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ABSTRAKT

Pocas prvej dekady 21. storodia bola cena ropy na svetovom trhu vysoko volatilna.
V predkladanom prispevku sa snazime vytvorit model pre cenu ropy Brent, ktory by bol
schopny vysvetlit' ¢o najviac variability vo vyvoji ceny ropy Brent v obdobi 1994 — 2011.
Uvazujeme s viacerymi modelmi zalozenymi na exogénnych premennych, ktoré najviac
vplyvaji na cenu ropy Brent. VSetky prezentované modely sa zameriavaju na vysvetlenie ceny
ropy vyluéne prostrednictvom faktorov dopytu a ponuky a abstrahuji od geopolitickych,
prirodnych a Spekulaénych faktorov. Prichadzame k zaveru, Ze na cenu ropy Brent vplyvaju
predovsetkym faktory strany ponuky, pri¢om faktory strany dopytu nie si silne korelované
S cenou ropy Brent.

KPriacéové slova: Brent, cena ropy, dopyt, ekonometrické modelovanie, OPEC, ponuka, regresia

ABSTRACT

The price of oil in the international market has been highly volatile in the first decade
of the 21st century. In this article we develop a model for price of Brent crude oil, which would
explain the most of the variability in the price of Brent crude oil during the period of 1994 —
2011. We consider various models based on exogenous variables that best describe the price of
Brent crude. All presented models focus solely on the explanation of oil price through demand
and supply factors abstracting from the geopolitical, natural and speculative factors. We come
to conclusion that the supply factors strongly influence the price of Brent crude, while the
demand factors are not strongly correlated with its price.

Key words: Brent, oil price, demand, econometric modeling, OPEC, oil supply, regression
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uvob

V poslednych rokoch mdézeme pozorovat’ znacné vykyvy cien ropy na svetovom trhu.
Od roku 2000, s ur¢itymi vynimkami, je mozné pozorovat’ kontinualny rast cien WTI aj Brent
(graf 1). V priebehu 7,5 roka (od decembra 2001 do juna 2008 (WTI), resp. jula 2008 (Brent)
doslo k 590,5 %-nému rastu ceny WTI a 609,4 %-nému rastu ceny Brent. Na druhej strane,
v priebehu 8 mesiacov (WTI), resp. 7 mesiacov (Brent) doslo k vyraznému prepadu cien, ktoré
sa vo februari 2009 pohybovali na priemernej mesaénej urovni 39,09 USD/b v pripade WTI
(70,8 %-ny pokles) a 43,32 USD/b v pripade Brent (67,4 %-ny pokles). Od marca 2009 vsak
ceny znovu réastli (s vynimkou druhej polovice roku 2011). V pripade vyvoja ceny oboch
benchmarkov méZeme pozorovat’ podobny cenovy vyvoj v rokoch 2000 — 2010, k rozdielnemu
vyvoju jednotlivych cien doslo v priebehu roka 2011, aj ked’ ku koncu roka obe ceny navzajom
konvergovali.
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Graf 1: Spotova cena — WTI (Cushing, OK, FOB) a Brent (FOB) v USD/b
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Pramen: viastné spracovanie, udaje z: http://'www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_sl_m.htm.

Tabulka 1 uvadza deskriptivnu Statistiku pre oba stbory. Ako vidiet, variaény
koeficient je zna¢ne vysoky (47,96 % v pripade WTI; 52,36 % v pripade Brent), ¢o poukazuje
na vysok( volatilitu cien oboch benchmarkov. Vyvstava tak otazka, ktoré faktory, a v akej
miere sa podielajac na vyslednej cene ropy, apreto je cielom tohto prispevku urcit
fundamentalne faktory vplyvu na cenu ropy a vytvorit ekonometricky model, ktory bude
schopny vysvetlit' ¢o mozno najviac variability v cene ropy.

Tabul'ka 1: Deskriptivna $tatistika benchmarkov

WTI Brent
Priemer 57,10 57,18
Median 56,83 54,02
Standardna odchylka 27,39 29,94
Maximum 133,88 132,72
Minimum 19,39 18,71
Varia¢ny koeficient (%) 47,96 52,36

Pramen: vlastné spracovanie.
1 PrehPad literatury

Vplyvu faktorov na cenu ropy na svetovom trhu sa venuje niekolko Stadii
a vyskumnych prac predovsetkym v zahraniéi. V pripade domécej literatdry je situécia pomerne

hor§ia. Zo slovenskych autorov sa vplyvu ropy na svetové hospodarstvo a analyze faktorov
vplyvajucich na cenu ropy venuje predovietkym P. Balaz (Balaz, 2001; Balaz, 2007; Balaz
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a Londarev, 2006). Gress (2008) sa venuje moznému budiicemu postaveniu ropy vo svetovom
hospodarstve vzhl'adom na obavy z vycerpania tohto neobnoviteI'ného prirodného zdroja.

V zahrani¢nej literatire mézeme najst’ mnoho ¢lankov, ktoré analyzuju faktory vplyvu
na cenu ropy, priom vyuzivaju tak kvalitativne ako aj kvantitativne metody vyskumu. Co sa
tyka kvantitativneho vyskumu, moZeme identifikovat’® hlavné prace, venujice sa danej
problematike. Detailny pohlad na faktory wvplyvajuce na cenu ropy mozeme najst
predovsetkym v pracach Déesa et al. (2007), Merina a Ortiza (2005), Yea et al. (2002, 2005)
a Zamaniho (2004). Kriticky prehl'ad ekonometrickej literattry tykajticej sa modelovania cien
ropy prezentuji Freyova et al. (2009).

Z hladiska modelovania vplyvov pdsobiacich na cenu ropy a predikcie budicich cien
ropy moézeme na z&klade dostupnej literatlry identifikovat 3 zéakladné podoby
ekonometrickych modelov:

e  Modely casovych radov,

e Finan¢né modely,

e Strukturalne modely.

Modely c¢asovych radov vychadzaju predovsetkym =z analyzy relevantnych
charakteristik historickych udajov, na zaklade ktorych sa pokusaju predikovat’ budicu cenu
ropy. Vzhl'adom na ich jednoduchost’ (vychadzaja z Udajov o minulych cenach) sa mézu pouzit
ako benchmarky pre finanéné a $trukturalne modely. Modely ¢asovych radov, predovsetkym
martingalna postupnost’, vychadzaju z Famovej hypotézy efektivneho trhu (Fama, 1965, s. 94),
na zaklade ktorej mdzeme vyslovit' tézu, Ze v pripade dokonalej informovanosti a velkého
mnozstva racionalnych subjektov sucasné ceny obsahuju vSetky informacie pre vyvoj buducej
ceny. Martingalnu postupnost’ je mozné zapisat’ v jednoduchom tvare ako:

Ser1=Sc & 1)

kde S = spotova cena, € = ndhodné chyba, t = ¢asové obdobie.

Finanéné modely st zalozené predovsSetkym na analyze vzdjomného vztahu medzi
spotovymi cenami a buducimi cenami. Analyzuju predovietkym efektivnost’ odhadu buducich
cien od spotovych cien. Tieto modely vo vSeobecnosti predpokladaju, ze budice ceny st
neskreslené prediktory pre budicu hodnotu spotovej ceny. Za zakladny model mozeme
V pripade finan¢nych modelov povazovat’:

St+1 = Bo + BiFt + €41 2

kde S = spotova cena, By a B; = koeficienty, F, = neskresleny prediktor pre S, ¢ =
nahodna chyba, t = ¢asové obdobie.

Tret'ou skupinou ekonometrickych modelov su Strukturdlne modely, ktoré sa pokisSaju
analyzovat’ $pecifické faktory vplyvajice na budtcu cenu ropy. Ide predovsetkym o zakladné
ekonomické premenné, ktoré sluzia ako hybné faktory vplyvajice na cenu ropy. Mozeme ich
rozdelit’ na dve zakladné skupiny: 1. Faktory strany dopytu a 2. Faktory strany ponuky. Na
strane dopytu vystupuju ako zaékladné faktory spotreba ropy azasoby fyzickej ropy
v jednotlivych krajinach (predovietkym v ¢lenskych statoch OECD, ktoré predstavuju hlavnych
spotrebitelov ropy). V pripade zasob véc¢Sina autorov rozliSuje medzi $tatnymi a komerénymi
zasobami (Merino a Ortiz 2005; Ye et al. 2002, 2005; Zamani 2004). Kym §tatne zasoby nie st
z kratkodobého hladiska ovplyvnené zakladnym mechanizmom interakcie dopytu a ponuky,
teda su povazované za konstantné, komeréné (alebo priemyselné) zasoby sa v krdtkom obdobi
menia v zavislosti od pdsobenia dopytu a ponuky, a preto maju vyraznejsi vplyv na dynamiku
cien ropy. Na strane ponuky mdzeme medzi zakladné faktory zaradit’ produkciu ropy, politiku
OPEC pri stanovovani taZzobnych kvot a produkciu OPEC, ktord predstavuje rozdiel medzi
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skuto¢nou produkciou ¢lenskych krajin OPEC a stanovenymi kvotami. MéZeme konstatovat’,
ze vacsinou ide zo strany ¢lenov OPEC o nadprodukciu nad uroviiou stanovenych kvot, ked’ze
export ropy generuje prevaznu vacsinu celkovych exportnych prijmov a tvori vysoky podiel na
HDP (v pripade podielu hodnoty exportu ropy na celkovych exportnych prijmoch v roku 2010 5
krajin dosiahlo podiel vy$si ako 90 %; v pripade podielu exportu ropy na HDP 5 krajin dosiahlo
podiel vy3si ako 40 %?%). Dées et al. (2007) poukazali na 3tatisticky relevantny vplyv tazobnych
kvét OPEC a objem rafinérskych kapacit na cenu ropy.

2 Pouzité data a metody

Tabul'ka 2: Zdroje dat pre regresn( analyzu

Indikator Jednotka Pramen dat

BRENT USD/b EIA: Petroleum and Other Liquids, Spot Prices. Dostupné na:
http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt s1_m.htm.

Spotreba mil. b/d EIA: International Energy Statistics. Dostupné na:
http://www.eia.gov/cfapps/ipdbproject/IEDIndex3.cfm?tid=5&pid
=5&aid=2

Z4soby mil. b EIA: International Energy Statistics. Dostupné na:
http://www.eia.gov/cfapps/ipdbproject/IEDIndex3.cfm?tid=5&pid
=5&aid=5

Produkcia mil. b/d EIA: International Energy Statistics. Dostupné na:
http://www.eia.gov/cfapps/ipdbproject/IEDIndex3.cfm?tid=5&pid

=53&aid=1
Kapacita mil. b/cd | EIA: International Energy Statistics. Dostupné na:
rafinérii http://www.eia.gov/cfapps/ipdbproject/IEDIndex3.cfm?tid=5&pid
=72&aid=7
Kvoty mil. b/d OPEC: Annual Statistical Bulletin 2011, s. 8-10. Dostupné na:
OPEC http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downlo

ads/publications/ASB2010_2011.pdf

Pramen: vlastné spracovanie.

Zdroje déat pre regresni analyzu st uvedené v tabul’ke 2. Vsetky déata boli k dispozicii
pre zvolent ro¢nu frekvenciu. V pripade kapacity rafinérii sme extrapolovali ¢asové rady, aby
sme mohli ur¢it’ predpokladanu kapacitu za rok 2011, ked’Ze tento udaj nebol k dispozicii.

Na zéklade prestudovanej literatiry sme sa pri vypracovani modelu identifikujuceho
faktory vplyvu na cenu ropy rozhodli vyuzit' moznosti Strukturalneho modelu, ktory berie do
ivahy fundamenty pdsobiace na trhu s ropou tak zo strany dopytu, ako aj zo strany ponuky. Pre
potrebu analyzy faktorov vplyvajicich na zmenu ceny Brent sme vyuzili viacnasobny linearny
ekonometricky model (pri modeli 4 sme vychadzali z jednoduchého linearneho modelu),
ktorého zakladnu rovnicu mézZeme zapisat’ v tvare:

Y; = Bo + BiXin + BoXip + -+ BiXue + & 3)

kde Y = endogénna (vysvetl'ovand) premennd; By = uroviiova konstanta; j = nezname
parametre modelu udéavajice zmenu endogénnej premennej Y pri jednotkovej zmene exogénnej

! Vypotitané na zaklade udajov z OPEC: Annual Statistical Bulletin 2011, s. 15-17. Dostupné
online na: http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/
publications/ASB2010_2011.pdf.
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premennej Xjc a nezmenenych hodnotach ostatnych exogénnych premennych (predpoklad
ceteris paribus); g; = nahodné poruchy.

Rovnicu 3 mdzeme zapisat’ aj v alternativnom tvare:
Y, = Bo + X5 BiXi + & i=12,..,n 4)
kde k = pocet exogénnych premennych v modeli.
3 Predpoklady modelov a pouzZité modely

Na trhu sropou pésobia fundamentalne faktory na strane dopytu a ponuky. Ako
uvadzaju Balaz a Londarev (2006, s. 520), faktory vplyvajice na Groven ponuky a dopytu po
rope chapeme ako Cinitele sposobujice posun krivky ponuky resp. dopytu po rope. Medzi
faktormi dopytu po rope uvadzaju stav zasob ropy vo vyspelych krajinach a $pekula¢né a iné
vplyvy. Na strane ponuky identifikuju produkéntt kapacitu lozisk a rozvoj tazby. V rdmci
$pecifikacie modelov sme abstrahovali od vplyvov poOsobiacich mimo dopytu a ponuky.
Venovali sme sa vyluéne fundamentalnym faktorom dopytu a ponuky a vylacili sme vplyvy
$pekulacii na trhu s ropou, ako aj geopolitické a prirodne vplyvy pdsobiace na cenu ropy.

Tabul’ka 3: Predpoklady modelov

Premenné Jednotka Ocakavany vplyv na BRENT
EU27_supply mil. b/d N
UK+DEN_supply mil. b/d N
RUS_supply mil. b/d N
NOR_supply mil. b/d N
OPEC_AFsupply mil. b/d N
LIBYA_ supply mil. b/d N
OPEC_overprod priemer, mil. b/d N
OPEC_guota priemer, mil. b/d N
EU27_consumption mil. b/d 2
EU27_Tstocks mld. b 27N
EU27_Istocks mld. b 27N
EU27_Gstocks mld. b 27N
EU27_capacity mil. b/cd N
OPEC_AFcapacity mil. b/cd N
LIBYA_capacity mil. b/cd N

Pramen: vlastné spracovanie.

Ur¢ili sme 6 skupin premennych, u ktorych sme predpokladali vyznamny vplyv na
cenu Brent. Predpoklady vplyvu nezévislych premennych na cenu Brent st uvedené v tabulke
3. Prvou skupinou je produkcia ropy na eurépskom kontinente (EU27_supply,
UK+DEN_supply, RUS_supply, NOR_supply), druhou skupinou je produkcia ropy v €lenskych
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krajinach OPEC nachadzajucich sa na africkom kontinente (OPEC_AFsupply, LIBYA_supply),
do tretej skupiny sme zaradili politiku OPEC pri stanovovani produkénych kvot (OPEC_quota)
a nadprodukciu, ktorou st typické ¢lenské Staty tejto organizacie (v sledovanom obdobi 1994 —
2011 dochéadzalo bez vynimky Kk prekratovaniu stanovenych kvét, priCom najvyraznejsie
prekrodenie sme zaznamenali v rokoch 2010 — 2011%). V §tvrtej skupine uvadzame spotrebu
ropy v ¢lenskych tatoch EU-27 (EU27_consumption), v piatej zasoby ropy v &lenskych $tatoch
EU-27 (celkové — EU27 Tstocks; priemyselné — EU27 Istocks; vladne/statne —
EU27_Gstocks). Posledni skupinu faktorov vplyvu tvori rafinérska kapacita v ¢lenskych
statoch EU-27  (EU27_capacity) aafrickych ¢&lenov. OPEC  (OPEC_AFcapacity,
LIBYA_capacity).

Na zaklade stanovenych vysvetl'ujicich premennych sme na zaklade vykonanych
regresnych analyz vytvorili modely, ktoré mdzu najlepSie charakterizovat’ faktory vplyvu na
cenu Brent:

BRENT = BO + ﬂlEU27supply + .BZRUSsupply + .BSEU27consumption + ,84EU27Istocks

+ ﬁs OPECoverprod

®)

BRENT = By + BiUKDE Ngyppiry + B2RUSsuppry + BsEU27 consumption + BaEU271st0cks

+ ﬁSEU27capacity

(6)

BRENT = By + BiUKDE Ngypp1y + B2RUSsuppry + BsEU27 consumption + BaEU27 1stocks
(7
BRENT = By + B1UKDE Ngyppi1y ®)

4 Analyza modelov

Cielom analyzy bolo vytvorenie linedarnych modelov, ktoré by sa vyznacovali
jednoduchost’ou, pricom hlavnym zamerom bolo vysvetlit' ¢o najvyssiu mieru variability ceny
Brent za pomoci ¢o najmensiecho poctu nezavislych premennych. Vsetky modely sme testovali
na hladine vyznamnosti a = 0,05.

Regresné analyzy sme vykonali na ¢asovom rade 1994 — 2011, pricom modely st
zaloZené na ro¢nych udajoch. Vsetky modely vykazuji vysoké korelacné koeficienty ako aj
korigované koeficienty determinacie. Na zéklade Udajov v hornej ¢asti tabulky 4 méZeme
konStatovat, Zze existuje vysokd miera zavislosti medzi cenou Brent a vysvetlujicimi
premennymi. Zaroven konStatujeme, Ze uvedené modely vysvetluji do vysokej miery
variabilitu vyvoja ceny Brent. Na hladine vyznamnosti a = 0,05 sme vSetky modely vyhodnotili
ako $tatisticky vyznamné (P-hodnota jednotlivych modelov uvadza vyznamnost’ modelov aj pri
hladine vyznamnosti a = 0,01).

2V priemere o viac ako 10 mil. b/d.
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Tabul'ka 4: Korelaéné charakteristiky a parametre modelov

Korelaéné Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 3 -
charakteristiky hrebenova
regresia
Korelaény koeficient 0,977 0,973 0,972 0,953 -
Koeficient determinacie 0,955 0,946 0,946 0,908 0,913
Korigovany koeficient 0,036 0,023 0,929 0,903 0,887
determinacie
Standardna odchylka 7,705 8,466 8,145 9,526 8,876
P-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000 -
Parametre modelov Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 3 -
hrebernova
regresia
Uroviiova kon§tanta Bo 305,7414** 254,2100 211,7558* [165,7747** [192,2480
P-statistika 0,0081 0,3328 0,0440 0,0000
Parameter B, -91,4101** 90,1422** |-89,9618** [48,3016** |-64,1392
P-Statistika 0,0001 0,0002 0,0001 0,0000
Parameter -11,2548 -12,4644*  |12,5318* -4,4166
P-statistika 0,0542 0,0438 0,0346 B
Parameter f3; 23,9954* 21,6167* 21,7512* 10,8115
P-statistika 0,0126 0,0306 0,0232 B
Parameter B, -248,1552* |-182,7066 192,9688* -133,5060
P-Statistika 0,0177 0,1059 0,0406 )
Parameter Bs -2,1587 -3,1944
P-Statistika 0,2181 0,8577 B B B

*p<0,05; ** p<0,01
Pramen: viastné spracovanie.

Najvyssie korigované koeficienty determinacie mézeme pozorovat’ pri modeloch 1 — 3.
Napriek tomu, Ze model 1 vykazuje vysoké hodnoty korelacnych charakteristik a podla P-
hodnoty je vyznamny na hladine vyznamnosti a = 0,01, z jeho jednotlivych parametrov su
Statisticky nevyznamné parametre B, (fazba Ruska) a Bs (nadprodukcia OPEC), ¢o hovori
0 nevhodnosti pouzitia modelu na stanovenie vyvoja ceny Brent. Ekonomicka tedria hovori, Ze
pri posune krivky ponuky doprava rovnovazna cena klesa a naopak, pri posune krivky ponuky
dol'ava rovnovazna cena rastie. V pripade zvysenia t'azby (parametre By, B,, Bs) podl'a modelu 1
dochddza kzmene ceny smerom nadol (negativne hodnoty jednotlivych parametrov).
Délezitym parametrom je B, (priemyselné zasoby EU-27), ktory mozeme povazovat z hladiska
nasSich modelov za faktor ponuky, ked’ v pripade vypadku produkcie mézu rafinérske firmy
vyuzit’ priemyselné zasoby. V tomto pripade ma parameter negativnu hodnotu, tzn. Ze pri raste
stavu priemyselnych zésob v &lenskych $tatoch EU-27 dochadza k poklesu ceny Brent. Na
druhej strane, moze tento faktor vplyvat’ na cenu ropy aj pozitivne ako uvadza Mdébert (2007, s.
7), kedy pri dopinani (raste stavu) zasob moéze rast celkovy dopyt po rope, ¢im bude rast’ aj
cena ropy®. V modeli 1 je mozné sledovat’ negativnu zévislost’ medzi faktormi ponuky a cenou
ropy, ¢o je v stlade s ekonomickou tedriou. Faktory dopytu majd na cenu opaény vplyv — pri

¥ A naopak, ako predpokladdme v prispevku, pri uvoltiovani zasob bude dochadzat’ k poklesu
celkového dopytu po rope, ¢o spdsobi pokles ceny ropy.
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raste dopytu (posune krivky dopytu doprava) dochadza k rastu rovnovaznej ceny. Tento efekt
mdzeme pozorovat pri parametri B, (spotreba v EU-27). Vzhladom na kladnd hodnotu
parametra mdzeme konstatovat’, Ze rast spotreby v &lenskych krajinach EU ma pozitivny vplyv
na rast ceny Brent.

V pripade modelu 2 sme pracovali s5 parametrami, pricom aj vtomto modeli sme
identifikovali parametre, ktoré st S$tatisticky nevyznamné (Bo, B4, Bs), apreto konstatujeme
nevhodnost’ tohto modelu pre stanovenie vyvoja ceny Brent. Okrem toho je problémom polarita
parametra Ps, ked pri raste kapacity rafinérii v ¢lenskych stitoch EU-27 by malo, ceteris
paribus, dochadzat’ k rastu ceny. Rast kapacit rafinérii by mal, podla ekonomickej logiky,
posobit’ na rast ceny surovej ropy, ked’ze s rastom kapacity je mozné dopyt po rope zvysit'.

Z hradiska P-$tatistiky jednotlivych parametrov je najvhodnejsi model 3, pri ktorom st
vSetky parametre §tatisticky vyznamné (na hladine vyznamnosti a = 0,05), pric¢om parameter B,
(ponuka Velkej Britanie a Danska) je $tatisticky vel'mi vyznamny (P-§tatistika 0,0001). Okrem
toho je v pripade tohto modelu v poriadku aj polarita vSetkych parametrov (tzn. negativne
hodnoty pre faktory ponuky a pozitivne hodnoty pre faktor dopytu). Tento model je z hl'adiska
korelaénych charakteristik (R? 0,9456; P-hodnota 4,307x10™) a parametrov najvhodnejsi na
vysvetlenie ¢o najvysSej miery variability ceny Brent. Na zaklade vysledkov regresnej analyzy
pre faktory vstupujuce do tohto modelu mézeme konstatovat, Ze tento model vysvetl'uje takmer
95 % variability ceny Brent.

Posledny model je najjednoduchs$i z hladiska vysvetlujacich premennych, pri¢om
skimame zavislost’ ceny Brent od produkcie Velkej Britinie a D&nska. Napriek tomu, Ze
v modeli 4 vystupuje len jedna vysvetl'ujica premennd, vysvetluje viac ako 90 % variability
ceny Brent, z ¢oho vyplyva, Ze produkcia Velkej Britanie a Danska je pri vyvoji ceny Brent
Statisticky vel'mi vyznamnd, a preto sme sa rozhodli tento model zaradit’ medzi tie modely,
ktoré v ¢o najvyssej miere vysvetl'uji cenu Brent.

Pri porovnani vSetkych modelov mézeme pozorovat u jedinej premennej velmi
vyznamnu $tatisticka zavislost’ ceny Brent od tejto premennej (fazba Velkej Britanie a Danska
— UK+DEN_supply). Napriek tomu, ze model 4 je najjednoduch$i a vysvetluje pomerne
vysoko variabilitu ceny Brent, za vhodnej$i model pokladdime model 3, kde ako vysvetlujice
premenné vystupuju faktory vplyvu dopytu aj ponuky, ¢o podla nasho nazoru zodpoveda
realnemu vyvoju ceny Brent lepSie ako len faktor ponuky t'azba, napriek tomu, Ze je $tatisticky
vel'mi vyznamny. Na zéklade vykonanych regresnych analyz sme dospeli k zaveru, ze faktory,
ktoré najva¢smi ovplyviluji cenu Brent, mézeme identifikovat’ na strane ponuky — tazba vo
Velkej Britanii, Dansku a Rusku. Zaujimavy je fakt, Ze vplyv tazby Noérska na cenu Brent
nebol pri vykonanych analyzach Statisticky vyznamny, napriek tomu, Ze mnozZstvo ropy, ktort
produkovalo Ndrsko v rokoch 1994 — 2011 bolo za uvedené obdobie vys$Sie v priemere o 383
tis. b/d (od roku 2000 bola noérska produkcia vySSia ako kombinovana produkcia Velkej
Britanie a Danska).

Medzi najdoélezitejSie faktory vplyvajice na cenu Brent tak moézeme zaradit
predovsetkym faktory vystupujuce na strane ponuky — tazbu Velkej Britanie, Danska a Ruska.
Nizka vzajomna zavislost’ sa prejavila pri faktore strany dopytu — spotreby ropy v ¢lenskych
§tatoch EU-27 (korelacia medzi EU-27 acenou Brent na Urovni -0,2393). Nasa analyza
potvrdila tézu (Balaz a Londarev, 2006), ze prave faktory na strane ponuky ovplyviiuju
a formuju cenu ropy v kratkodobom a strednodobom horizonte, ¢o dokumentuja korelaéné
koeficienty, kde méZzeme pozorovat’ vysoku zavislost ceny Brent od tazby vo Velkej Britanii,
Dansku a Rusku a na druhej strane nizky koeficient v pripade spotreby v EU-27.

Na zéklade vykonanych regresnych analyz sme dospeli k nasledovnym modelom
vysvetl'ujicim cenu Brent na zéklade zvolenych nezavislych premennych:
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Model 1:
BRENT = 305,741 — 91,4101 X RUSpp1y + 23,9954 X EU27 consumption — 248,155 X

EU27Istocks - 2'15869 X OPECoverprod (9)
Model 2:

BRENT = 254,21 — 90,1422 X UKDE Ngypp1y — 12,4644 X RUSgypp1y + 21,6167 X

EU27 consumption — 182,707 X EU27 stcks — 3,19438 x EU27_capacity (10)
Model 3:

BRENT = 211,756 — 89,9618 X UKDE N1, — 12,5318 X RUSgypp1y + 21,7512 X

EU27 consumption — 192,969 X EU27 stocks (11)
Model 4:

BRENT = 165,775 — 48,3016 X UKDE Ngypp1y (12)

5 Limity modelov

Po identifikacii modelov, ktoré najlepSie vystihuju variabilitu ceny Brent, sme
pristipili k overovaniu splnenia zakladnych poziadaviek klasického linearneho regresného
modelu. Vysledky testov sU uvedené v tabul’ke 5.

Nahodné poruchy vo vsetkych skimanych modeloch maji normalne rozdelenie,
pricom néhodna zlozka mé nulova stredni hodnotu (resp. limitne bliZiacu sa k nule)”.
Existenciu heteroskedasticity sme skumali pomocou Whiteovho testu, pricom na zaklade
vysledkov pre vsetky modely sme prijali nulovi hypotézu o existencii homoskedasticity. Pri
testovani autokorel&cie rezidui sme pouzili Breusch-Godfreyho LM test. Pre vSetky modely sa
potvrdila neexistencia autokorelacie nahodnych portch a prijali sme nulovi hypotézu. Na
skimanie vyskytu multikolinearity sme pouZili postup Farrara-Glaubera. Pri merani sme zistili
vyskyt multikolinearity vo vSetkych modeloch 1-3, v modeli 4 sme, vzhladom na jednu
vysvetl'ujucu premenntd, multikolinearitu nemerali.

Tabul’ka 5: Splnenie zakladnych poziadaviek linedrneho modelu

Predpoklad Test Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4
Nulovd strednd hodnota | Priemer rezidui ano ano ano ano
ndhodnych porich
Homoskedasticita White ano ano ano ano
Neexistencia autokorelécie Breusch-Godfrey ano ano ano ano
Neexistencia multikolinearity | Farrar-Glauber nie nie nie -
Splnené podmienky testov - nie nie nie ano

Pramen: vlastné spracovanie.

Vzhladom na vyskyt multikolinearity vo vSetkych modeloch, snazili sme sa ju
odstranit’ pomocou viacerych postupov. Na odstranenie multikolinearity sme vyuzili model 3,
ktory mal ako jediny z modelov 1 — 3 S§tatisticky vyznamné vSetky parametre  ako aj ich
spréavnu polaritu, ked’ze multikolinearitu mozeme povazovat' za unosnu v pripade, Ze plati:®

* Najvys§iu hodnotu dosiahol model 3 na trovni -5,48697x10™,
® Spracované podPa: http://nb.vse.cz/~zouharj/zek/multikolinearita.pdf.
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Tx1x2 < 0,9 Tesp. 11 x; < R? (13)

kde r = parovy korelatény koeficient, R? = koeficient determinacie, porovnali sme
parové korelaéné koeficienty suvedenymi hodnotami. Zistili sme, Ze parové korelacné
koeficienty parametrov B; (UK+DEN_supply) a 3, (RUS_supply) st v pripade modelu 3 vys$sie
ako hodnota 0,9 a ich Stvorce st vyssie ako koeficient determinacie. Okrem toho bol varianény
infla¢ny faktor (VIF) v oboch pripadoch vyssi ako 10, ¢o sme vyhodnotili ako silnu
multikolinearitu.

Silnt zavislost’ medzi premennymi BRENT, UK+DEN_supply a RUS_supply mézeme
pozorovat aj v grafe 2. Ide predovSetkym o zéavislost medzi cenou Brent a produkciou
v uvedenych krajinach, mézeme vSak pozorovat aj silni nepriamo Umernu zavislost medzi
produkciou Ruska a produkciou Velkej Britanie a Danska.

Graf 2: Vystup z multifaktorovej analyzy
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Pramen: viastné spracovanie.

Na zaklade vysledku pomocnych regresii pri uréeni parovych koeficientov sme sa
rozhodli vyladit premenné =z modelu 3. V prvom kroku sme vylaéili premennt
UK+DEN_supply, u ktorej sme zistili najvy$§iu hodnotu VIF (25,48). Nésledne sme uskuto¢nili
novU regresnd analyzu, na zaklade ktorej sme sa rozhodli s novym modelom d’alej neuvazovat’.
Napriek pomerne vysokému koeficientu determinécie (R® 0,8220) a itatistickej vyznamnosti
modelu ako celku (P-hodnota 1,63758x10™®), polarita parametrov v pripade ponuky
(RUS_supply) a dopytu (EU27_consumption) bola presne opa¢nd, ¢o by indikovalo, Ze pri raste
tazby dochadza k rastu ceny a pri raste spotreby v ¢lenskych statoch EU-27 k poklesu ceny, ¢o
vylucuje ekonomicka tedria. V pripade vylicenia oboch premennych nebol model ako celok
Statisticky vyznamny (P-hodnota 0,267238) a zaroveni boli vyhodnotené ako Statisticky
nevyznamné aj vSetky parametre Bg - B3 (P-Statistika vy$sia ako 0,05). Okrem toho koeficient
determinacie nového modelu bol na Grovni 0,1613, to znamena, ze vysvetloval len 16,13 %
variability ceny Brent.
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V d’alsom kroku sme sa rozhodli obe premenné zIucit' do novej spolocnej premennej
(UKDENRUS supply). Po vykonanej regresii sme sa rozhodli neuvazovat ani s tymto
modelom napriek jeho Statistickej vyznamnosti (P-hodnota 0,00015) a zvySeniu koeficienta
determinécie (R? 0,7542). Viedla nas k tomu skuto¢nost, e polarity parametrov p boli v tomto
pripade opac¢né (podobne ako v predchadzajucich dvoch modeloch). Ako Statisticky
nevyznamné boli zarovett vyhodnotené parametre B, (Grovitova konstanta) a B (priemyselné
zésoby v EU-27).

Jednou z moZnosti rieSenia problému multikolinearity je aj ziskanie dodatoénych dat,
alebo rozsirenie vyberu tych istych premennych, preto sme uvaZovali aj s mesaénymi
a Stvrtroénymi datami pre jednotlivé premenné. V tomto pripade sme vSak neboli schopni
ziskat’ mesa¢éné a Stvrtroéné udaje pre vSetky premenné pouzité v povodnych modeloch, a preto
sme sa rozhodli s modelom zahfiajucim tieto idaje neuvazovat'.

Tabul'ka 6: Porovnanie VIF a parametrov § pre premenné modelu 3

VIF
A UK+DEN_supply | RUS_supply | EU27_consumption EU27_lIstocks
0,000 25,4812 21,1373 3,03887 1,4332
0,005 16,6248 13,8602 2,29354 1,32951
0,010 11,7284 9,83584 1,8775 1,26576
0,013 9,77684 8,23134 1,7099 1,23751
0,015 8,73978 7,37852 1,62014 1,22138
0,020 6,78237 5,7683 1,44864 1,18761
Parametre 8

A UK+DEN_supply | RUS_supply EU27_consumption EU27_Istocks
0,000 -89,9618 -12,5318 21,7512 -192,969
0,005 -76,9609 -8,43048 16,2337 -163,436
0,010 -68,1711 -5,67399 12,5135 -143,042
0,013 -64,1392 -4,41662 10,8115 -133,506
0,015 -61,8238 -3,69732 9,83579 -127,96
0,020 -57,0194 -2,21306 7,81652 -116,24

Pramen: vlastné spracovanie.

Jednym z postupov na odstranenie multikolinearity je pouZitie metody skresleného
odhadu parametrov — hrebefiovej regresie’, ktord sme vykonali v itatistickom softvéri
STATGRAPHICS'. Nevyhodou pouzitia tejto metody je skutocnost, ze dochadza k skresleniu
odhadovanych parametrov, na druhej strane vSak pomaha redukovat’ ich vzdjomnu zavislost
a umoznuje vytvorit' stabilnejsi model, ktory je vhodny na interpretaciu. V nasom pripade sme
sa rozhodli vyuZit' hrebefovi regresiu pre model 3, v ktorom boli silne vzajomne zavislé
premenné ponuky (UK+DEN_supply a RUS_supply). Ako maximalnu hodnotu VIF sme

parametra A, ktory kontroluje velkost povoleného skreslenia pre odhad parametrov p.

® Tiez Tichonovova regularizacia.
" Statistiky hrebetiovej regresie st uvedené v poslednom stipci tabul’ky 4 spolu so 3tatistikami
modelov 1 — 4.
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V pripade A = 0 ide o neskresleny odhad koreSpondujuci s pouzitim metdédy najmensich
Stvorcov. S rastom parametra A sa zvySuje skreslenie, ale zdroveit dochadza k zniZeniu rozptylu
parametrov B. Po vykonani niekol’kych hrebeniovych regresii sme stanovili roven parametra A
na 0,013, pri ktorej VIF vSetkych sledovanych vysvetlujiicich premennych nedosiahol hodnotu
vy$§iu ako 10. Prehlad VIF premennych z pdvodného modelu 3 a modelu 3 upraveného
hrebefiovou regresiou uvadza tabulka 6 (vyznacené tuénym st neskresleny odhad metédou
najmensich §tvorcov, tzn. povodny model 3, avyhovujuci VIF pre vSetky parametre
premennych pri pouziti hrebenovej regresie).

Na zéklade vykonanej hrebenovej regresie uvadzame findlny model na urcenie
vplyvov na cenu Brent:

Model 3 — hreberiova regresia:
BRENT = 192,248 — 64,1392 X UKDE Ngypp1y — 441662 X RUSgpp1, + 10,8115 X
EU27consumption - 133'506 X EU2715tocks (14)

Graf 3: Predikované vs. skuto¢né hodnoty Brent
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Pramen: vlastné spracovanie.

Problémom pri pouziti hrebefiovej regresie je skutoCnost’, ze nie je mozné aplikovat
Standardné testy vyznamnosti, a preto nie je mozné urcit’ Statisticki vyznamnost’ jednotlivych
parametrov . Na druhej strane je vSak predpoklad, ze model vytvoreny pomocou hrebenovej
regresie bude stabilnejsi, ako model vytvoreny na zaklade metédy najmensich Stvorcov. Pri
pohlade na graf 3 moézeme konStatovat, ze na zaklade rozdelenia bodov okolo diagonaly
mozeme povazovat’ na§ model vytvoreny pomocou hrebeniovej regresie za model, ktory je
schopny vysvetlit' vel'ku cast’ variability ceny Brent na zédklade nami pouzitych nezavislych
premennych (R? 0,9133).

DISKUSIA A ZAVER

Pouzitim udajov z rovnice (14) prezentujeme v grafe 4 vyvoj skuto¢nej ceny Brent
v sledovanom obdobi a predikovanej ceny Brent na zaklade findlneho modelu (model 3
upraveny hrebeiiovou regresiou). Ako mézeme vidiet, upraveny model 3 pomerne verne
vystihuje kolisanie ceny Brent pocas sledovaného obdobia s vynimkou rokov 2008 — 2009, ked’
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vplyvom globalnej krizy doslo k pomerne vysokym vykyvom v skutoénej cene, pricom v rdmci
jednoduchosti modelov sme neuvazovali s pdsobenim vplyvov mimo fundamentélnych
faktorov dopytu a ponuky. Po analyze dat pre jednotlivé nezavislé premenné v obdobi 2008 —
2009 moézeme konStatovat, Ze napriek krize nedoslo k vyraznym zmendm oproti ostatnym
sledovanym obdobiam, a preto méZeme nestlad medzi vyvojom skutoénej ceny a modelovanej
ceny v uvedenych rokoch vysvetlit' pésobenim inych faktorov (napr. globalnou ekonomickou
krizou) mimo sledovanych faktorov dopytu a ponuky. Napriek tejto skutoénosti konstatujeme,
ze model 3 upraveny hrebenovou regresiou moézeme povazovat za model, ktory umoziuje
dobre charakterizovat’ hlavné vplyvy na cenu Brent zo strany ponuky aj zo strany dopytu po
rope.

Cielom prispevku bolo uréit’ fundamentalne faktory vplyvu na cenu ropy a vytvorit’
model, ktory bude schopny vysvetlit' ¢o mozno najviac variability v cene ropy. Vzhl'adom na
prace publikované v ramci danej problematiky sme sa sustredili pri vytvoreni modelu na cenu
Brent, kedze cena WTI je pomerne $iroko rozpracovana v pracach inych autorov (Merino
a Ortiz, 2005; Ye et al., 2002; Ye et al. 2005; Zamani, 2004). Na zéklade vykonanych
regresnych analyz sme identifikovali 4 hlavné vplyvy na cenu Brent tak na strane ponuky, ako
aj na strane dopytu. Medzi hlavné faktory vplyvu na cenu Brent sme zaradili produkciu ropy vo
Velkej Britanii, Dansku a Rusku a spotrebu ropy astav priemyselnych zasob v ¢lenskych
statoch EU-27. Vyrazna korelacia medzi cenou Brent a ponukovymi faktormi (produkcia ropy)
potvrdzuje silny vplyv faktorov ponuky na cenu Brent ako predpokladaju Balaz a Londarev
(2006).

Graf 4: Vyvoj ceny Brent, 1994 — 2011
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Pramen: vlastné spracovanie.

Vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze nasim cielom bolo urcit’ hlavné vplyvy posobiace na
strane dopytu a ponuky (resp. fundamentov trhu), vylaéili sme z analyzy d’alSie vplyvy, ktoré
pbsobia na cenu ropy. Ide predovSetkym o 1. Vplyv prirodnych katastrof, 2. VyuZivanie
finanénych nastrojov a obchodovania sropou prostrednictvom futures kontraktov (ked’
nedochadza k fyzickej dodavke ropy) a3. Geopoliticki situaciu v regionoch sveta
(predovsetkym v oblastiach oplyvajdcich vyznamnymi zasobami ropy).
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Jednym z problémov pri vytvarani modelov bola existencia multikolinearity
zapricinena prave faktormi ponuky (produkcia ropy), ktora sme pri vytvarani finalneho modelu
eliminovali pomocou hrebefiovej regresie, ¢im vznikol findlny model, ktory, aj na zéklade
uvadzanych limitov, verne charakterizuje faktory vplyvu na cenu Brent.

Zaverom predpokladame, Ze prispevok vyvola d’aliu potrebnu diskusiu a vyskum
v oblasti analyzy vplyvu faktorov dopytu a ponuky na cenu ropy a bude prinosom pre mozné
buduce analyzy v tejto oblasti, predovietkym v pracach domacich autorov. Medzi navrhy na
budice modelovanie vplyvov na cenu ropy mozeme jednozna¢ne zaradit’ faktory vplyvu, od
ktorych sme v prispevku, kvoli zachovaniu jednoduchosti modelov, abstrahovali. Do pozornosti
davame predovsetkym moZnost’ zaradenia dummy premennych pre geopolitické vplyvy a vplyv
globalnej ekonomickej krizy, ktoré mézu vplyvat’ na jednotlivé faktory uréujice cenu ropy ako
aj na samotnd cenu ropy.
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