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Statisticka analyza a modelovani vyvoje cen ropy

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva komplexni problematikou ropného trhu a zamétuje se
predevs§im na dlouhodoby vyvoj cen ropy. Cilem prace bylo pomoci matematicko-
statistickych metod popsat tento cenovy vyvoj a zaroven vyvoj vybranych ekonomickych
ukazatelli Saudské Arabie a Venezuely. Jde o zemé s nejvétSimi zasobami ropy na sveéte,
mezi kterymi se vSak ukazuji obrovské rozdily. Satdskd Arabie patii mezi nejveétsi
producenty ropy a prokazuje dominantni pozici v kartelu OPEC a vlivu na cenu ropy na trhu.
Venezuelska produkce naopak klesd k historickému minimu a zemé celi nejveEtsi
hospodarské krizi ve své historii. Popisovany jsou dale hlavni determinanty plisobici na
cenovy vyvoj této komodity. Vybranymi kvantitativnimi metodami byla analyzovana
meésicni Casova tfada ceny ropy v obdobi 2000-2020 a na jejim zaklad¢ provedena
kratkodoba predikce na nasledujici obdobi. Vhodnym se ukazal byti model ARIMA, skrze
néhoz se kratkodoba predikce Theilovym indexem prokazala jako uspé$na. Prace rovnéz
vyhodnocuje z dostupnych ro¢nich dat zavislost ekonomickych ukazateltt zminénych zemi
prave na cené ropy. K tomu jsou vyuzity vhodné regresni modely. Spolu s fluktuujici cenou
ropy je v mnoha ptipadech pozorovatelna souvislost s fadou ekonomickych ukazatelli, coz
se v nekterych pripadech podafrilo statisticky prokazat. V piipadé Venezuely se tyto

souvislosti prolinaji se sou¢asnou enormni krizi v zemi.

Kli¢ova slova: ropa, trh s ropou, ropné Soky, burza, OPEC, ¢asové fady, trend, prognoza



Statistical Analysis and Modeling of Crude Oil Price
Development

Abstract

The diploma thesis deals with complex oil market matters and focuses, mainly, on the
long-term development of crude oil prices. The thesis aimed to use mathematical and
statistical methods to describe this price development and at the same time the development
of selected economic indicators of Saudi Arabia and VVenezuela. These are the countries with
the largest oil reserves in the world between which are immense differences. Saudi Arabia
is one of the largest oil producers and demonstrates a dominant position in the OPEC cartel
and its impact on the oil price in the market. Venezuelan production, on the other hand, is
falling to an all-time low and the country is facing the biggest crisis in its history. The main
determinants influencing the price development of this commodity are also described.
Specific quantitative methods were used to analyse the monthly time series of oil prices from
2000 till 2020 and on this basis, a short-term prediction of the following period was made.
The ARIMA model proved to be suitable, through which the short-term prediction by Theil’s
index confirmed to be successful. The thesis also evaluates, from available annual data, the
dependence of economic indicators of the mentioned countries on the price of oil. Suitable
regression methods were used for this. Along with the fluctuating price of oil, there is an
observable connection with several economic indicators, which in some cases, has been
statistically proven. In the case of Venezuela, these links are intertwined with the country’s

current enormous crisis.

Keywords: crude oil, crude oil market, oil shocks, exchange, OPEC, time series, trend,

forecast
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1 Uvod

Ropa se od svého objeveni a zejména od zvladnuti destilacniho procesu stala ve svéte
velmi cennou komoditou. Brzy ziskala ptizvisko ,,tekuté zlato* a vyvolavala obrovsky zajem
lidi touzicich po rychlém zbohatnuti.

Jako ekonomicky produkt se ropa promeénila z 19. stoleti, kdy slouzila ptedevsim jako
svételny zdroj a mazadlo, do 20. stoleti, kdy v tomto sméru byla nahrazena elektrickym
proudem. Svymi vlastnostmi vSak tato surovina nachazela stale $irs$i vyuziti.

Kromé rostouciho vyznamu z hlediska pfimé ekonomické hodnoty se ropa ve 20.
stoleti stala nedilnou soucasti fady klicovych hospodatskych odvétvi jako je rozvoj
automobilového primyslu, ktery se stal dilezitym faktorem v hospodaiskych cyklech po
druhé svétové valce. Svilj nenahraditelny vyznam ziskala v komer¢ni a primyslové energii
a dopravé a jeji hlavni vyuziti je ve vyrobé pohonnych hmot. Diky energetickému zisku se
ropa stala strategickou surovinou. Rada statf je na trznich cenach ropy existenéné zavisla.

Cenu této komodity z jednotlivych nalezist na svétovém trhu neni mozné stanovit
univerzalné, jelikoz samotné sloZeni suroviny mize byt velmi riznorodé. S ropou se tak
obchoduje v podobé nékolika riznych komodit a pro kazdou se uréuje cena na trhu zvlast’.

Cenové¢ pohyby na burzach této komodity jsou v piredmétu zajmu takika celého svéta.
Jeji cenovy vyvoj se historicky ukazuje jako velmi volatilni a slozité¢ predikovatelny. Ma na
n¢j vliv cela fada okolnosti, které ptisobi jak na poptavkovou, tak nabidkovou stranu.

Jedna z definic ekonomie fika, ze ekonomie je véda zkoumajici, jak lidé uspokojuji
své neomezené potieby ve svété omezenych zdrojii. Otdzka omezenosti zdroje ve velkém
zasahuje i ropu. A¢ se objevuji metody na efektivnéjsi vyuziti nekonvenénich zdroji ropy
a mozného zvySovani Cerpatelnych zasob, diive ¢i pozdéji se lidstvo bude muset piipravit
na konec ropného véku.

Tato prace navazuje na bakalafskou praci s nazvem Trh ropy a jeho vliv na ekonomiku,
jez cilila na popis subjekti na ropném trhu, jeho historicky vyvoj, a predev§im na
ekonomicko-politické zhodnoceni vlivu ropného trhu na vybrané zemé — Satdskou Arabii
a Venezuelu. Z vysledki této prace vzesla zietelna souvislost s ekonomickymi ukazateli
zkoumanych zemi a situaci na ropném trhu. Vznikl tak prostor k pfesnéjsimu vyjadieni
téchto zavislosti pomoci matematicko-statistickych metod a hlubSiho néahledu

do problematiky ropného svéta.
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Satdska Arabie i Venezuela v pribéhu ¢asu piebraly plnou kontrolu nad ropnym
primyslem na svém tGzemi vytlatenim nadnarodnich ropnych spole¢nosti. Ropné bohatstvi
difive ekonomicky zaostalou Saudskou Arabii dostalo mezi nejbohatsi staty dnesniho svéta
a do cela ropného kartelu OPEC. Venezuelsky socialismus 21. stoleti mozny hospodatsky
rust a ropné zisky zcela prohospodatil. Ekonomicky potencial pramenici z obrovského
ptirodniho bohatstvi se zemi nedaii vyuzit.

Stavajici vlady Satudské Ardbie a Venezuely jsou de facto existenéné zavislé
na vynosech z ropného priimyslu a je mozné zde pozorovat paradox tzv. Holandské nemoci
(z teorie prokleti pfirodnich zdroji). Zisky ze statnich ropnych podnikii pomahaji

autoritativnim rezimam drzet se u moci.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace byla komplexni analyza problematiky ropného trhu se
zam&fenim na vyvoj cen ropnych komodit. Reserse literatury byla vztaZzena na globalni
rovinu s definovanim hlavnich determinantd ovliviiujici tento cenovy vyvoj a jeho blizsi
rozbor od 2. pol. 20. stoleti az po soucasnost S pouzitim vlastnich dat. Prace se postupné
zamg&fovala na vybrané subjekty, a to Satidskou Arabii a Venezuelu.

Hlavnim cilem prace bylo pomoci matematicko-statistickych metod modelovani
dlouhodobého vyvoje ceny ropy na trhu. Dil¢im cilem v této souvislosti bylo sestrojeni
vhodného modelu pro kratkodobou predikci ceny ropy na nasledujici obdobi. Dalsim cilem
poté¢ byla analyza vybranych ekonomickych ukazateli Satdské Arabie a Venezuely a
v piipadé splnéni statistickych piedpokladi navazujici rozbor zavislosti vyvoje téchto
ukazatelll pravé na cené ropy. Cilem byla také komparace téchto zavislosti mezi vyse
vybranymi zemémi, na jejichZ Gizemi se aktudlné nachéazi nejvétsi prokédzané ropné zasoby,

a které vSak maji zcela odlisSny ekonomicky vyvoj.

2.2 Metodika

2.2.1 Zdroje dat a sledované ukazatele

Jednotliva data, datasety, byly dohledany a porovnany Vv fiadé databazi riznych
organizaci a agentur. K potiebam této prace byly vybrany vzdy ty nejrelevantné;jsi.

Hlavnim zdrojem dat cen a produkce ropy byla statistickd agentura Energy
Information Administration — EIA, spadajici pod Ministerstvo energetiky federalni vlady
Spojenych stati — DOE. K u¢elim prace byly pouzity také databaze energetického koncernu
BP. Data ekonomickych ukazateli vybranych zemi pochazeji z databazi organizaci patticich
do Skupiny Svétové banky — WBG. Z databazi WBG pochazi i data z Organizace pro
hospodatskou spolupraci a rozvoj — OECD a data ze sesterské organizace — Mezinarodniho
ménového fondu — IMF. Vyuzity byly také statistiky Odboru pro ekonomické a socialni
otazky OSN — DESA.

Data vztahujici se K vladnimu dluhu vychazi ze Saudské centralni banky — SAMA,
respektive Ministerstva hospodaistvi a financi (Ministry of Economy and Finance) v piipadé

Venezuely. Neéktera podrobnéjsi data k mezinarodnimu obchodu byla cerpana také
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ze Statistické divize OSN — UNSD. Vsechny ceny jsou uvadény v americkych dolarech —
USD. K statistickym analyzam byl pouzit program SPSS od spole¢nosti IBM.

Sledované ukazatele:

Cena ropy: prumérné ro¢ni hodnoty cen ropy za barel [importovana cena z databazi
EIA]. Pro objektivni posouzeni bylo V analytické ¢asti pracovano s realnymi cenami
prepoctenymi podle indexu spotiebitelskych cen — CPI. Pouzité spotiebitelské ceny pochazi
z amerického federalniho Utadu pro statistiku prace — BLS. Hodnota CPI 1 je mezi lety
1982-1984. Jako zaklad pro CPI byl pouzit rok 2010. V kapitole 3.9 o vyvoji cen byly
popisovany ceny nominalni.

Produkce ropy: primérné ro¢ni hodnoty produkovanych bareli za den. Do
pozorovani nebyly zahrnuty kapalné zemni plyny — NGLs [databaze EIA, BP].

Piijmy z ropy (% z HDP): podil pfijmd zropy na hodnoté hrubého doméciho
produktu [databaze WBG].

HDP: pro objektivni porovnani veli¢in (neovlivnénych zménami cenové hladiny) byla
brana produkce ve stalych cenach (Mankiw, 1999, s. 471-477). Pro ty se urcil jako zaklad
rok 2010. Pro posouzeni ekonomického vyvoje a porovnani zemi byl dale pouzit ukazatel
piepocteny na pocet obyvatel. Pfepocet na paritu kupni sily — PPP nebyl pouzit z divodu
nedostatku dat [databaze WBG a OECD].

X: export — vyvoz zbozi a sluzeb vyjadieny nominalni hodnotou [databaze UNSD].

M: import — dovoz zboZi a sluzeb vyjadieny nominalni hodnotou [databaze UNSD].

NX: ¢isty export — definovan vztahem (Sekerka, 2007, s. 126-129):

NX =X - M.
[2.1]

Export (% z HDP): podil vyvozu zbozi a sluzeb na hodnoté hrubého domaciho
produktu [databaze WBG a OECD].

Vladni dluh (% z HDP): podil vladniho dluhu na hodnoté hrubého domaciho
produktu [data SAMA a Ministry of Economy and Finance].

Devizové rezervy: objem devizovych rezerv vcetné zlata vyjadifenych nomindlni
hodnotou [databaze IMF].

Mira inflace: nardst cenové hladiny zbozi a sluzeb (Sekerka, 2007, s. 259) v
meziro¢nim sledovéani podle CPl. Mira inflace patii mezi citlivé informace, jez mlZe mit

zna¢ny dopad na chovani ekonomickych subjektt (Hindls, 2007, s. 386) [databaze IMF].
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Dale bylo pracovano s daty spotieby ropy [databaze BP] a ropnymi rezervami
[databaze EIA, OPEC].

Tabulka 1: Obdobi roénich ¢asovych iad pro jednotlivé modely — Satudska Arabie, Venezuela

Cena ropy 1968-2019
SA VE

Produkce ropy 1973-2019 1973-2019
HDP 1968-2019 1968-2014
PFijmy z ropy 1970-2018 1970-2014
Inflace 1968-2019 1968-2016
Vladni dluh 1999-2019 1994-2017
Export 1968-2019 1968-2014
Deviz. rezerv 1968-2019 1968-2017

Zdroj: Vlastni zpracovani z vySe uvedenych databazi

Cisty export a sty import

Zahrnutim zahrani¢niho sektoru vznika ¢tytsektorovy model. Bréak a Sekerka (2010,

S. 71-72) v nasledujicim vyjadieni pfedpokladaji realna X a M, stalost domaci i zahrani¢ni

cenove urovné a stalost ménovych kurzh. Dalsi ptfedpoklady viz nize.

Export: zména X domaci zemé je nezavisla na domacim produktu. X je tak

povazovano za autonomni vuci Y,

X=X,
[2.2]

Import: zavisly na Y. M lze obecné vyjadrit jako funkci domaciho dichodu Y, cenové

hladiny v domaci mén¢ Pp, cenové hladiny v zahrani¢i (v zahrani¢ni méné) Pra kurzu Epyr.

Za vySe zminéného piedpokladu stalosti cenovych hladin a kurzu je mozné formalné

vyjadfit:

m — konstanta, mezni sklon k importu, m € (0,1),

Vyse uvedené vede ke vztahu:

M = M(Y).
[2.3]
_AM
m = W .
[2.4]
M =M, +mY.
[2.5]
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M tak mimo na Y autonomni slozky Ma obsahuje i slozku indukovanou — s ristem
diichodu roste poptavka po zahrani¢nim zbozi (Mamtze zaviset na dalsich velic¢inach, napft.
praveé na urovni zahrani¢nich cen ¢i ménovych kurzi).

Po dosazeni za M ve vztahu ¢istého exportu [2.1] tak vyplyva:

NX = NX, — mY,

[2.6]
kde:
NX, =X —M,
[2.7]
Piiristek Cistého exportu (ANX = AX — AM) lze napsat ve tvaru:
ANX = AX — (AM, + mAY).
[2.8]

V piipade, kdy je Cisty export zaporny, pouzivaji Bréak a Sekerka (ibid.) pro veli¢inu
—NX pojem ¢isty import.

2.2.2 Definice ¢asovych rad a vybrané elementarni charakteristiky

Jak ptipominaji Hindls a kol. (2007, s. 245-246), chovani jevu, které ma své vécné
faktorové pti¢iny, je mnohdy tendenéné vysvétlovano pouze jedinou okolnosti — faktorem
Casu.

S timto piistupem k popisu dynamiky obvykle souvisi i snaha o predikci dalSiho
vyvoje prave na zakladé urcité znalosti minulého chovani. V prognostické praci je vSak tieba
byt velmi obezietny a posuzovat ziskané predpovédi v mnohem S$irSim kontextu. A to jak
v konfrontaci s jinymi v avahu pfipadajicimi prognostickymi technikami, tak predevsim
jejich redlnym oveéfovanim s ohledem na vécné znalosti analyzovanych procest.

Autofi (ibid.) casovou fadu definuji jako posloupnost vécné a prostorové
srovnatelnych pozorovani — dat. Tato data jsou jednozna¢né€ uspotfddana z hlediska casu ve
sméru minulost —> pfitomnost. Analyzou Casovych tfad se rozumi soubor metod slouzici k
popisu téchto fad a v ptipad€ prognoéz k piedvidani jejich budouciho chovani.

Casové fady ekonomickych ukazateli je tfeba urditym zpiisobem &lenit, a to nejen
kvili definiénimu vymezeni druhi ¢asovych fad, ale zejména z diivodu vyjadieni rozdilnosti
vV obsahu sledovanych ukazateli — mnohdy provazeno 1 specifickymi statistickymi
vlastnostmi. Z vyse uvedeného poté vychazi také diferencovana volba prostiedkll analyzy

slouzici k porozuméni mechanismu, kterym je vyvoj sledovaného jevu utvaren.

20



Krychlé a orientacni pfedstavé o charakteru procesu, ktery dand casova tada

reprezentuje, fadi Hindls a kol. (2007, s. 252-253) vizualni analyzu chovani ukazatele

vyuzivajici grafii spolu s ur€enim elementarnich statistickych charakteristik. Vizualnim

rozborem grafického zaznamu pribeéhu casové fady lze v nékterych ptipadech rozpoznat

dlouhodobou tendenci tady, periodicky se opakujici vyvojové zmeény apod. To vSak nikdy

nestaci k zachyceni detailngjsSich souvislosti a mechanismti daného procesu. Neni mozné

timto zpisobem exaktné popsat jeho vlastnosti.

Absolutni prirastek:

di =Yt — V-1

Priamérny absolutni pfiristek:

ZZ:ZAYL“ _ Yr— M
T—-1 T-1

d=

Koeficient rustu:

Priumérny koeficient riustu:

k="t ky o g = L
Y1

2.2.3 Dekompozice ¢asovych rad a popis trendu

K modelovani c¢asovych tad se obvykle pouzivad aditivni

dekompozice rozkladajici ¢asovou fadu na slozky, viz Hindls a kol. (2007, s. 254):

Trendova (T)
Sezonni (S)
Cyklicka (C)
Nahodna (¢g)
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Aditivni tvar rozkladu:
ytth+St+Ct+gt=Yt+etJ t=1,2,...,n,
[2.13]

kde Y: se Casto oznacuje souhrnné jako systematicka (deterministicka) slozka ve tvaru Tt +
St + Ct.
Multiplikativni tvar rozkladu:
yt = TtStCtgtJ t = 1, 2, R (B
[2.14]

V praxi se bézné¢ vystaci s aditivni dekompozici, multiplikativni dekompozici lze
pomoci logaritmické transformace pfevést na aditivni.

K modelovani vyvoje ¢asové fady se vyuzivaji nasledujici trendové funkce (Hindls,

2007):

Linearni: T, =a+ bt

[2.15)
Kvadraticka: T, = a + bt + ct?

[2.16]
Kubicka: T, = a+ bt + ct? + dt3

[2.17]
Logaritmicka: T, =a+ blogt

[2.18]
Exponencialni: T, =abt

[2.19]
Mocninna: T, =atP

[2.20]
Odmocninna: T, =a+ bVt

[2.21]
Kombinovana: T, =a+bt+cyt

[2.22]
Logisticka: r = ﬁ

[2.23]
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Autofi (ibid., s. 254) dale pfipominaji, ze pfi konstantnim trendu, kdy hodnoty
ukazatele dané ¢asové fady v pribéhu sledovaného obdobi kolisaji kolem urcité, v podstaté
neménné urovng, se slangoveé hovoii o ¢asové fadé ,,bez trendu®. Z exaktniho hlediska je
tento vyrok nespravny, nebot’ neguje samu podstatu fenoménu, jakym je vyvoj procesu
Vv Case.

Zakladem pro rozhodovani ohledné typu trendové funkce by mély byt krom analyzy
grafu predevsim vécné ekonomicka kritéria, tj. vécna analyza zkoumaného ekonomického

jevu a rozbor empirickych udaja (ibid., s. 286-287).

2.2.4 Interpolacni a extrapolacni kritéria

Vytvorené regresni modely byly posuzovany podle interpolaénich kritérii a dle kritérii
regresni analyzy.

Interpola¢ni kritéria dle Hindlse a kol. (2007, s. 288-289):
Mean Error — M.E. — stiedni chyba odhadu, vychazi se ze vztahu:

M.E = Z()’tn_ Ve) ,

[2.24]
kde y: — naméfena hodnota; yt — teoreticka hodnota; n — poc¢et méfeni. Tato mira je

rovna nule, pokud model piesn¢ kopiruje méfena data.

Mean Squared Error — M.S.E. — primérna ¢tvercova chyba odhadu:
—5.)2
MSE = X — ) .
n
[2.25]
Jedna se o nejCastéji uzivanou hodnotu pro vyhodnoceni modely. Jeji hodnoty vychazi

vzdy kladn€¢, a ¢im vice se blizi nule, tim je model vhodngjsi. Zpravidla se uziva
k vyhodnoceni vhodnosti trendové funkce.
Mean Absolute Error — M.A.E. — stiedni absolutni chyba odhadu:
MAE:ZIyt;ytI_

[2.26]
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Mean Absolute Percentage Error — M.A.P.E. — stfedni absolutni procentni chyba
odhadu

lye = ?t|> 100

MAPE =
Z( Vi n

[2.27]
Ideélni hodnota MAPE je do 10 %. Udava priimérnou procentni chybu.

Bayesovo informacni kritérium — BIC (Schwarz, 1978) nékdy také jako Schwarzovo
informacni kritérium (SIC, SBC, SBIC). Lze ho chapat jako pravdépodobnost ziskani dat,
ktera mame, za predpokladu, ze byl dén testovany model.

BIC = =2InL + kin(n) .
[2.28]

Bayesovo informacni kritérium popisuje také Cipra (2008) a slouzi k volbé vhodného
modelu. Plati, Ze model s niz§i hodnotou BIC je vhodng&;si.

Predikci 1ze nasledné vyhodnotit pomoci Theilova indexu nesouladu.

Theiliiv index nesouladu
Theiltiv index nesouladu méfi kvalitu prognozy. Porovnava predikované hodnoty se
skute¢nymi. Lze ho tedy vyhodnotit az ve chvili, kdy jsou znamy skutecné hodnoty vyvoje.
Pokud je tento index v intervalu mezi 0-10 %, Ize progn6zu povazovat za usp&$nou.
Vzdy je vSak potieba na vysledky koukat i1 z dalSich pohledt, naptiklad z vyvoje vzniklé

nepfedvidatelnou situaci.

2 _ Y —y)?
! Xyio
[2.29]
T=.T2.
[2.30]

2.2.5 Kritéria regresnich modeli

Kvalita regresntho modelu a % vysvétlené variability zavislé proménné byly
posuzovany pomoci koeficientu determinace. Dale byl proveden celkovy F-test o modelu a

dil¢i t-testy hodnotici vyznamnost jednotlivych koeficientt.

24



Koeficient determinace (Hindls, 2007, s. 204-205):

2=
Sy

[2.31]
Hodnota koeficientu lezi v intervalu <0;1>, ¢im vice se hodnota blizi 1, tim vétsi %
vysvétlené variability. Tzn. vyjadiuje relativni ¢ast rozptylu zavisle proménné y, kterou se

podatilo vysvétlit pouzitou regresni funkei.
Upraveny koeficient determinace (Liao, McGee, 2003):

n—1

I/%D] =wa] = 1_(1_12)71—}9

[2.32]
Upraveny koeficient determinace slouzi k vyhodnoceni, ktery z regresnich modelt je

vhodnéjsi. Jednd se o koeficient determinace o€istény o vliv poctu pozorovani.

F-test 0 modelu (Hindls, 2007, s. 289-290):
St

p—-1
S )

=

F =

S
=

[2.33]

F-rozdéleni s (p — 1) a (n — p) stupni volnosti, kde p je pocet parametri modelu a n
pocet pozorovani.

F-test o0 modelu slouzi k vyhodnoceni statistické vyznamnosti modelu jako celku.
Nulova hypotéza zde hovoii o nevyznamnosti modelu. Zavéry byly provedeny dle vysledné
p-hodnoty tohoto testu.

Statisticky software p-hodnotu, tedy vypoétenou hladinu vyznamnosti vyjadiujici
minimalni hladinu, na které jest¢ Ize danou nulovou hypotézu (Ho) zamitnout, piimo
poskytuje. Kaba a SvatoSova (2012, s. 57) pifipominaji, ze velké p-hodnoty svéd¢i ve
prospéch nulové hypotézy. Pti vypoctené hladin€ vyznamnosti mensi nezli zvolena hladina
vyznamnosti o (v praci pouzita o= 0,05) se Ho zamita a pfijima alternativni hypotéza Hi. Tj.

v pfipad€ p = a se Ho nezamita.
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Dil¢i t-testy o regresnich koeficientech:

PN

T =&; T~t(n—p).
SE]_
[2.34]

T-testy o regresnich koeficientech slouzi k vyhodnoceni statistické vyznamnosti

jednotlivych regresnich koeficienti (Kéba, Svatosova, 2012, s. 97-98).

2.2.6 Korelace ¢asovych rad

Problematiku korelace ¢asovych fad popisuji také Kaba a SvatoSova (2012, s. 112—
120). Pfed provedenim vypoctu zavislosti je nutné ovérit nékteré nezbytné predpoklady. Aby
se zamezilo tomu, Ze vyvoj vztahu mezi dvéma proménnymi je podobny, a ke zjisténi, zda
se opravdu jedna o vyznamnou zavislost, provede se diagnéza rezidui a ovéteni vhodnosti
pouziti regresniho modelu dle ur¢enych kritérii.
Predpoklady regresniho modelu:
1. Stiedni hodnota chybové slozky je 0.
2. Rezidua maji konstantni rozptyl.
3. Jednotlivé slozky chybového vektoru jsou nekorelované.
4

. Rozdé¢leni chyb mé normalni rozd€leni.

Silu linearni zavislosti mezi dvéma velicinami lze méfit pomoci Pearsonova

korela¢niho koeficientu:

?:1(Xi - Y)(Yl - 7)

. (B = S -7

)

[2.35]

kde X = %Z?ﬂ X; je aritmeticky pramér prvniho méfeni a Y aritmeticky pramér druhého

meéfeni.
Rezidualni rozptyl lze zapsat ve tvaru:
) 1 —, 1 5
By =2 ) = V=Y =T ==Y (= Y2,

[2.36]
kde yi jsou empirické a Yj vyrovnané hodnoty (Hindls, 2007, s. 203).
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2.2.7 Nahodna slozka

Nahodnou slozku & Casové fady lze zapsat (ibid., s. 316-317) ve tvaru:
& =Yt~ Y.
[2.37]
Lze ji chapat jako vysledek ptsobeni blize nespecifikovaného souboru stochastickych
vlivil. Zdrojem nahodné slozky jsou nepodchycené a vzajemn¢ nezavislé nahodné vlivy, jez
se v ramci Casoveé fady kompenzuji. Lze tak predpokladat, Ze jejich stfedni hodnoty jsou
nulové, tzn. platnost:
E(e) =0, t=1,2,..,n.
[2.38]
Déle za ptedpokladu, Ze tyto poruchy maji v ¢ase konstantni rozptyl a jsou vzajemné
linearné nezavislé (hypotéza o homoskedasticit¢ ndhodnych poruch):
D(g) = 02, t=1,2,..,n,
[2.39]
E(g, &) =0, t,t'=1,2,..,n, t#t.
[2.40]

Pti splnéni vyse uvedenych podminek tvoii fada & tzv. bily Sum.

2.2.8 Stacionarita ¢asovych rad

Jak pfipominaji Arlt a Arltova (2003, s. 30-32, 61-62), pro analyzu ¢asovych fad
pomoci ARIMA modelti je potfeba mit stacionarni casovou fadu. Stacionarita se velmi ¢asto
vyskytuje u makroekonomickych ¢asovych fad. Muze jit o HDP, penézni zasobu, vladni
dluh, export. Stacionaritu je mozné zhodnotit naptiklad pomoci gratického znédzornéni, a to
bud’ samotné Casové tady, piipadné diferenci prvniho ¢i druhého fadu. Dal§i moznym
zpusobem vyhodnoceni stacionarity je pohled na autokorelacni funkci. Pokud jeji hodnoty

postupné klesaji, je nutnosti provést dalsi diferencovani.

Autokorelace

Autokorelace se muZe objevit prvniho nebo druhého fadu. Autokorelace prvniho fadu
se zpravidla vyhodnocuje pomoci DW koeficientu, ktery lezi v intervalu <0;4>. DW
koeficient popisuji dale také Hindls a kol. (2007, s. 320-321).

BG4

DW
Yét
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[2.41]

DW statistika ma symetrické rozdéleni se stfedni hodnotou E = 2. Hodnoty v
této blizkosti ptedstavuji sériovou nezavislost nahodné slozky. Hodnoty blizké 0 ptredstavuji
pozitivni autokorelaci a hodnoty blizké 4 poté negativni autokorelaci nahodné slozky.
K posouzeni se pouzivaji statistické tabulky vymezujici patficné informace. Tyto tabulky
rovnéz obsahuji i intervaly Sedé¢ zony — tzv. zény neprikaznosti, ve kterych nelze
o autokorelaci rozhodnout.

Dal$im moznym vyhodnocenim je pouziti autokorelacni funkce rezidui slouzici k
odhadu autokorelace mezi rezidui s riznym ¢asovym posunem. Arlt a Arltova (2003, s. 32—
33) popisuji dale autokorelacni funkci — ACF. Ta ma v grafickém znazornéni podobu
sloupce, v némz jsou uvedeny korela¢ni koeficienty mezi analyzovanymi fadami Yt a Ytk
kdet=2,3,4,..., T.V grafu jsou poté i konfiden¢ni intervaly pro autokorelac¢ni koeficienty.
Pokud hodnota pifekond mez tohoto intervalu, znamena to, Ze je statisticky vyznamna a Ze
rezidua nemusi mit charakter bilého Sumu. Ten je jednim z pfedpokladii pro modelovani
casovych tfad. Dal$im moznym znazornénim je parcidlni autokorelacni funkce — PACF.

Vysledky této funkce se opét daji zndzornit graficky a interpretuji se stejné jako u ACF.

Ljung-Boxuv test, ktery Arlt a Arltova (2003, s. 103-104) vyjadiuji funkeci:
K
Q' =T(T+2) ) (T -)7'p%,
k=1

[2.42]
posuzuje autokorelaci nesystematické slozky modelu. Nazyva se modifikovana
portmanteau statistika. Pfi testovani autokorelace se jeji hodnoty porovnavaji s prislusnymi

kvantily rozdéleni ¥((K — p — q).

2.2.9 Box-Jenkinsova metodologie

Jak dale rozvijeji Hindls a kol. (2007, s. 255-256), jedna se o metodu pro konstrukei
modelu ¢asovych fad vyuzivajici jako zdkladni prvek ndhodnou slozku, ktera muize byt
tvofena korelovanymi nahodnymi veli¢inami. Jadro postupu tak nelezi v konstrukci
systematické slozky jako u klasického modelu, u kterého se v zasad¢ predpoklada, Ze
jednotlivd pozorovani jsou vzajemné nekorelovanid. Hlavnim prvkem v této metodé¢ je

korelacni analyza Casové fady v rtizné mife zavislych pozorovani. K pouziti Box-Jenkinsovy
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metodologie je zapotiebi dispozice dostatecného mnozstvi dat, a to alespon cca 40-50
pozorovani V dané ¢asové rade.

Nejjednodussim z modeli Box-Jenkinsovy metodologie je model klouzavych
pramérd — MA. Dalsi model je autoregresni model — AR. Kombinaci téchto dvou modelt

vznika model ARMA.

Model klouzavych primérta — MA (Arlt, Arltova, 2003, s. 46—49):

Yo =00+ & — 0161,

[2.43]
kde w1 = 6o.
Autoregresni model — AR (ibid., s. 38-41):
Yt = 90 + ®1Yt—1 + Et .

[2.44]

SmiSeny proces — ARMA (ibid., s. 53-56):

Yt = 90 + ¢1Yt—1 + gt - ngt—l .

[2.45]

V piipad¢ analyzy Casovych fad je klicova identifikace modelu, odhad parametrii
modelu, vybér vhodné transformace a nasledné ovéieni modelu. Nutnym ptedpokladem je
zjisténi stacionarity (napf. na zaklad¢ analyzy grafu), ptipadné pak uréeni vhodného trendu.

Stacionarizace vétSinou probihda pomoci prvni ¢i druhé diference.

Sezonnost

V ptipad€ analyzy ctvrtletnich, mési¢nich nebo i dennich €asovych tfad je mozné
odhalit periodické kolisani — viz Arlt, Arltova (2003, s. 62-67), které ma systematicky
charakter (perioda kratsi nez 1 rok). Sezonni slozka miZe mit jak deterministicky, tak
stochasticky charakter. V pfipadé¢ vyskytu sezénnosti by bylo nutné pouzit sezénni

stacionarni procesy (SAR, SMA a SARMA) nebo nestaciondrni proces SARIMA.

Autoregresni modely
Hindls a kol. (2007, s. 331-336) poukazuji na problém zdanlivé korelace. U ¢asovych
fad se stava, ze v nich existuje korela¢ni vztah mezi po sob¢ jdoucimi hodnotami. V takovém

piipadé se jedna o tzv. autokorelované casové fady.
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Hodnovérnost vypocteného koeficientu korelace je podminéna volbou trendové
funkce, ze které pocitame odchylky, jez poté korelujeme. Pii Spatné zvoleném
vyrovnavajicim trendu poskytne koeficient korelace zkreslenou predstavu o skutené
zavislosti mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami.

Chybné vystizeny trend se mize projevit i tim, Ze odchylky (X' — ©Ty, y' — ©OT,) poté
nevystihuji spravné ndhodnou slozku dané fady. Tzn. odchylky nebudou v ¢ase nahodné
uspotradany a bude mezi nimi existovat autokorelace (korelace mezi sousednimi odchylkami
od trendu). Prostifedkem k ovéfeni nahodnosti uspotadani je Durbin-Watsonoviv — DW
test autokorelace.

Pfi analyze Casovych fad je také mozné narazit na opozdénou korelaci (piipad, kdy se
jednotlivé vlivy neprojevuji ve stejnych obdobich).

Konstrukce téchto Casovych tad se provadi pomoci autoregresnich modeld. Tyto
modely jsou zalozeny na predpokladu, ze aktualni hodnota Casové fady miize byt
modelovana jako linearni kombinace urcitého poctu ptedchazejicich pozorovani. U téchto

modelt je mozné aplikovat Box-Jenkinsovu metodologii analyzy ¢asovych fad.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Klasifikace ropy

Blazek a Rabl (2006, s. 35-36) popisuji ropu jako olejovitou kapalinu sloZenou z
plynnych, kapalnych a tuhych latek, jejiz hustota je nejcastéji mezi hodnotami 800—990
kg/m3. Z nejvétsi ¢asti jsou v ni zastoupeny uhlovodiky. Nachazi se zde viak také sirné,
kyslikaté a dusikaté slouc¢eniny a v mensi mife organické a anorganicke soli obsahujici kovy.

Hlavni prvky v hmotnostnim podilu jsou — uhlik (8487 %), vodik (11-14 %), sira
(0,1-4 %), dusik (0,01-1 %) a kyslik (0,05-1 %). Pf¥itomny jsou také organicky vazané kovy,
piedev§im vanad a nikl.?

Podrobny rozbor ropy (ibid., s. 49-50) — Crude Oil Assay — se vyuziva k analyze
vlastnosti, a tedy i1 k odhadu vytézku z jednotlivych frakci ropy ziskavanych primyslovou
destilaci a procesy zpracovani. Jeji piesnou charakterizaci, vzhledem k proménnym (ptivod,
stafi, frak¢éni a chemické slozeni, fyzikalni vlastnosti), neni mozné jednoduchou metodou
hodnoty 1ze odhadnout obsah lehkych frakci. Ta se ¢asto vyjadfuje ve stupnich API?, které
se vypocitaji z hustoty podle rovnice, v niz je hustota ropy méfena v g/cm? pfi teploté 15,6
°C.

K charakterizaci ropy a jejich frakci se pouzivaji také korela¢ni indexy, napt. Bureau
of Mines Correlation Index — BMCI. Ten se pocita z hustoty a stfedniho bodu varu dané
frakce.

Cilek a Kasik (2007, s. 22) uvadégji déleni ropy dle metodiky ve stupnich API
nasledovné:

e lehk4 > 35 °API
e bézna 25-35 °API
o tezka <20 °API

Pro srovnani, voda dosahuje 10 °API, ropa je tedy leh¢i. V soucasné dobé jsou
nejzadanéjsi lehké typy ropy, kterymi je mozZné ziskat nejvétsi mnoZstvi benzinu. Ropa
s vétsi hustotou poté produkuje kuptikladu asfalt. Soucasné nekonvencni zdroje (dehtové

pisky, ropné btidlice, uhli) nejsou zatim vyuZzivané na takové urovni jako zdroje konvencni

L,V dnesni dobé panuje mezi naprostou vétsinou védcii ndzor, Ze ma ropa organicky pivod. “ (Budin, 2015)
2 Jinak také zkratka pro Americky ropny institut — American Petroleum Institute
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pfedevsim z ekonomickych a ekologickych divodi. Vyznamnym faktorem je energeticka
navratnost (viz 3.2). Vedle minimalniho energetického zisku produkuji velké mnozstvi
odpadnich uhlovodiku blizkych asfaltu.

Druhou diileZitou proménnou je obsah siry. Ten ropu dé¢li na sladkou (sweet) a kyselou
(sour). Sladk4 ropa obsahuje méné jak 1 % hmotnosti siry. Kyselé¢ ropy naproti tomu
dosahuji hodnot 3—4 % hmot. siry. Rafinerie obvykle ropu dale déli na tu s nizkym obsahem
siry (0—0,6 hmot. %), sttednim obsahem siry (0,6—1,7 hmot. %) a vysokym obsahem siry
(vice jak 1,7 hmot. %). Lehké ropy byvaji sladké, t€zké jsou naopak obvykle kyselé.

Tézafi Casto dostavaji od rafinérii prémie za sladkou ropu. Ropa s vyssi sirnou
hmotnosti ma dalsi naklady pfi zpracovani. Zejména na odstranéni siry, ktera by pti dalSim
zpracovani suroviny zpasobovala korozi na zafizenich rafinérie (pfipadné i motord vozidel
u koncovych spotiebiteld). Blazek a Rabl (2006, s. 40) popisuji, ze vétsi obsah sirnych
slouc¢enin nalezneme zpravidla u mladsi ropy.

Jako hlavni mérnou jednotku ropy Cilek a Kasik (2007, s. 21) uvadi barel — bbl. Ten
ma obsah cca 159 litrt, tj. 42 US galont. Z duvodu rozsahu dne$ni produkce se objem
vyjadiuje v milionech — mil. &i miliardach — mld. bareld. Casto se také produkce vyjadiuje
Vv denni — BD nebo rocni spotiebé — BY. Kromé barelit je mozné setkat se s vyjadienim

V tunach.

3.1.1 Ropné standardy a jejich vliv na cenu ropy

Jak dale uvadéji Cilek a Kasik (2007, s. 22), k urceni ceny komoditniho obchodovani
s ropou se provadi srovnani s nékterym z regionalnich standarda tzv. benchmark crude oil.
V USA je pouzivanym standardem zapadotexaska ropa WTI (West Texas Intermediate)
s hustotou 38-40 °API a obsahem siry 0,3 hmot. %. Podobné slozeni ma ropa tézena
vV Severnim moii — Brent (o néco vice siry). Dal§Sim vyznamnym zastupcem je ropa
z Blizkého vychodu — Dubai (export zejména pro asijsko-pacifické pasmo). Dubai je oproti
dvéma predchozim zastupcliim i pfes svou vyssi hmotnost tekutéjsi (31 °API) a ma téz veétsi
podil siry (2 hmot. %).

Castym standardem, zejména pro ropu z Dalného vychodu, je dale ropa Tapis z

Malajsie a Minas z Indonésie (Feng-bin et al., 2008).
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Brent, né¢kdy oznacCovan také jako Brent Blend, je jednim z hlavnich svétovych
standard@ pro uréeni ceny ropy na trhu.® V minulych letech byly na Brent odkazovany aZ
dvé tretiny kontraktd. Byl tak nejvice vyuzivanym standardem k ocenéni svétovych dodavek
ropy (ICE, 2013).

Imsirovic (2019) popisuje, ze se pivodné jednalo pouze o ropné pole Brent v Severnim
mofti. Postupné se vSak oznaceni Brent rozsitilo o dalsi ropna pole v Severnim mofti a to —
Forties a Oseberg (ptidany v roce 2002), Ekofisk (2007) a nejnovéjsi Troll (2018). Seskupeni
oznacovano také jako BFOET je tak souhrnné oznaceni lehkych a sladkych druht ropy.

George a Breul z agentury EIA (2014) uvadi jako hlavni méfitko ocenovani ropy
v USA jiz zminovany standard WTI. Americké zasoby z ropnych vrtl se schazeji predev§im
ve meésté Cushing v Oklahomé, odkud se dale distribuuyji.

Od roku 2001 se standardem Dubai — znamy téz jako Fateh — ocefiuje také ropa Oman
(Vassiliou, 2018, p. 151-152). Vassiliou (ibid.) dale pfipomina, ze v letech 1987 az 2005
byla Dubai soucasti ORB.

Vyznamnym subjektem na trhu je Organizace zemi vyvazejicich ropu — OPEC (z angl.
Organization of the Petroleum Exporting Countries). Ta sdruzuje producentské zem¢ v tzv.

ko$ OPEC — ORB (OPEC Reference Basket), pfipadné pouze OPEC Basket.

ORB aktualné zahrnuje (OPEC, ¢2020a):
e Saharan Blend (Alzirsko)
e Girassol (Angola)
e Djeno (Kongo)
e Zafiro (Rovnikovéa Guinea)
e Rabi Light (Gabon)
e Iran Heavy (iran)
e Basra Light (Irak)
e Kuwait Export (Kuvajt)
e Es Sider (Libye)
e Bonny Light (Nigérie)
e Arab Light (Saudska Arabie)

% Odbornik na historii ropy Marius Vassiliou (2018, p. 89) pfiblizuje jeho nazev. Ten pochézi z doby, kdy
spolecnost Shell pojmenovavala sva britska ropna pole v Severnim mofi po vodnich ptacich. V tomto ptipadée
je nazev odvozen od Bernesky tmavé — brent goose.
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e Murban (Spojené arabské emiraty — SAE)

e Merey (Venezuela)

Vyse zminény vycet obsahuje jak tézké, tak lehké druhy ropy, a jak dodava Harraz
(2016), v praiméru je ORB tézsi nez Brent a WTI. Obsahuje také vice siry.

Energy Intelligence Group — EIG — téchto benchmarki, které usnadfiuji obchodni
proces prodejcim a kupujicim, popisuje na 161. Nicméné jako hlavni nastroj k uréeni ceny

jsou v drtivé vétsing uzivany standardy WTI, Brent a ptipadné Dubai.

Graf 1: Pomér hustoty a sirnatosti u nékterych druhi ropy
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Zdroj: EIA, 2013

Jak uvadi americké ministerstvo dopravy — DOT (2018), kromé¢ slozeni se na cené
ropy projevuje lokalita tézby. Ta souvisi s moznosti jejiho nasledného exportu. T¢zba na
mofti ma ur€ité logistické vyhody oproti lokalité na sousi. Na pevniné muize byt jeji dopravni
spojeni omezeno a je do velké miry zavislé na kapacité potrubi. Zvysuji se tak naklady
k piepravé do vzdalenéjsich mist.

EIA (2011) pfipomina situaci z roku 2010, kdy doslo k relativné velkému cenovému
rozpéti mezi ropou WTI a Brent. Produkce WTI se zvySovala a na trhu rostla obava, ze u ni
dochazi skladovaci kapacity. Problémy na stran¢ nabidky a silna asijsk4 poptavka vyvolaly
tlak na cenu lépe dostupné ropy Brent a posunuly ji ve srovnani s ostatnimi standardy

nahoru. Ropa WTI byla 1 kvili svym logistickym omezenim dodavana na trh se slevou.
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Podobné problémy vyvolavaji potifebu nakladnych investic do oblasti skladovani a dopravy

ropy.

Graf 2: Hlavni obchodni trasy trhu s ropou 2019

V milionech tun
Zdroj: BP, 2020

3.2 Ropa jako strategicka surovina

Ekonomicky vyznam ropy se ve 20. stoleti znacn¢ zvysil. James D. Hamilton v
publikaci Parkera a Whaplese (2013, p. 240-242) to doklada na piikladu, kdy Spojené staty
Vv roce 1900 vyprodukovaly 63,6 mil. bareld ropy. Pii primérné cené 1,19 USD za barel ropy
to ptedstavuje 75,7 mil. USD, to je pouhé 0,4 % z odhadovaného HNP 18,7 mld. USD v roce
1900. Pro srovnani, v roce 2008 Spojené staty mély spotiebu 7,1 mld. barelt ropy za
prumérnou cenu 97,26 USD za barel. To je ekonomicka hodnota 692 mld. USD, neboli 4,8
% HDP.

Kromé rostouciho vyznamu z hlediska pifimé ekonomické hodnoty se ropa zacala
stavat nedilnou soucésti mnoha klicovych hospodarskych odvétvi. Svilij podil na jeji
dilezitosti m¢l 1 rozvoj automobilového primyslu ve 20. stoleti. Registrace motorovych
vozidel v USA na 1 tis. obyvatel vzrostla z hodnoty 0,1 v roce 1900 na 87 do roku 1920 az
k ¢islu 816 vozidel na 1 tis. obyvatel v roce 2008.

V otazce energetické navratnosti se ¢asto objevuje parametr EROEI (Energy Return on
Energy Invested), ktery dale popisuji Cilek a Kasik (2007, s. 16-18). Parametr porovnava
energii ziskanou a vynaloZenou. Hodnota niZ§i nez jedna znaci, Ze energie vynaloZena je

vy$$i, nez ziskand. Zvladnuty proces zpracovani ropy ucinil z této suroviny velmi cenny
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zdroj. Jeji hodnota EROEI vSak v pribéhu ¢asu rapidné klesala. Snadno pfistupnd ropa
V pocatcich ropné éry méla navratnost okolo 60—100 (z energetického nakladu vyjadiené
jednim barelem je mozno ziskat 60—100 bareltl). Souc¢asné hodnoty se pohybuji v mezich
10-35. Nejlepsiho zisku dosahuji starsi, s nizkymi ndklady objevend arabska loziska (cca
30). Nekonvencni zdroje, jako ropné pisky, dosahuji maximalni hodnoty 3, bitumindzni
bridlice 1,5.

V této souvislosti uvadi Vorisek (2015) pojem ,,breakeven price. Oznacuje se tak
cena ropy, pii které tézici spolecnosti dosahuji ptfimétenych ziskd.

Energie, kterou nam poskytuji fosilni paliva, pokryva vice nez 80 % energie moderni
spolecnosti (Cobb, 2015). Samotna ropa zajistovala v roce 2008 pfiblizn¢ 34 % svétové

energetické potieby (Mehrabirad, Sadeghi Mojarad, 2014).

3.3 Vyuziti ropy

EIA (2012) uvadi, ze pro ziskani jednotlivych produkti je zapotiebi dosahnout
v pribéhu destilace urcité teploty, ktera je pro jednotlivé produkty rtzna. Pii nizSich
teplotach od cca 30 do 175 °C se ziskavaji produkty jako zkapalnény ropny plyn — LPG a
je poté zapotiebi pro letecké pohonné hmoty, petrolej ¢i motorovou naftu (do zhruba 340
°C). Nejvyssi teploty (n¢kdy az nad 530 °C) produkuji topny olej ¢i asfalt.

Zisk rafinerii vychazi piedev§im z prodeje lehkych frakei (zejména benzinu a
stfednich destilatl), po kterych je nejvétsi poptavka (Blazek, Rabl, 2006, s. 68).

Prokopova (2007, s. 26) jako dalsi rozsahlou skupinou produktd ropy popisuje
syntetické polymery. Ty maji v praxi diky svym mechanickym, elektrickym a optickym
vlastnostem pozici cennych materiali. Tyto vlastnosti, vyznacujici se v fad¢ piipadi
odolnosti vii¢i chemicky agresivnimu prostiedi nebo povétrnostnimu starnuti, jsou dany
jejich chemickou a fyzikalni strukturou.

Nekteré polymery (ibid., s. 171-173) z fady polyestertt mohou ve vyrobcich nahradit
ocel, hlinik nebo jiné kovy. Dalsi, napt. ztad polyamidl, maji své zastoupeni
V automobilovém a strojnim primyslu. Polymery svym objemem produkce dnes predci
svétovou vyrobu kovu. (Kerns, 2016).

Chemické slozeni, struktura a vlastnosti syntetickych polymert se dle Prestona
(c2020) beéhem vyrobniho procesu vyznamné méni. Jsou zékladni soucasti mnoha

spotiebnich a primyslovych vyrobkl. Bé€zné z nich jsou vyrabény nylonové vyrobky, odévy
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(kosile, $aly, puncochy), bytové dopliky (koberce, zavésy). Dale pak také naptiklad
pneumatiky, izola¢ni vrstvy, hnaci femeny, hadice, stany ¢i neprustielné vesty.

Vyrobki kazdodenniho uzivani, v nichz je tato surovina zastoupena, je nespocet.
Nardo (2011, p. 24-25) dale uvadi napt.: hnojiva a pesticidy, barvy, Cistici prostfedky,
konzervacni latky do potravin, 1éCiva (véetné nékterych 1éku proti bolesti), make-upy,
parfémy, hifebeny, Sampony, vosk na svicky, barvy a laky na vlasy, rybarské pruty, golfové
micky, slune¢niky a mnoho dalsiho.

Tento seznam moderniho vyuZiti ropy dokazuje pointu britského geologa a spisovatele
Jeremy Leggetta. Ten tvrdi, Ze lidstvo umoznilo, aby se tato surovina stala naprosto zasadni
soucasti kazdodenniho zivota. Dle ného jsou moderni primyslové spole¢nosti na ropé
Global Energy Crisis) shrnuje situaci nasledujicim zptisobem:

., Devadesat procent vesSkeré dopravy, at’ uz po zemi, vzduchem nebo po mori, je
zprostiedkovano ropnymi derivaty. Devadesdt pét procent veskerého zbozi v obchodech
vyuziva ke své vyrobé ropu. Devadesat pet procent vSech nasich potravinarskych vyrobkii
vyzaduje pouziti ropy. K chovu jediné kravy a jejimu dodani do obchodu je potreba Sest
barelu ropy (...).

Mezinarodni energeticka agentura — IEA (2018, p. 2-4) ve své analyze The Future of
Petrochemicals odhaduje, Ze petrochemicky primysl se stane zasadni soucasti ristu
poptavky po ropé. Na tomto ristu se muze ¢im dal vice podilet nejméné do roku 2050.
Soucasné dominantni zdroje poptavky, zejména v oblasti automobilového pramyslu, klesaji
na vyznamu diky UspornéjSim spalovacim motorim, rustu vyuziti vefejné dopravy,
alternativnich paliv a elektrifikaci. Ropné spolecnosti tak stale vice usiluji o integraci
s petrochemickym primyslem. Velky projekt — 0,4 MBD (milionu barelt ropy za den) —
V tomto sméru jiz oznamila satidska ropna spole¢nost Saudi Aramco spolu s dcefinou firmou

SABIC.

3.4 Specifika ropného trhu a cenové determinanty

Dle Horna (2004) je mozné piedpokladat, ze poptavka po ropé€ zavisi krom rustu HDP
také na cené ropy, strukturalni zméné a technologickém pokroku. Horn ve své publikaci
k vyjadfeni poptavky vyuziva Cobb-Douglasovu produkéni funkci. Ta predpoklada
konstantni cenu a elasticitu pfijmu a lze ji tak snadnégji interpretovat.

Funkce poptavky by dle Horna vypadala:
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kde:
t — Cas (rok)
C — spotieba ropy
Y — HDP
P — cena ropy
a — ptijmova elasticita C
b — cenova elasticita C

AEEI —sazba ,,zlepSeni autonomni energetické ucinnosti

Mira elasticity poptavky po ropé, jak dale rozviji Konrad (2012), bude odrazet
moznosti individudlni poptavky jednotlivcl v kazdodennim uzivani. V dlouhém obdobi se
bude poptavka vyznacovat vyssi mirou elasticity, coz jde v souladu s moznostmi snizeni
spotfeby jednotlivcl. Rist cen ropy tak mize v dlouhodobém horizontu nasmérovat kiivku
poptavky vyrazné dolu a téz negativné ovlivnit hospodaisky rist.

Jiz citovany obornik na trhy s energiemi, ekonometrii a analyzu ¢asovych tad, profesor
Hamilton, popisuje ve své praci (2009), jakymi zpusoby pristupovat ke zménam cen ropy na
trhu. Uvadi tfi zakladni aspekty, které cenu ovliviuji.

Prvnim z nich je statistické zkoumani zakladnich korelaci v historickych datech.
Druhym je pohled na ptedpovédi ekonomické teorie, jak by se ceny ropy mély chovat v
prubéhu Casu. Tteti je prozkoumani zakladnich determinantd a vyhledi poptavky a nabidky.

Pokud jde o statistické zakonitosti, Hamilton (ibid.) konstatuje, Zze zmény realné ceny
ropy maji historickou tendenci byt trvalé, obtizné pfedvidatelné a v rtiznych Casovych
okamzicich fizeny velmi odliSnymi rezimy. Z pohledu ekonomické teorie zkoumame tfi
samostatnd omezeni ¢asového vyvoje cen ropy, kterd by méla zlstat v rovnovaze. Prvni
zZ nich vychazi z podstaty arbitrazniho obchodu a moznostech skladovani, druha z finan¢nich
futures kontrakti a tfeti ze skutecnosti, Ze ropa je vyCerpatelnym zdrojem. UvaZujeme také
o spekulativni roli komoditnich futures.

I samotnymi predikcemi vyvoje cen ropy se zabyvala fada autor s pouzitim jak
linedrnich, tak i nelinearnich modelt. Za zminku jisté stoji predikéni model na zakladé
dynamickych neuronovych siti (s asovym zpozdénim) — TDNN ceskych autorii Barunika

a Malinské (2016). Neuronové sité Ize obecné povazovat za nelinearni regresni nastroj
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vhodny k ptedpovédim. Model Barunika a Malinské se ukazuje jako adaptivni, odolny viici
chybam a relativné signifikantni. Zhao et al. (2020) se ve své praci rovnéz zabyvaji
predikénimi modely pro odhad cen ropy a provadi jejich porovnani. UvaZzovanymi modely
jsou vV jejich piipadé napiiklad modely ARIMA ¢i TV-TD (Time-Varying Trend
Decomposition model).

U determinanti poptavky Hamilton (2009) uvadi, Ze cenova elasticita poptavky je
obtizné méfitelna. Dle ného je pomérné nizka a v poslednich letech poklesla. Pruznost pfijmu
z ropy je snadnéjsi odhadnout a dosahuje téméf hodnoty jedna pro zemé v rané fazi rozvoje.
Na americkych datech z minulych let dosahuje ale podstatné mén¢ nez prave jedna.

Hamilton (ibid.) ve své praci také zminuje moznost ovlivnéni spekulacemi. Standardni
teorie mikrostruktury finan¢niho trhu (napf. Dufour a Engle, 2000) piedpovidaji, Ze velky
objem nakupii miize piinejmensim docasné zpiisobit zvyseni ceny. A to do doby, dokud neni
moznost overit, jaka je skute€na hodnota produktu.

Konrad (2012) dodava, ze urcitd omezeni jsou i na strané nabidkové. Kolem roku 2012
potiebovala vétSina ¢lenti organizace OPEC k vyvazenému rozpoctu cenu alespon 100 USD
za barel ropy. Jelikoz domaci spotieba ¢lentt OPEC v téchto letech rostla rychleji nez
nabidka, Cisté vyvozy organizace klesaly a cena ropy se v tomto disledku zvySovala. Nova

wevr

elasticitu nabidky.

3.4.1 Ropné burzy a derivaty

Obchod s ropou jakozto podkladovym aktivem probiha prostiednictvim fady derivata.
Jak uvadi EIA (2020), kromé& spotového trhu se do poptedi dostaly zejména futures
kontrakty. S derivaty ropy WTI se obchoduje pfedevsim na burze New York Mercantile
Exchange — NYMEX. Pro futures kontrakty ropy Brent je hlavni burzou Futures Europe
provozovana Intercontinental Exchange — ICE (c2020).

Expert na finanéni trhy Jilek (2005, s. 320) datuje obchodovani s futures na ropu Brent
od roku 1988. V roce 2005 se na ném denné obchodovalo s 40-50 mil. bareld ropy. To
pfedstavovalo zhruba 50nédsobek produkce. Obchody jsou v téchto kontraktech uzavirany az
na 12 mésicii doptedu.

Ropa Stiedniho vychodu Dubai, jakozto tfeti nejvyuzivangjsi standard, vyuziva Dubai
Mercantile Exchange — DME (c2015).
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Nové moznosti obchodu, které by minimalizovaly riziko cenovych pohybi, se zacaly
hledat zejména po ropné krizi koncem z roku 1973 (Medlock Ill, Jaffe, 2009, p. 6-7).
Kanadsky profesor Colin A. Carter (2007, p. 63) zminuje moznost zmirnéni cenového rizika
pro obchodniky také opcemi, tedy moznosti pro kupujici koupit komoditu za konkrétni cenu
az do vyprseni kontraktu.

Dle reportu vybranych spolecnosti* (2011) jsou nejvlivnéjsimi spole&nostmi pro kotaci
spotovych cen agentury Argus a Platts. Metodika urCovani cen pro burzu jednotlivych
soukromych agentur, tzv. PRAs, je velmi variabilni. Argus a Platts uzivaji jako metodiku
ur¢ovani cen kombinaci metod subjektivniho tGsudku jejich pracovnikd a analyzovani
mechanicky zapisovanych tucetnich dat. Nékteré ze subjektd plisobici na ropném trhu (t;.
napt. velké ropné spoleCnosti, banky, obchodnici, nezavisli producenti, burzovni
spolecnosti) ptiliSnou moc PRAs kritizuji, nebot’ nad nimi neni zadné kontrola. Vyvstava
tak podezieni na netransparentnost a manipulaci s takto velkym trhem. Na zminény problém
upozornuji 1 vedouci predstavitelé summitu G20.

Pro spotové ceny ropy Brent je obchodovaci misto Severni mofte. Platts kazdodenné
pro trh vydava kotovani zvané Platts Dated Brent.

Jilek (2005, s. 234) zminuje dalsi finan¢ni derivat, a to komoditni forward. Ten
umoziuje vymeénu pevné ¢astky hotovosti za komoditu k ur¢itému budoucimu datu. Jedna
se primarn¢ o sazku na budouci cenu ropy. Cena dohodnuta mezi kupujicim a prodévajicim
se oznacuje jako forwardova cena. Na ropnych burzéach se téz uzivaji swapy, tedy derivaty
s vypofadanim podkladovych nastroji ve vice okamzicich v budoucnosti (ibid., s. 321).
Komoditni swap (ibid., s. 424) slouzi k vymén¢ pevnych ¢astek hotovosti k budoucim datim.

Stejné jako u forwardu jde primarné o sazku na budouci cenu komodity.

3.4.2 Ceny spotové, ceny futures a stav zasob

Vztahem mezi spotovou a futures cenou se jiz zabyvala fada autort s pouzitim riznych
statistickych modeld. Vysledky naznacuji, Ze existuje vyznamny vztah mezi spotovymi
a futures cenami, viz studie autortt Mehrabirad a Sadeghi Mojarad (2014) s pouzitim modelu
ARCH. Rovnéz ve své praci potvrzuji nepiimou korelaci vychazejici ze zakladnich

ekonomickych teorii o vlivu mnozstvi zasob a rizika® na ceny ropy.

*1EA, IEF, OPEC, I0SCO
% Jako riziko byla pouzita diskontni mira obchodovatelnych obligaci americké viady.
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Geman a Ohana (2009) ve své publikaci ptipominaji, ze role zasob pii vysvétlovani
tvaru forwardové kiivky a volatility spotovych cen na komoditnich trzich je ustfedni tezi v
Theory of storage popisované jiz od 30. let 20. stoleti — viz autoti Working, Kaldor a dalsi.
Samotnym vztahem mezi zdsobami a forwardovou kiivkou se jako prvni zabyval jiz Keynes,
a to v publikaci The Applied Theory of Money. Dospél k piimé korelaci mezi negativnim
rozpétim této kiivky a stavem zasob.

Od té doby byly tyto vztahy zkoumany a popisovany V mnoha studiich a literatute
nejen o finanénich trzich. Geman a Ohana (2009) ovéfuji vztah sklonu forwardové kiivky a
zasob prave na pripadu ropy a zemniho plynu. V dal§im bod¢ poté cili na analyzovani vztahu
mezi zasobami a volatilitou cen téchto komodit.

V piipadé ropy autofi prokazuji vztah mezi zasobami a sklonem forwardoveé kiivky —
tento sklon se d4 rovnéz vyuzit pfi kalkulacich zasob. Rist sklonu kiivky je doprovazen
vysS8imi rozdily mezi spotovymi a futures cenami, coz nastava V situacich vyraznéjSiho
nartstu nabidky na spotovém trhu a potiebé uskladnéni. ZvySeni sklonu forwardové kiivky
je signalem ke zvySeni mnozstvi rezerv (v souvislosti s vyraznéjSim poklesem spotovych
cen).

Autofi (ibid.) prokazuji globalni signifikantni nepfimou korelaci mezi zasobami ropy
a volatilitou jeji ceny na komoditnich trzich® v kratkém obdobi.

Béhem obdobi nizkého stavu zasob nelze nahlé vykyvy v poptadvce snadno vyrovnat
zasobami a spotové ceny maji tendenci prevysit ceny futures z divodu promitnuti vynosu
tzv. ,,convenience yiel“. Pravé v pripadech vypadku zasob se spotové ceny vyrazné€ méni v
reakci na pfipadné vykyvy v poptavce — chybi zasoby k vyrovndvacimu ucinku.

Naopak pfti dostatecné Grovni zasob lze zménu poptavky fesit pravé témito zasobami.
Convenience yiel je poté nizsi a ceny futures pievysi ceny spotové v souvislosti s naklady
na skladovani. Sklon forwardové kiivky (upraveny viz dale) je tak pii vysokych zasobach
Kladny.

Zminéna Theory of storage tvrdi, ze drzitel zasoby urcité komodity ziskava tento
convenience yiel, protoze zasoby mu umoziuji efektivnéji reagovat na neo¢ekavané Soky

nabidky a poptavky (nedojde tak k ndkladnym pferusenim vyrobniho procesu).

6V piipadé ropy je korelace vyznamna bez ohledu na nedostatek komodity. V piipadé zemniho plynu autofi
prokazuji, ze pievlada neptima korelace pouze v zimé a zaroveii v obdobich, kdy jsou zasoby pod svym
historickym primérem (nedostatkem). V ostatnich piipadech je korelace nevyznamna. V obdobich dostatku
se naopak korelace jevi jako mirné pozitivni.
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V literatute je convenience yiel obvykle znacen y a vychazi ze vzorce:

ffFO=S®O[1+ (T +ctT) -yt DT -1t

[3.2]
kde:
o fT(t)— forwardova cena komodity k datu t za dodani k datu T
e (t,T) — (ro¢ni) naklady na skladovani
e 1(t,T) — (roéni) urokova sazba za obdobi (t, T)
e y(t,T) —mezni vytézek (convenience yiel) z dodate¢né jednotky zasob
T _ —
Mnozstvi s(t,T) = L ® S(t)[;;)r(t’T)(T 2l predstavuje tirokove upraveny sklon forwardové
kiivky vici spotoveé cené.
[3.3]

Tento upraveny sklon odrazi naklady na skladovani a convenience yield za obdobi (t, T)
(Geman, Ohana, 2009)’.
Autofi (ibid.) dale vysvétluji, ze J. C. Williams oznaCuje s(t,T) jako tzv. ,.cenu

piistupnosti, to jest ,,poplatek za uziti“. Podobné jako urokova sazba na trhu, jsou kupujici

cvwr

Vv

Krom zasob studie (ibid.) poukazuje na dalsi vyznamné aspekty ovlivnéni ceny ropy
a to v dlouhodobém horizontu. Témi se jevi stav ropnych rafinérii ve svété, informace
0 celosvétovych zasobach ropy a zejména pak geopolitické faktory. Nebot’ z vysledk prace
také vyplyva skutecnost, Ze v piipadé ropy korelace zasoby/volatilita vyznamné stoupa, kdyz
se misto volatility futures kontraktu pouzije prave volatilita upraveného sklonu forwardové

ktivky a také kdyz se pocita pouze se zdsobami USA namisto vSech zemi OECD.

3.4.3 Koncepce neobnovitelnych zdroji v ekonomické teorii

Soukup (1998) se ve své publikaci zabyva pojetim materialnich a energetickych zdroji
v ekonomické teorii. Dava v porovnani hlavni rozpor mezi nazory predstavitel klasické a
neoklasické ekonomie — otdzku opakovatelnosti ekonomického procesu a tloze zdroji

vV ném. Problematika zdroji je v tomto sméru Uzce spojena s problematikou vyrobnich

" Geman a Ohana tento upraveny sklon vyjadiuji odlidn& v souvislosti zacileni jejich prace (k odfiltrovéani
sezonnosti v ptipadé zemniho plynu dale vyuZivaji trigonometrické funkce ¢asu).
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faktord. Avsak, jak Soukup dodava, vyrobni faktory byvaji pfevazné vysledkem lidské
¢innosti, zdroje nikoliv.

Pojeti nékterych prirodnich zdrojt, jakozto limitujiciho Cinitele ekonomické ¢innosti
lidské spoleCnosti, je mozné najit uz u A. Smitha. Ten uvazoval o mozném vyusténi
ekonomického vyvoje do stacionarniho stavu, ktery historicky trval déle nez relativné kratké
obdobi rostouci spolecnosti.

S myslenku omezeného mnozstvi pudy jako limitujiciho faktoru pokracujiciho
ekonomického rustu a typu spole¢nosti vzniklé po pramyslové revoluci pracuje také D.
Ricardo. Podle n¢ho jsou klesajici vynosy z pudy ptic¢inou tendence dlouhodobého snizovani
miry zisku. Rovnéz J. S. Mill vychazi z predpokladu, ze omezenost pfirodnich zdroji a
technickych inovaci ekonomicky rdst zpomali, a nakonec i zastavi. Pfipadny rtst bude
mozny pouze kapitdlovou expanzi do méné vyspélych zemi nebo zaostalejSich Casti urcité
zemé¢. Mill toto chape, oproti svym piedchtidciim, jako pozitivni perspektivu a ne nezadouci
stav.

Ve vSech téchto pojetich se na zdroje riistové ekonomiky nahlizi jako na absolutné
omezené. Ekonomika se bere jakozto otevieny systém v podminkach omezeného ristu. V
tomto pojeti klasické teorie, Ci spiSe jeji Casti, pokracovali ve svych publikacich napt. H.
Daly smodelem stacionarni ekonomie, K. Boulding nebo N. Georgescu-Roegen.
Ekonomicky proces neni zvratny ¢i opakovatelny, jak implicitné ptredpoklada napf.
neoklasickd teorie, ale jednosmérny. Dalyho model se odlisSuje od tradi¢nich koncepci
nulového ristu tim, Ze pfipousti i Kvantitativni rist — avsak jen velmi omezené. V jeho pojeti
by byl takovyto stav kapitalu udrzovan entropickymi toky, jejichz velikost by méla byt
cilové minimalizovana (tj. pravé spotieba surovinovych a energetickych zdroji). Model
predpoklada predevsim zménu kvality stavu kapitalu (technologicky pokrok). Avsak na
rozdil od uzavienych systémd, v tomto ptipadé nemuize byt vystup pouzit jako vstup v jiném,
navazujicim systému.

Neoklasickd teorie pracuje s neobnovitelnymi zdroji podstatné jinak. Jednim ze
zakladnich pojeti standardni ekonomické teorie je koncepce mezni produktivity J. B. Clarka.
Na jeho pojeti navazali v 60. letech J. H. Barnet a Ch. Morse a dalo by se shrnout
nasledujicimi body:

1. substituce mezi zdroji

2. motivaci k substituci zdrojii (za ty méné€ vzacné) je cenovy mechanismus — rlist cen

3. cenovy mechanismus déle snizuje tlak na zdroje stimulaci recyklaci
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4. technicky rozvoj dlouhodobé snizuje naklady na potizeni zdroji

Soukup (1998) pripomina, ze na relevantnost nedostatku zdrojii navazuje pozd¢ji také
W. Beckerman spojujici dosazitelnost zdroji se zvySenim jejich poptavky. Jako relativni
charakter efektivnosti zdroje navic povazuje (krom jeho fyzikalnich vlastnosti) i potencialni
vyuziti, které prozatim nemusi byt zndmo. Nadmérné vycerpavani téchto zdrojii a
zne€iStovani zivotniho prostfedi nejsou podle Beckermana nutné spojeny s tempem
ekonomického ristu a v zasadé ani s technologickou strukturou. Nedostatek urcitého zdroje
by byl nasledovan riistem jeho ceny a vyroba souvisejicich statkl by se redukovala na ty, jez
by bylo moZné produkovat recyklaci starych zdroji a jez by byly z trzniho hlediska ziskové.

Z jeho zavéru vyplyva, ze absolutni nedostatek zdroju je v podstaté nerealny, uvazovat

Ize pouze o nedostatku relativnim.

3.4.4 Hotellingiiv princip

Hamilton (2009) piipomina v souvislosti s cenotvorbou ropy Hotellingtiv princip.
Harold Hotelling jiz v roce 1931 poukazal na to, ze v piipadé neobnovitelného zdroje by
cena méla piekrocit mezni néklady i kdyby byl trh s ropou dokonale konkurencni.

K nastoleni rovnovahy na trhu neobnovitelného zdroje je dle Hotellingova principu
potieba, aby se riist ceny tohoto zdroje rovnal urokové mife.

V piipadé neobnovitelné¢ho zdroje se pocita s nevyhnutelnymi geologickymi limity.
Za predpokladu, Ze nasledujici rok se vytézi a na trh doda méné ropy nezli v roce stavajicim,
¢imz bude suroviny na trhu méné¢ a jeji cena vzroste, by se prodejcim vyplatilo stavajici rok
ropu na trh nedodat a pockat do roku piistiho na jeji cenovy nartst. Hamilton toto oznacuje
jako Scarcity Rent, tedy nedostate¢na ekonomicka renta. Dle tohoto principu by se
k nastoleni rovnovahy méla cena zvysit pravé o trokovou miru, jez vyrovna tento rozdil. P¥i
nyn&js$im dodani ropy na trh by tak byl v tomto piipadé pro prodejce vynos stejny jako
Vv ptipadé¢ prodeje v budoucnu.

Hamilton oznacuje tuto nedostate¢nou rentu v uréitém case (t) jako A(t) vyjadiené
rozdilem mezi cenou P(t) a meznimi naklady M(t):

Ay =P — M,
[3.4]

Hotellingliv princip poté tikd, Ze tato hodnota by se méla zvySovat o danou urokovou
miru i

Py =My = (A +i)(Pr— M)
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[3.5]

Pfi pohledu na historicka data vyvoje ropy vsak je ziejmé, ze u ni v praxi tento princip
prilis neplati. Redlna cena ropy mezi roky 1957-1967 stabilné klesala a pomérné prudce
spadla v letech 1982-1986. Dle Hamiltona se Ize zamyslet nad Gpravou principu tak, aby
zahrnoval technologicky pokrok, jenz by vyvolal sestupny trend meznich nakladd. Ten by
alespont na Cas zpusobil pokles P(t) i v piipadé, ze P(t) — M(t) roste (podle tohoto
predpokladu by technologicky pokrok mohl pfedstavovat sestupny trend cen ropy v letech
1981-1997, ktery poté pievzala rostouci nedostatecna ekonomicka renta). Mimo to lze
uvazovat o neocekavanych objevech zdroji, které zpisobi posun dolll v jinak vzestupné
¢asové tendenci pro A(t).

Krautkraemerovy (1998) publikace v této oblasti miizou byt shrnutim toho, Ze
vysvétleni vyvoje cen ropy timto principem neni v rdmci ropné problematiky zcela
uspokojivé. Mnozi ekonomové ve vysledku Casto zastavaji nazor, ze otazka vyCerpani zdroje
historicky ovlivnila ceny ropy pouze mirn¢, ¢i dokonce viibec.

Hamilton (2009) dodava, Ze teoreticky neni problém z pohledu roku 1997 povazovat
budouci zasobovani za dostatecné silné a dobu, kdy se projevi vnimani vyCerpatelnosti
zdroje na cené, dostate¢né daleko. Zminovana renta /(t) by se tak mohla zdat zanedbatelna
vzhledem k nakladiim na tézbu.

Nov¢ informace o prekvapivé silnych vyhlidkach na rist poptavky a omezenich v
roz§ifovani produkce by v zasadé mohly zptsobit nahly pfechod k rezimu, ve kterém je A(t)
kladna a relativné dilezité. I takovato interpretace by vSak byla v rozporu se situaci v fijnu
roku 2007 a sestupnou tendenci futures kontaktt v této dob¢. Ty Hamilton rovnéz povazuje
za mozny determinant ceny. S pocitanim futures by se renta A(t) v tomto ptipad¢é obtizné
interpretovala jako vyznamna polozka ceny P(t), navic s o¢ekavanim, ze v prubéhu Casu
poroste.

Na druhou stranu drtivou vétsinu zbyvajicich ropnych rezerv ovladaji spise suverénni
vlady nez soukromé firmy. A ackoli se politika ropnych cen nemusi dokonale shodovat s
principem ve vzorci [3.5] Ize pozorovat, Ze v nékterych ptipadech jiz otazka vycCerpatelnosti
produkci zacala ovliviiovat.

Napiiklad zprava agentury EIA (Country Analysis Brief: Kuwait) z listopadu 2006
popisuje, Ze Kuvajt Celi rostoucimu domacimu politickému tlaku na snizovani tempa

produkce, aby si uchoval své zdroje po delsi dobu. Oficialni Saudska tiskova agentura — SPA
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také uvedla, ze saudsky kral Abdullah vydal nafizeni, aby nékteré nové objevy ropy zlstaly
nevyuzité. Chce tak zajistit uchovani ropného bohatstvi pro budouci generace.

., Netajim, Ze u novych ndlezii jsem jim rekl, at to nechaji v zemi, s milosti od Boha,
nase deti to potrebuji “, uvedla kralova slova SPA.

Hamilton (2009) také dodava, ze ackoli prudky narast cen do ¢ervna 2008 muize byt v

souladu s noveé uvazovanou nedostate¢nou ekonomickou rentou, dramaticky cenovy kolaps

vvvvvv

3.5 Aktualni sloZeni zemi organizace OPEC

Ukolem mezivladni organizace OPEC je dle jejich vlastnich stanov (OPEC, ¢2020b)
koordinace a sjednoceni ropné politiky ¢lenskych zemi a zajiSténi stability ropného trhu.
Dale stanovy uvadéji, ze organizace cili na zabezpeceni efektivnich a pravidelnych dodavek
ropy spotiebitelim a stabilnich piijmul jejich producentiim. Zaroven usiluje o spravedlivy
navrat kapitalu investoriim do ropného primyslu.

Ve sméru rozSifeni ropnych zasob se spolecnost dale zaméiuje na realizaci
intenzivniho prizkumu moznych oblasti bohatych na ropu a zdokonalovanim technologii
ropného pramyslu (OPEC, c2020c).

Pocet Clenskych zemi sdruzenych v organizaci se relativné Casto méni. K péti
zakladajicim &lenim (OPEC, ¢2020d) ze zaii 1960 — Iranu, Irdku, Kuvajtu, Satdské Arabie
a Venezuely — se postupné piipojovali nasledujici: Katar (1961), Indonésie, Libye (obé&
1962), SAE (1967), Alzirsko (1969), Nigérie (1971), Ekvador (1973), Gabon (1975), Angola
(2007), Rovnikova Guinea (2017) a jako doposud posledni Kongo (2018).

Ekvador své ¢lenstvi pozastavil roku 1992, znovu se k organizaci piipojil v roce 2007,
ale s ucinnosti poc¢atkem roku 2020 z organizace vystoupil. Indonésie pozastavila ¢lenstvi
v roce 2009, zacatkem roku 2016 jej znovu aktivovala. Koncem téhoz roku vsak ¢lenstvi
opét pozastavila. Gabon ukon¢il ¢lenstvi v roce 1995. Do organizace se vSak roku 2016
vratil. Zac¢atkem roku 2019 ukongil své ¢lenstvi také Katar. Aktualné tak v OPEC figuruje
13 ¢lenskych zemi.

Statut organizace (OPEC, 1961) stanovuje, ze se kazda zemé s vyznamnym Cistym
exportem ropy, kterd ma shodné zajmy s Clenskymi zemémi, mize stit pravoplatnym
¢lenem. Schvalena musi byt vétSinou ze tfi Ctvrtin tzv. plnych ¢lent, pticemz hlasovat pro

piijeti musi vSech 5 zakladajicich ¢lenti (stanovy rozliSuji mezi zakladajicimi ¢leny a plnymi,
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tedy pozdé&ji ptijatymi ¢leny). Kromé statutu zakladajicich zemi a plného Clenstvi je zde také
uloha ptidruzenych ¢lent, ktefi nesplituji vSechny podminky plného ¢lenstvi.

Jak popisuji Jensen a Asmarini (2016), Indonésie méla problémy s produkci ropy
a nesplnovala tak clenské podminky. To wvyustilo v prvni pozastaveni jejiho cClenstvi.
V minulych letech, kdy se organizace snazila zvednout ceny ropy, pozadovala po svych
¢lenech snizeni produkce. Indonésie, jediny Cisté asijsky €len organizace, méla snizit t€zbu
o zhruba 5 % své produkce (tedy zhruba o 37 000 bareld za den). Na to vzhledem k obavam
o statni pfijem nepfistoupila — proto doslo k opétovnému pozastaveni jejiho Clenstvi v roce
2016.

Dle vyse zminéného dokumentu OPEC (1961) jsou rozhodnuti organizace piijimana
jednomyslné vSemi Clenskymi staty. To znaci dulezitost kazdého ¢lena pii ochrané jeho
politiky a produkce. Avsak, jak pifipomina Alwegyan (2020), Satdska Arabie
v rozhodovacim procesu organizace dominuje. Casto vyviji tlak na ostatni &leny, aby
souhlasili s jeji produkéni politikou. To je tak v rozporu s uvedenym statutem, kde stoji, ze

vSechny ¢lenské staty jsou si rovny prave jednim hlasem.

3.6 Svétové zasoby ropy

Odhady, jak dlouho budeme moci ropu cCerpat (pii ekonomicky piijatelnych
podminkach), je podle Cilka s Kasikem (2007, s. 57-60) velmi tézké predikovat.
Pesimistické scénate predpovidaji postupnou paniku, politicky a vojensky souboj o tencici
se zasoby. Optimistické predpovédi predpokladaji, ze ptipadné problémy vyiesi trh a
technologicky pokrok. Ten muze predstavovat jednak efektivnéj$i vyuziti soucasnych
lozisek, tak 1 kuptikladu piechod na alternativni, obnovitelné zdroje energie. Predikce, které
jsou tak kromé zasob odvijeny i od globalni spotieby ropy, obsahuji i tuto neznamou.

Udaje o zasobéach jednotlivych zemi, at’ uz vychazi z jakéhokoliv zdroje, je nutné brat
s velkou rezervou. Metodika se mize ¢asto ménit a data jsou jen tézko ovéfitelna. Ziskat
realit¢ odpovidajici Cisla je takika nemozné. V nékterych piipadech je vySe zasob
povazovana za firemni, ¢i statni tajemstvi. Oficialné zvefejnéna ¢isla jsou pouze hodnoty,
které jednotlivé subjekty uvolni ke statistickym tc¢elim.

Cilek a Kasik (ibid.) davaji za ptiklad situaci z konce 80. let, kdy OPEC zacala

rozdélovat téZebni kvoty podle vyse zasob jednotlivych zemi. Takika pfes noc poté Sest zemi
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zvysilo velikost svych ovéfenych zasob o 42—-197 %. To vSe bez objevu nového ropného
loziska. Svét tak razem ,,ziskal* 287 mld. barelt ropy navic.

Realna vyse celkovych svétovych zasob se dle autord povétsinou odhadovala
Vv rozmezi 0,95-2,2 biliony barelii. Pravdépodobnéjsi je nejspiSe vyssi odhad. Nicméng,
pokud se zahrnou do kalkulaci i nekonvenéni zdroje, vypocet se rozpadne na tadu
neznamych a za uréitych okolnosti (nové technologie) moznych udaji. Je mozné
konstatovat, Ze spolecnosti ¢i staty uvadéji zamérné nadhodnocena ¢isla pro lepsi postaveni
na trhu a ptiznivéjsi pohled investort.

Jak pripomina EIA (2019), v roce 2010 byly objeveny obrovské ropné zasoby v oblasti
venezuelské feky Orinoko. Venezuela se tak stala zemi s nejvétSimi ropnymi zasobami
na svété (vice viz 3.8 Ropny prumysl Venezuely).

Cilek a Kasik (2007, s. 64—66) priblizuji i dalsi velké skoky Vv historii ropnych zasob,
a to u Saudské Arabie. T¢Zko si vSak v podobné zemi predstavit, ze by ke své strategické
surovin¢ pfipustila vnéjsi kontrolu. Pro svétovou ekonomiku, kterd je na pravidelnych
dodavkéach cenové dostupné ropy zavisla, bude klicové, na kolik jsou skutecné udaje
nadhodnoceny. Situaci nepfispiva fakt, zZe fada nejvétSich nalezist’ se nachazi ve statech

S autoritativnim zfizenim ¢i vypjatou politickou situaci.

3.7 Ropny prumysl Saudské Arabie

Oficiélni nazev: Satdskoarabské kralovstvi — SAK
Statni zfizeni: absolutni monarchie

Hlavni mésto: Rijad

Me¢na: saudsky rial — SAR

(Zastupitelsky ufad CR v Rijadu, 2020)

David G. Victor et al. ptiblizuji ve své knize (2012) narodni ropné spole¢nosti — NOCs
jako subjekty hrajici ve své€tové ekonomice diileZitou roli. NOCs kontroluji vétSinu ropné
produkce a financuji vlady po celém svéte. Zvenci se podobaji spole¢nostem fungujicim
v soukromém sektoru, jejich skute¢né fungovani je vSak odlisné. Pod NOCs spada 73 %
svétovych ropnych zasob a 61 % ropné produkce (ibid., p. 3).

Moc vladnouci dynastie Satdl vychazi zejména z ropného bohatstvi zemé& (Beranek,
2007, s. 29). Jak pfipomina J. Kemp (2019) Saudska Arabie je oznacovana na ropném trhu

jako swing producer — flexibilni producent, ktery ma v rezervé velké Cerpaci kapacity a je
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tak schopny rychle reagovat na zmény na trhu pomoci zmén produkce. Tim miize cenu
komodity na trhu podstatné ovlivnit.

Losman (2010) ve své praci oznacuje Saudskou Arabii jako rentiérsky stat, tedy zemi,
kterd ma podstatnou ¢ast svych ptijmi z vnéjSich zdroji, nejcastéji z ropy a zemniho plynu.
Piijemcem v tomto piipadé musi byt vlada. V oblasti ropy WBG (c2020b) oznacuje rentu
jako rozdil mezi prodejni cenou ropy na svétovych trzich a celkovymi vyrobnimi naklady.
U jednotlivych zemi se pocita jako rozdil mezi odhadem svétovych cen jednotek urcité
komodity a odhadem primérnych jednotkovych néklada na tézbu, vCetné bézné navratnosti
kapitalu. Vysledné jednotkové renty se nasobi téZenym mnoZstvim, ¢imZ se stanovi renta
pro danou komoditu jako podil HDP. Luciani (2015) ve své knize tyto staty nazyva jako
alokacni. VySe jejich renty je dostatecnd na to, aby se nemusely spoléhat na vybér dani a
podporu hospodarského ristu.

Victor et al. dale zminuji (2012, p. 173—174), ze Saudi Aramco nikdy neméla byt NOC
Saudské Arabie. Doslo k tomu historickym vyvojem v zemi, zejména s rostoucim arabskym
nacionalismem pocatkem 70. let 20. stol. Uréit pfesnou strategii a vykonnost spole¢nosti
objektivné nelze vzhledem k utajovanym datliim. Z dostupné ovétitelnych udajii je vSak
patrné, ze produktivita spoleCnosti je velmi vysokd. To je ddno mimo jiné tim, Ze
znarodnénim nedoSlo k vyraznému naruseni provozu formou statnich zasaha (viz ptipad
Venezuely). Saudska vlada je stabilni s jasné definovanymi cily, coz umoziuje Saudi
Aramco pracovat na dlouhodobé vizi.

Ropna spole¢nost Saudi Aramco, jak ptipomina Beranek (2007, s. 201), byla zaloZena
vroce 1933, kdyz zde koncesi na priazkum a tézbu ropy ziskala americkd spolecnost
Standard Oil Company of California. V tu dobu byla Saudska Arabie velmi izolovanou a
ekonomicky zaostalou zemi.

Saudi Aramco (c2018) ptipomina, ze finan¢ni piislib byl jeden z hlavnich divodu,
pro¢ majetné americké tézate do zemé nckdejsi kral pustil. Oblast se vSak zprvu nezdéla na
ropna loziska bohatd a 50 % podil na tézb¢ zakoupil Texas Oil Company. Prvni Gispé$ny vrt
byl nalezen az v roce 1938 v oblasti Damman a v roce 1948 bylo objeveno dosud nejvétsi
ropné loZisko svéta Ghawar. TéZby v Saudské Ardbii se postupné zicasthiovaly i1 dalsi
americké spole¢nosti — Standard Oil of New Jersey a Socony-Vacuum Oil Company.
druhé svétové vélce se zemé& po vzoru Venezuely a hrozb& zndrodnéni piihlasila k 50 %

podilu z ropné t€zby. Saudské vlade se dafilo postupné piebirat moc nad celym ropnym
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pramyslem v zemi. Jiz v této dob¢ tak zacal podil ropnych vynost znacné nartstat. Po¢atkem
70. let doSlo k ochlazeni satdsko-americkych vztahti americkou podporou Izraele v
Jomkipurské vélce. I vlivem toho Satidové dosahli na 60% podil spolecnosti. Kompletni
prevzeti ropného pramyslu satdska vlada dokoncila v roce 1980.

Rania EI Gamal a Aziz El Yaakoubi (2018) uvadgji, Ze vzhledem k velké zavislosti
rozpo¢tu na ropném pramyslu se Saudskd Arabie dlouhodobé pokousi o diverzifikaci
ekonomiky a snizeni zavislosti na rop€. S ohledem na to se zacatkem roku 2018 Saudi
Aramco stala akciovou spolecnosti. Planovala vydat az 5 % akcii, a to z vétsi Casti na nékteré
ze svétovych burz.

Koncem roku 2019 spolecnost vstoupila na mistni burzu Tadawul, jak dale popisuji
Rashad a Barbuscia (2019). Jednalo se dosud o nejvétsi primarni vefejnou nabidku — IPO
V historii na burzovnim svétovém trhu. Spolecnost nakonec vydala pouhych 1,5 % akcii. Z
toho vétSinu satidskym investortim. Saudi Aramco také ziskala prvenstvi v trZzni kapitalizaci.
Stala se prvni spole¢nosti na svéte, jiz tato hodnota ptekonala hranici dvou biliont USD. Na
tuto ¢astku dlouhodobé cilil korunni princ Mohamed bin Salman. V této dobé je tak Saudi
Aramco nejhodnotnéjsi spolecnosti svéta.

V zéati 2019 se uskutecnil utok drony na ropné zafizeni Abkajk a Churajs, popisuje
dale H. Pamuk (2019). Stiely z dront zpusobily vypadek zhruba poloviny pramérné denni
tézby Saudské Arabie, 5 % globalnich dodavek ropy a kratkodoby riist cen ropnych komodit.
Zemé¢ plné obnovila produkci jiz pocatkem nasledujiciho mésice. K utoku se piihlasila
jemenska povstalecka skupina, nicméné obvinéni za odpovédnost padlo na [ran. Ten
jakékoliv zapojeni odmitl.

Zastupitelsky ufad CR v Rijadu (2020) uvedl, Ze rok 2020 byl ve znameni pandemie
SARS-COV-2 a v piipadé Saudské Arabie také cenové valky na trhu s ropou (viz 3.9.4).
Vyrazny propad piijml do statniho rozpoctu vlada kompenzovala Gispornymi opatfenimi a

rozsahlymi socidlnimi a ekonomickymi programy.
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3.8 Ropny primysl Venezuely

Oficiélni nazev: Bolivarovska republika Venezuela — VE
Statni zfizeni: federativni republika

Hlavni mésto: Caracas

Me¢na: venezuelsky bolivar — VEF

(Zastupitelsky ufad CR v Havang, 2020)

Venezuelsky Petroleos de Venezuela, SA — PDVSA se stal za prezidenta Huga
Chaveze hlavnim zdrojem vlady pro financovani socidlni politiky a symbolem znarodnéni
domaciho hospodatstvi (Victor et al., 2012, p. 3).

Victor et al. ve své knize déle pfipominaji (2012, p. 418), Ze PDVSA od svého vzniku
vV roce 1976 az k ptelomu stoleti patfila k jedném z nejvykongjSich NOCs. Spolecnost vSak
béhem let 2002—2003 zazila masivni politické stavky proti tehdejSimu prezidentovi Hugo
Chavezovi. Ten personalni obménou vytvofil ze spolecnosti politicky nastroj a vyrazné
ochromil jeji fungovani.

Do roku 1920 zem¢ nedisponovala (PDVSA, ¢2016) zadnou legislativou ohledné
ropnych aktivit (pfi¢emz ty zde probihaly jiz mnoho let). Nasledny koncept koncesi ptisobil
fadu sporti mezi nadnarodnimi ropnymi spoleCnostmi i mezi samotnymi staty o dominanci
na svétovém ropném trhu. Venezuela se jako zemé, ve které jiz diive byly prokazany velké
ropné zasoby, stala pro fadu ropnych spole¢nosti prioritnim cilem.

Cestu k ovladnuti spole¢nosti statem popisuje Wilpert (2003). Po druhé svétové valce
se vlade podatilo ziskat 50 % podil ziski, coz zajistila rozsahla reforma z roku 1943. Zemé
ropny prumysl znarodnila v roce 1976 a vznikla spolecnost PDVSA. Po znarodnéni vSak
stavajici vrcholni pfedstavitelé zlstali ve vedeni podniku, spole¢nost tak ve svém
rozhodovani zlstavala de facto stdle nezavisla. Dafilo se ji i naddle udrZzovat styky se
zahrani¢nimi investory. Po prvnim zvoleni prezidenta Huga Chéaveze v roce 1998 se vedeni
PDVSA dostavalo s prezidentem do fady konfliktii. Ten chtél nad ropnou spole¢nosti ziskat
plnou kontrolu. Ropny primysl ve vlastnictvi statu zakotvila tstava z roku 1999. Chévezova
politika prosazovala fadu krokd (napf. zménu zdanéni), jez mély presunout vice ze zisku
spolec¢nosti do statni pokladny a PDVSA zbavit co nejvice kapitalu. Tehdejsi politické
zasahy, které mimo jiné zahrnovaly dosazovani Chavezovych ptiznived do vrcholovych
funkci ropného primyslu, zcela odradily zahrani¢ni investice. Stat pfevzal plnou kontrolu

nejen nad ropnou spolecnosti, ale i nad celou fadou ostatnich firem napti¢ Venezuelou.
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Jak dodava Ulmer (2017), venezuelsky ropny primysl se s nasledky zpolitizovani
potykd dodnes. Velky propad v produktivité ptisel po stavce zaméstnanci PDVSA v obdobi
2002-2003. Chavez vreakci na stavku propustil tisice zaméstnanci a nahradil je
nekompetentnim, avsak rezimu loajalnim vedenim.

V této dob¢ doslo k vyraznému propadu produkce, a to nejen u Venezuely. Alkadiri
a Mohamedi (2003) ptipominaji v této dobé rovné€z naruSeni produkce ropy v Nigérii.
V disledku americko-britské invaze se vyrazné propadla i produkce Iraku (viz 3.9.2).
Saudska Arabie tak dostala ptilezitost, aby opét prokézala svou dominantni roli jako swing
producer. Saudové zvysili produkcei z 8,4 MBD na 9,5 MBD, zatimco ostatni ¢lenové OPEC
zvysili produkci na maximalni aroven.

Zpolitizovani PDVSA doklada BBC (2006) také na ptikladu zroku 2006, kdy
venezuelsky ministr energetiky a pfedseda PDVSA Rafael Ramirez apeloval na
zaméstnance, aby podporovali revoluéni hnuti prezidenta Chaveze, nebo aby opustili své
zaméstnani.

Podle EIA (2019) témét vSechny venezuelské rafinérie chatraji a nékteré jsou
v provozu pouze na 20-30 %. Rada z nich utrpéla béhem poslednich nékolika let $kody
zpusobené pozary a provoznimi nehodami. Statu chybi finan¢ni prostredky na jejich opravu
¢i investovani dostatecného kapitalu pro udrzeni provozu zatizeni.

V soucasné dob¢ se moc ve vedeni PDVSA snazi ziskat opozice v Cele s predsedou
parlamentu Juanem Guaidé (Cohen, 2020a).

L. Cohen (2018) pfipomina, Ze Venezuela se jako zemé prochazejici v poslednich
letech nejvétsi hospodarskou krizi své historie mimo jiné potyka s hyperinflaci. Od padu cen
ropy v roce 2014 se venezuelska ekonomika neustale zhorSovala a nebyla schopna udrzet
socialisticky systém dotaci a cenovych kontrol. Kolaps ekonomiky vedl k nedostatku
potravin, 1€kt a dal§iho zakladniho zbozi a podnitil exodus obyvatel ze zemé¢. Pii soucasném
stavu pfedpovidal IMF inflaci v zemi na rok 2019 az k 10 mil. %.

Socialismus vedl v minulosti k obrovskym vladnim vydajim na $§tédrou socialni
politiku (dotace spotiebniho zboZzi, pfimé platby nizkoptijmovym skupindm obyvatel...)
(Corrales, 2015).

Samotna vlada jiz nékolik let zddnd ekonomickd data nezvetejiluje, nicméné
venezuelské Narodni shromdzdéni v polovin€ biezna 2018 oznamilo, Ze inflace byla v

obdobi od inora 2017 do unora 2018 vice nez 6 000 % (EIA, 2019).
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Venezuelska vlada koncem roku 2018 nec¢ekané uvolnila piisnou regulaci ekonomiky
trvajici 15 let, umoznila transakce v dolarech a upustila od kontroly cen (Cohen, 2020D).

Znovuzvoleni N. Madura v prezidentské volbé 2018, jak udavaji Pons a Cohen (2020),
je zpochybiiovano fadou zemi, véetné¢ EU a USA. Jako vedouci predstavitel je z velké ¢asti
zapadnich zemi podporovan pravé opozicni J. Guaido. Na strané¢ Madura stoji zejména
Rusko a Cina.

Saul a Spetalnick (2020) ptipominaji, ze USA se snazi Madura odstranit tvrdymi
sankcemi na venezuelsky ropny primysl. V ndvaznosti na sankce se uvadi pokles exportu
ropy Venezuely na nejnizsi uroven za témér 80 let.

Dluh zem¢ uvadéji nékteré odhady az na 150 mld. USD (EIA, 2019).

Venezuele se pficitaji velké zasoby ropy také z nekonvencnich zdroji, které se ve
velkém, podobné jako ty konven¢ni, nachazi v povodi feky Orinoko — OOB (Bauquis, 2007).

United States Geological Survey — USGS zde odhadla, jak dale uvadi Doggett a
Marshall (2010), tézitelné zasoby na 513 miliard barela®. Jedna se o nejvétsi odhad ropnych
zéasob pro jednu oblast, jaky kdy tato vyzkumna vladni agentura ucinila. Loziska obsahuji
téZkou ropu s vysokou hustotou. Otazkou tudiz je, kolik ji bude mozné soucasnymi
technologiemi vytézit a pro jaké mnozstvi bude tézba ekonomicky vyhodna.

Odhady ostatnich organizaci o ziskovych zasobach ropy v tomto stfednim regionu
Venezuely se pohybuji od 100 miliard do 270 miliard bareli. Uvedeny odhad USGS je
zalozen na mnozstvi ropy, které by bylo mozné t€zit pomoci stavajici technologie a postupt,
at’ uz se ziskem nebo ztratou, tudiz neodrazi ekonomicky vyuzitelné zasoby. Dle vyjadieni
agentury je tento nov¢jsi odhad zalozen na pokroku v technologii a novych poznatkach z
geologie.

EIA uvadi (2019), ze tento priazkum z roku 2010 ucinil z Venezuely zemi s nejvétSimi
ropnymi zasobami na svét€. Oblast OOB se rozklada na plose 19 000 ¢tverecnich mil a je
rozdelena do 36 blokt ve 4 prizkumnych oblastech: Boyaca, Junin, Ayachucho a Carabobo.
Kromé oblasti OOB mé Venezuela rezervy také kolem jezera Maracaibo. Odklon PDVSA
od tohoto tradi¢niho loziska na zapadé zemé smérem k tézké ropé v OOB je jednou z

dalSich pficin poklesu venezuelské ropné produkce v kategorii sttedni a lehké ropy.

8 Jde 0 odhadovany primér, ktery by bylo mozné t&zit. Celkové rozpéti odhadu USGS je 380652 mid.
barelli.
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3.9 Vyvoj cen ropy od 2. pol. 20. stoleti

3.9.1 Prvni a druhy ropny Sok

Rust ropného primyslu, jak uvadi Jilek (2005, s. 318-319), byl pomérné vyrazny v 50.
a 60. letech 20. stoleti, kdy relativn¢ levna ropa podnitila povale¢né oziveni. Pocatkem 60.
let se cena pohybovala kolem hodnoty 1,80 USD. Ropné spole¢nosti navySovaly produkei,
a tim i své zisky. O 12 let pozdé&ji se ceny ropy zvySily 10 az 15krat. Narust byl zptsoben
zejména americkym embargem na cizi ropu a ubytkem americkych loZisek.

Ropna krize pfisla v roce 1973, a jak dale popisuje Corbett (2013), je nazyvana téz
prvnim ropnym Sokem. Pti¢in krize bylo vice a byly zejména ekonomického a politického
charakteru. Produkce ropy ve Spojenych statech dosahla vrcholu a ekonomika zemé
stagnovala. Americky prezident Richard Nixon se pokousel vroce 1971 hospodarstvi
podpofit odpoutanim dolaru od zlatého standardu — Brettonwoodsky ménovy systém. Dolar
se stal vysoce inflatni ménou. Vzhledem Kk tomu, Ze cena ropy je urovana pravé V této
meén¢, jednotlivym vyvozcim vyrazné klesly zisky. Hamilton (Parker, Whaples, 2013, p.
248-250) dodava, ze piispét ke zvySeni relativnich cen komodit mohly rovnéz zaporné
realné Grokové sazby. Nixon také V reakci na zruSeni Brettonwoodského systému zaved|
kontrolu cen z obav rastu inflace, coz zbrzdilo zvysSeni podilu importované ropy a zapti¢inilo
prudky nedostatek benzinu v zemi. Cenova kontrola tak do vyvoje cen ropy v tomto obdobi
vyrazné zasahla a, jak zjistil Hamilton (ibid., p. 259-260), tyto kontroly komplikuji pohled
na vyvoj cen ropy v souvislosti s danymi udalostmi. Dle jeho zjisténi index cen vyrobct ropy
m¢él v této dob¢ vyssi korelaci se skuteCnymi cenami benzinu nezli samotné meétitko WTI ¢i
cena potizeni rafinerii.

Corbett (2013) ptipomind také geopoliticky aspekt, a to Jomkipurskou valku
zapocatou 6. fijna 1973. Konflikt probihal mezi Izraelem a koalici Egypta se Syrii
S podporou dalSich arabskych zemi. Arabsti ¢lenové OPEC zavedli embargo dovozu ropy
do zemi, které v konfliktu podpofily Izrael, tedy mimo jiné i do USA. I pfes to, ze valka
skoncila jesté koncem téhoZz mésice, embargo pokracovalo az do bfezna 1974. Ceny v této
dob& wvzrostly 22,90 na 11,65 USD. Embargo zpiisobilo mnoho kratkodobych 1
dlouhodobych dopadi na globéalni ekonomiku.

Hanewald (2017) dodava, Ze v reakci na tuto ropnou krizi byla v roce 1974 zalozena
agentura IEA. Ta ma mimo jiné branit zapadni ropné zemé pied kartelovou silou OPEC.

Zalozena byla organizaci OECD.

54



Druhy ropny $ok nastal v roce 1979, a jak dale popisuje Graefe (2013), byl stejné jak
ten prvni zptsoben udalostmi na Blizkém vychodé. Ovlivnén byl vSak i silnou poptavkou po
ropé. Ceny ropy vzrostly po Iranské revoluci. Ta zpisobila snizeni o zhruba 7 % svétové
produkce. Na strmy rast cen zapusobil predevsim strach, panika a zkuSenosti z predeslé
krize. Mezi dubnem roku 1979 a téhoz mésice roku 1980 se cena dostala na vice nez
dvojnasobnou hodnotu.

Profesor ekonomie z Harvardu N. G. Mankiw uvadi (1999, s. 336), ze mezi Cleny
OPEC byly od roku 1973 do pocatku 80. let soustfedény miliardy dolart. Organizace ale
Vv této dob€ nepostupovala jednotné. Zemé, jako byly Saudska Arabie a Kuvajt, tlacily
produkci pod troven svych kapacit a udrzovaly tak cenu ropy nad jeji dokonale konkurenéni
urovni. Zemé& udrZujici cenu nahote, proto maji z velké casti odpovédnost za tehdejsi
problémy spotiebitel. Zaroven vSak diky nim mély ropné mocnosti takové zisky. Nicméné
samotna organizace OPEC se na jednotném postupu nedokazala shodnout. Dalsi ¢lenové
(napt. Irak a Libye) snizovali cenu tim, Ze produkovali na hrané svych moznosti. Kromé
toho se objevili novi producenti a cena ropy v roce 1986 vyrazné klesla.

Zacatkem 90. let nastal kratkodoby rist cen v disledku invaze irdckych jednotek
Saddama Husajna do Kuvajtu, kterou ve své knize ptiblizuje Novak (2010). Nasledovala

valka v Perském zalivu (operace Poustni $tit a operace Poustni bouie) v letech 1990-1991.

3.9.2 Prelom tisicileti a valka v Iraku

Hamilton (Parker, Whaples, 2013, p. 256) poté pfipomina, Z¢ transformace fady zemi,
jejichz ekonomika piechazela ze zeméd€lské na primyslovou, zpusobila krom zmény
zivotni urovné také zmény na ropnych trzich. A zatimco vyvoji cen ropy v prvni poloviné
uspokojeni poptavky po ropé v téchto nové industrializovanych oblastech.

Hamilton (ibid.) uvadi, Ze nov¢ industrializované zemé spotiebovavaly v roce 1998
pouze 17 % svétové ropy. Od této doby vSak predstavovaly 69 % nariistu celosvétove
spotieby. Za zminku stoji zejména prudky rist spotieby ropy v Cin&. Pokud by jeji rist
pokracoval v tehdej$im tempu, dorovnal by americkou spotiebu ropy do roku 2022, a do
roku 2033 ji dokonce zdvojnéasobil. Cina byla jiz v roce 2009 nejvétsim svétovym trhem pro
nakup novych automobild, a to 1 ptes skutecnost, Ze méla pouze jedno osobni vozidlo na 30

obyvatel (ve srovnani s jednim vozidlem na 1,3 obyvatele ve Spojenych statech).
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Po obdobi popisovaném jako rozmach tzv. asijskych tygri nastala v letech 1997-1998
asijské finan¢ni krize. Udalost, jez destabilizovala své€tovou a zejména asijskou ekonomiku.
Tento obrat zptsobil zna¢ny pokles poptavky a cena ropy se dostala az na 12 USD. Krize se
vSak ukézala jako kratkodoba a region se brzy vratil k ristu.

Dle Hamiltona (2009) byla nizka cenova elasticita kratkodobé poptavky a nabidky,
zranitelnost dodavek vii¢i preruseni a vrchol produkce ropy v USA piic¢inou vykyvi cen ropy
v letech 1970-1997. Ackoli tradi¢ni ekonomicka teorie neobnovitelnych zdroji zjevnym
zpusobem nezapada do tohoto historického vyvoje, prudka zména poptavky pochézejici z
nov¢ industrializovanych zemi a uznani vycerpatelnosti tohoto zdroje nabizi vérohodné
vysvétleni novéjsiho vyvoje. Jinymi slovy, nedostatek renty v ramci Hotellingova principu
(viz 3.4.4) mohl byt do této doby zanedbatelny, nyni se vSak ukazoval vice relevantni.

Prelomenm tisicileti se cena ropy zdvojnasobila, a to z 12 USD v roce 1998 na témért
24 USD v roce 2002 a vlivem globalnich udalosti dale rostla (na zakladé dat EIA). Alweqyan
(2020) tvrdi, Ze zasluhu na tom m¢la mimo jiné organizace OPEC. Ta snizila svou vlastni
t&zbu® a produkce ostatnich zemi se nezvysila natolik, aby pokryla poptavku. OPEC Vv této
dobé stanovila cenové pasmo, kterym stabilizovala cenu ropy ORB na trhu v rozmezi 2228
USD. Jak vyplyva z dat EIA, tuto hranici se dlouho udrzet nepodafilo.

Hamilton (Parker, Whaples, 2013, p. 257-259) dale popisuje pocatek tisicileti jako
dobu, kdy byla cena ropy ovlivnéna americkou ekonomikou v recesi a naslednymi
teroristickymi utoky z 11. zafi 2001. Nasledovalo zvySeni cen zplsobené z velké Casti
globalnim ekonomickym ristem. Ten v letech 2004-2005 dosahoval dle IMF az 4,7 %.

Vyraznym faktorem ovliviiyjici vyvoj cen ropy na trhu byl v této dobé rovnéz konflikt
na v tomto trhu citlivém tzemi, kterym je Persky zaliv, a to valka v Iraku. Po invazi vojsk
USA do Irdku doslo v nasledujicim obdobi k vyraznému poklesu produkce této zemé. V roce
2000 Irak produkoval 2,57 MBD, v roce 2003 uz téméf 0 50 % méné — 1,31 MBD (data
EIA).

Alkadiri a Mohamedi (2003) poukazuji na mozna propojeni konfliktu s ropnou
politikou (a¢ toto tvrzeni bylo Spojenymi staty nékolikrat odmitnuto). Tato interpretace byla
pro mnohé potvrzena po uspésném tlaku USA na pfijmuti rezoluce OSN, ktera dala

americko-britské stran¢ kontrolu nad irackou ropou.

% Samotna Saudska Arabie snizila mezi lety 2000-2002 produkci o vice jak 9 %, tj. téméf o 0,78 MBD. Rok
poté produkci opét prudce navysila +15 % (data z EIA).
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Prevzeti kontroly nad irackymi ropnymi zasobami zahrani¢nimi spolecnostmi a
produkéni expanze v zemi, ktera v té dobé figurovala se 112 mld. barel prokazanych zasob
(navic s nizkymi produkénimi naklady) celosvétové na druhém misté, by Spojenym statim
zajistila stabilni import suroviny z oblasti Perského zalivu. Alternativu ke strategickému
dodavateli ropy do USA, kterym byla Saudska Arabie. Mimo to by se tim narusilo
dominantni postaveni Saudské Arabie a jejiho vlivu na cenotvorbu ropy (rozkol v ropné
politice se objevil jiz pied irdnskym konfliktem, kdy Saudové opustili od udrzovani mirnych
cen v souladu se zajmy Washingtonu a jasn¢ signalizovali, Ze jejich ropnd strategie je
odlisna). Zvyseni ropné produkce Irdku a vyraznéjsi snizeni cen ropy by také mohlo oslabit
autoritativni nedemokratické rezimy, u nichz jsou zisky z ropy hlavni poloZkou piijmové
strany rozpoctu, a tim zajistit vétsi stabilitu regionu, a to mimo jiné 1 pro zahrani¢ni ropné
spolecnosti. Tyto autoritativni vlady vSak historicky prokazaly, Ze jsou na podobné pokusy
aZ necekan¢ odolné.

Pocatecni nartst cen ropy nebyl, s ohledem na konflikt na takto citlivém tzemi,
piekvapivy. Dlouhodobé&jsi problém se vSak pro americko-britské sily projevil
v neschopnosti expandovat ropnou produkci a zajistit bezpe¢nost v zemi, coz odrazovalo
zahrani¢ni spole¢nosti od investic. Bezprostfedné po konfliktu tak okolni zem¢ Perského
zalivu i diky rostoucim cenam upevnily svou pozici na ropném trhu. Neschopnost chranit
nové ziskané ropné zdroje se projevily v jesté nizsi produkcei Irdku nez pied invazi. Vize,
kdy by Irak béhem péti let produkoval 5—6 MBD, se jevila jako nerealisticka.

Privatizace a rekonstrukce irackého ropného primyslu nastala az v roce 2009, kdy se
provadely aukce, které nadnarodnim ropnym spole¢nostem udélovaly prava na rozvoj a
téZbu ropy z mistnich ropnych poli (Novak, 2010, s. 339-340). Na faktu, Ze skute¢nym
vitézem této valky jsou soukromé spole¢nosti, se shoduje fada osobnosti (Yester, 2009).

K hranici 5 MBD se zem¢ piiblizuje az nyni. Produkce v roce 2019 ¢inila 4,74 MBD
(data EIA).

Prelomem tisicileti také vrcholilo zminéné znarodnéni a zpolitizovani venezuelské
PDVSA zavrSené stavkou a propousténim rezimu neloajalnich pracovnikl. Ze zpracovanych
dat EIA vyplyva, Ze v roce 2000 produkovala Venezuela vice jak 3 MBD. V nasledujicich
letech doslo k poklesu az o0 0,8 MBD.

V roce 2019 dosahovala denni produkce Venezuely pouhych 0,88 MB. V zéfi roku
2020 klesla dokonce na hodnotu 0,36 MBD, coZ je nejméné od roku 1973 (jde o témé&f 90 %

pokles oproti mésici s nejlepsi produkei v tomto sledovaném obdobi).
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3.9.3 Prudké zmény na trhu po roce 2008

S ristem HDP, jenz ¢inil v letech 2006-2007 dale 5 %, pokracovala v rastu také
poptavka po ropé (ackoliv produkce ropy v této dob¢ zacala stagnovat).

Rostouci poptavku vyvolavala zejména Cina. Ta jen mezi lety 2005-2007 zvysila
spotiebu 0 0,95 MBD. Podobn¢ vychazi i hodnoty z databazi spole¢nosti BP. Tempo rtstu
spotieby Ciny ziistava vysoké i nadale (viz 4.5.1 Spotieba a produkce ropy). S ohledem na
stagnaci t€zby to znamenalo, Ze dalsi zemé, 1 pfes siln€ rostouci piijmy, musely snizit svou
spottebu.

Kratkodoba cenova elasticita poptavky po ropé nikdy nebyla pfili§ vysoka, a jak
Hamilton (ibid.) odkazuje na studie Hughese, Knittela a Sperlinga z roku 2008, v této dobé
mohla byt jesté¢ mensi. K nastoleni rovnovahy na trhu tak byl nutny velmi vysoky rtst ceny.

Hamilton piipomina svou studii z roku 2009 (Causes and consequences of the oil
shock of 2007-2008), kde poukazuje na tento zna¢ny posun kiivky poptavky v souvislosti
s omezenym rastem nabidky. Ten by mohl vysvétlit zvySeni ceny ropy mezi lety 2005-2008.

Je mozné také uvaZovat 0 tom, Ze navrat k negativnim ex post redlnym urokovym
sazbam v srpnu 2007 a velké investice na trzich komoditnich futures tyto zéklady umocnily
a vytvorily v cené¢ ropy a dalSich komoditach spekulativni bublinu. V prozatimnich
empirickych studiich vSak toto tvrzeni nikdo nepodlozil vérohodnymi statistickymi dikazy.

Vykyv cen ropy na trhu v letech 2007-2008 byl dle nékterych méfeni nejvyssi
v povale¢né historii, stejné¢ jako dopady finan¢ni krize zapocaté ve Spojenych statech
v prosinci roku 2007.

V roce 2008 nastal vyrazny propad cen az pod 40 USD. Mezi ¢ervencem a prosincem
2008 §lo o 72 % propad, ze 128 na 36 USD (data EIA).

Hlavnim faktorem tohoto poklesu byla bez pochyb zminovana finanéni krize a
globalni oslabeni ekonomiky neZ jakakoliv udalost na ropném trhu. Dale je také mozné
uvazovat o vySe uvedeném vlivu spekulativni bubliny na komoditnich trzich, vzeslé z mimo
jiné negativnich ex post redlnych urokovych sazeb, a vysoké mife investic v komoditnich
futures.

Obecné se jednalo o nejvétsi ekonomickou Krizi a recesi od velké hospodaiské krize z
30. let 20. stoleti viz zprava IMF (2009) ¢i databaze IMF (c2020).

Na prvni pozici ji vSak s velkou mirou pravdépodobnosti vystiida ekonomicky propad

vzesly z aktualni pandemie koronaviru, alespon dle odhadt z publikaci (IMF, 2020) (IMF,
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2021) a dat této organizace (IMF, c2020). Jiz nyni Ize pozorovat obrovské zmény ve
spolecnosti.

OPEC v cele se Saudskou Arabii jiz tradicné ke stabilizaci globalni ceny snizila
produkci. Z dat EIA opét vychazi, ze v absolutnim vyjadfeni meziro¢niho srovnani 2008—
2009 vyrazné nejvice snizila produkci Saudska Arabie, a to o cca 1 MBD, coz je relativni
pokles téméf o 11 %. Pro porovnani, druhé nejvétsi snizeni provedly SAE a Kuwait, a to o
0,26 MBD (—9,3 %), resp. 0,24 MBD (-9,1 %). Rada ¢lenti naopak nepfistoupila ke snizeni
produkce viibec.

S postupnym ozivenim ekonomiky rostla i cena ropy. V dalsim obdobi mély na
rostouci ceny vliv zejména nepokoje v oblasti Blizkého vychodu a severni Afriky
(oznacované jako Arabské jaro) zapocaté koncem roku 2010 (Vermeulen, 2012). Ceny se
opét dostaly pies hranici 100 USD za barel.

Jak dale popisuje energeticky analytik Vorisek (2015), vysoké ceny Vv této dob¢ daly
impuls k t&zbé z nekonvencnich zdroju v USA a Kanadé, u kterych by se tézba vzhledem
k nizké hodnoté EROEI difive nevyplatila (napt. biidlicova loziska v Severni Dakoté a v
Albert¢).

V roce 2014 nastal dalsi prudky pad cen. Prvnim vyznamnym faktorem byl pievis
zé4sob na trhu. Svétova nabidka ropy znacné prevysila aktualni poptavku, ktera v poslednich
letech v Evropé, Asii a USA kvtli slabsi ekonomice a novym pravidliim ohledné¢ energetické
ucinnosti zatizeni klesala. Druhym faktorem byla skute¢nost, Ze organizace OPEC tentokrat
nepodnikla zadné kroky v podob¢é omezeni produkce, aby ceny udrZela nahore.

Postoj organizace, jak také uvadi Alweqyan (2020), opét protlacila Satidska Arabie.
Nizké ceny ropy poskozuji fadu tézebnich zemi. Nebylo by to poprvé, kdy Saudska Arabie
vyuzila ropu jako vyjednavaci nastroj pro svou zahrani¢ni politiku (viz embargo v roce
1973). Vyvstaly tak otazky, jestli zamérem bylo poskodit fran & Rusko za jejich politiku
Vv regionu, nebo zda se rozhodnuti zakladalo na ekonomickych divodech. Témi mohlo byt
zasazeni produkce biidlicové ropy v USA, ktera vyzaduje k ziskové t&zbé vyssi ceny. Z dat
EIA je patrné, Ze v unoru roku 2016 cena ropy klesla az pod hodnotu 27 USD. Takto nizko
byla po tém¢éf tfinacti letech.

Rok 2017 se v USA nesl ve znameni hurikani. Ty mély ve Spojenych statech dle
Cunninghama (2017) zna¢ny dopad na tézbu ropy v Texasu a v Mexickém zalivu. Velky
propad Vv poptavce, zejména od poskozenych rafinerii a americkych fidi¢a, zpusobil dalsi

pokles cen.
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Bach (2018) ptipomina, ze rekordné nizké ceny ropy nakonec vedly k dohodé
organizace OPEC a dalSich producentl v ¢ele s Ruskem na snizeni produkce. Nésledny rtst
cen v8ak umoznil americkym vyrobctim bfidlicové ropy opétovnou tézbu. Tyto okolnosti
mimo jiné vedly k tomu, ze Spojené staty nakrocily k prvenstvi nejvétsiho producenta ropy
na svéte.

IEA ve své kazdoro¢ni publikaci z roku 2012 uvedla, ze USA se stanou nejvetsim
producentem ropy do roku 2020. V roce 2035 by se zemé dle téhoz dokumentu méla stat
sobéstacnou na rop¢ — tedy Cistym vyvozcem (IEA, 2012).

Z aktualnich dat agentury EIA vsak vyplyva, Zze Spojené staty se nejvetSim
producentem ropy staly jiz v roce 2018.

Cistym vyvozcem ropy se Spojené staty staly v zati 2019, coz potvrzuje ve zpravé EIA
M. Hamilton (2020). Stalo se tak poprvé od roku 1973, kdy se mési¢ni zaznamy zacaly
uvadet.

Brown a Kahan pro EIA (2019) uvedly, ze navySeni produkce v roce 2018 piedstavuje
historicky rekord v absolutnim naristu produkce ropy a zemniho plynu jediné zemé.
Ptirtistek produkce USA ¢inil 2,18 MBD, coz je 98 % podil na globalnim narustu produkce
v daném roce (Rapier, 2019).

Situace na americkém ropném trhu v poslednich letech pfispéla K tomu, Zze tamni
Kongres zrusil v roce 2015 zakaz exportu ropy (The United States Congress, 2015).

Hamilton (Parker a Whaples, 2013, p. 261-262) nabizi vysvétleni, pro¢ byly v mnoha
piipadech ropné Soky nasledovany hospodaiskymi poklesy ve Spojenych statech.
Upozornuje na dulezitost slozeni spotiebitelskych vydaja. Jednou z hlavnich reakci po
zvySeni cen ropy je pokles prodeje automobild, zejména téch vétsich, vyrabénych v USA
(viz studie Edelsteina a Kiliana z roku 2009 a Rameye a Vinea z roku 2010). Dava piiklady
obdobi, kdy by se po zvySeni cen ropy HDP spise zvysilo, nez snizilo, pokud by nedoslo
k poklesu prodeje automobili. Kromé toho se zda, Ze spotiebitelska nalada vyznamné
reaguje na rychly rist cen energii. Kombinace téchto zmén ve vydajich spotiebitelll spolu s
tradicnimi  keynesianskymi multiplika¢nimi u¢inky se podle Hamiltona jevi jako
nejpravdépodobnéj$i vysvétleni silné korelace mezi ropnymi Soky a ekonomickymi

recesemi.
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3.9.4 Cenova valka a pandemie koronaviru

V bieznu 2020 nastal nejvétsi propad cen ropy od valky v Perském zalivu v roce 1991,
a to v disledku ,,cenové valky* mezi Satdskou Arabii a Ruskem a nasledn¢ pandemie
nového typu ¢inského koronaviru.

Jak uvedla S. Kelly (2020) pro agenturu Reuters, OPEC, Rusko a dalsi producenti
spolupracovali tii roky na omezeni dodavek ropy ve skupiné znamé jako OPEC+. Dohoda
vSak skoncila. Rusko odmitlo snizeni produkce ropy, které navrhovala Satdska Arabie
Vv reakci na propad poptavky zpisobenym ekonomickymi dopady koronaviru. Ob& zemé
nasledné oznamily zvySeni produkce. Pandemii zesilené obavy z globalni recese spustily
panicky prodej investorti a propad cen na burzovnim indexu. Rusko uvadi, Ze by mohlo
produkci jesté zvysit. S nizkymi cenami ropy se udajné dokaze vyrovnavat po dobu 6 az 10
let.

Po jednani Satdské Arabie s USA se objevily i obavy o vytvoreni nového kartelu na
ropném trhu (Slav, 2020).

Rusko se v dasledku padu cen ropy na trhu potyka s prudkym poklesem rublu vuci
dolaru, jak dale pfipomina Zhdannikov et al. (2020). To vSak pro n¢j muze mit vV cenové
valce se Saudskou Arabii i jednu vyhodu. Pokles hodnoty rublu vié¢i americkému dolaru
snizuje vyrobni naklady ruské produkce (v USD). Naproti tomu saudsky rial ma k dolaru
pevny sménny kurz. Produkéni naklady nejvétsiho ruského producenta ropy Rosneftu jsou
tak nizs$i nez naklady spolecnosti Saudi Aramco. Naklady Rosfnetu za barel ropy snizil
kolabujici rubl z 3,10 USD v roce 2019 na 2,50 USD. Saudi Aramco oproti tomu zustava
naklady na 2,80 USD za barel.

Rania EI Gamal et al. (2020) udavaji, Ze celosvétové dodavky pohonnych hmot klesly
v disledku koronakrize o 30 % (cca 30 MBD). Saudskd Arabie zvysila produkci na
rekordnich 12,3 MBD (chvili pfedtim produkovala méné jak 10 MBD). Nasledovalo
zaplnéni svétovych skladl, vysoky pievis nabidky a zhrouceni poptavky. Jiz v dubnu tak
vznikla novéa dohoda uskupeni OPEC+ na sniZzeni ropné produkce o vice nez pétinu — 10 %
celosvétové produkee.

S ohledem na tfetinovy kolaps globalni poptavky se tato bezprecedentni dohoda
omezujici nabidku brzy ukézala jako nedostatecnd. Rozhodnuti navic pfiSlo pfili§ pozdé.
Brent se po 18 letech dostal pod 20 USD (DiSavino, 2020).

V USA navic ubyva skladovacich kapacit, jak uvadeji Ngai et al. (2020) pro
Bloomberg. Zasoby v americkém Cushingu vzrostly o 48 %. Obchodnici kratkodobé
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kontrakty prodavali za kazdou cenu, aby jim ropa nezistala. Poprvé v historii se cena ropy
kratce dostala do negativnich hodnot. Doslo tak ke kurioézni situaci, kdy prodavajici musel
za ropu odbérateli zaplatit. Na burze NYMEX se v dubnu 2020 cena futures kontraktd WTI
s kvétnovym dodanim propadla az pod —40 USD (i tyden pied timto propadem byla v Texasu
nabizena s cenou 2 USD). Brent se v této dob¢ prodaval za 25,57 USD. Podtrzeni toho, jak
vazné jsou obavy nad nedostatkem tiloZzného prostoru, se cena za futures kontrakt splatna o
mésic pozdéji ustalila na 20,43 USD. Rozdil 60 USD mezi smlouvami je zdaleka nejvétsi v
historii. V asijskych zemich se s prohlubujici krizi vétitelé obavaji dat obchodnikdm
s ropnymi komoditami avér. Ti ho nyni nutné potfebuji na preziti.

V cervnu 2020 tézba ropy OPEC klesla na 22,62 MBD a nachazela se tak na nejnizsi
urovni za dv¢ desetileti (Lawler, 2020).

Po postupném oziveni svétové ekonomiky a historicky nejnizsim snizeni produkce se
cena ropy odrazila ode dna. Hlavni energeticky zpravodaj pro agenturu Bloomberg J. Blas
(2020) pripomina dalsi ojedin€lou situaci na ropném trhu v kratké dobé. Ropa k okamzitému
odbéru byla v jednu chvili draZsi nez komodita na budouci dodani. Rafinerie, které nedavno
musely reagovat na propad poptavky, byly nyni ochotné platit vyssi ceny, aby mély z ¢eho
vyrabét.

Podle Laury Hurst (2020) mtze soucasna situace urychlit posun k Cistsi energii a
zapii¢init nizsi cenu fosilnich paliv v piistich desetiletich. Rada evropskych producenti ropy
se piidava k nazoru, Ze nékteré energetické zdroje v hodnoté miliard dolarti Se mozna nikdy
nevytézi. Tézarské spolecnosti, 1 kvili rostoucim ndkladim na emise uhliku, jiz zaCinaji

pozastavovat prizkumy novych lozisek.
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4 Analyticka cast

Analyzovana obdobi jednotlivych ukazatelti byla urcena predevsim z dostupnosti dat
z relevantnich zdroji. Ro¢ni Casové fady téchto ukazatelti pouzité ve statistickych modelech
jsou uvedeny v metodice (Tabulka 1). Aktudlni ekonomicka data chybi pfedevSsim u
Venezuely, jejiz vlada je s postupujici hospodaiskou a politickou krizi ptestala zvetejiovat.
Nutno také podotknout, ze néktera data za stejné obdobi se z neznamé pticiny lisi z diive
zpracovane bakalarské prace, a€ pochazi ze stejného zdroje. Pro tuto préci jsou klicove ceny
ropy, které jsou dale modelovany na zakladé mési¢ni Casové fady v obdobi 01/2000—
12/2020.

Z davodu slozité az nemozné predvidatelnosti a kvantifikovatelnosti nejsou do modela
zahrnuty faktory zminéné v ptredeslych kapitolach. Tyto relevantni proménné se na cené

ropy — ¢asto zasadn¢ — podileji.

4.1 Souhrn a porovnani ropnych statistik v letech 2009/2019

4.1.1 Spotieba a produkce ropy

Ve spotiebé ropy vedou jednoznaéné Spojené staty. V roce 2019 spottebovali 19,4
MBD. S 4,3% podilem na svétové populaci tak dosahuji 19,7 % svétové spotieby ropy. Na
druhém misté je Cina s 14,1 MBD™. Spotteba Ciny viak v poslednich letech vyrazné rostla,
oproti roku 2009 je zde 71 % narast (poptavku Cina tlacila jiz nékolik let pedtim, viz 3.9).
Evropska unie jako celek méla ve stejném roce spotiebu 12,9 MBD. Jeji spotieba jako jedina
z téchto tii celki od roku 2009 klesla (—6,3 %).

Znatelny rust spotieby je pozorovatelny zejména u asijskych zemi a rozvijejicich se
ekonomik (dale napf. Indie, Vietnam, Katar, Oman, SAE, Saudska Arabie, Turecko,
Kolumbie).

Celkové jen asijsko-pacificky region rostl o 38 % a témét 10 MBD mezi roky 2009—
2019. Na celosvétovém nartstu (+14,2 MBD) se tak tato oblast ve sledovaném obdobi podili
ze 70 %.

10 USA navic maji vice jak 4x méné obyvatel nez Cina. Pokud by Cina méla stejnou spotiebu na obyvatele
jako Spojené staty, dosahla by v roce 2019 na celkovou spotiebu 84 529 MBD. Pomér spotieby ropy na
obyvatele se mezi lety 2009-2019 u Ciny zvysil 0 62 %, u Spojenych statil ziistava cca stejny (na zakladé
statistiky DESA o poctu obyvatel z roku 2019 a udaji o spotiebé ropy koncernu BP).
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Tabulka 2: Spotieba ropy, 2009/2019

2009 2019
Podil na Podil na A
Spotfeba* svétové Spotfeba* svétové 2009/2019

spotfebé spotfebé
Svét 84 083 \ 98 272 \ 16,9 %
USA 18 030 21,4 % 19 400 19,7 % 7,6 %
Cina 8240 9,8 % 14 056 14,3 % 70,6 %
EU 13779 16,4 % 12913 13,1% -6,3%

*V tisicich barelech denné

Zdroj: vlastni zpracovani z dat BP

Vyznamnym subjektem na stran€ nabidky je organizace OPEC. Zemé¢ v tomto
sdruzeni produkovaly vroce 2019 38,2 % ropné produkce (v roce 2009 41,7 %).
V poslednich letech se na pozici nejvetsi producentské zemé osamostatnily Spojené staty.
Jejich produkce dosahla v roce 2019 12,2 MBD. To ¢ini 14,7 % svétové produkce ropy a
narutst od roku 2009 o 128,3 %. Nasleduji Rusko (11,3 MBD) a Satidska Arabie (10,1 MBD).

Tabulka 3: Produkce ropy, 2009/2019

2009 2019
Podil na Podil na a
Produkce* svétové Produkce* svétové 2009/2019

produkci produkci
Svét 74 013 \ 83182 \ 12,4 %
USA 5357 7,2% 12 232 14,7 % 128,3 %
Rusko 9927 13,4 % 11292 13,6 % 13,8 %
Sa. Ardbie 8411 11,4 % 10 145 12,2 % 20,6 %

*V tisicich barelech denné
Zdroj: vlastni zpracovani z dat BP

Ropa do Spojenych stati byla v minulosti ve velkém méfitku importovana
Z nestabilnich regiont. Takovato zavislost na dovozu ropy v souvislosti s mirou spotieby je
strategickou a ekonomickou hrozbou pro USA. Zem¢ Vv tomto sméru vyrazné zvysila
sobéstacnost, coz je patrné jiz z narustu produkce v Tabulce 3. Diky tomu se USA staly
nejvétsim producentem ropy na svété (rok 2018) a jejim Cistym vyvozcem (rok 2019) — viz
3.9.3. V poslednich letech také klesa podil importu této suroviny ze zemi jako Saudska
Arabie, Irdk, Venezuela a roste naopak napt. ze sousedni Kanady, coZ dokladaji data UNSD
a webu OEC. Celkova castka importu pak klesa vzhledem k néartstu produkce z vlastnich
zdrojt.

Pro doplnéni a srovnani s predchozi statistikou spotieby, podil produkce EU ¢ini pouze
1,7 % (1,4 MBD).
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Velmi vyrazny je propad produkce Venezuely, a to v disledka zpolitizovani ropného

primyslu a tvrdych sankci na Madurav rezim vedenymi pravé USA (viz 3.8 a 3.9.2).

Graf 3: Podil organizace OPEC na svétové produkci ropy, 2009/2019

2009 2019

Staty Staty
mimo mimo
OPEC OPEC
58,3% 61,8%

Zdroj: vlastni zpracovani z dat BP, Statistical Review of World Energy 2020

4.1.2 Svétové zasoby ropy

Ziskat realna data ropnych zasob od jednotlivych statii je v mnoha ptipadech velmi
obtizné. Statistiky publikované jednotlivymi agenturami, ¢i samotnymi ropnymi
spole¢nostmi se pomérné Casto rozchazeji. Dostupna data se také mohou statisticky mirné

lisit podle zahrnutych druht ropy a rozdilnému definovani prokazanych zasob (viz 3.6).

Graf 4: Roéni vyvoj prokazanych ropnych rezerv — svét, 1980-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA

V nasledujicim grafu je mozné vidét 5 zemi s aktualné nejvy$simi prokazanymi
ropnymi rezervami s vyvojem od roku 1980. Na prvni misto se dostala Venezuela diky

nalezim v oblasti OOB (viz 3.8).
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Graf 5: Ro¢ni vyvoj prokazanych ropnych rezerv — TOP 5, 1980-2020
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat EIA

V samotné organizaci OPEC je dle vyroc¢ni statistické zpravy z roku 2019 odhadem

79,4 % prokadzanych svétovych zdsob ropy. Podil z4sob na Blizkém vychod¢ poté

ptedstavuje 64,5 % zasob organizace. Celkovy pocet ropnych rezerv OPEC uvadi na vice
jak 1 189 mld. barelf.!!

Graf 6: Podil organizace OPEC na svétovych zasobach ropy, 2018

OPEC

1189,80 mld.

barell

79,4 %

= Lybie
Nigérie

= Saudska Arabie
SAE

= jrdn
m |rak
= Kuvajt

Venezuela
/// Ostatni

Ropné rezervy organizace OPEC, ke konci roku 2018 (mld. bareld, podil v OPEC)

Venezuela 302,81 25,5% | SAE 97,80 8,2% | Angola 8,16 0,7%
Saudska Arabie 267,03 22,4% | Libye 48,36 4,1% | Kongo 2,98 0,3%
fran 155,60 13,1% | Nigérie 36,97 3,1% | Gabon 2,00 0,2%
Irak 145,02 12,2% | Alzirsko 12,20 1,0% | Rov. Guinea 1,10 0,1%
Kuvajt 101,50 8,5% Ekvador* 8,27 0,7%

*V roce 2020 jiZ neni clenem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat a vizualizace OPEC, 2019

1 Hodnoty ke konci roku 2018
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Vice jak c¢tvrtinovy podil zdsob ropy OPEC tvoii Venezuela (302,81 mld. bareld).
Nasleduje Satdska Arabie (267,03 mld. bareld a 22,4% podil) a az s vétsSim odstupem ostatni

¢lenové organizace.

Graf 7: Mési¢ni vyvoj nominalnich a realnych cen ropy (USD/barel), 1974-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA

4.2 Predikce vyvoje ceny ropy na nasledujici obdobi

Hodnota predikce ceny ropy je vyhodnocena na zaklad¢é vysledki empirické mésic¢ni
Casové fady ceny ropy ve zvoleném intervalu 01/2000-12/2020. Predikce bude provedena
na nasledujici 4 mésice, tj. 01/2021-04/2021.

Z grafu mési¢niho vyvoje ve zvoleném obdobi 2000 az 2020 casova fada cen ropy

nevykazuje trendovou slozku a puisobi stacionarné.

Graf 8: Mési¢ni vyvoj realnych cen ropy (USD/barel), 01/2000-12/2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS
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Na dalsich grafech Ize vidét vystup analyzy autokorelace c¢asové fady pomoci ACF a
PACF.

Graf 9: Autokorela¢ni funkce — realna cena ropy
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

Graf 10: Parcialni autokorela¢ni funkce — realna cena ropy
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

Z divodu rostouciho pribehu ACF a prvni hodnoté PACF blizké jedné vyplyva, Ze se

jedna o nestacionarni ¢asovou fadu. Je tak nutné provedeni diference.
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Graf 11: Autokorela¢ni funkce — realna cena ropy, diference prvniho Fadu
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

Graf 12: Parcialni autokorela¢ni funkce — realna cena ropy, diference prvniho Fadu
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

Podle grafu ACF a PACF po prvni diferenci lze pozorovat, Ze statisticky vyznamné
jsou pouze prvni hodnoty obou funkci. Z vysledki tak vyplyva, Ze je na misté rozhodovat o
dvou moznych modelech, a to ARIMA (1,1,0) nebo ARIMA (0,1,1).

V ptiloze €. 1 jsou vysledky modelu ARIMA (0,1,1).
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Graf 13: RMSE autokorelacni a parcialni autokorela¢ni funkce, ARIMA (0,1,1)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

Vysledky modelu ARIMA (1,1,0) jsou k dispozici v piiloze ¢. 2.

Graf 14: RMSE autokorela¢ni a parcidlni autokorela¢ni funkce, ARIMA (1,1,0)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

V piipadé ARIMA (0,1,1) je hodnota RMSE 4,431, u modelu ARIMA (1,1,0) je tato
hodnota rovna 4,358. Mensi hodnota signalizuje vétsi pfizpusobivost modelu empirickym

hodnotam, a jako vhodnéjsi se tedy ukazuje model ARIMA (1,1,0).
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V piipad¢ porovnani stacionarnich koeficient determinace ma model ARIMA (0,1,1)
hodnotu 0,219, u modelu ARIMA (1,1,0) je to 0,244. V tomto ptipadé naopak vyssi hodnota
znac¢i vhodné&jsi model a jako vhodnéjsi se opét jevi ARIMA (1,1,0).

MAPE u modelu ARIMA (0,1,1) dosahuje 6,619 %, u ARIMA (1,1,0) je to 6,694 %.
Zde tak ma mensi chybu MAPE model ARIMA (0,1,1).

4.2.1 Vysledky testu autokorelace a vysledné grafy ACF a PACF

HO: autokorelace (sériova korelace) prvniho nebo vyssiho fadu se nevyskytuje

H1: autokorelace (sériova korelace) prvniho nebo vyssiho fadu se vyskytuje

ARIMA (0,1,1)

Vysledek Ljung-Boxova testu je 27,489 a jeho p-hodnota je 0,051. P-hodnota neni
mensi nez 5% hladina vyznamnosti, a tedy by se Ho na této hladin¢ tésné¢ nezamitala.
Zarovenl je mozné videét, ze je zde stale vyskyt jisté autokorelace, coz velmi dobie

znazoriuji grafy ACF a PACF.

ARIMA (1,1,0)

Vysledek Ljung-Boxova testu je 17,224, jeho p-hodnota je 0,439. P-hodnota je vétsi
nez 5% hladina vyznamnosti, Ho se tedy nezamita. Autokorelace se tak zde nevyskytuje, coz
je opét zietelné z grafii.

Model ARIMA (1,1,0) ma tedy splnény pfedpoklad autokorelace a pro predikci dat se
jevi jako vhodnéjsi.

Jako posledni je vyhodnocena hodnota BIC. Ta je rovna 3,021 u modelu ARIMA
(0,1,1) a 2,988 u modelu ARIMA (1,1,0). V tomto ptipad¢ tak vysledky hovoii opét ve
prospéch modelu ARIMA (1,1,0), ktery tak 1ze povazovat pro dalsi predikci za vhodny. Jeho

prostiednictvim je tak provedena predikce na nasledujici 4 obdobi.
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Graf 15: Vysledna predikce modelem ARIMA (1,1,0)

150,00

100,00

Number

50,00

-fdoi euaa

L 1Bpon

00

000c uer
L00Z des
€00z few
c0o0g ver
000z des

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS
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Tabulka 4: Vysledna predikce modelem ARIMA (1,1,0)

Obdobi Odhadnuté hodnota  Dolni hranice 95% 1S  Horni hranice 95 % IS
Leden 2021 40,12 31,54 48,70
Unor 2021 41,42 25,99 56,85
Brezen 2021 42,09 20,63 63,54
Duben 2021 42,44 15,71 69,17

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

Vzhledem k vyvoji zpracovani se podafilo ziskat i naméfenou hodnotu z ledna roku
2021, ta byla 41,58. Kvalitu odhadu tak 1ze posoudit pomoci Theilova indexu nesouladu.

Vysledek Theilova indexu vysel T2 = 0,001233, hodnota T% = 0,035113, tedy 3,511
%. Dle definice jsou hodnoty mezi 0-10 % povaZovany za vyhovujici. V ptipadé intervalu
0-5 % pot¢ jako velmi vyhovujici a prognodza je vyhodnocena jako uspésna. V tomto piipadé
se jedna o velice pfiznivy vysledek 3,511 % a lze tedy hovofit o tom, Ze, ackoli je predikce

ropy velmi obtizna a hodi se pro ni spiSe metody technické analyzy, byl ziskan dle Theilova

indexu velmi dobry predikéni model.
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4.3 Analyza ceny ropy a dalSich ekonomickych ukazateli

4.3.1 Cena ropy

Graf 16: Ro¢ni vyvoj ceny ropy (USD/barel)
120

100
80

60

usb

40
20

0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Rok

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA

Cena ropy je ve sledovaném obdobi velice volatilni a neni zde patrna zadna trendova
slozka. Ro¢ni ¢asova fada pusobi z vizualniho hlediska stacionarné. Data této proménné jSOu

kompletni v ramci 50let, coz lze povazovat za dostatecné dlouhé obdobi.

Graf 17: Vyvoj relativnich p¥irdstki ceny ropy
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA

Meziro¢ni riist vyvoje ceny ropy se rovnéz chova piiblizné stacionarné a neni zde
zadny viditelny trend. Uz z vizudlni analyzy je zde patrny prudky nartst ceny mezi rokem
1973 a 1974. Relativni ptiristek ma zde hodnotu 2,76, v roce 1974 byl tedy oproti
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predchazejicimu roku nértst 0 276 %. Toto obdobi je historicky zaznamenané jako prvni
ropny Sok (3.9.1).

Primérny relativni pfiristek cen ropy mezi roky 1970 az 2019 (tedy geometricky
pramér relativnich piirastka) je 1,01275, jde tak o primérny meziro¢ni rist 1,275 %. V
absolutnim vyjadreni je to hodnota 5,485 USD.

4.3.2 Produkce ropy

Saudska Arabie

Graf 18: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné produkce ropy (tis. bareli/den) v Saudské Arabii,
1973-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSSxx

Produkce ropy v Saudské Arabii se vyznaCuje kvadratickym trendem. Pomoci
trendové funkce se podafilo vysvétlit 41,5 % variability zavislé proménné. F-test dosahl
vysledku 15,611 a jeho p-hodnota < 0,001, tento model je tak statisticky vyznamny. Na 5%
hladin€ vyznamnosti Se zamitd Ho o nevyznamnosti modelu.

Trendova kvadratické funkce ma nasledujici tvar:

T =8121,203 — 126,190t + 4,026t2,

Primérny relativni pfirastek je 1,0056, tj. primérny meziro¢ni rist 0 0,56 %.
Primérny absolutni ptirtstek je 48,47 tis. barelti/den. V priméru se ro¢ni produkce pohybuje

okolo 8152,09 tis. barelt/den.
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Vyrazny propad produkce je patrny v 80. letech 20. stol po druhém ropném Soku, tedy
v dobg, kdy Satdska Arabie omezila produkci k udrzeni vysokych cen ropy na trhu. Béhem
nasledujicich let se vSak opét vyrazné navysSovala na hodnoty okolo 8 MBD. Témér 11%
pokles produkce je po hospodaiské krizi z roku 2008 a snizeni ropné poptavky. V poslednich
letech se produkce zemé pohybuje jiz okolo 10 MBD.

Venezuela

Graf 19: Roé¢ni vyvoj vysvétlované proménné produkce ropy (tis. barelii/den) ve Venezuele,
1973-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS

Produkce ropy ve Venezuele obsahuje kubicky trend. Kubicka funkce jako jedina
dokézala vysvétlit vyznamnou ¢ast vyvoje variability produkce ropy2. Pomoci tohoto trendu
se podafilo vysvétlit 66,2 % variability zavislé proménné produkce ropy. Podle F-testu
(28,070) a jeho p-hodnoty < 0,001 je tento model statisticky vyznamny. Na 5% hladiné
vyznamnosti S€ zamitd Ho o nevyznamnosti modelu.

Kubicka funkce mé nasledujici tvar:

T = 3163,567 — 223,356t + 12,672t — 0,187t

Z grafu je mozné pozorovat propad po stavce v PDVSA. Vyvoj produkce vSak
posledni roky klesa K nejnize zaznamenanym hodnotam a vyrazné se projevuji problémy

venezuelskych rafinérii (viz 3.8).

12 Funkce vyssiho stuptie polynomu zde Ize akceptovat, model neni dale pouzit pro predikci hodnot.
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Hodnota primérného koeficientt ristu je 0,97118, tzn. primérny meziro¢ni pokles
2,88 %. V absolutnim vyjadfeni jde o 54,11 tis. bareli/den.

Pti srovnani produkce ropy v Saudské Arabii a Venezuele je zietelnd mozna korelace.
Pearsontv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,273 a jeho p-hodnota je 0,064. Mezi produkci
Saudské Arabie a Venezuely se tak jevi slaba piima sila zavislosti, ktera ale neni
na standardni hladin¢ vyznamnosti statisticky vyznamna (viz pfiloha ¢. 3).

Primérna produkce ve Venezuele je 2365,54 tis. bareli/den. Saudska Arabie ma tak

prumérné v analyzovaném obdobi cca 3,44krat vyssi produkci neZ Venezuela.

43.3 HDP

Saudska Arabie
Graf 20: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné HDP (USD) v Saudské Arabii, 1968-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG, software SPSS

Vyvoj HDP v Saudské Arabii opét vykazuje znatelny trend. Pomoci kvadratické
trendové funkce se podatilo vysvétlit 91,6 % variability vyvoje HDP. F-test o modelu je
Vv tomto piipadé 256,641 a jeho p-hodnota je < 0,001. Dle 5% hladiny vyznamnosti se Ho
zamita a tento model je statisticky vyznamny.

Kvadratické funkce ma nésledujici tvar:
T = 250782,191 — (—2771,056t) + 244,426t

Prvni regresni koeficient zde neni statisticky vyznamny. To vSak neovliviiuje kvalitu
celkového modelu, ktery je na zaklad¢ celkového testu vyznamny. | dle jinych analyz se

model s kvadratickou trendovou funkci jevi jako nejvhodné;si.
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Pro sledované obdobi je mimo jiné charakteristicky rozvoj t€zby, objevovani novych
lozisek a prebirani kontroly zemé nad ropnym primyslem. Vétsi propad ukazatele je pouze
v 80. letech 20. stol po druhém ropném Soku. Pfelomem let devadesatych, kdy se produkce
dostavala zpét na predeslou troven, se na puvodni hodnoty dostala i hodnota HDP (pies 300
mld. USD). Od roku 2003 spolu s globalnim ekonomickym riistem a rostouci poptavkou po
rop¢ lIze pozorovat také kontinualni rust HDP v Saudské Arabii (pouze s poklesem 0 2,1 %
po hospodarské krizi z roku 2008). Mirny pokles (—0,7 %) je také v roce 2017, v tomto
piipadé tedy opét po propadu cen ropy na trhu. Lze také uvazovat 0 tom, ze jednotlivé
propady cen ropy se zemi podafilo bez vétSich problémi prejit i diky rekordné nastradanym
devizovym rezervam (viz dale 4.3.7), a to naopak pravé z obdobi, kdy ceny ropy dosahovaly

svych vrcholt.

Venezuela

V piipadé analyzy HDP ve Venezuele jsou data pouze do roku 2014. Vyvoj tohoto
ukazatele 1ze opé€t uvazovat v souvislosti s cenou ropy (napf. pii nartstu cen ropy v 70.
letech 20. stoleti a nasledném propadu obou hodnot). Nicméné z divodu rozsahu
ekonomickych problému (a¢ data z poslednich let nejsou do modelu zahrnuta) a problému

s produkci se v tomto ptipad¢ neocekava signifikantni vliv proménné ceny ropy.

Graf 21: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné HDP (USD) ve Venezuele, 1968-2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG, software SPSS
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Pro vyvoj HDP se opét jevi jako nejvhodnéjsi trendova funkce parabola. Pomoci
kvadratické funkce se podafilo vysvétlit 92,6 % variability HDP. Vysledek F-testu je
263,986 a p-hodnota < 0,001. Uvedeny model je tedy na 5% hladiné signifikantni.
Kvadraticka funkce ma nésledujici tvar:

T =188591,472 — (—134,874t) + 124,175t

Obdobné¢ jako v piipadé u Saudské Arabii prvni regresni koeficient zde neni statisticky
vyznamny. Pro ptesné&jsi vysledky je v ramci vysvétleni ceny ropy pouzito celkové HDP. V
nasledném porovnani vyvoje HDP mezi zemémi byla pouzita hodnota HDP piepoétena na
obyvatele.

Graf 22: Ro¢ni porovnani vyveje HDP na obyvatele (USD) mezi Saidskou Arabii a
Venezuelou
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG

Na prvni pohled je patrné, ze HDP na obyvatele je v Saudské Arabii po celou dobu
sledovaného vyvoje (v obdobi dostupnosti dat u obou zemi, kromé prvniho roku 1968) vyssi,
nez ve Venezuele. V poslednim Venezuelou uvetejnéném obdobi v roce 2014 ¢inila tato
hodnota ve Venezuele 14 025,36 a v Saudské Arabii 21 087,36 USD. Jde tedy o rozdil vice
nez 7 000 USD. Zaroven plati, Ze je ve vyvoji jista korelace. Pearsonilv koeficient korelace

vychazi 0,697 a jedna se tedy o stiedné silnou zavislost (ptiloha ¢. 4).

4.3.4 P¥rijmy z ropy (% z HDP)

Saudska Arabie
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Graf 23: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné prijmy z ropy (% z HDP) v Saudské Arabii
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG

Na prvni pohled se rovnéZ jedna o stacionarni Casovou fadu, kterd nevykazuje trend.
Pramérny koeficient rtstu je 0,99956, |ze tedy konstatovat, ze v praiméru je meziro¢ni tempo
zhruba konstantni. V roce 2018 tvotily ptijmy z ropy 28,71 % HDP, coz je zna¢ny pokles
oproti ptfedchazejicim letiim, kdy se hodnota pohybovala i kolem 50 %.

Podstatné nejvétsi podil ptijma z ropy na HDP méla Saudska Arabie v obdobi 1978—
1979, tedy v dob¢é druhého ropného Soku. Saudska Arabie srazila produkci vyrazné pod
uroven svych kapacit a udrzovala tak vysoké ceny ropy na svétovych trzich. Vysoké ptijmy
z ropného prumyslu Saiadské Arabii umoziovaly ¢asteCnou transformaci ekonomiky a
reformy zajiStujici hospodaisky rust. V 80. letech 20. stol. vSak cena ropy na trhu, a s tim
také tato proménna, vyrazné klesly.

Snahy o vétsi diverzifikaci ekonomiky se v Satdské Arabii stale projevuji, nicméné
jde i dale o velmi vysokou hodnotu jednoho odvétvi na celkovém HDP. Kazdy propad cen
ropy pro zemi znamena vyrazny pokles rozpoctu.

Saudi Aramco ke konci roku 2019 vstoupilo poprvé na akciové trhy (viz 3.7). Slo o
nejvetsi IPO v historii. Spole¢nost vydala ,,pouze” 1,5 % akcii. Stala se také nejhodnotnéjsi

svétovou spolecnosti dle trzni kapitalizace (vice jak dva biliony USD).

Venezuela

Z vyvoje hodnot podilu pfijmi z ropy na HDP lze konstatovat, Ze, a¢ jsou hodnoty
podstatné vyS$si nez v Saudské Arabii, stale jde o vysokou zavislost na jedné suroviné. Je
zfejmé, Ze za socialistické politiky prezidenti Chaveze a Madura se zemé zavislosti
vyrazngji nezbavila. Soucasnou krizi v zemi tak lze pricitat také problémtim s produkci ve

venezuelskych rafinériich a propadech ropnych cen. Pravé cenovy vyvoj ropy bude dale
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davan do porovnani s pfijmy zropy. Enormni ¢astky zropnych piijmd, kdy ceny
kulminovaly nad hranici 100 USD, byly vyuzivany pfevazné na $tédré socidlni programy
k zajisténi politické ptizné pocetné chudé ¢asti venezuelskych obyvatel (viz 3.8), na rozdil

od satudskych investic a zvySovani devizovych rezerv.

Graf 24: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné prijmy z ropy (% z HDP) ve Venezuele
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG

Ani ve Venezuele ¢asova fada tohoto ukazatele nevykazuje znatelny trend a je zde
patrna vysoka kolisavost. Na prvni pohled jsou hodnoty ve sledovaném obdobi podstatné
nizs$i nez v pripad¢ Saudské Ardbie. Primérny koeficient ristu je v tomto piipadé opét
vicemén¢ konstantni 1,008. Posledni dostupna hodnota je z roku 2014, kdy piijmy z ropy
tvotily pouze 9,83 %, u Saudské Arabie to ve stejny rok bylo 40 %. Snizujici se hodnota
tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi se da pficist pravé problémim s produkci v tamnich

rafinériich, coz vzhledem k zavislosti zndsobuje ekonomické problémy zem¢.

4.3.5 Vladni dluh (% z HDP)

Saudska Arabie

Vladni zadluZeni zemé ¢inilo pfelomem tisicileti hodnoty okolo 100 % z HDP. Od této
doby vSak hodnota soustavné klesala aZ na 1,6 % v roce 2014, coz miZe byt pochopitelné
v souladu s ristem HDP v zemi. A¢ hodnota HDP dale stale mirné rostla, podil dluhu se opét
zacal zvySovat, a to na aktualnich 22,8 %. V dalsi ¢asti tak bude analyzovano, zda tento

VyVvoj je mozné vysvétlit vyvojem ceny ropy.
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Graf 25: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné vladni dluh (% z HDP) v Satdské Arabii, 1999—
2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat SAMA, software SPSS

Pomoci kvadratického trendu se podatilo vysvétlit 93,2 % variability vyvoje vladniho
dluhu. F-test 0 modelu je v tomto ptipadé 123,317 a jeho p-hodnota < 0,001. Podle 5%

hladiny vyznamnosti se tak Ho zamita a model je statisticky vyznamny.

Venezuela

Ve vyvoji ukazatele vladniho dluhu ve Venezuele je zfejmé, ze nepiima timéra riistu
cen ropy, a tim snizovani vladniho dluhu, zde neplati. Nartst dluhu od roku 2008 je mozné
spojovat krom¢ hospodatské krize také s masivnimi vydaji na socidlni politiku.

Vyvoj lze pozorovat v ¢asové fadé, kde je tendence popsana kvadratickym trendem.
Ten z moznych trendovych funkci vychéazi nejlépe, piesto vSak na prvni pohled neni

signifikantni.
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Graf 26: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné vladni dluh (% z HDP) ve Venezuele, 1994—
2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ministry of Economy and Finance, software SPSS

Opét se jednd o Casovou fadu bez vyznamného trendu. Primérny koeficient rastu
vladniho dluhu vychazi 0,9517, prumérny meziroéni pokles vladniho dluhu je tedy
mezirocné piiblizn€ o 4,83 %. V posledni sledovaném obdobi, kterym je rok 2017 tvotil

vladni dluh 23 % z HDP, pfitom jesté v roce 2013 tato hodnota dosahovala 72,3 %.

4.3.6 Export

Saudska Arabie

V roce 2015 tvoftily nerostné suroviny 69 % exportu zemé v celkové hodnoté 126 mld.
USD. Na této hodnot¢ Se nejvétsi ¢asti podilela surova ropa, ktera tvotila 55% podil exportu
v hodnoté 101 mld. USD. Dale pak ropa zpracovana v rafinériich s podilem 10 % a ¢astkou
18,4 mld. USD. Za zminku stoji také polymery, ty ve stejném roce dosahly 10% podilu a
¢astky 18,6 mld. USD. Dalsi polozky jsou v tomto ohledu tak téméf ,,nevyznamné*.'®
Zminovanou diverzifikaci ekonomiky v tomto ptipad€ pozorovat nelze, i do roku 2019 se
podil ropnych produkt pohybuje okolo 70 % na celkovém exportu.

Nejvétsimi piijemci saudského exportu byla v roce 2015 Cina (15 %) a USA (11 %)*.

Tento podil znacné klesl zejména v roce 2019 u Spojenych statl, coz lze pficitat k

13 Data ¢erpana v letech 2017-2018.
1% Data ¢erpana v letech 2017-2018.
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velkému naristu americké ropné produkce a jejich nové pozici jakozto Cisty vyvozce ropy.
Naproti tomu Cina tak sviij podil v tomto ohledu navysila.

Cisty export zemé dosahoval rekordnich hodnot zejména v roce 2012. V nasledujicich
letech vSak vyrazné¢ poklesl, a to na téméf tietinovou hodnotu 126 mld. USD v roce 2018.

V nésledujicich modelech bude pocitano s hodnotou podilu exportu na HDP.

Graf 27: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné export (% z HDP) v Saudské Arabii
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG

Primérny koeficient rist exportu zbozi a sluzeb (% z HDP) je 0,993. Export je
V priméru za dané obdobi mezironé témet konstantni. V poslednim sledovaném obdobi,
kterym je rok 2019, byla hodnota exportu zbozi a sluzeb z HDP 36,05 %. Export tedy tvoii
vyznamnou ¢ast HDP Saudské Arabie. Casova fada se prokazuje vysokou volatilitou, cilem

tudiz je porovnat ji s vyvojem ceny ropy.

Venezuela

V souvislosti s venezuelskou ropou se ¢asto mluvi o tzv. teorii piirodnich zdroju
(Holandské nemoci). Tj. situace kdy velky rust zvlasté v sekci nerostnych surovin zptsobi
vlivem zahrani¢ni poptavky zhodnoceni domaci mény, coz vSak nekoresponduje s vyvojem
okolnich odvétvi v ekonomice. Ty se stavaji ¢im dal méné konkurenceschopné a paradoxné
dochazi k celkovému brzdéni celého narodniho hospodaistvi. Vysledna zavislost na trzni
cen¢ dominantni suroviny je tak ptredmétem dalsi analyzy.

Nerostné suroviny tvofily v roce 2015 91% podil na exportu a dosahovaly hodnoty
31.3 mld. USD. Samotna ropa pak tvoii 89 % a 30,47 mld. USD. Ve stejném roce byly

nejvetsimi odbérateli venezuelskych nerostnych surovin Spojené staty (43 % a 14,6 mld.
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USD) a Cina (18 % a 6,07 mld. USD).'® Zejména viak v ptipadé USA tyto hodnoty vyrazné

klesaji v souvislosti s rozvojem americké t€Zby a uvalenymi sankcemi na venezuelsky rezim.

Graf 28: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné export (% z HDP) ve Venezuele
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG

Pramérny koeficient ristu je v tomto ptipadé 0,9924, opét jde tak spise o praimérny
konstantni vyvoj ¢asové fady. Za povSimnuti stoji, Ze mezi roky 2013 a 2014 ¢inil koeficient
rustu 0,674, tedy pokles 0 32,6 %. Posledni znamé hodnota je z roku 2014 a jednd se o 16,69
% z HDP.

4.3.7 Devizové rezervy

Saudska Arabie

V tomto piipadé se jednd o depozita zahrani¢ni mény drzené centralnimi bankami
a finanénimi institucemi véetné zlata®®.

Od roku 2005 v obdobi hospodaiského ristu je patrny prudky nardst tohoto ukazatele
az k 744 mld. USD, poté nastal jeho pokles. Ten je opét v dobé propadu ropnych cen. Je tak
mozné, ze ,,rozpousténi* devizovych rezerv nastavalo mimo jiné i v souvislosti s propadem
cen ropy K narovnani saidského rozpoctu. Zaroven jde o dobu, kdy satdska vlada méla
rozpracovanou fadu projekti, a také se ti¢astnila finanéné nakladného konfliktu v Jemenu.
Rezervy mohla rovnéz pouzit ke snizovani zadluzeni, coz, jak se ukazalo, se saudské vlade

ve sledovaném obdobi rychle dafilo.

15 Data ¢erpana v letech 2017-2018.
18V piipadé Satidské Arébie se zlato podili pouze v jednotkach procent.

84



Graf 29: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné devizovych rezerv (véetné zlata, nominalné v mil.
USD) v Satdské Arabii
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF

Ve vyvoji relativnich piirtstki jsou patrné naristy v letech 1973 a zejména pravé
2005, kdy doslo meziro¢né k naristu o vice jak 437 %.

Graf 30: Vyvoj relativnich piirastki devizovych rezerv v Saudské Arabii
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF

Zaroven lze jiz dle vizualniho zhodnoceni vyvoje devizovych rezerv vidét jisty trend.
Jako vhodna funkce zde byla vybrand na zdklad€ interpolacnich kritérii exponencialni

funkce.
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Graf 31: Vyvoj devizovych rezerv v Satidské Arabii, 1968-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF, software SPSS

Pomoci této funkce se podatilo vysvétlit 81 % variability vyvoje devizovych rezerv,
F-test 0 modelu je v tomto ptipadé 247,025 a jeho p-hodnota < 0,001. Podle 5% hladiny
vyznamnosti se Ho zamitd a model je statisticky vyznamny. Je vSak zapotiebi podotknout,
ze poslednich 5 obdobi ve sledovani se vyznacuje sestupnym trendem a exponencialni funkci

se tak vymyka. Tento pokles je mozno pravé uvazovat s propadem cen ropy.

Venezuela
Ve Venezuele lze pozorovat, Zze vyvoj do roku 2008 mél spiSe rostouci tendenci.
V roce 2009 oproti roku 2008 nastal propad devizovych rezerv o vice jak 20 %, a dale tento

ukazatel prudce klesal v souvislosti s hospodaiskou krizi a vladnimi vydaji.
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Graf 32: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné devizovych rezerv (véetné zlata, nominalné v
mil. USD) ve Venezuele
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF

Ze soub&zného porovnani vychazi, ze ptiblizné do roku 1990 byly devizové rezervy
v Saudské Arabii vy$S§i nez ve Venezuele. Nasledné se vyvoj vice synchronizoval a
Vv kratkodobém horizontu od 90. let na tom byla Venezuela i o néco 1épe. Vyrazna zména
V porovnani nastala po rapidnim saudském nartstu tohoto ukazatele po roce 2004.
V poslednim zvetejnéném obdobi Venezuely, tedy v roce 2017, §lo o vice nez S0nasobny

rozdil.

Graf 33: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné devizové rezervy (véetné zlata, nominalné v mil.
USD) mezi Saudskou Arabii a Venezuelou
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF
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4.3.8 Inflace (CPI)

Saudska Arabie

Vysoka mira inflace (brana dle CPI) je patrna v letech 1973-1977, nejvyssi hodnoty
dosahla v roce 1975 (34,58 %). O tii roky pozdé&ji jiz zem¢ dosahovala deflaci (—1,58).

V dalsim obdobi je tento ukazatel o néco stabilnéjsi a neptevysuje hodnotu 10 %, spise

se pohybuje pod hodnotou 5 %. Primérna inflace zemé byla v letech 1978-2019 1,35 %.
Graf 34: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné mira inflace v Saudské Arabii
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF

Venezuela

Graf 35: Ro¢ni vyvoj vysvétlované proménné mira inflace ve Venezuele
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF

Velké naristy inflace ve Venezuele lze spojovat s jednotlivymi hospodarskymi
problémy zemé. Nicméné, podobné jako u HDP, tak ani u miry inflace, se v ptipadé

Venezuely neoc¢ekava signifikantni vliv ceny ropy, a to vzhledem k mife krize v zemi.
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Mira inflace, jak jiz bylo né€kolikrat popsano, je ve Venezuele v poslednich letech
extrémné vysoka. Dle zvetejnénych statistik v roce 2016 dosahovala hodnoty 254,95 %. Od
této doby je jeji miru v zemi mozné spiSe jen odhadovat. Venezuelska vlada ekonomicka
data jiz n¢kolik let nezvetejnuje, nicméné tamni Narodni shromazdéni v roce 2018 oznamilo,
ze mira inflace dosahovala v tomto obdobi vice nez 6 000 %. I pted touto krizi se ukazatel

pohyboval v dvoucifernych hodnotach.

4.4 Vliv ceny ropy na ekonomické ukazatele Saudské Arabie

4.4.1 Vliv ceny ropy na HDP Saudské Arabie

Ptedpokladem je, ze srostouci cenou ropy bude rist hodnota satdského HDP.
Proménnd cena ropy trendovou slozku nevykazuje, nicméné je nutné otestovat jeji
stacionaritu. V piipadé HDP v Saudské Arabii je v ¢asové fad¢ znatelny kvadraticky trend.
Casova tada tak byla ptevedena na stacionarni pomoci prvnich diferenci.

V piipadé ceny ropy je hodnota DW koeficientu rovna 0,322 a vypovida tedy o
pozitivni autokorelaci. Je tedy na misté tuto ¢asovou fadu transformovat. U proménné HDP
Saudské Arabie je hodnota DW koeficientu 0,153. Rovnéz se tak jedna o ¢asovou fadu
s autokorelaci. V tomto ptipad¢ je transformace nutna uz kvili evidentnimu kvadratickému

trendu.

Graf 36: Ro¢ni vyvoj diferenci prvniho #adu ceny ropy (USD/barel)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS
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Hodnota DW koeficient u nezavisle proménné ceny ropy je poté 1,818. Nulovou
hypotézu o neautokorelaci prvniho fadu nezamitame a ¢asovou fadu je mozné pouzit k dalsi
analyze. Obdobny vysledek byl ziskan v pfipad¢ prvniho diferencovani HDP Saudské
Arabie (DW koeficient 1,556).

Graf 37: Ro¢ni vyvoj prvnich diferenci prvniho ¥adu HDP (USD/barel), Saudska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG, software SPSS

Hodnota korela¢niho koeficientu mezi cenou ropy a HDP v Saudské Arabii nabyva
0,278. Znaci stiedné silnou pfimou linearni zavislost, ktera je podle p-hodnoty testu o
korelaénim koeficientu statisticky signifikantni (p = 0,048). Mezi cenou ropy a HDP se na
zéklad¢ tohoto testu zavislost projevila. Zarovenn smér vyvoje odpovida predpokladu, ze

S rostouci cenou ropy poroste HDP.

Dle hodnot kritérii MSE a upraveného koeficientu determinace byla pro modelovani

vyvoje pouZzita regresni primku.
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Graf 38: Regresni model — cena ropy a HDP, Saudska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Na grafu 39 Ize pozorovat jisté souvislosti mezi témito dvéma proménnymi.

Graf 39: Vyvoj ceny ropy a HDP Saudské Arabie (realné v mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG

Vysledky regresni analyzy lze vidét v ptiloze ¢. 5. Hodnota koeficientu determinace je
zde 0,077. Tzn. vysvétleno pouze 7,7 % vysvétlené variability vyvoje HDP pomoci ceny
ropy. Podle F-testu je model statisticky vyznamny na standardni 5% hladiné vyznamnosti
(p-hodnota 0,048).

Jelikoz se jedna o regresni pfimku, Ize pozorovat statistickou vyznamnost regresniho
koeficientu pomoci t-testu a rovnéz vyznamnost konstanty. Také hodnota DW koeficientu

hovoti ve prospéch neautokorelace a jeden z predpokladii regresniho modelu je tak splnén.
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Na zékladn€ diagnozy rezidui je patrné, Ze regresni piimka je velmi blizko skutecné
zavislosti. Z grafu rezidui vyrovnanych hodnot je ziejmé, ze jsou tyto hodnoty rozmistény
priblizné ndhodné a vétSina hodnot lezi primarn€ uprostied, coz muize hovofit o jisté
nekonstantnosti rozptylu. Z vysledka grafu v nich zaroven neni vidét zadny vzor a rozlozeni
bodii v grafu se s rostoucimi hodnotami neméni. Rezidua na pohled vykazuji pfiblizné
normalni rozdé€leni. Na zaklad¢ vizualni analyzy je mozné konstatovat, ze predpoklady jsou

splnény.

Graf 40: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a HDP, Satidska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS
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Graf 41: Rezidualni diagnostika — cena ropy a HDP, Satudska Arabie
Scatterplot
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Z vysledného modelu tak vychazi, Ze cena ropy ma pozitivni vliv na rast HDP. Tento

vliv je vSak velmi slaby a na hrané ptijatelnosti.

4.4.2 Vliv ceny ropy na prijmy z ropy (% z HDP) Saidské Arabie

Ptirozenym piredpokladem je, ze s rostouci cenou ropy bude riist podil pfijmu z ropy
na HDP zemé¢ (rostouci cena neni zapticinénd naklady na tézbu ¢i zpracovani, ale situaci na
ropném trhu).

V tomto piipadé vychazi DW test autokorelace 0,692, a tedy byla opét provedena
piislusna transformace. Nové diferencovana ¢asova fada ma hodnotu DW koeficientu 2,236
a podminka autokorelace je spInéna. Nyni se tak opét jedna o popis zavislosti mezi dvéma
staciondrnimi ¢asovymi fadami.

Mezi piijmy z ropy (% z HDP) a cenou ropy je signifikantni stiedni pfima linearni
zavislost s korelaénim koeficientem 0,620. Zakladni ptedpoklad ohledné ceny ropy a ptijmi

z ropy je tedy potvrzen. Nasledna regresni analyza modeluje tento vztah.
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Graf 42: Regresni model — cena ropy a prijmy z ropy (% z HDP), Satidska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Ve vysledka lze vidét (priloha ¢. 6), ze model vysvétluje 38,4 % variability vyvoje
proménné piijml Z ropy na cen¢ ropy. Dle F-testu je tato zavislost signifikantni. Hodnota
DW koeficientu je 2,380, podminka autokorelace je tak splnéna.

Graf 43: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a p¥ijmy z ropy (% z HDP), Saudska
Arabie
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS
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Graf 44: Rezidualni diagnostika — cena ropy a prijmy z ropy (% z HDP), Satidska Arabie

Scatterplot
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Z grafu 44 je patrné, ze rezidua vykazuji pfiblizné normalni rozdéleni. Ackoli vyvoj
naznacuje, ze popis chovani mtze pfipominat kvadraticky trend, pfi porovnani upravenych
koeficientii determinace ma regresni piimka upraveny koeficient roven 0,371, zatimco
parabola 0,357. Jako vhodné&jsi model pro popis zavislosti vychazi tedy piimka.

V grafu rezidualni diagnostiky lze pozorovat par odlehlych hodnot, coz opét muze
svéd¢it o extrémnich hodnotach a nesplnéni normality. Pouzity model tak ma mozné
nedostatky, ale dle vysledku z regresni analyzy ho lze povazovat za dostate¢ny. Podatilo se

prokazat vyznamny pozitivni vztah mezi ristem ceny ropy a piijmy z ropy (v % z HDP).

4.4.3 VIliv ceny ropy na vladni dluh (% z HDP) Saudské Arabie

Ptedpokladem je, Ze pokud roste cena ropy, tak se vladdni dluh snizuje (jiz
potvrzena hypotéza o vlivu ceny ropy na HDP). Hodnoty vladniho dluhu (% z HDP) Satidské
Arabie jsou k dispozici pouze z obdobi 1999-2019, coz i tak lze povazovat za dostate¢né
dlouhé obdobi ke zjisténi mozné zavislosti.

Vzhledem k tomu, Ze proménna vladni dluh obsahovala kvadraticky trend, byla opét
provedena transformace casové tady. Nova hodnota DW koeficientu je 1,242. V tomto

ptipadé tak nelze o autokorelaci rozhodnout. Dale se tudiz vychazi z vysledki ACF.
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Graf 45: Autokorela¢ni funkce — diferencovany vladni dluh (% z HDP), Saudska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat SAMA, software SPSS

Z vysledki ACF vychazi, Zze hodnoty lezi v 95% intervalu a zaroven dle Ljung—
Boxova testu jsou vSechny nesignifikantni. Lze tedy takto upravenou ¢asovou fadu vladniho
dluhu pouzit.

Hodnota korela¢niho koeficientu je rovna —0,482 a jedna se tedy o stfedné silnou
nepiimou zavislost. Vysledek tak zatim hovoii ve prospéch piedpokladu. Dle p-hodnoty
testu o korelacnim koeficientu vychazi na 5% hladin€ vyznamnosti signifikantni.

Z vysledku regresni analyzy (pfiloha ¢. 7) dale vyplyva, Ze se podafilo vysvétlit 23,2
% variability vladniho dluhu na cené ropy. Na zaklad¢ F-testu je regresni model na 5%
hladiné statisticky vyznamny a dle t-test je hodnota konstanty nevyznamna. Hodnota DW

koeficientu je blizka jedné, nelze tedy rozhodnout o autokorelaci prvniho fadu.
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Graf 46: Regresni model — cena ropy a vladni dluh (% z HDP), Satidska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a SAMA, software SPSS

Graf 47: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a vladni dluh (% z HDP), Satidska
Arabie
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a SAMA, software SPSS
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Graf 48: Rezidualni diagnostika — cena ropy a vladni dluh (% z HDP), Saudska Arabie
Scatterplot
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a SAMA, software SPSS

Na zakladé regresni diagnostiky lze opét pozorovat naznaky poruseni piedpokladd.
Vysledky sveéd¢i o pritomnosti odlehlych pozorovani a o poruSeni predpokladu normality.
Vzhledem k tomu, Ze nelze rozhodnout ani o autokorelaci, tak lze konstatovat, ze model se
blizi ptivodnimu ptedpokladu. Zaroven vsak tuto zavislost nelze povazovat za dostatecné

potvrzenou, jelikoz nejsou splnény piedpoklady regresniho modelu.

4.4.4 Vliv ceny ropy na export (% z HDP) Saiudské Arabie

Logickym piedpokladem opét je, Ze s rostouci cenou ropy na trhu poroste i hodnota
exportu zemé, zejména vzhledem k vysoké hodnoté podilu ropnych produktti na exportu v
piipadé Saudské Arabie (viz 4.3.6). Samotna hodnota exportu se v mnoha ptipadech zda, ze
fluktuuje soucasné s cenou ropy. Model se v tomto piipadé zaméfuje na podil celkové
hodnoty exportu na HDP zemé.

Plivodni Casova fada exportu ma DW koeficient roven 0,553, opét tedy je nutna
transformace. Po ni ma ¢asova fada hodnotu DW rovnu 2,352.

Mezi cenou ropy a podilem exportu na HDP se podatilo nalézt pfimy slaby linearni
vztah. Hodnota korela¢niho koeficientu je 0,265 a dle p-hodnoty je tento vztah statisticky

vyznamny na 5% hladin¢ vyznamnosti (0,03).
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Graf 49: Regresni model — cena ropy a export zboZi a sluZeb (% z HDP), Satudska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

V grafu Ize pozorovat vyskyt dvou odlehlych hodnot. Ty jsou z let 1973 a 1974 (prvni
ropny Sok), kde doSlo k vyraznému narGstu a naslednému propadu exportu. Lze
predpokladat, ze tyto dvé odlehlé hodnoty zkresluji vysledek korela¢niho koeficientu. Novy
korela¢ni koeficient je spocitan bez téchto dvou hodnot. Vysledek je v tomto ptipadé 0,768,
a jedna se tedy o stfedné silnou ptimou zavislost (pfiloha ¢. 8).

Dale jsou uvedeny vystupy pii vylou¢eni zminénych dvou odlehlych hodnot.

Graf 50: Regresni model — cena ropy a export zboZi a sluZeb (% z HDP), Satudska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS
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Z vysledka vyplyva, ze se podatilo vysvétlit 59 % variability vyvoje exportu pomoci
ceny ropy. Vysledek F-testu je 67,695 a jeho p-hodnota je < 0,001. Ho se timto zamita a
model 1ze oznacit za signifikantni. Hodnota DW koeficientu je 1,523, v ¢asové tadé tudiz

neni vyskyt autokorelace prvniho fadu.

Graf 51: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a export zboZi a sluZzeb (% z HDP),
Sahadska Arabie
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Graf 52: Rezidualni diagnostika — cena ropy a export zboZi a sluzeb (% z HDP), Satdska
Arabie

Scatterplot
Dependent Variable: export_diferencovany
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS
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Lze vidét ptiblizn€é normalni vyvoj rezidui kolem nulové stfedni hodnoty. I v tomto
grafu je viditelnych par odlehlejsich pozorovani. Ty dle vysledku koeficientu determinace
jiz vysledny model neovliviwuji zdaleka do takové miry jako vykyv v letech 1973-1974.
V obdobi tohoto Soku se export zachoval zcela opacné, nez doklada dlouhodoby vyvoj, a
tedy, Ze s CEnou ropy roste i cena exportu.

V roce 1973 byla cena ropy 20,04 USD (realn¢) a v roce 1974 vzrostla 0 176,36 % na
hodnotu 55,38 USD. V pozorovaném obdobi se tak jednalo o zcela nejvyssi % rust ceny.
Podil exportu v roce 1973 byl 99,70 (% z HDP) a v roce 1974 klesl na hodnotu 62,94.

4.4.5 Vliv ceny ropy na devizové rezervy Saudské Arabie

Ptedpokladem je, ze mezi hodnotou devizovych rezerv a cenou ropy bude pozitivni
piima zavislost. Casova fada devizovych rezerv vykazuje trend a pro hodnoceni zavislosti je
tak opét zapotiebi transformace dat. Pivodni DW koeficient devizovych rezerv je roven
0,071. V tomto pfipad¢ bylo nutné pftistoupit k diferencim druhého tadu. Vysledny DW
koeficient je 2,376.

Z hodnoty korela¢niho koeficientu (0,656, viz ptiloha ¢. 9) Ize uvazovat o stiedné silné
piimé zavislosti mezi cenou ropy a devizovymi rezervami. Tu lze potvrdit z p-hodnoty

Pearsonova korela¢niho koeficientu < 0,001.

Graf 53: Regresni model — cena ropy a devizové rezervy, Satudska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS
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Koeficient determinace vychazi 0,431. Danym modelem se tak podatilo vysvétlit 43,1
% vyvoje devizovych rezerv. Dle F-testu (37,107) a jeho p-hodnoty < 0,001 lze tvrdit, Ze
dany regresni model je statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti. Vysledna hodnota
DW koeficientu 2,331 znaci, ze autokorelace se v tomto ptipadé nevyskytuje. Dale pak

konstanta neni na 5% hladin€ vyznamnosti signifikantni.

Graf 54: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a devizové rezervy, Satidska Arabie
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: devizove_rezervy_diference_2_radu
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Graf 55: Rezidualni diagnostika — cena ropy a devizové rezervy, Satdska Arabie
Scatterplot
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS
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V grafu odhadnutych hodnot a rezidui lze pozorovat urcitou tendenci ptipominajici
naruseni konstantnosti rozptylu a normality dat. Rozptylenost se lehce lisi, nicméné nékteré
vysoké hodnoty rozptylenosti 1ze vidét i na zacatku grafu. Nelze tudiz jednoznaéné hovofit
o poruseni piedpokladi. Na zakladé vysoké hodnoty koeficientu determinace a splnéni
autokorelace lze tento model povazovat za vhodny a potvrdit piedpoklad o rasti devizovych

rezerv spole¢né s riistem ceny ropy.

4.4.6 Vliv ceny ropy na miru inflace Saudské Arabie

Predpokladem je existence ptimé zavislosti mezi cenou ropy a mirou inflace v zemi.
Pt1 nartstu ceny ropy pochopitelné roste cena pohonnych hmot. Na zakladé skutecnosti, Ze
cena piepravy zbozi se projevi v jeho vysledné cené, 1ze ocekavat, ze zvyseni ceny ropy se
negativnim zpisobem projevi pravé v mite inflace. V tomto piipadé¢ je nutné opét provést
transformaci ¢asové fady. Hodnota nového DW koeficientu je 1,497.

Hodnota korela¢niho koeficientu je pouze 0,262 a jeho p-hodnota 0,033 (ptiloha ¢.
10). Korela¢ni koeficient je tak na dané hlading statisticky vyznamny a mezi proménnymi je

vyznamna, avsak slaba zavislost.

Graf 56: Regresni model — cena ropy a inflace, Satidska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Dle vysledki ma F-test p-hodnotu 0,066. Tésné se tedy nepotvrdil vztah mezi mirou
inflace a cenou ropy. Pfedpoklad autokorelace je splnény a danym modelem se povedlo

vysvétlit 6,9 % variability zavislé proménné.
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Graf 57: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a inflace, Satudska Arabie
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: inflace_diference_1_radu
10

Expected Cum Prob

"0,0 02 04 06 08 10

Observed Cum Prob
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Graf 58: Rezidualni diagnostika — cena ropy a inflace, Saudska Arabie

Scatterplot
Dependent Variable: inflace_diference_1_radu
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Z grafli diagnostiky rezidui je patrné lehké poruseni normality a vyskyt odlehlych
hodnot. Lze tvrdit, ze mezi mirou inflace a cenou ropy je jisty vztah, ktery vSak nebyl
statisticky dostate¢né potvrzen. Nicméné puvodni predpoklad se i tak da timto zavérem

podpofit.
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4.4.7 Vliv ceny ropy na produkci ropy Saudské Arabie

Na roli Saudské Arabie jako swing producera bylo v praci nékolikrat poukazano. U
této zemé je tak jesté na misté zjistit, zda se vliv ceny ropy na trhu smérem k produkci zemé
podaii prokazat také statisticky. Pfimou zavislost, tedy Ze pti poklesu cen se produkce zemé
bude snizovat, se pokusi potvrdit regresni analyza.

V Casové fadé produkce v Saudské Arabii je vyznamny kvadraticky trend s hodnotou
DW koeficientu 0,352. Po prvnich diferencich ma hodnotu jiz 1,97.

Graf 59: Regresni model — cena ropy a produkce ropy, Saudska Arabie
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG, software SPSS

Vysledek korelacniho koeficientu mezi produkei a cenou ropy v Saudské Arabii vysel
0,233 a p-hodnota korela¢niho koeficientu je v tomto ptipadé 0,119 (pfiloha ¢. 11). P-
hodnota neni na 5% hladiné vyznamnosti signifikantni, Ho o nevyznamnosti korela¢niho
koeficientu se tak nezamita. Mezi cenou ropy a produkci se prokazat vyznamnou zavislost

nepodafilo, dal$i analyza proto nemé v tomto piipadé smysl.
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4.5 Vliv ceny ropy na ekonomické ukazatele Venezuely

4.5.1 Vliv ceny ropy na HDP Venezuely

V ptipad¢ Venezuely budou ptedpoklady o jednotlivych zavislostech obdobné, ve
vétsiné pripadt tak nebudou znovu vice rozvijeny. Co se tyka vlivu na HDP, je vsak jiz
zminény predpoklad o nesignifikantnosti vlivu ceny ropy vzhledem k rozsahu
ekonomickych problémii v zemi.

Casova fada ceny ropy jiZ je stacionarizovana z predeslé analyzy. U dasové fady HDP
Venezuely vychazi hodnota DW koeficientu 0,283, coz znaci silnou pozitivni autokorelaci.

Po diferencovani je DW koeficientu roven 1,481.

Graf 60: Vyvoj hodnot diferenci prvniho ¥adu HDP (USD/barel), Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG, software SPSS

Hodnota korela¢niho koeficientu je pouze 0,164 a jeho p-hodnota 0,138. Ho 0
nevyznamnosti korelaéniho koeficientu se tak nezamita a zavislost mezi cenou ropy a HDP

Venezuely se nepodatilo prokazat.

Na grafu 61 Ize opét pozorovat jisté souvislosti mezi t€émito proménnymi. Chybi vSak data

od roku 2014, tzn. ¢asova tada nereflektuje soucasny stav krize.
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Graf 61: Vyvoj ceny ropy a HDP Venezuely (realné v mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG

Graf 62: Regresni model — cena ropy a HDP, Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Z grafu regresniho modelu je patrny naznak rostouci tendence. Z vysledku regresni
analyzy (pfiloha ¢. 12) vychazi hodnota F-testu o linearnim modelu 1,212 s p-hodnotou
0,277, tedy vyrazn¢ vyssi neZ dana 5% hladina vyznamnosti. Dany model tedy neni
statisticky prikazny. Zaroven z vysledki DW koeficientu je ziejmé, Ze zde neni vyskyt
autokorelace. Nicméné analyza dale nepokracuje z diivodu nevyznamnosti modelu.

Ovlivnéni HDP cenou ropy se tak neprokézalo. Z vysledkl korela¢niho koeficientu

vyplyva, ze je zde rostouci tendence, tento vztah se vsak nepodatilo dostatecné potvrdit.
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4.5.2 Vliv ceny ropy na prijmy z ropy (% z HDP) Venezuely

Opét stejny predpoklad ohledné zavislosti proménnych jako v pripadé Satidské Arabie.
Hodnota DW koeficientu je v tomto pripadé 1,065 a tedy nelze o autokorelaci rozhodnout.
Graf 63 zobrazuje ACF.

Graf 63: Autokorela¢ni funkce — piijmy z ropy (% z HDP), Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Z vystupu ACF je ziejmé, Ze autokorelace je v tomto piipadé lehce porusena, hodnoty
ptesahuji 95% konfidenc¢ni interval. Po potfebné stacionarizaci je vysledek DW koeficientu
2,265. Vystup hodnoty korela¢niho koeficientu mezi cenou ropy a piijmy z ropy je uveden
Vv ptiloze ¢. 13.

Dle ptedpokladu je mezi proménnymi silna signifikantni pfima zavislost (korela¢ni

koeficient 0,671). Tento koeficient je na 5% hladin€ vyznamnosti signifikantni.
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Graf 64: Regresni model — cena ropy a prijmy z ropy (% z HDP), Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Pouzitym modelem se podafilo vysvétlit 45 % variability vyvoje pfijmu z ropy (%
z HDP) a je zde splnéna podminka autokorelace. Zaroven dle F-testu je tento linearni vztah
vyznamny.
Graf 65: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a p¥ijmy z ropy (% z HDP),

Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS
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Graf 66: Rezidualni diagnostika — cena ropy a prijmy z ropy (% z HDP), Venezuela
Scatterplot
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Z vysledkli analyzy rezidui vyplyva, ze dané piredpoklady jsou v tomto piipade
splnény. Hodnoty se pohybuji kolem nulové hodnoty, rozptyl vykazuje konstantnost a
rezidua maji ptiblizné¢ normalni rozdéleni. Pouzity model je tedy statisticky prukazny a
s jeho pomoci se podatilo vysvétlit pfimou zévislost mezi cenou ropy a riistem piijmi z ropy

(% z HDP) Venezuely.

4.5.3 Vliv ceny ropy na vladni dluh (% z HDP) Venezuely

Pavodni piedpoklad byl, Zze s cenou ropy signifikantné neporoste HDP ve Venezuele
vzhledem k mife krize v zemi. Ackoli korelacni koeficient mél rostouci tendenci, nebyl
statisticky vyznamny. Bude se tedy opét piedpokladat, Ze rostouci cena ropy nema
vyznamny vliv ani na vladni dluh Venezuely.

Casova fada vladniho dluhu jako podilu na HDP m4 hodnotu DW koeficientu 0,528.
Po provedeni diference prvniho fadu je DW koeficient roven 1,256. Diferenci druhého radu

se ziskava hodnota DW koeficientu 1,701 a autokorelace se jiz v této fad€ nevyskytuje.
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Graf 67: Regresni model — cena ropy a vladni dluh (% z HDP), Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a Ministry of Economy and Finance, software SPSS

V tomto ptfipad€ hodnota korelacniho koeficient vychazi téméf nulova a zcela
nevyznamna (pfiloha ¢. 14). Z toho divodi nema smysl se dalsi analyzou zabyvat a lze
konstatovat, Ze se vztah mezi vyvojem vladniho dluhu Venezuely a cenou ropy statisticky

neprokazal.

4.5.4 Vliv ceny ropy na export (% z HDP) Venezuely

Hodnota DW koeficientu ¢asové fady exportu Venezuely je 0,984. Po potiecbné
stacionarizaci je vysledna hodnota DW 2,179 a lze pfistoupit na analyzu sily zavislosti mezi
proménnymi.

Z vysledku vyplyva stfedné silna ptima zavislost, kde korela¢ni koeficient dosahl
hodnoty 0,64, p-hodnota je zde < 0,001 (pfiloha ¢. 15). Jiz z grafu je ziejmé, Ze s rostouci

cenou ropy vyrazn¢ roste i hodnota exportu.
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Graf 68: Regresni model — cena ropy a export (% z HDP), Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Dle vysledki regresni analyzy se podatilo vysvétlit 41 % variability vyvoje celkového
podilu exportu na HDP ve Venezuele podle ceny ropy. Dany model je na zakladé F-testu
(30,573) statisticky vyznamny. DW koeficient dosahuje hodnoty 1,882, a tedy zde neni

piitomna autokorelace.

Graf 69: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a export (% z HDP), Venezuela

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS
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Graf 70: Rezidualni diagnostika — cena ropy a export (% z HDP), Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Podle vysledkt analyzy rezidui vykazuji data normalni rozdéleni. Rozdélena jsou
kolem stfedni hodnoty a neni zde patrné chovani, které by ptedpoklad porusovalo. Lze tedy
model brat za statisticky vyznamny a potvrdit ptedpoklad, Ze s rostouci cenou ropy roste
i podil exportu na HDP Venezuely.

Lze tak ¢aste¢né potvrdit zavislost ekonomiky na trzni cené této dominujici suroviny,
souvisejici se zmifiovanou Holandskou nemoci. Ropny pramysl v souvislosti s timto

paradoxem miize brzdit rozvoj okolnich sektort.

4.5.5 VIliv ceny ropy na devizové rezervy Venezuely

Hodnota DW koeficientu u casové tady devizovych rezerv je 0,318, tedy jde
0 pozitivni autokorelaci. Po diferenci prvniho fadu je hodnota DW koeficientu 2,037 a lze
pokracovat ve zjisténi zavislosti proménnych.

Hodnota korela¢niho koeficientu je 0,557 a mezi cenou ropy a devizovymi rezervami
je tedy stfedné silna piima zavislost. Ta je poté na 5% hladin¢ vyznamnosti statisticky

signifikantni.
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Graf 71: Regresni model — cena ropy a devizové rezervy, Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Na zakladé vysledka regresni analyzy (ptiloha ¢. 16) lze konstatovat, Ze regresni
ptimkou se podafilo vysvétlit 31,1 % variability devizovych rezerv. Podle F-testu, ktery ma
p-hodnotu < 0,001, je tento vztah statisticky vyznamny. Hodnota DW koeficientu je 1,984,

a je tedy splnéna podminka autokorelace.

Graf 72: Rezidualni diagnostika (P—P plot) — cena ropy a devizové rezervy, Venezuela

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS
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Graf 73: Rezidualni diagnostika — cena ropy a devizové rezervy, Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Rezidua vykazuji normalni rozdéleni, pohybuji se kolem nulové stfedni hodnoty.
Zaroven je zde n€kolik odlehlych hodnot, ale o poruseni ptedpokladi v tomto piipadé
hovofit nelze. Podafilo se tak prokazat vztah mezi devizovymi rezervami ve Venezuele

a cenou ropy. Rostouci cena ropy ma pozitivni vliv na devizové rezervy.

4.5.6 VIliv ceny ropy na miru inflace Venezuely

Obrovsky rust miry inflace v souvislosti s hospodafskymi problémy zemé byl
nékolikrat zminén. Zde je tudiz piedpoklad, Ze cena ropy zde nema nijak signifikantni vliv
na tento ekonomicky ukazatel.

Hodnota DW koeficientu inflace (CPI) je rovna 0,534. Po stacionarizaci je hodnota
tohoto ukazatele 1,196, tedy opét tzv. Seda zona nepriuikaznosti a potieba vyuziti ACF. Z ni
je patrna nepfitomnost autokorelace a lze tedy ptistoupit k dalsi analyze na zakladé prvni

diference Casové tady.
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Graf 74: Autokorela¢ni funkce — diferencovana rada inflace, Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF, software SPSS

Z vysledki korela¢niho koeficientu (—0,142) vychazi nepfima linearni zavislost mezi
cenou ropy a inflaci, tj. s rostouci cenou ropy mira inflace ve Venezuele klesa. Nicméné
tento vztah neni na 5% hladiné vyznamnosti signifikantni (p-hodnota 0,168). Potvrzuje se

tak pivodni pfedpoklad o nevyznamnosti vztahu.

Graf 75: Regresni model — cena ropy a mira inflace, Venezuela
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS
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Graf 75 regresniho modelu naznacuje, Ze s rostouci cenou ropy ma mira inflace
klesajici tendenci. Tento vztah vsak neni statisticky vyznamny a nelze nim vyvoj skrze cenu
ropy vysvétlit.

Zavery potvrzuje také vysledek regresni analyzy (pfiloha ¢. 17). Danym modelem se
podatilo vysvétlit pouha 2 % vyvoje miry inflace. Vysledky F-testu tento model oznacuji za
statisticky nesignifikantni (p-hodnota 0,337), v modelu ani nelze rozhodnout o vyskytu
autokorelace. Neni tedy tieba pokraCovat dalsi analyzou a na zéklad¢ pouzitého modelu lze

potvrdit, Ze mezi mirou inflace a cenou ropy neni vyznamna zavislost.
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5 Vysledky a diskuse

Cena ropy a jeji vyvoj

K analyzam byla vybrana data importované ceny ropy z databazi EIA, ktera mtize byt
misty rozdilné od spotovych cen (zejména pii nahlych vykyvech z divodu odlisného tempa
reakce papirového a fyzického trhu na tyto signaly). Vyvoj ropnych cen nijak vyrazné
nepodléha tradicnim pfirodnim cyklim a sezénnost v tomto piipadé hledat nelze.
Z rostoucich cen pochopitelné profituji predni exportéti (coz se v piipad€ nékterych zemi ne
vzdy nutné signifikantné projevi na jejich HDP, jak vyplyva i z této prace). Pro zemé
S pfevazujicim importem této suroviny se naopak da predpokladat problém s negativnim
vlivem na obchodni bilanci a ristem miry inflace.

Z grafického vyvoje analyzovaného obdobi mési¢ni Casové fady ceny ropy dle
realnych cen (01/2000-12/2020) neni patrna trendova slozka a Casova fada putisobi
stacionarné. Na zakladé¢ analyzy autokorelace této ¢asové fady pomoci ACF a PACF je vSak
zjiSténo poruseni stacionarity a potieba provedeni diference. Na zaklad¢ dalSiho zpracovani
modelu a rozboru hodnot RMSE, MAPE, BIC a Ljung-Boxova testu na autokorelaci, byl
jako vhodny model pro predikci dat zvolen ARIMA (1,1,0).

Predikce

V souvislosti s uvedenymi determinanty a vysokou volatilitou cen ropy, je pfedpovéd’

budouciho vyvoje cen ropy velmi problematicka zalezitost. Pfesto byla provedena predikce

na 4 nasledujici obdobi, tj. 01/2021-04/2021.

Obdobi Odhadnutd hodnota  Dolni hranice 95 % IS  Horni hranice 95 % IS
Leden 2021 40,12 31,54 48,70
Unor 2021 41,42 25,99 56,85
Bfezen 2021 42,09 20,63 63,54
Duben 2021 42,44 15,71 69,17

Vzhledem k vyvoji zpracovani byla ziskana i empiricka hodnota z ledna roku 2021,
skute¢na cena zde byla 41,58 USD. Kvalitu odhadu na prvni mésic tak Ize posoudit pomoci
Theilova indexu nesouladu. Na zaklad¢ vysledku jeho hodnoty, ktera byla 3,511 %, lze
konstatovat, Ze predikéni model byl v tomto sméru Gspésny.

Nutno vSak podotknout, Ze vzhledem k mnoZstvi nepfedvidatelnych faktort, které se
na cené ropy Casto zasadné podileji, by zvoleny model jiz nebyl tak Usp&$ny v piipade

vyrazného Soku. Zarovei §lo pouze o kratkodobou predpovéd, predvidat dlouhodoby vyvoj
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této komodity na trhu je takika nemozné a predikce, které se o to zatim pokousely, prakticky
nem¢ly Sanci na uspéch. Pokud by nastal v dalsich mésicich nahly vykyv na stran¢ nabidky
¢i poptavky, Theiltv index bude vykazovat podstatné vyssi hodnoty.

Studie zabyvajici se pfedvidanim cenového vyvoje téchto komodit vyuzivaji jak
linearni, tak i nelinedrni modely. Za povSimnuti stoji prace ceskych autorti Barunika
a Malinské z roku 2016. Ti vyuzivaji predikéni model na zaklad¢ dynamickych neuronovych
siti (s Casovym zpozdénim) — TDNN. Model Barunika a Malinské se ukazuje jako adaptivni,
odolny vii¢i chybam a relativné signifikantni.

Zhao et al. se ve své praci z roku 2020 zabyvaji porovnanim nékolika predikénich
modeld. K jejich vyhodnoceni vyuzivaji funkce ACF, PACF a interpola¢ni kritéria MAPE a
MSPE (primérna ctvercova chyba predikce). Jednim z porovnavanych modela je model
ARIMA (1,1,0), vyuzity i v této praci. Dale vyhodnocuji modely ARIMA (1,2,1), ARIMA
(2,1,0), AR a model TV-TD. Spolehlivost modeli porovnavaji jak pro ceny WTI, tak pro
Brent samostatné. O samotnou predikci hodnot se nicméné jiz nepokousi.

Determinanty

Vlivy pusobici na vyvoj cen ropy lze v zasadé rozd¢lit z hlediska, na jakou stranu trhu
pusobi. Pochopitelné, a na historickém vyvoji patrné je, ze poptavku ovliviiuji vyrazné
hospodaiské cykly, zejména pak vyvoj ekonomik nejvétSich spotiebiteli. Zacatkem 21.
stoleti pti konjunktufe celosvétova poptavka rostla a produkce se nezvysila natolik, aby tento
rust dorovnala. Ceny ropy na trhu tak rostly o desitky procent. Po ekonomické krizi z roku
2008 a nasledné recesi se naopak ceny propadly. Od nového tisicileti maji nejvetsi podil na
nartistu poptavky rozvojové zemé, asijské oblasti a zejména Cina. Ta svou spotiebu béhem
let 2009-2019 zvysila o vice jak 70 %. Aktualnim piipadem byl propad cen v prvni poloviné
roku 2020, kdy pandemie koronaviru dramaticky srazila poptavku. Byl zaznamenan cca 30%
pokles dodavek pohonnych hmot.

V tomto piipadé v8ak do hry vstoupila i strana nabidky poznamenana cenovou valkou
mezi Saudskou Arabii a Ruskem. NavySeni produkce a propad v poptavce vedly k rychlému
naplnéni skladli a vyraznému pievisu nabidky. Nez se situaci podafilo stabilizovat, ceny
padaly K historickym minimiim, a v pfipad¢é nékterych kontrakti dokonce do zapornych
hodnot. K tomu doslo v historii ropného trhu vibec poprvé. Svou roli mohli sehrat
i spekulanti na terminovanych trzich, ktefi pochopitelné nemaji surovinu jak fyzicky prevzit

a z blizicich se kontraktl se za kazdou cenu snazili vyvazat.
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Projevila se zde také nizka elasticita obou stran trhu. Z kratkodobého hlediska na
nizkou elasticitu nabidky mize mimo jiné pusobit skutecnost, ze v mnoha ptipadech je
zastaveni produkce nakladnou zalezitosti. Mnohdy se tudiz ,,vyplati® produkovat se ztratou.
Stejné tak spotiebitelé nezacnou vyrazné vice cestovat jen z diivodu, Ze je palivo levné
(zvlasteé v dobé pandemie). V piipadé ropy je tuto situaci mozné fesit skladovanim, nicméné
nesoulad na trhu zacatkem roku 2020 trval tak dlouho a byl tak vyrazny, ze skladovaci
kapacity postupné dosly. V dlouhodobéjsim hledisku se strany trhu stavaji v tomto ohledu

Lze konstatovat, ze cena ropy je vice ovlivnéna nabidkovou stranou, pfedevsim pak
aktualnim a ofekdvanym mnozstvim suroviny na trhu. DileZitou proménnou je objem
produkce, s nim souvisejici naklady, a pochopitelné také stav zasob (aktualni uskladnéni
a informace o svétovych rezervach). Uvazovat je nutné také s ocenénim nakladd
souvisejicich pravé se skladovanim suroviny. Ty jsou vyznamnym faktorem zejména
V rozdilech mezi spot a futures cenami.

Jiz od 30. let 20. stoleti fada studii prokazuje Vv kratkodobém horizontu existenci
vztahu mezi stavem zasob a tvarem forwardové kiivky ¢i volatilitou cen na komoditnich
trzich. K pfimé korelaci mezi negativnim rozpétim forwardové kiivky a stavem zasob dosp¢l
ve svych pracich jiz Keynes. Dalsi studie dale prokazaly tyto vztahy pravé i na ropé (Geman,
Ohana). Rust sklonu forwardové kiivky je doprovazen vysS§imi rozdily mezi spot a futures
cenami, coZ nastava v situacich vyrazn€jsiho nartistu nabidky na spotovém trhu a potiebé
uskladnéni suroviny.

V dlouhodobém horizontu byl pozorovany cenovy vyvoj do zna¢né¢ miry ovlivnén
geopolitickymi udalostmi. Ozbrojené konflikty a s tim souvisejici vypadky dodavek maji
Vv tomto sméru zasadni vliv. Vyznamnou roli v nabidce hraji také nova nalezisté Ci
technologicky pokrok a s tim souvisejici moznosti Cerpani z nalezi$t, ze kterych se to diive
nevyplatilo vzhledem k uvazeni hodnoty EROEI. V poslednich letech jde zejména 0 nardst
btidlicové produkce ve Spojenych statech. Zejména diky ni USA ptedstihly v objemech
produkce Satidskou Arabii a Rusko a jsou jiz nejveétsim producentem ropy na svété a zaroven
jejim Cistym vyvozcem.

Celkovy pocet subjektli na nabidkové strané je relativné omezeny vzhledem ke
specifikim ropného trhu a kartelovym dohodam. Za aktualni faktory ptisobici negativné na
nabidkovou stranu lze oznacit zejména slabou produkci Venezuely a nestabilitu na blizkém

Vychodé. Naopak pozitivni vliv ke snizovani cen ma rust produkce v USA.
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V souvislosti  snabidkou je mozné uvazovat o Hotellingové principu
0 neobnovitelnych zdrojich znamého jiz z 30. let 20. stoleti. Na sledovaném vyvoji cen ropy
se vSak ukazuje, ze tzv. Scarcity Rent, jak ji oznacuje James D. Hamilton, V praxi u této
suroviny nehraje vyznamnou roli. Z velké ¢asti pravdépodobné z divodu, ze vétsi cast
ropnych rezerv ovladaji spiSe suverénni vlady nez soukromé spole¢nosti a politika ropnych
cen se tak pravidly tohoto principu nefidi. Z historickych dat 1ze jednozna¢né konstatovat,
ze kiivka ceny ropy na trhu tak nekopiruje standartni u¢ebnicovy vyvoj o¢ekavané ceny na
trhu u neobnovitelnych ptirodnich zdroji, tedy Ze by v c¢ase rostla s postupnym
vycerpavanim tohoto zdroje.

Analyza vlivu ukazateli

Spolu s fluktuujici cenou ropy je v mnoha pripadech pozorovatelna souvislost s fadou
sledovanych ukazateli, coz se v nékterych piipadech podafilo statisticky prokazat.
U nékterych ukazateli, a¢ se zdala byti souvislost, se naopak modely neukazaly jako
dostatecn¢ signifikantni. Vysoka zdvislost na dominujicim sektoru mtize brzdit okolni
odvétvi. Paradox Holandské nemoci se projevuje zejména v piipadé¢ Venezuely, ktera se
Vv poslednich letech dostala i diky problémim s produkci a propadem ropnych cen do
nejvetsi hospodarské krize ve své historii. Saudské Arabii, a¢ prokazuje vyssi podil piijmu
z ropy na HDP, se v tomto sméru daii predevsim diky vysoké produktivité jejich rafinérii,
které produkuji okolo 10 MBD. Procentualni podil p#ijmii 7 ropy na HDP je u obou zemi
vyhodnocen jako statisticky prukazny.

Mira venezuelské inflace byla vysoka i pfed sou¢asnymi problémy a piispéla k potizim
okolnich sektort, které jiz tak byly poznamenany ropnou dominanci v zemi. Kdyz se tak
pridaly propady produkce venezuelskych rafinérii, byla soucasna enormni ekonomicka krize
vV zemi nevyhnutelna. Propad ropnych cen na trhu pak tento proces znasobil. Venezuela nese
o to vétsi disledky, Ze v dobé vysoké produkce PDVSA a vyraznych pfijma z ropy, vlada
penize utratila v duchu socialistické politiky a nevytvofila Zadné rezervy. Krizi poté
umociuji sankce V reakci na potlacovani demonstraci a poruSovani demokratickych zasad.
Dale také dochazi k odlivu zahrani¢niho kapitalu, ktery zde dlouhodobé vzhledem
Kk bezpecnosti podnikani a hrozbé znarodnovani nema ptiznivé podminky.

V ptipad¢é Saudské Ardbie je naopak prokdzana pfima souvislost se zvySovanim cen
ropy a navySovanim devizovych rezerv. \V dobach propadii cen ropy tak mohly byt rezervy
vyuzity na dofinancovani rozpoctu, ptipadné hrazeni vlddniho dluhu a dalSich vydaji zemé.

Podil vladniho dluhu na HDP se Saudiim podafil v dobach ptebytku razantné snizit.

121



Za povsimnuti stoji vyvoj podilu exportu na HDP u Saudské Arabie. Pfi odstranéni
dvou odlehlych hodnot (ropna krize 1973-1974) se signifikantnost modelu vyrazné zvysila.
V téchto dvou obdobich se proménné chovaly zcela opaéné nez v dlouhodobém vyvoji.
Stejné tak u Venezuely je regresni model tohoto ukazatele vyhodnocen jako prukazny, coz

je vzhledem Kk podilu ropnych produkti v ptipadé obou zemi o¢ekavané.

Tabulka 5: Vliv ceny ropy na pozorované ukazatele v Saudské Arabii

Proménni Kore.lajém’ Koeficient P-hodnota Vyznamnost*
koeficient determinace modelu
HDP 0,278 0,077 0,048 *
PFijmy z ropy (% z HDP) 0,62 0,384 < 0,001 *k
Vladni dluh (% z HDP) -0,482 0,232 0,016 *
Export (% z HDP) 0,768 0,59 < 0,001 *k
Devizové rezervy 0,656 0,431 < 0,001 **
Mira inflace (CPI) 0,262 0,069 0,066 NS
Produkce ropy 0,233 0,054 0,119 NS

* ns = statisticky neprikazné; * = P < 0,05 statisticky prikazné; ** = P < 0,001 statisticky vysoce prikazné.

Zdroj: Vlastni zpracovani z dostupnych dat, software SPSS

Tabulka 6: Vliv ceny ropy na pozorované ukazatele ve Venezuele

Proménni Kore.larénl' Koeficient P-hodnota Vyznamnost*
koeficient determinace modelu
HDP 0,164 0,027 0,277 NS
P¥{jmy z ropy (% z HDP) 0,671 0,45 < 0,001 *x
Vladni dluh (% z HDP) 0,022 0,0005 0,921 NS
Export (% z HDP) 0,64 0,41 < 0,001 *k
Devizové rezervy 0,557 0,311 < 0,001 *k
Mira inflace (CPI) -0,142 0,02 0,168 NS

* ns = statisticky neprikazné; * = P < 0,05 statisticky prikazné; ** = P < 0,001 statisticky vysoce priikazné.
Zdroj: Vlastni zpracovani z dostupnych dat, software SPSS

Na pomezi teoretické Casti prace a vlastniho zpracovani stoji kapitola 3.9, kde bylo
odkazovano na jednotlivé faktické udalosti, které mély vliv na vyvoj cen ropy ve sledovaném
obdobi. Tyto udalosti byly propojeny a okomentovany spolu s vlastnimi daty. Pro lepsi
ptehled souvislosti tyto dvé ¢asti nebyly oddéleny.

Stejné jako vzdy, tak i v tomto pifipad¢ je tfeba mit na paméti limitace jednotlivych
modelid. Pii pouZiti jinych kvantitativnich metod je mozné dojit k odlisSnym vysledkim.
Jednotlivé zavéry konstatované v této praci jsou u€inény pouze v ramci danych modeld,

analyz a datovych soubort.
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6 Zavér

Predikovani cen ropy je obecné velmi komplikovana zalezitost. Pfi bliz§im rozboru
jejiho volatilniho vyvoje a na n€j ptisobicich determinantt se spolehliva predikce na delsi
obdobi jevi jako nerealistickd. V ptipad¢ odhadu na kratké obdobi Ize nékterych statistickych
modelu relativné spolehlivé vyuzit. Predpokladem vsak ziistava, ze v dobé, na kterou je
jsou v piipad¢ této komodity vyraznymi determinanty.

Jednotlivé trhy s ropnymi komoditami jsou uzce spjaty se svétovym hospodatstvim.
VétSina zemi je vyvojem na ropném trhu vyrazné ovlivnéna, at’ uz z producentské i
spotiebitelské strany. V tomto piipadé byla prokazana zavislost mezi cenou ropy na trhu
a vyvojem nekterych ekonomickych ukazatelti vyznamnych exportéri — Satdské Arabie
a Venezuely.

Ve statnimi zasahy poskozené a trhem deformované venezuelské ekonomice se propad
cen ropy, vzhledem K jeji vysoké zavislosti na ropném prumyslu, stal vyznamnym faktorem,
ktery napomohl k jedné z nejvétsich hospodaiskych krizi, jaka v zemi kdy nastala, a ktera
trva dodnes.

V roce 2020 se ukazalo, Ze kratkodoba cenova neelasticita ropy mize zapiiCinit
i kuridzni situaci, kdy se komodita dostane do zapornych hodnot a prodavajici strana musi
stran¢ ,,kupujici® za zbozi platit.

Mezivladni organizace OPEC je stale pfednim hracem na tomto trhu a v cele se
Saudskou Arabii ma dominantni vliv na vyvoj ropnych cen. Jeji vliv vSak v poslednich letech
slabne. Je mozné pozorovat pokles podilu organizace na prokazanych svétovych rezervach
a téz na produkeci ropy. Stale siln¢jsi pozici na trhu z hlediska produkce méa Rusko a zejména
poté Spojené staty. Zasoby této suroviny mohou podstatné zesilovat geopolitickou silu
danych zemi.

Jednotlivé subjekty se od pocatecniho vyvoje tohoto trhu sdruzuji do organizaci pro
lepsi kontrolu cen a koordinovany postup. Clenské zemé v kartelu OPEC v &ele se Satidskou
Arabii Casto na propady ropnych cen reaguji snizenim produkce, ¢imZ omezi nabidkovou
stranu a ceny drzi co nejvyse. Zejména Saudskd Arabie se v tomto sméru da oznacit jako
tzv. swing producer, a tuto roli v minulosti n€kolikrat prokazala. Lze konstatovat, Ze hlavnim

cilem pro Satdskou Arabii je v otdzkach ropnych cen rovnovadha mezi udrZzenim trzniho
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podilu a dostateén€¢ vysokych cendch zajistujicich loajalitu ostatnich clenskych zemi
organizace.

Ropa se stala pro lidstvo zivotné dilezitym zdrojem energie. Odhady na jeji vyCerpani
jsou zalozené pouze na dne$nim poznani a soucasnych moznostech techniky. Technologicky
rozvoj a s tim spojena vyssi energeticka navratnost otevira moznosti pro diive nevyuzitelna
loziska. 1 diky témto skutecnostem se na pozici nejvétsiho svétového producenta ropy
osamostatnily Spojené staty.

Pandemie koronaviru z roku 2020 mtize v mnoha vécech urychlit strukturalni zmény.
Objevuji se odhady, Ze se bude jednat o nejvétsi ekonomickou krizi a recesi od velké
hospodariske krize z 30. let 20. stoleti. JizZ nyni lze pozorovat obrovské spoleCenské zmény.
Krize vsak mize urychlit globalni posun k alternativnim zdrojim energie a zapficinit nizsi
cenu fosilnich paliv v pfistich obdobich. Soucasné v souvislosti s rostoucimi naklady na
emise uhliku bude téZba na fadé¢ mist ztracet ekonomicky smysl. Tento fakt maze byt
castecné kompenzovan pravé rozvojem technologii a vySSim energetickym ziskem z této
suroviny. Jiz 1ze pozorovat, Ze ropné spole¢nosti se zamétuji na integraci s petrochemickym
priamyslem. Analyzy naznacuji, Ze petrochemicky primysl se stane zasadni soucasti rustu

poptavky po rope.
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Priloha ¢. 1: Vysledky modelu ARIMA (0,1,1) — cena ropy

Model Statistics

Model Fit statistics

Mormalized

Ljung-Box Q(18)

Stationary R-
Madel squared R-squared RMSE MAFE BIC Statistics Sig.
cena_ropy-Model 1 218 969 4431 6,619 3,01 27,489 17
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS
ARIMA Model Parameters
Estimate SE t Sig.
cena_ropy-Model_1  cena_ropy Mo Transformation  Constant 03 404 078 938
Difference 1
MA Lag1 - 445 057 -7.820 000

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS



Piiloha ¢. 2: Vysledky modelu ARIMA (1,1,0) — cena ropy

Model Statistics

Model Fit statistics

Ljung-Box 2(18)

Stationary R- Marmalized
Madel sguared R-sguared RMSE MAPE BIC Statistics DF Sig.
cena_ropy-Model_1 244 470 4,358 6,694 2,088 17,224 17 439
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS
ARIMA Model Parameters
Estimate SE t Sig.

cena_ropy-Maodel_1 cena_ropy Mo Transformation  Constant 048 S 081 827

AR Lag1 454 0585 8,942 000

Difference 1

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS



Priloha €. 3: Koeficienty pro trendové funkce — produkce

Saudska Arabie
Koeficienty
B Standardni chyba  t-test p-hodnota
pozorovani -126,190 60,599 —2,082 ,043
pozorovani’2 4,026 1,224 3,289 ,002
konstanta 8121,203 630,567 12,879 ,000
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS
Venezuela
Koeficienty
B Standardni chyba t-test p-hodnota
pozorovani —223,356 32,904 —6,788 ,000
pozorovani’2 12,672 1,584 8,001 ,000
pozorovani™3 -, 187 ,022 -8,625 ,000
konstanta 3163,567 184,304 17,165 ,000
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS
Korelace
Produkce
Saudska Arabie  Produkce Venezuela
Produkce Pearsonav koeficient korelace 1 273
Saudska.Arabie p-hodnota ,064
Pocet pozorovani 47 47

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS



Priloha ¢. 4: Koeficienty pro trendové funkce — HDP

Saudska Arabie
Koeficienty
B Standardni chyba t-test p-hodnota

pozorovani —2771,056 1835,046 —1,510 ,138
pozorovani’2 244,426 34,883 7,007 ,000
konstanta 250782,191 20286,616 12,362 ,000
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG, software SPSS
Venezuela
Koeficienty

B Standardni chyba t-test p-hodnota
pozorovani —134,874 1024,644 - 132 ,896
pozorovani’2 124,175 21,598 5,749 ,000
konstanta 188591,472 10218,309 18,456 ,000

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat WBG, software SPSS



Priloha €. 5: Vliv ceny ropy na HDP Saudské Arabie

Vystup z korelace ceny ropy a HDP Satdské Arabie

Correlations
cena_ropy_dif  HOP_diferenc
erencovana ovane
cena_ropy_diferencovana  Pearson Correlation 1 ,2?8*
Sig. (2-tailed) 048
HDP_diferencovane Pearson Caorrelation ,2?8’ 1
Sig. (2-tailed) 048

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Vystupy Z regresni analyzy ceny ropy a HDP Saudské Arabie

Model Summanfﬂ

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durbin-
Model =1 R Square Sguare Change F Change dft a2 Change Watson
1 278% 077 059 077 4109 1 49 048 1,658

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

h. Dependent Variable: HDP_diferencovane

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients
Madal B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,197E+10 3418505983 3,502 001
cena_ropy_diferencovana 5311531713 2620291886 278 2027 048

a. Dependent Variahle: HDP_diferencovane

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS



Priloha €. 6: Vliv ceny ropy na prijmy z ropy (% z HDP) Saudské Arabie

Vystup z korelace ceny ropy a prijmu z ropy (% z HDP) Saudské Arabie

Correlations
Prijmy_z_ropy
_diferencovan cena_ropy_dif
= grencovana
Fearson Correlation 1,000 G20
G20 1,000
Sig. (1-tailed) .ooo
ooa

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Vystupy zZ regresni analyzy ceny ropy a prijmu z ropy (% z HDP) Satdské Arabie

Model Summar\’h

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durhin-
Madel R R Square Square Change F Change dft df2 Change Watson
1 6207 384 371 384 28,663 1 46 ,aoo 2,380

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

b. DependentVariable: Prijmy_z_ropy_diferencovane

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Madel B Stel. Errar Beta t Sig.
1 (Constant) -,401 1,278 -314 755
cena_ropy_diferencovana 5049 095 B20 5354 K v]y]

a. Dependent Variahle: Prijmy_z_ropy_diferencovane

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS



Priloha €. 7: Vliv ceny ropy na vladni dluh (% z HDP) Saudské Arabie

Vystup z korelace ceny ropy a vladniho dluhu (% z HDP) Satudské Arabie

Correlations
YViadni_dluh_  cena_ropy_dif
diferencaovany Brencovana
Pearson Correlation 1,000 -,482
- 482 1,000
Sig. (1-tailed) . 016
016

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a SAMA, software SPSS

Vystupy z regresni analyzy ceny ropy a vladniho dluhu (% z HDP) Satudské Arabie

Model Summar';t':I

Change Statistics

Adjusted R R Bguare Sig. F Durkin-
Madel R R Square Square Change F Change df df2 Change Watson
1 4828 ,232 184 232 5438 1 18 032 1,052

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

h. DependentWariable: Viadni_dluh_diferencovany

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a SAMA, software SPSS

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coeflicients Coeflicients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3,663 1,888 -1.84 068
cena_ropy_diferencovana =277 1149 - 482 -2,332 03z

a. DependentVariable: Wiadni_dluh_diferencovany

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a SAMA, software SPSS



Priloha €. 8: Vliv ceny ropy na export (% z HDP) Saudské Arabie

Vystup z korelace ceny ropy a exportu (% z HDP) Satidské Arabie

cena_ropy_dif
erencovana

Correlations
expor_difere
ncovany
Pearson Correlation 1,000
265
Sig. (1-tailed)
030

265
1,000
030

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Ddale vystupy pri vwlouceni dvou odlehlych hodnot z let 1973 a 1974.

Vystup z korelace ceny ropy a exportu (% z HDP) Saudské Arabie

Correlations
export_difere cena_ropy_dif
ncavany erencovana
export_diferencovany Fearson Correlation 1 ,TEB“
Sig. (2-tailed) 000
cena_ropy_diferencovana  Pearson Correlation ,TEB“ 1
Sig. (2-tailed) ,aoa

** Caorrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Vystupy Z regresni analyzy ceny ropy a exportu (% z HDP) Saudské Arabie
Model Summar;f3

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durkin-
Madel R R Square Square Change F Change dfi df2 Change Watson
1 7687 590 581 590 67,695 1 47 000 1,523

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

b. Dependent Variable: export_diferencovany

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,208 A75 -,362 719
cena_ropy_diferencovana 384 047 768 8,228 000

a. Dependent Variahle: export_diferencovany

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS



Priloha €. 9: Vliv ceny ropy na devizové rezervy Satidské Arabie

Vystup z korelace ceny ropy a devizovych rezerv Saudské Arabie

Correlations

devizove_reze
rey_diference  cena_ropy_dif

_2_radu erencovana
Pearson Correlation 1,000 G656
it 1,000
Sig. (1-tailed) . ,aoa
0oo

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Vystupy Z regresni analyzy ceny ropy a devizovych rezerv Satidské Arabie

Model Summaryh

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durhin-
Model R R Square Square Change F Change dft df2 Change Watson
1 6567 431 419 431 37,107 1 49 000 2,331

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana
h. DependentWariable: devizove_rezerwy_diference_2_radu

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1171306247 4474394372 -,262 795
cena_ropy_diferencovana 2089173009 3429632514 656 6,082 000

a. DependentVariahle: devizove_rezerw_diference_2_radu

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS



Priloha €. 10: Vliv ceny ropy na miru inflace Saudské Arabie

Vystup z korelace ceny ropy a miry inflace Satidské Arabie

Correlations

inflace_difere  cena_ropy_dif

nce_1_radu erencovana
FPearson Correlation 1,000 262
262 1,000
Sig. (1-tailed) . 033
033

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Vystupy z regresni analyzy ceny ropy a miry inflace Satidské Arabie

Model Summalryh

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durkin-
Madel R R Square Souare Change F Change di2 Change Watson
1 2627 069 049 069 3,551 1 48 066 1,555

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

h. DependentVariable: inflace_diference_1_radu

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -050 673 -075 a4
cena_ropy_diferencovana 096 051 262 1,884 J066

a. Dependent Variable: inflace_diference_1_radu

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS



Ptiloha ¢. 11: Vliv ceny ropy na produkci ropy Saudské Arabie

Vystup z korelace ceny ropy a produkce ropy Satidské Arabie

Correlations

cena_ropy_diferencovana procukece_ropy_diferencovana

cena_ropy_diferencovana  Pearson Correlation 1 233

Sig. (2-tailed) 119
produkece_ropy_diferenco Pearson Correlation 233 1
vand Sig. (2-tailed) 119

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA, software SPSS



Priloha €. 12: Vliv ceny ropy na HDP Venezuely

Vystup z korelace ceny ropy a HDP Venezuely

Correlations
cena_ropy_dif  HDP_diferenc
Erencovana ovane
Pearson Correlation 1,000 164
164 1,000
Sig. (1-tailed) . 138
138

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Vystupy zZ regresni analyzy ceny ropy a HDP Venezuely

Model Summargf3

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durhin-
Madel R R Sguare Square Change F Change dft di2 Change Watson
1 1647 027 005 027 1,212 1 44 277 2,084

a. Predictors: (Constant), HDP_diferencovane

b. Dependent Variable: cena_ropy_diferencovana

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS



Priloha €. 13: Vliv ceny ropy na prijmy z ropy (% z HDP) Venezuely

Vystup z korelace ceny ropy a prijmi z ropy (% z HDP) Venezuely

Correlations
Prijmy_z_ropy
_diferencovan  cena_ropy_dif
g erencovana
Pearson Correlation 1,000 671
BT 1,000
Sig. (1-tailed) . oon
ooa

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Vystupy Z regresni analyzy ceny ropy a p¥ijmu z ropy (% z HDP) Venezuely

Model Summar;th

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durkin-
Madel R R Square Square Change F Change df diz2 Change Watson
1 6719 450 437 450 343 1 42 000 2,092

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

b. Dependent Variable: Prijmy_z_ropy_diferencovane

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coeflicients Coeflicients

Model E Stal. Error Beta t Sig.
1 (Constant) - 531 8449 - 625 535
cena_ropy_diferencovana 399 068 BT1 5,858 oo

a. Dependent Variable: Prijmy_z_ropy_diferencovane

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS



Priloha €. 14: Vliv ceny ropy na vladni dluh (% z HDP) Venezuely

Vystup z korelace ceny ropy a vladniho dluhu (% z HDP) Venezuely

Correlations
Wiadni_dluh_
diference_2_r  cena_ropy_dif
adu grencovana
Fearson Correlation 1,000 022
azz 1,000
Sig. (1-tailed) . AE0
460

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a Ministry of Economy and Finance, software SPSS



Priloha €. 15: Vliv ceny ropy na export (% z HDP) Venezuely

Vystup z korelace ceny ropy a exportu (% z HDP) Venezuely

Correlations

export_difere cena_ropy_dif
ncovany Erencovana
Pearson Correlation 1,000 640
640 1,000
Sig. (1-tailed) 000
000

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Vystupy z regresni analyzy ceny ropy a exportu (% z HDP) Venezuely

Model Summarf'

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durhin-
Maodel R R Square Square Change F Change afl af2 Change Watson
1 ,640° 410 397 A10 30,573 1 44 000 1,882

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

b. Dependent Variable: export_diferencovany

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) - 617 678 =911 367
cena_ropy_diferencavana 307 056 G40 5528 000

a. Dependent Variahle: export_diferencovany

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a WBG, software SPSS



Priloha ¢. 16: Vliv ceny ropy na devizové rezervy Venezuely

Vystup z korelace ceny ropy a devizovych rezerv Venezuely

Correlations
devizove_reze  cena_ropy_dif
ny_diference grencovana
Fearson Correlation 1,000 BET
58T 1,000
Sig. (1-tailed) . ,000
,ooo

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS

Vystupy zZ regresni analyzy ceny ropy a devizovych rezerv Venezuely

Model Summanfﬂ

Change Statistics

Adjusted R Std. Error of R Sguare Sig. F Durhin-
Madel R F Square Square the Estimate Change F Change df1 df2 Change Watson
1 AE7E AR 2596 3155850242 A1 21,185 1 47 000 1,984
a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana
h. DependentVariahle: devizove_rezenvy_diference
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coeflicients Cuoefficients
Madel B Std. Errar Beta t Sig.
1 (Constant) 9806281248 451182410,2 217 829
cena_ropy_diferencovana 1570100493 34112868,37 E57 4 603 .0oo

a. DependentVariahle: devizove_rezenvy_diference

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat EIA a IMF, software SPSS



Priloha €. 17: Vliv ceny ropy na miru inflace Venezuely

Vystup z korelace ceny ropy a miry inflace Venezuely

Correlations

inflace_difere

cena_ropy_dif

nce_1_radu BIEncovana
Pearson Correlation 1,000 - 142
-142 1,000
Sig. (1-tailed) 168
168

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF, software SPSS

Vystupy z regresni analyzy ceny ropy a miry inflace Venezuely

Model Summar;th

Change Statistics

Adjusted R R Square Sig. F Durkin-
Madel R R Square Square Change F Change df diz2 Change Watson
1 1428 020 -,001 020 943 1 46 337 1,258

a. Predictors: (Constant), cena_ropy_diferencovana

b. Dependent Variable: inflace_diference_1_radu

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat IMF, software SPSS



