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Abstract

Oberreiterova, M. The impacts of oil prices shocks on exchange rates. Bachelor the-
sis. Brno: Mendel University in Brno, 2016.

The aim of this thesis is to verify the hypothesis that changes in oil prices have a
significant impact on the real effective exchange rates. Vector autoregressive
(VAR) model is used to empirically test this influence for monthly data from
January 2001 to January 2016 in USA and the Russian Federation. The result was
not proving significant impact on the REER. Oil price and REER have demonstrable
impacts on total import and export of these countries.
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Abstrakt

Oberreiterova, M. Vlivy zmén cen ropy na sménné kurzy. Bakalarska prace. Brno:
Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Cilem této prace je ovérit hypotézu, Ze zmény cen ropy maji vyznamny vliv na re-
alné efektivni sménné kurzy. K ovéteni tohoto vlivu je vyuzito vektorového auto-
regresniho (VAR) modelu pro mési¢ni data USA a Ruské federace od ledna 2001 do
ledna 2016. Vysledkem bylo neprokazani vyznamného vlivu zmén cen ropy na
REER. Cena ropy a REER maji prokazatelny vliv na celkovy import a celkovy export
téchto zemi.

Klicova slova

VAR model, cena ropy, REER, impulzivni odezvy, Grangerova kauzalita, import,
export
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Ropa zajisté pro nikoho neni pojmem neznamym, nebot se stale vice pouZziva jako
palivo a v primyslu. Vyrabi se z ni plasty, 1éky, chemicka hnojiva a i pro samotny
vyrobni proces je ropa nezbytnd. Za rok 2014 se celosvétové vyprodukovalo
4 220,6 milioni tun ropy, coZ predstavovalo nariist oproti piredchozimu roku
0 2,3 %. Za tento rok se celosvétové spotiebovalo 4 211,1 miliondi tun ropy, coz
predstavovalo nartst o 0,8 %. Se spotiebovanymi 836,1 miliony tun ropy se nej-
vy$sim spotiebitelem ropy stalo USA. Jako druhy se zatadila Cina s 520,3 miliony
tun. Ruska federace spotirebovala 148,1 miliont tun, ¢imZ se zaradila na paté misto
(BP Statistical Review of World Energy, 2015).

Kviili pozadavkim lidi na uspokojeni svych potieb a kviili alternativam ropy
se poptavka po ropé stale méni, coz spolecné se zménami produkce ovliviiuje cenu
ropy. Ropa se téZi pouze v nékterych c¢astech svéta, proto je zapotiebi s ni také me-
zinarodné obchodovat. Tyto informace mé motivovaly k vyzkumu této problemati-
ky, nebot cena ropy mize mit vliv na sménné kurzy statt. V této praci ovérim, zda
vztah mezi cenou ropy a readlnym efektivnim sménnym kurzem existuje a zda je
pozitivni ¢i negativni.

VySe zminény vztah bude zkouman ve statech USA a Ruské federaci. Spojené
staty, jak uz jsem ostatné uvedla vyse, mély v roce 2014 nejvyssi spotiebu ropy na
svété. USA sice ma vlastni obrovska nalezisté ropy, avSak pro chod spolecnosti,
ktera se stale rozviji a spotiebovava stale vice ropy, je ropa nedostacujicim zboZim,
je proto nutné ji do zemé také dovazet. DalSim dlivodem pro vybér této zemé byl
fakt, Ze ropa je mezinarodné obchodovatelna pravé v americkém dolaru, coZ by
mohlo mit za nasledek blizsi vztah téchto dvou proménnych. Ruska federace je
nejvétSim statem svéta dle rozlohy a je druhym nejvétSim producentem ropy (po
Saudské Arabii). Rusko tedy vyvazi velké mnoZstvi ropy do zahranici a cena ropy a
sménny kurz rublu jsou pro néj dlleZzité.

Prace je rozvrzena do Sesti zakladnich kapitol. Ve druhé kapitole jsou vypsany
objevy a nazory riiznych autord na vztah mezi cenami ropy a sménnymi kurzy. Au-
tofi délali vyzkum tohoto vlivu na riiznych statech, riznymi metodami za rizna
obdobi. Samoziejmosti je i uvedeni faktort ovliviiujicich ceny ropy a vybrané
sménné kurzy a na zavér je znazornéna obchodni bilance USA a Ruské federace.
Treti kapitola se zabyva zvolenym modelem VAR, ve Ctvrté Casti jsou provedeny
testy a VAR modely vCetné predpovédi a impulzivnich odezev.

1.2 Cil prace

Cilem prace je pro staty USA a Ruskou federaci ovérit hypotézu, Ze zmény cen ropy
maji vyznamny vliv na vyvoj readlnych efektivnich sménnych kurzti (REER).

Dil¢im cilem prace je srovnani vyvoje ocekavanych dopadi s celkovym obje-
mem obchodu v téchto dvou statech.
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2 Ropa a sménné kurzy

V této kapitole jsou predloZeny nejnovéjsi teoretické odborné poznatky, tykajici se
ceny rop a sménnych kurzi. V dalsi ¢asti jsou znazornény faktory ovliviiujici ceny
ropy a sménné kurzy a na zaveér je zobrazena obchodni bilance zvolenych statt.

2.1 Vztah mezi cenami ropy a vysi sménnych kurza

Vztah mezi cenou ropy a vystupem ekonomiky zkoumal Hamilton (1983). Zjis-
til negativni vztah mezi riistem cen ropy a vystupem ekonomiky. Také poskytl di-
kazy o tom, Ze ropné Soky prispély k vétsiné recesi v USA po 2. svétové valce. Né-
ktefi autofi se zastavaji nazoru, Ze pouze trvalé zvySovani ceny ropy vede
k neptiznivému dopadu na ekonomickou aktivitu. Rlizni odbornici zkoumali vlivy
zmén cen ropy na riizné makroekonomické veli¢iny. ZvySovani cen ropy ma podle
Hamiltona (2003) vyrazny vliv na HDP. Bachmeier a Cha (2011) zjistili, Ze
z dlivodu zvySovani ceny ropy mezi lety 1973-2006, museli staty Setfit energii a
zavést monetarni opatreni, které mély za nasledek nepriznivy dopad na inflaci ze-
mi. Bachmeier (2008) dokazal, Ze ropné Soky mély negativni dopad na vynosy ak-
cii. Zmény cen ropy mély také za nasledek schodky bézného uctu dle Van Wijnber-
gen (1985). Backus a Crucini (2000) zjistili, Ze ropné Soky maji vliv na celkové ob-
chodovani zemi a s tim souvisejici obchodni bilanci a sménné kurzy. Keane a Pra-
sad (1996) zjistili, Ze zvySovani cen ropy vede k podstatnému poklesu realnych
mezd vSech pracovnikd, ale zvysily se relativni mzdy kvalifikovanych pracovnikii.
Ropné soky ovliviiuji sménné kurzy prostrednictvim sménnych relaci s ropou a
ropnymi vyrobky, efektli bohatstvi a s tim souvisejici obchodni bilanci a portfolio-
vymi prerozdélovanimi.

Cenova regulace miZe branit trhlim efektivné reagovat na problémy a muze
byt jednou z pri€in nedostate¢nych nebo Spatné rozdélenych dodavek. ZruSeni ce-
nové regulace znamenalo skok v cenach ropy v ¢ervnu 1953 a tinoru 1981. Postu-
pem casu se cenové stropy rusily. Hamilton (2011) zjistil, Ze index cen vyrobct za
surovou ropu ma nejlepsi korelaci vtomto obdobi se spotiebitelskymi cenami za-
placenymi za benzin. Proto pouzil pro obdobi 1973-1981 index PPI jako zaklad pro
vypocet velikosti cenové zmény. U ostatnich dat je zména zaloZena na porovnani
ceny dle WTIL. Cenu ropy ovlivnili v minulém stoleti napiiklad geopoliticky vyvoj
zemi Stfedniho vychodu, omezena reakce dodavek na silnou poptavku a pokraco-
vani predchoziho trendu zvySovani ceny. Hamilton (2011) dale uvadi, ze se kvli
zménam ceny ropy v minulém stoleti jedenactkrat objevila v USA hospodarska re-
cese a také to ovlivnilo cenovou hladinu zemé. Statisticky nemize nikdo piedpo-
védét zmény cen ropy pred rokem 1973 na zakladé predchoziho vyvoje, i kdyz tlak
poptavky spojeny s pozdéjSimi fazemi expanze ekonomického cyklu byl velice sil-
nym faktorem. Kromé toho byly preruseny dodavky vyplyvajici z dramatickych

vvvvvv

epizod.
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Energie jsou na strané nabidky vyrobnim faktorem a da se ocekavat, Ze exo-
genni pokles dodavek zpisobi pokles produktivity, tento vliv je v§ak podle Hamil-
tona (2011) velmi maly. Pokud je hodnota dolaru ztracené energie nizsi nez hod-
nota dolaru ztracené produkce, firmy se snazi vyhnat ceny energii nahoru, aby
udrZely produkci. Hodnota dolaru ztracené energie je vSak relativné mala
v porovnani se ztratou produkce v recesi. Alternativné ropné Soky mohou mit vliv
na ekonomiku skrz poptavku. Kratkodoba elasticita poptavky po ropé je velmi niz-
ka. Spotrebitelé se snazi udrzet své nakupy i pres vysokou cenu energii a kvtili to-
mu musi omezit nakup jiného zboZi nebo sniZit uspory. Napriklad v roce 1974 se
vyrazné zvysil ndkup energii, ale poklesla produkce asi o polovinu.

Exogenni pokles dodavek energie sniZuje vystup primo snizenim produktivity
a nepiimo v té mite, Ze nizs$i mzdy vyvolaji pohyb podél rozvrhu pracovni sily,
zmén v obchodnich prirazkach nebo v mire vyuziti vyrobni kapacity. Ropné Soky
muzou zalezet na kratkodobé ekonomické vykonnosti prave kvili jejich schopnosti
docasné narusit nakup spotirebniho a investi¢niho velkoprodejniho zboZi. Hlavnim
naruSenim dodavek ropy ¢ini lidi nejisté ohledné budoucnosti, s tim vysledkem, Ze
vydaje na automobily, bydleni, zarizeni a investicni statky docCasné upadaji.
Bresnahan a Ramey (1993) zdokumentovali, Ze ropné Soky 1974 a 1980 zpiisobily
vyznamny posun ve skladbé poptavky po rtznych velikostnich kategoriich auto-
mobili s doprovodnym sniZenim vyuziti vyrobnich kapacit v americkych automo-
bilkach. Davis a Haltiwanger (2001) objevili dramaticky dopad cenovych ropnych
Sokill na miru ztraty pracovnich mist v jednotlivych ekonomickych sektorech, s ni-
¢enim pracovnich mist stoupajicich s kapitdlovou narocnosti, energetickou naroc-
nosti, trvanlivosti vyrobku a stari a velikosti rostlin. SniZeni cen také stlacuje po-
ptavku po nékterych odvétvich, a nezaméstnany neni okamzité posunut jinam. Po-
kud je pokles zplisoben odloZenim nakupu energie, pak sniZeni cen ropy by mohlo
mit stejny dlsledek jako zvyseni cen, mohlo by to zvysit celkovou cenovou hladinu,
COZ sniZuje nezaméstnanost.

Vztah mezi cenami ropy a sménnymi kurzy lze zkoumat pomoci mnoha odlis-
nych metod a s pridanim riznych proménnych. Atems, Kapper a Lam (2015) ve
svém VAR modelu vyuzZili mési¢ni idaje svétové produkce ropy, redlnou cenu ropy
importované do USA, miru globalni redlné ekonomické aktivity, realné a nominalni
indexy amerického sménného kurzu a také vybrané bilateralni sménné kurzy mezi
americkym dolarem a 6 dalSimi ménami. Zjistili, Ze pozitivni Soky agregatni po-
ptavky zpisobi znehodnoceni sménného kurzu. Ji, Liu a Fan (2015) oproti tomu ve
svém SVAR modelu rozlisili 3 strukturalni Soky: ropny nabidkovy Sok, agregatni
poptavkovy Sok a specificky ropny poptavkovy Sok. Zvolili 3 proménné: primyslo-
vou vyrobu, redlny efektivni kurz a index spotrebitelskych cen. Po urcité dobé se
ve zkoumanych zemich v dlisledku ropnych Soki zvysi sménny kurz.

Hakro, Nawaz a Omezzine (2016) ve svém VAR modelu vyuZili 6 proménnych
a to: omanskou cenu ropy, redlny rist HDP, penéZni zdsobu (M2), redlny efektivni
sménny kurz, index spottebitelskych cen, vladni vydaje a irokovou miru. Rist HDP
se pouziva k méreni efektu na strané poptavky spolu s fiskalni proménnou, jako
jsou naptiklad vydaje na spotrebu vlady a rist penéZzni zasoby jako proménnou
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meénové politiky, aby zmérila vnéjsi Soky a vnitini dynamiku. Omanska ekonomika
je velice zavisla na ropé. Pouziti redlného efektivniho kurzu amerického dolaru
poskytuje pakovy efekt pro méreni urovné zavislosti obchodu se zbytkem svéta.
Realny efektivni sménny kurz poskytuje v redlné méné skutecné posileni nebo
oslabeni ¢i zisky v cenové konkurenceschopnosti a tlak na domaci ceny. Index spo-
trebitelskych cen (CPI) se pouziva pro zjiSténi domaci inflace. CPI zahrnuje dove-
zené i vice obchodovatelné a neobchodovatelné zboZi a sluzby v obou formach po-
travinarskych i nepotravinarskych inflaci. Podle Hakro, Nawaz a Omezzine (2016)
cena ropy ovliviiuje vSechny proménné, nejvice sebe samu, poté cenu ropy ovliviiu-
je redlna mezera vystupu, pak drokova sazba a penézni zasoby a dale realny efek-
tivni kurz. Ve své analyze pouZili penézni zasobu namisto urokové sazby, nebot
mohli mérit ménové politické Soky soucasnych ucinkd po variantdch sménnych
kurzli nebo projit uc¢inky po zméndach v ropnych vystupnich proménnych. Redlny
efektivni sménny kurz reaguje soucasné na dodavku, poptavku (vydaje na vladni
spotrebu) a otfesy monetarni politiky, ale ne na cenové Soky.

Sménny kurz dle Dilmaghani a Tehranchian (2015) ovliviiuje ceny dovazené-
ho zbozi na domacim trhu a ceny v tuzemsku vyrabéného zbozi na zahrani¢nich
trzich a ma vliv na konkurenceschopnost zemé. Sménny kurz je jednim ze zaklad-
nich faktort, které maji vliv na vyvoz, dovoz, platebni bilanci, devizové rezervy,
vyrobu a zaméstnanost. Dilmaghani a Tegranchian (2015) doporucuji, aby vlada
optimalné ridila likviditu, aby se zabranilo nartistu kurzu a bubliny na trhu, coz
muze vést ke ztratdm na jinych trzich, véetné na akciovém trhu. Také doporucuji,
aby politici provedli planovanou expanzivni ménovou politiku za i¢elem zachovani
hodnoty doméaci mény a konkurenceschopnosti franu a dal$ich rozvojovych zemi v
mezinarodnich trzich. Vlady mohou udrzovat stabilitu sménnych kurzt a dalsi fi-
nancni aktiva v dlouhodobém horizontu sniZenim inflace a zlepSeni podnikatel-
ského prostredi tim, Ze naridi likviditu na vyrobu a investice. Ménové organy (cen-
tralni banky) by mély byt nezavislé na vladé, aby se zabranilo uloZeni rozpoctové
politiky vlady na ménové politiky tak, aby ménova politika byla efektivni ve stied-
nédobém a dlouhodobém horizontu. Je také nutné, aby vlada snizila zavislost eko-
nomiky na vyvozu ropy a zemniho plynu.

2.2 Literarni reserse

Ropa se ve svété se nejvice vyuZziva jako zdroj energie. [ pfes rozvoj alternativnich
zdrojlii energie zaujima ropa stale nejvétsi podil na spotiebé. Dle BP (2015) se
vroce 2014 celosvétové spotiebovalo 4 211,1 milionl tun ropy, coZ predstavuje
necelych 33 % celosvétové spotieby energie. Lidstvo je na ni témér zavislé a
z tohoto dlivodu se o ni a vlivech jejich cenovych zmén zajima stale vice ekonom{.
Vétsina literatury poskytuje diikazy o negativni zavislosti mezi cenou ropy a REER,
a také o jejich vzajemném pohybu.

K pribliZzeni vztahli mezi cenou ropy a vysi sménného kurzu jsem zvolila néko-
lik ¢lankd vydanych po roce 2000. Clanek od autori Reboredo a Rivera-Castro
(2012) testoval pomoci vicenasobné wavelet analyzy moznost vyskytu nakazy na
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finan¢nich trzich a zmény vzajemné zavislosti trhli s ropou a trhli s USD béhem
finan¢ni krize a zaroven zkoumali rychlost reakce investorti. Mimo jiné zjistili vza-
jemnou negativni zavislost téchto dvou proménnych od globalni krize v roce 2008.

Autori Beckmann, Czudaj a Zhou (2013) zkoumali priinné souvislosti mezi
cenou ropy a sménnym Kkurzem vnomindlnich i redlnych vyjadrenich,
v dlouhodobém i kratkodobém horizontu pomoci Markov-switching modelu. Z je-
jich Setfeni vyplyva, Ze cena ropy je vice citliva na zmény sménnych kurzi dolaru
vici vyvozclm ropy a rozvijejicim se trhiim s vyssi inflaci. Tuto metodu vyuzili ta-
ké autori Basher, Haug a Sadorsky (2016). Ti zkoumali presnéji u€inky 3 ropnych
Sokil na realnych sménnych kurzech v rozvinutych a rozvijejicich se zemich, které
dovazi ¢i vyvazi ropu. Vlinearnim regresnim modelu objevili nevyznamny vliv
ropnych Sokli na sménné kurzy u péti z deviti zemi. Nasli vyznamné zhodnoceni
mény v zemich, které vyvazi ropu, v diisledku poptavkového Soku po ropé. Globalni
ekonomické Soky poptavky ovliviiuji zemé vyvazejici i dovazejici ropu, ale tpravy
sménnych kurzl se mohou liSit v zavislosti na jejich relativni konkurenceschop-
nosti na mezinarodnich trzich, proto se autofi priklani k nazoru Ze ropné Soky jsou
dtlezitym faktorem v ur¢ovani sménnych kurzt v zemich vyvazejicich ropu.

Autofi Li, Lu a Zhou (2016) se na véc podivali ponékud odliSnou metodou. Na
zakladé krizZové korelace, analyzy MF-DCCA, nékolikrat ukazali, Ze kriZové korelace
mezi devizovymi trhy a trhem s ropou je multifraktalni v dlouhodobém i kratkodo-
bém horizontu. V kratkém horizontu jsou kriZové korelace malych vykyvi perzis-
tentni, a ty dlouhé antipersistentni.

Dle autord Atems, Kapper a Lam (2015) je reakce sménnych kurzl odliSna
podle diivodu zmény ceny ropy. Pokud cena ropy vzroste v diisledku zvyseni celo-
svétového vystupu ekonomiky a tim i poptavky po ropé€, dojde ke zvysSeni poptavky
po cizi méné a poklesu poptavky po americkych dolarech, coz zpiisobi znehodno-
ceni dolaru vici cizi méné. Pokud ale cena ropy vzroste v dlisledku naruseni pro-
dukce ropy a trhy ocekavaji, Ze americka ekonomika bude méné nachylna k vyss$im
cendm neZ zbytek svéta, mize to zvysit poptavku po americkych dolarech, coz po-
vede k posileni amerického dolaru. Na zakladé zkoumani vlivii pomoci VAR mode-
lu zjistili, Ze sménné kurzy se znehodnocuji v ndvaznosti na konkrétni zménu ceny
ropy a také, Ze celosvétové agregatni poptavkové Soky jsou obvykle spojeny
s oslabenim kurzu, zatimco celosvétové ropné nabidkové Soky nemaji zadny vy-
znamny dopad na sménné kurzy. Pozitivni Soky agregatni poptavky zptlisobi zne-
hodnoceni sménného kurzu, zatimco negativni Soky agregatni poptavky maji jen
ziidkakdy néjaky vliv na sménny kurz. Velké poptavkové Soky vzdy zplisobi osla-
beni kurzu, ty malé nemaji Zadny vyznamny efekt. VAR modelem se také zabyvali
Hakro, Nawaz a Omezzine (2016). Zde nartst ceny ropy primo ovlivnil vysi smén-
ného kurzu v kratkodobém horizontu. Pozitivni zmény cen ropy vyvola apreciaci
sménného kurzu.

Ji, Liu a Fan (2015) si dali za cil ve svém clanku objasnit uc¢inky makroekono-
mickych ukazateli v reakcich zemi BRICS na riizné druhy ropnych Sokt. Vyuzili
model SVAR, aby analyzovali dopady rtznych ropnych Sokd na priimyslovou vyro-
bu, realny ménovy kurz a hladinu spotrebitelskych cen. Reakce indického realného
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kurzu je pozitivni na ropné Soky po jednom roce. V pripadé neocekavaného vypad-
ku dodavky se i v Rusku po jednom roce zvysi realny efektivni kurz. I v ostatnich
zemich se kurz zvysi, pouze v Ciné se prvnich $est mésic sniZi a pak prudce
stoupne.

K obchodovani s ropou se zvolil americky dolar, predpoklada se tedy silny
vztah mezi cenou ropy a americkym dolarem, také proto se jim zabyvali autori De
Truchis a Keddad (2014). Ve své praci pocitali vlivy zvlast pro dlouhodobé a zvlast
pro kratkodobé obdobi. Zvoleny ¢asovy horizont by mél primo ovliviiovat investo-
ry zapojené do diverzifikace aktivit mezi ropou a dolarem hodnoticimi finan¢nimi
aktivy. Zamérili se na kratkodobou strukturu zavislosti mezi USD vici CAD, EUR,
JPY a GBP a kolisanim cen ropy pomoci statistickych a dynamickych spon, kde se
soustiedili na extrémni a ¢asové proménné zavislosti. V modelu HAR se neprokaza-
la dlouhodoba zavislost. Zavislost v kratkém obdobi je obecné slaba, navic je zavis-
la na trZznich podminkach, coZ zjistili tésné pred zhroucenim trhu v roce 2008 a
nedavno v diisledku evropské dluhové krize.

Vztah mezi ropou a rublem se snazili objevit Mironov a Petronevich (2015).
V této zemi se objevuji naznaky Holandské nemoci neboli prokletim prirodnich
zdroji. Tento jev nastava, kdyz kviili zvysSeni prijmi z obchodu se surovinami do-
jde k prebytku obchodni bilance vzhledem k rostoucim cendm nebo objemtm. To
ucini mistni ekonomické zboZi nekonkurenceschopné a to vede k odlivu prostied-
kil z vyroby. Takova ztrata konkurenceschopnosti ve vyrobé se oznacuje jako Ho-
landska nemoc. V jejich praci zkoumali mimo jiné vztah mezi exportem ropy a re-
alnym efektivnim kurzem rublu na zakladé kointegracniho modelu. Dosli k zavéru,
Ze zvyseni prijmu z exportu ropy o 1 % vedlo k posileni realného efektivniho kurzu
rublu o 0,2 % a Ze realny efektivni sménny kurz zavisi pozitivné na cené ropy a na
vysi vladnich vydajl. Na zakladé kointegracnich testi tento vliv ve své praci zkou-
mali také napriklad autofi Nusair a Kisswani (2014), ktefi mimo jiné zjistili, Ze
vztah mezi cenou ropy a sménnym kurzem je dlouhodobé stabilni.

2.3 Faktory ovlivilujici ceny ropy a sménné kurzy

Abychom mohli zkoumat vlivy zmén cen ropy na sménné kurzy Spojenych stati
americkych a Ruské federace, musime se podivat do historie cen ropy a sménnych
kurzi a objasnit, jaké faktory je ovlivnily. Vzajemna zavislost téchto dvou promén-
nych jsou dilezité pro efektivni fizeni fiskalni a monetarni politiky v zemich vyva-
Zejicich i dovazejicich ropu a také pro rizeni rizik a ocenovani aktiv spojenych se
zpracovanim ropy (Reboredo a Rivera-Castro, 2012).

2.3.1 Faktory ovliviiujici ceny ropy a jejich vyvoj

Ropa hraje dtlezitou roli v zemich vyvazejicich ropu i v zemich dovazejicich ropu.
Narodni dichod zemi vyvazejicich ropu je na jejim vyvozu zavisly. Vykyvy cen ropy
maji veliky vliv na makroekonomické veli¢iny, napf. na piijmy, Uspory a zistatky
na béznych uctech (Nusair a Kisswani, 2014).
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Existuje vicero druhti cen ropy - typicky oznaCovanych jako benchmarky. Me-
zi hlavni benchmarky patri West Texas Intermediate (WTI), ICE Brent a Dubai Fa-
teh. VUSA nejpouzivanéjSim druhem je cena stanovena dle WTI, vztahujici se
k cenam ropy v tzv. trading hubu v Cushingu v Oklahomé. West Texas Intermediate
(WTI) je znackou velmi kvalitni surové ropy. V Evropé se nejcastéji obchoduje
s cenou oznacovanou jako Brent. Jednd se o oznaceni 15 rdznych nalezist ropy
v Evropé. A ma v sobé o néco méné siry nez WTI. Také existuje tzv. OPEC Basket
ropa, kterd je oznacenim pro 7 nalezisSt v rliznych statech svéta (A Detailed Guide
on the Many Different Types of Crude 0il, 2009).

V nasledujicim grafu Vyvoj ceny ropy 1861-2014 je znazornén denn{ vyvoj cen
ropy od roku 1861 do roku 2014. Cena daného dne je znazornéna tmavé zelenou
barvou a cena vztaZzena k roku 2014 svétle zelenou barvou.
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Fears of shortage in LS Postwar reconstruction Irangan revolution
Growth of Venezuslan Loss of lranian Netback pricing | Asian financial crisis
production supplies introduced
Pennsyhanian Russian Sumatra | Discovery of East Texas fiekd Suez crisis Irag Invasion  Hwab
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Obr. 1 Vyvoj ceny ropy 1861-2014
Zdroj: BP Statistical Review of World Energy, 2015

Prvni vyraznou zménu v cené svét zaznamenal vletech 1952 a 1953, kdy doslo
k preruseni dodavek a ke korejskému konfliktu. Béhem korejské valky nechal Utad
pro stabilizaci cen zmrazit na tfi roky cenu ropy. V 1été 1951 iransky premiér zna-
rodnil ropny priimysl a svétovy bojkot v franu omezilo mési¢ni produkci o 19 mili-
ond barelli. V. dubnu 1952 stavkovali americti rafinérsti pracovnici a vypnuli tieti-
nu rafinerii naroda. Nasledkem bylo snizeni dodavky paliva pro civilni lety o 30 %
v USA a Velké Britanii a zastaveni vSech soukromych leti v Kanadé. Nékteré staty
v USA zavedly pridély benzinu nebo zastavili nékteré méstské autobusy. Po zruSeni
cenovych kontrol se cena ropy dle WTI zvedla o 10 % (Hamilton, 2011).
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Béhem 35 let, od roku 1956, se na Blizkém vychodé na tzemi tii statl stalo
5 zasadnich konfliktl, které narusili pfisun dodavek ropy na svétovy trh. Nejprve
Suezska krize 1956, poté Jom Kippurska valka 1973 a pak to byly tri udalosti, které
mély za nasledek dramatické a okamzité preruseni toku ropy z hlavnich svétovych
vyrobcl, jednalo se o iranskou revoluci na podzim roku 1978, irackou invazi do
[ranu v zaff 1980, a o irdckou invazi do Kuvajtu v srpnu 1990. Soky zmény produk-
ce vzhledem kokamziku tésné pred udalostmi jsou nadhodnoceny, nebot Irak
v oCekavani dvou valek a invaze predtim zvysil produkci ropy (Hamilton, 2009).

V druhé poloviné 20. stoleti Evropa spoléhala na dodavku 2/3 potrebné ropy
z Blizkého a Stredniho vychodu. Aby se ropa mohla dopravovat napriklad do Evro-
py, bylo zapottebi vyuzivat Suezsky priiplav. V ¢ervenci 1956 byl znarodnén Suez-
sky prilplav. Ve snaze ziskat kontrolu nad kandlem, Francie a Britanie podpofrili
Izrael k vtrhnuti na Uzemi egyptské Sinai, kratce poté je nasledovali s vlastnimi
vojaky. Egyptané potopili kolem 40 lodi a na 2 roky uzavteli priiplav. Cerpaci sta-
nice pro plynovod Iracké ropné spolec¢nosti byl také sabotovan. K listopadu 1956
Kklesla celkova produkce ropy ze Stiedniho vychodu o 1,7 miliont barelt za den.
PrerusSeni dodavky méla okamzité nasledky ve Stredni Evropé€, kde museli zavést
piidélovy systém ropy, nesla topeni v budovach, byly snizené pracovni doby, hrozi-
lo propousténi v automobilkach, samoziejmosti bylo sniZeni vyroby aut, vétSina
benzinovych stanic byla uzavirena a pred otevienymi se tvorily dlouhé kolony. Bé-
hem nékolika mésicii ostatni dovozci dokazali vyplnit nékteré produkéni mezery.
Napftiklad v prosinci americky vyvoz surové ropy a rafinérskych produktii vzrostl
o 300 000 bareli denné. Vunoru uz byla celkova produkce jako pred krizi,
v Cervnu se na svou uroven vratil i Stfedni vychod (Hamilton, 2011).

Od zacatku roku 1948 do konce roku 1960 se cena ropy ocisténa o inflaci
(v cenach roku 2010) pohybovala mezi 17 a 19 USD za barel. V roce 1960 se zaloZi-
la organizace OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries), tehdy sloZe-
na z péti stati- franem, Irdkem, Kuvajtem, Saudskou Arabii a Venezuelou, ale své-
tovy trh se jim podatilo ovliviiovat aZ od roku 1973 za pomoci uvalovani téZebnich
limitd (Williams, 1996 - 2011). Dnes je zde seskupeno 13 zemi. Organizace ma
sjednotit a koordinovat ropné politiky svych clenskych zemi a zajistit stabilizaci
ropnych trhi s cilem zajistit efektivni, ekonomicky a pravidelny pfisun ropy pro
spotiebitele, dale stabilni prijem producentim a priméreny vyvoz kapitalu pro ty,
kteri investuji v ropném primyslu (OPEC, 2016). Dnes ovliviiuje celosvétovou na-
bidku ropy asi ze 40 % a to prostfednictvim produk¢nich kvot. Pokud se téZebni
limity zvysi, zvysi se nabidka ropy, v jejimZ disledku cena ropy miiZe klesnout a to
v pripadé Ze nabidka bude vys$si neZ poptavka. Pokud se ¢lenové obavaji poklesu
ceny, omez{ svou produkci a sniZi t&Zebni limity (Riha a Jirov4, 2012).

V Cervnu 1967 byl Suezsky priliplav opét uzavien kvili Sestidenni valce mezi
Egyptem a Izraelem. I ostatni Arabové v ramci OPEC uzavfteli ropovody do Evropy.
Kdyz zjistili, Ze tento bojkot je pro né financné nevyhodny, opét ropu zpristupnili
(Volf, 2001).

Mezi lety 1969 a 1970 doSlo k mirnému zvySeni cen, které byli z ¢asti reakci
na inflacni tlaky z roku 1960. Institu¢ni zvlastnosti trhu s ropou zptsobily nahlé
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oddélené upravy. Okamzité srazejici udalosti pro zvySeni cen ropy na konci deseti-
leti zahrnovaly stdvku dodavek paliva z vychodniho pobreZi, ktera byla spojena
s mistnimi ucty spotiebitelskych nedostatkli a nasledovala celosvétova stavka
vropné, chemické a atomové délnické unii. Po vyporadani této stavky Texaco
oznamil 7% narust cen ropy kvili vysokym ndkladiim na téZbu. V kvétnu 1970
praskl v Syrii ropovod, nominalni cena ropy tak vzrostla o 8 %. V USA to opét zna-
menalo recesy, uz patou po 2. sv. valce (Hamilton, 2011).

Vyvoj ceny ropy po roce 1970

Na konci 60. let v USA rychle rostly produkéni limity, jejichzZ omezeni piislo v roce
1972. Nasledné Kklesla produkce v Texasu, coz bylo zplisobeno spiSe Kklesajicimi
pritoky. Nasledovalo vysoké zvySeni ceny ropy z divodu vytézeni ropnych poli
v USA, jednostrannému ukonéeni prav zahranic¢nich centralnich bank ménit dolary
za zlato. Konec Brettenwoodského systému zptsobil znehodnoceni dolaru a zvy-
Seni dolarové ceny vétSiny mezinarodné obchodovanych komodit. Dovoz ropy
z Blizkého vychodu byl komplikovany, proto vice nez 1000 benzinovych stanic
v USA muselo byt uzavieno (Hamilton, 2011).

Jiz treti izraelsko-arabsky konflikt svét zaznamenal v fijnu 1973. Pred timto
rokem méla organizace OPEC dvoutretinovy podil na svétové produkci ropy. Cena
ropy dle WTRG byla pouhych 3,5 USD za barel (Volf, 2001). Dne 6. fijna v den Zi-
dovského svatku Jom Kippur prekrocili egyptsti a syrsti vojaci Suezsky kandl a zau-
tocili na Izrael (Hamilton, 2011). Arabské staty OPEC o 11 dni pozdéji pohrozily, Ze
sniZ{ produkci o 5 % dokud Izrael nestdhne vojaky z valkou okupovaného tizemi
zroku 1967 a dokud nebudou obnoveny lidskd prava Palestinskych obyvateld,
k omezeni produkce vSak nedoslo (Hamilton, 2009). Doslo k valce arabskych stati
s Izraelem (1973 - 1974) a staty OPEC vyhlasily embargo na vyvoz ropy do vybra-
nych zemi, které by chtély Izrael podpofrit. Klesla tak celkova produkce OPEC o 4,4
milion® bareld denné. Ostatni zemé jako je [ran nedokazali dostate¢né pokryt
schodek, doslo ke zdvojnasobeni ceny ropy. Nasledkem byla celosvétova recese a
zvySeni inflace. Diky tomuto konfliktu se na Aljasce postavil ropovod a rozvinula se
tézba v Severnim moti (Hamilton, 2011). Irak, Libye a {ran prodavali v roce 1974
ropu za 18 dolarl za barel. Americané proto vyslali do Saudské Arabie predsedu
banky pana Davida Rockefellera, diky némuz byla cena ropy sniZena na 5,5 USD,
kterou ostatni staty OPEC neakceptovaly, ale postupné zvolili cenu 12 USD (Volf,
2001). Nominalni nartst cen (nejen) v téchto dvou letech byl zptisoben vypadkem
dodavek, coZ s sebou prineslo dalsi geopolitické udalosti (Hamilton, 2009).

Dalsi otres nastal na podzim roku 1978, kdy se v franu stala revoluce, stavky
se $irili do ropného primyslu, vladce utekl a zacali vladnout muslimsti duchovni
pod vedenim Sheikha Khomeiniho, a tak se zapletli do dlouho trvajici valky
s Irdkem a klesl vyvoz ropy, aby mél Iran vliv nad svétovym obchodem. V zati 1980
Saddam Hussain (Irak) napadl fran (fransko-Iracka valka). USA ziskalo opatieni od
franu, Ze nebudou dodavat do americkych firem ropu. Ostatni zemé& OPECu navysi-
ly tézbu ropy, aby nedoslo ke kolapsu centli (Riha a Jirov4, 2012). Cena ropy
vzrostla ze 14 dolari za barel (1979) na 37 dolart (1980). Tento vzrist ceny zp-



20 Ropa a sménné kurzy

sobil globalni recesi a zvySeni téZby v USA a Severnim mori. V 80. letech cena ropy
opét klesla na 15 USD za barel. Po prepocteni ropy vzhledem k inflaci byla cena
ropy v roce 2014 105 dolart za barel (BP, 2015). Celosvétova produkce byla v zari
1980 po 3 predchozich mésicich 2,9 % pod drovni, po 6 mésicich 5,4 % pod trovni
a cena ropy byla vyssi o 25 % (Hamilton, 2009). franska produkce se vratila asi na
polovinu produkce co pred tim, ale Irdk na né opét zautocil v roce 1980. Kombina-
ce ztrat vyroby z obou zemi opét Cinila asi 6 % celosvétové produkce. Spotieba
celosvétové klesla. Saudska Arabie dobrovolné vypnula 34 své produkce v letech
1981 az 1985, presto cena ropy klesla o 25 % (Hamilton, 2011).

V zari 1985 podepsali ministii financi péti hlavnich priimyslovych zemi doho-
du Plaza Accord, kterda méla pomoci zmén sménnych kurzi snizit globalni obchod-
ni nerovnovahu, zejména mezi USA a Japonskem. JaponsKky jen se zhodnotil 0 61 %
a US dolar znehodnotil. Vyvoz se pro japonské firmy znevyhodnoval, tak své vy-
robni kapacity presunuly do sousednich statli (Malajsie, Indonésie a Thajska).
Americky vyznam hospodarstvi v zemich vychodni Asie klesl. Efekt svétové ceny
ropy vzrostl v Malajsii, ale klesl v JizZni Koreji, k tomu mohly prispét i stabilni ceny
ropy v osmdesatych letech 20. Stoleti (Chua, Dibooglu a Sharma, 1999).

V 90. letech produkce Saudské Arabie znacné kolisala, ¢imz se zvySovalo rizi-
ko sniZeni svétové produkce, nebot Saudska Arabie produkovala nejvice ropy na
svété. O velikosti téZby ropy zde vzdy rozhodoval kral. Jejich nadmérna kapacita se
také vyuzivala ke kratkodobym kompenzacim vypadki dodavek (Hamilton, 2009).

Po Iracké invazi do Kuvajtu (1. valce v Perském zalivu) v srpnu 1990 cena ro-
py vzrostla na 41,15 dolart za barel (dvojnasobek), nebot doslo k pieruseni doda-
vek od téchto dvou statd. Nasledovaly boje v Perském zalivu, uspéch operace
Poustni boui'e a cena ropy se opét snizila (Riha a Jirova, 2012). Satidska Arabie celé
desetileti se vyuzivanim své nadbytecné kapacity snazila vyrovnavat celosvétovou
produkci (Hamilton, 2011). Celosvétova produkce cinila v ¢ervenci 1990 2,1 % pod
urovni své hodnoty po 3 predchozich mésicich, po 6 mésicich uz jen 0,7 % pod
urovni a cena ropy byla vyssi o0 90 % (Hamilton, 2009).

Na konci 90. let svét zazil prechod ze zemédélské vyroby do modernich pri-
myslovych odvétvi. Lidé pozadovali lepsi bydleni a v zemich se spotiebovalo vice
ropy. Cina zaZziva obrovsky riist ekonomiky a vice spotfebovava ropu a nakupuje
automobily, presto zde vychazi 1 auto na 30 obyvatel (Hamilton, 2011). Po vypuk-
nuti finan¢ni a hospodarské krize v jihovychodni Asii (1997), se zacala ropa hro-
madit ve skladech a cena ropy klesla, zemé spojené v ramci OPEC si stanovili pro-
dukéni limity, aby ceny suroviny opét vzrostly. Kvéty se zvysily o 10 % na 27,5 mi-
lionG za den. Rychly narast asijskych ekonomik se tak zastavil. Kombinace nizsi
spotieby a vyssi produkce statti OPEC zpusobily, Ze se cena ropy dostala do klesaji-
ci spirdly. Vreakci na to OPEC snizilo kvéty, ale cena se zastavila aZ v prosinci
1998. Dal$im snizovanim kvét se cena dostala nad 25 USD (1999). Cena ropy se zas
zaCala zvySovat a OPEC byl nucen kvéty naopak zvySovat, aby zastavil rist cen
(Williams, 1996 - 2011).
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Vyvoj ceny ropy po roce 2000

Dne 11.zari 2001 probéhl utok na Svétové obchodni centrum. Ceny ropy
prudce Kklesly, v USA o 35 %. OPEC i jiné staty vCetné Ruska sniZily kvoty a v roce
2002 se cena dostala do rozmezi kolem 25 USD za barel. Problémy ve Venezuele
vedly k taméjsi stavce a jejich produkce ropy klesla. Na predchozi uroven tézby uz
se nedostali (Williams, 1996 - 2011).

Generalni stavka Venezuely (2002/2003) snizila produkci o 2,1 milionti bare-
14 za den. Nasledujici utok USA do Irdku sniZil produkci o dalSich 2,2 miliont bare-
14 denné az do Cervence 2003, piesto to nemélo prilis velky vliv na celkovou pro-
dukci ropy (Hamilton, 2011). Vypadek produkce Iraku a sniZena produkce Vene-
zuely nepokryvala dostateCné poptavku a prebytek vytvoreny predevSim staty
OPEC se stale zmenSoval. V roce 2005 nestacila volna kapacita na pokryti preruse-
ni dodavek z vétsiny clentt OPEC. Ceny se vySplhaly na 40 - 50 USD/barel (Willi-
ams, 1996 - 2011).

K vyS$$im cenam ropy prispély také v roce 2005 hurikan Rita, hurikan Katrina,
ktery uderil v Mexickém zalivu, a problémy americkych rafinerii spojené
s konverzi MTBE (Methyl tert-butyl ether) na etanol jako piisada benzinu (Willi-
ams, 1996 - 2011).

Nepokoje v Nigerii 2006-2008 i pres tyto dramatické chvile, které se staly po
roce 2000, byla svétova produkce stabilni, problém nastal mezi lety 2005-2007
kviili neschopnosti produkce. Svétova produkce tak stagnovala. Dokonce i svétové
zasoby stagnovaly. V kazdém vyrobnim odvétvi tlak na vyrobu nakonec zacala
upadat a denni produkce zacala klesat. Také se vyCerpalo nejvétsi svétové loZisko
Ghawar. Produkce se opét zvedla s ndlezem novych nalezist, avSak produkce né-
kterych naleziSt opét zacala klesat, napriklad produkce z nalezist' v Severnim mofi
a oblast Cantarell v Mexiku, ktera byla drive druhym svétovym producentem. Po-
kles produkce zptisobila také Indonésie, nebot se stala dovozcem ropy, v roce 2008
odesla z organizace OPEC. V celém svété se zvySovala poptavka po ropé€, predevsim
v Cing, kde v roce 2007 se po dvou letech zvedla denni spotfeba o0 870 000 bareld.
Cena ropy rostla a tak v ostatnich statech se spotifeba snizila. Také rostl realny
hruby svétovy produkt, jeho riist se zpomalil az v poloviné roku 2008. V té dobé se
také snizil pocet nakoupenych vozidel, coZ znamenalo nizZsi spotrebu, nez co se
ocCekavala. Také spekulace investort, ktefi ropu pouzivaji jako financni aktivum,
neboli ropu nakoupi a aZ cena privétivé vzroste, tak ji prodaji. Investi¢ni fondy ro-
pu jako komoditu davali do smluv, kupujicich tak bylo vice neZ prodavajicich a ce-
na ropy okamzité vzrostla. 3. Cervence 2008 se obchodovani na NYMEX ukoncilo
na rekordnich $ 145,29. VSechny tyto vlivy pfispély ke vzniku nejdel$i americké
recesi (zacatek 2007). Tvari v tvar recesi a klesajici poptavce ropy cena klesla na $
40 v prosinci 2008. Americané kviili vysokym cenam ropy zacali pouzivat misto
klasickych SUV  dovezené automobily sniZ$i spotfebou. Zaméstnanost
v automobilovém primyslu rychle klesala. Nastal problém s bydlenim. Lidé radéji
kupovali a stavéli nové domy v centralnich méstskych oblastech, ¢im dale bydleli
od své prace, obchodu apod. tim vice museli platit za dojiZdéni, naftu. Nakonec po-
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kles prijmt a taméjsi ceny zvedly miru hypote¢ni kriminality za prah, pti kterém se
platebni schopnost finan¢niho systému proménila v zurivy propad na konci roku
2008. Pri hospodarske krizi byl zaznamenan vysoky pokles USD, doSlo k depreciaci
(Hamilton, 2009).

Diky rostouci poptavce v Asii, cena ropy postupné stoupala (2009). Na konci
unora 2011 cena ropy stoupla v dlisledku tzv. Arabského jara, jednalo se o ztratu
vyvozu z Libye v disledku taméjsi obcanské valky. Lidé se obavali dalSich pteruse-
ni dodavek ropy z ostatnich statii vyvazejicich ropu ze Stredniho vychodu a severni
Afriky, coZ opét podporilo narist ceny, pirestoze dodavka 400 000 barelt denné
z Libye byla opét obnovena (Williams, 1996 - 2011).

2.3.2 Faktory ovliviiujici sménné kurzy

Abychom pozdéji spravné urcili vztah mezi cenou ropy a sménnym kurzem ame-
rického dolaru, musime znat jeho vyvoj a jaké faktory na néj ptisobi. Americky do-
lar se jiz dlouhé roky pouziva k obchodovani s ropou. Zmény kurzu USD je dllezity
nejen pro obchodniky ale také pro vyvazejici i dovazejici zemé. Slaby kurz USD ne-
gativné ovliviiuje zemé vyvaZejici ropu a naopak pozitivné zemé dovaZzejici ropu.
Zaroven se zménami cen ropy vede k investicnim spekulacim a ma vliv na tvorbu
cen a zajiSténi ménovych a energetickych moznosti, optimalizace ropy, ménovych
portfolif a fizeni rizik v oblasti energii a mén (Reboredo a Rivera-Castro, 2012).

Redlny efektivni kurz (REER) je vazeny priimér mény dané zemé ve vztahu k
indexu nebo kose ostatnich hlavnich mén po zohlednéni ucinki inflace. Vahy jsou
urceny porovnanim relativni obchodnich bilanci (What is the 'Real Effective Ex-
change Rate - REER', 2016). Jak ve své praci pisi Berka a Devereux (2010), nomi-
nalni ménovy kurz méii hodnotu jedné mény k jinym ménam. Nékteré zemé vyuzi-
vaji pevny sménny kurz, ktery urcuje ménovy organ (napft. centralni banka). Jiné
vyuzivaji plovouciho systému sménnych kurzi (tzv. floating), ktery urcuji relativni
poptavky a nabidky zbozi mezi zemémi. Stabilni sménny kurz je jednim z cili cent-
ralnich bank, predevsim v rozvijejicich zemich, nebot hraje klicovou roli v prilivu
zahranicnich investic, exportu zbozim zemé a obnové obchodni bilance, coz plisobi
pravé na potiebny rozvoj zemi. Dle Eichengreen (2008) nestabilita ve vysledcich
sménnych kurzi, ve zkreslovani obchodnich prilezitosti vede k nespravnému pfri-
déleni zdrojQ, sniZeni investic, vzriistu miry inflace a ke zhorSeni obchodni bilance.
Autori Khattak, Tariq a Khan (2012) zjistili, Ze penéZni zasoba, obchodni bilance,
devizové rezervy, inflace a urokové sazby maji z dlouhodobého hlediska vztah
s kurzem Pakistanské rupie. Vysledky Grangerovského testu ukazaly, Ze tyto vzta-
hy jsou obousmérné mezi vétSinou z téchto makroekonomickych veli¢in a nomi-
nalniho kurzu, kromé nominalni irokové sazby a ménové zasoby.

Spojené staty americké i Ruska federace patii mezi oteviené ekonomiky. Ote-
vienosti ekonomiky se oznacuje mira zapojeni statu do mezinarodniho obchodu,
ktera roste s vyspélosti statu a klesa s velikosti domaciho trhu. V Rusku je nejvétsi
obchodovatelnou poloZkou ropa a ma nejvétsi podil na vyvoji zemé. Ta, jak uZ jsem
zminila, se nejcastéji prodava v dolarech. Zmény ceny ropy a také sménného kurzu
maji ve vysledku vyrazny vliv na rozvoj zemé. Faktory, které ovliviiuji vysi smén-
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nych kurzi, zkoumal napfiklad Dilmaghani a Tehranchian (2015). Podle nich poli-
tické a psychologické faktory mohou byt odkazovany na dlislednost v zahrani¢ni
politice a verejné ocekavani budoucich ekonomickych a politickych podminek. Mé-
nova politika (Urokové sazby, likvidita, atd.), ndrodni dichod, celkové cenové
urovné a vyvoz a dovoz jsou nejdulezitéjSi ekonomické faktory, které ovliviiuji
sménné kurzy. Ménova politika je proces, ktery penéZzni organ (centralni banka)
nékteré zemé zméni mnoZstvi penéz v obéhu, Casto s cilem regulovat urokové saz-
by a za ucelem dosazeni hospodaiskych cili. Kone¢nym cilem ménové politiky je
dosazeni cenové stability a nizké hladiny nezaméstnanosti. K dosazeni téchto cili
se pouzivaji dilci cile a nastroje. Ménové politiky jsou nastroje, které maji vliv na
sménny kurz zménou nabidky penéz, urokové sazby a podminky pro poskytnuti
finan¢niho zazemi.

Owoundi (2016) dokazal, Ze navySeni o 1 % ve stupni otevienosti ekonomiky
vede k redlnému zhodnoceni mény o 15 %, navysSeni o 1 % v produktivité sektoru
obchodovatelného zbozi vytvaii realnou apreciaci mény okolo 28 %, navysSeni
01 % voblasti obchodu vytvari realnou apreciaci mény okolo 26 %, navySeni
0 1 % vladnich vydaji znehodnocuje ménu o 24 % a zvySeni Cisté pozice zahranic-
nich aktiv o 1% vede ke znehodnoceni mény o 0,5 %. Nicméné dlouhodobé je
REER stabilni a stale se vraci k jeji rovnovazné drovni.

2.4 Obchodni bilance ropy

V této kapitole se soustfedim na dovoz a vyvoz ropy do zahranic¢i a ze zahranici ve
vybranych statech. Vyuzivdm predevsSim nazorné grafy doplnéné i o krivku pro-
dukce ropy v téchto statech.

2.4.1 USA

Vyvoj exportu, importu a produkce ropy v USA je zobrazen v nasledujicim grafu.
Jsou to ro¢ni data od roku 1992 do roku 2014. Do roku 2014 bylo USA témér zavis-
1é na importu ropy, jejich produkce byla mensi a nevyvaZzely témér Zadnou ropu.
Import od roku 2006, kdy se zacala zvySovat produkce z diivodu objeveni a tézbé
novych nalezist, zacal postupné klesat. Nyni se dovazi do zemé kolem 8 000 barelt
denné, produkuje kolem 9 000 bareld a vyvazi kolem 300 barelt denné.
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Obr. 2 Obchodni bilance USA 1992-2014
Zdroj: databaze EIA

2.4.2 Rusko

Rusko s 13% podilem patfi k hlavnim svétovym dodavateliim ropy. Rusky vyvoz
zboZi a sluzeb predstavuje cca 30 % HDP, vyvoz surovin predstavuje 80 % celkové
hodnoty vyvozu zboZi a Ctyti pétiny se skladaji z pouhych dvou surovin: ropy vcet-
né ropnych produktd a zemniho plynu (Mironov a Petronevich, 2015).

Vyvoj exportu, importu a produkce ropy v Ruské federaci je zobrazen
v nasledujicim grafu. Jsou to ro¢ni data od roku 1992 do roku 2014. V Ruské fede-
raci se nachazi nékolik nalezist, diky kterym ma Rusko nadmérnou produkci ropy.
VSechnu ropu neni schopno vyuzit, tak ji exportuji do zbytku svéta. Témér nic ne-
dovazi. Produkuji kolem 10 000 barelti denné, dovazi kolem 40 barel(i denné a vy-
vazi kolem 5 000 barelli denné.

Obchodni bilance Ruska
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Obr. 3 Obchodni bilance Ruské federace 1992-2014
Zdroj: databaze EIA
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3 Metodika a data

K ovéteni hypotézy, Ze zmény cen ropy maji vyznamny vliv na vyvoj realnych efek-
tivnich sménnych kurzi (REER) v USA a Ruské federaci, bude vyuzito ekonomet-
rického modelu VAR, ktery bude podrobné vysvétlen v nasledujici podkapitole.
VesSkeré testy a modely budou vypracovany v softwaru Gretl, bude pouZita 5% hla-
dina vyznamnosti.

Pti vypoctech jsou pouzita mésicni data od ledna 2001 do ledna 2016, coz od-
povida 181 pozorovanim kazdé proménné. Toto ¢asové obdobi bylo zvoleno, aby
vSechna pozorovani byla srovnatelna, Zddné nechybélo a aby pokryla krizi v roce
2008, nebot je zde veliky predpoklad, Ze se zde objevi vliv ceny ropy na sménné
kurzy. Vybérem proménnych jsem se inspirovala u autord z literarni reSersSe.
Atems, Kapper a Lam (2015) vyuzili produkci ropy, cenu ropy a realny efektivni
kurz. Ji, Lim a Fan (2015) pridali PPI a CPI a Hakro, Nawaz a Omezine (2016) vyu-
Zili také ménovy agregat M2 a drokovou miru. J& ve svych modelech vyuZiji také
meénovy agregat M3 a celkovy import a export, nebot predpoklddam, Ze by mezi
nimi mohly existovat vazby.

Spotové ceny ropy WTI (USD/barel) byly zjiStény ze stranek EIA (U.S. Energy
Information Administration, databaze pet_pri_spt_s1_d), stejné jako import (data-
baze Dataset: Revisions Analysis Dataset - Infra-annual Indicators; International
trade in goods - imports) a export (databaze Dataset: Revisions Analysis Dataset -
Infra-annual Indicators; International trade in goods - exports) zboZi. Kurzy REER
byly zjiStény na strankach Bruegel (databdze REER_database_ver16Mar2016). Na
strankach StatBureau se nachazi index spotrebitelskych cen (CPI, databaze united-
states.index.cpi-u (statbureau.org) a russia.index.cpi (statbureau.org)). Index cen
producentli (PPI, https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm),
urokova mira (https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-
rates.htm#indicator-chart) a ménovy agregat M3 (htt-
ps://data.oecd.org/money/broad-money-m3.htm#indicator-chart) se nachazi na
strankach OECD.

3.1 Model VAR

Dle Heij et al. (2004) vektorovy autoregresivni model popisuje dynamicky vyvoj
fady proménnych zjejich spolecné historie. VAR model se také da pouZit
k predvidani budouciho chovani danych proménnych. Modelem se zabyvali ve své
praci autori Atems, Kapper a Lam (2015), ktefi ho vyuzili, protoZe obsahuje smés
stacionarnich a nestacionarnich proménnych, ackoliv mtize trpét druhem rusivého
regresniho problému. Hakro, Nawaz a Omezzine (2016) dodali, Ze je tento model
vhodnou metodickou moZnosti k identifikaci strukturalnich Sok pomoci vSeobec-
nych inovaci funkci impulzivni odezvy a rozptylu rozkladd.

VAR model se tfemi proménnymi tvori nasledujici tfi rovnice (Verbeek,
2004):
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PI: =ch_+ £1t+p11Y¢_1 + e +p1pY¢_P +311X¢_1 + ""|‘J|91PX¢__E. + Kiizt_j_ + e
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X, =0+ 52t+1‘321yc—1 + -+ Pzpyc—p +1821X|:—1 + -+ ngp}fc—p + Ky g+
+ KZpZn—p + Eap (2)
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+ K3pZip + E1e, (3)

v nichZ zavisle proménné jsou Y;, X; a Z, vysvétlujici proménné jsou zpozdéné hod-
noty vSech proménnych a kde p je délka zpozdéni, a je iroviiova konstanta, € je
nahodna slozka, ¢ je koeficient vysvétlujici proménné (Cas) a p determinuje vlast-
nosti nahodnych slozZek.

Pokud se p=1, jde o nestacionaritu zavisle proménné, je-li mensi, tak je staci-
onarni. Pokud ma Y jednotkovy kofen, jsou jeji autokorelace blizko jedné a prilis
neklesaji s tim, jak se zvysSuje délka zpoZdéni. Existuje zde trendové chovani rady,
jednotkovy kofen ma dlouhou pamét na rozdil od stacionarniho chovani. Rady
maji stochasticky trend. Jestlize Y ma jednotkovy koi'en, potom 4Y bude stacionar-
ni.

Nejprve provedeme test jednotkového korene- RozSifeny Dickey-Fuller test.
Nejprve se odhadne AR(p) model s deterministickym trendem:

AY, =a + 0¥,y + 11 AY, 4 + -+ 4AY iy T & (5)

vybereme optimalni délku zpoZdéni, rozhodneme o zahrnuti deterministického
trendu a zaznamename t-statistiku koeficientu @, pokud je rovna 0, pak v fadé je
obsaZen jednotkovy kofen. Mensi nez 0 a vétsi neZ -2 znaci stacionaritu. U jinych
modelli nez je AR model, mizZe tento test vyvozovat jednotkovy koten, i kdyZ tam
ve skuteCnosti neni v pripadé zlomu a ndhlych zmén.

NejlepSim ptipadem je, kdyZ jsou vSechny proménné stacionarni (to nastava,
kdyz E(Y:) je stejné pro vSechna ¢, var(Y;) je konecny a stejny pro vSechny hodnoty
t a cov(Y;Yes) zavisi pouze na s a nikoliv na t). V tomto modelu se vSak mohou obje-
vovat i vzajemné kointegracni vztahy a dlouhodoby multiplikator. Pouze pokud
maji vSechny proménné jednotkovy kofen, mlZeme zaclit testovat kointegraci.
Existuje mnoho testli na kointegraci. Provedeme tedy kointegracni test- Engeltiv-
Johansentiv test ma dvé testovaci statistiky: tzv. ,trace“ statistiku a tzv. ,eigenva-
lue“ statistiku. Stopa u ,trace” statistiky je soucet prvki na hlavni diagonale neboli
stopa ctvercové matice vstupujici do vypoctu dané statistiky. Testujeme od nej-
mensiho poctu kointegracnich vztaht, kdy nulova hypotéza je, Ze pocet kointe-
gracnich vztahti je mensi nez sledovany rad. Testovani konc¢i nezamitnutim hypo-
tézy. V druhé statistice je statistikou nejvétsi vlastni ¢islo matice vstupujici do vy-
poctu testové statistiky. Zde testujeme od nejvétSiho poctu moznych kointegrac-
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nich vztaht, kde nulova hypotéza je, Ze pocet kointegracnich vztahi je roven testo-
vanému Fadu. Testovani konci zamitnutim nulové hypotézy.

Engeliv- Grangeriv test je zaloZen na provedeni regrese Y na X a na testu jed-
notkového korene. Pokud zamitneme hypotézu o jednotkovém korenu, pak Y a X
jsou kointegrovany. Pokud jsou rady kointegrovany, potom by mély byt stacionarni
nahodné slozky této regrese, pokud nejsou, mély by mit jednotkovy koren. Nejprve
se provede regrese Y na X a uloZi se rezidua, pro které se provede test jednotkové-
ho korene bez zahrnuti deterministického trendu a Zadouci je zamitnuti hypotézy
o jednotkovém korenu.

MiZe se tak stat, Ze minulé hodnoty proménnych ovlivni sou¢asné hodnoty
proménnych, ale zavisle proménné nemohou piisobit na vysvétlujici proménné.
MiZeme narazit na problém zdanlivé regrese, kdy ¢asové rady obsahuji jednotkovy
koften, ale nejsou kointegrované. V tomto pripadé se logaritmy ¢asovych rad musi
diferencovat a vynasobit stem, aby vyjadiovaly procentni zmény ptivodnich pro-
ménnych. Vyuziva se autoregresivniho modelu rozloZenych zpoZdéni (ADL), nasle-
duje rovnice se dvéma proménnymi:

AY, =o¢ +6t + yAY,_y +-+ VAV, 4y + @AY, + @ AX, ) + ot g AX, oy
+e, (6)
kde & =Y. —a _JBXc_

PakliZe maji jednotkovy kofen a jsou kointegrované, maji analyzované proménné
spolecny vyvoj a pouZijeme vektorovy model korekce chyby (VECM). Rovnice
s dvéma proménnymi pro Y vypada nasledovné:

ﬂ}.—’t = ‘pi + 51t+ '};11&1,:_1 + ".+T1',‘5| &Ifl‘:—'ﬂ + Cr.?liﬂxr_l + '"+ Cr.?lq &Xt—q + Eit. (7)

Nasledujici popis se tyka staciondrnich proménnych. Nasledné ziskame pomoci

metody OLS odhady parametri. Statistickou vyznamnost jednotlivych parametri

ziskame s vyuzZitim t-statistik a p-hodnot. Statisticky vyznamné koeficienty maji

p-hodnotu mensi nez 0,05, pokud uvazujeme 95 % hladinu vyznamnosti. Ur¢ime

optimalni délku zpozdéni pomoci informacnich kriterii (nejmensi hodnota odpovi-

da nejlepSimu modelu), t- statistik (zajimaji nas vyznamné proménné) a F-statistik.
Rovnice pro odvozeni informacnich kritérii (AIC, BIC a HQC):

1€(6) = 2In[L(8)] — g(p). (8)

Rovnice pro vypocet t- statistiky:

B,
—

*J' var(f, )

t =

9
Rovnice pro vypocet F-statistiky:
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(N —2)R?
~ 1-—R? . (10)

Poté se provede test Grangerovy kauzality, ktery nam jednoznacné urci, jestli X
ovliviiuje Y nebo je to naopak nebo se ovliviiuji navzajem v pripadé dvou promén-
nych. KdyZ pouzijeme rovnici (1). Pokud je f nulova, nemaji hodnoty X Zadny vliv
na Y. Také miiZzeme vyuzit t-test, v pripadé, Ze nékteré nebo vSechny f jsou statis-
ticky vyznamné, mtzeme tvrdit, Ze X Grangerovsky ptlisobi na Y. V ptipadé stacio-
narity miZeme pouzit také F-test. Casto miZe vyjit oboustranna kauzalita pro-
ménnych. V tom pripadé bychom méli provést regresi Y na své zpozdéné hodnoty a
zpoZdéné hodnoty X a Z a totéZ bychom meéli provést i opacné.

Dal$im bodem je prognézovani. Vyuzijeme data z obdobi ¢ = 1,.., T pro predpo-
véd T+ 1, T+2,..Vychazime z prvnich rovnic se tfremi proménnymi. Chybovy ¢len
se nahradi o¢ekavanou hodnotou 0, nebot nevime jaké Soky v pristim obdobi za-
sahne ekonomiku, a koeficienty nahradime OLS odhady. Vysledkem je tato rovnice:

:&1+§1{T+ 1}+ﬁ111’r+§11xr +E11zr. (11)

Podobnym zpisobem miZeme vytvorit zbylé dvé rovnice. K predpovédi dalsiho
obdobi se pouZzije nasledujici rovnice:

:&1+§1{T+ 2) ‘Hﬁn?rﬂ +§11J?r+1 +ﬁ11§r+1. (12)

K ziskani predstavy o predik¢nich schopnostech naseho modelu, miizeme prediko-
vat obdobi, které je ndm znamé a nasledné porovnat skutecné a predikované hod-
noty. Ve vzorecku je jen rozdil, Ze t = 1,..,7, kde T < T.

Na zavér lze na zdkladé odhadu VAR modelu provést tzv. funkce impulzni
odezvy. Impulzivni odezvy shrnuji informace o modelu ¢asovych rad. Tato funkce
vyjadruje vliv neoCekdvaného Soku (realizace chybového ¢lenu) na soucasnou a
budouci hodnotu ¢asové rady. Rovnici miizeme zapsat:

Y. = ZF“[&':—[
i=0 , (13)

kde i vyjadruje pocet obdobi od neocekavaného Soku, po vypoctu impulzivni ode-
zvy pro kazdé zpozdéni ziskdme funkci impulzivni odezvy. Soky mohou byt vza-
jemné korelovany, proto se v pripadech, kdy lze definovat vzajemné vazby pro-
ménnych, a priori spiSe nezZ VAR model pouZiva strukturalni VAR model (SVAR).
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4 Ekonometricka analyza

V této kapitole bude prozkouman vztah mezi cenou ropy a realnym efektivnim
sménnym kurzem pomoci metody VAR. Nasledné bude poskytnuto srovnani vyvo-
je ocekavanych dopadi s celkovym objemem obchodu v USA a Ruské federaci. Po-
uzita budou mési¢ni data, celkem 181 hodnot jednotlivé proménné.

4.1 Testovani

Na uvod zde uvedu nazorné grafy Vyvoj ceny ropy a sménnych kurzt v USA a v
Ruské federaci (1/2001 - 2/2016). Modra krivka se tyka REER a ¢ervena cené ro-
py. Obrazek jedna se vénuje vyvoji ve Spojenych statech americkych. Na prvni po-
hled se zd4, Ze tyto dvé krivKky se vyviji v Case zcela nezavisle na sobé, coz miiZe byt
zplsobeno dalSimi faktory. Cena ropy také nemusi okamzité ovlivnit efektivni
kurz, miize nejdiive ovlivnit jiné proménné, které se nakonec proméni ve zménu
kurzu. Také je zde diilezité poznamenat, Ze cena ropy se uvadi v americkych dola-
rech a USA ma sice sva ropna loZiska, ale pro svou velkou spotfebu musi také
spoustu bareld ropy dovazet. REER se v ¢ase vyvijel konstantné, jen s mirnymi
skoky, oproti tomu cena ropy zaznamenala nékolik vyraznych zmén. Nejvétsi skok
byl zaznamenan mezi lety 2008 a 2009 pri Velké hospodarské krizi. Mirny skok
tohoto obdobi je zaznamenan i na kiivce REER, ale s mirnym zpozdénim.

Druhy obrazek se tyka vyvoje v Ruské federaci. Na prvni pohled se zda, Ze tyto
krivky se v ¢ase vyviji spolecné, vSechny ropné Soky jsou promitnuty do REER
témeér okamzité. Ruska federace spotirebuje mnohem méné ropy nez USA a ma ob-
rovska nalezisté ropy, kterou vyvazi do zbytku svéta. Export ropy je pro néj nejvét-
$1 poloZkou v obchodni bilanci a Rusko je na ném zavislé, od exportu ropy se odviji
ruské HDP.
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Obr. 4 Vyvoj ceny ropy a sménnych kurzt v USA a v Ruské federaci (1/2001 - 2/2016)
Zdroj: databaze EIA, Bruegel

Abych mohla rozlisit vztahy mezi jednotlivymi proménnymi, musim nejprve otes-
tovat stacionaritu proménnych. Ktomu pouziji rozsireny Dickey-Fullertv test
(ADF) pro jednotlivé proménné.

Testuji, zda jsou casové fady stacionarni. To nastane v pripadé zamitnuti hy-
potézy Hp o nestacionarité casové rady na hladiné vyznamnosti 0,05. Nasledujici
tabulka uvadi vysledky rozsireného Dickey-Fullerova testu pro zvolené proménné
ve variantach s konstantou a s konstantou a trendem pro USA. Tyto proménné jsou
zlogaritmované, coz vyjadruje, o kolik to vzroste nelinedrnim zplisobem. Konstanta
je v téchto modelech diileZzita, nebot oznacuje mozné vlivy i dalSich proménnych.

Tab. 1 P-hodnoty ADF testu pro uroviiové proménné v USA

logaritmy 1. diference (logaritmii)
s konstantou s konstantou a

proménna |sKkonstantou| atrendem s konstantou trendem
cena ropy 0,3079 0,9973 0,0000 0,0000
REER 0,5698 0,9991 0,0000 0,0000
CPI 0,6795 0,9945 0,0000 0,0000
PPI 0,4231 0,9925 0,0000 0,0000
M3 0,9794 0,5540 0,0000 0,0000
urokova mira 0,7715 0,4725 0,0000 0,0000
import 0,3304 0,8950 0,0008 0,0043
export 0,5079 0,9105 0,0005 0,0029

Logaritmy proménnych mi pfijmutim hypotézy vySly nestacionarni, proto jsem
zaroven provedla ADF test pro jejich diference, kde se stacionarita projevila u
vSech proménnych zamitnutim hypotézy Hy. Ve svych pozdéjSich VAR modelech
pouziji praveé tyto diference, aby vSechna data mohla byt porovnatelna.
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Nasledujici tabulka se tyka ADF testu ruskych zlogaritmovanych proménnych.

Tab. 2 P-hodnoty ADF testu pro Uroviiové proménné v Ruské federaci
logaritmy 1. diference
s konstantou s konstantou
proménna | s konstantou [ atrendem | skonstantou | atrendem

cena ropy 0,3079 0,9973 0,0000 0,0000
REER 0,4706 0,9961 0,1856 0,0000
CPI 0,1409 0,4296 0,0000 0,0000
PPI 0,5367 0,9164 0,0000 0,0000
M3 0,0843 0,9557 0,0554 0,0056
urokova mira 0,0752 0,5257 0,0099 0,0144
import 0,4924 0,9005 0,0000 0,0000
export 0,6547 0,6515 0,0000 0,0000

U téchto proménnych to dopadlo stejné jako v pripadé USA. I zde byla nejdrive ne-
zamitnuta hypotéza Hy a v pripadé diferenci zamitnuta. Ve VAR modelech budu
také pocitat s diferencemi, které vyjadiruji zménu tempa riistu dané proménné.

Predpoklad stacionarity nebyl splnén u Zadné proménné, proto musim pro-
vést Johansentv test a Engle-Grangeriiv test, aby se zjistila kointegrace mezi pro-
ménnymi v zavislosti na cené ropy. Kdyz maji proménné jednotkovy koren a
nejsou kointegrované, znamena to, Ze zde existuje zdanliva regrese, coZ je problém.
Johansentv test mi pomuZe otestovat kointegraci mezi vicero proménnymi. Hypo-
téza Ho je, Ze Fad kointegrace je niZsi neZ testovany rad (,trace“), nebo nulova hy-
potéza je, Ze pocet kointegracnich vztaht je roven testovanému radu (,eigenva-
lue”).

V nasledujicich tabulkach by se mél objevit vysledek testl stopy a matice pro
dany soubor proménnych a pro danou hodnost matice (pocet kointegrac¢nich vzta-
hii)
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Tab. 3 Johansentv test, pripad bez omezeni: USA

Rad test stopy | p-hodnota testu Lmax | p-hodnota
integrace | matice stopy matice test Lmax testu

0 216,250 0,0000| 85,697 0,0000

1 130,550 0,0228| 40,370 0,1907

2 90,184 0,1124| 29,635 0,4628

3 60,550 0,2194| 25,105 0,3906

4 35,445 0,4295| 13,535 0,8463

5 21,910 0,3132| 11,492 0,6090

6 10,418 0,2544| 8,388 0,3485

7 2,031 0,1542| 2,031 0,1542

Tab. 4 Johansentv test, pripad s omezenimi: USA

rad teststopy | p-hodnota testu Lmax | p-hodnota

integrace | matice stopy matice test Lmax testu
0 216,520 0,0000| 85,762 0,0000
1 130,760 0,0826| 40,450 0,2223
2 90,312 0,2811| 29,639 0,5213
3 60,673 0,4531| 25,108 0,4550
4 35,564 0,6981| 13,541 0,8943
5 22,024 0,5971| 11,499 0,7064
6 10,525 0,5950| 8,445 0,5070
7 2,080 0,7596| 2,080 0,7584

Na zakladé ,trace” statistiky vySel v piipadé bez omezeni fad 2 a s omezenim rad 1,
na zakladé ,eigenvalue” statistiky vysSel v pripadé bez omezeni i s omezenim iad 0.
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Tab. 5 Johansentyv test, pripad bez omezeni: Ruska federace

rad test stopy | p-hodnota testu Lmax | p-hodnota
integrace | matice stopy matice test Lmax testu

0 270,610 0,0000| 87,029 0,0000

1 183,580 0,0000| 63,615 0,0001

2 119,960 0,0003| 35,500 0,1525

3 84,465 0,0017| 32,416 0,0712

4 52,048 0,0177| 21,145 0,2767

5 30,903 0,0368| 15,237 0,2841

6 15,666 0,0455| 10,212 0,2021

7 5,455 0,0195 5,455 0,0195

Tab. 6 Johansentv test, pripad s omezenimi: Ruska federace

rad teststopy | p-hodnota testu Lmax | p-hodnota
integrace | matice stopy matice test Lmax testu

0 272,240 0,0000| 87,228 0,0000

1 185,010 0,0000| 63,798 0,0001

2 121,210 0,0018| 35,627 0,1810

3 85,587 0,0085| 32,808 0,0832

4 52,779 0,0638| 21,149 0,3425

5 31,630 0,1153] 15,312 0,3625

6 16,318 0,1625| 10,241 0,3239

7 6,077 0,1912 6,077 0,1909

Na zakladé ,trace“ statistiky vySel v pripadé bez omezeni Fad vétSi nez 7 a
s omezenim tad 4, na zdkladé ,eigenvalue” statistiky vysSel v pripadé bez omezeni

rad 7 a s omezenim rad 1.

Zde testujeme, zda jsou Casové rady kointegrovany. To nastane v pripadé za-
mitnuti hypotézy Hy o nestacionarité rezidui na hladiné vyznamnosti 0,05. Vysvét-
lujici proménnou je cena ropy. Nasledujici tabulky uvadi vysledky Engle-
Grangerova testu kointegrace s konstantou.
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Tab. 7 Test kointegrace- Engle- Tab. 8 Test kointegrace- Engle-
Grangeruv test- USA Grangeruv test- Ruska federace
proménna | rezidua proménna | rezidua
REER 0,3553 REER 0,007424
CPI 0,9362 CPI 0,4345
PPI 0,9384 PPI 0,9345
M3 0,892 M3 0,9169
urokova urokova

mira 0,5773 mira 0,7438
import 0,9726 import 0,9072
export 0,9456 export 0,9081

V pripadé USA se zamitly vSechny nulové hypotézy o jednotkovém korenu rezidui.
V pripadé Ruské federace také, kromé REER, ktery ma jednotkovy koren. U REER je
tedy nutné provést prvni diference, aby se odstranil jednotkovy kofen a rada byla
stacionarni. Abych mohla 1épe popisovat vysSlé hodnoty v modelu VAR, provedla
jsem 1. diference u vSech zlogaritmovanych ¢asovych tfad. Vysledky ADF testu pro
prvni diference se nachazi v Tab. 1 na strané 30 pro USA a v Tab. 2 na strané pro
Rusko. Z tohoto testu vychazi zamitnuti hypotézy Hy u vSech proménnych.

Déle uz budu pokracovat v modelovani VAR modelu a posuzovani Grangerov-
ské kauzality mezi vybranymi proménnymi.

4.2 VAR modely

V této Casti se vénuji pifimo VAR modeliim, pomoci nichz zjistim Grangerovu kauza-
litu, kterd jednoznacné urci, jestli X ovliviiuje Y nebo je tomu naopak, pripadné zda
se ovliviiuji navzajem. Pokud je f nulova, nemaji hodnoty X Zadny vliv na Y. Také
mulZeme vyuZzit t-test, v pripad€, Ze nékteré nebo vSechny f jsou statisticky vy-
znamné, mizeme tvrdit, Ze X Grangerovsky ptlisobi na Y.

Ke zkoumani vlivii mezi proménnymi je zapotifebi mit stacionarni proménné,
abych se vyhnula problému zdanlivé regrese, provedla jsem ADF test jejich loga-
ritmickych diferenci viz Tab.1 a Tab. 2. Nyni budu pracovat se zménami tempa
ristu jednotlivych proménnych.

4.2.1  Proménné: cena ropy, REER, CPI a PPI

Uvazuji VAR model se 4 proménnymi- procentni zménou ceny ropy, REER a pro-

vV

hodnotou optimalni Fad zpozdéni 1 a AIC a x-kvadrat test urcil nejvyssi mozny rad
zpozdéni 2. Vysledky jsou shrnuty v nasledujici tabulce.
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Tab. 9 VAR(1) model pro cenu ropy, REER, CPI a PPI- USA
zavisle proménna

nezavisle |_A cenyropy A REER A CPI A PPI

proménna | koef. |p-hod.| koef. | p-hod. | koef. |p-hod.| koef. | p-hod.
A ceny
ropyt-1 0,336 0,001 -0,031 0,035| 0,013] 0,001 0,042 0,000
A REER¢1 -1,623| 0,002| 0,385 0,000| -0,064| 0,004 -0,227| 0,000
A CPlyq 6,032| 0,024 -0,893 0,023| 0,719| 0,000| 1,226| 0,000
A PPl -3,257| 0,017| 0,667 0,001|-0,164| 0,004| -0,423| 0,002

V kazdé rovnici je zpoZdéna hodnota zavisle proménné statisticky vyznamna. Na-
priklad v rovnici procentni zmény ceny ropy je p-hodnota tempa riistu ceny ropy:.
dostatecné vysvétlujici. Podobné v rovnici 4 CPI je p-hodnota u 4 CPIl.; mensi nez
0,05.

F(4, 176) =9,607799 > 2,42299 (kriticka hodnota), nezamitame hypotézu, Ze
model je statisticky vyznamny. Tyto F-testy se tvoii pro kazdy sloupec kazdého
VAR modelu. F(4,176) =9,763747 > 2,42299 pro druhy sloupec znaci, ze model je
statisticky vyznamny. Treti rovnice ma F(4,176) = 32,97167, ktery je také vétsi nez
2,42299 a znamena to, Ze model je statisticky vyznamny. U c¢tvrté rovnice
F(4.176) = 26,42985 je model také statisticky vyznamny.

Také provedu u jednotlivych rovnic F-testy pro nulova omezeni. Tyto hodnoty
porovnavame s kritickou hodnotou F(1, 176)=3,89484. V zavorkach jsou uvedeny
p-hodnoty.

Tab.10  F-test pro cenu ropy, REER, CPI a PPI- VAR(1), USA

nezavisle zavisle proménna

proménna| A ceny ropy A REER A CPI A PPI

A ceny

ropy 1 11,235 (0,0010)| 5,201 (0,0238)| 10,932 (0,0011) | 18,516 (0,0000)
A REER .1 9,631 (0,0022) | 25,722 (0,0000)| 8,820 (0,0034)| 19,406 (0,0000)
A CPl 1 5,077 (0,0255)| 4,454 (0,0362) | 41,422 (0,0000) | 21,582 (0,0000)
A PPl 5,794 (0,0171) | 10,820 (0,0012) | 8,358 (0,0043)| 10,030 (0,0018)

V tabulce Tab. 9 jsou také zjevné Grangerovy kauzality. VSechny hodnoty jsou sta-
tisticky vyznamné a maji Grangerovsky vliv na ty ostatni. Minulé hodnoty poklesu
REER:1 a PPI.; maji silu pro vysvétleni aktualnich zmén ceny ropy, maji negativni
kauzalni vliv na tempo riistu cen ropy. To potvrdily i F-testy minulych hodnot téch-
to proménnych: F(1, 176) pro REER:.; je roven 9,631 a pro PPI:; je roven 5,794, obé
jsou vétsi nez kriticka hodnota 3,89484. Podobné 4 cen ropy:.; a A CPI.; maji pozi-
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tivni kauzalni vliv na tempo riistu cen ropy. To potvrdily i testy F(1, 176) pro 4 cen
ropye1 11,235 a A4 CPIx1 5,077.

Rovnice s vysvétlovanou proménou REER ukazuje, Ze kauzalita mezi cenou
ropy a REER je obousmérna, protoZe zmény v cené ropy Grangerovsky kauzalné
negativné ptisobi na tempo riistu REER. F(1, 176) = 5,201. Oboustranna Grangerova
kauzalita je patrna také mezi CPI a cenami ropy (pozitivni vztah) a REER a CPI (ne-
gativni vztah) i u ostatnich proménnych jsou oboustranné kauzality, nebot se na-
vzajem ovliviiuji na zakladé t-testu i F-testu.

Testovani optimalni radu zpozdéni také doporucilo zpozdéni radu 2 (dle AIC).
x-kvadrat test (test poméru vérohodnosti) urcuje jako nejlepsi model tento model
se dvéma zpoZdénimi.

Tab.11 VAR(2) model pro cenu ropy, REER, CPI a PPI, USA

zavisle proménna

nezavisle A ceny ropy A REER A CPI A PPI1
proménna | koef. |p-hod.| koef. | p-hod. | koef. | p-hod. | koef. | p-hod.
A ceny

ropyt1 0,341| 0,001]| -0,032| 0,027| 0,013| 0,003| 0,042| 0,000
A ceny

ropyt-2 0,063| 0,558 -0,021| 0,162|-0,007| 0,127| 0,001| 0,933

A REERt1 -1,413| 0,012 0,426| 0,000]|-0,066| 0,004|-0,217| 0,000
A REER¢ -0,543| 0,352| -0,186| 0,026|-0,011| 0,627 -0,049| 0,394

A CPli1 6,388| 0,034| -0,662| 0,124| 0,856| 0,000| 1,303| 0,000
A CPli2 0,566| 0,852| 0,122| 0,779|-0,148| 0,231| -0,267| 0,372
A PPl -3,777| 0,008| 0,655| 0,001|-0,162| 0,005|-0,471| 0,001
A PPl -0,565| 0,693| -0,194| 0,344 0,011 0,848| 0,119 0,397

KaZda rovnice zde odpovida regresi zavisle proménné na vSechny proménné zpoz-
déné o dvé obdobi. Vétsina koeficientli zpozdéna o dvé obdobi je statisticky nevy-
znamna. VSechny zpozdéné proménné o dvé obdobi ovliviiujici cenu ropy jsou sta-
tisticky nevyznamné, stejné jako CPI a PPI a obé zpozdéni CPI Grangerovsky
kauzalné neplisobi na tempo riistu REER, pouze minulé hodnoty REER zpozdéné
o dvé obdobi jsou statisticky vyznamné. Minulé hodnoty ceny ropy negativné
kauzalné plisobi na tempo riistu REER a minulé hodnoty REER negativné kauzalné
plisobi na zménu ceny ropy, je zde obousmérna negativni Grangerova kauzalita,
i podle F-testli. Oboustranna pozitivni Grangerova kauzalita se zde nachazi i mezi
CPI a cenou ropy zpozdénymi o jedno obdobi, avSak F-testy to vyvracuji. Minulé
hodnoty jednotlivych proménnych zpoZzdéné o jedno obdobi kauzalné ovliviiuji
zbylé proménné, jen CPI neovliviiuje REER, podle F-testi minulé hodnoty CPI
Grangerovsky kauzalné neovliviiuji tempo riistu ceny ropy ani REER.

Na zakladé F-testli vSech rovnic jsou modely statisticky vyznamné. V nasledu-
jici tabulce se opét nachazi F-testy pro jednotlivé proménné.
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Tab.12  F-test pro cenu ropy, REER, CPI a PPI- VAR(2), USA

nezavisle zavisle proménna Kkriticka

proménna | Acenyropy | AREER| ACPI | APPI |hodnota
A ceny ropy w1 5811| 4,283| 5,630 9,042| 3,04915
A REER 1 4,764 | 15,109| 5,189| 10,037| 3,04915
A CPI 1 2,615| 0,762]24,546| 9,528]| 3,04915
A PPl 1 3,631 5,665| 4,064| 6,290| 3,04915
zpozdéni 2 0,351| 3,153| 2,359| 0,723] 2,42482

Kauzalni vztah na zakladé F-testd existuje mezi zménou ceny ropy a vSemi Ctyimi
proménnymi zpozdénymi o jedno obdobi. Zménu tempa ristu REER ovliviiuji jeji
minulé hodnoty, minulé hodnoty zmény cen ropy, PPI a 2. zpoZdéni téchto pro-
ménnych, které jsou vsak statisticky nevyznamné. Zménu tempa ristu CPI ovliviiu-
ji vSechny hodnoty zpoZdéné o jedno obdobi a stejné tak i PPI.

Dalsi testy VAR(2) modelu se nachazi v ptiloze v Tab. 23.

Nyni tyto proménné pouziji u VAR modelu pro Ruskou federaci. x-kvadrat test
urcil nejvyssi mozny rad zpozdéni 3. V modelu se tietim zpozdénim byl tento test
potvrzen i na zakladé informacnich kritérii AIC a HQC. Vysledky jsou shrnuty
v nasledujici tabulce. F-testy modelti vychazi statisticky vyznamné.
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Tab.13  VAR(3) model pro cenu ropy, REER, CPI a PPI- Ruska federace

zavisle proménna

nezavisle A ceny ropy A REER A CPI A PPI

proménna | koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. |p-hod.
A ceny ropye: | 1,133| 0,000| 0,025| 0,296 -0,006| 0,319| 0,146| 0,000
A ceny ropyt2 | -0,338| 0,009| -0,024| 0,513| 0,011| 0,214| -0,156| 0,000
A ceny ropyt3 | 0,043| 0,658| 0,023| 0,406]| -0,004| 0,515| 0,019| 0,250
A REER:1 0,539 0,051 1,595| 0,000| -0,070| 0,000 -0,124| 0,009
A REER:2 -0,363| 0,419| -1,003| 0,000| 0,086| 0,004| 0,044| 0,568
A REER:3 0,328| 0,259| 0,351| 0,000 -0,013| 0,482| 0,041| 0,413
A CPli1 -1,561| 0,180| -0,414| 0,215| 0,715]| 0,000] 0,051| 0,796
A CPli2 2919| 0,040| 0,648| 0,110| 0,078| 0,404| 0,138| 0,568
A CPl3 -1,661| 0,150| -0,190| 0,564| 0,206| 0,007| -0,159| 0,422
A PPl 1,081| 0,011 0,259| 0,033]|-0,058| 0,038| 1,532| 0,000
A PPl -0,566| 0,387] -0,316| 0,093| 0,065| 0,134| -0,861| 0,000
A PPli3 -0,554| 0,136| 0,048]| 0,651|-0,009]| 0,724| 0,329| 0,000

Zde minulé hodnoty REER nemaji v Grangerovském smyslu kauzalni vliv na tempo
ristu ceny ropy a cena ropy nema vliv na zmény tempa ristu REER, dle F-testu
cena ropy nema vliv na REER ale REER ma kauzalni vliv na zménu tempa rilistu
ceny ropy. Také je patrné, Ze minulé hodnoty CPI nemaji vliv na Zadnou z ostatnich
proménnych. Pouze druhé zpoZdéni ma vliv na cenu ropy, zatimco CPI ovliviiuji
prvni a druhé zpoZdéni REER a prvni zpoZdéni PPI. Podle F-testu minulé hodnoty
CPI maji kauzalni vliv na zménu ceny ropy a sebe samu a naopak na CPI maji vliv
zmény cen ropy, jiZ zminované CPI a treti zpoZdéni proménnych. Podle predchozi
tabulky také treti zpoZdéni nema vliv na Zadnou proménnou, vysvétluje své sou-
¢asné hodnoty, kromé ceny ropy. Index PPI ovliviiuje cena ropy v prvnim zpozdéni
pozitivné a ve druhém negativné, negativné REER v prvnim zpoZdéni a vlastni
hodnoty v kazdém zpozdéni jinak. V tomto piipadé F-test nepotvrzuje pouze vliv
CPI na PPI, takZe potvrzuje predchozi vlivy. Také je zde zajimavé, Ze zpoZdéné
hodnoty REER o jedno a dvé obdobi plisobi na zménu tempa rtstu CPI, které zpoz-
déné o 2 obdobi pozitivné plisobi na tempo riistu ceny ropy.
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Tab.14  F-test pro cenu ropy, REER, CPI a PPI- VAR(3), Ruska federace

zavisle proménna kriticka
nezavisle proménna | A ceny ropy | AREER | A CPI A PPI hodnota
A ceny ropy 152,480 1,415 0,641| 36,512 2,65905
A REER 5,627308,120 6,161 4,579 2,65905
A CPI 6,188 2,067 11810 1,931 2,65905
A PPI 4951 1,931 2,103| 18554 2,65905
zpozdéni 3 1,629| 7,430 2,921 9,034 2,42611

Dle F-testli na zmény ceny ropy kauzalné maji vliv minulé hodnoty ceny ropy,
REER, CPI a PPL. Na zmény REER maji kauzalni vliv minulé hodnoty REER a treti
zpoZdéni téchto proménnych. Zménu CPI ovliviiuji zmény REER, CPI a treti zpoz-
déni a PPI ovliviiuji zmény cen ropy, REER, PPI a tteti zpozdéni proménnych.

Dalsi testy VAR(3) modelu se nachazi v ptiloze v Tab. 24.

4.2.2 Proménné: cena ropy, REER, M3 a irokova mira

Dalsi model je sloZen z konstanty, ceny ropy, REER, M3 a drokové miry (IR). Na
zakladé informacnich kritérii (AIC, BIC i HQC) jsem pro USA zvolila 1 zpozdéni.
VysledKky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab.15 VAR(1) model pro cenu ropy, REER, M3 a tirokovou miru (IR)- USA

zavisle proménna

nezavisle A ceny ropy A REER A M3 AIR

proménna | koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. |p-hod.
konstanta 0,013| 0,196 -0,002| 0,269| 0,004| 0,000, 0,000| 0,992
A ceny ropyw1| 0,245| 0,004| 0,000] 0,978| -0,011| 0,005| 0,190| 0,006
A REER¢1 -1,321| 0,014| 0,363| 0,000| -0,019| 0,434| -0,010| 0,982
A M3¢.q -2,654| 0,108| 0,323| 0,185| 0,154| 0,043| -0,950| 0,481
A IRt -0,017| 0,861] -0,014| 0,325]| -0,003| 0,555| 0,103| 0,206

Konstanta oznacuje mozné vlivy i dalSich proménnych. Podle t-testu ma vliv na
tempo riastu M3. Zajimavé je, Ze minulé hodnoty proménnych maji dostatecnou
silu pro vysvétleni souc¢asného stavu téchto proménnych, jenom minulé hodnoty
urokové miry nemaji dostatec¢nou silu pro vysvétleni soucasnych hodnot, coz po-
tvrzuji i F-testy. Z tohoto modelu vyplyva, Ze cena ropy dostatecné nevysvétluje
REER, ale REER ma dostatecnou vysvétlujici hodnotu pro tempo rlistu ceny ropy,
tento Grangerovsky kauzalni vztah potvrdily i F-testy. Na tempo riistu ceny ropy
maji kauzalni vliv minulé hodnoty ceny ropy (pozitivni) a minulé hodnoty REER
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(negativni) i podle F-testli. Na tempo rlistu REER maji kauzalni vliv pouze jejich
minulé hodnoty, kdezZto REER ma vliv i na zménu ceny ropy. Zménu tempa ristu
ovliviiuji nepatrné pozitivné konstanta, negativné zmény cen ropy a pozitivné
vlastni minulé hodnoty, zatimco minulé hodnoty M3 ovliviiuji pouze své soucasné
hodnoty. Na soucasné hodnoty urokové miry maji vliv pouze minulé hodnoty ceny
ropy a minulé hodnoty urokové miry nemaji vliv viibec na nic. Obousmérna Gran-
gerova kauzalita nebyla potvrzena ani v jednom pripadé.

Tab.16  F-test pro cenu ropy, REER, M3 a IR- VAR(1), USA

nezavisle zavisle proménna

proménna | Acenyropy | AREER | AM3 AIR
A ceny ropy .1 8,551 0,001| 8,180| 7,6405
A REER .1 6,118| 21,177| 0,616| 0,0005
AM34 2,610 1,768| 4,163 | 0,4995
AIR 1 0,031 0,973| 0,350| 1,6151

Vysledky F-testii srovnavam s kritickou hodnotou F(1,174)= 3,89546. U vétsiny pro-
ménnych se kauzalni vliv nepotvrdil. VEtsi hodnotu ma pouze vztah mezi cenami ropy,
REER a M3. Déle maji vliv zmény REER na ceny ropy; zmény ceny ropy na zmény M3
a zmény ceny ropy na zmény urokoveé miry.

DalSi testy se nachazi v priloze v Tab. 25.

Dalsi model je sloZzen z konstanty, ceny ropy, REER, M3 a urokové miry (IR)
tentokrat pro Ruskou federaci. Na zdkladé informacnich kritérii (AIC a HQC) a
x-kvadrat testu jsem zvolila 3 zpoZdéni. Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabul-
ce.
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Tab.17  VAR(3) model pro cenu ropy, REER, M3 a IR- Ruska federace

zavisle proménna

nezavisle A ceny ropy A REER A M3 AIR

proménna koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. | p-hod.
konstanta -0,016| 0,316| -0,011| 0,011| 0,005| 0,000 0,012| 0,130
A ceny ropy1 0,319| 0,000| 0,028| 0,195| 0,010| 0,146]| -0,060| 0,153
A ceny ropyt.z 0,106 0,210| 0,039| 0,079| 0,014| 0,034| 0,007 | 0,868
A ceny ropyts | -0,141| 0,091 -0,018| 0,397| 0,000] 0,979| 0,004| 0,931
A REER:1 0,498| 0,146| 0,587| 0,000 -0,117| 0,000| 0,072| 0,679
A REER:2 -0,054| 0,886| -0,222| 0,023| 0,024| 0,411 -0,352| 0,064
A REER:3 -0,300| 0,370|-0,173| 0,048, 0,017| 0,528| 0,204| 0,227
AM3,, 1,583| 0,093|-0,104| 0,670| 0,699| 0,000 0,482| 0,311
A M3, -2,104| 0,062| 0,403| 0,171| -0,363| 0,000 -0,413| 0,468
AM3,; 1,392| 0,132| 0,299| 0,215| 0,368| 0,000 -0,810| 0,084
AR, 0,358| 0,033| 0,080| 0,067| -0,008| 0,558| 0,194| 0,023
A IR, -0,047| 0,782 0,070| 0,118]| -0,030| 0,023 -0,007| 0,938
AR, -0,284| 0,091] -0,113] 0,011] -0,025] 0,059| 0,126| 0,139

Zde opét neni potvrzen vliv REER na cenu ropy ani vliv ceny ropy na REER. Kon-
stanta ma vysvétlujici schopnost u REER a M3. Na zménu tempa riistu ceny ropy
maji pozitivni vliv vlastni hodnoty zpoZdéné o jedno obdobi a A IRt.1, coZ vyvracuji
F-testy, podle nichZ vSechna zpozdéni urokové miry nemaji vliv na tempo riistu
ceny ropy. Oproti tomu A cen ropy:.2 ma dostatecnou vysvétlujici hodnotu pro sou-
Casné hodnoty M3, existuje zde pozitivni jednostranna Grangerova kauzalita. Na
zménu tempa ristu realného efektivniho kurzu maji pozitivni vliv konstanta (jiné
fakotry), A REERt1, a negativni vliv A REER¢2 a A IR¢3. Tempo rlistu ménového
agregatu ovliviiuje konstanta, A cen ropytz, A REERt1, vlastni minulé hodnoty a
A IR¢2. Na tempo rlistu urokové miry maji kauzalni vliv pouze urokové miry zpoz-
déné o jedno obdobi, kdezto A IR¢.1 ma pozitivni kauzalni vztah k cené ropy (ne
podle F-testu), A IR¢2 negativné ovliviiuje M3 a A IR-3 negativné ovliviiuje REER.
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Tab. 18  F-test pro cenu ropy, REER, M3 a IR- VAR(3), Ruska federace

nezavisle zavisle proménna Kkriticka
proménna Acenyropy | AREER | AM3 AIR hodnota
A ceny ropy 7,099 2,144| 3,085| 0,700 2,65972
A REER 1,368| 20,696 7,887 1,279 2,65972
A M3 1,632 3,969| 53,709 2,720 2,65972
AIR 2,421 4,097| 4,256| 2,798 2,65972
zpoZdéni 3 2,212 2913| 8,198| 1,660 2,42677

Na zdkladé F-testl nebyl potvrzen vliv zpoZdénych proménnych ceny ropy na
REER, ceny ropy na IR, REER na cenu ropy, REER na IR, M3 na cenu ropy, IR na
cenu ropy, treti zpozdéni proménnych na cenu ropy a na irokovou miru.

DalSi testy se nachazi v priloze v Tab. 26.

4.2.3 Proménné: cena ropy, REER, import a export

Dalsi model je sloZen z konstanty, ceny ropy, REER, importu (IM) a exportu (EX).
Na zakladé x-kvadrat testu a informacnich kritérii (AIC a HQC) jsem pro USA zvoli-
la 3 zpozdéni. VysledKky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab.19  VAR(3) model pro cenu ropy, REER, import a export- USA

zavisle proménna

nezavisle A ceny ropy A REER AIM A EX
proménna | koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. |p-hod.| koef. | p-hod.
konstanta -0,003| 0,608| 0,000] 0,801 0,002] 0,203]| 0,003| 0,049

A ceny ropyt1 | 0,205| 0,013|-0,001| 0,928| 0,135| 0,000] 0,091 0,000
A ceny ropyt2 | -0,031| 0,733| -0,010| 0,427| 0,018 0,435] -0,001 0,953
A ceny ropyes | -0,215| 0,019| -0,018| 0,179| 0,016| 0,500] -0,029 0,181

A REERt1 -1,502] 0,008| 0,404| 0,000 0,002| 0,988] -0,255 0,061
A REERt2 0,063| 0914 -0,239| 0,005| -0,108| 0,469 -0,343 0,016
A REERt3 -0474| 0,422 -0,017| 0,844 -0,173| 0,249 -0,303 0,035
A IM, 0,290| 0,368 -0,050| 0,280]| -0,293| 0,000| 0,214| 0,006
A IM,, 0,319| 0,343| -0,002| 0,974 -0,027| 0,752| 0,335 0,000
A IM,; -0,269| 0,372| 0,099| 0,025| 0,290| 0,000 0,162 0,027
A EXy, 0,683| 0,061]-0,088| 0,094| 0,107 0,248| -0,373 0,000
A EX,, -0,156| 0,672| 0,015| 0,780| 0,133| 0,157] -0,251 0,006

A EX; 0,256| 0,465 -0,037| 0,464| 0,073] 0,415| 0,010 0,906
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Na tempo riistu ceny ropy maji vliv minulé hodnoty ceny ropy a A REER.1. Na tem-
po rustu readlného efektivniho kurzu maji vliv minulé hodnoty REER a A IM,3, coz
nepotvrdil F-test. Na tempo riistu importu maji vliv A cen ropyc.1, A IM¢1 a A M3,
zatimco minulé hodnoty importu maji vliv pouze na REER a export. Tempo riistu
exportu ovliviiuji A cen ropy:1, A REER:2, A REER:-3, minulé hodnoty importu a mi-
nulé vlastni hodnoty zpozdéné o 1 a 2 obdobi, avSak export nema vliv na Zadnou
proménnou. Z této tabulky také vyplyva na zakladé t-testi i F-testii, Ze cena ropy
zpoZzdénad o jedno obdobi pozitivné ovliviiuje soucasny import a ten zpozdén
o 3 obdobi pozitivné ovliviiuje REER, takZe mezi cenou ropy a REER zde existuje
vztah i kdyZ se zpozdénim z diivodu ovlivnéni nejdiive jiné proménné.

Tab. 20  F-test pro cenu ropy, REER, import a export- VAR(3), USA

nezavisle zavisle proménna Kriticka

proménna | Acenyropy | AREER | AIM | AEX |hodnota
A ceny ropy 4,263 0,894 |14,755| 7,937 2,65972
A REER 2,662 9,979| 0,867| 6,833| 2,65972
AIM 1,030 2,525|11,058| 6,499 2,65972
A EX 1,840 1,416| 0,834| 7,576| 2,65972
zpozdéni 3 1,828 1,647 | 7,815| 2,807 | 2,42677

Z F-testl je patrné, Ze zpozdéné hodnoty kazdé proménné jsou statisticky vyznam-
né. Minulé hodnoty ceny ropy vysvétluji soucasné hodnoty importu i exportu,
REER vysvétluje soucasné hodnoty ceny ropy a exportu, import ma dostatecnou
silu pro vysvétleni exportu a tieti zpozdéni vysvétluje import a export. V tomto
pripadé se neobjevil ocekavany vlivimportu na REER ani vliv exportu na REER, ani
na cenu ropy.

DalSi testy se nachazi v priloze v Tab. 27.

Nasledujici model je sloZen z konstanty, ceny ropy, REER, importu (IM) a ex-
portu (EX) v Ruské federaci. Na zakladé informacnich kritérii (BIC a HQC) jsem
zvolila 1 zpoZdéni. Vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab.21  VAR(1) model pro cenu ropy, REER, import a export- Ruska federace
zavisle proménna

nezavisle | A cenyropy A REER AIM A EX

proménna | koef | p-hod.| koef |p-hod.| koef |p-hod.| koef |p-hod.
konstanta -0,004| 0,591, -0,002| 0,293| 0,017| 0,000 0,015 0,001
A ceny
ropyt-1 0,306| 0,000| 0,004| 0877| 0,116| 0,014| 0,346| 0,000
A REER 1 0,417| 0,126| 0,645| 0,000| -0,723| 0,000 -1,102| 0,000
A Mg 0,221| 0,165| 0,074| 0,108 -0,228| 0,012| 0,041| 0,700
AEX¢t1 0,019| 0,881 0,098 | 0,009| -0,054| 0,459| -0,420| 0,000

I zde je patrna statistickd vyznamnost zpoZdénych hodnot zavisle proménnych.
Minulé hodnoty exportu pozitivné ovliviiuji REER, REER negativné ovliviiuje ex-
port, existuje zde oboustranna Grangerova kauzalita. Sou¢asné hodnoty importu
vysvétluji vSechny ostatni proménné kromé exportu, zatimco import vysvétluje
pouze své hodnoty. Export vysvétluji vSechny zpoZdéné hodnoty kromé importu a
export vysvétluje pouze své hodnoty a souc¢asné hodnoty REER.

Tab.22  F-test pro cenu ropy, REER, import a export- VAR(3), USA
nezavisle zavisle proménna
proménna | Acenyropy | AREER| AIM A EX
A ceny ropy 1 13,545| 0,024| 6,106| 39,589
A REER 1 2,364| 68,038 22,075| 37,601
AIM g 1,948 2,605 6,437 0,149
A EXt1 0,022 7,077 0,550 24,477

Vysledky porovnavame s kritickou hodnotou F(1,174)= 3,89546. Vysledky obou testl
(t-testu a F-testu) se shoduji s predeslou tabulkou. Zde nebyl potvrzen vliv importu a
exportu na cenu ropy, ale export ma pozitivni vliv na REER.

Dalsi testy se nachazi v ptiloze v Tab. 27.

4.3 Predpovédi

Pro VAR modely sloZené z konstanty, ceny ropy, REER, importu (IM) a exportu
(EX) nyni vytvoiim predpovédi na nasledujicich 6 mésicli pro cenu ropy a REER.
V pripadé USA se jednd o VAR(3) model a v pripadé Ruské federace se jedna
o VAR(1) model.
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Obr.6  Predpovéd na 6 mésicii- REER, USA Obr.7  Pfedpovéd na 6 mésici- REER, Ruska
federace

Podle 95% konfidencni intervalu pro oba staty se bude v inoru 2016 procentni
zmeéna ristu ceny ropy pohybovat mezi -22,7659 a 8,0986 %, to znameng, Ze cena
bude nejspis klesat, ale neni vylouceno jeji stoupani. Podle intervalu se bude hod-
nota REER USA pohybovat mezi -1,1357 a 3,3319 % a REER Ruska mezi -10,5331 a
-1,1465 %, coZ znamend, Ze v tomto obdobi s nejvétsi pravdépodobnosti realny
efektivni kurz klesne.
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4.4 Impulzivni odezvy

Pro VAR modely sloZené z konstanty, ceny ropy, REER, importu (IM) a exportu
(EX) nyni reakce na impulzy na 24 mésicti pro cenu ropy a REER. V ptipadé USA se
jedna o VAR(3) model a v piipadé Ruské federace se jedna o VAR(1) model. Zde se
pouziva 90% konfidenc¢ni interval.

odpovii d_I_oil_price na ok v d_I_REER_US, s bootstrapovym konfidenénim intervalem odpovii d_I_oil_price na *ok v d_I_REER_RU, s bootstrapovym konfidenénim intervalem
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Obr. 9 Reakce REER USA na cenu ropy Obr. 11 Reakce REER Ruské federace na
cenu ropy

VZdy doslo k rozkmitani jedné proménné, kviili které se rozkmitala ta druha velici-
na. U stacionarnich rad vSe konvertuje kolem nuly. Tyto reakce nejsou dost vyraz-
né a pohybuji se nejvyse v desetinach procenta. Veskeré impulzy po ¢ase vyprchaji.
DalSi impulzivni odezvy v priloze na strané 60.
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4.5 Diskuze dosazenych vysledkia

Ke zjisténi vlivu zmén cen ropy na sménné kurzy bylo pouzito VAR modelu, ktery
umoziuje pracovat se stacionarnimi i nestacionarnimi proménnymi. VSechny
proménné byly upraveny tak, aby se snadno interpretovaly a byly porovnatelné.
Vyhodou tohoto modelu bylo srovnani Grangerovskych kauzalit mezi vice nez
dvéma proménnymi. Také se zjistil smér a vySe vlivu riznych faktort na zavisle
promeénnou.

Vypocty ukazaly, Ze pro tvorbu zavisle proménnych jsou dilezité jejich vlastni
zpozdéné hodnoty. Stejné jako v modelech Beckmanna, Czudaje a Zhoua (2013)
vySel i v mych modelech v USA negativni vliv redlného efektivniho sménného kur-
zu na tvorbu ceny ropy. Opacny negativni vliv byl potvrzen pouze u prvniho VAR
(2) modelu (Tab. 11), kde se jedna o obousmérnou negativni Grangerovu kauzalitu.
Negativni vliv ceny ropy na REER zaznamenali i Hakro, Nawaz a Omezzine (2016).
V pripadé Ruské federace nebyl prokazan kauzalni vliv mezi témito proménnymi
ani v jednom pripadé podle t-testu, podle F-tesu v prvnim ruském modelu existuje
kauzalni vliv REER na cenu ropy. Mironov a Petronevich (2015) zjistili, export po-
zitivné ovliviiuje redlny efektivni kurz a Ze REER pozitivné zavisi na cené ropy. Ve
VAR modelu byl potvrzen tento pozitivni kauzalni vliv exportu na REER v Ruské
federaci, ale pozitivni kauzalni vliv REER na cenu ropy nebyl potvrzen v Zzddném
pripadé.

V pripadé USA export neovliviiuje ani cenu ropy ani REER, import neovliviiuje
cenu ropy, ale pozitivné ovliviiuje hodnotu REER. V piipadé Ruské federace to vy-
Slo opacné. Import neovliviiuje ani cenu ropy ani REER, export neovliviiuje cenu
ropy, zatimco pozitivné ovliviiuje tempo riistu REER. Cena ropy ma pozitivni vliv
na import i export a sménné kurzy maji negativni vliv na export v pripadé USA.
V pripadé Ruské federace maji zmény cen ropy pozitivni vliv na import i export a
zmény REER maji negativni vliv na export a import.

Podle Tab. 19 minulé hodnoty ceny ropy zpoZdéné o jedno obdobi pozitivné
ovliviiuji soucasnou hodnotu importu a minulé hodnoty importu zpoZzdéné o tri
obdobi pozitivné, i kdyZ v mensim métitku ovliviiuji REER. Podle Tab. 13 zpozdéné
hodnoty REER o jedno a dvé obdobi plisobi na zménu tempa rtstu CPI, které zpoz-
déné o 2 obdobi pozitivné plisobi na tempo riistu ceny ropy. Cenu ropy a realny
efektivni kurz tak mohou ovliviiovat i jiné faktory, nebo se pres tyto faktory navza-
jem ovliviiuji s ur€itym zpoZdénim. DalSi moZné faktory lze ziskat z prvni Casti pra-
ce a Ize je rtizné kombinovat.
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5 Zaver

Hlavnim cilem prace bylo zjistit, zda zmény cen ropy maji vyznamny vliv na vyvoj
realnych efektivnich sménnych kurzl. K analyze bylo vyuzito modelu VAR s kom-
binacemi proménnych: cena ropy, REER, index spottebitelskych cen, index cen
producentii, irokova mira, import a export. Bylo zkoumano v obdobi od ledna
2001 do ledna 2016, jednalo se o mésicni data, celkem 181 pozorovani.

V prvni ¢asti byly uvedeny nazory rtiznych autorti na zvolenou problematiku a
vysledky jejich modeli. Také byly popsany faktory ovliviiujici ceny ropy vcetné
jejich vyvoje a faktory ovliviiujici sménné kurzy. Vyraznym faktorem ovliviiujicim
cenu ropy je dodavka ropy do zemé, proto byla jedna podkapitola vénovana i ob-
chodni bilanci USA a Ruské federace.

V dalsi ¢asti vénované metodice byly uvedeny data s jejich zdroji a byl pred-
staven vektorovy autoregresivni model. V ¢asovych radach se vyskytovaly jednot-
kové koreny (dle ADF testu), proto byly provedeny testy kointegrace (Johansentv
test a Engle Grangeriiv test). Aby se zamezilo problému zdanlivé regrese, byly ca-
sové fady diferencovany a pristoupilo se k sestaveni VAR modelti. Pomoci nich by-
lo zkoumano, zda se mezi ¢asovymi radami nachazi Grangerova kauzalita, neboli
zda dochazi ke vzajemnému ovliviiovani zvolenych casovych rad.

Realny efektivni sménny kurz v USA ma negativni vliv na cenu ropy, to potvr-
dily vSechny modely. Negativni vliv zmény ceny ropy na REER USA byl potvrzen
pouze vjednom modelu. Vtomto pripadé se jednalo o obousmérnou negativni
Grangerovu kauzalitu. V ptipadé Ruské federace nebyl prokdzan Grangerovsky
kauzalni vztah mezi témito proménnymi ani vjednom sméru dle t-testii. Podle
F-testu existuje kauzalni vliv REER na cenu ropy.

Cena ropy a REER miiZe byt se zpoZdénim ovlivnéna za pomoci dalsi promén-
né. Z modelu vyslo, Ze minulé hodnoty ceny ropy pozitivné ovliviiuji soucasnou
hodnotu importu a jeho minulé hodnoty se zpoZdénim pozitivné ovliviiuji REER.
Také zpozdéné hodnoty REER piisobi na zménu tempa ristu CPI, které se zpozdé-
nim plsobi na tempo riistu ceny ropy. Ve vysledku by mohlo jit o pozitivni vztah
mezi cenou ropy a REER pres dalsi velic¢inu.

V pripadé USA export neovliviiuje ani cenu ropy ani REER, import neovliviiuje
cenu ropy, ale pozitivné ovliviiuje hodnotu REER. V pripadé Ruské federace to vy-
Slo opacné. Import neovliviiuje ani cenu ropy ani REER, export neovliviiuje cenu
ropy, zatimco pozitivné ovliviiuje tempo riistu REER. Cena ropy ma pozitivni vliv
na import i export a sménné kurzy maji negativni vliv na export v pripadé USA.
V ptripadé Ruské federace maji zmény cen ropy pozitivni vliv na celkovy import
i export zemé a zmény REER maji negativni vliv na celkovy export a import zemé.

Vysledkem bylo neprokazani vyznamného vlivu zmén cen ropy na REER. Cena
ropy a REER maji prokazatelny vliv na celkovy import a celkovy export téchto ze-
mi.
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A Testy pro VAR modely

Zde jsem provedla pro kazdy model test na autokorelaci, kde nulova hypotéza je,
Ze se vrovnici nachazi autokorelace, dale ARCH test, kde nulova hypotéza je, Ze
v rovnici neni ARCH efekt a test normality rezidui, kde nulova hypotéza je, Ze se
v modelu nachazi vicerozmérna normalita. Testy uvazovany na 5% hladiné vy-
znamnosti.

Tab. 23  Testy pro VAR(2) model pro cenu ropy, REER, CPI a PPI- USA
testy 1. rovnice | 2. rovnice | 3. rovnice | 4. rovnice

autokorelace 0,14300 0,59700 0,01640 0,27800

ARCH test 0,05985 0,63375 0,15157 0,49270

normalita

rezidui Chi-kvadrat(8) = 15,4722 [0,0506]

Pouze ve treti rovnici se neprokazala autokorelace. VZadné rovnici neni ARCH
efekt a v modelu se nachazi vicerozmérna normalita.

Tab. 24  Testy pro VAR(3) model pro cenu ropy, REER, CPI a PPI- Ruska federace
testy 1. rovnice | 2. rovnice | 3. rovnice | 4. rovnice

autokorelace 0,26800 0,18500 0,00000 0,04000

ARCH test 0,01169 0,00000 0,00001 0,80984

normalita

rezidui Chi-kvadrat(8) = 71,9783 [0,0000]

Autokorelace se nachazi v prvni a druhé rovnici. ARCH efekt se nachazi v prvni,
druhé i tieti rovnici a v modelu se nenachazi vicerozmérna normalita.

Tab.25  Testy pro VAR(1) model pro cenu ropy, REER, M3 a tirokovou miru (IR)- USA
testy 1. rovnice | 2. rovnice | 3. rovnice | 4. rovnice
autokorelace 0,09660 0,05370 0,27600 0,30900
ARCH test 0,01523 0,05210 0,00352 0,82583
normalita
rezidui Chi-kvadrat(8) = 51,328 [0,0000]

Ve vSech rovnicich se nachazi autokorelace, v prvni a tireti rovnici se nachazi ARCH

efekt a v modelu neni vicerozmérna normalita.




Testy pro VAR modely

Tab.26  Testy pro VAR(3) model pro cenu ropy, REER, M3 a trokovou miru (IR)- Ruska federace
testy 1.rovnice | 2.rovnice | 3. rovnice | 4. rovnice

autokorelace 0,39900 0,21800 0,00005 0,40900

ARCH test 0,00007 0,00000 0,42521 0,12913

normalita

reziduf Chi-kvadrat(8) = 253,624 [0,0000]

Jen ve 3. rovnici neni autokorelace, v prvni a druhé rovnici se nachazi ARCH efekt a

v modelu neni vicerozmérna normalita.

Tab. 27  Testy pro VAR(3) model pro cenu ropy, REER, import a export- USA
testy 1.rovnice | 2. rovnice | 3. rovnice | 4. rovnice

autokorelace 0,25000 0,77400 0,98200 0,67800

ARCH test 0,16889 0,05909 0,13970 0,18698

normalita

rezidui Chi-kvadrat(8) = 24,9897 [0,0016]

Ve vSech rovnicich se nachazi autokorelace, nikde neni ARCH efekt a v modelu neni

vicerozmérna normalita.

Tab. 28  Testy pro VAR(1) model pro cenu ropy, REER, import a export- Ruska federace
testy 1.rovnice | 2.rovnice | 3. rovnice | 4. rovnice

autokorelace 0,25700 0,00000 0,77300 0,51000

ARCH test 0,00000 0,00000 0,13033 0,52577

normalita

rezidui Chi-kvadrat(8) = 81,5584 [0,0000]

Jen ve 2. rovnici neni autokorelace, v prvni a druhé rovnici se nachazi ARCH efekt a

v modelu neni vicerozmérna normalita.
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Obr.12  Reakce na impulzy- USA

Pouzité proménné (diferencované logaritmy): cena ropy (oil price), REER, celkovy
import (Cimport) a celkovy export (Cexport).
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Obr.13  Reakce na impulzy- Ruska federace

Pouzité proménné (diferencované logaritmy): cena ropy (oil price), REER, celkovy
import (Cimport) a celkovy export (Cexport).



