADF testu vysli vSetky Casové rady ako nestacionarne.
Casové rady sa nasledne integrovali rddu jedna a opat sa otestovali, ¢o bude
predmetom nasledujucej podkapitoly. Testy stacionarity premennych a rezidua su
uvedené v prilohe na strane 57.

6.3 Dlhodoby vztah a test kointegracie

V tejto Casti sa musi odhadnut vztah medzi premennymi z dlhodobého hl'adiska,
ktory poskytne informdaciu o zavislosti medzi skimanymi ¢asovymi radami. Pre
testovanie dlhodobého vztahu je mozné pouZit kointegracny postup. Na to je
potrebné zaistit' aby rezidua z tzv. kointegracnej regresie boli stacionarne (Tsay,
2010). Dal$ou podmienkou je, Ze model ECM, ktorym sa bude testovat’ asymetria
predpoklada stacionaritu v prvych diferenciach premennych, ktord musime
otestovat. Test stacionarity prvych diferencii premennych zamietol hypotézu o
nestacionarite pre benzin aj naftu. Vysledky testovania stacionarity sd uvedené
v prilohe na str. 58. Nasledne sa vyuzil Engle-Grangerov kointegracny test, ktory
predpoklada kointegracny vztah medzi premennymi ak sicasne nezamietame
nulovi hypotézu o nestacionarite medzi premennymi a zaroven zamietame
nulovi hypotézu o nestacionarite pre reziduum. Z nasledujucich tabuliek vidiet,
Ze pre oba modely sa mo6Ze predpokladat kointegra¢ny vztah medzi premennymi.
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Premenna p -hodnota
Cena benzinu 0.9087
Cena ropy 0.9853
Reziduum 0.027
Tab. 3 Engle- Grangerov test pre vztah cena benzinu - cena ropy.
Premenna p -hodnota
Cena nafty 0,9981
Cena ropy 0,9853
Reziduum 0,007689
Tab. 4 Engle - Grangerov test pre vztah cena nafty - cena ropy.

Pre potvrdenie pritomnosti kointegracného vztahu bol pouzity aj Johansenov test.
Na zaklade Johansenovho testu sa mohol prijat zaver, Ze v sibore sa nachadza
jeden kointegracny vztah. Testované boli vSetky tri premenné zo Statistického
suboru. Podla testu stopy sa najskér zamietla hypotéza o nepritomnosti
kointegracného vztahu, o potvrdil aj test vlastného ¢isla. Hypotéza o pritomnosti
jedného kointegra¢ného vztahu uz zamietnuta nebola.

Hodnost Test stopy p -hodnota Lmax p -hodnota
0 84,680 0,0000 76,575 0,0000
1 8,1041 0,4616 8,0817 0,3788
2 0,022446 0,8809 0,022446 0,8809
Tab. 5 Johansenov test kointegracie.

Z vysledkov Statistickej vyznamnosti error-correction (EC) ¢lenov vyplyva,
Ze Statisticky vyznamny dlhodoby vztah je zrejmy pre premenné cena benzinu
acena nafty. Vyznamny korekény clen dokladd schopnost modelu vysvetlit
kratkodobu dynamiku a konvergenciu k dlhodobému vztahu. Pri premennej cena
ropy tento vztah vyznamny nie je, o moZe znacit, Ze vyvoj tejto premennej
determinuju iné vyznamnejsie faktory.

EC ¢len Koeficient p-hodnota
ECcena ropy -0,0170412 0,6445
ECcena benz inu -0,187929 2,856-013 *oxok
ECcena nafty -0,192595 9,14e-013 ***

Tab. 6 Statisticka vyznamnosti EC ¢lenov z VECM modelov

Ako uZ bolo spomenuté v predchadzajucej kapitole, dlhodoby model sa odhadne
pomocou metody OLS.
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Zavisla premenna = cena benzinu
Koeficient P -hodnota
Konstanta 0.287283 <0.0001 ***
Cena ropy 0.73998 <0.0001 ***
R*? 0.82
Tab. 7 OLS model (cena benzinu - cena ropy).
Zavisla premenna = cena nafty
Koeficient P -hodnota
Konstanta 0,273120 <0.0001 ***
Cena ropy 0,920317 <0.0001 ***
R? 0,912

* vyznamné na hranici vyznamnosti 0 ,01
** yyznamné na hranici vyznamnosti 0 ,05

*** yyznamné na hranici vyznamnosti 0 ,1

Tab. 8 OLS model(cena nafty - cena ropy)

Modelové koeficienty sa mézu teoreticky interpretovat tak, Ze rast ceny ropy
0 jedno euro viedol v sledovanom obdobi k rastu ceny benzinu pribliZne o 74
centov a v pripade nafty o rast ceny nafty o 92 centov. Koeficient determinacie
udava kolko % variability premennej sa modelom podarilo vysvetlit. Z tabuliek
vyplyva, Ze dlhodoby model pre naftu v tomto smere lepSie vysvetluje variabilitu.

Modely sa musia podrobit Statistickej a ekonometrickej verifikacii, v ramci
ktorej je nutné otestovat heterskedasticitu, autokorelaciu, Specifikaciu modelu a
normalitu rezidui. Dlhodobé modely boli odhadnuté met6dou najmensich Stvorcov
s robustnymi Standardnymi chybami. Model vykazoval problémy s autokorelaciou
a heteroskedasticitou. K rie$eniu tohto problému prispeje vhodne zvolena dizka
oneskorenia.

6.4 Kratkodoby vztah

Aby mohol platit kointegra¢ny vztah v dlhom obdobi, je potrebné overit vztahy
medzi premennymi aj v kratkom obdobi.

Pre uclely testovania asymetrie boli rozdelené ceny ropy na pozitivne
a negativne zmeny a zahrnuté do regresného modelu. Tieto premenné budu
vyuzité v d'alSom kroku pri testovani asymetrie. Nasledne sa musela otestovat
najvhodnejsia diZka oneskorenia. Na zaklade informaénych kritérif a $tatistickej
vyznamnosti parametrov sa dospelo k zaveru, Ze najvhodnejsSi bude model
s piatimi tyZzdennymi oneskoreniami vysvetlovanej premennej prvej diferencie
ceny benzinu. V pripade modelu pre naftu to boli 3 oneskorenia. Tabulka
testovania modelov z hladiska pocCtu oneskoreni je v prilohe na strane 59. Aj
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v tomto pripade sa vyskytli problémy s pritomnostou heteroskedasticity
a autokorelacie, preto sa modely odhadli metédou s robustnymi Standardnymi
chybami. Opat bola urobena Statisticka a ekonometricka verifikacia modelu.
Vysledky oboch modelov st uvedené v prilohe na strane 60.

6.5 Test asymetrie

V tejto podkapitole sa mo6Ze pristupit k testovaniu asymetrie pomocou linearnej
restrikcie. Pre ucely testovania sa scitaju pozitivne parametre zmeny cien ropy
(d _cena_ropy_poz_) a odcitaju sa od nich negativne parametre (d _cena_ropy_neg)
pricom sa testuje zhoda tychto skupin parametrov.

H 0 Parametre st zhodné

Model p -hodnota
Cena ropy - cena benzinu 0,453491
Cena ropy - cena nafty 0,830262
Tab. 9 Test linedrnej restrikcie.

Na 5 % hladine vyznamnosti nezamietame nulovi hypotézu o zhode parametrov
a nemoOZeme zamietnut hypotézu o symetrickych reakciach tak pre benzin ako aj
pre naftu.

6.6 VAR model a Grangerova kauzalita

Pri zostavovani modelu bolo nutné ¢asové rady transformovat na prvé diferencie
kvoli vyskytu jednotkového korena v povodnom subore. Optimalne oneskorenie
bolo urc¢ené podla informacnych kritérii a celkového F -testu modelu. NajlepSie
vySiel model obsahujuci jedno oneskorenie. Na zdklade VAR modelu sa mohla
otestovat Grangerova kauzalita medzi premennymi k identifikacii vzajomnych
vazieb ako aj funkcie impulznych odoziev.

Z tabulky ¢. 10 je vidiet, Ze premenné cena benzinu a cena nafty sa
pomahaju vysvetl'ovat navzajom a vztah sa mo6Ze pomenovat ako Grangerovska
vzajomna kauzalita. Sipky oznacuji smer zavislosti medzi premennymi. V pripade
vztahov cena benzinu - cena ropy a cena nafty - cena ropy bola identifikovana
jednostrannad Grangerovska kauzalita. Inymi slovami, minulé hodnoty ceny ropy
ovplyvinuju cenu benzinu a cenu nafty.
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Vztah F -test p -hodnota
Benzin—nafta 17,984 0,0001
Nafta—benzin 10,263 0,0017
Ropa—Benzin 43,160 0,0001
Benzin—Ropa 0,0093161 0,9232

Ropa—Nafta 15,279 0,0001
Nafta—Ropa 0,024720 0,8753
Tab.10  Grangerova kauzalita
6.6.1 Impulzné odozvy

Funkcia impulznych odoziev bola ziskana z modelu VECM. Funkcia odozvy zmeria
efekt jednotkového exogénneho Soku na sucasné a buduce hodnoty endogénnych
premennych v rovniciach zostaveného VAR modelu. Pomocou impulzov sa moZe
urcit dopad Soku vo vyske smerodatnej odchylky na ostatné veli¢iny. Funkciou sa
zistuje dopad Sokov v jednej Casovej rade na druhu ¢asovi radu. V modeli boli
pouzité diferencie premennych a vysledné odozvy sa moZu interpretovat ako
odhad dopadu na skiimanu veli¢inu v reakcii na Sok vo vyske 1 smerodatnej
odchylky. Treba spomenut’ aj fakt, Ze ak je systém stacionarizovany, premenné sa
¢asom vracaju do svojej pévodnej rovnovahy.

V nasledujucom obrazku je zndzorneny dopad Soku vo vyske jednej
smerodatnej odchylky v cene ropy na cenu benzinu. Najviac cena benzinu
reagovala na Sok v prvom tyZdni ked’ sa jeho cena zvysila pribliZzne o 0,004 eura
za liter. V d'alSom obdobi sa reakcia na Sok postupne zniZuje a vracia sa k nule
a odznie v priebehu priblizne 8 tyzdiov.

odpovéd d_Cenabenzinu na Zok v d_Cenaropy, s bootstrapevym konfidenénim intervalem
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Obr.14  Odozva ceny benzinu na Sok v cene ropy

V d'alSom obrazku je zobrazeny Sok v cene ropy a jeho dopad na cenu nafty. Cena
nafty v reakcii na Sok v cene ropy stupne priblizne o 0,003 eura za liter. Je vidiet,
Ze postup reakcie na Sok je podobny cene benzinu avSak najvacsSia reakcia je
zaznamenana v druhom tyZdni.
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Obr. 15
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~ Zaver

Hlavnym cielom prace bolo zistit asymetrické reakcie na trhu pohonnych hmot na
Slovensku k ¢omu bol pouZity model korekcie chyby (ECM). Skiimané obdobie
bolo od januara 2013 do decembra 2015. Ciastoénym ciel'om prace bolo poskytntt
prehlad o trhu pohonnych hmét v susednych krajinach V4 a v Rakusku a to
hlavne v oblasti cien a zdanenia paliv.

V Uvodnej Casti prace bol predstaveny termin ,rockets and feathers“ ako aj
vysvetlenie cenovej asymetrie, dovody jej vzniku, jej rozdelenie a stupne,
na ktorych sa skima. Dalej boli popisané faktory, ktory vplyvaji na cenu ropy
a pohonnych hmét, samotna tvorba ceny pohonnych hmét a skladba ceny
pohonnych hmot na Slovensku.

Ciasto¢ny ciel prace bol uvedeny v kapitole 3 a poskytuje prehlad oblasti
zdanenia paliv a stavu vlastnickej Struktiry medzi susednymi krajinami za i¢elom
ich porovnavania.

V dalsej casti bol uvedeny literarny prehl'ad pristupov k rieSeniu asymetrie
a v metodike boli popisané zdroje dat a vSetky postupy, ktoré sa pouzili pri praci.
Po testovani stacionarity ADF testom sa pristupilo ku skimaniu kointegracie
Casovych rad. To bolo vykonané pomocou Engle-Grangerovho a Johansenovho
testu. Nasledne sa pomocou metdédy najmenSich Stvorcov (OLS) odhadla
kointegracnd rovnica. Po odhade rovnice sa mohlo pristipit k vytvoreniu
kratkodobého modelu, z ktorého bola testovand asymetria pomocou testu
linedrnej restrikcie na zdklade rovnosti skupin pozitivnych a negativnych
parametrov. V ramci vysledkovej casti sa takisto vytvoril VAR model pomocou,
ktorého boli popisane vztahy medzi premennymi z Grangerovského pohl'adu
a takisto funkcie impulznych odoziev.

Vysledkom prace, ktory poskytol test linearnej restrikcie je absencia evidencie
o symetrickych reakciach na trhu vo vztahu cena ropy - cena benzinu aj vo vztahu
cena ropy - cena nafty. MéZe sa preto predpokladat na zaklade vysledkov, Ze ceny
pohonnych hmét sa vyvijaju symetricky vzhl'adom k cene ropy. Nepotvrdil sa tak
pociato¢ny predpoklad o asymetrickych vyvojoch cien na slovenskom trhu. Vyssie
ceny paliv na Slovensku sa moZu vysvetlit niZSou rozvinutostou siete ¢erpacich
stanic oproti susednym krajindm. V pripade benzinu svoje zohrava aj spotrebna
dan, ktora je najvyssSia spomedzi susednych krajin.

Reakcie benzinu a nafty na Soky v cene ropy su najvyssie v prvom tyzdni po
Soku pricom cely efekt odznie v priebehu 6smych tyzdnov. Cena benzinu sa
v prvom tyzdni zvySila priblizne o 0,004 eura za liter a nafta o 0,003 eura za
liter. Testovanie Grangerovskej kauzality identifikovalo o¢akdvany jednostranny
kauzalny vztah medzi premennymi cena ropy - cena benzinu a cena ropy - cena
nafty. Minulé hodnoty ceny ropy teda ovplyviiuju ceny nafty a ceny benzinu..
Zaroven bola zistena obojstranna Grangerovska kauzalita medzi premennymi cena
benzinu - cena nafty.
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A Testovanie stacionarity

Testuje sa nulova hypotéza o nestacionarite Casovej rady oproti hypotéze o
stacionarite casovej rady. V Tabulke ¢islo 10 su vysledky testov pre ucely
modelovania vztahu cena ropy - cena benzinu. V tabulke ¢islo 11 je vysledok pre

vztah cena ropy - cena nafty.

Koeficient p -hodnota
Cena benzinu 0,9463

Cena ropy 0,9785

Reziduum 0,0659

Tab.11  Testjednotkového korena (ADF test) pre vztah cena benzinu - cena ropy.

Koeficient p -hodnota
Cena nafty 0,9871
Cena ropy 0,9785
Reziduum 0,0754

Tab.12  Testjednotkového koreiia (ADF test) pre vztah cena nafty — cena ropy.
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B Testovanie stacionarity prvych
diferencii

Test stacionarity prvych diferencii premennych overuje hypotézu H o

netacionarite. Ak je p-hodnota mensSia ako 0,05 zamietame hypotézu
0 nestacionarite.

Premenna p -hodnota
Diferencia ceny benzinu 1,423e-012
Diferencia ceny ropy 6,416e-020
Diferencia ceny nafty 3,713e-015

Tab.13  Test jednotkového korena (ADF test) prvych diferencii premennych.
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C Testovanie modelov podla poc¢tu
oneskoreni

Testuje sa kratkodoby model vo vztahu cena ropy - cena benzinu a cena ropy -
cena nafty. V tabulke su uvedené pocty oneskoreni spolu s prisluSnymi
vysledkami informacnych Kkritérii a koeficientu determinacie. Akaikovo
a Schwarzovo kritérium by malo byt o najmenSie a koeficient determinacie o
najvyssi. Adjustovany koeficient determinacie nam sliZi na porovnanie napriec

modelmi.

Pocet Akaikovo Schwarzovo R?2 R ..
oneskoreni Kritérium Kritérium adj

1 -961,4943 -946,4411 0,321678 0,302966

2 -960,2501 -936,1651 0,342847 0,310453

3 -987,3334 -930,2821 0,531801 0,490489

4 -985,6495 -937,6941 0,550792 0,499746

5 -989,2424 -932,4241 0,601094 0,544998

6 -977,0506 -911,4112 0,605941 0,539206

7 -966,3957 -891,9774 0,610348 0,532417

Tab.14  Modelové kritéria pre vyber vhodnosti modelu(cena ropy - cena benzinu).

Pocet Akaikovo Schwarzovo R?2 R ...
oneskoreni Kritérium Kkritérium adj

1 -930,4637 -915,3773 0,113456 0,089167

2 -930,3045 -906,2194 0,187295 0,147233

3 -934,8648 -901,8214 0,278205 0,225901

4 -923,8609 -881,8999 0,289789 0,220888

5 -918,0867 -867,2493 0,325608 0,242606

6 -908,2919 -848,6198 0,342177 0,242982

7 -898,0585 -829,5937 0,351584 0,234656

Tab.15  Modelové kritéria pre vyber vhodnosti modelu(cena ropy - cena nafty).
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D OLS modely pre kratkodoby vztah

Vysledky Kratkodobych OLS modelov sd uvedené v nasledujucich
tabulkach. Do modelu bola tiez vloZena premenna Stvorcovych rezidui
z dlhodobého modelu(usq4) aby bola splnend podmienka pre odhadnutie
Vektorového modelu korekcie chyby(VECM). Premenné v modeli st nasledovné:

» d_cena_ropy_poz: Dummy premenné pre pozitivhe zmeny cien ropy

* d_cena_ropy_neg: Dummy premenné pre negativne zmeny cien ropy

* d_Cenabenzinu: Diferencie ceny benzinu

= d_Cenanafty: Diferencie ceny nafty

» usq4: Stvorcové rezidua z dlhodobého modelu
VSetky Statisticky vyznamné premenné v sulade s modelom v dlhodobom vztahu
vykazovali pozitivny vplyv na vysvetl'ovani premennt cenu benzinu.
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Tab. 16

Tab. 17

Zavisla premenna = d _Cenabenzinu

Koeficient P -hodnota
KonStanta 0,00115956 0,3995
d _cena_ropy_poz_1 0,246365 0,0794 *
d _cena_ropy_poz 2 0,0706030 0,6727
d _cena_ropy_poz_3 0,277278 0,0438 **
d _cena_ropy_poz 4 0,0205977 0,8480
d _cena_ropy_poz_5 0,116027 0,3546
d _cena_ropy_neg_1 0,359786 0,0017 ***
d _cena_ropy_neg_2 -0,0197742 0,8977
d _cena_ropy_neg 3 0,313986 0,0006 ***
d _cena_ropy_neg 4 0,0994423 0,2533
d _cena_ropy_neg 5 0,271911 0,0002 ***
Usq4 8,08528 0,3177
d _Cenabenzinu_1 0,306178 0,0014 ***
d _Cenabenzinu_2 -0,105397 0,1844
d _Cenabenzinu_3 0,134909 0,0607 *
d _Cenabenzinu_4 0,0580523 0,3904
d _Cenabenzinu_5 -0,00344750 0,9680
R? 0,439366

Kratkodoby OLS model pre vztah cena ropy - cena benzinu

Zavisla premenna = d _Cenanafty

Koeficient P -hodnota
Konstanta -8 '33(59 99e- 0,9397
d _cena_ropy_poz_1 0,228833 0,0836 *
d _cena_ropy_poz 2 0,252837 0,0283 **
d _cena_ropy_poz_3 0,150583 0,1942
d _cena_ropy_neg 1 0,0982778 0,3752
d _cena_ropy_neg 2 0,248220 0,0134 **
d _cena_ropy_neg 3 0,339211 0,0006 ***
Usqll -0,279418 0,7270
d _Cenanafty_1 0,0323029 0,3365
d _Cenanafty 2 0,0764508 0,2250
d _Cenanafty_3 0,131997 0,0912 *
R? 0,308205

Kratkodoby OLS model pre vztah cena ropy - cena nafty
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E Testovanie kolinearity

Vzhl'adom k tomu, Ze sa v modeli nachadza vacsi pocet premennych bude
potrebné otestovat intenzitu zavislosti medzi nimi za pomoci testu faktorov
zvysSujucich rozptyl(VIF), ktory je v mozZnostiach softwaru Gretl. Ak je
konStanta>10 moéZe to znacit problém s kolinearitou.

H ,: Nie je multikolinearita

Koeficient Konstanta

d _cena_ropy_poz_1 1,744
d _cena_ropy_poz_2 1,956
d _cena_ropy_poz_3 1,892
d _cena_ropy_poz_4 1,971
d _cena_ropy_poz_5 1,584
d _cena_ropy_neg_1 1,460
d _cena_ropy_neg 2 2,166
d _cena_ropy_neg 3 1,679
d _cena_ropy_neg_4 1,791
d _cena_ropy_neg 5 1,766
usq4 2,018

d _Cenabenzinu_1 1,985
d _Cenabenzinu_2 2,130
d _Cenabenzinu_3 1,943
d _Cenabenzinu_4 1,883
d _Cenabenzinu_5 1,689

Tab. 18  VIF test (cena benzinu - cena ropy).

H ,: Nie je multikolinearita

Koeficient Konstanta

d _cena_ropy_poz_1 1,548
d _cena_ropy_poz_2 1,658
d _cena_ropy_poz_3 1,245
d _cena_ropy_neg 1 1,286
d _cena_ropy_neg 2 1,608
d _cena_ropy_neg 3 1,733
Usqll 1,556

d _Cenanafty_1 1,251

d _Cenanafty_2 1,130

d _Cenanafty_3 1,139

Tab.19  VIF test (cena nafty - cena ropy).




