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Je zemni plyn
drahy?

Ing. Hugo Kysilka,
vice-president pro marketing,
VEMEX s.r.o.

ena ropy hraje jednoznacné nejdi-

lezitejsf roli ve svétové tvorbé cen.

'Ona uddva hlavni smér vyvoje cen
ropnych produktii a zemniho plynu. V dlou-
hodobych kontraktech v Evropé, ale i v Asii
je cena plynu pfimo spojena specidlni for-
muli s kotacemi ropy a ropnych produkti.
Kdyz cena ropy pfekrotila hranici 100 USD
za barel zatikolovala okamzité fadu analytika
k tomu, aby zacali nad faktorem riistu pie-
myslet, protoze tento ndrast jakoby nemél
logiku. A zatimco se analytici pfou o speku-
lativnosti tohoto riistu a je jasné, Ze narast je
uméle vyvoldn, zddlo by se, Ze propojeni ropa
- plyn v dlouhodobych kontraktech ztraci
smysl. Jak objasnit, Zze v Evropé, kterd je do-
statecné zdsobovdna plynem, rostou ceny. Ale
na tom neni nic zvld$tniho, jen to ukazuje na
fakt, jak existujici cena ropy stanovuje zaklad-
ni faktory energetickych trha, ale také stav na

valutovém trhu.

Aktivizace protivniki propojeni plyné-
renskych kontraktl s cenami ropy je spojena
nejen s riistem kotaci ropnych produktd, ale
také se snahou Evropské komise (EK) libe-
ralizovat plyndrensky trh - vytvofeni konku-
rence podle ndzoru EK by mélo pfivézt sni-
zeni cen za plyn ve srovndni se soucasnym
stavem. Velmi tepld zima roku 2007 ukdzala,
Ze cena na spotovych trzich se pohybovala po
del3i dobu proti cenovému pohybu dlouho-
dobych kontrakti. Tento fakt jesté vice posi-
lil posice téch, ktef{ tvrdi, Ze ceny plynu pfivé-
zanych k ropé se vzdalily redlnosti. Negativni
vztah EK k dlouhodobym kontraktim spoje-
nym s cenami ropy je spojen s ideologickym
nepfijetim tradi¢nfho modelu. Podle slov ko-
misafe EK pana Piebalse je toto propojeni jiz
zastaralé.

Hlavni kritika ze strany Mezindrodniho
energetické agentury (MEA) je nepruZnost
ve vztahu k poptdvce a nabidce, kterd se sta-
la v poslednich letech pfi¢inou pomérné vys-
§i ceny za plyn v Evropé nez v USA. Ekono-
mové z Agentury tvrdi, Ze vysoké ceny plynu
v Evropé brzdi poptavku po plynu ze strany
elektrdren. To znamend, pokud by existova-
la jind metodika zajistujici niZé{ ceny, potom

by se zvedla spotfeba plynu. A protoZe to tak

TCM 143m7. 3661
- Qi Bm'm
- Qi 0016 m'm
- Viddm'
- VimpRooim!
* PREMAGAS [T

I

Na3442785.006.57.
Smar 5Py

teny = -0 MRE

EM i

Sysins

neni, tak ekologicky éisty plyn je zaménovin
ekologicky nevhodnym uhlim.

Ne tak silny kritik z Amerického energe-
tického institutu pan J. Stern velmi ¢asto ve
svych vystoupeni dokazuje, Ze redlné spojent
mezi plynem a ropnymi produkty neni, pro-
toze je technologicky naprosto nemozné za-
ménovat plyn v kotelndch a elektrarnich za
existujici mazuty nebo jiné ropné produk-
ty. Navic existuje fakt, Ze spotfebitel nemiiZe
piejit z plynu na ropné produkty, protoze ce-
na plynu je vy$si nezZ tato alternativni média.
Z druhé strany pan Stern pfiznavi, Ze v Evro-
pé neni mozné odejit od dlouhodobych kon-
trakti spojenych s kotacemi na ropu na zi-
kladé poptivky a nabidky, protoze je vysoce
rozvinut systém plynovodi, ale minimdlné
rozvinut trh (véetné technického zdzemi) se
zkapalnénym plynem.

Mizeme jiz ted odpovédét na otdzku, zda
je zemni plyn drahy? Nez se o to pokusim, je
nutné si uvédomit fakt, ze v letech 2006 - 2007
byly podepsany dlouhodobé kontrakty se vie-
mi tradi¢nimi evropskymi odbérateli min. do
roku 2030 opét s provdzdnim ceny plynu na
ropné produkty.

Podivejme se na cely problém, zda je plyn
drahy, protoZe je jeho cena spojena s cena-
mi ropnych produktd, v souvislosti s cena-
mi za ropu. Pied 5 - 6 lety experti hovofili,

Ze idedlni cena na ropu se pohybuje kolem 25
dolart za barel a ¢lenové OPEC s tim velmi
ochotné souhlasili. Obé strany chtély prede-
jit ekonomické krizi spojené s vysokou cenou
za ropu. Kvéty na tézbu se driely tak, aby ne-
doslo k odklonu od této trovné ceny. V té do-
bé se cena 30 dolarfi za barel zdila a% moc
vysokd. V letoénim roce, kdy se cena doipl-
hala na 120 dolard, je jasné, ze 30 dolari by-
lo zna¢né podhodnocené. I kdyZz nema OPEC
jasno, jaka je idedlni cena - tak 70 dolari je
pro né mdlo, coz dokazuje soucasnd situace,
kdy pfi cené 50 dolari se snaZi zménou v po-
litice kvot tuto cenu vyhnat vyge.

Staly rast cen energetickych surovin uka-
zuji na jeden vadzny faktor, bez jehoz zohled-
néni se zdrazovdni surovin stdvd tézko zdi-
vodnitelné. Zde se objevuje nové slovni
spojeni ,penézni bublina®, které miiZe vyjas-
nit zmény v mechanismu tvorby cen.

Rist cen ropy se projevuje v dobé rovno-
véhy mezi poptdvkou a nabidkou. Resp. rozdil
mezi nimi nebyl znatelny, abychom vysvélili
téméf desetindsobny ndrist cen od roku 1999.
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Roéni deficit v letech 1994 - 2003 nepie-
vy$oval 2,6 milionu tun barelt za den, resp.
0,1 % od celkovych obchodnich zasob. To
znamend poptévka by byla pokryta z téchto
rezerv.

Pfi cené 100 dolari se najednou jevi jako
vyhodné téZba ropy v mnoha nalezistich. Pfi
souasné drovni t&zby hlavnich zemi{ OPEC
se zdsoby blizi 75 letim u Saudské Ardbie
a 160 let u Irdku. Nevysvétlitelny je i rist cen
ropy z pohledu politické napjatosti. V do-
bé krize v Kuvajtu, Irdku (2003) a Libanonu
(2006) doslo k pohybu cen ropy kolem 12 - 15
dolart a potom se opét dostalo na klasickou
trajektorii s vykyvy 5 - 7dolarii. Samozfejmé
v piipadé néjaké vétsi katastrofy by mohla ce-
na skodit tfeba aZ na 250 dolarti za barel. Ted,
pokud tak jen uvaZujeme, by to mohlo nastat
pfi konfliktu USA x Irdn. V listopadu 2007 pfi
zaseddni ¢clent OPEC se poprvé ¢lenové pfi-
znali, Ze cena kolem 100 dolarti je mimo je-
jich kompetenci. Jako hlavni pfi¢ina zaznéla

burzovni spekulace. Podle ndzoru pfedsta-
viteli MEA by v dobé, kdy byl barel za 100
dolart, byla spravedliva kolem 80 dolart. To
znamend, 7e ,penézni bublina” ¢ini 20 % sou-
casné ceny. Tento faktor je zatim pro viechny
dost neznamy a mluvit o ném jako o problé-
mu vzniklém jako vysledek spekulaci neni asi
spravny. Podle klasické teorie by to mélo fun-
govat — &im vice penéz se todi na burze, tim
je vétst jeji likvidita a tim jsou i ceny presnéji
odhadnutelné. Jako ptiklad lze uvézt ropnou
burzu s ropou typu Brent na Londynské bur-
ze, kde se v minulém roce obrat finanénich
kontraktt dal pfirovnat k 164 miliarddm ba-
reli ropy za den, coz 2x ptevysuje téibu viech
typi ropy na svété a 500x samotnou t&bu ro-
py typu Brent.

Pokud vezme i ostatni trhy, tak zjistime, 7e
se zvedaji ceny zboZi bez jakéhokoliv rozum-
ného zdivodnéni a redlné nabidky a poptav-
ky. Jde o elektrickou energii ale i o pramyslo-
vé a drahé kovy. Nejde absolutné o viechny
druhy surovin, ale celkové je vidét tendence
zvydeni cen. V posledni dobé se to tykd mi-
nerdlnich hnojiv - za 11 mésicii roku 2007 se
jejich ceny zvedla o 59 %, jedlé oleje 0 47 %
a vieobecné potraviny o 19 %. Pokud ceny
rostou na riiznych trzich soucasné, je jasné,
Ze asi existuje faktor - ztrita samotné hodno-
ty penéz, to znamend penéZni bublinu.

Abychom zjistili, zda je plyn drahy, musime
analyzovat kotace ropnych produkti a ostatni
suroviny. Budeme tedy analyzovat primérné
ceny napf. vidy v listopadu po dobu nékolika
poslednich let. V obdobi od 2000 - 2007 ropa
Brent se zvedla v Euro 1,7x, Cena platiny za to-
to obdobi vyrostla 1,6x, stfibra 1,8x.

Kotace cen ropy nevypada preh#4té ani ve

srovnéni s ostatnimi pramyslovymi kovy. Je-

dinou vyjimkou je asi cena hliniku, kdy stag-

nace ristu jeho ceny je spojena s jeho nad-
vyrobou v Ciné, ale ceny ostatnich kovi,
jako olova a médi, vyrostly vice neZ ceny ro-
py Brent. Nédrtst cen téchto surovin ziskal ne-
zvratny charakter, kterym tyto ceny ztratily
sviyj cyklicky charakter.

To ale neni viechno, protoZe za stejné ob-
dobi cena koksovatelného uhli stoupala po
stejné kiivee jako cena drahych kovi. Lze pro-
to udinit zavér, Ze zvySovdni cen ropy a plynu
je spojeno pravé s ,penézni bublinou®, ktera
prindsi i zna¢né sniZenf koupéschopnosti sa-
motnych penéz.

Vsechny analyzy a propocty hovoii o tom,
Ze pokud by existoval néjaky ,, zlaty standard"”,
pak cena ropy by od poédtku tohoto stoleti
byla neménnd a byla by v roce 1999 stejnd ja-
ko v roce 2007, to znamené barel ropy by stal
v praméru 0,1 unce zlata.

Cena za ticic kubika plynu by se formova-
la bez ohledu na jeho poptdvku nebo nabid-
ku, nebo na zakladé dlouhodobych kontrakti
ptivazanych k ropé - ale od zaddtku do konce
po dobu vy$e uvedené etapy by cena byla 0,3-
0,4 unce zlata.

Poslednich nékolik let ukazalo, Ze svéto-
vd ekonomika vydrzi 4 - 5x vy$§i ceny za ro-
pu, nez je troven 25 dolarti za barel. P¥i cené
100 dolarti za barel tvofi ndklady na jeji tézbu
v USA kolem 3 % HDP a soucasné podil kor-
porativniho zisku v HDP tvofi hodnotu ko-
lem 12 %. Lze Fict, ze to samé plati i pro EU.
Viechno toto svéd(i o tom, Ze cena ropy i ply-
nu se mitZe drzet vysoko. Jak ale bude vypadat
»penézni bublina®?

Je mozZno nabidnout tfi mozné scénafe:

penéini bublina praskne a pak dojde ke
korekci surovinového trhu,

penézni bublina za¢ne postupné splaskd-
vat, ale sniZeni kotaci surovin bude znaéné,

pokud se jev penéZité bubliny stavé sou-
Csti svétové finanni ekonomiky, pak se ceny
surovin budou bud nepatrné snizovat a nebo
viibec ne.

Podle zavéri analyzy vedoucich specia-
listt diskutujicich nad timto tématem bu-
de vyvoj ziejmé podle varianty &islo 3. Pred-
poklddaji, Ze dojde ke zpevnéni dolaru a tim
i odtoku spekulativniho kapitélu z burz. Apo-
kalyptickd verze, e bublina praskne a ceny
surovin se vréti do doby kolem roku 2000 ne-
Ize ptedpokladat.

Prognézy cen ropy vedoucich spolecnos-
ti se pohybuji mozna alibisticky od 57 - 110
dolarii za barel v pribéhu nejblizsich 5 let.
Z druhé strany naptiklad specialisté 7 banky
Goldman Sachs jiZ v roce 2005 predpokladali

i 'J]' ﬁl_}fj';-{“}.\';! MAGAZIN
JJ Ji&S duddiladidi

#e v 2007 bude cena kolem 100 USD, spletli se
o jeden rok. A specialisté z MEA koncem ro-
ku 2007 piedpokladali, Ze ropné kotace se bu-
dou pohybovat kolem 100 USD za barel aZ po
roce 2015 a 107 USD za barel az k 2030. Je jas-
né, ze MEA dosla k chybnému zdvéru. Déle je
velmi mylna teorie, Ze cena plynu, kterd je sta-
novovéna na zdkladé spekulativné vysoké ce-
ny ropy, vede k narudeni poptavky po plynu
i ze strany elektroenergetiky. Pokud by podle
MEA nebylo navdzani ceny plynu na cenu ro-
py, pak by poptévka stoupala. Je sice pravda,
Ze za posledni 3 roky je vidét tendenci sniZo-
vini spotfeby plynu v Evropé, ale bylo by ne-
korektni a nesprévné toto spojovat s jeho ja-
koby uméle zvednutou cenou.

Je 8koda, Ze v poslednich letech nejsou tak
casté kontakty vedoucich specialistiy Gazpro-
mu/Gazpromexportu s nai plyndrenskou ve-
fejnosti, protoze vyse uvedend polemika jen
ukazuje jejich iroky analyticky potencidl.

Ing. HUGO KYSILKA po absolvovdni
CVUT, fakulty strojni, obor ekonomika
prémyslu nastoupil v race 1980 do
PZ0 Strojimport Praha, kde se vénoval
exportu obrdbécich stroji. Celkemn 19
let svého profesniho pdsobenr strdvil

v Moskvé, v letech 1986 - 1997 jako
delegdt PZO Strojimport pii obchodnim
oddéleni Moskva, v letech 19917 - 1995
v moskevském zastoupeni spolecnosti
Tradeinvest a.s. Praha a konecné v letech
1995 - 2004 jako vedouci reprezentace
spolecnosti Transgas a.s. v Moskvé. Od
roku 2004 do soucasnosti plsobi jako
vice-president spolecnosti VEMEX s.ro.

Kontakt na autora:
kysilka@vemex.cz
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