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Abstract

Peterka, V. Oil price impact on economies. Bachelor's thesis. Brno: Mendel Uni-
versity in Brno, 2017.

This paperwork is about the impact of oil price on compared economic indicators
in chosen countries. Compares the evolution of economic indicator of chosen coun-
tries and verify dependence of these countries on oil price in period 2004 - 2015.
It also tries to identify different political-economics solution attitudes to occurred
situations. To analysis of data is used correlation analysis and trend removal
method by HP filter. Using correlation analysis was defined a relation among oil
price and economic indicators.

Keywords

Crude oil price, BRENT, dependency, GDP, Current Account Balance of Payments,
Total Exports, correlation coefficient, stationarity.

Abstrakt

Peterka, V. Vliv ceny ropy na ekonomiky. Bakalarska prace. Brno: Mendelova uni-
verzita v Brné, 2017.

Prace se zabyva vlivem ceny ropy na porovnavané ekonomické ukazatele vybra-
nych zemi. Porovnava vyvoj ekonomickych velicin danych zemi a ovéruje zavislost
zemi na vyvoji ceny ropy v obdobi 2004 - 2015. Dale se snaZi identifikovat rozdil-
né politicko-ekonomické pristupy k reSenti situaci. K analyze dat bude vyuzita kore-
la¢ni analyza a metoda odstranéni trendu pomoci HP filtru. Pomoci korela¢ni ana-
lyzy byl definovan vztah mezi cenou ropy a ekonomickymi ukazateli.

Klicova slova

Cena ropy, BRENT, zavislost, HDP, BéZny ucet platebni bilance, Celkové exporty,
korelacni koeficient, stacionarita.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Soucasny globdlni svét i jednotlivé statni ekonomiky jsou zdsadnim zplisobem
ovliviiovany situaci v tézbé ropy a v obchodu s ropou.

Vybrané téma se zabyva ekonomikami s podobnym procentualnim podilem
exportu ropy na jejich celkovém exportu. Jsou to ekonomiky, kde ropny priamysl
patii mezi hlavni oblasti hospodaistvi. Zkoumané staty jsou ale rozdilné svym poli-
tickym systémem.

Prace se zabyva vlivem ceny ropy na vybrané ekonomické ukazatele,
a to: HDP, celkovy objem exportu a béZny ucet platebni bilance. Cilem je zjistit, zda
vyvoj ceny ropy v case koreluje také s vyvojem téchto jednotlivych ekonomickych
veliCin.

Prace je Clenéna do uvodni ¢asti, ktera obsahuje vytyceni cile a metodiku
vypoctu. Nasleduji dva hlavni okruhy, a to resersni ¢ast, kde jsou teoretické po-
znatky ekonomického a politického charakteru vybranych ekonomik, které jsou
dutlezité z hlediska pochopeni souvislosti. Na reSersni ¢ast navazuje vlastni prace.
Tato pasaz vlastni prace je Clenéna do tii kapitol, nazvanych podle ekonomickych
veliCin. Kazda kapitola je dale ¢lenéna do podkapitol podle zkoumanych statt, kte-
ré sestavaji z ekonometrické analyzy zkoumanych veli¢in a dale interpretace zjis-
ténych vysledkl, nazvané ekonomicka interpretace. Kazda ze tii kapitol obsahuje
dil¢i zavér vybrané ekonomické velic¢iny. Posledni kapitolou je diskuse a zavér, kde
je komentovano splnéni cili prace.

1.2 Cil prace

Cilem mé bakalaiské prace je porovnat vyvoj ekonomickych ukazateli zemi, kde
ropny primysl predstavuje duleZitou soucast ekonomiky. Vyvoj konkrétnich
ekonomickych veli¢in, a to: HDP, béZny ucet platebni bilance a celkové exporty.
Sledovanym obdobim je pocatek roku 2004, pokracuje obdobim svétové finan¢ni
krize a zachycuje zacatek cenovych oscilaci ropy v roce 2012 az do roku 2015, kdy
doslo k velkému propadu ceny ropy.

Primarnim cilem je porovnani vyvoje vyse zminénych ekonomickych veli-
Cin v zavislosti na vyvoji ceny ropy za obdobi 2004 - 2015 v zemich, kde ropny
priamysl reprezentuje dilezitou ¢ast ekonomiky. Ovérit zda existuje zavislost mezi
vyvojem ceny ropy a vybranymi ekonomickymi ukazateli statd.

Sekundarnim cilem je porovnani pristupi odliSnych politicko-
ekonomickych systémi k FeSeni vyskytnutych situaci. Jedna se o tfi vybrané zemé,
a to: Norské kralovstvi, Ruskou federaci a Spojné arabské emiraty. Vybér zemi byl
proveden na zakladé rozdilného politicko-ekonomického systému.

Vyzkumna otazka: M4 pokles/vzestup ceny ropy vliv na ekonomicky a po-
liticky systém? Jak na tyto vykyvy kazdy systém reaguje?
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2 Metodika

Pro splnéni cile je tfeba ovérit predpoklad, Ze jednotlivé makroekonomické velici-
ny porovnavanych zemi prokazuji zavislost na cené ropy. Konkrétné se jedna
o HDP, celkovy export a saldo béZného uctu platebni bilance. Predpoklad ovéiime
pomoci korela¢ni analyzy, konkrétné pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu.

2.1 Pouzita data vybranych ekonomickych veli¢in

Ve vlastni praci jsou pouZita data ekonomickych veli¢in za obdobi 2004 az 2015.
V pripadé nominalniho HDP jsou data c¢tvrtletni, v pripadé celkovych exporti mé-
si¢ni a v pripadé béznych uctl platebni bilance jsou data ro¢ni.

Pro ucel této prace byly zvoleny makroekonomické ukazatele podle jejich
vypovidajici schopnosti o ekonomickém vyvoji v zemi.

2.1.1 Nominalni HDP

Data v pfipadé HDP musela byt pirepocitana na ¢tvrtleti pouze v pripadé Spojenych
arabskych emiratd, protoZe tamni statisticky urad nepocita ¢tvrtletni HDP. Vypocet
probéhl podle primért zemi Ruské federace a Norska jako procentudlni zastoupe-
ni jednotlivych ctvrtleti daného roku na celkovém HDP téhoz roku. Vypoctené
hodnoty se liSily + 3 %, v nékterych ctvrtletich byla procenta Ruské federace
a Norského kralovstvi identicka. Zpriimérovanim vypoctenych hodnot vyslo pro-
centudlni ¢tvrtletni HDP pro Spojené arabské emiraty. Pocet pozorovani pro HDP
tedy ¢ini t = 48 od 1. Ctvrtleti 2004 do 4. ¢tvrtleti 2015.

Data pro HDP byla prevzata od poskytovatele ekonomickych dat CEICda-
ta.com, jediné instituce, poskytujici HDP pro vybrané tri ekonomiky podle stejné
metodiky vypoctu.

2.1.2 Celkové exporty

Celkové exporty jsou data ziskana zinstitutu CEICdata.com. Data v Casové tadé
jsou mésicni, a to v obdobi od 1. mésice 2004 do 12. mésice 2015. Pocet pozorova-
ni pro celkové exporty tedy ¢ini t = 144.

2.1.3 Saldo bézného uctu platebni bilance

Data béZného uctu platebni bilance jsou prevzata z IMF, World Economic Outlook
Database. Data ¢asové rady jsou pouze roc¢niho charakteru, v obdobi 2004 - 2015.
Pocet pozorovani je tedy t = 12. Ekonometricka analyza poslouZi jako jeden
z pomocnych nastroji, diiraz bude kladen zejména na ekonomicko-politickou
interpretaci.
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2.2 Postup ekonometrické analyzy

Prvnim krokem je grafické porovndni dvou ¢asovych tad, které spolu souvisi. Jed-
na se o porovnani vybrané ekonomické veli¢iny s cenou ropy v ¢ase. Znacné vyky-
vy lze z dosaZenych informaci interpretovat jako spolu korelujici, av§ak mtize dojit
k faleSné regresi.

Proto druhym krokem je otestovani stacionarity ¢asovych fad pomoci ADF
a KPSS testii na zakladé hypotéz. Casové fady, které podle testfi budou stacionarni,
davaji vérohodny vysledek vramci korelace. Jakmile testy ukazi nestacionaritu
Casovych rad, lze predpokladat, Ze ¢asova rada obsahuje trend a regrese bude
faleSna. Pomoci Hoddrick-Prescottova filtru se odstrani trend, a poté lze spocitat
korelac¢ni koeficient a povazovat jeho hodnotu za vérohodnou.

Tretim krokem je statistické otestovani priikaznosti jednotlivych parovych
korela¢nich koeficientt.

Za silnou zavislost se povazuje zavislost s korelacnim Kkoeficientem
0,8 a vyssim.

V této praci budou proménnou X predstavovat hodnoty vybranych ekono-
mickych ukazatelt, tj. HDP, Saldo béZného tictu platebni bilance a Celkové exporty.
Proménnou Y zastoupi cena ropy BRENT.

Po ukonceni ekonometrického modelovani bude provedena ekonomicko-
politicka interpretace vysledk, zda vypoctené hodnoty a odvozena zavislost dava
smysl. Tento krok navazuje na ekonomickou verifikaci pred zacatkem modelovani,
kde bylo zjisténo, Ze zavislost ekonomickych ukazatelG na cené ropy vybranych
ekonomik je mozna.

2.2.1 Pojmy

Casova rada
Casova rada je podle Hindlse R. (2007) posloupnost vécné a prostorové srovnatel-
nych dat, ktera jsou casové usporddana ve sméru minulost-piitomnost.

Korela¢ni analyza

Ke zjiSténi existence a vyjadieni intenzity vztahli mezi vybranymi ekonomickymi
ukazateli a cenou ropy bude vyuZita korela¢ni analyza. Korela¢ni analyza je statis-
ticka metoda, ktera se zabyva vzajemnymi linearnimi zavislostmi. Zaméruje se na
silu tésnosti vztahu neZ na zkoumani jak se zméni hodnota zavisle proménné
v navaznosti na zméné nezavisle proménnych. Korela¢ni analyza bude provedena
pomoci Pearsonova koeficientu korelace pres program Gretl.

Pearsonuv korelac¢ni koeficient slouzi pro vyjadieni tésnosti linearni vaz-
by mezi ndhodnymi sloZkami. Defini¢ni obor vypocteného koeficientu se pohybuje
v uzavieném intervalu <-1; 1>. Hodnoty bliZici se ¢islu plus 1 vyjadruji tzv. pfimou
zavislost, naopak hodnoty bliZici se ¢islu minus 1 vyjadiuji tzv. nepfimou zavislost.
Obé cisla poukazuji na tzv. tésnou zavislost. Hodnoty, které se pohybuji kolem
0, naznacuji nezavislost proménnych a tuto zavislost oznaCujeme jako volnou.
(Hindls R, 2007)
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Stacionarita
Casova fada je nestacionarni, podléha-li chovani ¢asové fady zménam v priméru
a variabilité. Je-li priibéh Casové rady stale stejny, casova rada je stacionarni.

Stacionaritu Ize odhadnout z grafu ¢asové rady, kdy se pozoruje, zda casova
fada vykazuje trend nebo sezénnost. K testovani stacionarity slouzi testy ADF
a KPSS.

U ADF i KPSS testu jsou urceny hypotézy Ho a Hi, kde se pouZije hladina vy-
znamnosti a = 0,05. Jakmile bude p-hodnota > 0,05, Ho nezamitame, v opa¢ném pri-
padé p-hodnota < 0,05 zamitame Ho a pristupujeme k alternativni hypotéze.

U ADF testu jsou hypotézy nasledujici:

Ho Casovd tada je nestaciondrni.
Hi Casovd Fada je staciondrni.

U KPSS testu jsou hypotézy nasledujici:
Ho Casovd tada je staciondrni.
Hi Casovd Fada je nestaciondrn.,

ADF test

ADF test slouzi k testovani stacionarity. Jedna se o Rozsifeny Dickeyuv-Fulleriiv
test (Augmented Dickey-Fuller test). Testuje pritomnost jednotkového korene (ne-
stacionaritu) v ¢asové radé. (Gujarati a Porter, 2009)

KPSS test
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test slouzi k testovani stacionarity. (Nielsen,
2005)

Hoddrick-Prescott filtr (HP filtr)
HP filtr je metoda rozloZeni ¢asové rady na dveé sloZzky, a to trendovou a cyklickou
komponentu.

HP filtr extrahuje z ¢asové rady trendovou slozku, a vznika tak ¢ista cyklicka
slozka. Dojde k vyhlazeni krivky ¢asové rady. Musi se zvolit parametr vyhlazeni A,
ktery je podle metodik koncipovan na hodnotu 1600, jedna-li se o Ctvrtletni data,
hodnotu 100, jedna-li se o ro¢ni data, nebo hodnotu 14 400, jedna-li se o mési¢ni
data. (Plasil, 2011)

Test priikaznosti koeficientu korelace
Priitkaznost koeficientu korelace se testuje pomoci t-testu. PouZijeme jednostran-
nou alternativni hypotézu, kde:
Ho: p = 0,kdy t > t 1-a (n-2).
Hi: p > 0 a zamitame tak nulovou hypotézu
Kde p predstavuje parovy korela¢ni koeficient,
t predstavuje testovou statistiku,
t 1-« (n-2) predstavuje kriticky obor.
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3 Ropa

Ropa je klicova komodita z diivodu své primé nenahraditelnosti. Jedna se o nerost-
nou surovinu, kterd vznikala pred 10 az 100 miliony lety. Pivod je z ulozenych
zbytkl Zivocichi a rostlin. Dosud se podle odhadi vytéZilo 150 miliard tun ropy
a podle urcitych studii se jeji zasoby odhaduji na dalSich 120 miliard tun (pouze
zjiSténé zasoby). (Petroleum.cz, © 2016a)

Lomborg (2006, s. 152) definuje ropu jako fosilni palivo, ¢ili neobnovitelny
zdroj. Spolu s uhlim a zemnim plynem tvofi hlavni trojici fosilnich zdroji. Vyhodou
ropy oproti uhli ¢i plynu je jeji vSestrannost jako energeticky zdroj. Ropa se da
snadno modifikovat do rtznych produktt a oproti uhli a plynu ma $irsi potencial
pro tvorbu energie aj.

Z trojice fosilnich paliv ma kazdé své vyhody i nevyhody z hlediska zplisobu
téZby, zpracovani, vyuziti a finan¢ni naroc¢nosti.

Primarné je surovd ropa zpracovana vrafineriich, kde dochazi
k atmosférické destilaci na nékolik uzsich frakci, které se pak zpracovavaji samo-
statné. (BlaZek, Rabl, 2006, s. 51)

Vyuziti ropy a jejich derivati se promita do vSech aspektli naseho Zivota.
vstupni surovinou pri vyrobé plasti. Jeji vyuziti je ale Sirsi. Od kosmetického pres
chemicky priimysl az k 1é¢iviim a medicinskému vyuziti. (Petroleum.cz, © 2016b).
Koval (1974, s. 112) uvadi dalsi vyuZiti ve vyrobé maziv, polystyrenu, umélych
vlaken jako nylon ¢i silon. Jeji uplatnéni se nachazi v kazdém priimyslu a vyse zmi-
nény vycet je jen ilustraci Site Skaly jejiho vyuziti.

3.1 Cenaropy

Trh ropy je z kratkodobého hlediska rizen zejména nabidkou a poptavkou, ¢astec-
né ocekavanimi budouciho vyvoje, ale jsou zde i dalsi faktory. Poptavka po ropé je
z dlouhodobého hlediska ovlivnéna svétovym ekonomickym rlistem. Naopak po-
Nabidka je z velké Casti ovlivnéna Organizaci zemi vyvazejici ropu (OPEC), ktera
kontroluje 40 % nabidky ropy. (Ropa.cz, © 2016b) OPEC méa dlouhodobé kvoty,
kde limituje objem produkce clenskych zemi. JelikoZ zemé sdruzeni OPEC kontro-
luji zhruba 75 % svétovych zasob, jsou vyznamnymi hraci na poli ropné nabidky.
(Sexton, 2013, s. 420)

Vyznamnym vedlejSim faktorem je lidsky faktor, ktery diky formé futures
kontrakti?, kterymi je ropa obchodovana, umoznuji spekulace, a tim ovliviiuji cenu
ropy?. (Kosakowski, 2016)

1 Podle Rejnuse (2012, s. 251) jsou kontrakty ,futures” standardizované burzovni obchody, jejichz
prostrednictvim jsou prislusna podkladova aktiva obchodovana k pevnym terminim vypoiadani.

2 Jak uvadi Kosakowski (2016), cena miiZe prudce stoupnout praveé diky spekulantim, ktefi obcho-
duji s futures kontrakty.
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Mezi dalSimi faktory patfi ekonomické a politické situace3. Cenové Soky
vSak mohou zptsobit i klimatické vlivy a nepredvidatelné poruchy, jako napriklad
vypadky v rafineriich*. V poslednich letech se pridal technicky faktor vyuzivani
alternativnich energetickych zdrojt - naptiklad exponencidlni nartst prodeji hyb-
ridnich a plug-in hybridnich> aut v USA. V roce 2011 bylo v USA prodano 280 000
hybridnich a plug-in hybridnich aut a v roce 2015 jiZ bylo prodano pres 0,5 milionu
vozl tohoto druhu. (McCarthy, 2014) Poptavku po ropé dale ovliviiuje rostouci
vyuziti slunec¢ni energie a alternativnich zdrojl energie.

3.2 Druhy ropy

Ropa ma rizné parametry rozdéleni. Zaprvé miiZze byt posuzovana
z geografického hlediska, coZ je nejcastéji pouzivana forma oznaceni. Jedna se
o ropu BRENT (smésna ropa 15 druht ze Severniho mote - jeji cena oznacuje ev-
ropskou cenu ropy), WTI (West Texas Intermediate - za tuto cenu se prodava
severoamericka ropa), DUBAI (za tuto cenu se prodava ropa pro Asijsko-Pacifické
trhy), TAPIS (ropa z Malajsie), MINAS (ropa z Indonésie) a OPEC ko$ (jedna se
o rizné druhy ropy zemi OPEC, jako je naptiklad Saudska Arabie a jeji ropa Arab
light, Spojené arabské emiraty a jeji ropa Fateh apod.) (Ropa.cz, © 2016c)

Dal$im hlediskem déleni mohou byt jeji chemické vlastnosti. Témi jsou
napft.: hustota ¢i obsah siry. Dle hustoty se déli ropa na lehkou - light, stfedné téz-
kou - intermediate a téZkou - heavy. Podle obsahu siry se oznacuje ropa za slad-
kou a kyselou. Jedna-li se o sladkou, obsah siry v této ropé je méné nez 0,5 %. Je-li
tento obsah vétsi, jedna se o ropu kyselou. Kyseld ropa ma vsak nevyhody spociva-
jici v naro¢néjSim rafinérském zpracovani. (Cilek a Kasik, 2008, s. 22)

3 Prikladem cenovych Sokt, vyplyvajicich z ekonomicko-politickych problémd, je valka v Perském
zalivu v roce 1990-1991. (eia.gov, © 2017)

4 Podle agentury EIA (eia.gov, © 2017) jsou prikladem vlivu pocasi hurikany v roce 2005 na ame-
rickém pobtezi. Tyto hurikany zaviely nékteré rafinerie a vysledkem byl ostry vzestup cen ropnych
produktii.

5 Plug-in hybridni technologie vyuziva opakované nabijeci baterie jako alternativni pohon pro au-
tomobily s konven¢nimi motory. Nabijeni je z elektrické siteé.
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Tabulka 1: Srovnani jednotlivych druhi ropy podle vybranych charakteristik

]::;;l Misto piivodu | Obsah siry | Hustota Cena
Severni more . Cena, za kterou se
BRENT (15 druhi ropy) 0,37 % light obchoduje v Evropé
Cena, za kterou se
WTI Severni Amerika | 0,24 % light obchoduje v USA na
Chicagské burze
Cena slouzi pro
DUBAI Dubaj 2,00 % ligh ohodnoceni ropy
z Perského zalivu.
Cena pro Asiia
TAPIS Malajsie 0,04 % very light Australii. Neni ,
’ obchodovatelny na
burze.
MINAS Indonésie 0,08 % very light Ne tak kvah‘?n ropa.
Cena pro Asii.
Cena je spise
OPEC kos$ | Staty OPECS 1,77 % light primérna hodnota
ropy zemi OPEC

Pro budouci vypocty volim jednotici prvek, a to vyvoj ceny ropy BRENT.
Pro vykresleni situace uvadim grafické znazornéni mési¢ni ceny ropy daného dru-
hu od ledna 2004 aZ do roku 2016 (ktera je mimo jiné také pouzita pro vyzkum).
Komplexni zdrojova data jsou uvedena v Priloze B.

Cena ropy BRENT (mésicné)
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Obr1 Vyvojceny ropy typu BRENT
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: eia.gov, 2017

6 Alzirsko, Angola, Ekvador, Gabon, [réan, Irak, Kuvajt, Libye, Nigérie, Katar, Saudska Arabie, Spojené
arabské emiraty, Venezuela (opec.org, © 2017)
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Komentai: Rapidni rdst ceny ropy dosahujici témér 150 $ za barel v obdobi
2007 - 2008, je vysvétlen Kkrizi na americkém trhu s hypotékami a poté vzniklou
globalni finan¢ni krizi. Cena ropy zacala prudce stoupat, jakmile se zacaly objevo-
vat informace o bubliné na trhu s nemovitostmi a o krehkosti finan¢ni stability.
Investori a spekulanti zacali investovat na komoditnim trhu, a to zejména do ropy.
Cena ropy tedy prudce stoupala, a to i kviili depreciaci dolaru.

V roce 2015 doslo k velkému propadu ceny ropy. (2014 byla cena ropy ko-

lem 115 $ za barel, v roce 2015 primérné 50 $ za barel). Faktory ovliviiujici cenu
ropy jsou uvedeny vySe (v kapitole 3.1 Cena ropy), které se stretly vroce 2014
ekonomické aktivity, rostouci vyuzivani alternativnich druhti paliv, politické
problémy v Irdku a Libyi, USA oslabily import ropy a zacaly tézit vice své vlastni
ropy. Dale rovnéZz chovani Saudské Arabie a jinych zemi v Perském zalivu (OPEC
a kvéty tézby). Saudska Arabie a okolni staty maji jednu z nejlevéjSich metod téZby
ropy,
a proto nizkd cena nema takovy dopad, jako napiiklad na americké tézare nebo
jiné zapadni ropné spolecnosti, jejichZ naklady na hlubokomorskou téZzbu ¢i téZbu
ropy za arktickych podminek jsou mnohem vyssi. Mezi postihnuté ekonomiky patii
i Rusko a Norsko.

Pro zajimavost dale uvadim cenovy rozdil mezi dvéma nejvice obchodova-
nymi druhy ropy, a to Brent (jiZ vySe zminény) a WTI. Oba druhy jsou obchodova-
ny v US $ i pies geograficky rozdil.

Cena ropy Brent a WTI
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Obr 2 Cenovy rozdil mezi WTI a BRENT
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: eia.gov, 2017
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3.3 Obecné informace

Barel ropy - jednotka, ve které je uvadéna tézba a spotreba. Predstavuje
159 litri nebo 42 americkych galont. Zkratka dané jednotky je b. Pro téZbu ropy za
den se uvadi jednotka bbl/d, b/d (taktéZ uvedeno v Seznamu pouZitych zkratek).
Vaha se také uvadi v tunach, ktera obsahuje priimérné 7,6 barell ropy. Vzdy zalezi
na druhu ropy. (Investovat-do-ropy.cz, 2017)

Spotieba ropy se vroce 2015 pohybovala okolo 95 milionii barelt ropy za
den, vroce 2016 96 milionii b/d a vroce 2017 se pohybuje okolo 98 milioni b/d.
(iea.gov, © 2017) Jakmile je nabidka ropy rozdilnéjsi od poptavky po ropé, dojde
k cenovym oscilacim.

Doprava ropy tankery se podili pouze 2 - 3 ¢ (US) na 1 galon. (Huber
a Marton, © 2010) Proto jsou tankery vyuZivané, protoZe jsou ekonomicky vysoce
efektivni. Ale i tak jsou vyuZivany pouze pro 37 % objemu dopravy ropy. Dalsi veli-
ce vyznamnym zpilsobem piepravy ropy jsou ropovody. Tato moZnost je ekono-
micka zejména na mistech, kde neni pristup k moti. Kvili nartistu spotteby je ne-
zbytné budovani novych a vykonnéjsich ropovodii. Cena dopravy prostirednictvim
ropovodu je pouze 2 - 5 $ na barel, podle vzdalenosti dopravy. Ropovody zaujimaji
zhruba 58 % celkového objemu dopravy. (Molinski, 2015) Dalsi metody dopravy
jsou po Zeleznici a ndkladnimi automobily. Nevyhodou je omezena kapacita pouzi-
vanych cisteren. (Mahmood, © 2017)

Proc se vyuziva praveé ropa, jako energeticky zdroj, je zdokumentovano pod-
le vyslednych hodnot indexu ERoEI. Jedna se o termin Energy Returned on Energy
Invested (v prekladu Energie ziskana z energie investované). Jde o cenu ziskané
energie po odecteni ceny investované energie. Podle Hall Ch. a Cleveland C., (2005)
je vyslednou hodnotou index, jehoZ hodnota niZs$i neZ 5 se oznacuje za neekono-
mickou. (Murphy ], Hall Ch, 2010). Podle tohoto kritéria je ropa zna¢né vyhodnym
energetickym zdrojem. ERoEI index blizkovychodni ropy je 30, zatimco napriklad
jaderna energie ma index 4 - 5, biopaliva se pohybuji od 0,9 do 4 a naptiklad uhli je
v rozmezi 4 - 20. (Zivot s autem, © 2017)
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4 Srovnavané ekonomiky

4.1 Norské kralovstvi (dale oznacovano jako Norsko)

4.1.1 Politicka charakteristika

Norské kralovstvi je zastupcem ,demokratické formy*“, jak ji dnes zname a chape-
me. Jedna se o kralovstvi, které je ovlivnéno parlamentem, jde tedy o parlamentni
monarchii. Moc zakonodarna naleZi Parlamentu, nazyvaného také Storting, ktery
se déli na dolni a horni komoru. Parlament je volen na 4 roky a sklada se ze
169 kresel. Moc vykonna je provadéna Vladou, vjejimz cele stoji premiér.
(Businessinfo.cz, © 2016a)

Formalni hlavou statu je kral (Herald V.). Premiérkou je aktualné (2017)
Edna Solbergova, ktera je reprezentantkou Konzervativni strany, vyznacujici se
liberalnim konzervatismem.

Pocet obyvatel je podle norského statistického uradu (ssb.no © 2017)
5252 166. Z toho v ropném primyslu je zaméstnano zhruba 183 800 pracovnikd,
cozZ odpovida zhruba 7,5 % celkové zaméstnanych. (norskpetroleum.no, © 2017a)
Priimérna mira nezaméstnanosti je 4,7 %.

4.1.2 Ekonomicka charakteristika

Ekonomika Norského kralovstvi je z vybranych tri zemi nejvice rozvrstvena. Ropny
primysl (petroleum industry) tvoii 15 % HDP statu.

SloZeni HDP podle sektort tvori 63,5 % sluzby, 34,7 % primysl a zbytek je
tvoren agrikulturou. Dal$i vyznamna odvétvi hospodaistvi jsou rybolov, vyroba
stroju a lodi. (cia.gov, © 2017a)

Podil komodit ropy a plynu je 50 % celkového exportu. (norskpetroleum.no,
© 2017b) Podle zdroje The Observatory of Economic Complexity (OEC) zau-
jimaly mineralni produkty (ropa - surova ropa, rafinovana ropa, zemni plyn
a ostatni slozky) 59 % celkového hrubého exportu na konci roku 2015. (at-
las.media.mit.edu, © 2017a)

TOTAL: $112B

Mineral Products jachines |\ (3¢5

Animal Transportation
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Obr 3 Skladba celkového exportu Norska
Zdroj: atlas.media.mit.edu, 2017
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Jedna se o ekonomiku otevirenou. CoZ znaci i index svobody obchodu, ktery v roce
2016 dosahuje 89,36 %. (Heritage.org, © 2017).

Norské kralovstvi ma hlavné pristup k ropnym naleziStim v Severnim, Nor-
ském a Barentsové mori (norskpetroleum.no, © 2017c).

Jak také uvadi Machacek J. (2015), financni krize, ktera zasahla globalni svét
vroce 2008/2009, Norsko nepostihla jako jiné evropské ekonomiky. Diivodem je
pravé stabilita ropného priimyslu a stabilita téZzby a zpracovani ropného primyslu.
Mnohem vice norska ekonomika pocitila vykyvy ceny ropy na svétovych trzich
napriklad v roce 2016, kdy ceny ropy rapidné padly.

4.1.2.1 Suverénni fondy

Norsko si uvédomuje svoji zranitelnost v ptipadé docerpani zasob ropy, a proto
vytvorilo suverénni penzijni fond - nazvany The Government Pension Fund, ktery
se dale déli do dvou investi¢nich smért, a to do The Global Benchmark (GPFG) a do
Norway Benchmark (GPFN). (government.no, 2017) Rozdéleni je zdavodu co
nejefektivnéjsSich a nejstabilnéjsich vynost, a aby byl zaroven splnén pozadavek
diverzifikace investi¢niho portfolia. (Nbim.no, © 2017) Fondy byly diive nazyvané
jako Vladni ropny fond (Government Petroleum Fund) a Narodni plan pojisténi
- Folketrygdfondet. (Andrlik J., 2010)

Hlavnim dcelem fondu je distribuce a zachovani ¢asti bohatstvi plynouciho
z dnes téZené ropy pro budouci generace. (Andrlik J., 2010) Objevuji se predpove-
di, Ze norska nalezisté maji dostatek ropy, pii sou¢asném tempu tézby na dalsich
60 let. (Vrbova Z., 2016) Hodnota fondu je uvadéna podle Norges Bank Investment
management (norska centralni banka) 7 570 849 552 087 NOK = 7,570 bilioni
NOK. (Norges-bank.no, © 2017)

4.1.2.2 Ropné spolecnosti

Podle webového serveru Norskpetroleum.no (© 2017d) je v Norsku evidovano
47 ropnych spolecnosti, které maji licence na tézbu ropy, udélené od Ministerstva
ropy a energetiky (Ministry of Petroleum and Energy).

Spolecnosti se zde vyskytuji jak mensi a stfedni velikosti, tak i velci giganti
jako napftiklad Lukoil, Chevron a dalsi. Spolec¢nosti jsou vlastnény zejména
soukromym sektorem, at’ uz jako soucast konglomeratti nebo mensich celki. Pre-
vazujici pravni forma spolecnosti jsou akciové spolecnosti (v Norsku oznaCovano
jako AS). Nékteré akcie spolecnosti jsou obchodovatelné na burzach, jiné jsou ve
vlastnictvi firem, a to i neakciovych. Také se zde vyskytuji tfi velké, statem vlastné-
né spolecnosti (Petro AS, Statoil ASA, Gassaco AS). Vlastnictvi téchto spolecnosti
podléha tzv. Norskému ropnému direktoratu (Norwegian Petroelum Directorate),
ktery je primo podrizen Ministerstvu ropy a energetiky.
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Na tento segment téZarskych spolecnosti jsou navazany dalSi souvisejici
obory, které se zabyvaji napriklad geologickymi priizkumy, kontrolovanim kvality
ropy, kontrolovanim dopadl na Zivotni prostiedi, pfepravou ropy, rafinovanim
ropy atd.

Podle CIA.gov (© 2017) byl vNorsku vroce 2015 objem téZby
1610 000 bbl/day. Obdobné hodnoty se vyskytuji i v nasledujicich obdobich. Na-
priklad v prosinci 2016 téZba dosahovala objemu 1693 000 bbl/day. (npd.no,
© 2017)

4.2 Ruska federace (dale oznacovana jako Rusko, RF)

4.2.1 Politicka charakteristika

Ruska federace je poloprezidentskou republikou, jejiz hlavou je aktualné (2017)
prezident Vladimir Vladimirovi¢ Putin. Parlament RF se nazyva Federalni shro-
mazdéni, ktery se déli na dvé komory, dolni Parlament - Statni duma, a horni
komora - Rada federace. Rada federace ma 170 c¢lent, 2 zastupce z kazdého admi-
nistrativniho celku.

Moc vykonnou ma vlada Ruské federace, avSak ministerstva ridi bud’
prezident RF, nebo Vlada RF. Ministerstva, jejichZ ¢innost ridi prezident RF, jsou
ministerstvo vnitra, ministerstvo obrany. Ministerstva, ktera ridi vlada, jsou minis-
terstvo zdravotnictvi, kultury a mimo jiné ministerstvo energetiky, kam patii
i kontrola téZby ropy. Ministerstev je 21. Predsedou vlady je nyni Dmitrij Medve-
dév (2017).

RF je administrativné ¢lenéna na: republiky, kraje, oblasti, federalni mésta,
autonomni oblasti, autonomni okruhy a pronajimané teritorium. VSechny regiony
jsou zarazeny do federalnich okruh, kterych je 9, v€etné Krymu. Tento posledni
region je (zejména zapadnimi staty) neuznany jako soucast Ruské federace
(viz problematika anektovani Krymu 16. 3. 2014 a neuznané referendum).

4.2.2 Ekonomicka charakteristika

Ruska federace patii stejné jako Norsko k ekonomikam, které nejsou zavislé pouze
na ropném prumyslu. DalSimi vyznamnymi odvétvimi jsou tézba diamantd, zlata,
uhli. Z hlediska celkové ekonomiky je velice vyznamné i zemédélstvi a nejvétsi po-
dil tvoii sluzby. Podle CIA.gov (© 2017c) je sloZzeni HDP podle sektori rozdéleno
nasledovné: primysl tvori 33,1 %, sluzby 62,2 % a zbytek tvori agrikultura.

Stejné jako v Norsku byl pokles ceny ropy v roce 2016 (na 40 $ za barel) pro
ruskou ekonomiku zavazny’. (Bowler T., 2015) Ropny primysl a vyvoz ropy je
jednim ze zakladnich piliii ruské ekonomiky, protoze podil ropy a plynu na celko-
vém exportu byl vroce 2013 68 %. (Metelitsa A., 2014) Podle zdroje OEC zauji-
maly mineralni produkty (ropa - crude oil, rafinovana ropa, zemni plyn

]

Ruskou federaci. Proto nelze cely propad ristu pricitat cené ropy. (bbc.com, 2016)
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a ostatni slozky) 60 % celkového hrubého exportu na konci roku 2015. (at-
las.media.mit.edu, © 2017b)

TOTAL: $317B
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Obr 4 Slozeni celkového exportu Ruska
Zdroj: atlas.media.mit.edu, 2017

Ekonomika Ruska je smiSend. Zapadni Rusko je centrem priimyslu, zatimco
vychodni Rusko slouZi spiSe jako rezervoar surovin. Rusko vlastni nejvétsi zasoby
zemniho plynu, v zdsobach ropy je na 8. misté. (Grama Y., 2012).

Nezaméstnanost v Rusku se pohybovala béhem roku 2016 mezi 5 a 6 %.
(TradingEconomics.com, © 2017a)

4.2.2.1 Ropné spolecnosti

V Rusku se nachazi podle GulfOilandGas.com (© 2017a) 28 firem, plsobicich
v petrochemickém primyslu. Podle zdroje Russia-ic.com (Pletneva et al., 2007) je
spolecnosti 30. Operuji zde velké spole¢nosti jako Gazprom Neft, Lukoil, Rosneft,
Surgutneftegas, Tatneft, Northgas, Russneft a dalsi.

V oboru ropného primyslu reprezentuje Rusko ekonomiku s polostatnimi
firmami. Nékteré firmy v tomto oboru tedy funguji za kapitalové tcasti statu, at' ve
vétsi ¢i mensi mire. Jiné naopak jsou ve vlastnictvi soukromych investor.

Ve spolecnostech Gazprom Neft (vlastnik Gazprom), Rosneft, které jsou ak-
ciovymi spolecnostmi, vlastni Vlada RF 50 % akcii a zbytek soukromé subjekty,
nebo dalsi spolecnosti, plisobici nejen v ropném priamysluy, ale i v jinych odvétvich.
Spolec¢nosti jako Russneft, Novatek jsou naopak v soukromém vlastnictvi. Spolec-
nosti, které zaujimaji prirozeny monopol, jako napriklad spole¢nost Transneft,
ktera vlastni sité ropovodi, je v plném vlastnictvi Vlady RF.

Vroce 2004 vlada RF prikazala, Ze podil vlastnictvi zahrani¢nich subjekta
v ruské ropné spolecnosti nesmi piekrocit 50 %. Cilem tohoto natizeni bylo zame-
zit vlastnictvi a budouci moZnou zménu ruskych spole¢nosti v dcefiné spolecnosti,
které by byly vlastnény zapadnimi firmami. (Rogers J., 2008, s. 130)

Rusko vytézi celkové nejvice barell ropy za den. Podle CIA.gov (2017d) je
primeérna tézba 10 250 000 bbl/day. Obdobné udaje nachazime i v roce 2016, kde
Cisla z listopadu daného roku ukazuji pramér 10 826 000 bbl/day. (TradingEco-
nomics.com, © 2017b)
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4.3 Spojené arabské emiraty (dale oznacovano jako SAE)

4.3.1 Politicka charakteristika

Statni zrizeni je federace sedmi emiratii. V Cele statu stoji prezident, aktualné Sejch
Khalifa bin Zayed Al Nahyan, ktery je volen na obdobi 5 let. V kazdém emiratu je
vladce, ktery je také soucasti Nejvyssi radys. Podle Ustavy SAE je vidy prezidentem
zvolen vladce emiratu Abu Dhabi, které je hlavnim méstem. Premiérem a vicepre-
zidentem je vZdy emir Dubaje. Jejich funkce jsou tedy de facto dédi¢neé?.

Vykonnym organem federace SAE je vlada, kterou jmenuje prezident. Po-
radnim organem je Federalni narodni rada, kde je 40 zastupcti z jednotlivych emi-
ratd. 50 % Federalni narodni rady je voleno a druha polovina je jmenovana vladci
emiratd. (Federalni narodni rada je nejvyssi zakonodarnou a také vykonnou sloz-
kou statu). Soudnictvi je zde dvojiho druhu, a to: civilni a podle prava Saria.
(mzv.cz, © 2017)

V SAE se nachazi pouze 15 % obyvatel se statnim obcanstvim. Zbytek jsou
pracovnici ostatnich zemi, jako naptiklad franu, Pakistanu ¢&i Indie nebo obc¢ané
Velké Britanie (kvili nadvladé do roku 1971). Nejvétsi podil jsou imigranti (aZ
60 %), ktefi prichazeji za praci z vychodni a jihovychodni Asie. I kviili pristéhoval-
clim, kteri vyznavaji ¢asto jiné nabozenstvi, jsou SAE jeden z mala islamskych statf,
které povoluji vyznavani i jiného naboZenstvi nez islamu. (mzv.cz, © 2017)

4.3.2 Ekonomicka charakteristika

Ekonomika byla vyznamné zavisla na téZzbé, zpracovani a exportu ropy. Vlada si
uvédomuje ekonomické riziko prti vyCerpani fosilnich paliv a snazi se sniZovat za-
vislost na vycerpatelnych zdrojich. Tzv. diverzifikacni vize je snaha o rozvoj novych
priamyslovych odvétvi koncipovana do roku 2030. (mzv.cz, © 2017) Pozornost
vénuje napriklad vyrobé skla, oceli a hliniku. Dale obsahuje diverzifikaci celkové
hospodarské politiky, a to orientaci na obnovitelné zdroje, reality, bankovnictvi
a pojistovnictvi a na podporu védy a vyzkumu.

Vroce 2015 doSlo k vyraznému, cca 30% propadu prijmi statniho rozpoctu,
které jsou ze 75 % tvoreny prijmy z prodeje ropy, jejizZ ceny v roce 2015 poklesly
oproti predchozimu roku o vice jak 50 %. (mzv.cz, © 2017)

Podil ropného priimyslu na HDP je nyni 25 % (CIA.gov, 2017e), coZ je pri-
kladem tuspésné promény ekonomiky ze zcela zavislé na diverzifikovanou.

Vyvoz ropy a plynu predstavuje v roce 2011 66 % celkového exportu. Podle
zdroje OEC zaujimaly mineralni produkty (ropa - crude oil, rafinovana ropa,
zemni plyn a ostatni slozky) 52 % celkového hrubého exportu na konci roku
2015. (atlas.media.mit.edu, © 2017c) SloZeni HDP podle odvétvi neni jak v Rusku
¢i Norsku. Pro rok 2015 primysl tvoii 44,6 % HDP, sluzby 54,7 % HDP a zanedba-

8 Nejvyssi ustavni organ
9 Kazdy emirat ma svého emira. Tento post je dédicny.
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telné procento tvori agrikultura. Dalsim vyznamnym priimyslem po petrochemic-
kém je rybolov, stavebni materialy, cementarny, téZba hliniku.

TOTAL: $147B

Plastics

Mineral Products Precious e
Metals Rubbers

Obr 5 Slozeni celkového exportu Spojenych arabskych emirati
Zdroj: atlas.media.mit.edu, 2017

4.3.2.1 Ropné spolecnosti

Podle serveru GulfOiladnGas.com (© 2017b) je na uzemi SAE evidovano 30 rop-
nych spolecnosti. Velké ropné spolecnosti jako Emirates General Petroleum Corpo-
ration (EMARAT), Abu Dhabi National Oil Company (ADNOC), Emirates National
oil company (ENOC) jsou ve vlastnictvi Vlady SAE. Poté se zde nachazeji také
spolec¢nosti vlastnéné soukromym sektorem, a to: Crescent Petroleum, dale napfti-
klad Dana Gas, ktera je vsak z velké ¢asti vlastnéna pravé spolec¢nosti Crescent Pe-
troleum nebo i Rak Petroleum. Vyskytuji se zde i zahrani¢ni spolecnosti
s pobockou v nékterém z emiratd, jako napriklad: Exxon Mobile UAE,

Zajimavosti je, Ze napriklad zakladatel Rak Petroleum, Sejch Saud bin Saqr
Al Qasimi, je také ¢lenem Federalni narodni rady. (gulfnews.com, 2010) Podobna
pravidla plati i u stdtem vlastnénych spole¢nosti. Naptiklad ve spole¢nosti ADNOC
je vykonnym feditelem (CEO) Sultan Ahmed Al Jaber, ktery je zaroven statnim
ministrem. (uaecabinet.ae, © 2017)

Spole¢nost ADNOC ma znacny pocet dcefinych spolec¢nosti, konkrétné
17, které rafinuji (Abu Dhabi Oil Refining Company (TAKREER)), distribuuji (AD-
NOC Distribution) ¢i jinak zpracovavaji ropu (Abu Dhabi Polymers Company (Bo-
rouge)). (adnoc.ae, © 2017)

SAE vyprodukovaly vroce 2015 priimérné 2820 000 bbl/day (cia.gov,
© 2017f). Vlednu 2016 produkce zlstala témér stejnd, a to priiomérné 2 967 000
bbl/day. (peakoilbarrel.com, © 2017)

SAE témér nemaji danovy systém, jak zname v evropskych podminkach.
Dané z prijmu fyzickych, pravnickych osob, dané z piidané hodnoty a spotirebni
dané zde nejsou zavedeny. Jedinymi danémi jsou dané ze ziskl zahrani¢nich bank
(20 %) a ze ziskl ropnych spole¢nosti (55 %). (BusinessInfo.cz, © 2017b)



28 Srovnavané ekonomiky

4.4 Srovnani vybranych ekonomik

4.4.1 Zakladni ukazatele

NiZe jsou uvedeny zakladni ukazatele k pfehledné komparaci. Jsou rozdéleny do tri
sekci, a to: obecné, ekonomické a politické.

Tabulka 2: Srovnavaci tabulka vybranych ukazatelii pro jednotlivé staty

Stat
Porovnavany ukazatel Norské . Spojené arabské
. ; Ruska federace . .
kralovstvi emiraty
=
% Politické ziizeni konstltuc.m poloprgmdentska fedgr,acoe
= monarchie republika emiratt
[}
Nezaméstnanostv le- 4,5 7,6 3,1
tech 2005, 2010, 2016 3,5 7,5 4,3
(v %) 4,7 5,5 4,4
HDP statu (2015) 386,576 1331,000 370,296
(vmld. $)
EID;; per capita (2016) | 7, 44037 9.092,581 40 438,763
N
-~
é Bézny ucet platebni
¢ | bilance (2015) 35,038 65,8 13,545
S |(vmid.$)
[Sa)
Cena benzinu 2,27 0,89 0,47
(2014, 2015,2016) 1,73 0,59 0,48
(v USD/I) 1,62 0,56 0,44
Sazvba ’soc1aln1ho zabez- 21,9 356 .
peceni (2005, 2010, 20.6 26 175
2015) 22.3 30 175
[V %) ) )
Saz,ba _dal}e z prijmi 28 24 5510
pravnickych osob 28 20 5o
(2005, 2010, 2015)
25 20 55
(v %)

10 Sazba pouze pro ropné spolecnosti. Uvedeno vyse v kapitole Ekonomicka charakteristika SAE.
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Podil exportu mineral-
nlch,produktu na cel- 59 60 52
kovém exportu

(zarok 2015, v %)

Primeérna tézba ropy 2 698 250 9042417 2451083
(za rok 2005, 2010, 2015 1835100 9693 333 2304583
= v bbl/d) 1610083 10 182 000 2987 583
o
S
Pirevazujici zptisob mote more a pevnina a
tézby ropy permafrost mofe

Potvrzené zasoby ropy
vroce 2016 51 80 98
(v mld. bbl)

4.4.2 Hlavni ekonomické ukazatele pro vypocty

Jako podklady pro nasledujici vypocty a dokresleni ekonomickych ukazatelti, pro
lepsi predstavu na redlnych cislech, jsou uvedeny komparacni grafy a tabulky.

1. Tézbaropy

Tézba ropy
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Obr 6 Porovnani statl v objemu tézby ropy.
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: eia.gov, 2017

Komentai: Jak je vidét z grafického znazornéni na Obr 6, objem téZzby ropy je ve
vybranych statech témér konstantni. Je zde trend stoupajici téZby v Rusku a SAE.
Naopak v Norsku je trend opacny, a to klesajici objem vytéZené ropy.
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2. HDP na osobu
HDP na osobu
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Obr 7 Porovnani HDP jednotlivych statd, prepocitaného na osobu.
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: worldbank.org

3. Bézny ucet platebni bilance
Bézny ucet platebni bilance
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Obr 8 Porovnani bilanci Béznych actt
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: IMF, 2017

Komentai: BéZny ucet v prebytku obecné znamena pozitivni jev pro domaci ménu,
protoze odrazi situaci, kdy kapital do dané zemé proudi. Naopak, jak je vidét v SAE
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vroce 2016, bézny ucet platebni bilance je lehce v deficitu a miize znamenat vétsi
odliv kapitalu, nez jeho priliv.

Jak je vidét, Norsko ma nejstabilnéjsi bilanci, vykyvy bilance jsou nejmensi.
Nejvétsi vykyvy vykazuji SAE. Lze usuzovat, Ze je to zapri¢inéno nejvétsi zavislosti
tvorby statniho prijmu na ropném primyslu. Rozvoj dalSich oblasti priamyslu,
v ramci diverzifikacni vize, je zdlouhavy proces a finan¢ni zavislost na ropé je vidét
pravé na bézném uctu platebni bilance.

Ze znazornénych krivek lze usoudit, Ze od roku 2010 do roku 2014, kdy
se cena ropy pohybovala v rozmezi 100 az 120 $ za barel, doslo vroce 2014 ke
srovnani bilanci béZnych ucti témér na stejnou hodnotu. Poté dochazi k rapidnimu
poklesu ceny ropy a opétovnému poklesu bilance béZného uctu.

Zprava a analyza ze Samba Report Series (2016) pro SAE pripousti maly de-
ficit vroce 2016, avsak stabilita ziistdva zachovana diky velkym statnim dsporam
a relativné jednoduchém pristupu ke kapitalovym trhim.

4. Celkovy prijem vlady jako % z HDP
Celkovy vladni prijem (% z HDP)
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Obr 9 Celkovy vladni ptijem jako % z HDP (v A] General Government Revenue as % of GDP)
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: quandl.com, 2017

Komentai: Celkovy vladni piijem jako % z HDP charakterizuje povinné transfery
vladé na verejné ucely. Jsou vyloucCeny jisté povinné transfery jako poplatky
a pokuty. (data.oecd.org)

Prijem vlady tvori dané, socialni pojisténi, prijaté granty a dalSi druhy pri-
jmi. Vtéto oblasti jsou SAE velice specifické, protoze nemaji danovy systém
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podobny jako v zemich zapadniho svéta. Klasicky model primarniho zdanovanil?
neni v SAE zaveden, a tudiz je zajimavé, Ze vykyvy jsou markantnéjsi nez v Rusku ¢i
Norsku. Je to dano tim, Ze primarni danovy systém je do urcité miry kompenzovan
vysS$imi zivotnimi naklady, jako jsou najmy, poplatky, mytné. (businessinfo.cz,
2017) Tyto poplatky a najmy jsou nachylnéjsi ke zménam jejich vyse.

Danovy systém neni priliS proménlivy a neméni se tak ¢asto. Proto vykyvy
daného ukazatele v Norsku a Rusku nejsou tak velké a jevi se jako ,vyhlazena“
krivka.

5. Celkové exporty

Celkové rocni exporty
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mil. US $
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m Norsko Rusko = SAE

Obr 10 Celkové ro¢ni exporty
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: tradingeconomics.com, 2017

Komentar: Je samoziejmé, Ze celkové exporty Ruska budou v celkovém objemu
vyrazné prevySovat ostatni srovnavané staty, protoZe se jedna o vyrazné vétsi
ekonomiku. Grafické porovnani SAE a Norska vypovida o tom, Ze i pres rozdily
v poctu obyvatel, jsou celkové exporty nékdy velice srovnatelné a jindy velice roz-
dilné. Napriklad vroce 2007 je rozdil obyvatel Norska a SAE 2 miliony, a i pres
tento rozdil se exporty téchto zemi témér rovnaji. Tento rozdil l1ze prisuzovat
rozdilnému trhu, pticemZ trh SAE je vice uzavieny.

Do roku 2008 lze také pozorovat stoupajici exporty vSech zemi a v obdobi
finan¢ni krize se objemy exportii prudce propadly. Poté nastava opétovny vzestup

11 Pfimé dané v podobé dané z prijmu fyzickych ¢i pravnickych osob a poté Neprimé dané v podobé
DPH ¢i spottebnich dani.
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a od roku 2013 dochazi ve vSech vybranych ekonomikach k poklesu exportu. Jak
naznacuji aktuality z Bloomberg, naptiklad v Rusku se jedna o pokles poptavky po
plynu. Je to dano evropskou politikou sniZit zavislost na Rusku. Velkou roli zde
hraji pravé i ekonomické sankce vii¢i Rusku. Dodavky plynu do EU se oproti roku
2013 sniZily 0 10 %. (Mazneva E., 2015)

4.5 Zpisoby tézby ropy - narocnost

TéZba ropy v SAE je provadéna levnéjsSimi a méné narocnymi metodami neZ napfri-
klad v Rusku ¢i Norsku. V SAE je 10 hlavnich ropnych poli, z nichz 4 jsou na pevni-
né (onshore) a zbytek na moti (offshore). Naklady na produkci jednoho barelu ro-
py a plynu jsou v SAE nejnizsi ze vSech tfi vybranych zemi. Podle The WallStreet
Journal (2016) jsou naklady na jeden barel v Satidské Arabii, Iranu a Irdku mezi
5 az 10 $. Lze predpokladat, Ze v SAE jsou tyto naklady podobné. Je to dano
dostupnosti ropy, kde neni potireba vrtat do velkych hloubek a nejsou zde tak ne-
priznivé a naro¢né klimatické podminky, jako jsou v Norsku nebo Rusku.

V Norsku se téZi ropa na mori. JelikoZ se jedna o severni zemi, prirodni
barel ropy. Tyto naklady se pohybuji mezi 18 - 25 $, avSak bliZze k horni hranici
tohoto rozmezi.

Rusko je na tom obdobné jako Norsko. Naklady na tézbu se pohybuji také
mezi 18 - 25 $, avSak Rusko se pohybuje u spodni hranice tohoto rozmezi. V Rusku
jsou ropna pole pirevazné na zemi (onshore), a to v oblasti zapadni Sibire. I zde
téZarskeé spolec¢nosti musi resit problém mrazu a ledu a vyuzivaji nejpokrokové;jsi
technologie v téZbé na permafrostu. Dale je nékolik ploSin na severu. Avsak tézba
je zde zatim velice nakladna.

(VX9
Brazil
Nigeria
Venezuela
Canada
U.5. shale
Morway
U.5. non-shale
Indonesia

Brent crude

Russia $53.52 a barrel
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Obr 11 Naklady na produkci barelu ropy (prepocitano k roku 2016)
Zdroj: Rystad Energy UCube, 2016
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5 Vlastni prace

V nasledujici kapitole bude porovnavana vybrana ekonomicka veli¢ina tfi statd.
KaZzda kapitola obsahuje dil¢i zavér s ekonomicko-politickou interpretaci.

Na zadkladé ziskanych poznatkii Ize predpokladat zavislost ekonomik na
cené ropy. VétsSina praci nebo odbornych ¢lankl oznacuje vybrané ekonomiky za
zavislé na ropé pouze na zakladé sloZeni jejich celkového exportu. Potvrzeni nebo
vyvraceni této zavislosti je ovéfeno ekonometrickym vypoctem na vyvoji vybra-
nych ekonomickych veli¢in a cené ropy.

Poté jsou tyto zmény porovnavany mezi jednotlivymi staty a pokusim se
zodpovédét, jaky stat se nejrychleji adaptuje na zmény, jaky stat naopak je nejvice
poskozovan i posilovan vyvojem ceny ropy.

Grafické vyjadreni kazdé pozorované ekonomické veliciny a ceny ropy je
zaneseno v kombinovanych grafech o dvou kiivkach!2. Tyto grafy jsou uvedeny
v Priloze A. Pro ekonometrické vypocty je vyuZito nasobnych grafi z programu
Gretl, které jsou zaroven s vypoctem uvedeny v textu prace.

5.1 HDP

V porovnani byly kladeny hodnoty nominalniho HDP a Ceny ropy Brent. Tyto hod-
noty byly méreny ctvrtletné. Jedna se o komplexni veli¢inu, ktera vypovida o vyko-
nu ekonomiky. Je zde predpoklad, Ze vykon jednotlivych ekonomik je jistym zpii-
sobem zavisly na ropé. V Priloze B jsou veskera data pouzita pro vypocty.

5.1.1 Norské kralovstvi

5.1.1.1 Ekonometricka analyza

Podle grafického porovnani Ize zaznamenat podobny vyvoj ceny ropy a vyvoj HDP.
Jak jiz bylo také zminéno v komentari o vyvoji ceny ropy v kapitole 3.2 (str. 20),
kde byly popsany cenové zmény ropy. V Piiloze A je uveden kombinovany graf
HDP per capita a cena ropy.

12 Pfi pouzivani grafického znazornéni dvou riznych veli¢in se pouzivaji kombinované grafy.
Umoznuji porovnavat riizné typy dat najednou pomoci vedlejsi osy y. Méritka jsou prizplsobena
kazdé datové radé zvlast.
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Obr 12 Nominalni HDP Norska (v mil. USD) a Cena ropy za barel (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

HDP:

Vysledky ADF testu:
Na zakladé p-hodnoty 0,1671, Honezamitame nestacionaritu.

Vysledky KPSS testu:
Na zdkladé p-hodnoty = 0,054, Ho nezamitame stacionaritu, ale pouze
jemné.

Casova fada je nestacionarni, lze tedy piedpokladat, Ze ¢asova fada HDP Norsko
obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k ociSténi cCasové tady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty = 0,2671, nezamitame nestacionaritu.
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty = 0,041, zamitame stacionaritu
Casova tada je nestacionarni, lze tedy predpokladat, Ze ¢asova fada OilPrice NOR
obsahuje trend. TudizZ musime pristoupit k ociSténi cCasové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.
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Po odstranéni trendové sloZky znovu otestujeme c¢asové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazano, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korelacni koeficient vysel
0,95502863.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vyS$s$i neZ kriticka hodnota 1,67866 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 21,84493149. Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je
prokazana pozitivni zavislost

5.1.1.2 Ekonomicka interpretace

Korela¢ni koeficient vykazuje pomérné silnou zavislost mezi vyvojem ceny ropy
a HDP Norska. Zavislost mlizeme povazovat za silnou. Jak jiz zminil ¢lanek od Ma-
chacka J. (2015), Norské kralovstvi spiSe zasahuje vyvoj ceny ropy nez financ¢ni
krize.

HDP je komplexni veliina, a jelikoZ se jedna o stat, kde se ropny primysl
podili 50 % na celkovém exportu zemé, nelze tedy pokles HDP v roce 2008 a 2009
piisuzovat pouze financni krizi, ale ani pouze poklesu ceny ropy z jejtho maxima
okolo 120 $ za barel. Jedna se o spole¢ny vliv. JelikoZ se jednalo o globalni finan¢ni
krizi, méla dopad i na jind odvétvi norského hospodarstvi, jako napiiklad finan¢ni
sluzby, dalsi odvétvi priimyslu, rybolov atp. Cili podle ¢lanku od Machacka J.
(2015), zminéno v kapitole 4.1.2, mohla mit globalni finan¢ni krize na Norsko men-
$1 dopad, neZ na jiné evropské zemé, ale i ptes stalost ropného primyslu, Ize prisu-
zovat propad taktéz z €asti finan¢ni krizi.

Béhem simultanniho propadu na akciovych burzach, kdy prudce klesaji ce-
ny ropy, HDP kopiruje kiivku ceny ropy. Tento jev je vyraznéjsi nez ve zbyvajicich
srovnavanych ekonomikach. Cena ropy zacala padat od druhého ctvrtleti 2008,
norské HDP kopiruje tuto kiivku, zatimco v Rusku a SAE jesté do tretiho ctvrtleti
2008 HDP stoupa, i pres padajici cenu ropy. Norskou promptni reakci na cenu ropy
a finan¢ni krizi 1ze ptisuzovat pravé napojenim na globalni trh a obchodnim mode-
lem statu, kde je sice silny statni sektor, ale velice hojné zastoupen i sektor sou-
kromy. Nejsou zde vysoké obchodni bariéry, a i statni zasahy jsou liberalni a odpo-
vidaji trzné orientované ekonomice.

Jak je vidét z nasledujicich let, 2010 a 2011, kde cena ropy stoupa zcca
50 $ na 80 $, taktéz stoupa HDP Norska. Opét se jednd o problematiku zminénou
vysSe. Stoupajici cena ropy muze mit za nasledek rostouci HDP ve staté zalozeném
na ropném pramyslu, ale také se mize jednat o globalni ekonomicky rust, ktery je
vyvolan ¢aste¢nym zotavenim ekonomik z globalni finan¢ni krize.

Od roku 2011 do konce roku 2014 je cena ropy s mensimi oscilacemi pri-
mérné na cené 105 $ za barel. Rovnéz vyvoj HDP je staly. V roce 2012 cena ropy
dosahovala svého maxima, a to 125 $ za barel, a poté méla spiSe klesajici tendenci
az do roku 2014. Proto stdle rostouci HDP lze prisuzovat stalym cendm ropy, které
napomohly k ristu investici, vy$si zaméstnanosti, inovacim, novym technologiim
aj.
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Na zacatku roku 2015 doSlo k prudkému poklesu ceny ropy. Negativni zmé-
100$ Grovné na 50 $ za barel. Na konci roku 2015 ceny Klesly na dosavadni dno,
a to 38 $ za barel. Tento docela prudky propad mél vliv i na HDP. V porovnani
sjinymi zemémi Evropy, které nevyvazeji ropu, je tento propad mnohem vétsi.
V Evropé probéhl od roku 2015 hospodarsky utlum a pokles ekonomické aktivity.
Tento problém lze vidét napiiklad v Némecku nebo ve Svédsku. V porovnani
s Norskem je tento propad mnohem mensi nez propad HDP Norska. Némecko
a Svédsko mélo meziro¢ni propad 2014/2015 HDP (per capita) zhruba o 8 000 $,
v Norsku tento propad ¢inil zhruba 20 000 $ (per capita). Lze tedy usuzovat, Ze
tento markantni rozdil mohla z urcité ¢asti zavinit vyrazné se sniZujici cena ropy.

[ kdyZ ekonometricky vypocet naznacuje silnou zavislost, musime vypocte-
ny korelacni koeficient ekonomicky zkorigovat. Nelze tedy veskery vyvoj HDP pri-
Cist cené ropy, a to i v takové ekonomice, jako je Norsko, ktera se jevi zavisla na
cené ropy. HDP je komplexni velicina a obsahuje veSkeré struktury ekonomiky
a tudiz na diverzifikovanou ekonomiku, jako je Norsko, ptlisobi i ostatni fakto-
ry globalni ekonomiky.

Norska ekonomika vykazuje ze srovnavanych zemi nejvyssi zavislost HDP
na cené ropy. Je to dano jinym ptistupem k investovani penéz z ropy (pomoci suve-
rénnich fondid). SAE zacaly diverzifikovat svoji ekonomiku mnohem drive nez
Norsko. Rusko nutilo ropné holdingy, aby zahrnovaly také nadnarodni spolec¢nosti
z jinych odvétvi. Proto Norsko z porovnavanych zemi vykazuje nejvyssi zavislost
HDP na cené ropy. Norsko zac¢ina pristupovat ke strukturalnim zménam a diverzi-
fikaci ekonomiky. Vysoké ovlivnéni HDP ropnym primyslem je viditelné na
prikladu nejvétsi ropné statni spolecnosti Statoil, ktera predstavuje 2,1 % norské-
ho HDP. (Sharma R., 2015) I pres existenci ostatni vyvinutych odvétvi hospodar-
stvi, je ropny priimysl velice vyznamny a tato ostatni odvétvi jsou navic Casto
navazana na ropny primysl, napt.: vyroba specializované techniky.
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5.1.2 Ruska federace

5.1.2.1 Ekonometricka analyza
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Obr 13 Nominalni HDP Ruska (v mil. USD) a Cena ropy za barel (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

HDP:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,5187, Ho nezamitdme nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,082, Honezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, Ize tedy predpokladat, Ze ¢asova fada HDP RUS ob-
sahuje trend. TudiZ musime pfistoupit k oCiSténi casové frady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,2671, Ho nezamitdme nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,075, Ho nezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, Ize tedy piredpokladat, Ze ¢asova fada OilPrice RUS
obsahuje trend. TudizZ musime pristoupit k ociSténi cCasové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.
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Po odstranéni trendové sloZky znovu otestujeme casové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazané, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korelacni koeficient vysSel
0,84082363.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vyS$s$i neZ kriticka hodnota 1,67866 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 10,5350945. Zamitdme nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je pro-
kazana pozitivni zavislost.

5.1.2.2 Ekonomicka interpretace

Korela¢ni koeficient, podle v metodice stanovenych pravidel, ukazuje silnou zavis-
To znamena, Ze zavislost je zde volnéjsi nez v ostatnich srovnavanych ekonomi-
kach.

Vyvoj v Rusku ma od zacatku zkoumaného obdobi (2004) do zacatku glo-
balni financni krize stejny trend jako Norsko ¢i SAE. V prvnim c¢tvrtleti 2008 doslo
k mensimu propadu HDP, stejné jak u HDP v SAE, avSak Norsko jediné ze zkouma-
nych zemi tento propad nezaznamenalo, naopak mélo strméjsi vzestup. Pridélit
tento jev k zacCatku financni krize by bylo mylné, protoZe HDP je méreno s jistym
casovym zpozdénim.

Na finan¢ni krizi a rapidni pokles ceny ropy zareagovalo Rusko nejvétSim
poklesem rastu HDP. V Rusku tento meziro¢ni pokles ¢inil v roce 2009 -7,1 %. Pro
srovnani, Norsko zaznamenalo meziro¢ni pokles HDP ve stejném obdobi pouze
0-1,6 %.

Nasledny vyvoj po krizi je velice podobny vyvoji v Norsku (popsano vyse) az
do roku 2014. Vroce 2014 se Rusko zacalo potykat s uvalenymi sankcemi ze stra-
ny USA a EU a rovnéz klesajici cenou ropy. Evropa je pro ruskou ekonomiku velice
silny obchodni partner, a proto od roku 2014 jeho HDP klesa.

Od roku 2012 se v Rusku objevuji velké vykyvy HDP, které nesouviseji pou-
ze s cenou ropy, ale také s oslabenim kurzu domaci mény, s ekonomickou stagnaci,
s dalsi finan¢ni krizi na dzemi Ruska, se zvySenou nezaméstnanosti nebo také
s hrozbou finan¢ni nestability. U grafického porovnani stejného obdobi Ruska
a Norska je mnohem vyrovnanéjsi norské HDP, které je bez vyraznych oscilaci.

Vyrazné vykyvy v prvnim ctvrtleti roku 2014 a nasledujicich letech, 1ze mi-
mo jiné vysvétlit politickou situaci, a to anexi Krymu, kterd vyvolala protiruské
sankce a nejistoty na financnich trzich. Po Caste¢né adaptaci ruské ekonomiky na
nové podminky lze do roku 2015 pozorovat HDP pohybujici se, s menSimi rozdily,
soubézné s cenou ropy.

Nejslabsi zavislost HDP Ruska na cenach ropy lze vysvétlit zejména faktory
ovliviiujici HDP. V pripadé RF se jedna o vySe zminénou anexi Krymu, uvalené
sankce, pokles investi¢ni aktivity, oslabeni kurzu domaci mény a samoziejmé po-
Kles ceny ropy. Tyto faktory dohromady ptisobily negativné na ekonomicky vyvoj
RF. Oproti Norsku ¢i SAE se ruska ekonomika potykala s negativnimi vlivy,
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vyrazné ovliviiujicimi HDP. (Carrol L., 2017) Dalsi mozZné vysvétleni je, Ze ruska
ekonomika je vétsi, zaujima vétsi spektrum odvétvi hospodarstvi a ma také vétsi
zastoupeni agrikultury, nez zbyvajici dvé ekonomiky. Stalost a vzestup sobéstac-
nosti Ruska ve stézejnich odvétvich miize mit také vliv na mensi zavislost HDP na
cené ropy, které je vyrazné ovlivnéno exportem. Nékteré ekonomické teorie zmi-
nuji, Ze ¢im je trh vétsi, tim je také sobéstacnéjsi. Tento teoreticky model l1ze také
implementovat na ruskou ekonomiku.

5.1.3 Spojené arabské emiraty

5.1.3.1 Ekonometricka analyza
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Obr 14 Nominalni HDP SAE (v mil. USD) a Cena ropy za barel (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

HDP:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,09193, Ho nezamitdme nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,10, Ho nezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, 1ze tedy piredpokladat, Ze ¢asova fada HDP SAE ob-
sahuje trend. TudiZ musime pristoupit k oCiSténi casové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.
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Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,2671, Ho nezamitame nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,080, Hyo nezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, lze tedy predpokladat, Ze ¢asova fada OilPrice SAE
obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k ociSténi casové tady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Po odstranéni trendové sloZKy znovu otestujeme ¢asové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazané, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korela¢ni koeficient vysel
0,88419295.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vyssi nez kritickd hodnota 1,67866 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 12,83795287. Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je
prokazana pozitivni zavislost.

5.1.3.2 Ekonomicka interpretace

0d pocatku zkoumaného obdobi aZ do financni krize v 2008 ma HDP velice podob-
ny vyvoj jako HDP Ruska. Norsko ma aZ do roku 2008 stale stoupajici HDP, zatimco
Rusko a SAE vykazuji v poslednim Ctvrtleti 2007 podobné znaky stagnace a pokle-
su HDP, coZ je obdobi jesté pred financni krizi. Tento jev je nezvykly, protoZe cena
ropy vtomto obdobi je stale stoupajici. Stagnaci v roce 2007 a na pocatku roku
2008 lze odtvodnit americkou hypotecni krizi 2007, kterd se poté prelila
do globalni finan¢ni krize. Zemé Perského zalivu po presunu krize do Evropy a Asie
stale nepocitaly s moZnosti finan¢niho dopadu. Jejich pozitivni o¢ekavani bylo pod-
loZeno vysokymi cenami ropy (Slackman M., 2008), (v resSersni ¢asti v kapitole 3.2,
Ropa BRENT, je popsana simultannost finan¢ni krize a ceny ropy).

Pokles ceny ropy mél veliky vliv na HDP, avsak ne tak markantni, jako na-
priklad na Saudskou Arabii, ktera je chapana jako stat vyrazné zavisly na ropné
produkci. (UAEinteract.com, 2006)

SAE se snazi diverzifikovat svoji ekonomiku, jak jiz bylo popsano v kapitole
4.3.2, proto pokles HDP v roce 2008 nelze prisuzovat pouze poklesu ceny ropy, ale
také vlivu globalni financ¢ni krize. SAE jsou ekonomikou zapojenou do mezinarod-
niho hospodarstvi a dopad byl i pres optimistické vyhledy velky. (Slackman M.,
2008)

Od roku 2009, kdy zacalo dochazet k expanzi ekonomiky, maji SAE rostouci
trend HDP, av$ak i pii cené ropy 100 $ za barel je tento trend mnohem pozvolnéjsi,
neZz napriklad v Rusku ¢i Norsku. Tento jev lze vysvétlit vétsi zainteresovanosti
statu/jednotlivych Sejchii v hospodarskych odvétvich. Navic, vzhledem Kk Clenstvi
v organizaci OPEC, kvili pridélenym kvotam nemohou zvysSovat tézbu dle vlastniho
uvazeni. Reakce vlivem jednotlivych regulaci neni tak rychla, jako napriklad
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v Norsku. Vroce 2010 je vzestup ceny ropy z 80 $ na 120 $ za barel a ruské a nor-
ské HDP ma také prudsi vzestup, nez je tomu v pripadé HDP SAE.

Ve druhém ctvrtleti 2014, kdy ceny ropy padaji ze 110 $ na hranici mezi
60 a 40 $ za barel, ma vSsak HDP SAE tplné jiny priibéh nez v Norsku ¢i Rusku.
V téchto statech s Kklesajici cenou ropy vyrazné pokleslo i HDP. V SAE sice také
zaregistrovali pokles, ktery je vSak mnohem mensi neZ v Rusku ¢i Norsku. Tento
jev lze vysvétlit jako vliv ispésné diverzifikace ekonomiky. Jedna se zejména o roz-
Sirovani sektoru bankovnictvi, turismu, realit a jinych odvétvi primyslu. (Ahmed
Zain Elabdin Ahmed, 2015)

5.1.4 Dil¢i zavér HDP/Cena ropy
Tabulka 3: Vysledné hodnoty ekonometrické analyzy HDP a Cena ropy

Stat
Ekonometricka veli¢ina
Norsko Rusko SAE
Parovy korela¢ni koeficient 0,95503 0,84082 0,88419
Prokazana zavislost t-testem pozitivni pozitivni pozitivni

Je zajimavé, Ze SAE se jevi jako nejzavislejsi na ropé, tudiz vyvoj ceny ropy by mél
mit nejvétsi vliv na HDP SAE. AvSak podle grafického a vypoctového porovnani
vychazi, Ze korela¢ni koeficient mezi HDP a cenou ropy je niZ$i nez u Norska
a témér stejny jako u Ruska. Tuto skutecnost Ize logicky vysvétlit na zakladé dvou
ukazatell. Prvnim a ziejmé nejzasadnéjsim je, Ze SAE jsou soucasti OPEC kartelu
a podili se na urcovani kvét tézby. Nizké ceny, vzhledem k mitfe nadkladovosti téZby,
zvlada 1épe nez Norsko. I pri nizkych cenach totiz SAE generuji z kazdého barelu
velky zisk oproti Norsku ¢i Rusku.

Druhym logickym vysvétlenim je otevienost ekonomiky. Norska ekonomika
je kapitalisticky model, ktery dokaZe pruzné reagovat na zmény v ekonomice.
[ pres velké zasahy statu a existenci statniho vlastnictvi, reaguje na zmény nejrych-
leji. Je to ddno norskym ekonomickym modelem. Ve vlastnictvi statu jsou pouze tri
ropné spolecnosti, zatimco drtiva vétSina je vlastnéna soukromym sektorem. Rus-
ka ekonomika se potyka béhem zkoumaného obdobi s politickymi problémy a fun-
guje zde model vétSinové ucasti stdtu na ropnych spole¢nostech. SAE maji
spolec¢nosti vlastnéné vybranymi Sejchy, ktefi jsou také casto ¢leny vlady ¢i vladci
jednotlivych emiratd.

Podle korelac¢nich koeficienti HDP a ceny ropy muiZeme vidét jistou zavis-
lost ve vybranych ekonomikach. Vzdy vSak musime k vypoctiim ptiradit ekono-
micky a politicky faktor, ktery predstavuje v SirSim pojeti slozity retézec pricin
a disledkd.

Cenu ropy a vyvoj HDP miizeme podle dosaZenych hodnot oznacit za kore-
lujici. HDP se paralelné vyviji s cenami ropy. Nékde dochazi k menSim ¢i vétSim
oscilacim, ale je zde vyrazna podobnost vyvoje. Tento vypocet reprezentuje vztah
ceny ropy a HDP, nikoli zavislost. PovaZovat ekonomiky za zavislé pouze na vyvoji
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ceny ropy, by bylo mylné. AvSak cena ropy ma vyrazny vliv na vybrané ekonomiky,
v tomto pripadé na HDP.

Pfi hlubSim stanoveni kritérii (viz zminéné ekonomické veliciny), za jakych
podminek 1ze chapat ekonomiky jako zavislé na ropé, lze tedy ekonomiky povaZzo-
vat minimalné za znacné ovlivnitelné cenou ropy.

5.2 Celkové exporty

Celkové exporty predstavuji veli¢inu, na zadkladé které vétsina publikaci odvozuje
zavislost na ropé. Tento predpoklad plyne z Sirokého portfolia exportovanych
ropnych produkti na celkovém objemu exportu.

5.2.1 Norské kralovstvi

5.2.1.1 Ekonometricka analyza
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Obr 15 Celkové exporty Norska (mil. USD) a Cena ropy (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl
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Celkové Exporty:
Vysledky ADF testu:
Na zakladé p-hodnoty 0,1106, Ho nezamitame nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:
Na zakladé p-hodnoty 0,031, Ho zamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, Ize tedy predpokladat, Ze ¢asova fada TotalExports

vvvvv

a to pomoci HP filtru.

Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,3779, Ho nezamitame nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,031, Ho zamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, lze tedy piredpokladat, Ze ¢asova rada OilPrice NOR
obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k ociSténi cCasové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Po odstranéni trendové sloZky znovu otestujeme casové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazané, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korelacni koeficient vysel
0,77439134.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vy$si neZ kritickd hodnota 1,6556 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 14,58485354. Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je
prokazana pozitivni zavislost.

5.2.1.2 Ekonomicka interpretace

Podle vypocitaného korelacniho koeficientu a stanovené metodiky, nastava mezi
celkovymi exporty a cenou ropy zavislost pomérné silna. Silnou zavislost povazu-
jeme od hranice 0,8; vysledna hodnota 0,77439134 se nachazi blizko této hranici.

Na casové radé jsou vidét diky velkému poctu dat rozdilné tendence krivek
porovnavanych velicin.

Zdalo by se logické, Ze norsky export, kde ropa je jedna z hlavnich sloZek
celkového exportu, bude velice ovliviiovan cenou této komodity. Tento predpoklad
ma logicky zaklad, protoZe celkovy export je sloZen z 60 % pravé ropnymi produk-
ty. Podobnou hodnotu ukazuje i korela¢ni koeficient, ktery pri prepoctu na procen-
tal3 vykazuje podobné hodnoty, a to 59 %. Zbyvajicich 40 % jsou ostatni druhy
exportd, na které nemusi mit cena ropy primy vliv. Jedna se naptiklad o vyvoz
specializované techniky.

13 Umocnénim druhou mocninou korela¢niho koeficientu vznikne koeficient determinace, ktery
reprezentuje % (Biddle.com ©2017)
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[ kdyZ export a cena ropy na sobé nejsou zavislé (podle metodiky), je vhod-
né okomentovat jednotlivé vykyvy.

Vroce 2007, kdy byl mensi propad ceny ropy ze 75 $ na 50 $ za barel,
exporty stagnuji a nemaji rostouci tendenci. Tento jev lze popsat pravé vyse zmi-
nénou nezavislosti. Avsak v roce 2008, kdy dochazi k velkému vzestupu ceny ropy,
rostou i exporty. Cely vzestup export nelze pricist cené ropy, ale celkovy export
tvoii z 60 % ropné produkty4. Tento rychly vzestup lze priradit vysoké cené ropy.

Po vypuknuti krize v roce 2008 a padu ceny ropy, klesaji i celkové exporty.
k procentualnimu podilu ropy na exportech lze odvodit i souvztazny pokles
export.

Export je ve vétsi mife ekonomicka veli¢ina a reaguje i na jiné faktory, jako
je napiiklad pokles ekonomického riistu rady evropskych zemi v roce 2010 a 2011.
Evropsti obchodni partnefi zaznamenali mensi ekonomicky rist, proto poklesl
i export.

0Od konce roku 2011 nastava rist exportu, ale od roku 2014 dochazi ke Kle-
sajicimu trendu. Opét lze vysvétlit tento pokles exportu také cenami ropy. Velice
vyznamnym faktorem poklesu exportu od roku 2014 jsou protiruské ekonomické
sankce. Dal$i vyznamnou poloZkou norského exportu je specializovana hluboko-
moi'ska a prizkumna technika. (Nilsen T., 2015)

14V grafickém porovnani Ize vidét, Ze celkové exporty stouply o 5 000 mil. USD.
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5.2.2 Ruska federace

5.2.2.1 Ekonometricka analyza
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Obr 16 Celkové exporty Ruska (mil. USD) a Cena ropy (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

Celkové Exporty:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,1106, Ho nezamitdme nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,041, Ho zamitdme stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, Ize tedy predpokladat, Ze ¢asova fada TotalExports
RUS obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k ocisténi ¢asové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,3779, Ho nezamitame nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,041, Ho zamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, Ize tedy piredpokladat, Ze ¢asova fada OilPrice RUS
obsahuje trend. TudizZ musime pristoupit k ociSténi cCasové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.
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Po odstranéni trendové slozky znovu otestujeme ¢asové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazané, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korelacni koeficient vysSel
0,81093798.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vySS$i neZ kritickd hodnota 1,6556 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 16,51497337. Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je
prokazana pozitivni zavislost.

5.2.2.2 Ekonomicka interpretace

Podle vypocitaného korela¢niho koeficientu a stanovené metodiky, korelaci mezi
celkovymi exporty a cenou ropy pripoustime, avsak velice tésné. Podle korela¢niho
koeficientu miizeme predpokladat vzajemnou zavislost. Zavislost miizeme povazo-
vat za silnou.

V ruské ekonomice jsme predpokladali silnéjsi zavislost, protoZe Rusko ex-
portuje nejvice bareld ropy ze vSech producenti. Podobné jako v Norsku je sloZeni
celkového exportu zastoupeno kolem 60 % ropnymi produkty. V Rusku lze pozo-
rovat velké sezonni vykyvy. Nejvétsi pokles celkového exportu je v zimnim obdobi,
a to v lednu, Unoru, bieznu. Tato pravidelnost je viditelna témér v kazdém sledo-
vaném roce a lze ji prisuzovat klimatickym podminkdm. A to z diivodu, Ze je rusky
export vyznamné zaloZen na nerostnych surovinach a tézba danych surovin je

vaivys

k zamrzani tankerd. (Smith K. C., 2004)

Od roku 2004 do roku 2007 je vyvoj velice podobny jako v norské ekonomi-
ce. Cena ropy méla rostouci trend. Také celkové exporty rostly. Prisuzovat efekt
rostoucich exportii pouze zvysujici se cené ropy by vSak bylo zavadéjici, protoze se
jednalo obecné o dobu ekonomické konjunktury. V obdobi ekonomického riistu
jsou obecné zaznamenavany zvysSené exporty.

Vroce 2008 je dopad svétové krize podobny jako v Norsku. Exporty zemi
vyvazejicich zboZi klesaji, a to i v Rusku, které také patfi mezi zemé nejvice zasaZe-
né prave poklesem exportu. (Friedman G., 2016)

V obdobi od nejvyraznéjsi krize v roce 2009 aZ po opétovné stoupani ceny
ropy kolem roku 2010 z 60 $ na 85 $ za barel, se také zvysuji celkové exporty.
Vlednu 2011 dochazi k velkému propadu celkovych exportd oproti stale stoupajici
cené ropy, ktera tehdy ze 70 $ za barel stoupala na cenu 120 $ za barel. Tento
vysoky propad lze prisuzovat pravé jednomu z nejchladnéjSich obdobi, které Rus-
ko zazivalo v lednu 2011.

Od roku 2011 je export na stalé hranici se sezénnimi vykyvy aZ do roku
2014. Kdy lze pravé v obdobi zavedeni protiruskych sankcil> vidét markantni
propad exportu. Poté exporty opét rostou, a to po adaptaci trhi na uvalené sankce,

154nor 2014
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ale maji klesajici trend az do roku 2016. Klesajici trend je ovlivnén jak protirusky-
mi sankcemi, tak klesajici cenou ropy. (Gros D. a F. Mustili, 2016)

5.2.3 Spojené arabské emiraty

5.2.3.1 Ekonometricka analyza
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Obr 17 Celkové exporty SAE (mil. USD) a Cena ropy (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

Celkové Exporty:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,3423, Ho nezamitdme nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,097, Hyo nezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, Ize tedy predpokladat, Ze ¢asova fada TotalExports
SAE obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k ocisténi ¢asové tfady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,1588, Ho nezamitame nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,031, Ho zamitdme stacionaritu
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Casova fada je nestacionarni, lze tedy predpokladat, Ze ¢asova fada OilPrice SAE
obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k ociSténi casové tady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Po odstranéni trendové sloZKy znovu otestujeme ¢asové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazané, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korela¢ni koeficient vysel
0,77344250.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vyssi neZ kritickd hodnota 1,6556 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 14,54033548. Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je
prokazana pozitivni zavislost.

5.2.3.2 Ekonomicka interpretace

Podle vypocteného korela¢niho koeficientu je sila zavislosti celkového objemu
exportu na cené ropy nejmensi z pozorovanych ekonomik. Stejné jako v pripadé
Norska se stale hodnota korelacniho koeficientu pohybuje okolo hodnoty 0,8. Za-
vislost tedy miiZeme oznacit za volnéjsi.

Zajimavosti je, Ze skladba exportu SAE ma nejmensi procentudlni podil rop-
nych produktii ze sledovanych ekonomik. Je to dano tim, Ze v roce 2015 je jiz vidi-
telny vliv diverzifikace ekonomiky, o kterou SAE usiluji.
krivky Norska ¢i Ruska. Exporty v SAE nedosahuji takovych oscilaci a kfivka jeho
vyvoje se jevi jako vyrovnané;jsi.

Do roku 2007 jsou celkové exporty SAE velice paralelni s cenou ropy. Je to
dano tim, Ze v tomto obdobi se jesté nejednalo o tolik diverzifikovanou ekonomiku
a podil ropnych produktti na celkovém exportu dosahoval na zacatku tisicileti ko-
lem 70 %. (atlas.cid.harvard.edu, © 2017)

Pii markantnim ndartstu ceny ropy v letech 2007 a 2008, kde z hodnoty
60 $ za barel cena stoupla az na hranici 120 $ za barel, SAE zaznamenavaji vysoky
vzestup celkovych exporti. Je to dano cenou ropy, protoZe SAE podléhaji kvotam
tézby, z divodu Clenstvi v organizaci OPEC.

Zajimavosti je, Ze po vypuknuti finan¢ni krize v roce 2008 a padu ceny ropy,
norské a ruské celkové exporty se propadly témér okamzité, a to zhruba v ¢ervnu
2008. Avsak exporty SAE zacinaji klesat aZ v listopadu 2008. Je to dano celkovym
dopadem globalni krize. Rezistenci celkovych exportl na pad ceny ropy a finan¢ni
krizi 1ze vysvétlit kvotami téZzby, rozdilnym finan¢nim systémem bank a nizkymi
naklady na téZbu. SAE dokazi i pri nizkych cenach generovat z jednoho vytéZeného
barelu stale vysoky zisk. Jakmile vSak dosahla cena ropy 80 $ za barel, i celkové
exporty silné propadly a dostaly se na stejnou hranici jako ty norské.

0Od cervence 2009, kdy zacina stoupat cena ropy z 65 $ na primérnou
hranici 100 $ az do roku 2014, maji celkové exporty velice podobny vyvoj, jako
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vyvoj ceny ropy. V ¢ervenci 2014, kdy doSlo k prudkému poklesu ceny ropy na
hodnotu 50 $ za barel, dochazi také k poklesu celkového exportu, avsak tento po-
kles je vystiidan opétovnym rlstem, a to i pies stale klesajici cenu ropy na hranici
40 $ za barel. Vznikly jev se da popsat uspésnou diverzifikaci ekonomiky, ktera
stavi také na jinych odvétvich hospodarstvi. Nejmensi vliv ceny ropy na export
mezi porovnavanymi ekonomikami lze také prisuzovat jiZ zminénému nejmensimu
podilu ropnych produkti na celkovém exportu.

5.2.4 Dilci zavér Celkové exporty/Cena ropy

Tabulka 4: Vysledné hodnoty ekonometrické analyzy Celkové exporty a Cena ropy

Stat
Ekonometricka veli¢ina
Norsko Rusko SAE
Parovy korela¢ni koeficient 0,77439 0,81094 0,77344
Prokazana zavislost t-testem pozitivni pozitivni pozitivni

Podle vypoctenych hodnot Ize usuzovat, Ze celkové exporty zemi srovnavanych
koreluji s cenou ropy. Stejné jako v piripadé HDP, i zde se vyskytuji vlivem rtiznych
politickych a ekonomickych situaci, které celkové exporty snizuji nebo zvysuji bez
navaznosti na cenu ropy. V Rusku lze pozorovat nejsilnéjsi zavislost, ktera je vy-
svétlena pravé nejvétsim zastoupenim ropnych produktd na celkovém exportu.
V pripadé Norska a SAE je korelace velice podobna. V Rusku se objevuji vykyvy,
které se v Norsku a SAE nevyskytuji.

V tomto ohledu jsou efektivnéjsi Norsko a SAE, které vykazuji vétsi diverzi-
fikaci ekonomiky. Ceny ropy zde maji tedy na celkové exporty nizsi vliv, jelikoz
exportuji i jiné produkty. AvSak rozdil je zapricinén také politickym vyvojem
v Rusku, kde na exporty maji vliv ekonomické sankce, kterym musime priradit
vysoky vliv na vybranou ekonomickou veli¢inu. Mlzeme tedy fici, Zze rozdil ve
vypocltenych Cislech je minimalni a ekonomiky v porovnavané veli¢iné vykazuji
znaky podobnosti.

5.3 Bézny ucet platebni bilance (dale béZny ucet PB)

BéZny ucet platebni bilancel® je vzhledem k porovnavanym ekonomickym ukazate-
lim mezistupném mezi komplexni velicinou HDP a jednodussi veli¢inou celkovych
exportl. Platebni bilance reprezentuje vnéjsi ekonomickou rovnovahu, zatimco
HDP (a jiné) reprezentuji vnitini ekonomickou stabilitu. Tyto dvé veliCiny spolu
souvisi. (BusinessInfo.cz, 2011) Jakmile je béZny ucet platebni bilance v prebytku,
znamena to, Zze hodnota vyvozi zboZi, sluzeb a diichodii je vétsi nez dovoz.

16 BgZny ticet platebni bilance zahrnuje obchodni bilanci (exporty a importy zboZi), bilanci sluZeb
(exporty a importy sluzeb), bilanci vynosti (diichody z vyrobnich faktort ve vlastnictvi domaci zemé
a dlchody z vlastnictvi zahrani¢nich subjektd, které jsou zainteresovany v domaci ekonomice, pi.:
mzdy, zisky, iroky) a béZné prevody (jednostranné transfery)
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5.3.1 Norské kralovstvi

5.3.1.1 Ekonometricka analyza
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Obr 18 Bézny tcet platebni bilance Norska (mld. USD) a Cena ropy (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

Saldo béZného uctu PB:
Vysledky ADF testu:

Proménné v modelu vysli nevyznamné, rada je stacionarni
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,1, Ho nezamitame stacionaritu
Casové fada CurrAccPB/ NOR je stacionarni.

Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Proménné v modelu vysli nevyznamné, rada je stacionarni
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,1, Ho nezamitame stacionaritu
Casova fada OilPrice NOR je stacionarni.
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Jejich parovy korelac¢ni koeficient vysel 0,82901705.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vySs$i neZ kriticka hodnota 1,81246 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 4,687898313. Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je
prokazana pozitivni zavislost.

5.3.1.2 Ekonomicka interpretace

Podle vypocteného koeficientu korelace a zvolené metodiky piipoustime silnou
zavislost mezi cenou ropy a saldem béZného uctu platebni bilance. Jakmile se podi-
vame na grafy ceny ropy a salda béZného uCtu platebni bilance, lze pozorovat
podobny vyvoj, ktery je také potvrzen korelacnim koeficientem vy$sim nez 0,8.

Tato veliCina je velice ovlivnéna pravé exportem a importem, ktery tvori
nejvyznamné;js$i komponentu ze vSech ¢asti béZného uctu PB.

Od roku 2004 lze pozorovat postupny narist ceny ropy, avsak bézny ucet
PB ma mnohem strméjsi rist. Z toho Ize usuzovat, Ze cena ropy ma vliv na bézny
ucet PB, ale spiSe prostirednictvim exportl. Evropsky trh se rozsitenim EU rozrostl
a vznikla vétsi poptavka po produkci z Norska, kterymi jsou hlavné produkty
z energetické oblasti.

Vroce 2008 pri finanéni krizi a rapidnimu propadu cen ropy, klesa také
bézny ucet PB. Od roku 2009, kdy dochazi k nartistu ceny ropy z minima na hodno-
tu kolem 110 $ za barel, také stoupa bézny ucet PB. Pfi poklesu ceny ropy v roce
2014, dochazi k velkému propadu hodnoty béZného uctu platebni bilance. Tyto
zmény lze vysvétlit pravé exporty, které zaujimaji vyraznou pozici mezi vSemi
slozkami béZného tuctu PB.

Prebytek béZného uctu platebni bilance je dan vyvozem ropy a zemniho
plynu. BéZné ucty platebni bilance v prebytku slouzi k financovani deficiti béZnych
uctd PB ostatnich zemi. (Investopedia.com, © 2017a)
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5.3.2 Ruska federace

5.3.2.1 Ekonometricka analyza
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Obr 19 Bézny ucet platebni bilance Ruska (mld. USD) a Cena ropy (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

Saldo bézného uctu PB:
Vysledky ADF testu:
Na zakladé p-hodnoty 0,08066, Ho nezamitadme nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:
Na zakladé p-hodnoty 0,1, Ho nezamitdme stacionaritu
Casova fada CurrAccPB RUS je nestacionarni. Obsahuje trend. TudiZ pFistupujeme
k ocisténi Casové rady od trendu pomoci HP filtru

Cena ropy:
Vysledky ADF testu:

Proménné v modelu vySli nevyznamné, rada je stacionarni
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,186459, Hp nezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, 1ze tedy piredpokladat, Ze ¢asova fada CurrAccPB
RUS obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k oCisténi casové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.
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Casova fada je nestacionarni, Ize tedy piredpokladat, Ze ¢asova fada OilPrice RUS
obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit Kk ociSténi casové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.

Po odstranéni trendové slozKy znovu otestujeme ¢asové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazané, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korela¢ni koeficient vysel
0,32358752.

Pomoci testovani hypotézy o priitkaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vyssi nez kritickd hodnota 1,81246 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 1,081457921. Nezamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni.
Pozitivni zavislost neni statisticky priikazna.

5.3.2.2 Ekonomicka interpretace:

Podle vypoctli Kkorelacniho koeficientu a zvolené metodiky pristupujeme
k zamitnuti silné zavislosti mezi cenou ropy a saldem béZného uctu platebni bilan-
ce. Zavislost oznacujeme jako volnou. BéZny ucet PB se pohybuje stale v pirebytku,
coz charakterizuje podle webu Investopedia.com (© 2017a) pravé exportni zemi,
kde hlavni sloZkou je ropa a energetika obecné.

Od roku 2003 do roku 2007 ruska ekonomika zaziva ekonomicky rast, vétsi
nez rast USA. Piijmy zrostouci ceny ropy umoznily financovani finan¢né naroc-
nych investi¢nich projektt.

Od roku 2008, po nastupu financni krize a propadu cen ropy, se sniZil také
bézny ucet platebni bilance. Je to dano pravé vlivem globdalni finan¢ni krize na
celou ekonomiku. Jakmile v roce 2009 a 2010 zacaly ceny ropy stoupat, zvysily se
také exporty, které ve finan¢nim vyjadreni dosahovaly vys$Sich hodnot. (Kucera J.,
2015) Tento trend trval pouze do roku 2011. Od tohoto roku az do 2014 byly ceny
ropy docela stabilni a pohybovaly se okolo 110 $ za barel, coZ bylo vyhodné pro
ekonomiku Ruska, protoZe cena ropy se ustdlila na vysoké hladiné. AvSak v roce
2012 doslo ke stagnaci na moskevské akciové burze a poklesu investicni aktivity.
Ekonomicka stagnace vyvolana slabou domaci poptavkou, ktera byla zaloZena na
predpokladu investovani ze strany soukromych investori, se neuskutecnila. To
vedlo ke sniZzovani primyslovych a investi¢nich aktivit v Rusku. (worldbank.org,
1998 (Tanas 0., 2013).

Od roku 2014, kdy depreciuje rubl, coZ ma kladny vliv na exporty, se za¢ina
bézny ucet platebni bilance zvySovat. Nartst neni priliS strmy, a to kviili pAdu ceny
ropy, uvaleni ekonomickych sankci, depreciaci rublu k cizim ménam a vzniku dalsi
finan¢ni krize v ruské ekonomice. Vzhledem k sankcim a celému ekonomickému
vyvoji dochazi pak od roku 2015 k poklesu hodnoty salda béZného uctu PB.

Ruska ekonomika zaznamenava podobny charakter vlivu ceny ropy na béz-
ny ucet PB jako Norsko ¢i SAE, ale potyka se s jinymi ekonomickymi problémy,
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proto se vypoctené hodnoty blizi k hranici nezavislosti. Mizeme usuzovat, zZe nizky
koeficient korelace je vyvolany pravé politicko-ekonomickymi skute¢nostmi od
roku 2012.

5.3.3 Spojené arabské emiraty

5.3.3.1 Ekonometricka analyza
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Obr 20 BéZny tucet platebni bilance SAE (mld. USD) a Cena ropy (USD)
Vlastni zpracovani, Gretl

Saldo béZného uctu PB:
Vysledky ADF testu:

Na zakladé p-hodnoty 3,786e-017, Ho zamitame nestacionaritu
Vysledky KSPP testu:

Na zakladé p-hodnoty 0,1, Ho nezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, lze tedy piredpokladat, Ze ¢asova fada CurrAccPB
SAE obsahuje trend. TudiZ musime pristoupit k oCisténi casové rady od trendu,
a to pomoci HP filtru.
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Cena ropy:
Vysledky ADF testu:
Proménné v modelu vysli nevyznamné, rada je stacionarni
Vysledky KSPP testu:
Na zakladé p-hodnoty 0,186459, Ho nezamitame stacionaritu
Casova fada je nestacionarni, lze tedy predpokladat, Ze ¢asova fada CurrAccPB

vvvvv

a to pomoci HP filtru.

Po odstranéni trendové sloZKy znovu otestujeme ¢asové rady na stacionari-
tu. Bylo prokazané, Ze jsou stacionarni. Jejich parovy korela¢ni koeficient vysel
0,76136559.

Pomoci testovani hypotézy o priikaznosti parového koeficientu korelace
ovérime alternativni hypotézu Hi: p > 0. V tomto pripadé musi byt testovaci statis-
tika vys$si nez kritickd hodnota 1,81246 (hodnota z tabulek studentova rozdéleni)
t-test = 3,713658441. Zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni. Je
prokazana pozitivni zavislost.

5.3.3.2 Ekonomicka interpretace

Podle vypocteného korelacniho koeficientu a zvolené metodiky saldo béZného uctu
platebni bilance scenou ropy nevykazuje silnou zavislost. AvSak vzhledem
k vysledné hodnoté lze uvaZovat o pomérné silné zavislosti. Hodnota korela¢niho
koeficientu se bliZi ke kritické hodnoté silné zavislosti.

Do roku 2006 ma vyvoj béZzného uctu platebni bilance podobny vyvoj jako
nila vétsi finan¢ni vynos z exportd, zejména ropy.

Od roku 2006 dochazi k poklesu prebytku bézného uctu PB az do roku
2010. V prvni poloviné tohoto obdobi, tedy do roku 2008, 1ze vysvétlit tento pokles
stoupajici investi¢ni aktivitou, ktera je financovana z penéz zahrani¢nich subjekt.
balni finan¢ni krize a padajicimi cenami ropy.

Vroce 2010, kdy zacina také stoupat cena ropy z 60$ hranice za barel na
110 $ za barel, dochazi k velice strmému naridstu salda béZného uctu PB. Tento
rist je mnohem strméjsi nez riist napriklad Norska ¢i Ruska. [ kdyZ ekonomika SAE
je v tomto obdobi jiz diverzifikovana, ma trvale nizké naklady na téZbu ropy a zve-
dajici se ceny ropy ji vyznamné pomohly v rostoucich exportech ve finan¢nim
vyjadreni. (IMF country report, 2015) Dalsim faktorem rapidniho riistu je opétov-
ny priliv investic.

0d padu ceny ropy vroce 2014 ze 100 $ za barel na 50$ hranici za barel
vroce 2016 se dostava do deficitu i bézny ucet PB (na grafu nelze vidét, ale deficit
vroce 2016 byl -3,174 mld. $, Ize vidét az v Pfiloze A). (Coface.ae, 2017) Deficit je
nejmensi z Arabskych zemi, vyvaZejicich ropu. Predpoklada se rychlé zotaveni
z deficitu a neni posuzovan jako dlouhodoby ekonomicky problém.
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5.34 Dil¢i zavér Bézny ucet platebni bilance/Cena ropy

Tabulka 5: Vysledné hodnoty ekonometrické analyzy Bézny ucet PB a Cena ropy

Stat
Ekonometricka veli¢ina
Norsko Rusko SAE
Parovy korela¢ni koeficient 0,82902 0,32359 0,76137
pozitivni za-
Prokazana zavislost t-testem pozitivni vislost neni pozitivni
prikazna

Obecné lze rici, Ze platebni bilance ilustruje slabiny a silné stranky ekonomiky.
Nerovnovaha ma velky vliv na sménny kurz mény dané zemé k ostatnim ménam.
To silné ovliviiuje tuzemské exportéry.

BéZny ucet v piebytku vede Kk silnéjsi poptavce po domaci méné, zatimco
deficit, spiSe dlouhodoby, vede k depreciaci domaci mény. (Investing.com, 2017)

U porovnavanych ekonomik miizeme vidét vyvoj sald béZznych uctl platebni
bilance v zavislosti na cené ropy. AvSak jako v piipadé ruského bézného uctu PB, je
tento ucet velice ovlivnitelny i dalSimi politickymi a ekonomickymi faktory.
Srovnavané zemé jsou velice podobné a vykazuji prebytek béZzného uctu platebni
bilance, protoZe staty vyvazejici ropné produkty se vyznacuji pravé dlouhodobymi
prebytky. (Investopedia.com, © 2017b) Staty SAE a Norsko se nepotykaly s vétSimi
politickymi a ekonomickymi problémy, kromé financ¢ni krize v roce 2008, kde byl
velice podobny vyvoj ve vSech zemich. Pravé nestandardni vlivy, plsobici na
ruskou ekonomiku, vyjadrily vzajemny nesourody vyvoj ceny ropy a bézného uctu
PB.
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6 Diskuse a Zaver

Prace seznamuje Ctenare s vyvojem a vlivem ceny ropy na vybrané ekonomiky,
které reprezentuji tfi rozdilné ekonomické systémy. ReSerSni ¢ast seznamuje také
s vybranou komoditou jako takovou. Pravé vyvoj ropného trhu ve vybraném obdo-
bi vykazuje vyznamné prvky volatility této komodity.

Cilem prace bylo porovnat vyvoj ekonomickych veli¢in v zavislosti na cené
ropy, ktery se vlastni praci podafilo naplnit. Lze rovnéZ zodpovédét primarni
a sekundarni otazku.

Primarni otazka se zabyvala ovéirenim zavislosti vybranych ekonomik na
ropé a porovnanim a interpretaci vyvoje ekonomickych veli¢in v zavislosti na vy-
VO0ji ceny ropy.

PovaZovat ekonomiky za zavislé na cené ropy by bylo chybné. Pozitivni za-
vislost ekonomickych veli¢in s cenou ropy zde je, nékde silnéjsi, nékde slabsi. Ma-
Zeme tedy Fici, Ze vyvoj vybranych ekonomickych veli€in se vyviji podobnym smé-
rem jako cena ropy. [ pres urcité nesrovnalosti vyvojlii ekonomické veli¢iny s cenou
ropy, témér vSechny zkoumané ekonomické veli¢iny projevovaly pozitivni zavis-
lost, kromé jedné. Tento rozdil nastal ptri komparaci béznych ucti platebnich
bilanci. Staty s podobnym vyvojem mély nakonec velice rozdilny korela¢ni koefi-
cient. A to pouze v zavislosti na objeveni se jinych ekonomickych problémi, které
pro stat také predstavuji z ekonomického hlediska hrozbu.

VSechny tri zemé byly chapany jako zavislé na cené ropy. V ¢lancich a od-
bornych periodikach jsou také tak interpretovany. Jejich zavislost je Casto zaloZena
pouze na sloZeni exportu, kde ropné produkty predstavuji vétSinovy podil.

Vyhodnocenim primarni otazky tedy je, Ze staty nelze chapat jako vyhradné
zavislé na ropé a vyvoji jeji ceny. Ukazalo se vSak soucasné, Ze vyvoj ekonomickych
veli¢in ma souvislost s cenou ropy, jako sjednim z vyznamnych faktord. Jsou to
staty, které logicky vyuZivaji existence svého nerostného bohatstvi, proto ropa,
jako jedna ze stéZejnich surovin, ma znacny vliv na vyvoj ekonomickych velicin.
Vykyvy, které nejsou zptisobeny cenou ropy, maji také politicko-ekonomické prici-
ny. Nékdy maji tyto priciny znac¢ny vliv na vyvoj ekonomickych veli¢in.

Na sekundarni otazku, zda kazdy systém reaguje na zmény jinak, mizeme
odpovédét kladné sjistymi vyhradami. Odpovéd je CcasteCné obsazena
v interpretaci primarniho cile. Ano, kazdy politicky systém z vybranych ekonomik
reaguje jinak na ekonomické skutecnosti, kterym je vystaven. Tyto reakce se odvi-
jeji pravé od politické struktury v dané zemi.

Norsky ekonomicky systém reaguje na trzni zmény rychleji nez zbyvajici
staty. Ale podle vypoctl vykazuje vyssi zavislost pozorovanych veli¢in na cené
ropy. Jejich FeSenim je vyuzivani financ¢nich trhl a investovani skrze ropny fond.
Norsky systém je i pres velky podil statnich firem postaven na kapitalistickém
ekonomickém zakladu, kde je ropa pouZzivana k plnéni ekonomickych cilti.
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Rusky ekonomicky systém se potyka s castymi geopolitickymi problémy,
a to samozi'ejmé ovlivnilo ekonomické veli¢iny. Proto musime vypoctenym vysled-
kiim priradit vyznamny politicko-ekonomicky faktor, ktery vysledné hodnoty
ovliviiuje. Ruské spolecnosti skrze statni regulaci nereaguji tak rychle na trzni
zmény a Casto vyuzivaji uhlohydratl k politickym cilim jako instrument Kk jejich
dosaZeni.

Systém ve Spojenych arabskych emiratech se v ¢ase znatné zménil. Ekono-
mika je sice oteviend, ale nebylo tomu tak vZdy. Jedna se o jiny systém vlastnictvi,
nez se objevuje v Norsku ¢i Rusku. SAE maji specificky vyvoj hlavné diky diverzifi-
kaci svého hospodarstvi. SAE maji v dlouhodobém meéritku uspésnéjsi model, pro-
toze jejich vlastnicky systém, kdy rodiny Sejchti vlastni klicové podniky, jsou také
Casto zastupci vlady. Tedy implementace novych strategii je jednodussi z hlediska
zakona pro udrZeni stability v domaci ekonomice.

Odpovéd na vyzkumnou otazku, stanovenou na zacatku prace, lze Castec-
né najit v knize Budoucnost svobody od Fareeda Zakaria (2003). Norsky systém,
jako jediny, kde ekonomicka sila spociva v ropé, je kapitalisticky a jako jediny ta-
kovy vykazuje vyborné vysledKky. Je to dano pravé participaci ob¢anti na demokra-
tickém systému. Obcané tedy nejsou zavisli pouze na vladcich i statnich podnicich.
Mohou velice vyznamnym zpisobem pravé skrze uspésny demokraticky a kapita-
listicky model ménit svoje preference a ridit sviij stat.

Systém SAE je zavisly na skupiné Sejcht, ktefi vdaném emiratu predstavuji
vladce s absolutni moci. Vlddcové se sice Casto inspiruji kapitalistickym modelem
obchodovani, avsak vlastnictvi je pouze v soukromych rukach. Obcané jsou tedy
absolutné zavisli na jednani Sejcha. Dale F. Zakaria uvadi, Ze staty bohaté na
nerostné suroviny jsou ,rentiéfi“ a velky priliv penéz je nenuti k budovani funguji-
ciho spravniho systému, politickych instituci a prava obecné. Snadné penize ,nemo-
tivuji vladu vybirat dané a nemotivuji davat ob¢aniim nic na oplatku.“ V pripadé
nuceného prechodu na hospodarstvi, v némz nebude klicovym oborem znac¢né zis-
kovy ropny priimysl, mize mit tato zména dopad na cely statni systém. Tento pii-
klad plati pro SAE.

Rusky systém je kombinaci systéma Norska a SAE. V ropném sektoru zde
zcela dominuje statni vlastnictvi. Podle tezi F. Zakaria je Rusko ,semi-rentiérskym*
a ,semi-kapitalistickym* statem.

V zemich, jejichZ ekonomika je vyznamné tvorena objemem/vykonem rop-
ného priimysluy, je logicky patrny vliv cen ropy, ale soucasné se na jeho vyvoji podi-
If také rozdilnost statniho zrizenti.

Prinosem této prace je provedeni transparentniho porovnani vyvoje eko-
nomickych ukazatelti v odlisSnych politicko-ekonomickych systémech a analyza
zavislosti ekonomickych velic¢in na cené ropy. Podobny pristup resSeni a interpreta-
ce se da pouzit i na jiné ekonomické veli¢iny a jinou vyvozni komoditu. DalSim pfri-
nosem, coz bylo zaroven i jednim z vytycenych cil(, je ovéreni, zda staty opravdu
miiZeme oznacovat za zavislé na jedné komoditeé.
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A Prilohy k ekonometrickym vypoctim

1. HDP A CENA ROPY
Nominalni HDP je uvedeno v nasledujicich grafech ve formatu per capita, kvili lep-
$i predstavé vyvoje ekonomiky. Pro vypocet v Gretlu byly pouZity hodnoty nomi-
nalniho celkového HPD, protoZe vyjadiuje ekonomicky vykon celé zemé a je vhod-

ny pro porovnavani. Zatimco HDP piepoctené na obyvatele reflektuje Zivotni stan-
dard.

a. Norsko

Nominalni HDP (per capita) a Cena ropy
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Obr 21 Nominalni HDP (per capita) s Cenou ropy - Norsko
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: CEICdata.com
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b. Rusko

Nominalni HDP (per capita) a Cena ropy
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Obr 22 Nominalni HDP (per capita) s Cenou ropy - Rusko
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: CEICdata.com
c. SAE
Nominalni HDP (per capita) a Cena ropy
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Obr 23 Nomindlni HDP (per capita) s Cenou ropy - SAE
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: CEICdata.com
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2. CELKOVE EXPORTY A CENA ROPY
a. Norsko

Celkové exporty Norsko a Cena ropy
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Obr 24 Celkové exporty a Cena ropy - Norsko
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: CEICdata.com

b. Rusko

Celkové exporty Rusko a Cena ropy
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Obr 25 Celkové exporty a Cena ropy - Rusko
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: CEICdata.com
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c. SAE
Celkové exporty SAE a Cena ropy
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Obr 26 Celkové exporty a Cena ropy - SAE
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: CEICdata.com
3. BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE A CENA ROPY
a. Norsko
Bézny ucet PB a Cena ropy
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Obr 27 Saldo béZného uctu PB a Cena ropy - Norsko
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: IMF.org
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b. Rusko

Bézny ucet PB a Cena ropy

120

100

80

mld. US $

40

20

60

120

100

80

60

40

20

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

RUS eeeeee Cenaropy

Obr 28 Saldo bézného tuc¢tu PB a Cena ropy - Rusko
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: IMF.org
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Obr 29 Saldo bézného uctu PB a Cena ropy - SAE
Vlastni zpracovani, Zdroj dat: IMF.org
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Zdrojova data k analyze

B Zdrojova data k analyze

1. HDP a cena ropy

NOMINALNI HDP (mil. USD) Cenaropy
BRENT
NOR RUS SAE (USD)
1Q2004 61 870,45 122 681,98 32 641,00 31,99
2Q2004 63 744,87 137 425,88 35 008,94 35,41
3Q2004 65 544,97 157 491,34 38021,61 41,39
4Q2004 73 499,87 173 378,27 42 232,54 44,01
1Q2005 74 799,89 160 132,01 40 789,79 47,87
2Q2005 76 604,13 180 835,77 43 762,91 51,62
3Q2005 78 234,92 205 024,13 47 096,88 61,57
4Q2005 78 757,55 216 954,83 48 658,94 56,85
1Q2006 81 626,59 205 691,15 49 235,01 61,79
2Q2006 88103,75 234 091,55 54 494,14 69,49
3Q2006 88 204,87 271 385,57 58701,91 69,73
4Q2006 87 855,65 281 321,38 59 702,17 59,55
1Q2007 90 521,14 257 737,82 54 589,53 57,84
2Q2007 95 903,39 300 329,31 60 534,77 68,59
3Q2007 102 113,18 348 989,95 67 346,64 74,75
4Q2007 113 631,35 397 553,35 75 853,82 88,29
1Q2008 119 244,82 365 887,62 75 345,80 96,86
2Q2008 129 614,14 433 335,78 85 272,78 121,20
3Q2008 124 227,22 475 895,31 87 465,97 114,69
4Q2008 94 917,77 389 492,66 69 280,89 55,03
1Q2009 86 500,09 245 376,82 53 753,26 44,52
2Q2009 92 998,68 286 957,96 60 185,93 58,88
3Q2009 100 592,82 332 418,07 67 379,18 68,14
4Q2009 108 673,71 367 114,71 73 618,69 74,57
1Q2010 108 723,46 334 343,57 67 563,86 76,42
2Q2010 102 934,59 362 997,20 68 314,24 78,49
3Q2010 104 026,01 394 724,49 71 647,71 76,82
4Q2010 113 022,72 431 385,40 78 080,31 86,54
1Q2011 118 704,95 438 869,99 79 051,88 105,45
2Q2011 127 370,96 511 507,33 88 295,16 117,01
3Q2011 127 774,18 539 131,58 90 798,74 113,24
4Q2011 124 383,23 540 570,34 89 735,79 109,42
1Q2012 129 204,87 493 334,67 90 069,46 118,71
2Q2012 125 895,72 520 766,31 91 233,57 107,75
3Q2012 123 991,44 545 123,73 92 646,01 109,63
4Q2012 130 511,03 592 366,15 99 126,93 110,15
1Q2013 133 706,10 522 639,37 95 204,17 112,44
2Q2013 130 391,66 538 167,81 95 326,35 102,56
3Q2013 129 529,14 565 407,10 97 379,72 110,23
4Q2013 129 231,54 601 489,92 100 413,56 109,23
1Q2014 128 661,92 490 195,46 100 663,55 108,14
2Q2014 131 884,69 539 559,56 106 883,21 109,69
3Q2014 125 239,74 563 624,05 106 608,65 101,90
4Q2014 113 859,69 454 439,31 91 140,67 76,43
1Q2015 100 551,92 292 823,08 89 583,22 53,98
2Q2015 101 106,51 366 270,63 100 273,35 61,65
3Q2015 95 449,59 338 023,64 93 562,42 50,44
4Q2015 90 260,21 333 982,21 90 510,54 43,56
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2. BézZny ucet platebni bilance a cena ropy

3. Celkové exporty a cena ropy

BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE (mld. USD) Cena ropy

BRENT

NOR RUS SAE (USD)
2004 32.708 59.514 12.963 38,26
2005 50.105 84.388 31.485 54,57
2006 55.777 92.316 49.905 65,16
2007 49.037 71.346 32.312 72,44
2008 72.391 103.936 22.278 96,94
2009 41.060 50.385 7.849 61,74
2010 46.773 67.451 7.241 79,61
2011 61.539 97.274 50.949 111,26
2012 63.358 71.282 79.564 111,57
2013 53.485 34.141 71.378 108,56
2014 59.779 59.461 54.627 98,97
2015 35.038 65.800 13.545 52,32
2016 23.680 47.966 -3.174 43,67
CELKOVE EXPORTY (mil. USD) Cena ropy

BRENT

NOR RUS SAE (USD)
1.04 6232,66 10974,3 4907,8 31,28
1.04 6455,23 11917,8 4836,03 30,86
111.04 6853,07 13910,9 5650,35 33,63
V.04 6533,36 14607,2 5762,71 33,59
V.04 6394,31 13561,7 5845,08 37,57
VI.04 6473,73 14786,8 5932,34 35,18
VILO4 6830,43 15330,2 6102,57 38,22
VIILO4 6244,94 16711,1 6294,22 42,74
1X.04 7026,43 16194,9 6475,78 43,20
X.04 7901,35 17046,7 6529,12 49,78
X1.04 8192,82 17604,6 7032,88 43,11
XIL.04 7385,87 19016,4 7425,36 39,60
1.05 7762,96 14061,5 6923,86 44,51
11.05 7792,37 16128 6246,18 45,48
111.05 8684,24 19659,3 7750,97 53,10
V.05 9463,79 19701,3 7896,66 51,88
V.05 8197,97 20069,3 8330,17 48,65
VI.05 7648,61 19255,7 7720,47 54,35
VILOS 8221,42 21162,1 8076,68 57,52
VIILOS 8875,36 21519,4 9344,61 63,98
IX.05 9014,73 21575,7 9965,85 62,91
X.05 9851,01 21862 9542,5 58,54
X105 8741,55 21986,6 9264,03 55,24
XIL05 9485,59 24492,1 9278,65 56,86
106 10598,61 20770,3 8327,87 62,99
1.06 9074,13 21828,8 8313,83 60,21
111.06 10598,61 24298,6 9082,32 62,06
V.06 9763,46 23833 9120,65 70,26
V.06 10214,61 26982,2 9713,26 69,78
VI.06 10555,82 25271,2 9496,86 68,56
VILO6 10031,3 25604,8 9327,03 73,67
VIILO6 10451,28 27973,3 10782,2 73,23
IX.06 9270,86 25520 10229,21 61,96
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X.06 10323,47 24662,6 9400,25 57,81
X1.06 10577,27 25291,9 9281,01 58,76
XI1.06 10297,29 29207,4 8965,77 62,47
1.07 10620,21 21343,5 9990,99 53,68
11.07 9613,48 23371 9879,27 57,56
111.07 11256,98 26230,1 10818,33 62,05
1v.07 10533,46 27137,3 10524,29 67,49
V.07 10562,94 29681,6 10815,88 67,21
VI.07 10564,69 26798,4 10805,18 71,05
VIL.O7 10359,3 29661,8 11599,82 76,93
VIIL.O7 10847,3 30836,3 11604,66 70,76
1X.07 11433,27 28200,7 10870,87 77,17
X.07 13413,36 34482 12495,72 82,34
X1.07 13433,05 35892 12776,44 92,41
XI1.07 13823,64 38295,3 12659,85 90,93
1.08 14551,7 34255,3 15256,55 92,18
11.08 14743,27 35029,2 13925,82 94,99
111.08 15250,61 39364,7 16011,97 103,64
1v.08 16826,14 40050,6 18234 109,07
V.08 16374,4 42487,5 17751,8 122,80
VI.08 15825,01 43693,8 18673,78 132,32
VIL.O8 15886,83 46973,2 18851,06 132,72
VIIL.O8 14651,89 45291,6 18717,91 113,24
1X.08 13051,55 43342,2 18519,51 97,23
X.08 12893,66 38771,6 15828,82 71,58
X1.08 11224,56 30076,7 12854,25 52,45
XI1.08 10319,84 28244,1 11495,93 39,95
1.09 9822,76 17779,3 8810,03 43,44
11.09 9488,72 18372,2 8128,94 43,32
111.09 10283,25 20682,6 8660,99 46,54
V.09 8362,16 20918 8801,94 50,18
V.09 8286,15 22524 8581,46 57,30
VI.09 8895,41 24311 9330,23 68,61
VIL.0O9 9571,63 26208,4 11266,2 64,44
VIIIL.09 9039,29 27034,5 9558,97 72,51
1X.09 9743,59 28602,2 11105,43 67,65
X.09 11185,4 30392,6 11254,58 72,77
X1.09 11321,99 30743,3 12116 76,66
XI1.09 10713,07 34098,3 13643,03 74,46
1.10 11133,58 27780,65 12490,78 76,17
I1.10 11181,61 30691,87 12383,74 73,75
111.10 12014,39 33810,16 15370,83 78,83
V.10 10650 33418,79 15572,09 84,82
V.10 9390,98 31714,12 14037,06 75,95
VI.10 10277,16 31899,45 15249,39 74,76
VIL.10 9715,8 31228,85 15227,06 75,58
VIIL.10 9187,88 31734,18 14125,1 77,04
1X.10 10552,53 33717,17 15017,62 77,84
X.10 11480,23 34861,03 14920,39 82,66
X1.10 12266,91 34804,68 15958,33 85,27
XI1.10 12884,7 41406,59 16631,99 91,45
I11 13045,03 30256,07 17842,07 96,52
.11 12466,55 38810,37 16914,26 103,72
111.11 14701,95 42955,48 19198,58 114,64
Iv.11 14466,54 45211,17 19749,21 123,26
V.11 12656,03 43701,56 20920,71 114,99
VI.11 12334,36 43518,15 21803,28 113,83
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VIL11 13207,96 41487,95 20930,68 116,97
VIIL11 13214,91 44122,65 21924,94 110,22
1X.11 13302,17 43341,01 19882,59 112,83
X11 12780,6 45530,97 18999,38 109,55
X111 14241,96 47038,08 20415,87 110,77
XIL11 13840,64 50746,43 20319,25 107,87
112 14000,4 39861,23 20361,06 110,69
.12 15147,56 44523 20950,05 119,33
111.12 15942,64 46808,6 21455,79 125,45
Iv.12 13192,05 44594,21 22533,48 119,42
V.12 13846,09 44863,62 22978,6 110,34
VI.12 11938,78 40399,2 24137,04 95,16
VIL12 11855,66 40936,23 23291,73 102,62
VIIL12 12546,26 40960,12 22250,34 113,36
1X.12 11330,68 43016,74 24189,28 112,86
X.12 14374,54 46276,77 23326,49 111,71
X1.12 13502,45 44945,36 22400,2 109,06
XI1.12 13308,74 47512,42 20491,13 109,49
L.13 13818,56 38989,1 22654,09 112,96
11.13 13413,42 42582,76 21659 116,05
111.13 13338,93 44944,59 24252,14 108,47
V.13 12152,24 44628,08 22225,41 102,25
V.13 12577,06 41280,73 23085,51 102,56
VI.13 12645,04 42202,06 21178,52 102,92
VIL13 13266,94 43771,32 22409,59 107,93
VIIL13 12273,07 42461,11 22475,87 111,28
1X.13 11314,07 45231,1 22141,14 111,60
X.13 13516,5 43875,51 22139,3 109,08
XI1.13 14333,34 47384,73 22433,15 107,79
XI1.13 13386,26 49915,27 21842,5 110,76
1.14 14797,8 39564,36 21882,13 108,12
11.14 12774,13 36016,64 19210,41 108,90
111.14 13691,6 47107,24 22001,59 107,48
V.14 12614,32 47678,71 20826,88 107,76
V.14 12096,85 44316,6 21738,61 109,54
VI.14 10918,97 40893,34 21447,88 111,80
VIL14 11280,81 46095,42 23505,75 106,77
VIIL.14 10939,05 41472,94 23657,21 101,61
1X.14 11280,13 38395,95 22577,44 97,09
X.14 13053,51 41506,48 21471,13 87,43
X1.14 10760,61 36794,03 20984,73 79,44
XI1.14 10465,15 37992,01 18989,74 62,34
1.15 9109,22 28086,1 18286,27 47,76
I1.15 9080,42 29315,89 15470,87 58,10
111.15 9902,07 32864,61 17482,92 55,89
V.15 8353,14 30868,1 18067,33 59,52
V.15 8960,04 30669,16 16989,57 64,08
VI.15 9021,52 30059,9 18805,15 61,48
VIL15 8583,84 27328,32 19097,44 56,56
VIIL.15 8231,54 25329,54 17197,81 46,52
1X.15 8247,45 26636,28 16497,13 47,62
X.15 8925,15 27433,04 17077,2 48,43
XI.15 7813,39 25761,97 15225,52 44,27
XIL.15 7687,28 29189,85 16703,54 38,01




