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Nazev diplomoveé préace:

Faktory ovliviiujici cenu pohonnych hmot

Abstrakt:

Diplomova préce se zabyvd vztahem mezi zvolenymi faktory a pohonnymi hmotami.
Konkrétné se jedna o nésledujici faktory — cena ropy, sila dolaru, svétova ropna produkce,
svétové HDP. Pomoci Grangerova testu kauzality je zjistovano, zda maji tyto faktory vliv na
cenu benzinu a cenu nafty v Ceské republice a ve Spojenych statech americkych. Dale préace
obsahuje zhodnoceni, zda existuji vyznamné rozdily mezi vztahem na komoditni burze a
obdobnym vztahem u maloobchodnich cen v téchto vybranych zemich. Prace nabizi ¢tenafi
komplexni vhled do problematiky, vSechny zminiované faktory jsou podrobné popsany a
podrobeny ekonometrické analyze. V zavéru prace je diskutovan vliv vSech faktoru.
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Title of the Master’s Thesis:

Factors influencing fuel prices

Abstract:

Diploma thesis is dealing with a relationship between chosen factors and fuels. Following
factors are concerned — crude oil price, strength of the dollar, world crude oil production and
world GDP. The relationship between these factors and gasoline and diesel prices in the Czech
Republic and the United States of America is tested by Granger causality test. Evaluation of
this relationship on the commaodity exchange in contrast to prices in chosen countries is also a
part of this thesis. The thesis offers a comprehensive view of this issue which means that all
these factors are described in detail and then analyzed. The last part contains a discussion of the
influence of all mentioned factors.
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ZKratky

Brent — ropa téZend v Severnim mofi

EIA — U.S. Energy Information Administration
CSU - Cesky statisticky uiad

NYMEX - komoditni burza v New Yorku
OPEC - organizace zemi vyvazejicich ropu
WTI - zapadotexaska ropa

RBOB - typ benzinu obchodovany na burzach



1 Uvod

O cen¢ pohonnych hmot se v poslednich letech diskutuje velmi ¢asto. Hovofi se o snizovani
ropnych zasob, zvySovani ropné produkce a poptavky. Roste také snaha o nahrazeni pohonnych
hmot vzniklych destilaci ,,Cerného zlata“. Faktem ale nadale zlstava, ze ani eskalace cen ropy
vlivem posledni svétové financni krize nezpiisobilo omezeni spotfeby ropy. Ta naopak stale
roste a navzdory restrikcim ze strany Evropské unie se nepfestavaji vyrabét auta s benzinovymi
ani dieselovymi motory. Z toho diivodu se lidé o cenu pohonnych hmot aktivné zajimaji. Benzin
i nafta jsou vyrabény pravé z ropy, proto logicky panuje také snaha o pochopeni a predvidani
vlivu této komodity. Stava se vsSak, Ze i kdyz nékdo prognozuje uréity cenovy vyvoj
u pohonnych hmot, samotna cena v dany moment nezareaguje podle jeho pfedpokladii, nechova
se totiz vzdy stejné. Zajem pochopit vztah mezi cenou pohonnych hmot a faktory, které se na
této cen€ mohou podilet, byl hlavni motivaci ke vzniku této prace. Tento vztah bude tedy v préci
jasné rozebran a bude testovano, jaké faktory maji na ceny benzinu a nafty vliv.

Prace vSak nepiedlozi pouze hold data, kterd by urcila, jaky vztah mezi cenami
pohonnych hmot a vybranymi faktory panuje. Cela problematika bude popsana tak, aby bylo
ziejmé, jak byl vyvoj cen pohonnych hmot ovliviiovan a z jakého diivodu jsou tyto ceny v pravé
aktualni vysi. Podobné tomu bude i u zvolenych faktord, u kterych bude vysvétleno, jaké
udalosti nebo cinitelé na né maji vliv. Nejprve bude feceno, jaci ¢initelé vstupuji do vyvoje
zvolenych faktord. Poté bude uveden historicky piehled, ve kterém budou identifikovany hlavni
udalosti, které se na tvorbé a vyvoji téchto faktora podilely v poslednich desitkach let a pohnuly
S nimi nejvétsi mérou. Diky tomu bude prace poskytovat uceleny prehled o problematice ceny
pohonnych hmot a piedevs§im znalost jednotlivych ¢initelt a udalosti ovliviiujicich cenu bude
moci byt vyuZita i v budoucim ptedvidani cenového vyvoje.

Cilem této prace je pomoci ekonometrického testu Grangerovy kauzality identifikovat
vzajemny vztah mezi cenou benzinu a nafty a zvolenymi faktory - cena ropy, sila dolaru,
svétova ropna produkce a svétové HDP. Bude testovana hypotéza, Ze viechny tyto faktory maji
vliv na ceny testovanych pohonnych hmot. Dil¢im cilem je zhodnoceni, zda existuji vyznamné
rozdily mezi vztahem na komoditni burze a obdobnym vztahem u maloobchodnich cen v CR
a USA. Price bude koncipovéna tak, aby ctenafi poskytla komplexni piehled o dané
problematice.
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2 Jednotlive faktory

V této Casti prace budou rozebrany vsechny faktory, u kterych bude zkoumén vliv na cenu
pohonnych hmot. Celkem se bude jednat o tii potencidlni determinanty, a to cena ropy,
produkce ropy a sila dolaru. Kazdy z faktorti bude v této kapitole popsan podrobnéji. A aby
prace nabizela ¢tenafi uceleny pohled na danou problematiku, u vSech faktorti budou uvedeny
okolnosti, které je ovliviuji. Co se tyce svétového HDP, to bude popsano az v dalSi kapitole,
jelikoz za pomoci grafu bude jeho popis nazornéjsi a piedstavitelnéjsi. ProtoZe je cela prace
zamyslena tak, aby ¢tenafi nabidla komplexni vhled do problematiky, bude kapitola doplnéna
také o dalSi faktory ovliviiujici cenu benzinu a ropy, které vSak v této praci nebudou blize
zkoumany pomoci vypocta.

2.1 Ropa a ropna produkce

Nejprve budou predstaveny faktory spojené s ropou, tedy cena ropy a jeji produkce. Tyto
faktory budou v dalsi ¢asti prace zkoumany oddélené, avsak co se tyCe teoretické Casti, oba
spolu blizce souviseji a vzajemné se prolinaji. Aby nedochazelo k duplikaci informaci, budou
V ramci této kapitoly popsany okolnosti, které ovliviiuji oba tyto faktory soucasné.

K porozuméni dal§im ¢astem této prace a pochopeni vSech souvislosti je nutné bliZsi
seznameni s touto kapalnou latkou, kterou se prace bude zabyvat. K tomuto ucelu poslouzi
informace obsazené v této podkapitole. Bude popsano, co to vlastné ropa je a jaké ma vlastnosti,
kratce bude rozebréna jeji historie a samoziejmé bude také vysvétleno, jaké vlivy na cenu ropy
a jeji produkci plisobi.

Lze to fici v podstaté o vSech komoditach, avSak s klesajicimi zasobami nalezist
a snizovanim poctu vrtl je predevsim u ropy jasné vidét, ze jeji cena je ovliviitovana nabidkou
a poptavkou. Diky své prozatimni nenahraditelnosti ve svétové ekonomice je surova ropa
divu, Ze do cenotvorného procesu zasahuje také politika, at’ uz v podob¢ vojenskych konfliktt
nebo ¢innosti a rozhodnuti vlad jednotlivych stati. To samoziejmé neni vSechno, cenu ropy
a jeji produkci ovliviiuji také samotnd nalezisté, konkrétné jejich pocet a zasoby, organizace
obchodujici s ropou ¢i ropné Soky.

2.1.1 Z&kladni charakteristika a historie

Ropa sama o sobé jisté neni pro nikoho neznimym pojmem, avsak Casto se o ni hovoii pouze
jako o kapaling, ze které se vyrabé&ji pohonné hmoty pouZivané v tepelnych motorech. V této
¢asti prace bude tedy rozebrana konkrétné;ji.

Ropa je tmava, olejovita kapalina, jejiz loziska se nachazeji ve svrchnich vrstvach
zemské kury (Petroleum, 2017). Spolecné s uhlim a zemnim plynem se fadi mezi fosilni
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hotlaviny. Jedna se o smés kapalnych uhlovodik, ve kterych jsou rozpustény také uhlovodiky
plynné a tuhé. Standardni sloZeni ropy je zhruba 84 — 87 % uhliku, 11 — 14 % vodiku, 4 % siry
a 1 % hmotnosti zaujima dusik ¢i kyslik. Zbylé prvky se na sloZzeni podileji v mensi mite. Vznik
ropy byl umoznén diky ptekryti odumftelych vrstev planktonu nanosy jilu, bahna a pisku na dné
mélkych mofti, kde se béhem miliony let trvajicimu ptsobeni vysokého tlaku a teploty organicka
hmota postupné premeénila na kapalnou ropu a zemni plyn. Timto zptisobem ropa vznikla jiz
v prvohorach, nejvyznamnéjsi loziska ropy jsou vSak v geologickych utvarech z druhohor
(konkrétné kiidy) a tfetihor. Cesky nazev ropa je uzivan teprve relativné kratce, jeste
v padesatych letech dvacatého stoleti se v nasem jazyce pouzivalo oznaCeni ,nafta” ¢i
,petrolej“. V anglictin€ se ropa oznacuje nazvem ,,petroleum®, v americké anglictin¢ se také
pouziva nazvu ,,crude oil“, kterym se oznacuje surova, vytézena ropa.

Prvni zminky o ropé€ jsou 6000 let staré a je mozne je nalézt jiz ve Starém Zakoné, kde
Noe dostal za ukol postavit dievénou lod’ a oboustranné ji vysmolit naftou (Petroleum, 2017).
Préavé ta mezi fekami Eufrat a Tigris na mnoha mistech vyvérala ze zemé a po nasledné oxidaci
byla uzivana jako lepici a tésnici hmota. Mimo to m¢la ropa svoji funkci i1 ve valkach, kde byla
uzivana jako zapalna latka. Dale byla vyuzivana piedevSim jako izolace proti vniku vody, ke
sviceni v olejovych lampach, ale také ji lidé 1é¢ili vlastni ¢i zvifeci onemocnéni. S oznacenim
nafta se mizeme setkat i v fectin€ a latin€, uziva se ale taktéz jinych nazvi, napt. oleum.
V pramenech z fimského obdobi se 1ze do¢ist, Ze dokonce i Caesar (100 — 44 pt. n. 1.) hovofil
0 pouzivani horké smily Kelty (pravdépodobné tedy asfaltu) pii obrané jejich mést.

Kvuli velké poptavce po ropé v 19. stoleti bylo klicové zvladnuti jeji destilace
(Petroleum, 2017). Po objeveni zptsobu destilace ropy byla zaloZena v Americe akciova
spolec¢nost Pensylvania Rock Oil Company. Ta si pronajala v Pensylvanii pozemky a zahdjila
hledani novych nalezist’ ropy. Slavnym se stal pfedevsim jeden z malych akcionatt firmy,
Edwin L. Drake. Vlozil do spole¢nosti vSechny své Uspory, a protoze potieboval finance, nechal
se zaméstnat jako hledac ropy. Po roce marného snazeni se mu dostalo odmény, kdyZz roku 1859
narazil na ropu a po instalaci Cerpadla byl schopen ziskat denn¢ asi 5 tisic litrG ropy. Pfi cené
20 dolarti za barel to pro celou spole¢nost znamenalo vysoké zisky. Rychle se vSak ukézalo, Ze
ropny primysl neni pro jednotlivce. Zapocala tedy éra silnych podnikateli, ktefi byli schopni
vybudovat Gspésné svétové spolecnosti.

Historie ropy na tizemi Ceské republiky se datuje od roku 1913, kdy byl v Gbelech
zahajen vrtny prazkum (Petroleum, 2017). Pavodné se ocekavalo nalezeni pouze zemniho
plynu, avSak v hloubce 163,8 m byla navrtdna taktéz ropa. Tézba zapocala 10. ledna 1914,
denné se vytézilo zhruba 15 t. Prvni komeréni loZisko ropy na tizemi dne$ni Ceské republiky
bylo objeveno v roce 1919 v prostoru rybniku Nesyt. Vrtna ¢innost na izemi nalezi$té Hodonin
pokracovala az do roku 1955. Za tu dobu bylo na lozisku provedeno celkem 870 vrti
S pruzkumnym i tézebnim tcelem. Na loZzisku se z hloubky 150 az 450 m tézila ropa z vice nez
dvaceti piscitych oblasti pochazejicich z tretihor.
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Vyhled do budoucna

Je vSeobecné znamo, Ze tézba ropy se priblizuje ke svému vrcholu (Petroleum, 2017). S rostouci
poptavkou se také zvysSuje snaha o tézbu ropy ve stale nedostupnéjsSich oblastech a hledaji se
cesty, jak aktudlni tézbu optimalizovat a v lepSim piipadé i prodlouzit. V piistim desetileti
klesne téZba ze severomoiskych lozisek a Evropa bude jesté vice zavisla na dovozu. Pouze
loziska Severni Ameriky, Blizkého vychodu a mozna i Ruska budou v tézbé pokracovat ve
stejné miie po nasledujicich nékolik desitek let. V dnesni dobé neexistuje nic, co by ropu mohlo
adekvatné nahradit, avSak rostouci cena znamena, Ze se zacinaji ve vétsi mite vyvijet efektivni
zdroje, které by jednoho dne mohly slouzit jako alternativa k tomuto fosilnimu palivu. Posledni
téZena ropa se pak nepouzije jako palivo, ale jako kvalitni latka chemického pramyslu.

2.1.2 Ropné spolecnosti a organizace

Prvni, na co se prace u okolnosti ovliviiujicich ropu zamé&ii, jsou spole¢nosti a organizace, které
i diky kartelovym dohodadm maji na cenu ropy a jeji produkci obrovsky vliv. Budou popsani
nejvetsi hradi, ktefi se za poslednich téméf sto let na trhu s ropou objevili. Po jejich predstaveni
bude nasledovat take srovnani.

Sedm sester

Oznaceni ,,Sedm sester” si vyslouzily spole¢nosti Exxon, British Petroleum, Shell, Gulf,
Texaco, Socal a Mobil. Po devastujicich cenovych valkach se v roce 1928 tyto ropné organizace
rozhodly uspofadat setkani v Achnacarry ve Skotsku. Dohodly se tajné na kartelizaci trhu
a ptijaly sedmnactistrankovy dokument znamy jako dohoda Achnacarry. Nasledovala dohoda
Red Line a ,,AS IS*, dle které si spole¢nosti rozdélily trh. Vytvoreny kartel byl velmi efektivni
a pro vSechny zuc¢astnéné strany také velice vyhodny, vydélky Sedmi sester rostly dvojnasobné
az trojnasobné rychleji oproti zbytku primyslového sektoru (Allhajji a Huettner, 1998, s. 8).
Budou probrany jednotlivé spole¢nosti, které Sedm sester tvoii, s kratkym pohledem do jejich
historie a také na to, jak jsou na tom dnes.

Prvni spolecnosti patfici mezi Sedm sester je Exxon. V roce 1999 se spojil se spole¢nosti
Mobil, se kterou vytvotily nynéjsi korporaci ExxonMobil (ExxonMobil, 2017). Jak Exxon, tak
Mobil diive patfily pod Standard Oil, coz byla americka spole¢nost zaloZzend Johnem D.
Rockefellerem, ovladajici trh s ropou do poc¢atku 20. let minulého stoleti. Od té doby vSak
Exxon i Mobil usly dlouhou cestu a z ptivodné malé rafinérie, kterd distribuovala kerosen, se
stala nadnarodni korporace, ktera je zapojena do kazdého procesu spojeného s ropou a plynem
— hledani novych zdroji, produkce, rafinace, marketingu i vyroby petrochemickych produkta.
ExxonMobil je v dnesni dobé nejvétsi podnik zabyvajici se prodejem ropy a petrochemickych
produktti na svété. Pro zajimavost, kdyz v roce 1903 bratii Wrightové poprvé vzlétli s letadlem,
pouzili palivo pravé od Exxonu (v té dobé dobé Jersey Standard) a Mobiloilu (dfive Vacuum).
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British Petroleum (zkracené BP) vznikla v roce 1909 s puvodnim nazvem Anglo-
Persian Oil Company (British Petroleum, 2017). Z pocatku své existence spole¢nost dvakrat
malem zbankrotovala. Méla sice dostatecné mnozstvi ropy, ale nikoho, kdo by ji chtél koupit.
AZ diky pomoci britské vlady v roce 1917 rozvinulo BP distribu¢ni sit’ ve Velké Britanii. Dalsi
zlepSeni situace také znamenala 50. a 60. 1éta. Nejprve v roce 1954 spole¢nost zménila svij
nazev na British Petroleum a pozdéji diky nalezistim v Severnim mofti zvétsila svoji produkci
o témé&f piil milionu barelt ropy denné. V dnesni dobé BP produkuje denné 3,2 milionu bareld,
operuje v témét 80 zemich a zaméstnava pres 84 tisic lidi.

Pocatky spole¢nosti Shell sahaji az do 19. stoleti, kdy se rodinna obchodni firma zacala
zajimat o dovoz petroleje z oblasti Cerného mote (Shell, 2017). Otec zakladatele firmy usp&iné
podnikal v prodeji musli, na jeho pocest tedy byla firma pfejmenovana praveé na Shell. Zacatek
stoleti byl pro spole¢nost velice vydafeny, v 1. svétové valce byla hlavnim dodavatelem paliva
pro britskou armadu. Na konci dvacatych let minulého stoleti byl Shell nejvétsi ropnou
spole¢nosti na svété a produkoval 11 % z veskeré svétové denni produkce ropy. V padesatych
letech doslo diky zvySeni poctu aut taktéZ k rtstu poptavky po ropé a spole¢nost tak dale
expandovala. Podilela se i na vynalezeni tryskoveho motoru a v roce 1950 zacala spolupracovat
s Ferrari. V soucasnosti Shell kazdy den vyprodukuje 3,3 miliont bareld plynu a ropy denné
a zameéstnava pies 90 tisic zaméstnancu ve vice nez 70 zemich svéta.

Gulf Oil byl zalozen roku 1901 v Texasu. Spole¢nost zacala s myslenkou znackovych
produktd a prodavala sviij benzin v kontejnerech a na pumpéch s velkym oranZzovym logem,
diky ¢emuz se rychle zacalo $ifit povédomi o jejich znacce vSude po svété (Gulf Oil, 2011).
Gulf zajistuje jak hledani novych nalezist, tak produkci, dopravu, rafinaci a marketing. Vzdy
se zam¢étoval na komerc¢ni a technické inovace, jako prvni naptiklad predstavil Cerpaci stanici
stylu ,,drive-in“. V dnes$ni dobé Gulf ptsobi ve vice nez 100 zemich a je znamy piedev§im
fanousktum motosportt, diky své angazovanosti v zavodech Le Mans.

Texaco spattilo svétlo svéta v roce 1901 a jak je z nazvu jisté patrné, bylo tomu tak
v Texasu (Chevron U.S.A, 2014). Spole¢nost rychle rostla a v roce 1928 se stala prvni ropnou
spolecnosti obchodujici ve vSech statech USA. V roce 2001 se Texaco spojilo se spolecnosti
Chevron (dtivejsi Socal) a spolecné jejich produkce tvotila 2,7 milionu barellli ropy denné.
Korporace se pozdéji pfejmenovala na Chevron, produkty znacky Texaco jsou vSak vyrabény
stale.

Standard Oil Co. of California, zkracené Socal, vznikl v roce 1906 spojenim organizaci
Pacific Coast Oil a lowa Standard (Chevron, 2017). Diky n¢kolika vyznamnym objevim
novych nalezist', predevs§im v Californii, spole¢né se stoupajici poptavkou po ropé¢ ve 20. a 30.
letech ptredeslého stoleti, Socal rychle rostl a zacal prodavat produkty znacky Chevron. Diky
snaze o vytvoteni mezinarodni identity se spole¢nost rozhodla zménit v 70. letech nazev pravé
na Chevron. V roce 1984 se Chevron spojil s Gulfem a s cenou 13,3 miliard se jednalo o nejvétsi
spojeni firem v historii. Jak jiz bylo zminéno, Chevron se také spojil s dalsi ,,sestrou” Texaco
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a vznikla tak druha nejvétsi americka spole¢nost zaméfend na energetiku. V dnesni dobé
Chevron denné vyprodukuje okolo 2 milionu barelli ropy a zaméstnava asi 64 tisic lidi.

OPEC

Organizace zemi vyvazejicich ropu (zkracené OPEC) je stala mezivladni organizace zalozena
14. zaii 1960 na Bagdadské Konferenci (OPEC, 2017). Péti zakladajicimi &leny byl Iran, Irak,
Kuvajt, Saudska Ardbie a Venezuela. K nim se postupné piidal Katar (1961), Indonésie (1962
— jeji ¢lenstvi vSak bylo v roce 2009 pozastaveno), Libye (1962), Spojené arabské emiraty
(1967), AlZirsko (1969), Nigérie (1971), Ekvador (1973, 1992 ¢lenstvi pterusil, od 2007 opét
¢lenem), Angola (2007) a mezi lety 1975 a 1994 byl ¢lenem i Gabon. Sidlo spolecnosti se
nachazelo nejdiive ve §vycarské Zenevé, v roce 1965 se piesunulo do Vidng. Cilem této
organizace je koordinovat a sjednotit ropnou politiku ¢lenskych zemi za ucelem zajisténi
stabilni ceny ropy pro producenty, efektivni, ekonomickou a stalou dodavku ropy spotiebiteliim
a navrat kapitalu tém, kdo do tohoto primyslu investuji.

V Sedeséatych letech 20. stoleti, kdy byl OPEC zaloZen, dochazelo k velkym svétovym
ekonomickym i politickym zménam, béhem kterych se diky dekolonizaci v rozvojovém svété
zrodila spousta novych nezavislych stata (OPEC, 2017). Mezinarodni trh s ropou byl ovladan
»-oedmi sestrami“ a byl odd€leny od centralné planovanych ekonomik, vcetné Sovétského
svazu. Roku 1968 ¢lenové OPEC pfijali dokument, ktery zajistoval nezcizitelné pravo vSem
zemim na udrZeni permanentni svrchovanosti nad jejich pfirodnimi zdroji v zajmu jejich
narodniho rozvoje. Do roku 1969 vzrostl pocet ¢lenti na 10.

Béhem sedmdesatych let se OPEC dostal do mezinarodniho povédomi, kdyz si jeho
Clenské staty narokovaly hlavni slovo pii cenotvorném procesu na svétovych ropnych trzich
(OPEC, 2017). Diky Arabskému embargu v roce 1973 a pozdé&ji také Iranské revoluci (1979)
rostly ceny strmé vzhiiru. Hlavy ¢lenskych stata se tedy v roce 1975 seSly na prvnim summitu
organizace OPEC a jednali o mezindrodnim ekonomickém vyvoji a stabilité. Jednani vedla
k zaloZeni Fondu pro mezinérodni rozvoj v roce 1976. Pocet ¢lent se do roku 1975 zvysil na
13.

Po rekordnich nartustech zacaly ceny v 80. letech zase klesat (OPEC, 2017). V roce
1986 vSak doslo ke k jejich zhrouceni diky ptebytku ropy a odlivu spotiebiteli od této suroviny.
Ptijmy statit OPEC klesly o dvé ttetiny, coz zptisobilo v nékolika ¢lenskych zemich ekonomické
obnovovat sviij podil na svétové produkci. To bylo mimo jiné podpoieno progresem v dialogu
a spolupraci mezi staty OPEC a zbytkem svéta, kterd byla vniména jako podstatnd pro stabilitu
trhu a rozumné ceny. Devadesata Iéta znamenala pro OPEC pokracovani ve zlepSovani vztahti
se zemémi mimo organizaci a uspéch béhem jednani se spotiebiteli. Inovativni cenové
mechanismy OPECu pfispély k zesileni a stabilizaci cen na poc¢atku 21. stoleti. Kombinace
trznich sil, spekulaci a dalSich faktoru vsak situaci roku 2004 zménily, ceny stoupaly a zvysila
se 1 jejich volatilita. Pfed finan¢ni krizi v roce 2008 ceny opéct lamaly rekordy, poté se
v dusledku krize zhroutily. Na druhém a tietim summitu OPEC stanovil stabilizaci trhi
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s energiemi, udrZitelny rozvoj a Zivotni prostfedi jako tii hlavni témata a v roce 2005 pfijal
souhrnnou dlouhodobou strategii. V té dobé OPEC ziskal jednoho nového ¢lena, jeden obnovil
své Clenstvi a dalsi jej prerusil.

Sedm sester a OPEC

Mezi témito dvéma uskupenimi existuje hned né€kolik rozdili. Jednim z nich je to, Ze Sedm
sester ovladalo v roce 1953 87,1 % svétové produkce ropy a v roce 1972 70,9 % (Allhajji
a Huettner, 1998, s. 8). Téchto sedm spolecnosti kontrolovalo skrz na skrz cely ropny prumysl,
od hledani novych vrta po benzinové pumpy. Oproti tomu OPEC kontroluje asi polovinu
svétoveé ropné produkce. OPEC také neni tak dobie integrovany, jako byly ropné spolecnosti.
Teém integrace umoznila eliminaci konkurence na trhu se surovou ropou, jediné konkurenty tak
mély pouze mezi vyrobci finalnich ropnych produkti. OPEC diky své slabé integraci naopak
vytvoril prostor pro nové ropné trhy, ¢imz doslo ke zvysSeni konkurence.

DalSim velkym rozdilem je téZ chovani ¢lenti Sedmi sester a OPECu. Sedm spole¢nosti
od roku 1928 aZ do Sedesatych let naprosto ovladalo trh s ropou. VSechny spole¢nosti po celou
dobu zachovaly nekonkuren¢ni ceny po celém svété, navic vytvofily 1 monitorovaci systém
a systém trestli. Dohodly se také na tom, Ze vSechny trhy budou zasobovany tim nejbliz§im
dodavatelem, ¢imz vyrazn¢ snizily ndklady na dopravu. OPEC i pfes to, ze jeho ¢lenové se
nachézi na tfech kontinentech, nikdy podobny pfistup nezvolil. Sedm spole¢nosti také vzajemné
konzultovalo nejen cenu, ale naklady, produkci, nové technologie a vztahy s riznymi staty.
Meély povolené vyprodukovat vice ropy, nez byla aktuédlni poptavka, ale nesmély tim ovliviiovat
zbyle trhy. Vice ropy na jednom trhu by vedlo ke sniZeni cen a mohlo by tak ovlivnit cenu i na
dalsich trzich, coz samoziejmé nechtél nikdo dopustit (Allhajji a Huettner, 1998, s. 8). Celkové
tedy Sedm sester mélo vice propracovanou integraci oproti staitim OPEC a chovalo se jako
ukézkovy kartel.

2.1.3 Ropné Soky a vojenské konflikty
Ropné Soky

Od pocatku tézby byl ropy dostatek, byla levné a nikdo tim padem ani nepfemyslel nad tim, ze
by s ni bylo nutné Setiit (Hamilton. 2011). Diky nizké cené se ropa stala podstatnou soucasti
hospodaistvi mnoha zemi. Jak vSak uvadi server Ropa (2012), obdobi levné ropy v roce 1973
skoncilo. Vale¢né konflikty Izraele bojujiciho s Egyptem, Syrii a Jordanskem vyustily v fijnu
1973 v ropné embargo, které zavedlo sdruzeni producentii ropy OPEC (pfedevsSim téch
arabskych). Od ledna roku 1974 navic zem¢ Perského zalivu cenu ropy zdvojnasobily. Zapadni
Evropa a Spojené staty se ocitly v hospodaiské recesi. VSechny vyspélé Casti svéta si proSly
ropnym Sokem.

Cena ropy dle redakce serveru Penize (2017) za necely jeden rok vzrostla celkem
Ctyindsobné, coz znamenalo pro prumyslové zapadni staty velké znepiijemnéni situace. Takové
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Némecko napiiklad krylo potiebu energii z vice neZ poloviny dovozem ropy, kterd pochazela
ze 75 % z arabskych zemi. Do této doby se vSichni domnivali, Ze energetické zasoby jsou
v prumyslovych zemich prakticky nevycerpatelné, avSak nyni se ukazalo, ze kupiikladu jiz
zminénému Némecku zasoby i pfi snizené spotiebé nevydrzi déle jak tii mésice. To mimo jiné
vyuUstilo k vladnimu zékazu jizdy osobnich automobilll a snizeni dalni¢ni rychlosti na 100 km/h.
Automobilova doprava byla ufedné omezena také v Dansku, Holandsku &i Svycarsku. Omezeni
vyvozu ropy piineslo pro arabské zemé své ovoce, evropsti ministii zahrani¢i se zapticinili
0 zklidnéni situace na Blizkém vychodé. Na to reagovaly staty OPEC a postupem ¢asu zrusili
veSkera omezeni prodeje. Prodejni cena ropy se vSak nesniZila a zistala i nadale vysoka. OPEC
nepiestal se zvySovanim ceny a na zacatku 80. let se cena za barel zvedla z pocatecnich 2,83
dolarti v roce 1973 az na 36,15 dolard. ZvySovani nabidky ropy od nearabskych zemi, rostouci
mnozstvi jinych zdroju energie a také problémy v samotné organizaci znamenaly, Ze vliv statt
OPEC postupné klesal. Pro svétovou ekonomiku piinesla draha ropa, namisto dosavadniho
rustu, pad do hluboké recese. Rostouci ceny energii vyvolaly ve vyspélych statech inflaci
a v nékterych ptipadech také stagflaci, ceny tedy nadéle rostly, ale ekonomika stagnovala.
Ropny Sok odhalil velkou slabinu vyspélych statl, velkou zavislost na dovozu energii. Jesté
vice byly touto situaci ovlivnény chudsi zemé, které veskeré pohonné hmoty dovazely a byly
vysoce zadluzené. Pozitivnim disledkem krize bylo zvySeni snahy stati vymanit se ze
zéavislosti na dovozu ropy a hledani alternativnich zdroji energie (mimo jiné dochazelo
k vystavbé mnoha atomovych elektraren).

Sotva se vSak svét vzpamatoval z jednoho ropného Soku, éekal jej dalSi, ktery zavinily
udalosti v Iranu a Irdku v letech 1979 a 1980 (WTRG, 2017). Iranska revoluce znamenala
stoupani cen ropy na nejvyssi uroven od 2. svétové valky. V zaii roku 1980 byl fran napaden
Irdkem, coz znamenalo pokles v produkci obou zemi dohromady 0 6,5 milionu barelti za den
na,,pouhy* 1 milion barelti denn¢. Disledkem toho se sniZila celosvétova produkce ropy oproti
roku 1979 o 10 %. Béhem nasledujicich tiech dekad franska produkce byla o tietinu niz§i nez
pted revoluci. Irdk svoji produkci neustale navySuje, stale ale zlistdva o milion barelti denné
niZsi, nez tomu bylo v piedvaleéném obdobi. Béhem téchto udalosti se nominalni cena za jeden
barel zvySila ze 14 dolart v roce 1978 na 35 dolard v roce 1981. Vyspélejsi zemé Evropy
spolecné s Amerikou a Japonskem se sice diky pfedchozimu ropnému Soku staly méné
zavislymi na této suroving, presto se problémtm v hospodarstvi zcela nevyhnuly a opét trpély
nedostatkem.

Kone¢né nasledovalo obdobi poklesu cen, béhem niz se zapadni svét opét snazil
0 sniZeni zavislosti na rop¢ (Ropa, 2017). KdyZ tedy dosSlo k 3. ropnemu Soku, vyvolanému
invazi vojsk Irdku do Kuvajtu, nebyly jeho nasledky tak dramatické jako v ptedchozich letech,
presto se vétSina evropskych zemi na nékolik mésici propadla do recese. Po konci valky
Vv Perském zélivu (1991) se cena ropy drzela po celd 90. 1éta kolem 15 dolarii za barel, v roce
1999 bylo mozné jeden barel potidit za velice pfiznivou cenu 9 dolart.
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Vojenskeé konflikty

Jak je jiz ziejmé z Casti prace o ropnych Socich, vojenské nepokoje, pfedevsim v oblasti
Blizkého Vychodu, maji za dtsledek zvySeni cen Cerného zlata a ovlivnéni jeho produkce.
Jednim z dutvodu je samoziejmé i ohromna spotieba pohonnych hmot armadnimi vozidly,
z nichz nékteré (napft. tanky) maji spotiebu i né€kolik stovek litrdi na 100 km. To ve vysledku
zvySuje poptavku po rop€. Hlavnim divodem je ale samoziejmé omezeni ropné produkce
Vv regionu postiZzeném valkou.

Jedlicka (2013) vSak podotyka, Ze nemusi vzdy dojit pouze K rustu cen. Invaze do Iraku
v roce 2003, kterou provedla spolu se Spojenymi staty americkymi koalice asi 40 zemi,
zpusobila tésn¢ pred zacatkem celé akce propad ceny ropy o vice jak 10 dolarii za barel, jelikoz
se oc¢ekavalo ziskani novych ropnych zdroju do sféry vlivu zapadnich zemi. Podobné zaptisobil
na cenu ropy i teroristicky utok v 11. zafi 2011. Vyvolana panika na finan¢nich trzich
znamenala propad ropy o 6 dolarGi na vyslednych 22 dolar za barel. Béhem vojenské
intervence v Libyi v roce 2011 sice zpocatku ceny ropy Brent i WTI vzrostly o 25 dolart, po
vice nez mésici od zacatku konfliktu byl vyjasnén primarni cil vojenského zasahu, coz byla
pomoc povstalcim se svrZzenim vlady Muammara Kaddafiho. Trh na toto sdéleni reagoval
propadem ceny ropy o 15 dolart za barel. Konflikt v Syrii v roce 2013 ovlivnil pfedev§im cenu
ropy Brent, kterd zaznamenala pokles o vice nez 10 dolarti za barel.

2.1.4 Nabidka a poptavka

Cenu v podstaté kazdé suroviny, vyrobku ¢i sluzby urCuje v prvé fadé nabidka a poptavka. Jinak
tomu samoziejmé neni ani u ropy. Nabidka (a s ni pfimo i produkce ropy), zavisi predevs§im na
poctu nalezist a rezervach, které se v téchto nalezistich vyskytuji. Poptdvka diky
ekonomickému riistu ve svété logicky neustéale roste, oproti tomu nabidka se kazdym rokem
sniZuje. BliZe se na jednotlive vlivy podivdme v nasledujici ¢asti prace.

Nalezisté

Ropa se sice nalezla na n¢kolika mistech po svété téméi soucasné, prvni ropnd horecka a s ni
spojené Silenstvi vypuklo na Gzemi Severni Ameriky, konkrétné v Pensylvanii, Texasu a také
Kalifornii (Petroleum, 2017). Dale Ameri¢ané té€zi z loZisek na AljaSce a v Mexickém zalivu
pobliz Floridy. Nejvyznamnéj$i nalezist€ se nachazi v Aljasské Prudhoe Bay (zasoby ve vysi
80 mld. m®), texaské East Texas Oil Field (37 mld. m®) a Midway-Sunset Field (20 mld. m®) v
Kalifornii. Na Stfednim vychodé a v kaspickeé oblasti se ropa tézi od poc¢atku minulého stoleti,
zasoby z vrt v této oblasti jsou celosvétoveé nejvetsi a jejich tézba je planovana na dalSich 70
let. LoZiska sahaji do hloubky az 3 km, mezi nejvétsi z nich patii Rumaila Field (125 mld. m®)
v Irdku, Marun Field (100 mld. m®) v Iranu, Burgan Field a Ghawar Field (obé 450 mld. m®)
v Kuvajtu a kazachstanské nalezisté Kashagan Field (190 mld. m®). Mezi nejvyznamnéjsi
nalezisté na uzemi Ruska patii Samotlorské lozisko (125 mld. m®), Romaskinské loZisko (100
mld. m®) v oblasti Uralu a také Fjodorovskoje (80 mld. m®) v Zauralské zapadosibiiské panvi.
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Co se Severniho more tyce, nejpodstatnéjsi je jednoznacné tézba Velké Britanie, Norska
a Danska. Ropné zasoby jsou odhadovany na asi 100 mld. m3, z ¢ehoz ma vice neZ poloviéni
podil Norsko. Evropské nalezisté ropy jsou ptedevsim v okoli Karpat a Alp, vétsi loziska lze
nalézt na severu Némecka a v Polsku. Co se do velikosti a mnozstvi tyce, nejlépe jsou na tom
loZiska v Rumunsku. V Ceské republice se pohybuje t&Zba okolo 350 tis. m® ro¢ng&. T&xi se
piedevsim na Moravé a v geologickych oblastech jako jsou Videniskd panev nebo Karpatska
predhluben. Mezi nalezisté ropy a plynu Ize zatradit napt. lozisko Lubna.

Rezervy a produkce

Jak uvadi Cilek, Kasik a Ruller (2008, s. 57), hned na zacatku je zapotiebi uvést, Ze na celém
sveté neplati pro ropna loziska stejné standardy, jako pro evropska ¢i americka, nelze tedy
S jistotou tvrdit, ze ovéfené zasoby odpovidaji skutecnosti.

Rodgers (2008, s. 124) uvédi, ze dle odhadu geologt a ropnych analytiku tvoii OPEC
vice nez polovinu svétovych potvrzenych zasob a je dodavatelem vice nez tietiny svétové ropy.
Ropni predstavitelé ze Saudské Arédbie tvrdi, Ze maji 260 miliard bareli potvrzenych ropnych
zasob, tedy vice nez ¢tvrtinu celkové svétové nabidky. Zasoby nejvétsich producentdt OPECu
jsou neuvéftitelné jiz od osmdesatych let, kdy témét pies noc vzrostly zasoby ve Venezuele
0 262 %, ve Spojenych arabskych emiratech o 202 %, Irdk ohlésil narast o 174 %, néasledovaly
je také Saddové, iran a Kuvajt s nariistem zasob o zhruba polovinu. Zasoby zbytku svéta vsak
klesaly, z ¢ehoz mnozi analytici usuzuji, Ze §lo pouze o ,,papirové barely” existujici jen
v piedstavach producentti ropy. Produkéni kvoty stati OPEC jsou zaloZeny na mnoZstvi zasob
Clenskych zemi, neni tedy divu, ze vSichni je chtéji uvadét co mozna nejvyssi. Velice zajimave
je to s rezervami ropnych poli Saudské Arabie. Poradce Bushovy administrativy v otazkach
energetiky, Matthew Simmons, vypracoval dtikladnou zpravu, ve které dokazoval, Ze Saudové
maji vrchol produkce za sebou. Ke konci sedmdesatych let prenechali zdpadni vlastnici ropnou
spolecnost Aramco Saudské Arabii a oznamili, Ze jejich zasoby ¢ini 245 miliard bareld ropy.
Od roku 1988 Satdska Arabie kazdoro¢né tvrdi, Ze jeji zasoby ¢ini 260 miliard barelt. Netekli,
odkud k tomuto ¢islu pfisli, jednoduse ur¢ili, Ze tomu tak je. Do roku 2006 vytézili 69 miliard
barell ropy, ale jejich zasoby se po celych 18 let ani nehnuly. Momentalné Saudska Arabie na
oficialnich strankach organizace OPEC (2017) uvadi zasoby ve vysi 266 miliard barelt. Lidé,
ktefi fidili Aramco pied Saudy, odhadovali jiz v roce 2008 zasoby tamnich ropnych poli na
108 miliard bareld. Na druhou stranu americké agentury zabyvajici se energetikou tvrdi (USGS
a EIA), Ze jsou s uvadénymi Cisly spokojeni. Té€zba podle nich mize rust po dalsi desetileti
a nabidka nevyvrcholi dfive nez na pielomu 30. a 40. let 21. stoleti.

Dalsi podstatnym c¢lenem sdruzeni OPEC je Venezuela. Jeji piedstavitelé tvrdi
(Rodgers, 2008, s. 135), ze maximalni kapacita jejich produkce je 3 miliony barelt za den. Po
doSlo k nahrazeni zaméstnancu statni ropné venezuelské spolecnosti vojaky a stoupenci
Chéaveze. Manazefi, které nahradili, podotykaji, ze 3 miliony barelt vyprodukované ropy denné
je zna¢né¢ nadhodnocené Cislo. JelikoZz uz za Chaveze doslo k omezeni zahrani¢nich investic do
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venezuelského ropného primyslu, neocekava se budouci zvyseni aktualnich téZebnich statistik.
Oficialni zdroje OPEC (2017) uvadéji ropné rezervy ve vysi necelych 300 miliard barelt ropy
a denni produkci 2,7 miliont barel.

Rodgers (2008, s. 135) fika, Ze Spojené staty doufaly, Ze by ropa z Irdku mohla pomoci
pfi hrazeni naklad spojenych s valkami s iranem a samotnymi Spojenymi staty, k tomu ale
nedoslo. V roce 2006 dochazelo k sabotazim ropovodu a preruSeni dodavek, coz mélo za
V soucasné dobé OPEC (2017) udava denni produkci necelé 3,5 miliond barelti a zasoby ve
vySi 143 miliard barelt.

Za zminku jisté stoji také dv¢ africké zemé, Nigérie a Angola. Dle Rodgerse (2008,
s 133) do Nigérie, nejlidnatéjsi zemi Afriky, vkladaji americké spolecnosti zna¢né nad¢je.
Prozatim se vSak diky korupci a $patné fungujici vlade jsou investofi zdrzenlivi. V budoucnu
je viak mozné, Ze k rozséahlejSim investicim opravdu dojde a ropna produkce této zemé se bude
zvySovat. Lépe je na tom Angola, po skonéeni ob¢anské valky se situace v zemi zlepSuje a ropna
produkce roste. Nynéjsi udavana produkce Nigérie (OPEC, 2017) je 1,7 milionu barelti denné
a zasoby ve vysi 37 miliard bareli, Angolska denni produkce ¢ita 1,8 milioni barell a zasoby
jsou tésné nad hranici 9,5 miliard barelq.

Ze zbylych stath OPEC mezi produktivngjsi patii iran, jehoZ denni produkce je po
Saudské Arabii druha nejvétsi ze vSech ¢leni OPEC a ¢ini 3,2 milionu barelt (OPEC, 2017).
franské zasoby také rozhodn& nejsou zcela zanedbatelné, 158 miliard bareld je v organizaci
zemi vyvazejicich ropu fadi na tfeti misto. Dale také Spojené arabské emiraty s produkci
srovnatelnou s venezuelskou (3 miliony barelti za den) a zasobami ve vysi 98 miliard barelt.
Veskeré zasoby OPECu ¢ini 1213 miliard bareld ropy.

Majorita analytiki véfi, Ze Rusko mize zapadnim statim pomoci se vymanit ze
zavislosti na Stfednim vychodé (Rodgers, 2008, s. 131). Za sovétského rezimu vyvazelo na
zapad kolem 2 milioni bareld ropy denné a toto Cislo se nezménilo ani v dobé ristu produkce
mezi lety 1960 az 1988, kdy Rusové tézili denné 12 miliont bareli. Vladimir Putin navic
provadél na prelomu tisicileti velké investice do Cerpacich kapacit, coz vedlo k riistu udavané
produkce ropy o 50 %. Ruské firmy ale stale zaostavaji v technologiich a v fizeni vrti, navic se
mistni ropni baroni snazi pfedevsim o rychlejsi ¢erpani ropy z vrt pomoci vtlaceni vody
a plynu, pti¢emz opomiji dlouhodobou produktivitu ruskych rezerv a s tim spojene spolehlivé
dodavky pro ostatni zem¢.

V roce 2014 stoupla v Rusku dle ruského ministerstva energetiky tézba ropy na
10,58 milionii barelll, coz z né&j udélalo nejvétsiho producenta ropy na svété (Hospodarskeé
Noviny, 2015). O prvenstvi v produkci se pretahovalo s USA a Saudskou Arabii, které denné
vytézi zhruba stejné mnozstvi jako Rusko. Mimo OPEC, Rusko a USA jsou zna¢né ropné
rezervy take v Kaspickém mofti a Kanadg.
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Jak fika Carpenter (2017), v soucasnosti ma, co se ty¢e ropné produkce, stale prvenstvi
Rusko, které vyprodukuje denné 10,49 miliond barelli. Té€sn€ za nim se nachazi jiz zminované
zem¢, Saudska Arabie a USA. Statistiky CIA (2017) uvadi, Ze celkova svétova denni produkce
se pohybuje okolo 80 milionu barelli a ropné zasoby se odhaduji na 1,63 biliont barelt.

Poptavka

Ekonomiky celého svéta stile rostou a S nimi roste také spotieba ropy, ropnych produkta
a elektrické ¢i tepelné energie z ni vyrobené (EIA, 2017). Béhem finanéni krize v letech 2008
a 2009 celosvétova denni spotieba ropy klesla o necelé 2 miliony barelli, jedna se vSak jen
0 mirny pokles, od roku 2000 vzrostla spotieba ropy z necelych 77 miliond na vice nez 98
milionti bareld, tedy o téméf 30 %. Oproti tomu spotifeba Severni Ameriky se aktudlné drzi
zhruba na hodnotach z roku 2000, Evropskéa spotieba dokonce poklesla o asi 1 milion bareld.
Oboje je zpusobeno piedevsim snahou zdejSich vlad o omezeni zavislosti na ropé a snaze
0 rozvoj alternativnich zplisobi ziskavani energie. Co se kontinentli tyce, prvenstvi ve spotiebé
ma Asie a Oceanie, které zaznamenaly od roku 2000 zhruba 50% nartst a v poslednich letech
denné vyuziji asi 30 miliondi bareld ropy. Na tomto &isle se rovnou tfetinou podili Cina, ktera
za stejné Casové obdobi zaznamenala nartst ve spotfebé o vice nez 100 %. Nejvétsiho
spotiebitele ropy na svéte to z ni vSak stale nedé€la, prvenstvi si Uz roky drzi se svoji devatenacti
milionovou spotiebou USA. Pro zajimavost, Ceska republika ma spotiebu asi 180 tisic bareli
ropy denng, coz je zhruba 2,5 krat vice nez kolik za den vyuZziji nasi Slovensti sousede.

Ropny vrchol

V8echny neobnovitelné zdroje (v¢etné ropy) maji pocatek tézby, stied a nevyhnutelné také
konec produkce (Peakoil, 2017). V ur¢itém momenté tedy tézba dosahne svého maxima a od té
doby bude jen klesat. Tomu navic rozhodné nepomaha fakt, ze ve druhé poloving ,,zivotniho*
cyklu loziska je z néj naro¢néjsi jak financné, tak i technologicky, zbylou ropu ziskat. V roce
1956 M. King Hubbert, geolog pracujici pro Shell Oil, ptedpovédél, ze USA dosahne ropného
vrcholu ke konci Sedesatych let. I kdyZ se mu jeho kolegové vysmivali, nakonec se dockal
zadostiu¢inéni, kdyz v roce 1970 zacala produkce ropy v Americe klesat, nehledé na cenu ¢i
moderni technologie a klesa i doposud. Objevy ropnych nalezist’ dosahly vrcholu jesté o par let
diive a od té doby jejich pocet stale klesa. V dnesni dobé spotiebujeme zhruba 4 krét vice ropy,
nez objevime. Na zakladé zkuSenosti s vrcholem ropné produkce v USA a Hubbertovy analyzy
se o¢ekava, ze svétovy ropny vrchol nastane v nejblizsich letech nebo uz mozna nastal.

2.2 Dolar

Dal$im z faktord, u kterého bude zkoumano, zda ma vliv na cenu pohonnych hmot, je americky
dolar. V této casti prace bude vice pfiblizeno, jaké okolnosti jej ovliviiuji a pro¢ je tak
vyznamnou svétovou ménou.
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2.2.1 Historie dolaru

Jak uvadi Lewis (2011), samotné slovo dolar pochazi z Jachymova v Bavorsku (dneSnim
Némecku). Bylo odvozeno ze slova tolar, ktery vznikl v roce 1518. Jednalo se o stiibrnou
jachymovskou minci, ktera méla standardizovanou vahu 29,2 gramy. Tolar vychazi ze slova
thal, tedy udoli (v némeckém jazyce). Postupem casu se vlady v Evropé rozhodli osvojit tuto
standardizovanou minci a zacit ji $ifit vefejné. Stiibro pochazelo z mnoha mist a zpracovavalo
jej mnoho vlad, které mince vytvareli, avSak vSechny byly v podstaté identické. V Evropé tedy
tou dobou platil dolarovy standard. Spanélsky tolar v obdobi mezi 16. a 18. stoletim pochazel
z bohatych doli Nového svéta, konkrétné z Mexika. Diky tomu se rychle stal nejvice
vyuzivanéj$i minci v Americkych koloniich, i pfes to, Ze mezi nimi byly i stfibrné tolary ze
zbytku Evropy. V roce 1792, po Americké revoluci, se Kongres rozhodl pfijmout tolar
a vytvoftil z n¢j narodni ménu s nazvem dolar. Nasledovali evropskou praxi, avSak s tim
rozdilem, Ze dolar byl o trochu leh¢i, vazil pouze 27,0 gramt stiibra. V té dobé se stiibro a zlato
obchodovalo v ohromnych mnozstvich a zhruba 15 nebo 16 unci stiibra m¢lo stejnou hodnotu
jako jedna unce zlata. Tim padem byl tento tolarovy systém svym zpisobem také zlatym
systémem. Casem se zlato stalo hlavni sménou jednotkou a bylo tak preferovano pied stéfbrem.
Britanie se tedy v roce 1816 rozhodla Cisté pro pouzivani zlata. Spojené staty je nasledovaly
a Vv roce 1834 se zlato zaCalo preferovat pied stfibrem, avSak uplné¢ho vypusténi stiibra pfi
obchodovani se Ameri¢ané dockali az za¢atkem 20. stoleti. ,,The Coinage Act* z roku 1834
urc¢il hodnotu amerického dolaru na 20,67 dolaru za jednu unci zlata, neboli 1/20,67 unce zlata,
coz bylo ve vysledku 1,5048 gramt zlata.

Lewis (2011) tedy dodava, Ze lze vidét, ze dolar ma zhruba stejnou hodnotu, jako 1,5
gramu zlata a jeho historie saha do vSech kouttt Evropy a datuje se do 16. stoleti. Tolar (pozd¢ji
dolar) byl neménici se ucetni jednotkou po vice nez 400 let, az do roku 1933. Béhem té doby
probéhlo mnoho pokusii s riznymi druhy papirové mény. Americké kolonie zazily vinu
hyperinflace ve 40. a 80. letech 18. stoleti a naopak devalvaci mény v priibéhu Obc¢anské valky.
AvSak kdyZ problémy ustaly, tak se znovu a znovu vraceli k zlatému dolaru. K prvni
permanentni devalvaci Amerického dolaru doslu v roce 1933, béhem Velké hospodaiské krize.
Jeho hodnota byla tehdy snizena na 1/35 unce zlata, cca 0,89 gramu. Dolar ptestal byt kryty
zlatem az od roku 1971 v dob¢ vlady prezidenta Richarda Nixona. Mélo jit pouze o doCasnou
zalezitost, avSak nestalo se tak a nyni muzeme fici, Ze se jednalo o jednu z nejvétSich
monetarnich udalosti v zapadni civilizaci za n€kolik poslednich stovek let. Dolar brzy ztratil asi
90 % sveé hodnoty a stabilizoval se okolo 1/350 unce zlata v roce v 80. a 90. letech 20. stoleti.
Nekteti ekonomoveé v té dobé tvrdili, Ze se ména na této hodnot¢ ustalila trvale. Dnes jiz vime,
Ze tomu tak nebylo, jelikoZz v poslednich letech dolar velmi kolisal. Zaklady dneSniho
kapitalismu byly polozeny na stabilni dolaru, ozyvaji se tedy v poslednich letech hlasy po tom,
zda by nebylo vhodné se ke stabilnimu dolaru vratit a znovu zavést ménu Krytou zlatem. Oproti
tomu se Rusko, Cina a dal§i podobné smyslejici narody pfipravuji na systém, ktery by nahradil
dolar. V roce 2009 dokonce prezident Dimitry Medvedev na setkani G8 drzel zlatou minci a
tfikal, ze tohle je ptiklad budouci unifikované svétové mény. Samotni Ameri¢ané tomu ale
nevénovali velkou pozornost. Budoucnost dolaru nelze s jistotou predpoveédét, avsak je jisté, ze

22



historicka stabilita je ztracena a lidé jsou znepokojeni. Dle mého nazoru jsou vSak vétsi obavy
zbyte¢né, USA je porad nejsilngjsi svétovou ekonomikou a jeji firmy patii mezi svétovou
$picku. Nemyslim si tedy, ze by bylo v nejblizsi dob¢ ze strany ptednich svétovych firem néjak
tlaceno na zménu.

2.2.2 Co ovliviiuje hodnotu dolaru

Nyni se zaméfime na samotné okolnosti a faktory, které dolar ovliviiuji. Gishen (2017) tika, ze
0 to, co zptisobuje pohyb dolaru, se zajimaji pfedevSim investofi, na tuto problematiku tedy
bude nahliZzeno z jejich pohledu. KdyzZ se investoii zamysli, jestli maji koupit nebo prodat
dolary, vSe se odviji od toho, jak si zrovna stoji americkd ekonomika. Silna ekonomika pfilaka
investory z celého svéta diky vidiné bezpecnosti a schopnosti dosahnout piijatelnych ziskt
z realizovanych investic. Investofi se soustiedi vzdy na dosahnuti nejvy3Siho vynosu, ktery je
predvidatelny nebo relativné bezpecny. Investice ze zahranici tak vytvaii silny kapital a vytvari
vysokou poptadvku po dolarech. Na druhou stranu, Americka spotieba, ktera je dusledkem
importu zboZi a sluZeb z jinych zemi, zptsobuje od¢erpavani dolarti z USA do zahrani¢i. Pokud
je import vétsi nez export, dochazi k deficitu obchodni bilance. Se silnou ekonomikou muze
zemé¢ prilakat zahrani¢ni kapital, ktery bude slouzit jako kompenzace deficitu obchodni bilance.
USA tak mtze nadale slouzit jako motor spotieby, ktery pohani svétovou ekonomiku i pfes to,
ze se jedna o zadluzenou zemi, kterd ptijéené penize vyuziva ke spotiebé. Ostatni zemé tak stale
mohou exportovat své zbozi do USA a zajistit tak rst svych ekonomik. Investor tedy pfi
rozhodovéni se, jakou zaujme k dolaru pozici, musi zvazit nékolik okolnosti, které ovliviiuji
hodnotu dolaru a snazit se ur¢it trend, kterym se tyto faktory (okolnosti) vyviji. Samotné faktory
Ize rozdéli do tii skupin — faktory souvisejici s poptdvkou a nabidkou, psychologické faktory
a technické.

Nabidka a poptavka

Pfi exportu produktl ¢i sluzeb dochazi v ptipadé USA k vytvotfeni poptavky po dolarech,
jelikoz zakaznici téchto sluzeb a produkti musi za zbozi zaplatit v dolarech a tedy preménit si
svoji lokalni ménu na dolary (Gishen, 2017). Prodaji tedy svoji ménu a nakoupi si dolary, aby
mobhli zaplatit za nakoupené zboZi. K tomu také vlada USA a velké americké korporace emituji
cenné papiry, aby zvysily svij kapital. Tyto cenné papiry pak nakupuji cizinci a znovu tedy
nastava proces vymény lokalni mény za dolary, jelikoz je nutné platbu v téchto ptipadech
provést v dolarech. Stejné je to také v ptipadé rustu ziskl téchto spole¢nosti. Namotivuje to
cizince k ndkupu akcii, které vSak opét musi zaplatit v dolarech a dochazi k dalsi sméné lokalni
meény za dolary.

Psychologickeé faktory

Psychologie hraje také velkou roli (Gishen, 2017). Jedna se piedevsim o situace, kdy dochazi
ke zvySovani nezamé&stnanosti a zpomalovani ekonomiky. V takovych pfipadech je nutné

23



pocitat s tim, ze lidé ze zahranici budou prodavat své cenné papiry. Ziskaji tak dolary a ty si
nasledné sméni za svoji domaci ménu.

Technicke faktory

Gishen (2017) dale vysvétluje, Ze investoii musi odhadovat, zda nabidka dolarti bude vétsi nebo
mensSi neZ poptavka po dolarech. K tomuto odhadu je nutné sledovat rizné zpravy a udalosti,
které se momentalné dé&ji. Predevsim se jedna o vladou vydané statistiky — naptiklad data o vysi
vyplat, data o HDP a dalSi data spojena s trhem a ekonomikou. Tyto informace jim pomahaji
ur¢it, zda dochazi k posileni nebo oslabovani ekonomiky. Dale je tieba urcit obecny pohled
ostatnich hrac¢a na trhu, a zda dle jejich nézoru aktualni vyvoj udalosti povede k posilovani ¢i
oslabovani. Casto se totiz stava, Ze vefejné minéni poZene trh vyraznéji nez zasady nabidky
a poptavky. Do tohoto prognostického mixu také kromé vefejného minéni a poptavky
s nabidkou patii historické vzorce chovani trhu generované sezonnimi faktory. Mnoho
investorti se domniva, ze tyto vzorce se stale opakuji a d4 se tedy pomoci nich piedvidat budouci
pohyb trhu.

VSechny faktory dohromady

JelikoZ obchodovani zavisi na schopnosti investora brat na sebe riziko a pracovat s nim, obvykle
investofi pracuji s ur¢itou kombinaci vySe zminénych tfi faktorti, aby se rozhodli, zda budou
nakupovat ¢i prodavat (Gishen, 2017). Snazi se vZzdy o shromazd’ovani pozitivnich pfedpoklada
na svoji stranu, a kdyz je pravdépodobnost, ze maji pravdu dostatecné velka, vstoupi na trh a
dale se svym piedpokladem pracuji. Aby k tomuto doslo, investoti zvazuji zminované faktory
a snazi se urcit, zda vSechny tfi sméfuji stejnym smérem.

Konkrétni priklad

Gishen (2017) dale uvadi, Ze ekonomické podminky béhem recese v roce 2007 donutily vIadu
USA k tomu, aby hrala bezprecedentni roli v ekonomice. Jelikoz kvuli problémtim finanéniho
sektoru doslo k poklesu ekonomiky, vlada se rozhodla zvysit svoje vydaje, aby ekonomiku
udrzela v chodu. Ugelem jejich utraceni bylo vytvoieni novych pracovnich pozic, aby si lidé
vice vyd¢lali a zvysila se tak 1 jejich spotieba, ktera je nezbytny pro podporu ekonomického
rustu. VIada se tedy chopila této role na Ukor zvySeni deficitu a statniho dluhu. VSe bylo
financovano piedev§im diky natisknuti novych penéz a prodeji vladnich cennych papirt
zahrani¢nim investorum a vladam, diky ¢emuz doslo ke zvySeni nabidky dolart. Dolar tedy v té
dobé¢ diky tomu deprecioval. DalSim problémem pro zemé, které rychle zvySuji sviyj dluh, je
zvySeni tirokového bfemena, které bude muset byt zaplaceno z dani. Jednou z roli vlad je
vytvafet podminky umoznujici rist trhi, a aby se ekonomika bliZila co mozna nejvice své
maximalni zaméstnanosti a zaroven si udrzela kontrolovanou miru inflace. Pokud dojde
v ekonomice k deflaci, bude dochazet ke snaze o kontrolované zvyseni inflace. Lze tedy obecné
fici, ze investorim se vyplati sledovat vyvoj sily dolaru, aby zjistili, jak si dolar stoji oproti
ostatnim ménam. Zaroven diky sledovani urCitych vzorc chovani trhu, vefejného minéni
a monitorovani zakladnich zasad poptavky a nabidky, je mozné si ud€lat obrazek o tom, jak se
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bude hodnota dolaru vyvijet i nadale a zachovat se podle toho, abychom pak v budoucnu nebyli
ni¢im prekvapeni.

2.2.3 Dolar a FED

Na dolar ptsobi kromé jiz zminénych také dalsi vlivy. Jednim z nich je FED, neboli Federalni
rezervni systém, coZ je americka statni instituce, kterd mimo jiné tiskne penize a uréuje urokové
sazby.

Jak uvadi Atinc, Atinc a Uwakonye (2012), FED zvySovanim urokové miry negativné
ovlivituje hodnotu dolaru. Dokladaji to svymi vysledky z ANOVA analyzy. FED béhem
zvySovani urokové miry podnécuje banky k tomu, aby si namisto uzivani svych vlastnich zdroja
pujcovali penize navzajem s ostatnimi bankami. Sila dolaru byla v takové dobé signifikantné
nizsi, nez kdyz FED banky podporoval v tom, at’ si ptj¢uji pfimo od této instituce. Tvurci této
studie vé&fi, Ze to znaci efekt monetarni politiky FEDu. Struéné feceno, kdyz FED uziva svych
nastroji k ovlivnéni domacich hraca na trhu, zahrani¢ni hraci to povazuji za pozitivni vliv na
hodnotu dolaru. Vysledky této studie také ukazuji na to, Ze FED vztah mezi vladnimi zdroji
a diskontni sazbou také pfendsi na vztah mezi vladnimi zdroji a primarni bankovni urokovou
mirou. Monetarni politika FEDu tedy patfi mezi hlavni determinanty trznich proménnych.
Jakmile FED pferusi pfisun zdroji smérem k bankam, banky reaguji tak, Ze zvysi svoji
rizikovou prémii tim, Ze zvysi rozdil mezi ndklady, které maji s pijcovanim si penéz a naklady,
za které pijcuji penize ostatnim byznysiim. Sam Keynes mluvil ve svych pracich o negativnim
vztahu mezi Urokovou mirou a investi¢nimi aktivitami. Vy$si urokové miry bank vedou ke
snizeni investic a zvySeni nezaméstnanosti. Cimz je opét ovliviiovana sila dolaru. FED svym
chovanim tedy ovliviluje banky, ale banky svym chovani pfimo hodnotu dolaru neovliviuji.
Mezinarodni hraci v oblasti mény se blize zamétuji pouze na monetarni aktivity FEDu, na
samotné banky uz ne. FED je tedy kli¢ovym hra¢em v urcovani hodnoty Amerického dolaru.
Studie zkoumala také vliv nezaméstnanosti na dolar, avSak tato hypotéza se nepotvrdila.
Domnivaji se vSak, Ze je to pfedevSim z divodu malo pokrocilych kvantitativnich metod
a datovych zdroju. Celkové tedy studie potvrdila, Ze makroekonomické aktivity FEDu maji
pfimy, pozitivni i negativni, vliv na hodnotu Amerického dolaru. A jelikoz je dolar
nejvyznamngjsi svétovou meénou, FED ma moznost svymi rozhodnutimi ovliviilovat nepfimo
globalni ekonomiku.

2.2.4 Sménny kurz amerického dolaru a cena ropy

Li (2011) uvadi, ze dtive se pocitalo s tim, Ze dolar svym sménnym kurzem ovliviiuje ceny
ropy. Avsak v poslednich letech tomu tak neni. Sménny kurz amerického dolaru a ceny futures
surové ropy se navzajem neovliviiuji. Jak autor nadale fika, je moZné, Ze tento vztah v priabéhu
Casu jednoduSe zmizel. Pfi statistickych a ekonomickych pfedpovédich tedy musi byt lidé na
neschopnost OPECu a dalSich exportujicich zemi ovlivnit nabidku ropy a ceny ropy a dale také
prilis nizkd zména poptavky importujicich zemi pfi zménéch ceny ropy.
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Jak dale zminuje Li (2011), ceny futures u ropy, svitiplynu a benzinu jsou vzajemné
zavislé. Pfi exogennich ropnych Socich dochazi v dlouhém obdobi k piesunu cenovych zmén
na rafinované ropné produkty. Samotny sménny kurz dolaru na to dle jeho vypoctl nema vliv.

Opacny pohled na véc piindSi Novotny (2012), ktery fika, Ze v poslednich letech bylo
mozné pozorovat negativni korelaci mezi sménnym kurzem amerického dolaru a cenou
komodit. Kdyz doSlo k depreciaci dolaru, dochazelo ke zvySeni cen komodit a naopak apreciace
byla spojena s niz§imi cenami komodit. Intenzita této korelace v posledni dob¢ zesilila v piipadé
ropy a prumyslovych kovli a zeméd¢lskych komodit. Novotny (2012) usuzuje, ze krome
tradi¢nich fundamentalnich faktort ma na cenu komodit v poslednich letech také vliv dodate¢na
spekulaéni poptavka zplisobovana nizkymi Urokovymi mérami. Spousta penéz tedy byla
pfesunuta do komoditnich trht.

vvvvvv

monetarnimi modely uréovani tirokové miry, v této studii Novotny (2012) pfimo zkouma vztah
S cenou ropy Brent, do niz se promitaji i dal§i proménné. Vysledkem bylo zjisténi, ze od roku
2005 znamena depreciace sménného kurzu dolaru o 1 % rist ceny ropy o 2,1 %. Spole¢né s tim
ovlivituje cenu dolaru také rist industridlni produkce (pozitivn€) a rist trokovych mér
(negativng).

Inverzni vztah mezi cenou ropy Brent a sménnou cenou amerického dolaru se presouva
také na do dalSich ekonomik, i kdyz s tlumenym téinkem. Fluktuace ceny dolaru se tedy prenasi
i do ,,bez dolarovych“ ekonomik, av3ak s mensi silou dopadu. Samotny sménny kurz mezi
eurem a dal§imi ménami napojenymi na euro, je schopny absorbovat tyto fluktuace. Konkrétné
mezi srpnem 2007 a z&ii 2008 doslo k meziro¢nimi rozdilu 20 procentnich bodti mezi dolarovou
cenou ropy Brent a korunovou cenou ropy Brent, oproti tomu u eura to bylo 11 procentnich
bodd.

2.3 Pohonné hmoty

V této casti prace bude zkoumano, co determinuje ceny pohonnych hmot. Mimo dfive
zminovanych faktord potencidlné ovlivitujicich cenu benzinu a nafty jsou i dalsi, které vSak
V této praci nebudou blize zkoumany pomoci vypoctii. Pro uceleny pohled na zkoumanou
problematiku je vSak vhodné zminit i dalSi faktory, které se do ceny mohou promitnout.

Muchabaiwa (2013) poukazuje ve své praci na to, Ze ceny pohonnych hmot jsou jednim
Z hlavnich témat po celém svété. Zmeény v cendch jsou Casto ptfisuzovany eskalaci napéti ve
Sttednim vychodé. Samotnych determinanti cen pohonnych hmot je vSak mnohem vice.

Podle Muchabaiwy (2013) existuje celkem pét hlavnich determinanti cen benzinu
a nafty. Prvnim z nich je jiz vySe zminovany OPEC. Ten svymi investicemi a rozhodovanim
0 produkci ovliviluje ceny pohonnych hmot uz ¢isté¢ z toho divodu, jak velké kontroluje
procento sveétovych rezerv, které se nachazi v jeho Clenskych statech. Kartel sva rozhodnuti
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0 produkci ¢asto sméfuje tak, aby ropa zistala tekutinou s vysokou hodnotou, a ¢asto se tedy
stava, ze redukuje svij celkovy vystup za ucelem zvySeni cen ropy. Druhym determinantem
jsou produkéni a investicni rozhodnuti producentskych zemi nepatficich do kartelu OPEC.
Nabidka ropy téchto producentil se snizuje a existuje teorie, ze tyto zemé uz doséhli ropného
vrcholu. Jejich produkce se tedy nebude v zavislosti na cené pfili§ ménit, zistane spiSe stala
nebo se bude pouze sniZovat, jelikoZ je ropa neobnovitelny zdroj. K determinantim dale také
patii rust ceny neobnovitelnych ptirodnich zdroji v priabéhu casu, inovace v technologiich
uzivanych k tézbé ropy a snizovani nakladu ve stiednédobém a dlouhém obdobi. Severni
Amerika a Evropa bude sobéstacnd, co se ty¢e ropy, zhruba po dalSich 30 let, diky
nekonvencénim metodam tézby, jako je btidlicova ropa. To by mohlo vést k redukci sily OPECu
a také ke globalnimu tlaku na ceny ropy. Tento typ dodatecné produkce ropy mé potencial
dosahnout az 12 % celkové svétové produkce ropy. To by mohlo pfibrzdit ceny pohonnych
hmot aZ o0 60 procent v piistich 20 letech. Po finan¢ni krizi z roku 2008 se globalni ekonomika
stale zlepSuje (predevsim diky USA a také diky ristu ¢inské a indické ekonomiky), dochazi
tedy pomalu k nedostatku nabidky ropy. Mezinarodni ménovy fond odhaduje v poslednich
letech stale rast globalnich ekonomik o nékolik jednotek procent (napt. 4,1 % v roce 2013), coz
opét tla¢i na rast cen pohonnych hmot. Co se tyce poptavky po pohonnych hmotach, OPEC
odhaduje ro¢ni rast taktéz v jednotkach procent (v roce 2013 to konkrétné bylo 1,12 %).
Finan¢ni trhy jsou také Casto vinény za to, ze tlaci ceny pohonnych hmot nahoru diky
spekulacim. Spekulanti ovliviiuji cenu pohonnych diky jejich participaci na trzich s ropnymi
derivaty, tedy s finan¢nimi instrumenty, jejichz hodnota je odvozena z hodnoty
tzv. podkladového aktiva, cozZ je v tomto ptipadé ropa. Mezinarodni konflikty taktéz ovliviiuji
ceny pohonnych hmot, pfedev§im se jedna o konflikty na Stitednim vychod¢ — ty vedly Kk rtstu
cen v poslednich letech pomérné ¢asto. Jako piiklad slouzi stiety mezi Izraelskou armadou
a hnutim Hamas v listopadu roku 2012. Ty konkrétn¢ vedly k ristu cen pohonnych hmot
0 1,4 %. To ovlivnilo také ceny pro dodavky v prosinci toho roku. DalSim determinantem jsou
také velkoobchodnich naklady, které prodejci nékdy vezmou na sebe nebo je pievedou na
spotiebitele, zalezi vzdy na konkrétni cenové strategii. Obchodnici tento jev Casto ospravedliiuji
tim, Ze doSlo k celosvétovému rustu nakladu, takze rist nebyl planovan s cilem zvyseni ziska.

Na cené¢ pohonnych hmot se podle Muchabaiwa (2013) podili také vlady, které svoji fiskalni
politikou mohou celou situaci zlepSit ¢i zhorSit pro koncového spotiebitele. Zalezi tedy na
danové politice jednotlivych statt. Napiiklad Turecko patii k zemim s nejdrazSimi pohonnymi
hmotami, jelikoZ vlada se rozhodla, ze vysokym danovym zatizenim benzinu a nafty bude
kompenzovat nizké ptijmy statniho rozpoc¢tu. Naopak Norsko, které ma take velmi vysoké ceny
pohonnych hmot, v8ak zisky ze spotfeby benzinu a nafty vyuziva k financovani Skolstvi
a infrastrukturni projekty. Italie vyuziva ziskané penize ze zdanéni pohonnych hmot stejnym
zpisobem jako Turecko, ke zvySeni a kontrole statniho rozpoctu. Oproti tomu Portugalsko
najit v zemich, které produkuji ropu v ramci spole¢enstvi OPEC. Venezuela konkrétné je zemi
S upln¢€ nejlevnéjSimi pohonnymi hmotami. Litr benzinu stoji 1 cent, tedy asi 22 haliit.
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3 Vyvoj zkoumanych faktori a cen komodit

V nésledujici ¢asti bude znazornén vyvoj vSech faktord a cen komodit zkoumanych v této préaci.
Bude se tedy jednat o spotové ceny ropy Brent a WTI, futures cen ropy, ceny nafty a benzinu
natural 95 v CR, ceny pohonnych hmot v USA, vyvoj U.S. Dollar Indexu, vyvoj svétové
produkce ropy a svétového HDP.

3.1 Cena ropy
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Graf 1: Vyvoj futures cen ropy na burze NYMEX. Zdroj: EIA
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Graf 2: Vyvoj spotovych cen ropy. Zdroj: EIA

Vsechny ceny v grafu ¢. 11 2 jsou méfeny tydne vzdy v pribéhu celého roku, pouze rok 2017
je méfen jen do Cervence, jelikoZ prace byla zpracovavana do srpna. Jak lze z graft vy¢ist, cena
zapadotexaské ropy se od roku 1987 do roku 2014 zvysila asi pétinasobné, ropa Brent rostla
jesté o trochu vice. Na komoditni burze NYMEX rostly ceny obdobné¢ jako spotové ceny WTL
Rok 2015 znamena pro cenu ropy vraceni se v Case o deset let. Bude rovnéz uvedeno, jaké
udalosti pozvolny narlst a ndhly pokles zptisobily.

Na pocatku devadesatych let doslo k invazi Iracké armady do Kuwajtu, po které cena
ropy mirn¢ klesala a roku 1994 dosédhla jeji redlnd cena trovné z obdobi ropného Soku
v sedmdesatych letech, jak jiz bylo zminéno v piedchozi ¢asti prace. Od té doby cena hlavné
diky rustu spotieby v Asii mirné rostla (WTRG, 2017). V roce 1997 a 1998 vSak doslo k
podcenéni a k ignoraci asijské ekonomické krize ze strany OPECu a ceny zacaly klesat. OPEC
v prosinci 1997 zvysil kvoty pro produkei o 10 %, rust asijské spotieby se vSak zacal
ptibrzd’ovat a kombinace zvySené produkce a snizené spotfeby znamenala prudky pokles cen.
Po nekolikandsobném snizovani kvét se vSak OPECu v roce 1999 podatilo ceny zase zvysit.
OPEC tedy zacal produkci opét zvySovat, diky rostouci produkci zemi mimo OPEC, oslabené
americké ekonomice a teroristickych tutocich v roce 2001 vSak opét doslo k poklesu. V
nasledujicich letech doSlo k rtstu cen o vice nez 300%, z pivodnich 30 dolarti za barel se
vysSplhaly az na témét 100 dolari. Rostouci ekonomika USA, spole¢né s riistem poptavky z
Asie tlacily na ceny ropy. OPEC 1 ptes zvySovani produkce nestacil z vytézené ropy vytvofit
dostate¢né zasoby (v roce 2002 zasoby navic tvotily pfes 6 milionti barelti denné, v letech 2004
a 2005 pouze milion), coz by znamenalo nemoznost pokryt piipadny vypadek produkce stath
OPEC. Svét v t¢ dobé spotiebovaval okolo 80 miliont barelll ropy, nedostatek vytézenych
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zéasob ropy tedy znamenal obrovské riziko a tento faktor sim o sob¢ tvofil z ceny ropy 40 az 50
dolarti za barel. Mezi dal$i hlavni divody rustu cen lze zatadit slaby dolar a rapidni rust
asijskych ekonomik a jejich produkce. Po zacatku finan¢ni krize v roce 2008 doslo na po¢atku
roku k prudkému naristu, poté opét k silnému Gtlumu cen. V roce 2009 OPEC sniZil svoji
produkeci o 4,2 miliony barelt za den a diky podpofe rostouci poptavky z Asie zacaly ceny rust.
Vélka v Libyi znamenala ztratu lybijské produkce ropy a ceny tak popostréila smérem vzhuru.

Mezi lety 2011 a 2014 se cena barelu ropy drzela zhruba okolo stodolarové hranice, pak
ale nastal ohromny propad. Jak uvadi server Finance (2014), byl zpisoben hlavné zvysenou
dodavkou suroviny na trh, za kterou stoji rozmach tézby z btidlicovych lozisek v USA. K tomu
pfispéla také obava z vyvoje poptavky v Evropé a Asii. Saudskd Arabie navic zablokovala
snahy o sniZeni tézebnich kvot OPECu, coz byl opét krok smérem ke sniZeni cen. Na zacatku
roku 2015 se ceny jednoho barelu pohybovaly okolo 50 dolari a mirn¢ stoupaly. Dle
Hospodaiskych novin (2015) rust vyvolaly obavy ohledné dodévek ropy z oblasti Blizkého
vychodu z divodu boji v Jemenu, kudy prochazi klicova cesta slouzici k zasobovani Evropy.

Spotové ceny ropy WTI reagovaly na zminéné udalosti takika stejné jako ceny futures
na burze NYMEX. Cena ropy Brent mezi lety 2011 a 2014 rostla jesté o trochu vice. V roce
2017 se spotové ceny i futures pohybuji pod hranici 50 dolari za barel a nadale klesaji.

3.2 Cena PHM
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Graf 3: Vyvoj cen PHM v CR. Zdroj: CSU
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Graf 4: Vyvoj cen PHM v USA. Zdroj: EIA

Ceny v obou vyse uvedenych grafech (3 a 4) jsou méfeny tydne vzdy v prubéhu celého roku,
pouze rok 2017 je méfen jen do Cervence, jelikoZ préce byla zpracovavana do srpna.

Co se tyce cen v USA, spotové ceny benzinu RBOB rostly v priibéhu let vice nez ceny
futures na komoditni burze NYMEX, v grafu Ize pozorovat mirné odchylky. Dieselové ceny
vicemén¢ odpovidaji odchylkdm u cen benzinu RBOB. Maloobchodni ceny benzinu v USA
jsou logicky mirn€ vyssi, avsak na zmény reaguji obdobné jako vyse zminény RBOB a diesel.
Celkové ceny benzinu v USA reagovaly na zminéné udalosti vétSinou v podobném duchu, jako
tomu bylo u cen ropy. Nejvétsi nartist zaznamenaly tésné pred financni krizi v roce 2008, kdy
se cena blizila k 160 dolarim za barel, u dieselu se ceny pohybovaly dokonce okolo hranice
170 dolari za barel. Poté nésledoval strmy propad o vice nez 60 %, avSak stejné jako v piipadé
ropy, od roku 2009 zacala cena pohonnych hmot opét rust. Mezi lety 2011-2014 se drZela okolo
120 dolarti za barel a v pribéhu roku 2012 dokonce $plhala na hodnoty pied finan¢ni krizi. Rok
2014 znamenal pro cenu benzinu také vyrazny propad a ceny klesly zhruba o 50 %. Pokles
nastal také v roce 2015, rok 2016 a 2017 je vSak ve znameni mirného cenového rastu
a momentaln¢ se pohybuje okolo 70 dolart za barel.

Ceny v CR maji podobny vyvoj jako v USA, coZ je patrné jiz z pohledu na graf. Cesky
statisticky urad vSak bohuzel nenabizi data pted rokem 2010, takze nemame moznost uplného
srovnani. Kazdopadné po financni krizi zaCaly ceny benzinu natural 95 a dieselu vyznamné riist
a Vv letech 2012 az 2014 se pohybovaly okolo 36-38 K¢&/1. Stejné jako v USA, tak i u nés nastal
propad cen v roce 2014 a 2015. Od roku 2016 ceny mirné rostly, zastavily se vSak ccana 31 K¢/l
a v roce 2017 klesaji. Momentalné¢ se pohybuji okolo 28 K¢/l v piipade dieselu a 29 K¢/l
Vv pfipadé benzinu.
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3.3 U.S. Dollar Index
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Graf 5: Vyvoj U.S. Dollar Index. Zdroj:Investing.com

Hodnoty v grafu ¢. 5 jsou méfeny vzdy tydné od srpna roku 2000 az do ¢ervence roku 2017,
Jak uvadi portal Fxstreet (2015), U.S. Dollar Index neboli USDX reprezentuje hodnotu
amerického dolaru ve srovnani ke kosiku Sesti mén. Poprvé byl piedstaven v roce 1973 a jeho
pocate¢ni hodnota byla stanovena na ¢&islo 100. S timto indexem je obchodovano
prostiednictvim futures kontraktd na americkych burzach. Konkrétné je mozné s nim
obchodovat na ICE Futures US. Samotny index pfedstavuje vazeny geometricky pramér
americké mény ve srovnani s nasledujicimi ménami:

Euro (EUR)
Japonsky jen (JPY)
Britska libra (GBP)
Kanadsky dolar (CAD)
Svédska koruna (SEK)
Svycarsky frank (CHF)

Portal Fxstreet (2015) dale dopliuje, Ze az do roku 1998 do vyctu mén patiila Némecka
marka, ktera byla zaroven nejvyznamnéjsi ménou v kosiku s vadhou 21 %. Od té doby v3ak byla
vyménéna za euro. Vahové ohodnoceni jednotlivych mén se nikdy neméni, bylo pouze
jedenkrat upraveno v roce 1999, praveé kvili zminované upravé s eurem. Pred rokem 2001 U.S.
Dollar Index vykazoval vyrazné oslabeni, ndsledné pak do konce 1éta tohoto roku posilil 0 50 %.
Expanzivni politika amerického FEDu zputisobila pokles indexu na 72 bodi na zacatku roku
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2008. Nasledna globalni finan¢ni krize zrovna nepfispéla k ristu indexu, avsak od roku 2014
zacal opét rst a v poslednich mésicich se pohybuje okolo své pocatecni hranice 100 bodt.

3.4 Svétova produkce ropy
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Graf 6: Vyvoj svétové produkce ropy. Zdroj:OECD.org

V grafu ¢. 6 jsou ro¢ni hodnoty od roku 1971 do roku 2015. Jak je zminéno v ptedchozich
Castech prace, na zacatku 80. let dvacatého stoleti doslo k prudkému zdraZeni ropy a
naslednému ropnému Soku (WTRG, 2017). Ten se projevil i v celkové svétové produkei ropy,
ktera zacala zhruba od roku 1980 prudce klesat. Asi po péti letech vSak vliv ropného Soku
odeznél a svétova produkce zacala opét rust. Jak bylo fe¢eno vyse, OPEC v prosinci 1997 zvysil
kvéty pro produkci o 10 %, v kone¢ném dusledku to v8ak znamenalo prudky pokles cen a
zapocalo n€kolikanasobné snizovani. Diky pozitivnimu disledku snizovani produkce na cenu
zacal OPEC v roce 1999 produkci opét zvySovat. Podobné na tom byla i produkce zemi mimo
OPEC, coz, jak Ize vyc¢ist z grafu, vedlo k prudkému ristu celkové svétové produkce ropy. Po
finan¢ni krizi zacal v roce 2009 OPEC snizovat svoji produkci, konkrétné o jiz zminovanych o
4,2 miliony barelll za den. Poté vSak celkova svétova produkce zacala opét rlst a roste 1 nadale.
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3.5 Svétové HDP
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Graf 7: Vyvoj svetovée HDP. Zdroj:Worldbank.org

Zpracovana jsou ro¢ni data od roku 1960 az do roku 2016. Jak lze vy¢ist z grafu ¢. 7, svétové
HDP od roku 1980 narostlo téméf osminasobné. Cox (2015) uvadi, Ze na pocatku devadesatych
let byly Spojené staty americké lidrem, co se ty¢e vyse HDP, avSak zacalo se na né dotahovat
Japonsko a na tieti pii¢ce bylo Némecko, nasledované Italii a Francii. Indie tou dobou byla na
devatém misté, zhruba o 30 % pred Cinou, ktera se umistila desata. Poté viak skonéila éra Deng
Xiaopinga, diky ¢emuz se Cina za¢ala posouvat smérem ke $picce. Na $picku se Cina dotahla
v roce 2010, kdy se umistila druha, asi 20 % za USA, kter¢ si udrzelo prvni misto. Jesté v roce
1980 tvotilo HDP Ciny pouze jednu desetinu HDP USA, a pfesto se na néj za tento ¢as dokazala
takto dotdhnout. Indie se v tomto roce umistila na tfeti pticce, nasledovana ¢tvrtym Japonskem
a patym Némeckem. V soucasné dobé¢ je na cele stale USA. Druhé misto je pridélovano
Evropskeé unii, aviak pokud do tohoto srovnani zahrnujeme pouze staty, nachazi se na druhém
misté opét Cina. Teti piicku okupuje Japonsko, Némecko je &tvrté, Velkd Britanie pata
a Francie Sesta. Drive vysoko postavena Indie je v souCasnosti az na sedmé pfi¢ce a na pomysiné
stupn¢ vitézu by musela vice nez zdvojnasobit své HDP. Poradenska spolecnost PwC odhaduje,
Ze okolo roku 2050 dojde k mnoha vyznamnym zménam. Tvrdi, Ze Cina bude mit tou dobou
HDP okolo 61 trilionti dolarti a bude na prvni misté. Druha se umisti Indie s odhadovanym HDP
okolo 42 trilionti dolarti, tésné nasledovana USA, které budou mit HDP ve vysi 41 triliont
dolar. Kolem ¢tvrté a paté pricky se umisti Indonésie s Brazilii. Az za nimi bude Rusko,
nasledované Mexikem, Japonskem, Nigérii a Némeckem. Pokud se PwC ve svém odhadu
nemyli, bude tedy na $picce tohoto Zzebfitku jiz historicky dominantni duo Cina a Indie.
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4 Metodika

Tato Cast prace obsahne postup vypracovani ekonometrické analyzy, piedev§im tedy popis
zvolené metody a popis dat, kterd budou zkouména.

Zkoumana data budou pro ropu a pohonné hmoty z USA sesbirany z databaze EIA, tedy
americke vladni organizace zabyvajici se energetikou. Déle pak v pfipadé cen pohonnych hmot
v CR pujde o data z Ceského statistického ufadu. Vyvoj burzovniho indexu USDX
z nezavislého investi¢niho serveru Investing.com, vyvoj svétové ropné produkce z dat OECD,
neboli Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj. Data pro vyvoj svétového HDP
pochazi z portalu Worldbank.org.

Samotna ekonometricka analyza bude rozdélena na dvé ¢asti, a to z hlediska pouZitych
dat. Prvni ¢ast bude obsahovat data tydenni, a jelikoz vyvoj svétové ropné produkce a vyvoj
svétového HDP se méfi pouze v ro¢nich intervalech, budou tyto faktory v praci osamostatnény.
V predchozich ¢astech prace byl uveden historicky ptehled jednotlivych dat, avSak diky tomu,
7e Cesky statisticky ufad ma na svych strankach k dispozici data o cenach pohonnych hmot
pouze do roku 2010, budou v analyze zkoumana data od 4.1.2010 do 17.7.2017. V piipadé¢ HDP
to bude rok 2010 aZ 2015 a v piipadé ropné produkce rok 2010 az 2016.

Zkouman bude vzdy vliv jednoho ze étyf faktorti (cena ropys, sila dolaru, ropna produkce
a svétové HDP) na praimérnou maloobchodni cenu benzinu a nafty v CR a maloobchodni cenu
benzinu v USA. Déle také na burzovni ceny benzinu RBOB (spotové a futures) a spotové ceny
nafty v USA. Burzovni ceny komodit vychazi z cen na komoditni burze NYMEX. V ptipadé
¢eskych cen pohonnych hmot bude ovéfovan vztah s cenou ropy Brent, v piipadé americkych
s cenou ropy WTI.

Metoda, kterd bude pouZita v ekonometrické analyze, se nazyva Grangertv test
kauzality. Tento test se uZiva k Setieni kauzalniho vztahu mezi dvéma ¢asovymi fadami. Je tedy
pouzivan v piipad¢, Ze chceme zjistit zavislost dvou ukazateld. Grangeruv test kauzality je
z toho divodu ¢asto vyuzivan ke zjisténi kauzality v ekonomickych vyzkumech. Wlazlowski,
Hagstromerb a Giuliettic (2011) jej vyuzili ke zjisténi kauzality mezi cenami surové ropy,
kauzalitu u monetarni politiky a hospodaiské produkce pomoci tohoto testu zkoumali White a
Lu (2010). Buyuksahin a Harris (2011) jej pouzili k vyzkumu, zda spekulanti ovliviuji ceny
futures kontrakti u surové ropy, Anoruo (2014) testoval Grangerovu kauzality u spotieby uhli
a ekonomického ristu a napiiklad Pan, Guo a Jing (2016) jej uzivali ke zkouméni kauzality
mezi bankovnimi a pojistnymi sektory.

4.1 Testovani

Nejprve je tieba sestavit nulovou a alternativni hypotézu, které budou mit obecné nésledujici
tvar:

a. HO: Faktor X nemé kauzalni vliv na cenu pohonné hmoty Y

b. H1: Faktor X méa kauzalni vliv na cenu pohonné hmoty Y

Déle je nutné, aby byla zvolena hladina vyznamnosti. V tomto pfipadé to bude
a = 0,05.
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Jak uvadi Wlazlowski et al. (2011), pro kazdou testovanou dvojici ¢asovych fad bude
tteba fesit dve rovnice, znazornujici Grangertv test kauzality. Kazdé dveé casové fady jsou tedy
znazornéné promeénnymi x; a Yy, poté zjiStujeme, zda diivéjsi hodnoty x; jsou uzitecné
k predpovédi y;. V testu je provedena regrese y, p hodnotami x; a y;. Dle F-testu se nadale

vvvvvv

vyhodnocuji dle nasledujicich rovnic:
Xt = Z?=1 X1 + Z%:o bmyt—m (1)
Ve = Zf:o CiXt-1 + an=1 AdmYi-m (2)

Kauzalitu indikuji koeficienty b,,, a ¢;. Pokud y, mé kauzalni vliv na x;, potom alespon
jedna hodnota b nesmi byt nula. To stejné plati i opa¢né, pokud x, ma kauzalni vliv na y;,
potom alespon jedna z hodnot ¢ nesmi byt nula. Parametr p znazornuje zpozdéni, v této praci
je nastaven na hodnotu 8, neboli 2 mésice v ptipad¢ tydennich dat a 1 neboli 1 rok v piipadé
ro¢nich dat. CoZ jsou vzhledem k rychlému vyvoji na zvolenych trzich vhodné hodnoty.

Na zakladé vysledku testu bude uréeno, zda se na zvolené hladin€ vyznamnosti zamita
nulova hypotéza ¢i nikoliv.

Jelikoz kazdy z faktorti a pohonnych hmot obsahuje 394 pozorovani a celkem je tedy
tieba pracovat s vice nez 3500 hodnot, rozhodl jsem se vyuzit statisticky software. Konkrétné
se jednd o Free Statistics Software, ktery je volné dostupny na portalu Wessa.net. Tento
software také ve svém vypoctu pracuje s Box-Cox transformaci, coz zajistuje normalitu
vstupnich dat.

Testovanim je logicky mozné dospét ke ¢tyfem typim vysledku:

Obé¢ casové fady (X a Y) se nepodmiiiuj, neni tedy mozné hovofit o zavislosti mezi nimi.
X podminiuje Y a zarovenn Y nepodminuje X.

Y podminuje X a zérovenn X nepodmiiiuje Y.

X 1Y se podminuji navzajem, nelze urcit, ktera casova fada je pfi¢innou a ktera dusledkem.

Eal AN

Cilem této prace je nalézt faktory, které podmiiiuji ceny pohonnych hmot. Tuto situaci
znazornuje typ vysledku ¢islo 2.

4.2 Dosavadni literatura

Tato prace je zamérné pojata co nejoriginalnéji, takze na dané téma piimo nevznikla zadna
podobna préce, ze které by bylo mozné vychazet. Faktory ovliviiujici cenu pohonnych hmot uz
zkoumany byly, avSak nikde ne z pohledu, ktery nabizi tato prace, ani pro kombinaci zemi,
které byla v této praci zvolena.

Yilmaz a Altay (2016) naptiklad zkoumali vliv sily turecké mény a ceny surové ropy.
Ve své praci zjistili, Ze volatilita na trhu s ropou se pieléva do turecké ekonomiky a ovlivituje
kurz turecké mény, tedy turecka lira.

Ben Sita a Abosedra (2013) zase zkoumali kauzalitu u ropnych produktt. Vysledkem
jejich zkoumani je zjiSténi, ze ropa a ropné produkty reaguji podobné na stejné udalosti
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ovlivityjici jejich ceny. AvSak pouze v piipad¢ ropy a benzinu bylo mozné nalézt silnou
kauzalitu, jelikoZ cena ropy ovlivnila cenu benzinu vzdy do n¢kolika dni.

Dva vyse zminéné vyzkumy reprezentuji zpiisob, jakym bylo toto téma dosud
zkoumano. VétSinou se jedna o vyzkum, zda jeden faktor (napt. cena ropy) ovliviiuje pohonné
hmoty. Nebo je vie zaméfené pouze na jednu zemi (Turecko). Casto jsou také zkoumany
vzajemné vlivy dvou faktort (viz Turecko a sila mény s cenou ropy). Zadna prace nezkouma
vliv n€kolika faktorii na benzin i naftu a k tomu ve dvou zemich. Nebylo tedy snadné komplexné
zpracovat celou praci bez moznosti vychazet z n€kolika piedeslych zkoumani. O to vSak byl
vyzkum zajimavéjsi a jeho vysledky jsou pro ¢tenafe piinosnéjsi, nez kdyz by tato prace
obsahovala pouze nov¢ zpracovanou jiz n¢kolikrat feSenou problematiku.
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5 Ekonometricka analyza

Ekonometricka analyza bude rozdélena na dvé ¢asti z hlediska frekvence sbéru zkoumanych
dat. Krom¢ vyvoje svétového HDP a svétové ropné produkce byla data sbirana tydné. Svétové
HDP a ropna produkce byly méfeny ro¢né. Vzhledem k rozsahlému mnozstvi dat, se kterymi
se V této praci pocita, neni mozné tato data vypsat v samotné praci, ani v pfilohach. Z toho
davodu bude u kazdého vypoctu vlivu jednotlivého faktoru uvedeno také grafické znazornéni
hodnot, se kterymi bude pocitano. Nabizela se také moznost umistit grafy do ptiloh, coz by ale
dle mého nazoru zhorsilo piehlednost a transparentnost vypocétia. Samotné vysledky testovani
budou uvedeny v tabulkach a budou okomentovany.

5.1 Tydenni data

V prvni ¢asti ekonometrické analyzy dojde k otestovani tydennich dat. Ve vySe uvedeném
obdobi bude testovan vztah ceny ropy a sily dolaru na cenu benzinu a nafty v CR a USA a na
komoditni burze NYMEX.

5.1.1 Cena ropy

Brent a benzin v CR
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Graf 8: Vyvoj cen ropy Brent a benzinu natural 95 ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU a EIA
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Tabulka 1: Y=f(X) - vysledky testu vztahu benzinu natural 95 a ropy Brent

F-test p-hodnota ‘
14,639 1,304*10718

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 2: X=f(Y) - vysledky testu vztahu benzinu natural 95 a ropy Brent

F-test p-hodnota
1,320 0,232

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad znazoriuji vyse uvedené tabulky ¢. 1 a 2. Testy
ukazaly, ze pouze v pfipadé cen benzinu natural 95 vysla p-hodnota nizsi, nez je stanovena
hladina vyznamnosti. V tomto pfipad¢ tedy zamitdme nulovou hypotézu pro ¢asovou fadu
Y a nezamitame pro ¢asovou fadu X. Vysledek znamena, ze Casova fada Y je podminovana
casovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochdzelo
k podminovani cen benzinu natural 95 spotovymi cenami ropy Brent. Tento zavér také
podporuje graf cen téchto komodit. Z né&j lze vycist, Ze udalosti, které nastaly v prubéhu
zvoleného obdobi a ovlivnily cenu jedné z komodit, znamenaly pfiblizné stejny rast (pokles)
ceny druhé komodity.
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Brent a naftav CR

Brent a diesel CR
220 T

f“’“\/f“\_,n\/_rww“—\ ]

T
diesel
Brent - spot

200

A
180 -

Ay

"“*-f\
o/ A

120 - 7

dolar/barel

100 T

80 n

40 -

op L I I I I I I I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Graf 9: Vyvoj cen ropy Brent a nafty v CR ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU a EIA

Tabulka 3: Y=F(X) - vysledky testu vztahu nafty v CR a ropy Brent

F-test p-hodnota
16,844 2,468*101

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4: X=f(Y) - vysledky testu vztahu nafty v CR a ropy Brent

' F-test p-hodnota |
0,948 0,477

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad znazornuji vyse uvedené tabulky ¢. 3 a 4. Testy
ukazaly, Ze pouze v piipadé cen nafty vySla p-hodnota niZsi, nez je stanovend hladina
vyznamnosti. V tomto piipadé tedy zamitame nulovou hypotézu pro casovou tfadu Y
a nezamitame pro casovou fadu X. Vysledek znamend, ze ¢asova fada Y je podminovéana

¢asovou fadou X.

Na zéklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat stejny zavér jako v piipadé uvedeném
vyse, a to, ze ve zvoleném obdobi dochazelo k podminovani cen nafty v Ceské republice
spotovymi cenami ropy Brent. Tento zavér Ize také vyvodit z grafu cen téchto komodit. Z ngj
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lze vycist, Ze udalosti, které nastaly v prubéhu zvoleného obdobi a ovlivnily cenu jedné
z komodit, znamenaly ptiblizn¢ stejny rist (pokles) ceny druhé komodity.

WTI a maloobchodni cena benzinu v USA
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Graf 10: Vyvoj cen ropy WTI a maloobchodni cené benzinu v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
Tabulka 5: Y=Ff(X) - vysledky testu maloobchodni ceny benzinu v USA a ropy WTI

F-test p-hodnota
2,445 0,014

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 6: X=f(Y) - vysledky testu maloobchodni ceny benzinu v USA a ropy WTI

F-test p-hodnota

0,627 0,755

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad znazornuji vyse uvedené tabulky ¢. 5 a 6. Testy
ukazaly, Ze pouze v piipadé maloobchodnich cen benzinu vysla p-hodnota nizsi, nez je
stanovena hladina vyznamnosti. V tomto ptipad¢ tedy zamitdme nulovou hypotézu pro ¢asovou
fadu Y a nezamitame pro ¢asovou fadu X. Vysledek znamena, Ze ¢asova fada Y je podmifiovana
casovou fadou X.
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Na zaklad¢ uvedenych hodnot lze vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi dochazelo
k podminovani maloobchodnich cen benzinu v USA spotovymi cenami ropy WTI. Tento zaveér
Ize také vyvodit z grafu cen téchto komodit. Z néj I1ze vy¢ist, Ze udalosti, které nastaly v prabéhu
zvoleného obdobi a ovlivnily cenu jedné z komodit, znamenaly pfiblizné stejny rast (pokles)
ceny druhé komodity. Dochazelo tomu vzdy z divodu zmény ceny ropy WTI, na niz vzapéti
reagovala maloobchodni cena benzinu.

WTI a nafta v USA
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Graf 11: Vyvoj cen ropy WTI a nafty v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
Tabulka 7: Y=f(X) - vysledky testu nafty v USA a ropy WTI

F-test p-hodnota
0,871 0,541

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 8: X=f(Y) - vysledky testu nafty v USA a ropy WTI

F-test p-hodnota

0,875 0,538

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad znazornuji vySe uvedené tabulky ¢. 7 a 8. Testy
ukazaly, Ze ani v jednom piipadé nevysla p-hodnota nizsi, neZz je stanovend hladina
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vyznamnosti. V tomto pfipad¢ tedy nezamitame nulovou hypotézu pro obé Casové fady.
Vysledek znamena, Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminuje tu druhou.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podmifiovani spotovych cen dieselu v USA spotovymi cenami ropy WTI. Tento zavér lze
také vyvodit z grafu cen téchto komodit. Z n&j je mozné vycist, Ze udalosti, které nastaly
Vv prub¢hu zvoleného obdobi a ovlivnily cenu jedné z komodit, znamenaly, napt. v roce 2014,
opa¢nou zménu ceny jedné z komodit.

WTI a RBOB spot
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Graf 12: Vyvoj cen ropy WTI a spotovych cen benzinu RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 9: Y=f(X) - vysledky testu spotové ceny benzinu RBOB a ropy WTI

F-test p-hodnota

2,761 0,006

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 10: X=f(Y) - vysledky testu spotové ceny benzinu RBOB a ropy WTI

F-test p-hodnota
0,730 0,665
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazornuji vySe uvedené tabulky ¢. 9 a 10. Testy
ukazaly, Ze pouze v ptipad¢ spotovych cen benzinu RBOB vysla p-hodnota niZsi, nez je
stanovena hladina vyznamnosti. V tomto ptipadé¢ tedy zamitame nulovou hypotézu pro ¢asovou
fadu Y a nezamitame pro ¢asovou fadu X. Vysledek znamen4, ze Casova fada Y je podmiiiovana
casovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochézelo
k podminiovani spotovych cen benzinu RBOB v USA spotovymi cenami ropy WTI. Tento zavér
Ize také vyvodit z grafu cen téchto komodit. Z n&j Ize vy¢ist, Ze udalosti, které nastaly v prubéhu
zvoleného obdobi a ovlivnily cenu jedné z komodit, znamenaly pfiblizné stejny rust (pokles)
ceny druhé komodity. Dochazelo tomu vZdy z divodu zmény spotové ceny ropy WTI, na niz
vzapéti reagovala spotova cena benzinu RBOB. I pfesto, ze reakce benzinu RBOB byly napf.
v letech 2015 a 2016 vyraznéjsi nez u spotovych cen ropy WTL

WTI a RBOB futures
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Graf 13: Vyvoj cen ropy WTI a futures cen RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
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Vypoctené vysledky u obou Casovych fad zndzoriiuji vyse uvedené tabulky ¢. 11 a 12. Testy
ukazaly, Ze ani v jednom piipadé nevysla p-hodnota nizsi, neZz je stanovend hladina
vyznamnosti. V tomto pfipad¢ tedy nezamitame nulovou hypotézu pro obé Casové fady.

Tabulka 11: Y=Ff(X) - vysledky testu futures cen benzinu RBOB a ropy WTI

F-test p-hodnota
1,552 0,138

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12: X=f(Y) - vysledky testu futures cen benzinu RBOB a ropy WTI

F-test p-hodnota

0,765 0,634

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek znamena, Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminuje tu druhou.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani futures cen benzinu RBOB v USA spotovymi cenami ropy WTI. Tento zavér

dle mého néazoru nelze zcela jasné vyvodit z grafu cen téchto komodit.

5.1.2 Sila dolaru
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Vyvoj indexu USDX ve zvoleném obdobi. Zdroj: Investing.com
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Dolar a benzin v CR
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Graf 15: Viyvoj ceny benzinu natural 95 ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU

Tabulka 13: Y=f(X) - vysledky testu benzinu natural 95 a sily dolaru

F-test p-hodnota

2,416 0,015

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 14: X=f(Y) - vysledky testu benzinu natural 95 a sily dolaru

F-test
1,673

p-hodnota |
0,104

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 13 a 14. Testy
ukézaly, Ze v ptipadé cen benzinu natural 95 vysla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina
vyznamnosti. V tomto ptipadé tedy zamitime nulovou hypotézu pro casovou fadu
Y a nezamitdme pro ¢asovou fadu X. Vysledek znamend, Ze Casova fada Y je podminiovana

¢asovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochazelo
k podminovani cen benzinu natural 95 v CR zménou sily dolaru. Tento zavér nelze viak zcela
jednozna¢né vyvodit z grafu cen téchto komodit, pfedev§im mezi lety 2014 a 2015 byl vyvoj

Zdroj: Vlastni zpracovani
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cen zna¢n¢ odlisny. AvSak vysledek testu napovida, ze obecné ve zvoleném obdobi plati, Ze pfi
zméné sily dolaru dochazi ke stejné reakci u ceny benzinu natural 95.
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Graf 16: Vyvoj ceny nafty v CR ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU
Tabulka 15: Y=Ff(X) - vysledky testu nafty v CR a sily dolaru

F-test p-hodnota
2,693 0,007

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 16: X=f(Y) - vysledky testu nafty v CR a sily dolaru

F-test p-hodnota
1,716 0,093

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriuji vyse uvedené tabulky ¢. 15 a 16. Testy
vychazi podobné jako v piipadé benzinu vyse a to tak, Ze u cen nafty vysla p-hodnota niZsi, nez
je stanovena hladina vyznamnosti. V tomto ptipad¢ tedy zamitdme nulovou hypotézu pro
casovou fadu Y a nezamitadme pro Casovou fadu X. Vysledek znamend, Ze Casova fada Y je
podminovana ¢asovou fadou X.
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Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochazelo
k podminovéni cen nafty v CR zménou sily dolaru. Opét ale plati to stejné, jako jiz bylo
zminéno u benzinu a to, ze zavér nelze zcela jednoznacné vyvodit z grafu cen téchto komodit.
Avsak vysledek testu napovida, Ze obecné plati, ze pii zmén¢ sily dolaru dochazi ke stejné
reakci u ceny nafty v Ceské republice.

Dolar a maloobchodni cena benzinu v USA
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Graf 17: Vyvoj maloobchodni ceny benzinu v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
Tabulka 17: Y=f(X) - vysledky testu ceny maloobchodni ceny benzinu v USA a sily dolaru

F-test p-hodnota
3,467 0,001

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 18: X=f(Y) - vysledky testu ceny maloobchodni ceny benzinu v USA a sily dolaru

F-test p-hodnota
1,176 0,312

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 17 a 18. Testy
vychazi opét obdobné jako v piipadé benzinu a nafty v CR a to tak, Ze u maloobchodnich cen

~ v

benzinu v USA vysla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina vyznamnosti. V tomto piipadé
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tedy zamitame nulovou hypotézu pro ¢asovou fadu Y a nezamitame pro ¢asovou fadu X.
Vysledek znamena, ze ¢asova fada Y je podminovéana ¢asovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochézelo
k podminovani maloobchodnich cen benzinu v USA zménou sily dolaru. Graf cen téchto
komodit opét neni zcela priikkazny, av§ak odchylky dle mého nazoru vice reflektuji vyvoj sily
dolaru, nez tomu bylo v ptedeslych piipadech. Vysledek testu fika, ze obecné Ize usuzovat, Ze
pii zméng¢ sily dolaru dochazi ke stejné reakci u maloobchodnich cen benzinu v USA.
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Graf 18: Vyvoj ceny nafty v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 19: Y=Ff(X) - vysledky testu ceny nafty v USA a sily dolaru

F-test _p-hodnota |
| 3,205 0,002 |

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 20: X=f(Y) - vysledky testu ceny nafty v USA a sily dolaru

F-test p-hodnota
1,026 0,416

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriuji vySe uvedené tabulky ¢. 19 a 20. Testy
vychazi opét obdobné jako v ptipadé testi vyse, tedy Ze u spotovych cen dieselu v USA vysla
p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina vyznamnosti. V tomto piipadé tedy zamitame nulovou
hypotézu pro asovou fadu Y a nezamitame pro casovou fadu X. Vysledek znamena, Ze ¢asova
fada Y je podminovana ¢asovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochazelo
k podminovani spotovych cen dieselu v USA zménou sily dolaru. Graf cen téchto komodit opét
tuto skute¢nost na prvni pohled nepodporuje. Vysledek testu vsak tika, Ze obecné lze tvrdit, Ze
pti zmén¢ sily dolaru dochazi ke stejné reakci u spotovych cen dieselu v USA.
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Graf 19: Vyvoj spotovych cen benzinu RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
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Tabulka 21: Y=Ff(X) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB v USA a sily dolaru

F-test p-hodnota
2,549 0,010

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 22: X=f(Y) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB v USA a sily dolaru

F-test p-hodnota
1,309 0,238

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazornuji vyse uvedené tabulky ¢. 21 a 22. Situace
se zase opakuje, testy ukazaly, Ze pouze v piipadé spotovych cen benzinu RBOB je p-hodnota
niZsi, nez je stanovena hladina vyznamnosti. Zamitame tedy nulovou hypotézu pro ¢asovou
fadu Y a nezamitdme pro casovou fadu X. Vysledek znamena, ze Casova fada Y je podminiovana
casovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochézelo
k podminovani spotovych cen benzinu RBOB zménou sily dolaru. U grafu je situace stejna,
jako je tomu i vySe, nelze z n¢j zcela jisté usoudit, zda je mezi daty patrny kauzalni vztah ¢i
nikoliv. Vysledek testu vSak fika, ze 1ze obecné tvrdit, ze pii zméné sily dolaru dochazi ke stejné
reakci u spotovych cen benzinu RBOB.
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Dolar a RBOB futures
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Graf 20: Vyvoj cen futures benzinu RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 23: Y=f(X) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB v USA a sily dolaru

F-test p-hodnota
2,516 0,011

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 24: X=f(Y) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB v USA a sily dolaru

F-test p-hodnota
1,483 0,162

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 23 a 24. Testy
ukézaly, Ze pouze v piipadé futures cen benzinu RBOB vysla p-hodnota niZsi, nez je stanovena
hladina vyznamnosti. V tomto piipadé tedy zamitdme nulovou hypotézu pro ¢asovou fadu

Y a nezamitame pro ¢asovou fadu X. Vysledek znamena, ze Casova fada Y je podminovana
casovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi dochazelo
k podminovani futures cen benzinu RBOB zménou sily dolaru. U grafu je to opét stejné, jako
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u v8ech ostatnich cen pohonnych hmot ve vztahu k dolaru. Nelze z né&j zcela jisté usoudit, zda
je mezi daty patrny kauzalni vztah ¢i nikoliv. Vysledek testu vSak tika, Ze obecné je mozné
tvrdit, ze pti zméné sily dolaru dochazi ke stejné reakci u futures cen benzinu RBOB.

5.2 Roc¢ni data

Tato cast prace bude zkoumat pouze ro¢ni data, z divodi jiz zminénych. Svétova ropna
produkce bude zkouméana od roku 2010 do roku 2016, vyvoj svétového HDP bude také od roku
2010, konec vsak bude o rok diive. Je nutné fici, Ze vzhledem k velikosti souboru dat se bude
jednat o méné vypovidajici vysledky, nez tomu bylo v ptipad¢ dat tydennich. I pies to je vSak
mozné diky otestovani ziskat alespoii orientacni piedstavu o tom, jak se tyto faktory promitaji
do zkoumanych cen pohonnych hmot.

5.2.1 Svétova ropna produkce
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Graf 21: Vyvoj svétové produkce ropy. Zdroj: OECD.org
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Ropna produkce a benzin v CR

Benzin natural 95 - roéni data
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Graf 22: Vyvoj cen benzinu natural 95 ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 25 a 26. Testy
ukézaly, Ze ani v jednom piipadé nevySla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina

Tabulka 25: Y=f(X) - vysledky testu benzinu natural 95 v CR a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota |

| 7,134 10,076 |

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 26: X=f(Y) - vysledky testu benzinu natural 95 v CR a svétové ropné produkce

F-test
1,135

p-hodnota
0,365

Zdroj: Vlastni zpracovani

vV

vyznamnosti. V tomto pfipad¢ tedy nezamitame nulovou hypotézu pro obé Casové fady.

Vysledek znamen4, Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminiuje tu druhou.

Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podmifiovani cen benzinu natural 95 v CR svétovou ropnou produkci. Tento zavér lze také
odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je zna¢n¢ odlisny. Vysledek testu fika, ze
obecné je mozné tvrdit, Ze pii zméné svétové ropné produkce nedochazi ke stejné reakci u cen

benzinu natural 95 v CR.

54



Ropna produkce a nafta v CR

Mafta v CR - roéni data
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Graf 23: Vyvoj cen nafty v CR ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU

Tabulka 27: Y=Ff(X) - vysledky testu ceny nafty v CR a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota |

| 9,089 10,057 |

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 28: X=f(Y) - vysledky testu ceny nafty v CR a svétové ropné produkce

F-test
1,099

p-hodnota
0,371

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 27 a 28. Testy

vV

ukézaly, Ze ani v jednom piipadé nevySla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina
vyznamnosti, i kdyZ v ptipad¢ ¢asové fady Y to bylo pomérné té€sné. V tomto piipadé tedy
nezamitame nulovou hypotézu pro obé ¢asové fady. Vysledek znamena to stejné, jako vyse

u benzinu, tedy Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodmifiuje tu druhou.

Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo

2016

k podmifiovani cen nafty v CR svétovou ropnou produkci. Tento zavér Ize také odhadnout

z grafu, jelikoz vyvoj obou Casovych tad je znacné odlisny. Vysledek testu fikd, ze obecné je

mozné tvrdit, Ze pfi zméné svétové ropné produkce nedochazi ke stejné reakci u cen nafty v CR.
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Ropna produkce a maloobchodni cena benzinu v USA

Benzin USA - maloobchod, roéni data
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Vyvoj maloobchodni cen benzinu v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 29: Y =f(X) - vysledky testu maloobchodnich cen benzinu v US4 a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota

| 7,980 0,066 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 30: X=f(Y) - vysledky testu maloobchodnich cen benzinu v USA a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota
1,781 0,274

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoétené vysledky u obou ¢asovych fad znazorfiuji vySe uvedené tabulky ¢. 29 a 30. Testy

vV

ukézaly, Ze ani v jednom piipadé nevySla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina
vyznamnosti. V tomto ptipadé tedy nezamitime nulovou hypotézu pro obé Casové fady.
Vysledek znamena to stejne, jako vySe u benzinu a nafty, tedy Ze ani jedna z ¢asovych fad
nepodminuje tu druhou.

Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani maloobchodnich cen benzinu v USA svétovou ropnou produkci. Tento zaveér
Ize také odhadnout z grafu, jelikoZ vyvoj obou ¢asovych fad je zna¢n¢ odlisny. Vysledek testu
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fika, ze obecné je mozné tvrdit, ze pii zméné svétove ropné produkce nedochazi ke stejné reakci
u maloobchodnich cen benzinu v USA.

Ropna produkce a nafta v USA
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Graf 25: Vyvoj cen nafty v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 31: Y=Ff(X) - vysledky testu cen nafty v US4 a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota
8,144 0,065

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 32: X=f(Y) - vysledky testu cen nafty v US4 a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota
1,975 0,255

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 31 a 32. Testy
ukédzaly, Ze ani v jednom piipadé nevySla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina
vyznamnosti. V tomto pfipad¢ tedy nezamitame nulovou hypotézu pro obé Casové fady.
Vysledek znamena to stejné, jako vySe u benzinu a nafty, tedy Ze ani jedna z ¢asovych tad

nepodminuje tu druhou.
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Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani spotovych cen dieselu v USA svétovou ropnou produkci. Tento zavér Ize také
odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je zna¢n¢ odlisny. Vysledek testu fika, ze
obecné je mozné tvrdit, ze pii zméné svétové ropné produkce nedochdzi ke stejné reakci
u spotovych cen dieselu v USA.

Ropna produkce a RBOB spot
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Graf 26:

RBOB spot - roéni data
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Vyvoj spotovych cen benzinu RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 33: Y=f(X) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB a svétové ropné produkce

F-test
16,882

p-hodnota
0,026

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 34: X=f(Y) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota

| 1,684 10,285 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad zndzoriiuji vyse uvedené tabulky ¢. 33 a 34. Testy

v v

ukazaly, Ze v jednom piipad¢ vysla p-hodnota nizsi, neZ je stanovena hladina vyznamnosti, a to
Vv piipadé spotovych cen benzinu RBOB. Zamitame tedy nulovou hypotézu pro casovou fadu
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Y a nezamitame pro ¢asovou fadu X. Vysledek znamena, ze Casova fada Y je podminovana
¢asovou fadou X.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi dochézelo
k podminovani spotovych cen benzinu RBOB v USA svétovou ropnou produkci. Tento zaveér
vsak nelze zcela jednozna¢né odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je odlisny.
Vysledek testu fika, Ze obecné je mozné tvrdit, Ze pii zméné svetové ropné produkce dochazi
ke stejné reakci u spotovych cen benzinu RBOB v USA.

Ropna produkce a RBOB futures

REBOB futures - roéni data
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Graf 27: Vyvoj cen futures benzinu RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 35: Y=f(X) - vysledky testu futures cen benzinu RBOB a svétové ropné produkce

F-test " p-hodnota

| 7,582 10,071 |

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 36: X=f(Y) - vysledky testu futures cen benzinu RBOB a svétové ropné produkce

F-test p-hodnota
2,098 0,243

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad zndzoriiuji vyse uvedené tabulky ¢. 35 a 36. Testy
ukézaly, Ze ani v jednom piipadé nevySla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina
vyznamnosti. V tomto pfipad¢ tedy nezamitame nulovou hypotézu pro obé Casové fady.

Vysledek znamen4, Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminiuje tu druhou.

Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani futures cen benzinu RBOB v USA svétovou produkci ropy. Tento zavér lze také
op¢t odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je zna¢né odlisny. Vysledek testu tika,
ze obecné je mozné tvrdit, ze pifi zméné svétové ropné produkce nedochazi ke stejné reakci
u futures cen benzinu RBOB v USA.

5.2.2 Svétové HDP
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Graf 28: Vyvoj svétového HDP. Zdroj: Worldbank.org
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HDP a benzin v CR

Benzin CR - data do roku 2015
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Graf 29: Viyvoj cen benzinu natural 95 v CR ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU
Tabulka 37: Y=f(X) - vysledky testu cen benzinu natural 95 v CR a svétového HDP

F-test p-hodnota
1,686 0,324

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 38: X=f(Y) - vysledky testu cen benzinu natural 95 v CR a svétového HDP

F-test p-hodnota
0,654 0,436

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 37 a 38. Testy
ukézaly, Ze ani v jednom piipadé nevySla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina
vyznamnosti. V tomto ptipadé tedy nezamitime nulovou hypotézu pro obé Casové fady.
Vysledek znamena, Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminuje tu druhou.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podmifiovani cen benzinu natural 95 v CR svétovym HDP. Tento zavér lze také odhadnout
z grafu, jelikoZ vyvoj obou Casovych fad je zna¢né odlisny. Vysledek testu fika, ze obecné je
mozné tvrdit, Ze pti zméné svétového HDP nedochazi ke stejné reakci u cen benzinu natural 95
v CR.
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HDP a naftav CR

Mafta CR - data do roku 2015
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Graf 30: Vyvoj cen nafty v CR ve zvoleném obdobi. Zdroj: CSU
Tabulka 39: Y=Ff(X) - vysledky testu nafty v CR a svétového HDP

F-test p-hodnota
2,260 0,272

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 40: X=f(Y) - vysledky testu nafty v CR a svétového HDP

F-test p-hodnota
0,444 0,574

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad zndzoriiuji vyse uvedené tabulky ¢. 39 a 40. Testy
ukézaly, Ze ani v jednom piipadé nevySla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina
vyznamnosti. Plati tedy stejna situace jako v piipadé benzinu. Nezamitame nulovou hypotézu

pro ob¢ ¢asové fady. Vysledek znamena, ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminiuje tu druhou.

Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podmitiovani cen nafty v CR svétovym HDP. Tento zavér lze také odhadnout z grafu, jelikoz
vyvoj obou ¢asovych fad je znacn¢ odlisSny. Vysledek testu tikd, Ze obecné je mozné tvrdit, ze
pfi zméné svétového HDP nedochazi ke stejné reakci u cen nafty v CR.
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HDP a maloobchod v USA

Benzin maloobchod USA - data do roku 2015
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Graf 31: Vyvoj maloobchodni cen benzinu v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA

Tabulka 41: Y=F(X) - vysledky testu maloobchodnich cen benzinu v USA a svétového HDP

F-test p-hodnota |

1 0,135 10,749 |

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 42: X=f(Y) - vysledky testu maloobchodnich cen benzinu v USA a svétového HDP

F-test p-hodnota
1,849 0,307

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoétené vysledky u obou ¢asovych fad znazorfiuji vySe uvedené tabulky ¢. 41 a 42. Testy
opét ukazaly, Ze ani v jednom ptipadé nevysla p-hodnota niZsi, neZ je stanovena hladina
vyznamnosti. V tomto pfipad¢ tedy nezamitame nulovou hypotézu pro obé Casové fady.

Vysledek znamen4, Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminiuje tu druhou.

Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani maloobchodnich cen benzinu v USA svétovou ropnou produkcei. Tento zaveér
Ize také odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je znaéné odlisny. Vysledek testu
ifika, ze obecné je mozné tvrdit, ze piti zméné svétového HDP nedochazi ke stejné reakci
u maloobchodnich cen benzinu v USA.
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HDP a diesel v USA
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Graf 32: Vyvoj ceny nafty v USA ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
Tabulka 43: Y=F(X) - vysledky testu cen nafty v USA a svétového HDP

F-test p-hodnota
0,145 0,739

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 44: X=f(Y) - vysledky testu cen nafty v USA a svétového HDP

F-test p-hodnota
1,729 0,319

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych fad znazoriiuji vyse uvedené tabulky €. 43 a 44. Testy
ukazaly, ze, stejn€ jako u vySe uvedenych komodit, ani v jednom piipadé nevysla p-hodnota
nizsi, nez je stanovena hladina vyznamnosti. V tomto piipad¢ tedy nezamitame nulovou
hypotézu pro ob¢ Casové fady. Vysledek znamena, Ze ani jedna z Casovych fad nepodminuje tu
druhou.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot lze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani spotovych cen dieselu v USA svétovou ropnou produkci. Tento zavér Ize opét
odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je zna¢n¢ odlisny. Vysledek testu fika, ze
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obecné je mozné tvrdit, Ze pii zméné svétového HDP nedochazi ke stejné reakci u spotovych
cen dieselu v USA.

HDP a RBOB spot

RBOE spot - data do roku 2015
130 T T T T T T

125 | B

120 ~ .

110 [ T

105 [~ T

dolarfbarel

100 | -

S5 T

S0 T

20 i i i i i |
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Graf 33: Vyvoj spotovych cen benzinu RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
Tabulka 45: Y=Ff(X) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB a svétového HDP

F-test p-hodnota
0,017 0,908

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 46: X=f(Y) - vysledky testu spotovych cen benzinu RBOB a svétového HDP

F-test p-hodnota

2,869 0,232

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou ¢asovych tad znazoriuji vySe uvedené tabulky €. 45 a 46. Z testd
plyne, Ze ani v jednom piipadé nevysla p-hodnota niZsi, nez je stanovena hladina vyznamnosti.
V tomto piipadé tedy nezamitame nulovou hypotézu pro ob¢ ¢asové fady. Vysledek znamena,

Ze ani jedna z ¢asovych fad nepodminuje tu druhou.

Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze vyvozovat zavér, ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani spotovych cen benzinu RBOB svétovou ropnou produkci. Tento zavér lze,
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stejné jako vySe, odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je zna¢né odlisny.
Vysledek testu fika, ze obecné je mozné tvrdit, Ze pii zméné svétového HDP nedochazi ke
stejné reakci u spotovych cen benzinu RBOB.

HDP a RBOB futures
RBOB futures - data do roku 2015
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Graf 34: Vyvoj futures cen benzinu RBOB ve zvoleném obdobi. Zdroj: EIA
Tabulka 47: Y=f(X) - vysledky testu futures cen benzinu RBOB a svétového HDP

F-test p-hodnota |
0,122 0,761

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 48: X=f(Y) - vysledky testu futures cen benzinu RBOB a svétového HDP

F-test p-hodnota

1,809 0,311

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky u obou Casovych fad zndzoriiuji vyse uvedené tabulky ¢. 47 a 48. Testy
ukazaly, Ze ani v jednom piipadé nevysla p-hodnota nizsi, neZz je stanovenad hladina
vyznamnosti. Ani tentokrat tedy nedochazi k jinému vysledku, nez ktery bylo mozné pozorovat
ve vSech vyse uvedenych vypoétech v rAmci zkoumani vlivu tohoto faktoru. V tomto piipadé
tedy opét nezamitdme nulovou hypotézu pro obé ¢asové fady. Vysledek znamena, Ze ani jedna
zZ ¢asovych fad nepodmiiiuje tu druhou.
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Na zédklad¢ uvedenych hodnot Ize vyvozovat zavér, Ze ve zvoleném obdobi nedochazelo
k podminovani futures cen benzinu RBOB svétovou ropnou produkci. Tento zavér Ize také
odhadnout z grafu, jelikoz vyvoj obou ¢asovych fad je zna¢n¢ odlisny. Vysledek testu fika, ze
obecné je mozné tvrdit, Ze pti zméné svétového HDP nedochazi ke stejné reakci u futures cen
benzinu RBOB.

5.3 Souhrn vysledku a diskuze

V tabulce ¢. 49 je mozné nalézt souhrnny pichled vysledk, ve kterém je popsano, ktery faktor
ma vliv na dané PHM.

Tabulka 49: Souhrn vsech vysledkii

Cena Sila dolaru Svétova ropna  Svétové HDP
ropy produkce

Benzin v CR Ano Ano Ne Ne

Nafta v CR Ano Ano Ne Ne

Benzin v USA (maloob. Ano Ano Ne Ne

Nafta v USA - spot Ne Ano Ne Ne

RBOB - spot Ano Ano Ano Ne

RBOB - futures Ne Ano Ne Ne

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3.1 Diskuze dosazenych vysledki

Nasledujici ¢ast prace zhodnoti dosazené vysledky nejprve z obecného pohledu a poté se
konkrétn€ zaméfi na jednotlivé pohonné hmoty.

Nejprve je tieba zopakovat, ze vliv svétové ropné produkce a svétového HDP je
vzhledem k malo ¢astym méfenim nutné brat s nadhledem a spise jako orienta¢ni hodnoty. Da
se ale tvrdit, ze na zvolenych datech nebyl prokdzan vliv svétového HDP na zadnou
z pohonnych hmot. To je mozné dle mého nazoru vysvétlit tim, Ze svétové HDP s cenou
pohonnych hmot zkratka blizce nesouvisi. | ptfes snizeni nebo zvySeni jejich cen se stale
vdechny firmy i staty snazi o dal$i a dalSi rust.

Podobné je tomu 1 u svétové ropné produkce. Ta kromé spotovych cen benzinu RBOB
nema vliv na z4dné pohonné hmoty, kterych se vypocet tykal. To mize souviset s OPECem,
ktery byl zmiflovan v prvni ¢asti prace a dal$imi ropnymi velmocemi. Tyto velmoci samoziejmé
nerady piichazeji o zisky z tézby ropy, proto, kdyz klesa cena ropy a klesaji ceny pohonnych
hmot, ony naopak navysuji ropnou produkci (CTK, 2016), aby dohnaly vzniklé ztraty. Toho
jsme byli svédky i v nedavnych mésicich ze strany stati Blizkého vychodu. Tim vSak dochazi
k dalSimu poklesu cen ropy a pohonnych hmot, tudiz postupem ¢asu nastava snizovani ropné
produkce (Ginterova, 2017), aby cena ropy a pohonnych hmot méla prostor pro rust. V jedné
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situaci (pokles cen pohonnych hmot a ropy) dochazi ke zcela protichtidnym reakcim ze strany
producentt ropy. Neni tedy divu, ze tento faktor na cenu pohonnych hmot dle testi nema
vyznamny vliv.

Opakem je sila dolaru, ktera ma na viechny testované pohonné hmoty prokazatelny vliv,
coz je opét dle mého nazoru pomérn¢ snadno vysvétlitelné. Dolar je ve svété stale
nejvyznamnéjSi ménou a konkrétné ropa, potazmo pohonné hmoty, se obchoduji témét
vyhradn¢ v dolarech. Je tedy evidentni, Ze sila dolaru ma vyznamny vliv na cenu pohonnych
hmot.

Cena ropy ma ze vSech testovanych faktor nejriznorodéjsi vysledky. Jeji vliv nelze
obecné ani vylouc¢it, ani potvrdit. Je nutné zaméfit se vZzdy na konkrétni typ pohonnych hmot,
které chce ¢lovék zkoumat a nespoléhat se na né&jaké komplexni zavéry o jejim vlivu.
Samoziejmé cena ropy s cenou pohonnych hmot musi souviset, jelikoZ pohonné hmoty se z ni
vyrabi. Zaroven je tfeba vzit v potaz fakt, Ze ropa patii k nejobchodovangjsim komoditdm na
svété a mohou na ni mit vliv i politické okolnosti, jak bylo zminéno v diivé&jsi ¢asti prace.

Pii zaméfeni se konkrétné na Ceskou republiku lze dojit k zavéru, Ze zde maji na cenu
pohonnych hmot nejvétsi vliv dva faktory, a to cena ropy Brent a sila dolaru. V obou piipadech
je z testu zcela jednoznacéné, Ze tyto faktory ovliviiuji cenu benzinu natural 95 a nafty. V USA
je tieba mit se vice na pozoru. V piipadé maloobchodni ceny benzinu se mezi faktory fadi jak
cena ropy, tak sila dolaru. Avsak v piipadé burzovnich cen pohonnych hmot se k sile dolaru
pfipojuje cena ropy pouze v piipadé spotovych cen benzinu RBOB. Z vysledki je také patrné,
Ze mezi maloobchodnimi cenami PHM a burzovnimi jsou vyznamné rozdily.
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6 Zaver

Hlavnim cilem préace bylo identifikovat vzajemny vztah mezi zvolenymi faktory a cenou
pohonnych hmot za uZiti ekonometrickych metod. K tomuto tGcelu byl pouzit Grangeriv test
kauzality. Zkoumané obdobi bylo od 4.1.2010 do 17.7.2017. V ptipadé HDP to byl rok 2010
az 2015 a v ptipad¢ ropné produkce rok 2010 az 2016. Na vSechny vypocty bylo pro celou praci
pouZzito téméf 3600 vstupnich hodnot.

Zvoleny cil prace byl splnén a z vysledkli ekonometrické analyzy Ize usoudit, ze sila
dolaru se promita do cen vSech testovanych pohonnych hmot. U ceny ropy, ktera se logicky
nabizi, Ze bude mit vyznamny vliv, viak nedoslo k prokazatelnému vlivu ve vSech piipadech.
Statisticky vyznamny vliv byl v USA prokazan pouze u maloobchodnich cen benzinu
a spotovych cen benzinu RBOB. V piipad¢ ¢eskych cen benzinu a nafty je v§ak mozné tvrdit,
Ze cena ropy Brent na né€ vliv ma. Z vysledki ekonometrické analyzy je tento vztah mozné
jednoznacné potvrdit. Stanovena hypotéza v vodu préce se vSak tim padem zamita. Neni totiz
pravdou, Ze se vSechny vybrané faktory promitaji do cen pohonnych hmot.

Dil¢i cil v podobé zhodnoceni, zda existuji vyznamné rozdily mezi timto vztahem na
komoditni burze a obdobnym vztahem u maloobchodnich cen v CR a USA, byl také splnén.
Maloobchodni ceny v CR a USA byly testovany spoleéné s burzovnimi cenami a predevsim
Vv ptipadé ceny ropy bylo mozné shledat vyznamné rozdily ve vlivu tohoto faktoru. Rozdily
bylo mozné najit také u svétové ropné produkce, jelikoZz tento faktor mél dle vysledka testt vliv
pouze na spotové ceny RBOB. Naopak u sily dolaru a svétového HDP k zadnym rozdilim
nedoslo, vliv faktorti na maloobchodni ceny i ceny burzovni byl stejny.

Hlavni pfinos této diplomové prace tkvi v tom, Ze problematika byla podana tak, aby o ni
¢tenar ziskal komplexni piehled. Samotné vypoctené zaveéry maji diky prvni ¢asti prace vyssi
vahu, jelikoz jsou prakticky aplikovatelné. Prace odhalila faktory, které vyvoj cen benzinu
a nafty nejvice ovliviiuji a diky znalosti Cinitelti a udélosti, které maji vliv na vyvoj téchto
faktor, je mozné predpovidat, jakym zptisobem vySi cen benzinu a nafty ovlivni.
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