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Uvod

Nevyzpytatelny pohyb cen na trzich sropou Vv poslednich dvou dekadach vyznamnym
zpusobem piispél ke zvySené nejistoté, kterd je dnes obecné vnimana v souvislosti
s budoucim vyvojem energetickych trhii. Ve srovnani s piedchozim obdobim jsou fyzické i
terminové trhy sropou V poslednich 20 letech charakterizovany vyraznou fluktuaci cen
komodity. V tomto obdobi lze v relativné kratkych ¢asovych intervalech pozorovat jak
vyrazné rastové tendence, tak dramatické propady cen ropy, které nemaji ptimou souvislost
s geopolitickymi faktory.

V literatufe budi zajem piedev§im obdobi bezprecedentniho nartistu nomindlnich cen ropy
dochazelo Kk zasadnim strukturalnim proménam fyzického a terminového trhu komodity a
jejich vzajemné interakce. Toto obdobi se c¢asové shoduje stzv. financializaci trhu
s terminovymi kontrakty, predevSim kontrakty futures, Sropou, tj. obdobim vyznamného

ptilivu finan¢nich prostfedkil a prudce rostouci obchodni aktivity novych ucastniki trhu.

Terminové trhy ptinasely producentim komodity historicky pfedev§im moznost tzv. zajisténi
v kratkych pozicich, jako zplsobu ucinné prevence rizika souvisejictho s vykyvy cen.
Rizikova prémie, které tyto subjekty nabizely, vyvolavala zajem investorti na dlouhé strané
kontraktlh a dochéazelo tak ke sdileni rizika. V odborné literatute se vSak lze pomérné Casto
setkat s nazory, ze terminové trhy v tomto obdobi ptestaly plnit svou ulohu ve smyslu ocenéni
rizika a jeho transferu mezi trznimi subjekty, a ze v disledku vstupu novych subjektti na tyto

trhy dochazi k rozpojeni cenového vyvoje komodity a trznich fundamentt.

Zvyseny zajem investorll o expozici v terminovych kontraktech, ktery je vysledkem snahy
o diverzifikaci portfolia jako reakce na tehdejsi podminky na svétovych trzich, je pak mnohdy
oznaCovan za kliCcovy faktor determinujici cenu ropy na fyzickém trhu. Znacnou cast
obchodni aktivity novych trznich subjektti ptitom odborna literatura oznacuje za spekulaci,
nebot’ primdrnim cilem vstupu té€chto subjektl na trhy neni fyzické uZziti samotné komodity,
nybrZz finan¢ni zisk odvozeny od cenového vyvoje terminovych kontrakti. Bezprecedentni
nardst ceny komodity na fyzickém trhu v piedkrizovém obdobi je tak Casto vniman praveé
v souvislosti s rostouci financializaci terminového trhu. Ptiliv kapitalu byva také oznacovan

jako jedna z hlavnich pfi¢in zvySené volatility cen ropy.

Historicka role spekulaci ve vyvoji cen komodity a jejich proménlivosti je vSak pfi nejmensSim

sporna. Ustfedni snahou prace je tak podrobné prozkoumat dynamicky vyvoj obchodni



aktivity na terminovych trzich s ropou a s pomoci vybranych metod zhodnotit vyznam a
dopady financializace trhu s terminovymi kontrakty futures na pohyby spotové a terminové
ceny komodity a na vyvoj miry volatility cen v ¢ase. Finan¢ni aktivita trznich subjektt je
pfitom aproximovana mirou jejich expozice, pfesnéji feCeno poctem urcitého druhu

otevienych pozic vybranych subjektl terminového trhu.

V praci se zamétfime primarné na predkrizové obdobi, které lze Siteji charakterizovat jako
¢asovy interval mezi roky 2000 a 2008. V tomto obdobi lze totiz pozorovat vyrazny narust
cen mnoha komodit, mimo jiné ropy, ktery neni primarné spojen s eskalaci geopolitickych
konfliktd. Ceny mnoha komodit, a to jak nominalni tak readlné, v roce 2008 dosahuji
historického maxima. Zaroven je v datech patrny vyrazny a dlouhodoby rozmach obchodni
aktivity na trzich komoditnich derivati, v tomto ohledu se bezesporu jedna o historicky
klicovou fazi rozvoje trhu s derivaty. V neposledni fadé pak toto obdobi charakterizuje
bezprecedentni dynamika vyvoje svétového HDP, pticemz vysoky hospodaisky rist neni

omezen pouze na rozvinuty sveét.

Nami vymezeny ¢asovy interval tak nabizi jedine¢nou moznost zhodnotit vzajemnou interakci
téchto trendd, k soubéznému vyvoji téchto proménnych dlouhodobé€ji nedochazi ani pred
rokem 2000 ani po vyvrcholeni krize. S ohledem na setrvacnost nékterych jevl a jejich
vyznam pro nasledujici obdobi vSak analyza neziidka hodnoti i klicova fakta mimo toto
obdobi, predev§im pak V posledni dekadé minulého stoleti a rovnéz po roce 2008. Z vyse
uvedeného je patrné, ze se prace primarné nezaméfuje na rozbor aktualni situace na trhu

S ropoul.

Hlavni cil prace lze definovat jako analyzu dopadu spekula¢ni aktivity na ropnych trzich
na cenotvorny proces a volatilitu ceny komodity. Nékolik dil¢ich cild, které jsou

specifikovani niZe v textu, pak napomize ovéfit hypotézy prace, kterymi jsou:

« H1: Aktivita spekulantti na terminovych trzich vyznamné ovliviiuje cenotvorny proces

a zpusobuje nardst cen komodity

* H2: Aktivita spekulanti na terminovych trzich s ropou se promitd do zvySené

volatility cen komodity.

 H3: Za cenovym vyvojem ropy ve sledovaném obdobi lze spatifovat predevsSim
interakci trzni nabidky a poptavky.
Hypotézy jsou pro ptehlednost uvedeny vzdy v uvodnim pojednani ptislusnych kapitol, ve

kterych pfistupujeme k jejich ovéfeni. Hypotéza €. 1 je zkoumdna ve treti kapitole, hypotéza



€. 2 ve Ctvrté Casti prace a posledni hypotéza €. 3 je predmétem analyzy zavérecné kapitoly

prace.

Prvni 2 hypotézy jsou ur¢itymi logickymi vychodisky, ktera lze pfedpokléddat na zakladé
skute¢nosti uvedenych v prvnich dvou kapitolach prace. Nasledna kvantitativni analyza ma za
cil tyto domnénky ovéfit. Obecnym predpokladem je ptitom skute¢nost, ze spekulace mohou
mit na cenu komodity znac¢ny vliv pfedev§im v kratsim c¢asovém horizontu, pficemz
Vv dlouhodobém cenovém vyvoji se zpravidla prosadi urcité trzni tendence, které jejich vliv
spekulace potlaci nebo dokonce anuluji. Z tohoto diivodu pfistupuje prace k vymezeni nékolik

kratSich Casovych intervalii ve vymezeném obdobi let 2000-2008.

Metodicky pftistup prace je zalozen na postupu od uvedeni do problematiky a vybéru a popisu
dat a jejich zdroji smérem K analyze dat a nasledné syntéze poznatkt z jednotlivych ¢asti.
Zakladnimi metodami prace S daty jsou korelacni analyza, modely vektorové autoregrese,

testy kauzality proménnych a modely kvantifikace volatility.

Prvnim dil¢im cilem prace je rozbor vyvoje ceny ropy v nékolika poslednich dekadach,
pfi¢emz jsou pficiny cenového vyvoje komentovany a uvedeny do kontextu mezinarodnich
trht. Prvni Cast prace k analyze nejprve pfistupuje na zakladé nékolika zakladnich
teoretickych vychodisek. Uvedena je stru¢na charakteristika zakladnich statistickych
vlastnosti a vazeb ¢asovych fad ropy. Na vybranych datech ukazujeme, ze zména ceny ropy je
v Case permanentni a nenulova, velice tézce predvidatelnd, a ze pficiny jeji zmény (a jejich
vliv na cenu) jsou v ¢ase znacné proménlivé. V kratkosti jsou zminény zakladni predikéni
pfistupy v podobé kliCovych teoretickych rovnovaznych stavii a rovnéZ je zhodnocena
vypovédni hodnota téchto teoretickych konstruktii pro praxi odhadu budoucich cen. Cilem
zde neni samotna piedpovéd’ ceny ropy, nybrz spise zjisténi, zdali je dlouhodobé systematicka
predikce ceny ropy prakticky mozna. Je zde na misté ptipomenout, ze obecnym cilem prace
neni predikce spotovych cen ropy s vyuzitim dat 0 terminovych kontraktech, nybrz snaha
objasnit, zdali, a do jaké miry, byl dramaticky vyvoj na terminovych trzich v piedkrizovém

obdobi urcujicich pro cenovy vyvoj na fyzickém trhu.

V nasledujici druhé ¢asti prace nejdiive definujeme spekulaci na terminovém trhu s pomoci
odliseni motivace, ktera vede obchodni subjekty k otevieni pozice a vstupu do kontraktu.
Uvadime také zdkladni ¢lenéni ucastnikll terminového trhu. RovnéZz zde zminujeme hlavni
zdroje dat, které vyuzivame nejen v této Casti prace, ale 1 pozdé€ji pti ekonometrické analyze
vztahu cen komodity a miry expozice na terminovém trhu. Rovnéz se podrobné se vénujeme

rostouci expozici spekulantii v kontextu tehdejsich obecnych podminek na svétovych trzich.
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Opét zde zminujeme nékolik teoretickych konceptl. Rostouci obliba komoditnich derivati,
jako predmétu investice, je zde podana jako snaha o diversifikaci investi¢nich portfolii
Vv reakci na pretrvavajici podminky na svétovych akciovych trzich. Nasledné pak s pomoci
zastanci spekulacni hypotézy formulujeme domnénky o vyznamu spekulaci pro cenotvorny
proces komodity. Zaroven zminujeme nékteré z nedostatkii hypotézy, kterym se v praci S
ohledem na jeji zaméfeni dale podrobnéji nevénujeme. Spole¢né s prvni kapitolou prace
nabizi tato ¢ast rovnéz prehled odborné literatury, ktera se zabyva fenoménem spekulaci na

terminovych trzich s ropou.

Hlavni ¢ast prace tvoii kapitoly 3-5. Zde si postupné klademe za cil zhodnotit rozsah dopadu
terminovych spekulaci na cenu ropy a jeji volatilitu a nasledné¢ zkoumame trzni fundamenty
ve snaze identifikovat dalsi mozné pfiCiny cenového vyvoje. Ve tieti kapitole tak nejprve
praci urcuje snaha odpovédét na otdzku, zdali je mozné v predkrizovém obdobi pozorovat
zvySenou spekulaéni aktivitu na terminovych trzich s ropou, a zdali tato aktivita ovliviiuje
vyvoj cen komodity na terminovém a fyzickém trhu a miru promeénlivosti téchto cen. Prvnim
dil¢im cilem je zde kvantifikace miry spekulace. Nejprve tak pristupujeme ke kalkulaci tzv.
T-indexu, ktery umoziuje popsat situaci na trhu na zakladé miry expozice odlisnych skupin

obchodnikd.

Naslednym krokem je analyza vazby mezi obchodnimi pozicemi subjektii na terminovém
trhu a samotnou cenou komodity. K tomuto kroku vybizi ,,podobny“ pribéh ¢asovych tad
téchto proménnych v ¢ase. S cilem popsat zakladni vztahy proménnych nejprve provadime
korelaéni analyzu, kterd vypovida o tésnosti jejich vyvoje v case. Vysledky této analyzy pak
opraviuji k podrobnéjsimu zkoumani tohoto vztahu, tj. identifikaci pfipadnych kauzalnich
vazeb. Vysledky samotné korelace totiz neptinaseji dostate¢né informace o charakteru vztahu
proménnych a nelze na jejich zéklad¢ konstatovat, zdali jedna proménna tzv. vede druhou ¢i
naopak. Scilem prozkoumat mozny vliv spekulace na cenotvorny proces komodity tak
ptistupujeme k podrobnému rozboru vzajemného vztahu proménnych. Pro analyzu kauzalnich
vazeb tedy nejprve sestavujeme VAR modely s proménnymi v podobé pozic obchodniku a
cen ropy a v ramci téchto modelt testujeme smér vztahu proménnych pomoci Grangerovych

testi kauzality.

Dale zminujeme podstatnou skute¢nost, Ze v ptipadé ropy jde o skladovatelnou komoditu.
Grangerovy testy kauzality tak rovnéz vyuzivame s cilem objasnit vliv spekulacni aktivity na
motivaci k uskladnéni komodity, které by mélo pies odsunuti prodeje komodity do budoucna

opetovny dopad na jeji cenu.



Zamérem Ctvrté Kapitoly prace je analyza dopadu spekula¢ni aktivity na volatilitu cen
komodity. Nejprve pfistupujeme ke kvantifikaci miry volatility v ¢ase pomoci vybranych
metod a snazime se rozporovat domnénku, ze by spekulacni aktivita vedla ke zvySeni miry
volatility cen ropy. VyuZzivame pfitom nejdiive standardni piistup ke kvantifikaci volatility
casové fady, tj. smérodatnou odchylky. Hodnotime pfitom miru volatility cen v ¢ase jak na
spotovém, tak na terminovém trhu. Pro Uplnost vyuzivame datové fady raznych frekvenci
a osvétlujeme odlisnost vysledkit v zavislosti na vyuzitych datech. Rovnéz srovnavame
proménlivost cen v ¢ase u dvou nejvyznamnéjSich cenovych benchmarku, tj. WTI a Brent.
V neposledni fadé pak vyc¢islujeme historicka maxima miry volatility a identifikujeme jejich
momenty. Nasledn¢ pouzivame sofistikovanéjsi odhady miry volatility pomoci modelt

GARCH a indikatoru ATR a porovnavame vysledky analyz s vyuzitim odliSnych pfistupa.

S ohledem na vysledky dosavadni analyzy nabizime v posledni ¢asti prace podrobny rozbor
fundamentii trhu s ropou, predevsim pak vzdjemné interakce poptavky a nabidky komodity.
Cilem je zhodnotit, do jaké miry mohly fundamenty ovliviiovat cenovy vyvoj ropy. Na stran¢
poptavky hodnotime piedkrizovou situaci na trhu s ropou v kontextu bezprecedentniho ristu
svétové ekonomiky, pfedev§im pak energeticky naro¢nych rozvijejicich se ekonomiky.
Nabidkova strana trhu je pak vykreslena pomoci vyvoje tirovné produkce a vyrobni kapacity
klicovych producentli. Stru¢né jsou zminény i vybrané makroekonomické proménné, které

mohly pfispivat k vyraznym zméndm cen. Nabizime zde tedy alternativni hypotézu pficin

vyrazného nartistu cen komodity v piedkrizovém obdobi.

Analyza potiebna k zodpovézeni otazek vySe je v praci Casto opiena o vyuziti ¢asovych fad
cen ropy. Uvodem je tak nutné zminit, Ze nebude-li v praci uvedeno jinak, budeme jako
primarni cenovy ukazatel pouzivat ceny ropy West Texas Intermediate (WTI).1 Tento vybér
Ize zdtvodnit hned nékolika skute¢nostmi. V prvni fadé jde vedle ropy BRENT o jeden ze
dvou hlavnich typt ropy obchodovanych na svétovych trzich a poskytuje tak velmi spolehlivé
udaje o obecném cenovém vyvoji komodity v ¢ase. Za druhé Ize v obdobi, na které se tato
prace primarné zaméiuje, pozorovat jen nepatrné odchylky cen WTI od ostatnich cenovych

benchmarkd, tj. ropy BRENT a ropy Dubai. Graf 1 ukazuje nominalni ceny hlavnich typt rop

! Ropny pramysl rozdéluje ropu na nékolik druhil, zpravidla podle piivodu a vlastnosti komodity (napf. hustota,
obsah siry atd.). Mezi nejvyznamnéjsi druhy patii ropa BRENT (pfedev§im nalezisté v Severnim mofi) a ropa
WTI (region Severni Ameriky) nasledované ropou Dubai (blizky vychod a asijsko-pacificky region). VSechny
uvedené druhy ropy se fadi mezi konvencni ropu. Méné vyznamnéjsich druhti konvencni ropy je pak cela fada,
predstavuji ropu z pfesnéji vymezenych oblasti ¢i regionti. Cenové jsou vsak tyto druhy zpravidla pevné
navazany na jeden z hlavnich typd uvedenych vyse.
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spolu s absolutni hodnotou rozdild (spreadti) mezi WTI-Brent a WTI-Dubai. Predevsim
Vv ptipadé spreadu WTI-Brent Ize mezi roky 2000 — 2008 pozorovat velmi nizkou cenovou

mezeru.

Graf 1: Nominalni ceny hlavnich typu ropy, v USD, 1980-2015
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Zdroj: MMF, EIA, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Nomindalni cena v USD/barel. Cenovd mezera v USD/barel (spread).

Ropa WTI je té€sné spojena s ekonomikou USA, jeji cena vSak neni vyuzivana pouze pro
severoamericky  vnitini trh, ale je rovnéz svdzana se svétovym vyvojem
prostiednictvim mezinarodnich transakci USA s hlavnimi exportéry ropy. Vice nez tii ¢tvrtiny
svétového obchodu s ropou jsou realizovany na severoamerické burze NYMEX, pro kterou je
primarnim cenovym benchmarkem pravé ropa WTI. USA jsou také nejlikvidnéjSim svétovym
trhem svelmi rozvinutym segmentem finan¢nich derivati a terminového obchodovani.

Severoamericky region rovnéz stoji za vice jak 1/4 finalni spotfeby ropy (EIA).

Dtlezitym kritériem pro vybér cenového ukazatele je také dostupnost dat, pfiCemZ nemame
na mysli pouze samotné ceny komodity na fyzickém a terminovém trhu. Pro zhodnoceni
vyznamnych faktori ovliviiujicich cenovy vyvoj komodity v ¢ase jsou dulezité informace
pfedev§im  z finanénich trhi a rovnéz spolehlivé indikatory pfetrvavajicich
makroekonomickych podminek. Ur¢itou izolaci v ramci svétového obchodu s ropou je mozné
v piipadé ropy WTI povazovat za vyhodu, nebot jeji cenovy vyvoj lze navazat na
makroekonomické fundamenty USA, tj. nejvétsi svétovy narodni trh s ropou a zaroven jednu
Z nejvyznamnéjsich svétovych ekonomik. Podobna vazba se u ostatnich druhti ropy hleda jen
stézi.

Terminovym trhem se v praci mysli primarné trh s terminovymi kontrakty futures na ropu

WTI — tedy kontrakty s oznaenim CL na burze NYMEX. Cislice za zkratkou CL pak

11



oznacuje dobu splatnosti terminového kontraktu v mésicich. V praci budeme nejcastéji
vyuzivat kontrakty s krat$i nez jeden rok, predev§im pak kontrakty se splatnosti 1 mésice, 3
mésict, 6 mésict a 12 mésicii. Tyto kontrakty jsou oznaceny zkratkami CL1, CL3, CL6 a

CL12.
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1 Teoreticka vychodiska vyvoje ceny komodity

Prvni ¢ast prace predstavi teoreticky rdmec pro hodnoceni cenového vyvoje ropy v Case, ktery
je vjejim zavéru doplnén o stru¢ny pohled na trh derivati a na strukturu terminovych
kontrakti. Spolu s druhou kapitolou pak uvadi piehled literatury, ktery obsahuje jak studie
zaméiené spiSe na teoreticka vychodiska, tak prace vyuzivajici kvantitativni metody. Tyto
kapitoly by mély rovnéz slouzit jako teoreticky zaklad pro empirickou analyzu dopadu
spekulace na cenu komodity a jeji volatilitu, které provadime v nésledujicich ¢astech prace.

V zé&véru prvni Casti pak také uvadime strucny piehled historie vyvoje ceny ropy.

K objasnéni pohybu cen ropy V Case lze pfistupovat nékolika zpusoby. Prvnim z nich je
statisticky pfistup, v rdmci n¢jz jsou zkoumany zakladni vlastnosti ¢asovych tad cen. Druhy
zpusob vyuziva ekonomické teorie, predevsim pak pii predikci vyvoje cenovy relaci, kterd
uvadi nékolik elementarnich pravidel chovéni trhu a jeho subjektl. Tteti cestou je podrobna

analyza trznich fundamentd, které uréuji vyvoj nabidky a poptavky komodity v ¢ase.

Co se tyCe statistickych rysi casové tady redlné ceny ropy, zaméfime se stru¢né na
historickou vlastnost realnych cen ropy, kterou je jejich trvald a nenulovd zména v Case a
rovnéz zna¢na obtiznost jejich piedvidatelnosti. Z pohledu ekonomické teorie se pak
z riiznych pohledii zabyvame teorii trzni rovnovahy a podrobné zkoumame roli a vyznam trhu
s terminovymi kontrakty futures. V piipadé fundamentii pak hodnotime vzajemnou interakci

trzni nabidky a poptavky a jejich vztah k makroekonomickym fundamentim trhu.

1.1 Statistické vlastnosti Casovych rad

V praci se nejprve zamétime na statistické rysy historickych dat realné ceny ropy a pokusime
se ukazat, ze zmény realné ceny ropy v Case jsou trvalé, obtizné pfedvidatelné a v riznych
¢asovych obdobich vykazuji velmi odlisné chovani. V souladu s pfistupem Hamiltona (2008)
Ize k ovéfeni téchto predpokladi vyuzit zakladnich statistickych testi aplikovanych na

procentni zménu realné ceny ropy za urcité ¢asové obdobi.
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Graf 2: Nominalni a realna cena ropy WTI, v USD/barel, 1960-2015
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Zdroj: FRED, EIA, DOE, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Spot WTI — nomindalni cena ropy WTI. Real spot WTI - mési¢ni primér spotové ceny ropy je upraven
(deflovan) pomoci CPI (zahrnuty jsou vSechny poloZzky spotfebniho kosSe). Pfevedeni do stalych cen roku 2008 a
2015 bylo provedeno pomoci Casové fady indexU spotfebitelskych cen (CPI) se zahrnutim vSech poloZek
spotfebniho koSe (FRED: Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items, Monthly, Seasonally Adjusted,
CPIAUCSL).

Graf 2 ukazuje primérnou mési¢ni nominalni® a redlnou cenu ropy WTI v obdobi od roku
1960 do soucasnosti. Pfi pohledu na nomindlni Grovné ceny lze vyvoj v posledni dekadé¢
oznacit za velmi netypicky, ceny ropy dosahuji bezprecedentné vysokych hodnot. Pro fadné
srovnani historickych a soucasnych cen je vSak nutnosti pfevést ¢asovou fadu nominalnich
cen ropy na stale ceny urcitého obdobi a ocistit tak Casovou fadu o vyvoj cenové hladiny
v ¢ase. Nomindlni ceny jsou pfevedeny na readlné hodnoty pomoci indexu spotiebitelskych
cen. Z realnych hodnot je pak patrné, Ze relativné vysokych cen dosahovala ropa WTI jiz

Vv prvni poloviné 80. let

W

Z dat zobrazenych na grafu ¢. 2 lze snadno ziskat ¢asovou fadu Ctvrtletnich primérnych
redlnych cen ropy.® Ozna¢ime-li pfirozeny logaritmus této Casové fady jako Dq, ziskdme
pomoci pgr—1 — Pg,r mezitvrtletni procentni zménu AF,. Primérna mezictvrtletni zména
realné ceny ropy za obdobi 1970:Q2 — 2015:Q2 zobrazeném v grafu vyse dosahuje urovné
0,55 %. Pomoci hodnoty t-statistiky pro odhad pramérného rustu, ktera ¢ini 0,93, lze pak

Z Cena na fyzickém trhu, byva také nazyvana jako tzv. spotova cena.

® Zde se nabizeji dvé metody vyuzivané v odborné literatuie. Prvni z nich pogita étvrtletni pramér jako pramér
prumérnych mésicnich cen za mésice odpovidajici danému ctvrtleti. Tato metoda je pouzita v praci. Druha
metoda pak vyuziva primérnou mésiéni cenu posledniho mésice pfislusného étvrtleti. Srovnani téchto dvou
metod je uvedeno v piiloze ¢. 1. Srovnani ukazuje nepatrné rozdily mezi prub&hem casovych ftad
mezictvrtletnich zmén
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zamitnout hypotézu, ze by ocekavany primérny mezictvrtletni rast byl nulovy ¢i zaporny.

Redlné ceny ropy tak v Case vykazuji nepfetrzitou a vV priméru mirn¢ kladnou zménu trovné.

1.2 ObtiZnost predikce cen ropy

Obtiznost predikce cen ropy lze ilustrovat pomoci jednoduché predikéni regrese ve formé:
Apg = Bxi_q + &

kde x,_; predstavuje vektor proménnych (se zpozdénim jednoho d&tvrtleti), které Ize
povazovat za relevantni proménné pii predikovani vyvoje realné ceny ropy. Za tyto proménné
Ize vsouladu s literaturou (Alquist a Kilian 2010, Alquist a kol. 2011, Hamilton 2008,
Manescu aVan Robyas 2014) povazovat zpozdéné hodnoty zmén realnych cen ropy,
nominalni rokovou miru ¢i dynamiku vyvoje realného HDP. VVzhledem k analyze ¢asové

fady ropy WTI lze vyuzit makroekonomickych dat za USA.

Tabulka 1: p-hodnoty regrese 4p;, 1970Q1-2015Q2

nezavisla proménna | 1lag 4 lagy 8 lagti
A realné cena ropy 0.209 0.258 0.725
A nominalni urokové miry (USA) 0.691 0.574 0.697
A redlného HDP (USA) 0.436 0.201 0.929

Zdroj: FRED, EIA, vlastni vypocCty a zobrazeni.

Vysledky regresni analyzy shrnuje Tabulka 1 vySe. Testovana je hypotéza, Ze vySe zminéné
proménné vektoru x;,_; nelze vyuzit pii predikci realnych cen ropy. Z testt a vyslednych p-
hodnot (p > 0.05) je patrné, ze tyto veliCiny nelze povazovat za vhodné nezavislé proménné

pro danou regresi, nebot’ nelze zamitnout nulovou hypotézu.

Z grafu €. 2 je patrné, Ze realnd cena ropy pomeérné Casto vykazuje dlouhodobé&jsi tendence
rastu ¢i poklesu. Setkame-li se s ¢asovou fadou, ktera vykazuje nerovnomérny a nepravidelny
rust v ¢ase, je standardnim pfistupem zaméfit se na analyzu tzv. diferenci p, — p;_1, spiSe nez

predikovat vyvoj urovné. Celime zde komplikacim spojenym s nestacionaritou ¢asovych tad.

Pro ucel predikce na jedno obdobi vpied lze vSak vyuzit jak predikce ptirtstku, tak predikce
urovné, jelikoZz predikovany pftiristek lze pficist k posledni zndmé trovni. Nejjednodussi
model, ktery lze v tomto pfipadé pouzit, predikuje v dalsim obdobi vzdy nulovou zménu,
tj. stejnou hodnotu urovné jako v obdobi pfedchozim, jelikoz pravdépodobnost pozitivniho
¢i negativniho pfirtistku je shodna. Pokud se proménna v trovni vyviji timto zptsobem, Ize ji

oznacit za tzv. proces ndhodné prochazky.
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Graf 3: Mezictvrtletni zména ceny realné ropy, v %, 1970Q1-2015Q2
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Zdroj: FRED, EIA, vlastni vypoclvypocCty

Na grafu ¢. 3 lze vidét prvni diferenci piirozeného logaritmu, tj. mezictvrtletni tempo ristu
realné ceny ropy v obdobi 1970Q1 — 2015Q2. Smérodatna odchylka souboru ¢ini 14,3 %,
pfi¢emz hodnoty, které tuto uroven piesahujici, jsou pomérné casté. Volatilita (rozptyl)
casové fady neni v €ase konstantni, nicmén¢ mezictvrtletné zmény se jevi jako zcela ndhodné,
na coz poukazuje i obrazek (€. 1) jejich autokorelaci nize.

Obrazek 1: Graf autokorelaci mezictvrtletnich ristl realné ceny ropy

Sample: 197001 201502
Included observations: 182
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Zdroj: FRED, EIA, vlastni vypocty

Pozn.: Vystup programu Eviews 8.

Graf autokorelaci zpozdéni v Case K je korelaci mezi proménou v Case t a jejim zpozdénim

0 k obdobi. Pokud jsou hodnoty ¢asové fady zcela ndhodné ve smyslu statistické nezavislosti,
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nem¢ly by byt hodnoty autokorelaci vyznamné odlisné od nuly. PieruSované cary v grafu
znazornuji hranice vyznamnosti a napomahaji urcit, zdali jsou autokorelace meziétvrtletnich
zmén odlisné od nuly na hranici vyznamnosti 5 %. Lze konstatovat, Zze autokorelace
vyznamn¢é odlisné od nuly nejsou, tj. nelze pozorovat systematicky vztah mezi proménou a
jejimi zpozdénimi, a to ani v pfipad¢ nékolika prvnich zpozdéni, kde se zpravidla

autokorelace nejcastéji vyskytuji.

Casova tada je rovnéz testovana na piitomnost deterministického trendu. Jeho ptfitomnost lze

na zakladé vysledku ADF* testu jednotkového kotene vyloucit (viz tabulka €. 2).

Tabulka 2: Test ADF, mezictvrtletni zména realné ceny ropy (=change)

Null Hypothesis: CHANGE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlagkF13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.17702 0.0000
Test critical values: 1% level -2.577730

5% level -1.942584

10% level -1.615541

Pozn.: Vystup programu Eviews 8. Tabulka ukazuje vysledky ADF testu bez konstanty a trendu, nebot p hodnota
téchto prvkd je > 0,05. Podrobné vysledky testu jsou uvedeny v pfiloze ¢. 2.

O absenci trendu také zcela jasné vypovidaji hodnoty autokorelaci na obrazku ¢. 1 vySe. Jedna
se tak o stacionarni ¢asovou fadu. Piivodni ¢asova fada urovni realné ceny ropy tak vykazuje

charakteristiku procesu ndhodné prochazky.

Na zakladé vySe uvedenych skuteénosti Ize navrhnout model, ktery predikuje pouze nulovou
zménu mezi jednotlivymi obdobimi, jelikoZ v datech nelze identifikovat informace, které by
umoznily odhad budoucich pohybti cen. Odpovidajici jednoduchy model Ize zapsat

V nasledujici formé:

tj. model nahodné prochazky (bez driftu). Tento model ptedpoklada, Zze zmény Casové fady
v budoucnu jsou v priméru rovny nule. Pokud je vSak prumérny piirtstek a odlisny od nuly,

je nutné do modelu doplnit tzv. drift a model upravit na:

pt:Pt_l‘l' a

* Augmented Dickey Fuller (ADF) test. Test jednotkového kofene byl proveden ve viech konfiguracich, t.
s trendem, s trendem a konstantou a bez téchto prvka.
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V piipad¢ nasi ptivodni ¢asové fady realné ceny ropy se jednd o proces ndhodné prochazky
bez driftu. Procesy nahodné prochazky jsou bézné pozorovatelné na historickych datech cen
aktiv na finan¢nich a komoditnich trzich, predevSim pak téch, které jsou predmétem

spekulaci.

Reélna cena ropy v nami sledovaném obdobi vzrostla o 182 % (logaritmicky), proces nahodné
prochazky vSak mohl v disledku znamenat stejn¢ vyrazny propad. Je namisté zminit, ze
s krat§imi useky casové fady a s podrobnéjsi specifikaci predikéniho modelu by bylo

pravdépodobné mozné dosahnout lepsich vysledki prognozy.

Vysledky testli nas opraviuji nabidnout jako odhad progndzy o jeden krok vpted troven ceny
Vv ptedchozim obdobi. Jednalo by se vSak o velmi nepfesnou prognézu. Vezmeme-li napiiklad
uroven ceny v prvni Ctvrtleti roku 2008 (2008ql), ktera c¢inila 109,4 USD/barel, 1ze pii
predpokladu normélniho rozd&leni® zmén realné ceny ropy a s vyuzitim smérodatné odchylky
souboru, ktera ¢ini 14,3 %, ziskat 95% interval spolehlivosti pro 2008g2 v rozsahu od 78,1
do 140,7 USD/barel.® Se stejnou pravddpodobnosti tak nas model odhaduje cenové rozpéti
vice jak 60 USD/barel.

1.3 Ekonomicka teorie

Z pohledu ekonomické teorie 1ze pohyb cen ropy v Case ptiblizit pomoci nékolika omezeni
V podobé rovnovéaznych stavll a tzv. rent. Prvni znich vychdzi z arbitrdznich moZznosti

plynoucich z uskladnéni komodity, druhé je odvozeno od fungovani trhu s ropnymi derivaty.

1.3.1 Renta z uskladnéni

Piedpokladejme investi¢ni strategie, kterou popisuje Hamilton (2008). Dejme tomu, Ze Si
subjekt dnes t zapij¢i finan¢ni prostfedky na nakup mnozstvi Q barelti ropy za cenu P,
USD/barel. Dale ptedpokladejme, ze majitelem skladovacich prostor je uctovan poplatek C;
USD za uskladnéni kazdého barelu zakoupené ropy. Celkové tak bude zapotiebi ptjckou
ziskat prostiedky ve vysi (Py + C;)Q, které bude nutné v nasledujicim roce t + 1 splatit
spolu s urokem i, tj.: (1 + i;)(P; + C;)Q. Subjekt vsak bude mit k dispozici Q mnozstvi

barelil které miZe na trhu prodat za P, 4.

® Histogram distribuce hodnot zmén realné ceny ropy je zobrazen v ptiloze &. 3 spolu se zikladnimi statistickymi
udaji. Nejedna se o normalni rozdéleni.
® Interval spolehlivosti je symetricky pro logaritmované hodnoty cen, nikoli viak pro hodnoty trovné cen.
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Pokud by platila nerovnost:
PiiyxQ > (1 + it)(Pt + Ct)Q,
1ze nakupem a uskladnénim ropy v t a jejim prodejem v t+1 realizovat zisk.

Pokud subjekty na trhu dnes ptedpokladaji E;, Zze Py, bude vys§i nez stavajici cena ropy

P, navysena o urokové naklady a naklady za uskladnéni C + I, bude platit:
EPoy > P+ (C+1)

lze ocekavat, ze budou postupovat v souladu s logikou této nerovnosti. Chovani trznich
subjektt je odvislé od jejich vztahu K riziku, bereme-li vSak v Gvahu neutralni vztah k riziku,
bude hromadny ndkup ropy za ucelem jejiho uskladnéni pilisobit na rist ceny ropy P;.
V souladu s teorii efektivnich trhi pak dochazi k revizi o¢ekavani subjektd na trhu, nebot
skute¢nost, Ze dnes nakoupena ropa je urcena pro uskladnéni a odloZzeny prodej, snizuje jeji
budouci cenu P ;. Je tedy patrné, Ze vySe uvedend nerovnost neni rovnovaznym a

udrzitelnym stavem.

V ptipadé opacné nerovnosti, kdy panuje pfedpoklad, ze P,,, bude nizZ8i nez stavajici cena

ropy navySena o urokové nédklady a naklady za uskladnéni € + I:
EPryqy > P+ (C+1)

by vedla vyse uvedena spekulace, tj. ndkup ropy za ucelem uskladnéni a odlozeného prodeje,
ke ztrat¢. Pomineme-1i skute¢nost, Ze urcitd uroven zasob je nutna pro fungovani trhu s ropou,
vedla by tato situace Kk vyprodeji stavajicich zasob a k prodeji ropy v t. Podobné jako
Vv pfedchozim ptipadé¢ by mélo takové chovani subjektli na trhu ptimé dopady na P;a Py, 4.
Zatimco vyprodej zasob by tlacil na P, smérem dold, jeji ptipadny nedostatek v budoucnu by

tlacil budouci cenu P, ; smérem vzhiiru.
Dochazime tedy zavéru, ze jedinym udrzitelnym rovnovaznym stavem je situace:
EtPt+1 = Pt+ (C+I)

V naSem statistickém souboru vSak dosahuje smérodatnd odchylka urovné 14,3 % s tim, Ze
vyrazné vys§i mezictvrtletni vykyvy ceny v obou smérech nejsou vyjimkou. Vztah P; a Py,
charakterizovany rovnici vySe je tak problematicky s ohledem na skute¢nost, Ze nelze
ocekavat podobnou vysi dynamiky mezictvrtletnich zmén ocekévani subjektt a tirokovych ¢i

skladovacich néklada. Predikce ceny komodity pomoci této rovnovahy tak neni mozna.
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1.3.2 Terminové kontrakty futures

Pti odhadu cen ropy na fyzickém trhu jsou piedpoklady o budoucim vyvoji Casto zaloZeny,
mimo jiné, na hodnoceni situace na trzich s terminovymi kontrakty komodity.” V piipads
vyuziti terminovych kontraktl je predikce spotové ceny ropy v obdobi t + 1 zaloZena na cené
terminového kontraktu v t se splatnosti vt + 1. V obecné formé lze tento predikéni piistup

vyjadtit pomoci:
Prrv1 = Frea

kde P, .., je predikci ceny ropy v ¢ase t pro obdobi t + 1 a Fy,,q je cenou terminového

kontraktu v ¢ase t se splatnosti v t+1.

V ptipadé, Ze ocekdvame rlst ceny komodity na spotovém trhu, mize byt alternativou ke
spekulaci zminéné v predchozi ¢asti, tj. nakup komodity v t, jeji uskladnéni a prodej v t + 1,
vstup do terminového kontraktu. PO dohodé dvou stran dochazi k nakupu ropy v budoucnu
(napt. t + 1) za cenu F, smluvenou stranami v t. Abstrahujeme-li od nakladii na vstup do
terminového kontraktu, zisk bude realizovan v pfipad¢, ze v t + 1 nastane situace F; < P;,q,
diky rozdilu ceny F;, za kterou komoditu v t + 1 kupujeme a spotové ceny P;,4, za kterou lze

nakoupené mnozstvi prodat. Pokud jsou o¢ekavani na trhu:
Friv1 < EePryq

budou trzni subjekty nakupovat terminové kontrakty, coz bude vytvéfet tlak na rist jejich cen.

7 Jedna se zde o predikce mezinarodnich instituci, finan&nich subjekti, ale i narodnich instituci jako jsou
ministerstva financi ¢i centralni banky. Ceny na terminovych trzich
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Ceny terminovych kontraktéi se zpravidla 1isi od oSekavanych spotovych cen.® Terminové
kontrakty, pfedevsim pak rizikovych aktiv, se mohou zna¢né odliSovat od oc¢ekavanych cen
komodity diky existenci rizikové prémie nebo napt. poplatkim za terminovy kontrakt. Na
rozdil od cistych finanénich aktiv v piipadé komodit vstupuji do hry také jiz zmifiované
naklady na skladovani apod.9 Tyto faktory ovliviiuji vztah mezi cenou terminového kontraktu

a o¢ekavanou budouci spotovou cenou. Rovnovazny stav je tak zajistén pii splnéni podminky:
EPir1 = Fii4q + dodatecné naklady + rizikova prémie

Pokud abstrahujeme od dodate¢nych nékladii a rizikové prémie, 1ze vySe uvedené rovnovazné

vztahy spojit v jeden:

Ceny terminovych kontraktd se vSak v praxi od spotovych cen velmi Casto vyrazné lisi,
vypovédni hodnota kontrakt pro predikci ceny ropy na fyzickém trhu je tak omezena.
Rozdily mezi cenami na fyzickém a terminovém trhu se navic 1i§i v zavislosti na délce
splatnosti kontraktu. Tuto skute¢nost dokazuje graf ¢. 4, ktery znazoriiuje absolutni hodnotu
rozdilu mezi spotovou cenou ropy a cenou terminovych kontrakti se splatnosti od jednoho do

12 mésic.

¢ Zde je nutné podotknout, ze ocCekavané spotové ceny jsou teoretickym konstruktem a nejsou (redln¢)
pozorovatelné. V praxi neni mozné divéryhodné monitorovat ocekavani vSech ucastniku trhu pro dany casovy
horizont. Vice k této problematice nalezne Ctenar v Casti zabyvajici se spekulacemi a jejich vlivem na cenu
komodit.

® Tzv. cost of carry na komoditnich trzich jsou nakladem na skladovani komodity v ¢ase. Naklady mohou
zahrnovat pojisténi, skladovaci poplatky, naklady spojené s Giroky na cizi kapital atd. Lze zde uvazovat také
naklady uslé pfilezitosti, kterymi je napf. usly zisk z investovani prostiedkti na spotovém trhu. Pokud bychom
misto spotového trhu zvolili k obstarani komodity terminovy kontrakt, je mozné financni prostfedky do doby
splatnosti vyuzit k jiné investi¢ni pfilezitosti.
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Graf 4: Absolutni hodnota spreadu spot-futures, v USD/barel, 1984-2015

25 25
—— CL1-spot
——CL3-spot
20 F _CLG*SpOt 4 20
CL12-spot
15 | " A 115
' |
10 41 10
5 F ‘ 5
W Y |
I
N f@fw VA MANY TR T i
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databazového nastroje Quandl), vlastni

vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Graf zobrazuje absolutni hodnotu cenového spreadu mezi spotovou cenou ropy a kontrakty NYMEX (NYMEX
WTI Crude Oil Futures) se splatnostmi 1-12 mésic (CL1-CL12). Ctvrtletni data.

Urovné cen ropy na spotovém a terminovém trhu jsou vzhledem k narokiim na prostor

zobrazeny v piiloze ¢. 4.

1.3.3 Terminové kontrakty a predikce cen

Terminové kontrakty vSak byvaji vyuzivany pro kratkodobou predikci spotovych cen komodit
hned z nékolika divodl. V prvni fadé mohou poskytovat cenné informace o obecnych
o¢ekavanich trznich subjekti o budoucim vyvoji cen, jinymi slovy lze na jejich zakladé
usuzovat o budoucich vyraznych trendech trhu tak, jak jsou vnimany trznimi subjekty.
Za druhé, jelikoz jde o predik¢ni pfistup, ktery odrazi redlnou situaci na trhu, lze jej relativné
jednoduse komunikovat navenek. Terminové kontrakty tak casto plni Ulohu proménné,
na kterou je prfi konstrukci makroekonomickych modelti prihlizeno.”? Jejich dlouhodobé
vyuziti je ovSem limitovano slabinami a mnohé studie ukazuji na skute€nost, ze se s pomoci
terminovych kontraktti nedati systematicky konstruovat spolehlivé predikce budoucich cen

spotové ropy (Alquist a Kilian 2010, Reeve a Vigfusson 2011).

' ECB zohlediiuje ceny terminovych kontrakti pii odvozovani inflace a mezery vystupu (Svensson 2005), déle
je pii predikci cen budoucich spotovych cen vyziva MMF, pii formovani monetarni politiky jsou zohlediiovany
Fedem. Ceny terminovych kontraktt také casto vstupuji do modelt jako tzv. baseline scénai proti kterému je
hodnocen vyvoj pfi zohlednéni dalSich vyznamnych skutec¢nosti.
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Vztah mezi cenami na fyzickém a terminovém trhu byva c¢asto uvadén v souvislosti
s argumentaci, ze rostouci ceny terminovych kontraktii zptisobuji rist cen na fyzickém trhu,
nebot’ dlouhodobé obchodni kontrakty s ropou jsou navazany na ceny futures, resp. vyuzivaji
ceny futures jako referen¢ni ceny (Fattouh et al. 2012). Tento argument vSak neni piili§
piesveédcivy, protoze ceny terminovych kontraktt futures odrazi ocekavani o budoucim vyvoj
nabidky a poptavky na trhu podobné jako ceny na fyzickém trhu. Jiz star$i teoretické modely
zasob ropy, napt. Hotelling (1931) a Nelson a Peck (1985) jasné poukazuji na skutecnost,
7e tato o¢ekavani musi byt nutné zohlednéna i ve spotové cené komodity. Tyto piistupy
odmitaly nazor, ze spotové ceny nereflektuji o¢ekavani trhu ve stejné mife jako ceny

na terminovych trzich.

Alquist a kol. (2012) podrobn¢ zkoumaji piesnost ,,0ut of sample* pfedpovédi, které vyuzivaji
cen terminovych kontrakti futures Sdenni a mésiéni frekvenci. Dochézeji k zavéru,
ze informace obsazené v cenach terminovych kontraktli nevedou k systematickému zlepSeni
predikce spotovych cen ropy. Tato skute¢nost vSak neznamend, Ze ceny terminovych

nemohou mit dopad na cenovy vyvoj na fyzickém trhu.

Za velmi rozsifenou lze povazovat domnénku, Ze informace, které v podobé budouci ceny
komodity poskytuje terminovy kontrakt, predstavuji urcité posouzeni rizika spojené¢ho
s necekanymi trznimi Soky (Alquist a Killian 2010). Kontrakty by tak vypovidaly 0 mite
rizika spojené¢ho s budoucim vyvoje nabidky a poptavky komodity. Toto hledisko je vSak opé&t
problematické. Pokud by trhy systematicky a efektivné promitaly dlouhodobé riziko, napf.
vyraznych vypadkl dodavek ropy V horizontu né€kolika let, do cen terminovych kontraktt,
dalo by se ocekavat, ze dlouhodobé¢jsi terminové kontrakty budou aktivné obchodovany,

nebot’ jejich cena v sob¢ zahrnuje hodnocenti rizik.

Situace na terminovém trhu vSak spiSe vypovida o opaku. Jednotlivé panely v grafu ¢. 5
ukazuji pocet obchodovanych kontrakti podle délky jejich splatnosti v Case, ktera se pohybuje
od jednoho do 36 mésicli. Z pribchu kiivek lze vyvodit, ze obchodovani na trzich
terminovych kontraktii se vyraznd rozsifilo po roce 2000, tento jev je patrny zejména

v pfipad¢ kratkodobych kontrakti o délce splatnosti 1 aZ 3 mésici. V mens§i mife pak lze

' Sirsi vyuziti komoditnich derivati ma pocatky v 80. letech minulého stoleti. Zajem o tyto finanéni produkty
rostl predevsim ze strany vétsich koncovych spotiebiteld energetickych komodit, kteti v nich nasli t€¢inny nastroj
zajisténi maximalni ceny komodit a prevence cenovych vykyvi (Gabillon 1991).
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pozorovat narGist po&tu kontrakti s délek splatnosti od 6 mésici do jednoho roku.*? Pres
dostupnost dlouhodobych kontraktii je vSak patrné, Ze segmenty trhu s delsimi splatnostmi
vykazuji nadale velmi omezenou likviditu. U kontraktli se splatnosti 2 a vice let lze

pozorovat fakticky nulovou obchodi aktivitu.

Graf 5: Pocet obchodovanych kontraktl podle délky splatnosti, 1985-2015
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Zdroj: Stevens Continuous Futures Database a Open Financial Data Project (prostfednictvim databazového
ndstroje Quandl), vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Kontrakty futures na ropu WTI (WTI Crude Oil Futures). Pro pfehlednéjsi zobrazeni je vidy po kazdy fadek
panell v grafu zachovdno stejné méritko vertikdlni osy.

Nezajem o kontrakty s delsi dobou splatnosti Ize interpretovat pomoci nizké dtvéry trznich
subjektli v ocenéni komodity v del§im casovém horizontu pomoci terminovych kontrakti.
Pokud bychom tedy vyuzivali ceny terminovych kontraktl jako proménné pii predikci
spotovych cen komodity, je nutné se omezit pouze na kontrakty s kratsi splatnosti.® Obrazek
vyse jasn¢ ukazuje, ze informacni hodnota kontraktl s delSimi splatnostmi je velmi nizka.

Dusledkem nizkého poctu obchodovanych kontraktii se stiedni az dlouho dobou splatnosti,

12 Komoditni burza NYMEX zavedla terminovy kontrakt na ropu se splatnosti del3i nez 12 mésicti v roce 1989,
Vv roce 1999 byl pak predstaven 7lety kontrakt.

3 Obecné je vhodné se pii analyze podminek na terminovych trzich a mozného dopadu tamniho vyvoje na dalsi
segmenty trhu zamétit na kontrakty s vysokou likviditou.
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pak Casto byva jejich vyrazna cenova volatilita, nebot’ ojedinély nakup takového kontraktu

Gasto vede k vyraznym intra-dennim vykyvim jeho ceny (Killian a Murphy 2014)."

Manescu a Van Robays (2014) ukazuji, Ze pro velmi kratké ¢asové horizonty lze s pomoci
terminovych kontraktt dosdhnout relativné uspokojivych vysledkt pii odhadu cen. Kvalita
vystupu modelu vSak po urCit¢ dobé velmi rychle klesd. Autoii vSak konstatuji, ze
proménlivost kvality vystupu v ¢ase je vlastni vSem hodnocenym modelovym specifikacim. U

terminovych cen je vSak pouzitelnost modelu asové velmi omezena.

Reeve a Vigfusson (2011) dodavaji, ze kvalita vystupu modelti vyuzivajicich ceny
terminovych kontrakti mtize byt odvisla od rozdilu v cenovych urovnich na téchto trzich.
Autofi konstatuji, ze modely poskytuji relativné uspokojivé predikce vyvoje cen pro obdobi,
kdy je mozné pozorovat historicky vysoké irovné mezery mezi cenou komodity na fyzickém
a terminovém trhu. Naopak, pfi blizkém vyvoji cen je vystup modelu srovnatelny s vystupem

procesu ndhodné prochéazky.

Na zakladé vyse uvedeného, lze konstatovat, ze ceny terminovych kontrakti nejsou
proménnymi, které by systematicky zlepSovaly predikci budoucich spotovych cen ropy.
Stavajici cena komodity P, a tzv. scéndr beze zmény™ piedstavuji pfi nejmensim stejné piesné

nastroje pii snaze odhadovat budouci pohyby cen ropy.

1.3.4 Ostatni faktory

DalSimi faktory pfispivajicimi k obtizné pfedvidatelnosti cen ropy jsou neocekavané vypadky
produkce komodity v dusledku technickych problémi, geopolitickych konfliktli a rozhodnuti
0 t&Zebnich kvotach predevsim na stran& zemi organizace OPEC™. PiestoZe tyto proménné
hraji zasadni roli v cenotvorném procesu, nelze je prakticky pifedvidat a je mozné je
v modelech jen velmi obtizné aproximovat. Vyznamné dopady téchto faktort jsou graficky

znazornény v priloze €. 5 na vybranych piikladech geopolitickych konfliktii a t€Zebnich kvot.

Y Vyrazné dopady (neocekavanych) geopolitickych konfliktli na spotové ceny komodit rovnéZ poukazuji na
skuteCnost, ze vypoveédni hodnota terminovych kontraktii s delsi dobou splatnosti je pro predpoveédi spotovych
cen velmi omezena.

® Tzv. no-change scenario piedstavuje situaci, kdy je vychozi informaci pro predikci ceny komodity jeji
soucasna cena Pt.

® Organizace zemi vyvazejicich ropu (zkracend OPEC z angl. Organization of the Petroleum Exporting
Countries).
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1.4 Historicky vyvoj ceny ropy
Historicky kontext vyvoje ceny ropy v 2. polovin€ 20. stoleti neni pfedmétem zkoumani této
prace, jeho stru¢ny popis vSak usnadni uchopeni problematiky vyvoje ceny komodity a jeji

fluktuace v &ase.

Graf 6: Historicky pfehled vyvoje real. a nom. cen, USD/barel, 1950-2015
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Zdroj: FRED, EIA, DOE, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Spot WTI — nomindlni cena ropy WTI. Real spot WTI - mési¢ni primér spotové ceny ropy je upraven
(deflovan) pomoci CPI (zahrnuty jsou vSechny polozky spotfebniho koSe). Pfevedeni do stalych cen roku 2008 a
2015 bylo provedeno pomoci Casové fady indexU spotfebitelskych cen (CPI) se zahrnutim vSech poloZek
spotifebniho koSe (FRED: Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items, Monthly, Seasonally Adjusted,
CPIAUCSL).

Spotova cena ropy WTI se v obdobi 50. a 60. let minulého stoleti pohybovala mezi 2,5-3
USD/barel. Po konci 2. svétové valky lze pozorovat mirny a pozvolny nartst ceny komodity
do roku 1957, ktery je v souladu s naristem cenové hladiny (thrnné zhruba 20 %). Po roce
1957 se cena ropy stabilizovala na tirovni 3 USD/barel. V prubéhu 60 let tak mirné klesala
realnd cena ropy. V tomto obdobi rovnéZ oslaboval americky dolar, sniZzovala se tak 1 hodnota

barelu ropy na mezinarodnich trzich.

V roce 1960 vznika sdruzeni OPEC, kter¢ je v poc¢atcich inspirovéno systémem kontroly ceny
komodity v USA. Americka komise®’ zodpovédna za stabilitu trhu viak v roce 1971 od limita
tézby vramci severoamerického kontinentu upousti a ztraci tak moZnost cenu ropy
zastropovat. Jiz ke konci roku 1971 tak prakticky pifestdva existovat volna kapacita na trhu v

USA, tj. klicovy nastroj dosavadni kontroly cen. V pribéhu 70. let pak tento nastroj prechazi

7 Texas Railroad Commission
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do rukou producenti sdruzeni OPEC, ktefi postupné objevuji jeho vyznam pro fungovani

trhu.

Klicova role limitt tézby ropy se ukézala velmi kratce poté, kdy v rdmci vale¢ného konfliktu,
tzv. Jomkipurské valky, n¢kolik statt blizkého a stfedniho vychodu vyrazn¢ omezilo produkci
ropy a uvalilo embargo na USA, jako reakci za americkou vojenskou podporu lzraele.
Omezeni svétové produkce ropy vedlo ke skokovému ristu jeji spotové ceny na zhruba 12
USD/barel, tzv. prvni ropny Sok. Cena ropy posilila o bezmala 400 % za pouhych 6 mésict a
kontrola nad cenou komodity definitivné ptesla do rukou sdruzeni OPEC. Do roku 1978, kdy
cena dosahuje urovné bezmala 15 USD/barel pak lze pozorovat mirny rist ceny bez vétSich
vykyv.

Na konci 80. let pfichazi Irdnska revoluce a eskaluje napéti mezi Iranem a Irdkem, které
vrcholi ozbrojenym konfliktem. Vysledny vypadek produkce mé opét za nasledek skokovy
nariist ceny ropy, tentokrat cena Splhd na zhruba dvojnasobek piedchozi trovné, tj. 35
USD/barel, tzv. druhy ropny Sok. USA ve snaze zmirnit nepfiznivy dopad vyvoje na ropnych
trzich zavadéji cenové stropy. Ty sice tlumi neptiznivé dopady na domaci spotiebitele,
vyraznym zpusobem vSak snizuji motivaci pro domdci producenty hledat alternativni zdroje

energie a pro prumysl zvySovat energetickou efektivitu.'®

V prvni polovingé 80. let OPEC opakované stanovuje limity t€Zby ve snaze zastavit pokles
ceny ropy. Sdruzeni vSak doplaci na absenci discipliny nékterych ¢lent, ktetfi opakované
poruSuji dohody a nedodrzuji limity tézby. Po roce 1985 opousti rezim limitli i Saudské
Arabie, coz vede k vyraznému poklesu ceny pod 10 USD/barel. Pomérné vyrazny vykyv ceny
pak lze pozorovat na pocatku 90. let v souvislosti s ozbrojenym konfliktem v Irdku, tzv.

Valkou v zalivu.

Tento struény piehled uvedl nékolik udalosti s vyznamnym dopadem na cenu komodity
vV obdobi, které predchazi vymezenému casovému intervalu, na ktery se prace primarné
zaméiuje. Nasledny vyvoj do soucasnosti bude opakované a podrobné komentovan v dalSich
castech prace, predevSim pak v zavéreCné kapitole. VySe zminéné faktory do znacné miry
deformuji cenovy vyvoj a zptsobuji vyrazné odchylky od dlouhodobéjsich trendt. V obdobi,
na které se v praci zaméfujeme, podobné udalosti nastésti nepozorujeme. Neni tak zapotiebi

casové fady od téchto efektii ocist'ovat.

8 Umélé ceny rovnéz deformuji spotfebni chovani (snizuji motivaci k energetickym Gsporam) a brzdi

technologicky pokrok v primyslu (efektivnéjsi motory) a stavebnictvi.
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1.5 Shrnuti

Z prehledu zékladnich statistickych vlastnosti ¢asovych tad ropy a vybranych rovnovaznych
vztahti vyplyv4, Ze ceny ropy jsou velmi obtizné¢ predvidatelné. Praktické vyuziti
rovnovaznych vztahl je omezeno nesouladem s redlnym vyvojem na trhu. Zpozdéni samotné
ceny ropy ani relevantni makroekonomické veli¢iny nejsou vhodnymi proménnymi pro
dlouhodobéjsi predikce cen. Podobné je omezend i vypovédni hodnota cen kontraktd na
terminovém trhu. Pro hodnoceni cenového vyvoje na spotovém trhu tak budou informace
z terminového trhu zprosttedkovany pomoci miry obchodni aktivity, tj. po¢tem urcitého druhu
otevienych obchodnich pozic. Jinymi slovy, financializace terminového trhu s ropou bude
aproximovana pomoci rozsahu expozice vybranych trznich subjektd (spekulanti) na tomto

trhu.
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2 Spekulace a jeji vliv na cenu

V této Casti prace nejprve definujeme pojem spekulace na terminovych trzich s ropou
a vymezujme zakladni d€leni jejich ucastnikd. Dale posuzujeme obecné makroekonomické
podminky na svétovych trzich se snahou nastinit situaci, ktera vedla mnoh¢é vyznamné trzni
subjekty k diversifikaci investi¢niho portfolia smérem ke komoditnim trhim. Sledujeme
vyvoj spekulaéni aktivity na terminovych trzich s ropou a objastiujeme piiciny formulace
spekulacni hypotézy. Zaroven upozoritujeme na jeji vazné nedostatky. Poslednim bodem této

¢asti je pak rozbor rozsahu a charakteru pozic jednotlivych skupin ucastnikt trhu.

Zamgéiime se pritom primarn€ na piedkrizové obdobi, které Ize Sifeji charakterizovat jako
Casovy interval mezi roky 2002 a 2008. K tomuto vymezeni nas vede nékolik skute¢nosti.
V prvni fad€ je mozné v tomto obdobi pozorovat bezprecedentni dynamiku ristu nominalnich
a realnych cen ropy stejné jako historicky vysoké urovné ceny komodity. Dale Ize v tomto
obdobi pozorovat vyrazny a dlouhodoby rozvoj trhli s ropnymi derivaty v disledku intenzivni
obchodni aktivity ,novych® trznich subjektd. V porovnani s ptfedchozim obdobim je
nesmirnou vyhodou dostupnost relevantnich dat poskytujicich cenné informace o déni na
terminovych trzich. V neposledni fadé¢ je mozné v tomto obdobi identifikovat nékolik
segmentld svétového trhu, kde spekulace v SirSim slova smyslu sehrdla v cenovém vyvoji
naprosto zéasadni roli. Dilezitym faktem jsou také vysledna opatieni pro regulaci finan¢nich

trhti v souvislosti s predkrizovymi udalostmi a jejich adekvatnost a relevance.

Vliv spekulaci na rist cen ropy v predkrizovém obdobi lze posuzovat z né€kolika uhla
pohledu. Pfitom jsou velmi dilezité predpoklady, které pii posouzeni role spekulaci do
analyzy vstupuji. Vedle fundamentti trhu v podobé rigidity nabidky a poptavky a necekanych
nabidkovych Sokl rostlo v pfedkrizovém obdobi podezieni, Ze cenu komodit podstatnym
zpiisobem ovliviiuje prudce rostouci spekulacni aktivita novych trznich subjekti.

Tyto obavy se objevuji v dobé, kdy na terminové komoditni trhy vstupuji novi instituciondlni

«19

investofi s cilem diversifikovat sva portfolia. Tzv. ,financializace*™ trhu s terminovymi

¥ Anglicky termin , financialization“ je v sougasné dobé& pouzivan v n&kolika vyznamech. V §ir§im (ptivodnim)
pojeti je vyuzivan pro pojmenovani procesu, kdy roste velikost a vyznam finan¢niho trhu a finan¢nich néstroji
v dané ekonomice popft. ve svétové ekonomice jako celku, a kdy finan¢nictvi dominuje nad tradi¢nimi odvetvimi
(Sweezy a Magdoff 1972, Epstein 2001, Foster a Magdoff 2009). V uz8§im pojeti jim jsou popisovany mimo jiné
i situace, kdy urcité trhy, nebo jejich segmenty, zaznamenavaji vyrazny pfiliv spekulativniho kapitalu.
Financializace trhu s ropou se obecné datuje do dekady ptredchazejici finanéni a hospodaiské krizi z roku 2008.
Financializaci trhu s komoditami popisuji Cheng a Xiong (2013). Pocatky ropnych derivatii mapuje Gabillon
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kontrakty, jak je toto obdobi nazyvano v literatufe, je velmi dobfe dokumentovano na zakladé
dat regulatornich instituci.?’ JelikoZz byl p¥iliv novych finan&nich prostfedki na trhy s ropnymi
futures doprovazen prudkym narGistem cen ropy na fyzickém i terminovém trhu, panovalo

piesvédceni, ze mezi prilivem kapitalu a rostoucimi cenami existuje jasna kauzalita.

2.1 Definice spekulace na komoditnich trzich

Spekulaci pro ucel této prace lze definovat jako Cistou pozici, at’ jiz dlouho ¢i kratkou, trzniho
subjektu ¢i obchodnika, ktery od vstupu do pozice ocekava primarné financni zisk a nepocita
s fyzickym uzitim komodity. Tyto subjekty tak budeme dale v praci nazyvat spekulanty nebo
nekomercnimi 0bch0dniky21. Naopak komercni obchodnici vstupuji do pozic na terminovych
trzich zejména s cilem zajisténi (hedge), nebot’ tyto financni operace jsou pifimo navdzany na
klicové aktivity téchto firem, kterymi mohou byt napf. zpracovani komodity, jeji distribuce
nebo prodej atd. Toto vymezeni je vsouladu sobecnymi definicemi vyuzivanymi

regulatornimi organy, zejména pak Komisi pro terminové obchody (CTFC).

Je nutné zminit, Ze rozdéleni trznich subjekti do téchto kategorii neni zcela rigidni, nebot’ se
mohou vyskytovat piipady, kdy komeréni obchodnik mtze vstoupit do spekulativni pozice
a naopak, kdy nekomerc¢ni subjekt vyuziva terminovy trh pro zajisténi. Nékteré trzni subjekty
tak mohou s ¢asti svych pozic spadat mezi spekulanty a zaroven se pomoci jinych kontrakta
zajistovat a naopak. Naprosta vétSina subjekti vSak spada pouze do jedné ze dvou skupin

obchodnikd.

Data Komise pro terminové obchody (CFTC) vychézeji z pravidelnych tydennich zprav
Komise o expozici trznich subjektli na terminovych trzich. Subjekty jsou pfitom rozdéleny do
2 hlavnich skupin vymezenych vySe. Zbyvajici obchodniky, zpravidla subjekty s nizkymi
expozicemi, nelze do téchto skupin zatfadit, nebot’ nepodléhaji povinnosti expozice

reportovat.??

(1991), jedna se o prvni finan¢ni instrumenty navazané na fyzicky trh s komoditou, které se mezi obchodniky
roz$ifuji v 80. letech minulého stoleti.

2 ptedevsim pak CFTC (Commodity Futures Trading Commission) - Komise pro terminové obchody v USA.

2l Toto oznadeni vychazi z d&leni kategorii trznich subjekti na terminovych trzich komodit, které vyuziva
Komise pro terminové obchody v USA (CFTC), ktera rozdéluje obchodniky na tzv. komeréni (commercial
firms) a nekomer¢ni (non-commercial firms) subjekty.

%2 Tgzv. nereportujici subjekty (tzv. non-reportables) jsou zpravidla subjekty mensiho charakteru, na n&z se
povinnost pravidelného reportovani nevztahuje. Pocet nereportujicich subjektd je odvozen rozdilem mezi
celkovym poctem pozic a poctem pozic reportujicich subjektti (komercni a nekomercni obchodnici s povinnosti
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CTFC publikuje tydenni zpravy COT (Commitments of Traders) na zakladé povinnych
pravidelnych reportli od trznich subjektii. Komer¢ni obchodnici jsou u Komise zaregistrovani
prohlaSenim, ze vyuzivaji terminové trhy predevsim s cilem zajisténi (hedge). Nekomercéni
subjekty, mezi které patii zejména finan¢ni investofi jako hedgeové fondy, podilové fondy
a dalsi obchodnici, nejsou registrovani u CFTC. Pro zajisténi divéryhodnosti a pfesnosti
rozdéleni trznich subjektt mohou pracovnici CTFC provadét namatkové kontroly
u jednotlivych obchodnikt, kdy jsou hodnoceny obchodni strategie kontrolovanych subjekti.
Na zéklad¢ posouzeni obchodnich strategii pak muze dojit k reklasifikaci subjektu do jiné

skupiny.

Pravidelné tydenni zpravy CFTC COT budou vychozimi daty pro nasi analyzu kauzélnich

vazeb.

2.2 Spekulace na terminovych trzich s ropou

Nejprve piihlédneme ke skutecnostem, které vedly k predpokladu vyznamné role spekulaci
pro cenovy vyvoj na trzich s komoditou. Obavy spojené s nadmérnou spekula¢ni aktivitou
trznich subjektd vychazeji predevsim z moznych neptiznivych dopadi spekulace v podobé
trznich distorzi. Starsi studie poukazuji na skutecnost, ze urcité obchodni praktiky spekulantd
na trhu komoditami mohou pfispivat ke zvySené volatilité, destabilizaci cen a odtrzeni
cenového vyvoje od fundamenti trhu (Schleifer a Summers 1990, De Long a kol. 1990).
Soucasna literatura pak nabizi pohled na roli institucionalnich investorti na trzich s vyraznou
fluktuaci cen. Boyd a kol. (2009) a Brunetti a kol. (2010) se zabyvaji moZnosti neptiznivych
dopadt aktivity hedgeovych fondl na trhy s komoditami. Vyznamnou roli institucionalnich
investorli v naristu cen potravinovych a energetickych komodit v piedkrizovém obdobi
nachazi White (2008). Podobné hodnoti roli obchodnikli s komoditnimi indexy zprava US
Senate Permanent Subcommittee on Investigation z roku 2008, ktera shledava tyto subjekty

zodpovédné za destabilizaci cen na trhu s obilninami.

Diskuze nad roli spekulacni aktivity na terminovych trzich sropou vychdzi priméarné
z premisy, ze obchodni aktivita nekomerénich subjektt (v nami vymezeném obdobi) vyustila

Vv odtrZeni cenového vyvoje ropy od trznich fundamentii. Zna¢ny vyznam roli spekulantii na

reportovat). Podil komercnich a nekomercnich subjektd v kategorii nereportujicich subjektd neni znam
(http://www.cftc.gov/marketreports/commitmentsoftraders/explanatorynotes/index.htm).
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distorzi ceny piisuzuji publikace BIS (2008), MMF (WEO 2006) a studie Masterse (2008) a
Hamiltona (2009).

Masters (2008) se zaméfuje primarné na roli tzv. ,netradi¢nich® investorii a jejich rostouci
obchodni aktivity na komoditnich trzich v pfedkrizovém obdobi. Céste¢né ve svém pristupu
abstrahuje od ostatnich trznich faktorti, které mohou rovnéz ovliviiovat cenovy vyvoj.
Mastersovu hypotézu lze rozlozit do nékolika prvkid, které na sebe navazuji a postupné
vytvareji jeho argumentaci. Prvnim bodem je vstup velkého mnozstvi novych subjekti na
terminové trhy s ropou po roce 2000, tedy fenomén, ktery zaznamenava odborna literatura ve
velké §ifi (Alquist a Kilian 2007, Biiyiiksahin a kol. 2009, Fattouh 2010, Hamilton 2009,
Cheng a Xiong 2010).

Druhym elementem argumentace je tvrzeni, Ze tyto subjekty vstupuji na terminovych trzich
ptedevsim do dlouhych pozic a tlaci tak ceny kontraktli smérem nahoru. Dal$im krokem je
ptedpoklad, Ze rostouci ceny terminovych kontraktl posunuji ocekévani o budouci urovni
spotové ceny ropy smerem vzhlru a vytvareji tak tlak na uskladnéni komodity a motiv pro jeji
prodej v budoucnu. Argumentaci uzavira tvrzeni, ze zvySeny tlak na uskladnéni komodity

zpusobuje rlst ceny ropy a odvozenych produktl na spotovém trhu.

Piedkrizova situace charakterizovana vyraznym a dlouhodobéj$im nartistem cen komodit se
dle Masterse (2008) a Hamiltona (2009) nazoru lisi od podobnych situaci v minulosti
piedevSim tim, Ze nelze spatfovat vyrazné omezeni na nabidkové strané trhu.? Ptijmeme-li
ptedpoklad absence omezeni na strané trzni nabidky, lze v souladu s ekonomickou teorii
narlst ceny ropy vysvétlovat rostouci poptavkou po komodité. U vybranych komodit Masters
upozoriuje na bezprecedentni rist jejich ceny o 100-150 % v obdobi 2003-2008. Poptavkovy
Sok je pak zapfi¢inén vstupem novych Gcastnikti na trh s komoditami, Masters oznacuje tuto
skupinu jako institucionélni investory24. Masters si rovnéz v§ima obrovského nartstu

expozice téchto subjektil v investicich do komoditnich indexii.?

Ceny terminovych kontraktli jsou pfitom mnohymi trznimi subjekty vnimany jako urcity

odrazovy mustek pro cenovy vyvoj fyzické komodity na spotovém trhu. Nartst ceny

% Jako priklad Masters uvadi ropné embargo, které nasledovalo geopolitické konflikty na zacatku 70. let
Vv oblasti Blizkého vychodu.

# Masters institucionalnimi investory oznacuje piedevSsim soukromé a vefejné penzijni fondy a soukromé a
statni investicni fondy.

% Jako piiklad uvadi index SP-GSCI s ohledem na zna&né vét§inové zastoupeni komodit z energetického sektoru
(cca 70 %).
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kontrakti v disledku pfilivu novych investic se tak ve velmi kratkém case odrazi v naristu
spotové ceny komodit. Lze tak vnimat pfimy vztah mezi cenou terminovych kontrakti a
vyvojem na spotovém trhu (Hamilton 2009). Na nasledujicim grafu ¢. 6 lze pozorovat
postupny narust cen komodit zobrazeny pomoci cenovych indextt komoditnich skupin.
Nejvyraznéjsi dynamiku rastu po roce 2004 vykazuje skupina energetickych produkti,
vyrazna akcelerace ristu je patrna v roce 2007 a v prvni poloving roku 2008. Podivame-li se
na jednotlivé komponenty skupiny, kterymi jsou ropa, zemni plyn a uhli, 1ze konstatovat, ze
rust indexu je do zna¢né miry tazen prave riistem cen ropy.

Graf 7: Cenové indexy komoditnich skupin, 2005 = 100, 200M1-2008M6
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Zdroj: MMF (IMF Primary Commodities Prices), vlastni vypodty a zobrazeni.

Pozn: Primyslové vstupy (Industrial Inputs Price Index — zemédélské produkty a kovy), zemédélské produkty
(Agricultural Raw Materials Index), kovy (Metals Price Index), energetické produkty (Fuel (Energy) Index)

Poptavku po komoditach tvoii dle Masterse 2 skupiny subjektl, spotiebitelé fyzickych
komodit a spekulanti. Spekulanty 1ze pak rozd€lovat mezi tzv. tradi¢ni spekulanty a nové
institucionalni investory. Tyto subjekty Masters nazyva indexovymi spekulanty, nebot’ jejich
investi¢ni strategie je charakterizovana alokaci prostiedkii do komoditnich cenovych indexii®®,

piesnéji distribuci prostfedkit mezi nejCastéji obchodované indexové tituly, kterymi jsou

% Jde o cenové indexy s pevnou véhou nebo (vaZzenym) primérem cen vybranych komodit, které zpravidla
odrazeji cenovy vyvoj na terminovych trzich komodit. Mohou vsak sledovat i cenovy vyvoj na spotovych trzich.
Komoditni indexy jsou sestavovany tak, aby odrazely vyvoj ceny urcité skupiny komodit, napf. energetické
produkty, kovy atd. Indexy jsou obchodovany na burzach, umoznuji tak investorim snadnéjsi pfistup
k obchodovani s komoditami bez nutnosti vstupu na terminové trhy.
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Standard & Poors — Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI) a Dow Jones — AIG
Commodity Index? (DJ-AIGCI).

Graf ¢. 7 ukazuje rast financnich prostiedkt alokovanych do obchodnich strategii vyuzivajici
komoditni indexy. Lze si povSimnout nartstu celkové urovné alokovanych prosttedki z 9
mld. USD v roce 2000 na vice nez 300 mld. v roce 2008. Nartst je pfitom patrny zejména
Vv ptipadé indexu SP-GSCI, ktery je tvotfen ze 70 % energetickymi komoditami. Spotova cena
indexu se mezi roky 2000 a 2008 téméf ztrojnasobila.

Graf 8: Spotova cena indexu SP-GSCI a investice do vybranych indexd, 1990-2008

700 400
. SP-GSCl (p.o.)
mmm DJ-AIGCI (p.o.) Fa 350
600 Dal3i (p.o.) 7
= = = S&P GSCl index spot 'f d 300
/
500 F P
/ H 250
‘I
”
400 F ” 4 200
U4
/
/ 4 150
300 f /
/
J 100
-~ -
200 F .-"'----.--____——-‘-—\ ’I -"b——"’
o 4 50
100 L L L L 1 L L . L o

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: CFTC Commitment of Traders, S&P Dow Jones Indices, Quandl, podle Masterse (2008).

Pozn.: Levd osa — spotovd cena indexu index SP-GSCI v USD. Prava osa — vySe investic do vybranych indexd
v mld. USD. Index SP-GSCI je zvolen s ohledem na znacné vétSinové zastoupeni komodit z energetického sektoru
(cca 70 %).

Mezi investi¢nimi strategiemi tradi¢nich a indexovych spekulantii je pfitom znacny rozdil.
Poptavka po komoditnich derivatech ze strany indexovych spekulanti je cisté vysledkem
snahy o diversifikaci portfolia. Investice do komodit je snahou o zménu alokace ur¢ité ¢asti
kapitalu investora. Nerozhoduje pfitom jednotkovéa cena komodity ¢i terminového kontraktu.
Investor vstupuje na trh s urcitym mnozstvim prosttedkl, ktery ptedstavuje Cast kapitalu
uréenou pro diversifikaci. Na terminovych trzich pak nakupuje tomu piislusSné mnoZzstvi
kontrakt. Tradi¢ni spekulanti dle Masterse poskytuji trhu potiebnou likviditu, jejich
obchodni aktivita spociva jak v nakupu tak prodeji terminovych kontraktd, indexovi

spekulanti oproti tomu pouze nakupuji a opakované obnovuji své pozici pomoci nakupu

7" Index byl zaveden vroce 1998 pod jménem Dow Jones-AlG Commodity Index (DJ-AIGCI), dale
pfejmenovan na Dow Jones-UBS Commodity Index (DJ-UBSCI) v roce 2009, kdy jej v souvislosti s problémy
AIG ziskala UBS. Od roku 2014, kdy se index stal soucasti portfolia indexd spolecnosti Bloomberg, nese jméno
Bloomberg Commodity Index (BCOM). Obrazek pouziva nazev indexu relevantni pro zobrazované obdobi.
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horizontalnich spreadﬁ28

. Timto zptisobem likviditu z trhu odCerpavaji, protoze kontrakty drzi
a neprodavaji je. Vyznamny pfiliv novych investic do terminovych kontrakti na komoditnich

trzich je pak umocnén naristem jejich ceny.

MMF (2006) a BIS (2008) uvadi, Ze rozSifeni finan¢nich nastroji odvozenych od
komoditnich indext po roce 2000 vedlo k usnadnéni vstupu na trh s komoditami. Dusledkem
byl vyrazny nérlst expozice trznich subjektti vici rizikim souvisejicim S cenovym vyvojem
na komoditnich trzich. Na grafu ¢. 8 1ze pozorovat vyrazny narist celkovych otevienych pozic
Vv terminovych kontraktech futures na ropu WTI. Plos$na kiivka ptfedstavuje celkové (dlouhé i
kratké) pozice, do kterych trzni subjekty vstoupily, a které nebyly uzavieny kompenzaci nebo
doddnim komodity. Oteviend pozice tak slouzi jako indikator miry obchodni aktivity na

terminovém trhu.

Nartst obchodni aktivity je zjevny v obdobi mezi roky 2003 a 2008 a také v prvni poloviné
roku 2008, kdy ceny ropy WTI dosahly svého historického maxima. Mezi lety 2003 a 2008 se
pocet otevienych pozic vice nez zdvojnasobil ze zhruba 550 tis. na 1,4 mil. kontrakti. Po
poklesu ceny ropy souvisejicim s finan¢ni a hospodarskou krizi 1ze pozorovat pokles poctu

otevienych pozic a ndslednou stagnaci jejich tirovné.

Graf 9: Pocet otevienych pozic a spotova cena ropy, 2000-2010
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Zdroj: CTFC, Commitments of Traders (Historically Compressed 1984-2014 — Futures only reports), vlastni Uprava.

Pozn.: Graf zobrazuje data z burzy NYMEX a k ni relevantni cenovy vyvoj ropy WTI. Pro burzu ICE nejsou data pfed
rokem 2009 k dispozici. Graf zobrazuje data s tydenni frekvenci.

%8 Horizontalni spread (také nazyvany Casovy, kalendaini) je vyuzivan pfi soutasném vstupu do dlouhé a kratké
pozice se stejnym podkladovym aktivem a realiza¢ni cenou, avsak s odliSnou dobou splatnosti kontraktu.
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Nartist mnozstvi otevienych pozic je Casto interpretovan jako potvrzeni vyznamné role
spekulace pro vyvoj na terminovém trhu s ropou. Pocet otevienych pozic na terminovych
trzich je v literatufe porovndvan s denni spotiebou komodity. Skute¢nost, ze mnoZzstvi
otevienych kontraktii uroven spotteby vyrazné prevysuje, je pak pro nékteré autory diikazem
nadmérnych spekulac¢nich tlaka na trhu (Cho 2008, Masters 2008). Khan (2009) si v§ima
disproporce mezi rychle rostoucim objemem transakci na terminovych trzich a stagnujici
svétovou produkei komodity a uvadi, ze v predkrizovém obdobi dosdhlo mnozstvi ropy, které

oteviené kontrakty predstavovaly, vice nez desetinasobku urovné svétové produkce.

Zvyseny zajem o expozice na komoditnich trzich byl vysledkem pisobeni nékolika
podstatnych faktori, které vedly k rostouci oblibé novych finan¢nich nastrojii a terminovych
kontraktii. Neptiznivy vyvoj na svétovych akciovych trzich v letech 2000-2003 je zobrazen na

grafu ¢. 9 pomoci indext kli¢ovych akciovych trha.

Akciové indexy podavaji trznim subjektti cenné informace o stavajici situaci a vykonu trhu.
Odrézeji pritom jak soucasny stav trhu, tak i jeho dlouhodoby vyvoj S historickymi
tendencemi. Investorim indexy naznacuji, zda ma trh klesajici ¢i naopak ristovou tendenci.

Na rozdil od jednotlivych akciovych tituli nabizeji hodnoceni trhu jako celku.

Nomindlni bodové urovné jednotlivych indexii jsou v n€kterych ptipadech podstatné odlisné,
v grafu €. 9 jsou tak upraveny pro snazsi prehled porovnanim hodnot v ¢ase k ¢ervnu 2005. Je
mozné si povSimnout obecné klesajici tendence po roce 2000. Strmy pokles lze pozorovat
predevs§im v piipadé indexu NASDAQ v dusledku vyrazného zastoupeni firem z IT sektoru.
Vyrazny propad dédle zaznamenaly indexy Eurostoxx a NIKKEI225.
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Graf 10: Vybrané indexy akciovych trht?’, index 2005M6=100
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Zdroj: FRED, S&P Dow Jones Indices, Quandl, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Nomindalni bodové Grovné jednotlivych index( jsou zobrazeny v pf¥iloze €. 6.

Relativné pevnou vzajemnou vazbu vyvoje na akciovych trzich, které jsou zobrazenymi
indexy pokryty, lze zachytit i pomoci korela¢ni analyzy jednotlivych indexd. Vysledky

zékladnich korelaci jsou zobrazeny v tabulce €. 3.

Tabulka 3: Vzajemna korelace vybranych akciovych indext, 1998-2009

Index S&P 500 DJIA  NASDAQ Eurostoxx FTSE100 NIKKEI225
S&P_500
DJIA 0.95
NASDAQ 0.84 0.72
Eurostoxx 0.81 0.77 0.73
FTSE100 0.84 0.82 0.85 0.85
NIKKEI225 0.59 0.55 0.57 0.57 0.59

Zdroj: S&P Dow Jones Indices, Quandl, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Pro vypocet korelacnich koeficientd jsou pouZity mezimésicni procentni zmény kotace indexl. Historické
ceny indexU jsou uvadény v relevantnich domacich méndach, napf. Stoxx50 je kalkulovan v eurech. PouZitim
mezimési¢nich zmén tak Ize abstrahovat od pfipadnych distorzi ve vypoc¢tech v disledku pohybu ménovych kurzd.
Vsechny korelaéni koeficienty jsou statisticky vyznamné odlisné od nuly na hladiné 5 %. Korelac¢ni koeficienty jsou
kalkulovany na zakladé 144 pozorovani. Pfi posouvdani casového okna se korela¢ni koeficienty pfilis neodlisuji.

Strmy pokles akciovych indexli v obdobi po roce 2000 vedl u zna¢ného poctu investori k

pfehodnoceni obchodnich strategii a revizi investi¢nich portfolii. Nizké vynosy akciovych

2V praxi existuje n&kolik zptisobi kalkulace indexii. Nejvice pouZivanymi jsou cenové vazené indexy a indexy
vazené podle trzni kapitalizace. V pfipadé cenoveé vazenych indext ovliviiuje hodnotu indexu jen a pouze cena
vném obsazenych tituld. S rostouci cenou akcii spolecnosti roste hodnota celého indexu, pfi¢emZz neni
zohlednovan objem obchodovanych akcii. Mezi takto sestavované indexy patii napt. Dow Jones Industrial
Average ¢i Nikkei 225. U indexd vazenych podle trzni kapitalizace rozhoduje kromé ceny akcii i pocet akcii v
obéhu. Spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji ve vétsich objemech, tak ovliviluji hodnotu indexu podstatné vice,
byt by akcie malych firem mély podstatné vyssi cenu. Takto sestavovanych indexd je mnohem vice, napf.
Standart & Poor’s 500, NASDAQ Composite, FTSE 100, DAX ¢i ¢esky PX.

37



tituld neumoznovaly pozadované zhodnoceni kapitalu, finan¢ni subjekty tak hledaly nové
prilezitosti pro jeho alokaci. Tradi¢ni spekulanti byli vzdy na trzich s terminovymi
komoditnimi kontrakty pfitomni, nicmén¢ vyznamngj$i investi¢ni subjekty tento trh za

v

vhodny pro dlouhodobé&jsi investi¢ni programy vétsiho rozsahu historicky nepovazovaly (BIS
2008).

K atraktivit¢ komodit pfispivalo 1 né¢kolik dalSich skuteCnosti. Pfiznivci obchodovani
S komoditami casto poukazuji na velmi nizkou korelaci mezi vynosy komoditnich a
akciovych titulii. Korelace mezi vynosy z obchodovani s komoditami a akciemi se v nékolika
poslednich dekadach pohybovala dlouhodob& kolem nuly (Bhardwaj a Dunsby 2013)%.
Vynosy na komoditnich trzich tak nejsou spojeny s vynosy u akciovych tituli a umoziuji

pottebnou diversifikaci.

Dal$im pfiznivym rysem komoditnich trhii je pozitivni korelace cenového vyvoje S mirou
inflace a se zménami v infla¢nich ocekavanich, riziko realného znehodnoceni investice je tak
redukovano (Gorton a Rouwenhorst 2004). Autofi poukazuji na podobnou vysi historickych
vynosii® komoditnich terminovych kontraktii ve srovnani s vikonem akciovych trhii, zarove
vSak upozoriiuji na negativni korelaci mezi vynosy na komoditnich a akciovych trzich
S vynosy statnich obligaci. Tento negativni vztah je dan rozdilnym chovanim zminénych titula

Vv ramci jednotlivych fazi hospodarského cyklu.

V neposledni fad¢ pak vlnu investic do terminovych kontrakti na komoditnich trzich ve
zminéném obdobi podporovala uvolnéna monetarni politika centralnich bank (ITF 2008,
CFTC). Na grafech ¢. 10 a 11 Ize pozorovat pokles klicovych ménovych sazeb a rovnéz
kratkodobych trokovych sazeb ve vybranych zemich jako dusledku uvolnéné monetarni
politiky centralnich bank. Mnohé centralni banky reagovaly na zpomaleni ekonomické
aktivity po rustu v posledni dekadé minulého stoleti. Nizka dynamika rustu HDP méla hned
nékolik pfi¢in, mezi hlavni patfi splasknuti bubliny v IT odvétvi (pfedevsim v souvislosti

s rozvojem internetovych sluzeb) a spillover efekty asijské krize z konce devadesatych let.

% Korela¢ni koeficient vsak podléha znacné mite volatility, je-li méfen pies kratsi casova obdobi. Autofi studie
vyuzivaji data s tydenni frekvenci a korelacni koeficienty vycisluji v radmci jednotlivych ctvrtleti. Studie také
hodnoti vliv miry inflace a faze hospodaiského cyklu na naméfené korelacni koeficienty mezi cenami akciovych
tituld a komodit a také mezi komoditami samotnymi. Dochdzeji k zavéru, Zze korelace mezi akciemi a
komoditami vykazuje cyklickou komponentu, korelace je silnéjsi v obdobich slabé ekonomické aktivity a
hospodarského ttlumu. Tuto skute¢nost 1ze pozorovat i na korelaci mezi komoditami samotnymi. Zavéry studie
jsou v souladu s obecnou averzi investori viiéi rizikovym aktivim v dob& hospodatského Gtlumu.

8! Studie pracuje s primérnymi mésiénimi vynosy komoditnich terminovych kontraktii v obdobi let 1959 az
2004.
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Graf 11: Klicové ménové sazby vybranych centralnich bank, v %, 1998Q1-2008Q4
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Zdroj: Eurostat, FRED, BoE, vlastni Uprava.

Pozn.: FED (Federal funds rate), ECB (Deposit facility rate), BoE (Bank rate).

Graf 12: Kratkodobé urokové sazby, 1998Q1-2005Q4
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Pozn.: Urokové sazby na penéinim trhu (day-to-day).

Masters (2008) spatfuje ve spekula¢ni aktivit¢ velmi nebezpetny prvek pro spotovy i
terminovy trh s komoditami. Spole¢né s Hamiltonem (2009) a MMF (2006) konstatuji, ze
znacny narist investic do terminovych kontraktii v diisledku snahy o diversifikaci investi¢nich
portfolii vede k riistu ceny terminovych kontraktii a preléva se do situace na spotovém trhu.
Tento vyvoj dle nich nedorazi fundamenty trhu. Aktivita spekulanti udrzuje na trzich umélou
situaci s neptiznivymi dopady pro hospodaiskou aktivitu, vede K naristu ceny vyrobnich

vstupll a neptiznivé piisobi na spotiebitelsky sentiment.
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2.2.1 Nedostatky hypotézy o vlivu spekulaci

Spekula¢ni spirdla popsana Mastersem, tj. situace kdy pfiliv finan¢nich prostiedki vede
k nartistu otevienych pozic a ten pfivadi na terminovy trh dalsi investory, coz vede
k opétovnému nartistu ceny atd., je vSak pon¢kud problematicka. Hamilton (2008) uvadi, ze
V ptipad¢ averze k riziku a informacni asymetrie na stran¢ investort, Ize vinu investic do
komoditnich trhli povazovat za signal, ze urcita skupina investorti je vybavena informacemi,
kterymi dal$i subjekty na trzich nedisponuji. Standardni teorie finan¢nich trhi pak uvadéji, ze
v dasledku ptilivu kapitalu a vyrazného nartistu dlouhych pozic, 1ze pozorovat, pfinejmensim
docasny nartist ceny obchodovanych aktiv. Dé&je se tak minimaln€ do doby, kdy druha skupina

investori analyzuje nariist ceny oproti fundamentim trhu a vyhodnoti, zdali je opodstatnény.

Problematicky je i vztah mezi cenovym vyvojem na terminovém a spotovém trhu. Pokud by
spekulace vyvolavaly nartst cen kontraktli na terminovych trzich s tim, Ze cena na spotovém
trhu by ziistdvala beze zmény, byla by vysledkem prudce rostouci poptdvka po komodité na
spotovém trhu (Smith 2012). Ostatné sam Masters uvadi pfimy vztah mezi naristem cen
terminovych kontraktd a cenovym vyvojem na spotovém trhu. Pokud bychom uvazovali
kratkodobé cenové zcela neelastickou poptavku po komodité, nebo zni odvozenych
produktech, na spotovém trhu, Ize piedpokladat, Ze by cenovy nartst na terminovych trzich
vedl ke stejnému nartistu ceny na spotovém trhu. V takovém piipadé by spekulanti dosahovali
zisku pii obnovovani svych pozic. Cenova elasticita poptavky po ropé a zni odvozenych
produktech je obecné nizka, nikoliv vSak nulovd. Cenovy nartist znamena stimul pro
zvySenou produkci, na stran¢ spottebitell v§ak plisobi neptiznive. Producenty by tato situace
mohla navic vést k hromadéni zasob komodity a odkladani jejiho prodeje do budoucna, kdy
ocekavaji vyssi cenu (Balaz a Londarev 2006). Toto chovani na strané producentl je vSak
dlouhodobé neudrzitelné a znacné zvySuje pravdépodobnost situace previsu nabidky nad

poptavkou (Irwin a Sanders 2010).

DalS§im argumentem, kterym lze zpochybnit vliv spekulaci na narist cen terminovych
kontrakti komodit, je skute¢nost, Ze nabidka téchto instrumentli je neomezena. Kauzalni

vazbu mezi financializaci trhu a nartistem ceny statki 1ze lehce dovodit v pfipadé, ze nabidka
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statkti je omezena. Jako priklad se Casto uvadi trh s archivnim vinem (graf ¢. 12), kde je

’ r v ’ v . . r v s 32
nabizené mnozstvi pevné omezeno zadsobami daného ro¢niku.

Graf 13: Index Liv-ex Wine 50, 2005=100
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Zdroj: Liv-ex.com, Quandl, vlastni Uprava.

Pozn: Index Liv-ex 50 sleduje denni vyvoj nejobchodovanéjSich vin z oblasti Bordeaux, Liv-ex 500 sleduje cenovy
vyvoj u Sirsi skupiny prémiovych znacek. Graf zndzorniuje mési¢ni pridméry z dennich dat.

Mnozstvi terminovych kontraktli svdzanych s urcitou komoditou ¢i indexem vSak omezeno
neni a pohybuje se dle vyvoje na trhu. Rostouci poptavka po uréitém druhu terminového
kontraktu mize byt uspokojena emisi novych kontraktii. Dilezitou roli zde samoziejmé hraje
ochota emitenta, tedy prodavajiciho, na trh nové kontrakty uvolnit. Prodavajici zde
pfinejmensim posuzuje realizacni cenu kontraktu oproti ocekdvanému vyvoji spotové ceny
komodity. Odhlédneme-li vSak od ocekavani vyvoje trhu, emise novych kontraktu neni

omezena fixnim mnoZstvi nabizeného statku ani formalnimi ¢i technickymi piekdzkami.

Priliv spekulativniho kapitdlu na komoditni trhy s terminovymi kontrakty nemusi nutné
vyvolavat nakupni tlak. Kazdy zakoupeny kontrakt je totiz pfed uplynutim doby splatnosti
investorem prodan, mechanismem tzv. finanéniho vyrovnani realizuji subjekty na trhu zisk
nebo ztratu. Spekulanti nemaji zajem o drzeni kontraktu do doby splatnosti, nebot’ ta je

spojena s fyzickym vypofadanim. VEasnym prodejem kontraktu se 1ze vypotadani vyhnout.

Trzni subjekty toto chovani ocekavaji, predpokladaji tedy, ze kazdy zakoupeny kontrakt bude

pied dobou splatnosti prodén.33 Trh sterminovymi kontrakty tak v tomto ohledu neni

%2 Nariist cen vybranych archivnich vin je Gasto diskutovan v souvislosti s riistem &inského trhu s vinem. Prudky
nartst tamni poptavky po archivnim viné (pfedevsim pak francouzského ptivodu) po roce 2005, mél za nasledek
bezprecedentni nartist ceny nékterych archivnich ro¢nikti (Masset, Weisskopf, Faye a Le Fur 2015).
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Vv nerovnovaze a je dlouhodob¢ prakticky bez vlivu na mnozstvi komodity v dodavatelskych
fetézcich, které je rozhodujici pfi tvorb€ spotové ceny komodity. Ptiliv finan¢nich prostredkt
na trhy s terminovymi kontrakty mize mit kratkodoby vliv na cenu komodity na spotovém

prostiedkil na terminové trhy s ropou tak nelze ztotoznovat s rostouci poptavkou po komoditeé.

Dopad na cenu ropy na fyzickém trhu je podminén transakcemi se samotnou komoditou
(ndkup, prodej, uskladnéni atd.). Subjekty na terminovych trzich se vSak Ucastni pouze
finan¢nich transakci s komoditnimi derivaty, jejich expozice na fyzickém trhu s komoditou je
fakticky nulova. Vazba mezi obchodni aktivitou na trzich s futures a spotovou cenou ropy tak

neni jednoznacna.

Problematické je rovnéz srovnani mnozstvi komodity, které ptedstavuje pocet otevienych
pozic futures, se samotnou spotiebou komodity na fyzickém trhu. V prvni fad¢ je nutné
zminit, ze v pfipad¢ otevienych pozic mluvime o stavové veli€in€, zatimco spotieba na
finalnim trhu je veli¢inou tokovou, vy¢islenou v jednotkéch obejmu za uréity ¢asovy interval.
Toto srovnani také abstrahuje od skuteCnosti, ze nékteré¢ zapocitané kontrakty maji velmi

dlouhou dobu splatnosti, nelze je tak vztahovat k souc¢asnym urovnim spotieby komodity.

Dalsi studie napadaji hypotézu o roli spekulanti srovnanim ropy s komoditami, pro néz
terminové trhy futures neexistuji. Vychazeji z predpokladu, ze pokud terminové kontrakty
pusobi tlak na rist cen na fyzickém trhu, neméli bychom cenovy nartist pozorovat u komodit,
které se na terminovych trzich neobchoduji. Irwin a kol. (2009) ukazuji ptipady komodit bez
terminovych trhl, které v predkrizovém obdobi vykazaly prudky rast cen. Stoll a Whalley
(2010) nachazeji silnou pozitivni korelaci mezi vynosy nékolika druhti pSenice, pficemz
pouze jeden z nich je intenzivné obchodovan na terminovém trhu. Headey a Fan (2008)
ukazuji prudky rist cen komodit bez terminovych trhii na pozadi obecné rostouci cenové

hladiny komodit v ptedkrizovém obdobi.

Vyse zminéné skutecnosti vedou ke zvéazeni alternativni hypotézy spill over efektti spekulacni
aktivity na cenovy vyvoj spotovych trhli. Pokud by zvysena aktivita spekulantti opravdu vedla
ke zmén¢ ocekavani tradi¢nich investord, pak by odpovidajici reakce na strané produkce
komodity a jeji spotieby mohla vést k zméné€ cen na spotovém trhu. Obecnym vnimanim

trzniho mechanismu je pfedpoklad, ze ceny odrazeji ocekavani subjektt na trhu, zména téchto

% Trh s terminovymi kontrakty futures je v souladu s tzv. hrou s nulovym souétem — zisk kazdého t&astnika trhu
je ztratou jiného subjektu. Finan¢ni toky na terminovych trzich tak ztstavaji bez vlivu na jejich cenu.

42



¢ekavani se pak odrazi v cené statku. Je tedy otdzkou, zdali chovani novych subjektl na trhu,
které lze odlisit od tradi¢nich obchodnikl, vedlo ke zméné¢ ocekavani a cenového vyvoje
behem obdobi predchazejiciho eskalaci cen ropy v roce 2008. Mnohé studie se pravé na toto
obdobi bezprecedentniho nariistu cen ropy zamétuji a potvrzuji skutecnost, ze tehdejsi cenovy

vyvoj nelze s prilivem spekulativniho kapitalu spojovat.

2.2.2 Pozice na terminovych trzich s ropou a jejich charakter

Odborné studie, které se zabyvaji piimym dopadem obchodnich aktivit nekomer¢nich
subjekti na vyvoj cen terminovych kontrakti a komodity na fyzickém trhu, zpravidla
vyuzivaji data Komise pro terminové obchody (CFTC), kterd poskytuji cenné informace o

obchodnich strategiich skupin odlisnych skupin investort.

Biiyiiksahin a Harris (2011) a Alquist a Gervais (2011) zkoumaji vztah mezi vyvojem cen
ropy a obchodnimi pozicemi ruznych skupin trznich subjekti. Podobné jako Masters
vychazeji z celkového naridstu poctu pozic a rostouciho podilu pozic u skupiny nekomerénich
subjektd v obdobi mezi roky 2000 a 2008 zobrazenych v tabulce nize, ve které 1ze pozorovat

podstatny nartist pozic U investord V terminovych kontraktech.

Tabulka 4: Pozice dle subjekti a dle rozdéleni na kratké a dlouhé, v %, 2000-2008

Rok Nekomer¢ni subjekty Komercni subjekty Nereportujici Poet pozic
dlouha kratkhA  spread* | dlouha kratka dlouha kratka
2000 8.9 7.9 6.6 75.0 76.1 9.4 9.3 618590
2001 4.9 11.5 7.7 78.8 70.5 8.6 10.3 626904
2002 10.5 8.2 13.7 64.7 68.9 11.1 9.2 779618
2003 13.3 12.8 9.3 68.0 67.7 9.4 10.2 830327
2004 17.5 12.0 9.6 64.2 69.3 8.8 9.1 1033835
2005 14.5 13.2 15.4 62.7 62.2 7.3 9.1 1344618
2006 15.6 13.1 19.6 58.9 60.5 6.0 6.8 1740532
2007 14.9 11.6 21.7 58.2 61.0 5.3 5.7 2409755
2008 16.8 14.3 26.8 51.0 52.7 5.4 6.2 2887494

Zdroj: CFTC Commitnents of Traders (Futures only), vlastni vypoc¢ty a Uprava.

Pozn.: * kalendafni spready®. Pozice futures na ropu WTI, NYMEX. Po&et pozic: celkovy poéet terminovych
kontraktl, do kterych subjekty na trhu vstoupily, a které nebyly uzavieny opac¢nou transakci nebo vypotadany
dodanim zboZzi.

Tabulka ¢. 4 zfetelné ilustruje narGst poc¢tu obchodovanych terminovych pozic na ropu WTI.
Pocet kontraktii se za zobrazené obdobi vice neZ zdvojnasobil, zatimco Vroce 2000 cinil

pocet obchodovanych pozic bezmala 500 tis., v roce 2008 to bylo jiz ptes 1200 tis. pozic. U

% Kategorie pozic oznadena nazvem ,,spread* ukazuje, do jaké miry jsou dlouhé a kratké pozice u nekomerénich
obchodnikti vyrovnany. Pokud subjekt drzi naptf. 2 000 dlouhych a 1 500 kratkych pozic, 500 pozic bude
zaevidovano v kategorii dlouha a 1 500 v kategorii spread.
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kazdé z kategorii jsou uvedeny jednotlivé pozice jako podily na celkovém poctu kontrakta.

V roce 2008 z celkového poctu pozic ve vysi 1 279 534 ptipadlo na dlouhé (kratké) pozice
komerénich obchodnikli 51 % (52,7 %), nekomer¢ni subjekty pak drzeli 16,8 % (14.3 %)

pozic. Zbyvajici pozice jsou rozdéleny mezi spread pozice nekomercnich subjektd a pozice

nereportujicich subjektt. Na zakladé zobrazenych dat Ize pozorovat vyrazny nartist podila

dlouhych pozic u nekomerénich subjektl, ktery se v uvedeném obdobi vice nez zdvojnésobil

z 15,5 % na 43,6 %.

Graf ¢. 13 ukazuje prabéh ¢asovych fad obchodnich pozic nekomerénich subjekti a jejich

strmy rist od roku 2003 spolu se zvysujicim se poctem celkovych pozic na terminovych

trzich.

Graf 14: Pozice nekomercnich subjektt a celkové pozice na trhu, 1993-2010
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Zdroj: CFTC Commitments of Traders, Futures only, vlastni vypocty a Uprava

Pozn.: Poclet pozic - celkovy pocet terminovych kontraktd, do kterych subjekty na
uzavieny opacnou transakci nebo naplnény doddnim zboZi.

trhu vstoupily, a které nebyly
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Podstatnou skutecnosti je charakter expozice nekomercnich obchodniki na terminovych

trzich. Z nasledujiciho grafu ¢. 14 je patrné, ze tyto subjekty tihly od roku 2000 spise

k dlouhym pozicim. Cistd dlouhd pozice nekomerénich subjekti je disledkem obnovovéni

pozic (tzv. roll-over), tj. zakoupenim nového kontraktu pfed uplynutim doby splatnosti

starSich kontrakt. Rostouci expozice a jeji charakter pak vedly u mnoha analytikl k zavéru,

ze aktivita nekomercnich obchodnikii systematicky ovlivituje cenu ropy na spotovych trzich.

Graf 15: Cista pozice nekomerénich subjekti, pocet kontraktti, 2000-2010
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Zdroj: CFTC Commitments of Traders, Futures only, vlastni vypodty a Uprava.
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3 Analyza spekulaCni hypotézy

Hlavni ¢ast analyzy urcuje snaha odpovédét na otdzku, zdali je mozné v predkrizovém obdobi
pozorovat zvySenou spekulacni aktivitu na terminovych trzich s ropou, a zdali tato aktivita
ovlivituje vyvoj cen kontrakti a komodity na fyzickém trhu. Nejprve tak pristupujeme ke
kvantifikaci miry spekulace pomoci tzv. T-indexu, ktery umoziuje popsat situaci na trhu na
zékladé miry expozice odlisSnych skupin obchodnikli, a nasledné provadime kvantitativni
empirickou analyzu trznich pozic spekulanti s cilem ovétit hypotézu €. 1: Aktivita spekulantu

na terminovych trzich vyznamné ovliviiuje cenotvorny proces a zpiisobuje nariist cen komodity

3.1 T-index

Vlastni analyzu spekulaéni hypotézy zahajime kvantifikaci miry spekulace na terminovém
trhu s ropou pomoci tzv. Workingova T-indexu (Working 1960). Working tvrdi, Ze urcita
mira spekulace na trhu je nutnd pro jeho hladké fungovani. Spekulace poskytuji trhu
potiebnou likviditu a usnadfiuji parovani s pozicemi komer¢nich obchodnikti, kteti na trhu
zaujimaji zpravidla zajistovaci (hedge) pozice. Parovani pozic je patrné z nasledujiciho grafu
¢. 15, kdy cisté pozice jedné skupiny do zna¢né miry vyvazuji Cisté pozice druhé skupiny
trznich subjektl. Rozdily mezi zobrazenymi ¢asovymi fadami jsou ve sledovaném obdobi
minimdlni. Nesoulad dlouhych ¢istych pozic komer¢nim a nekomerénich subjekti je pak
vyvazen aktivitou nereportujicich obchodnikti (viz pozn. ¢. 19).

Graf 16: Cisté pozice trinich subjektd, pocet kontrakt(i, 2000-2010
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Zdroj: CFTC Commitments of Traders (Futures only), vlastni vypocty a Uprava.

Pozn.: Cisté pozice nad Grovni nula znamenaji ¢Istou ,dlouhou” pozici, pod tGrovni nula ¢istou ,kratkou” pozici.

Sanders a kol. (2010) vyuzivaji T-indexu pro Kkvantifikaci miry spekulace na trhu

deviti zeméd¢elskych komodit a dochéazeji k zavéru, Zze mira spekulace v obdobi 2006-2008
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nebyla nadbytecnd. Trhy jednotlivych komodit vykazovaly miru inflace v ramci historickych
norem. Biiyliksahin and Harris (2009) vyuzivaji interni denni data CFTC k jednotlivym
kategoriim castnikti trhu ke kalkulaci miry spekulace na trzich ropnych futures a nachéazeji

soub&zny narust spotové ceny ropy a hodnoty T-indexu v obdobi 2004-2009.

Konstrukce indexu je nasledujici:

NK
_ Nk . S
T 1+ KD+ KK’ jestlize KK = KD
T=1+ ND jestlize KK < KD
~ "7 KD + kK ' IOt

kde NK ptedstavuje celkovy pocet pozic nekomerénich subjekt v Cisté kratké pozici; ND je
celkovy pocet pozic nekomerénich subjekti v €isté dlouhé pozici; KK zastupuje celkovy
pocet pozic komercnich subjektii v Cisté kratké pozici a KD celkovy pocet pozic komer¢nich
subjektl v Cisté dlouhé pozici. Nase analyza vyuziva tydennich dat CFCT (COT) pro futures
kontrakty NYMEX WTI.*

Z konstrukce T-indexu je patrné, Zze pomé&r rozsahu spekulace viéi zajistovacim pozicim se
musi pohybovat nad hodnotou 1, pficemz vyssi hodnoty indexu znamenaji vy$$i pomér
dlouhych pozic nekomerénich subjektd viaci pozicim komerénich obchodnikd. Index
predstavuje miru, ve kterém pozice nekomercnich obchodnikli vyvazuji expozici komercnich
subjektt, jinymi slovy, je indikaci pfipadnych nerovnovédh v podobé piebytku pozic

spekulantii nad komer¢nimi subjekty.

Konstrukce T-indexu vychazi z ptedpokladu, ze urCitda mira participace nekomer¢nich
subjektt je pro hladké fungovani trhu potiebna. Napt. pokud je trh v situaci, kdy ve skupiné
komerénich subjekti pfevySuje pocet kratkych nad poctem dlouhych pozic, ucast
nekomer¢nich obchodnikli v dlouhé pozici uspokojuje potfeby komercnich subjekti,
kompenzuje nedostatek dlouhych pozic na trhu a uvadi jej do rovnovahy. V takové situaci je
pomér kratkych pozic nekomerénich subjekttd vici celkovému pocétu pozic komerénich

obchodnikt ukazatelem miry nerovnovahy na trhu, resp. spekulaénich tlaka.

% yysledky kvantifikace miry spekulace jsou odvislé od pouzitych dat. CFTC COT poskytuje n&kolik databazi
historickych dat, od konce roku 2006 pak data s podrobné;jsi strukturou. Hodnoty indext se tak mohou v rtiznych
studiich v prub&hu ¢asu mirné lisit, vyrazné trendy a pohyby prubéhu ¢asovych fad vsak zlstavaji shodné.
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Graf 17: Spotova cena ropy WTI a T-index, 2000-2010
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Zdroj: CFTC Commitments of Traders (Futures only), vlastni vypocty a Uprava.

Pozn.: Linerani — linearni trend fady T-index.

Prabéh grafu ¢. 16 ukazuje, ze T-index v zobrazovaném obdobi skute¢né rostl spolu se
zvySujici se cenou ropy a expozici nekomercnich subjekti na terminovych trzich. Vysokych
hodnot dosahl v prubéhu roku 2008, tedy ve stejnou dobu, kdy byla zaznamenana
bezprecedentni vyse spotové ceny ropy. Podobné hodnoty vsak index vykazuje i v letech
2003 a 2006, kdy byly ceny ropy na fadov¢ jinych arovnich, hodnoty indexu z roku 2008 tak
spadaji do pomysIného historického intervalu mezi hodnotami 1,16 a 1,22.%° Z grafu &. 13 je
pak patrna rekordni Groven Cisté dlouhé pozice u nekomerénich obchodniki na koci roku
2010, hodnota T-indexu je v$ak v tomto obdobi velmi nizka a nenaznacuje spekulacni tlaky

na trhu s terminovymi kontrakty. Odrazi tak spiSe zvySenou potfebu komer¢nich obchodnikt

o zajisténi budouci ceny.

Working (1960) rovnéz uvadi, ze T-index udava miru spekulace v technickém slova smyslu,
nikoli nutné v praktickém ¢i ekonomickém slova smyslu. Dalsi studie pak poukazuji na
skute¢nost, ze vysoka hodnota indexu nemusi nutné indikovat nadmérnou spekulaéni aktivitu,
ale napt. zvySenou obchodni aktivitu nekomerénich subjektl v kalendainich spreadech (Irwin

a Sanders 2010, Biiyiiksahin a Harris 2011).

% Hodnoty indexu pod 1,15 jsou obecn& vniméany jako situace, kdy je na trhu nedostatek likvidity Irwin a
Sanders (2010).
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Graf 18: Index spekulace a zmény cen ropy, v %, 2000-2010
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Zdroj: CFTC Commitments of Traders (Futures only), EIA, vlastni vypocty a Uprava.

Jednim ze zpusobu, jak lépe uchopit zdanlivé vysoké hodnoty T-indexu, je porovnani
S historickymi hodnotami T-indexu na trhu jinych komodit, kde neni vniméno nadmérné
riziko spekulaci. Maximalni hodnoty T-indexu pro trh s ropou se ve srovnani s T-indexy trhi

jinych komodit pohybuji bezpe¢né v ramci historického intervalu (Fattouh a kol. 2012).

Provedeme-li analyzu korela¢niho vztahu mezi hodnotami T-indexu a zménami ceny ropy,
zjistime, ze mezi proménnymi nelze pozorovat ani zékladni statisticky vztah. Graf ¢. 17
atabulka ¢. 5 ukazuji, ze ,sila“ vztahu téchto dvou proménnych méfena korelatnim
koeficientem r, je velmi blizka nule. Tabulka zobrazuje korelaci zmén T-indexu se zménami
spotové ceny ropy WTI a rovnéz se zménami ceny tfimési¢niho terminového kontraktu

futures.

Tabulka 5: Korelace mezi indexem spekulace a cenami ropy, 2000-2010

Korelacni koeficienty |T— index, A
Spotova cena ropy WTI, A 0.02770
Cena 3M fitures na ropu WTI, A 0.03140

Zdroj: CFTC Commitments of Traders (Futures only), EIA, vlastni vypocty a Uprava.

Z vyslednych hodnot T-indexu pro trh terminovych kontraktl futures a z hodnot jeho korelaci

k spotové a terminové cené ropy tak nelze usuzovat piimy dopad spekulaci na cenu komodity.

3.2 Testy vazby proménnych

Prace v ptedchozi casti shrnuje situaci na trhu terminovych kontrakti a nabizi nékolik

pohledii na vyvoj cen v predkrizovém obdobi. Pfistupme vSak nyni k technické analyze
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vztahu obchodnich pozic relevantnich subjekti na trhu a vyvoje cen na spotovém a
terminovém trhu. Nejprve se zaméfime na kvantifikaci miry tésnosti linearni vazby ¢asovych
fad pomoci korelacnich koeficientl, nasledné¢ pak pfistoupime k testim kauzality pomoci

matematicko-statistickych metod v ramci ekonometrického testovani.

Irwin a Sanders (2010) pfipominaji, ze jednim ze zasadnich nedostatki argumentace Masterse
a ostatnich je skutecnost, ze vztah pfilivu finan¢nich prostfedkl na terminové trhy s ropou
a zménou vyvojem cen komodity neni podrobné rozveden. V nékterych krocich argumentu
¢ini zastanci spekulacni hypotézy zavéry, které jasné nerozliSuji mezi vztahy definovanymi
pouhou korelaci a témi, které vykazuji pfimou kauzalni vazbu (Zoua a Chaub 2006). Existenci
kauzalnich vazeb totiz nelze bez fadné analyzy vztahu proménnych ptedpokladat pouze na

zéakladé jejich ,,obdobného* vyvoje v Case.

Pokud by zvysena aktivita nekomerénich obchodnikl resp. nova vlna spekulativniho kapitalu
vedla k narlstu ceny ropy, je nutnou podminkou, aby zmény v pozicich téchto subjekth
Casové predchdzely zménam cen. Analyza tak bude provedena s vyuzitim ¢asovych tad
¢istych dlouhych pozic komerénich a nekomer¢nich subjektli a cen ropy na fyzickém a
terminovém trhu. Casové fady budou analyzovany v rtiznych Gasovych usecich mezi roky
1993 — 2014, piesngji v intervalech 1993 — 1999, 2000 — 2008, 2003 — 2008, 2005 — 2008 a
2009 — 2014 a v celém vzorku dat v rozmezi let 1993 — 2014, tj. pied ptilivem spekulativniho
kapitalu na terminové trhy s ropou, v obdobi tzv. financializace terminového trhu s ropou a
rovnéZ po vypuknuti hospodaiské a finan¢ni krize v roce 2008. Vysledky analyzy korelacnich
vztahl a kauzalnich vazeb v rtiznych ¢asovych intervalech nabizeji zajimavy pohled na vyvoj

vztahu proménnych v Case.

3.2.1 Korela¢ni analyza

Prvnim krokem je analyza korelacnich vztahli proménnych. Tabulka ¢. 6 nabizi piehled
korelacnich koeficientli mezi zménami pozic obchodnikll s terminovymi kontrakty a zménami
cen ropy. Jsou Vv ni uvedeny korelaéni koeficienty pro ¢asové sladéna pozorovani jednotlivych

proménnych v ¢ase t (sloupce oznaceny t).

Zaroven vSak tabulka uvadi korelacni koeficienty mezi proménnymi pro tzv. piedsunuté
zmény Cistych pozic, resp. zpozdéné zmény cen ropy, pro piedbéznou ilustraci uvazovaného
ptredstihu chovani trznich subjektd pfed zménami cen komodity (sloupce oznaceny t-1).
V tomto ptipad¢ je tak korelace méfena mezi zménami cen (pozic) V Case t (t) a pozic (cen)

v Case t-1 (t+1).
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Kalkulace korelac¢nich koeficientd je provedena podle vzorce pro Pearsoniv (parovy)

korela¢ni koeficient:

= Z?=1(xi - Wi—¥)
\/Z?=1(xi — X)X (i — ¥)?

kde misto nahodnych proménnych x a y dosadime ndmi zkoumané proménné, tj. zmény pozic

obchodniki a zmény ceny.

Tabulka 6: Korelace mezi cenami ropy a pozicemi obchodnikd, 1993-2014

Obdobi A Cisté dlouhé pozice | A Cisté dlouhé pozice Pocet
nekomercnich subjektt | komerénich subjektll | pozorovani
zména ceny ropy zZména ceny ropy
t t-1 t t-1
1993-1999 0.423 0.435 -0.417 -0.395 363
2000-2008 0.300 0.372 -0.340 -0.370 443
2003-2008 0.316 0.385 -0.360 -0.420 287
2005-2008 0.335 0.395 -0.380 -0.416 182
2009-2014 0.310 0.335 -0.398 -0.409 314
1993-2014 0.302 0.315 -0.351 -0.365 1146

Zdroj: CFTC Commitments of Traders (Futures only), EIA, vlastni vypoéty a Uprava.

Pozn.: Zména ceny ropy je prvni diferenci pfirozeného logaritmu spotové ceny ropy WTI. Polet pozorovani je
zobrazen s ohledem na statistickou vyznamnost koeficientd. VSechny korelacéni koeficienty jsou statisticky
vyznamné odlisné od nuly na hladiné 5 %.

Z tabulky je patrné, Zze mezi Cistymi pozicemi nekomerc¢nich subjekti a zménami cen je
V ndmi pozorovaném obdobi piimé korelacni zavislost, presnéji slabd az stiedni®’ pozitivni
korelace. U komer¢nich subjektti pak 1ze pozorovat negativni korelaci mezi jejich Cistymi
dlouhymi pozicemi a zménou cen, coz je plné v souladu s primarnim cilem obchodni aktivity
téchto subjektd, kterym je cenové zajisténi. Korelacni zavislost pozic obou skupin subjektt a
cenovym vyvojem odpovida i vyvoji ¢asovych fad zobrazenych v grafech ¢. 13 a 14. K velmi
podobnym zavérim dochazi také IFT (Interim Report on Crude Oil 2008), ktery uvadi 30ti
denni klouzavé pruméry korelaci mezi zménami pozic komerénich a nekomer¢nich subjektt a

zménami cen ropy na spotovém trhu.
Korelace mezi zménou cen (pozic) a predsunutymi (zpozdénymi) zménami pozic (cen) ve
sloupcich oznaCenych t+1 vykazuji stejnou korelacni zavislost jako v pfipadé¢ Casové

sladénych pozorovani, tj. ptfimou v pifipadé nekomerénich subjektli a neptimou u komerénich

%7 Absolutni hodnoty Pearosonova korelagniho koeficientu ,.r obvykle interpretujeme:
0,1-0.,4 korelace slaba, 0,4-0,6 korelace stiedni, 0,6-0,8 korelace silnd, hodnotu nad 0,9 korelace velmi silna.
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obchodnikt. Korela¢ni koeficienty s vy$s$i hodnotou vSak vypovidaji o té€snéjs§im vztahu

proménnych.

Nasledujici matice paneli v grafu ¢. 18 zobrazuje jednotlivd pozorovani ve zvolenych
Casovych intervalech u nekomercnich subjektd (levy sloupec) a komerénich (pravy sloupec).
Podle povahy rozlozeni jednotlivych pozorovani v bodovém grafu lze odhadovat, je-li mezi
proménnymi silnd ¢i spiSe volnéjsi zavislost, ptfipadné jsou-li na sob¢ sledované veliCiny
zjevné nezavislé. Ztabulky a paneld je patrné, ze v obdobi, kdy vyraznym zplsobem
nartstala obchodni aktivita nekomercnich subjekti, tj. 2000 - 2008, tésnost vztahu mezi

proménnymi postupné (se zuzovanim intervalu) zesiluje.
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Graf 19: Spot WTI a Cisté pozice nekomercnich subjektti, 2000-2010
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Zdroj: CFTC Commitments of Traders (Futures only), EIA, vlastni vypoc¢ty a Uprava.

Pozn.: Zména ceny ropy je prvni diferenci pfirozeného logaritmu spotové ceny ropy WTI. VSechny korelaéni
koeficienty jsou statisticky vyznamné odlisné od nuly na hladiné 5 %.
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Zajimavou skutecnosti je vSak i relativné tésny vztah proménnych v pribéhu 90. let, coz lze
zdivodnit pomérné stabilnim cenovym vyvojem a umirnénou aktivitou na terminovych trzich.
Naopak po vypuknuti hospodaiské a finan¢ni krize v roce 2008 Ize pozorovat mirné oslabeni
vzajemné vazby proménnych ve srovnani s hodnotami korelacnich koeficient pro predchozi
obdobi. Zatimco expozice komercnich i nekomercnich subjektii na terminovych trzich po
krizi nadale roste (viz pfiloha ¢. 7), tésnost vazby proménnych je nizsi nez v predkrizovém

obdobi.

Existence urCité vazby mezi proménnymi prokazané pomoci korelacnich koeficienti
opodstatiiuje formalngjsi analyzu tohoto vztahu. Samotné korelacni koeficienty totiz nenesou

podstatnéjsi informacni hodnotu ve smyslu objasnéni ptipadné kauzality mezi proménnymi.

3.3 Test kauzalnich vztaha

Pro objasnéni kauzalniho vztahu mezi cenovym vyvojem a povahou a rozsahem pozic trznich
subjektli bude vyuzit test Grangerovy kauzality, ktery je standardni statistickou technikou pro
zjisténi, zdali je Casova fada proménné A uzite€na pro vysvétleni a predikci casové fady B.

Grangerova kauzalita zkouma tzv. ,lead and lag“?’8

vztah proménnych. Na zaklad¢ tohoto
testu miizeme konstatovat, ze jedna proménnd ovliviiuje druhou v Grangerové smyslu
kauzality, jinymi slovy, ze hodnoty jedné proménné poskytuji informace pro vysvétleni a

predikci druhé proménné (Cipra 2009).

Za kauzalni vztah (¢i pasobeni) A k B je zde povazovana situace, kdy objasnéni B pomoci
zpozdénych hodnot B (historickych ¢i minulych hodnot) a soucasné zpozdénych hodnot A je
kvalitn€j$i nez pouhé osvétleni B pomoci své vlastni historie. Za touto kauzalitou se vSak
skryva teorie pravdépodobnosti a vyvstava tak otazka, zdali 1ze pfipadny kauzalni vztah A k B
interpretovat tak, Ze nastane-li A, nastane (s jistotou) pak i B, nebo jej spiSe povazovat za

piipad, kdy vazba A k B znamena, Ze nastane-li A, zvysi se pravdépodobnost vyskytu B.

Grangerovu kauzalitu nelze zaménovat za béZznou pfi¢innou souvislost, jejim cilem je pouze
ovétit, zdali zmény urcité proménné predchazeji zménam jiné proménné. Nejde piitom
0 hodnoceni, ktera proménna je pfic¢inou a ktera dasledkem (Husek 1999). Vysledky
Grangerovych testil tak pouze indikuji statistickou pravdépodobnost, Ze jedna proménna tzv.

vede (lead) druhou. Pojeti pfi¢innosti se v riznych védnich oborech (filosofie, ekonomie,

% pedstihové (lead) a zpozdéné (leg) proménné.
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piirodni véd atd.) do znacné miry liS§i a nelze mluvit o jednoznacné definici.® Pres tyto
okolnosti zlstava kauzalita velmi €asto vyuzivanym nastrojem pro predikci ekonomickych
veli¢in.

Obecnym rysem ekonomickych jevi je jejich zna¢na komplexnost. Pro jeden dusledek tak
Casto nalézame vice pfi¢in a naopak jedna pfiCina zpravidla vede k nékolika disledkim.
Spornym bodem byva i volba zpozdéni proménnych.”’ U &asovych fad zpravidla jedna
skutecnost predchdzi druhé, nicméné diasledek mize byt vysledkem phsobeni jiné
piedchazejici skutecnosti, kterou nepozorujeme. Ke kauzalit¢ tak lze pfistupovat dvéma
zpusoby, povazovat ji za implicitni nebo explicitni. Zatimco v ekonomii se setkavame spise
s kauzalitou implicitni, v Grangerové pfipadé v ekonometrii je pojeti explicitni, kauzalni

vztah je tak jasn¢ a piimo vyjadien (Korda 2007).

V naSem piipadé budou testy Grangerovy kauzality odpovidat na otazku, zdali jsou zmény
cen komodity na fyzickém a terminovém trhu vedeny zménami pozic resp. obchodni aktivitou
trznich subjekt nebo dochazi-li k opa¢né kauzalité. Pomoci testd se tak budeme snazit ovéfit
hypotézu, ze zvysena aktivita nekomercnich subjekti na terminovych trzich vedla k naristu
ceny ropy V predkrizovém obdobi. Grangerovy testy kauzality jsou obdobné, jako v piipadé
korela¢nich koeficienti vySe, provedeny pro ¢asové intervaly 1993 — 1999, 2000 — 2008,
2003 — 2008, 2005 — 2008 a 2009 — 2014 a pro cely vzorek dat v rozmezi let 1993 — 2014.
Kauzalitu bude tak mozné zkoumat v nékolika odlisnych ¢asovych tsecich pred rokem 20009,
ve kterych dle pfedchozich korelaci t€snost vztahu mezi proménnymi posilovala. Bude tak
mozné sledovat, zdali se tato skutecnost néjakym zplsobem odrazi v povaze kauzalni vazby.
Dalsi ¢asova obdobi nabidnou srovnani povahy kauzalniho vztahu v 90. letech a v obdobi po
roce 2009. Kauzalni vazby budou pfitom testovany v obou smérech, tj. A - Bi B > A, pro
ob¢ skupiny obchodnikl (komercni a nekomercni subjekty) a rovnéz pro ceny komodity na

obou trzich (spotova a terminova cena).

Dikaz kauzalni vazby mezi proménnymi neni trivialnim problémem. Formalnim pfistupem

k analyze interakce proménnych je v naSem pfipad¢ snaha zjistit, zdali zmény pozic urcité

¥ Filosofické pojeti kauzality u Huma je podobné tomu ekonometrickému v tom smyslu, Ze p¥i¢ina predchazi
dusledek, lisi se vSak absenci zahrnuti teorie pravdépodobnosti. Predpokladad totiz, Ze dusledek nastane
s urcitosti, nikoli, Ze pficina pouze zvysSuje pravdépodobnost vyskytu dusledku. Tyto vyklady kauzality tak
nejsou plné konzistentni (Artl 1999).

“0'U ¢asovych fad zpravidla jedna skute¢nost predchazi druhé, nicméng disledek miize byt vysledkem piisobeni
jiné predchazejici skute¢nosti, kterou nepozorujeme. Casovy posun mezi dvéma proménnymi pak také miize byt
zvolen tak, Ze pozorovana kauzalita mtize byt klamna (Korda 2007).
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skupiny trznich subjektii predchdzeji zménam cen komodity. Logika trhu jasné vypovidéa o
tom, ze ma-li se z pohybu cen realizovat zisk, zména pozic musi tomuto pohybu predchazet.
Paklize urcita skupina subjektii dlouhodobé upravuje pozice pred (pfiznivymi) pohyby cen,
mélo by byt mozné tento vzorec chovani, tj. pfedstih zmény pozic pied zménou cen, v datech
identifikovat. V opa¢ném piipadé by dukaz o ,,vedouci® pozici cen, tj. pfedstihu zmény cen
pted zménou pozic, ukazoval na skutec¢nost, Ze obchodnici upravuji své pozice v zavislosti na

informacich obsazenych v pohybu ceny.

Objasnéni kauzalniho vztahu mezi proménnymi vyzaduje pouziti sofistikovanéjSich metod
nez pouhé popsani vazby mezi proménnymi pomoci korelacnich koeficienti. Pro zkoumani
kauzalnich vazeb mezi cenami komodity a pozicemi subjektl, resp. Grangerovy kauzality,
budeme vychazet z modelu vektorové autoregrese VAR* modelu o dvou rovnicich. V piipadé
vicerozmérnych casovych fad a zkoumdni kauzality jsou vyuZzivany nejCastéji pravé tyto
modely pro jejich nadzornost a relativné jednoduchou matematickou strukturu.** Zkoumana
pri¢innost se pak velmi ¢asto pouziva pro predpovédi budouciho vyvoje, nebot’ paklize Casova
fada A ovliviiuje ¢asovou fadu B ve smyslu Grangerovy kauzality, méla by pak zlepSovat

predikci budoucich hodnot B.

Pokud jde o VAR modely, jsou vSechny proménné endogenni a neni proto nutné se
exogennimi proménnymi zabyvat. VSechny proménné musi byt u VAR modelu stacionarni,
pricemz pii transformaci (napt. diferencovani) miize dojit ke ztraté informaci o piipadnych
dlouhodobych rovnovaznych stavech (Cipra 2009). Dlouhodoby rovnovazny vztah mezi
proménnymi ptedpokladaji vektorové modely korekce chyb (VEC) s nestacionarnimi
casovymi fadami. Jde o tzv. kointegraci proménnych (tzv. spolecny pohyb), kdy vystupem

modelu byva mimo jiné tzv. kointegracni vektor.

Presto, Ze je kointegrace typickou vlastnosti ekonomickych ¢i finan¢nich ¢asovych fad,
Vv asovych fadach proménnych v této praci nebyla kointegrace potvrzena, ve vSech ¢asovych
usecich je navic jedna nebo vice ¢asovych fad v urovnich stacionarni. Nelze tak kointegraci
testovat klasickou Johansenovou ¢i Engle-Grangerovou metodou. Testy Grangerovy kauzality
pak pfedpokladaji stacionarni ¢asové fady testovanych proménnych, u ¢asovych fad s vy$sim
fadem integrace nez I(O) se tak musi pfistoupit k transformaci. Z uvedenych diivodi je pouzit

pro hledani Grangerovy kauzality regresni model a model vektorové autoregrese, tedy modely

“! Vektorové autoregresni modely — Vector autoregression models (VAR)
“2 Pro piipad nestacionarnich (a kointegrovanych) &asovych fad se vyuziva VEC model (model korekce chyb).
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se stacionarnimi ¢asovymi fadami proménnych. V nasem piipad¢ tak proménné nevstupuji do

modelil v Grovnich, nybrz po transformaci.

3.3.1 Stacionarita ¢asovych rad

U regresniho modelu a u modelu VAR je nutnou podminkou, aby vSechny ¢asové fady
proménnych byly stacionarni. Prvnim krokem je tedy test stacionarity proménnych vyuzitych
V jednotlivych modelech.®? Proménnymi jsou zmény Cisté (dlouhé) pozice nekomerc¢nich
subjektd, zmény Cisté (kratké) pozice komerénich subjektt a zmény cen komodity. Pro cenu

na terminovém trhu je zvolen kontrakt CL1 se splatnosti jednoho mésice (nejvyuzivangjsi

kontrakt viz graf ¢. 5).

Pii testovani jednotkovych kofenti ¢asovych fad proménnych, tj. zdali jsou Casové fady
(ne)stacionarni, je opét pouzit rozsifeny Dickey-Fullertv test (ADF). Vysledky ADF testu

jsou uvedeny v tabulce ¢. 7 nize, podrobnéjsi vysledky testti jsou uvedeny v ptiloze ¢. 8.

Tabulka 7: ADF testy jednotkovych kofent ¢asovych fad, 1993-2014

Obdobi A Cisté dlouhé pozice | A Cisté dlouhé pozice A ceny A ceny

nekomerénich subjektii komerénich subjektd spot futures
1993-1999 Ano Ano Ano Ano
2000-2008 Ano Ano Ano Ano
2003-2008 Ano Ano Ano Ano
2005-2008 Ano Ano Ano Ano
2009-2014 Ano Ano Ano Ano
1993-2014 Ano Ano Ano Ano

Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn.: Tabulka odpovidd na otdzku, zdali lze zmitnout nulovou hypotézu ADF testu o existenci jednotkového
kofene. Pro kontrolu byl u viech fad a proveden i Phillips Perronlyv test.

Testy jednotkového kofene u vSech proménnych ukazaly na silnou stacionaritu ¢asovych fad.
Testy byly provedeny ve v§ech moznych konfiguracich, tj. s trendem, s trendem a konstantou
a bez téchto prvkl. Stacionaritu ¢asovych fad lze posoudit i pomoci jejich pribéhu v case
zobrazeném na grafu ¢. 19 nize. Naznaéeny jsou i jednotlivé ¢asové tseky v obdobi 1993 —

2014.

 Jelikoz jde o Gasové fady s tydenni frekvenci, které mohou vykazovat sezonnost, byl proveden i test na
pfitomnost sezonni slozky. Test sezonnost v datech neprokazal v zadném z casovych intervald.
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Graf 20: Prtibéh analyzovanych ¢asovych fad, 1993-2014
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Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn.: Nekom. a kom. pozice pfedstavuji zménu Cisté pozice nekomerénich a komerc¢nich subjektl. Pro terminovy
trh je pro ilustraci pouZzit 1M (CL1) kontrakt futures.

Pfi pohledu na graf vySe lze konstatovat, Ze prub¢h casovy fad odpovidd vysledkim ADF

testd jednotkového kotene.

3.3.2 Konstrukce modeld VAR

Pro zkoumani vzajemné zavislosti stacionarnich (transformovanych) casovych fad je v nasem
piipadé vyuzit VAR model. Rad zpozdéni u VAR modelu se oznacuje p a g, tedy VAR(p,q),
kdy p je zpozdéni jedné proménné o p obdobi, zatimco q je zpozdéni druhé proménné o g
obdobi. V nasem piipad¢ (p=q) se da model zjednodusené popsat jako VAR(p). V obecném

tvaru 1ze VAR(p) zapsat nasledujicim zptisobem:
Ve=C+ A1Vi_q + Ay o+ ... + Apyt_p + e

kde y, je kx 1 vektor proménnych, c je k x 1 vektor konstant, 4; je k X k matice koeficienti

a e; je k x 1 vektor chyb.

Pristupme tedy ke konstrukci samotnych modelll. Vstupnimi prom&nnymi jsou AP a ACP, tj.
prvni diference Grovné ceny ropy44 a prvni diference urovné €isté dlouhé pozice. Pro vSechny
Casové useky nami zkoumaného obdobi jsou sestaveny vzdy 2 VAR modely (VAR1 a
VAR2). Prvni zkouma vztah mezi cenou a pozicemi nekomercnich subjektti, druhy mezi

cenou a pozicemi komerénich obchodnikd. Celkem tak bude sestaveno 12 modeli VAR

# Kauzalni vazby budou testovany jak pro spotové ceny ropy, tak pro ceny kratkodobych terminovych kontraktd
futures CL1 (1M futures).
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(VAR1 - VARI12), pricemz vétSinu budeme odhadovat s riznym poétem zpozdéni podle
informadnich kritérii*. Logiku sestaveni modeltl 1ze ukazat na napt. na VAR(1), ktery je

nasledné konstruovan ve vSech ¢asovych tsecich.

VAR (1) o dvou proménnych Ize obecné zapsat nasledujicim zptisobem v maticové forme¢:

APt _ Cl Al,l A1,2 Apt—l el

ve které se vyskytuje pouze jedna matice A, nebot’ se v tomto piipad¢ zpozdéni p rovna 1.

Nami sestavované modely lze pro libovolny ¢asovy tsek zapsat i pomoci systému dvou

rovnic:
VAR;:
APy =c1 + A11AP 1 + A1 pACPyk—1 + e
ACPygt = ¢ + A 1AP_ + Ay ,ACP_; + ey,
VAR2:

Apt = C1 + Al,lAPt—l + Al,ZACPk,t—l + el't
ACPk,t = CZ + A2,1Pt_1 + A2,2ACPt_1 + eszL

Kde AP je prvni diferenci ceny ropy, ACPn je prvni diferenci ¢isté dlouhé pozice

nekomercnich subjektl a ACPy je prvni diferenci €isté dlouhé pozice komerénich obchodnik.

Cena a pozice jsou Vv kazdém modelu zastoupeny vzdy jednou rovnici. Hodnota proménné
VvV Case t je vysvétlovana pomoci jejiho vlastniho zpozdéni a pomoci zpozdénych hodnot
dalSich proménnych ve VAR modelu. Prvni z rovnic vySe klade otazku, zdali ptedchozi
zména pozic trznich subjekti spolehlivé vysvétluje zménu ceny, bereme-li v potaz zménu
ceny v pfedchozim obdobi. Jinymi slovy prvni rovnice ukazuje, je-li zména ceny zavisla na
své vlastni zpoZdéné hodnoté (o jedno obdobi) a na zméné pozic obchodnikli zpozdénych o
jedno obdobi. Druhd rovnice zkouma, zdali zména ceny v piedchozim obdobi vysvétluje
zménu pozic obchodnikli, bereme-li v uvahu zménu pozice v pfedchozim obdobi. Tato
rovnice v systému tak ukazuje, je-li zména pozice zavisla na svém vlastnim zpozdéni (o jedno

obdobi) a na zméné ceny zpozdénych o jedno obdobi.

** AIC, BIC a HQC.
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3.3.2.1 Testy kauzdlni vazby pro spotovy trh

Vysledky testovani jsou odvislé od vybéru zpozdéni, je proto dulezité zvolit adekvatni
zpozdéni tak, aby rezidua nebyla sériové Kkorelovana, nevykazovala podminénou
heteroskedasticitu a neodchylovala se piili§ od tzv. procesu bilého Sumu. Nejprve jsou
sestaveny modely s vyuzitim spotové ceny ropy. Optimalni zpozdéni proménnych je uréeno
na zakladé tii informacnich kritérii: Akaikeho (AIC), Schwarzova (BIC) a Hannan-Quinnova
(HQC). Vysledna zpozdéni uvadi tabulka ¢. 8.

Tabulka 8: Tabulka optimalni hodnoty zpozdéni podle informacnich kritérii

obdobi subjekty AIC BIC HQC

nekom 6 1 1
1993-1999 Kom 6 1 1
nekom 8 1 1
2000-2008 Kom 8 1 1
nekom 8 1 1
2003-2008 Kom 6 1 1
nekom 8 1 1
2005-2008 Kom 8 1 1
nekom 1 1 1

2009-2014
kom 1 1 1
1993-2014 | "ekom 8 ! 8
kom 8 1 1

Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypocCty a Uprava

Pozn.: Nekom a kom — pozice nekomerc¢nich a komerénich obchodniklG. AIC, BIC a HQC informacni kritéria.

Pro vSechny Casové useky v rdmci nami zkoumaného obdobi je identifikovano zpozdéni p=1
jako optimalni na zakladé minimaln¢ jednoho z informacnich kritérii. V piipadé casovych
usekd 2005 — 2008 a 2009 — 2014 je dokonce toto zpozdéni urceno vSemi tfemi informacnimi
kritérii. U ostatnich ¢asovych tsekl pak néktera informacni kritéria, predevsim pak Akaikeho
kritérium, ukazuje na zpozdéni p=6 a p=8. Modely jsou pak v souladu s touto skute¢nosti

znovu odhadnuty 1 pro tyto hodnoty zpozdéni.

Cilem testovani je analyza oboustranné kauzalni vazby mezi proménnymi. Tabulky niZe
uvadéji vysledky této analyzy. Primarné se zamétujeme na kauzalni vztah mezi zménou pozic
nekomer¢nich obchodnikli a zménou ceny ropy, a to ve sméru popsaném ve sloupci ,,Apozice
— Aceny™ V tabulkach nize (¢. 9 a 12). Vysledky v tomto sloupci mohou ovéfit hypotézu o
vyznamné roli spekulace v piedkrizovém nardstu ceny ropy. Tabulky také uvadéji

V poslednim sloupci pocet pozorovani pro kazdy ze zvolenych ¢asovych tsekd.

Tabulka ¢. 9 popisuje kauzalni vazby proménnych pro vybrané casové tseky. Obecné lze
vysledky u skupiny nekomer¢nich subjektl interpretovat jako dikaz jednosmérné kauzalni
vazby ve sméru Aceny — Apozice. V téchto pripadech tak lze na zaklad¢é p-hodnot zamitnout

nulovou hypotézu Grangerova testu kauzality, ktera predpoklada absenci kauzalniho vztahu.
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V opacném smeéru, tj. Apozice — Aceny vSak nulovou hypotézu Grangerova testu na hladiné
vyznamnosti 0=0,01 kauzality zamitnout nelze, pfesnéji s vyjimkou jediného pftipadu

Vv ¢asovém useku 1993 — 2014 v modelu s hodnotou zpozdéni 1.

Tabulka 9: Testy Grangerovy kauzality u nekomercnich subjekta, 1993-2014

Casovy usek |zpozdeni: Aceny — Apozice ;| Apozice — Aceny po:::ae\:éni
_____
008 |y Tl o0 w ooss | s
_____
_____
2009-2014 1 il 0.0000 - 0.1496 313
10032014 | o L oo e oosie | 1137

Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn.: Tabulka odpovidd na otdzku, zdali je v naznaceném sméru identifikovdn kauzdlni vztah pomoci symbold +
(ano) a — (ne), rovnéz uvadi hladinu vyznamnosti pro zamitnuti nulové hypotézy, kdy ***(a=0,01), **(a=0,05) a
*(a=0,1). Uvadi také p-hodnotu Grangerova testu kauzality (chi-kvadrat statistika) v ramci VAR modelu.

Vysledky testli v obdobi, kdy dle statistik CTFC vyrazné rostla expozice nekomer¢nich
subjektd na terminovych trzich s ropou a také spotova cena ropy, tedy v letech 2003 — 2008,
vypovidaji o absenci kauzalni vazby ve sméru Apozice — Aceny. Jinymi slovy, nemame
statisticky podlozené tvrzeni, Ze zmény pozic nekomer¢nich obchodnikti ¢asové piedchazely
zmé&nam cen ropy v obdobi, kdy byly spekulace spojovany s naristem ceny. Mezi zménami
pozic nekomer¢nich obchodnikid a zménou ceny ve sméru Apozice — Aceny tedy nelze najit

tzv. lead a lag vztah, kdy by jedna proménna vedla druhou a pomahala zlepsit jeji vysvétleni.

Hypotézu o absenci kauzalni vazby ve sméru Apozice — Aceny lze zamitnout u jednoho
z modelt (p=8) pro celé sledované obdobi 1993 — 2014 na hladin¢ vyznamnosti 1 % (a=0,01).
U druhého modelu (p=1) vtomto Casovém intervalu lze hypotézu zamitnout na hladiné
vyznamnosti 5 % (a=0,05)*®, jedna se vSak o hrani¢ni piipad. Pro toto obdobi se viak
nepodatilo zamitnout ani hypotézu kauzalniho vztahu v opacném sméru, testy jsou tak pro
obdobi 1993 — 2014 nepriikazné, ukazuji totiz u skupiny nekomercnich obchodniki na
tzv. lead a lag vztah vobou smérech. Pokud bychom zvolili hladinu vyznamnosti 10 %
(0=0,1), lze hypotézu o absenci kauzalni vazby zamitnout v dalSich dvou ptipadech
oznacenych +* (2000 - 2008, p=8 a 2005 - 2008, p=8). V téchto piipadech se vSak opét

nepodafilo zamitnout kauzalitu v opacném sméru.

% Vyisi hladina vyznamnosti (vy$si o) znamena niZsi spolehlivost a uzsi obor piijeti. Naopak nizsi hladina
vyznamnosti (niz§i o) znamena vyssi spolehlivost a Sirsi obor pfijeti.
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Pti provadéni testu Grangerovy kauzality je nutné zminit, Zze zvolené zpozdéni stejné jako
ohranic¢eni ¢asového tseku maji zdsadni vyznam na vysledky testll a prokazani ¢i vyvraceni
kauzalniho vztahu je na n¢ velmi citlivé. Tuto skute¢nost lze pozorovat v mnoha jinych
studiich jako napf. u Irwina a Sanderse (2010) v pfipadé zemédélskych komodit, zaroven vSak
I Vv nami provedené analyze ve sméru Apozice — Aceny. Napf. v ¢asovém useku 2005 — 2008
lze pii zohlednéni Schwarzova informacniho kritéria a volbé p shodnotou 1 velmi
presvédCivé potvrdit hypotézu testu, zatimco pii volbé zpozdéni podle Akaikeho
informacniho kritéria p=8 by byla hypotéza absence kauzalni vazby na hladiné¢ vyznamnosti

0=0,1 zamitnuta.

Naopak ve sméru Aceny — Apozice je z tabulky patrné, ze existence kauzalni vazby, tzn.
zamitnuti nulové hypotézy Grangerova testu kauzality, je robustni v celém ndmi pozorovaném
casovém obdobi 1 pfi rznych specifikacich modelu v rdmci jednotlivych casovych tuseki.
Jedinou vyjimkou je casovy usek 2005 — 2008, ktery lze povazovat za hrani¢ni piipad na
hladiné vyznamnosti 0=0,01. Citlivost modeld na zmény jejich nastaveni se vV tomto sméru

kauzalniho vztahu projevila v mnohem mensi mite.

U skupiny komerénich obchodniki 1ze pozorovat velmi podobné kauzalni vztahy proménnych
jako v piipadé nekomerénich subjektd. Z tabulky ¢. 10 je patrné, Ze nulovou hypotézu
Grangerova testu kauzality ve sméru Aceny — Apozice nelze zamitnout ani v jednom
z uvedenych ptipadi. Tento vysledek je robustni v celém sledovaném obdobi 1993 — 2014.

Citlivost modelu na zmény parametrt se u komer¢nich subjektl neprojevila.

Tabulka 10: Testy Grangerovy kauzality u komercnich subjekta, 1993-2014

éasovy Usek zpoidenig Aceny — Apozice Apozice — Aceny | pof:f:\:éni
: rxR . +*% .
1993-1999 . T o000 - 02057 7
KAk . : _ . '
2000-2008 é " 8_8888 - 8,23;2 jjj
Rk . ; - . {
2003-2008 é i 8_8881 - 8.22‘2’2 22;
*kk : - i
2005-2008 é T 8:8833 m Sjgggi ig
0092014 | 1 e ..0.0000 ¢ - 01361 & . S —
: rxR H +** i
smou |3 ame T

Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn.: Tabulka odpovidd na otazku, zdali je v naznaceném sméru identifikovdn kauzdlni vztah pomoci symbold +
(ano) a — (ne), rovnéz uvadi hladinu vyznamnosti pro zamitnuti nulové hypotézy, kdy ***(a=0,01), **(a=0,05) a
*(a=0,1). Uvadi také p-hodnotu Grangerova testu kauzality (chi-kvadrat statistika) v ramci VAR modelu.
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V opacném sméru, tj. Apozice — Aceny, se nulovou hypotézu testu nepodarilo zamitnout na
hladiné vyznamnosti 1 % (0=0,01) ani v jednom z ¢asovych tsekut. Lze tedy opét konstatovat,
ze se nepodafilo nalézt statisticky podlozeny dikaz tvrzeni, Ze by Upravy pozic obchodnikl
casove¢ predchazely zméndm ceny komodity. Piitom u komercnich obchodnikl by kauzalita
Vv tomto sméru mohla byt ocekavana. U zmény pozic komer¢nich obchodnikti by bylo mozné
o¢ekavat obcasny vliv na zménu ceny komodity, nebot’ tyto subjekty svou obchodni aktivitou
pfinaseji na trh cenné informace. Producenti, zpracovatelé a distributofi se k ur€itému typu
informaci dostavaji jako prvni, reakce na ur¢ity vyvoj se projevuje v jejich aktivité na

terminovych trzich, ptipadné zmény pozic jsou pak tzv. preneseny do ceny komodity.47

Ve sméru Apozice — Aceny lze opét pozorovat zvysenou citlivost testll na parametrizaci
modell. Pii zméné ¢asového tiseku nebo hodnoty zpozdéni v ramci jednoho ¢asového useki
se p-hodnoty testt odliSuji, nicméné v mensi mife nez je tomu v piipadé nekomerénich

subjekta.

3.3.2.2 Testy kauzadlni vazby pro terminovy trh

Pro uplnost nyni ptistupme k testovani kauzalnich vazeb mezi pozicemi obchodnikli a cenou
komodity na terminovém trhu. Obdobné jako v pfedchozim piipadé uvadi tabulka ¢. 11
optimélni hodnotu zpozdéni VAR modeld pro jednotlivé useky podle informacnich kritérii.
Vysledny tad zpozdény je velmi podobny modelim s vyuzitim spotové ceny ropy, coz lze
obecné zduvodnit podobnym pribéhem cenovych Casovych tfad viz graf ¢. 19. Jedinou
odliSnost od ptedchozich simulaci se spotovou cenou jsme nasli v obdobi 2000-2008:
Hannan-Quinovo informac¢ni kritérium oznacuje za optimalni zpozdéni v tomto cCasovém

tiseku p s hodnotou 5.8

*" Pfi zm&n& &asového rozmezi napi. na obdobi 2004 — 2007 nebo 2002 - 2005 se skute¢n& podafilo u skupiny
komerc¢nich obchodnikli zamitnout hypotézu Grangerova testu kauzality ve sméru Apozice — Aceny. V takovém
pfipad¢ by pak zmény pozic mély urcity vliv na cenu komodity. V obou piipadech se v§ak podatilo zamitnout i
nulovou hypotézu testu v druhém sméru, tj Aceny — Apozice, vysledky testi jsou tak nepriikazné.

“8 Primarné se viak fidime podle Akaikeho a Schwarzova kritéria, pro zpozdéni p=5 tak nebude model sestrojen.
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Tabulka 11: Tabulka optimalni hodnoty zpozdéni podle informacnich kritérii

obdobi | subeky | AIC | BIC | HQC
1993-1999 ”igomm 2 1 1
e | N e 4 a
mesaos | O L
wosaos | TR0 L
s | TR
1993-2014 ”‘li('j‘r’nm g 1 ?

Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypoclty a Uprava

Pozn.: Nekom a kom — pozice nekomerénich a komercénich obchodnikd. AIC, BIC a HQC informacni kritéria-

Tabulka ¢. 12 ukazuje vysledky testd kauzalnich vazeb mezi zménami cen a zménami pozic
pro nekomer¢ni obchodniky. Podobné¢ jako v predchozim piipadé lze obecné zamitnout
nulovou hypotézu o absenci kauzdlniho vztahu ve sméru Aceny — Apozice. Na zdkladé
uvedenych p-hodnot tak lze v piipadé cen terminovych kontrakti ucinit na hlading

vyznamnosti 1 % (a=0,01) ve vSech ¢asovych usecich a pro vSechny specifikace modeli.

Tabulka 12: Testy Grangerovy kauzality u nekomercnich subjektt, 1993-2014

Casovy usek |zpozdeni Aceny — Apozice Apozice — Aceny pozp:f:\:éni
N P i
11 | 6 e oowo - ome
rEx _ .
202008 | ¢ UL 0h0 - o 4
R _ .
200208 | g e oo - o  owr
R : _ .
2052000 | o Lo oo . omm oo
_2009-2014 1o g 00000 - 01130 ¢ 313
H +*** +***
1983204 | o L G0 e ocase 117

Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypocty a Uprava.

Pozn.: Tabulka odpovidd na otdzku, zdali je v naznaceném sméru identifikovdn kauzdlni vztah pomoci symbold +
(ano) a — (ne), rovnéZ uvadi hladinu vyznamnosti pro zamitnuti nulové hypotézy, kdy ***(a=0,01), **(a=0,05) a
*(a=0,1). Uvadi také p-hodnotu Grangerova testu kauzality (chi-kvadrat statistika) v ramci VAR modelu.

V opacném sméru, tj. Apozice — Aceny, nulovou hypotézu Grangerova testu kauzality
obecné zamitnout nelze. Jedinym piipadem, kde lze na hladin€ vyznamnosti 1 % (a=0,01)
identifikovat tzv. lead a lag vztah, je posledni ¢asovy usek, tedy celé nami vymezené obdobi
1993 — 2014. Pokud bychom zvolili vyssi hladinu vyznamnosti na trovni 0=0,05, mohli
bychom hypotézu absence kauzalniho vztahu zamitnout také v ptipad¢ ¢asového useku 1993
— 1999 pii testu sjednim zpozdénim a taktéz v pfipadé druhého modelu pro celé¢ nami

sledované¢ obdobi. Ve vSech téchto ptipadech by vSak byla kauzéalni vazba oboustranna,
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vysledky testli by tak zistaly bez vétsi informacni hodnoty. Opét tak dochazime k zavéru, ze
nelze statisticky podlozit tvrzeni, ze zmény pozic nekomercnich obchodnikli Casové
pfedchazely zménam terminovych cen ropy Vv obdobi, kdy byly spekulace spojovany

S nartstem ceny.

Kauzalni vazby plynouci z modelt s vyuzitim ceny terminovych kontrakti ropy u skupiny
komerénich obchodnikli znézoriuje tabulka ¢. 13. V sméru Aceny — Apozice lze ve vSech
casovych usecich a pro vSechny specifikace modelu identifikovat tzv. lead a lag vztah
proménnych. Jinymi slovy lze zjednodusené tvrdit, ze pozice obchodnikli jsou revidovany

V zavislosti na zménach cen kontraktu.

Tabulka 13: Testy Grangerovy kauzality u komerénich subjekta, 1993-2014

Casovy Usek |zpozdeni: Aceny — Apozice | Apozice — Aceny pozp:f\:éni
+*** +**
_____
+*** -
_____ 2002008 | o Ul G0 - oamo . s
PR - i
_____
PR _ .
_____
2009-2014 1 Hxx* 0.0000 - 0.1151 313
+*~k* +*~k X
10032014 | o L0 Cono | e oot 1137

Zdroj: CFTC, EIA, vlastni vypocCty a Uprava

Pozn.: Tabulka odpovida na otazku, zdali je v naznaéeném sméru identifikovdn kauzalni vztah pomoci symboll +
(ano) a — (ne), rovnéz uvadi hladinu vyznamnosti pro zamitnuti nulové hypotézy, kdy ***(a=0,01), **(a=0,05) a
*(a=0,1). Uvadi také p-hodnotu Grangerova testu kauzality (chi-kvadrat statistika) v ramci VAR modelu.

Ve sméru Apozice — Aceny nelze nulovou hypotézu na hladiné vyznamnosti a=0,01
zamitnout ani v jednom zuvedenych ptipadt. Pokud bychom zvolili vyssi hladinu
vyznamnosti na trovni a=0,05, bylo by moZné identifikovat kauzalni vazbu ve sméru Apozice
— Aceny v ptipadé modell pro ¢asové useky 1993 — 1999 a 1993 — 2014 a to pro zpozdéni
p=1. Na hladin¢ vyznamnosti 0=0,1 lze hypotézu Grangerova testu zamitnout v druhém
modelu (p=6) pro interval 1993-1999 a rovnéz pro cely ¢asovy tsek 1993-2014 pii specifikaci

p=8. Ve vSech ptipadech vSak nachdzime kauzalitu v opacném sméru.

Je nutné uvést, Ze vysledky testii v ¢asovych usecich 2003 — 2008 a 2005 a 2008, tj. v obdobi,
kdy dochazelo k soubéznému nartstu obchodni aktivity spekulantti a cen kontraktd, zietelné
vyvraceji domnénku, Zze zmény pozic obchodnikt zplsobuji v Grangerové slova smyslu

zmény cen terminovych kontraktd.
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3.3.3 Shrnuti

Pomoci Grangerovych testi kauzality jsme zkoumali, zdali zmény pozic obchodnik na
terminovych trzich pfedchazely zméndm cen komodity na fyzickém a terminovém trhu.
Pfitom jsme se primarn¢ zaméfili na nekomeréni subjekty, tj. obchodniky, kteti se daji oznacit
za spekulanty, nebot’ nedrzi komoditu primarné za tcelem jejiho fyzického uziti. Vychazime
zde z predpokladu, Ze pokud by akumulace kontraktti u nekomer¢nich subjektt ovliviiovala

cenu ropy, bylo by mozné tento vztah pozorovat na historickych datech pozic obchodnikt a
ceny ropy.

V naSem pfiipad¢ je pak testovana hypotéza, ze obchodni aktivita spekulanti v Grangerové
smyslu ovliviiuje cenu komodity. Pfestoze empiricka pozorovani mohou vést k domnénce, ze
vyrazny rast cen ropy na spotovych a terminovych trzich pred rokem 2008 mohl byt
disledkem zvySené spekulacni aktivity trznich subjektl, testy Grangerovy kauzality tento
zavér nepotvrzuji. Vysledky jasné ukazuji, ze pozice nekomercnich subjektl nevedou (ve
smyslu Grangerovy kauzality) k pohybu cen, ale naopak indikuji, Ze zmény cen ptedstihuji
zmény pozic nekomercnich subjektd. Tato jednosmérna kauzalita vypovida o skutecnosti, ze
trzni subjekty pouze sleduji trendy trhu a lze je tak oznacit za tzv. trend-followery. Hypotézu
¢. 1 se tak potvrdit nepodarilo, zvySena obchodni aktivita spekulantii totiZ ziistala bez

statisticky prokazaného cenového efektu.

Vysledky testu Grangerovy kauzality by vSak nemély byt interpretovany ve smyslu pficiny a
dasledku, spiSe jako vztah ptedstihu a opozdéni mezi cenami a obchodnimi pozicemi.
Analyzu tak nelze pfimo interpretovat pomoci stanoviska, ze zmény cen piimo zplsobuji
revize pozic na strané¢ komercnich a nekomercnich subjektd, nicméné absence Grangerovy
kauzality v opaéném sméru dosti zasadné zpochybiiuje hypotézu, Ze za nartstem cen ropy lze
spatfovat zvySenou obchodni aktivity spekulanti. Zavérem pak mtiize byt domnénka, Ze ceny
komodity jsou ovliviiovany jinymi proménnymi neZ dénim na terminovém trhu. Nabizi se tak

zhodnotit pisobeni trznich fundamenti, kterému se budeme vénovat v dalsich ¢astech prace.

Zavéry jsou podstatné z nékolika divodi. Prvnim jsou dopady pro opatieni na regulaci trha.
Empirickd analyza neptedkldda argumenty pro vyrazné omezeni Cinnosti nekomercnich
subjektii na trhu s terminovymi kontrakty na ropu. V tomto se potvrzuje vysledky studii
zabyvajicich se kauzdlnimi vazbami cen a pozic u jinych komodit (napf. Irwin a Sanders
2010). Piestoze terminové kontrakty nelze oznacit na za bezchybné fungujici segment trhu

s ropou, vyzaduje zména regulace podrobnou ptedchozi analyzu moznych dopadi. Omezeni
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participace nekomerc¢nich subjektli na trzich s terminovymi kontrakty na ropu by mohlo vést
k neocekavanym negativnim dopadiim napi. v podobé nedostatku likvidity na trzich nebo
absence subjekti, které jsou ochotny nést zvySené riziko. Moznym dusledkem by poté byla
snizena efektivita terminovych trhii jako mechanismu pienosu rizik z komercénich na

nekomer¢ni subjekty s nepiiznivym cenovym dopadem na producenty a spotiebitele.

3.3.4 Omezeni testd a modela

Grangerovy testy nabizeji jedinecny pohled na povahu a smér kauzdlnich vazeb mezi
zménami cen a zménami pozic obchodnikl, nicméné jako vSechny statistické testy maji sva
omezeni. VySe provedené testovani se zaméiuje na Siroce vymezené skupiny obchodnikii,
nikoli na individudlni obchodniky. Testy tak nejsou schopny odhalit skute¢nost, zdali ke
zméné ceny nedochdzi pouze v disledku obchodni aktivity nékterych obchodnikt, zatimco
agregatné je tento vliv v ramci celé skupiny pohlcen. Je tak mozné, Ze néktefi vyznamni

obchodnici, nebo UZeji vymezené kategorie obchodnikil, mohou mit urcity vliv na posun cen.

Dal$im omezenim modelti je charakter pouzitych dat. Casové fady, které jsou v testech
vyuzity, jsou sestaveny z dat s tydenni frekvenci. Provedenymi testy tak nelze zachytit intra-

tydenni dynamiku vazby mezi cenami a pozicemi.

Déle je nutné uvést, Ze testy byly provedeny na agregovanych Ccistych pozicich
v kratkodobych kontraktech, nebot’ tvofi znacnou cast celkovych otevienych pozic. Tato
skute¢nost byla jiz v praci zminéna a je zndzornéna na grafu ¢. 5. Jde o instrumenty, které
obchodnici nejcastéji pouzivaji pti vstupu na terminové trhy. Obecné lze za tyto instrumenty
oznacit terminové kontrakty s dobou splatnosti od 1 do 6 mésict. Testy tak nejsou schopny
zachytit efekt zmény pozic na zménu ceny pii riznych dobach splatnosti kontraktl. Je tak
mozné, Ze kontrakty s urcitou dobou splatnosti maji skrz obchodni aktivitu trznich subjektt
znatelngj$i dopad na tvorbu cenu, nez bylo ukazano na celkovych pozicich, tj. agregatnich

datech.

V posledni fad¢ je nutné zminit moZnou existenci dal§ich proménnych, které ovliviiuji pozice
obchodnikll a jsou pozorovatelné na tydenni bazi. Lze pfedpokladat, Ze napf. nové informace
o globalni poptavce po ropé a jejim vyhledu ovliviiuji vyvoj pozic obchodnikili i samotnou
uroven ceny. V takovém piipad¢ je pak korelace mezi t€émito dvéma proménnymi vysvétlena
plisobenim tfeti proménné, ktera neni do modelu zafazena. Indikatory svétové poptavky
s nami pozadovanou frekvenci vSak nejsou k dispozici a model tak o tyto proménné nelze

rozsifit.
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3.4 Zasoby ropy ajejich role

Vedle analyzy kauzalnich vazeb pozic nekomercnich obchodnikti smérem k vyvoji ceny ropy,
Ize vyznam pfilivu spekulativniho kapitalu posuzovat i na dalSich proménnych. Ve vztahu
obchodni aktivity nekomerc¢nich subjekt na terminovych trzich a spotovou cenou ropy hraje

velmi dilezitou roli skute¢nost, Ze ropa je skladovatelnou komoditou.

Zasoby ropy plni funkci urc¢itého propojeni spotového trhu a trhu s terminovymi kontrakty.
Moznost ropu skladovat, tj. odlozit prodej do budoucna, implikuje zna¢ny dopad rozhodovani

producentl na cenovy vyvoj na fyzickém a terminovém trhu s komoditou.

Funkci zasob a propojeni dvou vySe zminénych trhi lze piiblizit na hypotetické konstrukci:
ptiliv spekulativniho kapitalu v souvislosti se vstupem novych subjektil na terminové trhy
vede ke zmén¢ ofekavani ohledné budouciho vyvoje ceny, resp. k o¢ekavani jejiho nartstu
V budoucnosti. Tato nova ocekavani predstavuji vyrazny stimul pro uskladnéni komodity a

vede k redukci mnozstvi komodity dostupného na jejim fyzickém trhu.

V ptedchozi ¢asti byl popsan narast dlouhych pozic nekomerénich subjekti na terminovych
trzich v pfedkrizovém obdobi. Pokud by toto chovani spekulanti vedlo ke zmén¢ ocekéavani o
budoucim vyvoji spotové ceny, kterou lze pro tento piipad aproximovat soucasnou cenou

terminovych kontrakti, vytvaiela by aktivita spekulanti podnét k akumulaci zasob.

Z tohoto divodu bylo opét ptistoupeno ke konstrukci VAR modeld, kde se ¢asové fady pozic
obchodnikt pln€ shoduji s témi, které byly vyuzity v predchozich testech kauzality, ceny ropy
vSak byly nahrazeny tzv. spreadem futures-spot, tj. prvni diferenci rozdilu mezi cenou
terminovych kontraktll na ropu a cenou komodity na fyzickém trhu. Spread byl vypocitan

nasledovné:
Spread; = futures; — spot; — i;

kde futures; predstavuje logaritmovanou cenu 3M kontraktu (CL3) na ropu WTI v ase t ,
spot; zastupuje logaritmovanou cenu na fyzickém trhu v Case t a i; je upravenym 3M

vynosem americkych pokladni¢nich poukézek49.

Logickym ptfedpokladem téchto testi byla existence kauzalni vazby mezi pozicemi
obchodnikli a spreadem ceny terminového kontraktu a spotové ceny ropy. Pokud by byl

prokazan vztah mezi obchodni aktivitou spekulanti a vyvojem spreadu, bylo by mozné

%9 12-month U.S. Treasury bill
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hovofit o vlivu pozic na motivaci k tvorbé zdsob ropy. Vysledky testi vSak nepfinesly
jednoznaény zavér. V mnoha ¢asovych tusecich a specifikacich testy v tomto sméru ukazaly
na absenci vztahu nebo naopak existenci kauzalni vazby v obou smérech. Neprukaznost testi
kauzalit tak ukazuje na nejednoznacny vztah mezi pozicemi nekomercnich obchodnikl a
stimulem k uskladnéni komodity. Testy Grangerovy kauzality mezi spready a pozicemi

nekomercnich subjektl jsou uvedeny v tabulce ¢. 14.

Tabulka 14: Testy Grang. kauzality u nekom. subjektt (spread f-s), 1993-2014

casovy tsek | zpos denig Aspread — | Apozice — podet
vy P i Apozice i Aspread | pozorovani
1 Poeex 0.0028 | +* 0.0572 362
OO e+ 00157 - 02210 357
1 e 0.0124 - 0.3523 444
2000-2008
6 A 00006 : - 04174 : 444
1 e 0.0102 | +* 0.0954 287
2003-2008 e : |
|8 M 00093 : - 04071 i 287
1 e 0.0159 | - 0.9527 210
20052008 | e 00042 02954 210
~2009-2014 1 44k 0.0154 ' 313
1 ek 0.2413 | 1144
1993-2014 a
6 r* 0.1246 1137

Zdroj: CFTC, EIA, FRED, vlastni vypocty a Uprava

Pozn.: Tabulka odpovidd na otdzku, zdali je v naznaceném sméru identifikovdn kauzdlni vztah pomoci symbold +
(ano) a — (ne), rovnéZ uvadi hladinu vyznamnosti pro zamitnuti nulové hypotézy, kdy ***(a=0,01), **(a=0,05)
a *(a=0,1). Uvadi také p-hodnotu Grangerova testu kauzality (chi-kvadrat statistika) v rdmci VAR modelu.

Dostupna data zasob ropy také zpochybnuji pfedpoklad, Ze by Ccisté dlouhé pozice
nekomerc¢nich subjektdi na trzich sterminovymi kontrakty mély dopad na motivaci
k uskladnéni ropy. V situaci, kdy by ceny terminovych kontraktti upravené o skladovaci a
urokové naklady dlouhodobé pievysuji cenu komodity na fyzickém trhu (spread), by byla

motivace K tvorbé zasob patrna.

Vyvoj zdsob ropy lze pozorovat na grafech ¢. 20 a 21, které zobrazuji data o zasobach
komodity z EIA. Je nutné zminit, Ze V prvnim piipadé Casové fady zasob abstrahuji od
strategickych zasob/rezerv na narodni urovni. Graf ¢. 20 tak ukazuje pouze vySi zasob

drZzenych primyslovymi subjekty, tzv. komercni/primyslové zasoby.

69



Graf 21: Vyvoj komerénich/priimyslovych zasob, 2000-2014
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Zdroj: EIA, International Energy Statistics, vlastni vypocty a Uprava.

Pozn.: Levd osa — stav zasob v mil. barell. Prava osa — svétovd produkce ropy v mil. barelii/den. Data jsou na
mésiéni bdazi a uvadéji hodnotu celkovych primyslovych zasob ke konci mésice. Podil zdasoby/produkce se
nevztahuje ani k jedné z os, je uveden pouze k ilustraci neménné Urovné.

Po propadu na pielomu roku 2002 a 2003, Ize pozorovat mirnou rastovou tendenci
primyslovych zasob zemi OECD. Nelze vSak hovofit o zasadné&j$i tendenci trhu, ve srovnani
S celym zobrazenym obdobim nedosahuje Uroven zasob pted krizi zvySenych hodnot. Lze si
také povSimnout poklesu vroce 2007 a v prvni poloviné roku 2008, tj. v obdobi velmi
dynamického ristu cen komodity na fyzickém a terminovém trhu. Zobrazena je také kiivka

e ‘o . . . y 50
podilu zasob a svétové produkce pro ilustraci neménné trovné tohoto ukazatele.

%0 Podil zasob a produkce je viak problematicky, v prvnim piipadé jde o stavovou veli¢inu, zatimco v druhém
pfipad¢ jde o tokovou veli¢inu. Kiivka ma tak pouze ilustrativni charakter.
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Graf 22: Strategické rezervy ropy, vybrané zemé, v mil. barell, 1990-2014
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Zdroj: EIA, International Energy Statistics, vlastni Uprava.

Pozn.: Data jsou na mési¢ni bdzi a uvadéji hodnotu celkovych strategickych rezerv ke konci mésice.

Strategické rezervy vykazuji dlouhodobé neménné hodnoty (viz graf ¢. 21), které jsou
zpravidla uréeny legislativou a/nebo zavaznymi nafizenimi z Girovné centralni vlady. Zmény
téchto dlouhodobych hodnot, napt. v USA v letech 2002 — 2006 nebo v Némecku v letech
1998 - 2002, jsou vysledkem mnoha riznych faktorti, které nutné nesouvisi s cenovym

vyvojem na trhu komodity (EIA, Monthly reports).

Na tomto misté je vhodné pfipomenout, ze zavedeni zavazku povinnych strategickych zasob
ropy v zemich OECD bylo jednim z vyznamnych opatieni pro stabilizaci trhu s komoditou a
pro snizeni vlivu spekulaci na jeji cenu. Startegické zasoby (tzv. SPR - strategic petroleum
reserves) byly dohodou zroku 2001 stanoveny na trovni 90 dni ¢istych dovozi ropy
predchoziho roku (IEA 2014). Casové fady zasob je tak nutné o strategické rezervy odistit,

aby nedochazelo k chybné interpretaci vztahu mezi zasobami a cenou komodity.
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Graf 23: Komercni zasoby v USA a spotova cena ropy WTI, 2000-2015
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Zdroj: CFTC, EIA, vlastni Uprava.

Pozn.: Levd osa — zasoby v mil. bareld, hodnota uvéadi vy$i zdsob ke konci ptislusného tydne. Cena ropy je
prGdmérnou tydenni cenou ropy WIT na fyzickém trhu.

Graf ¢. 22 ukazuje prub&h Casové tady spotové ceny ropy WTI na fyzickém trhu spolu
s vyvojem vyse zasob v USA. Je patrné, Ze vySe zasob ma po roce 2003 historicky rustovou
tendenci, nicméné ve zvyraznéném ¢asovém intervalu lze pozorovat spiSe stagnaci vyse zasob
a Vv letech 2007 a 2008 dokonce jejich vyrazny pokles. Cena ropy na fyzickém trhu pfitom
v téchto letech vykazovala bezprecedentni ristovou dynamiku. Na konci zobrazeného obdobi
si pak lze pov§imnout vyrazného nardstu vySe komerénich zasob v souvislosti s pfevisem

nabidky nad poptavkou na americkém trhu.

Vyse zminéné skuteCnosti nas opraviuji Kk zavéru, ze distorze stimulti k uskladnéni ropy
smérem k ristu zasob neni z grafii v pfedkrizovém obdobi patrna. Pokud by aktivita
nekomercnich subjekti vytvarela ocekdvani trvalého narlstu cen ropy, bylo by na misté
ocekavat nejen akumulaci zésob, ale také odpovidajici situaci na trhu s terminovymi

kontrakty, tj. kontango®".

Graf ¢. 23 zobrazuje vyvoj ceny na fyzickém trhu a také na trhu s terminovymi kontrakty.
Vyse spreadti terminovych kontraktt, tj. rozdilu v cenach kontraktd s odlisnou dobou
splatnosti, podava jasny dikaz o tom, ze rast cen komodity nebyl na strané¢ obchodnikt
ocekavan. Terminové kontrakty s kratkou dobou splatnosti byly od poloviny roku 2007

obchodovany za cenu vys§i, nez tomu bylo v piipad¢ kontraktl s delSi splatnosti. Tuto

%1 Pro tyto ticely lze kontango (contango) definovat jako situaci, kdy cena kontrakti futures s del3i splatnosti je
vysSi nez cena kontraktt s kratkou splatnosti. Opacnou situaci je pak report (backwardation). Obecné se tyto
situace na trhu vymezuji na vztahu ocekavanou budouci spotovou cenou a cenou kontraktti futures.
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skute¢nost 1ze pozorovat zejména na spreadu 1M a 12M kontraktu, v nizsi mife pak i na

spreadu mezi kontrakty se splatnosti jednoho a tii mésict.

Graf 24: Situace na trhu terminovych kontraktti a cena spot WTI, 2006-2015
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdzového ndstroje Quandl), vlastni
vypoclty a Uprava.

Pozn.: CL1, CL3 a CL 9 pfedstavuji cenu terminovych kontrakt( futures na ropu WTI se splatnosti 1, 3 a 9 mésicl.
Report a kontango jsou v grafu naznadeny Sipkami.

Zaporny spread predstavuje situaci na trhu nazyvanou report, lze jej pozorovat v obdobi pred
rokem 2007. Druha polovina roku 2007 a rok 2008 jsou charakterizovany bezprecedentnim
nartistem ceny ropy na fyzickém trhu a kontangem na trhu s terminovymi kontrakty. Ostry
prechod zpét do reportu je Casové sladén s vyraznym poklesem ceny ropy v souvislosti

S finan¢ni a hospodatskou krizi.

Obdobi po finan¢ni krizi pfesnéji vymezené lety 2009 — 2013 je dlouhodobou situaci
zapornych spreadii mezi kontrakty s kratSi dobou splatnosti a kontrakty s del$i dobou
splatnosti historicky dosti netypické. Terminovy trh s ropou byl do piedkrizového naristu
ceny charakterizovan spise reportem nez kontangem. Graf ¢. 24 znazoriuje historickou situaci
na terminovych trzich s ropou WTI. Obdobi, kdy je trh charakterizovan reportem, dominuji

celému zobrazovanému obdobi.
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Graf 25: Situace na trhu terminovych kontrakta WTI, 1991-2015
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Zdroj: Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdazového nastroje Quandl), vlastni vypocty
a Uprava.

Pozn.: CL1, CL3 a CL12 ptedstavuji cenu terminovych kontrakt( futures na ropu WTI se splatnosti 1, 3 a 9 mésicd.
Report a kontango jsou v grafu naznadeny Sipkami.

Citlivost urovné zasob na vztahu soucasné ceny komodity a ocekavani spojenych s budoucim
cenovym vyvojem velmi nazorn¢ zobrazuje graf ¢. 25. Pokud se o¢ekavani na trhu méni napft.
v dasledku posilujici poptavky nebo ¢astecného omezeni na strané nabidky, 1ze pozorovat rist
ceny futures kontraktli a zvySenou motivaci k uskladnéni komodity s cilem uspokojit budouci
poptavku. V piipadé, Ze jsou vypadky produkce a/nebo nariist poptavky vyrazné, lze
pozorovat ¢erpani zasob a posileni kratkych kontrakt oproti tém s delsi splatnosti.

Graf 26: Zasoby ropy a spread CL12-CL1, meziro¢ni zména v mil. barelli, 1995-2015
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Zdroj: Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databazového nastroje Quandl), vlastni Uprava
a vypocty.

Pozn.: Levd osa — meziro¢ni zména stavu zasob (primysl) v mil. barelech. Pravd osa — meziro¢ni zména spreadu
v USD. Zmény Urovné k odpovidajicimu obdobi pfedchoziho roku.

Graf vyse na &tvrtletnich datech ukazuje meziro&ni zménu® primyslovych zasob zemi OECD

a rovnéz zménu spreadu mezi 12M a 1M kontraktem futures. S rostouci hodnotou spreadu

%2 Ropa a z ni odvozené produkty vykazuji Gasto sezonni vykyvy spotieby, z toho diivodu je vhodné vykazovat
zmény zasob na meziro¢ni bazi, tj. k odpovidajicimu obdobi pfedchoziho roku.
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ceny 12M a 1M Kkontraktu, roste i motivace k uskladnéni komodity. Zaroven lze pozorovat i
opac¢nou dynamiku, tj. sladéni rstu cen kratkych kontraktt (vici tém delSim) s poklesem

urovneé zasob.

Prabéh grafu nepotvrzuje pouze samotnou vazbu mezi cenou komodity a urovni zasob, ale
také skuteCnost, ze jde o obousmérnou vazbu. Pokud roste cena terminovych kontrakti vici
cen pietrvavajici na spotovém trhu, posili motivace k uskladnéni komodity.*® Naopak, roste-
li Groven zasob, piebytek nabidky nad poptavkou se odrazi v poklesu spotové ceny (resp.
kratkych kontraktti oproti dlouhym). Zasoby tak slouzi jako vyrovnavaci mechanismus mezi
poptavkou a nabidkou a zaroven hraji zasadni roli v propojeni fyzického a terminového trhu.
Umoziuji tak sparovani potieb komerénich a nekomercnich subjektd na terminovém trhu.
V prubéhu roku 2007 a v prvni poloving roku 2008 I1ze na grafu opét pozorovat pokles zasob
a ceny 12M kontraktl vici 1M futures.

Dal$im moznym zobrazenim vyvoje vztahu zasob a ceny ropy WTI na fyzickém trhu jsou tzv.
154

2

bodové panely grafu ¢. 26 nize. Pozorované obdobi let 1991°" — 2015 je rozdéleno do
n¢kolika c¢asovych usekd, pro které je mozné pozorovat urcity dlouhodobéjsi vztah mezi
spotovou cenou ropy a stavem komercnich zasob v USA. Body grafu pfedstavuji hodnoty

naméiené na konci kazdého tydne pozorované¢ho obdobi pro uroveii ceny a stav zasob.

% V souvislosti s odlozenim prodeje komoditu do budoucna za oekavanou vy3§i cenu (viz Gvodni &ast
k zakladnim rovnovaznym staviim trhu).

% Pocatkem pozorovaného obdobi je arbitrarng zvolen rok 1991. V roce 1990 dochézelo ke znaéné fluktuaci
komerénich zasob, patrné v souvislosti s eskalaci geopolitického napéti v Perském zalivu.
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Graf 27: Komercni zasoby v USA a cena spot, odliseni etap v obdobi 1991-2015
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Zdroj: EIA International Statistics, vlastni vypocty a Uprava.

Pozn.: Zvolené cCasové Useky v hornim panelu jsou konstruovdny tak, aby zobrazovaly ,dlouhodobé” hodnoty
vztahu mezi zasobami a cenou.

Zatimco cena ropy WTI na fyzickém trhu se do roku 2004 pohybuje na Grovni kolem 30
USD/barel, lze pozorovat relativné vyraznou fluktuaci tirovné komer¢nich zasob v intervalu
250-360 mil. bareli. Z bodli reprezentujicich hodnoty proménnych v tomto obdobi lze

usuzovat na jejich negativni vztah nazna€eny spojnici trendu.

V nasledujicim obdobi, tj. 2005-2007M8, se sklon spojnice trendu méni na pozitivni. Tato
skute¢nost byva nékdy davana do souvislosti se vstupem spekulativniho kapitalu na terminové
trhy s ropou, kdy piedpoklad ristu ceny ropy v budoucnu zvySuje motivaci k uskladnéni
komodity. Rostouci zasoby ropy byvaji také spojovany s nartstem spekulacnich tlakd na
trzich s ropou. V dalSich ¢asovych tusecich zobrazenych na grafu vSak vidime navrat zpét
k negativnimu vztahu mezi proménnymi. Ten je patrny zejména v obdobi 2007M8-2008
zvyraznéném na grafu stinovanim. Lze si také povSimnout relativné nizkého stavu zasob
v tomto obdobi vzhledem k cené ropy na fyzickém trhu. Dopliikové panely pak zobrazuji

vztah ceny a zasob s vypuSténim roku 2015, nebot’ bodové hodnoty v tomto roce jsou
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vzhledem k vyraznému ristu zasob a poklesu ceny ropy odlehlymi hodnotami od zbyvajicich
casovych usekt. Posledni panel pak zobrazuje spojnicovy graf ceny ropy a stavu zadsob v nami

pozorovaném obdobi.

V ponékud krajnim piipad¢ lze za urCity zptusob skladovani ropy povazovat i itlum extrakce
a ponechani komodity v nalezisti (Hamilton 2008). Je proto dulezité posoudit i mozny dopad
spekulacni aktivity na motivaci subjektii na nabidkové strané trhu. Na grafu ¢. 20 vSak neni
patrné, ze by fyzicka produkce komodity mezi roky 2004 a 2008 vyrazn¢ klesala. Po nartistu
v letech 2002 — 2004 produkce stagnuje na Grovni kolem 74 mil. barelt denné. Podrobnéji

bude vyvoj produkce komodity v ¢ase rozebran v zavérecné Casti prace.

Doplnéni analyzy stavu zasob a ptipadného dopadu rostoucich cen pak nabizi pohled na vyvoj
poctu ropnych vrti. Pokud by rostouci cena komodity vedla K utlumu extrakce ropy, méli
bychom byt schopni tento trend pozorovat na historickém vyvoji vztahu ceny komodity a
poctu novych vrti. Smith (2009) se zamétuje na vztah produkce ropy a jeji rostouci ceny.
Poukazuje na skuteCnost, ze mnozstvi ropy dodavané na trhy v obdobi 2004 — 2008 se
vyrazné nezménilo. Nenachazi diikaz pro tvrzeni, ze by K nartstu ceny komodity omezeni
extrakce néjak vyznamnéji pfispivalo, mnozstvi ropy na dodévané na trhy se v tomto obdobi

totiz neméni. Tento fakt je patrny 1 z grafu €. 20.

Smith navic na ptikladu USA ukazuje, ze tempo otevirani novych vrta v piedkrizovém obdobi
je zcela v souladu s historickym rysem vztahu ceny komodity a poétu vrtd, tj. rostouci cena
komodity stimuluje otevirani novych ropnych vrti. Smith dodava, Ze tempo zakladani novych
vrtl si udrzovalo ristovou dynamiku az do prvnich mésicti druhé poloviny roku 2008, tedy po

celou dobu narlstu ceny ropy na fyzickém a terminovém trhu.

Dlouhodoby vztah identifikovany Smithem lze pozorovat 1 na vyvoji celosvétového poctu
novych vrta. Graf ¢. 27 na pravém panelu ukazuje vztah mezi cenou ropy a poctem
otevienych vrtll v obdobi 1990 - 2015. Z jednoduché linearni spojnice trendu lze odvodit, Ze

rist ceny komodity je motivaci pro otevirani novych vrta.
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Graf 28: Cena ropy a pocet vrta, 1990-2014
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Zdroj: EIA, Baker Hughes (Worldwide rig count).

Pozn.: VertikdIni osa zobrazuje spotovou cenu — pridmér WTI-BRENT pro dany mésic. HorizontdIni osa ukazuje
pocet nové otevienych vrtd pro kazdy mésic.

Levy panel grafu zobrazuje podrobnéji predkrizové obdobi spolu s vyvojem vtahu
proménnych v 90. letech. V ¢asovém useku 2000 — 2005 je patrné zvySeni dynamiky otevirani
novych vrti ve srovnani s pfedchozi dekddou. Dalsi akceleraci je pak mozné sledovat

v poslednim zobrazeném intervalu.>

V souladu se Smithovymi zavéry pro americky trh Ize i1 v ptipadé celosvétového poctu novych
vrtl sledovat vyraznou proménu trendu na pielomu roku 2008 a 2009 (graf ¢. 28). Piestoze
dynamika rist tempa otevirdni novych vrtd od pocatku roku mezirocné 2007 zpomalila,
udrzovala se az do druhé poloviny roku 2008 v pozitivnim spektru. Vyrazny pokles ceny ropy
od ¢ervence roku 2008 pak nasledoval vyrazny meziro¢ni pokles poétu novych vrti. Tézaiska
aktivita znovu ozila az v roce 2011 s op&tovnym narustem cen komodity. V grafu je zobrazen
I nedavny vyvoj souvisejici s vyraznym dlouhodobym poklesem cen ropy, ktery zac¢al v druhé

poloviné roku 2014.

% Je viak zapotiebi zminit, 7e pfes slusnou dynamiku tempa riistu po&tu novych vrtit do poloviny roku 2008, lze
na trhu pozorovat pouze stagnaci konec¢né produkce komodity. Tato skutecnost je disledkem uzavirani starSich
vrtl, které nahrazuji nové s nizsi vytéznosti (EIA, Monthly reports).
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Graf 29: Cena ropy a pocet novych vrta (svét), mezirocni rasty, v %, 2002-2015
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Zdroj: EIA, Baker Hughes (Worldwide rig count).

Pozn.: Graf zobrazuje meziro¢ni mési¢ni rlsty spotové ceny ropy — primér WTI-BRENT a poctu nové otevienych
vrtd (svét) v daném mésici.

Zavérem lze Kkonstatovat, Ze nelze pozorovat vliv nekomer¢nich subjekti na motivaci
k uskladnéni komodity a omezeni jeji dodavky na trh. Informace o poétu novych vrti pak
dokladaji skutecnost, Ze vysoké ceny nestimulovaly producenty k utlumeni extrakce
komodity. Krugman (2008) se v souvislosti se stavem komer¢nich zasob rovnéz pozastavuje
nad hypotézou spekulac¢ni bubliny na trhu s ropou. Pfipomind, ze uziti komodity je pouze
dvoji — spotfeba nebo uskladnéni. Pokud by se cena pohybovala nad Grovni, pro kterou se
poptavka od kone¢nych spotiebiteltt rovna produkovanému mnozstvi komodity, byl by trh
charakterizovan pievisem nabidky. Tento pievis by poté zvySoval stav zasob. Krugman
konstatuje, ze vzhledem k tomu, Ze tento nartst stavu zasob neni po roce 2006 patrny, nemtze

uroven spotové cena komodity spojovat se spekulaci.

Smith (2009) dodava, ze k bezprecedentnimu rustu cen komodity po roce 2006 piispélo
i nékolik mensich vypadkl na nabidkové strané, které byly v tomto obdobi trznimi subjekty
vhimany velmi citlivé pravé v souvislosti se klesajicim stavem (svétovych) zéasob
(viz graf ¢. 25). Tuto situaci 1ze znazornit na obrazku ¢. 2 nize. Wright (2009) upozorfiuje, ze
vztah mezi cenou a zdsobami skladovatelnych komodit je vysoce konvexni. Pokles celkového
mnozstvi ropy Q° v diisledku poptavkového nebo nabidkového Sok pak vede k podstatnd

odlisnym dopadim na cenu komodity.

% Zde se ma na mysli stav zasob a urovei produkce.

79



Obrazek 2: Konvexni vztah ceny a mnozstvi u skladovatelné komodity
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Zdroj: Pfevzato z Wright (2009).

V ptipadég, Ze jsou zasoby ropy na nizké trovni, dochazi pii omezeni Q k vyraznému naristu
ceny, zatimco pii vysokych urovnich zasob trh pokles mnozstvi reflektuje v mnohem mensi
mife. Pro situaci na trhu v pribéhu roku 2007 a v prvni poloviné roku 2008 to implikuje,

s ohledem na klesajici zasoby a stagnujici produkci, zna¢nou citlivost ceny na vykyvy Q.

3.4.1 Shrnuti

Testy kauzalnich vazeb nepotvrdily statisticky vztah ve sméru od obchodnich pozic
spekulantii k spreadu mezi cenou terminového kontraktu a spotovou cenou ropy. Nelze tak
konstatovat, ze by financializace trhu vyznamnym zpisobem ovliviiovala motivaci
k uskladnéni komodity. Pokud by aktivita nekomer¢nich obchodnikli vytvarela o¢ekavani o
ristu cen komodity, méla by byt tato ocekavani reflektovana v urCité cenové struktuie
terminovych kontraktii. Na zaklad€ spreadit mezi kontrakty s odliSnou splatnosti jsme ukézali,
Ze cenova struktura neni s prfedpokladem vlivu financializace v souladu. K potvrzeni tohoto

zavéru jsme vyuzili 1 data o stavu zasob.
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4 Spekulace a volatilita cen

V kontextu rostouci obchodni aktivity nekomercnich subjekti je rovnéz dulezité zhodnotit
dopad jejich aktivity na proménlivost cen ropy. Trh s ropou je od roku 2003 charakterizovan
zna¢nou fluktuaci Grovné ceny v porovnani s piedchozim obdobim. Vedle rostouci ceny ropy
je s prilivem spekulativniho kapitalu na trhy s terminovymi kontrakty spojovana i zvySena
volatilita cen (Cheng a Xiong 2013, Fattouh 2007, Masters 2008). Literatura necini
jednoznacny zavér ve smyslu kauzality vazeb, tj. neni jasné, zdali 1ze zvySenou volatilitu na

trzich s ropou vysvétlit pomoci zvySené participace finan¢nich obchodnikt ¢i obracené.

Piistupme tedy Kk podrobnéjsi analyze vyvoje miry volatility na trzich s ropou. Koncept
volatility cen byva ¢asto zaménovan za (samotny) rust cen, dochézi tak k mylné interpretaci
miry volatility, jak ukazeme nize. Pomérné€ Casto 1ze narazit na ptedpoklad, zZe obdobi nértstu
cen ropy je charakterizovano také zvySenou volatilitou cen. V ptipadé ropy a mnoha jinych
komodit se vSak mnohdy setkavame s historicky vysokou mirou volatility v ¢asovych
obdobich, kdy se samotné ceny komodity, a to jak na spotovém, tak terminovém trhu,

pohybuji na historicky velmi nizkych trovnich.

Nekteré studie spojuji vysokou miru volatility s vysokymi absolutnimi zmé&nami cen komodit
pozorovanymi mezi obdobimi t a t+1 (US Chambre of Commerce 2012)°’, nejcast&ji na
mezidenni bazi. Takto interpretovana volatilita je vSak ponékud zavadgjici. Absolutni zmény
cen totiz o volatilité trhu komodity nedévaji prakticky Zadnou informaci. Volatilita obecné
méti odchylky, €1 rozptyl od dlouhodobého trendu €i tendence Casové fady. Nepostihuje tak

smér zmény cen, nybrz odchylky od stiedni hodnoty.*®

Hodnoceni dopadu volatility cen komodit na zemé, které jsou jejich producenty, neni
pfedmétem této prace. Pro Uplnost Ize vSak struéné konstatovat, Ze rozsah dopadu cenové
volatility je odvisly od stadia hospodatského a socidlniho rozvoje, od podilu, ktery komodity
predstavuji ve vyvozu dané zemé, od zavislosti rozpoctovych ramct na piijmech odvozenych
od komodity a na citlivosti investic vici cenam komodity (EIA, Monthly reports). Obecné je
zvySena volatilita spojovana s nepfiznivymi dopady na hospodarsky riist rozvijejicich se zemi,

V jejichz vyvozu jsou komodity vyrazné zastoupeny (MMF WEO, WB 2013, Rentschler

> http://www.energyxxi.org/sites/default/files/file-tool/MetricoftheMonth-MAY 12CrudeQilPriceVolatility.pdf
% Napf. nariist ceny ur¢ité komodity o 10 USD pii primémych cenach komodity kolem 50 USD nelze
interpretovat jako zvysenou volatilitu oproti scénafi ristu ceny komodity o 5 USD pii prumérnych cenach
komodity kolem 20 USD.
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2013). U importéra ropy lze pak ¢asto pozorovat vyrazné dopady na inflaci a spotiebitelsky
sentiment. Primarnim problémem vsSak neni samotnd volatilita cen, nybrz vysoké ceny
komodity spojené se zvySenou volatilitou. Ebrahim a kol. (2014) také poukazuji na nepiiznivé
dopady volatility cen pro makroekonomickou stabilitu. Hoffman (2012) zkouma vztah mezi

cenami komodity a hospodatskou aktivitou a reakci monetarnich instituci na vykyvy cen.

Pro na$i analyzu lze volatilitu definovat jako variabilitu casovych fad, tj. miru a rychlost
zmény Casové fady. Volatilitu je takto mozné interpretovat jako miru kolisani ceny aktiva
nebo jeho vynosové miry. Zaroven je mozné volatilitu pfenesené¢ vnimat jako miru nejistoty,
pii které je Cinéno urcité investicni rozhodnuti. V tomto pojeti volatilita pfedstavuje miru
rizika investice do urcitého nastroje ¢i aktiva, kdy s rostouci volatilitou stoupaji nejistota a

riziko spojené s budoucim vyvojem (Fattouh 2007).

Ceny ropy a dalSich komodit jsou volatilni ze své podstaty, mira volatility se navic v pribchu
¢asu muze vyrazn¢ ménit (Beidas-Strom a Pescatori 2014). ZvySena mira volatility pak vede
k zamysleni nad jejimi pfi¢inami. Vzhledem k velmi nizké elasticité kiivek poptavky a
nabidky po ropé€, predevsim pak v kratkém obdobi, je jakykoli Sok z poptavkové ¢i nabidkové
strany okamzité penesen do ceny komodity. Soky tak p¥indieji vyrazné zmény Girovné cen
ropy, nebot’ producenti a zpracovatelé¢ ropy nejsou schopni v kratkém obdobi adekvatné
reagovat napf. omezenim ¢i zvySenim produkce. Setrvacnost lze pozorovat i na strané

spotiebiteld, a to z divodu absence vhodnych substitutti.

V této Casti prace nejprve zminime zakladni vlastnosti volatility ¢asovych fad a porovname
tyto jevy snami zkoumanymi daty cen ropy. Nasledné pfistoupime ke kvantifikaci miry
volatility v ¢ase pomoci nékolika vybranych metod. Cilem této kapitoly je ovérit hypotézu ¢.
2: Aktivita spekulantii na terminovych trzich s ropou se promitd do zvysené volatility cen

komodity.

4.1 Vlastnosti volatility

Pti dlouhodobém sledovani vyvoje na trhu urcitého aktiva ¢i finan¢niho instrumentu Ize dojit
k zavéru, ze volatilita neni nadhodna. S nepravidelnosti se v pribéhu ¢asu opakované vyskytuji
ur€ité jevy ¢i zakonitosti, se kterymi lze pti modelovani volatility pracovat (Cipra 2009, Engle

a Patton 2007). Cim 1épe je model schopen tyto jevy zpracovat, tim piesnéjsi je pak popis
volatility.

Jednim ze znamych dokazanych jevu pii pozorovani volatility v ¢ase je jeji tendence k tzv.

shlukovani. Skutec¢nost, ze velké zmény v napt. cené aktiva jsou velmi Casto nasledovany
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dalSimi vyraznymi zménami ceny aktiva a naopak drobné¢ zmény ceny jsou nasledovany
dal$imi mensimi vykyvy ceny, byla popsana poprvé Mandelbrotem (1963) a Famou (1965).
Shlukovani vyraznych a drobnych pohybt ceny v ¢ase bylo prvnim vyznamnym krokem
V novém pfiistupu k volatilité¢. Takové chovani ceny aktiva totiz nasvédCuje tomu, ze dnesni
zména ceny nese ur¢itou informaci pro nasledujici zmény, a lze tak usuzovat, ze dneSni

zmeéna ceny ovlivni cenu aktiva v nékolika nasledujicich obdobich (Engle a Patton 2007).

Shlukovani velkych a malych zmén Ize pozorovat napt. na grafu ¢. 29 na pribéhu ¢asové fady
logaritmovanych V}'/nosﬁ59 ceny ropy na spotovém a terminovém trhu v obdobi 1990 —
2015M6. Casova fada na zaGatku 90. let vykazuje znaénou volatilitu v souvislosti
s geopolitickym konfliktem Iraku a Kuvajtu. Zvysenou volatilitu pak lze pozorovat na
prelomu stoleti v souvislosti s krizi vJV Asii, omezenim produkce ropy zemi OPEC a
eskalaci geopolitickych konflikti v roce 2001. Dalsim obdobim s vyraznym rlstem miry
proménlivosti ceny je druha polovina roku 2008 a prvni polovina roku 2009, kdy trhy po
celém svéte pocituji dopady financni krize. V letech 2014 a 2015 pak pozorujeme zvysenou

volatilitu v souvislosti s pfevisem nabidky nad poptavkou a politikou seskupeni OPEC.

V panelech niZe jsou zobrazena data s odliSnou frekvenci. Data s frekvenci dne a tydne
vykazuji velmi podobny vzorec vyvoje vynost a lze zde jednoduse identifikovat momenty se
zvySenou proménlivosti cen. Data s nizsi (delsi) frekvenci podavaji podstatné odliSny obraz

vyvoje vynosi.

% Diference logaritmil cen pt — p(t-1), kde pt je pfirozeny logaritmus ceny p.
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Graf 30: Vynosy spotové a terminové (3M) ropy, v %, 1990-2015M6
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdzového nastroje Quandl), vlastni
vypocty a Uprava.

Dal$im pozorovatelnym jevem je pomijivost zvySené urovné volatility a jeji navrat na urcitou
obvyklou uroven. Casové useky s relativné vysokou mirou volatility stfidaji obdobi s nizsi

volatilitou a naopak, po obdobi nizké volatility pfichazi jeji narast. Pfedpoklada se vsak, Ze
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existuje jakasi dlouhodoba uroven volatility, ke které se volatilita po ¢ase vraci. Ten jev lze
pozorovat piedev§im na datech s vysokou frekvenci, v nasem piipadé jej velmi nazorné

zobrazuji prabehy ¢asovych fad v panelech s dennimi a tydennimi vynosy.

Velmi zajimavym jevem u finanénich ¢asovych fad je také tzv. pakovy efekt. Tento charakter
Casovych fad je spojen s odliSnou mirou volatility pii rustu a poklesu ceny aktiva ¢i
finan¢niho instrumentu. Pfi cenovém poklesu lze velmi ¢asto pozorovat vyssi zménu ceny, tj.
zvySenou volatilitu, nez je tomu v pripad¢ narlstu ceny aktiva. Pdkovy efekt Ize vysvétlit
pomoci averzi investori k riziku, zvySena volatilita totiz vede k poklesu poptavky po danych

aktivech.

Jevy a skutecnosti popsané vySe patii k obecnému charakteru volatility, popisuji vSak tuto
volatilitu pouze ve vztahu k informacim obsazenym v historickém vyvoji ¢asové fady. Vedle
téchto informaci existuje celd fada faktort, které mohou mit vyznamny dopad na
proménlivost ¢asové fady. Nelze o¢ekavat, ze se ceny ropy vyvijeji nezavisle na trzich dalsich
aktiv a instrumentd. Piikladem exogennich faktorti jsou i jednorazové udalosti v podobé
neoCekavanych vypadkt produkce v dasledku geopolitickych konfliktli nebo pravidelné
zpravodajstvi o makroekonomickém vyvoji ¢i stavu zasob komodity. Schmidbauer a Rosch
(2009) se zabyvaji napt. dopadem vysledka pravidelnych konferenci sdruzeni OPEC na cenu
ropy. Kartel v jejich prabéhu hodnoti vyvoj na svétovych trzich a domlouva se na trovnich
produkce ropy. Belgacem a kol. (2014) pak zkoumaji vliv pravidelnych makroekonomickych

reportil na vyvoj ropnych trhli a indexu S&P500.

4.2 Kvantifikace volatility

Ptestoze existuje hned nekolik ptistupi ke kvantifikaci miry volatility, Ize je rozd¢lit do dvou
zakladnich skupin. Prvi skupinou jsou modely zabyvajici se tzv. statistickou (historickou)
volatilitou®. Tyto modely vyuZivaji historick4 data o cenach komodit a jsou tak oznacovany
za tzv. vzad hledici modely. Druha skupina modeld se zaméfuje na tzv. ocekavanou
volatilitu® a vyuziva k odhadiim ceny obchodovanych opci navazanych na uréitou komoditu.

V tomto piipadé pak hovoiime o tzv. vpied hledicich modelech.®?

% Historical volatility

%1 Implied volatility

82 Obecné 1ze konstatovat, 7e o&ekavana volatilita méa tendenci rist spolu s poklesem cen aktiva a naopak. Pokles
(rtist) ceny aktiva zvySuje (snizuje) nejistotu ohledné budouciho vyvoje a na terminovych trzich komodit 1ze
registrovat rostouci (snizujici) pocet expoziC V tzv. put opcich.
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Pro potieby této prace, tj. zhodnoceni vyvoje miry volatility Vv riznych ¢asovych obdobich
v minulosti, zvolime prvni pfistup, tedy modely k odhadu statistické volatility. Vyuzijeme
pfitom casové fady spotovych cen ropy WTI a BRENT a rovnéz historicka data terminovych
kontrakti 3M na ropu WTI v obdobi mezi roky 1990 — 2015. V analyze budou vyuzity ¢asové
fady s dennimi, tydennimi a mésicnimi a ro¢nimi daty pro ilustraci vysledkli pii vyuziti

odlisné frekvence dat podobné jako v ptipadé shlukovani volatility vyse.

Kvantifikace miry statistické volatility spoc¢iva v méfeni proménlivosti ceny za urcité obdobi.
Jednim z nejCastéji vyuzivanych nastroju je smérodatna odchylka (SD), ktera je definovana
jako odmocnina (vybérového) rozptylu. V naSem pfipadé¢ je sestrojena nasledujicim

zpisobem:

n
1
Volatilita,; = E(vi — 1)?
i=1

<y
Il

P
vy =In (—t)

kde je nejprve spodten pfirozeny logaritmus zmény ceny ropy, tzv. vynos®, v,a dale

aritmeticky primér hodnot vynosu za zvolené obdobi.

Vedle frekvence dat je dilezitym parametrem kalkulace zvolend délka historického obdobi.
Volba typu tzv. historického okna ma rovnéz zasadni implikace pro vyslednou miru volatility.
Zatimco metoda historického priméru vyuZziva vSechna data ve zvoleném ¢asovém intervalu,
vyuziti klouzavych primérii vyfazuje star§$i a méné relevantni datové vstupy a umoZnuje
dynamictéj$i znazornéni vyvoje miry volatility v ¢ase. V nasSem ptipad¢ bude vyuzit klouzavy

pramér pti kalkulaci volatility pro vSechny frekvence dat.

8 Pouziva se angl. obrat return, tedy vynos.
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Graf 31: Mira volatility ceny ropy (SD), spotova a terminova cena, 1990-2015

20% 20%
—WTld
——WTI Nymex d
BRENT d
15% 15% |
1
10% | 10%
) i
5% h\ ' M | 5%
i 1) i ook AL ) 'Il\'d i A
m-.lmw S 4{r ~r'~ it |
0% 0%
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
20% 20%
—WTIt
— WTI Nymex t
BRENT t
15% | 15% |
10% ) 10% |
yl\ h [
' f
| )
1
5o (1) ! “U |’ 5% |
| ﬂw {[ m J'“Il i irr' \\ ‘|’ uJ\ U‘- 0
W !
0% . . 0% L
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
20% 20%
—WTIm
—— WTI Nymex m
BRENT m
15% ﬂ ‘ 15% |
‘ \ |
10% || | | 10% |
\
| A \’JJ\ ‘ | h ‘
e | \
5% } i pn’ 5%
(] | ‘WJ | (]
0% L L 0% L
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
60% 60%
—WTIT
—— WTI Nymexr
BRENT r
45% | 45%
30% 30%
15% | \ 15%
0% ! 0% L L
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databazového nastroje Quandl, vlastni vypocty
a Uprava.
Pozn.: Volatilita na denni bazi je kalkulovana prostfednictvim klouzavého prdméru v intervalu 20 dni, vzhledem

ke skutec¢nosti, Ze jsou k dispozici Udaje o cenidch pouze za obchodovaci dny, Ize interval 20 dnQ ptiblizné
ztotoznit s kalendadfnim mésicem. Pfi konstrukci tydenni proménlivosti je pouZit klouzavy primér v intervalu 8
tydnl, v pfipadé mésiénich dat je to 12 mésicl, u rocnich Udaju se jedna o klouzavy primér 3 let. V pfipadé
terminovych kontraktd je pouZita cena 3M futures na ropu WTI.

87



Z panelt grafu ¢. 30 je patrné, ze vyvoj volatility v ¢ase vykazuje jevy zminéné vyse v této
¢asti prace. Jde o shlukovani volatility, stfidani obdobi s nizkou a vysokou mirou volatility a

rovnéZ nepravidelny navrat k dlouhodobym primérnym hodnotam (Engle a Patton 2000).

V piipadé tydennich a mésicnich dat si pak Ize povSimnout mirn¢ vyssi volatility ceny ropy
BRENT oproti cené¢ ropy WTI v predkrizovém obdobi. Tuto skute¢nost lze zdivodnit
predevsim vyssi citlivosti ropy BRENT na jednorazové faktory. Vyznamnou roli také hraje
skuteCnost, ze ropa BRENT neni geograficky izolovanym cenovym ukazatelem. V letech
2011 — 2014 Ize naopak pozorovat vyssi volatilitu u cen ropy WTI. Tento vyvoj je do zna¢né
miry dan rozpojenim vyvoje cen obou typu ropy Vv disledku rozvoje tézby btidlicné ropy Vv
USA. Celkové¢ vsak lze po celé sledované obdobi pozorovat velmi podobné hodnoty miry

volatility obou typt.

Vysokych hodnot dosahuje mira volatility predev§im v letech 1990 — 1992 a 2008 — 2009. Na
dennich datech lze pozorovat historické maximum v prvnim z uvedenych obdobi, na datech
stydenni a mésicni frekvenci pak volatilita dosahuje maxima v obdobi, kdy vrcholi

hospodaiska a finan¢ni krize.

Grafy vySe ukazuji miru volatility v zavislosti na zvolené frekvenci, tzn. denni, tydenni,
mési¢ni a roéni volatilitu. Co se ty&e anualizovanych hodnot volatility®®, historicka maxima

pro ropu WTI a jejich tirovné shrnuje nasledujici tabulka €. 15.

Tabulka 15: Maxima miry volatility, anualizovana mira volatility, 1990-2015

frekvence / cena SPOT FUTURES
den leden-unor 1991 177% leden 1991 176%
| . ledEN 2009 § 120% | ] leden 2009 i 124% ..
tyden leden 2009 101% leden 2009 79%
e Nistopad 1990 | 3% ). listopad 1990 : 3% ..
mésic srpen 2009 63% srpen-zafi 2009 62%
.............................................. anor 1991 1 57% | .. Unor1991 i . 56% .
rok 2010 36% 2015 55%
2000 35% 2014 A47%

Zdroj: EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn.: Mira volatility zobrazena v grafu XXX je anualizovdna pomoci po¢tu obchodovacich dni/tydni/mésicu
v zavislosti na frekvenci dat. Tabulka ukazuje 2 obdobi s nejvy$simi hodnotami miry volatility pro kaZdou
frekvenci dat a cenu ropy WTI na spotovém a terminovém trhu (3m futures).

Historicka maxima jsou V ptipad¢ anualizované miry volatility identifikovana nejcastéji na

zaCatku roku 1991 a poté v poloving roku 2009.

® Na trzich finan&nich aktiv se velmi asto vyuZiva tzv. anualizovani hodnota volatility. Napf. v piipadé dat

s denni frekvenci je volatilita anualizovana pomoci (denni hodnota volatility) x \/ (pocet obchodovacich dni).
Pocet obchodovacich dni, tj. 250, 252 nebo 254, je zvolen na zaklad¢ iimluvy ¢i standardu.
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4.3 Podminény rozptyl (GARCH)

Empiricka pozorovani, jejichz vysledkem bylo zjiSténi, Ze volatilita proménné neni v Case
konstantni, a ze 1ze identifikovat ur¢itou dlouhodobou primérnou hodnotu, k niz se hodnoty
casové ftady vraci, vedla k sofistikovan¢j§im modeliim volatility znamym jako GARCH
modely (Bollerslev 1986). Tyto modely se 1i$i od pifedchozich modelu volatility s vyuZzitim
smérodatné odchylky tim, ze spocivaji ve formulaci vyvoje podminéného rozptylu v Case.
Podminény rozptyl v ¢ase t je ,,dan* hodnotami proménnych modelu v ¢ase t-1, model tak
poskytuje jednokrokovou predikci rozptylu. Volatilita je v modelu popsana deterministickou

funkci pfedchozich vynost a podminénych rozptyla.

V piipadé, ze rozptyl Casové tady zavisi na minulosti, Ize jej oznacit za podminéné
heteroskedasticky. Je-li mozné tuto zavislost popsat ¢i vyjadfit pomoci autoregresni funkce,
dostaneme model s podminénou autoregresivni heteroskedasticitou, tzv. model ARCH®.
Odstranénim nékterych nedostatki téchto modeli® a jejich zobecnénim pak dostavdme
modely GARCH®’. Bollerslav navrhl model GARCH tak, aby V rovnici pro podminény
rozptyl krom& minulych hodnot residui e figurovaly i zpozdéné hodnoty tohoto rozptylu.
V dne$ni dobé lze modely GARCH oznacit za nejpouzivanéjsi a jedny z nejucinnéjSich
nastrojii k modelovani volatility finan¢nich ¢asovych tad.

Pro odhad volatility ¢asové fady dennich V}'/nosﬁ68 spotovych cen ropy WTI v, byla v nasem
ptipadé pouzita nejjednodussi verze modelu, a to model se specifikaci GARCH(1,1). Pouzity

model 1ze zapsat nasledovné:
Ve= Ute €~ N(O,\/h—t)

€ = et\/h—t

h’t = 9 + aE?_l + ﬁh’t—l

kde v, je vynosem, h; je podminény rozptyl a g, = \/h—t je podminéna smérodatna odchylka,

ktera je mirou volatility. ADF testy provedené na vstupnich proménnych potvrdily absenci

% Autoregressive conditional heteroscedasticity (Engle 1982).

66 Analyza ¢asovych fad pomoci modelu ARCH(q) Casto vede k nutnosti vyuzit vysoky fad (q), tato skute¢nost
znac¢né komplikuje odhad parametrt.

%7 Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH).

% Jedna se diferenci logaritmovanych cen v tat-1.
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jednotkového kotene a tudiz stacionaritu ¢asovych fad. Odhad podminéné volatility modelu

GARCH(1,1) je zobrazen na grafech & 31 a ¢. 32.%°

Graf 32: Mira volatility, SD a GARCH(1,1), spotova cena ropy WTI, 1990-2015
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Zdroj: EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn. Srovnédni pridbéhu miry volatility kvantifikované pomoci SD a modelu GARCH.

Graf 33: Mira volatility, SD a GARCH(1,1), cena futures, 1990-2015
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdzového nastroje Quandl), vlastni

vypocty a Uprava.

Pozn.: Pozn. Srovnani prabéhu miry volatility kvantifikované pomoci SD a modelu GARCH. Cena terminového
kontraktu je cenou 3M futures (CL3).

Pribéh volatility v ¢ase dle modelu GARCH(1,1) vypovida hned o nékolika podstatnych
skutecnostech. Odhadnuta volatilita vykazuje zna¢nou podobnost s mirou volatility

kvantifikovanou pomoci smérodatné odchylky a klouzavych priméri. Rozdily mezi

% podrobng;jsi vysledky testu jsou uvedeny v piiloze &. 9.
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prub&éhem casovych fad volatilit jsou do zna¢né miry dany ¢asovym intervalem zvolenym pfi
konstrukei klouzavych primérii u volatility kvantifikované pomoci smérodatné odchylky.
Délka casového intervalu je zde urcitym parametrem vyhlazeni Casové fady volatility. Pfi
volbé delsiho nez nami zvolené¢ho 20ti denniho okna by mira volatility kvantifikované pomoci
smérodatné odchylky dosahovala v grafech ¢. 31 a ¢. 32 niz8ich hodnot a rozdil k volatilité
ziskané z modelu GARCH(1,1) by se tak zvétsil.

Lze déle konstatovat, Ze jak kvantifikace volatility smérodatné odchylky, tak vystupy modela
GARCH(1,1), potvrdily, ze je mozné identifikovat uréitou dlouhodobou troven volatility, ke
které se Casovy prubéh fady po vykyvech vraci. Z grafii vySe je patrné, ze tato mira volatility
se pohybuje nékde kolem hodnoty 2,5 %. Lze pozorovat i vySe diskutovany jev tzv.
shlukovani volatility, kdy drobné zmény ceny nasleduji dal$i mensi vykyvy a naopak vyrazné

zmény jsou nasledovany dal§imi vyraznymi zménami.

Na grafu ¢. 33, ktery znazornuje prubéh Casové fady spotovych cen ropy WTI a vystupy
GARCH(1,1) modelq, je velmi zieteln¢ dokumentovan pakovy efekt zminény vyse. Obdobi
poklesu spotové ceny ropy jsou velmi Casto charakterizovana vyraznym nardstem miry
volatility. Pusobeni pakového efektu lze identifikovat v obdobi zacatku a také konce 90. let,
dale pak v letech 2008 — 2009 a také v letech 2014 a 2015.

Graf 34: Mira volatility dle GARCH(1,1) a cena spot WTI, 1990-2015
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Zdroj: EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn.: Vystupy modeld GARCH(1,1) pro cenu spot a cenu 3M futures jsou cCasové sladény odstranénim
obchodovacich dni, pro které nejsou data jedné z fad ceny k dispozici. Cena ropy v USD (prava osa).

Pozurohodnym vysledkem analyzy je skutecnost, ze vyrazny narast ceny ropy v obdobi 2003
— 2008 je doprovazen historicky nizkou mirou volatility. Domnénka, Ze nérGst ceny ropy

Vv ptedkrizovém obdobi je doprovazen rostouci mirou volatility na trzich, tedy nelze potvrdit.

91



Naopak, toto obdobi je charakterizovdno stabilni mirou volatility na urovni kolem 2 %.
Podobny vyvoj l1ze pak pozorovat i v postkrizovém obdobi v letech 2009 — 2011, kdy je strmy

nartist spotové ceny ropy opét doprovazen historicky nizkou mirou volatility.

Sohledem na frekvenci dat Casovych tfad cen ropy analyzu dopliiujeme podrobnéjSim
pohledem na piedkrizové obdobi, které graf ¢. 33 vysSe neumnozuje. Lze tak 1épe sledovat
predkrizovou trajektorii miry volatility, jeji vyvrcholeni spojené s prudkym poklesem cen
ropy a obCasné mezery mezi volatilitou cen terminovych kontraktii a cen na fyzickém trhu

(viz graf ¢. 34).

Graf 35: Mira volatility GARCH a cena ropy WTI, 2004-2009M6
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Zdroj: EIA, vlastni vypocCty a Uprava.

Pozn.: Vystupy modeld GARCH(1,1) pro cenu spot a cenu 3M futures jsou casové sladény odstranénim
obchodovacich dni, pro které nejsou data jedné z fad ceny k dispozici.

Na vystupech modeld GARCH(1,1) je rovnéZ mozné prezentovat dalsi vyznamny tkaz, a to
ze zvySena mira volatility v letech 2008 - 2009 byla pouze docasnym jevem. Vystupy modelt
GARCH(1,1) jsou v tomto ohledu konzistentni s pribéhem volatility kvantifikované pomoci
smérodatné odchylky v grafech vySe. Mira volatility se mimo maxima zminéna v tabulce ¢.

15 pohybuje v souladu a na Grovni dlouhodobého historického priméru.

4.4 Pravé rozpéti a indikator ATR

V piedchozi ¢asti jsme se zabyvali kvantifikaci volatility na zadkladé mezi-dennich zmén ceny
ropy na fyzickém a terminovém trhu. Dal§im nastrojem, ktery je velmi ¢asto pouZzivan pro
analyzu proménlivosti finan¢nich proménnych v Case, je tzv. indikator ATR (Average True

Range) popsany J. W. Wilderem (1978).
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S pomoci indikatoru ATR Ize provést technickou analyzu vyvoje volatility proménné.
Vyuzivaji se pfitom intra-denni (tydenni, mési¢ni) data, nabizi se tak srovnani a doplnéni
analyzy provedené na inter-dennich (tydennich, mési¢nich) vstupech vyse. Primarné se pro

ucely kalkulace indikatoru ATR zaméfime na data s denni frekvenci.

Mezi-denni vyvoj cen’ abstrahuje od jeho intra-denni dynamiky, tj. zm&ny ceny finan&niho
instrumentu v ramci jednoho obchodovaciho dne. Denni data poskytuji informace o intra-
dennim vyvoji pomoci nékolik cenovych ukazatelli, které se zpravidla se zobrazuji pomoci
tzv. svickovych grafi. NejcCastéjsSimi ukazateli byvaji ceny open (oteviraci cena
obchodovaciho dne), settle/close (uzaviraci cena, posledni obchod v ramci dne), high (cenové

maximu Vv ramci obchodovaciho dne) a low (cenové minimum v ramci obchodovaciho dne).

Zakladni rozpéti (range) je primarné definovano jako rozdil cenovych ukazatelt high a low,
obchodovaciho dne. Toto zéakladni rozpéti nabizi dal$i pohled na miru proménlivosti ceny
instrumentu. Vysoké hodnoty tohoto indikatoru mohou byt povazovany za naznak volatility

na trhu a Gasto také zvysené obchodni aktivity s danym instrumentem.”*

Panely grafu ¢. 35 zobrazuji vyvoj volatility kvantifikované pomoci rozpéti high; — low; na
dennich, tydennich a mésicnich datech terminovych kontraktii futures se splatnosti jednoho,
tii, Sesti a deviti mésicl. V disledku mnohem vyss§iho mnoZzstvi obchodovanych kontrakth
S krat$i splatnosti a stim souvisejici vys$i likvidity jejich trhu, Ize u téchto kontraktt

pozorovat vyrazné vys$i miru volatility nez v piipadé kontraktd s delsi splatnosti.

" Mezi-denni vyvoj cen je méfeny na zakladé srovnani totoznych cenovych ukazatelti mezi dnem t a t+1.

™ Wilders vyvinul tento indikétor s ohledem na specifika trhii s terminovymi kontrakty, kterymi jsou v pfipadé
mnoha komoditnich instrumentd tzv. obchodovaci pasma. Rozdilem mezi komoditami a napt. akciemi je takovy,
ze vyznamné burzy terminovych kontraktt se v piipadé komodit snazi zabranit extrémnim vykyvim cen v ramci
jednotlivych obchodnich dni aplikaci obchodovacich pasem.
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Graf 36: Intra-denni volatilita pomoci rozpéti high; - low;, v USD/barel, 1990-2015
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databazového nastroje Quandl).

Pozn.: Graf ukazuje rozpéti high, — low, u kontraktd NYMEX WTI Futures s rznou délkou splatnosti (CL1-CL9).

Dale si 1ze povSimnout, Zze kvantifikace volatility na zaklad€ intra-dennich (tydennich,

meési¢nich) dat identifikuje zvySenou miru volatility v casové velmi obdobnych momentech,

jako v pripadé vyuziti smérodatné odchylky a modelt GARCH(1,1), tj. na pielomu let 1990 -

1991 a poté v letech 2008 a 2009. U dat s denni frekvenci pak za zminku stoji skuteénost,

zZe

zvySena mira volatility v obdobi 2008 — 2009 je u kontrakta s krat$i dobou splatnosti pfevazné

Casoveé spojena s poklesem spotové ceny ropy v druhé polovin€ roku 2008. Znacna ¢ast

¢asového intervalu 2000 — 2008, na kterou se v souvislosti s ristem cen ropy v praci

zaméiujeme, se vyznacuje nizkou volatilitou.
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Wilders se s pomoci indikatoru ATR snazil ocistit kvantifikaci volatility o problémy spojené
s aplikaci obchodovacich pasem nebo vyskytem tzv. mezer, které¢ by v piipadé vyuziti

pouhého zakladniho rozpéti high-low vyrazné zkreslovaly informace o situaci na trhu.”

Zakladni rozpéti high-low se vyuZije v pfipadé, kdyz soucasna hodnota cenového ukazatele
high je vys$i nez hodnota ptedchoziho high a zaroven soucasna hodnota low je nizsi nez
hodnota ptedchoziho low. V této situaci se mezera neobjevuje a tzv. pravym rozpétim (True

Ragne, TR) je tedy zékladni rozpéti high-low.

Vyskyt mezer znazornuje pomoci nékolika ndhodné vygenerovanych svi¢ek obrazek ¢. 3.
Mezera se objevi, pokud je hodnota piedchoziho close vys$si nez hodnota souc¢asného high
nebo niz$i nez hodnota soucasného low. V prvnim piipadé jde o mezeru, ktera signalizuje

pohyb dolt, v druhém ptipadé pak mezera naznacuje pohyb smérem vzhuru.

Obrazek 3: llustrace obchodovacich mezer

Mezera H |
soucasny J
| P |
predchozi ow
llllll C‘ose

soucasny
low

soucasny
Aoy high
I:::l predchozi
close
TTLLh \ (1Y

predchozi
close

Pozn.: Jednotlivé cenové urovné, ze kterych se sklddaji svicky v grafu, byly vygenerovény s cilem ilustrace
obchodovacich mezer a nevztahuji se k redlnym datim, které pouzivame pro kvantifikaci volatility pomoci ATR.

2 Napt. 70. léta 20. stoleti jsou znama bezprecedentni vysi miry inflace — mnohé terminové instrumenty
dosahovaly limitnich pohybii v rdmci jednoho dne. Trh tak mohl oteviit (napt. v obdobi riistu cen) velmi blizko
horni meze pasma, ktera byla rychle pfekrocena, a dal§i obchodovani bylo zastaveno. V takové situaci vykézalo
rozpéti high-low velmi nizkou volatility, pfestoze na trzich mohla panovat pfesn¢ opacna situace.

Mezery, které se nepravidelné vyskytuji na technickych grafech, znaci cenova rozpéti, ve kterych neprobéhl
zadnych obchod.
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v

Wilderstv indikator pravého rozmezi (TR) je konstruovan jako nejvyssi hodnota jednoho ze
tii rozmezi definovanych nize a lze zapsat nasledovné:
TR = max[(high; — low;), abs(high; — close;_,), abs(low; — close;_1)]
kde jednotliva rozmezi v rovnici predstavuji:
high, — low, : pfedstavuje zadkladni rozmezi mezi nejvyssi a nejnizsi cenou

Zaznamenanou V ramci dne

abs(high; — close;,_;) :  absolutni hodnotu rozdilu mezi nejvy$si zaznamenanou cenou

Vv ramci dne a uzaviraci cenou piedchoziho dne

abs(low,; — close;_,) : absolutni hodnotu rozdilu mezi nejnizsi zaznamenanou cenou

Vv ramci dne a uzaviraci cenou piedchoziho dne

Obrazek 4: llustrace TR v pfipadé mezery mezi obchodovacimi dny, ndhodny interval

True Range soucasny ..
8 high 1§ 1
| soucasny
predchozi
%% close R

TR

| I:“:l ot predchozi
Mveoenn Il predchozi

U close
soucasny e close
low

Pozn.: Jednotlivé cenové urovné, ze kterych se skladaji svicky v grafu, byly vygenerovany s cilem ilustrace
obchodovacich mezer a nevztahuji se k redlnym datdm, které pouzivame pro kvantifikaci volatility pomoci ATR.

Prvni piipad na obrazku ¢. 4 znazornuje situaci uzkého soucasného rozpéti high-low po
mezefe smérem doli. Rozpéti TR bude méfeno jako absolutni hodnota rozdilu mezi
pfedchozim close a souc¢asnym low. V druhém piipadé€ Ize pozorovat tzké soucasné rozpéti
high-low po obchodovaci mezeife smérem nahoru. Zde bude rozpétim TR absolutni hodnota
rozdilu pfedchozi close a soucasného high. Posledni ptiklad uvadi situaci, kde se soucasny

close nachazi uvniti predchoziho rozpéti high-low, nicméné soucasné rozpéti high-low je nizsi
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nez absolutni hodnota rozdilu mezi pfedchozim close a soucasnym high, které tak bude

pravym rozpétim TR.

Pomoci rovnice vySe lze pro kazdy obchodovaci den v ramci nami zvoleného obdobi
vypocitat hodnotu TR. Z dennich hodnot TR pak sestavime indikator ATR, ktery je v naSem

piipadé 14dennim vazenym klouzavym primérem hodnot TR vypoctenym nasledovné:

TRt*n+ TRt_l*(n_1)+ e + TRt_n+1*(Tl—Tl+1)

ATR, = (n* (n+1)>
2
n-1
e Y TR+ (D)
= X% . % —
n*x(n+1) - =i FAR T
i=

kde TR, je maximalnim rozpétim v t a n je pocet dni intervalu klouzavého praméru.

Hodnoty TR zohledniuji moznou existenci mezer a poskytuji presn€j$i méfeni intra-denni
volatility ve srovnani s jednoduchym rozpétim high, — low,. Pokud se cena na trhu posune
mezi obchodovacimi dny vySe (nize), bude namisto rozpéti high; — low, ,,pravym‘ rozpétim

(TR) absolutni hodnota high, — settle,_; (low; — settle;_,).

Je na misté pfipomenout, ze indikator ATR méfi volatilitu v absolutnich ¢islech, nelze ho tak
povazovat za ukazatel sméru. Pfi kvantifikaci volatility vyuziva absolutnich hodnot
vzdalenosti mezi cenami, nikoli zménu ceny v procentech, nevypovida tak o tom, zdali doslo

k poklesu nebo ristu.

Dalsi implikaci vyuZiti absolutnich hodnot je nizka srovnatelnost namétenych volatilit mezi
instrumenty s odliSnou hladinou cen. U instrumentt s niz§i cenou (napi. 20 USD) budeme
pozorovat mnohem niz§i rozpéti nez u instrumentl s vys$si cenou (napt. 200 USD).™ Hodnoty
TR budou v piipadé 10% naristu ceny obou instrumentli mnohem niz$i u prvniho instrumentu

(20 = 22) ve srovnani s druhym (200 = 220).

ATR je ukazatelem volatility, jehoZz Uroven odrdzi i (ne)z4jem subjektd o dany instrument.

Silné pohyby ceny jednim ¢i druhym smérem jsou casto doprovazeny vysokym rozpétim,

™ Wilders doporu¢uje 14 dni jako optimalni délku intervalu pro vyhlazeni ¢asové fady a konstrukei klouzavého
obchodnika. Delsi intervaly budou vyvoj trhu sledovat se zpozdénim a pii analyze nabidnou méné pitilezitosti
k obchodu (opatrngjsi strategie), kratsi intervaly naopak vice kopiruji trh a budou ¢astéji identifikovat piilezitost
k obchodu.

™ Velmi rozdilné ceny nékterych komodit (cena za mérnou jednotku) nebo akciovych titulii (cena za 1 akcii)
znemoznuji vzajemné porovnani vyvoje volatility pomoci toho ukazatele.
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piredevSsim pak v pocateCnich momentech téchto pohybli. Naopak nevyrazné pohyby jsou
doprovazeny nizkymi hodnotami rozpéti. Pomoci ATR tak lze identifikovat spravné momenty
vstupu nebo vystoupeni. Dilezité jsou pfitom extrémni irovné¢ ATR, tedy nejnizsi a nejvyssi
hodnoty indikatoru. Tyto hodnoty mohou signalizovat vyznamné body (zména trendu, zacatek
pohybu atd.) pro vstup nebo uzavieni pozice. Zatimco nizké hodnoty indikatoru zpravidla
vypovidaji o klidném obdobi na trhu v uzkém obchodovacim pasmu, vysoké hodnoty cCasto
znaci velmi ru$né obchodovani v Sirokém pasmu. Déle trvajici obdobi nizké trovné ATR
muze signalizovat konsolidaci pfed obnovenim kurzového pohybu nebo pted zvratem.
Vysoké urovné ATR jsou zpusobeny vyraznymi poklesy nebo vzristy a pravdépodobné

nebudou pietrvavat delsi dobu v souladu s docasnosti volatility.

Z panelt v grafu ¢. 36 lze vyvodit nékolik zavérd. Prvnim je skuteCnost, ze prubéh grafi
doklada relativné nizkou a stabilni miru volatility ceny terminovych kontrakti v ndmi
pozorovaném obdobi 2005 — 2008, kdy byla obchodni aktivita novych subjekti na
terminovych trzich spojovédna se zvySenou volatilitou cen kontraktd. PredevS§im nartst cen
ropy mezi 2005M1 — 2006M9, kdy se cena 3M kontraktu zvysila ze 40 USD/barel na bezmala
80 USD/barel, tj. o 100 %, neni doprovazen zvySenymi hodnotami miry volatility méfené
pomoci indikatoru ATR. Opétovny nardst cen 3M kontraktl od 2007M1 — 2008M4, kdy se
cena zvysila z 50 USD/barel na 110 USD/barel, tj. 0 120 %, je doprovdzen pouze mirnym
nartistem miry volatility méfené podle ATR. Vyssi hodnoty ATR lze pozorovat piredevsim
V druhé poloviné roku 2008, kdy dochazi k dramatickému poklesu cen terminovych kontrakt

spolu a rovnéz cen na fyzickém trhu.
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Graf 37: Volatilita dle indikatoru ATR, kontrakt 3M, v USD/barel, 2005-2008
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdzového néastroje Quandl).

Pozn.: Panely ukazuji hodnoty tzv. pravého rozpéti TR a indikdatoru ATR pro ceny kontraktu 3M s rdznou ¢asovou
frekvenci. Kontrakt 3M je jednou z nejc¢astéji obchodovanych splatnosti. Posledni panel pak ukazuje zdakladni
rozpéti high-low pro moznost srovnani.

Lze si také pov§imnout, ze zobrazeni volatility pomoci riznych frekvenci cen nabizi ponékud
rozdilny pohled na vyvoj volatility dle indikdtoru ATR. Zatimco na dennich datech dosahuji
maxima v druhé poloving roku 2008 hodnot kolem 6 USD, lze na tydennich datech pozorovat
nejvyssi hodnoty kolem 8 USD a v pfipadé¢ meési¢nich dat dokonce hodnoty pievySujici

uroven 20 USD.

Tato skutecnost vychazi z principu konstrukce indikatoru ATR, ktery je kalkulovan na
zaklade nejvyssiho z rozpéti vymezenych vyse v textu. Pohyby na trhu terminovych kontraktd
mezi jednotlivymi dny byvaji zpravidla mnohem niz$i, nez je tomu v piipadé cen s delsi
frekvenci. Znamena to, Ze u ¢asovych fad na tydenni a mési¢ni bazi dochdzi mnohem castéji
k mezeram a pravé rozpéti TR neni uréeno zakladnim rozpétim high-low. Tato skute¢nost se
samoziejm¢ projevuje nejvyrazngji v obdobich trvalejSiho nariistu nebo poklesu cen

terminovych kontraktt.

Tabulka ¢. 16 doklada predchozi tvrzeni. Uvadi pocet pozorovani u kazdé z frekvenci pro
obdobi 2005 — 2008, které je zobrazeno v panelech grafu ¢. 36. Vezmeme-li v tivahu napft.
data stydenni frekvenci, lze z tabulky zjistit, ze v ¢asovém intervalu 2005 — 2008 bylo
zapotiebi urcit 209 pravych rozpéti TR, tj. 209 krat vybrat jedno (ze tfi vymezenych) rozpéti

S nejvysSi hodnotou. Z téchto 209 iteraci funkce bylo v 43 piipadech urceno jako pravé

rozpéti TR zakladni rozpéti high-low a ve zbylych 166 piipadech funkce urcila zbyla dvé
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rozpéti. Jinymi slovy bylo ve 21 % ptipadi zakladni rozpéti high-low nejvyssi, zatimco

vV 79 % ptipada funkce vyhodnotila za nejvyssi rozpéti jedno ze dvou zbyvajicich.

Tabulka 16: Vychozi rozpéti pro pravé rozpéti (TR), podily v %, 2005-2008

frekvence ocet H-L H-C + L-C
dat po;)orovéni HL H-C L-C % ( % )
den 1004 751 128 125 75% 25%

______ tyden | 209 [ .43 1. .98 |78 | ..2% | T79% .
meésic 438 4 23 21 8% 92%

Zdroj: Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdazového nédstroje Quandl), vlastni vypocty.

Pozn.: Tabulka navazuje na vymezeni rozpéti v textu vySe: H-L oznaéuje zakladni rozpéti (high, — low,), H-C zna¢i
rozpéti abs(high, — close,_;) a kone&né L-C zna&i rozpéti abs(low, — close,_;).

Pokud porovname posledni dva sloupce tabulky, je patrné, Ze se snizujici se frekvenci dat Ize
pozorovat vyrazné rostouci podil piipadl, kdy pravé rozpéti TR neni ureno zdkladnim
rozpétim high-low. U dat s denni frekvenci je TR uéeno zakladnim rozpétim high-low v 75 %
pfipadd, u mési¢nich dat je to pouze v necelych 10 % ptipadd. Pficinou je mnohem castéjsi

vyskyt mezer v ptipadé Casovych fad s delsi frekvenci.

Obrazek 5: Distribuce vychoziho rozpéti pro pravé rozpéti (TR), 2005-2008
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdzového nastroje Quandl), vlastni
vypoclty a zobrazeni.

Pozn.: Tabulka navazuje na vymezeni rozpéti v textu vy3e: H-L oznaéuje zakladni rozpéti (high, — low,), H-C zna¢i
rozpéti abs(high, — close,_;) a kone&né& L-C zna&i rozpéti abs(low, — close,_;). Cetnost vychozich rozpéti pro pravé
rozpéti TR je zobrazena pomoci znacek v grafu.

Distribuci vychozich rozpéti pro ur€eni pravého rozpéti (TR) ukazuje rovnéz obrazek €. 5.
Jsou v ném jinou formou prezentovana data v predchozi tabulce. Je zcela ziejmé, Ze v ptipadé
Casovych tfad cen s delsi frekvenci, tj. tyden a mésic, jsou vychozimi rozpé&timi mnohem

castéji H-C a L-C, nez zékladni rozpéti H-L.
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Posledni grafickou reprezentaci je pak zobrazeni mési¢nich svicek pro kontrakt s tfimésiéni
splatnosti v nami sledovaném obdobi. Pouzivame zde mési¢ni data predevsim k ilustraci
a s ohledem na moznosti jejich pfehledného zobrazeni, zpravidla jsou vSak pro analyzu
mnohem vhodnéjsi data s vys$si frekvenci. Svickovy graf ¢. 37 umoznuje sparovat vybrané
body posledniho panelu piedchoziho grafu. Odpovidajici body na obou grafech jsou oznaceny

cervenymi Sipkami.
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Graf 38: Svickovy graf, hodnoty open, close, high a low (3M kontrakt), 2005-2008
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Zdroj: Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdzového nédstroje Quandl), vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Graf vyuZzivd mési¢ni data, s ohledem na mnoZstvi pozorovani neni denni a tydenni frekvence dat vhodnd k zobrazeni.
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Jde o pripady, kdy bylo u mési¢nich dat pro vymezeni pravého rozpéti (TR) vyuzito
zakladniho rozpéti high-low. Jedna se tak o instance, kdy nelze pozorovat mezeru, tj.

ptedchozi close neni vyssi nez soucasny high nebo nizsi nez soucasny low.

4.5 Shrnuti

Pomoci vybranych metod jsme v této ¢asti prace provedli kvantifikaci miry volatility cen ropy
v ¢ase. Snahou bylo najit odpovéd’ na otdzku, zdali financializace trhu s terminovymi
kontrakty vedla ke zvySené proménlivosti cen. Vysledky kvantifikace s vyuzitim smérodatné
odchylky apodminéného rozptylu (GARCH) prokazaly existenci jevl, které jsou
S pozorovanim volatility v ¢ase Casto spojovany. Vysledky analyzy rozporuji tvrzeni, ze by
Vv ptedkrizovém obdobi dochazelo v dusledku financializace trhu k rdstu volatility na trzich.
Mira volatility se mezi roky 2003 a 2008 drzi na historicky nizké urovni. Hypotéza €. 2 0

vlivu spekulaci na miru volatility ziistala nepotvrzena.

S vyuzitim indikdtoru ATR jsme provedli technickou analyzu volatility, kterd umoZziuje
zohlednit intra denni dynamiku cenového vyvoje na terminovych trzich. Na zakladé
jednotlivych cenovych ukazateld open, close, high a low jsme méfili volatilitu pomoci
zakladniho rozpéti a rovnéz pomoci tzv. pravého rozpéti TR, s jehoz pomoci 1ze zohlednit
existenci obchodovacich pasem a mezer. Vysledna mira volatility a jeji vyvoj v Case potvrzuji
zavéry predchozich metod, tj. pfiliv nového kapitalu na terminové trhy v piedkrizovém
obdobi nevedl ke zvySené mife volatility. Srovnani riznych frekvenci data ukazuje, Ze pro
kvantifikaci miry volatility indikatorem ATR jsou vhodna vysokofrekven¢ni data. S ohledem
na vysokou fluktuaci cen ropy je dlouhodobé méteni volatility pomoci indikatoru ATR mirné

problematické, v naSem ptipadé se vSak nevyhody jeho konstrukce na vysledcich neprojevili.
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5 Fundamenty trhu s ropou

V piedchozich Castech se prace jsme se nejprve snazili zmapovat piiliv spekulativniho
kapitalu na terminové trhy s ropou, tj. tzv. financializaci trhu s ropou. Naslednym zamérem
bylo zkoumat mozné dopady zvySené spekulacni aktivity na cenu ropy a také na miru
volatility jeji ceny. Jelikoz z dosavadnich zavéri neplyne skuteCnost, ze by piedkrizova
spekulacni na trzich terminovych kontrakti vyznamné ovliviiovala cenu komodity a jeji
volatilitu, zlstavaji pfic¢iny bezprecedentniho naristu ceny komodity nezodpovézenou

otazkou.

V této Casti prace se tedy pokusime identifikovat hlavni pfi¢iny cenového vyvoje ropy s cilem
poskytnout dodatecnd fakta pro tvrzeni, ze vyznam spekulaéni aktivity byl v pfedkrizovém
obdobi pro tvorbu cen spiSe margindlni. Tuto ¢ast prace tak formuje snaha ovérit hypotézu ¢.
3: Za cenovym vyvojem ropy ve sledovaném obdobi Ize spatiovat predevsim interakci trzni
nabidky a poptavky, ptiCemz opousStime problematiku spekulaci a pozornost obracime

k fundamentim trhu s ropou.

5.1 Fundamenty trhu s ropou

Nejprve se zaméfime na zakladni fundamenty trhu s ropou, tj. poptavku a nabidku, a
popiSeme jejich vzdjemny vztah. Fundamenty sehraly v pfipad¢ piedkrizového nérlistu ceny
zcela zésadni roli, s jejich pomoci tak budeme schopni osvétlit cenovy vyvoj na fyzickém trhu
a rovnéz natrhu s terminovymi kontrakty (EIA, Monthly reports). Obecné Ize konstatovat, ze
predkrizova situace na trhu byla dasledkem vyvoje fundamentta v 90. letech, snahou tak bude

nalézt mezi témito dekddami dalezité souvislosti.

Strucné lze situaci nacrtnout nasledovné: v posledni dekéddé minulého stoleti dochazelo pouze
k mirné fluktuaci spotové ceny ropy. Terminovy trh zpravidla reagoval ,,ukotvenim®
kontraktt v tizkém pasmu kolem hodnoty 20 USD/barel, coz bylo v souladu s o¢ekavanim, ze
se ceny na fyzickém trhu k této cené velmi brzo vrati. Tato ocekavani lze v grafu ¢. 38 nejlépe

pozorovat na kontraktu s nejdelsi splatnosti, tj. 9IM.
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Graf 39: Cena 1M, 3M, 6M, 9M a spot, v USD/barel, 1990-1999
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databdzového ndstroje Quandl), vlastni
vypoclty a zobrazeni

Pozn.: Graf zobrazuje data s tydenni frekvenci.

Odeznéni finanéni krize v jihovychodni Asii a oziveni poptavky po rop€ na konci posledni
dekady minulého stoleti ptinesly vyrazny propad zasob ropy vroce 2000, cena ropy
na fyzickém trhu se po dlouhé dob¢ vysplhala na uroven 30 USD/barel. Stabilita na trhu byla
relativné rychle obnovena, nicmén¢ k dal$imu vyraznému poklesu stavu zasob dochazi v roce
2003 a rychle rostouci poptavka po ropé, ktera prichazi ze strany rozvijejicich se ekonomik
predevS§im v Asii, md za nasledek vyraznou redukci piebytku produkénich kapacit.
V nésledujicich letech si pak narast svétové spotieby zachovavd velmi sluSnou dynamiku,
produkce ropy Vv zemich mimo organizaci OPEC vSak zpomaluje a rast produkce zemi
OPECu roste jen velmi mirn€. Neni tak dostate¢n¢ pokryta mezera mezi nartstem svétoveé
Spotfeby a produkce a na trzich Ize pocitovat obavy s budouciho vyvoje nabidky ropy (EIA

International Statictics, BP Statistical Review, WTRG Economics).

5.1.1 Poptavka po ropé

Pfi analyze vyvoje poptavky po ropé v piedkrizovém obdobi je nutné se zaméfit na vyvoj
hospodarské aktivity v globalni ekonomice jako celku a ptedev§im pak v rozvijejicich
se ekonomikach. Na grafu ¢. 39 Ize pozorovat vyvoj svétového realného HDP. Je patrné, Ze
od roku 2004 si rust svétového HDP udrzoval velmi slusnou dynamiku kolem 5 % a

vykazoval tak nejvyssi irovné za posledni dvé piedchozi dekady.
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Graf 40: Svétové HDP a produkce ropy, rasty v %, 2002-2008
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Zdroj: EIA international Statistics, IMF International Financial Statistics (IFS), vlastni vypoCty a zobrazeni.

Pozn.: Svétové HDP ve stdlych cenach, 2010=100, meziro¢ni ¢tvrtletni rast. Celkova produkce ropy svét (total oil
production), meziro¢ni ¢tvrtletni rist. Produkce ropy (crude oil including lease condensate), meziro¢ni ¢tvrtletni
rust.

Pokud se vSak podivdme na stranu nabidky ropy, které se budeme podrobnéji vénovat nize,
je patrné, Ze produkce komodity po roce 2004 spiSe stagnovala. Graf ¢. 39 na c¢tvrtletnich
datech ukazuje rovnéz vyvoj celkové svétové produkce ropy, jednotliva Ctvrtleti jsou opét
srovnavana s odpovidajicim obdobim ptedchoziho roku s cilem abstrahovat od sezonnich
vlivli. V nékolika piipadech 1ze v letech 2006 — 2007 pozorovat dokonce meziro¢ni poklesy

produkce.

Rozpojeni trajektorii 1ze sledovat pomoci indexti na grafu ¢. 40. Stejné jako Vv predchozim
piipadé¢ mizeme zpocatku identifikovat velmi podobny vyvoj obou proménnych, pocatkem
roku 2005 je vSak patrné pokracovani dynamiky ristu svétového HDP, zatimco celkova
svétova produkce ropy od tohoto okamziku stagnuje az do roku 2010. Pozvolné oziveni tempa
rastu v nasledném obdobi 1ze pficitat opétovnému nardstu cen komodity a oziveni globalni

ekonomiky, zejména pak na stran¢ rozvijejicich se zemi.
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Graf 41: Svétové HDP a produkce ropy, 2002-2014. 2002Q1=100
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Zdroj: EIA international Statistics, IMF International Financial Statistics (IFS), vlastni vypo¢ty a zobrazeni.

Pozn.: Svétové HDP ve stalych cendch. Celkovéd produkce ropy svét (total oil production). Produkce ropy (crude oil
including lease condensate). Graf zobrazuje indexy 2002Q1=100.

Rostouci poptavku ze strany rozvijejicich se zemi dokumentuji panely grafu €. 41. Prvni panel
ukazuje celkovou svétovou spotiebu ropy V milionech barelii za den v obdobi 1980 — 2014
a jeji rozdéleni mezi zeme& OECD a staty stojici mimo tuto organizaci. Panel rovnéz zobrazuje
meénici se podil spoteby ropy téchto dvou skupin na celkové svétové spotiebé komodity. Je
patrné, Ze od poloviny 90. let dochazi u skupiny zemi mimo OECD k vyraznému naristu
urovné spotieby ropy a rovnéz k riistu podilu na celkové svétové spotiebe. K akceleraci téchto
trendi dochazi pravé po roce 2000. Naopak u zemi OECD lze pozorovat po roce 2000
faktickou stagnaci Grovné spotieby a klesajici podil na celkové svétové spotiebé komodity.
Vroce 2013 se kiivky podili protinaji, zem&€ OECD spotiebovavaji méné nez polovinu

celkového dostupného mnoZstvi komodity.
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Graf 42: Poptavka po ropé a jeji rozdéleni, 1980-2014
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Zdroj: BP Statistical review 2015, vlastni vypocCty a zobrazeni.

Pozn.: Pravy panel zobrazuje rist spotfeby v % vidy za poslednich 5 let (napf. rok 2005/rok 2001).

Na pravém panelu jsou zobrazeny rusty spotieby jako diference spotieby uvedenych zemi
v intervalu 5 let (t — (t-5)). Zatimco u prvni skupiny zemi (Cina, Indie, Brazilie) Ize pozorovat
vysoka tempa riistu spotfeby v celém zobrazovaném obdobi (piedevsim pak u Ciny” a Indie),
u druhé skupiny zemi jsou tempa mnohem nizsi, v ptipadé Japonska pak od roku 1999
zaporna. Z obou panell je patrny rust spotfeby komodity zhruba do roku 2007. Krize pfinasi
pokles spotieby v piipadé zemi OECD ptedev§im v souvislosti s doasnym utlumenim

hospodatskeé aktivity, u zemi mimo OECD pokracuje strmy rist irovné spotieby dale.

Podivame-li se bliZze na ¢inskou ekonomiku, zjistime, Ze stoji za velkou ¢éasti meziro¢niho
nartstu celkové svétové spotieby ropy. Levy panel a tabulka v grafu ¢. 42 uvadi podil Ciny na
mezirocnim svétovém piirtastku spotieby ropy, pficemz celkovy svétovy meziro¢ni prirtistek
je v kazdém roce souctem (pouze) kladnych piirstki u viech dostupnych zemi’® — nejedna
se tedy o Cisté saldo. Lze tak narist svétové spotieby ocistit 0 mezirocni poklesy v ptipadé

n&kterych let a zemi, které by interpretaci podilu Ciny zasadné zkreslovaly.

>\ obdobi let 2002 — 2006 dosahoval primérny meziro&ni rist spotfeby ropy v Ciné zhruba 9 %, spotiebované
mnozstvi tak narostlo vice nez o polovinu, presnéji o 53 %.

7 Dostupna data pro tyto zemé (anglické ndzvy): US, Canada, Mexico, Argentina, Brazil, Chile, Colombia,
Ecuador, Peru, Trinidad & Tobago, Venezuela, Other S. & Cent. America, Austria, Azerbaijan, Belarus,
Belgium, Bulgaria, Czech Republic, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, Republic of
Ireland, Italy, Kazakhstan, Lithuania, Netherlands, Norway, Poland, Portugal, Romania, Russian Federation,
Slovakia, Spain, Sweden, Switzerland, Turkey, Turkmenistan, Ukraine, United Kingdom, Uzbekistan, Other
Europe & Eurasia, Iran, Israel, Kuwait, Qatar, Saudi Arabia, United Arab Emirates, Other Middle East,
Algeria, Egypt, South Africa, Other Africa, Australia, Bangladesh, China, China Hong Kong SAR, India,
Indonesia, Japan, Malaysia, New Zealand, Pakistan, Philippines, Singapore, South Korea, Taiwan, Thailand,
Vietnam, Other Asia Pacific.
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Graf 43: Podil Ciny na celkovém pfirGstku spotfeby ropy, 1990-2014
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Zdroj: BP Statistical review 2015, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Levy panel — podil Ciny na meziroénim svétovém pfirdstku spotfeby ropy. Pravy panel — meziroéni
pfirGstek v tis. barelt/den, vybrané zemé, a celkovy meziro¢ni svétovy (Cisty) pfirGstek.

Pravy panel zobrazuje meziro¢ni piirustky spotieby v tis. barelech/den ve vybranych zemi
¢i seskupeni. Pierusované kiivky pak zastupuji celkovy svétovy piirtistek a celkovy svétovy
Cisty prirastek po zapocitani poklest spotfeby u nékterych zemi. Na panelu a tabulce lze

sledovat vysoky podil Ciny na celkovém piiriistu svétové spotieby v piedkrizovém obdobi.

Cheung a Morin (2007) se zabyvaji rostouci globalni poptavkou a narGstem cen komodit
v letech 2000-2006. Velmi podrobné analyzuji hlavni pficiny rostouci poptavky ze strany
ekonomik regionu jihovychodni Asie a dochézeji k zavéru, Ze jde predev§im o silny
ekonomicky vykon Ciny.77 Studie ukazuje, ze Cina stoji za znaénou &asti ptirastku poptavky
nejen v piipadé ropy, ale také zakladnich priamyslovych kovu, jako jsou hlinik, méd’, nikl
azinek. V piipadé médi, niklu a zinku podily Ciny na riistu svétové poptavky dosahuji
v obdobi 2002-2006 trovné 62 %, resp. 63 % a 88 %. Podobny zavér nalezneme 1 u Smitha
(2009), ktery za vyraznym nartstem poptavky po ropé a jeji ceny V predkrizovém obdobi

spatfuje rychly ekonomicky rozvoj v rozvijejicich se ekonomikach.

Vyznam Ciny pro formovani poptavky po komoditach po roce 2000 je do znaéné miry dan i

dusledky Asijské finan¢ni Kkrize z roku 1997. Nepfiznivé dopady v mnoha ekonomikach

" K rostoucimu vyznamu role Ciny v mezinarodnim obchodé s komoditami piispél i vstup zemé do Svétové
obchodni organizace v roce 2001. Cina ziskala snaz§i pfistup na trhy obchodnich partnerii, coz pfispélo
k bezprecedentnimu ristu ¢inského hospodaistvi a poptavce po primyslovych komoditach.
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regionu a souvisejici nejistota pfesmérovaly pozornost investorti smérem do Ciny. Vysledkem
byla velmi silna hospodarska aktivita s prudce rostouci poptavkou po vyrobnich vstupech,
vzhledem ke struktufe produkce predev§im pak po primarnich komoditach véetné ropy. Cina
se stala Cistym dovozcem ropy jiz v roce 1994, na konci posledni dekady minulého stoleti
v§ak zacaly Gisté importy prudce rist a béhem nasledujici dekady se Cina stala 2. nejvétsim

dovozcem ropy na svété (EIA, King 2005).

Z vyse uvedenych skutecnosti je patrné, ze pti¢inou tlaku na rist poptavky v predkrizovém
obdobi byl zejména posilujici vykon svétového hospodarstvi. Znacny podil na meziro¢nim
piirtistku spotieby komodity méli pfitom rozvijejici se zems, piedev§im pak Cina. Vedle
vysokych risti svétového HDP k tlaku na poptavku vsak ptispivala i odlisna kompozice ristu

vV ramci jednotlivych ekonomik/uskupeni a jejich strukturalni rozdilnost (Baldz a Londarev
2006).

Graf 44: Energeticka intenzita hospodafstvi a spotieba ropy/obyv., 1990-2014
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Zdroj: BP Statistical review 2015, MMF WEO 2015, SB (World Development Indicators), vlastni vypolty a
zobrazeni.

Pozn.: Levy panel — spotfeba v mil. barell ro¢né, HDP v béinych cendch (stdalé USD r. 2005). Pravy panel —
spotfeba v barelech ro¢né, populace (SB, Total Population).

Levy panel grafu ¢. 43 zobrazuje energetickou naro¢nost jednotlivych ekonomik na zékladé
spotieby objemu ropy pfi tvorbé HDP. Rozvijejici se ekonomiky spotiebovavaji vyrazné vyssi
mnozstvi ropy na jednotku HDP, neZ je tomu v piipadé vybranych rozvinutych zemi.”
Energetickd néarocnost vykazuje v zobrazovaném obdobi sestupnou tendenci, nicméné

je patrné, ze se po celou dobu u rozvijejicich se ekonomik pohybuje na zhruba dvojnasobné

"8 Dle n&kterych odhadii potiebovaly &inské firmy o 20-40 % vice energie neZ jejich prot&jsky ze zemi OECD
pro stejny vystup (Rosen a Houser 2007).
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urovni proti rozvinutym zemim. Ve srovnani dynamiky HDP, §lo pfitom v ptipad¢ vybranych

rozvijejicich se ekonomik v piedkrizovém obdobi o vyrazné vyssi tempa rastu, viz graf ¢. 44,

Na pravém panelu grafu €. 43 je zakreslena spotieba ropy na obyvatele. Ptesto, ze jde o jedny
Z nejrychleji rostoucich ekonomik svéta, je u vybranych rozvijejicich se zemi patrné vyrazné
niz8§i mnozstvi spotieby komodity na obyvatele. Akcelerace rustu spotiecby na obyvatele
je patrna v piipadé Ciny po roce 2002. S pokradujicim rozvojem a rostoucim vykonem téchto
zemi lze v souladu s historickou zkuSenosti o¢ekavat pokra¢ovani zvySovani urovné spotieby
ropy na obyvatele i po roce 2015. Rozhodujicimi faktory tohoto vyvoje budou bezpochyby
charakter rtstového modelu, struktura hospodaistvi, energeticky mix a vyuziti modernich

technologii.

Graf 45: Rasty HDP a priimérna tempa rusta, 1991-2014
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Zdroj: MMF WEO 2015, SB (World Development Indicators), Eurostat, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: HDP graf - *HDP v béZinych cendch (stadle USD 2005), **HDP/obyv. (stale USD 2005), ***HD/obyv., PPP
(stale USD 2011).

Vyznamné postaveni asijskych ekonomik a predevsim Ciny na trhu s ropou Ize vysledovat
i z dat svétovych importd komodity. Na levém panelu grafu ¢. 45 jsou zobrazeny celkovy
svétovy import ropy a rovnéz urovné importd vybranych regiont v tis. barelech/den.
Lze pozorovat strmé rostouci kiivku importi asijskych ekonomik jako celku. Za timto
nariistem stoji zejména rostouci spotfeba v Ciné a Indii. P¥i¢inou zrychleni riistu importu po
roce 2000 je vysoka dynamika hospodarského ristu, nelze vsak opominout ani skute¢nost, ze
v ptipad¢ dalSich regionti hraji dalezitou roli faktory jako uspokojeni spotfeby z doméacich
zdrojii. U Ciny a Indie je tak vyrazny riist importli zap#i¢inén mimo jiné skute¢nosti, ze tyto
zem¢& nedisponuji (vyznamnymi) domacimi zdroji komodity. Je patrné, ze ¢insky import ropy

se mezi lety 2000 a 2007 témét ztrojnasobil.
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Graf 46: Import ropy a podily na svétovém importu, v tis. bbl/den, v %, 1990-2012
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Zdroj: BP Statistical review 2015, EIA, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Levy panel — svétovy import importy v tis. barelG/den. Pravy panel — svétovy import v tis. barelG/den (levd
osa) a podily jednotlivych regionli na svétovém importu (pravd osa).

Pravy panel grafu pak ukazuje podily jednotlivych regionil na svétovém importu ropy. Zde je
zajimavy pohled na dlouhodobé klesajici podil EU na celkovych svétovych importech. Ten
je do zna¢né miry zpusoben restrukturalizaci ekonomik a zvySenim energetické efektivity
pramyslu a dopravy. V ptipadé USA je prubéh kiivky zna¢né ovlivnén dostupnosti domacich

zdrojii komodity a rozvojem té€zby biidlicové ropy po roce 2010.7

Na vyvoj poptavky po ropé ze strany Ciny lze nahlédnout i v kontextu celkové spotieby
primarni energie. Graf ¢. 46 nize nabizi pohled na vyvoj svétové spotieby primarni energie
v tzv. Btu®® jednotkach a rovnéz milionech tun ekvivalentu ropy. Zaroven jsou zde zobrazeny
podily vybranych zemi na celkové svétové spotiebé. Panely nabizeji zajimavé srovnani

vyvoje jednoho indikatoru s vyuzitim odliSnych statistik a mérnych jednotek.81

"V roce 2014 USA poprvé od roku 1995 importovaly méné nez 50 % koneéné spotieby ropy. V letech 2003 —
2011 ptitom dovézely vice nez 60 % konecné spotieby ropy.

% Britska tepelnd jednotka (British thermal unit, zkracené BTU nebo Btu) je tradi¢ni jednotka energie v
angloamerické meérné soustavé. 1 BTU odpovida 1 055,05585 J. Ve védeckém kontextu byla BTU ve znacné
mife nahrazena jednotkou soustavy SI (tedy joule). Je to priblizné takové mnozstvi energie, které je potieba pro
ohrati 1 britské libry vody z 39,2 na 40,2 °F (ze 4 na 4,56 °C). Zdroj: Wikipedia

8 EIA International Statistics nabizi data pouze do konce roku 2012, BP Statistical Review 2015 poskytuje data
do konce roku 2014.
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Graf 47: Celkova spotieba primarni energie a podily vybranych zemi, 1990-2012
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Zdroj: EIA International Statistics, BP Statistical Review 2015, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Podily vybranych zemi v % (vidy levd osa) na celkové svétové spotiebé primarni energie v biliarddch Btu
(levy panel) a mil. tun ekvivalentu ropy (pravy panel). Data v Btu jednotkdch dostupnd pouze do roku 2012. Pro
pfehledné zobrazeni, pfedevsim s ohledem na strmost srovnatelnych kfivek, je zachovédna stejnd Sife obou paneld
pro interval 1990-2012, pravy panel je tak celkové Sirsi.

V poslednich dvou dekadach je patrny dlouhodoby rist svétové spotieby primarni energie,
ktery byl pferusen dopady finan¢ni a hospodarské krize v roce 2009. Od roku 2010 je vSak
mozné pozorovat obnoveni rdstové tendence. Pfi peclivém pohledu na panely Ize
identifikovat uréité rozdily pribsha kiivek znazoriujici podil Ciny na celkové svétové
spotiebé primarni energie. Nartst podilu Ciny po roce 2002 je mnohem strméj$i na pravém
panelu s vyuzitim tun ekvivalentu ropy. Cina tak v podilu na svétové spotiebé predhani EU jiz
Vv roce 2006 (oproti roku 2008) a USA dokonce jiz v roce 2009 (proti 2011). MMF (03/2008)
pritom predpokladal, ze Cina dosahne vyssiho podilu nez USA aZ po roce 2011, rozhodujici

byl ovSem dopad krize a vyrazny propad vykonu americké ekonorniky.82

Akcelerace ristu podilu Ciny na spotfeb& primarni energie prichazi po roce 2000. Budeme-li
vychazet z dat pro pravy panel, lze odvodit, ze podil Ciny na celkové svétové spotiebé
primarni energie se mezi roky 2000 a 2009 zdvojnasobil. Data o spotfebé primarni energie BP
Statistical Review jsou dostupna pro vice nez 70 zemi jiz od roku 1965 — v celém tomto
obdobi nelze identifikovat druhy pripad vyznamné svétové ekonomiky®, kdy by doslo ke

zdvojnasobeni podilu v tak kratkém casovém useku. Lardy (2006) si vS§ima zajimavého

¥ MMF (Finance and Development, 03/2008, Global Energy: Increasingly Unsustainable) upozoriiuje na
n€kolik zdsadnich vyzev pro budoucnost energetickych trhii. Jednd se napf. o rostouci zavislost USA na
importech ropy, rostouci zavislost svéta na produkci ropy v perském zalivu atd. Zpétné lze tyto obavy hodnotit
jako neprilis kvalitni odhad trendti trhu. BliZici se krize a propad cen komodit navic nejsou v materidlech MMF
tykajicich se komodit nijak patrné.

8 Za vyznamnou ekonomiku je zde povazovéna zemé s vice nez 1% podilem na celkové svétové spotiebd
primarni energie v roce 2000 (autorovo kritérium).
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vyvoje energetické intenzity Cinské ekonomiky od pocatku 80. let. Konstatuje, ze zatimco
v 80. a 90. letech se pohybovala energeticka elasticita HDP (pocet jednotek energie potiebny
k produkci dodate¢né jednotky HDP) v pruméru na hodnoté kolem 0,6 a méla tak za nasledek
prudky pokles mnozstvi energie potiebné k produkci kazdé jednotky HDP, v obdobi od

2000 — 2005 se hodnota elasticity vice nez zdvojnasobila.

DalSim vyznamnym faktorem ovliviiujicim poptavkovou stranu trhu jsou opatfeni vlad
Vv oblasti regulovanych cen a dotaci na fosilni paliva. Mnoho rozvijejicich se ekonomik
vyuziva administrativnich cenovych opatteni a dotaci jako ucinného nastroje kontroly finalni
ceny energii pro spotiebitele. Tato opatfeni jsou velmi ¢asto nedilnou soucasti socialnich
politik zaméfenych na Céast populace s nizkymi pfijmy. Regulované ceny jsou obecné
stanoveny pod trzni Grovni ceny a uméle tak zvysuji poptavku po komodité (OECD 2011). Od
obdobi let 2000 — 2008 je takika cely svétovy pfirlstek spotieby ropy pifipsan zemim, které
vyuzivaji schémata deformujici trzni cenu. V takovych ptipadech je vyrazné snizena citlivost

spotiebiteld na vyvoj trzni ceny, tj. patrna distorze vztahu cena-spotieba.

Graf 48: Dotace na fosilni paliva a OZE, v mld. USD, 2006-2010
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Zdroj: IEA World Energy Outlook 2011, vlastni vypodty a zobrazeni.

Pozn.: * dotace na fosilni paliva oznacené jako ,elektfina*“ predstavuji dotace, které vedou k distorzi ceny
elektfiny s ohledem na jeji produkci pomoci fosilnich paliv.

%

Na grafu ¢. 47 je zobrazen vyvoj odhadu celkovych svétovych dotaci na fosilni paliva
a obnovitelné zdroje energie v obdobi 2006 — 2010. Je patrné, Ze ropa dotace na ropu
a odvozené produkty piedstavuji vyznamny podil na celkovych dotacich ve vSech
zobrazenych letech. Pravy panel ukazuje 20 zemi s nevysSimi uhrny dotaci na fosilni paliva

v roce 2007. Jedna se bez vyjimky o rozvijejici se ekonomiky stojici mimo OECD, tedy o
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zemé¢, které stoji za nartistem sveétové poptavky po ropé v predkrizovém obdobi. V nekolika

ptipadech dosahuji thrnné dotace v roce 2007 vice nez 5 % HDP.*

Coady a kol. (2015)*® podrobn& zkoumaji rozsah cenové distorze na trhu s ropou a odhaduji
dopady odstranéni dotaci na konecnou spotfebu. Whitley a van der Burg (2015) dochazi
k zavérim, ze zasadni reforma dotacnich schémat mize mit ve vyhledu zasadni dopad
na poptavku po fosilnich palivech s pfiznivymi dopady na Zivotni prostiedi a rozpocty
jednotlivych zemi. Dodavaji rovnéz, Ze k G¢inngjSim opatfenim s cilem odstranit dotace
Vv rozvijejicich se ekonomikach je zapotiebi podrobna analyza narodnich dotac¢nich schémat,

zZajisténi srovnatelnych transparentnich dat a zvySend mezinarodni spoluprace.

5.1.2 Strana nabidky

Po stru¢ném zhodnoceni vyvoje poptavky na trhu sropou se nyni zaméfime na stranu
nabidky. Obecné lze konstatovat, ze nabidkova strana trhu nebyla schopna reflektovat
dynamicky vyvoj ve svétovém hospodarstvi. Podivame-li se na produkci zemi mimo sdruzeni
OPEC, je patrné vyrazné zpomaleni tempa rustu vystupu v letech 2003-2007 (graf ¢. 48).
Pokud z této skupiny zemi vyjmeme Rusko, je mozné na levém panelu pozorovat meziro¢ni
propady produkce mezi roky 2003 a 2008. Se zohlednénim Ruska dochazi po roce 2003 k
faktické stagnaci produkce zemi mimo sdruZzeni OPEC. Tu je moZné pozorovat na celkovych
urovnich produkce vyznacenych modrou kiivkou. Podil Ruska na celkové produkci této

skupiny se od roku 2001 pohybuje nad hodnotou 20 %.

8 Poméry dotaci na fosilni paliva k HDP (b&zné ceny, v USD): Iran 17.4 %, Saudi Arabia 8.3 %, Russia 2.6 %,
India 1.3 %, China 0.4 %, Egypt 9.3 %, Venezuela 7.3 %, UAE 6.4 %, Indonesia 2.1 %, Uzbekistan 30.8 %, Iraq
8.2 %, Mexico 0.9 %. Zdroj: IEA World Energy Outlook 2011, SB a MMF.

8 https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15105.pdf
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Graf 49: Produkce zemi mimo OPEC a rozdil produkce ropy, v tis. barelti/den
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Zdroj: BP Statistical Review 2015, EIA International Statistics, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Levy panel — meziro¢ni rGst produkce (leva osa) a produkce ropy zemi v tis. barelt/den (pravd osa). Non-
OPEC R-/+ pfedstavuje zemé& mimo OPEC bez (se) zahrnuti Ruska. S ohledem na rozpad SSSR a sniienou
divéryhodnost statistik kolem roku 1990 jsou Casové fady zobrazeny od roku 1995. Pravy panel — diference
urovni produkce ropy mezi rokem 2007 a roky 2004 a 2003 v tis. bareld/den (napf. produkce2007 minus
produkce2004). Pravy panel - rozdily v produkci jednotlivych zemi mezi rokem 2007 a roky 2003 (resp. 2004).

Pravy panel grafu ukazuje rozdily v produkci jednotlivych zemi mezi rokem 2007 a roky
2003, resp. 2004. Na panelu je zobrazeno 16 producentii se skupiny zemi mimo OPEC
s nejvyznamngjsimi rozdily produkce v pozorovaném obdobi. Z panelu je patrné, ze bilance
nariist a poklest je zhruba vyrovnana. Zatimco za nejvyraznéj$Sim piispévkem k ndrhstu
produkce stoji zcela jasné Rusko, na druhé stran¢ je mozné pozorovat vyrazny propad

produkce v Severnim mofi.

Z vySe uvedenych skutecnosti je patrné, Ze riist svétové poptavky po rop€ Vv piedkrizovém
obdobi, ptfesnéji od roku 2003, znatelné ptevySoval rist produkce zemi mimo organizaci
OPEC. Tato nerovnovaha m¢la za nasledek zvySeny tlak na produkci zemi OPEC a rovnéz
zvySené Cerpani zéasob ropy. Produkce zemi OPEC v pfedkrizovém obdobi vSak rostla
mnohem pomaleji, nez by vyzadovalo tzv. vyc¢isténi trhu, tj. situace, kdy se nabidka rovna

poptavce.
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Graf 50: Produkce ropy OPEC a jeji meziroéni zména, v tis. barelii/den, 1995-2014

5000 12000 4000

1 3000

4000 1 11000 1 2000

1 1000

3000 1 10000

1 -1000

2000 4 9000 4 -2000

Algeria  sesees Iran

Kuwait Nigeria =—@==mezirotni zména urovné produkce OPEC (EIA) 1 3000
UAE Venezuela = = = mezirotni zména urovné produkce OPEC (BP)
SA(p.o.)
1000 L L L 1 1 ! 8000 L . 1 . L L L L . 4000
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Zdroj: BP Statistical Review 2015, EIA International Statistics, vlastni vypoc¢ty a zobrazeni.

Pozn.: Levy panel — produkce ropy v tis. bareltG/den, SA - Saudska Ardbie, UAE — Spojené arabské emiraty. Pravy
panel — meziro¢ni diference produkce organizace OPEC.

Urovné produkce ropy sedmi nejvyznamnéjsich producentli organizace OPEC jsou
vykresleny na levém panelu grafu ¢. 49. Vyrazny narast dodavek na trh je patrny zejména
Vv ptipad¢ Saudské Arabie mezi roky 2003 a 2005. Saudska Arabie zde plni Glohu tzv. swing
producenta®, tedy dodavatele komodity, ktery zajistuje uréitou rovnovéhu trhu. V thrnu
nicméné celkova produkce zemi OPEC po roce 2005 spise stagnuje. Tato skutec¢nost je patrna
pro roky 2006 a 2007 z pravého panelu grafu, kdy celkova produkce sdruzeni OPEC dokonce

klesa.

Je nutné podotknout, ze roli swingového producenta plnila Saudskd Arabie jiz v obdobi let
1983-1985. Snaha stabilizovat cenu komodity tehdy vyustila ve stanoveni kvot pro jednotlivé
zem¢ sdruzeni OPEC v Cele se Sadskou Arabii, ktera vyrazné omezila produkci komodity.
Mnohé ze zemi sdruZeni vSak limity tézby nedodrzovaly, v roce 1985 od kvot tak odstoupila i
Saudska Arabie a vyrazné navysila produkci komodity, coz vedlo k propadu ceny ropy na
svétovych trzich pod 10 USD/barel v poloviné roku 1986 (Baldz 2001). Strategie Saudskeé

Arabie od konce roku 2014 jasné ukazuje, Ze se tento producent snazi jiz pouze obhgjit svou

individualni pozici na svétovém trhu.

8 Vlivny vyrobee v ramei kartelu, tzv. swing producer, je dodavatel, ktery ma vyznamnou pozici (oligopol) na
trhu komodity, kontroluje velkou c¢ast jejich zasob a disponuje znacnou volnou vyrobni kapacitou (spare
capacity). Takovy subjekt je schopen flexibilné zvysit ¢i snizit nabidku komodity za minimalni dodatecné
naklady a muze tak velmi ucinné ovliviiovat cenu komodity a stabilitu trhu. Zdroj: EIA. Vice na napf.
www.oilprize.com, www.oxfordenergy.org.
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I pies vyrazny rast produkce ze strany Saudské Arabie se organizaci OPEC mezi roky 2003 -
2006 podatilo zvySovat produkci za celé sdruzeni roéné v priméru o pouhych 1,55 mil.
barel/den. Nicméné tzv. call on OPEC® narostl v tomto obdobi na urovei 4,43 mil.

barelti/den a vyrazn¢ se tak zvysila zavislost svétové spotieby na dodavkach tohoto uskupeni.

Rostouci zavislost svétové spotieby na organizaci OPEC lze pozorovat na grafu ¢. 50. Na
levém panelu jsou zobrazeny risty svétové spotieby komodity spolu s meziroénimi
procentnimi zménami produkce ze strany zemi mimo OPEC. I kdyz odhlédneme od
skutecnosti, ze Groven svétové spotieby je obecné mnohem vyssi, nez uroven produkce zemi
mimo OPEC, Ize pozorovat zna¢nou nerovnovahu mezi tempy ristu. V pozorovaném obdobi
2003-2007 rast svétové spotieby jednoznaéné a vyrazné pievysuje tempa ristu produkce zemi

mimo OPEC.

Graf 51: Zvysujici se zavislost na produkci OPEC, 2003-2007
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Zdroj: BP Statistical Review 2015, vlastni vypocCty a zobrazeni.

Pozn.: R+/-: s(bez) zahrnuti Ruska. Levy panel — meziro¢ni rlsty. Pravy panel — call on OPEC v tis. barelG/den
(levd osa), zména Urovné call on OPEC v tis. bareld/den (prava osa).

Rostouci ,,call on OPEC* je mozné sledovat na pravém panelu. Sloupce predstavuji Girovné
tohoto ukazatele, zatimco kfivky ukazuji meziro¢ni rozdil v tirovnich. Rust ukazatele 1ze opét
pozorovat v celém sledovaném obdobi. Tlak na zvySovani produkce organizace OPEC
tak v predkrizovém obdobi jasné silil, organizace vSak nebyla schopna pokryt citelny
nedostatek komodity na trhu v dasledku bezprecedentni dynamiky rdstu jeji spotieby.

Vezmeme-li v avahu fakticky stagnujici produkci zemi mimo OPEC popsanou vySe a jen

8 Tzv. “call on OPEC* je b&zné v literatufe a v odvétvi pouZivan, je definovan jako rozdil mezi svétovou
spotiebou ropy a produkci zemi mimo sdruzeni OPEC.
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mirn¢ rostouci produkci zemi OPEC, lze konstatovat, Ze reakce na rychle rostouci poptavku

po rop€ byla ze strany producentii celkové neadekvatni.

Organizace OPEC, piedevsim pak Saudskda Arabie jako jeji nejvyznamnéjsi subjekt,
do nedavna dlouhodobé zastavaly velmi dulezitou roli v cenotvorném procesu na trhu s ropou.
Rozhodnuti o t€Zebnich kvotach maji historicky velmi silny vztah s cenou komodity. Na grafu
¢. 51 je mozné pozorovat vliv zmén trzniho podilu®® organizace OPEC (rovnéz Saudské
Arabie) na meziro¢ni zmény cen ropy. Faze rtstu trzniho podilu organizace (resp. Saudské

Arabie) nésleduji obdobi poklesu cen komodity a naopak.

Graf 52: Zvysujici se zavislost na produkci OPEC, 2003-2007
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Zdroj: EIA Spot Prizes, EIA International Statistics, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Produkce (Production of Crude Oil, NGPL, and Other Liquids) v tis. barelt/den, zména oproti
odpovidajicimu obdobi pfedchoziho roku. Spotova cena ropy WTI, meziroéni rist. Ctvrtletni data.

Dulezita je pritom mira, do jaké organizace OPEC vyuziva souhrnné dostupné tézebni
kapacity svych ¢lenti. Ta je jednak rozhodujicim indikdtorem pro zhodnoceni tzv.
napéti/tésnosti trhu®, zaroveni vsak nabizi cenné informace o mife intervence organizace
OPECu vV cenotvorném procesu, tj. napt. vjaké mife vyviji OPEC tlak na ceny pfi

omezeni/zvyseni te¢zZby.

EIA definuje volnou vyrobni kapacitu (tzv. spare capacity) jako mnozstvi ropy, které mize

byt na trh dodano do 30 dni a jehoZ uroven lze poté udrzet nejméné po dobu 3 mésict.*

8 produkce zemi OPEC predstavuje zhruba 40 % celkové svétové produkce komodity a zhruba 60 % svétovych
exportl ropy. Zdroj: EIA.

89V literatufe je pouZivan Gasto termin ,,market tightness*.

% E|A, Short Term Energy Outlook.
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Uroveii volné vyrobni kapacity organizace OPEC je rozhodujicim ukazatelem schopnosti
organizace OPEC =zakrocit v ptipadé¢ vypadki dodavek popf. vyrazného rdstu poptavky.
Pokud tato volnéd kapacita klesne pod urCitou uroven, byva v cené¢ ropy promitnuta urcita
rizikova piirazka, kterou trh reflektuje sniZzenou schopnost organizace OPEC v pifipadé

potieby ucinné zasahnout (EIA, Short term Energy Outlooks).

Graf 53: Volna produkéni kapacita OPEC a ceny ropy, 2001-2014
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Zdroj: EIA Spot Prizes, EIA International Statistics, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Volna vyrobni kapacita v mil. barelG/den (leva osa). Cena ropy v USD (prava osa). Ctvrtletni data.

Na grafu ¢. 52 je zobrazen vyvoj volné vyrobni kapacity organizace OPEC spolu s cenami
ropy WTI a BRENT.” Je patrné, Ze v predkrizovém obdobi dosdhla uroven volnych kapacit
velmi nizkych Grovni, mezi roky 2003 a 2008 se opakované pohybovala vyrazné pod hranici 2
mil. bareli/den (hranice vyznacena). Rezervni kapacita ve zvyraznéném obdobi dosahovala
Vv pruméru pouze 1,8 % celkové svétové produkce ropy, pficemz ve dvou poslednich
ctvrtletich roku 2004 a v roce 2005 klesla hodnota kapacity na historické minimum okolo 1 %
svétoveé produkce. Schopnost vyrovnat tlak rychle rostouci svétové poptavky tak byla v tomto

obdobi vyrazné¢ omezena. Jakékoli neocekavané vypadky (napt. v disledku geopolitickych

o Na grafu €. 52 si Ize rovn€Z povSimnout vyrazné diference mezi cenami ropnych benchmarkt WTI a BRENT
v obdobi 2011 — 2014. Pokud se na chvili vratime ke grafu ¢. 1 v uvodu prace, ktery zobrazuje vyvoj cen
jednotlivych benchmarkd od roku 1980, mtzeme konstatovat, Ze tato diference je v kontextu nékolika
poslednich dekad zcela vyjimecna. K rozpojeni cenového vyvoje téchto dvou benchmarkit dochazi ptredevsim
v disledku rozvoje hydraulického Stepeni (tzv. hydraulic fracturing zkracené fracking) jako zpisobu t&€zby ropy
na severoamerickém kontinenté. Taméjsi rozvodna infrastruktura ropovodu nebyla pfipravena na prudce rostouci
produkci komodity a vznikal tak doCasné vyrazny prebytek nabidky nad poptavkou.
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konfliktlr), tak mohly vést ke znacné fluktuaci cen s neptfiznivym dopadem na trhy (viz silné

konvexni kiivka poptavky na obrazku ¢. 2).

Vyvoj cen neni odvisly pouze od soucasné poptavky a nabidky, ale rovnéz od jejich
ocekavaného vyvoje. OPEC pii stanovovani tézebnich kvot nehodnoti pouze stavajici situaci
na trhu s komodity, ale také jeho vyhled. Odhady vyvoje poptavky a nabidky jsou v$ak velmi
slozité, pokud svétova ekonomika Celi vyznamnym nejistotam. Zaroven je zapotiebi vzit
Vv uvahu tradi¢ni problém hospodaiskych rozhodnuti, kterym je zpozdéni jejich dopadd.
Nastaveni téZebnich cilti tak nemusi nutn¢ odrazet stavajici situaci na trhu a maze tak vyrazné

piispivat k cenovym vykyvim.

Dopad vyvoje svétové poptavky a nabidky na zdsoby komodity je zobrazen pomoci diference
meési¢nich stavii zasob v obdobi 2003-2008 proti dlouhodobé priimérmé mesic¢ni irovné zasob
z let 1998-2002 na grafu ¢. 53. Je patrné, Ze zejména v letech 2003 a 2004 doslo ke znaénému
poklesu pramyslovych zasob zemi OECD ve srovnani s pfedchozim obdobim. Pribéh grafu je
plné¢ vsouladu svyvojem zasob naznaCenym v pfedchozi ¢asti prace, jinymi slovy
V zobrazeném obdobi nedochdzi ke kumulaci zasob z divodu odsunuti prodeje komodity za
vysSi cenu.

Graf 54: OECD zasoby pramysl, diference v mil. barelti/den, 2003-2008
200

O OFECD zasohy pramysl, diference oproti priméru 98-02

100 |

° H““”““H [0 i

-100 f

i dh .. HHHHH Hﬂﬂu il il
00 [ ””” HUHU

-200 F

-300
leden 03 leden 04 leden 05 leden 06 leden 07 leden 08

Zdroj: EIA International Statistics, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: OECD primyslové zasoby jako rozdil mezi mésici zobrazeného obdobi a primérem stavu zdsob v letech
1998 — 2002 v mil. bareld/den. Mési¢ni data.

Cést vénovanou globalni nabidce a poptavce lze uzaviit dvéma shrnujicimi grafy, zobrazuji
zasadni veliCiny v pfimém vzajemném vztahu. V grafu ¢. 54 jsou zobrazeny ceny ropy WTI
spolu s dynamikou svétového HDP, jako indikatorem rtstu poptavky po komodité. V obdobi
2004 — 2007 lze pozorovat vysokou dynamiku svétového hospodarského rustu, ktera byla

pferusena finanéni a hospodaiskou krizi v letech 2008 a 2009. Oziveni ristu se dostavilo
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pomémneé rychle, nicméné bylo velmi nerovnomérné a po nckolika Ctvrtletich se ustélilo

na zhruba polovi¢nich tempech ve srovnani s pfedkrizovym vyvojem.

Graf 55: Svét - vyrobni kapacita a HDP, cena ropy WTI, 2001-2014
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Zdroj: EIA Spot Prizes, EIA International Statistics, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Svét - celkovd vyrobni kapacita (ropa) a HDP, rlsty v %, zména oproti odpovidajicimu obdobi pfedchoziho
roku (leva osa), celkovd vyrobni kapacita = vyrobni kapacita OPEC + produkce non-OPEC. Cena ropy v USD (prava
osa). Ctvrtletni data.

Zaroven graf ukazuje vyvoj celkové svétové vyrobni kapacity v odvétvi produkce ropy. Tento
ukazatel je v souladu s metodikou EIA vypocten jako soucet celkové produkéni kapacity zemi
organizace OPEC a celkové produkce ropy zemi mimo toto sdruzeni, slouzi tak jako vhodny
indikator ristu svétové nabidky. Zatimco rust svétového HDP vykazoval historicky nejvyssi
dynamiku, celkova produkéni kapacita od roku 2005 spiSe stagnovala a v nékterych ¢tvrtletich
vykazala dokonce pokles. Tyto podminky bezesporu piispély k naristu napéti/tésnosti na trhu
a k tlaktim na rustu cen komodity. Na pravé strané grafu je pak patrna akcelerace tempa rustu
svétové vyrobni kapacity v souvislosti s rozvojem novych nalezist' a technologii, pfedev§im

pak v Severni Americe.

Vyvoj celkové bilance nabidky a poptavky v obdobi 2000 — 2014 je mozné shlédnout na grafu
¢. 55. Kftivky celkové svétové spotreby a produkce ropy jsou doplnény o saldo tvorby
implicitnich zéasob, tedy rozdilu mezi celkovou produkci a spotitebou, ktery je v ptipade
ptebytku produkce nutné uskladnit, nebo v piipad¢ pievisu spotieby cerpat z dostupnych
zasob. Saldo vSak nezohlediuje ptedchozi stav zasob, jedna se pouze o kladné (resp. zaporné)

ptirastky, nelze jej tedy porovnavat s celkovou trovni zasob.
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Graf 56: Svétova produkce a spotieba ropy, saldo zasob, 2000-2014
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Zdroj: EIA International Statistics, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Svétovd produkce a spotifeba ropy v mil. bareld/den (levad osa). Saldo implicitnich zasob v mil. barelG/den
(prava osa). Ctvrtletni data.

Z priab¢hu kiivky celkové svétové produkce je patrnd stagnace jeji trovné od druhého
kvartalu roku 2005. Svétova produkce na této urovni zustava az do prvni poloviny roku 2007.
Tento ¢asovy interval se shoduje s obdobim faktické stagnace urovné celkové svétové vyrobni
kapacity na predchozim grafu a také s obdobim velmi nizkych trovni volné produkéni

kapacity organizace OPEC v grafu ¢. 55.

Ve stejném obdobi vSak registrujeme rast svétové spotfeby ropy, kterd se od zacatku roku
2004 do konce roku 2007 zvysila vice nez 0 4 mil. barelid/den, na stran¢ produkce vSak dosahl
prirtstek pouhych 0 0,5 mil. bareli/den. V disledku pievisu spotieby na produkce tak v tomto
obdobi dochazelo k Cerpani implicitnich zasob, v grafu vySe je tento interval vyznacen
cervenym stinovanim. S krizi pfichdzi Gtlum svétové hospodaiské aktivity a sni spojeny
vyrazny pokles spotieby komodity. Od roku 2014 je pak opét patrné tvorba zasob v disledku
pievisu produkce nad spotiebou. V dnesni dobé dosahuje uroven svétovych zasob rekordnich
urovni.

Realna hodnota investic

Jednim z dalSich divodid nerovnovahy na trhu byla i slaba (realna) investi¢ni aktivita
V odvétvi. V predkrizovém obdobi sice investice nomindlné rostly, zaroven se vSak vyrazné
zvySovaly inaklady na prizkum a té€zbu, jelikoz se c¢ast produkce piesouvala smérem

k nekonven¢nim zdrojim ropy (EIA, Monthly reports). Zvysené investi¢ni naklady tak mély

za nasledek, ze redlné investice do odvétvi v predkrizovém obdobi stagnovaly. Ve znacné
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mife pak tyto investicni prostfedky nahrazovaly klesajici produkci ze stavajicich nalezist

spise, neZ Ze by zvySovaly vyrobni kapacitu (Carney 2008).%
Vypadky produkce

Dalsim faktorem snizujici schopnost adekvatné reagovat na rostouci poptavku na trhu s ropou
je existence geopolitickych konfliktd ¢i pfirodnich jevi, které prakticky nelze piedvidat,
stejn¢ jako rozsah jejich dopadl na troven vystupu produkce. Znacna ¢ast svétové produkce
se stale nachazi v politicky nestabilnich regionech s omezenym pfistupem pro soukromy
kapital, ktery by zajistil pfistup k technologiim a expertize. V piedkrizovém obdobi vice nez
polovina svétové produkce pochazela z regionli se zvySenou mirou (geo)politického napéti.
Od roku 2000 1ze pozorovat fadu vypadkl dodavek ve spojitosti s valecnymi konflikty (Irak),
socidlnimi nepokoji a stavkami (Irdn, Venezuela, Nigérie) a pfirodnich katastrof (USA) (EIA,

STEO).

EIA od roku 2013 pravidelné publikuje odhady vypadki dodavek ropy u vybranych zemi,
data pro nami sledované obdobi nejsou bohuzel k dispozici. Z dobovych odhadt vypadku je
vsak patrné, ze v kratkodobém horizontu mohou mit neplanované vypadky vyrazny vliv na

cenu komodity.

5.1.3 Makroekonomické proménné

Odborna literatura se ve vztahu k ptedkrizovému vyvoji trhu s ropou zmifiuje i o vazbé mezi
ménovymi kurzy a cenou komodity, hodnoti vSak tuto vazbu s nejednoznaénymi zavéry.
Vztah téchto proménnych je velmi dtlezity, nebot’ ropa se obchoduje prakticky pouze v USD.
Kauzalita mezi témito proménnymi je proménliva, zpravidla vSak oboustranna (IMF, World
Economic Outlooks). K analyze vztahu téchto proménnych vede dlouhodoby vztah naznaceny
vgrafu ¢. 56. Lze v ném pozorovat negativni vztah mezi cenou ropy a kurzem USD,
predevsim pak po roce 2000, kdy slaby USD koresponduje s vysokymi cenami ropy a naopak.

Pravy panel pak zobrazuje detail na nami sledované obdobi.

% Carney (2008) konstatuje, ze 70% nominalni nartst investic do odvétvi pouze mezi lety 2003 a 2007 vedlo
pouze K nahrazeni klesajici produkce ze stavajicich vrtl. Zaroven odkazuje na studii CAPP (Canadian
Assiciation of Petroleum Producers), ktera doklada dramaticky nartst nakladovosti investic do tézby na novych
nalezistich.
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Graf 57: Ménovy kurz USD a cena ropy, 1970-2014
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Zdroj: OECD, Fred, MMF, vlastni vypocty a zobrazeni.

Pozn.: Levy panel — redlny efektivni kurz (REER), index 2010=1. Spot cena ropy WTI deflovand CPI (v cenach roku
2008). Pravy panel — detail obdobi 2003 — 2008H1.

Shrnujici studie ECB autord Fratzscher aspol. (2014) zkouma vztah mezi cenami ropy,
kurzem USD a cenami aktiv. Mezi cenami ropy a kurzem USD nachéazi po roce 2001
obousmérnou kauzalni vazbu. Autoii rovnéz konstatuji, ze vyvoj obou téchto proménnych je
vyrazné ovlivnén vyvojem vynost a rizika na akciovych trzich. V souladu s ptedchozimi
¢astmi této prace vSak uvadéji, ze cena ropy pied rokem 2000 nereflektovala vyvoj cen
akciovych titult. Studie tuto zménu vysvétluje zvySenym vyuzivanim ropnych derivata, dle
autorti vede vyuzivani téchto nastroji K posileni vztahu mezi cenou ropy a dal$imi finanénimi
aktivy. Posilujici negativni korelace mezi cenou ropy a kurzem USD je dle autor do znacné

miry vysvétlena financializaci trhu s ropou.

Dalsim kanalem, ktery mize ménovy kurz piispivat k fluktuacim ceny ropy, je reflexe vyvoje
kurzu na strané klicovych exportéri. Pfi depreciaci dolaru dochdzi na strané exportérd
k oslabeni kupni sily prosttedkti utrzenych z vyvozu komodity. Ti pak mohou kratit dodavky
na trh scilem posilit pozici dolaru a zvysit kupni silu dolaru v mezinarodnim prostiedi.
Rozsah v jakém tato skute¢nost mohla piispét ke stagnaci produkce komodity v piedkrizovém
obdobi, kdy USD vyrazné oslabil, je vSak nejasny. Na strané spotiebiteld pak ptisobi opa¢na
dynamika, klesajici hodnota dolaru zlevituje import ropy v doméci mén¢ a pusobi tak pfiznivé
na spotiebitelsky sentiment a hospodaiskou aktivitu. Dynamika téchto interakci je vSak
odvisla od celkové makroekonomické situace a fdze hospodatského cyklu jednotlivych zemi a

regiond.

V posledni fadé je na misté zminit i vztah cen ropy a urovné urokovych sazeb. Tato vazba

je podobné jako v piedchozim piipadé kurzii odvisla od mnoha dalSich proménnych. Pokles
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urokovych sazeb (resp. nakladt na kapital) je pfiznivym faktorem pro hospodatskou aktivitu
a muze tak vést pres posileni poptavky k ristu ceny komodity (ceteris paribus). Pfedpoklada
se tak obecn¢ negativni vztah cen ropy a urokovych sazeb. Pokud je vSak pokles sazeb
dusledkem vyrazného zpomaleni nebo poklesu vykonu hospodafstvi, 1ze ¢asto pozorovat i

pokles cen ropy a tudiz pozitivni korelaci mezi proménnymi.

Pokles urokovych sazeb lze také interpretovat jako snizeni nakladd na uskladnéni komodity,
jak bylo zminéno v pfedchozich ¢astech této prace. Disledkem tohoto ptedpokladu je zvySeni
urovné zasob pii klesajicich urokovych sazbach. Tento vztah vSak nelze na zakladé

dostupnych dat o zasobach pozorovat (viz ¢ast vénujici se zasobam).

5.2 Shrnuti

V kapitole zabyvajici se fundamenty trhu sropou bylo snahou osvétlit vyvoj nabidky
a poptavky na trhu sropou s cilem upozornit na vyznamné skute¢nosti, jez mohly piispét
k narustu cen komodity v pfedkrizovém obdobi. Nejprve je vyvoj produkce komodity uveden
do kontextu bezprecedentniho riistu svétového HDP mezi roky 2003 a 2008, kdy rast svétové
produkce ostie nekoresponduje s dynamikou hospodaiské aktivity. Ta je ovlivnéna piedevsim
energeticky naroCnym ristem rozvijejicich se ekonomik, ktery se odrazi v akcelerujici
poptavee po komoditach véetné ropy. Stagnujici uroven produkce zemi mimo organizace
OPEC a jen v pruméru mirné rostouci produkce ze strany samotného OPECu, vedly K ristu
trzniho napéti a nerovnovah. Snizend schopnost OPECu, patrna z historicky nizkych trovni
volné vyrobni kapacity, neumoznovala vyraznéj$i intervenci. Spolu s dalSimi
makroekonomickymi faktory tato situace vedla k posilenitlaku na rst cen komodity.
Hypotézu ¢. 3 se tak podafrilo na zakladé uvedenych skutecnosti potvrdit, narist ceny
v predkrizovém obdobi je zptsoben piedev§im interakci nabidky a poptavky na trhu

S ropou.
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Zaver

Cilem této disertacni prace je analyza dopadu spekula¢ni aktivity na ropnych trzich na
cenotvorny proces komodity a na volatilitu jeji ceny, podrobnéji 1ze tento cil popsat jako
snahu prozkoumat vztah spekula¢ni aktivity na trhu terminovych kontrakti futures a vyvoje

cen samotné komodity na spotovém a terminovém trhu a cenové volatility.

V prvni kapitole prace vyplyva z teoretického ptehledu zdkladnich statistickych vlastnosti
Casovych fad ropy a vybranych rovnovaznych vztahd skute¢nost, Ze ceny ropy jsou velmi
obtizn¢ predvidatelné. Praktické vyuziti rovnovaznych vztahi je omezeno nesouladem
Sreadlnym vyvojem na trhu. Zpozdéné hodnoty samotné ceny ropy ani relevantni
makroekonomické veli€¢iny nejsou vhodnymi proménnymi pro dlouhodobéjsi predikce cen.
Podobné je omezena i vypovédni hodnota cenového vyvoje na terminovém trhu. Predikci cen
dale znesnadiiuji neptedvidatelné udalosti v podobé geopolitickych konflikth ¢i promén

politiky tézebnich limit u vybranych producent.

V nasledujicich ¢astech prace jsme se pak pokouseli zjistit, zdali déni na terminovém trhu
komodity, aproximované mirou/rozsahem expozice riznych skupin jeho tcastniki, ovliviiuje
cenotvorny proces. Analytické ¢asti prace hodnoti ptedkrizovy vyvoj na terminovych trzich
sropou a pokouseji se objasnit, zdali financializace trhu futures vedla k rozpojeni ceny
komodity od fundamentt trhu a distorzi cenotvorného procesu. Zaroven jsme zkoumali dopad

zvysené spekulacni aktivity na miru volatility cen komodity.

Vyrazny nariist cen komodity Vnami pozorovaném obdobi a sou€asny prudky narGst
spekulacnich pozic na terminovém trhu, které ukazujeme v prvnich dvou kapitolach prace,
vedly k formulaci hypotéz o roli spekulace v cenotvorném procesu a 0 vlivu spekulace na
miru volatility ceny ropy. Spekulace v téchto piipadech vystupuje jako tzv. ,,obvykly
podeziely“. Prvni dvé hypotézy prace tedy predpokladaji urCity vztah mezi spekulacni

aktivitou a pohybem cen ropy a jejich volatilitou:

* H1: Aktivita spekulantii na terminovych trzich vyznamné ovliviiuje cenotvorny proces

a zpusobuje nardst cen komodity

* H2: Aktivita spekulanti na terminovych trzich s ropou se promitd do zvySené

volatility cen komodity.
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Tyto hypotézy jsou urcitymi logickymi vychodisky, ktera lze ptredpokladat na zakladé
skute¢nosti uvedenych v prvnich dvou kapitolach prace. Naslednad kvantitativni analyza ve

tieti a ctvrté kapitole prace ma za cil tyto domnénky ovéfit.

Posledni hypotéza prace, ktera je ovéfovana v kapitole ¢. 5, pak postihuje vztah mezi
cenovym vyvojem ropy a fundamenty trhu, pfi¢emz se zamétfuje na interakci poptavky a

nabidky na trhu s ropou:

* H3: Za cenovym vyvojem ropy ve sledovaném obdobi lze spatfovat piedevsSim

interakci trzni nabidky a poptavky.

Metodicky pfistup prace je zalozen na postupu od vybéru a popisu dat K jejich analyze a
nasledné syntéze poznatkd z jednotlivych ¢asti. V zavéru tak prace nabizi odlivodnéni
pozorovanych jevil. Zakladnimi metodami prace s daty jsou korela¢ni analyza, modely

vektorové autoregrese, testy kauzality proménnych a modely kvantifikace volatility.

Definici spekulace a popis vyvoje spekulacni aktivity na terminovém trhu s ropou nasleduje
snaha kvantifikovat miru spekulace v ¢ase. Nejprve jsme tak v tieti kapitole piistoupili ke
kvantifikaci miry spekula¢ni aktivity pomoci tzv. T-indexu, ktery umoziuje popsat situaci na
trhu na zéklad€ miry expozice odlisnych skupin obchodniki. Z vyslednych hodnot indexu pro
trh terminovych kontraktti futures a z hodnot jeho korelaci k spotové a terminové cené ropy
nelze usuzovat piimy dopad spekulaci na cenu komodity. Miru spekulace kvantifikovanou

s pomoci T-indexu nelze v piedkrizovém obdobi oznacit za nadbyte¢nou.

Dale v tfeti ¢asti prace provadime sofistikovanéjsi rozbor vztahu proménnych a provadime
analyzu kauzalnich vazeb mezi cenami ropy na spotovém trhu a na trhu s terminovymi
kontrakty a mirou expozice komer¢nich a nekomerénich obchodnikti. Obchodni aktivita je
pfitom aproximovana poctem otevienych pozic ucastnikd trhu. Grangerovy testy kauzality
nepotvrzuji hypotézu ¢. 1 o vlivu spekulace na cenovy vyvoj V piedkrizovém obdobi.
Kauzalni vazba nebyla ve sméru Apozice — Aceny u spekulanti prokazana. Vysledky jasné
hovoti o absenci jednozna¢ného lead a lag vztahu mezi pozicemi (obou skupin) obchodnik
a cenami (spot a futures) ropy. Nepodatilo se tak prokazat, ze by pozice obchodnikt pfinasely
vyznamné informace pro vysvétleni cen komodity. V ojedinélych piipadech, kdy testy
statistickou vazbu v tomto sméru potvrdily, dochazi k potvrzeni vazby i v opacném sméru,

vysledky testd jsou tak neprikazné.

Naopak silnd kauzalni vazba ve sméru Aceny — Apozice byla Grangerovymi testy potvrzena

ve vSech zkoumanych obdobich pro obé skupiny obchodnikd, a to jak s vyuzitim spotovych
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cen, tak cen terminovych kontrakt. Je tak mozné konstatovat, ze zmény cen piedchdzeji
zméndm pozic, nikoliv obracen¢. Komer¢ni i nekomercni obchodniky lze v takovém ptipadé
oznacit za subjekty, které upravuji pozice na zdkladé vyvoje ceny, jinymi slovy nésleduji
trend. Ocekavani, ze by komeréni obchodnici mohli zménou svych pozic pfindSet na trhy

nov¢ informace a ovliviiovat tak svym chovani cenovy vyvoj, se nepotvrdila.

Pro wucelenost analyzy kauzalnich vazeb jsme zohlednily i skuteCnost, Ze ropa je
uskladnitelnou komoditou. Zkoumali jsme tak i mozné dopady spekulaéni aktivity na zasoby
komodity. Nepodafilo se vSak prokazat statisticky vztah mezi financializaci trhu a motivaci
k uskladnéni komodity u trznich subjektd. O¢ekavani rustu cen komodity, které by vytvaielo
tlak na odlozeni prodeje do budoucna navic nelze pozorovat ani na cenové struktufe
terminovych kontrakti s riznou délkou splatnosti. Tuto skute¢nost jsme ukézali na zékladé

vyvoje spreadu mezi kontrakty s kratkou a dlouhou dobou splatnosti.

Pozornost jsme poté ve Ctvrté Casti zamétili na vyvoj volatility ceny ropy v ¢ase. Pomoci
vybranych metod jsme provedli kvantifikaci miry volatility cen ropy v ¢ase. Snahou bylo najit
odpovéd’ na otazku, zdali financializace trhu s terminovymi kontrakty vedla ke zvySené
proménlivosti cen. Vysledky kvantifikace s vyuzitim smérodatné odchylky a podminéného
rozptylu (GARCH) prokézaly existenci jevi, které jsou s pozorovanim volatility v ¢ase ¢asto
spojovany. Vysledky analyzy vSak rozporuji tvrzeni hypotézy €. 2, ze by v predkrizovém
obdobi dochazelo v disledku financializace trhu k ristu cenové volatility ropy. Ukazali jsme,
Ze mira volatility se Vv nami zkoumaném obdobi, tj. mezi roky 2003 a 2008, drzi na historicky

nizkych urovnich.

Uvedené pristupy kvantifikace volatility zachycuji mezi denni dynamiku vyvoje cen
komodity. Pro zohlednéni intradennich pohybl cen na terminovych trzich jsme provedli
technickou analyzu volatility pomoci tzv. indikatoru ATR. Na zékladé¢ jednotlivych cenovych
ukazatelt open, close, high a low jsme méfili volatilitu pomoci zakladniho rozpéti a rovnéz
pomoci tzv. pravého rozpéti ,true range (TR), Sjehoz pomoci lze zohlednit existenci
obchodovacich pasem a mezer. Vysledna mira volatility a jeji vyvoj v ¢ase potvrdily zavéry
ptedchozich ¢asti s vyuzitim smérodatné odchylky a modelt GARCH, tj. pfiliv nového

kapitalu na terminov¢ trhy v pfedkrizovém obdobi nevedl ke zvysené mife volatility.

Poznatky z ptedchozich ¢asti prace umoznily posoudit vyznam spekulaéni aktivity pro vyvoj
cen na trzich komodity, neposkytly vSak dostatecné informace pro identifikaci hlavnich pficin

cenového vyvoje. V zavéru prace jsme se tak zaméfili trzni fundamenty a pravé zde
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nachazime mnoho zajimavych a podstatnych skute¢nosti, S pomoci kterych lze predkrizovému

Vyvoji cen ropy lépe porozumét.

Analyze jsme podrobili ob¢ strany trhu s ropou, snahou je zde identifikovat vyznamné
skute¢nosti na stran¢ kliCovych producenti komodity a zaroven osvétlit povahu tehdejsich
spotiebnich trendi. Analyzu nabidkové strany trhu jsme provedli v kontextu
bezprecedentniho rustu svétového HDP mezi roky 2003 a 2008, tj. v obdobi, kdy vyvoj
svétové produkce komodity ostfe kontrastoval S dynamikou hospodaiské aktivity. Na
piiznivém vyvoji svétové ekonomiky V piedkrizovém obdobi se do znacné miry podilel
dynamicky rast rozvijejicich se ekonomik, ktery se diky jeho energetické naro¢nosti odrazil

v prudce akcelerujici poptavce po komoditach véetné ropy.

Z analyzy nabidkové strany trhu je patrné, Ze producentim se nedafilo dynamiku vyvoje
svétového HDP dostate¢né reflektovat. Stagnujici Groven produkce zemi mimo organizaci
OPEC a v priméru jen mirné rostouci produkce ze strany samotného sdruzeni, vedly K ristu
trzniho napéti a nerovnovah. Spolu s dal§imi makroekonomickymi faktory tato situace vedla k

vyraznému tlaku na rist cen komodity v ptedkrizovém obdobi.
Zavérecna kapitola tak nabizi pohled na klicové pficiny narGstu cen ropy v piedkrizovém
obdobi. Na zakladé uvedenych skute¢nosti se tak podafilo potvrdit hypotézu €. 3. Prave

interakce nabidky a poptavky v kontextu ptedkrizového vyvoje stoji za bezprecedentnim

nartistem cen komodity.
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Priloha 1: Srovnani redlnych cen ropy WTI, Uroven a zména urovné, v USD/barel.
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Zdroj: EIA, Fred, vlastni vypocCty a Uprava.
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Priloha 2: Podrobné vysledky testu jednotkového korene, rlist realné ceny ropy WTI.
1. Test ADF s konstantou a trendem (change = riist realné ceny ropy WTI)

Null Hypothesis: CHANGE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.16191 0.0000
Test critical values: 1% level -4.009271
5% level -3.434706
10% level -3.141318
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CHANGE)
Method: Least Squares
Sample: 1970Q1 2015Q2
Included observations: 182
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CHANGE(-1) -0.970838 0.095537 -10.16191 0.0000
D(CHANGE(-1)) 0.176766 0.076155 2.321130 0.0214
C 1.425497 2.063656 0.690763 0.4906
@TREND("1970Q1") -0.009377 0.019702 -0.475930 0.6347
R-squared 0.429256 Mean dependent var 0.100649
Adjusted R-squared 0.419636 S.D. dependent var 18.30485
S.E. of regression 13.94493  Akaike info criterion 8.129842
Sum squared resid 34614.06 Schwarz criterion 8.200259
Log likelihood -735.8156  Hannan-Quinn criter. 8.158388
F-statistic 44.62448 Durbin-Watson stat 1.976414
Prob(F-statistic) 0.000000

2. Test ADF uvedeny v textu prdce (change = ctvrtletni rust realné ceny ropy WTI)

Null Hypothesis: CHANGE has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.17702 0.0000
Test critical values: 1% level -2.577730
5% level -1.942584
10% level -1.615541
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CHANGE)
Method: Least Squares
Sample: 1970Q1 2015Q2
Included observations: 182
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CHANGE(-1) -0.965939 0.094914 -10.17702 0.0000
D(CHANGE(-1)) 0.174492 0.075770 2.302923 0.0224
R-squared 0.427537 Mean dependent var 0.100649
Adjusted R-squared 0.424357 S.D. dependent var 18.30485
S.E. of regression 13.88810 Akaike info criterion 8.110870
Sum squared resid 34718.28 Schwarz criterion 8.146079
Log likelihood -736.0892 Hannan-Quinn criter. 8.125143
Durbin-Watson stat 1.975726
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Pfiloha 3: Histogram mezictvrtletnich zmén a zakladni statistické udaje
(change = rust redlné ceny ropy WTI)
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Priloha 4: Ceny ropy na fyzickém a terminovém trhu, v USD/barel, 1984-2015
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Zdroj: EIA, Stevens Continuous Futures Database (prostfednictvim databazového nastroje Quandl), vlastni vypoc¢ty a Uprava.
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Pfriloha 5: Nepredikovatelné faktory a realna cena ropy

(geopolitické konflikty a stanoveni kvot)
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Priloha 6: Bodové urovné vybranych akciovych indexa.
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Zdroj: FRED, Quandl, Nikkei database, vlastni vypocty a zobrazeni.
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Priloha 7: Expozice na terminovych trzich v post krizovém obdobi, pocet pozic
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Pfiloha 8: ADF testy proménnych

nulovd hypotéza: existence jednotkového korene

1993-1999
stat. prob.

2000-2008
stat. prob.

2003-2008
stat. prob.

A Cisté dlouhé pozice
nekomerénich subjektu

-17.032 0.0000

-20.052 0.0000

-16.512 0.0000

A Cisté dlouhé pozice
komerénich subjektl

-17.485 0.0000

-18.637 0.0000

-15.087 0.0000

A ceny spot

-17.970 0.0000

-17.902 0.0000

-14.544 0.0000

A ceny futures

-16.969 0.0000

2005-2008
stat. prob.

-17.359 0.0000

2009-2014
stat. prob.

-14.023 0.0000

1993-2014
stat. prob.

A Cisté dlouhé pozice
nekomercénich subjektu

-13.269 0.0000

-14.836 0.0000

-30.008 0.0000

A Cisté dlouhé pozice
komercnich subjektl

-11.924 0.0000

-12.844 0.0000

-28.275 0.0000

A ceny spot

-11.886 0.0000

-14.493 0.0000

-27.728 0.0000

A ceny futures

-11.422 0.0000

-14.180 0.0000

-27.233 0.0000
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Pfiloha 9: Podrobné vysledky GARCH(1,1) modelt
Casovd fada: LSPOTD, diference logaritm(i ceny na fyzickém trhu

Dependent Variable: LSPOTD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 2 6550

Included observations: 6549 after adjustments
Convergence achieved after 14 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000151 0.000209 0.724675 0.0687
Variance Equation

C 4.77E-06 6.46E-07 7.391989 0.0000
RESID(-1)"2 0.078533 0.003423 22.93946 0.0000
GARCH(-1) 0.917665 0.003800 241.5036 0.0000
R-squared -0.008030 Mean dependent var 8.10E-05
Adjusted R-squared -0.008030 S.D. dependent var 0.024900
S.E. of regression 0.024900 Akaike info criterion -4.834956
Sum squared resid 4.059866 Schwarz criterion -4.830811
Log likelihood 15836.06 Hannan-Quinn criter. -4.833523

Durbin-Watson stat 2.022756

Korelogram (standardized residuals squared)

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC Q-Stat

Prob*

0.013 0.013 1.0817
0.013 0.013 2.1584
0.023 0.023 5.7523
-0.001 -0.002 5.7618
-0.001 -0.002 5.7755
-0.019 -0.020 8.1542
-0.021 -0.020 10.947
-0.012 -0.011 11.832
-0.025 -0.023 15.949
-0.005 -0.003 16.105
-0.026 -0.025 20.413
-0.018 -0.016 22.423
-0.000 0.000 22.423
-0.007 -0.006 22.751
-0.003 -0.003 22.803
-0.008 -0.009 23.220
-0.017 -0.018 25.161
-0.008 -0.010 25.598
0.009 0.008 26.114
0.015 0.014 27.618
0.002 0.000 27.644
-0.001 -0.004 27.657
-0.005 -0.008 27.849
-0.015 -0.017 29.381

0.303
0.340
0.124
0.218
0.329
0.227
0.141
0.159
0.0e8
0.097
0.040
0.033
0.049
0.0e4
0.088
0.108
0.091
0.109
0.127
0.119
0.151
0.187
0.222
0.206
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Casovd rfada: LFUTD, diference logaritmd ceny futures

Dependent Variable: LFUTD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 2 6546

Included observations: 6545 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000225 0.000219 1.028914 0.0315
Variance Equation

C 4.31E-06 6.08E-07 7.081920 0.0000
RESID(-1)"2 0.073639 0.003847 19.14272 0.0000
GARCH(-1) 0.921930 0.004284 215.2266 0.0000
R-squared -0.001129 Mean dependent var 9.19E-05
Adjusted R-squared -0.001129 S.D. dependent var 0.024188
S.E. of regression 0.024189 Akaike info criterion -4.893880
Sum squared resid 3.828834 Schwarz criterion -4.889733
Log likelihood 16019.22 Hannan-Quinn criter. -4.892446

Durbin-Watson stat 2.024211

Korelogram (standardized residuals squared)

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC Q-Stat Prob*

W~ W =

0.009 0.009 0.5758 0.448
0.027 0.027 54748 0.065
0.008 0.008 5.9337 0.115
-0.006 -0.006 6.1388 0.189
0.002 0.001 6.1540 0.292
-0.010 -0.009 6.7681 0.343
-0.018 -0.018 8.9860 0.254
-0.017 -0.017 10.952 0.204
-0.025 -0.024 15.199 0.086
-0.011 -0.009 15.924 0.102
-0.018 -0.016 18.022 0.081
-0.024 -0.023 21.655 0.042
-0.018 -0.017 23.695 0.034
-0.008 -0.007 24.077 0.045
-0.001 -0.001 24.085 0.064
0.000 -0.001 24.085 0.088
-0.005 -0.006 24.240 0.113
-0.003 -0.005 24.315 0.145
-0.011 -0.012 25.052 0.159
0.013 0.011 26.084 0.163
0.010 0.008 26.720 0.180
0.005 0.002 26.854 0.217
-0.017 -0.020 28.806 0.187
0.002 0.001 28.834 0.226
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