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Upadok ropnych velmoci

Ropa bola dlhé roky oblfubenym investicnym nastrojom.
Pondkala vcelku jednoduchy pribeh o €oraz menSich
naleziskach, o ¢oraz vy$Som dopyte atym o
donekone¢na rastucej cene. ,Americki inzinieri“ vSak
s bridlicovou tazbou zamieSali karty a situacia sa
radikalne zmenila. Tazba z bridlic je znama uz dlhodobo,
prvykrat sa tak tazilo vo Francuzsku v roku 1837, ale az
v poslednych rokoch sa stala menej nakladnou. Od roku
2011 v USA prudko rastla a za¢ala konkurovat tradi¢nej,
konvencnej, tazbe. Od jari 2014 ponuka ropy na
svetovom trhu zacala prevySovat dopyt.

V minulosti, pri prebytku ropy stalilo znizit tazbu
v krajindch OPECu (Organizécia krajin vyvéazajucich
ropu)1 acena ropy sa stabilizovala na vy$Sich
urovniach. Tentoraz sa v§ak OPEC na Cele so Saudskou
Arabiou rozhodol ,vyriesit“ bridlicovu tazbu v USA
radikalne tym, Ze tazbu neobmedzil. Cena ropa mala
klesnut a znicit bridlicovy priemysel v USA, kde boli
v tom Case vysoké naklady na tazbu.

Avskutku, od leta 2014 zacala cena ropy klesat
z urovne vySe 110 dolarov za barel a v januari 2015 sa
dostala pod 50 USD. To ale stale nestacilo. Americka
tazba z bridlic sice klesala, ale na trhu bol stale prebytok
ropy. V saudskom usili pomohla aj ¢inska ekonomika,
ked sa na jesen 2015 zacalo Spekulovat o jej prudkom
spomaleni a tym o znizeni dopytu. Ropa zamierila eSte
viac nadol a v januéri 2016 sa dostala pod 30 dolarov za
barel. Na dne v8ak bola len chvilu, ked zlé spravy z Ciny
ustali a americkd ekonomika sa ukazala silnejSia ako sa
zdalo. Ropa sa zacala sa Splhat vysSie, smerom k 50
dolarom.

Opéatovne zacal rast aj pocCet bridlicovych vrtov v USA,
ato aj pri nizSich cenach ako predtym. TamojSie
technolégie sa totiz len v priebehu par rokov vyrazne
zefektivnili a bridlicova tazba sa stala menej nakladnou.
NavySe, na dvere zaclina klopat aj Coraz lacnejSia
podmorska tazba. Cena ropy sa ustalila na drovni
priblizne 50 dolarov za barel.

V ropnych krajinach zacala panika, lebo ich blahobyt ¢i
dokonca socialna €i politicka stabilita zavisi od ropnych
prijmov. OPEC a niektoré dalSie krajiny vratane Ruska
znizili od januara 2017 do juna 2017 dennu tazbu o0 1.8
mil. barelov a v maji to prediZili do marca 2018. Na trhu
je ale, zda sa, nadalej prebytok ropy a trh tladi cenu ropy
nizSie.

Takyto vyvoj cien sa samozrejme nepriaznivo odraza
v ekonomikéach, ktoré si zvykli na ropné prijmy. Niektoré
sU Uplne zavislé, niektoré menej. Zoberme do Uvahy
vSetkych 14 krajin OPECu a v8etky ostatné krajiny,
ktoré tazia asporn 500 tis. barelov ropy denne. Je ich
spolu 30%
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Najvacsimi taZiarmi na svete su USA, Rusko a Saudska
Ardbia. Kazda krajina tazi denne priblizne 10 mil.
barelov ropy denne a ma priblizne 10 percentny podiel
na svetovej tazbe. Ale pre kazdi ma tazba ropy iny
vyznam. Kym v Saudskej Arabii je hodnota vytazenej
ropy viac ako Stvrtina HDP a v Rusku okolo 15%, v USA
je to menej ako 1%.

Spomedzi tychto 30 krajin sa vo vztahu k HDP tazi
najviac ropy v lraku a Kuvajte, skoro polovica HDP.
Tretinu HDP tvori v Angole, Azerbajdzane, Rovnikovej
Guinei, Stvrtinu v Gabone a Omane a pétinu v Irane,
Kazachstane a Libyi. Naopak, menej ako 1% HDP tvori
hodnota vytazenej ropy okrem spominanych USA aj vo
Velkej Britanii, Cine a Indii.

Dalej, nie kazda krajina taZi rovnako efektivne. Kym
kone¢na cena je v podstate pre vSetkych rovnaka,
priemerné naklady na tazbu su pre rézne krajiny rézne.
Krajiny tak ziskavaji roznu tzv. ropnl rentu®. Najvyssia
je v Kuvajte a v Iraku, v tychto krajinach je zisk z ropy
v pomere k HDP najvy$si. Vela ziskava zropy aj
ztychto 30 krajin USA, Velka Britania, Kanada, Cina
a aj Argentina.

Na pokles cien ropy su prirodzene najcitlivejSie krajiny
s najvyssSou rentou. Ale vyznamny vplyv ma pokles cien
ropy aj tam, kde je renta sice nizka, ale podiel hodnoty
vytazenej ropy na HDP je vysoky. Da sa tu totiz
predpokladat, Ze ropny priemysel ma v krajine
vyznamné postavenie a pokles cien ropy vedie k jeho
stratam a dal$im efektom z toho vyplyvajicim, napriklad
na zamestnanost, na domaci dopyt.

Krajiny sa s niz§imi cenami ropy vyrovnavaju dvomi
spbsobmi. Po prvé, nemusia robit ni¢. Priemyselna
produkcia a neskdér HDP klesnd. Krajina primerane
schudobnie a makroekonomicka nerovnovaha skonéi.
Problémom je vSak to, Ze krajiny so silnym ropnym
sektorom su zvy&ajne v takzvanej komoditnej pasci. To
znamena, ze ziskovy ropny sektor postupne pritiahol
investicie z celej krajiny a ostatné sektory sa zanedbali.
Takéto ekonomiky su Strukturalne slabé a pokles cien
ropy ich mdze polozit na kolena.

Po druhé, rozhodnd sa proti nizkym cenam ropy
.bojovat® tak, aby udrzali doterajSi hospodarsky rast,
Zivotnu udroven ¢&i samotny socialny zmier. ZvyCajne
vlady v tychto krajinach veria, Ze prepad cien ropy je len
docasny. A tak rozmysSlaju ,doCasne” - rozpustaju svoje
devizové rezervy - naSetrené bohatstvo z minulosti -
alebo zvySuju verejné deficity a dlhy - rozpustaju tak
bohatstvo budicich generacii.

Pokial ide o dopad na HDP, su€asny pokles cien ropy
(od roku 2014) spomedzi tychto 30 krajin najviac
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zasiahol Venezuelu. Vroku 2016 Kklesol jej HDP
medziro¢ne az o 18%. Treba ale dodat, Ze hospodarske
problémy v tejto krajine nie su len kvoli rope. V recesii
(medziro€nom poklese HDP) sa nachadzalo v roku 2016
az 9 krajin z 30, pricom napriklad v roku 2013 boli
v recesii len dve z nich.

VSetky sledované krajiny okrem troch zaznamenali
v rokoch 2015 a 2016 spomalenie hospodarskeho rastu
oproti predchadzajucim rokom. Vyrazne Rovnikova
Guinea, Ekvador, Azerbajdzan, Nigéria. Niektoré krajiny
spomalili len velmi mierne, napriklad USA, Velka
Britania ¢i Norsko. Medzi tri krajiny, ktoré naopak rastli
rychlejSie, patri Alzirsko a najma Iran a Libya. Irdn po
zruSeni sankcii tazi viac ropy a Libya ma volatiinu
ekonomiku poznacenl obcianskou vojnou. Treba si
uvedomit, Ze HDP tvori menovatel v mnohych
ekonomickych  parametroch atak pokles HDP
prirodzene zhorSuje mnohé ¢isla.

Vo viacerych Statoch klesli kvéli rope prijmy do Statneho
rozpoCtu. Niektoré sa prispOsobili a zniZili aj verejné
vydavky, ale zaplatili za to niZ§im hospodarskym rastom
(Venezuela, Angola). Vacésina znich len jednoducho
zvySila deficit verejného rozpoctu. Najviac ,zhreSil*
Kuvajt, ktory sa z prebytku vySe 30% HDP dostal v roku
2016 do deficitu takmer 4%, Vyrazne sa zhorsilo aj
hospodarenie Libye, Saudskej Arabie, Omanu a
Spojenych arabskych emiratov. A napriklad
hospodéarenie Kanady sa nezmenilo a USA a Velkej
Britanie dokonca zlepSilo. Najviac teda boli zasiahnuté
arabskeé ropné Staty okolo Perzského zalivu a Libya.

Vacésina ztychto krajin pretavila verejny deficit do
verejného dlhu. To znamena, Ze postupne tak ako sa
zhorsilo verejné hospodarenie, zac¢al aj narastat' verejny
dih. V niektorych pripadoch velmi prudko, o desiatky
percentualnych bodov na HDP. Napriklad Gabon, ¢len
OPECu, mal pred poklesom cien ropy verejny dlh na
Urovni 20%, teraz asi 60% HDP. Oman Siel z Grovne 5%
skokom na 35% HDP.

Vinych pripadoch verejny dlh vyznamne nerastol, ale
zato krajina znizila svoje devizové rezervy. Napriklad
Saudska Ardbia mala v roku 2014 rezervy za 750 mld.
USD a teraz ich ma za 500 mld. USD. Ak by ich erpala
rovnakym tempom, do roku 2022 by ich minula a musela
by zalat vyrazne zvySovat verejny dlh.

S tymto priamo sUvisia aj problémy v platobnej bilancii.
Takmer vSetky krajiny (s vynimkou vyspelych krajin)
zhorSili aj svoju vonkajSiu nerovnovahu, zvycajne sa
dostali z vysokych prebytkov beZného uctu platobnej
bilancie do vysokych deficitov. Napriklad Saudska
Arabia mala pred poklesom cien ropy prebytok priblizne
20% HDP, ale vroku 2016 mala schodok takmer 10%
HDP.

Pokles cien ropy teda odkryl karty. Ukazal, ktora
ekonomika je monokultirna, zavisla len na rope
(napriklad Kuvaijt), a ktora je diverzifikovana a napriek
tomu, Ze tazi vela ropy, pokles cien ju neohrozi (USA).
Niektoré dopady sa uz prejavili hned (Venezuela),
aniektoré sa maskuju rastom verejnych deficitov
(Oman) ¢i poklesom devizovych rezerv (Saudska
Arabia).

Monokulturne ropné krajiny pravdepodobne pocitaju
s tym, ze pokles cien ropy je len doCasny. A potom sa
vSetko vrati do starych kofaji. Prijmy z ropy opatovne
stipnu, stym aj verejné prijmy averejné transfery.
Krajiny tak budd nadalej zivit svoje obyvatelstvo
bohatstvom, o ktoré sa nepri¢inili.

Ale ¢o ak nie? Naklady na bridlicovu tazbu sa nebudu
zvySovat, skOr znizovat. Nalezisk je vela, ato aj
v rovinatych terénoch, ktoré su efektivnejsie. Coraz
lacnejSia je aj podmorska tazba. Konvenéna tazba,
najma z pieskov v arabskych krajinach, je sice stéle
najlacnejsia, ale hlavne bridlica je velkym konkurentom.
NavySe, dopyt je sice stale rastici, ale aj ten prechadza
velkymi technologickymi zmenami a spotreba ropy na
obyvatela sa najméa vo vyspelych krajinach spomaluje.
Oc¢akavania ropnych velmoci sa nemusia naplnit’.

Zmena podmienok je pritom prirychla na to, aby dokézali
svoj priemysel diverzifikovat, aby sa dokéazali
Strukturalne zmenit. Ak sa cena ropy nezvysi, eSte
chvifu budu vediet Cerpat rezervy alebo zvySovat
verejny dlh. Ale napokon im neostane ni¢ iné, len
schudobniet’ alebo zbankrotovat. A tak je to aj spravne,
lebo bohatstvo krajiny nema pochadzat zo zeme, ale
z fudského Usilia, umu a skisenosti.

Richard Toth
Hlavny ekoném

" Clenmi OPECU je tychto 14 krajin: Alzirsko, Angola, Ekvador, Gabon, Irak, Iran, Kuvajt, Libya, Katar, Nigéria, Rovnikova Guinea,

Saudskéa Arabia, Spojené arabské emiraty a Venezuela

2 Okrem OPECu dalsich 16 krajin: Argentina, Azerbajdzan, Brazilia, Cina, India, Indonézia, Kanada, Kazachstan, Kolumbia, Malajzia,

Mexiko, Norsko, Oman, Rusko, USA a Velka Britania.

® Ropna renta = rozdiel medzi hodnotou vytaZenej ropy v svetovych cenach a celkovymi nakladmi na tazbu; v % HDP

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investicné ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajacich krajin su
spravidla kvoli vySSej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaju na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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