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UvOoD

Tekoce oz. ¢rno zlato je tisti izraz, s katerim dandanes vse pogosteje poimenujemo nafto. Snoj
(2003) trdi, da ime nafta izvira iz prevzete nemske ali latinske besede »naphta«, kar je
izpeljano iz staroperzijske besede »naft«. Nafta je temno rjava ali temno zelena vnetljiva
tekocCina, ki se nahaja v zgornjih plasteh zemeljske skorje. Vrsto let je bil premog glavni
energetski vir, nato pa ga je izpodrinila nafta. Poleg tega je nafta tudi glavni surovinski vir.

Nafta je zacela nastajati pred priblizno 500 milijoni let, ljudje pa so jo uporabljali Ze v anti¢nih
¢asih. Njeno uporabnost so tako poznali ze Sumerci, Egip¢ani, Babilonci, Grki in Rimljani.
Najvec se je uporabljala za gradnjo cest in hi$ ter balzamiranje trupel. Rimljani in Grki pa so si
z nafto pomagali tudi pri razsvetljavi. Danes se nafta in njeni derivati uporabljajo skorajda na
vseh podrocjih, predvsem pa pri transportu in v industrijskem sektorju. V danasnjih ¢asih si je
nemogoce zamisliti transport brez uporabe nafte. Vse vrste transporta (ladijski, zracni, cestni)
so moc¢no odvisni od uporabe nafte in njenih derivatov. Tako za potrebe ladijskega prometa iz
nafte pridobivamo mazut, za potrebe cestnega prometa bencin in dizelsko gorivo ter kerozin za
zraéni promet. V industrijskem sektorju se nafta rabi za pogon strojev in kot primes razli¢nih
kon¢nih produktov, kot so plastika, guma, barvila, pesticidi, umetna gnojila, detergenti itd.
Nafto in njene derivate uporabljamo tudi za ogrevanje prostorov (kurilno olje), pridobivanje
sinteticnih vlaken (oblacila, zavese, preproge, vrvi), V svecarstvu, medicini, kozmetiki in tudi
kot dodatke k razli¢nim zivilom (Brovinsky, 1996, str. 9-13; Uses of Qil, 2011).

Skozi zgodovino je imela nafta klju¢no vlogo pri razvoju Stevilnih svetovnih gospodarstev,
danes pa predstavlja glavni vir energije. Gospodarsko stanje Stevilnih drzav, predvsem malih,
je odvisno od gibanja cen nafte. Visoke cene nafte lahko povzrocijo njihovo mednarodno
nekonkurencnost. Zaradi vi§jih cen nafte imajo podjetja vi§je stroske proizvodnje in posledi¢no
manjSe dobicke. V zadnjem desetletju so cene surove nafte dosegle rekordne ravni. Ogromno
Stevilo Studij preucuje vpliv gibanja cene nafte na makroekonomske dejavnike v posameznih
gospodarstvih. Glavni dejavniki, ki vplivajo na povefano svetovno raven cen nafte, so
neurejene in kriticne politicne razmere v drZzavah proizvajalkah nafte. Proizvodnja nafte je tako
omejena, na drugi strani pa imamo hitro se razvijajo¢a gospodarstva, kot sta Kitajska in Indija,
ki potrebujeta Cedalje vecje koliCine nafte. Zaradi tega je povpraSevanje po nafti ve¢je od njene
ponudbe, kar vodi do vi§je cene nafte na svetovni ravni.

Nafta ima eno pomembnejsih vlog v svetovnem gospodarstvu. Dosedanje Studije ekonomistov
so analizirale vplive cen nafte na makroekonomske dejavnike, in sicer na stopnjo inflacije,
stopnjo gospodarske rasti, stopnjo nezaposlenosti in devizni tecaj. Manj Studij pa je bilo
opravljenih o vplivu cene nafte na cene na delniSkih trgih, vendar se tudi Stevilo Studij na to
temo povecuje. Iz tega dejstva izhajata tudi cilj in namen mojega diplomskega dela, in sicer
analizirati vpliv spremembe cene nafte na delniske trge, tako za celotno gospodarstvo kot tudi
za posamezne sektorje, zato bomo preverjali hipotezo, da delniski trgi reagirajo negativno na
povisanje cene nafte in pozitivno na znizanje cene nafte.
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Diplomsko delo je sestavljeno iz petih poglavij. Prvo poglavje je namenjeno predstavitvi
svetovnih naftnih trgov. Najprej so opisane tri najvecje svetovne borze, na katerih se trguje z
nafto (NYMEX, londonska ICE Futures in SGX), nato pa sledi Se predstavitev naftnih trgov,
kjer se cena nafte dolo¢a glede na ponudbo in povprasevanje. Predstavljene so razli¢ne vrste
naftnih trgov in razlike med njimi. V ekonomski znanosti je najpogostejsa delitev naftnega trga
na primarni in terminski trg ter trg izvedenih finan¢nih instrumentov.

V drugem poglavju je zapisana analiza glavnih dejavnikov, ki vplivajo na svetovno raven cene
nafte. Opisane so najveéje drzave porabnice in proizvajalke surove nafte, ki imajo pomembno
vlogo pri dolocanju svetovne cene nafte. Nadalje SO pojasnjeni Se ostali dejavniki, kot so
rezerve surove nafte, naravne nesrece, politicni nemiri, gospodarska rast, tehnoloski razvoj in
alternativni viri.

Tretje poglavje je namenjeno opisu delniskega trga. Definirane so glavne znaéilnosti
delniskega trga. Pomembna lastnost le-tega je ucinkovitost, zato bo podrobneje opredeljena
Famova »Hipoteza ucinkovitega trga kapitala«. Temu sledi podpoglavje o makroekonomskih
spremenljivkah, ki delujejo na donosnost delniskega trga.

V Cetrtem poglavju je poudarek na predstavitvi teoreti¢nega znanja o vplivu nafte na donosnost
delniskega trga in pregledu dosedanjih $tudij ekonomistov, ki so preucevali ta vpliv. To
poglavje zajema tudi delitev gospodarstva po sektorjih in kaks$no reakcijo pri¢akujemo za
posamezen sektor ob spremembi svetovne ravni cene nafte.

Peto poglavje je namenjeno empiri¢ni analizi. Vecina dosedanjih $tudij o vplivu cene nafte na
cene delnic je temeljila na celotnem gospodarstvu. Ravno to pa je poglavitni razlog, da bomo
vpliv cene nafte na cene delnic preverjali tudi po posameznih sektorjih. Preucevali bomo
ameriSki delniski trg, in sicer na dnevni, nato pa $e na mese¢ni ravni. Dow Jones Industrial in
Nasdaq sta najvecja ameriska delniSka indeksa, zato sta najprimernej$a za analizo celotnega
trga, medtem ko smo donosnosti posameznih sektorjev racunali iz vrednosti ETF. Podatki o
ceni nafte so pridobljeni iz primarne pogodbe za zahodnoteksasko surovo nafto.

1 Svetovni naftni trgi

Cena nafte se na svetovnih naftnih trgih doloca glede na ponudbo in povprasevanje. Glede na
to, da obstaja veliko Stevilo razli¢nih vrst nafte (najpogostejsa je delitev na zahodnoteksasko
nafto — v nadaljevanju WTI — in severnomorsko nafto — v nadaljevanju brent), se doloci
referencna vrsta nafte, okoli katere se dolo¢a cena drugim vrstam nafte. Cena dveh tretjin
svetovnih vrst nafte se dolo¢a na podlagi cene brent nafte. Za ameriski trg pa je referencna
cena nafte WTI.



1.1 Svetovne naftne borze

Z nafto se trguje na naftnih borzah. V nadaljevanju sledi predstavitev najpomembne;jsih
svetovnih naftnih borz.

NYMEX — New York Merchantile Exchange je najvecja svetovna blagovna terminska
borza, kjer se Se vedno trguje »fizi€no«. Borzo je ustanovila skupina mle¢nih proizvajalcev
leta 1872. Leta 2006 sta se borzi NYMEX in New York Commodities Exchange zdruzili in
nastalo je novo podjetje NYMEX Holdings, ki kotira na borzi z oznako NMX. Danes se na
borzi sklepajo milijardni posli v ameriskih dolarjih (v nadaljevanju USD), predvsem s
kovinami in energetskimi produkti. Pravila poslovanja dolocata in nadzirata komisija
blagovnega terminskega trgovanja in neodvisna agencija vlade ZDA. Vsako podjetje, ki
zeli nastopati na borzi, mora imeti neodvisnega posrednika. Posli se ¢ez dan sklepajo s
»fizi€no« prisotnostjo, ponoc¢i pa preko elektronskega sistema (Nymex, 2011; Nymex
Crude Qil, 2011).

ICE - Intercontinental Exchange se je do leta 2005 imenovala Mednarodna naftna borza
(angl. International Petroleum Exchange). Skupaj z imenom se je spremenila tudi oblika
trgovanja. Vso trgovanje se je iz »fizi€nega« spremenilo v trgovanje preko elektronskega
sistema. Glavni vrsti nafte, ki se trgujeta na tej borzi, sta WTI in brent. Ceni teh dveh vrst
nafte sta tudi glavno merilo, okoli katerih se izoblikujejo cene ostalih vrst nafte. Poleg nafte
se trguje tudi z drugimi energetskimi surovinami, kot so kurilno olje, zemeljski plin,
elektrika in premog (Open outcry trading to end on IPE, 2005; ICE Futures Europe, 2011).

SGX - Singapore Exchange je nastala leta 1999, ko sta se zdruzili Mednarodna denarna
singapurska borza (angl. Singapore International Monetary Exchange), ki velja za prvo
terminsko borzo v Aziji, in Singapurska borza (angl. Stock Exchange of Singapore). Danes
je SGX predvsem investicijska druzba. Nudijo razli¢ne storitve, povezane z vrednostnimi
papirji in izvedenimi finan¢nimi instrumenti za trgovanje (ADB Magazine, 2010).

1.2 Svetovni naftni trgi

Svetovni naftni trgi obsegajo vec kot 100 formalnih in neformalnih institucij. Nafta se trguje po
ceni, ki jo doloca trg. V nadaljevanju so opisane najpogosteje uporabljene delitve naftnih trgov.

1.2.1 Primarni trgi

Primarni trgi (angl. spot markets) obstajajo Zze od zacetka organiziranega trgovanja z nafto.
Predstavljajo trg, kjer se izmenjujeta nafta in denar. To pomeni, da vse transakcije predstavljajo
zamenjavo fizi¢ne koli¢ine nafte za denar. Pla¢ilo nafte mora biti izvedeno takoj, medtem ko
mora dobavitelj v roku od dveh do stirih tednov dobaviti nafto in s tem zakljuciti dogovor. Na
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tem trgu velja, da je edina oblika trgovanja prodaja dejanske nafte v zameno za placilo. Kupec
in prodajalec se ne zavezeta za nadaljnje sodelovanje.

Vsaka primarna pogodba (angl. spot contract) ima svoje znacilnosti. Pogodbe na vecjih trgih
so standardizirane. To pomeni, da se kvaliteta, koli¢ina in pogodbena dolocila ne spreminjajo.
S tem se zmanj$ajo stroski in zniza se kompleksnost posameznih transakcij.

V sedemdesetih letih je bilo zelo malo primarnih trgov. Obmocja, kjer so se te trgi nahajali, SO
Rotterdam, Juzna Evropa, Singapur, Mehiski zaliv in New York. Trgovalo se je predvsem z
naftnimi derivati, manj pa s surovo nafto. Najvecje svetovne naftne druzbe so na teh trgih z
nakupi in prodajami dosegle ravnotezje med povprasevanjem in ponudbo.

Danes primarni trgi sluzijo povsem druga¢nim namenom. Veéina kupcev surove nafte
(rafinerjev, posrednikov in uporabnikov) te trge uporablja za njihov klju¢ni vir dobave,
medtem ko veéina prodajalcev (proizvajalcev nafte, rafinerjev, posrednikov) te trge uporablja
kot klju¢no komponento za prodajo nafte oz. njenih derivatov.

Z razvojem racunalniske tehnologije je trgovanje nafte postalo globalno. Spremenila se je tudi
hitrost poravnave posla — iz nekdaj obi¢ajnega dvo do Stiri tedenskega dobavnega roka v
najpogosteje takoj$njo poravnavo. Trguje se z vec¢ kot 200 vrstami surove nafte. Glavna
obmocja, kjer pa se Se vedno trguje fizicno, so Rotterdam, Sredozemlje, Singapur, Japonska,
Zahodna obala ZDA, Mehiski zaliv, Chicago, Oklahoma, New York in Boston (Verleger,
1993, str. 50-52).

1.2.2 Terminski naftni trgi

Pri trgovanju z nafto so prisotna visoka cenovna nihanja. Zaradi potrebe po zaséiti pred
cenovnim tveganjem se pojavijo nove oblike naftnih trgov (Verleger, 1993, str. 56-61).

e Terminski trg

Glavna razlika med terminskim trgom (angl. forward markets) v primerjavi s primarnim trgom
je v tem, da je dobava neke surovine na terminskem trgu po pogodbi poravnana na neki tocki v
prihodnosti. Terminska pogodba (angl. forward contract) je nestandardizirani tip pogodbe med
prodajalcem in kupcem, kjer se dogovorita o prodaji dolo¢ene koli¢ine nafte pri ceni, ki je
dolocena v trenutku sklepanja pogodbe, in vnaprej doloCenem datumu. Iz tega lahko sklepamo,
da je glavna naloga terminskih pogodb v zavarovanju (angl. hedging) pred nepredvidljivimi
spremembami cene nafte. Kupec nafte se zavaruje pred viSanjem cen nafte, prodajalec pa pred
niZanjem cen nafte.

Pomembna znacilnost terminskih transakcij je, da ob sklepanju pogodbe ni denarne transakcije.
Pogodbeni zavezanci se najveckrat dogovorijo, da bo placilo izvedeno ob dogovorjenem casu.
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Kljub vsem dogovorom obstaja tveganje neizpolnjevanja prihodnjih pogodbenih obveznosti.
Mnogokrat se zgodi, da nafta ni pravi Cas fizicno dostavljena, zato stranki svoji pogodbeni
obveznosti izpolnita z denarno kompenzacijo.

Terminske pogodbe so bile ustanovljene z namenom omejevanja kratkoroéne cenovne
izpostavljenosti rafinerij, proizvajalcev surove nafte in uporabnikov. Trajanje zapadlosti
pogodbe je bilo na zacetku omejeno od enega do Stirih mesecev, kasneje pa tudi na nekaj let.

¢ Finan¢no terminski trg

Finan¢no terminski (angl. futures markets) in terminski trgi so si podobni v tem, da gre v obeh
primerih za dogovor med dobaviteljem in kupcem dolo¢enega blaga. Dogovorita se 0
prihodnjem ¢asovnem obdobju dobave blaga po tisti ceni, ki je dolo¢ena v Casu sklepanja
pogodbe. Finan¢no terminski trgi se od terminskih in primarnih trgov razlikujejo v naslednjih
pogledih: so geografsko omejeni, trgovanje poteka ob pogodbeno doloc¢enih urah, vsa
trgovanja so posredovana preko klirinske hise (angl. clearinghouse). 1z napisanega sklepamo,
da gre za borzno posredovanje in za sklepanje standardiziranih pogodb. Pri standardizirani
terminski pogodbi (angl. future contract) so standardizirane naslednje zadeve: standardizirani
zneski za nakup doloCenega osnovnega instrumenta, standardizirana ro¢nost in standardizirani
datumi realizacije oz. dospelosti.

Kadar govorimo o finan¢no terminskih trgih imamo v mislih borzno posredovanje. Kot borzni
posrednik nastopa klirinska hisa, ki ima klju¢no vlogo pri delovanju finan¢no terminskih trgov.
Vsaka finanéno terminska borza ima svojo klirinsko hiSo, ki zagotavlja nemoteno trgovanje S
finan¢no terminskimi pogodbami. Klirinska hiSa in borza sta lahko dve lo¢eni podjetji, ni pa
nujno. Bistvo klirinske hise je v zagotavljanju izpopolnjevanja obveznosti vseh udelezencev na
trgu. Lahko recemo, da ima vlogo nekakSnega vmesnika in nastopa kot nasprotna stran pri
vsakem poslu. Zaradi prisotnosti klirinske hiSe je pri finan¢no terminskih pogodbah manjse
tveganje za nespostovanje pogodbenih obveznosti kot pri terminskih pogodbah.

¢ Menjalna pogodba

Menjalne pogodbe (angl. swap contracts) lahko opredelimo kot niz navadnih terminskih
pogodb s sekvenéno zapadlostjo, pri katerih ni fizicne poravnave. Stranki se dogovorita, da si
bosta izmenjali obveznosti, ki so dogovorjene v pogodbi. Kako to poteka v praksi? Imamo
stranko A in stranko B. Predpostavljamo, da se stranka B strinja, da placuje stranki A 20
dolarjev za sod¢ek nafte (dogovorjena koli¢ina sod¢kov je 10.000) za obdobje treh let. Stranka
A se zaveze, da bo v istem obdobju placevala stranki B povprecno ceno nafte na svetovnem
trgu v danem trenutku za isto koli¢ino sodc¢kov. Stranka B se s tem izogne tveganju
spreminjanja cene nafte, medtem ko stranka A prevzame tveganje.



1.2.3 Trgizvedenih finan¢nih instrumentov

Trg izvedenih finan¢nih instrumentov predstavlja Se enega izmed naftnih trgov. Instrumenti, ki
se nahajajo na tem trgu so Cisti finan¢ni instrumenti, namenjeni za zagotovitev denarnega
placila kupcu v specifi¢nih situacijah, ki se lahko pojavijo. Osnovna instrumenta omenjenega
trga sta prodajna (angl. put options) in nakupna (angl. call options) opcija.

Znacilnost nakupne opcije je, da zagotavlja kupcu pravico do nakupa finan¢nega instrumenta
po vnaprej doloCeni ceni (angl. strike price), medtem ko prodajna opcija omogoca prodajo
finan¢nega instrumenta. Prodajalec opcije je na zahtevo kupca dolzan prodati ali kupiti osnovni
instrument, na katerega se glasi opcija. Za svojo morebitno prodajo opcije prejme prodajalec
placilo premije s strani kupca, ne glede na to, ali opcijo kasneje koristi ali ne (Verleger, 1993,
str. 62-64).

2 Glavni dejavniki, ki vplivajo na spreminjanje cen nafte

Na dolgi rok sta proizvodnja oz. ponudba in poraba oz. povprasevanje po nafti glavni smernici,
ki narekujeta gibanje svetovne cene nafte. Glavne proizvajalke nafte so drzave clanice
Organizacije drzav izvoznic nafte (angl. Organization of the Petroleum Exporting Countries),
medtem ko so glavne povprasevalke po nafti drzave ¢lanice Organizacije za ekonomsko
sodelovanje in razvoj (angl. Organization for Economic Cooperation and Development). Poleg
Clanic Organizacije drzav izvoznic nafte (v nadaljevanju OPEC), ki naérpa ve¢ kot 40
odstotkov svetovne proizvodnje nafte, so pomembne proizvajalke nafte tudi Rusija in ZDA.
Povprasevanje po nafti s strani drZzav ¢lanic Organizacije za ekonomsko sodelovanje in razvoj
(v nadaljevanju OECD) dosega skoraj 53 odstotkov skupnega svetovnega povprasevanja po
nafti. Velik del svetovnega povprasSevanja obsegajo tudi drzave, ki niso ¢lanice OECD. Te
drzave so Kitajska, Rusija in Indija (Energy Information Administration, 2011a).

V nadaljevanju so predstavljeni $e drugi dejavniki, ki vplivajo na spreminjanje cen nafte. Te
dejavniki so: vpliv svetovnih naftnih rezerv na ceno nafte, vpliv naravnih nesre¢ in politi¢nih
konfliktov, vpliv gospodarske rasti v drzavah, ki so glavne porabnice nafte in vpliv
tehnoloSkega razvoja ter potencialnih alternativnih virov.

2.1 Ponudba in povprasevanje po nafti

Proizvodnja nafte v drzavah c¢lanicah OPEC predstavlja visok delez skupne svetovne
proizvodnje nafte. Zaradi tega ima politika proizvodnje nafte v tej organizaciji pomemben
vpliv na svetovno raven cen nafte. Z omejevanjem proizvodnje nafte se svetovna cena nafte
visa in obratno — ko OPEC veca raven svoje proizvodnje, se svetovna cena nafte znizuje.



2.1.1 Organizacija drZav izvoznic nafte - OPEC

OPEC je bil ustanovljen leta 1960 v Iraku v Bagdadu. Drzave ustanoviteljice so Iran, Irak,
Kuvajt, Saudska Arabija in Venezuela. Ostale ¢lanice so Se Alzirija, Angola, Libija, Nigerija,
Katar, Zdruzeni arabski emirati in Ekvador. Nekdanji ¢lanici sta bili tudi Gabon in Indonezija,
Ki pa sta odstopili iz organizacije. Tako je danes v OPEC 12 drzav ¢lanic, sedeZ pa je na
Dunaju (OPEC, 2011).

Glavna cilja organizacije sta koordiniranje in poenotenje naftne politike vseh clanic, z
namenom zagotovitve stalnega prihodka drzav proizvajalk nafte. Hkrati pa Zelijo zagotoviti
ucinkovito in redno ponudbo za drzave porabnice in primerno donosnost za tiste, ki investirajo
v naftno industrijo.

Pomembna prelomnica v delovanju OPEC je 14. oktober 2010. Takrat je na Dunaju potekala
ministrska konferenca, kjer so sprejeli novo, celovito dolgoro¢no strategijo. Pred sprejetjem
omenjene strategije so potekale veCletne raziskave in analize, ki so pokazale organizacijske
usmeritve in okvire delovanja v prihodnosti. Glavni cilji te strategije so (OPEC, 2011):

e pravicne in stabilne cene nafte,

e vloga nafte pri prihodnjem energetskem povprasevanju,

e Se vecja vloga OPEC pri svetovni ponudbi nafte,

e stabilnost svetovnega naftnega trga,

e zagotavljanje varnosti pri dobavi nafte drzavam porabnicam

e zagotoviti in krepiti skupne interese drzav €lanic v globalnih pogajanjih in meddrzavnih
sporazumih.

2.1.2 Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj — OECD

Organizacijo OPEC smo opredelili kot glavno komponento na ponudbeni strani nafte. Za njeno
protiutez pa opredelimo organizacijo OECD in njeno povprasevanje po nafti. Drzave ¢lanice te
organizacije predstavljajo enega najpomembnejsih virov povprasevanja po nafti. Leta 2010 je
poraba teh drzav predstavljala dobrih 53 odstotkov skupne svetovne porabe nafte. Pomemben
vir povpraSevanja po nafti predstavljajo tudi hitro se razvijajo¢i gospodarstvi Kitajske in Indije
ter Rusija, ki niso ¢lanice OECD (Energy Information Administration, 2011a).

Danes je glavna politika organizacije prizadevanje za izboljSanje ekonomskega in socialnega
polozaja ljudi po vsem svetu.

Predhodnica OECD je bila Organizacija za evropsko ekonomsko sodelovanje — OEEC (angl.
Organization for European Economic Cooperation), ki je bila ustanovljena v okviru
Marshallovega plana rekonstrukcije Evrope po koncu 2. svetovne vojne, in sicer leta 1948.
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Nato se je leta 1961 preimenovala v OECD. Sedez organizacije je v Parizu. Organizacija danes
obsega 34 drzav iz celega sveta, med njimi je tudi Slovenija. Ostale pomembnejSe drzave
Clanice S0 Avstralija, Kanada, Francija, Nemcija, Irska, Izrael, Italija, Japonska, Juzna Koreja,
Mehika, Turcija, Velika Britanija in ZDA. V tej organizaciji ni Kitajske, Rusije in Indije, ki so
ene izmed najpomembnejsih in najmocnejSih gospodarstev na svetu (OECD, 2011).

2.1.3 Proizvodnja in poraba surove nafte po drzavah

Nafta ima eno klju¢nih in najpomembnejsih vlog v svetovnem in nacionalnem gospodarstvu.
Bolj kot se gospodarstvo razvija, vecji je pomen nafte za to gospodarstvo, zato ima
spreminjanje cen nafte veliko vlogo pri razvoju dolo¢enega gospodarstva, kar pomeni, da je
gospodarstvo ¢edalje bolj odvisno od ponudbe na naftnem trgu.

Tabela 1: Dnevna proizvodnja nafte v najvecjih drzavah proizvajalkah leta 2009 in leta 2010 v
milijonih sodckih dnevno

DrZava proizvajalka Proizvodnja nafte Proizvodnja nafte Sprememba 2010
2009 2010 Vv primerjavi z
2009(v %)

Rusija 9,93 10,12 1,91

Saudska Arabija 9,76 10,52 7,79

ZDA 9,14 9,65 5,28

Iran 4,17 4,25 1,92

Kitajska 3,99 4,27 7,02

Kanada 3,30 3,46 4,85

Mehika 3,00 2,98 -0,67

ZAE 2,79 2,81 0,72

ostale drzave 38,27 39,00 1,91
proizvajalke

Skupaj 84,35 87,06 3,21

Vir: Energy Information Administration, International Energy Statistics, (2011b).

Tabela 1 prikazuje dnevno proizvodnjo v osmih najvecjih drzavah proizvajalkah nafte v letih
2009 in 2010. Iz danih podatkov sklepamo, da se je dnevna proizvodnja nafte po posameznih
drzavah proizvajalkah leta 2010 v primerjavi z letom 2009 povecala. Proizvodnja nafte se je
najve¢ povecala v Saudski Arabiji. Tako so leta 2010 nacrpali 10,52 milijonov sodckov nafte
dnevno, kar znasa 7,79 odstotkov ve¢ kot leta 2009.



Tabela 2: Dnevna proizvodnja nafte v organizacijah leta 2010 v milijonih sodckih letno

Ime organizacije Dnevna proizvodnja DeleZ ponudbe (v %)
OPEC 35,31 40,56
OECD 21,35 24,52
ostali 30,04 34,50
Skupaj 87,06 100,00

Vir: Energy Information Administration, International Energy Statistics, (2011a).

Statisticni podatki v Tabeli 2 kazejo, da je bilo dobrih 40 odstotkov svetovne dnevne
proizvodnje nafte proizvedene v drzavah Clanicah organizacije OPEC. Najproduktivnejsa
drzava clanica OPEC je bila Savdska Arabija, kjer so v letu 2010 v povprecju nacrpali 10,52
milijonov sod¢kov nafte dnevno oz. priblizno 30 odstotkov celotne dnevne proizvodnje OPEC.

Drzave ¢lanice OECD so v letu 2010 v povpre¢ju dnevno nacrpale dobrih 24 odstotkov celotne
svetovne dnevne proizvodnje, od tega najve¢ ZDA, in sicer povprecno 9,65 milijona sod¢kov
nafte na dan. To znaSa 45 odstotkov celotne dnevne proizvodnje OECD.

Tabela 3: Dnevna poraba nafte v najvecjih drzavah porabnicah leta 2009 in leta 2010 v
milijonih sodckih dnevno

DrZava porabnica Poraba nafte 2009 Poraba nafte 2010 Sprememba 2010
Vv primerjavi z
2009 (v %)

ZDA 18,77 19,15 2,02
Kitajska 8,20 9,20 12,20
Japonska 4,39 4,42 0,68
Indija 3,10 3,18 2,58
Rusija 2,91 2,94 1,03
Saudska Arabija 2,62 2,64 0,76
Nemcija 2,45 2,50 2,04
Juzna Koreja 2,19 2,25 2,74
ostale drzave 39,72 40,57 2,14
porabnice
Skupaj 84,35 87,06 3,21

Vir: Energy Information Administration, International Energy Statistics, (2011c).

Iz podatkov, ki se nahajajo v Tabeli 3, opazimo, da se je skupna svetovna dnevna poraba nafte
leta 2010 glede na leto 2009 povecala za 3,21 odstotka. Najvecji porabnik nafte so ZDA,
sledijo jim Kitajci. Njihova poraba se je leta 2010 v primerjavi z letom 2009 povecala za 0,86
milijonov sod¢kov nafte na dan, kar znasa 12,20 odstotka.



Tabela 4: Dnevna poraba nafte v organizacijah leta 2010 v milijonih sodckih letno

Ime organizacije Dnevna poraba Delez porabe (v %)
OPEC 6,42 7,37
OECD 46,10 52,95
ostali 34,54 39,67
Skupaj 87,06 100,00

Vir: Energy Information Administration, International Energy Statistics, (2011d).

Statisti¢ni podatki v Tabeli 4 kazejo, da je razmerje med proizvedeno in porabljeno surovo
nafto drzav ¢lanic OPEC zelo nizko. To pomeni, da te drzave proizvedejo bistveno ve¢ nafte,
kot jo porabijo, zato jo izvazajo. Celotna dnevna poraba nafte drzav OPEC znasa le 7,37
odstotkov celotne svetovne porabe. Najvecje porabnice so drzave, ki so vkljuene v
organizacijo OECD. Njihova skupna svetovna poraba je leta 2010 znaSala 46,10 milijonov
sod¢kov nafte dnevno 0z. skoraj 53 odstotkov celotne svetovne porabe. Najvecja porabnica
nafte ZDA, ki so v letu 2010 v povpre¢ju na dan porabile ve¢ kot 19 milijonov sod¢kov nafte
na dan, kar znasa vec kot petino celotne svetovne dnevne porabe nafte v letu 2010.

2.2 Naftne rezerve

Svetovne rezerve nafte so odkriti viri in so eden izmed pomembnejsih dejavnikov svetovnega
naftnega trga. Potrebno jih je loc¢iti od neodkritih virov nafte, katerih koli¢ino je nemogoce
oceniti. Rezerve nafte so tisti del celotnega vira nafte, ki ga lahko ¢rpamo z danim tehnoloskim
znanjem (Hinrichs & Kleinbach, 2006, str. 202).

Rezerve svetovne surove nafte lahko v grobem delimo v dve skupini: dokazane rezerve (angl.
proved reserves) in nedokazane rezerve (angl. unproved reserves). Pojem dokazane rezerve
opisujejo tiste naftne rezerve, za katere obstaja 90-odstotna verjetnost, da bodo ob dani
tehnologiji in trenutnih ekonomsko-politi¢nih razmerah izrabljene (Lyons, 2005, str. 7.3-7.5).

Velik problem drzav proizvajalk nafte je visoka stopnja potrebnih investicij v nahajalisca. V
mnogih drzavah so naftna podjetja v lasti drzave, ki ima visoke stopnje obdavc¢itve dobickov
naftnega podjetja. Zaradi tega so onemogocene investicije v poveCanje proizvodnje, posledica
tega pa je stagnacija naftne industrije.

2.3 Naravne nesrece in politi¢ni nemiri

Naravne nesre¢e imajo velik vpliv na spremembo ravni cen nafte. V poletnih mesecih preti
ZDA ob obali Atlantika velika nevarnost orkanskih neviht. Zaradi strahu pred uni¢evanjem
naftne infrastrukture in morebitne ustavitve proizvodnje nafte se pojavi visoka stopnja
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nestabilnosti na naftnem trgu. Tako smo v tem obdobju pri¢a rasti cen nafte (Energy
Information Administration, 2010).

Mehiski zaliv je za ZDA zelo pomemben vir nafte in zemeljskega plina. Predstavlja priblizno
27 odstotkov celotne proizvodnje nafte v ZDA. V primeru nevarnosti orkana so primorani
evakuirati zaposlene iz naftnih plos¢adi in ustaviti proizvodnjo.

Zadnji orkan, ki je bistveno zmanjsal proizvodnjo v Mehiskem zalivu, je bil orkan Gustav.
Med njegovim divjanjem je bila proizvodnja nafte zmanj$ana za 100 odstotkov, kar je konec
leta pomenilo, da je bila skupna konc¢na proizvodnja nafte nizja za 65 milijonov sodckov od
nacrtovane proizvodnje (Pastor, 2009; Hays & Nichols, 2011).

Velik del proizvodnje nafte se nahaja na obmogjih, ki so ekonomsko in politi¢no nestabilna.
Vsaka negotovost povzro€i tezave pri proizvodnji nafte, kar vodi do vi§je svetovne ravni cene
nafte. V nadaljevanju bo nastetih nekaj najbolj znanih vojnih konfliktov in njihov vpliv na ceno
nafte.

e Jomkipurska vojna, znana tudi kot oktobrska vojna, se je zacela na judovski praznik »jom
kipur« 6. oktobra 1973, trajala pa je do 25. oktobra 1973. Nasproti so si stali Izrael na eni
strani in Egipt ter Sirija na drugi strani. Sovjetska Zveza se je postavila v bran Egiptu in
Siriji, ZDA pa je bila na strani Izraela. Zaradi ameriSke podpore Izraelu so se drZzave
¢lanice OPEC, na Celu katerih je bila Saudska Arabija, odlo¢ile zmanjsati proizvodnjo
surove nafte za 5 odstotkov. Kasneje pa so se odlocile tudi za embargo drzavam, ki so bile
na strani lzraela (Shojai, 1995, str. 105).

e Iranska islamska revolucija je preoblikovala Iran iz kraljevine, katero je vodil $ah
Mohamed Raza Pahlavi, v islamsko republiko pod vodstvom ajatole Homeinija. Glavni
razlog revolucije je bilo simpatiziranje $aha z ZDA. Revolucije se je zacela leta 1978
(Shojai, 1995, str 106).

e Iransko-iraska vojna je znana tudi kot zalivska vojna. Vira konflikta sta bila provinca
Kuzestan in mejna reka Satt al-Arab. Vojna se je zacela, ko je Irak po ve¢ mejnih spopadih
leta 1980 napadel Irak. V vojni, ki se je koncala leta 1988, je bilo uporabljeno tudi kemic¢no
orozje. Obe strani sta nacrtovali tudi gospodarsko uni¢enje nasprotnika. Unicevali in
pozigali so naftno infrastrukturo. Posledica vsega tega je bilo zmanjSanje proizvodnje nafte
(Shojai, 1995, str. 109).

e Teroristi¢ni napad na ZDA in vojna v Iraku — 11. september 2001 se je v amerisko
zgodovino zapisal kot eden najbolj tragi¢nih. Napad je bil voden s strani teroristicne
skupine Al-Kaida in je bil povod za vojno v Iraku leta 2003. Glavni razlog napada na Irak
naj bi bil uni¢enje orozja za mnozi¢no unicevanje, ki naj bi bil v iraski lasti. Vojna je
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povzrocila ustavitev ¢rpanja nafte, kljub vsemu pa je bila Skoda na naftni infrastrukturi
manj$a od pri¢akovane.

2.4 Gospodarska rast

Gospodarska rast je pomemben dejavnik pri vplivu na povprasevanje po nafti. V casu
gospodarske ekspanzije nara$¢a povprasevanje po nafti in obratno — ko se gospodarstvo nahaja
V recesiji, povprasevanje po nafti upada. Cim visja je rast gospodarstva, visje je povprasevanje
po nafti. Drzave v razvoju zaradi visoke gospodarske rasti potrebujejo vecje koli¢ine nafte. Za
primer vzemimo Kitajsko. Zaradi visoke stopnje gospodarske rasti je bilo povprasevanje po
nafti s strani Kitajske veliko. Potrebno je bilo zadostiti porastu Stevila cestnih prevoznih
sredstev in potrebe po elektricni energiji.

V Tabeli 5 so prikazane stopnje rasti v najve¢jih porabnicah nafte za leti 2009 in 2010.
Najvisje stopnje rasti imajo v letu 2010 Kitajska in Indija. Po predvidevanjih Mednarodnega
denarnega sklada (angl. International Monetary Fund) se naj bi gospodarske rasti v letu 2012
umirile.

Tabela 5. Poraba nafte in gospodarska rast najvecjih porabnic nafte v obdobju 20092010

Dnevna poraba nafte (v milijonih sodc¢kih Gospodarska rast (v %)
dnevno)
DRZAVA 2009 2010 Sprememba 2009 2010
2010/2009 (v
%)
ZDA 18,77 19,15 2,02 -2,6 2,9
Kitajska 8,20 9,20 12,20 9,2 10,3
Japonska 4,39 4,42 0,68 -6,3 4,0
Indija 3,10 3,18 2,58 6,8 10,4
Rusija 2,91 2,94 1,03 -7,8 4,0
Saudska 2,62 2,64 0,76 0,6 3,7
Arabija

Nemcija 2,45 2,50 2,04 4.7 3,5
Juzna Koreja 2,19 2,25 2,74 0,2 6,1

Vir: Energy Information Administration, International Energy Statistics, (2011c); International Monetary Fund,
World Economic Outlook Database, (2011)

2.5 Tehnoloski razvoj

Nacin ¢rpanja nafte in nacin odkrivanja nafte sta se od zacetkov pa do danes mocno
spremenila. Preden se naftno podjetje odloci za ¢rpanje nafte, temeljito analizirajo geolosko
sestavo tal. Analiza vsebuje satelitske fotografije in dvodimenzionalne fotografije
seizmoloskega dogajanja pod povrsino. Ko zaénejo z vrtanjem, vodijo zapisnik, kamor se
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belezi geoloska struktura tal. Nato preverijo $e Cistost in kakovost nafte. Ce je zadovoljivo,
zacnejo S ¢rpanjem. Z uporabo tovrstne tehnike je ucinkovitost vrtanja na visoki stopnji, kar
vodi do nizjih stroskov vrtanja. Glavna posledica omenjene tehnike bi lahko bile niZje cene
nafte. Pomembne novosti so Se naslednje (Teaching Tools, 2011).

e Vodoravno vrtanje — Stevilna naftna nahajalis¢a se nahajajo na obmodjih, kjer z
navpi¢nim vrtanjem ni mogoce Crpati nafte. V' zadnjih letih je bilo mnogo vrtin izvrtanih na
enem kosu zemlje in nato pod zemeljsko povrsino do drugega zemlji$¢a, kjer se je nahajala
nafta. Eden izmed razlogov je zmanjSanje negativnih vplivov na okolje, drugi razlog pa je,
da se nafta nahaja pod obmoc¢jem, ki onemogoca navpic¢no vrtanje.

e Ekstrakcija nafte — v najboljSem primeru narava sama poskrbi, da za¢ne nafta bruhati na
povrs§je. S ¢asoma se pritisk zmanjSa in potrebno je zaceti uporabljati ¢rpalke za Crpanje
nafte. Ena izmed moznosti je tudi vbrizganje zracnih mehurckov v nafto, kar zmanjsa njeno
gostost. Ostali pritisk, ki se nahaja v nahajaliS¢u, pa nafto potisne na povrsje. Kljub vsemu
ostane Se precej nafte v nahajaliscu, ki jo je potrebno spraviti na povrsje. Naslednja metoda
je vbrizganje vode ali plina v vrtino. Na povr§ju nastane zra¢ni mehur, nastali pritisk pa
omogoca izbruh nafte na povrsje. Ena izmed metod je tudi uporaba milnate snovi, ki lo¢i
vodo in nafto ter hkrati omogoca uspesno ¢rpanje nafte.

e Napredek pri kakovosti opreme in nove tehnike — nove tehnike povecujejo uspesnost pri
vrtanju in ¢rpanju nafte. Priakuje se, da bo to zmanjsalo razvojne stroske. Tehnoloski
napredek v proizvodnji opreme za vrtanje, kot so svedri ipd., omogoca, da je oprema
cenejsa in zdrZi vecje obremenitve dalj Casa.

Tehnoloski napredek znizuje kapitalske in operativne stroske na enoto in tako naredi
privlacnejse investicije. Zgoraj omenjene tehnoloske izboljSave omogocajo enostavnejse in
cenejSe Crpanje nafte. Vse te novosti bi morale v teoriji znizati cene goriv, vendar se Vv realnosti
to ni zgodilo.

2.6 Alternativni viri

Velik problem pri uporabi nafte in njenih derivatov je onesnazevanje okolja. Vse veC je
prizadevanj po iskanju novih virov in izkori§¢anju obnovljivih virov energije (geotermalna,
vetrna, vodna, son¢na energija, biomasa). Podjetja si prizadevajo, da bi jih potrosniki zaznali
kot okolju prijazni. Predvsem avtomobilska industrija je §la korak naprej. Zaceli so proizvajati
hibridne avtomobile, ki imajo nizko energetsko porabo. Kljub vsemu pa se zdi, da alternativni
viri energije nafte Se nekaj Casa ne bodo izpodrinili in da bo nafta glavni vir energije, vse
dokler ne bomo porabili vseh zalog nafte.
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3 Delniski trg

3.1 Opredelitev in delitev finan¢nega trga

Na finan¢nih trgih prehajajo sredstva od subjektov s presezkom razpolozljivih sredstev do
subjektov s primanjkljajem. S tem se zagotovi ekonomska ucinkovitost. Dejavnosti na
finan¢nem trgu imajo prav tako neposreden vpliv na osebno premozenje, obnasanje podjetij in
potros$nikov ter na delovanje celotnega gospodarstva (Eakins & Mishkin, 1998, str. 3-4).

Rose (1986, str. 14-19) predstavi tri delitve finan¢nega trga. Prva delitev je na denarni trg
(angl. money market) in trg kapitala (angl. capital market). Glavni namen denarnega trga je
zagotavljanje kratkoro¢nih posojil, medtem ko je glavni namen trga kapitala financiranje
dolgoro¢nih investicij. Naslednja delitev je na prosti trg (angl. open market) in pogajalski trg
(angl. negotiated market). Na prostem trgu so vrednostni papirji prodani najboljSemu
ponudniku, kateri lahko trguje z njimi v nedogled, dokler ne zapadejo. Na pogajalskem trgu pa
so vrednostni papirji prodani dolo¢enemu kupcu pod dolo¢ili, zapisanimi v pogodbi. Kupec se
zaveze, da bo imel kupljene vrednostne papirje v lasti do njihove zapadlosti. Tretja delitev je
na primarni trg (angl. primary market) in sekundarni trg (angl. secondary market). Na
primarnem trgu se trguje z na novo izdanimi vrednostnimi papirji. 1z tega izhaja osnovna
funkcija tega trga, ki je omogocanje pridobivanja finan¢nih virov za investiranje. Glavna
funkcija sekundarnega trga je zagotavljanje likvidnosti premozenja lastnikov vrednostnih
papirjev.

V literaturi sreCujemo razli¢ne delitve finanénih trgov. Mramor (2000, str. 24) deli slovenski
finan¢ni trg na trg denarja, trg kapitala in trg izvedenih finan¢nih instrumentov. Trg denarja
deli dalje na medbancni trg, trg vrednostnih papirjev in centralo-banéni trg. Trg kapitala deli na
primarni, sekundarni, terciarni in kvartarni trg, medtem ko trg izvedenih finan¢nih
instrumentov deli na trg terminskih pogodb, trg zamenjav in trg opcij.

3.2 Opredelitev delniskega trga in delnice

Na trgu kapitala se trguje z dolgoro¢nimi vrednostnimi papirji, katerih dospelost je daljsa od
enega leta. Rose (1986, str. 14-16) deli kapitalski trg na dva dela: prvi del so delniski trgi, Kjer
se trguje z dolgorocnimi vrednostnimi papirji (lastniski delniski papirji — delnice), medtem ko
drugi del kapitalskega trga predstavlja trgovanje z dolgorocnimi posojili (dolzniski vrednostni
papirji — obveznice). Ker je delniski trg rdeca nit empiri¢ne raziskave, Se bomo v nadaljevanju
diplomskega dela posvetili predvsem temu trgu.

Pri omenjanju trga kapitala imamo najpogosteje v mislih le delniski trg. Glede na to, da je
delniski trg najpomembnejsi del kapitalskega, lahko kapitalski in delniski trg uporabljamo kot
sopomenki.
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V danaS$njem trznem gospodarstvu ima trg kapitala izjemno pomembno vlogo. Glavni namen
tega trga je spodbujanje varc¢evanja in prenos prihrankov od var¢evalcev do investitorjev, ki te
prihranke nalozijo v ¢im bolj donosne nalozbe ob danem tveganju. S tem si podjetja krepijo
svoj finan¢ni poloZzaj. Naloga drzave pa je, da vodi tak§sno monetarno politiko, ki na dolgi rok
zagotavlja razvijanje trga kapitala. To vodi do visanja gospodarske rasti in izboljsanja
solventnosti financnega sistema.

Delnica (angl. share) je lastninski vrednostni papir. Lastniku delnice omogoca solastnistvo
podjetja in pravico pri izplacilu dividend ter pravico pri volitvah za upravni odbor. V primeru
steCaja podjetja ima lastnik delnice pravico do deleza v likvidacijski masi. Izdajatelju pa
pomeni delnica trajen vir sredstev. V grobem lahko delnice delimo na:

e navadne delnice (Le-te uveljavljajo le »preostali zahtevek« do premozenjskih pravic. To
pomeni, da mora podjetje najprej placati vse tekoce obveznosti, Sele nato so na vrsti lastniki
navadnih delnic. Podobno je pri likvidacijskem postopku. Najprej mora podjetje poravnati
vse terjatve do svojih upnikov, Sele potem imajo lastniki navadnih delnic pravico do deleza
v likvidacijski masi.),

e prednostne delnice (So bolj izjema kot pravilo. Lastniku prinasajo fiksno dividendo. V
primeru likvidacije so lastniki prednostnih delnic upraviceni do izplacila iz likvidacijske
mase, $e preden se kakr$nakoli dividenda izplaca lastnikom navadnih delnic).

Ko dolo¢amo ceno delnice podjetja je potrebno locevati med pricakovano stopnjo donosa
(angl. expected rate of return) in zahtevano stopnjo donosa (angl. required rate of return).
Pricakovana stopnja donosa je sestavljena iz pricakovane dividende (angl. dividend yield) in iz
kapitalske donosnosti (angl. capital gain vyield). Investitorji dolo¢ijo zahtevano stopnjo
donosnosti glede na trzno tveganje podjetja. Ce zahtevana stopnja donosa presega pri¢akovano
stopnjo donosa, potem je delnica precenjena in se pri¢akuje zniZanje cene delnice in obratno.
Ko je zahtevana stopnja donosa niZja od pricakovane stopnje donosa, je delnica podcenjena in
v prihodnosti se pricakuje dvig cene delnice. To je posledica hipoteze o ucinkovitem trgu
kapitala (Berk et al., 2007, str. 41).

V borznem zargonu se delnice najboljsih podjetij nekega gospodarstva imenujejo modri Zetoni
(angl. blue chips). Gibanje cen delnic se na trgu spremlja preko borznih indeksov. Najpogosteje
vsaka borza sestavi svoj indeks, ki ponazarja gibanje cen tega trga. 1z tega gibanja cen delnic
prideta pojma medvedji in bikovski trend. Medvedji trend (angl. bear market) se pojavi takrat,
ko pada cena delnic na nekem borznem trgu skozi daljSe ¢asovno obdobje. S pojmom bikovski
trend (angl. bull market) pa oznacujemo daljSe ¢asovno obdobje na doloceni borzi, ko cene
delnic naraS¢ajo. Za ameriSki trg velja, da so v posameznih indeksih zdruZene delnice
posameznih gospodarskih panog ali sektorjev (Bikovski trend, 2011; Medvedji trend, 2011).
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3.3 Hipoteza ucinkovitega trga kapitala

Primarna vloga trga kapitala v gospodarstvu je razdelitev kapitala, ki jo mora trg opraviti kar se
da uc¢inkovito. O uéinkovitem trgu kapitala govorimo takrat, ko so klju¢ne informacije v celoti
izrazene preko cene vrednostnih papirjev. Strokovna literatura namesto ucinkovitosti trga
kapitala veckrat uporablja besedno zvezo informacijska uéinkovitost. To pomeni, da so
spremembe v ceni vrednostnega papirja izklju¢no zaradi novih informacij.

Zacetki teorije o ucinkovitosti trga kapitala se pojavijo na zacetku 20. stoletja v doktorski
disertaciji francoskega matematika Louisa Bachelierja, ki je trdil, da se cen vrednostnih
papirjev ne da napovedovati in da so spremembe v ceni naklju¢ne. Tej trditvi je nasprotoval
francoski matematik Henry Poincare. Zavrnil je primernost Bachelierjevega modela za
analiziranje finan¢nega trga, ker ni uposteval obnaSanja posameznikov. Njegovo mnenje je, da
se udeleZenci na trgu obnasajo kot ¢reda. Odlo¢itve posameznika niso samostojne, ampak na
njih vpliva ravnanje ostalih udelezencev (Kirman, 2009, str. 1).

Cowles in Jones (1937) sta v svoji tudiji analizirala gibanje cen ameriskih delnic. Studija je
potrdila teorijo Bachelierjevega modela o naklju¢nem gibanju cen. Kendall (1953) je preuceval
gibanje ¢asovnih vrst cen delnic. PriSel je do zakljucka, da so cene delnic neodvisne od svojih
prejsnjih gibanj in tako je podprl tezo o naklju¢nem gibanju cen delnic, Ki je osnova za razvoj
teorije nakljucnega gibanja (angl. Random Walk Theory).

Fama (1965) je analiziral reakcije na delniskih trgih. Studija je zavrgla Bachelierjevo teorijo o
nakljuénosti v spremembah cen na delniskih trgih. Kasneje je Fama (1970) svojo analizo Se
nadgradil. Dokazal je, da je trg ucinkovit takrat, ko cene v popolnosti izrazajo vse dane
informacije. Za obstoj ucinkovitega trga kapitala morajo torej biti izpolnjene naslednje
predpostavke: ni transakcijskih stroskov, vse relevantne informacije morajo biti na razpolago
vsem sodelujoim na trgu brez kakrSnihkoli stroskov in trenutna cena vrednostnih papirjev
mora odrazati vse trenutno razpolozljive informacije.

Fama (1970) je v svoji Studiji opredelil hipotezo o u¢inkovitem trgu kapitala (angl. Efficient
Market Hypothesis — v nadaljevanju EMH). Po tej hipotezi lo¢imo tri razli¢ne oblike stopnje
ucinkovitosti.

o Sibka oblika (angl. weak-form) uginkovitosti predpostavlja, da danasnja cena delnice oz.
vrednostnega papirja ne more napovedovati prihodnjih cen. V ceno delnice so sicer
vkljucene vse pretekle informacije, ki pa ne morejo zagotoviti nobenih predvidevanj o
gibanju cene v prihodnosti. Iz preteklih informacij ne moremo doseci vecjega donosa
finan¢nih nalozb. Ker nobena analiza iz samo zgodovinskih podatkov ne more napovedati
prihodnjega gibanja cen, je posledica ta, da je pricakovana donosnost delnice oz.
vrednostnega papirja enaka dejanski donosnosti. Opazna je povezava med Sibko obliko
ucéinkovitosti trga in teorijo o nakljuénem gibanju.
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e Srednje moc¢na oblika (angl. semi-strong form) uc¢inkovitosti predpostavlja, da so v ceno
poleg informacij o preteklih cenah vkljuCene tudi javno dostopne informacije. Te
informacije so najpogosteje objavljene v finan¢nem ¢asopisju in Vv ostalih medijih.
Pomembno pri tej obliki je to, da si s $e tako temeljito analizo javno dostopnih informacij
ne moremo zagotoviti presezka donosnosti. To lahko storimo samo s pridobitvijo in analizo
notranjih informacij.

e Moc¢na oblika (angl. strong-form) predpostavlja, da cene delnic oz. vrednostnih papirjev
izrazajo vkljucitev vseh poznanih informacij. Poleg javnih informacij so v ceno vkljucene
tudi notranje informacije. O mocni obliki u€inkovitosti trga kapitala govorimo tedaj, ko na
podlagi vseh razpolozljivih informacij ne moremo predvidevati prihodnjega gibanja cen
delnic. Ne moremo najti finan¢nega investitorja, ki bi dosegal nadpovpre¢ne donose
nalozb, saj noben investitor nima dostopa do »unikatnih« informacij, ki bi omogocale
nadpovprecne donose.

3.4 Vpliv makroekonomskih spremenljivk na cene delnic

Na gibanje cen delnic imajo vpliv Stevilni makroekonomski dejavniki. Altay (2003) v svoji
empiri¢ni §tudiji navaja Stevilne dejavnike, ki jih analitiki uporabljajo pri prihodnjih
pri¢akovanih gibanjih cen delnic. Te dejavniki so inflacija, gospodarska rast, obrestna mera,
cena nafte, devizni tecaj, brezposelnost in uvoz ter izvoz. V nadaljevanju tega poglavja sledi
predstavitev vseh nastetih dejavnikov razen cene nafte. Ker je ta dejavnik kljucen za empiri¢no
analizo diplomskega dela, mu je namenjeno celotno cetrto poglavje.

3.4.1 Inflacija

Inflacija oz. indeks cen izdelkov konéne potro$nje pomeni naras¢anje splosne ravni cen. Danes
se inflacija racuna z uporabo tehtanega povpre¢ja cen tiso¢ih posameznih proizvodov
(Nordhaus & Samuelson, 2001, str. 683).

Feldstein (1980) je preuceval povezavo med stopnjo inflacije in delniSkimi trgi. Po sploSnem
ekonomskem prepri¢anju velja, da kadar obstaja stabilna in enakomerna stopnja rasti inflacije,
potem je rast cen delnic sorazmerna z ravnjo cen. S tem pa se ohranja konstantno ravnovesje
med cenami delnic in njihovimi realnimi zasluzki. V raziskavi pa je dokazal, da visja stopnja
inflacije vodi preko poviSane davcne stopnje do padca cen delnic. Vi§ja inflacija povzroci
znatno zmanjSanje razmerja med cenami delnic in dobicka pred obdav¢itvijo. Dejanska davéna
stopnja na dohodek pravnih oseb tako naraste, kar vodi do zmanj$anja neto realnega donosa
delnic. Negativen ucinek inflacije na cene delnic je dolgorocen in nepopoln. Inflacija pa ni
edini dejavnik, ki negativno vpliva na cene delnic. Visji stroski energentov in moc¢nejsa
konkurenca sta dejavnika, ki imata prav tako negativen vpliv na cene delnic.
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3.4.2 Gospodarska rast

BDP meri trzno vrednost vseh kon¢nih dobrin in storitev, ki so proizvedeni v enem letu v
gospodarstvu. Ko je v gospodarstvu prisotna dolgoro¢na rast BDP in izbolj$anje zivljenjskega
standarda, potem govorimo o gospodarski rasti (Nordhaus & Samuelson, 2001, str. 416).

Merika in Merikas (2006) raziskujeta vpliv realnih makroekonomskih spremenljivk na delniske
trge za nemsko gospodarstvo. Njune ugotovitve so pokazale, da obstaja pozitivha povezava
med gospodarsko rastjo in donosnostjo delniskih trgov. Obraten vpliv pa sta analizirala Deb in
Mukherjee (2008). Zanimalo ju je, kakSen je vpliv razvoja delniSkega trga na gospodarsko rast
v indijskem gospodarstvu med letoma 1996 in 2007. Za dano obdobje sta ugotovila, da razvoj
delniskega trga pozitivho vpliva na gospodarsko rast, medtem ko je Feldstein (1980) pri
preucevanju povezave med stopnjo inflacije in delniskimi trgi ugotovil, da ima zmanjSana
gospodarska rast negativen vpliv na vrednosti delnic.

3.4.3 Obrestna mera

Obresti so placilo, ki se ga zaracuna za uporabo denarja. Obrestna mera pa je znesek placanih
obresti v dolo¢enem ¢asovnem obdobju, izraZzen v odstotkih od sposojenega denarja (Nordhaus
& Samuelson, 2001, str. 514).

Estrella in Mishkin (1998) sta v svoji analizi ugotavljala vpliv dolgoro¢nih in kratkoro¢nih
obrestnih mer na stanje gospodarstva. Kadar je razlika (angl. term spread) med dolgoro¢nimi
in kratkoro¢nimi obrestnimi merami visja, je manjSa verjetnost, da se gospodarstvo nahaja v
recesiji. Do podobnih ugotovitev so v svoji Studiji prisli tudi Patro, Wald in Wu (2002).
Rezultati so pokazali, da ima »term spread« negativen vpliv na gibanje delniskih indeksov.

Joseph (2002) je preverjal vpliv obrestne mere in tujega deviznega teCaja na donosnost delnic
na britanskem delniskem trgu. Rezultati raziskave so pokazali, da ima obrestna mera na kratek
rok ve¢ji negativen vpliv na donosnost britanskega delniSkega trga kot tuji devizni tecaj.
Gledano dolgoro¢no pa ima tuji devizni te€aj vecji vpliv kot sicer. To je pomemben podatek,
katerega je potrebno upostevati pri nadaljnjih empiri¢nih analizah. Tuj devizni te€aj ima tako
na dolgi rok pomemben vpliv pri mednarodni konkuren¢nosti britanskih podjetij.

3.4.4 Devizni tecaj

Z deviznim teCajem izrazamo ceno ene valute v drugi valuti. Je izredno pomemben
makroekonomski dejavnik za vsa odprta gospodarstva, saj ima velik vpliv na uvoz in izvoz ter
s tem posledi¢no na BDP (Nordhaus & Samuelson, 2001, str. 618-622).
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Ekonomisti imajo razlicna mnenja glede vpliva deviznega tecaja na spremembe na delniskih
trgih. Griffin in Stulz (2001) sta analizirala vpliv deviznega tecaja na delniske trge ZDA,
Kanade, Japonske, VB, Francije in Nemcije. Raziskava je pokazala, da devizni tecaji prakti¢no
nimajo nobenega vpliva na donosnost delniskih trgov. Po njunem mnenju pride do tega zato,
ker finan¢ni analitiki v svojih modelih pri ocenjevanju podjetij ne vkljucujejo deviznega tecaja.
Drugi razlog pa je, da se podjetja zavarujejo pred deviznim tveganjem in tako spremembe v
deviznih te¢ajih nimajo vec¢jega vpliva.

Michelis in Ningova (2010) sta v svoji $tudiji raziskovala strukturo odvisnosti realne
donosnosti kanadskega delniskega trga (TSX indeks) in realne donosnosti deviznega tecaja
(ameriski dolar/kanadski dolar — angl. USD/CAD), in sicer s pomo¢jo SCJ modela.
Uporabnost tega modela se kaze pri preucevanju odvisnosti ¢asovnih vrst. Poleg preucevanja
stopnje odvisnosti med naklju¢nimi spremenljivkami preucuje tudi strukturo odvisnosti. Glavni
namen njune Studije je bilo preverjanje mejnih sogibanj med realnim deviznim tecajem in
realnim donosi indeksa TSX. Mejni model temelji na predpostavki, da je kanadsko
gospodarstvo v najvecji meri odvisno od energijskih in naravnih virov. Ugotovitve so pokazale,
da sta preucevani spremenljivki v vec¢ji medsebojni odvisnosti v ¢asu recesije kot v Casu
gospodarske rasti.

3.4.5 Nezaposlenost

Nezaposlenost je Stevilo ljudi brez sluzbe, ki aktivno i8¢ejo zaposlitev. Stopnja nezaposlenosti
je razmerje med nezaposlenim in zaposlenim prebivalstvom (Blanchard, 2006, str. 28).

Boyd, Hu in Jananhathan (2005) so v svoji Studiji preucevali reakcijo delniskih trgov na
poviSanje stopnje nezaposlenosti. Analize so pokazale, da cene delnic naras¢ajo, kadar stopnja
nezaposlenosti naras¢a in kadar smo v Casu gospodarske rasti. Pove€ana stopnja nezaposlenosti
se kaze v zniZanju obrestne mere, kar vodi do rasti cen delnic. Do podobnih ugotovitev sta za
nemski trg prisla tudi Merikas in Merika (2006). Razlog, zakaj pride do negativnega vpliva
zmanjSanja nezaposlenosti na delniSki trg, vidita v tem, da zmanjSanje nezaposlenosti vodi do
povecane stopnje inflacije. Posledica tega so vi§ji stroski za place zaposlenih, kar vodi do
znizanja dobickov podjetij in donosnosti delnic.

3.46 Uvozinizvoz

Uvoz je vsaka dobrina ali storitev, ki jo domaca drzava kupi od druge drzave. Izvoz pa je vsaka
dobrina ali storitev, ki jo tuja drzava kupi od domace drzave (Nordhaus & Samuelson, 2001,
str. 444).

Patro, Wald in Wu (2002) v svoji Studiji primerjajo uvoz in izvoz drzave glede na celotni
svetovni trg. Studija je pokazala, da vigji deleZ uvoza in izvoza v delezu BDP drzave vodi do
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vecje obcutljivosti domacega delniSkega trga glede na spremembe na svetovnem trgu. Ko se
delez izvoza povecuje, potem narasca tudi vrednost domacega delniSkega trga in obratno. Z
vecanjem deleza uvoza pada vrednost domacega delnisSkega trga.

4 Vpliv cene nafte na cene delnic

Gospodarsko-politicnim trenjem, predvsem tistim na Bliznjem vzhodu, najpogosteje sledijo
naftni Soki. Posledica tega je recesija in trend padanja vrednosti delniskih indeksov. V tem
obdobju so najbolj na udaru tista podjetja, katerih poslovanje je v veliki meri vezano na
uporabo nafte. Kljub vsemu pa vrednosti nekaterih podjetij v obdobju naftnih Sokov rastejo. To
so podjetja, ki se ukvarjajo z iskanjem nafte in izdelavo opreme za iskanje nafte. Prav tako
naraS¢a vrednost podjetij, ki se ukvarjajo z zlatom. Vzrok je v tem, da naftni Soki povzrocajo
inflacijo. Z nalozbami v zlato pa si zagotovimo potrebo po varnosti, saj je zlato dobra
alternativna nalozba.

Nafta je ena najpomembne;jSih surovin v gospodarstvu. Njeno gibanje cen na svetovnem trzis¢u
ima tako velik vpliv na gospodarsko uspesSnost in aktivnost posameznega gospodarstva. Kadar
se cena nafte viSa, naraScajo stroski transporta in proizvodnje. To znizuje donosnost in
dobickonosnost podjetij, kar preko nizanja vrednosti delniskih indeksov vodi do stagnacije ali
celo upada gospodarske rasti. Prav tako viSanje cen nafte na svetovnih trgih povzroca porast
inflacije, kar vodi do vi§je stopnje obdavcitve dobickov podjetij. Posledica tega je niZja realna
donosnost delnic od priCakovane, kar povzro¢a medvedje trende na borzah in upad
gospodarske rasti.

Vendar pa je potrebno gledati na povezavo med ceno nafte, cenami delnic in gospodarsko
stanje drzave tudi z druge smeri. Kadar delnice podjetij dosegajo relativno visoke donose je v
gospodarstvu posamezne drzave prisotna gospodarska rast. Nastajajo nova podjetja in nova
delovna mesta. Zaradi tega se povecuje povprasevanje po nafti, kar vodi do vi§je cene nafte.

Opazno je, da je povezava med ceno nafte, cenami delnic in gospodarsko rastjo vzajemna.
Zato, da gospodarstvo deluje, je potrebno najti pravilno gospodarsko politiko, ki regulira vse
spremembe med danimi ekonomskimi dejavniki. V tabeli 6 je prikaz, kako spremembe v ceni
nafte in donosnosti delnic vplivajo na vrednosti drugih ekonomskih spremenljivk.

Tabela 6: Vpliv sprememb v ceni nafte in donosnosti delnic na ekonomske spremenljivke

Cena nafte T = Stroski T = Dobi¢ki + = Donosnost delnic ¢

Donosnost delnic T in gospodarska rast T = Povprasevanje po nafti T = Cena nafte T
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4.1 Pregled literature o vplivu cen nafte na cene delnic

Nafta je ena najpomembnejsih surovin v svetovnem gospodarstvu. Stevilni ekonomisti so s
svojimi S$tudijami zeleli dokazati povezavo med spremembami cene nafte in razli¢nimi
makroekonomskimi dejavniki. Po sploSnem prepri¢anju velja, da obstaja negativna reakcija
gospodarske rasti na poviSanje cene nafte. To pomeni, da ¢e se cena nafte povisa, potem se
pri¢akuje negativna gospodarska rast. V primeru znizanja cene nafte pa pricakujemo pozitivno
gospodarsko rast. Hamilton (1983) je bil eden izmed ekonomistov, ki je veliko ¢asa posvetil
iskanju povezave med spremembami v ceni nafte in gospodarsko rastjo. V svoji Studiji je
ugotovil negativno korelacijo med ceno nafte in gospodarsko rastjo v ZDA.

Kilian (2008) je raziskoval vpliv eksogenih naftnih Sokov na ponudbeni strani na gospodarstvo
ZDA. Glavni namen analize je bil ugotoviti, kaksen vpliv ima zmanj$ana proizvodnje nafte v
drzavah ¢lanicah OPEC, ki je posledica vojnih razmer, na realno gospodarsko rast in stopnjo
inflacije v ZDA. Preucevano obdobje se je raztezalo od leta 1970 do 2004. Analiza je pokazala,
da eksogeni naftni Soki povzro¢ajo negativno realno gospodarsko rast z zamikom do petih
Cetrtletij in povzrocijo oster skok stopnje inflacije z zamikom treh cetrtletij. Kljub vsemu je
analiza pokazala, da dejavnosti na Bliznjem vzhodu in eksogeni naftni Soki na ponudbeni strani
nimajo vec¢jega vpliva na razvoj gospodarstva v ZDA, ceprav je opazen vpliv na dolocene
makroekonomske kazalce v dolocenem zgodovinskem obdobju.

Lescaroux in Mignon (2008) sta preuc¢uvala povezavo med ceno nafte in Stevilnimi
makroekonomskimi ter finan¢nimi spremenljivkami za drzave izvoznice in uvoznice nafte.
Tako kratkoro¢na kot dolgorocna analiza medsebojnega vpliva spremenljivk je potekala z
uporabo Grangerjevega testa vzorcnosti. Grangerjeva vzorénost je metoda za ugotavljanje, ali
lahko z eno ¢asovno vrsto napovemo drugo. Analiza je pokazala, da na kratki rok obstaja
Grangerjeva vzorcnost, in sicer poteka preko cen nafte do drugih preucevanih spremenljivk. Na
dolgi rok pa je prisotna mocna dolgorocna povezava med gospodarsko rastjo, stopnjo
nezaposlenosti in cene delnic. V drzavah clanicah OPEC ima poviSanje svetovne cene nafte
pozitiven vpliv na rast BDP, medtem ko ima porast cene nafte negativen vpliv na rast BDP v
ostalih drzavah, ki niso ¢lanice OPEC. Prav tako dokazeta negativni vpliv poviSanja cene nafte
na stopnjo zaposlenosti in reagiranje delniskih trgov.

Vse ve¢ je prizadevanj ekonomistov, da bi z empiri¢nimi raziskavami uspeli ugotoviti, ¢e lahko
preko sprememb v cenah nafte predvidejo obnasanje delniskih trgov. Jones in Kaul (1996) sta
objavila Clanek, kjer sta raziskovala reakcijo mednarodnih delniskih trgov na naftne Soke.
Zbrala sta podatke o delniskih trgih ZDA, Japonske, Kanade in VB, in sicer za obdobje med
letoma 1947 in 1991. Rezultati so pokazali, da se ameriski in kanadski delniski trg obnasata
racionalno, medtem ko se japonski in britanski delniski trg pretirano odzoveta na naftne Soke.

Albacetejeva in Merino (2010) sta preucuvala kratkorocno napovedovanje cene nafte na
mesecni ravni med letoma 1999 in 2007. Analiza je potekala na podlagi uporabe
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ekonometri¢nega vektorskega modela in je pokazala, da je pri napovedovanju gibanja cen nafte
najnatancnejse, ¢e so dolge pozicije, delnice nafte in nadomestne kapacitete vkljuc¢ene v model
kot pojasnjene variance.

Killian in Park (2008) sta analizirala vpliv spremembe v ceni nafte na delniske trge razli¢nih
industrijskih sektorjev v obdobju od leta 1973 do leta 2006. Ugotovila sta, da se vpliv cene
nafte na cene delnic razlikuje glede na povzro¢itelja spremembe cen nafte. Soki na ponudbeni
strani nafte so manj pomembni pri razlaganju sprememb v ceni delnic kot Soki svetovnega
povprasevanja in previdnostnega povprasevanja po nafti. Ce pride do naftnega Soka, ki je
znaCilen samo za naftni trg, potem bodo cene delnic rudarskih podjetij, ki se ukvarjajo z
izkopom Zlahtnih kovin, poskocile, medtem ko se bodo cene delnice naftnih in plinskih podjetij
komaj kaj premaknile v pozitivno smer. Cene delnic avtomobilske industrije pa bodo v tem
primeru belezile negativen trend. Hkrati pa bo enak dvig cene nafte, ki je posledica
gospodarske rasti, povzrocil porast vseh industrijskih sektorjev, vendar v razli¢nih stopnjah.
Dvig cene nafte ima lahko pozitiven, negativen, ali pa sploh nima nobenega ucinka na
gospodarstvo. Pomembna ugotovitev v njuni analizi je tudi ta, da naftni Sok bolj vpliva na
proizvode posameznega industrijskega sektorja kot na stroske proizvodnje.

Sridhar (2007) je raziskoval reakcijo delniskih trgov na spremembe v ceni nafte za ameriski
trg. Delniski trg je preuceval v celoti kot tudi po posameznih sektorjih. Analiza je potekala na
dnevni ravni. V §tudiji je ugotovil, da obstaja Sibka negativna povezava med delniSkim trgom
in spremembami v ceni nafte, ki izvirajo iz ponudbene strani, ter Sibko pozitivno odvisnost
delniSkega trga na spremembe cene nafte na strani povprasevanja. Za transportni sektor je
ugotovil negativno korelacijo med ceno nafte in donosnostjo delniSkega trga v tem sektorju.
Medtem ko nekateri sektorji, kot so kmetijski, industrijski, kemijski in sektor elektri¢ne
energije, ne reagirajo na spremembe v ceni nafte. Zanimivost, katero je odkril v svoji analizi,
je, da nekateri sektorji, katerih delovanje ni vezano na pretirano uporabo nafte
(telekomunikacijski, storitveni in finan¢ni sektor), reagirajo negativno na povisanje cen nafte in
so donosi delniskih trgov v teh sektorjih bistveno bolj ob¢utljivi na spremembe v ceni nafte,
kakor donosi nekaterih industrijskih sektorjev, katerih proizvodnja je mo¢no odvisna od
uporabe nafte.

4.2 Vpliv cene nafte na cene delnic glede na sektor

Pri preucevanju vpliva cen nafte na cene delnic je smiselno, da poleg celotnega delniskega trga
preucujemo tudi vpliv na cene delnic v posameznih sektorjih. Delniski trg smo razdelili na
posamezne sektorje glede na sestavo delniskega indeksa NASDAQ Composite (NASDAQ
Newsroom, 2005):

e industrijski sektor,
e sektor informacijske tehnologije,
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e financ¢ni sektor,

e zdravstveni sektor,

e potro$niski sektor,

e materialni sektor,

e sektor za telekomunikacije,
e sektor za energetiko.

4.2.1 Industrijski sektor

V industrijskem sektorju prevladujejo podjetja, ki se ukvarjajo z gradbenisko dejavnostjo in
predelovalno industrijo. V ta sektor pa so vkljucena tudi podjetja, katerih proizvodnja in
storitve temeljijo na vesoljski in obrambni dejavnosti, uporabi strojev in orodij v proizvodniji,
lesni predelavi ter predelavi cementa in kovin (Industrial Goods Sector, 2011).

Znacilnost Stevilnih podjetij v tem sektorju je, da pri izdelavi proizvodov ali polproizvodov
uporabljajo izvlecke nafte, ki nastanejo pri njeni obdelavi. Prav tako uporabljajo nafto in njene
derivate pri pogonu strojev. Ker je dejavnost teh podjetij v veliki meri odvisna od nafte,
sklepamo, da ima spreminjanje cen nafte pomemben vpliv na donosnost njihovih delnic in
vrednost delniSkega trga industrijskega sektorja. Kadar je prisotna porast cen nafte ali pa smo
celo prica naftnim Sokom, takrat delnice teh podjetij izgubljajo na vrednosti, kar povzro¢a upad
dobicka. Industrijski sektor zavzema najvecji delez v gospodarstvu predvsem slabse razvitih
drzav, zato so v primeru porasta cen nafte veliko bolj prizadete manj razvite drzave, katerih
gospodarstvo temelji predvsem na uspesnosti industrijskega sektorja.

4.2.2 Sektor informacijske tehnologije

V sektor informacijske tehnologije spadajo podjetja, ki se ukvarjajo s storitvami in proizvodnjo
izdelkov v zvezi z informacijsko tehnologijo. Tako v ta sektor Stejemo podjetja, ki izdelujejo
racunalnike, elektroniko, programsko opremo itd. (Technology Sector, 2011).

Ta podjetja imajo izredno mocan oddelek za raziskave in razvoj. So gonilna sila za gospodarski
napredek in rast. Zaradi svoje specifi¢nosti in moé¢nih bilanc so zadnjo krizo prebrodili v

boljsem stanju kot ostali sektorji. Pricakujemo, da dvig svetovne ravni cene nafte nima — vsaj
ne neposrednega — vpliva na donosnost delnic tega sektorja.

4.2.3 Finané¢ni sektor

V finan¢ni sektor so vklju¢ena podjetja, ki se ukvarjajo S finanénimi storitvami. Ta sektor
zavzema banke, investicijske sklade, zavarovalnice itd. (Financial Sector, 2011).
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Gibanje cen nafte ima na donosnost delnic v finanénem sektorju minimalen vpliv. Veliko bolj
so ta podjetja odvisna od gibanja obrestne mere. V Casu nizke obrestne mere je ta sektor v
razcvetu. Velik del svojega prihodka ustvarjajo financna podjetja iz naslova posojil in hipotek,
katerih vrednost v ¢asu nizke obrestne mere raste.

4.2.4 Zdravstveni sektor

V ta sektor so vklju¢ena vsa podjetja, ki se ukvarjajo s storitvami ali proizvodnjo izdelkov, ki
se nana$ajo na medicino. V ta sektor spadajo podjetja, ki se ukvarjajo z upravljanjem bolniSnic,
farmacevtska podjetja in podjetja, ki se ukvarjajo z izdelavo medicinskih pripomockov
(Healthcare Sector, 2011).

Stevilna zdravila vsebujejo primesi stranskih produktov nafte, ki nastajajo pri njeni obdelavi.
Kljub vsemu pa lahko recemo, da zdravstveni sektor ni pretirano odvisen od gibanja cen nafte.
V primeru, da se svetovna cena nafte dvigne, to nima pretiranega vpliva na dobi¢konosnost
podjetij v tem sektorju. Farmacevtska podjetja lahko v Casu naraS€anja cen nafte preprosto
dvignejo ceno izdelkov. Ker pa smo ljudje pripravljeni placati zelo veliko za svoje zdravje,
poviSana cena izdelkov ne bo imela vpliva na prodano koli¢ino zdravil in medicinskih
pripomockov.

4.2.5 Potro$niski sektor

H potrosniskem sektorju spadajo podjetja, ki se ukvarjajo s proizvodnjo in prodajo hrane ter
pijace, s pakiranjem blaga, z izdelavo in prodajo oblacil ter s prodajo prevoznih sredstev
(Consumer Goods Sector, 2011).

Za potrosniski sektor pri¢akujemo negativno povezavo med ceno nafte in cenami delnic. Dvig
cene nafte povzroca, da se razpolozljivi dohodek gospodinjstev zniza. Zaradi tega je na voljo
manj sredstev za ostale dobrine kot sicer. S tem se zniza vrednost delniskega trga, kar nadalje
vpliva na zniZanje gospodarske rasti oz. na recesijo. V tem casu je potroSniski sektor prizadet.
Kadar pa smo prica padcu svetovne ravni cen nafte, potem se preko nizjih cen derivatov realni
razpoloZljivi dohodek gospodinjstev poveca. Na voljo je veC sredstev za ostale dobrine kot
ponavadi. V tem Casu je potrosniski sektor v razcvetu.

4.2.6 Materialni sektor
V materialni sektor spadajo podjetja, ki se ukvarjajo z odkrivanjem, razvojem in predelavo

surovin. Ta sektor vkljucuje rudarska podjetja, podjetja za predelavo kovin, proizvajalce
kemikalij in gozdarskih proizvodov (Basic Materials Sector, 2011).
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Velik del proizvodnje podjetij v tem sektorju je vezan na uporabo nafte. Ko se dvigne svetovna
raven cen nafte, to vodi do povecanih stroskov proizvodnje in transporta. PoviSani stroski
vodijo do znizanja dobickov in s tem posledi¢no do slabitve delniSkega trga v tem sektorju, kar
nadalje vpliva na upad gospodarske rasti. Lahko re¢emo, da je materialni sektor obcutljiv na
spremembe v cenah nafte.

4.2.7 Sektor za telekomunikacije

Sektor za telekomunikacije zavzema podjetja, ki se ukvarjajo z nudenjem telekomunikacijskih
storitev in z upravljanjem spletnih omrezij (Telecommunication Sector, 2011).

Podobno kot za sektor informacijske tehnologije lahko tudi za ta sektor re¢emo, da
spreminjanje svetovne cene nafte nima neposrednega vpliva.

4.2.8 Sektor za energetiko

V sektor za energetiko so vkljucena podjetja, katerih dejavnost se nanasa na proizvodnjo in
distribucijo energije. Ta podjetja imajo izredno moc¢an oddelek za raziskave in razvoj (Energy
Sector).

Za ta sektor pricakujemo pozitivno povezavo med ceno nafte in cenami delnic. V obdobju rasti
cen nafte smo pri¢a pozitivnemu vplivu nafte na ta sektor. Stevilna podjetja iz tega sektorja v
¢asu porasta cen nafte povecujejo stopnjo vlaganj v iskanju novih nahajali$¢ nafte in v izdelave
tehnoloSko naprednih instrumentov, ki bi olajSali in pocenili ¢rpanje nafte. Delniski trg sektorja
za energetiko se pozitivno odzove na dvig cen nafte — predvsem zaradi visokih stopenj
investicij. Gospodarstva z mo¢no razvitim sektorjem za energetiko porast cen nafte tako ne
prizadene.

5 Empiri¢na analiza

V empiri¢ni analizi preucujemo reagiranje delniSkega trga na spremembe cene nafte.
Preverjamo hipotezo o pozitivni reakciji delniskih trgov na zniZanje cene nafte in negativni
reakciji na povisanje cene nafte. Analiza poteka najprej za delniski trg v celoti, nato pa Se po
posameznih sektorjih, in sicer na dnevni ter mesecni ravni. Hipotezo preverjamo s pomocjo
regresijske funkcije.

25



5.1 Opis spremenljivk

V diplomskem delu analiziramo reakcije delniSkega trga ZDA na spremembe v cenah nafte.
Referencna nafta za amerisko gospodarstvo je WTI, okoli katere se doloCa cena ostalih vrst
nafte. Tako so podatki o ceni nafte pridobljeni iz primarne pogodbe za WTI surovo nafto.
Znacilnost nafte je, da je najbolj trgovano blago na svetu. Pri analiziranju donosnosti
uporabljamo dnevne in meseéne vrednosti ob koncu trgovalnega dne.

Referencna indeksa za delniski trg ZDA sta Dow Jones Industrial (v nadaljevanju DJI) in
NASDAQ Composite (v nadaljevanju NASDAQ), zato smo se odlo€ili za uporabo teh dveh
delniskih indeksov.

Ustanovitelja DJI sta bila ameriski finan¢ni ¢asnik Wall Street Journal in Charles Dow, po
katerem se indeks tudi imenuje. Ustanovljen je bil leta 1896. Sestavljen je iz 30 najvecjih
ameriskih podjetij. Izbor podjetij v indeks odloca poseben komite, ki ga sestavljajo glavni
urednik Wall Street Journal, vodja DJI raziskav in vodja raziskav na ¢ikaski borzi (angl. CME
Group). Seznam podjetij, ki so vklju¢ena v ta indeks, je v Prilogi 1. DJI je eden najbolj
opazovanih in analiziranih indeksov na svetu. Ima ogromen vpliv na ameriski delniski trg.
Raziskave so pokazale, da slabe novice v posameznem podjetju, ki je del DJI, vodijo do
znizanja donosnosti celotnega ameriSkega delniSkega trga (Dow Jones Industrial Avarage Fact
Sheet, 2011).

Z indeksom NASDAQ Composite se trguje na borzi NASDAQ (angl. Association of Securities
Dealers Automated Quotations), ki je bila ustanovljena leta 1971 in predstavlja zacetek
elektronskega trgovanja na borzah. Je druga najvecja borza na svetu, takoj za borzo NYMEX.
V nadaljevanju diplomskega dela bomo s kratico NASDAQ poimenoval indeks, ki je
pomemben pri empiri¢ni analizi, in ne borze (NASDAQ, 2011).

Indeks sestavlja preko 3.000 podjetij, ki se ukvarjajo predvsem s tehnoloskimi in
informacijskimi storitvami. Z razliko od DJI, ki ima v svoji sestavi samo ameriska podjetja,
sestavljajo NASDAQ poleg ameriskih tudi neameriska podjetja. Seznam najpomembnejsih
podjetij je prilozen v Prilogi 2.

Delniski trg smo nadalje razdelili na osem sektorjev: industrijski, informacijsko-tehnoloski,
finan¢ni, zdravstveni, potro$niski, materialni, telekomunikacijski in energetski. Priblizke za
referen¢ne indekse posameznih sektorjev smo vzeli iz vrednosti posameznih ETF:

e iShares Dow Jones US Industrial (v nadaljevanju 1YJ),

e iShares Dow Jones US Technology (v nadaljevanju I'YW),

e iShares Dow Jones US Financial Services (v nadaljevanju 1YG),
e iShares Dow Jones US Healthcare (v nadaljevanju I'YH),

¢ Rydex S&P Equal Weight Consumer Disc (v nadaljevanju RCD),
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e Rydex S&P Equal Weight Materials (v nadaljevanju RTM),
e iShares Dow Jones US Telecom (v nadaljevanju 1YZ),
e Vanguard Energy ETF (v nadaljevanju VDE).

ETF (angl. Exchange-Traded Fund) je investicijski sklad, ki se trguje na organiziranem trgu
neke borze. ETF imajo lahko v svojem portfelju delnice, obveznice, surovine in ostale nalozbe.
Njihova vrednost na borzi pa je navadno blizu Ciste vrednosti sredstev tekom trgovalnega dne
(Cudoviti svet ETF-ov, 2011).

Preucevano je bilo obdobje med 1. januarjem 2007 in 30. junijem 2011, in sicer na dnevni ter
mesecni ravni. Od skupnega Stevila dni v danem obdobju odsStejemo tiste dni, ko so borze
zaprte. Namesto skupnih 1642 dni v preucevanem obdobju tako uporabimo 1133 trgovalnih
dni. Vrednosti nafte in posameznih ETF so izrazene v USD. Podatki o delniskih indeksih in
ETF so pridobljeni s spletne strani Yahoo Finance, podatki o ceni nafte pa iz spletne strani EIA
(YYahoo Finance, 2011a; Yahoo Finance, 2011b; Energy Information Administration, 2011e).

Aritmeti¢na sredina cene nafte, aritmeticna sredina vrednosti posameznega indeksa in
aritmeti¢na sredina vrednosti posameznega ETF ob koncu ¢asovne enote za preucevano
obdobje je izra¢unana po enacbi (1):

Y, 13
PR 1)

Y, ... aritmeti¢na sredina posamezne spremenljivke
N ... stevilo v vzorec zajetih trgovalnih obdobij

Yt ... vrednost posamezne spremenljivke ob koncu ¢asovne enote

Varianca cene nafte, varianca vrednosti posameznega indeksa in varianca vrednosti
posameznega ETF ob koncu ¢asovne enote za preucevano obdobje je izracunana po enacbi (2):

S N N
Oy :W|:t2=1:yt _ﬁ(éytj :l 2

o’ ... varianca

N ... stevilo v vzorec zajetih trgovalnih obdobij
Y, ... vrednost posamezne spremenljivke ob koncu ¢asovne enote
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Standardni odklon cene nafte, standardni odklon vrednosti posameznega indeksa in standardni
odklon vrednosti posameznega ETF ob koncu casovne enote za preucevano obdobje je
izraunan po enacbi (3):

o, = o’ )

Oy e standardni odklon

05 ... varianca

Tabela 7: Statisticne znacilnosti preucevanih spremenljivk na dnevni in mesecni ravni

Spremenljivka Dnevno Mesecno
Y, 05 o, Yy 0'5 Oy
Nafta 80,57 479,71 21,90 80,42 474,462 21,78
DJI 11.125,09 3.104.032,12 1.761,83 | 11.131,34 3.183.545,51 1.784,25
NASDAQ 2.290,68  141.187,33 375,75 | 2.293,88  147.283,26 383,78
1YJ 59,72 139,26 11,80 59,78 146,28 12,09
YW 54,42 80,18 8,95 54,44 83,26 9,12
IYG 73,44 980,69 31,31 72,93 967,65 31,10
IYH 63,27 46,71 6,83 63,18 48,09 6,93
RCD 38,05 78,50 8,86 38,07 78,22 8,84
RTM 51,55 96,82 9,84 51,65 101,44 10,07
Yz 23,13 31,19 5,58 23,16 31,85 5,64
VDE 91,44 301,30 17,36 91,84 234,82 18,02
N 1133 54

Tabela 7 prikazuje dnevno in mese¢no preucevanje statisticnih parametrov. Aritmeti¢na
sredina indeksa DJI ima na dnevni ravni vrednost 11.125,09 USD. V primerjavi z mese¢no
ravnjo ni pretiranega odstopanja. Enako velja za aritmeti¢ne sredine ostalih spremenljivk.
Tocnost izraCunanih kazalcev na dnevni ravni je vi§ja kot na mesecni ravni, saj je na dnevni
ravni v vzorec zajeto vecje Stevilo podatkov kot na mesecni ravni.

Varianca in standardni odklon sta meri variabilnosti. Varianca preucuje variabilnost dolocene
spremenljivke oz. kako spremenljivka opazovanih enot variira okoli aritmeti¢ne sredine.
Standardni odklon izpeljemo iz variance. Je pozitivna vrednost kvadratnega korena variance in
meri razprsenost opazovanih enot okoli aritmeti¢ne sredine. V primeru nafte standardni odklon

na dnevni ravni znaSa 21,90, kar pomeni, da priblizno dve tretjini opazovanih enot variira
znotraj intervala 58,67 USD in 102,47 USD.
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5.2 Donosnost spremenljivk

Donosnost preucevanih spremenljivk in donosnost njihovih statisti¢nih vrednosti koeficientov
preucujemo na dnevni in mese¢ni ravni.

Dnevna donosnost nafte je izraCunana po enacbi (5) in je izrazena v odstotkih.

Pser,

— Pser, *100
Pser,_; ®)

Rser, =

Rser, ... donosnost posamezne spremenljivke v dnevu t, glede na t-1 ob zaprtju trgovanja
Pser, ... vrednost posamezne spremenljivke ob zakljucku trgovalnega dne t

Pser, , ... vrednost posamezne spremenljivke ob zakljucku trgovalnega dne t-1

Tabela 8: Dnevna donosnost posameznih spremenljivk za preucevano obdobje (izrazeno v %)

Aritmeti¢na Standardni Minimum Maksimum
sredina odklon
Roi 0,083 2,843 -12,038 17,838
Roai 0,011 1,506 -7,873 11,080
Rnaspag 0,027 1,709 -9,142 11,806
Rivs 0,021 1,740 -9,437 8,911
Rivw 0,029 1,657 -8,375 10,659
Rive -0,034 3,028 -17,241 17,101
RivH 0,017 1,214 -6,812 10,352
Rrep 0,063 3,578 -50,324 85,469
Rrrm 0,041 1,937 -9,603 10,897
Rivz 0,001 1,809 -10,198 14,105
Rvoe 0,054 2,342 -16,240 17,097
N=1132

V Tabeli 8 so prikazani statistini parametri za donosnost nafte, delniskih trgov in ETF.
Aritmeti¢na sredina donosnosti obeh delniskih indeksov zavzema vrednost, ki je blizu nic,
kljub vsemu pa lahko re¢emo, da je povprecna donosnost indeksa NASDAQ za malce vi§ja kot
indeksa DJI. Standardni odklon donosnosti NASDAQ znasa 1,709 odstotka in je malce visji
kot standardni odklon DJI, kar pomeni, da vrednost indeksa NASDAQ za malenkost bolj niha
kot vrednost indeksa DJI.

Donosnost aritmeti¢ne sredine nafte ima tudi vrednost blizu ni¢, medtem ko znasa standardni
odklon 2,843 odstotka. V primerjavi z donosnostjo delniskih trgov je standardni odklon
donosnosti nafte bistveno vecji, kar pomeni, da imajo cene nafte visji razpon gibanja, kot je
razpon gibanja cen na delniskih trgih.
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Podobne ugotovitve kot za donosnost nafte in delniskih indeksov veljajo tudi za donosnosti
aritmeti¢ne sredine ETF. Opazna je sicer negativna povpre¢na donosnost ETF IYG v tem
obdobju in velik razpon med najvec¢jo in najmanj$o donosnostjo ETF RCD.

Mesecna donosnost nafte je izraCunana po enacbi (6) in je izrazena v odstotkih.

Repr, = Pser,, — Pser, ; *100
Pser,, , (6)

Rser,, ... donosnost posamezne spremenljivke v mesecu m, glede na m-1 ob zaprtju trgovanja
Pser,, ... vrednost posamezne spremenljivke ob zakljucku trgovalnega meseca m

Pser., , ... vrednost posamezne spremenljivke ob zakljucku trgovalnega meseca m-1

Tabela 9: Mesecna donosnost posameznih spremenljivk za preucevano obdobje (izrazeno v %)

Aritmeti¢na Standardni Minimum Maksimum
sredina odklon
Roi 1,627 10,234 -28,250 22,640
Roai 0,097 5,049 -14,060 8,578
Rnaspag 0,423 6,303 -14,060 12,345
Rivs 0,343 6,975 -20,289 18,426
Rivw 0,527 6,647 -16,740 12,368
Rive -1,268 9,093 -26,519 20,268
Riv 0,252 4,674 -12,141 9,031
Rrep 0,410 8,611 -24,679 30,477
Rrtm 0,692 7,833 -21,480 26,172
Rivz -0,187 6,404 -20,520 9,003
Rvoe 0,787 7,269 -20,047 14,052
N=1132

V Tabeli 9 je prikaz mese¢ne donosnosti nafte, delniskih trgov in ETF. Ugotovitve so podobne
kot na dnevni ravni. Aritmeti¢na sredina donosnosti spremenljivk je tudi na mese¢ni ravni
vedno okoli ni¢, medtem ko je standardni odklon bistveno veéji pri spremembah v ceni nafte
kot pri indeksih delniskih trgov in ETF. 1z teh podatkov sklepamo, da je nafta sicer veliko bolj
donosna, vendar je zaradi velikega razpona nihanja vrednosti bolj tvegana nalozba.

5.3 Reakcija delniskih trgov na spreminjanje cen nafte

Hipoteza: Pozitivna reakcija delniskega indeksa na znizanje cene nafte in negativna reakcija na
povisanje cene nafte.
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Hipotezo preverjamo s pomocjo regresijske funkcije, kot prikazuje enacba (7).
Roul, =+ f*Rox, + &, (7
Postavitev nicelne in alternativne domneve, kot je prikazano v enacbi (8).
Ho: S =4,, Hi: S, (8)

Jakost povezave med spremembo v ceni nafte in spremembo v ceni delnic bomo definirali
glede na vrednost korelacijskega koeficienta (Rovan, 2006).

Tabela 10: Lestvica jakosti linearne povezanosti med odvisno in neodvisno spremenljivko

Jakost Zelo sibka Sibka Srednje Moc¢na Zelo mocna
povezave mocna
Vrednost 0-0,1 0,1-0,3 0,3-0,7 0,7-0,9 0,9-1
korelacijskega
koeficienta

Vir: J.Rovan, Statistika 2, 2006.

e Dnevna raven

Tabela 11: Prikaz vrednosti koeficientov in statisticnih znacilnosti v obdobju od 1. 1. 2007 do
30. 6. 2011 na dnevni ravni za indeksa DJI in NASDAQ

Delniski indeks | Koeficient Vrednost t- P R R®
preizkus
DJI o 0,077 0,961 0,337 0,310 0,096
B 0,585 10,949 0,000
NASDAQ. o 0,071 0,876 0,381 0,286 0,082
B 0476 10,044 0,000
N=1133

31



e Mesecna raven

Tabela 12: Prikaz vrednosti koeficientov in statisticnih znacilnosti v obdobju od 1. 1. 2007 do
30. 6. 2011 na mesecni ravni za indeksa DJI in NASDAQ

Delniski indeks | Koeficient Vrednost t- P R R®
preizkus
DJI o 1,555 1,179 0,244 0,370 0,137
B 0,750 2,845 0,006
NASDAQ. o 1,362 1,038 0,304 0,385 0,149
B 0,626 2,983 0,004
N=53

Na podlagi izraGunanih vrednosti lahko zavrnemo ni¢elno domnevo in sprejmemo sklep, da je
regresijski koeficient B statisticno razli¢en od 0. Cena nafte torej vpliva na ceno delnic. Sklep
je postavljen pri zanemarljivi stopnji znacilnosti. Ugotovitve veljajo tako za dnevno kot za
mesecno raven.

Vrednost korelacijskega koeficienta kaze pri indeksu DJI na dnevni ravni na srednje mocno in
pozitivno linearno povezanost med ceno nafte in ceno delnic, pri indeksu NASDAQ pa kaze na
Sibko in pozitivno linearno povezanost med ceno nafte in ceno delnic. Na mesecni ravni je
povezava med ceno nafte in cenami delnic pri obeh preucevanih indeksih srednje moc¢na in
pozitivna.

Ce se cena nafte povisa za 1 USD, se vrednost indeksa DJI v povpre&ju povisa za 0,585 USD
na dnevni ravni in za 0,750 USD na meseéni ravni. Za indeks NASDAQ pa velja, ¢e se cena
nafte zviSa za 1 USD, se vrednost indeksa NASDAQ v povprecju povisa za 0,476 USD na
dnevni ravni in za 0,626 na mesec¢ni ravni.

5.4 Reakcija posameznega sektorja na spreminjanje cen nafte

V nadaljevanju bomo preverjali odziv posameznih sektorjev na spremembe v cenah nafte.
Gospodarstvo smo porazdelili na posamezne sektorje, kot prikazuje Tabela 13. Reakcijo
posameznega sektorja na spreminjanje cen nafte bomo najprej preverjali na dnevni, nato pa Se
na mesecni ravni.
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Tabelal3: Razdelitev gospodarstva po sektorjih

Sektor Ime ETF Kratica ETF
Industrijski iShares Dow Jones US Industrial 1YJ
Informacijsko-tehnoloski iShares Dow Jones US Technology YW
Finan¢ni iShares Dow Jones US Financial Services IYG
Zdravstveni iShares Dow Jones US Healthcare I'YH
Potrosniski Rydex S&P Equal Weight Consumer Disc RCD
Materialni Rydex S&P Equal Weight Materials RTM
Telekomunikacijski iShares Dow Jones US Telecom IYZ
Energetski Vanguard Energy ETF VDE

Vir: Yahoo Finance, 2011b.
Reakcijo posameznega ETF na spremembe v ceni nafte bomo preverjali s pomocjo regresijske
funkcije in s postavitvijo ni¢elne in alternativne domneve. Enacbi sta prikazani na zacetku

prej$njega podpoglavja, zato jih ne bomo ponovno pisali.

e Dnevna raven

Tabela 14: Prikaz vrednosti koeficientov in statisticnih znacilnosti v obdobju od 1. 1. 2007 do
30. 6. 2011 na dnevni ravni za posamezen sektor

Sektor ETF | Koeficient Vrednost t- P R R®
preizkus

Industrijski 1YJ o 0,072 0,903 0,367 0,324 0,105
B 0,530 11,531 0,000

Inf.-teh. YW o 0,070 0,859 0,391 0,278 0,077
B 0,478 9,741 0,000

Finan¢ni IYG o 0,090 1,086 0,278 0,201 0,040
B 0,188 6,186 0,000

Zdravstveni IYH o 0,075 0,909 0,363 0,222 0,049
B 0,520 7,658 0,000

Potros$niski RCD o 0,078 0,933 0,351 0,102 0,010
B 0,081 3,446 0,001

Materialni RTM o 0,062 0,784 0,433 0,365 0,134
B 0,536 13,197 0,001

Telekomunikacijski  1YZ o 0,083 1,027 0,305 0,285 0,081
B 0,448 10,005 0,000

Energetski VDE o 0,048 0,677 0,498 0,535 0,286
B 0,650 21,300 0,000

N=1133
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Iz Tabele 14 vidimo, da lahko za vse sektorje zavrnemo ni¢elno domnevo pri zanemarljivi

stopnji znacilnosti in sprejmemo sklep, da je B statisti¢no znacilno razli¢na od 0, kar pomeni,
da obstaja povezava med spremembo v ceni nafte in donosnostjo posameznega sektorja.
Povezava med spremenljivkama je za vsak posamezen sektor pozitivna. Razlicna je le v
jakosti. Najsibkejsa povezava med spremembami v ceni nafte in delniSkim trgom je v

potros$niskem sektorju. Najmoc¢nejSa povezava pa je opazna za energetski sektor.

e Mesecna raven

Tabela 15: Prikaz vrednosti koeficientov in statisticnih znacilnosti v obdobju od 1. 1. 2007 do
30. 6. 2011 na mesecni ravni za posamezen sektor

Sektor ETF | Koeficient Vrednost t- P R R®
preizkus
Industrijski 1YJ o 1,147 1,090 0,281 0,357 0,127
B 0,524 2,728 0,009
Inf.-teh. YW o 1,328 1,003 0,321 0,368 0,136
B 0,567 2,830 0,007
Finan¢ni IYG o 2,144 1,604 0,115 0,362 0,131
B 0,407 2,777 0,008
Zdravstveni IYH o 1,446 1,077 0,287 0,329 0,108
B 0,720 2,487 0,016
Potro$niski RCD a 1,507 1,094 0,279 0,247 0,061
B 0,293 1,817 0,075
Materialni RTM o 1,257 0,967 0,338 0,409 0,167
B 0,534 3,201 0,002
Telekomunikacijski  1YZ o 1,690 1,217 0,229 0,210 0,046
B 0,335 1,531 0,132
Energetski VDE o 1,130 0,886 0,380 0,448 0,201
B 0,631 3,583 0,001
N=54

Iz Tabele 15 vidimo, da za potrosniski in telekomunikacijski sektor ne moremo zavrniti ni¢elne
domneve, da je regresijski koeficient B statisticno znacilno razli¢en od 0, kar pomeni, da ne

moremo trditi, da obstaja statisticno znacilna povezava med spremembo v ceni nafte in

donosnostjo delniskega trga za potrosniski in energetski sektor.

Za ostale sektorje pa velja, da lahko zavrnemo nicelno domnevo pri zanemarljivi stopnji

znalilnosti in sprejmemo sklep, da je B statisticno znacilno razlicna od 0, kar pomeni, da

obstaja povezava med spremembo v ceni nafte in donosnostjo delniskega trga za ostale
posamezne sektorje. Povezava med spremembo cene nafte in donosnostjo delniskega trga
posameznega sektorja je pozitivna. Razli¢na je le v jakosti.
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5.5 Kon¢ne ugotovitve

Rezultati so pokazali, da obstaja povezava med cenami nafte in delniSkimi trgi. Povezava med
spremenljivkami je Sibka do srednje moc¢na in pozitivna. Determinacijski koeficient znasa pri
indeksu DJI na dnevni ravni 0,096, kar pomeni, da je 9,6 odstotka donosnosti delniSkega trga
pojasnjeno z linearnim vplivom spremembe cene nafte (Tabela 11). Za indeks NASDAQ znasa
determinacijski koeficient na dnevni ravni 8,2 odstotka (Tabela 11). Na mese¢ni ravni sta
determinacijska koeficienta malce vi§ja. Determinacijski koeficient indeksa DJI znaSa 13,7
odstotka, indeksa NASDAQ pa 14,9 odstotka (Tabela 12).

Tabelal6: Prikaz povezave med delniskimi trgi in nafto

Dnevna raven Mesecna raven
Povezava med DJI in nafto e srednje mocna e srednje mocna
e pozitivha e pozitivha
Povezava med NASDAQ in e Sibka e srednje mocna
nafto e pozitivna e pozitivna

Tabela 16 prikazuje smer in jakost povezave med obema delniskima indeksoma in nafto.
Povezava med DJI in nafto je tako na dnevni kot na mese¢ni ravni srednje mocna in pozitivna.
Povezava med NASDAQ in nafto pa je na mesecni ravni prav tako srednje moc¢na in pozitivna,
medtem ko je na mesecni ravni sicer Se vedno pozitivna, vendar je jakost povezanosti Sibka.
Glavni razlog, zakaj je prislo do tega odstopanja, vidimo v Stevilu opazovanih enot. Na dnevni
ravni je bilo Stevilo opazovanih enot 1133, na mesecni ravni pa 54. S preucevanjem vecjega
Stevila opazovanih enot zagotovimo to¢nejSe vrednosti izracunanih parametrov.

Ce zelimo poiskati vzroke v odstopanju jakosti povezave indeksov in nafte za preuéevana
delniska trga na dnevni ravni, moramo razdeliti indeksa na posamezne sektorje. Glavna razloga
za odstopanje sta po nasem mnenju dva. Prvi razlog se kaze v razli¢nih delezih posameznih
panog Vv sektorski sestavi. V pomo¢ nam je Tabela 17. Najprej vzemimo sektorje, Kkjer je
povezava med spremenljivkama najsibkejsa. V ta razred spadata finan¢ni in potros$niski sektor.
Njun delez je v obeh indeksih priblizno enak (36,6 odstotka v indeksu DJI in 36,5 odstotka v
indeksu NASDAQ). Zaradi tega ne moremo trditi, da izhaja razlika v jakosti povezave
indeksov in nafte iz naslova omenjenih sektorjev. Nadalje vzemimo sektorje, katerih povezava
med spremenljivkama je srednje mo¢na. Ti sektorji so industrijski, materialni in energetski.
Skupni delez omenjenih sektorjev v indeksu DJI znasa 30,1 odstotka in 14,9 odstotka v
indeksu NASDAQ. Delez sektorjev v indeksih je razlicen. Sklepamo, da prihaja do razlike v
jakosti povezave med delniSkim trgom in nafto med indeksoma DJI in NASDAQ zaradi
razli¢nih delezev industrijskega, materialnega in energetskega deleZa v njuni sestavi.

Drugi razlog, zakaj pride do odstopanja v jakosti povezave med delniSskima indeksoma in nafto
na dnevni ravni, se kaze v razlicni sestavi podjetij glede na njihovo nacionalno pripadnost. V
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indeks DJI so zdruZzena samo ameriska podjetja, medtem ko so v indeks NASDAQ poleg

ameriskih vkljuCena tudi ostala neameriska podjetja.

Tabela 17: Prikaz povezave med delniskimi trgi posameznega sektorja in nafto

Sektor Sestava DJI Sestava Jakost in smer Jakost in smer
glede na NASDAQ povezave med povezave med
sektor (v %) glede na delniSkim trgom delniSkim trgom
sektor (v %) sektorja in nafto sektorja in nafto
(dnevna raven) (mesecna raven)
Industrijski 16,7 10,2 e srednje e srednje
mocna mocna
e pozitivna e pozitivha
Inf ok 16,6 28,8 e 3ibka e srednje
s e e
e pozitivna
13,3 21,5 e Sibka e srednje
Financ¢ni sektor e pozitivna mocna
e pozitivha
Zdravstveni 100 o * Sibka * srednje
sektor e pozitivna mocna
e pozitivna
Potrosnizki 23,3 15,0 e zelo Sibka e ni statisti¢no
sektor e pozitivna znacilne
povezave
6,7 2,4 e srednje e srednje
Materialni sektor mocna mocna
e pozitivna e pozitivna
Sektor za 6,7 2,4 e 3ibka e ni statisti¢no
telekomunikacije e pozitivna znacilne
povezave
Sektor za 6,7 2,3 e srednje e srednje
energetiko moén_a moén_a
e pozitivna e pozitivna

Dobljeni rezultati se razlikujejo od pricakovanj — tako za delniski trg v celoti kot pri delitvi na
sektorje. Razloge za takSne rezultate lahko iS¢emo v delovanju dejavnikov, ki so skupni tako
naftnim kot delniSkim trgom. V preucevanem obdobju smo bili pri€a visoki stopnji
gospodarske rasti drzav v razvoju, kot sta Indija in Kitajska. Povecano povprasevanje po nafti
je sicer povzrocilo dvig svetovne ravni cen nafte, vendar pa je visoka gospodarska rast
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pripomogla k ve¢jemu zaupanju v delniske trge. To je hkrati povzrocilo dvig svetovne cene
nafte in dvig vrednosti delniskih trgov.

Hitra gospodarska rast poleg poveCanega povpraSevanja po nafti povzro¢a povecano
povprasevanje tudi po ostalih surovinah, kot so plemenite kovine, zelezo, nikelj, kositer, baker,
aluminij itd., kar vodi do visje cene surovin. Zaradi strahu pred znizevanjem vrednosti USD so
Stevilni investitorji namesto v USD svoje premozenje vlagali v surovine. To pa vodi do rasti
vrednosti delniskih trgov.

V zadnjem obdobju smo pri¢a nenchnim spremembam v cenah nafte. Ena moznih razlag, zakaj
cena nafte ne vpliva na cene delnic, je tudi ta, da investitorji pri¢akujejo, da se bo trend nihanja
cen nafte nadaljeval tudi v prihodnje in posledi¢no teh sprememb ne upoStevajo pri svojih
investicijskih odlocitvah.

Huang, Masulis in Stoll (1996) so v osemdesetih letih prejSnjega stoletja preucevali vpliv
naftnih Sokov na ameriski delniski trg v 80. letih prejSnjega stoletja, tocneje na indeks S&P
500. Njihove ugotovitve so pokazale, da ni povezave med spremembami v ceni nafte in
delniskimi indeksi. To pomeni, da spremembe v cenah nafte nimajo vpliva na spreminjanje cen
delnic.

Sridhar (2007) raziskuje reakcijo delniSkih trgov na spremembe v ceni nafte na dnevni ravni.
Njegove raziskave so pokazale, da obstaja Sibka negativna povezava med delniskim trgom in
spremembami v ceni nafte, ki izvirajo iz ponudbene strani, ter §ibko pozitivno odvisnost
delniSkega trga na spremembe cene nafte na strani povprasevanja.

SKLEP

Nafta ali ¢rno zlato ima v svetovni ekonomiji posebno mesto. Zaradi velikega pomena za
gospodarstvo je nafti posvecena velika pozornost in posebna obravnava. Njeno uporabnost so
ljudje spoznali Ze zelo kmalu. Anti¢ne civilizacije so jo uporabljale v razlicne namene, od
balzamiranja trupel, do gradnje cestnih povezav in hi§ ter nenazadnje tudi za razsvetljavo.
Nafta in njeni derivati spadajo v danasnjih Casih zaradi svojega energetskega pomena in Siroke
uporabe med najpomembnejse energetske vire oz. sUrovine.

Svetovna cena nafte se izoblikuje v ravnoteZznem poloZaju med svetovnim povprasevanjem po
nafti in njeno ponudbo. Kadar je povprasevanje po nafti ve¢je od njene ponudbe, potem cene
nafte narastejo in obratno. Poleg omenjenega imajo na ceno nafte velik vpliv tudi politi¢na
trenja in naravne nesrece. V poletnih mesecih preti obali ZDA ob Atlantiku velika nevarnost
orkanskih neviht. Zaradi strahu pred uni¢evanjem se pojavi nestabilnost na naftnem trgu. Velik
del proizvodnje nafte se nahaja na ekonomsko in politi¢no nestabilnih obmocjih. Ko preti
nevarnost vojaskih posredovanj na teh obmocjih, potem se poveca previdnostno povprasevanje
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po nafti. V Casu vojne je naftna infrastruktura pogosto primarni cilj uni¢evanja sovraznikovega
imetja. Zaradi razdejanj in okvar je moteno Crpanje in dobava. To so vsi dejavniki, Ki
povzrocajo, da cena nafte naraste.

Morda bi bila zanimiva perspektiva za preucevanje obratne povezave, in sicer kako cene delnic
in gospodarska rast vplivajo na cene nafte. Vi§ja gospodarska rast in dvig vrednosti delniskih
indeksov namre¢ vodita do poveCanega povprasevanja po nafti. Primer tega sta Kitajska in
Indija. Obe gospodarstvi imata visoko stopnjo gospodarske rasti. Zaradi tega se je povecalo
njuno povpraSevanje po nafti, saj je bilo potrebno zadostiti porastu uporabe transportnih
sredstev in vecji potrebi po elektri¢ni energiji.

V ekonomski znanosti je narejenih ogromno raziskav o povezavi med ceno nafte in
makroekonomskimi in finanénimi spremenljivkami. Vse ve¢ analiz pa je narejenih tudi o
povezavi med ceno nafte in delniSkimi trgi. Dosedanje Studije so ugotovile $ibko negativno
povezavo med spremembami v ceni nafte in cenah delnic na strani povpraSevanja. NaSe
ugotovitve so pokazale, da je bila v obdobju od 1. januarja 2007 do 30. junija 2010 povezava
med spremembami med cenami nafte in cenami delnic pozitivna in Sibka do srednje moc¢na.
Jakost povezave pa odstopa zaradi povecCanega previdnostnega povprasevanja zaradi vojnih
razmer na obmod¢jih proizvajalk nafte in vejega povpraSevanja po nafti hitro rastocih
gospodarstev Indije in Kitajske.

Predvidevamo, da bo nafta Se nekaj desetletji glavni energetski in surovinski vir, njene cene pa
bodo tudi v prihodnje naras¢ale. Gospodarstvo Stevilnih drZav povprasevalk je mo¢no odvisno
od cene nafte. Njihova glavna skrb za prihodnost bo zmanjSanje te odvisnosti. Nekatere drzave
v ta namen vlagajo velike koli¢ine denarja za iskanje alternative nafti. Zanimivo bo videti, ali
bo nafta ¢ez 20 ali 30 let Se vedno glavni energetski in surovinski vir.
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Priloga 1: Sestava indeksa DJI po podjetjih

Tabela 1: Sestava indeksa DJI po vseh v indeks vkljucenih podjetjih

Ime podjetja Okrajsava
3M MMM
Alcoa AA
Altria Group MO
American Express AXP
American International Group AIG
AT&T T
Boeing BA
Caterpillar CAT
Citigroup C
Coca-Cola KO
DuPont DD
Exxon Mobil XOM
General Electric GE
General Motors GM
Hewlett-Packard HPQ
Home Depot HD
Honeywell HON
IBM IBM
Intel INTC
Johnson & Johnson JNJ
JPMorgan Chase JPM
McDonald's MCD
Merck MRK
Microsoft MSFT
Pfizer PFE
Procter & Gamble PG
United Technologies UTX
Verizon Communications VZ
Wal-Mart WMT
Walt Disney DIS

Vir: Dow Jones 30 Companies, 2011.



Priloga 2: Sestava indeksa NASDAQ po najpomembnejSih podjetjih

Tabela 2: Sestava indeksa NASDAQ glede na 30 najpomembnejsih podjetjih

Ime podjetja Okrajsava
Microsoft Corporation MSFT
Apple Inc. AAPL
Google Inc. GOOG
Cisco Systems, Inc. CSCO
Oracle Corporation ORCL
Intel Corporation INTC
Vodafone Group Plc (ADR) VOD
QUALCOMM, Inc. QCOM
Amazon.com, Inc. AMZN
Amgen, Inc. AMGN
Teva Pharmaceutical Industries Ltd (ADR) TEVA
Comcast Corporation CMCSA
Gilead Sciences, Inc. GILD
Research In Motion Limited RIMM
News Corporation NWSA
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (ADR) ERIC
eBay Inc. EBAY
Infosys Technologies Limited (ADR) INFY
DIRECTV DTV
Mitsui & Co., Ltd. (ADR) MITSY
Celgene Corporation CELG
Dell Inc. DELL
Express Scripts, Inc. ESRX
Liberty Media Corp LSTZA
Costco Wholesale Corporation COST

Vir: Top 25 NASDAQ Stocks Ranked by Market Cap, 2010.



Priloga 3: SPSS izpisek za indeks DJI na dnevni ravni

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DonosnostDJI? Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: DonosnostOIL

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,310° ,096 ,095] 2,704616934444
082E0|
a. Predictors: (Constant), DonosnostDJI
ANOVA"®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 876,982 1 876,982 119,889 ,000*
Residual 8265,897 1130 7,315
Total 9142,878 1131
a. Predictors: (Constant), DonosnostDJI
b. Dependent Variable: DonosnostOIL
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,077 ,080 ,961 ,337
DonosnostDJI ,585 ,053 ,310 10,949 ,000

a. Dependent Variable: DonosnostOIL




Priloga 4: SPSS izpisek za indeks NASDAQ na dnevni ravni

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DonosnostNASD |. Enter
AQ?

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: DonosnostOIL

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,286° ,082 ,081| 2,725414743908
361E0|
a. Predictors: (Constant), DonosnostNASDAQ
ANOVA"®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 749,368 1 749,368 100,886 ,000%
Residual 8393,511 1130 7,428
Total 9142,878 1131
a. Predictors: (Constant), DonosnostNASDAQ
b. Dependent Variable: DonosnostOIL
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,071 ,081 ,876 ,381
DonosnostNASDAQ 476 ,047 ,286 10,044 ,000

a. Dependent Variable: DonosnostOIL




Priloga 5: SPSS izpisek za indeks DJI na mese¢ni ravni

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DonosnostDJI? Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: DonosnostOIL

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,370° ,137 ,120[ 9,600331046896
383E0]
a. Predictors: (Constant), DonosnostDJI
ANOVA"®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 745,801 1 745,801 8,092 ,006°
Residual 4700,484 51 92,166
Total 5446,285 52
a. Predictors: (Constant), DonosnostDJI
b. Dependent Variable: DonosnostOIL
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,555 1,319 1,179 ,244
DonosnostDJI ,750 ,264 ,370 2,845 ,006

a. Dependent Variable: DonosnostOIL




Priloga 6: SPSS izpisek za indeks NASDAQ na mese¢ni ravni

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DonosnostNASD |. Enter
AQ?

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: DonosnostOIL

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,385% ,149 ,132] 9,535258908926
986E0]
a. Predictors: (Constant), DonosnostNASDAQ
ANOVA"®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 809,306 1 809,306 8,901 ,004%
Residual 4636,979 51 90,921
Total 5446,285 52
a. Predictors: (Constant), DonosnostNASDAQ
b. Dependent Variable: DonosnostOIL
Coefficients?®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,362 1,313 1,038 ,304]
DonosnostNASDAQ ,626 ,210 ,385 2,983 ,004]

a. Dependent Variable: DonosnostOIL




