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Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva vztahy mezi cenou ¢ern¢ho energetického uhli a vybranych
velicin na evropském trhu. Popisuje princip obchodu scernym uhlim na
domaci i mezinarodni Urovni a shrnuje tvorbu ceny ¢erného uhli. Zjistuje vztah mezi cenou
¢erné¢ho uhli a cenou jeho nejblizsich substitutli. Za pomoci regresni analyzy vyhodnocuje
veli¢iny, které nejvice ovliviiuji cenu. Ukazuje se, Ze cena ¢erného uhli dlouhodobé
kopiruje trend svych substitutti, energetickych komodit. Rust ceny ropy o jeden dolar za
MWh ovlivni cenu uhli pozitivn¢ o 0,18 dolaru za MWh. Béhem obdobi boomu cen

energetickych komodit rostla cena uhli primérné o 6,55 dolaru za MWh vice neZli cena

ropy.

Abstract

The bachelor thesis deals with the relationship of the price of thermal coal and chosen
variables on the European market. It describes principles of business with coal on both
local and international basis and summarizes pricing of thermal coal. It examines the
connection of the price of thermal coal with the price of its closest substitutes. Using
regression analysis it determines variables that have the biggest impact on the price. It is
shown, that in the long run, the price of thermal coal follows the pattern of its substitutes,
energy commodities. An increase of crude oil price by one dollar MWh increases the price
of coal by 0,18 dollars per MWh. During a period of boom of energy commaodity prices, the

price of coal rose on average 6,55 dollars per MWh more than the price of oil.
Kli¢ova slova: Cerné uhli, ropa, zemni plyn, obchod, dopravni naklady
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Uvod

Téma zabyvajici se energetikou, specificky faktory ovlivitujici cenu uhli, jsem si pro svou
bakalatskou praci vybral z divodu zajmu o téma energetiky a diky dostate¢nému pfistupu

k informacim na dané téma.

Pii vypracovavani své prace se budu dotykat praci sepsanych jak domdcimi, tak
zahrani¢nimi autory, zabyvajici se problematikou cen uhli, potazmo ¢erné¢ho uhli. Ve své
praci budu pouzivat podobny model, jako pouziva Ing. Martin Kiestan (2004) ve své
diplomové préci, kterd se, mimo jiné, zabyva vzdjemnym vztahem cen energetickych
komodit a elektrické energie na americkém trhu. Mnou vytvofeny model bude testovat
hypotézu, ktera zni: cena ¢erného uhli je tizce spojena s jeho substituty. Jako hlavni
substituty ¢erného uhli stanovuji zemni plyn a ropu, neboli topné oleje, které se z ropy
vytvafeji. Odlisnosti od modelu Ing. Martina Kiest'ana (2004) jsou v zasazeni modelu na
evropsky trh a opomenuti ceny elektrické energie jako vysvétlujici proménné. Dtuivody pro
opomenuti proménné budou diskutovany v praci. Dale do modelu pfidavam dalsi
proménné, které by mély 1épe vysvétlit situaci na evropském energetickém trhu. V postupu
vypracovavani prace budu postupovat nasledovné. Nejdiive sepisi tvod do problematiky
tykajici se uhli jak v Ceské republice, tak v zahrani¢i. Dale se budu zabyvat popisem
mezinarodniho obchodu s uhlim, jelikoz uhli je svétové obchodovatelna komodita a obchod
S ni je provadén na n€kolika urovnich. Nasledné udélam rozbor a diskuzi svétové literatury
zabyvajici se problematikou cen energetickych komodit a jejich provazanosti. V posledni
Casti své prace predstavim model regresni analyzy. Tento model mi umozni zjistit, jestli je
vztah na Evropském trhu stejny jako na Americkém, a jestli do hry vstupuji i dalsi

promeénne.

Inspiraci pro mé zkoumé&ni mi, mimo jiné, poslouzily dva c¢lanky. Andy Roberts
a Gary Hunt (2004) se zabyvaji pravé velikosti vlivu substitutii, zejména zemniho plynu, na
cenu obchodovatelného uhli. Cenou uhli a pfevazné vyvojem cenového trendu po finanéni
krizi se zabyva autor Karel Hlavacek (2010). Oba c¢lanky se snazi charakterizovat
cenotvorbu uhli aupfesnit faktory, které tuto cenu ovliviiuji. Tato bakalaiska prace

navazuje na uvedené ¢lanky a zkouma jejich zavéry. Oba ¢lanky ve vétsi ¢i mensi mife



ptipoustéji vliv substitutd uhli na jeho cenu. Tyto jejich poznatky mi poslouzili jako

odrazny kdmen k dal$imu prizkumu.

Téma energetiky se v posledni dob¢é dostava do popiedi pievazné kvuli rychle se zvySujici
poptavce po energiich, zptisobené stalym technologickym pokrokem. Celd Evropska unie
navic Celi stale vétSsimu zamétovani se na obnovitelné zdroje energie a bojuje proti
znecistovani ovzdusi, zplisobeném spalovanim fosilnich paliv. | pfesto se ofekava nartst
podilu uhli v energetickém mixu, pficemz jiz nyni je uhli odpovédné za vyrobu 41 %
veskeré vyrobené elektrické energie a pouziva se jako palivo pro vyrobu 70 % svétové
vyrobené oceli (Tradition Group, 2013). D& se tedy konstatovat, Zze uhli stale hraje
podstatnou roli v energetickém sektoru a nebude Vv nijak blizké dobé nahrazeno
alternativnim zdrojem energie. Lze se tedy fict, Ze do budoucna je dulezité zkoumat, které

faktory nejvice ovliviiuji pravé cenu ¢erného uhli.



1. Vznik uhli

Z geologického hlediska je vznik a tvorba uhli nesmirn€ zdlouhavym procesem, ktery trva
desitky az stovky miliont let. Nejstarsi loziska uhli jsou datovana na stafi az 300 miliond
let (Svecova, 2012). Uhli, které v dnesni dobé tak hojné vyuZivame, vzniklo v pravéku
hlavné ve dvou casovych obdobich. Prvnim obdobim jsou prvohory, pfevazné obdobi
karbonu a permu, kdy vznikalo hlavné ¢erné uhli. Druhym obdobim jsou druhohory,
ptresngji feceno obdobi kiidy a jury, kdy se formovalo mladsi, hnédé uhli.

Jakékoliv uhli ma biologicky pocatek. Na rozdil od ropy a zemniho plynu, které jsou
anorganického pavodu, uhli vzniklo z pravékych odumfelych rostlin, pfevazné pieslicek,
které rostly v povodich a nize poloZzenych oblastech. Po odumfeni tyto rostliny pomalu
klesly na dno bazin. Diky nedostatku kysliku, nebyly schopny se pomoci normalnich
biologickych procest rozlozit. Tuto vrstvu poté piekryly dalsi vrstvy biologického
materidlu, k cemu hojné pfispivaly vSemozné katastrofy. Takto vznikla hmota, ktera
pripominala raselinu, poté sestoupila do hlubsich ¢asti zemského povrchu. Za pficinéni
vysokych tlaki a teplot se zacala ze slouceniny vytracet voda s Kyslikem a diky tomu
stoupal procentudlni obsah uhliku ve slouc¢eniné. Takto vzniklé uhli ziskavalo na kvalité
s délkou probihajiciho procesu. Tim nejkvalitnéjSim druhem uhli je grafit, ktery ma téméf

stoprocentni podil uhliku. (OKD (a), 2012)

ZjednodusSena rovnice vyjadiujici tento proces zni: Biologicky material = oxid uhli¢ity +

voda + metan + uhlik (uhli) (OKD (a), 2012)

Obrazek 1: Proces vzniku uhli

Difev "n Rafelna  ww LoOnibineimlads oo prege g
hinédé uhli)

arafit (tuha) == Ankracit L Cerné uhli » & Piechodné bypy

Zdroj: http://www.okd.cz/cs/tezime-uhli/jak-uhli-vzniklo

Studie udévaji, Ze na tvorbu uhelné sloje o sile jednoho metru je vyzadovéna az

tiicetimetrova vrstva raseliny. I kdyZ tyto procesy probihaji neustale, bude trvat desitky az



stovky milioni let nez budou suroviny pfipravené k tézbé. Proto uhli fadime mezi

neobnovitelné zdroje.(OKD (a), 2012)

1.2 Typy uhli

Takto pteménéné uhli se déli dle stadia prouhelnéni, které urcuje procentudlni podil uhliku
a dalsi fyzikalni a chemické vlastnosti. Geologicky mladsi uhli byva mék¢i a s vétSim
podilem vody, coz mu déva nizsi vyhievnost nez svym starSim protéjskiim. Dle staii se fadi
takto: lignity, hnédé wuhli, cerné uhli a antracit.(World coal, 2015) Dilezitou
charakteristikou uhli je vyhfevnost. Vyhifevnost uhli se definuje jako teplo uvolnéné

shofenim paliva na plynny oxid uhliity, oxid sifi¢ity, dusik a vodni paru (OKD (b), 2012).

Déleni dle vyhievnosti (OKD (b), 2012)

typ podil uhliku vyhfevnost
Lignit 30 — 50 procent asi 13MJ/kg
Hnédé uhli 50 — 80 procent 15— 20 MJ/kg
Cerné uhli 80 — 90 procent 26 — 30 MJ/kg
Antracit nad 90 procent 18 — 36 MJ/kg
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Nésledna tabulka shrnuje zminéné rozdéleni. Zobrazend procenta udavaji podil na

svétovych rezervach a poznamky pod ¢arou udavaji zakladni pouziti daného typu uhli.

Obrazek 2: Typy a vyuziti uhli

Obsah uhliku/energie vuhli

Vvsoké Mnozstvi vihkosti v uhli

Méné kvalitni uhli Kvalitni uhli

47% 53%
Lignit Hné&dé uhli Cerné uhli Antracit
17% 30% 52% 1%

"\

Energetické  Koksovatelné

Prevaznevyyroba V\’/roba elektriny v\/yroba Domaci/pramyslové
elektfiny Vyroba cementu Zelezaa

. , "y . zahrnujici bezdymna paliva
Pramyslové vyuziti oceli

Vlastni zobrazeni podle Worldcoal institute

Z praktického hlediska se uhli déli na koksovatelné, energetické, zplynovatelné a pro

chemické ucely, nejcastéji jako sorbenty.

Koksovatelné uhli: koksovani je soubor procest, které probihaji pii fizeném

ohfevu uhli za nepfistupu vzduchu. Pro proces koksovani se hodi pouze

¢erné uhli, které ma vyhovujici vlastnosti (Jirasek, Vavro, 2008). Koksovane uhli se
pouziva jako vysokovyhtevné palivo v hutnickych pecich a jako redukéni ¢inidlo.
Diky své Cistoté pii spalovani je to také jediny typ uhli povoleny jako palivo

v centrech mést. Koksované uhli je nejkvalitngjsi cerné uhli. (OKD (c), 2012)

Energetické uhli: Cerné uhli nizsi kvality nez koksovatelné a hnédé uhli. Pouzivaji

se jako palivo do elektraren pro vyrobu elektrické energie.
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Zplynovatelné uhli: uhli, které je pfeménéno z organického materialu na
hoflavy plyn, za pomoci procesu zplynovani. Zplynované uhli se pouzivé jako
palivo do modernich uhelnych elektraren, jelikoz tento proces ho zbavi

prevazné hnédé uhli.

Sorbenty: Sorbenty jsou tuhé latky s porézni strukturou, které dokazi
zachycovat nékteré slozky z kapalnych a plynnych smési. Na vyrobu sorbenti

se hodi uhli v8ech kategorii prouhelnéni. (Jirasek, Vavro, 2008)

1.3 Odhady zasob uhli

1.3.1 Situace ve svété

Nespornou vyhodou uhli je fakt, Ze je to nejcastéji se vyskytujici fosilni palivo na planetg.
Tézitelné zasoby ma vice nez 75 zemi svéta. I pfes pomaly neustdvajici nartist spotieby
uhli, odhady zminuji, Ze svétové zasoby se pohybuji v ¢islech vyssich jak 891 miliard tun
(British petroleum, 2015). Tyto zasoby by pfi zachovani soucasné spotieby vydrzely svétu
na dalSich 113 let (World Energy Resoures2013 Survey, 2013). V porovnani s ostatnimi
fosilnimi palivy je toto ¢islo obrovské. Zasoby ropy jsou odhadovany na 53 let a zasoby

zemniho plynu na 55 let.

Nésledujici tabulka ukazuje velikost zasob uhli v milionech tun a nasledny odhad zasob
v letech. (World Energy Resoures 2013 Survey, 2013)

Tabulkal: Zasoby uhli ve svété

‘ Zemé Zasoby (2011) roky do vypotrebeni ‘
USA 237 295 217
Rusko 157 010 480
Cina 114 500 34
Australie 76 400 191
Indie 60 600 117
Zbytek svéta 245 725 136
Celkem 891 530 118

Zdroj: http://www.worldenergy.org/wp-content/uploads/2013/09/Complete. WER_2013_Survey.pdf
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1.3.2 Situace v Ceské republice

Podle odhadi se v Ceské republice nachazi piiblizné 10 miliard tun uhli, ztoho asi
5 miliard tézitelnych. Struktura téchto zasob je nasledujici: cerné uhli je zastoupeno
37 procenty, hnédé uhli se podili 60 procenty a lignit 3 procenty. Za rok se v celé republice
vytézi asi 60 milion tun uhli, coz predstavuje zhruba 0.7 procent svétové produkce.

(OKD (d), 2012) Nasledujici obrazek ukazuje oblasti t&Zby a umisténi elektraren v CR.

Obrizek 3: TéZba &erného uhli v CR

# Bown oa figrite)

® Had wal

' Beown coal, opencast mining
@9 Hard coal, deep mining

&) Brown coal [igniite). deep mining
sl Coared power plant

Coal companies
QKD Ostransko-Kavingkd dialy, 2.5
5D - Sevendeskd Unené daly, a5,
LUAS + VUIAS — Litvinovskd uhend, as. + Vrlandkd uheind, as.
[Czech Coal Group)
S Sokokovekd uheind, a5,
Lignit Hodanin, Ltd.
Kohinodr, a5
The boundaries and names Shown and e designations Lsed on Maps ncuded In this PUbICTon o not imply ofical endorsement or acceptance by the IEA.

Sources: Ministry of Industry and Trade, |IEA Clean Coal Centre CoalPower5 database and IEA analysis.

Zdroj: Energy policies of IEA countries, The Czech Republic, 2010

Co se ty&e t&2by Serného uhli, ma Ceska republika dlouholetou tradici. Prvni zminky se
datuji do osmnactého stoleti na Ostravsko. Rozmach hutnictvi a vyroby Zeleza pouze
podpofil t€Zbu a na konci devatenactého stoleti dosahovala téZba pouze na Ostravsku vice
nez Ctyf a pal milionu tun. S piichodem svétovych valek se tézba uhli dostala na své
maximum. Pfevazné béhem druhé svétové valky, kdy bylo kvalitni ¢eské uhli potieba pro
dulezity metalurgicky prumysl. (OKD (e), 2012) Po obdobi revoluce zacala transformacni
faze uhelného prumyslu. Kvili zachovani stability celého dilniho primyslu byla zahéjena
restrukturalizace, ktera méla za disledek likvidaci neefektivnich dolt a utlum tézby ve
zbyvajicich lokalitach. Kvuli snizené poptavce po uhli se ukoncila té¢zba ve 36 lokalitach.
(Svecova, 2012)
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1.4 OKD

Té&zba Gerného uhli v Ceské republice je soustiedéna do jizni asti Hornoslezské uhelné
panve a je zastieSovana pouze jedinou firmou. Touto firmou jsou Ostravsko-Karvinské
doly a.s., zkracené OKD. Cerné uhli je t&eno pouze v hlubinnych dolech prostiednictvim
dimyslnych Sachet a systémil Stol za pomoci mechanizovanych systémul. V soucasnosti
probiha tézebni proces na plose 133,65 km? ve tifech dalnich zavodech. OKD
k 1. 1. 2015 pozmeénilo strukturu svych dolti na nasledujici: (OKD (f), 2012)

Dulni zadvod 1: zahrnuje dil Darkov a dil Karvina
Diilni zavod 2: zahrnuje diil CSM

Diilni zéavod 3: zahrnuje dial Paskov

vvvvv

ato od roku 1991. VytéZené uhli je upravovano piimo v komplexech jednotlivych dolt a je
tiidéno dle kvalitativnich parametri na koksovatelné a energetické uhli. VSechny zavody
OKD vytézi rocné asi 9 miliont tun ¢erného uhli, které je urCeno jak pro cesky, tak
zahrani¢ni trh. Na domaci trh pfipada asi polovina veSkerého provedeného prodeje. OKD
na tuzemském trhu ptevazné obchoduje s velkymi partnery, kteti odebiraji stovky tisic tun
ro¢né. Az 74 procent tuzemské produkce jde k péti nejvétsim odbératelim: ArcelorMittal
Ostrava a.s., MORAVIA STEEL a.s., OKK Koksovny a.s., Dalkia Cesk4 republika a.s.
a CEZ a.s. Komunalni sféra a mensi primyslové komplexy jsou pokryty prostfednictvim
velkoobchodnich firem, které odebiraji uhli v mensich objemech. Uhli ur¢ené pro export

putuje prevazné k odbératelim v Polsku, Némecku, Rakousku, Mad’arsku a na Slovensku.
(OKD (g), 2012)

Zajimavosti je, Ze oproti ostatnim zemim OECD je produktivita doli OKD pomérné nizka.
Nejproduktivnéjsi zemé OECD doluji uhli v objemu asi 10 000 tun na ¢loveéka za rok,
kdezto OKD pouze Vv objemu niz§im jak 1110 tun na ¢lovéka za rok (v roce 2008 bylo
zamé&stnano 11 000 lidi a vyprodukovano méné nez 13 miliont tun uhli). Spole¢nost nizkou
produktivitu vysvétluje dlouhodobymi kontrakty se zaméstnanci, které dovoluji pouze

pomalou redukci pracovni sily. (Kiest'an, 2014)
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1.5 T€Zba ve svéte

Celkem se ve svété vytézi kolem 7678 milionu tun uhli ro¢n€. Nejvetsimi producenty
¢erného uhli v zahranici jsou Cina, USA, Indie, Australie a Indonésie. Téchto pet nejveétsich
producentll vytézi 76 procent svétové roc¢ni produkce uhli. Je zajimavé podotknout, ze
samotna Cina vytézi 45 procent svétové produkce.

Nasledujici tabulka ukazuje nejvétsi svétové producenty uhli pro rok 2011 v milionech tun.

Tabulka 2: Svétovy producenti uhli v roce 2011

Cina 3471 Rusko 334
USA 1004 JAR 253
Indie 585 Némecko 189
Austrélie 414 Polsko 139
Indonésie 376 Kazachstan 117

Vlastni zobrazeni podle: http://www.worldenergy.org/wp-ontent/uploads/2013/09/Complete_ WER_2013_Survey.pdf

2. Obchod s ¢ernym uhlim

2.1 Charakteristika obchodu s ¢ernym uhlim

Jelikoz je uhli nejvétsi zdroj fosilnich paliv, které se té€zi ve vice nez 75 zemich na svéte,
1ze Tici, Zze obchod s uhlim je celosvétové rozsiten. (Kiest'an, 2014) Na zacatku prace jsme
rozdélili uhli do dvou hlavnich kategorii: na hnédé a ¢erné. Hnédé uhli je prakticky ve
vSech regionech svazano s lokalnim trhem a lokalnimi spotiebiteli, jelikoZ diky jeho malé
energetické vyhfevnosti by se nevyplatilo s nim obchodovat ve velkém na mezinarodni
arovni. Situace s ¢ernym uhlim je piesné opacna, a jelikoz tato prace je zaméfena na
analyzu faktorti ovliviwyjici cenu ¢erného uhli, tak se touto komoditou také bude primarné
zabyvat.

Trh s ¢ernym uhlim mzeme primarné rozdélit na trhy lokalni a trhy mezinarodni. Jako

lokélni trh nam poslouzi trh Ceské republiky. Jak bylo jiz vyse uvedeno, koksovatelné uhli
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slouzi diky své vysoké vyhievnosti k vyrobé koksu, Ktery je nasledné pouzit jako palivo pro
vyrobu oceli. Energetické uhli je pouzivano jako palivo v elektrdrnach pro vyrobu
elektrické energie. Trhy pro tyto dva typy uhli jsou rozdilné, jelikoz rozdilnd vyhfevnost se
promitne v rozdilné cené. Struktura obchodovani vSak zlstava stejna. V nasledujicim grafu
jsou zobrazeny podily energetického a koksovatelného uhli na svétovém ndmoinim

obchodu. Z grafu je patrné, Ze energetické uhli je nejcastéjsi typ uhli, se kterym se

obchoduje.

Graf 1: Podil obchodovatelnosti energetického a koksovatelného uhli v milionech tun

450 1

350 A

300 A

250 - B Energetické uhli

200 - i Koksovatelné uhli

150 A
100 A
50 A

2012 2013 2014

Vlastni zobrazeni na zékladé& informaci z osobniho pohovoru s Jitim Gavorem
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2.1.1 Lokalni trh

Lokalni trh, tedy trh v Ceské republice, je pevné svazany s firmou OKD, ktera jako jedina
t82i Gerného uhli na na§em tGizemi. A jelikoZ Ceska republika nemé piimé spojeni s moiem,
mezinarodni obchod s ¢ernym uhlim na velkeé vzdalenosti je ekonomicky méné vyhodny.
Dopravni néklady by zvedly cenu a komodita by se tak stala nekonkurenceschopnou.
Vétsina uhli z OKD je spotiebovana bud’ ptimo v Ceské republice, nebo exportovano do
sousednich zemi, nejcastéji do Polska a Rakouska. A naopak uhli ze sousednich zemi je
importovano na Cesky trh.* V minulosti se dovaZelo &erné uhli i z vychodni ¢asti Ukrajiny,
coz jiz kvuli politické situaci v regionu neni mozné. Vyskytly se také pokusy dovazet
velkotonazni kusy ¢erného uhli z Ruska, které byly az na misté rozsekany. Tento pocin

v§ak zkrachoval, kviili nizké kvalité uhli (malé vyhievnosti a velkému podilu prachu).?
2.1.2 Mezinarodni trh

Diky dobfe organizovanému trhu mtize byt uhli pfepravovano rychle a snadno kamkoliv na
svete. Zpusob, kterym je pfepravovano, zavisi prevazné na vzdalenosti. Kratké vzdalenosti
jsou preklenovany pomoci nakladnich automobild a vlaki, kdezto pro velké vzdalenosti se
vyuziva hlavné namoini doprava (Coal market & transportation, 2013). Pokud neni nutné
uhli pfepravovat po sousi, je trzni integrace omezenéjsi. Celosvétovy obchod s uhlim je
spojeny s péti exportnimi misty, kterymi projde vétSina celosvétové obchodovatelného uhli.

Tato mista jsou zobrazena na nasledujicim obrazku. (Kiest'an, 2014)

e Evropa: Amsterdam- Rotterdam-Antverpy
e Jizni Afrika: Richard sbay

e Indonésie

e Australie: Newcastle

e USA: Central Appalachinian (CAPP)

1 Ziskano na zékladé osobniho pohovoru s Jifim Gavorem
2 Ziskano na zékladé osobniho pohovoru s Marcelem Zemanem
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Obrazek 4: Exportni pristavy
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Nutno podotknout, Ze ackoliv bylo vroce 2011 mezinarodné¢ zobchodovano na 1142
milionu tun uhli, tak toto ¢islo predstavuje pouze 16 % celkového spotfebovaného
mnozstvi. Vétsina vytéZeného uhli je spotfebovana lokalné. Avsak namoini obchod s uhli
kazdy rok stabilné roste. Obchod s energetickym uhlim se zvySuje tempem 7 % za rok

a obchod s koksovatelnym uhlim tempem 1.6 % za rok.

Kvuli vysokému podilu dopravnich nakladd na vysledné cené, je trh s energetickym uhlim
rozdélen na dva regiony. Atlantsky trh je tvofen importujicimi zemémi zapadni Evropy,
hlavné Velkou Britanii, Némeckem a Spanélskem. Pacificky trh se sklada z rozvijejicich se
zemi a Asijskych zemi patficich do OECD. Pacificky trh utvaii kolem 57 % svétového

namoiniho obchodu s energetickym uhlim.

Nasledujici dvé tabulky ukazuji nejveétsi svétové exportéry a importéry uhli v roce 2012.
Australie je nejvétsi svétovy exportér koksovatelného uhli. Je odpovédna za vyvoz
ptiblizn¢ 50 % vSeho koksovatelného uhli na svété. Celkovym nejvétSim vyvozcem je od

roku 2011 Indonésie, ktera piedbéhla Australii (Coal market & transportation, 2013)

Co se ty¢e Evropského trhu, tak nejvétsim dovozcem energetického uhli je Jihoafricka
republika, ktera obsluhuje pres 35 % veskerého dovezeného energetického uhli do Evropy

(ARA). Na druhém misté je Rusko s 28 %. (Gavor, Kansky, 2006)
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Tabulka 3: Nejvétsi exportéri uhli ve svété (v milionech tun)

Celkem Energetické  Koksovatelné

Indonésie 383 380 3

Austrélie 301 159 142

Rusko 134 116 18

USA 114 51 63

Kolumbie 82 82 0

JAR 74 74 0

Kanada 35 4 31

Zdroj: worldcoal.org

Tabulka 4: Nejvétsi importéfi uhli ve svété (v milionech tun)

Celkem Energetické ~ Koksovatelné
Cina 289 218 71
Japonsko 184 132 52
Indie 160 123 37
Jizni Korea 125 94 31
Tchaj-wan 64 56 8
Némecko 45 36 9
Velka Britanie 45 40 5

Zdroj: worldcoal.org

Nejvétsim importérem je tradiéné Cina, ktera i pfes své obrovské zisoby uhli, nedokaze
uspokojit poptavku a musi ve velkém dovazet. Dilezité je podotknout, ze Cina se ve
vyrobé elektfiny spoléha pfevazné na uhelné elektrarny a neni ¢lenem skupiny OECD jako
mnoho vyspélych zemi. (Kiestan, 2014) Tim padem neni svazana ekologickymi limity

a miize si dovolit vyuzivat uhli ve vétSim méfitku.
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2.2 Obchodovani

Samotné obchodovani s uhlim probiha na mnoha svétovych komoditnich burzach. Jako
ptiklad uvedeme jména téch, ktera jsou vyznamna pro Evropsky region. Témito burzami
jsou EEX (The European Energy Exchange) sidlici v Lipsku, Némecku, a ICE
(Intercontinental Exchange), kterd& ma sidlo v Londyné. Kazda burza ma tendenci se
specializovat na ur¢ité druhy obchodu. Druhy zobrazovanych cen na jednotlivych burzach

jsou nasledujici. (Gavor, Oxley, Stépan, Kansky, 2008)

OTC (over-the-counter): udava ceny za okamzity obchod v realném case

Futures: udavéa ceny za dodavky v terminované lhuté v definované budoucnosti

Ceny dodavek se poté vyjadiuji v cenach FOB a CIF. FOB, zkratka free on board,
znamena, ze cena zahrnuje pouze cenu uhli pfi nakladani. Tudiz bez nékladi na dopravu.
CIF neboli cost, insurance and freight, coz znamena, Ze v cen¢ jsou jiz zahrnuty naklady na
pojisténi a dopravu uhli. (Viz Incoterms) Tato cena je nejlepsi pro cenové analyzy, jelikoz
se nejblize podoba cené, kterou zaplati kone¢ny spotiebitel. Nejlepsi zptisob, jak ziskat
cenu dopravy uhli, je vzit ceny CIF a odecist od nich ceny FOB. Napiiklad, pokud chceme
zjistit cenu dopravy energetického uhli zJAR do Evropy, vezmeme cenu CIF ARA
(Amsterdam-Rotterdam-Antverpy) a odecteme od ni cenu FOB Richard'sbay. (Gavor,
Kanksy, 2006)
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2.3 Indexy

2.3.1Indexy API

Ceny uhli jsou vazané v indexech APl (American petroleum institute), které slouzi jak pro
fyzické tak pro derivatove obchody s uhlim. Typy indexu, se kterymi se obchoduje, jsou
API2,3,4,5,6,8 a 10. Tyto indexy jsou zajistovany firmami Argus a McCloskey a pokryvaji
viechny dilezité regiony: Severozapadni Evropu, Jizni Afriku, Australii, Jizni Cinu,

Kolumbii a Indii.

vvvvvv

svétovych derivatovych operaci s uhlim pouziva pravé tyto dva indexy. Pro nase ucely

bude nejzajimavéjsi index API 2, jelikoz udava cenu importovaného uhli do severozapadni

Evropy, tedy do ARA. ( Argus/McCloskey's coal price index, 2014)
2.3.1 Index CAPP

Tento index se pouZzivd na trzich regionu Spojenych Statd. Udava spotovou cenu uhli
vytéZzeného ve vychodnim regionu USA. Jeho jméno je odvozeno od mista t€zby, CAPP
(Central Appalachian) a udava ceny FOB, tedy bez nakladt na dopravu. (Tradition Group,
2013)

2.4 Trendy ceny cerného koksovatelného uhli

Z grafu je viditelny cenovy narast ve dvou sledovanych obdobich. Prvni nastal v roce 2007
a druhy na pielomu roku 2010 a 2011. Rok 2007 je spojeny s boomem Cinské ekonomiky,
kdy rtst ¢inského HDP dosahoval 11 % a byl doprovdzen boomem ve vyrobé oceli.
Ackoliv Cina disponuje znaénymi rezervami &erného uhli, které intenzivné t&zi, neobesla se
bez poptavky ¢erného uhli v zahrani¢i. Nasledny vzrist importu do Asie zvysil cenu uhli
nahoru. (Kiestan, 2014) Podruhé cena uhli zaznamenala zna¢ny rust po zaplavach
v Australii, kdy byly z provozu vyfazeny uhelné doly v Queenslandu. Povodné ovlivnili
37 % svetové obchodovatelného koksovatelného uhli, jehoz cena v lednu 2011 doséhla

hranice 142 dolarti za tunu. (Sharples, 2011)
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Graf 2: Graf ukazujici vyvoj ceny australského koksovatelného uhli
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2.5 Cenotvorba

Uhli, jakozto mezinarodné obchodovatelnd surovina, je vystaveno Siroké Skale faktord,
které ovliviiyji jeho cenu. Tyto faktory v podstaté vyvijeji tlak na nabidku a poptavku po

uhli a tim hybaji s jeho cenou. Piiklady faktorti ovliviiujici cenu jsou: (Tradition Group,
2013)
Cena substitutit

Nejvyznamnéj$imi substituty uhli jsou zemni plyn a ropa. Oba tyto substituty jsou

faktory ovliviujici cenu uhli. Podrobné si vliv substitutii probereme v budoucich
kapitolach.
Stav ekonomiky

Jak jiz bylo feceno, cena uhli je uréovana nabidkou a poptavkou. Pfi rostoucim

trendu ekonomiky je stimulovana poptavka po vSech druzich zbozi, které se preléva

I na zdroje energie, coz zvySuje i poptavku po uhli.

Produkce oceli

Jelikoz se ¢erné uhli pouziva k vyrobé koksu, ktery je poté pouzivan jako palivo
V ocelarském primyslu, ovlivni vySe produkce oceli poptavku po ¢erném uhli,

a tudiz 1 jeho cenu.
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Produkce elektriny
Uhli se pouziva ke spalovani v elektrarnach. Tudiz vyse produkce elektfiny ovlivni

poptavku a cenu uhli.

Pocasi
Razné klimatické stavy mohou ovlivnit dilni kapacity v regionech tézby a tim
ovlivnit vysi nabidky uhli na trhu. P¥ikladem mohou byt zaplavy v Australii, které

staly za rGstem ceny koksovatelného uhli.

Dopravni néklady
I kdyz je vétSina uhli spotiebovana lokalng, potad je nutné dopravit uhli z mista
t¢Zby do mista spotieby. Tyto nédklady, navySené o pojisténi dodavky, vyrazné

ovliviiuji koncovou cenu uhli.

Sménny kurz USD
Sménny kurz k USD ovliviiuje koncovou cenu uhli pro zakaznika v nedolarovych
zemich, jelikoZ prakticky vSechny mezinarodni ochody suhlim se provadéji

v americkych dolarech.

2.5.1 Cenotvorba na domacim trhu

Uz jsme zmifovali, ze Gerné uhli v Ceské republice je silné spojeno s firmou OKD.
Ur€ovani ceny neni vyjimkou. Dovoz ¢erného uhli z ARA z divodu dopravnich naklada
nedava smysl, a jelikoz v Ceské republice neexistuje komoditni burza, ktera by
obchodovala s uhlim, je ur¢ovani ceny plné v rukou OKD. Bohuzel OKD nezveiejiuje své
ceniky, coz maze byt z velké ¢asti zpusobeno tim, Ze vétSina jejich produkce jde k velkym
odbératelim. Tito odbératelé mohou byt dvojiho typu. Mohou mit s OKD uzavieny
dlouhodobé smlouvy, které maji zakotvené vzorce, podle kterych se urcuje cena. Nebo se
po urcitych obdobich konaji bilaterdlni jednani, na kterych se ustanovi cena pro dané
obdobi. I ptes své monopolni postaveni v tézbé OKD musi soupetit s importovanym uhlim
z Polska, které je velmi podobné kvality. Diky geografické blizkosti neni polské uhli tolik
zatizeno dopravnimi naklady. A jelikoz cena polského uhli viceméné kopiruje cenu
mezinarodniho uhli, m¢lo by i OKD zlstat v mezich téchto cen. (Gavor, Kansky, 2006)

Graf 3 ukazuje tésnou vazbu importnich cen energetického uhli z Polska a jihoafrické
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republiky s cenou na evropském trhu. Navazanost ceny uhli OKD na cenu polskeho uhli

ukazuje, Ze 1 cena uhli na ¢eském trhu se bude vyvijet podle mezindrodniho trendu.

Graf 3: Vyvoj ro¢nich importnich cen energetického uhli z JAR a Polska. Ceny CIF (USD/t)
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2.6 Review literatury

Literatura tykajici se energetického sektoru a energetickych komodit je rozsahla. I kdyz
vSak nejsou studie zabyvajici se samotnou dynamikou ceny uhli Zaklan, Cullmann
Neumann a Hirschhausen (2011), existuje spoustu studii, které se zabyvaji vztahem
energetickych komodit k sobé samym, logistickym néakladim a vztahovani cen

energetickych komodit k cené elektrické energie, primarniho produktu téchto komodit.

Mohammadi (2011) zkoumé& dlouhodobou a kratkodobou dynamiku cen zékladnich
energetickych komodit — uhli, zemniho plynu a ropy - na americkém trhu, za pouZiti
ro¢nich dat od roku 1970. Mohammadi (2011) zjiStuje urcity stupen propojenosti trhu,

avSak nenachazi vliv ceny ropy a zemniho plynu na vyvoj ceny uhli, o které konstatuje, ze
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je uréovana dlouhodobymi kontrakty. Déle ujistuje, Ze cena ropy neni nijak ovliviiovana
zménami na trzich s uhlim a zemnim plynem. Zato cena zemniho plynu je navazané na trh
s ropou. Bachmeier a Griffin (2006) analyzuji miru integrace trhi s uhlim, zemnim plynem
a ropou na americkém trhu za pouziti dennich cen. Unikétnost analyzy spociva v pouziti
spotovych cen uhli, data dfive nedostupnd. Za pouziti error correction model zjistuji, ze
vSechny tfi trhy jsou jen slabé integrovany a konstatuji neexistenci jednoho priméarniho
energetického trhu. Vyhodou error correction modelu je podle Bachmeiera a Griffina
(2006) je schopnost testovani dlouhodobého kointegra¢niho vztahu pomoci kointegracni

analyzy a také poskytnuti statistiky ohledné stupné trzni propojenosti.

Za pomoci dennich dat od roku 2006 do roku 2012 na tfech trzich — anglickém, némeckém
a skandidavském - Frydenberg, Onochie, Westgaard a kol. (2014) testuji dlouhodoby vztah
mezi cenami energetickych komodit — uhli, zemniho plynu a ropy — a ceny elektfiny.
Energetické komodity definuji jako hlavni vstupy v procesu vyroby elektfiny a za pouziti
robusniho kointegra¢niho modelu nachéazeji vztah mezi cenou uhli, cenou elektfiny a cenou
zemniho plynu na anglickém trhu a mezi cenou uhli a cenou elektfiny na skandinavském
a némeckém trhu. Studie se odliSuje pouzivanim dat ze tfi trhil najednou, které se nachazeji
vV Evropé, pficemz ostatni studie se primarné zaméfuji na americky trh. Paralelni situace
nastava na kalifornsko - oregonském trhu a trhu v Palo Verde, které zkouma Emery a Liu
(2002). Kalifornsko-oregonsky trh ma stejné jako skandinavsky jako hlavni zdroje vyroby
elektrické energie vodni zdroje, kdezto Palo Verde je zavisi na vyrobé z uhli a zemniho
plynu stejné jako anglicky a némecky trh. Joets a Mignon (2011) ve své studii analyzuji
dlouhodoby vztah mezi cenami uhli, zemniho plynu a elektrické energie za pouZiti dennich
cen, od roku 2005 do roku 2010, se 35 dobami splatnostmi. Joets a Mignon (2011)
konstatuji vzajemny vliv mezi v8emi veli¢inami a nachazeji pozitivni vztah mezi cenami
uhli, zemniho plynu a ropy a negativni vztah mezi cenami ropy a elektrické energie, ktery
vysvétluji substituénim efektem obou zdrojti. Zavislost mezi cenami fosilnich paliv a cenou
elektrické energie v primyslovém sektoru a v domécnostech mezi roky 1996 a 2013
analyzuje Madaleno, Moutinho a Mota (2015). Za pouziti dat z 22 zemi Evropy autofi
zjistili dlouhodoby ekvalibrujici vztah mezi fosilnimi palivy a cenou elektrické energie
Vv primyslovém sektoru a kratkodoby az dlouhodoby vztah u domécnosti. To vysvétluji

pfitomnosti kontraktli, které maji firmy moZnost uzavfit na del§i ¢asové obdobi avSak
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domacnosti nikoliv. Autoii do modelu vlozili dummy proménou pro roky 2005 az 2013,

aby vysvétlili vliv vzniku trhu s emisnimi povolenkami v Evropé¢.

Uhli jakozto svétové obchodovatelna komodita zavisi na schopnosti ptepravy dodavek ke
kone¢nému zdkaznikovi. Tudiz je jeho cena ovliviiovdna cenou dopravy a doprava je
nasledné ovliviiovana cenou paliva, tedy ropy. Zaklan, Cullmann Neumann a Hirschhausen
(2011) zkoumaji, jak moc vstupuje cena ropy do dynamiky ceny uhli skrz nédklady na
dopravu. Zjistuji, ze doprava neovliviiuje cenu uhli primarné¢ skrz cenu ropy, ale
komplexnéjSim zplisobem, kam patii i fakt, ze uhli musi soupefit o dopravni kapacity

s ostatnimi komoditami.
2.6.1 Diskuze literatury

Prakticky vSechny prace zabyvajici se vztahem mezi cenami energetickych
komodit a cenou elektrické energie prokazali, Ze mezi nimi existuje vztah na jakémkoliv
trhu. Pivod tohoto vztahu neni v pracich primarn¢ zkouman, ale muze byt vysvétlen
vyrobnim procesem, kdy uhli a zemni plyn jsou hlavnimi palivovymi vstupy v procesu
vyroby elektrické energie, pfi¢emz cena paliva hraje dalezitou roli v uréovani ceny
elektrické energie. Pfi pohledu na podil energetickych komodit, podilejicich se na vyrobé
elektrické energie je dulezitost zminénych komodit jesté podtrzena. Podil na vyrobé
veskeré elektrické energie ve svété vroce 2012 je takovy, ze 40 % bylo vyrobeno za
pomoci uhli a 23 % za pomoci spalovani zemniho plynu. Vztah a smér zavislosti mezi
cenami energetickymi cenami a cenou elektrické energie je vysvétlen. Otdzkou zda jsou
trhy samotnych energetickych surovin propojeny a navzijem ovlivilovany se zabyvaji
pouze Mohammadi (2011) a Bachmeier a Griffin (2006). Zatimco Bachmeier a Griffin
(2006) nachéazeji slabou zavislost mezi cenami energetickych komodit, Mohammadi (2001)
vylucuje, ze by ceny zemniho plynu a ropy mohly ovliviiovat cenu uhli. Tyto zavéry vSak
mohou byt zavadgjici, jelikoz cenova data, ktera Mohammadi (2011) pouziva, nejsou
pfevedena na stejné energetické jednotky. Toto opomenuti mohlo ovlivnit vysledek celé
analyzy a konstatovani o neexistenci vlivu ceny zemniho plynu a ropy na cenu uhli mtize

byt milné.
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Z teoretickeho hlediska by vztah mezi cenou energetickych komodit, hlavné mezi cenou
uhli a cenou zemniho plynu, mél vychézet ze substitu¢niho efektu. Obé komodity jsou
primarné vyuzivany pro vyrobu elektrické energie ve spalovacich elektrarnach. I kdyz neni
vylozené mozné piima substituce energetického paliva v elektrarnach, jelikoz jejich kotle
jsou pevné nainstalovany a jsou vyrobeny pro uréity druh paliva, prakticky okamzitd
substituce je umoznéna skrz posilovani a ubirdni vyroby elektrické energie v riznych
elektrarnach. Pokud je levny zemni plyn, mtze elektrarna na zemni plyn vyrabét na nizsi

vykon a elektrarna na zemni plyn zase na vyssi. A obraceng.

3. Hypotéza

V této Casti mé prace bych rad pripomnél a rozebral hypotézu, kterou budu testovat
modelem pravé v praktické ¢asti mé prace. Model, ktery budu Vv této Casti sestavovat, ma za
ukol analyzovat, které faktory ovliviiuji cenu ¢&erného uhli, pficemz zkoumana
hypotéza, zni: cena ¢erného uhli je tizce spojena s jeho substituty.

Jesté nez zaénu rozebirat, které substituty jsem zvolil jako hlavni, je nutno upftesnit, ktery
typ ¢erného uhli budu testovat. Jak jsem jiZ vySe rozebral, Cerné uhli je rozdéleno primarné
na dva typy: energetické a koksovatelné. JelikoZ vétSina mezinarodniho obchodu se provadi
s uhlim energetickym, rozhodl jsem se testovat pravé tento typ Cerné¢ho uhli. Dale jiz
nebudu rozliSovat mezi energetickym a koksovatelnym uhli. Energetické uhli bude

nazyvano pouze ¢ernym uhlim.

Jako primarni substituty ¢erného uhli jsem zvolil ropu a zemni plyn. Tyto dvé suroviny,
jsou stejn€ jako uhli, pouzivany pro podobné ucely. Prevazné zemni plyn je nejbliz§im
substitutem energetického uhli, jelikoZ jejich primarni ucely jsou vyroba elektiiny a tepla.
V roce 2012 se uhli podilelo na generaci 40 % svétové elektrické energie, zemni plyn se
podilel z 23 % a ropné produkty ze 4 %. I pies to, Ze ropné produkty nejsou nejvyznamnéjsi
zdroj vyroby energii obchodnici s uhlim, maji tendenci upravovat ceny podle vyvoje ceny
ropy, jelikoz cena ropy je dobry ukazatel podhledu investort na energie. (Hlavacek, 2010)
V nésledujicim grafu vidime wvyvoj cen uhli na Evropském trhu, cen ropy Brent

a importovaného zemniho plynu. VSechny komodity jsou pievedeny na spolecnou jednotku

27



Megawatt hodinu (MWh). Cenové trendy vSech komodit jsou téméf shodné. Mizeme tedy
konstatovat, ze vS§echny komodity jsou navzajem provazané. Je také vidét ze vyroba energie
z uhli zustava dlouhodobé nejlevnéjSim feSenim, i kdyz nejméné Setrnym k Zivotnimu

prostiedi.

Graf 4: Cenovy vyvoj ropy, energetického uhli a zemniho plynu (Dollar za MWh)
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4. Data

Nez zacnu popisovat proménné a sestavovat model, je tfeba predat n€kolik informaci
0 datech, kterd jsou pouzita v modelu. Jelikoz je trh s ernym uhlim natolik obsahly
arozvinuty, existuje spoustu agentur, zpravodajskych firem a komoditnich burz, které
sbiraji a zaznamenavaji ceny a vSechny udaje. Bohuzel vétSina podrobnych zprav je
placena a nejsou volné pristupna. Nastésti na strankach www.eurocoal.com jsou trzni
zpravy obsahujici mési¢ni prehled cen energetického uhli, tarify dopravni pfepravy i vyvoj
sménnych kurzd. Dal§im vyznamnym zdrojem byly publikace IEA statistics, Stédie
poskytnuty firmou ENA s.r.0. Ceny zemniho plynu jsou k nalezeni v databazi World bank.
Vsechny tyto udaje my poslouzili k sestaveni modelu. Rozhodl jsem se pouzit vyvoj cen na

mésiéni bazi, jelikoz ty jsou méné zkreslené nez ty ro¢ni. Komodity, nacefiované na
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burzéch, se pteceriuji kazdym dnem a neustale reaguji na vné&jsi podnéty. Proto by ro¢ni
data byla velice zkreslend. Bohuzel to mi zamezilo pouzit proménné, vystihujici silu
ekonomiky, HDP a dal$i moZzné proménné. Tyto Udaje jsou zaznamenavany V roc¢nich,
popiipad¢ Ctvrtletnich intervalech.

Pouzitd data, tedy zachycuji vyvoj cen energetického ¢erného uhli CIF ARA za obdobi

brezen 2005 az ¢ervenec 2014 na mési¢ni bazi.
5. Proménné

5.1 Vysvétlovana proménna

Primérna cena energetického ¢erného uhli

Pfi rozséhlosti trhu, jakym trh s ¢ernym uhlim jisté je, bylo t€Zké najit benchmarkovou
cenu uhli, na které by se dala provést regresni analyza tak, aby mél vysledek vypovidajici
hodnotu. Po prvotnim nezdaru s vyhledavanim dat ohledné ¢eského trhu a prozkoumani
dalsich moznosti, jsem se rozhodl pouzit importni ceny CIF ARA. Tedy ceny ¢erného uhli,
které dorazi do hlavniho obchodniho uzlu Amstrdam-Rootrdam-Anvertpy. Ceny CIF by
mély odpovidat co nejblize cenam, kterym bude vystaven koncovy zakaznik na komoditni
burze, jelikoz v této cené je jiz zahrnuta pieprava uhli do Evropy a pojisténi nakladu.
Obchodni uzel ARA jsem vybral proto, jelikoZ ceny importovaného uhli do Evropy
ovlivituji lokélni trhy ve stfedni Evropé. Jak jsem jiZ psal, je mezi nimi i Polsko, hlavni
importér ¢erného uhli do Ceské republiky. Tudiz ceny ¢eského uhli jsou v uréité mife

navazany ptes konkurenéni vazby na to polske.
5.2 Vysvétlujici proménné

Cena ropy

vvvvvv

¢erného uhli na svétovém trhu. Je to jednak diky tomu, Ze komodity jsou piimé substituty
a jednak diky pozici ropy mezi investory, jako cenovy milnik pro ostatni komodity na trhu.

Proto cenovy trend uhli tak tésné kopiruje ten ropny. (Hlavacek, 2010)
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Cena zemniho plynu

Zemni plyn je dal$i ze substituti uhli, jelikoz se vyuziva pro vyrobu elektrické energie
a k ziskavani tepla. To zné& déla nejblizsi substitut energetického ¢erného uhli. Cena
zemniho plynu je navic navazana na cenu ropy. Proto o¢ekavam, Zze cenovy trend ropy
a plynu bude mit vice mén¢ shodny vzorec. Tim padem by mél zemni plyn vyjit jako dalsi

dilezity faktor ovliviiuyjici cenu ¢erného uhli.

Dopravni naklady

Dalsi velmi vyznamnou proménnou V naSem modelu pfedpokladame dopravni naklady. Jak
jiz bylo zminéno, hlavnim importérem energetického cerné¢ho uhli do Evropy (ARA) je
Jihoafricka republika s ptistavem v Richard'sBay. V§echno toto uhli musi byt do Evropy
pfepraveno pomoci lodni dopravy. A jelikoz ¢erné uhli mé vzhledem k pfepravovanému
objemu relativné malou vyhtevnost, tvoifi dopravni ndklady znacnou ¢éast ceny. Data
ohledné lodnich tarifii lze najit v trzni zpravé na strankdch eurocoal.com, nebo se daji
vypocitat z tarifnich cen uhli tak, ze od CIF ARA se odeéte FOB (free on board)
Richard’s Bay. Vysledkem je cena piepravy s pojisténim nakladu, které je povinné. Nutno
poznamenat, ze ceny piepravy se neodvijeji pouze od poptavky po piepravé uhli. Zvyseni
po poptavce ostatnich surovin, jako naptiklad oceli, mé také pfimy vliv na cenu piepravy
uhli, jelikoZz se vice komodit musi podé€lit o stejné mnozstvi kontejnerového lodniho
prostoru. Pfedpokladdm, Ze zvySujici se tarif bude pfipocitdvan ke konecné cené, a tim
bude cenu uhli zvySovat. Na nasledujicim grafu je graficky ukazan vyfez vyvoje téchto cen

z RichardsBay do ARA. (Gavor, Kansky, 2006)

Graf 5: graf vyvoje cen tarifii namoini pfepravy z Richard'sBay do ARA v USD/t, mési¢ni intervaly
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Bridlicovy plyn

Shale gas, neboli bfidlicovy plyn, je zemni plyn tak jak ho zname ziskavany
nekonvencnimi zpusoby z btidlicovych hornin. Témto nekonvencénim zptsobim se fika
hydraulické frakovani, které spo¢iva ve vrtani horizontalnich vrth nékolik kilometrti pod
povrchem, tfi§téni horniny za pomoci frakovaci kapaliny a extrakce zemniho plynu z takto

pfipravené horniny.

I kdyz metoda frakovani neni nové objevena technologie, k vétsimu komerénimu vyuziti
doslo az v roce 2005 v USA a rozvratila piedstavu o zdsobach zemniho plynu. Jelikoz tento
nekonvencni plyn mize byt levné tézen kdekoliv na svété, zacal biidlicovy plyn ovliviiovat
cenu plynu. Jiz v roce 2008 byl v USA zemni plyn tfikrat levn&jsi nez v Evropé a pocinaje
rokem 2009 zacal biidlicovy plyn ovliviiovat i cenu zemniho plynu v Evropé. Dlivodem je
jednak dovoz bfidlicového plynu z USA, tak dovoz zkapalnéného plynu z Kataru, ktery
prvné uréeny pro americky trh, jiz v USA kvuli levnému bfidlicovému trhu nechtély, si
naSel odbytisté pravé v Evropé. Na grafu mizeme vidét vyvoj cen zemniho plynu na
svétovych trzich. Cenovy trend je stejny az do pocatki biidlicové revoluce v roce 2008,
kdy zacal americky plyn prudce zleviiovat oproti ostatnim trhiim. (Zajic¢ek, 2012) Tento
trend ukazuje nésledujici graf.

Graf 6: Vyvoj cen plynu ve svété
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Kvili vySe zminénym divodim je v modelu zahrnuta dummy proménna pocinaje rokem

2009 znazornujici dopad pfilivu bfidlicového plynu do Evropy na cenu energetickych
komodit v Evropé.

Karbonové povolenky

Systém karbonovych povolenek, neboli EUA (European union allowance) byl spustén
v roce 2005 s cilem snizit objem vypoustén¢ho oxidu uhli¢itého tovarnami na izemi Unie.
Systém spocivad v pfidélovani limitd na vypousténi oxidu uhli¢itého kazdé firmé.
Povolenky by poté mély byt voln¢ obchodovatelné a tudiz pokud by firma chtéla vypoustét
vice, nezli stanovuje limit, musi si povolenky jednoduse ptikoupit. To ale zvysuje naklady

na spalovani paliv a teoreticky odrazuje od pouzivani energii naroénych na ovzdusi.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj ceny povolenek v EU od roku 2005 do roku 2014.

Graf 7: Vyvoj cen karbonovych povolenek
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Ostatni proménné

Cena uhli je komplexni veli¢ina slozend z mnoha slozek a tudiz bychom mohli do modelu
jeste pridat spoustu dalSich proménnych, které by mohli mit vliv na cenu. Jednou takovou
veli¢inou by mohla byt teplota. Jsou-li zimni mésice chladné, vyprodukuje se vice tepla.
Uhli stale hraje dalezitou roli pii vyrobé tepla k vytapéni, tudiz by vzrostla poptavka a méla
by rast i cena. (Hlavacek, 2010) V nasem modelu ovSem bereme jako opérné hodnoty
importni ceny ARA, tudiz nelze pouzit primérnou teplotu pro Evropu, jelikoz tyto hodnoty

jsou pfili§ zkreslené.

Dalsi faktor, ktery by mohl ovliviiovat cenu energetického uhli je stav ekonomiky, tedy
HDP. Tento ukazatel by zastupoval poptavku po uhli, jelikoz s ristem ekonomiky roste
i poptdvka po energiich, tedy i po zdrojich, které energii vyrabé&ji. Bohuzel, nejkratsi
intervaly, ve kterych se zaznamenava HDP, jsou Ctvrtletni a jelikoz v modelu pouzivam

data na mési¢ni bazi, jsem nemohl HDP pouzit.

Dale jsem zvazoval o zahrnuti proménné, ktera by popisovala vyvoj ceny elektfiny béhem
sledovaného obdobi, stejné jako Ing. Martin Kiest'an (2004) ve svém modelu. Proménnou
jsem se nakonec rozhodl do modelu nezahrnovat, jelikoz ¢erné uhli se primarné vyuziva
jako vstupni palivo pro vyrobu elektrické energie v elektrarnach, je tedy defacto finalnim
produktem tohoto procesu. Tudiz jeji vliv na cenu uhli je ve vétsi mife opac¢ného razu.
Tedy, ze cena ¢erného uhli ovliviiuje cenu elektrické energie. (International energy agency,
2014) Druhym divodem, pro¢ jsem tuto proménnou nezafadil do modelu je slozeni ceny
elektrické energie, ktera se sklada z ceny silové a distribu¢ni. Silova cena je urovana na
trhu a je viceméné porovnatelnéjsi, i kdyz v riznych regionech se diametralné 1i§i metody
zapocitavani nakladi. Cena distribuni je stanovovana vyluéné na zékladé podminek
jednotlivych regiond. Do této ceny se promitaji regionalné specifické miry zdanéni,
environmentalni politiky, regulac¢ni politiky a jiné. Diky tomu je koncova cena pro
spotiebitele diametralné odlisnd po celém tizemi Evropy. Je tedy nezadouci ji ptidavat do

modelu.
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6. Regresni model

6.1 Pfedpoklady modelu

V této cCasti prace se budeme veénovat sestaveni regresniho modelu pomoci metody
nejmensich ¢tvercd, jinak feceno regresni model vice vysvétlujicich proménnych. Model by
nam mél objasnit silu vlivii jednotlivych faktori na cenu energetického uhli. Model je
linearni, tudiz jeho vystupem bude piimka, ktera by méla splihovat Gauss-Markovovy

ptedpoklady: ( Lejnarové 2009)

e Nulova sti‘edni hodnota nahodnych sloZzek — E(u) = 0, podminka spInéna, jelikoz
je pfitomna troviiova konstanta

e Homoskedasticita — E(uu™) = o?I,, Nahodné slozky museji mit vSechny stejny
a konec¢ny rozptyl

e X je nestochastickd matice, takZze E(XTu) = 0, vysvétlujici proménné jsou
generovany nezavisle na ndhodnych slozkach modelu

e X ma plnou hodnotu k, matice vysvétlujicich proménnych X nesmi obsahovat

zadné perfektné linearné zavislé sloupce pozorovani

Pii splnéni vSech vySe uvedenych piedpokladii mlze byt pouZzita metoda nejmenSich

Stverct k odhadu modelu.
6.2 Model

V nasledujici ¢asti se budeme zabyvat odhadem samotného modelu, ktery stoji v ¢ele mé
prace. Vychozi regresni model mé 6 proménnych a v obecném tvaru ho muzeme zapsat
takto:

Yi = Bo + B1Xi1 + BizXiz + BisD + BisXiz + BisXia + €

V némz indexy i znaéi jednotlivd pozorovani, hodnoty By, B1, B2, B3, Pas Bs znaci
jednotlivé parametry, které pomoci modelu odhaduji, X;;, Xi», Xi3, Xis pfedstavuji mé
zvolené proménné, index D pfedstavuje dummy proménnou a e; je vektor rezidui, jehoz

slozky maji shodné normalové rozdéleni, nulovou stiedni hodnotu a jsou nezavislé.
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(Lenjnarové 2009) Jelikoz v modelu neuvadim piesny nazev vSech proménnych, vyjmenuji

pro jistotu seznam pouzitych parametrd v modelu.

Y; — Price _coal: Cena energetického ¢erného uhli.

X;;, — Freight_rates USD/MWh: Tarif lodni pfepravy uhli. Pfedpokladam rist ceny uhli, pfi
rastu hladiny tarifu blizky hodnoté 1. Predpokladam, Ze aspon vétsinové naklady na
dopravu se budou pielévat na kone¢ného zdkaznika v Evropé.

X;, — Europe_natural_gas: Cena importovaného zemniho plynu do Evropy. O¢ekavame téz

pozitivni vztah.

X;3 — Price_oil: Cena ropy za MWh v USD. Piedpokladame vyznamnost proménné
s pozitivnim vztahem k vysvétlované proménné.

X;s, — EUA: cena karbonovych povolenek, obchodovatelné na evropské burze.
Piedpokladame zaporny vztah.

D — Dummy shale gas: Predstavuje vliv importovaného bfidlicového plynu na cenu
¢ern¢ho uhli. Ocekdvam zaporny vztah. Pokud se na trhu objevi levny bfidlicovy plyn,

stlacujici cenu plynu, mélo by uhli pfes substitu¢ni efekt také zleviiovat.

Déle jsem za pomoci softwaru Gretl provedl odhad regresnich koeficienti a dalSich
souvisejicich hodnot. Vysledky mého zkoumani jsou zaznamendny na nésledujicich

strankach mé prace.

Tabulka 5: Odhad vychoziho modelu

Model 21: OLS, za pouZiti pozorovani 2005:03-2014:07 (T = 113)
Zavisle proménna: Price coal
HAC standardni chvby, 3ifka okénka 3 (Bartlettowvo jédro)

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -8,74217 2,30687 -3,780 00,0002 R
Freight_ratesUsD~ 2,03882 0,352041 5,721 7,08e-08 #&*#=%
Europe_natural_ g~ 0,283544 0,0598375 4,739 6, 66e—-08 *&*
DDummy shale g~ 2 2,15431 0,962273 2,239 00,0272 =
Price oil 0,0280788 0,0248780 3,942 00,0001 R
EUR 0,170476 0,0588634 2,886 00,0046 HEE
Stfedni hodnota zdvisle prom&nné 12,82318
Sm. odchylka zavisle proménné 4,602474
Soudet Stvercd rezidui 607,3898
Sm. chyba regrese 2,38254%
Eoeficient determinace 0,743984
Bdjustovany koeficient determinace 0,732021

Model sestrojeny pomoci softwaru Gretl
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Na dal$im obrdzku je zndzornén histogram, vyobrazujici rozdéleni nahodné slozky.
Vyobrazené sloupce odpovidaji cetnostem rozdéleni rezidui v modelu a kiivka ukazuje
prabeh normalniho rozdé€leni rezidui. Lze tedy soudit, Ze model ma normalni rozdéleni

rezidui a jeho Cetnosti se vyrazné€ neodchyluji od optimalni drahy kiivky.

Graf 8: Histogram rezidui
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Za pomoci vysledkil, které nam dal software Gretl, tedy odhadu regresnich koeficientd,

jsem zapsal pfesny tvar rovnice mého modelu. Ta vypada takto:
Y; = —8,742 + 2,039X;; + 0,284X;, + 2,154D + 0,0981X;3 + 0,170X;, + ¢;

Déle musime model podrobit dalsi analyze, abychom se ujistili, Ze je model v potfadku.
Tato analyza je rozdélena do ti¥i ¢asti vurCeném poiadi. Tyto Casti jsou: statisticka
verifikace, ekonomicka verifikace a ekonometricka verifikace. Nyni se na jednotlivé ¢asti

podivame zblizka.
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6.3 Statisticka verifikace

Tato Cast se zabyva statistickou vérohodnosti modelu. Prevazné nas zajima vySe
vyznamnosti zvolenych proménnych v modelu. Tato vyznamnost se standardné
vyhodnocuje pomoci p-hodnoty v t-testu. Za pomoci P-hodnoty se snazime zamitnout
nulovou hypotézu 0 nevyznamnosti proménné. Samotny software Gretl naim podava zpravu
0 statistické vyznamnosti proménnych pomoci symbola *, **, *** Tyto symboly urcuji
hladiny vyznamnosti 10 %, 5% a 1%. Mohu tedy konstatovat, ze na 1 % hlading
vyznamnosti muZzeme zamitnout nulovou hypotézu o nevyznamnosti u mnou zvolenych
proménnych Freight rate, Europe_natural_gas, Price_oil a EUA. U proménné
DDummy_shale gas mizeme nulovou hypotézu zamitnout pouze na hladiné 5 %. Déale nas
Vv této Casti zajima koeficient determinace popt. adjustovany koeficient determinace. Tyto
koeficienty ukazuji kolik procent rozptylu vysvétlované proménné lze vysvétlit
odhadnutym modelem. V mém ptipadé je hodnota adjustovaného koeficientu determinace

0,732, tudiz model vysvétluje rozptyly vysvétlované proménné ze 73,2 %.

6.4 Ekonomicka verifikace

Pomoci ekonomické verifikace budu zjistovat, zda se mé pfedmodelové odhady vliva
proménnych shoduji s tim, co ndm tika odhadnuty model. Bude mé zajimat sila zavislosti,
kterou zna¢i hodnota koeficientu a trend. Ten je oznafen bud’ kladnym, v ptipadé

pozitivniho, nebo zapornym, v ptipadé zaporného trendu.

Koeficient prvni proménné, ktera zna¢i dopravni naklady jedné MWh uhli z JAR do ARA,
nabyva hodnoty 2,038. Toto se da interpretovat tak, ze kdyz dojde ke zvySeni ceny
prepravy jedné MWh uhli o jeden dolar, tak se konsekventné zvedne cena uhli o 2,038 za
MWh. Tato zména vcelku odpovidda mym plvodnim pfedpokladiim, jelikoZ naklady na
pfepravu se automaticky ptelévaji na konecného zakaznika. Neodpovida ovSem hodnota
koeficientu, ktery jsme ptredpokladali blizky hodnoté 1. Je ekonomicky nepravdépodobné,
7e zvednuti tarifd o dolar by vyvolalo zvednuti ceny uhli pro koncového zéakaznika
0 2 dolary. Tato hodnota neodpovida teorii a budeme sni pracovat v naslednych
modifikacich.
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Pro proménou Europe natural gas nabyva koeficient hodnoty 0,283, coz ukazuje, ze pfi
zvySeni ceny jedné MWh importovaného zemniho plynu o jeden dolar, cena uhli vzroste
0 0,283 dolaru za MWh, tedy 28,3 centu. Na rozdil od ropy neni zemni plyn povazovan za
benchmarkovou komoditu, avSak zemni plyn je nejblizsi substitut energetického uhli. Obé
komodity jsou vyuzivany pievazné na vyrobu elektrické energie a tepla pro vyhiivani.
V tomto pitipadé nejspis nezpusobi rist ceny zemniho plynu vyssi poptavku po uhli, kvtli
cenové vyhodnosti, jelikoz kazda elektrarna i teplarna ma kotle na specifické palivo.® Tyto
kotle jsou uréeny pro jeden druh paliva a je drahé a ¢asové naro¢né je nahradit. ZvySeni
ceny zemniho plynu tedy spiSe dava prilezitost obchodnikiim s uhlim zvysit zisky.
Nemohou se vSak cenou pfiblizit, ¢i pfesahnout cenu zemniho plynu, jelikoz by v dlouhém
obdobi riskovali, ze zakaznici piejdou na plyn, ktery je také mnohem Setrnéjsi k zivotnimu
prostiedi. Uhli tedy spiSe reaguje na rist cen energetickych komodit jako takovych.
Z nasSich zvolenych substituti vySel zemni plyn jako ten, ktery nejvice ovliviiuje cenu

energetického ¢erného uhli. (Roberts, Gary, 2004)

Pro tieti proménnou crude oil brent dosahuje koeficient hodnoty 0,098. Tudiz pii zvyseni
ceny jedné MWh ropy o jeden dolar, se cena uhli zvysi o 0,098 dolaru za MWh, tedy asi
0 10 centd za MWHh. | tady se mnou piedpokladané vztahy vyplnily. Vztah uhli k ropé
vysvétluje fakt, ktery jsme si jiz popsali. Obchodnici upravuji ceny uhli viici trendim ropy,
jelikoz ropa je skvély indikator postoje investori k energiim (Hlavacek, 2010). OvSem cena
uhli je pfevazné tvotfena stfetem poptavky a nabidky, tudiz pokud s ristem ceny ropy
nenastane zvyseni poptavky po uhli, cena uhli nebude stoprocentné kopirovat cenu ropy ve

stejné vysi.

Pro dummy proménou DDummy shale gas dosahuje koeficient velikosti 2,15, coz
znamend, ze pokud dummy proménnd nabyva hodnoty 1, tedy na evropsky trh plisobi
ptitomnost bfidlicového trhu, se cena ¢erné¢ho uhli zvysi o 2,15 dolaru. U této proménné
nevysly predmodelové odhady, jelikoz trend je opacného razu. To muze byt zpisobeno
povahou dummy proménné, které se Spatné interpretuji. Je mozné, Zena proménnou pusobi
zaroven 1 jiné vlivy, které jsou silngj$i nez vliv bfidlicového plynu. Je mozné, ze vidime

kladné hodnoty, diky zvySené poptavce po uhli, které napomaha relativné drahy zemni

3 Ziskano na zakladé osobniho pohovoru s Jindfichem Svecem

38



plyn, levna cena elektrické energie a levné karbonové povolenky. Toto vSe déla z uhli

lakavou energetickou komoditu.

Hodnoty koeficientu posledni proménné EUA, tedy karbonovych povolenek, dosahuji
0,1704 s pozitivnim trendem. Tedy pfi zvySeni ceny povolenek o 1 dolar, zvedne se cena
uhli asi o 17 centu. Vysledek tedy vubec neodpovida piedpokladanému trendu, podle
kterého by zvyseni ceny povolenek sice mélo zvysit kone¢nou cenu energie pro koncového
zakaznika, ale mélo by negativné ovlivnit cenu uhli jako komodity. Na toto budeme

reagovat pomoci modifikaci modelu.
6.5 Ekonometricka verifikace

V posledni fazi analyzy budu zjistovat, zda se v modelu nevyskytuje heteroskedasticita
nebo multikolinearita. Problém heteroskedasticity porusuje jeden z Gauss-markovovych
predpokladii. Specificky znamend, Ze rozptyl ndhodné slozky neni shodny pro vSechna
pozorovani. Tento problém je vyfeSen pifimo pomoci softwaru Gretl pomoci funkce

odstranéni robustnich smérodatnych chyb pii odhadovani modelu.

V druhé casti ekonometrické verifikace se budu zabyvat multikolinearitou, neboli
porusenim ¢tvrtého Gauss-markovova piedpokladu. Pokud nejsou vSechny sloupce v matici
linedrné nezavislé, nastavd pravé problém multikolinearity. JelikoZ v modelu pouzivam
vice nez dvé proménné, nelze (nosnost multikolinerarity zjistovat pomoci matice parovych
korelacnich koeficientll, ale musim ji zjistit za pomoci pomocnych regresi a koeficientl
vicenasobné determinace. Tyto pomocné regrese se skladaji pouze z vysvétlujicich
proménnych a zjistuji, jak zavisi jedna vysvétlujici proménna na zbyvajicich vysvétlujicich
proménnych. Pro Unosnou miru multikolinearity musi byt vSechny dil¢i koeficienty

vicenasobné determinace niz$i neZ koeficient vicenasobné determinace z hlavni regrese.
Koeficient z hlavni regrese: R?= 0,744
Koeficient z prvni regrese: R? =0,003
Koeficient z druhé regrese: R?=0,313
Koeficient z treti regrese: R?=0,331

Koeficient ze ¢tvrté regrese: R?= 0,044
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Z4adny z koeficientd pomocnych regresi neni vétsi nez koeficient z regrese hlavniho
modelu. Z vysledkid hodnot koeficienti je tedy patrné, ze problém multikolinearity
v modelu nenastava.

6.6 Rozsifeni modelu

Vychozi model jsem mél tendenci nasledné modifikovat nékolika zménami za ucelem najit
model, ktery 1épe vysvétluje danou situaci. Pro kazdou modifikaci jsem vytvofil separatni
model. V nasledujicich tabulkach jsou vyobrazeny zminéné modifikace vychoziho modelu.
Tyto modely poté porovnavam s vychozim modelem. Tabulka 6 ukazuje odhady regresnich
koeficientdt proménnych u modifikovanych modelt, jejich adjustované koeficienty

determinace a srovnava tyto odhady s vychozim modelem.

Tabulka 6: Odhady a srovnani modifikevanych modela

Vychozi Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
model (0)
Zavisla proménna: Price coal
const - 8,742 *** -2,132 0,872 2,603 * 2,334 *
Europe_natural_gas | 0,3284 *** | (0,236 *** 0,064 - -
Price_oil 0,098 *** 0,171 *** 0,141 *** 0,16 *** | 0,183 ***
Freight_rate 2,039 *** - - - -
DDummy shale gas | 2,154 ** - 2,612* 0,912 1,337 -
DDummy_boom - - 6,632 *** | 7,565 *** | § 553 ***
EUA 0,170 *** - - - -
Adj. Koeficint det. 0,73 0,53 0,66 0,66 0,65

Tabulka vlastni vyhotoveni
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Pti srovnani modelu je patrné, ze modifikace ptinesly zna¢né zmény ve vysledcich, jelikoz
se zménily jak regresni koeficienty, tak koeficienty determinace. V této Casti jiz budu

vvvvv

V hodnotéch jiz drive vysvétlenych proménnych a jejich interpretace je pouze analogicka.

V modelu 1 jiz nefiguruji proménné EUA a freight rate. Proménna EUA byla vyfazena
z divodu nelogického trendu, ktery nepotvrzoval teorii. Podle teorie by zvySeni ceny
pohledavek mélo snizit cenu komoditniho uhli. Cena pro koncového zakaznika se zvysi, ale
pro tento model je dilezity trend u ceny komodity. Proménnd Freight rate byla vyfazena
z ditvodu nelogické hodnoty koeficientu. Lze si téZko ptedstavit zvednuti ceny uhli pro
koncového zakaznika o vice nez 2 dolary pifi zvySeni cen dopravnich tarifi o dolar.
Ocekavana hodnota by se méla pohybovat kolem hodnoty 1, spiSe lehce pod ni. U takto
modifikovaného modelu zjistujeme nejenom zménu v hodnotach koeficienti, ale i velkou
zménu adjustovaného koeficientu determinace na 53 %, coz neni Zadouci. Dalsi zména

nastava v hladin¢ vyznamnosti proménné DDummy _shale, ktera se snizuje pouze na 10 %.

V druhém modelu (2) opét schazi stejné proménné jako v modelu 1, ov§em piibyla dummy
proménna DDummy boom. Tato proménnd, nabyva 1li hodnot jedna, vysvétluje nahly
boom cen energetickych komodit za¢inajic v ¢ervnu 2007 a konc¢ic prosincem 2008. Tato
proménna se jevi byti vyznamna pro model na hladin€ vyznamnosti 1 %. Dale se proménné
DDummy_shale_gas a Europe_natural_gas jevi jako nevyznamné. Adjustovany koeficient

determinace je jiz vy$s$i nez v modelu 1, a to 66 %.

V modelu 3 dochézi k vynechani proménné Europe natural_gas, jednak kvili pfedchozimu
nalezeni jeji nevyznamnosti, tak kvili faktu, ze cena zemniho plynu je se zpozdénim silné
navazana na cenu ropy pomoci ropnych vzorcti. Tim padem modelu neubliZi jeji vyfazeni.
Po modifikaci nedoslo ke zmén¢ adjustovaného koeficientu determinace od modelu 2

a zustal na 66 %. Ani nedoslo ke zméné€ v nevyznamnosti proménné DDumy_shale gas.
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Tabulka 7 ukazuje vysledky modelu 4, jehoz modifikace spoc¢iva ve vynechdni posledni

nevyznamné proménné DDummy shale gas. Model 4 predstavuje nejleps$i variantu

Z ukazanych moznosti, ktera nejlépe vystihuje situaci s cenami energetického uhli na

evropském trhu.

Tabulka 7: Model 4

p-hodnota

0,0849 ®
2,662-09 #ew
8,96e-05 H##

koetricient smer. chyba t-podil
const 2,33461 1,34280 1,739
Price oil 0,183416 0,0282954 6,481
DDummy boom 2 6,55323 1,61110 4,068
St¥fedni hodnota zavisle proménné 12,82319
S5m. odchylka zavisle proménne 4,602474
Soudet &tvercl rezidui 815,7103
Sm. chyba regrese 2,723150
Foeficient determinace 0,636177
bAdjustovany koeficient determinace 0,849525

Model sestrojeny pomoci softwaru Gretl

V nésledujicich grafech jsou vidét hodnoty cen ¢erného uhli, tak jak jsou naméfeny ve

skutecnosti proti hodnotam, které predpovida model a rozlozeni rezidui modelu 4. Z grafu 9

je vidét, ze ptedpovidané hodnoty se vyrazné nelisi od hodnot skute¢nych, coz potvrzuje

vypovidajici Glohu celého modelu. Graf 10 ukazuje, Zze rezidua modelu se vyrazné

Graf 9: Skute¢né vs vyrovnané hodnoty
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neodchyluji, a Zze méa normdalové rozdélenii Model ma ovSem Ilehké tendence

A4 vvr

podhodnocovat u vyssich hodnot a nadhodnocovat u nizsich hodnot.

Graf 10: Rozlozeni rezidui modelu 4
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Sestrojeno pomoci softwaru Gretl
Vyslednd rovnice z modelu 4 vypada nasledovné:
Y; = 2,335+ 0,182X;; + 6,553D + ¢;

Vysledky ukazuji, Ze pokud se cena ropy zvysi o jeden dolar, cena ¢erného uhli na to
zareaguje rustem o 18 centli. V dobé boomu cen energetickych surovin nasledovalo uhli
rust ceny a jeho cena se zvysila o 6,55 dolaru vice nezli cena ropy. Z modelu leze odvodit

potvrzeni hypotézy a tedy to, Ze cena uhli je svazana s cenami jeho substitutd.
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Zaver

Hlavnim Ukolem mé prace bylo zmapovat principy obchodovani s ¢ernym uhlim, zjistit
vztah mezi cenou ¢erného uhli a jeho substituty, jejich trend a identifikovat dalsi faktory
ovliviiyjici jeho cenu na Evropském trhu. Co se tyCe trendu ceny Cerného uhli, ropy
a zemniho plynu, je patrné, Ze dlouhodoby cenovy trend je prakticky stejny. Ceny

energetickych komodit se z dlouhodobého pohledu vyviji stejnym smérem.

Z mého dalSiho zkoumani je patrné, ze se potvrdily predpoklady o svdzanosti ceny ¢erného
uhli s cenou jeho substitutti, a Ze se mi povedlo vytvofit model s uspokojivou vypovidajici
hodnotou, ktery dokaze popsat chovani ceny uhli na Evropském trhu. Z modelu je patrné,
7e cena ¢erného uhli je ovlivilovana cenou ropy, a ze v obdobi boomu cen energetickych

komodit cena uhli rostla dokonce vice neZ cena ropy.

Na misté€ je i pokus 0 srovnani s americkym trhem dle modelu Martina Kiestana (2014).
Toto srovnani je bohuzel velice tézké kvili chybnému pouziti ceny elektiiny jako
vysvétlujici proménné, coz vychyluje vysledky celého modelu. Za pouziti jiného modelu by

se daly predpokladat podobné vysledky jako ty na evropském trhu.

Mezinarodni trh s ¢ernym uhlim je spletity systém vazeb, které na sebe neustale reaguji. Je
tedy velmi tézké ho analyzovat a presné urcit vSechny proménné, které zde hraji roli. Pokud
bych se snaZil cely systém pochopit a chtél popsat detailni fungovani tohoto trhu, je mozno

mou praci povazZovat pouze jako tvodni ¢ast do mnohem komplexnéjsiho problému.

Jako moznd rozsifeni své prace vidim piedevSim v prodlouZeni Casové fady dat jak do
minulosti, tak do soucasnosti. To by zpiesnilo odhady a lépe ukédzalo cenovy trend
komodity. Tyto data jsou bohuzel dostupna prakticky pouze v placené podobé

u specializovanych firem a portald.

I ptes uvedené moznosti rozsifeni modelu Ize identifikovat piinos mé prace v tom, ze mize
poskytovat Siroké vefejnosti, neznalé obecnych principti a vazeb na trhu, zékladni
povédomi o komodit€ uhli jako takové a informace ohledné fungovani obchodu s ¢ernym

uhlim jak na lokalni, tak mezinarodni trovni.
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Piiloha 1 — Vyvoj indext cen energii a energetickych komodit v CR

CZECH REPUBLIC
Table 4 - Indices of energy prices
Oil products Electricity Natural gas Coal
Wholesale Retail Wholesale Retail Wholesale Retail Wholesale Retail
2000 =100 | 2000=100 | 2000=100 | 1995=100 | 2000=100 | 2000=100 | 2000 =100
1993 65.4 82.3 37.4 93.8 36.4 84.6 452
1994 67.3 87.4 39.3 99.6 38.6 82.6 482
1995 67.0 87.7 435 100.0 426 83.1 57.7
1996 705 89.1 484 i 47.2 86.3 62.8
1997 75.8 90.4 56.3 55.0 92.9 715
1998 75.7 94.3 78.4 77.8 98.2 91.5
1999 80.1 96.7 86.8 87.0 104.9 97.7
| 2000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
. 2001 94.9 105.9 114.8 131.1 102.2 102.4
| 2002 85.9 110.8 125.6 133.1 101.9 105.3
| 2003 87.1 107.4 119.8 134.6 102.2 107.5
2004 94.2 112.6 121.9 135.9 107.8 112.1
| 2005 100.9 1225 126.8 153.4 126.4 116.0
. 2006 103.9 133.4 138.1 182.8 125.6 124.7
. 2007 103.6 145.7 149.0 173.7 146.0
. 2008 107.7 162.3 163.2 216.0 1734
. 2009 95.0 180.8 182.2 229.4 180.0
| 2010 111.1 174.4 177.3 2238 183.3
. 2011 122.1 183.1 185.8 250.1 189.9
. 2012 129.4 185.0 193.5 292.5 191.1
. 2013 127.6 190.8 199.9 282.5 ) 195.0
. 2Q2006 106.9 133.1 138.1 185.9 124.6 119.1
. 3Q2006 109.5 133.1 138.1 185.9 124.2 124.3
. 402006 99.7 133.7 138.1 175.8 125.7 1334
. 102007 95.4 146.1 149.0 168.4 141.4
. 2Q2007 104.0 145.3 149.0 170.7 139.7
. 302007 106.7 145.3 149.0 173.6 144.6
. 4Q2007 108.2 146.1 149.0 182.1 158.3
~ 1Q2008 109.0 163.0 163.2 196.3 170.1
. 2Q2008 112.9 161.5 163.2 202.0 167.9
- 302008 113.0 161.5 163.2 221.6 173.6
. 4Q2008 95.7 163.0 163.2 243.9 181.8
1Q2009 86.7 181.5 182.3 243.9 183.2
. 2Q2009 95.2 180.1 182.3 236.5 177.4
. 3Q2009 99.7 180.1 182.3 221.6 177.9
| 402009 98.4 181.3 182.0 215.5 181.6
| 1Q2010 107.6 174.8 177.3 214.0 183.7
! 202010 112.9 174.1 177.3 221.0 179.5
| 302010 111.9 174.0 177.3 230.2 182.5
4Q2010 112.1 174.8 177.3 229.8 187.6
1Q2011 118.9 183.5 185.8 233.7 189.9
2Q2011 123.2 182.9 185.8 239.7 187.5
3Q2011 1225 182.9 185.8 256.6 190.0
4Q2011 123.6 183.2 185.7 270.4 192.0
1Q2012 128.4 185.4 1935 292.5 193.2
2Q2012 130.4 184.7 193.5 292.5 189.3
3Q2012 130.4 184.7 193.5 2925 189.6
4Q2012 128.3 185.3 193.5 292.6 192.2
1Q2013 127.5 191.2 200.0 298.8 194.7
2Q2013 126.5 190.3 200.0 286.3 193.4
3Q2013 129.5 190.3 200.0 272.4 194.6
4Q2013 127.0 191.2 199.6 2724 197.1
1Q2014 128.0 169.3 179.1 2715 198.3
2Q2014
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Ptiloha 2 — Vyvoj indext cen energii a energetickych komodit v zemich OECD v Evropé

Table 2
- OECD Europe - Indices of real energy prices for end-users
2010 = 100
Total energy ~———it products Coal Natural gas Electricity
T I | H ]| B I | H | B I | H ]| B I | H | B

1993 643 769 701| 604 724 67.0] 525 732 57.1| 512 704 60.8] 806 939 861
1994 636 770 697 607 724 670/ 542 731 580/ 504 705 60.3| 777 942 845
1995 611 764 679 590 718 659 526 706 559 491 689 589 736 930 815
1996 63.3 767 695 640 740 694| 521 753 565 489 67.1 584 723 919 805
1997 643 775 703| 657 754 709| 548 778 588 527 696 61.1] 701 888 777
1998 627 750 683 629 715 674| 547 752 579 504 687 595 696 871 768
1999 645 771 702 €84 762 724| 503 716 539 496 669 582 663 851 739
2000 711 833 764 806 881 842| 519 701 545 598 69.1 644/ 616 825 700
2001 722 819 765 779 834 806/ 555 723 579 672 739 70.6| 66.0 846 736
2002 723 807 760/ 768 807 786| 561 738 587 681 756 719| 679 845 747
2003 748 816 777 786 810 797 537 724 563 744 765 755| 704 861 77.0
2004 775 830 799 829 847 837 645 737 659 721 756 739| 71.0 853 769
2005 861 883 870 936 925 931| 714 747 719 840 813 826 745 861 793
2006 913 936 923| 960 964 962| 687 77.6 702 1020 946 980/ 81.0 901 848
2007 90.8 938 920/ 942 962 950/ 695 822 715 987 958 972 835 902 863
2008 1015 100.1 100.9| 1052 1027 1042 936 923 933 1137 1044 108.8| 913 946 927
2009 948 952 950 899 89.1 895 915 101.6 93.6| 1089 1053 106.9[ 101.2 973 994
2010 1000 100.0 100.0| 100.0 100.0 100.0| 100.0 100.0 100.0| 100.0 100.0 100.0] 100.0 100.0 100.0
2011 1060 106.3 106.1] 1101 1104 110.4| 1124 1024 110.5| 1028 1050 1039| 987 102.8 100.4
2012 1103 110.1 1102| 1159 1155 1157 106.6 1044 106.2| 1107 111.9 111.3] 99.8 103.7 101.5
2013 1092 109.1 109.2| 112.8 1112 112.3| 101.8 1035 102.1| 1140 113.0 1135 1020 1059 103.7
1Q2009 943 941 943 860 815 843 1031 1032 103.4| 1220 1154 118.3| 1038 988 101.6
202009 947 959 952| 890 899 89.3] 904 1003 925 1104 108.6 109.4| 101.9 967 996
3Q2009 945 958 950 915 924 918 855 101.3 889 994 1007 100.1| 994 969 982
4Q2009 957 948 953 929 922 926| 878 1015 90.8| 101.2 968 98.7[ 1000 968 986
1Q2010 984 982 984/ 970 968 969 889 993 91.1| 985 974 979 1031 1006 101.9
202010 | 100.2 100.0 100.1| 1015 102.0 101.7| 99.0 971 986 970 978 975 987 988 9838
302010 | 100.0 101.0 100.5| 996 99.9 99.7| 106.2 99.5 104.8| 1020 1039 103.1| 99.2 1004 997
402010 | 1012 101.1 101.2| 101.9 1011 101.6| 105.6 101.4 104.7[ 1021 1023 1022| 99.1 1005 99.7
1Q2011 1047 1047 104.7| 108.1 108.0 108.1| 105.0 1024 1045/ 101.4 101.4 101.4| 100.0 1033 101.4
2Q2011 1057 106.1 105.8| 1102 1115 110.7| 1115 100.1 109.3| 1005 1026 101.6| 98.1 101.9 99.8
302011 1059 107.3 106.4| 109.5 1108 110.0| 1131 101.4 110.8| 106.7 108.0 107.4| 97.7 1027 99.8
4Q2011 1082 1075 107.9] 1125 1103 111.7| 117.2 1033 114.5| 109.3 1104 109.9] 99.0 1032 100.8
102012 | 1103 109.4 110.0| 1169 1156 116.4| 1129 1045 111.3| 107.6 109.5 108.6| 99.1 1032 100.9
202012 | 109.9 109.9 109.9| 1154 1161 1157| 1048 103.3 1045 1105 111.0 110.8] 99.8 1026 101.0
302012 | 110.4 111.4 1108| 1159 1164 116.1| 107.1 1047 106.6| 1111 1156 1135 99.3 1043 1015
402012 | 1106 110.1 110.4| 1155 1137 114.8] 1022 1046 1027 1134 1140 1137| 101.2 1046 1027
1Q2013 | 1103 1103 110.3| 1144 1136 114.1| 1031 1043 103.3| 1149 113.1 113.9| 1025 106.1 104.1
2Q2013 | 1085 1085 108.5| 111.6 1107 111.3| 102.6 102.3 1025 1142 1128 1134| 101.9 1048 103.2
3Q2013 | 109.3 110.0 109.6| 1133 1123 113.0| 100.7 102.6 101.1| 1128 1145 1137 101.2 1064 1035
402013 | 1089 107.9 108.5| 1121 108.4 110.8| 100.8 103.8 101.4| 1139 1121 1129| 1022 106.5 104.1
102014 | 1085 1075 108.1] 111.9 1077 110.4| 1001 1035 100.7| 1142 111.6 1129/ 101.4 1059 103.1
2Q2014 . . 110.8 107.9 109.9 : " B 5

| = Industrial index, including prices for automotive diesel oil for oil products.
H = Households index, including prices for gasoline for oil products.

B = Weighted average index of both industry and households.

Note: The "Real" price index is computed from prices in national currencies and divided by the country specific

producer price index for the industrial sector and by the consumer price index for the household sector.
Please refer to General note on definitions, methods and sources at the beginning of Part II.
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