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Abstract

This paper investigates the oil price-macroeconomy relationship by means of analyzing the
impact of oil price changes on economic growth in the U.S. using quarterly data from 1947 to
2001, and in selected EU countries using monthly data from 1961 to 2002. For the purpose of
this investigation three different proxies of oil price changes are employed. The results
suggest that oil price increases which overcome their own maximum values from the previous
three years have a greater negative effect on economic growth than oil price increases which
exceed only a one year maximum and than simple oil price changes. The paper also presents
a hypothesis that oil price decreases do not contribute to economic growth in both analyzed
cases. All these results allow us to maintain the nonlinear interpretation of the examined
relationship suggested by Hamilton.

JEL Codes: E32, C32, Q43
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1. Uvod

Vyvoj svétovych udalosti v poslednich nékolika mésicich vratil ropu jakozto surovinu
s vysokym strategickym vyznamem do centra pozornosti jak médii, tak Siroké vefejnosti.
Mozny negativni dopad nedavného rlstu ceny ropy na hospodaisky vyvoj recesi zasazenych
nejveétSich svétovych ekonomik, se po Case opét stal ustfednim tématem fady analyz
a odbornych publikaci.

Zajem o toto velice poutavé téma vSak pretrvava jiz po nékolik desetileti. Do popiedi
z4jmu odbornikl se problematika dopadl ropnych Sokl na vyvoj HDP dostala v 70. letech
minulého stoleti, tedy bezprostiedné¢ po prvnim ropném Soku vroce 1973. Od tohoto
okamziku az do dneSnich dnli bylo na dané téma publikovano nespocetné mnozstvi analyz.
V priibéhu let se vyclenily dvé skupiny ekonomd, které se rizni v ndzoru, jakym zpiisobem se
mize zvyseni ceny ropy projevit v hospodaiské vykonnosti zemi zavislych na jejim dovozu.
Prvni skupina, jako naptiklad Bohi (1989), Hooker (1996), Bernanke, Gertler a Watson
(1997) a Barski a Kilian (2000) se kloni k nazoru, zZe se ropné Soky nikterak nepromitaji do
rustu HDP, zatimco druhd viz. Pierce a Enzler (1974), Pindyck (1980), Hamilton (1983),
Mork (1989), Davis a Haltiwanger (2001) a Cufiado a Pérez de Gracia (2000) povazuje nartist
ceny ropy za mozny divod hospodaiské recese postizenych zemi.

V ramci druhé nazorové skupiny pak jesté panuji spory o to, jakou cestou se ropné Soky
projevi v poklesu hospodaiského ristu. V odborné literatufe jsou narlsty ceny ropy velmi
Casto prezentovany jako tzv. nabidkové Soky s patficnym dopadem do cenové hladiny
a nasledné¢ HDP. Mén¢ uvadénym pohledem na celou problematiku je tzv. poptavkovy Sok.
V tomto pfipad¢ je za primarni divod poklesu ekonomické aktivity povazovano odlozeni
investic jak ze strany domacnosti, tak firem, ke kterému dochdzi v obdobi zvySené nejistoty
o budoucim vyvoji cen energii. Vztah mezi cenou ropy a rastem HDP je podle této teorie
spatfovan jako nelinearni.

Cilem tohoto materidlu je pfiblizit problematiku ropnych Sokd a jejich vztahu
k hospodatskému ristu z pohledu poptavkového Soku a nasledné prokazat nelinearnost celého
vztahu, tedy Ze narlst ceny ropy miiZze za urcitych okolnosti zplsobit sniZzeni tempa riistu
HDP, zatimco pokles ceny, ke kterému dojde bezprosttedné po ropném Soku a nebo
i v obdobi stabilnich cen, nikterak nepftispiva k vyssimu riistu ekonomiky. Tento ptistup bude
demonstrovan na prikladu Spojenych statii americkych, vybranych zemi EU a v samotném

zavéru 1 na Ceské republice.



2. Vyznamné historické mezniky ve vyvoji ceny ropy

V této Casti velmi struéné predstavim nejvyznamnéjsi ropné Soky, které se odehraly ve
druhé poloviné minulého stoleti. Jak je patrné z grafu 1, byl vyvoj ceny ropy velice stabilni,
cenova regulace, kterd byla uplatiiovana nepfetrzit¢ od konce druhé svétové valky az do
konce 70. let, tak silnd provdzanost nejvétSich petrolejatskych spolecnosti, které v tu dobu
ovladaly vétsinu svétového ropného primyslu.

Drive nez se vratim k udalostem z roku 1973, chtél bych se zminit o prvnim vyraznéjSim
zvySeni cen ropy na svétovych trzich. Vroce 1956 doslo v pribéhu tzv. Suezské krize
k zablokovani Suezského priplavu, coZ mélo za nasledek pokles svétové nabidky ropy o vice
jak 10 %. Na tuto udélost zareagovaly ceny ropy nartstem o témet 13 %.

Jak jiz bylo naznaceno vyse k vyraznému nartstu cen ropy doslo koncem roku 1973.
Clenské staty Sdruzeni zemi vyvazejicich ropu (OPEC) uvalily v reakci na probihajici
izraelsko-arabskou valku ropné embargo na spojence Izraele, a to pfedev§im na Spojené staty
americké a Holandsko. Svym rozhodnutim tak z trhu stahly témét 8 % svétové produkce ropy
a soucasn¢ zapricinily nartst ceny ropy o vice jak 10,0 dolard za barel (USD/bbl).

Dalsi ropny Sok na sebe nenechal dlouho cekat. V roce 1978 cena ropy v reakci na
iranskou revoluci opét vyrazné vzrostla, a to o dalSich vice jak 20,0 USD/bbl. Hlavnim
divodem tohoto nariistu cen bylo opét exogenni omezeni svétové produkce, tentokrat
o necelych 9 %. franska revoluce zanedlouho pierostla ve valku mezi Irakem a franem, jez
prispéla k riistu cen ropy na svétovych trzich o 5,0 USD/bbl. Pokles svétové produkce ropy,

zpisobeny timto konfliktem, ¢inil vice jak 7 %.

Graf 1 — Vyvoj svétové ceny ropy (v dolarech za barel)
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V poloving¢ 80. let se vyvoj otoCil a cena ropy predevsim v reakci na nadprodukci ze
strany OPEC a stabilnimu vyvoji poptavky poprvé vyraznéji poklesla. Timto okamzikem byla
odstartovana etapa zvySené volatility cen. V roce 1990 vojenska invaze irdckych vojsk do
Kuvajtu a s ni spojené zastaveni dodavek ropy z téchto dvou zemi, mélo za nasledek dalsi
ropny Sok. Cena ropy v reakci na vypadek téméf 9 % svétové produkce vzrostla v tomto
obdobi o témér 20,0 USD/bbl.

K dal§imu vyrazngj$§imu narGstu ceny ropy doslo vletech 1999 a 2000, kdy cena
reagovala na omezeni produkce ze strany OPEC, ktery se tak snazil zastavit pokles cen
z predchoziho roku. Ropa podrazila béhem dvaceti mésict o vice jak 20,0 USD/bbl. OPEC
v tomto obdobi zavedl tzv. cenové pasmo ropného kosSe v rozmezi 22,0 az 28,0 dolarti za barel
a pokazdé kdyz se cena ropy vychylila z tohoto rozmezi, doslo k upravé tézebnich kvot. Tento
mechanizmus tak kartelu umoznil pomérné Gspé$n¢ udrzet cenu ropy na vyssi trovni, a to az
do soucasnosti.

Posledni zvySeni ceny ropy jsme mohli pozorovat v reakci na obavy z vojenského
konfliktu v Irdku. Jak se vSak pozdé¢ji ukazalo, vysokd cena se dlouho neudrZela a samotné

zahdjeni a nésledny hladky pribéh vojenské operace srazily cenu ropy dold.

3. Vliv ceny ropy na hospodarsky rust

V ptedchézejici kapitole jsou shrnuty vSechny dilezité okamziky, které mohou byt

povazovany za ropné Soky. VétSina téchto dramatickych zvySeni cen ropy byla posléze



nasledovana ekonomickou recesi, a to piedeviim v 70. letech.! Zdali se jednalo pouze
o jakousi Casovou shodu udalosti, Ci tento vztah mize byt povazovan za vSeobecné pravidlo
se pokusim ukdazat v nasledujicim textu.

V ekonomické teorii existuje celd fada hypotéz, jakym zplisobem se ropny Sok muze
promitnout do hospodaiského vyvoje zasazené¢ zemé. V tomto textu bych se chtél pridrzet
nazoru o nelinearnosti vztahu ropa-ekonomicky rust, tedy ze zvySeni cen ropy pusobi na
zpomaleni tempa ristu HDP, zatimco pokles cen nikterak nepfispiva k vy$S§imu tempu
hospodarského ristu. Zasadni odliSnosti oproti hlavnimu nazorovému proudu je cesta, kterou
se zvySeni cen ropy projevi v hospodaiské vykonnosti zemi zavislych na jejim dovozu.

Ve své praci Hamilton (2001) zastdva mysSlenku, Ze cena a dostupnost ropy a jejich
derivati ovliviiuji prodej automobilii ne proto, ze plisobi na celkovou cenovou hladinu, ale
proto Ze se jednd o komplementy. Rozhodnuti o tom jak velké auto a s jak velkou spotifebou
motorovych paliv si spotfebitelé potidi, je tedy vyrazné ovliviiovano jejich ocekavanim
budouciho vyvoje ceny ropy a pohonnych hmot. Nejistota spotiebitelti ohledné maximalniho
narastu cen, je kliCovym faktorem vedoucim k odlozeni nakupu nového vozu az do doby, kdy
budou k dispozici piesvédc¢ivé informace o poklesu ceny ropy. Je vSak ziejmé, Ze ceny energii
a jejich dostupnost maji vliv i na rozhodovani o koupi vétSich statkd, jako naptiklad
nemovitosti, zbozi dlouhodobé spotieby a vybaveni domécnosti. Stejny model chovani se tak
s nejveétsi pravdépodobnosti da ocekavat 1 v piipadé rozhodovani firem o budouci spotiebé ¢i
investicich. Z tohoto zjednoduSeného piedpokladu je mozné vyvodit zavér, ze pokles
v kratkém obdobi ovlivnit hospodarskou vykonnost postizené zemg.

»Je tedy patrné, ze pokud je naruSeni alokacni efektivnosti skutecn¢ tim mechanizmem,
kterym ropné Soky ptlisobi na ekonomickou vykonnost, neni jediny diivod se domnivat, Ze
existuje linearni vztah mezi zménou ceny ropy a rustem HDP. Vyssi cena ropy sice vede
k poklesu poptavky po uritych statcich, ale je velmi pravdépodobné, Ze zaroven zvysi
poptavku po jinych komoditach. Pokud je tedy velice nakladné pfesunout praci a kapital mezi
sektory, bude mit ropny $ok v kratkém obdobi dopad na niz§i tempo hospodaiského réistu. >

Pokles cen ropy rovnéz vyvolava pokles poptavky po jiném zbozi, a to proto, Ze nezaméstnani

! Z dnesniho pohledu je patrné, Ze v tomto obdobi existovaly vedle zminéného ropného $oku i jiné faktory, které
ptispély k nastartovani ekonomické recese v primysloveé vyspélych zemich. Domnivam se vsak, ze ropny Sok
ptedstavoval jedenu z hlavnich pficin tehdej$iho propadu svétové ekonomické vykonnosti.

2 Mozny zpisob jak ovéfit toto tvrzeni by mohlo byt zakomponovani &asové fady disponibilniho dichodu
v jednotlivych zemich do pouzitého ekonometrického modelu a ovéfit zdali ma ropny Sok vliv na vysi této
veliiny a nasledné i na poptavku po zbozi a sluzbach. Bohuzel takovéto empirické oveteni nebylo z diivodu
nedostate¢nych ¢asovych fad zatim mozné.



délnici nejsou ihned piesunuti jinam. Pokud tedy odlozeni ndkupu drazsich energeticky
citlivgjSich statki vede v kratkém obdobi k poklesu hospodétského ristu, miizeme se
domnivat, Ze narlst cen ropy, stejné¢ jako pokles miize vyvolat recesi® (viz. Hamilton, 2001,
str. 35). SniZeni cen ropy vSak neni stejné Spatnou zpravou jako zvySeni cen a to z divodu
vlivu na inflaci. Pfesto je podle Hamitlona neopodstatnéné predpokladat, ze pokles cen ropy,

ktery nasleduje po ropném Soku, automaticky povede k ristu HDP.

3.1 Definice ropného Soku

Za vysvétlujici proménnou bude v této analyze pouzita cena ropy upravena do tii riiznych
forem, jejichZz pomoci budeme méfit intenzitu ropného Soku.
a) Zmeéna ceny ropy:
oil; =100 x (In 0il ,—In 0il ;) (1)
Tato proménnéd v sob& zahrnuje jak narlst, tak pokles cen ropy. Pro ovéfeni hypotézy
o vyse zminéném nelinearni vztah, je vSak nezbytné zvolit jinou definici cenového Soku.
b) Cista zména ceny ropy 1Y:
oil;r =max [0; 100 x (In 0il ;—1n 0il ; ;)] 2)
Jedna se o jednoro¢ni kladné maximum zmény ceny ropy. Pomoci takto definované
vysvétlujici proménné se jiz mize métit pouze vliv ristu cen ropy na vyvoj HDP. Hamilton
(2001) vsak predpoklada, ze pokud chceme méfit negativni U¢inek rdstu cen ropy na
rozhodovani domacnosti a firem o budouci spotiebé, je vhodnéjsi pométovat jeji soucasnou
uroven s urovni, které dosahla v nckolika predchozich letech. Jestlize nardst cen ropy
v soucasnosti dosdhne vysSich hodnot, nez tomu bylo v pribéhu tiech piedchézejicich let,
teprve v tomto okamziku mizeme hovofit o ropném Soku.

c¢) Cistd zména ceny ropy 3Y:
oil* = max [0; 100 x (in (0il )~ In max(oil ,_y, 0il ; s, ..., 0il ;- 12))] 3)

Toto jsou tfi zdkladni zpisoby méfeni ropného Soku, které budou aplikovany v dalSich
propoctech. Jejich pribéh je zndzornén v grafech 2 az 4. Pro potfeby analyzy zemi EU jsou

ceny ropy upraveny stejnym zptisobem, jen s tim rozdilem, Ze se jedna o mési¢ni data.



Graf 2-Zména ceny ropy (v %)
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Graf 3-Cista zména ceny ropy 1Y (v %)
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Graf 4-Cista zména ceny ropy 3Y (v %)
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3.2 Model ropa-HDP a jeho aplikace na USA

Analyzu zkoumaného vztahu provedu nejprve na piikladu Spojenych statii americkych,

a to pomoci Vektorové autoregresni analyzy (VAR).? Za vysvétlovanou proménnou, tedy tu,

kterd v tomto piipad¢ bude slouzit jako ukazatel ekonomické vykonnosti, jsem zvolil Casovou
fadu realného HDP.* V dal§im textu bude procentni zména HDP oznaGovana jako (yy).

V prvni fazi analyzy vztahu ropa-hospodaisky riist, nejprve provedu ovéteni jiz

zminované linearni relace mezi zkoumanymi veli¢inami. K popsani tohoto vztahu pouziji

prvni definici ropného Soku, ktera v sobé zahrnuje jak nartsty, tak poklesy ceny ropy (oil;).

Po dosazeni obou proménnych v rozmezi 1947:11 — 2001:11I dostaneme nésledujici vztah:

y,=0,709 + 0,288 y,_; + 0,132 y,_>— 0,073 y,_; — 0,124 y, _,

(0,11)  (0,07) (0,07) (0,07) (0,07)
- 0,003 oil,_;—0,003 0il;_,— 0,004 0il;_3— 0,016 0il,_4, 4)
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)

Jak je zvysledkli regrese patrné, linearni spojitost mezi cenou ropy a rastem HDP
existuje. Tento zaver potvrzuje hodnota smérodatné odchylky (uvedené v zavorkach) nalezici
koeficientu c¢tvrtého zpozdéni Casové fady (oil). JelikoZ se v pfipadé tohoto VAR jedna
0 vzajemné pusobeni dvou veli€in, je pro spravnou interpretaci rovnice (4) nezbytné sestavit
Impulse-response funkci (IRF). Z vysledki IRF pak vyplyva, Ze desetiprocentni zvySeni cen
ropy vyusti o Ctyfi Ctvrtleti pozdéji v nizs$i uroven HDP o 0,186 %, nez by tomu bylo za
nezménénych okolnosti. JelikoZ se v tomto pfipadé jednd o linearni vztah, méla by vySe
uvedena interpretace platit 1 obracené, tedy Ze 10% pokles cen ropy pfisp&je ke zvysSeni tempa
rustu HDP ve stejném rozsahu.

Dalo by se tedy prohlasit, ze vztah mezi cenou ropy a HDP zachyceny v rovnici (4) je
dostateCny k predikci HDP v USA. Pfijmuti podobného tvrzeni, je vSak nezbytné dale
provéfit. Za jeden z moznych zpisobli dodatecné verifikace je mozné povazovat Grangerav
test kauzality, jenzZ zkoumd vzajemny vztah mezi provéfovanymi veli¢inami a miru jejich

vzajemného vlivu. Vysledky testu jsou zobrazeny v tabulce 1.

3 Struéné charakteristika VAR spolecné s odiivodnénim vyuziti tohoto ekonometrického nastroje v této analyze,
jsou obsazeny v piiloze €. 2.

* Stejné jako cena ropy, byla i &asova fada HDP prepogitina pomoci zmény logaritmu, &imz byl zarucen
predpoklad stacionarnosti ¢asové tady. Vysledky Duckeyova-Fullerova a Phillipsova-Perronova testu nam
umoznuji jak na 5%, tak na 1% hladiné vyznamnosti odmitnout nulovou hypotézu o jednotkovém kotenu a
potvrzuji tak pozadovanou stacionaritu.



Tabulka 1-Vysledky Grangerova testu kauzality pro USA

hl;lll)l:::‘é’:a pozlz:::)?éni F-statistika
oil, —> HDP 210 1,82695
oil," — HDP 210 3,42337
oil,” - HDP 210 5,85897
oil, - HDP 210 0,19964

Pramen: vlastni vypocet
Kritické hodnoty F-statistiky jsou pro 0,05 — 2,42 a pro 0,01 — 3,41. V tabulce je zobrazena pouze prvni
polovina celého testu. Zbyvajici ¢ast je zobrazena v pfiloze €. 2.

Z hodnot F-statistiky uvedenych v prvnim fadku tabulky jednozna¢né vyplyva, ze neni
mozné na 5% hladin€ vyznamnosti odmitnout nulovou hypotézu, Ze zména cena ropy (oil;)
neovliviiuje zménu HDP (y;). Z Grangarevova testu tedy vyplyva, Ze ofekavanou linearitu
mezi uvazovanymi proménnymi neni mozné zcela jednoznacné prokazat. Jak se cely vztah

zméni v okamzZiku, kdy do regrese dosadim druhou definovanou proménnou (oil;"), tedy

pouze kladné hodnoty zmény ceny ropy ukazuje nésledujici rovnice:

y:=0,876+0,258y, ;+ 0,118y, , 0,081y, 3-0,138y,

(0,13) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07)
~ 0,009 oil ,_; — 0,008 0il ,_> — 0,013 0il ,_3 — 0,032 0il ,_4 (5)
(0,012) (0,012) (0,022) (0,012)

I v tomto piipad€ je statisticky vyznamny koeficient Ctvrt€ho zpozdéni proménné (oil,*).

Dopad na tempo hospodaiského rtistu je vSak mnohem vyssi pfi pouziti pouze kladnych zmén
ceny ropy, témét dvojnasobny, nez v predchozi regresi. O tom, ze rovnice (5) je vérnéjSim
zobrazenim skutecnosti nez (4), se d4 usuzovat i z Grangragova testu kauzality. Hodnoty F-
statistiky umoziuji odmitnout nulovou hypotézu jak na 5%, tak i na 1% hladiné vyznamnosti.
Dosazenim vysledkt z (5) do IRF jsem dosel k zavéru, ze desetiprocentni zvySeni ceny ropy
vyusti o Ctyfi Ctvrtleti pozdéji v nizs$i troven HDP o 0,44 %, nez by tomu bylo za
nezménénych okolnosti. V tomto pfipadé vSak jiz neni mozné prohlasit, ze by pokles ceny
ropy ve stejném rozsahu mohl ptispét k vy$simu hospodaiskému riistu v USA.

Pomoci regrese (5) se tak podafilo prokdzat predem ocekavany nelinearni vztah mezi
cenou ropy a HDP. Aby bylo mozné vyse uvedené vysledky pozit k predikci HDP, Hamilton

(2001) a fada dalsich autori doporucuje do regrese (5) dosadit proménou (oil,*), ktera stejné



jako (oil;*) obsahuje pouze kladné hodnoty zmény ceny ropy, ale pouze ty, které pfekonaly

sva maxima z ptedchozich tii let. Tato proménna je tak schopna lépe zachytit momenty, které
vedou jak spottebitele, tak firmy k odloZeni své spotieby do dalSich let. Vysledky této regrese

znazoriuje nasledujici rovnice:

y:=10,963 +0,228 y,_; +0,109y,_,-0,092y,_3—-0,151 y, 4

(0,13) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07)
~0,024 oil "} 0,016 0il "5 — 0,0190il%_; — 0,0420il%,_,  (6)
(0,02) (0,02) (0,02) (0,01)

Dopad rostoucich cen ropy na vyvoj tempa rastu HDP je v (6) mnohem vyrazné;si nez
tomu bylo v obou piedeslych rovnicich. Hodnota smérodatné odchylky i v tomto ptipadé
ukazuje, Ze statisticky vyznamny je koeficient ctvrtého zpozdéni casové fady (oilt#).
Vysledky Grangerova testu kauzality (viz. tabulka 1) rovnéz potvrzuji vysokou vypovidaci
schopnost regrese (6). Po sestaveni IRF pro rovnici (6) zjistime, ze desetiprocentni zvysSeni
nezménénych okolnosti.

Pomoci regrese (6) se podafilo najit model, ktery je dostate¢ny k predikci HDP ve
Spojenych statech americkych, a jenz zaroven potvrzuje diive piijaty predpoklad
o nelinearnim vztahu mezi cenou ropy a hospodaiskym ristem. K podpoteni tohoto nazoru
doporucuje Mork (1989) sestavit podobny VAR, jen stim rozdilem, Ze za vysvétlujici

proménnou navrhuje dosadit pouze negativni hodnoty zmény ceny ropy oil;, tedy okamziky,

kdy cena ropy klesala.” Vysledky tohoto VAR zobrazuje nasledujici rovnice:

y:=0,648 + 0,302y, ;+ 0,133y, ,-0,073y,_3-0,118y, 4

(0,12)  (0,07) (0,07) (0,07) (0,07)
+0,0004 oil ,_; +0,0050il ;> — 0,004 0il ;3 — 0,002 0il ;4 (7)
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)

Zadny ze &ty koeficientd proménné (0ily) v8ak neni statisticky vyznamny, o CemZ
informuji hodnoty smérodatné odchylky. Na zdklad€ regrese (7) je tedy mozné odmitnout
predpoklad, ze pokles ceny ropy pfispiva k rastu HDP. Pokud bychom vsak abstrahovali od
statistické vyznamnosti jednotlivych koeficienti, je velice zajimavé si povSimnout znamének,
které jim ptedchazeji. Pokud by vztah vyjadieny v (7) predstavoval pravdivé zobrazeni

skutecnosti, pokles cen ropy by mél pozitivni dopad na rist HDP pouze v prvnich dvou

> Jedna se o stejny prepocet ceny ropy jako v piipadé (c), jen s tim rozdilem, Ze jsou vybrany pouze zaporné
hodnoty.



ctvrtletich po poklesu cen. V nasledujicich dvou kvartalech by se vyvoj otocil a doslo by ke
zpomaleni ekonomického rastu, s tim ze nejrazantnéjsi pokles by nastal ve tfetim Ctvrtleti.
Jelikoz vztah (7) neni na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti statisticky signifikantni, miZeme

takovouto interpretaci povazovat pouze za spekulativni.

3.3 Aplikace poznatki na vybrané staty EU

Valné vétSina studii zabyvajici se vztahem mezi cenou ropy a hospodafskym riistem byla
v uplynulych letech zpracovana na prikladu USA. V nasledujici ¢asti bych se chtél pokusit
tento nedostatek alespont Castecn¢ nahradit a prezentovat vysledky, které jsem ziskal
zpracovanim dat osmi ¢lenskych stati Evropské unie. Reprezentativni vzorek zemi EU byl
vybran piedeviim v zavislosti na jejich vztahu k Ceské republice. Rozhodujicim kritériem
vybéru byl procentni podil téchto zemi na exportu ¢eského zbozi v letech 1993 az 2002.
Divodem tohoto vybéru byla snaha o aplikaci ziskanych poznatkti ze zemi EU na CR
a zjisténi, v jakém rozsahu se nartist ceny ropy promita do hospodaiské vykonnosti CR.

Jednim z dliivodii nedostateéného vyzkumu vztahu ropa-hospodarsky riist v ramci Evropy
muze byt mimo jiné i znacna nedostupnost dostatecnych casovych fad ekonomickych tdajt.
Pti vybéru vhodnych reprezentantli jsem opakované na tento problém narazel a nedostupnost
komplexnich dat o vyvoji HDP v EU byla vice nez zaradZejici. Nakonec se mi podaftilo
pozadované udaje o HDP vSech osmi vybranych zemi EU vyhledat, ale v kone¢ném dusledku
byly zcela nevhodné pro potieby této analyzy. Rozhodl jsem se tedy vyuzit postupu, ktery ve
své praci aplikovali naptiklad Burbidge a Harrison (1984) ¢i Cunado a Pérez de Gracia (2000)
a nahradil jsem ukazatel ekonomické vykonnosti v podobé HDP Indexem primyslové vyroby
(IPI). Casové fady IPI jsem ziskal zInternational Financial Statistics (IFS) vydavané
Mezinarodnim ménovym fondem, a to v mésicni podob¢ v rozmezi 1961:1 - 2002:3.

Velmi dilezitym krokem byl 1 vybér vhodného reprezentanta vyvoje ceny ropy. Po
zvazeni vSech dostupnych moznosti jsem vybral tzv. Svétovou cenu ropy, kterd v sobé
zobrazuje vyvoj cen na viech dilezitych svétovych trzich. Casova fada byla rovnéz ziskana
z IFS a to ve stejném rozsahu jako IPI. Jeji pribéh je zndzornén v grafu 1. Pouziti mési¢ni
Casové tfady ceny ropy mad podle mého ndzoru znac¢nou vyhodu oproti Ctvrtletni, a to
piedevsim v jejim vérnéjSim zobrazeni vSech cenovych vykyvi, které tak ve druhém piipadé
nejsou do analyzovaného vzorku zahrnuty.

Pro transformaci do narodnich penéznich jednotek vybranych zemi EU jsem pouzil Casové

fady sménného kurzu mén téchto zemi vici americkému dolaru. Jak dal$i analyza ukézala, je



tento prepoCet velmi dilezity, a to z divodu dopadu na samotny rozsah ropného Soku.
Naptiklad v 70. letech minulého stoleti vétSina mén evropskych zemi vici dolaru oslabovala,
coz nasledné jesté vice prodrazovalo dovozy ropy. Opacny vyvoj napiiklad nastal v pribéhu
valky v Perském zalivu, kdy dolar oslabil a zlevnil tak dovozy ropy do EU.

K popsani zkoumaného vztahu mezi cenou ropy a IPI v zemich Evropské unie jsem
pouzil stejny postup jako v piipadé USA. Provedl jsem identicky piepocet ceny ropy a IPI,
¢imz byla zajiSténa jak mozZnost analyzovani vSech vySe uvedenych variant, tak pottebna
stacionarnost ¢asovych fad. Jedinym vyznamnym rozdilem oproti pfedeslé analyze USA je jiz
zminéna vys$i frekvence Casovych tfad a ztoho vyplyvajici jiny pocet zpozdéni. Velice
dualezité se pro celou analyzu také ukazalo urceni spravného poctu zpozdéni. V publikovaném
odborném tisku totiz neexistuje jednotny nazor na to, jak v takovychto ptipadech postupovat.
Na jedné strané figuruje predpoklad o nutnosti pouzivat co nejmensi pocet zpozdéni, a to
maximalné v rozsahu 1 az 6. Na druhé¢ strané je vSak takovyto pocet povazovan za piili§ maly
a nedostate¢ny ke spravnému zachyceni zkoumaného vztahu a doporucuje se na mésic¢ni data
pouzit 12 zpozdéni a vice. Po zvazeni vSech téchto nazort jsem se nakonec priklonil k druhé
zminované varianté, kterou mimo jiné doporucuje jak Enders (1995), tak Hamilton a Herrera
(2000) a pro vSechny nasledujici VAR jsem pouzil 12 zpozdéni. Takto sestavené VAR vSak
obsahuji velky pocet odhadovanych koeficientl, celkem 50 pro jednu rovnici, a neni tedy
vhodné je prezentovat v podobé jednotlivych rovnic, stejné jako tomu bylo v ¢asti vénované
USA. V samotném textu jsou proto nejprve uvedeny tabulky obsahujici pouze statisticky
vyznamné koeficienty jednotlivych regresnich rovnic a v ptiloze jsou pak uvedeny tabulky se
vSemi 12 odhadovanymi koeficienty vztahujicimi se k cené ropy.

Stejné jako tomu bylo v pfedchozi Casti vénujici se Spojenym statim americkym, tak
1 v nasledujici analyze vybranych zemi Evropské unie se nejprve zaméfim na linearni vztah
mezi cenou ropy (oil;) a hospodaiskym rustem (vyjadienym prostfednictvim IPI). Jak je
z tabulky 2 patrné, nepodafilo se prokazat v ptipadech Rakouska, Némecka a Velké Britanie
ovefovanou spojitost mezi obéma proménnymi na 5% hladin€ vyznamnosti. U ostatnich zemi
je vzajemny vztah mezi zménou ceny ropy a tempem ristu IPI sice signifikantni, ale jak
ukazuji vysledky Grangerova testu kauzality (viz. tabulka 3), neni mozné ho povazovat za
nejlep$i zobrazeni skutecnosti. Uvedené hodnoty F-statistiky tak neumoznuji odmitnuti

nulové hypotézy pro vétsSinu zemi mimo Holandska.



Tabulka 2 - Vysledky VAR (oil; — IPI)

Rakousko| Belgie Francie | Némecko | Italie | Nizozemi |Spanélsko VB Pz *

oil - -0,027 -0,018 - -0,034 -0,033 -0,029 - -0,010
l

! (0,013) (0,009) (0,013) 0,012) (0,012) (0,004)

Pramen: vlastni vypocet
* PZ — Primyslové vyspélé zemé celkem

Tabulka 3 - Vysledky Grangerova testu kauzality pro EU

o Z‘; "rf)ev‘ém, oil ,- IPI | oil*,-IPI | oil*, - IPI | oil", - IPI
Rakousko 482 0,804 1,177 2,524 0,997
Belgie 482 1,382 1,908 2,465 1,215
Francie 482 1,277 2,748 2,873 0,412
Némecko 482 0,537 1,373 1,778 0,763
Itdlie 482 1,182 2,065 2,029 0,891
Nizozemi 482 2,312 2,390 2,208 2,359
Spanélsko 482 1,150 1,817 2,099 0,689
VB 482 0,923 1,579 1,947 0,355
PZ 482 1,349 3,650 4,074 0,349

Pramen: vlastni vypocet
Kritické hodnoty F-statistiky jsou pro 0,05 — 1,75 a pro 0,01 — 2,18. V tabulce je zobrazena pouze prvni polovina
celého testu. Zbyvajici ¢ast je zobrazena v piiloze €. 2.

Vysledky VAR a Grangerova testu naznacuji, ze i v ptipad¢ vybraného vzorku zemi EU
neni mozné jednoznacné prokazat pozadovany linearni vztah mezi cenou ropy a IPI.
K interpretaci dosazenych zjisténi vyuziji, stejné¢ jako u USA, Impulse-response funkci.
Vysledky jednotlivych IRF ukazuji, jak se zméni hodnota IPI pfi narGstu cen ropy o 10, 20
a30 %, a to v intervalu jedendct az dvanact mésicli nasledujicich po ropném Soku. Za
povSimnuti stoji rovnéz skute¢nost, ze zpozdéni sjakym se projevi nardst cen ropy

v ekonomické vykonnosti zemi EU, odpovid4d modelu zpracovaném na piikladu USA.

Tabulka 4 - Vysledky IRF (oil; — IPI)

Rakousko| Belgie Francie | Némecko | Italie | Nizozemi |Spanélsko VB Pz
10% - -0,283 -0,176 - -0,314 -0,300 -0,359 - -0,113
20% - -0,566 -0,352 - -0,628 -0,600 -0,718 - -0,226
30% - -0,849 -0,528 - -0,942 -0,900 -1,077 - -0,339

Pramen: vlastni vypocet



V dalsim kroku dosadim do VAR pro jednotlivé zemé& EU pouze kladné zmény ceny ropy
(0il;T). Vysledky této regrese jsou shrnuty v tabulce 5. V tomto piipad¢ je jiz patrny mnohem
vyraznéj$i dopad zvySeni cen ropy na vyvoj IPL. Tento zavér potvrzuji jak vysledky
Grangerova testu, tak IRF. Negativni dopad ropného Soku méfeného pomoci (oil,*) tak
pocituji témet vSechny analyzované staty s vyjimkou Rakouska. V pfipadé Némecka a Velké
Britanie neni mozné tento vliv s ur€itosti prokazat, a to 1 ptes to Ze vysledky VAR vykazuji
statisticky vyznamny koeficient vztahujici se k cen¢ ropy. Z Grangerova testu kauzality totiz

vyplyva nemoznost odmitnout nulovou hypotézu na 5% hladin¢ vyznamnosti.

Tabulka 5 - Vysledky VAR (oil/+ - IPI)

Rakousko| Belgie Francie | Némecko | Italie | Nizozemi |Spanélsko VB PZ
i + - -0,054 -0,033 -0,043 -0,061 -0,063 -0,045 -0,029 -0,026
ol
t (0,020) (0,013) (0,014) (0,018) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

Pramen: vlastni vypocet

Tabulka 6 - Vysledky IRF (oil;+ — TPI)

Rakousko| Belgie Francie | Némecko | Italie | Nizozemi |Spanélsko VB Pz
10% - -0,379 -0,265 -0,393 -0,592 -0,602 -0,561 -0,273 -0,235
20% - -0,758 -0,53 -0,786 -1,184 -1,204 -1,122 -0,546 -0,47
30% - -1,137 -0,795 -1,179 -1,776 -1,806 -1,683 -0,819 -0,705

Pramen: vlastni vypocet

Po té co se podafilo prokazat vyrazngjsi vliv pouze kladnych zmén ceny ropy na
hospodarskou vykonnost a tim i pfedpokladany nelinedrni vztah mezi proménnymi pro
vétSinu zemi EU, pristoupim k dal$i analyze. Do VAR dosadim dal$i proménnou ceny ropy
v podobé (oil#). Vysledky VAR a Grangerova testu kauzality vtomto piipadé rovnéz
potvrzuji zavér ziskany z analyzy USA, tedy ze zvySeni ceny ropy, které prekond svd maxima
z ptedchozich tii let, m& nejvyraznéjsi dopad na hospodatsky rust (IPI) ze vSech zatim
pouzitych definic ropného Soku. Negativni vliv na IPI je v tomto pfipad¢ evidentni i pro
Rakousko, u které¢ho se az doposud analyzovanou spojitost nepodafilo prokdzat. Pouze
u Belgie a Holandska je dopad (oil/#) téméi identicky jako u (0il,™).

Z vysledku IRF pro jednotlivé staty EU vyplyva, ze nejvetsi dopad rostoucich cen ropy je

patrny v Italii, kde 10% zvySeni ceny ropy vyusti o jedenact mésicli pozdéji v nizsi troven IPI



o 0,624 %, nez by tomu bylo v pfipad¢ stabilnich cen ropy. Naopak nejméné je ropnym
Sokem ovlivnéna Velka Britanie, kde stejny cenovy nartist vyusti o jedendct mésicu pozdé;ji
v pokles IPI pouze o 0,289 %. Pro srovnani jsou v tabulkdch rovnéz uvedeny vysledky
vztahujici se k primyslové vyspélym zemim jako celku. I vtomto pfipadé se potvrdily

o¢ekavané predpoklady o nelinearnosti zkoumaného vztahu.

Tabulka 7 - Vysledky VAR (oil/# — IPI)

Rakousko| Belgie Francie | Némecko | Italie | Nizozemi |Spanélsko VB PZ

-0,039 -0,056 -0,040 -0,051 -0,063 -0,061 -0,051 -0,031 -0,028

o #
oil
t (0,019) (0,022) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,018) (0,013) (0,006)

Pramen: vlastni vypocet

Tabulka 8 - Vysledky IRF (oil# — IPI)

Rakousko| Belgie | Francie | Némecko| Itilie | Nizozemi |Spanélsko VB PZ

10% -0,566 -0,367 -0,301 -0,458 -0,624 -0,587 -0,598 -0,289 -0,263
20% -1,132 -0,734 -0,602 -0,916 -1,248 -1,174 -1,196 -0,578 -0,526
30% -1,698 -1,101 -0,903 -1,374 -1,872 -1,761 -1,794 -0,867 -0,789

Pramen: vlastni vypocet

Poslednim krokem této analyzy tak bude ovéteni doporuceni, které navrhuje Mork (1989).

Do VAR dosadim pro vybrané zemé EU za vysvétlujici proménou pouze negativni zmény
ceny ropy (oily). Vysledky VAR i Grangerova testu kauzality potvrzuji jiz dfive pfijaty

ptedpoklad, o tom, Ze pokles ceny ropy nemusi byt impulzem pro nastartovani ekonomického
ristu pro vétSinu analyzovanych zemi EU s vyjimkou Holandska. Vysledky VAR jsou
zobrazeny v souhrnné tabulce 9 v piiloze. Jak hodnoty jednotlivych koeficientli negativnich
zmén ceny ropy ukazuji, pouze v piipadé¢ Nizozemi zplsobi pokles ceny ropy hospodaiské
oziveni, a to tfi mésice od okamziku, kdy dojde k poklesu. Stejné jako tomu bylo v pfipadé
USA, tak i u vétSiny vybranych zemi EU se podafilo prokédzat pfedem ocekévany nelinearni
vztah mezi cenou ropy a hospodarskym rlistem.

Jak jsem uvedl vySe, jednim z cilG tohoto materidlu ma byt 1 zjisténi, v jakém rozsahu se
nariist ceny ropy projevuje v hospodatské vykonnosti CR. Splnéni tohoto telu byl podiizen
i vybér analyzovanych zemi EU. Domnivam se, ze velmi tésnd ekonomickd provazanost

Ceské republiky s vybranymi zemémi EU, do kterych sméfuje témét 60 % &eského exportu,



mi tak umoziuje pfijmout predpoklad, podle kterého by ziskané zavéry analyzy zemi EU
mohly platit i v ptipadé CR. Je tedy velice pravdépodobné, Ze ropny ok, ktery se odehral
v letech 1999 a 2000, se mohl pomitnout do zpomaleni tempa hospodatského ristu v CR.
Nedostatecnd délka casovych fad analyzovanych proménnych, vSak neumoziiuje prokazat
vyse uvedeny predpoklad prostfednictvim stejné¢ podrobné analyzy jako v ptipadech USA
azemi EU. K tomu, aby bylo mozné v alesponn obecné urovni lépe kvantifikovat dopad
ropnych okt na hospodatsky riist CR, jsem sestavil ekonometricky model, jehoz pomoci jsou
aplikovany poznatky vztahujici se k zemim EU i na CR.® Z vysledkt tohoto modelu vyplyva,
Ze nartist ceny ropy v podob¢ (0il#) 0 10 % vyusti o jedenact mésicii pozd&ji v nizsi Groven
IPI v CR 0 0,377 %, nez by tomu bylo za nezm&nénych okolnosti. Porovnanim dopadu takto
definovaného ropného Soku v CR se staty EU, je patrné, Ze se velmi pfiblizuje dopadiim, které
ma Belgie, Francie a Némecko. Je v§ak nutné piipomenout, Ze v ptipadé CR, se jedna pouze

o hruby odhad.

4. Zavér

Cilem tohoto materialu bylo ukazat, jakou cestou a v jaké mife se projevi zvySeni ceny
ropy do hospodaiské vykonnosti Spojenych stati americkych, vybranych zemi EU a Ceské
republiky. Jak je z vysledkl analyzy patrné, podafilo se u téchto zemi potvrdit diive pfijaty
ptedpoklad o nelinearnim vztahu mezi cenou ropy a hospodaiskym riistem. ZvySeni ceny
ropy, které prekond svd maxima z ptfedchozich nckolika let, mé velmi vyrazny negativni
dopad na hospodaiskou vykonnost vSech analyzovanych zemi, zatimco pokles ceny ropy
neprispiva k ekonomickému oziveni ve vétSin€ z nich s vyjimkou Holandska. Jak analyza
ukézala, jsou néasledky ropnych Sokl pro kazdou zemi rizné. Nejvyraznéjsi negativni dopad
na vyvoj IPI je patrny v ptipad¢ Italie, kde nartst ceny ropy o 10 % vyusti o jedenact mésicti
tomu nejméné citelny vliv ropnych Sokti na ekonomickou aktivitu pocituji ve Velké Britanii,
kde se zvySeni ceny ropy o 10 % projevi v nizsi troven IPI 0 0,263 %, a to rovnéZ o jedenact
mésici pozd¢ji. Domnivam se, Ze tyto rozdily jsou zplsobeny specifickymi vnitinimi
podminkami jednotlivych statd. Ropa totiz predstavuje pro kazdou zemi surovinu s jinym
vyznamem. Na jedné stran¢ jsou tzv. Cisti importéii, ktefi nedisponuji zadnymi vlastnimi

zdroji a veskerou spotiebu ropy musi pokryt dovozem. Domnivém se, Ze ekonomika takového

% Detailni specifikace celého modelu piesahuje ramec tohoto materidlu, proto nebude v textu podrobn&
vysvétlen.



typu zemi, je tudiz velice citliva na neocekavany rust ceny ropy. Na stran¢ druhé jsou zemé,
které muzeme oznacit za Cisté exportéry, tedy takové jenz pokryji celou spotiebu ropy
z vlastnich zdrojl a navic profituji z prodeje prebytkli. Takovou zemi je v ramci zkoumaného
vzorku ¢leni EU Velké Britanie, kterd jak jiz bylo feceno vyse, vykazuje nejnizsi dopad
ropného Soku na svou ekonomickou aktivitu.

Z pohledu ekonomického vyvoje samotné Ceské republiky je rovnéz velmi dulezité
poznat, jakym zplUsobem se ropné Soky promitaji do hospodéiské vykonnosti naSich
nejblizSich zapadnich sousedi, a to pfedev§im Némecka kam smétuje nejvetsi podil Ceského
exportu. VySe uvedena analyza prokazala zcela jednozna¢ny negativni vliv riistu ceny ropy na
hospodatsky rist 1 v ptipadé Némecka. Narist ceny ropy o 10 % vyusti v Némecku o jedenéct
mésict pozdéji v nizsi aroven IPI o 0,458 %, neZ by tomu bylo za nezménénych okolnosti.
Jednim z cilti tohoto materidlu byla rovnéz snaha kvantifikovat dopad ropného Soku i na
ekonomickou aktivitu Ceské republiky. Po aplikovani poznatkii ze zemi EU na podminky CR,
jsem dosel k zavéru, ze ropny Sok ma negativni dopady na hospodaiskou aktivitu i v tomto
ptipad¢. Neocekavané zvySeni ceny ropy o 10 % se v tuzemsku projevi poklesem IPI o 0,377
%, a to za deset mésicli od okamziku, kdy k ropnému Soku doslo. Domnivadm se, Ze tento
materiadl poodkryl jednu z moznych variant vztahu ropa-hospodarsky rust a oteviel prostor pro

dalsi badani.



Priloha ¢. 1

Tabulka 9 - Vysledky VAR (oil, — IPI)

Rakousko | Belgie Francie Némecko Italie Nizozemi | Spanélsko VB PZ
oil,_,; 0,017 -0,004 0,002 0,003 -0,008 0,022 0,005 0,006 0,000
0012 (0,013) (0,009) (0,009) (0,012) (0,012) (0,012) (0,008) (0,004)
oil, 0,006 0,020 0,000 -0,005 -0,006 -0,019 0,006 -0,007 0,000
©0.012) (0,013) (0,009) (0,009) (0,013) (0,012) (0,012) (0,008) (0,004)
oil,_; 0,014 0,008 0,002 0,006 0,014 0,021 -0,005 0,013 -0,001
0012 (0,013) (0,009) (0,009) (0,013) 0,012) 0,012) (0,008) (0,004)
ol 0,012 0,029 0,004 0,012 0,013 0,024 0,004 0,010 0,001
0.012) 0,013) (0,009) (0,009) (0,012) (0,012) 0,012) (0,008) (0,004)
oil, 0,004 0,017 0,001 -0,001 -0,005 0,003 -0,001 0,001 -0,002
0012) 0,013) (0,009) (0,009) (0,013) 0,012) 0,012) (0,008) (0,004)
oil, -0,009 -0,004 0,009 -0,001 0,000 -0,014 -0,002 0,001 -0,002
©0,012) (0.013) (0,009) (0,009) 0,013) 0.012) 0.012) (0.008) (0.004)
oil, 0,017 -0,001 0,004 -0,003 0,012 -0,018 0,004 0,005 -0,005
(0.012) 0,013) (0,009) (0,009) 0,013) 0,012) 0,012) (0,008) (0,004)
oil, g -0,005 0,021 -0,013 0,004 -0,007 0,005 -0,010 -0,010 -0,001
(0.012) 0,013) (0,009) (0,009) 0,013) 0,012) 0,012) (0,008) (0,004)
oil, 0,003 -0,012 -0,005 -0,006 0,002 0,009 0,018 -0,002 0,002
0012 (0,013) (0,009) (0,009) (0,013) (0,012) (0,012) (0,008) (0,004)
o i 0,002 0,004 -0,002 -0,004 -0,009 0,003 -0,029 -0,004 -0,003
0013 (0,013) (0,009) (0,009) (0,013) (0,012) (0,012) (0,008) (0,004)
ol -0,013 -0,005 -0,018 0,014 -0,034 -0,033 0,012 0,014 0,010
0013 (0,013) (0,009) (0,009) (0,013) (0,012) (0,012) (0,008) (0,004)
oil,_ 0,011 -0,027 -0,016 -0,001 -0,002 -0,020 -0,016 0,001 -0,008
(0,012) (0,013) (0,009) (0,009) (0,013) (0,012) (0,012) (0,008) (0,004)

Pramen: vlastni vypocet




Tabulka 10 - Vysledky VAR (oil; - TPT)

Rakousko | Belgie Francie | Némecko Italie Nizozemi | Spanélsko VB PZ

oil ", 0,026 0,000 -0,005 0,008 -0,031 0,013 -0,001 -0,007 -0,003
(0,019) (0,020) (0,012) (0,014) (0,018) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil ", 0,017 0,022 -0,001 0,000 -0,001 0,011 0,016 -0,006 -0,003
(0,019) (0,020) (0,012) (0,014) (0,018) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil ", 0,017 0,028 0,004 0,000 0,023 0,001 -0,008 0,020 -0,001
(0.019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,018) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil ", 0,001 0,018 0,005 0,007 0,020 0,009 -0,013 0,019 0,004
(0.019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil ", -0,004 -0,036 -0,005 0,000 0,009 0,013 -0,019 0,006 0,000
(0.019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil ", -0,005 0,015 0,017 -0,003 -0,019 -0,010 -0,009 -0,003 -0,006
(0,019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil ", 0,016 -0,023 0,010 -0,028 0,011 -0,031 0,008 0,008 -0,009
(0,019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil "4 -0,020 0,033 0,027 | -0,006 0,000 0,014 0,001 -0,004 0,004
(0,019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil ", 0,029 1 0,003 | -0,017 0,010 -0,014 0,004 0,023 -0,016 0,004
(0,019) (0,021) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil "1y 0,012 -0,006 0,018 0,000 -0,008 -0,002 -0,045 0,021 0,012
(0,019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,018) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil "1, -0,024 -0,054 -0,028 -0,043 -0,061 -0,063 -0,020 -0,029 -0,026
(0,019) (0,020) (0,013) (0,014) (0,018) (0,018) (0,017) (0,013) (0,006)

oil*,_,, -0,021 -0,031 -0,033 0,011 -0,019 -0,051 -0,044 -0,004 -0,015
(0,018) (0,020) (0,013) (0,014) (0,018) (0,018) 0,017) (0,013) (0,006)

Pramen: vlastni vypocet




Tabulka 11 - Vysledky VAR (oil# - IPI)

Rakousko | Belgie Francie | Némecko Italie Nizozemi | Spanélsko VB PZ
oil*,_, 0,025 0,004 | -0,008 | 0009 | -0,030 | 0,014 0,003 20,009 | -0,004
(0.019) (0,021) (0,013) (0,014) (0,019) 0,018) 0,018) (0,013) (0,006)
oil*, 0,020 0,019 -0,002 0,002 0,004 -0,005 0,015 -0,007 | -0,001
(0.019) (0,021) (0,013) (0,014) (0,019) 0,018) 0,018) (0,013) (0,006)
oil*,_; 0,011 0,019 0,004 -0,009 0,023 -0,007 | -0,021 0,020 -0,002
(0,020) (0,021) (0,013) (0,015) (0,019) (0,019) 0,018) (0,013) (0,006)
oil*, -0,006 0,009 0,005 0,004 0,009 0,004 -0,014 0,018 0,003
(0,020) (0,021) (0,013) (0,015) (0,019) (0,019) 0,018) (0,014) (0,006)
oil*, s 0,001 0,028 | -0,004 | -0,002 0,004 0,020 -0,020 0,005 0,001
(0.020) 0,021) (0,013) 0,015) 0,019) 0,019) 0,018) 0,014) (0,006)
oil*,_, -0,003 -0,013 0,013 0,000 0,019 | -0,008 | -0,013 | -0,002 | -0,004
(0.020) 0,021) (0,013) 0,015) 0,019) 0,019) 0,018) 0,014) (0,006)
oil*,_, 0,008 -0,034 0,008 -0,032 0,019 -0,033 0,003 0,012 -0,011
(0,020 0,021) (0,013) (0,015) 0,019) 0,019) 0,018) 0,014) (0,006)
oil*,_, -0,026 0,030 0,027 | -0012 | -0,003 0,004 0,004 -0,005 0,002
(0.019) 0,021) (0,013) (0,015) 0,019) 0,019) 0,018) 0,014) (0,006)
oil*, 4 -0,025 0,001 -0,009 0,010 -0,023 0,005 0,029 -0,018 0,006
(0.020) 0,021) (0,013) (0,015) 0,019) 0,019) 0,018) 0,014) (0,006)
oil*,_ 1o 0,013 0,015 | -0,021 0,000 0,007 | -0,003 | -0,045 | -0,025 | -0,012
(0.019) 0,021) (0,013) (0,015) 0,019) 0,019) 0,018) 0,013) (0,006)
oil*,_,, -0,039 -0,056 -0,030 -0,051 -0,063 -0,061 0,018 -0,031 -0,028
(0,019) (0,021) (0,013) (0,014) (0,019) (0,018) (0,018) (0,013) (0,006)
oil*,_, -0,027 0,036 | -0,040 | -0,018 | -0,019 | -0,055 | -0,051 | -0,006 | -0,016
(0,019) 0,021) (0,013) (0,015) (0,019) (0,019) (0,018) (0,013) (0,006)

Pramen: vlastni vypocet




Tabulka 12 - Vysledky VAR (oil; — IP1)

Rakousko | Belgie Francie | Némecko Italie Nizozemi | Spanélsko VB PZ
oil", | 0,009 -0,009 0,004 0,001 -0,002 0,026 0,018 0,006 0,003
(0,016) (0,017) (0,012) (0,012) 0,017) (0,016) (0,016) 0,011 (0,006)
oil", 0,003 0,040 -0,002 0,000 20,012 -0,046 0,020 0,014 0,004
(0,026) (0,028) (0,019) (0,019) (0,028) (0,025) (0,026) (0,018) (0,009)
ol 0,003 -0,043 -0,001 0,018 0,023 0,066 0,014 0,017 -0,007
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil", 0,004 0,054 0,008 0,001 0,015 -0,008 -0,001 -0,001 0,004
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil", s -0,013 -0,053 -0,005 -0,013 -0,041 -0,043 0,005 -0,009 -0,004
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil", -0,012 0,019 0,011 -0,005 0,042 -0,006 | -0,010 0,009 0,005
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil", 0,033 0,009 -0,014 0,014 -0,015 0,007 0,011 -0,008 | -0,003
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil", -0,028 0,005 0,002 0,005 -0,017 0,011 0,027 | -0,009 0,002
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil", 0,032 0,018 | -0,005 | -0,020 0,037 0,027 0,029 0,018 0,004
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020 (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil”, 1y -0,029 0,020 0,019 0,000 0,042 | -0,015 | -0,027 | -0,004 | -0,004
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,026) (0,026) (0,018) (0,009)
oil, 1, 0,016 0,014 -0,026 0,011 0,003 -0,038 -0,003 -0,007 -0,001
(0,026) (0,028) (0,019) (0,020) (0,029) (0,025) (0,026) (0,018) (0,009)
ol ), 0,013 1 _0,027 0,010 -0,005 0,010 0,025 0,016 0,001 0,000
(0,016) (0,017) (0,012) (0,013) (0,018) (0,016) (0,016) (0,011) (0,006)

Pramen: vlastni vypocet




Priloha ¢. 2
Vektorova autoregresni analyza (VAR)

Tato relativné novd ekonometrickd metoda zkoumd vzajemny vztah mezi dvémi ¢i vice
endogennimi proménnymi. V rdmci systému odhadovanych rovnic je kazda endogenni
proménnd vysvétlena svymi vlastnimi zpozdénymi hodnotami a zpozdénymi hodnotami dalsi
proménné ¢i proménnych.

Matematicky lze VAR vyjadrit nasledujicim zplisobem:
yt=a+(xy,,1+...+ay;,n+[3x,,1+...+th,,ﬂ-et
xt=a+(ly,,1+...+(xy;,,,+[3x,,1+...+th,,ﬂ-et

Podivame-li se na historicky vyvoj vztahu mezi cenou ropy a hospodaiskym rdstem
(vyjadtenym bud’ prostfednictvim HDP ¢i IPI), je patrné vzdjemné plsobeni téchto dvou
veli¢in. Na jedné strané vede nariist ceny ropy za urcitych okolnosti k poklesu ekonomické
aktivity zemi zavislych na jejim dovozu. Na stran¢ druhé vyusti pokles ekonomické aktivity
(zptisobeny ropnym Sokem ¢i jinou udalosti) s uritym casovym zpozdénim v nizsi poptavku
po rop€ a jejich derivatech a nasledné i v pokles cen ropy.

Prave z téchto divodt se domnivam, ze vyuziti VAR v takovéto analyze ma své opodstatnéni.
Tento ndzor podporuji i prace jinych ekonomi, ktefi tuto metodu rovnéz pouzivaji
k vysvétleni vzajemného vztahu mezi cenou ropy a hospodaiskym rtstem, poptipad¢ i jinych
ekonomickych veli¢in. VAR ve svych pracich pouZili naptiklad Burbidge a Harrison (1984),
Hamilton (2001) a Mork (1989).

Grangeriiv test kauzality

Tabulka 1 — pokracovani

hl;I;:)(;Z;a pozl:)(::)ifténi F-statistika
HDP — oil, 210 0,46783
HDP - oil, " 210 0,56686
HDP — oilt# 210 1,16404
HDP —> oil3, 210 0,26529

Pramen: vlastni vypocet
Kritické hodnoty F-statistiky jsou pro 0,05 — 2,42 a pro 0,01 —3.,41.



Tabulka 3 — pokradovani

pozlj)(:'iifténi IPI-oil, | IPI-oil*, | IPI-oil*, | IPI-oil",
Rakousko 482 1,160 1,403 0,362 0,674
Belgie 482 0,539 0,914 1,223 0,307
Francie 482 0,666 1,154 1,353 1,012
Némecko 482 0,359 0,634 0,753 0,506
Italie 482 1,46 1,212 3,761 0,334
Nizozemi 482 1,039 0,303 0,377 1,517
Spanélsko 482 0,413 0,641 0,717 0,274
VB 482 0,741 1,179 1,302 0,682
PZ 482 0,456 0,514 0,649 1,329

Pramen: vlastni vypocet
Kritické hodnoty F-statistiky jsou pro 0,05 — 1,75 a pro 0,01 — 2,18.

Sménné kurzy a jejich vyznam v analyze

Z ekonomické teorie vyplyva, ze sménny kurz je sim o sob¢ dosti vyznacnou veli¢inou, ktera
muze ovliviiovat tempo hospodafského ristu jednotlivych zemi. Z toho divodu se muze
ptepocet ceny ropy zamerickych dolari do domacich penéznich jednotek jednotlivych
evropskych zemi jevit jako zkreslujici pro celkovou analyzu. Pokud chceme méfit vliv cen
ropy na ekonomickou aktivitu jednotlivych zemi (jejichz primarni ménnou neni americky
dolar), je vhodné pouzivat cenu ropy vyjadienou v doméci méné.

Jak jiz bylo vtextu uvedeno’, mély sménné kurzy vliv na intenzitu ropného oku ve
vybranych evropskych zemich. V ptipad¢é prvniho ropného Soku v roce 1973 evropské mény
vici dolaru oslabovaly, ¢imz se dovoz ropy do Evropy dale zdrazoval, zatimco v roce 1990
evropské mény posilily a alesponi ¢aste¢né tlumily nariist ceny ropy.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny hodnoty statisticky vyznamnych koeficientti, které jsem
ziskal dosdzenim ceny ropy vyjadiené v dolarech do VAR jednotlivych zemi EU. V tomto
ptipadé se jedna o proménou ceny ropy oilt#.

Tabulka 13 - Vysledky VAR (oil/# (USD) — IPI)

Rakousko | Belgie Francie | Némecko Italie Nizozemi | Spanélsko VB
7 # D) -0,036 -0,054 -0,039 -0,047 -0,068 -0,066 -0,051 -0,026
0}/
' (0,019) (0,021) (0,013) (0,014) (0,019) (0,020) (0,018) (0,013)

Pramen: vlastni vypocet

Z tabulky je patrné, Ze vliv dolarové ceny ropy na ekonomickou aktivitu analyzovanych
evropskych zemi je téméf identicky jako v ptfipadé¢ domacich cen ropy. Pouze v pripadé

7 Kapitola 3.3.



Rakouska neni mozné na 5% hladin¢ vyznamnosti prokazat vliv dolarovych cen ropy na
vyvoj IPL. V pfipadé¢ Némecka a Velké Britanie je vliv dolarové ceny ropy nepatrné nizsi,
zatimco v Italii a v Holandsku je dopad o néco vyraznéjsi. Pokud vsSak statisticky ovéfime
rovnost koeficientli uvedenych v tabulce 7 a 13 zjistime, Ze jsou tyto koeficienty témét
identické. ®

¥ Vhodnym nastrojem k tomuto ovéfenti je tzv. Waldiv test.
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