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1. Uvod

Soucasnd debata centralnich bank (CB) se stile vice zamé&fuje na roli cen aktiv
v procesu ménovepolitického rozhodovani a péce o financni stabilitu. Permanentni
pozornost véts§iny malych otevienych ekonomik vSak pouta nejen vyvoj na financ-
nich trzich (ceny akcii, obligaci a ménovych kurzll), cen nemovitosti, ale i vyvoj
cen komodit, zejména ropy a z ni vyrobenych produktd. Prvotni motivaci pro tvorbu
¢lanku bylo ptinést komplexni pohled na vyznam, ktery ropa hrala a hraje ve svétovém
ekonomickém systému. Pokusime se rovnéz vycislit, jak velkou hrozbou by byl pro
¢eskou ekonomiku ptipadny stiedné silny ropny Sok.

Vztah ménové politiky a ceny ropy nebyl dosud v ekonomické literatute frekven-
tovanym tématem, coz také plati pro analyzu v podminkach ¢eské ekonomiky. Balaz
a Londarev (2006) diskutovali tlohu ropy a jeji postaveni v globalizovaném svétovém
hospodaistvi. Obdobné tomu bylo v praci Vasendové a Zidka (2006) a Vosty (2009).
Z4dna z uvedenych praci se viak nezabyvala vyhodnocenim citlivosti ¢eského hospo-
dafstvi a ménové politiky na pfipadny ropny Sok.

Clanek je strukturovan nasledovné. Druha kapitola popisuje vyvoj cen ropy
a ropnych produktt, jejich vztah k vyvoji zékladnich makroekonomickych veli¢in
a cen ostatnich komodit (zejména plynu). Ve tfeti kapitole je diskutovan vztah ménové
politiky (MP) a ceny ropy v kontextu vybéru strategie optimalniho objemu ropné
produkce (producenti), politiky stanoveni odpovidajici trovné zasob (zpracovatelé)
a efektu finanéni spekulace (investofi). Ctvrtd kapitola nejprve vymezuje optimalitu
reakce CB na vyvoj cen ropy, poté retrospektivné ukazuje, jaké ceny ropy vstupovaly
do prognostického procesu CNB a nasledné piinasi vysledky simulovaného kladného
docasného a permanentniho Soku do ceny ropy ve vysi 30 USD/b. Zavérecna kapitola
patii shrnuti a doporuceni.

1 Nézory v tomto piispévku jsou nase vlastni a neodrazi nezbytné oficialni stanovisko CNB.
Za spolupréaci bychom chtéli touto cestou velmi podékovat svym kolegiim z CNB, jmenovité
Jaromiru Tonnerovi (zpracovéni simulace v jadrovém modelu CNB) a Milanu Klimovi (zpracovani
simulace v modelu NIGEM). Za cenné nameéty a piipominky také dékujeme v abecednim potadi
Janu Cimburkovi, Janu Fraitovi, Tomasi Holubovi, Davidu Kocourkovi, Petru Kralovi, Filipu
Novotnému a Pavlu Rezabkovi (viichni CNB). Za piipadné chyby viak nesou odpovédnost
vyhradné jeho autofi. Text odrazi vysledky projektu GA CR 403/11/2073, jenz byly zapo&aty
pri feseni projektt IGA Vysoké Skoly finan¢ni a spravni ¢. 7720/2010 a projektu SP/2010134
Ekonomické fakulty, VSB-TU Ostrava.
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2. Zakladni empiricka fakta
2.1 Ropa a ropné produkty

Ceny ropnych produkti se odvijeji primarné od ceny ropy a jejich trendy jsou tak tésné
korelovany. Do zna¢né miry jsou vSak ceny jednotlivych ropnych produkti zavislé
i na okamzité poptavce (napf. v zavislosti na hospodarském cyklu?) a maji oproti
rop€ vyraznéjsi sezonni vyvoj. V zavislosti na zméné struktury poptavky sice existuje
do urc¢ité miry moznost upravy technologie (a tedy zména poméru jednotlivych
frakei), to ale neni kratkodoba zalezitost. Podil frakci se lisi dle pouzitého druhu ropy
a technologie zpracovani. Tabulka 1 shrnuje ptibliznou vytéznost kone¢nych produkti
ziskavanych z ropy.

Tabulka 1
Vytéznost produktt pii zpracovani ropy (v %)

frakce podil produkt pouziti

metan, etan vytapéni, vareni

plyny 10%

propan, butan

chem. pramysl, pohonné hmoty, vytapéni

lehké frakce 35%

lehky benzin

petrochemicky pramysi

tézky benzin

motorova paliva

petrolej letecké palivo
Zg:tcillr:ty 35% | nafta motorové palivo (diesel)

LTO vytapéni domacnosti

mazut, topny olej palivo v elektrarnach, na lodich
rezidualni asfalt silnice, stavebnictvi
tézke frakce 20% ropny koks vyroba oceli

sira chemicky pramysil

Zdroj: Vlastni zpracovani z udaju IEA (International Energy Agency).

Celkové prokazané svétové zasoby ropy ke konci roku 2008 ¢inily 1,26 bil. barelti
(graf 1). Nejvétsi cast svétovych zasob se nachazi na Blizkém vychodé. Zatimco
zasoby v Severni Americe postupné od konce 80. let vykazuji klesajici trend, v Africe,
Evropé (vCetné asijské Casti), Stiedni a Jizni Americe zasoby ropy postupné rostou,
zejména vlivem objevovani stale novych nalezist.

Graf 2 ptinasi udaje o vyvoji svétové produkce ropy. Nejvyssi podil na celkové
t&zbe ropy 84,9 mil. b/den v roce 2008 mél region Blizkého vychodu (26,2 mil. b/den),
nasledovany Evropou (17,6 mil. b/den) a Severni Amerikou, kde se podil produkce
postupné snizuje, avsak stale predstavuje nezanedbatelnou ¢ast, tj. 13,1 mil. b/den.
Produkce na Blizkém vychodé je ovladana zemémi sdruZzenymi v ropném kartelu

2 Napf. s rastem globalni ekonomiky roste podil nakladni dopravy a spotieba nafty relativné
ke spotiebé benzinu. Nasledné miizeme pozorovat relativni riist ceny nafty vici cené benzinu.
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OPEC (Organisation of Petroleum Exporting Countries). Mezivladni organizace
OPEC koordinuje produkci (kvéty) ¢lenskych zemi® za i¢elem dosazeni zadané ceny
na trhu. Clenské zem& OPEC dnes kontroluji 75% veskerych svétovych ropnych
zasob. V celosvétovém méftitku zajist'uji jednu tfetinu veskeré ropné produkce a celou
polovinu celosvétovému objemu vyvozu ropy.

Graf 1
Prokazané svétové zasoby ropy (v mid. b)
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Poznamka: Udaje ke konci roku 2008.
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat British Petroleum Statistical Review a Bloomberg.

Graf 2

Svétova produkce ropy (v mil. b/den)
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Poznamka: Udaje ke konci roku 2008.
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat British Petroleum Statistical Review a Bloomberg.

3 Alzirsko, Angola, Ekvador, Irak, fran, Katar, Kuvajt, Libye, Nigérie, Saudska Arabie, Spojené
Arabské Emiraty, Venezuela a Indonésie ukoncila ¢lenstvi v roce 2008, o vstupu naopak uvazuji
Bolivie, Stdan, Syrie a Brazilie. Sidlo organizace je ve Vidni.
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V ramci stale rostouci celosvétové spotieby ropy (84,5 mil. b/den ke konci
roku 2008), dominuje jak trovni, tak dynamikou asijsko-pacifickd oblast s primér-
nou spotiebou ptiblizné¢ 26 mil. b/den (viz graf 3). Vyznamny podil ma také Severni
Amerika (23,7 mil. b/den) a Evropa (20 mil. b/den). Region Blizkého vychodu ma
zatim ,,zanedbatelnou* spotfebu piiblizné 6 mil. b/den.

Graf 3
Svétova spotieba ropy (v mil. b/d)
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Poznamka: Udaje ke konci roku 2008;
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat British Petroleum Statistical Review a Bloomberg.

Graf 4
Dynamika rustu spotieby ropy (v %)
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Poznamka: V %, 1965=100, svét znazornén te¢kovanou &arou.
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat British Petroleum Statistical Review a Bloomberg.
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Graf 4 ukazuje narist spotieby ropy v jednotlivych regionech oproti roku 1965.
Nejvyssi rist (témét o 700%) vykazuje asijsko-pacifickd oblast. Dalsi vyznamné
a Afrika (o 450 %). V Severni Americe (o 83 %) a Evropé (o 70%) se spotieba
za poslednich 43 let zvysila jen relativné maélo. Vysvétlenim je prudky ekonomicky
rozvoj puvodné malo rozvinutych a v soucasnosti konvergujicich regionti, zatimco
Evropa a Severni Amerika* se po ropnych Socich ,,pouéily” a zaaly snizovat svoji
energetickou naro¢nost. Svoji ,,zkreslujici® roli vSak sehral i pfesun velkého objemu
produkce z vyspélych regionl do rozvijejicich se zemi, pficemz vétsina téchto vyrob
je velmi energeticky narocna.

2.2 Ropa a zakladni makroekonomickeé veli€iny

Dlouhodoby vyvoj nomindlni a realné ceny ropy deflované US-CPI® piinasi graf 5a.
Realna cena ropy z obdobi tzv. prvniho a druhého ropného Soku byla piekonéna az
na pocatku roku 2005. Graf 5b dale ukazuje, ze od pocatku nového milénia se vztah
mezi realnym efektivnim kurzem USD a realnou cenou ropy (v USD/b) stal zietelné
inverznim (korelacni koeficient pro Ctvrtletni data obdobi let 2000-2009 je -0,88),
zatimco v letech 1980-1999 byl tento vztah nevyrazny (s korelacnim koeficientem
+0,26).

Graf 5
Nominalni, realné veli¢iny a cena ropy

a) nominalni a realna cena ropy
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4 Bazicky rok 1965 muze zkreslovat vysledky, nebot’ oba tyto regiony byly na vrcholu hospodarského
cyklu.

5 Vysledky pro US-PPI byly témér totozné.
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b) realna cena ropy a realny efektivni kurz USD
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

Vzajemny vztah vyvoje cen ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in piinasi
graf 6. Graf (6 a) ukazuje silnou zavislost mezi cenou ropy a inflaci CPI® ve vyspé-
Iych zemich (G7). Zména ceny ropy se v inflaci projevi téméi okamzité (korelacni
koeficient pro ro¢ni data za obdobi 1970-2009 je +0,59). Vztah mezi cenou ropy
a hospodaiskym rtstem (6 b) neni na prvni pohled jednoznaény. Regresni analyzou
vsak dochazime k signifikantnimu zavéru, ze rychlejsi hospodatsky riist v zemich G7
vede s jednoletym zpozdénim k vy$$imu riistu cen ropy a naopak. Opacna kauzalita,
tedy hypotéza, ze vyssi cena ropy ma negativni vliv na hospodatsky rust, se jevi sice
jako mozna, ale nikoliv jako vyznamna.

Graf 6
Vztah ceny ropy a makroekonomickych veli¢in vyspélych zemi (priimér zemi G7)

a) redlna cena ropy a CPl inflace
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6 Obdobné vysledky byly ziskany i v piipadé pouziti PPI inflace.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2011 @ 27



b) realna cena ropy a hospodarsky rust
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

Graf 7 ukazuje vztah vyvoje realnych cen ropy a realné tirokové miry. Jeho logiku
vysvétluje tzv. Hotellingovo pravidlo, viz Hotelling (1931). Jde o empiricky vysle-
dovany vztah, ktery zachycuje negativni korelaci mezi vyvojem trokovych sazeb
a realnych cen piirodnich zdroju (ropy).” Vlastnici ropy se rozhoduji na zakladé vyse
aktudlni a ocekdvané realné trokové miry, zda ropu netézit (ponechaji ji v zemi) nebo
ji tézit a prodavat. Pokud cena ropy roste tak rychle, ze ropa v zemi zarucuje vyssi
vynosy nez penize ziskané z jejiho prodeje, vlastnici radé€ji ponechaji ropu v zemi
— odlozi produkci pii snaze realizovat vyssi ceny v budoucnosti. To snizuje aktualni
nabidku a zvySuje aktualni ceny a zaroven zvySuje budouci nabidku a snizuje budouci
ceny. Ve svété jistych vlastnickych prav a dokonalych informaci tato situace pokra-
cuje, dokud odhadovana cena ropy ocisténa o naklady tézby neroste tempem rovnym
aktudlni a v budoucnu oc¢ekavané trzni urokové sazbé. Pokud dojde k poklesu troko-
vych sazeb, vznika za ostatnich neménnych okolnosti podnét zpomalit aktualni tézbu
ropy a realizovat vyssi ceny. V tomto smyslu by méla vzniknout negativni korelace
mezi urokovymi sazbami a cenami ropy. Pokud dame dohromady rychly rist poptavky
po rop¢ v poslednich letech a nizké redlné sazby, tak je prudky rist cen ropy logickym
vysledkem potvrzujici Hotellingliv vztah.

7  Obecné lze toto pravidlo formulovat tak, ze pifi optimalnim vytézovani zdroje (ropy) se musi Cista
cena (prodejni cena minus tézebni naklady) nevytézené jednotky zdroje (ropy) zvySovat tempem
rovnym realné urokové sazb¢. Vlastnik zdroje (ropy) je indiferentni mezi témito dvéma variantami,
jez zarucuji shodny vynos, tj.: (i) vytézenim jednotky zdroje a investovanim pifijmu z néj ziskanych
pri stavajici urokové sazbé nebo (ii) ponechanim jednotky zdroje v zemi, pokud realna cena roste
v mife rovné redlné trokové sazbé. Hotellingovo pravidlo nabyva plné platnosti v podminkach
dokonalé konkurence a pro ekonomiku jako celek. V realité plati, ze vlastnici zdroji, ktefi si dobie
uvédomuji limitnost zasob, budou ¢ekat na vyhodnéjsi podminky pro prode;j jejich zdroju (ropy), tj.
budou omezovat produkci a konzervovat zdroje v zemi.
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Graf 7
Empiricky vztah realné ceny ropy a realné urokové miry (Hotellingovo pravidlo)
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Poznamka: Hotellingliv vztah pfedpoklada negativni korelaci Urokovych sazeb (pravéa osa) a realné ceny ropy
(dle CPI).
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

2.3 Ropa a plyn

Zatimco cena ropy je urcovana na globalnim trhu, trhy s plynem jsou dosud spise
segmentovany dle regiond a mezi jednotlivymi trhy existuje jen slaba korelace.
Na americkém trhu se vétsSina dodavek 1idi aktudlni trzni (burzovni) cenou plynu, ktera
odrazi prakticky bez zpozdéni cenu ropy WTI. V (kontinentalni) Evropé je situace
odlisna. Vétsina (potrubnich) dodavek se dosud obchoduje na zakladé dlouhodobych
kontraktt, jejichZ ceny jsou odvozovany od ceny ropy. Jen mala ¢ast obchodl probiha
za burzovni ceny, jejichz vyvoj je malo predvidatelny. Roli zde hraji ¢etné, casto
protichtidné mechanismy. Na strané poptavky to jsou ropa a substituty plynu. Zvysena
poptavka po rop¢€ zdrazuje ropu a roste poptavka po plynu, coz piispiva i k ristu ceny
plynu. Tento mechanismus tak pfispiva k vétsi korelaci cen ropy a plynu. Na strané
nabidky jsou vSak obé suroviny (¢astecné) komplementy. Pii vys$si t&€zbé ropy tak
soucasn¢ roste (v nékterych nalezistich) i produkce plynu, coZ miZe pfi nezménéné
poptavce po plynu vést k poklesu jeho ceny. Spotieba plynu vykazuje nejen vyrazny
sezénni charakter, ale rovnéz znacnou zavislost napi. na pocasi. Omezené rezervni
kapacity vedou ke vzniku ,.$picek* a to ma za nasledek, ze kratkodobé ceny plynu
jsou vysoce volatilni. Prudce se rozvijejici technologie zkapaliiovani plynu (LNG)
umoziuje snadné&jsi lodni ptepravu a do budoucna tak lze oc¢ekavat urcitou konver-
genci cen ropy a plynu i na stran€ nabidky a rovnéz konvergenci cen plynu v global-
nim métitku. Kromé investic do infrastruktury LNG bylo v nedavné minulosti inves-
tovano hodné prostfedktl i do potrubni pfepravy a do tézby nekonvencniho plynu
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(z bridlicnatych a piskovcovych hornin). V dusledku toho je v souc¢asné dobé plynu
po celém svété nadbytek a zejména odbératelé jevi snahu piechazet od dlouhodo-
bych kontrakti, indexovanych k cené ropy, k cendm trznim. Cena plynu® na ¢eském
trhu je zatim urcovana pievazné dlouhodobymi kontrakty. Pfesné parametry mecha-
nismu’ cenové tvorby u té&chto kontraktdl nejsou vefejné dostupné. Velice dobie se
nam vSak pii vysvétlovani vyvoje ceny plynu v tuzemsku osvédcil jako vysvétlu-
jici proménna klouzavy pramér ceny ropy (Uralské i Brent) za pfedchozich dvanact
mésicl. To je v souladu s pozorovanym v pruméru zhruba pililro¢nim zpozdénim ceny
plynu za cenou ropy na tuzemském trhu. Pulro¢ni zpozdéni ceny plynu za cenou ropy
z hlediska dopadu do maloobchodnich cen znamena, Ze celkovy dopad energii se
rozklada do delsiho obdobi, je pozvolnéjsi a v absolutni hodnoté ma mensi amplitudu.

2.4 Ropa a ostatni komodity

Ceny vétSiny komodit se pohybuji pievazné stejnym smérem jako ceny ropy. To potvr-
zuje 1 tabulka 2, ktera uvadi korelacni koeficienty mezi primérnymi roénimi cenami
ropy a vybranych komodit od roku 1960. Je vidét, Ze nejvétsi korelaci s cenami ropy
vykazuji ceny zZelezné rudy a uhli. Kromé cen ryze vsak vSechny ostatni uvedené
komodity maji vysoky korelac¢ni koeficient (tj. nad 0,8). Podivdame-li se vSak na vyvoj
jednotlivych korelacnich koeficientli v case (mezi roénimi praméry pro pétileté
rolované obdobi), zjistime, ze jejich vyvoj od roku 1960 byl zna¢né volatilni a lisil se
napfi¢ jednotlivymi komoditami. Od roku 2003, kdy zacal nepftetrzity riist cen ropy,
jsou vsak korela¢ni koeficienty vysoké, coz znamena, ze postupny rist cen vykazo-
valy i trhy ostatnich komodit. Nelze vsak tvrdit, Ze by ropa ovliviiovala vyvoj ostat-
nich komodit ¢i naopak. U zaddné ze sledovanych komodit neni ¢asové fada cenového
vyvoje staciondrni, u uhli a Zelezné rudy dokonce ani po provedeni prvni diferenci-
ace. Analyza ptipadné dlouhodobé zavislosti cenového vyvoje jednotlivych komodit
na vyvoji ceny ropy (¢i naopak) tedy vyzaduje provedeni kointegracnich testt. Ty vSak
(s vyjimkou paru ropa-nikl) kointegraci (a tedy dlouhodoby vzajemny vztah) nepotvr-
zuji. Lze se tedy domnivat, ze (vétsinou) spole¢né cenové pohyby ropy a sledovanych
komodit jsou disledkem spolecné zavislosti na néjaké jiné veli¢in€. V tvahu ptichazi
napf. vliv ménové politiky USA, resp. amerického Fedu (viz dale) nebo globalni
hospodarsky cyklus. Ty zvySuji nebo snizuji poptavku (at’ jiz redlnou, ¢i spekulativni)
po vSech surovinach, coz pfi vice méné nedokonalé konkurenci na strané nabidky vede
ke kolisani cen jednotlivych surovin. Vlivem rozdilné dynamiky a zpozdéni cenového

8  Zde mame na mysli velkoobchodni cenu plynu. Zdrojem dat je statistika IMF pro ceny ruského
plynu na hranicich s Némeckem. Nova ¢isla jsou k dispozici vétsinou jen s Ctvrtletni frekvenci.
Maloobchodni ceny pro drobné spotiebitele jsou v CR stile regulovany, vyvoj velkoobchodnich cen
vsak do zna¢né miry reflektuji.

9  RWE uvadi, ze pfi tvorbé ceny zemniho plynu pro velkoodbératele zohlediiuje vyvoj ceny lehkého
a tézkého topného oleje, Cerného (i energetického) uhli (tedy ceny pomérné tésné spjaté s cenou
ropy), dale pak urokové sazby Pribor, Libor a kurz EUR/USD.
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vyvoje komodit za hospodatskym cyklem pak muizeme pozorovat (byt zdanlivou)
zavislost mezi cenami jednotlivych komodit a cenou ropy, ktera je v tabulce 2 vyjad-
fena pomoci tzv. Grangerovy kauzality.'

Tabulka 2
Vztah ceny ropy a cen ostatnich komodit

korelace ceny Grangerova kauzalita smérem
komodita komodity od ceny ropy od ceny komodity

S cenou ropy k cené komodity k cené ropy
uhli 0,904 0,001* 0,001*
hlinik 0,803 0,836 0,095
méd’ 0,877 0,349 0,015*
Zelezna ruda 0,941 0,100 0,003*
nikl 0,830 0,011~ 0,000*
psSenice 0,858 0,031* 0,232
ryze 0,669 0,046 * 0,214
kukufrice 0,802 0,044 * 0,258
zlato 0,886 0,001* 0,644
stiibro 0,819 0,010* 0,294

Poznamka: Vysledky Grangerova testu kauzality statisticky vyznamné na 5% hladiné jsou oznaceny *.
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat z Thomson Reuters.

Z vysledka provedené analyzy lze vypozorovat, ze v Grangeroveé smyslu existuje
statisticky vyznamna obousmérna kauzalni souvislost mezi cenou ropy a cenami uhli,
resp. niklu. Vyznamna je rovnéz kauzalita od cen ostatnich primyslovych kovii smérem
k cenam ropy (a nikoliv obracen¢), zatimco u zemédélskych komodit a cennych kovii
muizeme naopak pozorovat kauzalitu od ceny ropy k cenam téchto komodit (a nikoliv
obracen¢). Pro pfesnéjsi popis dynamiky by bylo nutné specifikovat slozit€jsi model,
ptresto se muzeme na zakladé naSich vysledkii domnivat, ze hospodaiské oziveni se
nejprve projevuje na rustu cen prumyslovych kovi, poté rostou ceny energii a jako
posledni se hospodarsky rist promita do cen zemédélskych komodit a drahych kovi
(coz jiz mize byt disledkem inflace nebo zvysenych infla¢nich o¢ekavani).

10 Grangerova kauzalita nemusi znamenat, ze mezi dvéma veli¢inami (v nasem piipadé cenou ropy
a cenou vybrané komodity) existuje skutecna kauzalni zavislost. Je to statisticky koncept, ktery se
pta, zda minulé hodnoty veli¢iny X statisticky vyznamné pfispivaji k vysvétleni vyvoje veli¢iny Y,
i kdyz k vysvétleni pouzijeme rovnéz minulé hodnoty veli¢iny Y. Pokud ano, fikdme, Ze veli¢ina X
zpusobuje veli¢inu Y v Grangerové smyslu. Tabulka 2 udava pravdépodobnost tzv. nulové hypotézy,
tedy e veli¢ina X nezptsobuje veli¢inu Y. Cim je pravdépodobnost mensi, tim je statisticky
vyznamngéjsi kauzalita od velic¢iny X k veli¢iné Y v Grangeroveé smyslu.
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2.5 Ropa a vyvoj kurzu USD

Mezi kurzem amerického dolaru a cenou ropy tradicné existuje zapornd korelace,
i kdyZ se vzajemny vztah téchto dvou veli¢in v minulosti znaén¢ ménil (viz graf 8).
Breitenfellner a Cuaresma (2008) déli historii od roku 1950 do soucasnosti na ¢tyfi
obdobi dle volatility obou veli¢in a jejich vzajemné korelace. Zaroven tato obdobi
odpovidaji riznym rezimim na ropném a ménovém trhu.

Prvni obdobi (1950-1970) je charakteristické nizkou volatilitou cen ropy a silnou
negativni korelaci (-0,62). Funguje zde brettonwoodsky systém pevnych ménovych
kurzi a dalSimi charakteristikami jsou nizka inflace, nizké urokové sazby a vysoky
hospodarsky riist. Ceny ropy byly pod kontrolou sedmi velkych mezinarodnich spolec-
nosti kontrolujicich tézbu, zpracovani ropy i distribuci ropnych produktu.

Od roku 1971 do roku 1984 nasleduje obdobi vysoké volatility a zaporna korelace
neni pftili§ vyrazna (-0,18)."' V srpnu 1971 oznamil prezident Nixon zruSeni sméni-
telnosti dolaru za zlato v dusledku zhorSovani platebni bilance USA. To odstartovalo
prudkou depreciaci amerického dolaru jak vici zlatu, tak vici ostatnim svétovym
ménam. Zemeé OPEC, kterym se snizila kupni sila, zareagovaly na depreciaci dolaru se
zpozdénim. AZ v souvislosti s jomkipurskou valkou (fijen 1973) snizily produkci ropy
a uvalily embargo na vyvoz ropy do zapadnich zemi. Cena ropy se béhem jednoho
roku zvysila ¢tyindsobné, zatimco dolar pokracoval v oslabovani. Dalsi ropna krize
vypukla na podzim roku 1978 v souvislosti s iranskou revoluci, kterd vedla k docas-
nému omezeni taméj$i produkce ropy. Nasledny rist cen ropy byl jesté umocnén
postupnou deregulaci cen ropy administrativou prezidenta Cartera. Cena ropy opét
béhem jednoho roku vzrostla témét ¢tyinasobné. V zavéru druhého obdobi (1981—
1984) doslo k opétovnému prudkému zpevnéni dolaru v disledku restriktivni ménové
politiky Fedu (ptfedseda Paul A. Volcker) a cena ropy mirn¢ klesala, pfestoze nabidka
ropy rovnéz klesala v souvislosti s probihajicim irdcko-iranskym konfliktem. Silngjsi
roli patrn¢ sehral posilujici dolar a ekonomicka recese v USA.

Ve tietim obdobi (1985-1998) doslo ke snizeni volatility jak kurzu dolaru, tak
ceny ropy. Prestava platit zaporna korelace (+0,44). OPEC ztraci svou cenotvornou
silu, kdyz Saudska Arabie v srpnu 1985 témét zdvojnasobila svou produkei. Nasledoval
propad cen ropy a zem& OPEC nebyly schopny po celé obdobi podniknout efektivni
akci ke zvySeni cen ropy. V zaii 1985 byl v USA podepsan tzv. Plaza Accord za ucelem
oslabeni kurzu dolaru. To mélo zredukovat deficit bézného uctu a vyvést zemi z recese.
V nasledujicich dvou letech se centralnim bankam podafilo koordinovanymi inter-
vencemi dolar oslabit az 0 50 %. Cena ropy docasn¢ vzrostla v srpnu 1990 nasledkem
invaze irackych vojsk do Kuvajtu, ale poté vytrvale klesala, coz je davano do souvis-
losti s transformacni recesi v zemich byvalého Sovétského Svazu a Stfedni Evropy.

Tvwr

11 Rozdilny tdaj korelace (-0,97) z nasich propoctti za dané obdobi muze byt zpisoben pouzitim
odlisnych metod ve vypoétu kurzu EUR/USD pted rokem 1999.
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Posledni obdobi (od roku 1999) je charakteristické predevsim vysokou volatilitou
a obnovenim silné zaporné korelace (-0,80). Producenti ropy kvuli nizkym investi-
cim z ptedchoziho obdobi nebyli schopni dostateéné drzet krok s rostouci spotfebou
ropy v disledku rychlého ristu poptavky v rozvijejicich se (asijskych) ekonomikach.
Rezervni té€Zebni kapacity poklesly a cena ropy zaala dramaticky rtst. Vzhledem
k tomu, ze v zemich mimo OPEC jiz byla té¢zba za svym vrcholem, vzrostla cenotvorna
sila ropného kartelu. Jak fundamentalni faktory a geopoliticka rizika, tak piebytek
likvidity v disledku globalni uvolnéné ménové politiky vedly k pfilivu spekulativnich
penéz na trh s ropou.

Graf 8
Empiricky vztah vyvoje kurzu EUR/USD a ceny ropy

a) Vyvoj kurzu EUR/USD a ceny ropy
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Poznamka: Pfed rokem 1999 tzv. syntetické euro, pfed rokem 1979 pfepocet z DEM/USD.
Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Thomson Reuters a IMF-IFS. www.history.ucsb.edu
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Negativni korelace mezi kurzem USD a cenou ropy po vétSinu vyse popsa-
ného casového useku neni nahodna a je pfisuzovana péti moznym kanalim (viz
Breitenfellner a Cuaresma, 2008): (i) Na nabidkové strané je to kupni sila piijmt
z exportu ropy — vyvozci ropy maji snahu stabilizovat kupni silu svych (dolarovych)
piijml z exportu ropy Vv situaci, kdy jejich dovozy jsou placeny prevazné v eurech.
Predpokladem fungovani tohoto kandlu je, ze zemé vyvazejici ropu maji alespon
¢astecné silu ovlivnit zménou nabidky cenu ropy. Ve skutecnosti sila ropného kartelu
OPEC v minulosti znaéné kolisala, ale s rostouci poptavkou Ciny a dal$ich rozvije-
jicich se zemi a vyvrcholenim tézby ve vétSin€ zemi mimo kartel se v posledni dobé
vyznam kartelu OPEC znacné zvysil. (ii) Na poptavkové stran€ jsou to lokalni ceny
v nedolarovych oblastech — oslabeni dolaru zleviiuje ropu v zemich, jejichz ména
vici dolaru posilila, a zvySuje tak poptavku po ropé a tedy i jeji dolarovou cenu.
(ii1) Investice na trzich spojenych s ropou — oslabovani dolaru snizuje pro zahrani¢ni
investory vynosnost finan¢nich aktiv denominovanych v USD, a zvySuje tak atrak-
tivnost ropy a ostatnich komodit, jako alternativni investice pro zahrani¢ni investory.
Investice do komodit rovnéz slouzi jako zajisténi americkych investord proti domaci
inflaci, jejiz riziko se s oslabovanim dolaru zvySuje. (iv) Ménové-politicky a kurzovy
rezim — oslabovani dolaru implikuje uvolnéni ménovépolitickych podminek v zemich,
které maji sviij ménovy kurz navazan na USD (v&etné exportért ropy a Ciny). Zde
pak roste poptavka véetné poptavky po ropnych produktech.!> V tomto piipadé vsak
mize jit o zdanlivy vztah, kdy jak kurz USD/EUR tak cena ropy jsou ve skute¢nosti
ovlivnény spole¢né treti veli¢inou, kterou je pfi platnosti nekryté urokové parity redlna
urokové mira. (v) Efektivnost ménovych trhii — ménové trhy jsou ziejmé efektivné;si
nez trh s ropou a proto piedvidaji vyvoj realné ekonomiky, ktery nasledné ovliviiuje
poptavku a nabidku ropy.

Uvedené kanaly predpokladaji kauzalitu ve sméru od kurzu dolaru k cené ropy.
Proti tomu stoji mnozstvi studii, které pfipoustéji i opac¢nou kauzalitu, tedy od ceny
ropy ke kurzu dolaru a zejména ke kurzu tzv. komoditnich mén, tedy mén zemi,
které patii mezi hlavni svétové vyvozce komodit. Breitenfellner a Cuaresma (2008)
v empirické casti své studie konstatuji nejasnou kauzalitu, ale i pomérné silny zaver, ze
zahrnuti kurzu EUR/USD mezi modelové vysvétlujici proménné zlepsuje schopnost
modelu piedpovidat budouci ceny ropy.

12 Pevné navazani mén ropnych exportérii na americky dolar je kritizovano z hlediska svétovych
obchodnich nerovnovah (pfebytky béznych ucti exportéri ropy se do zna¢né miry kryji s deficitem
bézného uctu USA). Neni vsak jisté, ze vyssi spotieba v zemich exportujicich ropu by vedla
ke snizeni deficitu USA, nebot tyto zemé dovazeji pfedevsim z Evropy a Asie. Vétsi dovoz by tak
mohl naopak jesté zvysit spotfebu ropy v Evropé, kde diky zhodnoceni eura v minulosti nebyl rust
ceny ropy tak dramaticky. Dalsi dolarovy rist ceny ropy by pak vedl k dalsimu zhorSeni deficitu
bézného tctu USA.
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3. Vazby mezi ménovou politikou a cenou ropy (komodit)

Zvysujici se tempo rlstu cen ropy a ostatnich komodit, které 1ze pozorovat od roku
2003, vede rizné subjekty k hledani odpovédi na otazku, jaké faktory tento rust zpiso-
buji. Mezi hlavni diivody byva obvykle oznacovan pietrvavajici ekonomicky ,,boom*
v Asii, rostouci poptavka rozvijejicich se ekonomik, politicka nestabilita (Venezuela
a Nigérie, nepokoje na Blizkém vychodg), postupné se vycerpavajici zdsoby ropy
(komodit) a rostouci ndklady na jejich dobyvani apod. V rozporu s touto hypotézou
je vsak vyvoj poslednich tii let, kdy od konce roku 2007 zacala svétova ekonomika
zpomalovat do recese. Tento vyvoj nasledné umocnil pad banky Lehman Brothers 15.
zaii 2008 a propuknuti celosvétové financni krize. Mezitim vSak cena ropy od konce
roku 2007 prudce vzrostla témét o 100%. Rist cen byl dale zaznamenan prakticky
u vSech minerdlnich a zeméd¢€lskych komodit. K silné korekei ceny ropy a ostatnich
komodit doslo az ve druhé poloviné roku 2008. Od roku 2009 ceny komodit opét
prudce rostou. Otazkou je, co zplsobuje tento rozdilny vyvoj, kdy ceny komodit
prudce rostou, zatimco se ekonomika staci do recese? Jsou nabidkové a poptavkové
faktory vazané na ekonomicky rist dostatecnym zdivodnénim prudkého ristu cen
komodit? Pokud svétovy ekonomicky rist od roku 2002 nevysvétluje prudky nardst
cen komodit, pak kde tedy hledat ptic¢iny?

Ur¢ita skupina ekonomii’ se domniva, ze dramaticky rst cen komodit v posledni
dobé v takovém rozsahu nemohl byt zpiisoben pouze pisobenim nabidky a poptavky
po komoditach vcetné ropy (jak predpoklada tradi¢ni hypotéza), ale z velké ¢asti
Llevnymi penézi“. Mozné vysvétleni Ize tedy nalézt ve zplisobu provadéni ménové
politiky, resp. vysi realnych urokovych sazeb, které jsou velmi dalezitym faktorem
tvorby redlnych cen komodit.

Graf 9
Realné ceny komodit v obdobi vysokych a nizkych realnych arokovych sazeb
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Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Bloomberg.

13 Viz napt. Frankel 2006.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2011 @ 35



Graf 9 popisuje vztah realnych trokovych sazeb v USA (deflovany CPI) a vyvoj
cenového komoditniho indexu (Commodity Research Bureau Index™) v redlném
vyjadreni, kdy v obdobi relativné vyssich urokovych sazeb — pfisnéjsi ménové politiky
Fedu — se ceny komodit pohybovaly na nizkych hodnotach a naopak. To by zname-
nalo, ze tirokové sazby maji vétsi vliv na ceny ropy a ostatnich komodit, nez se dosud
vSeobecné prepokladalo.

Pricinou soucasnych vysokych cen komodit tedy mtize byt dlouhodob¢ uvolnéna
ménova politika Fedu, ktera zapocala rokem 2001."® Od fijna 2007 nasledovala druha
vlna agresivniho snizovani sazeb, kdy Fed snizil zakladni Grokovou sazbu ze 4,75 %
béhem pouhych 14 mésici na pouhych 0,25% ke konci roku 2008. Na jednu stranu
bylo toto jednani logickym vyulsténim situace, pred kterou byla americka ekonomika
postavena (tj. technologicka bublina a teroristické utoky 2001, pokles ekonomiky,
atd.), na druhou stranu dlouhodobé uvolnénd ménova politika pravdépodobné vedla
k celkovému ristu cen aktiv, z nichZz komodity tvoii jednu cast. Graf 10 znazoriuje
dynamicky vyvoj realnych cen jednotlivych skupin komodit (tj. prumyslové kovy,
zemeédélské komodity a také celkovy komoditni kos), dale pak vyvoj ceny ropy Brent
a realnych urokovych sazeb USA. V obdobi rostoucich sazeb (tj. v 80. a 90. letech)
ceny komodit nedosahovaly takovych piirtstkid jako po roce 2000, kdy urokové
sazby prudce klesaly. Rozdilny vyvoj v obou obdobich je viditelny zejména v ptipadé
zemédélskych komodit (neskladovatelnych — podléhajicich zkaze) a mineralnich
(skladovatelnych) komodit, tj. ropy a primyslovych kovi.

Graf 10
Vyvoj realnych cen komodit a realnych urokovych sazeb (index, 1983Q1=100)
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Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Bloomberg.

14 CRB Index popisuje celkovy smér vyvoje cen komodit. Index sleduje pohyby cen 19-ti hlavnich
komodit, pfi¢emz nejvyssi vahu ma ropa (23 %), méd’, kukufice, zlato, zivy skot, s6ja, zemni plyn
(6 %), kakao, kava, bavlna, topny olej, bezolovnaty benzin, cukr (5 %), nikl, pomeran¢, dzus,
stfibro, pSenice a vept. maso (1 %).

15 Zakladni trokova sazba byla postupné snizovana od 3. ledna 2001 z 6,50% na 1,00% k 25. ¢ervnu 2003.
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Napriklad Frankel (2006) ve své studii uvadi, ze efekt realnych tirokovych sazeb
na nabidku/poptavku po skladovatelnych komoditich muze byt piendsen témito
kanaly: (i) produkei, (i1) zasobami a (iii) prostfednictvim finan¢nich spekulaci.

3.1 Produkce

Producenti pfi nizkych Grokovych sazbach namisto téZby ropy a ukladani surovin
do zasobnikl drzi ropu v zemi (viz Hotellingliv model, kap. 2.2). V tom ptipad¢ je
prakticky nemozné, aby doslo u skladovatelnych komodit (ropa, zemni plyn, kovy)
k previsu nabidky nad poptavkou. Nasledné dochazi k rtstu cen, kdy nové dodavky
ropy nejsou uskutecnény dostate¢né rychle, aby udrzely krok s ristem poptavky
ve svété. To by znamenalo, ze nékteré zjevné stagnace v oblasti dodavek ropy
v disledku nizkych kapacit jsou pouhou iluzi, kdy producenti ropy jsou schopni drzet
krok s rostouci poptavkou, ale nizké urokové sazby je ptiméji drzet vice nevytézené
ropy v zemi a tim vytvaii dojem stagnujici nabidky ropy.'®

3.2 Zasoby

Nizké realné trokové sazby vedou k ocekavani o budoucich rostoucich cenach ropy.
To dava podnét zpracovateliim ropy ke zvyseni svych ropnych zasob, protoze sklado-
vana ropa muze byt prodana pozdé&ji za vyssi cenu. Motivace firem k ptepravé zasob
do distribucni sité se tak snizuje, zatimco poptavka po skladovatelnych komoditach
roste. Zasoby ropy jsou tak drzeny v zasobnicich a rozhodnuti kolik ropy prodat je
pfedmétem zvazovani vyse urokovych sazeb oproti o¢ekavanému budoucimu rustu
cen. Pokud je mira navratnosti finan¢nich aktiv mimotadné nizka, je tedy lepsi drzet
ropu v zasobnicich, nez prodat dnes a vynos z prodeje nasledné investovat.

3.3 Financni spekulace

Nizké urokové sazby motivuji spekulanty k piesunu investicniho zajmu (kapitalu)
od relativné bezrizikovych kratkodobych urocenych finanénich instrumentt (napft.
pokladni¢ni poukazky) smérem k uzavirani vysoce rizikovych komoditnich termino-
vanych kontrakt, které vSak na druhou stranu ptinaseji mozny vyssi vynos. Klicovym
faktorem riistu cen komodit jsou tedy v ramci efektu financni spekulace racionalné
uvazujici investofi (tj. drobni investofi, banky, penzijni a hedgeové fondy) hledajici
vy$$i vynos v nizko uroceném prostiedi a to i za predpokladu pfijeti vyssi miry rizika.

Vsechny tyto tfi zminéné mechanismy mohou tedy pfispivat k ristu realnych
cen komodit. Teoreticky model 1ze pak sumarizovat nasledovné: expanzivni ménova

16  To plati také pro ostatni skladovatelné komodity nepodléhajici zkaze, tj. napt. rozhodovani kolik
meédi vytézit, jak velkou ¢ast lesa pokacet apod.
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politika docasné€ snizuje realné urokové sazby (at’ jiz prostiednictvim poklesu nominal-
nich sazeb, ¢i zvysenim inflaénich ocekavani), to stimuluje rtust cen komodit v redlném
vyjadieni. Ceny komodit nasledné¢ mohou rtst do t& doby, dokud jejich Groven
nedosahne stavu, kdy jsou vSeobecné povazovany za ,nadhodnocené®. Za takové
situace zacinaji pfevazovat ofekdvani o budoucim snizeni ceny (a dalSich nakladu,
tj. skladovacich, transakénich, rizikové prémie apod.), které jsou dostacujici
k vyrovnani nizkych tirokovych sazeb (a dalSich vyhod vyplyvajici z drZeni zasob —
tzv. convenience yield'). Pokud si predstavime logiku vychéazejici napf. za teorii
tzv. exchange rate overshooting (viz Dornbusch, 1976) a ménovy kurz nahradime
cenou komodit, pak v dlouhém obdobi, kdy se cenova hladina ptizpisobuje zmené
nabidky pen¢z, by se redlnd Urokova mira a redlnd cena komodit méla vratit zpét
na vychozi troven.

4. Ceny ropy (komodit) v prognostickém procesu CNB
4.1 Jak by méla centralni banka reagovat na ropny Sok?

Napti¢ ekonomickou literaturou existuje jednoznacnd shoda, Ze centralni banka by
méla vyvoj na trzich aktiv (tj. i ropy a ostatnich komodit) bedlivé monitorovat a analy-
zovat.'® V ptipadé cen ropy (oproti napf. cenam akcii nebo nemovitosti) je vsak tato
debata vice méné¢ omezena na jeji dopad do CPI, zejména na to, do jaké miry tyto
nabidkové Soky vyjimkovat. ZkuSenost z poslednich let vede spise k tomu, Ze vyjim-
kovani resp. cilovani jadrové inflace mize byt chybou, protoze rist cen komodit je
soucasti protismérné jdoucich pohybt relativnich cen a navic je odrazem nastaveni
meénoveé politiky (nejde o klasicky vyjimkovatelny exogenni $ok).

Samotny rust cen ropy, resp. jeho sekundarni dopady do inflace, by mély, ceteris
paribus, vést ke zvySeni sazeb centralni banky. Jde o negativni nabidkovy Sok. Pokud
by zustala poptavka zachovana, musela by alesponn docCasné vzrust inflace. Zde
existuji dva zasadni problémy. Prvnim problémem je to, ze obvykle nevime, zda ptjde
o permanentni €i tranzitorni Sok. Tranzitorni Soky (zejména ty vyvolané svétovou
poptavkou) mohou vyvolat rist cen vstupi, ale jejich ovlivnéni spotiebitelskych cen
je nizsi (pres efekt ristu pohonnych hmot, cen potravin, atd.). Je-li tedy Sok povazo-
van za tranzitorni, mize byt optimalni reakci centralni banky mirné zvyseni realnych
sazeb za ucelem mirného poklesu poptavky. Je-li tento Sok permanentni, snizuje
potencial ekonomiky a realné sazby by také mély vzrist, ceteris paribus. Pokud ovsem
ocekavani permanentniho poklesu produktivity snizi permanentni diichod, klesne
spotieba a nasledné i investice. Optimalni ménovou politikou pak miize byt v konec-
ném souhrnu tieba i doCasné snizeni redlnych urokovych sazeb ve snaze zabranit

17 Prospéch ¢i vynos spojeny s drzenim urcité komodity ve fyzickych jednotkach, ktery je vyssi nez
vynos plynouci z drzeni derivatu vdzaného na danou komoditu.

18 Podrobngji k této debaté Posen (2006), Roubini (2006), resp. pro diskusi se zaméfenim na tranzitivni
zemé Frait a Komarek (2007).
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nadmérnému poklesu poptavky. Docasné miize byt z toho diivodu, Ze po urcité dobé

Tvwr

kapitalové zasoby). Pokud do uvah pfidame intertemporalni ramec, je situace jesté
slozitéjsi. Docasny pokles redlnych sazeb by totiZ prenesl ¢ast poptavky z budoucnosti
do soucasnosti a tim by bud’ pouze odlozil problémy na urcitou dobu, nebo si vynuco-
val jeSté vyraznéjsi snizeni redlnych sazeb v budoucnosti. Celkove je tedy vidét, ze
optimalni reakci ménové politiky na ropny Sok je obtizné v ramci prevladajici teorie
definovat, z ¢asti z toho diivodu, ze vyznamna ¢ast ropného Soku nemusi byt exogenni,
ale naopak endogenni.

Druhym problémem je, Ze rist cen ropy ¢i jinych komodit neni izolovanym Sokem,
neplati podminka ceteris paribus. Naopak probihd na pozadi vyraznych zmén ve svétové
ekonomice a samoziejme i v ekonomice ¢eské. V ni dochazi ke strukturdlnim zménam,
které ovliviiuji potencialni hospodaisky rust. To je protiinflacni prvek, ktery ptisobi
protismérné vuci efektim rostoucich cen ropy a komodit. Ve svétové ekonomice se pak
projevuji dalsi vyznamné procesy, napt. oslabeni USD. To pisobi v malych otevienych
ekonomikach (tedy i v CR) piimo na pokles korunové hodnoty dovoznich cen, coZ mé
potencialn¢ primarni i sekundarni dopady do inflace. Existuji i dal$i vyznamné efekty.
Pti danych pozicich eura a dolaru v ¢eskych exportech a importech dojde ke zlepSeni
sménnych relaci, coz zvySuje dostupné zdroje pro domaci ekonomiku. Dalsi efekty
mohou vyplyvat z poklesu korunovych cen technologii dovazenych z dolarovych
oblasti. To lze povazovat za pozitivni nabidkovy $ok, ktery snizuje naklady investic
a zvysuje potencial ekonomiky. Znehodnoceni dolaru by mélo dale pisobit neptimo
ptes potencidlni dopady do evropskych exportii. Ekonomové maji dosti odlisné nazory
ohledné sily tohoto efektu. Ptres vSechny problémy v urceni optimalni reakce ménové
politiky® lze ukazat, jak na Soky do cen ropy reaguje ménova politika v modelovém
aparatu CNB.

4.2 Jaky vyhled cen ropy vstupoval do prognostického procesu?

Pocinaje prognézou z ¢ervence 2006 pouziva prognosticky aparat CNB cenu ropy
Brent, jejiz vyhled je odvozovéan z terminovanych kontraktli. Ropa Brent nahradila
diive vyuzivanou ropu uralskou. Pfedpovéd ceny uralské ropy byla odvozovana
od ptedpovédi pro cenu ropu WTI, kterou pravidelné publikuje Consensus Forecasts
(CF). Navic jsou od dubna 2006 nové v prognostickém aparatu CNB vyuzivany i ceny
pohonnych hmot, jejichz vyhledy jsou odvozovany ze swapovych kontraktti na burzach
v severozapadni Evropé (tzv. burzy ARA: Amsterdam-Rotterdam-Antverpy).

V soucasné dobé¢ jsou ceny ropy i benzinu odvozovany od kotace terminovych
kontraktt, zjisténych v zajmu konzistence s ostatnimi ukazateli zahrani¢niho vyvoje

19 Centralni banka malé oteviené ekonomiky musi zvazovat i rovnovahu vnéjsich vztahu, tj. ,,tokove
saldo bézného uctu a ,,stavove netto zahrani¢ni zadluzeni. Pfi tranzitornim Soku je potiebné
reagovat restriktivnéji, pokud zemé pied ropnym Sokem vykazuje deficit bézného uctu a vyssi

zahranicni zadluzeni, viz Mandel (1992).
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vzdy ke dni prizkumu referencniho CF. Zatimco pfedpovéd’ CF je dostupna pouze
pro tfimésiéni a ro¢ni horizont (a vyvoj v ostatnich horizontech je tedy nutné dopoci-
tavat), kotace terminovych kontraktd jsou dostupné na nékolik let dopiedu v mésiéni
frekvenci. Oc¢ekavany budouci vyvoj ceny ropy a benzinu vypocteny na zaklad¢ t€chto
kotaci je tak 1épe definovan. Navic analyza CNB ukazala, Ze od roku 2004 piedpo-
vidaly terminované kontrakty budouci cenu ropy WTI (jediny ukazatel vyvoje ceny
ropy obsazeny v CF) Iépe nez odhady analytikt, dotazovanych v ramci prizkumu CF,
a to pfedevsim v delSim horizontu. Vysledky simulovanych piedpovédi vyvoje indexu
dovoznich cen energetickych surovin na zakladé cen riznych druhti ropy prokazaly,
7e nejvetsi vysvétlovaci schopnost ma ropa typu Brent. Stejné tak cena benzinu
na burzach v severozdpadni Evropé (ARA) je nejlepSim dostupnym indikatorem pro
odhad maloobchodni ceny pohonnych hmot na &erpacich stanicich v CR.

Graf 11 porovnava skute¢ny vyvoj ceny ropy uralské a ceny ropy Brent v USD/b
oproti jejim jednotlivym prognézam vstupujicim do prognostického procesu CNB
(tenké Cerné ¢ary). Jak je z grafu 11 patrné, do prognostického procesu v drtivé vétsiné
pfipadit vstupovaly niz8i ceny ropy, nez byla nasledna skutecnost, coz potvrzuje
domnénku o zpétnéhledicich vyhledech cen ropy shromazdénych v CF resp. plynou-
cich z trznich vyhledii. Vyse uvedené vSak souvisi s tim, Ze ceny po vétsinu sledova-
ného obdobi vyrazné rostly.

Graf 11
Skutecné ceny ropy a jejich trajektorie dle Concensus Forecasts a trznich vyhledt (v USD/b)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Concensus Forecasts a Thomson Reuters.
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4.3 Dopad ropného Soku do zahrani€ni a domaci ekonomiky

Dopad ropného Soku (tj. skokové zvyseni ceny ropy o 30 USD/b) byl pro ¢eskou ekono-
miku odhadovéan pomoci jadrového modelu CNB2 a to ve dvou zakladnich variantach —
docasné jednoroéni zvyseni a trvalé zvyseni ceny ropy. Dopad na ekonomiku eurozony,
na které je zde demonstrovan vyvoj exogenniho prostiedi, byl konzistentné zpracovan
simulaci modelu NIGEM.?! Tabulky 3 a 4 obsahuji pfedpoklady o vyvoji exogennich
veli¢in, grafy 12 a 13 zobrazuji vystupy z modelu v podobé trajektorie endogennich
veli¢in dle zakladniho scénafe a odchylky zplisobené ropnym Sokem.

4.3.1 Doc€asny jednoroc¢ni ropny Sok (+30 USD/b)

Vyssi cena ropy o 30 USD/b se nejrychleji projevila rastem zahrani¢nich urokovych
sazeb a poklesem zahrani¢niho HDP, viz tabulka 3. Vyjma zpozdéni v prvnim kvartalu
simultanné rostla i zahrani¢ni PPI inflace. Nejrychlejs$i odeznivani cenového Soku
bylo zaznamenano u zahrani¢nich urokovych sazeb, které po ristu v reakci na cenovy
Sok v 1. ctvrtleti 2011 prudce poklesly a déle jiz pokraCovaly mirnym klesajicim
tempem. Ke zpomaleni poklesu zahrani¢ntho HDP doSlo aZ v nasledujicim ctvrtleti.
Nejpomalejsi ptizpisobeni bylo zaznamenano v piipadé dynamiky PPI inflace, ktera
zacala zpomalovat az ve 3. ¢tvrtleti 2011.

Tabulka 3
Zahranicni vyvoj dle modelu NIGEM - jednoro€ni ropny Sok ve vysi 30 USD/b

1110 /10 | W10 | Ivi1o | 1M1 1 | Mt | v 1112 12 | mM2 | V12

zahr. HDP - -0,08 -0,11 -0,15 | -0,22 -0,08 -0,03 0,03 0,13 0,12 0,14 0,14
zahr. PPI - -0,16 0,13 0,36 0,54 1,03 0,66 0,28 | -0,05 | -0,51 -0,54 -0,48
3M Euribor - 0,45 0,68 0,79 0,05 | -0,16 -0,23 -0,25 | -0,26 | -0,25 -0,24 -0,22

Poznamka: hodnoty vyjadfuji zmény oproti baseline; zahraniéni HDP a PPI (mzr. v p.b.).
Zdroj: Simulace v modelu NIGEM.

Efekty docasného jednoroéniho ropného $oku na ekonomiku CR popisuje graf
12. Docasny rist cen ropy generuje vyssi inflacni tlaky (graf 12a) pies rist dovoznich
cen a domacich regulovanych cen energii. Implikovana trajektorie doméacich uroko-
vych sazeb (graf 12b) se proto posouva mirn€ nahoru s cilem plisobeni proti o¢ekava-
nym infla¢nim tlaktim (skrze pokles domaéci redlné ekonomické aktivity). Ve druhém
ctvrtleti doslo také k mirnému snizeni redlného HDP v tadech 0,1 procentniho bodu
(graf 12c¢), které se vSak po roce vratilo zpét na vychozi troven. K nejvyraznéjsimu
vychyleni dochazi v ramci této simulace u nominalniho kurzu CZK/EUR (graf 12d),
kdy ve 3. ¢tvrtleti dochazi k silné apreciaci CZK vici EUR, zejména z diivodu riistu
zahrani¢ni PPI inflace a také mirnému kratkodobému zvySeni zahrani¢nich trokovych
sazeb (které zacaly v 1. ctvrtleti 2011 prudce klesat) oproti domacim sazbam.

20 Blize viz studie Andrle, Hlédik, Kamenik a VIcek (2009).
21 National Institute Global Econometric Model.
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Graf 12
Odchylka od zakladniho scénare — jednorocni ropny Sok ve vysi 30 USD/b

a) Inflace CPI (y-0-y, v %) b) 3M Pribor (v %)
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Poznamka: Zakladni scénar — pina ¢ara, odchylka od zakladniho scénare — pferuSovana ¢ara.
Zdroj: Simulace strukturalniho modelu CNB.

4.3.2 Permanentni ropny Sok (+30 USD/b)

Rozdil vlivu permanentniho ropného Soku oproti doCasnému se projevuje u vSech
vybranych exogennich veli¢in predev§im prudkym vychylenim hodnot od zékladniho
scénafe v roce 2010 (viz tabulka 4). Navrat k hodnotam zakladniho scénaie nasledné
probiha béhem roku 2011 velmi pozvolnym tempem. Cenovy Sok se opét nejrychleji
projevil v hodnotach zahrani¢nich Grokovych sazeb a HDP, PPI inflace opét reago-
vala se zpozdénim jednoho ctvrtleti. HDP zacalo zpomalovat pokles ve 2. ¢tvrtleti
2011, od tohoto obdobi zacaly mirné klesat také zahrani¢ni urokové sazby. V piipadé
urokovych sazeb tak doslo ke zméné trajektorie pozdéji nez v piipade jednorocniho
cenového Soku, pricemz urokové sazby v zahrani¢i dale setrvaly az do konce roku
2011 na pomérné vysokych hodnotach. Nejpomaleji cenovy Sok odezniva stejné jako
v predchozi varianté u zahrani¢ni PPI inflace, ktera zacala zpomalovat opét az od
3. ¢tvrtleti 2011.
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Tabulka 4
Zahranicni vyvoj dle modelu NIGEM - permanentni ropny Sok ve vysi 30 USD/b

1110 /10 | W10 | Ivi10 | 1111 11 | w1 | vt | 112 12 | mM2 | Iv12
zahr. HDP - -0,15 |-0,30 |-0,43 |-0,57 |-0,54 |-0,50 |-0,46 |-0,41 |-0,37 |-0,33 |-0,30
zahr. PPI - -0,10 | 0,24 | 0,50 | 0,72 | 1,01 | 0,84 | 0,71 | 0,60 | 0,51 | 0,42 | 0,35
3M Euribor - 0,52 | 0,76 | 0,86 | 0,88 | 0,87 | 0,84 | 0,79 | 0,74 | 0,69 | 0,64 | 0,59

Poznamka: hodnoty vyjadfuji zmény oproti baseline; zahrani¢ni HDP a PPl (mzr. v p.b.).
Zdroj: Simulace v modelu NIGEM.

Graf 13
Odchylka od zakladniho scénare - permanentni ropny Sok ve vysi 30 USD/b

a) Inflace CPI (y-0-y, v %) b) 3M Pribor (v %)
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Poznamka: Zakladni scénar — plna ¢ara, odchylka od zakladniho scénare — preruSovana ¢ara.
Zdroj: Simulace strukturainiho modelu CNB.

Vlivy plisobeni permanentniho ropného Soku na endogenni veli¢iny demon-
struje graf 13. V pripad¢ inflace CPI (graf 13a), doméacich urokovych sazeb (graf 13b)
a meziro¢niho ristu readlného HDP (graf 13c) se pozorované veliciny vyvijely podobné
jako pii pusobeni kratkodobého Soku, pouze s tim rozdilem, Ze reakce byla v tomto
pripade¢ silngjsi a dlouhodobéjsi. K podstatné zméné dochazi pouze u nominalniho kurzu
CZK/EUR (graf 13d), kdy CZK nejprve reaguje kratkodobym oslabenim a nasledné
konverguje ke kurzu EUR. Na konci roku 2011 jiz koruna vi¢i EUR opét mirné posiluje.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2011 @ 43



Tento rozdilny vyvoj kdy CZK osciluje oproti pfedchozi varianté¢ kolem kurzu EUR je
zpusoben predev§im dvéma protichidnymi faktory, a to vyssi dynamikou riistu zahra-
ni¢nich urokovych sazeb a jejim pozvolnym poklesem (depreciace CZK) a zaroven
v disledku riistu zahrani¢ni PPI inflace, ktera vytvati tlaky na apreciaci CZK. V konec-
ném disledku se tyto dva efekty vzédjemné vyrusi, kdy v prvni fazi do konce roku 2011
prevladal efekt vyssich zahrani¢nich sazeb, ktery nasledné pievazil efekt vyssi zahra-
ni¢ni PPI inflace a opétovné posileni CZK.

5. Shrnuti

Tendence vyrazné rostoucich cen komodit v poslednich letech, které maji nepochybné
velmi vyznamny vliv na cenotvorbu, piedstavuji pro ménovou politiku velkou vyzvu.
Zatimco tradi¢ni ekonomicky nazor tik4, ze nabidkové a poptavkové faktory jsou obvykle
témi hlavnimi, jez urCuji zmény ceny ropy a dalsich komodit; vliv ménové politiky
nemuze byt v tomto ohledu piehlizen. Z vysledkti nasich pozorovani vyplyva, ze realné
ceny komodit s rostouci Grokovou sazbou maji tendenci klesat a naopak. Uvolnéna
meénova politika Fedu béhem poslednich 10-ti let byla dulezitym aspektem rostoucich
cen komodit, tzn., Ze redlné urokové sazby spolu s dal§imi faktory predstavuji vyznamné
determinanty vyvoje redlnych cen komodit. Spekulativni poptavka podporfend nizkymi
globalnimi urokovymi sazbami ,,uméle* zvysuje ceny nad Grovné, které by odpovidaly
klasickym trznim cenam vytvorenym na zakladé ptisobeni nabidky (dodavatelé surovin)
a poptavky (zpracovatelé). Dlouhodobéji uvolnéna ménova politika pak predznamenava
presun investord (spekulant) do komodit. S postupem ¢asu a vyvojem (modernizaci)
finan¢nich trhit smérem k Siroké nabidce instrumentti (pfedevsim rtiznych druht derivath
vazanych na podkladové aktivum — komoditu) jsou finan¢ni toky ¢im dal tim vice citlivéjsi
na zmény urokovych mér. To je také diivod, pro¢ ceny komodit pokracovaly i pies nedavny
celosvétovy pokles poptavky ve strmém rostoucim trendu. Vyse uvedené argumenty tedy
sméfuji ve prospéch vSeobecné piisnéjsi ménové politiky. Centralni banky by tedy mély
ceny komodit bedlivé monitorovat jako indikator moznych budoucich infla¢nich tlaki.

Nami provedena analyza dale ukéazala, Ze nejvyssi procentni nérist spotieby ropy
od roku 1965 byl zaznamenan v regionu Asie-Pacifik (rGst témét o 700 %); spotfeba
v Evropé naopak zaznamenala jen nepatrny rust. Nasledné aplikované testy Grangerovy
kauzality prinesly vysledky o existenci statisticky vyznamné kauzality od cen primys-
lovych kovli smérem k cenam ropy (a nikoliv obracen¢), zatimco u zemédélskych
komodit a cennych kovii miizeme naopak pozorovat kauzalitu od ceny ropy k cenam
téchto komodit (a nikoliv obracené¢). Od konce 50. let vétSinou plati negativni zavislost
mezi vyvojem kurzu USD a cenou ropy, a to v logice slabsi dolar implikuje vyssi cena
ropy. Rovnéz bylo prokazano relativné stabilni ptilro¢ni zpozdéni ceny plynu za cenou
ropy z hlediska dopadu do maloobchodnich cen v Ceské republice. Z vyse uvedeného
lIze odvodit, ze celkovy dopad energii do makroekonomickych veli¢in se rozklada
do delsiho obdobi, je pozvolngjsi a v absolutni hodnoté ma mensi amplitudu. Obdobné
vyznéni pfinesla i empirickd analyza provedena pomoci modelu NIGEM a makro-
ekonomického modelu CNB. Ta spo¢ivala v modelovani dopadi jednorazového
atrvalého Soku do ceny ropy (nartist o 30 USD/b). Na permanentni cenovy Sok reagovaly
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makroekonomické veli¢iny obecné silnéji, a to shodné v obou sledovanych teritoriich.
Nejvetsi zména trajektorie v porovnani obou scénaiit byla pozorovana u nominalniho
kurzu CZK/EUR, ktery v ptipadé docasného ropného soku vici EUR vyrazné posilo-
val. Vys$§i Grovenl zahrani¢nich urokovych sazeb a jejich pomalé odeznivani v pripadé
permanentniho Soku zptisobilo kratkodobé oslabeni CZK, které v zapéti vystridalo mirné
posileni v disledku vyssi zahrani¢ni PPI inflace. Nartst cen ropy o 30 USD/b se tedy
neukazal byt jak pro svétovou, tak i pro ¢eskou ekonomiku fatalni.

V soucasné dobé¢ lze v souvislosti s dal§im vyvojem cen ropy a komodit spatio-
vat rizika pfedevsim v postupném mirném oziveni svétové ekonomiky a ocekavaném
opétovném rlstu poptadvky. Dal§im rizikem miZze byt nadbytek penéz ,,napumpova-
nych™ do svétové ekonomiky v ramci stimulacnich opatfeni béhem krize. V ptipadé
pozdniho a nedostate¢ného ,.exitu‘ ze stdvajici expanzivni ménové politiky by se mohly
,hepotrebné™ penézni prostiedky (neodpovidajici potiebam realné ekonomiky) presu-
nout prostiednictvim nakupu derivatovych finan¢nich instrumentt pravé do ropy a ostat-
nich komodit. Nasledny riist cen presahujici infla¢ni cile centralnich bank, by v tomto
ptipadé nebylo mozné povazovat za nabidkovy Sok a absence odpovidajici ménovépo-
litické reakce by tak byla v tomto pfipade neopodstatnénd, protoze ptivodcem cenového
Soku byla samotnd ménova politika.
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Abstract

The article discusses the relationship between monetary policy and price of oil, in broader sense price
of commodities. Firstly it focuses on describing the relationship of key macroeconomic variables,
gas prices and other commodities against oil prices. Subsequently, it discusses the existence of
a fransmission channels” through which monetary policy can be propagated into oil prices (or prices
of commodities). Secondly it provides further insight into the forecasting process of the CNB, in both
a retrospective look back at the prospects of oil prices in the past and the analysis of transitory and
permanent shock (the rise in oil prices of 30 USD/b). Simulated oil price shock is calculated from the
average level of Brent oil prices in the first quarter of 2010, i.e. 77.50 USD/b.
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