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Abstrakt

OTHMANOVA, Sona: Ekonometrické modely vyvoja ceny ropy [diplomova pracal. Univerzita Komen-
ského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky. Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky.
Ekonomicka a finanéna matematika. Stupen akademickej kvalifikacie: Magister (Mgr.). Bratislava: FMFI

UK, 2011. 71 stran.

V tejto diplomovej praci sa venujeme analyze c¢asového radu ceny ropy typu
WTI. Zostrojili sme viacero ekonometrickych modelov tak, aby ¢o najlepsie popi-
sovali vyvoj ceny ropy pocas sledovaného obdobia. Na zaklade doterajsich analyz
zévislosti tohto radu na exogénnych premennych, sme zvolili mnozinu najperspek-
tivnejsich z nich. Pomocou analyzy signifikantnosti sme do vyvoja modelov né-
sledne zaradili tie s najlepSou predikénou schopnostou. Dalej sme skiimali prognos-
tickd silu takto zostavenych modelov a ten najlepsi sme vybrali na predpovedanie

vyvoja cien ropy do budicnosti.

Kladové slova: cena ropy, analyza Casovych radov, realne data, ARDL a $trukturalny model, ex

post a ex ante prognéza

Abstract

In this thesis, we analyze time series of prices of WTI crude oil. We created
multiple econometric models, to describe the behavior of crude oil prices during
considered time as best as possible. Based on the previous analyses of dependence
of this time series on exogenous variables, we selected the most effective exogenous
variables. According to the significance analysis, we created a set of variables with
the best predicting power possible. Moreover, we analyzed the forecasting power
of presented models and we used the most effective of them to estimate the future

price of the crude oil.

Key words: price of crude oil, time series analysis, real data, ARDL and structural model, ex post

and ex ante forecast



Obsah

Uvod

1 Cenovy vyvoj
1.1 Historicky vyvoj ceny ropy . . . . . . . . . . ...
1.1.1 Ropnésoky . . .. .. ... ...
1.1.2  Cenovy vyvoj po roku 1981 . . . . . . .. .. ... ..
1.2 SUCasny vyvoj Ceny roPy . . . . o v oo i

1.2.1 Ropa ajej budtcnost . . . . . . ...

2 Ekonometricki tedria
2.1  Ekonometricky model . . . . . ... ... 0L
2.1.1 Predpoklady linedrneho ekonometrického modelu
2.2 Metoéda najmensich stvorcov . . . . ...
2.2.1 Vlastnosti odhadnutého vektora E ............
2.3 Posudzovanie regresie . . . . . . .. ..
2.3.1 Parametre zhody modelu . . . . . . ... ... ... ..

2.3.2 Zakladné testy v linedrnom regresnom modeli . . . . .

3 Cena ropy v ekonometrickych modeloch
3.1 Modely ¢asovychradov . . . . . .. .. .. ... ... ... ..
3.1.1 Martingalna postupnost . . . . . .. ... ... .. ..

3.1.2  Autoregresny model cien ropy . . . . .. ... ... L.



3.1.3 Mean reverting proces . . . . . ... ... 27

3.2 Finantné modely . . . . . . . ... ..o 27
3.3 Strukturalne modely . . . . . ... ... ... ... ... ... 29
3.3.1 Ako vplyvaji rozhodnutia OPEC-u na vyvoj ceny ropy 31

4 Modelovanie 34
4.1 Vyber premennych modelu . . . . . . ... ... .. ... ... 34
4.1.1 Stranadopytu . . . . . . ... ... L. 35

4.1.2 Stranaponuky . .. ... ... 37

4.2 Testovanie premennych . . . . . . .. .. ... 40
4.3 Autoregresny model . . . . . ... ..o 43
4.4 ARDLmodel . . .. .. ... ... ... 45
44.1 ARDL(1,2,0,0,0) . . . ... ... 46

4.5 gtrukturélny model . . . ... 49
4.5.1 gtrukturz’ﬂny model vyvoja zmeny ceny ropy . . . . . . 49

5 Prognéza 52
5.1 Typy prognodz . . . . . . ..o 52
5.2 Kritéria hodnotenia ekonometrickych predpovedi . . . . . . . . 54
5.3 Insample prognozy . . . . . . . ..o 55
5.3.1 Progndza pomocou AR modelu . . . ... ... .. .. 55

5.3.2 Prognéza pomocou ARDL modelu . . ... ... ... 58

5.3.3 Prognéza pomocou strukturalneho modelu . . . . . . . 61

5.4 Out of sample prognéza . . . . .. .. .. ... ... ... .. 62
5.4.1 Odhad exogénnych premennych . . . . . ... ... .. 63

5.5 Predpoved ceny ropy WTT . . . . . ... ... ... ... ... 65
Zaver 67

Literatara 69

i



Uvod

Ropa je najviac obchodovanou komoditou na svete vobec. V poslednej dobe
vSak mozno pozorovat rozsiahle snahy vo vyvoji alternativnych zdrojov ener-
gii, ktoré su vo velkej miere podporované vyspelymi ekonomikami sveta. A-
vsak, da sa povedat, Ze ropu je mozné zatial nahradit len sc¢asti. Podiel ropy
a ropnych produktov na celkovych zdrojoch energie v sticasnosti predstavuje
uroven priblizne 40 percent. Aj nadalej tak ropa a ropné produkty predsta-

vuju najvacsi zdroj energie sveta.

Preto cena ropy patri k najsledovanejsim indikatorom svetovej ekonomiky.
Ekonomické historia nam uz niekolkokrat dala trpké lekcie o vplyve ropnych
Sokov na celkovy vyvoj ekonomického rastu. Hoci ropné Ssoky nemaji uz taky
vyrazny dopad na ekonomicky rast, ropa stale zostava vyznamnou komodi-
tou svetového obchodu. V stcasnosti sa ropa na celkovom obrate svetového
obchodu podiela 6smimi percentami. Ide o najvyssi podiel pre jednotliva
komoditu vobec, aj ked je podstatne nizsi ako v sedemdesiatych a osemde-
siatych rokoch, a to v doésledku relativneho poklesu cien. Velkost burzového
kontraktu je vyjadrena v tisicoch bareloch, cena je vyjadrena v americkych

dolaroch za barel tj. 159 litrov.

Kvalita ropy zavisi predovsetkym od jej dvoch zakladnych kritérii, a to
od hustoty a obsahu siry. Za najviac kvalitnu sa povazuje ropa s ¢o naj-

nizsim obsahom siry, ktora je TahSia na spracovanie a mé zaroven aj nizku



hustotu. Ropa, ktora spliia tieto dve poziadavky sa oznacuje ,light sweet”
a jej najznamejsim druhom je ropa West Texas Intermediate (WTI). T4 sa
tazi v stredozapade USA a je hlavnym benchmarkom pre urc¢ovanie cien ropy
na celom svete. Druhou najznamejSou ropou na svete je Tahka ropa poché-
dzajica zo Severného mora - ropa Brent. V porovnani s WTTI je vSak menej
kvalitnejSou z dovodu vyssSieho obsahu siry. Jej cena z tohto dovodu preto
zvykne byt o nieCo nizsia. Na trhu, ktory je momentélne mimoriadne dyna-
micky vSak ob¢as moze dojst aj k anomaélii, kedy sa ropa Brent obchoduje v
porovnani s cenou ropy WTI na vyssich urovniach. Po prepuknuti recesie v
roku 2009 prislo k vzniku takejto situécie niekol'ko krét, pricom sa dokonca
ropa typu Brent nad ropou WTI dokazala udrzat aj niekol'ko tyzdnov (Izip
and Vejmelka 2010).

Tieto typy ropy st podkladovymi aktivami pre futures kontrakty obcho-
dované prostrednictvom burz NYMEX (New York Mercantile Exchange) a
ICE (Intercontinental Exchange) v Londyne.

Okrem tychto dvoch druhov ropy medzi najvyznamnejsie patria ropy refe-
ren¢ného kosa OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries).
Do tohto kosa patria druhy ako Arab Light (Saudska Arébia), Fateh (SAE),
Tia Juana Light (Venezuela) a d'alsie. Su v priemere tazsie ako Brent aj WTI
a maju vacsi obsah siry. Medzi hlavné benchmarky na Blizkom vychode pa-

tria aj Dubai Crude, Omani Crude.

Praca je rozdelené do piatich kapitol. V prvej si popiSeme historicky vyvoj
ceny ropy. Za udalosti, ktoré najviac ovplyvnili jej cenu, moéZzeme povazovat
vojnové konflikty, ktoré vypukli v krajinach produkujucich ropu a vznik or-
ganizacie OPEC. Cielom tejto organizécie je regulaciou produkcie svojich
¢lenskych krajin ovplyviiovat cenu ropy na finanénych trhoch. V zavere kapi-
toly popiSeme tedriu ropného vrcholu, ktora sa v dnesnych ¢asoch stava ¢im

viac aktuélnou. V druhej kapitole uvedieme zakladnu teériu ekonometrického



modelovania. Spomenieme zakladné testy potrebné pre potvrdenie predpo-
kladov modelu. V nasledujucej kapitole prejdeme ku konkrétnym modelom
skonstruovanych pre popis vyvoja ceny ropy. Uvedieme v nej rdzne pristupy
modelovania ceny tejto komodity. Stvrta kapitola je venovana vyberu jednot-
livych regresorov a naslednej analyze tychto ¢asovych radov. Pouzitim jed-
notlivych vysvetlujucich premennych skonstruujeme tri typy modelov, ktoré
¢o najlepsie popisuji vyvoj ceny ropy. V poslednej kapitole k tymto modelom
zostavime ex post prognozu, v ktorej vyuzijeme tudaje z ¢asového obdobia,
ktoré je nam znédme. Na zéklade vysledkov tejto prognézy a porovnanim
mier presnosti, vyberieme ten model, ktory ma najlepsiu prognosticka silu.
Pomocou tohto zvoleného modelu urobime predikciu ex ante pre obdobie od
oktobra 2010 do decembra 2011.



Kapitola 1
Cenovy vyvoj

V poslednych rokoch boli minulé, suc¢asné ako aj budice Grovne ceny ropy
subjektom sktimania viacerych akademikov a expertov v oblasti energetiky.

V tejto kapitole stru¢ne popiseme udalosti, ktoré ovplyvnili vyvoj ceny ropy.

V zavere uvedieme aj teériu ropného vrcholu, ktoréd je v dnesnej dobe casto

sklonované v suvislosti budiiceho vyvoja na celom energetickom trhu.

1.1 Historicky vyvoj ceny ropy

Historia spotreby a ceny ropy siaha az do polovice 19. storocia. Vtedy bola
vyuzivana v podobe petroleja, ktory Tudia vyuzivali na svietenie. V case,
ked bol koncom 19. storoc¢ia vynajdeny elektricky generator, boli hlavnym
konzumentom ropy Spojené Staty americké a jej severovychodny region bol
jej hlavnym zdrojom. Vzrastajica spotreba a nésledné vycerpanie rezerv v
tomto regidne, viedli k zasadnému zvySeniu ceny, a ropnéa spolo¢nost Stan-
dard Oil, v tom ¢ase s monopolnym postavenim, ich nebola schopné kon-
trolovat. Zaciatkom 20. storocia bola tazba rozsirend aj na tzemie Texasu,

ktora zabezpecila nadbytoc¢ni produkciu a tym aj redukciu ceny. Medzitym



sa spotreba ropy rozsirila aj na tzemi Eurépy a nové néleziska boli obja-
vené v Iraku a Saudskej Arabii. Spojené Staty aj napriek tomu stale zostali
v pozicii hlavného konzumenta a udrziavali si aj dominantné postavenie na

svetovom trhu.

Hlavnym ekonomickym subjektom na ropnom trhu v tom case bola spo-
lo¢nost Texas Railroad Commision (TRC), ktora bola zalozena v roku 1891
a mala za tlohu regulovat Zelezni¢né poplatky ako aj produkciu petroleja,
a automobilovych prepravcov. Vdaka dominantnému postaveniu na americ-
kom trhu bola TRC schopné nastavovat ceny ropy pouzitim efektivnych pro-
dukénych kvot, az do vzniku Organizacie krajin vyvazajacich ropu (OPEC).
Dalsim dolezitym hracom na trhu bolo zdruZenie spolo¢nosti nazyvanych
,Seven sisters” (Sedem sestier). Toto zdruzenie zastreSovalo sedem ropnych
spoloc¢nosti, 5 americkych a 2 europske, ktoré vdaka kooperacii boli schopné

ovplyviovat cenu ropy po dobu 50 rokov.

Druha svetova vojna definitivne predurcila ropu ako hlavny energeticky
zdroj. Nadbytok ropy vdaka spolupraci USA a Saudskej Arabie pontkla
Americanom privilegovany pristup k tejto surovine. Pocas pétdesiatych ro-
kov boli objavené nové naleziska na Blizkom vychode. Tymto vstipili na trh
aj novi producenti, ktori spravili kontrolu produkcie tazsou a tym aj kontrolu
nad cenou ropy. V roku 1960 krajiny Blizkeho vychodu zalozili organizéaciu
OPEC, ktora mala za tlohu predchéadzat kompetitivnemu spréavaniu sa ¢len-
skych krajin v snahe zamedzit tak znizovaniu ceny. Medzi ¢lenské krajiny
patria Alzirsko, Angola, Ekvador, Indonézia, Irak, Iran, Katar, Kuvajt, Li-
bya, Nigéria, Saudska Arébia, Spojené arabské emiraty a Venzuela. Tieto
staty kontroluju dve tretiny znamych zasob ropy na Zemi a produkuju pri-
blizne 40 percent svetovej produkcie ropy. Vytvorili kartel urc¢ujuci objem a
spotrebu ropy, hlavne pomocou tazobych kvot. V tomto ¢ase sa cena ropy

pohybovala na trovni od dvoch do troch dolarov za barel. Je potrebné pove-



dat, Ze vytvorenim tejto organizacie sa kontrola nad cenou ropy preniesla z
USA na OPEC. Na konci sedemdesiatych rokov sa z USA, kvoli zvySujicej sa

domécej spotrebe, stala krajina, ktora bola ntutena tuto surovinu aj dovazat.

1.1.1 Ropné Soky

Z ekonomického hladiska je ropny 8ok prudké zvySenie cien ropy. Doché-
dza k nemu, ked dopyt prevysi ponuku. MéZe mat rozne pri¢iny, hlavnymi
st vojnovy konflikt alebo uvalenie obchodného embarga. Tieto Soky, a teda
vysoké ceny ropy maju spatne velmi negativny vplyv na hospodérsky rast.

(Mazraati and Tayyebi Jazayeri 2004)

e Prvy ropny Sok
V roku 1973 vypukla Yom Kippurskd vojna ttokom Syrie a Egypta
na Izrael. USA a niektoré krajiny zapadného sveta prejavili podporu
Izraelu. Reakciou arabskych statov exportujicich ropu na tento ¢in bolo
uvalenie embarga na krajiny podporujice Izrael. Toto viedlo v priebehu
Siestich mesiacov az k §tvornasobnému zvysSeniu cien ropy na troven 12
doléarov za barel. Od roku 1974 do 1978 sa ceny ropy pohybovali v

cenovom pasme od 12,21 dolarov za barel do 13,55 dolarov za barel.

e Druhy ropny Sok
Druhou fazou neistoty na svetovych trhoch, ktoré ovplyvnili ceny ropy,
boli roky 1979 a 1980, kedy vypukla Iranska revolicia a nasledne Iracko-
Irdnska vojna. Iranska revolucia viedla k poklesu produkcie az o 2,5
miliéna barelov za den. Ceny sa v tomto ¢ase takmer zdvojnasobili.
Avsak dopad na ceny bol limitovany kvoli kratkemu trvaniu poklesu
produkcie, ktora sa kratko po revolucii dostala opét na troven 4 milio-
nov barelov denne. V septembri 1980 Irak napadol Iran. Do novembra
klesla spolo¢né produkcia tychto krajin na milién barelov za den oproti

6,5 milibnom z rovnakého obdobia v predchédzajicom roku. Toto viedlo



k zvySeniu ceny zo 14 dolarov za barel v roku 1979 na tdroven az 35
dolarov v roku 1981.

1.1.2 Cenovy vyvoj po roku 1981

Predchadzajice obdobie ukazalo neschopnost organizacie OPEC konat ako
kartel. Saudska Arabia varovala pred znizenim dopytu v désledku vysokych
cien. NavySe krajiny nepatriace do zdruZenia, z vidiny vacsich ziskov vdaka
vysSej cene ropy, zvySovali svoju produkciu. Tym pomohli dopytu aby sa
stetol s ponukou na trhu. Neskor, medzi rokmi 1982 az 1985, politika OPEC
viedla k zavedeniu produkénych kvot v snahe zaistit tak stabilitu cien. Nane-
Stastie, tato stratégia bola vo vel'a pripadoch marena spravanim sa niektorych
¢lenov, ktori produkovali nad svoje stanovené kvéty. V tomto obdobi hrala
Saudska Aréabia ,dvojita tlohu”, upravovala svoju produkciu v zavislosti od

dopytu na trhu s cielom zabranit znizovaniu cien az do roku 1986.

Ceny klesali az do roku 1990, kedy vypukla vojna v zalive. Napadnutie
Kuvajtu Irakom sposobilo kratkodobé zvysenie ceny nad troven 40 dolérov
za barel. Tento cenovy narast bol znormalizovany az v roku 1993, kedy zacal
Kuvajt produkovat rovnaké mnozstvo ropy ako pred invaziou. Zaciatkom de-
véitdesiatych rokov vsak rastla ekonomika azijskych krajin a tym sa zvySoval
aj dopyt po rope a jej produktoch, denna spotreba bola na trovni 6,5 mili6-
nov barelov. ZvySujtuca sa miera produkcie ¢lenskych krajin OPEC, ktora
viedla k uspokojeniu tohto dopytu, bola pévodcom drastického zniZenia cien,
ktoré sa objavilo v rokoch 1997 a 1998. V tomto obdobi sa vic¢sina vyspe-
Iych azijskych krajin zmietala v ekonomickej krize a OPEC tak celil velkej
nadprodukecii. V rozmedzi rokov 1990 a 1996 klesla ruska produkcia takmer
o 5 miliénov barelov za den. Spolu so znizenim produkénych kvot zo strany
OPEC postupne takmer o 3 miliony barelov za den, tak v roku 1999 zacali

ceny ropy opét rast. V roku 2001, oslabena ekonomika USA a zvySujuca sa



produkcia krajin mimo OPEC zniZzila tlak na rast cien.

Zaciatkom roka 2002 bola tak cena ropy za barel na trovni 25 doléarov. V
obdobi rokov 2002 az 2005, vacsina krajin produkujicich ropu pokracovala
v adaptovani nizkych produkénych kvot. Této stratégia spolu s neadkvatnou
odpovedov krajin mimo organizédcie OPEC, mala za nésledok zvysSujuci sa
dopyt, a nasledné zvysenie cien. Tento trend pokracoval az do druhej polovice
roka 2008, kedy priemerna cena W'TT z jala 2008 na trovni 133 dolarov za

barel, klesla na decembrovt troven vo vyske 41 dolarov za barel.

1.2 Stucasny vyvoj ceny ropy

Vyvoj cien ropy bol v poslednych dvoch rokoch dramaticky a dynamicky
zaroven. Dramaticky preto, lebo ceny ropy v tomto Case nielenze prekonali
,psychologicki hranicu” 100 dolarov za barel, ale atakovali aj hranicu 150
dolarov za barel. Nasledne na to v priebehu troch mesiacov prudko klesli na

droven jednej tretiny ceny v ¢ase vrcholu. Prepad cien ropy pokracoval az do
februara 2009 (Workie 2010).

Tento cenovy kolaps bol spdsobeny hlavne dvoma faktormi. Nizkym glo-
balnym dopytom, ktory sa prejavil v tretom Stvtroku 2008. Napriek rastu
globélnej spotreby, spotreba ropy klesla o 2,2 miliéna barelov denne v porov-
nan{ s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka. Celkovy globalny dopyt
po rope klesol v roku 2008 o 0,3 milibna barelov za den, ¢o bol vobec prvy
pokles od osemdesiatych rokov. Dopyt klesol v rozvinutych krajinach a to
hlavne v USA a Japonsku. K zastaveniu padu nepomohol ani pokracujuci
dopyt v krajinach ako Cina a India. Druhym faktorom, ktory sposobil prepad
cien bola vysokd produkcia krajin OPEC, aj napriek zniZeniu produkénych
kvot takmer o 4 miliony barelov zaciatkom decembra, implementécia tohto

rozhodnutia bola nizka vzhladom na nedisciplinovanost ¢lenov kartelu. Vy-



hliadky budticej ceny ropy smeruju k dalgiemu narastu, avsak intezita bude
zavisiet od viacerych faktorov, najméa od vyvoja ekonomiky priemyselne vy-

spelych krajin ale aj rozhodujacich rozvijajucich sa ekonomik.

1.2.1 Ropa a jej budiicnost

Je mozné, Ze svet je velmi blizko dosiahnutia vrcholu maximalnej tazby.
Mnohi experti, opierajuci sa o teériu ropného vrcholu tomu veria. Ak je tato
tedria spravna, bude to mat nedozerné doésledky na energetickui bezpecnost

a svetoviu ekonomiku.

Teoria ropného vrcholu sa zaobera dlhodobymi predpovedami spotreby
a vyCerpania ropy, jej autorom je geolog M. King Hubbert (Hubbert 1982).
Vo svojej praci vychadza z neobnovitelnosti zdrojov ropy a preto tvrdi, ze
droven tazby ropy musi nevyhnutne dosiahnut svoj vrchol, a potom zacne
klesat. Tazba ropy sleduje tzv. Hubbertovu krivku, ta je podobna Gaussovej
krivke. V USA dosiahla tazba vrchol v roku 1971 a v Severnom mori v roku
1999, tento jav nastal uz v mnohych oblastiach. Tuto teériu podporuje aj
fakt, ze od Sestdesiatych rokov minulého storocia klesé pocet novych nalezisk
ropy a néaklady na tazbu ropy sa zvySuju, pretoZe ropa je tazitelna uz iba na

horsie dostupnych miestach.

Stucasnéd dennd spotreba ropy dosahuje hodnotu 85 milibnov barelov.
Spotrebuva sa predovsetkym na vyrobu elektrickej energie, vykurovanie, pre-
vadzku dopravnych zariadeni a pod. Podla Medzinarodnej energetickej agen-
tary (IEA) sa ma spotreba do roku 2030 zvysit na trovein 130 miliénov ba-
relov denne. Za sucasného predpokladu tazby vystacia tak zname zasoby na
priblizne 43 rokov. AvSak treba spomentut nie celkom vierohodné oficialne
udaje o stave ropnych rezerv. Ropné rezervy su vSeobecne len odhady a jed-

notlivé krajiny maja cely rad dévodov pre nadsadzovanie svojich tdajov,



napr. kvoli vyhodnej$im podmienkam pri ¢erpani tverov od Svetovej banky

alebo za ucelom zachovéavat svoje vyrobné kvoty na vysokych trovniach.

Moznymi désledkami vrcholu tazby, ktory by sposobil globédlny nedosta-
tok, je razantny narast ceny tejto komodity. A tento ropny Sok by sa urcite
lisil od predoslych, pretoze by bol trvaly. Ak by lacné alternativy neboli k
dispozicii, vyustila by tato situécia k zniZzeniu zivotnej tirovne najskor v chu-
dobnejsich krajinach a neskor v celom svete. Znamenalo by to hospodérsku
stagnaciu a zvySenie inflacie. Preto ako sa vyjadril ekoném Michael Lynch, je
dolezité zacat investovat do alternativnych zdrojov energie skoér ako neskor,

vzhladom k tomu, Ze ich vyvoj zaberie 10 aZ 20 rokov.
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Kapitola 2
Ekonometricka tedria

Ekonometria je kvantitativna ekonomicka disciplina vyuzivajica poznatky
ekonomickej tedrie, matematiky a statistiky, pomocou ktorych, opisuje, kvan-
tifikuje a analyzuje ekonomické vztahy a javy. Primarnym cielom ekonomet-
rie je dat ekonomickej tedrii empiricky obsah. Pomocou ekonometrie sa ove-
ruju zavery ekonomickej tedrie a na zaklade nej sa urc¢uji mozné hodnoty

ekonomickych ukazovatelov do budicna.

Za vyznamné pre ekonometriu mézeme povazovat zalozenie Medzinarod-
nej ekonometrickej spolo¢nosti dina 29. decembra 1930 v state Ohio. Tato
spolo¢nost zacala v roku 1933 vydavat casopis Econometrica. Za skutoc-
nych zakladatelov ekonometrie sa povazuju prvi nositelia Nobelovej ceny za
ekonémiu v roku 1969, Ragnar Frisch a Jan Tinberger. V tejto kapitole sa
budeme blizsie venovat zékladnym vysledkom ekonometrickej teorie, ktoré
vyuzijeme pri analyzy ¢asovych radov. Podrobnejsie tuto problematiku za-
chytavaju napr. (Greene 2002), (Hayashi 2000), (Peracchi 2001), (Pesaran
and Shin 1999).
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2.1 Ekonometricky model

Vychodiskom pre aktukolvek ekonometricki analyzu ekonomického javu alebo
procesu je ekonomicka teodria. Spravanie sa ekonomickych subjektov vSak nie
je mozné formulovat deterministicky, ale je nutné v ich spravani zohladnit
neurcitost. Z tohto dévodu je nutné ekonomicky model pretransformovat na
ekonometricky model, ktory do prislusnych vztahov zaraduje ndhodné poru-

chy.

Ekonometrickym modelom budeme nazyvat zjednoduSeni matematicko
Statisticku reprezentaciu readlneho ekonomického javu alebo vztahu. Ekono-

metricky model mézeme chapat ako syntézu troch typov modelov:

e Za naivny model povazujeme vysvetlenie velkosti zavislej premennej v

¢ase t iba pomocou nej samotnej, ale z iného obdobia

e Model trendu predpoklada, Ze jedinou pri¢inou zmeny endogénnej pre-

mennej je ¢as t

e Ekonometricky regresny model, kde endogénna premenna je vysvetlo-

vana pomocou jednej alebo viacerych inych exogénnych premennych

Konstrukcia ekonometrického modelu a odhad jeho parametrov nie je
jednoduchy a jednorazovy proces. Neexistuje presny navod ako skonstruovat
dobry model. Konstrukcia kvalitného modelu je proces vyuzivajuci okrem ve-
deckych metod a systematickych postupov aj sktisenosti a intuiciu. Samotny

proces konstrukcie a tvorby modelu je tak vedou, ako aj umenim.

DEFINICIA 2.1. Linedrny regresny model skima vztahy medzi zdvislou pre-
mennou a jednou alebo viacerymi nezavislymi prememnnymi. Hlavnou for-

mou linedrneho regresného modelu je model:
y = f(@1, 29, ... xp) + €= Bixy + Boza + ... + By + ¢, (2.1)
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kde y je zdvisld alebo vysvetlovand premennd a xy, Xa, ..., T} St nezdvislé alebo

vysvetlugiice premenné. Virazom e oznacujeme ndhodné chyby modelu.

Parametre modelu st neznadme numerické konstanty f;, ktoré udavaju
zmenu vysvetlovanej premennej pri jednotkovej zmene vysvetlujicej premen-
nej z; a nezmenenych hodnotach ostatnych premennych v modeli (predpo-

klad ceteris paribus).

PozZNAMKA 2.1. Tento model je mozné zapisat aj v nasledujicich tvaroch:
k

yi = Bo+ Z Bizi; + i, (2.2)
j=1

kde By je drovinovd konstanta, alebo absolitny clen modelu.

Maticovy zdapis predchddzajice) rovnice vyzerd nasledovne:
y=Xp+e. (2.3)

Symbolom y budeme oznacovat n rozmerny stlpcovy vektor pozorovani endo-
génnej premennej, X je matica rozmeru n x (k + 1) pozorovani nezdavisljch
premenngjch, pricom pruy stlpec je tvoreny jednotkovym vektorom, pouZiva-
nym k odhadu droviiove] konstanty [y. Symbolom [ oznacujeme k + 1 roz-
merny stlpcovy vektor nezndmych parametrov modelu a € je n rozmerny vektor

ndahodngjch chyjb.

2.1.1 Predpoklady linearneho ekonometrického modelu
e P1: Nahodné chyby majt nulovi stredntt hodnotu.

E(e) = 0. (2.4)

e P2: Rozptyl nahodnych chyb je konstantny a nahodné chyby nie st
navzajom korelované . Tento predpoklad méZzeme sformulovat pomocou

varianc¢no-kovariancnej matice:

13



E(ee”) = 0?1, (2.5)

kde I,, je jednotkova matica radu n.

e P3: Exogénne premenné st deterministické, to znamené Ze hodnoty
X;; matice st fixné, rozptyly okolo priemeru st nenulové. Ak st aj

stochastické, nie su korelované s nahodnymi chybami.

E(XTe)=0. (2.6)

e P4: Exogénne premenné si linedrne nezavislé,t.j. X mé hodnost rovnua
poctu jej stipcov. Pocet pozorovani musi byt vicsi ako pocet vysvetlu-
jucich premennych.

hMX)=k+1<n. (2.7)

e P5: Vektor ndhodnych chyb € ma mnohorozmerné normalne rozdelenie

s nulovou strednou hodnotou a varian¢no -kovarianénou maticou o21,,.
e~ N(0,0%L,).

Potom endogénna premennéd Y ma mnohorozmerné normalne rozdelenie

so strednou hodnotou X 3 a varian¢no-kovarianénou maticou o21,,.

Y ~ N(XS,0%1,)

2.2 Metbdéda najmensich Stvorcov

Metddou najmensich stvorcov (Ordinary least squares-OLS) hTadame odhad
B, ktory je odhadom vektora parametrov E, taky aby bol sucet stvorcov

rezidui minimalny.
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Vychadzame z modelu:
j=XB+¢ (2.8)
Odhad B vektora parametrov E modelu hladame tak, aby odhadnuty model:
j=Xp (2.9)
¢o najlepsie aproximoval ekonometricky model, jeho regresnt nadrovinu

= X5. (2.10)

<y

Rozdiel medzi skutoénymi a vypoc¢itanymi hodnotami je vektor rezidui
e=y—y=9y—Xp. (2.11)

Potom:
y=Xp+e€. (2.12)

Nagim cielom je teda minimalizacia takejto kvadratickej formy:

- T - T .

y P =T =
de=G-Xp) G-XB) =9 7-§XB-p5 X"§g+5 X"XB. (213)
Po upravach dostaneme

= = =
ele=yly—28XTy+ 5 XTXB. (2.14)

—
~

Minimum dostaneme, ked prva parcialnu derivaciu podla [ poloZime

rovnu nule. Potom dostavame.
0=—2XT7+2X"TX5. (2.15)

Riesenim sustavy potom dostédvame:

—
~

B=(XTX)"'xTy. (2.16)

Tento vyraz predstavuje maticovy zapis odhadu parametrov linearneho re-
gresného modelu s vyuzitim metoédy najmensich Stvorcov, ktory zarucuje

dosiahnutie minima vyrazu (2.14).
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2.2.1 Vlastnosti odhadnutého vektora B

—
~

e Vlastnost 1: Nevychylenost vektora B .
=p

E(B) (2.17)

e Vlastnost 2: Vydatnost vektora §.

To znamené, ze vektor B je najlepsim linearnym nevychylenym odha-

dom vektora parametrov § s najmensim rozptylom.

var(B) = o*(XTX)

—1
(2.18)
KedZe endogénna premennd mé normaélne rozdelenie a estimator 3 je

linearnou funkciou g, potom ma tiez normalne rozdelenie:

—

B~ NG, o*(XTX)™)

2.3 Posudzovanie regresie

Metoda najmensich Stvorcov nam poskytuje maximalnu mozna zhodu nasho
modelu, pri splneni zakladnych predpokladov, s napozorovanymi hodnotami.
Vypocitané hodnoty vykazuji ¢o mozno najlepsSie priblizenie k skuto¢nym
hodnotam. Velmi délezitym kritériom posudzovania regresie by vSak mali
byt jednotlivé koeficienty, ktoré by mali byt spravidla interpretované aj eko-

nomicky:.

2.3.1 Parametre zhody modelu

Je potrebné stanovit urcité kritéria, ktoré by dokazali ohodnotit tak kva-
litu samotného odhadu endogénnej premennej, ako aj kvalitu celého nami

zostaveného ekonometrického modelu.

Najprv si popiSeme jednotlivé vyjadrenia variancii v modeli:
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e Celkova suma Stvorcov - total sum of squares (TSS)

Vyjadruje celkova variabilitu endogénnej premennej okolo regresnej

nadroviny.

TSS =Y (Y;i-Y) (2.19)
i=1
e Vysvetlend suma Stvorcov - explained sum of squares (ESS)

Vysvetleny sicet stvorcov, je ta ¢ast celkového suctu stvorcov, ktora je

vysvetlena modelom.

ESS=Y (V- V) (2.20)
i=1
e Suma Stvorcov rezidui - residuals sum of squares (RSS)

Tato suma vyjadruje ta ¢ast celkovej sumy Stvorcov, ktora nie je popi-

sand modelom.
n

RSS=3"(v,-Y) = zn:ef (2.21)
=1

i=1
Za parametre zhody modelu potom moézeme povazovat:

e Standardna chyba regresie - Standard error of regression (SER)

Je vypocitand metédou maximalnej vierohodnosti. Podobne ako pri
inych Statistikdch zohl'adnime pri vypocte chyby variancie stupein vol-
nosti regresie.

SER = s; (2.22)
kde

1 n
8é2 = m Z €i2 (223)
i=1
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e Koeficient determinacie - R squared (R?)

Je najznamejsou Statistikou miery prilichavosti. Vyjadruje aku cast cel-
kovej variability endogénnej premennej vysvetluje model, teda aka ¢ast
celkovej variability je determinovana zostavenym ekonometrickym mo-

delom.
, ESS RSS

=755~ ! " Tss

Vlastnosti koeficientu determinacie:

(2.24)

— Prijatim dalsich vysvetlujicich premennych sa R? vidy zvysuje.

— Jeho velkost je ohraniena takouto nerovnostou 0 < R? < 1.
Ak by ekonometricky model nevysvetloval Ziadnu ¢ast variability
vysvetlovanej premennej, potom by sa jeho velkost rovnala nule.
Druha krajna hodnota zase indikuje tplne vysvetlenie zavislej pre-

mennej, tzv. perfect fit.

— Viaceré chybne Specifikované modely sa ¢asto mézu vyznacovat
mimoriadne vysokym R?, spdsobuje to napr. multikolinearita alebo

regresia so stochastickym trendom.

— Naopak mikro-ekonometrické analyzy st c¢asto charakterizované

velmi nizkym R2.

Ak by sme porovnévali kvalitu modelov pomocou koeficientu determi-
nacie ako kritéria kvality, model s vy$8im poctom vysvetlujicich pre-
mennych by bol vzdy lepsi. Vyplyva to z toho, Ze zavisi len od vysvet-
leného a nevysvetleného sictu stvorcov. Lepsim kritériom sa teda javi
miera, ktoré zohladiuje namiesto variability vo forme su¢tu Stvorcov,

prislusné rozptyly, teda sumy Stvorcov delené stupiiami volnosti.
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e Upraveny koeficient determinécie - Adjusted R squared (R?)

Prijatie dalsich vysvetlujucich premennych je negativne zohladnené.
R? je teda hl'adanym kritériom pre porovnanie niekolkych ekonomet-
rickych modelov s tou istou endogénnou premennou, pricom modely
sa navzajom odliSuju poc¢tom exogénnych premennych ako aj poc¢tom

pozorovani.

n—1 RSS
n—k—1TSS

Vzajomny vztah medzi oboma koeficientami vyzera potom nasledovne:

R*=1-

(2.25)

R? < R?

Vyber modelu sa ¢asto realizuje na zéklade réznych informac¢nych kri-
térii. Tieto minimalizuju rezidualnu sumu stvorcov (RSS), ktora je dis-

kontovana vzhladom na pocet regresorov.

e Akaikeho informac¢né kritérium - (AIC)

2(k+1)

no_2
AIC = Z’:—le , (2.26)
n

kde k je pocet vysvetlujucich premennych, n pocet pozorovani, e zaklad

prirodzenych logaritmov a e; st rezidué.

e Schwarzovo informaé¢né kritérium - (SIC)

n 2 &

SIC = 2zt Gk (2.27)

n

kde premenné st rovnaké ako v predchadzajicej rovnici.

Z porovnania kritérii vyplyva, ze viacSiu penalizaciu vyuziva Schwar-
zovo kritérium. Vsetky uvedené kritéria pouzivame uz na $pecifikované
modely, teda neodpovedaji nam na otazku, ¢i v danom modeli nechyba

relevantné premennaé.
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2.3.2 Zakladné testy v lineArnom regresnom modeli

e Testovanie signifikancie parametrov

Signifikancia jednotlivych premennych méze byt skiimana studentovym

t-testom. Hypotézu formulujeme v nasledujicom tvare:

HO:/BJ-:O
Hli/Bj?éO

t:?jw(n—k—l) (2.28)
UB;‘

Pretoze t-Statistika s rastom stupiiov volnosti (n — k — 1) > 30 konver-
guje k normalnemu rozdeleniu, platia rovnaké kritické hodnoty: od 1,96
pre 5-percentnd hladinu vyznamnosti, pripadne 2,58 pre 1-percentni.

Z toho mozeme urcit konfidencéné intervaly 3;:
B — 1,966, < B; < B;+1,960,,

Ak potvrdime platnost nulovej hypotézy, moézeme povazovat skutocny
parameter za nevyznamny, nulovy vplyv exogénnej premennej na vy-

svetleni endogénnej premennej, preto ju z modelu vylucime.

e Testovanie signifikancie regresie

Testovanie vyznamnosti modelu ako celku vychadza z postadenia zdru-
zenej hypotézy o vSetkych parametroch modelu f; stcasne. Teda tes-

tujeme hypotézu:

H()Zﬁlzﬁgz...:o
lefljzﬁj%(), ]61,2,,l€
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Testovacou statistikou je veli¢ina F v tvare:

R2

F=—t_ ~Flkn—Fk-1) (2.29)

1-R2
n—k—1

ktord mé Fisherovo rozdelenie s k a n — k — 1 stupnami volnosti. Ak
vypocitana Statistika je vécsia ako kritickd hodntota, nulova hypotézu

zamietame.

Waldov test viacerych koeficientov

Casto nas zaujima, Ci su viaceré premenné signifikantné sucasne, pri-
padne ¢i su koeficienty rovnaké, alebo ¢i stucet koeficientov sa rovna
nejakej teoretickej hodnote. V pripade testovania takejto hypotézy sa
t-test nehodi, pretoze pravdepodobnost, Ze test zamietne spravnu Hy
je uz pri dvoch premennych skoro dvojnasobne vyssia. Preto na otes-
tovanie vyuzijeme Wald Statistiku, ktora ma asymptotické chi-kvadréat
rozdelenie s q stuphami volnosti, kde q je pocet restrikcii v Hy. Teda

testujeme hypotézu:
Hy:RB—7r=0
Hi :inak
Testovacou statistikou je velicina W v tvare:
W= (B3 - ) (RVar()RT) (RA-1)~x'a)  (230)
kde R je znama matica typu ¢ X k a r je g-rozmerny vektor.

Testovanie normality

Jednym z predpokladov ekonometrického modelu je, ze skutocné distur-

bancie st z normalneho rozdelenia. Vtedy st z normalneho rozdelenia
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aj rezidua zostaveného modelu. Tento predpoklad sa testuje pomocou
Jarque-Bera testu. Ten porovnava rozdiel medzi vyberovov $picatostou
a Sikomostou rezidui a normalneho rozdelenia. Teda testujeme hypo-

tézu:

Hy: rezidua su z norméalneho rozdelenia

H;: inak

Statistika je vypocitana nasledovne:

N o, (K=3)
JB = (8% + =

kde S je sikmost a K je Spicatost. JB-Statistika ma chi-kvadrat roz-

) ~x*(2) (2.31)

delenie s dvoma stupnami volnosti. Malé hodnoty pravdepodobnosti

vedid k tomu Ze, nulova hypotézu zamietame.

Testovanie multikolinearity

Testujeme pribliznt zéavislost stlpcov matice X, ta je vyjadrena exo-
génnymi premennymi modelu. Znakmi multikolinearity st vysoké R? a
tiez vysoka F'-Statistika, ale sucasne nizke t-Statistiky. Negativnym vy-
sledkom multikolinearity su velké $tandardné chyby. Multikolinearitu

mozeme napriklad otestovat pomocou nasledujucich ukazovatelov:
— Variancény inflacny faktor:

Vyjadruje néarast variability regresnych koeficientov vplyvom mul-

tikolinearity.
1

1—R?
kde R; je koeficient determinacie z regresie i-tej premennej pomo-

VIF, = (2.32)

cou ostatnych premennych. Ak je tento koeficient vacsi ako 5, v

modeli zistujeme multikolinearitu.
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— Vyberovy korelacny koeficient:

Je to korelaény koeficient medzi jednotlivymi stipcami matice X .

Ak je | 74,2, [> 0,8 v modeli je multikolinearita.

e Testovanie heteroskedasticity

V modeli je heteroskedasticita ak variancia disturbancii nie je kon-

Stantna. Teda testujeme hypotézu:

Hy : 0% = const.

Hi: v modeli je heteroskedasticita

Tuto hypotézu budeme testovat Whiteovym testom, ktorého testovacia
Statistika je nR?, kde n je pocet dat a R? je koeficient determinéacie.
Testovacia $tatistika ma x?(q) rozdelenie s ¢ stupfiami volnosti, kde ¢ je
pocet parametrov v pomocnej regresii. Ak p-hodnota testovacej Statis-
tiky je mensia ako nami zvolené hladina vyznamnosti, nulovi hypotézu

zamietame a teda v modeli sa vyskytuje heteroskedasticita.
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Kapitola 3

Cena ropy v ekonometrickych

modeloch

Hoci zavislost globalnej ekonomiky na surovej rope postupne klesa uz po-
slednych tridsat rokov, stile zostava jej cena kltucovou pre mnohé makro-
ekonomické prognozy. Viaceré prace sa snazia zachytit aspon priblizny vyvoj
ceny tejto komodity a tak vysvetlit jej vplyv na dalSie makroekonomické
ukazovatele. Studie sa vidsinou vyznacuju takymito aspektami: frekvenciou
pouzitych dat, vybranymi regresormi, ktoré vplyvaja na cenu ropy, pouzitymi
modelmi, ¢asovou periddou a viacerymi inymi (Frey, Manera, Markandya and
Scarpa 2009).

Vigsina teoretikov prichadza k zaveru, ze fluktuécia ceny ropy ma vy-
znamny vplyv na ekonomicki aktivitu - rozny pre krajiny importujice alebo
exportujice ropu. Teda, narast ceny ropy by mal byt ,dobrou spravou pre jej
netto exportérov a zlou spravou pre netto importérov”’ (Balaz and Londarev
2006). Opak plati pri jej poklese. Prenosovy mechanizmus, prostrednictvom
ktorého jej cena vplyva na ekonomicki aktivitu zahfia stranu dopytu i po-

nuky. Efekty na strane ponuky stvisia s tym, Ze je jednou zo zakladnych
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vstupnych surovin a teda vzrast jej ceny vedie k rastu vyrobnych nakla-
dov, ¢o moze mat za nasledok pokles vyroby ako takej. Zmeny ceny ropy
maja vplyv aj na strane dopytu, a to na spotrebu a investicie. Spotreba
je ovplyvihovana nepriamo prostrednictvom pozitivneho vztahu s disponibil-
nym prijmom. Velkost tohto vplyvu je tym vacsi, ¢im je cenovy Sok VACGSI a

dlhotrvajuci.

Prvé empirické studie v tejto oblasti objavili negativny linearny vztah
medzi cenou ropy a ekonomickou aktivitou v krajindch importujtcich ropu.
Avsak v polovici 80. rokov uvedeny linearny vztah medzi cenou ropy a ekono-
mickou aktivitou zacal stracat Statisticky vyznam. V skutoc¢nosti bolo zistené,
ze jej pokles, ktory vtedy nastal mal nizsi pozitivny vplyv na realnu ekono-
mickia aktivitu ako predpovedali linedrne modely. Mork (1989), Lee (1995)
a Hamilton (1996) takto predstavili nelinearne transformaécie ceny ropy s
cielom vysvetlit negativny vztah medzi narastom ceny ropy a poklesom eko-
nomiky a dokézat tzv. Grangerovu kauzalitu medzi oboma premennymi. Ha-
milton (2003) a Jiménez-Rodriguez (2004) taktiez potvrdili na priklade USA

existenciu nelinearneho vztahu medzi uvedenymi premennymi.

Vyznam ropy v svetovej ekonomike vysvetluje, pre¢o bolo venované znac-
né usilie do vyvinutia réznych typov ekonometrickych modelov sluziacich
na predikciu budiiceho vyvoja cien. V tejto casti popiseme zakladné typy
modelov, a to jednoduché modely ¢asovych radov, ktoré sa nespoliehaji na
pridané vysvetlujice premenné. Finanéné modely, ktoré sa koncentruju na
vztah medzi spotovymi a future cenami. A poslednym typom si Strukturalne
modely, ktoré sa snazia vysvetlit zavislost ceny ropy pomocou premennych,

ktoré popisuju fyzicky trh s ropou.
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3.1 Modely ¢asovych radov

Modely ¢asovych radov vyuzivaja na predikciu budicich cien ropy relevantné
charakteristiky historickych dat. Na tomto zaklade bola navrhnuta Siroka
skala modelov, ktort mozeme rozdelit do troch skupin: martingalne postup-

nosti, ¢asové rady a mean-reversion Specifikacie.

3.1.1 Martingalna postupnost

Martingéalna postupnost pre spotovii cenu ropy S je stochasticky proces taky,
Ze oc¢akavana cena S v Case t + 1 zavisi od vSetkych dostupnych informacii 7

do Casu t a je rovné aktuélnej spotovej cene S v Case t.
B(Si | 1(8) = S (3.1)

Najviac rozsirenou formou martingalneho procesu je proces nahodnej pre-
chadzky - random walk:
St+1 = St + &¢ (32)

Kde ¢; st nekorelované nahodné poruchy s nulovou strednou hodnotou a
konstantnou varianciou. Proces ndhodnej prechddzky moze byt rozsireny o

tzv. drift, linedrny trend.

StJrl =9 —+ St + & (33)

V tomto pripade predpokladame, Ze ceny konstantne rastt alebo klesaju

od ich predchadzajtuceho stavu (Karatzas 1988).

3.1.2 Autoregresny model cien ropy

St = ¢1St_1 + ...prst_p = pr(L)St + & (34)

Kde p je rad AR procesu, ¢,(L) je polyném s operatorom L spétného posunu

radu p. Tento proces moze byt tak explozivny ako aj stabilny, zalezi to od
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toho ¢i korene charakteristického polynéomu ¢,(z) = 0 lezia vo vnutri alebo
mimo jednotkového kruhu (Brockwell and Davis 1987). Tieto modely vsak

nevedia presne zachytit volatilitu cien ropy.

3.1.3 Mean reverting proces

Ceny ropy mozeme taktiez odhadniat pomocou mean reverting procesov.
Tento predpoklad vychadza z ddkazu o tom, Ze ceny na finan¢nych trhoch
maju tendenciu sa vratit na rovnaki troven ako pred cenovym Sokom. Da-
nym dlhodobym ekvilibriom spotovej ceny S} a spéatnou mierou o, mézeme

takyto model popisat nasledujicou rovnicou (Al-Harthy 2007):
St+1 — St = OC(S: — St) + &¢. (35)

VSeobenejsie st na zachytenie pohybov ekvilibria navrhované Error correc-

tion modely (ECM). Tento model vyzera nasledovne:
Vi=a+ MY —aXiq) + e (3.6)

kde Y;* = &X; je odhadované ekvilibrium pre Y.

3.2 Financ¢né modely

Finan¢né modely st priamo inSpirované finan¢nou ekonomickou teériou a za-
lozené na hypotéze efektivnosti trhu - Market efficiency hypothesis (MEH).
Tato tedria je ¢asto pripisovana Fugenovi F. Famovi, ktorého praca ,/ The
Behavior of stock market prices” (Fama 1965) je povazovana za zlomovi v
teorii efektivnosti trhov. Hovori, Ze za pritomnosti tplnej informaécie, vel-
kého poctu raciondlnych agentov na trhu, aktualne ceny reflektuju vsetky
dostupné informécie a ocakivania do budtcnosti. Inak povedané, sucasné

ceny s najlepsim odhadom zajtrajsich cien.
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Vo v8eobecnosti finanéné modely skumaja vztah medzi spotovou cenou

S; a budtcou cenou F; s maturitou 7. Analyzuji najméi to, ¢i si budtce

ceny nevychylenym a efektivnym odhadom spotovych cien. Referen¢ny model
vyzera nasledovne:

Stv1 = 0o+ biFi + e (3.7)

V tejto rovnici je F; nevychylenym odhadom budicej ceny S;.; vtedy
ak spolo¢né hypotéza By = 0 a $; = 1 nie je zamietnutd a zaroven je aj
efektivnym odhadom ak neindikujeme Ziadnu autokorelaciu medzi reziduami.
V pripade zamietnutia spolo¢nej hypotézy o parametroch 5y a f3; , je toto vo

v8eobecnosti interpretované ako pritomnost ceny za riziko (risk premium).
Dalsia skupina modelov je zaloZena na nasledujicom nearbitraznom vztahu:
F, = Syelrte=9aT=1 (3.8)
kde r je trokova miera, w je cena za uskladnenie a ¢ je vynos.

Arbitrazny vztah znamenéa, ze budice ceny musia byt rovné nédkladom
na kipu spotovych akcii dnes a drzaniu ich az do ¢asu splatnosti - maturity.
Tieto naklady zahfhaju napriklad uskladnovacie naklady, naklady spojené s

pozi¢anim si na nakup tychto akcii alebo tirokovii mieru.

(Gulen 1998) rozsiril tento model zaclenenim ceny, za ktoru je ropa ak-

tualne kupovana alebo predavana ropnymi spolo¢nostami, C;.
Sty1 = Bo + BiFt + BoCr + €441 (3.9)

Gulen analyzoval mesa¢né data spotovych cien ropy WTI a mesaéné, trojme-
satné a Sestmesacné buduce ceny, vypocitané ako jednoduchy priemer den-
nych dat. Ukézal, Ze ceny C; maji predikéni schopnost iba v kratkodobom
horizonte (Gulen 1998).
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(Chernenko and Schwartz 2004) testovali platnost MEH zameranim sa na
vztah medzi rozdielom spotovych a buducich cien. Ich model vyzeral nasle-
dovne:

Serr — S¢ = Bo + Pi(Fy — St) + &4 (3.10)

Analyzoval mesacné data ceny ropy WTI v obdobi od aprila 1989 do de-
cembra 2003, autor v préaci taktiez porovnal model s modelom n&hodnej
prechadzky a ukazal, Zze oba modely vykazuju skoro rovnakt presnost pri
predikcii budicich cien a taktiez potvrdil teoriu efektivnosti trhu (Chernenko
and Schwartz 2004).

Dalsou zaujimavou aplikiciou finanénych modelov na cenu ropy bol model
skonstruovany (Abosedra 2005). Porovnéval predikéni schopnost buducich
cien F's jednoduchou jednorozmernou predpovedou X. Vychéadzal z procesu
nédhodnej prechadzky pre spotovi cenu ropy S, bez driftu. Pouzil obchodo-
vanu cenu z predoslého dha ako denni cenu ropy na mesiac dopredu. Me-
sa¢na predpoved je rovné jednoduchému priemeru dennych odhadov. PouZi-
tim tohto pristupu autor potvrdil, Ze oba modely st nevychylené a efektivne

(Abosedra 2005). Porovnanie oboch modelov vychadza z tychto rovnic:

St —Fr_1 =ap + Z Oéi(ST,i — XT,1'71> + & (3.11)
i=1

Sr—Xr1 =0+ Z Bi(Sr—i — Fr_i1) + & (3.12)
=1

3.3 Strukturalne modely

Strukturalne modely klada dolezitost pri popisovani vyvoja cien na ropnom
trhu na vysvetlujtuce premenné, ktoré tento trh popisuju. Premenné, ktoré su
zvyCajne pouzivané na predikciu cien ropy moéZzeme rozdelit na dve zakladné

skupiny: premenné, ktoré popisuji tlohu organizacie OPEC na svetovom
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trhu s ropou a premenné, ktoré zachytévaju sicasni a budicu dostupnost

ropy.

Odhliadntc od vplyvu organizacie OPEC, viaceri autori kladu doéraz na
stcasnu a budicu fyzicka dostupnost ropy. Vzhladom na tuto skutoc¢nost,
vela kltucovych premennych je zaloZzenych na trovni zasob. Zéasoby st spo-
jenim medzi dopytom a produkciou a nasledne teda aj dobrym meradlom
variacie cien (Ye, Zyren and Shore 2005). Vicsina autorov rozlisuje dva typy
zasob: vladne zésoby (government stocks - GS) a priemyselné zasoby (indus-
trial stocks - IS). Z hladiska ich pdévodu, nie su vladne zasoby generované
realnym dopytom a ponukou a st vo vSeobecnosti konstatné v kratkodo-
bom horizonte. Toto vysvetluje rozhodnutie viacerych ekonémov uviest do
ich modelov priemyselné zasoby, ktoré sa v kratkom case menia a mozu tak
zachytit potrebnt dynamiku cien ropy. Ak uvazujeme priemyselné zasoby, st
zvyCajne vyjadrené ako odchylka od svojej normalne trovne (ISN), ktora je

definovana ako relativny stav zésob (RIS).

kde ISN; predstavuje sezonne ocisteny a detrendovany stav priemyselnych

z4sob.

12
ISN, = o+ Bt + > _ BiD;, (3.14)
=2

kde t je linearny trend a D; je mnozina mesa¢nych dummy premennych pouzi-
tych na sezonne ocistenie. Nakol'ko stav vladnych zasob nepodlieha sezonnym

vplyvom ich relativna troven moéze byt vyjadrena nasledovne:
RGSy = GS; — GS Ny, (3.15)
kde GSN; je detrendovany stav vladnych zasob definovany ako:
GSN, = By + Bit. (3.16)
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(Zamani 2004) prezentoval kratkodoby predikény model cien ropy WTI,
kde zakomponoval obe skupiny premennych, fyzickt dostupnost ropy ako aj

tilohu OPECu. Jeho model vyzeral nasledovne:
St = +0520Qt+0630‘/t+054R]St+Oé5RGSt+OéGDNt+Oé7D90t+€t, (317)

kde OQ; je stanovené produkéna kvéota vydana organizaciou OPEC, OV, je
prekrocenie tejto kvoty, DN, je dopyt krajin nepatriacich do OECD a D90
je dummy premenna vyjadrujica vojnu v Iraku pocas tretieho a stvrtého
kvartalu roku 1990. Zamani pouzil strvtroéné data z obdobia 1988 az 2004.
Ukazal, ze zvySenie pri vSetkych vysvetlujicich premennych vedie k znizeniu
ceny ropy, kym dummy premenna a dopyt v krajinach nepatriacich do OECD

posobili na cenu pozitivne.

3.3.1 Ako vplyvaji rozhodnutia OPEC-u na vyvoj ceny
ropy

Uloha OPECu na svetovych trhoch s ropou je sktimana tlacou ako aj akade-
mickou verejnostou uz niekol'ko rokov. Viaceré prace chci dokazat tvrdenie,
7e OPEC ma schopnost ovplyviiovat redlnu cenu ropy, aj ked v poslednych
rokoch preukazatelne vplyv tejto organizacie klesd. Mnohé ekonometrické
analyzy vSak dokazuji, ze existuje Statisticky vyznamny vztah medzi real-
nymi cenami ropy a nasledujicimi premennymi: vyuzitie kapacity zo strany
OPECu, kvoty OPECu, velkost prekrocenia tychto kvot a zésoby ropy v kra-
jinach OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development).
Je tu preukdzana Grangerova kauzalita. Tieto premenné kauzélne ovplyviuju
realnu cenu ropy naopak ceny ropy neovplyviuju tieto premenné. Kointeg-
rac¢ny vztah medzi skuto¢nou cenou ropy, vyuzitim kapacit OPECu, kvotami,
a dodrziavanim tychto kvot ukazuje, ze OPEC hra vyznamnu tlohu pri ur-

¢ovani svetovych cien ropy.
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Na overenie tychto predpokladov zostavili (Kaufmann, Dees, Karadelog-

lou and Sanchez 2004) nasledujici model:

Price;, = a+ Bi1Days; + BQuota; + B3Cheat, + B4Caputil,
+835Q1; + BsQ2; + BrQ3; + B8War; + (3.18)

kde

e Price je cena importovanej ropy F.O.B. (free on board) do USA, vy-

jadrena v americkych dolaroch za barel.
e Days je pocet dni odlozenej spotreby zasob ropy krajin OECD.

e Quota su tazobné kvoty stanovené OPECom, udéavané v mil. bareloch

za den.

e Cheat je rozdiel medzi produkciou OPECu a tazobnymi kvétami, udé-

vané v mil. bareloch za den.

o Caputil je troven vyuzitia kapacit OPECu, vypocitana ako podiel pro-
dukcie a kapacity.

e 1, 2, @3 st sezénne dummy premenné oznacujice jednotlivé kvar-

taly.

e War je dummy premenna indikujtica vojnu v zalive pocas 3. a 4.kvar-
talu 1990.

Kaufmann pri analyze tohto modelu vyuzil viaceré ekonometrické metody
k odhadu jednotlivych regresorov. KedZe zistil nestacionaritu niektorych pre-
mennych a chcel sa vyhnuat faloSnej regresii, pouzil dynamicka metédu naj-
mensich stvorcov (Stock and Watson 2008). Skimal tak dlhodoby efekt medzi
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premennymi. Analyza potvrdila predpoklady o znamienkach, ktoré hovoria
o tom, Ze na redlnu cenu ropy negativne vplyva premennéd Days. Znamena
to, Ze so zvySujucou sa zésobou krajin OECD klesa ceny ropy. Podobne zvy-
Sujuca sa uroven stanovenych tazobnych kvot, vyvija tlak na zniZenie cien
ropy, taktiez ako aj ich prekrocenie. Pozitivne na cenu poésobi miera vyuzitia
kapacit OPECu, ¢ize cena rastie so zvySujicou mierou vyuzitia kapacit. To
sa potvrdilo aj pri premennej War, ktora mala na cenu tiez pozitivny vplyv,

teda v tomto obdobi cena ropy rastla.

Vysledkom Kaufmannovej prace bol dokaz o tom, zZe premenné na pravej
strane rovnice kauzalne ovplyviiuji redlnu cenu ropy, toto tvrdenie sa ne-
potvrdilo jedine pri premennej C'heat. Opacné tvrdenie, Ze by ropa ovplyv-
novala vybrané regresory sa nepotvrdilo. Toto vo svojej praci potvrdil aj
(Gulen 1998).

Moézeme teda tvrdit, ze OPEC je schopny ovplyviovat realne ceny ropy
prostrednictvom vyuzitia svojich kapacit, nastavenim kvot, aj mnozstvom

svojej produkcie.
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Kapitola 4
Modelovanie

V tejto casti zostavime ekonometricky model zalozeny na mesa¢nych datach,
ktory bude ¢o najlepsie popisovat vyvoj cien ropy. Ceny ropy su najcastejsie
publikovanym c¢asovym radom v médiach. Avsak neuvadza sa iba jedna cena.
Na trhu existuje viacero druhov tejto suroviny v zavislosti od jej povodu
a kvality, teda od obsahu siry a hustoty. Od tohto sa potom odvijaji aj

jednotlivé ceny.

4.1 Vyber premennych modelu

V tejto praci si za vysvetlovant premenni zvolime cenu ropy typu WTI (West
Texas Intermediate). Futures kontrakty zodpovedajice k jej cene su celosve-
tovo najviac likviditné futures kontrakty obchodované na burze NYMEX,
ktora je najvic¢sou komoditnou burzou na svete. Hodnota premennej WTI
predstavuje priemernu spotovii cenu ropy WTT s colnou dolozkou FOB (Free
on Board), vyjadrent v americkych dolaroch za barel'. Medzi vysvetlujice
premenné zaradime future kontrakt so stvormesac¢nou maturitou. Ttto pre-

menni ozna¢ime ako FUTURE a bude ndm reprezentovat oc¢akavania trhu

1Zdroj dat bola EIA (U.S. Energy Information Administration).
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na vyvoj ceny ropy. Udavané je v americkych dolaroch za barel.

Pri modelovani budeme pouzivat data s mesa¢nou frekvenciou v obdobi
od januara 1994 do septembra 2010. Chceme tym popisat hlavne uplynuly
vyvoj, v ktorom uZ nie st také vplyvné ropné Soky. Aj ked v néslednej analyze
uvidime, Ze aj toto obdobie sprevadzali udalosti, ktoré mali zna¢ny vplyv na

ceny ropy. Celkovo budeme mat za toto obdobie k dispozicii 201 pozorovani.

Teraz identifikujeme také vysvetlujuce premenné, ktoré maju na vyvoj
ceny ropy Statisticky vplyv. Z metodologického hladiska je analyza trhu
s ropou pomerne jednoducha. Tento trh moézeme rozdelit na dve casti, na
dopytovii a ponukovi. Kym dopytova ¢ast je popisand velkym mnoZstvom
ucastnikov (ako jednotlivé krajiny, spolocnosti a domécnosti), ktoré mozeme
popisat rozsiahlymi modelmi, ponukova strana je zna¢ne obmedzené. Na jej
stranu patria organizacia OPEC a velké americké a europske ropné spolo¢-
nosti. Vzhladom na pritomnost kartelu OPEC a jeho snahu do zna¢nej miery
obmedzovat ponuku ropy na trhu, treba jeho spravanie urcite vziat do tvahy.
Taktiez v zna¢nej miere st ceny ropy ovplyviiované geopolitickou situéciou.

Tento faktor do modelu zahrnieme pomocou dummy premennych.

4.1.1 Strana dopytu

Jednou z vyznamnych zakladnych premennych, ktora vysvetluje situaciu na
ropnom trhu je dopyt po tejto komodite, teda jej spotreba. S rastiicou spo-
trebou rastie aj dopyt, ¢o spésobuje posunutie krivky dopytu doprava a to
nésledne zvysuje cenu ropy. Teda predpokladédme, Ze pri zvySujicej sa spo-
trebe a neelastickej krivke ponuky, oc¢akavame rast ceny. Do modelu sme si
zvolili spotrebu krajin OECD (OECD) a USA (US) ako najvicsieho konzu-

menta tejto suroviny. Obe premenné st udavané v tisicoch barelov za den?.

27droj dat EIA.
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MoézZeme si vSimniut, ze spotreba v tychto krajindch je pomerne stabilnd a
vidime len slaby rast. AvSsak mézeme pozorovat, Ze v dynamicky sa rozvija-
jucich krajinach ako je India, Brazilia a Cina, je tento rast ommnoho silnejsi.
Preto sme do modelu zahrnuli aj ¢insky dopyt po rope (CHINA). Tieto
data boli stvtrocné a preto sme ich upravili pomocou linearnej interpolécie.
Taktiez musime podotknut, Ze tieto data st odhanuté na zéklade domacej
produkcie a importu tejto komodity do krajiny, kedZe Ziadne oficidlne data
o spotrebe nie st k dispozicii®.

Stav zasob

Po prvych ropnych krizach v sedemdesiatych a osemdesiatych rokoch
dvadsiateho storocia sa krajiny OECD rozhodli stanovit minimalne zasoby

ropy aby tak predisli nepredvidanym vypadkom dodavok tejto komodity.

Ako vysvetlujuce premenné sme si zvolili stav zasob krajin patriacich do
organizacie OECD (OECDSTOCK) a USA (USSTOCKS). Stav americ-
kych zasob ropy predstavuje priblizne 25 percent zasob OECD a kvoli tomuto
postaveniu si zv1ast pozorované. Tieto zasoby obsahuju ropu, vratane strate-
gickych rezerv, olejov a rafinérskych vyrobkov. Obe premenné st vyjadrené v
tisicoch bareloch a zdrojom je EIA. Predpokladéame, Ze ak stav zasob narasté,
znamena to pokles dopytu po tejto surovine a teda aj pokles ceny. Taktiez do
modelu skisime zahrnut premenni hovoriacu o komercénych zasobach ropy
v USA (USKOM). Ide o mnozstvo zasob po od¢itani strategickych rezerv
(Strategic Petroleum Reserve), ktoré drzi federalna vlada USA pre pripad
dlhsieho prerusenia dodavok ropy. Taktiez pri tomto regresore ocakidvame
zaporné znamienko. Zostrojime si aj premennt, ktord vo svojej praci uviedol
(Kaufmann et al. 2004). Nazveme ju OECDDNTI, je vypocitané ako podiel
zasob krajin OECD a ich dopytu. Tto premennt moézeme interpretovat ako

mieru nezavislosti krajin OECD od cenovych Sokov a OPECu.

3Zdrojom dét bola International Energy Agency (IEA) - Monthly Oil Market Report
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4.1.2 Strana ponuky

Do tejto kategorie sme zahrnuli premennt, ktoréd udava celosvetovi produk-
ciu ropy (CP). Je merané v tisicoch bareloch za den. Predpokladame, ze
pri zvy$ujucej sa produkcii, bude cena ropy klesat. Kedze organizacia OPEC
je najvacsim producentom na svete, si vyhlasenia o jej produkénych kvo-
tach pre vyvoj ceny ropy velmi doélezité. Tieto kvoty urcuju kazdej clenskej
krajine OPECu mnozstvo, ktoré moze vyrobit za den. Tuto premenni ozna-
¢ime OPECKVOTY, udavana je v tisicoch bareloch za den stuhrnne pre
vietky krajiny?. Produkéné kvoty sa menia po zasadnutiach rady OPEC ako
reakcia na aktualne ceny a dopyt po tejto komodite. Predpokladame nega-
tivnu zavislost medzi cenou ropy a produkénymi kvotami, teda pri zvySovani
produkénych kvot zo strany OPECu bude cena ropy klesat. Tymito obmedze-
niami sa snazi organizacia OPEC kontrolovat vyvoj cien, avsak ako mozeme
pozorovat, jej snahy st ¢asto poruSované viacerymi Clenmi kartelu. Preto si
zostavime premenni PORUSENIE, ktord vypocitame ako rozdiel medzi
produkciou OPECu a stanovenymi kvotami. Této premenna bude vyjadrena
v tisicoch bareloch za den. Oc¢akévame, ze ¢im vyssia bude miera poruSovania
produkénych kvot tym viac buda ceny klesat v désledku nadprodukcie.

Na stranu ponuky moéZzeme priradit aj dalsiu premennt, ktora udava pocet
aktivnych vrtov v krajinach organizidcie OPEC. Oznac¢ime si ju ako VRTY

a oCakavame, ze vySSi pocet aktivnych vrtov spésobi redukciu ceny ropy.

Dalsou premennou, ktort zaradime do modelu nazveme USKAPACITA.
Tato premenna bude predstavovat vyrobné kapacity na zaciatku periody,
ktoré su v prevadzke alebo st v oprave, s dostupnostou do 30 dni. Tieto
kapacity st merané v tisicoch bareloch za den. Je to mnozstvo vstupnej su-
roviny, ktora moze byt spracovana rafinériou za casové obdobie 24 hodin

pri normélnych vyrobnych podmienkach. Tieto kapacity sledujeme pre USA.

4Zdrojom tudajov je OPEC.
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Predpokladame, ze vyssie kapacity budu mat negativny vplyv na cenu ropy.

Pre zachytenie geopolitickych faktorov zostavime dummy premennu, ktora
bude indikovat politické alebo klimatické situécie, ktoré mohli ovplyvnit vy-
voj ceny ropy. V pripade takej situécie bude mat premenna hodnotu 1 a

hodnotu 0 inak. Medzi takéto situacie sme zaradili:
e 11. September 2001 - teroristicky atok na Spojené Staty americké
e December 2002, Januar a Februar 2003 - Generalny Strajk v ropnom priemysle vo Venezuele
e 20. Marec 2003 - Invazia do Iraku
e 14. September 2004 - Hurikan Ivan - skody na ropnych zariadeniach v Mexickom zalive

e 29. August 2005 - Hurikan Katrina, ktory poskodil ropné zariadenia v Mexickom zalive

V tabulke 4.1 uvddzame sihrn vSetkych pouzitych premennych.

Tabulka 4.1: Popis premenngch (t-tisic, b-barelov, d-deri)

Premenna “ Popis ‘ Jednotky ‘ Zdroj dat ‘ Ocakavany vztah
FUTURE Future kontrakt s maturitou 4 mesiace $/b NYMEX e
OECD Celkova spotreba v krajinach OECD tbd EIA Ve
Us Celkova spotreba v USA tbd EIA e
CHINA Celkova spotreba v Cine tbd IEA Ve
OECDSTOCK Celkové zasoby ropy v OECD tb EIA AW
USSTOCKS Celkové zasoby ropy v USA tb EIA AW
USKOM Komeréné zasoby v USA tb EIA ¢
OECDNI Podiel zasob a dopytu krajin OECD d EIA AW
CP Celkova svetova produkcia ropy tbd EIA N\
OPECPROD Celkova produkcia krajin OPEC tbd EIA N\
OPECKVOTY Produkéné kvoty OPECu tbd OPEC e
PORUSENIE Rozdiel produkcie a kvot OPECu tbd OPEC AN
VRTY Pocet aktivnych vrtov OPECu ks OPEC N
USKAPACITA Dostupné vyrobné kapacity v USA thd EIA AW

V tabulke 4.2 mozeme vidiet zakladna popisnu Statistiku k prisluchajucim

premennym. Graficky vyvoj vidiet na obrazku 4.1 nizsie. VSetky ¢asové rady

su sezonne ocistené.
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Tabul'ka 4.2: Popisné Statistiky.

H Priemer Median Maximum | Minimum | St. Odchylka

WTI 40.67 29.46 133.88 11.35 26.45
FUTURE 37.23 26.59 134.89 12.23 26.16
OECD 47 727 47 901 52 503 41 913 2 076
US 19 429 19 497 21 666 17 142 1 052
CHINA 5 598 5200 9500 3100 1807
OECDSTOCK 3941 322 | 3943 264 | 4 338 170 386 751 396 175
USSTOCKS 940 816 914 825 1 089 701 824 144 72 767
USKOM 316 205 315 957 370 915 268 875 23 009.
OECDDNI 82.7 82.3 98.3 8.6 8.9
CP 236 202 234 645 260 147 203 200 16 801
OPECPROD 32 973 32 784 37 700 28 252 2693
OPECKVOTY 25 157 24 845 29 673 21 069 1940
PORUSENIE 7 816 8 108 12 168 4019 1 959
VRTY 272 270 339 198 42
USKAPACITA 16 566 16 747 17 688 15 028 851

4.2 Testovanie premennych

Este pred samotnym modelovanim otestujeme jednotlivé premenné na pri-
tomnost jednotkové korena. Vyskyt jednotkového korena indikuje, ze dany
¢asovy rad je nestacionarny. Pri regresii nestaciondrnych casovych radov
¢asto nachadzame zjavné vztahy medzi premennymi, tzv. spurious regres-
sion (faloSna regresia). Za pritomnosti nestacionarity musime preto ¢asové
rady diferencovat. Integraciu ¢asovych radov budeme testovat pomocou Aug-
mented Dickey-Fuller testu (ADF test). Nulovou hypotézou tohto testu je,
ze dany rad obsahuje jednotkovy koren. Nulova hypotéza nestacionarity je
zamietnuté, ak t-Statistika je mensia ako pouZitelné kritickd hodnota. Kri-

tické hodnoty ADF $tatistiky sa vyrazne vicsie (v absolutnej hodnote) ako
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kritické hodnoty pri klasickej regresnej analyze’.
Lag struktuaru pri ADF teste sme urcili pomocou Akaikeho informacného
kritéria.

Tabul'ka 4.3: ADF test.

Premenné “ Konstanta/Trend ‘ Pocdet lagov(p) ‘ ADF Statistika
WTI g # 0,00 # 0 2 14,465 | **x
FUTURE ap=0,a1 =0 13 2,00
AFUTURE ap=0,a1 =0 12 4,41 | xx
OECD apg =0,a1 =0 13 0,42
AOECD ap=0,a1 =0 12 _2,657 | ***
Us ap=0,a1 =0 2 0,751
AUS ap=0,a1 =0 1 219,296 | ***
CHINA ag=0,a1 =0 12 4,539
ACHINA ag #0,a1 =0 11 5,216 | ***
OECDSTOCK ag #£0,a1 =0 5 3,536 | ***
USSTOCKS ag =0,a1 =0 1 1,496
AUSSTOCK ap=0,a1 =0 0 _12,554 | **x
USKOM ag =0,a1 =0 12 0,759
AUSKOM ap=0,a1 =0 11 S4,329 | *x*
OECDDNI ag #£0,a1 =0 2 26,319 | ***
CcP ap=0,a1 =0 2 2,759
ACP ag =0,a;1 =0 1 -11,676 HAE
OPECPROD ag =0,a1 =0 13 1,249
AOPECPROD ap=0,a1 =0 12 4,815 | ***
OPECKVOTY ag =0,a1 =0 0 -0,114
AOPECKVOTY ag =0,a1 =0 0 -13,298 Horok
PORUSENIE ag #0,a1 #0 0 14,436 | **x
VRTY ap=0,a1 =0 2 0,028
AVRTY ag=0,a1 =0 1 2,812 | **x
USKAPACITA ag =0,a1 =0 0 4,629
AUSKAPACITA ap=0,a1 =0 7 22,001 | ***

Test ndm ukazal, Ze vacsina casovych radov je nestaciondrna a teda st
to integrované procesy prvého radu I(1). Na grafickom vyvoji na obrazku
4.1 je zretelné, Ze jednotlivé premenné obsahuju stochasticky trend a to spo-
sobuje nestacionaritu. Tuto hypotézu sme zamietli len v pripade premen-

nych OECDSTOCK, OECDDNI, PORUSENIE a samotnej vysvetlo-

vanej premennej WTI, kde sme zamietli nulova hypotézu ADF testu po

SKritické hodnoty pouzité pri ADF teste: V modeli bez konstanty: -2,58 (1%), -1,94
(5%), -1,62 (10%). V modeli s konstantou: -3,46 (1%), -2,88 (5%), -2,58 (10%). V modeli
s konstantou a trendom: -4,01 (1%), -3,43 (5%), -3,14 (10%).
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zahrnuti konstanty a trendu®.

Ked7e sme si do modelu vybrali relativne vela vysvetlujicich regresorov,
predpokladéame, Ze sa medzi nimi moze vyskytnut multikolinearita a teda, ze
vysledky regresie tym budu skreslené. Tento predpoklad si overime pomocou
korela¢nej matice. V pripade, Ze korelaény koeficient je vacsi ako 0,8 v modeli

sa vyskytuje multikolinearita.

Tabul'ka 4.4: Korelacnd matica

OECD 1 0,84 | 0,28 | 0,10 | 0,03 | -0,40 | -0,31 | 0,51 | 0,47 | 0,27 | 0,37 | 0,16 | 0,45
Us 0,84 1 |050 022023 -028]|-014 070|064/ 030 | 058 | 028 | 0,67
CHINA 0,28 | 0,50 1 | 038]084] 023 025 | 094088/ 045 | 0,77 | 0,70 | 0,94
OECDSTOCK || 0,00 | 0,22 [ 038 | 1 [035] 023 | 091 | 036|035 | 016 | 032 | 0,24 | 0,35
USSTOCKS 0,03 | 023 | 084035 | 1 0,58 | 0,33 | 0,72 | 0,72 | 0,49 | 0,50 | 0,80 | 0,70
USKOM 0,40 | -0,28 | 0,23 | 0,23 | 0,58 1 0,38 | 0,07 | 0,10 | 0,08 | 0,06 | 0,25 | 0,10
OECDDNI 0,31 | -0,14 | 0,25 | 0,91 | 0,33 | 0,38 1 |o014 014 004 | 015 | 0,15 | 0,15
CP 0,51 | 0,70 | 0,94 | 0,36 | 0,72 | 0,07 | 0,14 1 | 096 ]| 054 | 078 | 0,65 | 0,95
OPECPROD || 0,47 | 0,64 | 0,88 | 0,35 | 0,72 | 0,10 | 0,14 | 096 | 1 | 0,69 | 0,69 | 0,60 | 0,88
OPECKVOTY | 0,27 | 0,30 | 0,45 | 0,16 | 0,49 | 0,08 | 0,04 | 0,54 | 0,69 1 |-005]| 065 | 0,38
PORUSENIE || 0,37 | 0,58 | 0,77 | 0,32 | 0,50 | 0,06 | 0,15 | 0,78 | 0,69 | -0,05 1 | 030 | 0,83
VRTY 0,16 | 0,28 | 0,70 | 0,24 | 0,80 | 0,25 | 0,15 | 0,65 | 0,69 | 0,65 | 0,30 1 | 055
USKAPACITA || 045 | 0,67 | 0,94 | 0,35 | 0,70 | 0,10 | 0,15 | 0,95 | 0,88 | 0,38 | 0,83 | 0,55 | 1

Z tabulky 4.4 je zrejmé, Ze medzi niektorymi premennymi je silna kore-
lacia, preto sa budeme pri modelovani vyhybat takym Specifikaciam, ktoré
by takto korelované data obsahovali a zabrdnime tak vyskytu multikolinea-
rity v danom modeli. Silna zavislost hlavne vidiet pri premennej CHINA. V
pripade premennych ako spotreba krajin OECD a USA je koreldcia jasné,
kedze ¢ast dopytu OECD je tvorena USA.

6Zamietnutie nulovej hypotézy na kritickej hladine 10% - * ; 5% - ** ; 1% - ***
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4.3 Autoregresny model

Pri zostavovani autoregresného modelu budeme vychadzat len z vyvoja cien
ropy v minulosti. Takto zostaveny model moze velmi dobre zachytéavat vyvo]
cien a teda tiez podat relevantnu informéaciu o cenéch budtcich. Preto tento
model budeme néasledne porovnévat s dal$imi zostavenymi modelmi. PouZivat
budeme data od januara 1994 do decembra 2008. In sample prognézu budeme
robit pre zvysné obdobie. Na zaklade nej potom vyberieme model pre Out of

sample prognozu.

V predchadzajucej casti sme ukézali, Ze Casovy rad cien ropy je sta-
cionérny a teda ho moézeme pouzit na modelovanie. Pri zostavovani modelu
¢asového radu samotného je velmi dolezita analyza autokorelacnej (ACF) a
parcialnej autokorela¢nej (PACF) funkcie. Na zéklade tejto analyzy potom
vyberame jednotlivé AR a MA ¢leny do modelu. Tieto funkcie si vykreslime
pomocou korelogramu na obrazku 4.2.

Nulovou hypotézou Q-Statistiky je, ze v rade nie je autokorelacia az do
radu k. Vidime, ze tito hypotézu zamietame na vSetkych hladinach vyznam-
nosti. Z obrazku 4.2 vidiet, Zze autokovariancéna funkcia geometricky klesa
k nule a teda ide o autoregresny proces AR(p), kde p je stupen procesu.
Volba hodnoty p zavisi predovSetkym od hodnoty PACF. Vidime, Ze prvé
tri hodnoty su signifikantne nenulové a teda sa priklonime k volbe AR(3)
modelu.

Z vystupu v tabulke 4.5 vidime, Ze nami odhadovany model popisuje
vyvoj cien ropy na 98%. Vsetky zahrnuté parametre st signifikantné na pét-
percentnej hladine vyznamnosti. Vidno jasny pozitivny vplyv predchadza-
juceho obdobia a prekvapivo negativny vplyv obdobi oneskorenych o dva a
tri mesiace. To znamena, Ze pri poklese cien v tomto obdobi, mdézeme ca-
kat narast sicasnej ceny. Podmienka stacionarity AR procesu je dodrzana.

Prevratené hodnoty korenov prislusného polynému si mimo jednotkového
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Sample: 1994M01 2008M12
Included observations: 180

Autocaorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-5tat  Prob

0.983 0983 176.87 0.000
0.950 -0.432 343.03 0.000
0.907 -0.147 49519 0.000
0.859 0.069 63268 0.000
; X 756.14 0000
0.769 0.093 867.43 0.000
0731 0.042 968.59 0.000
g 0.696 -0.083 10608 0.000
1 0.664 -0.021 11453 0.000
il 10 0634 0.070 12228 0000
g 11 0604 -0.098 12936 0000
N 12 0574 0001 1357.9 0.000
| 13 0548 0160 1416.8 0.000
Lyl 14 0528 0113 14718 0000
g 15 0.511 -0.090 15236 0.000
1 16 0496 -0.062 15728 0.000
T 17 0485 0093 16201 0000
! 18 0476 0027 16659 0.000
! 19 0469 0.060 17106 0.000
! 20 0464 0023 17546 0000
! 21 0460 -0.041 17982 0.000
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Obr. 4.2: Korelogram radu WTI

kruhu. Musime eSte overit rezidué, tie by mali byt bielym Sumom. Nemali
by teda obsahovat ziadnu autokorelaciu. Tento jav moézeme otestovat pomo-
cou Breusch-Godfrey testu (tzv. LM test). Nulovou hypotézou je, ze medzi

reziduami nie je autokorelacia. Testovacou Statistikou je:

BG(p) =nR* ~ x(p) (4.1)

kde n je pocet pozorovani, R? je koeficient determinacie pomocnej regresie pre
rezidua a p je pocet oneskoreni rezidui v danej regresii. Vysledok statistiky

vidime v tabulke 4.6.

Nulova hypotézu prijimame a teda takto zostaveny model je vyhovujuci.

Odhadované rovnica vyzera nasledovne:

WTI, = 36,46 + 1,46WT1, 1 — 0,29WTI,_ o — 0, 19WTI,_5+¢, (4.2)
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Tabul'ka 4.5: Autoregresnij model

Premenna H Koeficient t-Statistika | p-hodnota
C 36,462 3,848 0,0002
AR(1) 1,456 19,383 0,0000
AR(2) -0,292 -2,188 0,0300
AR(3) -0,194 -2,423 0,0164
R2 0,9801 R2 0,9797
AIC 5,4588 BIC 5,56305
Korene AR procesu 0,85 + 0,061 | 0,85 - 0,061 -0,26

Tabul'ka 4.6: Breusch-Godfrey test pre rezidud AR modelu

Statistika H Hodnota ‘ p-hodnota
F-statistika 0,036 0,96
Obs*R-squared 0,075 0,96

4.4 ARDL model

KedZe vieme, Ze cena ropy je ovplyviiovana rozhodnutiami, resp. ekonomic-
kymi aktivitami, ktorych vplyv sa ukaze az po nejakom case, rozhodli sme
sa zostavit tzv. ARDL model. Tento model bude rozsirenim predchadzaja-
ceho modelu o d'alsie vysvetlujtice premenné a ich ¢asové oneskorenia. Odtial
plynie nézov Autoregressive Distributed Lag Model. Uviedli ho v roku 1999
(Pesaran and Shin 1999). Tymto modelom tak zachytime dynamicky vztah
s jednotlivymi premennymi. Uvazujme nasledujtuci model ARDL(p,q) dvoch

premennych:

P q
Yi=ag+ > aL'Y,+ Y BLX, +e, (4.3)

i=1 =0
kde L je operator ¢asového oneskorenia’, Y;, X, si stacionarne premenné a

g; je biely sum, teda musi platit E(g;) = 0, var(g;) = 02 a cov(g, g5) = 0.

7Napriklad LOXt = Xt, LlXt = thl, atd.
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Tento vztah mozeme prepisat nasledovne:

ALY, = ag+ B(L)X; + &, (4.4)

kde A(L) =1— L — ol — ... — a,, [P
a B(L):BD+51L+62L2++5¢]LQ
Rozsirenim modelu o dalsie vysvetlujice premenné, potom dostavame vse-

obecny model ARDL(p, q1, 4z, - - -, qx):
A(L)m = + BI(L)Xlt + BQ(L)XQt 4+ ...+ Bk<L)th + Et. (45)

Koeficienty S mozeme interpretovat ako efekty oneskoreni premennych
X; na Y. Velmi délezitou otazkou pri tychto modeloch je volba dlzky ¢a-
sového oneskorenia jednotlivych premennych X;, kde ¢ = 1,..., k. Budeme

postupovat nasledovne:

1. Najprv odhadneme autoregresny proces pre vysvetlovani premennt,

ktory ju ¢o najlepsie popisuje.

2. Zafixujeme pocet oneskoreni endogénnej premennej, ktory nam vysiel
z AR modelu.

3. Zvolime si vysvetlujicu premennu a na zaklade Akaikeho informadcné
kritéria postupnym priddvanim oneskoreni uréime pozadovantu dlzku

oneskorenia.
4. Krok 3 zopakujeme pri vSetkych signifikantnych regresoroch.

Takyto pristup navrhol vo svojej praci (Hsiao 1981).

4.4.1 ARDL(1,2,0,0,0)

Pri zostavovani tohto modelu sme zafixovali jedno ¢asové oneskorenie vysvet-

Tovanej premennej WTL Dalej sme analyzovali vietky premenné a pomocou
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t-Statistiky zistovali, ktoré su signifikantné pri modelovani vyvoja ceny ropy.
Na zaklade koeficientu determinacie a Akaikeho informac¢ného kritéria sme

dospeli k nasledovnému modelu v tabulke 4.7:

Tabulka 4.7: ARDL(1,2,0,0,0) model

Premenna H Koeficient ‘ t-Statistika ‘ p-hodnota
C -1,9066 -2,9641 0,0035
WTI(-1) 0,9954 400,96 0,0000
DUS —0,118 % 10~3 -0,6005 0,5489
DUS(-1) —0,289 % 10—3 -1,2779 0,2030
DUS(-2) —0,431% 1073 -2,1302 0,0346
DUSKOM —0,015 % 10~° -1,6701 0,0967
DFUTURE 1,0396 67,2299 0,0000
OECDDNI 0,0246 3,1681 0,0018
DUMMY 0,6661 2,1673 0,0316
R2 0,9991 R2 0,9990
AIC 2,4521 BIC 2,6136

Durbin Watson Statistika 1,8605

Aby boli rezidua bielym Sumom, musime otestovat, ¢i neobsahuju auto-
korelaciu. To urobime pomocou LM testu, jeho vysledok vidime v tabulke
4.8.

Tabul'ka 4.8: LM test rezidui

Statistika H Hodnota ‘ p-hodnota
F-statistika 1,279 0,28
Obs*R-squared 2,688 0,26

Nulova hypotézu o neexistencii korelacie medzi reziduami prijimame.
Tento model teda splha predpoklady. Vidime, Ze hodnota koeficientu de-
terminacie je pomerne vysoka a ze sa nam podarilo vysvetlit model na 99%.
Hodnota Akaikeho informacného kritéria bola z pomedzi ostatnych zosta-

venych modelov najnizsia. Porovnanim hodnoty tohto kritéria s hodnotou
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zostaveného AR modelu je tato niZzSia, a preto by mal byt aj tento model

lepsi.

Predpoklad o znamienkach sa nam potvrdil pri mesa¢nom oneskoreni ceny
ropy. Teda s rastom minulomesacnej ceny rastie aj cena v stcasnosti. Tak-
tiez jasny pozitivny vpyv na vyvoj ceny ma dummy premenné, ktora popisuje
negativne geopolitické sitacie, ktoré sa udiali v sledovanom obdobi. Parame-
ter pri premennej FUTURE koresponduje s ekonomickou tedriou, teda ak
sa oCakava, 7ze cena bude v budicnosti rast, mé to pozitivny vplyv na rast
aj sucasnej ceny. Zaporny vplyv zmeny stavu komercnych zasob sme ocaka-
vali, teda ak zasoby klesaji ceny p6jdu hore. Predpoklad sa ndm nepotvrdil
pri zmene spotreby ropy v USA, moze to byt spésobené tym, Zze v modeli
neméame zahrnutt produkciu a teda nam to dostato¢ne nepopisuje ponuku
ropy na trhu, kde tdto mohla dostatocne pokryt dopyt. Potom by zvysujuca
sa spotreba neznamenala bezprostredny narast ceny ropy. Taktiez mozeme
argumentovat tym, Ze mesacné zmeny spotreby su v sledovanom obdobi rela-
tivne stabilné ale ceny volatilitné. Pri premennej OFCDDNI vidime kladnu
zavislost. KedZe je to podiel zasob a dopytu krajin OECD, méZeme sa od-
volat na predchadzajucu argumentaciu, teda pri raste zésob a raste dopytu,
ktory by v tomto pripade znamenal tiez pokles ceny, dostaneme kladné zna-
mienko. Povazujeme teda tento model za relevantny pre popis vyvoja ceny

ropy. Vysledna rovnica vyzera nasledovne:

WTI; = —1,9140,99WTI_1—0,12.1073DUS; — 0,2.1073DUS¢_1 — 0,43.1073 DU S¢_»
—0,02.107°DUSKOM; + 1,04DFUTURE; + 0,020ECDDN;
+0,46DUMMY; + &4 (4.6)
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4.5 Strukturalny model

V tejto casti zostavime model vyvoja zmeny ceny ropy DWTI v zavislosti od
nami zvolenych regresorov. V modeli nebude vystupovat ¢asové oneskorenie
vysvetlovanej premennej. Viaceré regresory vysli ako nesignifikantné. Ani pri
jednej nami skisanej Specifikicii modelu nevysla ako signifikantna premenna,
ktora udava produkciu ropy. Relevantné pre popis vyvoja sa neukizali ani
premenné, ktoré popisuji stav vyrobnych kapacit. Nizsie si uvedieme model,
ktory vyhovuje vSetkym poziadavkam pre nevychylenost odhadu parametrov
metodou najmensich Stvorcov. Korelaciu medzi reziduami budeme testovat
pomocou Durbin Watson testu, ktorého vysledok Statistiky uvadza priamo
vystup regresie v programe Eviews. Ttuto Statistiku méZeme pouzit, kedze
medzi vysvetlujice premenné nezahrnieme oneskorenia zavislej premennej.

Durbin Watson test ma tvar:

Hol E(Gt,6t71> =0
Hi: inak

Pritom je pouzité nasledujica Statistika:

DIV — S, (? — 1)
D)
t=1 €t

~ 2 — 2cor(€,€-1). (4.7)

Tato Statistika nadobtida hodnoty v intervale 0 az 4. Pri silnej pozitivnej
autokorelacii je hodnota DW §tatistiky blizka nule. V pripade, zZe rezidué nie
st korelované plati, DW = 2. Hodnoty tejto Statistiky nie st tabulované, a

teda sa zistuje ¢i hodnoty lezia v intervale (1,5 ; 2,5).

4.5.1 Strukturalny model vyvoja zmeny ceny ropy

Do tohto modelu sme zahrnuli nasledujtice premenné, ktoré sa ukazali ako sig-

nifikantné. St to medzimesacny rast ceny future kontraktu so Stvormesa¢nou
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maturitou DFUTURE, premennd vyjadrujica nezéavislost krajin OECD od
dodavok ropy, vyjadrena ako podiel zasob a dopytu po rope, OFECDDNI,
zmena stavu zéasob krajin USA vratane vladnych zasob DUSSTOCKS a
dummy premenné, ktora zachytédva dopad uz spomenutych geopolitickych
udalosti DUMMY . Tento model sme odhadli metédou najmensich Stvorcov,

ktorej vysledok uvadzame tabulke 4.9.

Tabul'ka 4.9: gtrukturdlny model zmeny ceny ropy - DWTI

Premenna H Koeficient t-Statistika ‘ p-hodnota
C -2,2122 -3,6358 0,0004
DFUTURE 1,0372 68,8358 0,0000
OECDDNI 0,0263 3,5741 0,0005
DUSSTOCKS —1,82%107° -2,2271 0,0272
DUMMY 0,6493 2,1207 0,0354
R2 0,9680 R2 0,9673
AIC 2,4225 BIC 2,5115

Durbin Watson Statistika 1,8530

Z vysledku regresie vidime, Ze vSetky zahrnuté premenné si signifikantné
na hladine vyznamnosti 5%. Pozitivny vplyv na vyvoj ceny ropy maju regre-
sory OECDDNI a DFUTURE. Pri premennej OECDDNI sme na zaciatku
ocakavali negativny vplyv, ale ako sme uz odévodnili v predchédzajtcej ¢asti,
pri netplnej informécii o ponuke na trhu tdto premenné nemusi mat jedno-
znacne negativny vplyv na vyvoj ceny ropy. Pri premennej DUSSTOCKS sa
nam potvrdilo, Ze pri naraste stavu zéasob, cena ropy bude klesat. Dummy
premennd ma podla ocakavania pozitivny vplyv, kedZe indikuje situacie,
ktoré bud obmedzili dodavky ropy, alebo mali negativny vplyv na ocakéava-
nia budtcej ceny ropy na trhu. Durbin Watsonova $tatistika nam potvrdzuje,
ze medzi reziduami nie je autokorelécia. Koeficient determinacie ukazuje, ze
zostaveny model velmi dobre popisuje vyvoj zmien ceny ropy. Toto nam
potvrdzuje aj Akaikeho kritérium, ktorého hodnota pri tomto modeli je naj-

nizsia z pomedzi v8etkych zostavenych modelov.
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Odhadované rovnica vyzera nasledovne 4.8:

DWTI; = —-2,2141,04DFUTURE;+ 0,030ECDDNI;
—1,82.10"°DUSSTOCKS; 4 0,65DUMMY; + &t
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Obr. 4.3: Grafické zndzornenie AR modelu-vlavo, ARDL modelu-vpravo
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Kapitola 5
Prognoéza

V tejto casti overime prognosticki silu zostavenych modelov v predchadza-
jucej kapitole. Nami Specifikované regresné rovnice zachytavali obdobie od
januara 1994 po december 2008. Zostavajice data teraz vyuzijeme na mo-
delovanie predikcie zavislej premennej pomocou odhadnutych koeficientov z
tychto regresnych rovnic. Tento typ prognozy sa nazyva In sample prognoza.
Kvalitu prognoz si overime pomocou kvantitativnych ukazovatelov merania
chyb, ktoré si popiSeme neskor v tejto kapitole. Na zaklade tychto Statistic-
kych mier potom vyberieme najvhodnejsi model a zostavime progndzu na

obdobie do konca roka 2011 - Out of sample prognoza.

5.1 Typy prognoz

Déata mozeme vystavit dvom typom prognéz, a to statickej a dynamicke;j
prognoéze. Pri vSetkych modeloch vyuzijeme obe mozZnosti a nasledne porov-
name ich presnost. Samozrejme, pri modeloch, ktoré nie st dynamické, teda
neobsahuji ¢asové oneskorenie endogénnej premennej, budu tieto prognozy

identické.
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Predpokladajme nasledujiici odhadnuty model:

e = Bo + Brxe + Bayi-1. (5.1)

Prognoéza pre prvé obdobie vyzeré nasledovne:

Ypy1 = Bo + BlmtJrl + B2yt- (5.2)

Kde 4, je posledné pozorovanie z obdobia, z ktorého bol robeny odhad. N&-

sledne y;,» moze byt predikovany dvoma réznymi spdsobmi:

e Statickd prognoza:

Uiy = Bo + 31$t+2 + Bzytﬂ- (5.3)

e Dynamicka prognoza:

Uryo = Bo + let+2 + B2Z?t+1~ (5.4)

Hlavny rozdiel medzi statickou a dynamickou prognézou je teda ten, ze
staticka je jednokrokova (do odhadnutej rovnice sa dosadia aktualne hodnoty
a vypocita sa prognoza), a dynamicka prognoza je multikrokova, to znamena,
7e vypocet sa za¢ina od prvého pozorovania a prepocitava sa pre kazdé dalsie
pozorovanie (teda rozhodujuci je zaciatok obdobia prognozy). Staticka a dy-
namické progndza by mali byt identické v prvom prognézovanom pozorovani.
V dalgich pozorovaniach sa budi lisit vtedy, ak obsahuju ¢asovo posunuti za-
visla premenntu. Pri dynamickej prognoze je velmi dolezity zac¢iatok obdobia

prognozy (Carnot, Koen and Tissot 2005).
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5.2 Kritéria hodnotenia ekonometrickych pred-

povedi

K hodnoteniu predpovedi moézeme vyuzit viaceré kritéria, ako rozne miery
presnosti prognoéz, ukazovatele presnosti generovania bodov zvratu pri pre-
dikcii, grafické metody porovnania skutoénych a predikovanych hodnot a pod
(Vogelvang 2005). Predpokladame, Ze predikované obdobie je t =T+ 1,T +

2,...,T + h. Potom jednotlivé miery presnosti st:

e Priemerna stvorcova odchylka - RMSE
Tento ukazovatel je mierou odchylky postupnosti predikovanych hod-
not endogénnej premennej od skutocnej trajektorie jej hodnot v prie-
behu celého horizontu v dizke i obdobi.

h
1 .
RMSE =+ > (5 = w)*, (5.5)
t=T+1

kde y; je skutocné hodnota endogénnej premennej, 1, je predpovedana

hodnota endogénnej premennej a h je dlzka horizontu predpovedi.

e Priemerna absolitna odchylka - MAE

h
1 .
MAE:E § | 9 =yt |, (5.6)

t=T+1
kde y; je skutocné hodnota endogénnej premennej, 1, je predpovedana

hodnota endogénnej premennej a h je dlzka horizontu predpovedi.

V oboch pripadoch ukazovatelov merania chyby odhadu plati, Ze ¢im mensia
odchylka, tym lepsi model. Obe tieto Statistiky st vSak zavislé na mernych
jednotkach zévislej premennej. Teda by mali byt pouzité na porovnanie pre-

dikciii jedného casového radu.
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Charakteristikou nezéavislou od mernych jednotiek a pouzitelnou i ako krité-
rium vhodnosti modelu k predikcii je Theilov koeficient nestuladu postupnosti

relativnych zmien predpovedi a skuto¢nych hodnét vysvetlovanej premennej:

e Theilov koeficient nestiladu

b Sl wh
Z?:T—O—l y}2/h + Z?:T—H yi/h

Hodnota koeficientu 0 znamené, Ze predikcie st perfektné, takze ¢im

(5.7)

mens$i je koeficient nestuladu, tym lepSia je predikéné schopnost modelu.

5.3 In sample prognoézy

V tejto Casti zostavime k jednotlivym modelom oba typy prognéz, nasledne
ich porovname. Predikcie budeme robit pre obdobie od januara 2009 do sep-
tembra 2010. Model, ktory bude mat najlepsiu prognosticku silu nasledne

vyuzijeme na predikovanie budtcich cien ropy do konca roka 2011.

5.3.1 Prognéza pomocou AR modelu

Z grafického znézornenia rezidui modelu uvedeného v tabulke 4.3, vidime, Ze
ku koncu modelovaného obdobia mali najvacsie hodnoty. Je to sposobené kri-
zou na finanénych trhoch, ktora prepukla v lete roku 2008. Aj napriek tomu,
ze sme pri modelovani zvolili obdobie az do konca roka 2008, predpokladame,

ze dynamicka prognéza nebude dostatoc¢ne presné.
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100

Forecast: WTIF_AR_D
aid | | Actuarw

o T Forecast sample: 2009M01 2010M09

e Included observations: 21
- Root Mean Squared Error  53.67854
404 - Mean Absolute Error 5167404
ki Mean Abs. Percent Error  74.12925
20 4, Thell Inequality Coefficient  0.610418
Bias Proportion 0.926709
o4 Variance Proportion 0.010639
i Covariance Proportion  0.062652

204

0 T T — T T
0901 0902 0903 0904 1001 1002 1003

— WTIF AR D - +2SE

Obr. 5.1: Dynamickd progndza vijvoja ceny ropy pomocou AR modelu

80
60|
404
zu—\_//d
04
204
40 ; : ; ‘ ; ‘
st 090z 0sa3 034 101 1002 10Q3
—WTISEUP_AR_D —— WIIF_AR_D ‘
—wm —— WTISEDGWN_AR_D

Obr. 5.2: Porovnanie skutocnych a predikovanijch hodnét pomocou dynamickej prognozy
z AR modelu

Premennd WTIF AR_D oznacuje casovy rad predikovanych hodnét z
dynamickej prognozy a WTISEUP _AR_D,resp. WIISEDOWN _AR_D st
hodnoty 95% intervalu spolahlivosti pre tento prognézovany rad. Premenn4

WTI je skuto¢né cena ropy WTL
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100

Forecast: WTIF_AR_S

Actual: WTI

Forecast sample: 2009M01 2010M09
Included observations: 21

Root Mean Squared Error  6.591035
Mean Absolute Error 5.383130
Mean Abs. Percent Error 8.503172
Theil Inequality Coefficient 0047849
Bias Proportion 0.098434
Variance Proportion 0.133334
Covariance Proportion  0.768232

204 ; . . : . .
0901 0302 0903 0904 1001 1002 1003

— WTIF_ AR 8 -—- +28E

Obr. 5.3: Statickd prognoza vijvoja ceny ropy pomocou AR modelu

T T T T T T
0921  09Q2 0%Q3 094 10Q1 102 10Q3

—— WTISEUP_AR_S —— WTISEDOWN_AR_S
—WIFARS  —wil

Obr. 5.4: Porovnanie skutocngch a predikovanijch hodndt pomocou statickej prognozy z
AR modelu

Premennd WTIF AR_ S oznacuje ¢asovy rad predikovanych hodnét zo
statickej prognozy a WTISEUP AR_S, resp. WTISEDOWN_ AR_S su
hodnoty 95% intervalu spolahlivosti pre tento prognézovany rad. Premenna

WTI je skuto¢né cena ropy WTL
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Z grafu na obrazku 5.2 vidime, Ze dynamickéa prognoza v pripade AR mo-
delu nie je vhodné a presnejsia na zaklade ukazovatel ov mier presnosti prog-
nozy je statickd prognéza na obrézku 5.3. Je to sposobené tym, ze v pripade
dynamickej prognozy je velmi dolezity zaciatok prognozovaného obdobia. V
nasom pripade st v tomto obdobi ceny ropy velmi volatilitné v désledku
krizy na finan¢nych trhoch. Pri statickej prognoze vidime, ze skutoc¢na hod-
nota cien ropy W'TT skoro pocas celého obdobia lezi vo vnutri konfidenéného
intervalu tejto prognozy. A teda staticka prognézu povazujeme za lepsiu pre

budticu predpoved cien ropy.

5.3.2 Prognéza pomocou ARDL modelu

Pri tomto modeli predpokladame, ze jeho predikéna sila bude lepsia ako v
predchadzajicom modeli. Usudzujeme tak na zaklade Akaikeho kritéria, kto-
rého hodnota je pri tomto modeli nizsia ako pri AR modeli. Na obrazkoch
5.5, 5.7 uvadzame vysledky dynamickej a statickej prognozy a jednotlivé gra-
fické porovnania predikovanej a skutocnej hodnoty cien ropy WTI st na
obréazkoch 5.6, 5.8.

Aj v tomto pripade je statickd prognoéza presnejSia ako dynamicka. V
oboch pridoch vsak mézeme konstatovat, ze skuto¢né ceny ropy WTI lezia v
95% intervale spolahlivosti pre predikované hodnoty cien ropy WTIF'. Prie-
merné Stvorcova chyba aj Theilov koeficient st nizsie ako v prognézach na
zaklade AR modelu.
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100

Forecast: WTIF_ARDL_D
904 Actual: WTI

iy Forecast sample: 2009M01 2010M09
Included observations: 21

Root Mean Squared Error  2.122430
Mean Absolute Error 1.930689
Mean Abs. Percent Error 2898294
Theil Inequality Coefficient  0.015420
Bias Proportion 0.552301
Variance Proportion 0.050152
Covariance Proportion  0.397547
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Obr. 5.5: Dynamickd progndza vgvoja ceny ropy pomocou ARDL modelu
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—— WTIF_ARDL O —wr

Obr. 5.6: Porovnanie skutocngch a predikovanich hodndét pomocou dynamickej prognozy
z ARDL modelu

Premennd WTIF ARDL D oznacuje ¢asovy rad predikovanych hodnot
vypocitanej pomocou dynamickej prognozy a WTISEUP ARDL D, resp.
WTISEDOWN _ARDL D st hodnoty 95% intervalu spolahlivosti pre tento

prognoézovany rad. Premennd WTT je skuto¢na cena ropy WTL
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Forecast: WTIF_ARDL_S

Actual: WTI

Forecast sample: 2009M01 2010M09
Included observations: 21

Root Mean Squared Error 1.669622
Mean Absolute Error 1.382176
Mean Abs. Percent Error 2.249319
Theil Inequality Coefficient  0.011987
Bias Proportion 0.001012
Variance Proportion 0.040039
Covariance Proportion 0.958049

0 T T T T T
09Q1 0902 09Q3 0904 1001 1002 1003

WTIF_ARDL_S --—- +28E.

Obr. 5.7: Statickd progndza vijvoja ceny ropy pomocouw ARDL modelu
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—— WTIF_ARDL_S —— Wl

Obr. 5.8: Porovnanie skutocnych a predikovangjch hodndt pomocou statickej prognozy z
ARDL modelu

Premennd WTIF ARDL S oznacuje casovy rad predikovanych hod-
not vypocitanej pomocou statickej prognozy a WTISEUP ARDL S, resp.
WTISEDOWN _ARDL _S st hodnoty 95% intervalu spolahlivosti pre tento

prognoézovany rad. Premennad WTT je skuto¢na cena ropy WTL
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5.3.3 Prognéza pomocou Strukturalneho modelu

Pri tomto modeli uvedieme iba staticki prognézu, kedze neobsahuje ¢asové

oneskorenie vysvetlovanej premenne;j.

Forecast WTIF_STRUKT_S

Actual: WTI

Forecast sample: 2009M01 2010M09
Included observations: 21

Root Mean Squared Error 1.690501
Mean Absolute Error 1.432065
Mean Abs. Percent Error 2.296533
Theil Inequality Coefficient  0.012187
Bias Proportion 0.002339
Variance Proportion 0.081495
Covariance Proportion  0.916166

0 T T T T T
0901 0002  09Q2 0904 1001 1002 1003

WTIF_STRUKT_§ ---- +25E

Obr. 5.9: Statickd progndza vijvoja ceny ropy pomocou Strukturdlneho modelu
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—— WTISEDOWN_STRUKT_S
—— WTISEUP_STRUKT_S
—— WTIF_STRUKT_S

1

Obr. 5.10: Porovnanie skutocngch a predikovangch hodndt pomocou statickej progndzy zo
Strukturdlneho modelu

Premennd WTIF STUKT S oznacuje ¢asovy rad predikovanych hodnot
vypocitanej pomocou statickej prognozy a WTISEUP STRUKT S, resp.
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WTISEDOWN _STRUKT S st hodnoty 95% intervalu spolahlivosti pre

tento prognézovany rad. Premennd WTI je skutocné cena ropy WTL

Tento model mé vel'mi dobru predikéna silu. Skutocné hodnota premennej

WTTI lezi vo vnutri intervalu spolahlivosti.

Pre tucely prehladnejsieho porovnania, uvddzame tabulku 5.1 s vybra-

nymi ukazovatelmi mier presnosti jednotlivych prognéz zo zostavenych mo-

delov:
Tabul'ka 5.1: Porovnanie prognoz zostavenych k jednotliviym modelom
dynamicka prognoza statickd prognoza
RMSE | MAE % | Theil | RMSE | MAE % | Theil
AR model 53,679 74,13 | 0,6104 | 6,591 8,50 0,0478
ARDL model | 2,1224 | 2,90 |0,0154 | 1,6696 | 2,25 | 0,012
Strukt. model - - - 1,6995 2,30 0,0122

Z tabulky 5.1 vidime, Ze najlepsiu predikénu schopnost ma ARDL mo-
del. Theilov koeficient sa blizi k nule, ¢o znamené, ze predikcia je takmer
perfektna. Ale na zéaklade tychto ukazovatelov mozeme povedat, Ze hodnoty
pri Strukturalnom modeli st porovnatelné s hodnotami pri ARDL modeli. V
nasledujucej ¢asti, teda vyuzijeme radsej Strukturalny model, kedZe obsahuje
menej regresorov a vyhneme sa tak moznému skresleniu pri ich odhadoch do

budtcnosti.

5.4 Out of sample prognoéza

Tato prognoza sa zvykne nazyvat aj exr ante prognoza. Znamené to, ze v ob-
dobi predpovede nepozname hodnoty predikovanej premennej ani hodnoty

vysvetlujucich premennych z odhadovaného modelu s istotou. Na rozdiel od
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in sample progndzy, ktora sa oznacuje aj ako ex post, je tato predpovedou v
pravom slova zmysle. Aby sme ju mohli zrealizovat a predpovedat vyvoj ceny
ropy WTI do konca roka 2011, sme ntteni regresory odhadnut alebo stanovit
na zaklade apriérnych informaécii. Predpokladany vyvoj exogénnych premen-
nych, ktoré mame zahrnuté v modeli, sa budeme snazit odhadnut na zaklade
ich samotného vyvoja. Teda skiisime modelovat ich vyvoj pomocou ARMA
modelov, alebo vyuZzijeme dostupné relevantné prognézy uz vytvorené inymi
Statistickymi organizaciami. Pre tieto Gcely sme vyuzili Short Term Energy

Outlook, ktori uverejnila americkd agentura EIA koncom marca 2011.

5.4.1 Odhad exogénnych premennych

Pred samotnou predpovedou cien ropy WTI, musime stanovit hodnoty exo-
génnych premennych, ktoré nam popisuju strukturadlny model uvedeny v ta-
bulke 4.8.

e Premennd FUTURE
Vyvoj tejto premennej sme odhadli na zaklade jej minulého vyvoja po-
mocou AR modelu. Ako prvé sme otestovali stacionaritu tohto radu. Po
zahrnuti dat az po koniec obdobia, teda po september 2010, ndm vySiel
tento rad ako stacionérny. Testovali sme ho pomocou ADF testu. Na-
sledne sme si vykreslili korelogram tohto radu a na zaklade neho zvolili

jednotlivé ¢leny AR modelu. Vysledny model je uvedeny v tabulke 5.2.

Tento model spliia vietky predpoklady. A teda budiice hodnoty pre-

mennej FUTURE vypocitame pomocou rovnice:

FUTURE; = 58,34+ 1,4TFUTURE; 1—0,48FUTURE;_5+¢; (5.8)
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Tabulka 5.2: Autoregresnij model pre premenni FUTURE

Premenna H Koeficient | t-Statistika | p-hodnota
C 58,335 2,484 0,0138
AR(1) 1,470 23,726 0,0000
AR(2) -0,483 -7,746 0,0000
R2 0,9826 R2 0,9825
AIC 5,4639 BIC 5,5127
Korene AR procesu 0,97 0,50

¢ Premennia OECDDNI
Dalsi vyvoj tejto exogénnej premennej sme urcili pomocou uverejnej
progozy, spracovanej agentturou Energy Information Agency. Této prog-
noéza bola spracovana v marci 2011. A st v nej predikcie az do konca
roka 2012.

e Premennia USSTOCKS
Pre tito premennta sme taktiez vyuzili spominanii prognézu agentury
EIA. Ta vsak obsahuje iba predikcie pre komeréné zasoby ropy v USA.
Preto sme celkovy stav zasob urcili ako stcet tychto komerénych zasob a
poslednej znamej hodnoty vladnych zasob drzanych federalnou vladou
USA, kedZe predpokladame, Ze tento stav sa vyrazne nemeni. Poslednéa

znama hodntota tychto zasob je priblizne 726,542 milibnov barelov.

¢ Premenna DUMMY
Ttto premennt sme doplnili o vplyv finanénej krizy v roku 2008 tym,
ze v mesiacoch august, september a oktoéber sme polozili hodnotu rovnu

jednotke. Ostanté mesiace sme doplnili hodnotou nula.
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5.5 Predpoved ceny ropy WTI

V tejto ¢asti pomocou Strukturalneho modelu uvedeného v tabulke 4.8, ktory
sme zostavili v kapitole 4 a ktorého predikéna sila bola najlepsia, zostavime
predpoved pre endogénnu premennt WTI do konca roka 2011. Teda naSa

prognéza bude obsahovat 15 predikovanych hodnot.

Model, z ktorého budeme robit predpoved uvadzame v tabulke 5.3. Ob-
dobie pre odhad modelu je teraz od januara 1994 do septembra 2010.

Tabul'ka 5.3: gtrukturdlny model zostavenyj pre predpoved ceny WTI

Premenna H Koeficient t-Statistika ‘ p-hodnota
C -2,2189 -3,3233 0,0011
DFUTURE 1,0435 64,6333 0,0000
OECDDNI 0,0259 3,2893 0,0012
DUSSTOCKS —1,26 % 10~° -1,8841 0,0610
DUMMY 0,6547 2,8242 0,0696
R? 0,9575 R? 0,9566
AIC 2,7448 BIC 2,8272

Durbin Watson Statistika 1,9312

Z tohto modelu teraz urobime predikciu do konca roka 2011. Na nasledu-
jacom obrazku 5.11 vidime vyvoj pre toto obdobie.

Tieto hodnoty si vypiSeme a porovname s hodnotami, ktoré st uz zname,
poslednou je priemernd mesacné spotova cena za mesiac marec a s hodnotami
predikcie, ktora bola uverejnena na stranke www.forecasts.org do konca roka
2011.

Vidime, Ze nami predpovedané hodnoty WTIF sa len velmi malo ligili
od skuto¢nych hodnot WTI. Nasledny rozdiel na zaciatku roka 2011 mozeme
pripisat nepokojom, ktoré vypukli v arabskych krajiniach. Této situécia spo-
sobila znizenie dodévok ropy z Lybie ako aj zvySenie obav pred dal$imi ne-

pokojmi a tak aj narast o¢akavani pre budice ceny tejto komodity.
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Obr. 5.11: Progndza cien ropy WTI do konca roka 2011

Tabulka 5.4: Porovnanie predikcii

Obdobie | WTIF | WTI | Rozdiel | Rozdiel v %
2010M10 | 81,18 | 81,89 | 071 0,8%
2010M11 || 84,16 | 84,25 0,09 -0,1%
2010M12 || 90,38 | 89,15 | -1,23 1,4%
2011MO1 || 92,91 | 89,17 -3,74 -4,0%
2011MO2 || 96,04 | 88,58 -7,46 -7,8%
2011MO3 || 97,02 | 102,00 4,98 5,1%
2011M04 || 97,24 | 1027 | -5.46 -5,6%
2011MO5 || 97,01 | 105,7 -8,69 -9,0%
2011MO06 || 96,36 | 109,2 | -12,84 -13,3%
2011MO7 || 95,52 | 110,3 | -14,78 -15,5%
2011MO8 || 94,49 | 107,5 | -13,01 -13,8%
2011MO09 || 93,39 | 103,5 | -10,11 -10,8%
2011M10 | 92,15 | 955 | -3,35 -3,6%
2011M11 || 90,99 94,8 -3,81 -4.2%
2011M12 || 89.88 | 931 | -3.22 -3,6%
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Zaver

Cielom tejto diplomovej prace bolo popisat vyvoj ceny ropy ako jednej z
najviac sledovanych cien na komoditnom trhu. V uplynulej historii vyvoja
ceny tejto komodity vidiet viaceré cenové Soky, ktoré mali nasledne nega-
tivny vplyv na globalny vyvoj. Viacero studii sa preto snazi ¢o najlepsie
zachytit tento vyvoj a nésledne svoje modely aplikovat na predikciu cien do

budtcnosti.

V nasej praci sme zvolili za vysvetlovani premennii cenu ropy typu WTI.
Tento typ ropy je hlavnym benchmarkom pri ur¢ovani ostatnych typov cien
a je najviac obchodovanou komoditou na burze NYMEX. Analyzou ropného
trhu sme néasledne vybrali premenné, ktoré by mali mat signifikantny vplyv
pre popis vyvoja ceny ropy. Tieto vybrané ¢asové rady sme podrobili zaklad-
nym Statistickym testom. Pri samotnom modelovani sme najprv vyuzili apa-
rat autoregresného modelovania, ktory popisuje vyvoj endogénnej premennej
pomocu casovych oneskoreni jej samotnej. Najlepsim modelom z tohto po-
hladu bol AR(3) model. Rozsirenim tohto modelu je ARDL model. Tento
model, okrem ¢asovych oneskoreni zavisle] premennej, zahfha aj exogénne
premenné a ich ¢asové oneskorenia. Pri zostavovani tohto modelu nam ako
signifikantné vysli premenné popisujice spotrebu v USA, stav komerénych
zasob v tejto krajine, cenu future kontraktu so Stvormesac¢nou splatnostou,
premennd popisujica mieru nezavislosti krajin OECD od dodavok ropy a

dummy premenné, ktord zachytéva negativne geopolitické udalosti ovplyv-
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nujuce cenu ropy. Poslednym zostavenym modelom bol strukturdlny model.
Tento model ako jediny neobsahoval medzi vysvetlujicimi premennymi ¢a-
sové oneskorenie zavislej premennej. Koeficient determinécie regresie u vset-
kych zostavenych modelov bol vyssi ako 95 %. Toto potvrdzuje, Ze nami
zostavené modely velmi dobre determinuju ¢asovy rad ceny ropy WTI. Na
zéklade Akaikeho informac¢ného kritéria sa ako najlepsi ukézal strukturalny
model, ktorého hodnota tohto kritéria bola najnizsia. Prekvapujicim fak-
tom je, Ze ani pri jednej Specifikicii modelu, nevysla signifikantna premenné,
ktora by popisovala ponukovu ¢ast trhu s ropou. Mozeme teda povedat, Ze
na cenu posobili skor dopytové tlaky, kedZe v sledovanom obdobi uz neboli

také vyrazné ropné Soky, ktoré by radikidlne obmedzili dodévky ropy.

Pri zostavovani modelov sme vyuzili data do konca roka 2008. ZvySné
udaje do septembra 2010 sme vyuzili na zostavenie ex post prognoézy. Na
zéklade vysledkov tejto prognoézy sme vybrali model, ktory mal najlepsiu
predikéni schopnost. Na predpoved budicej ceny ropy (od oktébra 2010 do
konca roka 2011) sme pouzili Strukturdlny model. Predikovali sme dokopy 15
udajov vyjadrujucich budicu cenu ropy. Kedze pocas pripravy tejto prace
boli dostupné uz aj skuto¢né hodnoty ceny ropy, ktoré sme na zaciatku ne-
mali k dispozicii, vyuzili sme ich na porovnanie s nasimi predpovedanymi
hodnotami. Z porovnania vidime, Ze nase udaje sa od skuto¢nych liSia pocas
prvych troch odhadovanych mesiacov o menej ako dve percenta. Néasledny
rozdiel medzi predikovanymi hodnotami a skutoénym vyvojom mézeme pri-
pisat udalostiam, ktoré vypukli v arabskych krajindch zaciatkom roka 2011.
Tento politicky nepokoj sposobil rastice obavy o budice dodavky ropy, ¢o
zapric¢inilo prudky narast jej ceny. Na tcely dalSieho porovnania sme vyuzili

predikciu uverejnenti koncom marca 2011.
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