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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Naftos resursy disponavimas visada buvo vienas i§ svarbiausiy
veiksniy tiek ekonominiu tiek politiniu Salies gerovés atzvilgiu. Ir nors §iuo metu atsiranda vis
daugiau pakaitiniy energijos Saltiniy, taCiau nafta vis tiek iSlieka labai vertinga. Taip pat Siais
laikais vis dazniau teigiama, kad valstybés, kurios kontroliuoja didelius naftos kiekius, yra labai
turtingos ir galinCios paveikti naftos kainas. Taciau realybéje dauguma valstybiy turinCiy
didziausius naftos telkinius yra silpnai i$sivysciusios, todél tai sukuria didele priespriesa tarp

naftos kainas nustatanciy veiksniy ir valstybiy ekonominio lygio.

Analizuojant naftos temg literatiiroje daznai aptinkami teiginiai nusakantys naftos kainy
poveikj tam tikriems veiksniams, ta¢iau ¢ia svarbu jzvelgti ir atvirkstinj rysj — skirtingy veiksniy
poveiki naftos kainoms. Nepaisant to, svarbu atkeipti démesj ir | valstybiy i8sivystymo lygio
poveikj naftos kainoms. Tai yra labai mazai nagrinéta tema, kadangi dauguma moksliniy darby
teigia, kad naftos kainos poveikiai nesiskiria valstybiy i$sivystymo atzvilgiu. Tai sukuria labai
daug erdvés saliy i$sivystymo ir naftos kainos analizei bei kartu padaro $ig tema aktualia Siy

dieny didéjanciam valstybiy ekonominiam atotriikiui.

Tikslas. I$nagrinéjus skirtingus naftos kaing veikianc¢ius faktorius, sukurti modelj, kuris

jvertinty besivystanciy ir i§sivysc¢iusiy valstybiy naftos kainoms jtakg darancius veiksnius.
Darbo uzdaviniai:

I.  ISanalizuoti moksling literatiira, kuri nagrinéja naftos kainas veikianc¢ius veiksnius
bei susisteminti svarbiausius tyrimus.
I1.  Ivertinti skirtingy valstybiy iSsivystymo ir naftos kainy kaitos sarysj.
I1l.  Sukonstruoti modelj, Kuris jvertinty besivystanéiy ir i$sivysc¢iusiy valstybiy naftos
kainas veikianc¢ius veiksnius bei istirti jo tinkamuma.
IV.  Remiantis sukurtu modeliu iSskirti svarbiausius besivystanc¢iy ir i8sivys€iusiy

valstybiy naftos kainas veikianc¢ius veiksnius bei ianalizuoti jy poveikius.

Tyrimo objektas: ISsivysCiusiy ir besivystanéiy valstybiy naftos kaing veikiantys

veiksniai.
Hipotezé:

Hi — iSsivysCiusiy ir besivystan¢iy valstybiy naftos kainas veikiantys veiksniai yra

skirtingi.



Tyrimo metodai:

Darbe buvo atlickama literatiros analizé, kuria buvo susistemintas tyrimo veiksniy
modelis. Taip pat buvo nagrin¢jami jvairls statistiniai duomenys, Kuriais remiantis buvo
atliekamas tyrimas. Galiausiai buvo vykdomas kiekybinis tyrimas, naudojant daugialypés
regresijos metoda, apimant iSsivysciusiy ir besivystanciy valstybiy naftos kaing veikiancius
veiksnius.

Darbo struktura:

Kadangi darbas yra suskirstytas j tris skirtingas dalis, kiekvienoje i$ jy buvo gilinamasi j
tam tikras sferas. Pirmoje dalyje buvo siekiama iSanalizuoti esancig literatiirg ir identifikuoti
veiksnius, turinCius jtakos naftos kainoms bei iSskirti pagrindinius darbus tiriancius naftos
kainos kaitos ir valstybiy iSsivystymo sarysj. Literatiiros analizé apémé tiek didziausius ir
reik§mingiausius tyrimus, tiek naujausius ir aktualiausius. Antroje dalyje buvo vertinami
surinkti statistiniai duomenys, pristatyta tyrimo metodologija, jvertinta kiekybinio tyrimo imtis.
Taip pat buvo sukonstruotos regresijos lygtys. Tre¢ioje dalyje buvo pristatomi ir analizuojami
gauti rezultatai, kuriais remiantis buvo atlickamos galutinés darbo iSvados, bei pateikiamos
tolimesniy tyrimy rekomendacijos.

Literatuira

Darbe buvo naudojami skirtingi literatiros Saltiniai ir duomeny bazés. Kadangi $io darbo
tema néra placiai iSanalizuota, buvo naudojami skirtingy autoriy modeliai apimant tiek senus
tiek naujausius. Analizuojant iSsivysciusiy ir besivystan¢iy valstybiy ekonominius duomenis
bei tiriant jy rodiklius buvo remiamasi skirtingy valstybiy duomeny bazémis bei British

Petroleum jmonés naftos ataskaitomis.



1. NAFTOS KAINOS IR JA VEIKIANCIU VEIKSNIU TEORINIAI ASPEKTAI

Siais laikas nafta yra vienas i§ svarbiausiy resursy, skatinantis valstybés stabily augima,
kuris pasireiskia per ekonoming, politing, finansing bei technologijy i$sivystymo sfera. Nafta
tapo ypac¢ reikalinga visy valstybiy naudingaja iSkasena ir yra daznai pavadinama ,,juoduoju
auksu“. Kadangi jos kainy pokytis nuolatos fiksuojamas platesnis tyrimas yra svarbus siekiant
kuo tiksliau iSanalizuoti tiriamg temg. Siame skyriuje bus nagringjami teoriniai apsektai
apimantys pagrindinius veiksnius, darancius jtaka naftos kainy pokyc¢iams bei valstybiy
i§sivystymo poveikj naftos kainoms bei patj naftos ir jos kainy sgrysj. Visa tai leis susisteminti

pagrindinius veiksnius ir pritaikyti juos tolimesniame tyrime.

1.1. Naftos kainas veikiantys veiksniali

Kadangi naftos kainas veikiantys veiksniai yra pagrindas nagrinéjant $ig tema, jie bus
iSanalizuoti pirmiausia. Remiantis Ederington et al. darbu, naftos kainy nustatymg galima
susisteminti iki trijy skirtingy modeliy. Kiekvienas i$ jy apima tam tikrus faktorius, kurie daro
silpnesne ar stipresne jtakg naftos kainoms (2011). Nagrinéjant §j darbg pirmuoju modeliu
galima i$skirti strukttrinj modelj, kuris yra naudojamas vertinti pagrindiniy pasitlos ir
paklausos salygy saveika ir veiksnius, turinCius jtakos pasitlai ir paklausai. Antrasis modelis
yra hibridinis modelis. Jis yra pagrijstas hipotezémis apie sumazintg stochastinio naftos kainy
elgesio formg. Treciasis yra ekonometrinis modelis, nustatantys tam tikros raisies elgseng
apimant naftos kainy pirmasias ir antrgsias momenty laiko eilutés. Tokiu btidu pirmasis modelis
analizuoja ilgesnius laiko periodus, kurie apima ekonominius naftos kainos prognozavimo
faktorius, o sekantys du, trumpalaikius dinaminius poky¢ius. Sie modeliai sukuria pamatinius
veiksnius siekiant iSanalizuoti naftos kaing veikian¢iy veiksniy tema, kadangi kiekvienas i$ Siy
modeliy apima svarbiausius aspektus ir sudeda juos j loging seka. Siekiant kuo tiksliau
iSnagrinéti kiekvieno modelio jmanomus naftos kainai jtakg daran¢ius veiksnius bus tiriamas
maksimalus kiekis moksliniy darby. Biitent taip bus susisteminti temg atskleidziantys veiksniai,

kurie bus iSanalizuoti sekanciuose poskyriuose.

1.1.1. Struktarinio modelio veiksniai

Analizuojant naftos kainas daznai yra pabréziama, kad pagrindiniai veiksniai, kurie daro
jtaka kainy poky¢iams yra fundamentiniai makroekonomikos désniai: paklausa ir pasitla. Tali
yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy perteikiant strukttirinj modelj, kadangi jis apima ilgesnj
laikotarpj ir suteikia galimybeg iSnagrinéjus praeities tendencijas nustatyti biisimas naftos kainas
bei jmanomus jos nukrypimus. Sis modelis apima svarbiausius veiksnius susijusius su paklausa

ir pasitila analizuojant ja i§ baigtiniy resursy, naftos organizacijy jtakos, politinés ir ekonominés



pusés. Sis modelis apims daugiausiai veiksniy i§ visy modeliy. Analizuojant jj bus iskiriami
baigtiniy resursy, naftos organizacijy, ekonominiai, politiniai bei kariniai veiksniai.

1) Pirmasis veiksnys, kurj apima §is modelis yra baigtiniai resursai. Dél nuolatos
didéjancios globalizacijos efekto, augancio prekiy ir paslaugy poreikio bei nuolatos mazéjanciy
naftos rezervy - jos disponavimas tampa labai svarbia ekonominio stabilumo priemone. Siuo
metu i$sivysciusios valstybés labai intensyviai naudoja naftg ir i jos pagamintus produktus,
taCiau turi maziausiai naftos telkiniy. Joms tenka bendradarbiauti su kitomis valstybémis,
siekiant iSlaikyti stabilig ekonomika, nes dauguma Saliy sektoriy yra tampriai susieti su naftos
kainomis.

Vienas pagrindiniy mokslininky analizavusiy naftos pasiiilos ir jos riboty iStekliy sarysij
yra Hoteling, kurio teigimu riboti iStekliai turi atitinkamai atsispindéti kainoje (1931). Jo
pasitlymas apéme paliikanas, tokiu budu iSsenkamy iStekliy kaina turi kilti proporcingai su
palikany pokyciu. Taip pat Sis mokslininkas jzvelgé dar vieng problema. Kadangi tas kas
iSteklius randa pirmas gali nuspresti kaip bus vykdoma prekyba, Siy istekliy kaina gali biiti
nustatoma nesiremiant konkurencijos désniais. Dél istekliy retumo jais disponuoja tik keletas
rinkos dalyviy, kurie draudzia kitoms jmonéms jzengti j rinkg. Tokiu principu yra sukuriamas
monopolis. Visa tai paveikia kainas, kurios gali staigiai didéti, nes kiekvienas i§ veikéjy zino,
kad pakaitiniy prekiy néra ir siekiamas pelnas gali buiti maksimalus. Atliekant empirinius
tyrimus §ia tema buvo nustatyti, kad valstybiy rezervai turi bendra sasaja su ekonomikos
augimu, o §is savo atveju daro jtakg naftos kainoms (Jayaraman ir Lau, 2011). Panasia tema
rasé ir mokslininkas Sinn, taiau jo jzvalgos apie naftos baigtinumo ir kainos santykj buvo
kitokios. Jis teigé, kad baigtiniy iStekliy kainos daznai yra pateikiamos neteisingai (1981). Dél
to yra kalti ne tik patys analitikai, kurie netiksliai jvertina realius resursy kiekius, bet ir
paprasciausi zmonés, kurie yra pasiruo$¢ mokéti didele kaing manydami, kad iStekliai gretai
baigsis. Dél labai trumpalaikiy analiziy kainos yra nustatomos neteisingai ir daznai neatspindi
realios sumos. Tai yra paprasCiausia paciy vartotojy klaida, kuria verslininkai pasinaudoja.
Deja, ¢ia gali buti vykdomi ir spekuliatyviis kainy pakélimai, todél patys zmones privalo realiau
vertinti esama situacija ir stengtis labiau zitiréti j tolimesnes resursy galimybes.

Taip pat svarbu paminéti, kad dél naftos maz¢jimo, naujy telkiniy atradimas ir iSgavimas
tampa vis sudétingesniu procesu. Tai nulemia pasitlos kainas, kurias atitinkamai sudaro vis
didesnis kiekis gamybiniy procesy: iSgavimas, perdirbimas ir gabenimas. Tac¢iau Hamiltono
teigimu, pasitlos kainas paveikia tarpas tarp pradinio naftos istekliy atradimo ir laiko, per kurj
nafta pristatoma j naftos perdirbimo jmone (2008). Sie trikumai reiskia, jog dél to, kad néra

dideliy pertekliniy gamybos pajégumy, trumpalaikis naftos tiekimo elastingumas yra labai



mazas. To pasékoje tokie tiekimo sutrikimai padidina kainas. Tai tampa neiSvengiamu dalyku
del nuolatos mazéjancio naftos kiekio Zeméje ir sunkiai atrandamy naftos telkiniy.

2) Antrasis veiksnys apimantis naftos pasitilg ir paklausg yra naftos organizacijy poveikis.
Bitent Sios organizacijos didindamos arba mazindamos iSgaunamo naftos kiekius reguliuoja
jos pasitlg rinkoje. Vykdydamos savo nustatyta politikg jos daro jtakg ne tik naftos
i§gaunamiems kiekiams bet atitinkamai ir kainoms. Siuo metu pasaulyje egzistuoja keletas
naftos organizacijy, kuriy poveikis naftos kainoms yra labai svarbus.

Anot Kaufmann (2004), viena i§ pagrindiniy organizacijy, kuri jungia naftg
eksportuojancias $alis yra ir reguliuoja naftos kainas yra OPEC (ang. The Organization of the
Petroleum Exporting Countries). OPEC — organizacija, buvo jkurta 1960 metais ir jos
pagrindinis tikslas yra koordinuoti ir suvienodinti valstybiy nariy politika, uztikrinant naftos
rinky stabilizavimg. D¢l Sios priezasties Siekiama garantuoti veiksminga, ekonomiska ir
pastovy naftos tiekimag ir graza tiems kas i ja investuoja. IS esmés visa §i organizacija, kuri
prasidéjo tik nuo 4 valstybiy buvo jkurta, kad suvienodinti kainas pasaulyje, nes biitent metus
pries Siais organizacijai jsikuriant, pasaulyje buvo susiklos¢iusi sudétinga naftos situacija. Basil
atlikti tyrimai rodo, kad pagrindinis Sios organizacijos naftos kainy poky¢iy kontroliavimo
jrankis — kvotos (2011). Tai yra grindziama 1959 mety pavyzdziu, kuomet JAV jvedé kvotas
naftai i§ Venesuelos ir Persijos jlankos $aliy. Tai paskatino $alis priklausancias Persijos jlankai
(Irang, Iraka, Kuveita, Saudo Arabija) ir Venesuela griebtis staigiy veiksmy, kad galéty biiti
labiau konkurencingomis JAV atzvilgiu ir pakelti tuometines smukusias naftos kainas. Apie
kvoty poveikj panaSiai teigé Wirl ir Kujundzic, kurie analizavo OPEC paskelbiamy kvoty
poveikj 1986-2000 mety laikotarpiu ir nustaté, kad kiekvienas i§ skelbimu apie galimus kvotos
jvedimus turi tiesiogine jtaka jos kainoms (2004). Taciau nepaisant to, ne viskas priklauso vien
tik nuo kvoty. Anot Al-Ajmi laikotarpio kainos priklauso nuo naftos elastingumo, OPEC $aliy
iSgaunamos naftos kiekio, atsargy ir gamybos santykio (1990). D¢l Sios priezasties kiekviena
valstybé priklausanti $iai organizacijai trumpu laikotarpiu tampa labai paZzeidziama, nes jos
1Sgaunamas kiekis tampa paZeidziamu kitos valstybés atzvilgiu. Analizuojant ilgg laikotarpj
visi trumpalaikiai veiksniai tampa pastovis ir naftos kaina tampa labiau elastinga. Ebghaei savo
darbe isskiria kitokius svarbius faktorius — politinius ir ekonominius (2007). Tai nulemia, kad
ilgalaikiame laikotarpyje kainos vél stabilizuojasi. Kiekvienas priimtas Sios organizacijos
sprendimas yra labai svarbiis visoms pasaulio valstybéms, nes tai paveikia tiek Salis
priklausancias ir importuojancias naftg i§ OPEC valstybiy, tiek Salis nepriklausancias OPEC. I§
vienos pusés galima teigti, kad pasitlos reguliavimas yra teigiamas dalykas, nes kainos yra
nustatomos bendrai atsizvelgiant ] paklausg bei rinkos kaing. Tai leidzia eliminuoti pavojingus

sprendimus, kuriuos gali priimti kitos naftg iSgaunancios jmongs ar valstybes, siekdamos pelno
7



bei nuolatos didindamos naftos kainas. Taciau i$ kitos pusés yra daugelis mokslininky, kurie
teigia, kad OPEC yra kartelis ir kad daznai jos nustatomos kainos bitent ir yra paremtos pelno
siekimu. Kadangi Siuo metu $iai organizacija priklauso 14 nariy, kurias sudaro vienos i§
pagrindiniy naftos iSgaunancias valstybiy ir kurios, remiantis OPEC 2017 mety teikiamais
duomenimis, sudaré 81,89 procento viso pasaulio naftos rezervo, tai leidzia organizacijai daryti
itakg teikiamos naftos kainoms vadovaujantis monopoliniu principu. Kaip teigia Al-Ajmi, Si
organizacija yra gryniausias naftos monopolis. Dél gamintojy mazo kiekio, kainy nustatymas
daznai gali bati grindziamas pelno siekiu. Taip pat monopolis sukuria barjerg kitoms jmonéms
jzengti ] Sig rinkg. Kadangi, Siuo atveju kaina priklauso nuo paklausos, tai gali paskatinti
fiktyvios paklausos sukiirimg. Anot Greene, jeigu OPEC biitu ne kartelis, tai jos nustatoma
kaina atsirasty tarp dviejy kreiviy: naftos paklausos pasaulyje kainy elastingumo ir
konkurencingy naftos produkty gamintojy atsakymus j tiekimo rodiklius (1991). Taciau vis
dazniau pastebima, kad OPEC rinkos dalis auga ir tai sukuria vis didesnj atstuma tarp $iy dviejy
kreiviy. Tokiu biidu yra patvirtinama, kad §i organizacija vadovaujasi pelno siekiu.

Galiausiai, OPEC poveikis yra analizuojama remiantis statistika surinkta i§ zmoniy.
Dauguma teigia, kad §i organizacija yra atsakinga uz nuolatinj naftos kainos nepastovumag ir jy
priimami sprendimai neigimai veikia tiek naftos kainas, tiek zmoniy finansines galimybes.
Taciau remiantis oficialia OPEC statistika rezultatai buvo prieSingi. Tyrime buvo pasirinkta
populiariausia zmoniy naudojama preké gaminama i§ naftos — degalai. 1 paveiksle yra pateikti
litro degaly kaing sudarantys veiksniai, kurie parodo, kad OPEC vykdomi sprendimai mazai
paveikia Zmoniy gyvenimus, nes didziausig dalj degaly kainos sudaro importuojancios
valstybés mokesc¢iai, 0 ne naftos kaina. Kaip matome is pateikty duomeny daugiausiai mokesciy
tenka sumokeéti Jungtinés Karalystés, Italijos gyventojams, o maZiausia JAV, Kanados. Sis
skirtumas pagrinde lemia degaly kainas ir jy skirtumus skirtingose valstybése. Taip pat jtakos
kainai turi ir pramonés marza. Ir nors kiekvienoje valstybéje ji skiriasi, taciau vis tiek galime
1zvelgti, jog ji yra panaSi. Paskutinis veiksnys, kuris turi jtakos degaly kainai yra naftos kaina.
Taciau nepaisant degaly kainy skirtumy tarp G7 valstybiy, pati naftos kaina sudaro maza dalj

ir yra beveik visur vienoda.



OECD 0.54 1.02 0.44

G7 0.53 1.01 0.36
Jungtinés Karalystés 0.55 1.55 0.30
Italija 0.53 1.57 0.40
Vokietija 0.54 1.24 0.37
Prancuzija 0.54 1.34 0.32
Japonija 0.54 0.69 0.43

Kanada 0.54 0.47 0.37
JAV 0.48 0.23 0.33

$0.0 $0.5 $1.0 $1.5 $2.0 $2.5 $3.0

Naftos kaina Mokesciai Pramonés marza

1 pav. Litro degaly kaing sudarantys veiksniai

(Sudaryta autoriaus, remiantis OPEC duomenimis)

Analizuojant naftos organizacijas, kuriy priimami sprendimai daro jtaka naftos kainai
svarbu paminéti ir OAPEC. Si organizacija buvo jsteigta 1968 metais, kuomet trys valstybés:
Kuveitas, Libija ir Saudo Arabija, nusprendé atskirti naftos iSgavimg nuo politiky priimamy
sprendimy. I§ esmés OAPEC ir OPEC veikimo siekis yra panaSus — uztikrinti stabilias naftos
kainas. Taciau yra iSskiriama ir keletas skirtumy. Pirmoji organizacija yra uzdara ir jg sudaro
tik trys valstybés, o antroji — atvira, ir jg gali sudaryti kitos Salys, kurios iSgauna naftg dideliais
Kiekiais. Taip pat yra iSskiriamas dar vienas svarbus skirtumas - OAPEC stengiasi padéti $alims
iSgaunancioms naftg plétoti gavybos ir gamybos infrastruktiira, o OPEC ne. Obadi (1999)
atliktame tyrime teigiama, kad OAPEC turi didelé jtakg naftos kainoms ir daznai jos priimami
sprendimai, ypa¢ naftos Soko metu, buvo grindziami pelno siekiu. Tai buvo grindziama
1Sanalizavus karg tarp Irako ir Kuveito, kuriuo metu priimtas OAPEC sprendimas sumazinti
iSgaunamos naftos kiekius 5 procentais, padidino rinkos kainas.

Taigi, visos valstybés, kurios priklauso naftos organizacijoms arba ne, taciau iSgauna
didelius naftos kiekius, turi labai didelj poveikj naftos kainai, nes jie tampa svarbiausiais naftos
pasitilos reguliuotojais. Kuomet naftos kainos pakils galima tikétis, jog buvo nutarta sumazinti
naftos iSgaunamus kiekius, o kuomet kaina sumazés — kiekiai buvo padidinti. Ir nors kai kurie
ekonomistai teigia, kad OPEC ir OAPEC daznai siekia pasidaryti pelno reguliuodami naftos
pasitilg, ta¢iau nepaisant to, jy priimami sprendimai padeda sureguliuoti ekonomikas ir
apsaugoti jas nuo nestabiliy ir nepagrijsty kainy poveikio.

3) Treciasis veiksnys, apimantis struktiirinj modelj — ekonomikos kaita. Tai yra
kompleksinis veiksnys, tac¢iau kadangi sieckiama iSnagrinéti kaip pats ekonomikos pokytis
veikia naftos kainas, j jj bus zvelgiama kaip j atskirg veiksnj, o ne tai i ko jis susideda. Taip

pat nepaisant ekonomikos kaip vieno veiksnio analizés, kartu su ja bus siekiama istirti ir
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valiutos poky¢iy jtaka. Sie du veiksniai yra tarpusavyje susije, ta¢iau atskira jy analizé padés
susisteminti skirtingg jy kaitos tendencija.

Pradedant analizuoti naftos kainos ir ekonomikos santykj pastebime, kad ekonomikos
pokytis pakankamai proporcingai atspindi naftos kainy pokytj. Kuomet valstybiy ekonomika
auga, padidéja zmoniy galimybés ir norai, todél tai paveikia ir naftos paklausos augimag
(Stevens, 1995). D¢l geresnés finansinés padéties zmonés ima naudoti daugiau prekiy, kuriuos
yra pagamintos i§ naftos. Taciau dél paspartéjusio naudojimo atsiranda nauja problema -
iSgaunamas naftos kiekis yra mazesnis nei esantis vartojimas. Tokiu budu kainos rinkoje
padidéja. PrieSingai viskas vyksta kuomet ekonominis augimas sulétéja. Su laiku atsiranda
iSgautos naftos pervirsis, kuris atsispindi naftos kainos kritime.

Ekonomikos augimo ir naftos kainos sarysius nagrinéjo daugelis mokslininky. Vieni i$
juy buvo Rasche ir Tatom, kurie teigé, kad naftos kainos ir realus ekonomikos augimas, turi
neigiama sarysj (1977). Jy atliktame tyrime buvo ieSkomas rysis tarp ekonomikos kainy augimo
ir produkcijos gamybos kiekio tokiose valstybése kaip Kanada, Vokietija, Pranctizija, Japonija,
Jungtinés Karalystés ir JAV. Tai turéjo padéti jvertinti valstybiy pagaminamy prekiy apimtis.
Siy mokslininky teigimu naftos kainy kylimo metu gaminamy prekiy kiekis sumazéja dél
gamybos ka$ty augimo, paveikto naftos kainos poky¢io. Priesingai viskas vyksta kuomet naftos
kainos mazéja. Tuo metu produkcijos apimtys ima didéti, nes kastai mazéja. Tiek naftos kainos
pakylimo metu, tiek naftos kainos kritimo metu, poveikis atsiranda ne tik produkcijoje, bet ir
valstybés ekonomikos augime, kuris atitinkamai priklauso nuo darbo veiksniy ir nuo
pagaminamos produkcijos. Taciau nepaisant Sios teorijos, ja buvo stengiamasi paneigti, kuomet
1980 metais staigus naftos kainy kritimas niekaip nebuvo susietas su ekonomikos bumu, nes
kritusi kaina netur¢jo jokio sarySio su gamybos apimciy padidéjimu. Po keliasdeSimt mety
naujai atlikti tyrimai parodé, kad §i teorija vis dél to buvo teisinga. Cunado ir Gracia (2003)
atlikti tyrimai tarp Europos valstybiy parodé tarp naftos kainy augimo ir industrinés produkcijos
augimo egzistuoja neigiamas sarysis. Kadangi 13 i§ 14 Europos $aliy pilnai atitiko §] modelj
ekonominiai spéjimai perteiké pakankamai tikslius rezultatus produkcijos kiekio padidéjimo
atzvilgiu. PrieSingas iSvadas pateiké Loungani (1986), kuris nustaté, kad naftos kainy
mazéjimas gali sumazinti ekonomikos augimg. Sektoriy paskirstymai gali tapti svarbia
ekonomikos perdavimo dalimi, kurig nulemia naftos kainy poky¢iai abejomis kryptimis. Kitaip
tariant, paskirstymo kastai tarp sektoriy turi teigiamg poveikj ekonomikos augimo sulétéjimui,
kuris yra paveiktas naftos kainy kritimu. Kadangi naftos kainos gali staigiai kristi, nafta
iSgaunancioms jmonéms tampa nepelninga turéti tieck daug darbuotojy ir palaikyti tokj auksta

gamybos tempg. Dél to yra atleidziami darbuotojai, sumazéja paklausa kitoms prekéms, o tai
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atitinkami sulétina ekonomikos augimg. Galiausiai dél pasikeitusiy Zzmoniy poreikiy sumazéja
visos produkcijos apimtys. Tai vél gi tiesiogiai paveikia naftos pasiiila, kuri savo ruoztu mazéja.

Kartu su ekonomikos kaita reikia atskirai panagrinéti ir valiutos kurso, o ypac dolerio,
poveikj naftos kainoms. Kiekvieng kartg, kai valiutos kursas pasikeicia tai daro jtaka, ne tik
kitoms valstybiy ekonomikoms, bet ir naftos kainai. Dél to, jog doleris yra viena i$ pagrindiniy
valiuty pasaulyje, ja yra atitinkamai matuojamos ir naftos kainos, kurios nurodomos kaip kaina
doleriais uz barelj. Apie Siy dviejy faktoriy sarysius rasé daug mokslininky. Bloomberg ir Harris
(1995) perteikia neigiamg koreliacijg tarp valiutos kurso ir naftos kainos. Nafta yra placiai
naudojama ir sunkiai pakei¢iama medZziaga, todél valiutos vertei sumazéjus zmonés nori pirkti
didesniais kiekiais ir tai paskatina naftos kainos augimg. Jy manymy tai yra vienas i$
svarbiausiy veiksniy analizuojant naftos kainy pokycius. Véliau atlickami Basher ir Sadorsky
(2006) bei Chen ir Chen (2007) savo atliktais tyrimais dar karta patvirtino, kad sarysis
egzistuoja. Jie nagrinéjo besiformuojancias rinkas ir nustaté, kad valiutos poky¢iai turi labali
stipry poveikj naftos kainai. Fratzscher, Schneider, Van Robays (2014) savo darbe i$skiria du
kanalus, kuriais naftos kainos poky¢iai gali paveikti valiutos kursg ir atvirks¢iai. Pirmasis yra
nustatomas pagal prekybos salygas. Jeigu importuojamos naftos kainos pakyla, tai pablogina
valstybés prekybos balansg ir tuo pat metu privercia valiutg nuvertéti. Antrasis kanalas yra
perteikiamas per gerovés paskirstyma. Tokiu atveju, didesné naftos kaina perkels gerovés nauda
nuo importuotojy prie eksportuotojy ir dél to valiutos kursas pasikeis. Nafta taps brangesné bei
atitinkamai sustiprins eksportuojancios $alies valiuta.

Analizuojant prieSinga poveikj — valiutos kurso jtakg naftos kainoms, taip pat galima
18skirti du pagrindinius kanalus. Pirmuoju atveju valiutos kursg gali paveikti naftos kaina per
importg ir eksportag. Kuomet dolerio verté rinkoje krenta, nafta iSgaunancios jmonés gali
sumazinti naftos i§gavimo kiekius, kad stabilizuoti esamg padéti. Taciau visa tai lemia naftos
kainos augima, kuris dél pasitilos apribojimo iSauga. Antruoju atveju dolerio nuvertéjimas gali
paskatinti pirkti kuo daugiau naftos, nes dél to, kad JAV valiuta tapo silpnesné kity valiuty
atzvilgiu, naftos kainos krenta. D¢l Sios priezasties naftos kaina su laiku pradeda didéti ir
i§silygina su prie§ tai buvusiomis kainomis.

Galiausiai, yra i$skiriamas dolerio kurso pokycio poveikis naftos kainoms per finansines
rinkas (Nguyen, 2015). Dél to, kad naftos kaina yra iSreiksta doleriais, visi ateities sandoriai yra
vykdomi jvertinus Sios valiutos nuvertéjimo galimybes. Tai gali paskatinti naftg teikiancias
jmones specialiai padidinti kainas, kad ateityje dél valiutos kurso pablogé¢jimo nebiity patirti
dideli nuostoliai. Fratzscher, Schneider ir Van Robays susistemindami valiutos kurso ir naftos
kainy sarySius atliko tyrimg $ia tema ir jy gauti rezultatai parodé sekancius santykius: 10 proc.

naftos kainos padidé¢jimas lemia JAV dolerio valiutos kurso nusidévejimg 0,28 proc., 0 JAV
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dolerio susilpn¢jimas 1 proc. lemia 0,73 proc. naftos kainy augimg. Labai panaSius tyrimus
atliko Beckmann, Czudaj ir Arora (2017), kurie tyré Siy dviejy veiksniy poveikj ilgu ir trumpu
laikotarpiu bei praeities jvykiy poveikj dabartiniam periodui. Jy gauti rezultatai parodé¢, kad
ilgalaikiu laikotarpiu S§is pokytis yra geriau jvertinamas, taciau i§ esmés JAV dolerio
nuvertéjimas ir naftos kainos padidéjimas jvyksta netgi per vieng dieng arba per kelis ménesius.
Analizuojant praeities valiuty pokycius buvo nustatyta, kad tai néra geriausias btdas vertinti
naftos kainos poky¢ius ilguoju laikotarpiu. Nepaisant to, trumpuoju laikotarpiu, tai gali padéti
iStirti visg susiklosc¢iusig situacijg. Dél to, kad tiek palukany normy kaita, tieck bendras BVP
augimas iskreipia valiutos poky¢io duomenis, yra pakankamai sunku tiksliai nustatyti kokia yra
tikroji jtaka.

Taigi, nagrin¢jant ekonominj ir valiutos kaity poveikj aiSkiai pastebima egzistuojanti
sgsaja tarp naftos kainy ir valstybiy ekonomiky. Vienintelis skirtumas yra tas, kad skirtingi
mokslininkai perteikia skirtingus $iy veiksniy sarySius. Taciau nepaisant to, didesné dalis
literatiroje randamy analiziy $ia tema teigia, kad ekonomikos augimas skatina naftos kainas
kilti. Zvelgiant i§ kitos perspektyvos, naftos kainy kritimas taip pat paskatina ekonomikos
augima. Tuo pat metu galima jZvelgti panasy santykj ir su valiutos poky¢iais. Abu veiksniai yra
tarpusavyje susieti ir vienam i8$ jy padidéjus kitas sumazés, todél siekiant iSlaikyti stabilig naftos
kaing, svarbu yra jvertinti valiutos, o ypa¢ dolerio kaitg.

4) Ketvirtais veiksnys apimantys strukttrinj modelj yra politiniai ir kariniai jvykiai bei
stichinés nelaimés. Daznai mokslinéje literatiiroje nagriné¢jami darbai analizuoja kaip konkrettis
kariniai, politiniai ar gamtiniy nelaimiy veiksniai padaro jtakg valstybiy ekonomikoms,
energetikai, naftos kainoms, taiau Siuos veiksnius reikia tirti atskirai, nes jy iStakos yra
skirtingos, o poveikiai vienodi - poveikis naftos pasiiilai ir paklausai.

Pirmiausia reikéty iSanalizuoti karinius veiksnius bei jy poveikius naftos kainoms. Anot
Colgano jvertinimo, 25-50 procenty tarpvalstybiniy kary apimanéiy 1973 - 2012 mety
laikotarp; turéjo su nafta susijusiy rySiy (2013). Tai puikiai perteikia naftos svarbg visai
Siuolaikiniai visuomenei bei atspindi valstybiy interesus gauti jos kuo daugiau. Tokiu biidu
sickiama uZztikrinti stabilia ekonomika, kuri leisty tapti dominuojancia pasaulio valstybe
(Mathiesen, 2014). Dazniausiai poveikis pasireiskia tada, kai prasideda karai valstybése, kurios
yra vienos 1§ pagrindiniy naftg iSgaunanciy valstybiy. Dél grésmés, kad naftos bus iSgauta
maziau arba dél to, kad karas sutrukdys naftos tickimg - kainos pradeda augti. Tai yra pasaulio
reakcija ] tuo metu susiklosciusius karinius konfliktus. Hamiltono darbe, kuriame yra
analizuojami naftos Soky veiksniai yra pateikiamas puikus pavyzdys, kuris parodo realy karo
poveikj naftos kainai (2009). Kuomet 1990 metais prasidéjo karas tarp Irako ir Kuveito, Staigus

naftos Sokas apémeé visas Salis. Naftos kaina padidéjo nuo 20 iki 40 doleriy per barel;. Tokj
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staigy padidéjimg lémé sumazéjes iSgaunamos naftos kiekis, kuris tiek Irake, tiek Kuveite
sumazéjo nuo 3500 iki 500 ir nuo 2000 iki 200 bareliy per dieng atitinkamai. Nepaisant to, prie
kainos padidéjimo prisidéjo ir OAPEC narés, kurios norédamos apsidrausti nuo nelaimingy
naftos gabenimo atsitikimy, nusprendé sumazinti iSgaunamos naftos kiekj 5 procentais. Tai dar
labiau padidino kainas visame pasaulyje. Tuo metu kitos valstybés bandé gelbéti tuometing
situacija padidindamos iSgaunama kiekj, ta¢iau nepaisant to, $io karinio konflikto poveikis buvo
per stiprus, kad suSvelninti kainas. Ir nors Kilian (2008) savo darbe band¢ paneigti Sio karo
poveikj naftos kainos padidéjimui remdamasis tuo, kad Irakas pries karg buvo specialiai
padidings naftos iSgavimo kiekj, taciau tai nepaneigé to fakto, kad karai turi didelg jtaka naftos
kainoms. Tai tik vienas i§ pavyzdziy, kuris perteikia naftos Soka karo metu. Jeigu mes
nagrinésime ilgesnj laikotarpj pastebésime, kad panasiis karai vyko nuolatos ir jy poveikis buvo
pakankamai vienodas — naftos kainos padidéjimas dél sumazéjusios pasitlos bei gabenimo
trikdziy (Krugman, 1983). Fan ir Xu analizave kariniy konflikty pasekmiy laiko perioda savo
darbe jie nustaté, kad Sie veiksniai turi saglyginai trumpalaikj poveikij, nes pasibaigus karams ir
kitokiems konfliktams, kainos stabilizuojasi ir grjzta j pradinj lygj (2011). Taip pat jie prieSingai
nei Hamilton teigia, kad kitos valstybés, kurios karo metu padidina i§gaunamos naftos kieki,
turi stipresnj poveikj kainos stabilizavimui ir tai lemia greitesnj kainos grizima j pradinj taska.

Politiniai jvykiy poveikis naftos kainoms taip pat yra pla¢iai nagrinéjamas mokslininky.
Dazniausiai politiniai sprendimai perteikia svarbiy zmoniy pareiSkimus, turin¢ius poveikio tam
tikrai sferai. Taip pat tai gali bati valstybés priimti jstatymai, kuriais stengiamasi apriboti arba
paskatinti tam tikrus veiksnius bei paprasciausiai apmokestinti prekes, siekiant surinkti daugiau
pinigy j valstybés biudzeta. Wirl (2007) teigia, kad $iais laikas politika yra labai svarbus jrankis
nustatantis rinkos kainas, o tai kartu paveikia ir pacig naftos kaing. PrieSingai teigia Whitford
(2015), kurio manymu, politiniai nestabilumai dazniausiai jvyksta kai valstybés tarpusavyje
nesutaria ir tie nesutarimai privercia naftos kainas keistis. Vienas i§ pavyzdziy, kurj jis perteikia
yra embargo jvedimas siekiant protestuoti prie$ kitos valstybés priimtus sprendimus. 1973
metais JAV prezidentas nusprendé palaikyti Izraelj, kare prie§s Egipta, ir nusiysti jiems karing
pagalba. Sis sprendimas labai nepatiko OAPEC valstybéms, todél jos jvedé sankcijas. Tai
reiskeé, kad Araby valstybés nustojo eksportuoti naftg j JAV ir j valstybes, kurios buvo lzraelio
sgjungininkémis. Tai lémé staigy naftos kainy augimg nuo 2.9 iki 11.65 dolerio uz barelj. JAV
prezidento sprendimas akimirksniu pakeité naftos kaing. PanasSiis atvejai vyksta ir §iy dieny
pasaulyje, tik jie pasireiskia kita forma. [vairts pareiskimai spaudoje ir socialiniuose tinkluose
jgavo neregétus poveikius ekonomikoms. Ranco et al. 2015 metais atliktame tyrime analizavo
Twitter praneSimy kiekj ir Dow Jones Industrial Average akcijy kompanijy koreliacijg. Gauti

rezultatai parodé, kad koreliacija egzistuoja, nors ji ir nebuvo labai stipri. Taciau tais paciais
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metais atliktas Zheludevo tyrimas atskleidé prieSingus rezultatus - JAV prezidento Twitter
pranesimai turi jtakos tiek paciai Salies akcijy birzai, tiek visoms kito pasaulio ekonomikoms.
Panasius pozymius atspindi ir JAV prezidento Twitter praneSimy poveikis naftos kainoms.
2018 Birzelio ménesj JAV prezidentas savo socialingje paskiroje parasé zinute ir primigtinai
papras¢é OPEC sumazinti kainas arba priesingu atveju JAV ,prisimins tai ka jie daré“. Sis
pareiskimas jau tg pacig dieng tur¢jo poveikij, nes naftos kainos krito. Panasiis atvejai stebimi
iki dabar, kai kiekvienas paskelbtas pranesimas paveikia kainas. Oborne ir Roberts teigimu JAV
prezidento per Twitter tinklg paskelbtos mintys turi didelj poveikj bei stipriai paveikia
ekonomikas, nes jis yra ,,tyliosios daugumos‘ atstovas (2017). Kiekvienas zmogus sekdamas
jo paskyra, jauciasi prisijunges prie jvykusiy permainy ir priimty sprendimy. Trumpo
naudojama paskira puikiai tai perteikia ir kartu sukuria poveikj, kuris gali pakeisti ir akcijy
birzy ir naftos kainas.

Galiausiai reikia iSanalizuoti ir katastrofinius jvykius, kurie turi jtakos naftos kainoms.
Sio veiksnio poveikj yra labai sunku jvertinti, kadangi katastrofiniai jvykiai vyksta retai ir jie
paveikia visg granding skirtingy faktoriy. Taciau nepaisant to jie taip pat yra svarbis ir sukuria
pakankamai didel;j efekta. Ivykus jvairioms gamtos stichijoms pagrinde yra daromas poveikis
pasitlai. Tai yra trumpalaikis pasiiilos sutrikimas, kuris dél prekiy stygiaus skatina kainy
augimg. Benson ir Clay i$skiria ne tiesioginj poveikj naftos iSgavimui, kuris skatina pasitilos
mazejima, taciau logistinj ir transportavimo poveikj (2003). Kadangi stichinés nelaimés
paveikia kelius, sandélius, transporto priemones ir visg infrastruktiira, naftos pasitla sutrinka.
Nafta tampa deficitine preke be kurios negali vykti daugelis procesy valstybéje. Bamberger ir
Kumins savo darbe analizuoja uragano Katrina poveikj naftos kainoms ir teigia, kad pagrindinis
poveikis, kuris paskatino naftos kainos pakylima yra elektros sutrikimai, kurie sutrikdé naftos
iSgavimo procesus (2005). Anot $iy mokslininky naftos kainos pakilo nuo 59.76 iki 66.46
doleriy uz barelj ir paveiké valstybés rezervus, kurie buvo naudojami siekiant stabilizuoti
kainas. Priesinga poveikj jzvelgia Lashof, kurio teigimu negalima isskirti vieno jtaka darancio
faktoriaus kuomet jvyksta stichiné nelaimé (2005). Ji paveikia visus sektorius nepriklausomai
nuo jy svarbos. Jo analizéje apie uragang Karing yra iSskiriami tiek naftos vamzdziy sutrikimo,
tiek paciy naftos iSgavimo jmoniy, tiek visy energijos Saltiniy sutrikimai, tiek infrastrukturos,
tieck Zmoniy psichologinés savijautos poveikiai. Visa tai sukuria bendrg efektg, kuris turi
poveikj naftos kainy pokyc¢iams.

Isanalizavus Karinius ir politinius veiksnius pastebime, kad tiek kariniai tiek politiniai tiek
stichiniai nelaimiy jvykiai pasaulyje paveikia naftos kainas. Vienintelis skirtumas, kuris skiria
Siy veiksniy poveikj yra kainy sarys$is. Kariniy konflikty atveju ir stichiniy nelaimiy atveju,
naftos kainos padidéja, taciau remiantis politiniais jvykiais, kainas galima arba sumazinti arba
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padidinti. Nepaisant to, galima pastebéti jog abu poveikiai yra trumpalaikiai ir pagrindinei
faktoriai kurie yra paveikiami — naftos paklausa ir pasiila, kuri savo ruoztu paveikia naftos

kainas.

1.1.2. Hibridinio modelio veiksniai

Sekantis modelis, kuris yra svarbus nagrin¢jant naftos kaing veikianciy veiksniy tema,
yra hibridinis modelis. Tai yra neatidéliotinos kainos alternatyvus modelis paremtas pasitilos ir
paklausos pagrindu. Lyginant su struktiiriniu, hibridinis modelis yra sudétingesnis, nes jis yra
sunkiau susiejamas su fundamentaliais ekonomikos pagrindais arba investuotojy elgsena
rinkoje. Taciau nepaisant to, jis taip pat turi didele jtaka naftos kainy pokyciams.

Literattroje $io modelio pradmenys yra i$skiriami 1976 metais, kuomet Black pateiké
savo darbg susijusi su prekiy iSvestinémis priemonémis, kurios turi glaudy sarysj su ateities
sandoriais. Jy metu yra nustatomi kiekiai, kainos, transportavimas bei kitokie veiksniai. Tokiu
bidu yra nurodomas tikslus perkamo ir parduodamo bareliy kiekio skaiCius, kuris bus
apmokamas ateityje uz tam tikrg kaing. Tai leidzia apsidrausti nuo netikétumy, kurie gali jvykti
dél susiklos¢iusiy ekonominiy, politiniy arba kariniy situacijy. Sis modelis yra pladiai paplites
tarp mokslininky analizuojanéiy trumpalaikius periodus susijusius su naftos ateities sandoriais
ir opcionais. Taciau nepaisant to, kad Sie susitarimai ne tik sumazina rizikg pirkéjams ir
pardavéjams, kartu jie gali ir iSkreipti kainas. Moshiri ir Foroutan savo darbe tyré naftos ateities
kainy egzistuojanti netiesiSkuma ir atlikti statistiniai bei ekonometriniai testai jiems leido teigti,
kad ateities sandoriai yra stochastiniai (2005). Kitaip tariant jie yra daznu atveju yra atsitiktiniai.
Literattiroje yra iSskiriamos dvi skirtingos ateities sandoriy grupés: apsidraudimo ir
spekuliatyvios.

Apsidraudimo btidas yra pakankamai paplitgs visame pasaulyje tarp skirtingas veiklas
vykdan¢iy jmoniy. Dazniausiai §j biidg naudoja jmonés, kuriy verslas priklauso nuo naftos arba
nuo i§ jos perdirbamo produkto. Pagrindinis apsidraudimo tikslas yra apsidrausti nuo naftos
kainos netikéto pakylimo, kuris galimai padidins veikimo sgnaudas ir sumazins jmonés pelna.
Kadangi per trumpa laikotarpj naftos kainos labai kei¢iasi, geriausiai apsidraudimo sandorius
apibiidina oro linijy kompanijos, kuriuos nuolatos sudaro ateities sandorius. Tai ne tik leidzia
planuoti jmonés veikimo kastus bei pelnus, bet kartu ir neatsidurti sunkioje padétyje, kuomet
perkamas kuras bus per brangus, kad buty vykdomi skrydziai. Carter, Rogers ir Simkins 2006
metais atliktame tyrime nagrinéjo JAV oro linijy industrijos sarysj tarp ateities sandoriy ir
imoniy pelningumo. Duomenys buvo surinkti i$ skirtingy oro linijy kompanijy nuo 1997 iki
2003 mety. Taip buvo siekiama istirti ateities sandorius susijusius su nafta svarbg. Gauti
rezultatai parodé kad aviacijos pramonés investicijy galimybés teigiamai koreliavo su

reaktyviniy varikliy degaly sgnaudomis, o didesnés kuro sgnaudos, atitinkamai perteike
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mazesn] pinigy srautg. Atsizvelgiant j tai, kad reaktyviniy varikliy degaly sgnaudos yra
vykdomos apsidraudimo biidy panaudojant ateities sandorius, oro linijy bendrovés, kurios nori
pléstis, privalo naudotis $ia galimybe. Galutiniai rezultatai parodé, kad reaktyviniy varikliy
degaly apsidraudimas yra teigiamai susijes su oro linijy bendrovés verte. Tai uztikrina nuolatine
paklausg i$ pirkéjy pusés. Taip pat tai leidzia sudaryti realias sglygas naftos kainos poky¢iams,
nes paklausa yra perteikiama realia naftos reikme. Dél Sios priezasties kainos atitinkamai kyla
arba leidziasi, reaguodamos j poky¢ius. Ir nors Sie poky¢iai gali buti skirtingi, taciau Switzer ir
El-Khoury atliktame tyrime buvo nagrinéjama ar apsidraudimo sandoriy paklausa padidéja
tuomet, kai rinkoje atsiranda nestabilumas (2006). Jie apémé periodg nuo 1997 iki 2005 mety,
nes Jis pasizyméjo nestabilia padétimi ekonomikoje, dél vykusio karo Irake. Taip pat svarbu
pabrézti, kad Sie netikétumai ekonomikoje ir pasaulio politiniuose pokyciuose kartu paveiké ir
vartotojy poreikius. Vykdomas apsidraudimo sandoriy kiekis zenkliai padidéjo tuo metu, kai
prasid¢jo karas ir tuomet, kai buvo paskelbiami kokie nors kariniai pokyciai, turintys jtakos
naftos kainai. Sis tyrimas parod¢, kad nestabiliis laikotarpiai turi jtakos Zmoniy apsisaugojimui
ir kartu perteikia padidéjusia paklausg naftos jsigijimui. Ir nors tokie rizikos minimizavimo
sprendimai yra logiski, ta¢iau naudojant ateities sandorius daznai yra teigiama, kad jie susij¢ su
spekuliacijy vykdymu, kurie naudojami sickiant iSnaudoti ateities sandorius ne rizikos
minimizavimui, o grynai pelno maksimizavimui. Silvapulle ir Moosa teigia, kad ateities
sandoriai reaguoja greiCiau nei tuometiné kainos rinkoje, todél tai sukuria papildoma
pranasuma, kuris sumazina prekybos kaStus, transakcijy kainas ir padaro preke labiau likvidZia
(1999). Bitent Sie veiksniai pritraukia daugiausia investuotojy démesio ir paveréia naftg viena
1§ svarbiausiy prekiy, taciau 1§ dalies sukuria erdvés spekuliacijy vykdymui.

Spekuliatyvus biidas yra svarbus jrankis naftos kainy valdyme perteikiant iskreiptus
duomenis apie paklausg. Brennan ir Schwartz 1985 buvo naujyjy laiky naftos opciony tyréjai,
kurie pateiké iSvadas apie galimas spekuliacijas siekiant jtakoti naftos kainas. Po jvykusios
2008 mety krizés dauguma mokslininky pradéjo tyrinéti sparCius pokycius ateities sandoriy
sudaryme ir teige, kad pagrindiniai naftos kaing paveikiantys veiksniai yra spekuliacijos naftos
kainomis siekiant sukurti nepastovuma (Einloth 2009, Singleton 2010). Visa tai pasireiskia per
ekonominj kainy burbulg, kurj tampa labai sunku suvaldyti, nes vis daugiau dalyviy bando 1§
Jjo pasipelnyti. Tokiu biidu naftos kainos kyla neproporcingai realiai kainai, nes paklausa yra
dirbtinai sukeliama. Kaip teigia Engdahl (2008) savo tyrime apie naftos kainy spekuliacija, Siais
laikais 60 procenty kainos paklausos yra gryna spekuliacija. 2006 mety birzelj naftos ateities
sandoriai rinkoje kainavo apie 60 doleriy uz barelj, taciau atlikti tyrimai parodé, kad apie 25
dolerius kainos sudaré grynos finansinés spekuliacijos. Tokiu budu gaunasi, kad didéles jmonés

specialiai pakelia naftos kainas, kad reikiamu metu galéty perparduoti nafta ir gauti maksimaly
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pelng. Tuo paciu laiku, kai vyksta specialus kainy pakélimas, naftos perdirbéjai priversti pirkti
naftg dabar, nes ateities kaina gali biiti dar didesné. Tai lemia nuolatinius atsargy papildymus,
netgi jeigu tokiy dideliy rezervy islaikymas tampa nuostolingu. Taciau nepaisant to, kad naftos
pirkéjy islaidos dél spekuliacijos padidéja, Engdahl tyrimas atskleidé pasipelnancias i$ to puses:
naftos pardavéjus ir investicinius bankus. Sie du rinkos veikéju tipai spekuliatyviai skatina
naftos kainy augimus ir siekdami naudos. Gheit savo darbe taip pat pateikia iS§vadas, kad
finansiniy jmoniy jsikiSimas 1émé nuolatos did¢jancios naftos kainas ir galimai tur¢jo didel;
poveik] ekonomikos krizés atsiradimui (2008). Nepaisant to, kad egzistuoja daug darby
patvirtinan¢iy spekuliacijy poveikj naftos kainoms Gilbert (2009) ir Caballero et al (2008)
jzvelgia prieSinga sarysj. Jy teigimu jvyke kainy burbulai paskatina naftos kainy augima, kurie
padidina spekuliatyviy sandoriy skaiciy.

Taciau analizuodami pastebime, kada apsidraudimo budas ir spekuliacinis tarpusavyje
persipina. To priezastimi galima jvardinti norg pasididinti savo pelnus. Ederington ir Lee (2002)
atliktame tyrime buvo nagrinéjama, kurios sferos labiausiai naudojasi ateities sandoriais ir koks
pelnas yra i§ to gaunamas. Rezultatai parodé, kad spekuliatyviais tikslais ateities sandorius
sudarydavo energetikos prekybininkai bei prekybos pataréjai. Jie gaudavo didelius pelnus 18
padidéjusios naftos kainos, todél buvo uzinteresuoti, kad ji nuolatos augty. Kitos sferos, tokios
kaip naftos perdirbéjai bei tiekéjai, sické kuo labiau minimizuoti i§laidas atsiradusias dél naftos
kainy padidéjimo ir stengési papildyti savo rezervus dar iki tol kol naftos kaina vél neisaugo.

Ateities sandoriai jrodo, kad ne patys rinkos dalyviai, o jy noras maksimizuoti pelnus, turi
jtakos naftos kainai. Jeigu pirkéjai, kurie vykdo versla legaliai, sudarydami apsidraudimo
sandorius, siekia minimizuoti savo i§laidas, tai pardavéjai ir investiciniai bankai, vykdydami
spekuliatyvig politikg ir didindami kainas, siekia i§ to pasipelnyti. Visa tai apima hibridinj
modelj, kuriuo yra paaiskinami naftos kaing veikiantys faktoriai, susij¢ su investuotojy
skirtingomis verslo vykdymo pozicijomis.

1.2.3. Ekonometrinio modelio veiksniai

Nagrinéjant jvairius atsitiktinius jvykusius kurie buvo susieti su nafta, buvo pastebéta,
kad tam tikri netikéti nuokrypiai nuo prognoziy taip pat turi poveikj naftos kainoms. Tai
paskatino nagrinéti nepastovumy jtaka, kuri buvo susisteminta ekonometriniame modelyje.
Remiantis §iuo modeliu svarbu iSskirti keletg esminiy veiksniy. Visu pirma, tai yra ateities
sandoriy kintamumas, kuris su laiku vis did¢ja ir nebegrjzta i pradinius taskus. Antra, bet koks
praeitos dienos nepastovumas yra susijes su netolimos praeities nepastovumu. Galiausiai,
trumpalaikiai nukrypimai ir nepastovumai, kurie yra vertinami praeities ir ateities santykiu,
sukuria rysj tarp ilgesniy atsilikimy. Tokiu biidu §is modelis tampa svarbus analizuojant

netikétumy jtaka naftos kainoms bei poveikj jy kaitai.
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Pakaitinés naftos prekés yra iSskiriamos kaip vienos i$ svarbiausiy $io modelio aspekty.
Tai yra resursai, kuriais galima pakeisti nafta: dujos, elektra, anglis, bei naujai iSrandami
energija suteikiantys resursai. Analizuojant pakaitines naftos prekes svarbu atkreipti démes;j i
tai, kad 18 paklausos perspektyvos didZiausias naftos konkurentas yra gamtinés dujos. Taciau
Cia reikia i$skirti, kad dujy kainos prieSingai nei nafta perteikia tam tikrus sezoniskumus. Fotak,
Linn, Zhu teigia, kad analizuojant buvusios dienos laikotarpj $is sezoniSkumas yra aiSkiai
pastebimas (2010). Didziausi kainos pakilimai yra dienos pradzioje ir pabaigoje, todél tai
leidZia sudaryti nepastovumo efektg naftos atzvilgiu. Tokiu biidu yra galimas paklausos
padidéjimas dujy sektoriuje tarp periodu kuomet kainos yra maziausias, nes atsiranda siekis
jsigyti dujos uz minimaliausig kaina. Tai sukelia poveikj naftos paklausai ir jos kainos gali
pradéti kristi. Panasius rezultatus 2009 metais pateikia Simkins ir Turac, kurie analizavo
trumpalaikius dujy pokycius ir jy poveikius naftos kainoms. Taciau daznai §i teorija yra
paneigiama. Brown ir Yiicel (2008) savo darbe tyré savaitinius naftos ir gamtiniy dujy kainy
poky¢ius nuo 1994 iki 2006 mety. Jy teigimu Sie du energijos Saltiniai koreliuoja tarpusavyje,
taiau tai vyksta tik ilgalaikiu laikotarpiu. Analizuojant trumpalaikj perioda, stiprios
koreliacijos nebéra, nes nuolatiniai rezervai, kuriuos turi kiekviena valstybé, neleidzia kainoms
pasikeisti taip greitai. Tai pasalina visus jmanomus trumpalaikius nukrypimus. Panasias iSvadas
2013 metais pateiké ir Obadi, Othmanova, Abdova. Savo darbe jie teigia, kad tick gamtiniy
dujy kainos, tiek naftos per ilgg laikotarpi juda panasia kryptimi. Villar ir Joutz tirdami naftos
ir dujy sarysj pastebéjo, kad ilgalaikiame periode jy kointegracija yra didesné (2006). Vienodus
rezultatus pateiké ir Brigida, anot kurio kuo ilgesnis laikas yra nagrinéjamas tuo jy poveikis
vienas kitam tampa stipresnis (2014). Taciau nepaisant to buvo istirta, kad naftos kainos gali
daryti jtaka gamtiniy dujy kainai, o gamtiniy dujy kainy poveikis naftos kainai yra
nereik§mingas. Pindyck pateikia identiska sarysis tarp degaly ir dujy, teigdamas, kad naftos
kainy nepastovumas yra reikSmingas dujy kainy nepastovumo atZvilgiu, taciau dujy kainy
nepastovumas neturi jtakos naftos kainos nepastovumui (2004). Dél to, kad naftos kainos yra
nustatomos globaliu mastu, o dujy — vidinése valstybiy teritorijose, Bock ir Gijon teigia, kad
Sie du energijos Saltiniai negali biiti tarpusavyje analizuojami ir privalo bati atskirti (2011).
Kadangi jy poveikis vienas kitam yra nevienodas juos nagrinéti yra netikslinga.

Taip pat svarbu isskirti, kad sarysis tarp naftos, elektros ir anglies kainy irgi buvo tiriamas
mokslininky. Zamani (2016) atliktame tyrime yra analizuojamas naftos ir anglies poveikis jy
tarpusavio kainy pokyciams. Darbe buvo tiriami duomenis nuo 1989 iki 2013 mety, kurie
susid¢jo i$ keturiy kintamyjy: pasaulinés naftos gamybos procentinio pokycio, naujos realios
ekonominés veiklos indekso (Kiliano indekso), realios naftos ir anglies kainos. Rezultatai

parod¢, kad naftos ir anglies kainos tarpusavyje koreliuoja, taciau §i koreliacija egzistuoja tiktai
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ilgalaikiame laikotarpyje. PanaSiai savo moksliniame darbe teigé ir Bencivenga, Sargenti,
D’Ecclesia kurie atskleidé, kad naftos ir elektros kaina turi sarysi ir atitinkamai veikia viena
kita (2010). Taciau taip pat buvo istirta, kad naftos kaina turi didesn¢ jtakg elektros kainoms.
Kitaip tariant, naftos kainos pokytis labiau paveiks elektros kaina, negu atvirks¢iai.

Galiausiai iSnagrinéjus visus modelius, darancius poveikj naftos kainoms, galime teigti,
kad jie visi yra svarbis jvertinant naftos kainos pokycius. Daugeliu atveju pastebima, kad
didZiausia jtakg naftos kainoms daro pasitlos ir paklausos efektas, kuris apima visg struktiirinj
modelj. ISskirti veiksniai parodé, kad tiek iStekliaus baigtinumas, tiek naftos organizacijy
priimamy sprendimy daznis, tick ekonominiai bei politiniai sprendimai sudaro pagrindinius
poveikius naftos kainoms. Taip pat buvo isskirti ir ateities sandoriy bei pakaitiniy prekiy
poveikiai, kurie atitinkamai priklaus¢ hibridiniam ir ekonometriniam modeliams. Visi trys
modeliai atspindi pagrindinius veiksnius, kurie bus naudojami atliekant tyrima Sia tema.

Siekiant suklasifikuoti pagrindinius mokslinius tyrimus, kurie buvo svarbiausi
analizuojant moksling literatiirg buvo sudaryta 1 lentelé. Ji perteikia skirtingas veiksniy sferas

akcentuojant kiekvieno mokslininko tiriamo darbo pagrindines iSvadas.

1 lentelé. Svarbiausi naftos kainos poveikj nagrinéjantys tyrimai

Autorius Tyrimas ir rezultatas Metai
H. Hoteling A.nal.lz.ayo 1§}<asenq kleklus ir te_lge, kad mazéjant naftos 1931
kiekiui zemé¢je, naftos kainos didés.
. Nagrinéjo ekonomikos kainy augimo ir produkcijos
R. Rasche ir J. A : . :
gamybos kiekj ir nustaté, kad naftos kainos ir realus 1977
Tatom . . . . .
ekonomikos augimas, turi neigiama kaitos krypt;.
Nagrinéjo naftos kainas ir Zmoniy vartojimo polinkj ir
H. Sinn nustaté, kad Zmonés neteisingai jvertina resursy kiekius 1981
' Zzemgje, todél kainos yra daznai didesnés nei 18 tikryjy turéty
biiti.
Nagrinéjo ekonomikos kainy augimo ir produkcijos
P. Loungani gamybos kiekius ir nustaté, kad naftos kainos ir realus 1986
ekonomikos augimas turi teigiama sarysj.
Nagrin¢jo OPEC ir naftos kainy sary$] bei nustate, kad
Al-Ajmi trumpalalklo Ialkotzv:lrplowkamos priklauso ~nuo naftos 1990
elastingumo, OPEC §aliy i§gaunamos naftos kiekio, atsargy
ir gamybos santykio.
D. Greene Nagringj 0 OPE(_? poYe1k1 naft(_)s kainoms ir teige, !(ad tai yra 1991
monopolija, kuri nesivadovauja konkurencijos veiksniais.
S. Blomberg ir | Nagrinéjo valiutos pokytj bei naftos kainos sarysj ir nustaté, 1995
E. Harris kad valiutai silpn¢jant naftos kaina didéja.
Nagrinéjo OPEC poveiki naftos kainoms ir teige, kad kainos
S. M. Obadi poky¢iai yra grindziami pelno siekio, o ne iSgaunamo naftos 1999
Kiekio stabilizavimu.
Kaufmann et Nagrinéjo skirtingy valstybiy ir organizacijy jtakas naftos 2004
al. kainai ir nustaté, kad OPEC daro didziausia poveiki.
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1 lentelés tgsinys. Svarbiausi naftos kainos poveikj nagrin¢jantys tyrimai

L. Nagrinéjo JAV ekonomikg Irako karo metu ir nustaté, kad
Switzer ir M. karininiai ir politiniai jvykiai turi poveikj ateities sandoriy 2006
El-Khoury paklausai.
£ Wirl Nagqnejo po!ltmlus 1vy}<1us pasaulyje ir nustaté, kad jie turi 2007

didelj poveikij naftos kainoms.
. Tyré 1994 iki 2006 mety naftos ir dujy kainy pokycius ir

S. Brown ir . ” S . LT
M. Yiicel nustaté, kad Sie du veiksniai tarpusavyje koreliuoja tik 2008

ilguoju laikotarpiu.

Nagrinéjo Irako karo poveikj JAV ir nustaté, kad kariniai
J. Hamilton veiksmai vykstantys naftg iSgaunanciose valstybése sukelia 2009
naftos Soka.

Nagrin¢jo karinius veiksmus Irake ir nustaté, kad kariniai

Y.FanirJ. Xu | veiksmai turi labai trumpalaikj poveikj naftos kainos 2011
pokyciams.
Ederington, et | Suklasifikavo naftos kaing veikiancius veiksnius ] tris 2013
al. pagrindinius modelius.
Nagrin¢jo ilgalaikj JAV ekonomikos periodg ir nustate, kad
A.B Whitford | valstybiy nesutarimai su naftg iSgaunan¢iomis valstybémis 2015

paveikia naftos kainas.

Nagrinéjo JAV prezidento Twitter praneSimy jtaka kity
I. Zheludev valstybiy ekonomikoms ir nustaté, kad jie turi poveikj akcijy 2015
birzoms, valiuty vertéms ir naftos kainoms.

Tyre 1989 - 2013 mety anglies ir naftos duomenis ir nustate,

N. Zamani kad jy kainos priklausomos viena nuo kitos taciau tik ilguoju 2016
laikotarpiu.

J.Beckmann, Nagrinéjo ilgalaikj bei trumpalaikj valiutos vertés ir naftos

R. Czudaj ir V. | kainy poky¢io santykj nustatydami, kad besikeiciant 2017

Arora valiutos vertei naftos kaina gali pasikeisti netgi per diena.

(sudaryta autoriaus, remiantis iSnagrinéta moksline literattira)

Apibendrinus juos visus, pastebime, kad $i tema buvo pradéta nagrinéti jau seniai, kuomet
buvo susiriipinta naftos kiekiu zeméje, taCiau pagrindinio démesio ji sulauké prasidéjus
nuolatiniams karams, politiniams nesutarimams, bei spartaus ekonomikos augimo laikais. Visi
iSanalizuoti Saltiniai leido susisteminti skirtingus veiksnius ir jy poveikius, todél bitent jais
remiantys bus kuriamas tyrimo pagrindas sekancioje darbo dalyje.

1.2. Valstybiy iSsivystymo ir naftos kainos sarySis

ISnagrinéjus kity mokslininky darbus, kurie apémé naftos kainas veikiancius veiksnius,
pastebime, kad jie visi yra labai svarbis tiriamos temos atZvilgiu. Taciau siekiant tyrimg atlikti
tikslingai reikia susisteminti veiksnius, parteikiant valstybiy iSsivystymo ir naftos kainos
sarySius. Kadangi atlikty tyrimy apimanciy iSsivystymo ir naftos kainos sarysi néra daug, bus

analizuojami panasiy temy darbai sujungiant juos j bendrg visuma.

Remiantis moksline literatiira, nagrinéta pries tai esanciame skyriuje, yra labai sunku

i§skirti kokie veiksniai atspindéty besivystancios ir iSsivysCiusios valstybés naftos kaing
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veikiancius veiksnius. Taciau prie§ nagrinéjant §iuos veiksnius, reikia iSanalizuoti valstybiy
1§sivystymo tarpusavio sgsajg ir nustatyti pagal kokius kriterijus bus sprendziama ar valstybé
yra i$sivysciusi ar ne. Yra daugelis skirtingy faktoriy tokiy kaip: BVP augimas, nedarbo lygis,
pajamos tenkancios vienam gyventojui, infrastruktiiros i§vystymas. Taciau anot Archibugi ir
Michie, kontrastg tarp iSsivyséiusiy ir besivystanc¢iy valstybiy, naftos kainas veikianéiy faktoriy
kontekste, geriausiai perteikia industrinis augimas ir technologijos (1997). Kitaip tariant,
pagrindiniu bruozu stengiamasi iSskirti tiek priklausomybg¢ nuo tam tikry gaminiy, tiek
priklausomybe nuo eksporto. Dazniausiai besivystancios valstybés yra labai priklausomos nuo
i§ eksporto gaunamy pajamy, o iSsivyséiusiy valstybiy pajamy Saltiniai yra diversifikuoti.
Kadangi jose yra iSvystytas finansinis ir paslaugy sektorius, didziausig dalj pajamy sudaro
butent $ios sferos. Ir nors eksportas yra svarbi dalis, taciau jis néra kertinis veiksnys. Anot Karl,
valstybés, kurios disponuoja dideliais kiekiais naftos tikisi, kad jy ekonominis augimas gali buti
gristas tik naftos eksportu (2007). Jos atkreipia démesj j galimg didesnés ekonominés naudos
augima, darbo viety kiirimg, skurdo mazinimg, taCiau naftos paremtas ekonominis augimas
paveikia prieSingai ir sulétina visg ekonomikos progresa. DaZniausiai tai turi neigiamas
pasekmes — didelj nedarba, nuolatos augantj korupcijos lygj. Lyginant energetikos reikSmg 20
amziaus pradzioje ir dabartiniais laikais pastebima tendencija, jog tiek mineraly, tiek naftos
iSgavimas ir pardavimas iSsivyséiusiose Salyse lyginant su valstybés gaunamomis pajamomis
vis mazéja. To negalima pasakyti apie valstybes, kurios iki Siol stengiasi iSlaikyti savo
ekonomika nuolatos palaikydamos auksta naftos ir kity naudingyjy iSkaseny eksporto lygi.
OPEC atlikti tyrimai parod¢, kad valstybés, turincios didelius kiekius naftos, per 1965 — 1998
mety laikotarpj turéjo maZesnj ekonomikos augima, nei valstybés neturincios naftos. Tai dar
kartg jrodo, kad kuo didesné Salies priklausomybé nuo i§ naftos gaunamy pajamy, tuo jos
ekonominis augimas yra létesnis. Puikiai tokj pavyzdj perteikia degaly eksporto procentiné
dalis nuo viso Salies prekiy eksporto. Kuo didesn¢ dalj visy prekiy sudaro degaly eksportas, tuo
S1 valstybé labiau yra priskiriama prie besivystancios valstybés ir prieSingai, kuo maZesne¢ dalj
— tuo labiau i$sivysciusi. Kaip matome i$ 2 paveikslo EBPO nariy kuro eksportas sudaro maza
dalj palyginus su visu prekiy eksportu. Priesinga situacija yra Nigerijos ir kity Siaurés Afrikai
bei Artimiesiems rytams priklausanéiy valstybiy. Jos eksportuoja labai daug kuro, todél tai
sudaro didzigja dalj jy viso prekiy eksporto. Visa tai parodo didelj skirtumg tarp valstybiy
eksporto sudedamyjy prekiy ir patvirtina Karl pateikta valstybés i§sivystymo ir eksporto sarysj.
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2 pav. Kuro eksporto dalis nuo viso prekiy eksporto 1998 — 2016m., proc.

(Sudaryta autoriaus, remiantis world bank duomenimis)

Taciau nuolatos didéjantys eksporto ir bendro naftos suvartojimo apimtys privercia
mokslininkus analizuoti ir jos kainy stabilizavimo reik§mg¢ bei galimybes sumazinti Saliy
priklausomybg nuo $io resurso. Anot Arezki ir Blanchard, kainy kontroliavimas yra vienas i§
svarbiausiy veiksniy tarp politiky ir rinkos dalyviy siekiant sumazinti valstybiy i$sivystymo
atotrtikj. (2015). Gebéjimas daryti tinkamas iSvadas $ioje sferoje ir priimti teisingus sprendimus
daro svarby poveikj politiniam atsakui j kintan¢ias makroekonomines sglygas tiek globaliu, tiek
vidaus pozitriu. Tai sukuria esming sgveikia tarp naftos ir jos kainos. Tiek nafta prekiaujancios
valstybés tiek ja perkancios valstybés privalo tarpusavyje bendradarbiauti ir nevirSyti nustatyty
susitarimy. PrieSingu atveju tai skatinty nukrypimus nuo stabilios ekonomikos. Biitent Siuos
nukrypimus tyré Bacon ir Kojima. Jie savo darbe tvirtina, kad stabilumas yra nejmanomas,
kadangi skirtingos Salys siekia gauti maksimalios naudos, 0 tai ir paskatina nuokrypj nuo §ios
ribos (2008). Norint visiskai panaikinti sarysi tarp naftos ir jos kainy poky¢iy jie sitilo kainy
18lyginimo schemg. Pirmiausia reikia sumazinti vietiniy kainy nepastovuma, véliau bendro
vidaus kainy nepastovuma ir galiausiai mazinti valstybiy priklausomumga nuo naftos, naudojant
kitus efektyvius energijos Saltinius. Tai yra svarbiausi veiksniai siekiant minimizuoti didelj
skirtuma tarp naftos panaudojimo ir nepaaiskinamy jos kainos pokyc¢iy. Tokiu bidu yra
tikimybé sumazinti atotrikj tarp valstybiy iSsivystymo lygio ir sukurti palankesnes salygas jy
ekonomikos plétrai, kuri nebebiity orientuota vien tik j naftos eksporta. Ir nors §iuo metu yra
vykdomi kai kurie politiniai ir ekonominiai sprendimai, galintys suSvelninti susiklos¢iusia

situacija, taciau tai vis tiek neiSsprendzia egzistuojancios problemos.

Susisteminus ir iSanalizavus pagal ka Salys bus skirstomos ] besivystancias ir

1§sivysciusias, reikia iSskirti ir pagrindinius veiksnius, kuriais remiantis bus atliekamas tyrimas.
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Kadangi bus imami skirtingi veiksniai yra sunku remtis vienu modeliu replikuojant jj ir
pridedant papildomy veiksniy. D¢l to bus pasirenkami skirtingi modeliai, apimantys skirtingus
veiksnius, sujungiant juos j vieng. Vienas i§ pagrindiniy modeliy yra Devlin ir Titman (2004)
modelis, kuris analizuoja iSsivys¢iusiy ir besivystanciy valstybiy naftos kainy pokycius,
remiantis globaliais ekonominiais veiksniais bei Beirne et al. (2013) modelis, kuris analizuoja
valstybés vidinius ekonominius faktorius. Tai yra vieni svarbiausiy tyrimy, kadangi jie i$skiria
aiskig tyrimo struktiirg tiriant $ig temg. Jiems antrinant bus remiamasi Bentley ir Bentley atliktu
tyrimu, kuris analizavo naftos perdirbimo galimybes ir rezervy santykj naftos kainos atveju
(2015) bei Zamani tyrimu apimanciu pakaitiniy naftos prekiy sarysj ir jy poveikj naftos kainoms
(2016). Sujungus Siuos modelius bus gauta daugiau veiksniy, kurie atspindés tyrimg. Tokiy
budu tyrimas bus prapléstas ir bus sukurta daugiau erdvés jmanomiems rezultaty
interpretavimams. Taip pat bus sujungtos skirtingos poveikj sukuriancios sferos bei iSnagrinétas
ju bendras poveikis.

Galiausiai reikia apibendrinti i$nagrinéta moksling literatiirg ir susiaurinti sekanciuose
skyriuose atlieckama tyrima. Remiantis pries tai iSanalizuotais darbais buvo nuspresta valstybiy
iSsivystyma skirstyti pagal naftos eksporto kiekj bei kartu atsizvelgti i bendras valstybiy
ekonomines situacijas. Tai leido iSgryninti valstybes, kurios perteiks iSsivysCiusias ir
besivystancias $alis. Jomis buvo pasirinktos JAV ir Nigerija. Ir nors JAV naftos eksporto kiekis
nuo viso eksporto yra mazesnis, o jos bendras eksportuojamas kiekis yra didesnis nei Nigerijos,
taCiau tai vis tiek neleidZia jai stabilizuoti naftos kainy pagal Bacon ir Kojima pateikta
iSlyginimo schemga. Tai sukuria neiSvengiama poreikj naftos kainy ir valstybiy i§sivystymo
sgsajos analizei, kuris bus analizuojamas replikuojant Devlin ir Titman, Beirne et al., Bentley

ir Bentley bei Zamani modelius.
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2. NAFTOS KAINA VEIKIANCIU VEIKSNIU ANALIZE

Sioje darbo dalyje bus analizuojamas tyrimo modelis, kuriuo naudojantis bus atlickama
regresiné analizé. Visi veiksniai bus paimti i§ pirmos dalies aptarty naftos kaing veikianciy
modeliy, pritaikius labiausiai tinkamus $iai temai. Didziausias démesys bus skiriamas
faktoriams, kurie apima tiek globalius tiek vidinius valstybiy ekonomikos jver¢io matus. Tokiu
biidu bus susisteminti viso darbo rodikliai ir tyrimo eiga. Taip pat bus iSnagrinéti modelio
apribojimai.

2.1. Kintamyjy rodikliy analizé

Rodikliai, kurie perteiks nagriné¢jama temg yra labai svarbiis, nes nuo jy priklauso tyrimo
rezultaty tikslumas. ISanalizavus pagal ka bus klasifikuojamas valstybiy iSsivystymas, reikia
paanalizuoti ir veiksnius, kurie sudarys regresijos lygti. Sioje darbo dalyje bus tiriamas
veiksniy, pasirinkty tyrimo atlikimui, tinkamumas. Visai tai apims tiek priklausomajj, tiek
kintamuosius veiksnius.

Prie§ pradedant nagrinéti veiksnius svarbu yra pateikti preliminarig lygti. Kadangi bus
lyginami issivysCiusiy ir besivystanciy valstybiy naftos kainas veikiantys veiksniai, bus
modeliuojamos dvi regresinés lygtis. Jos atrodys panaSiai, tac¢iau vienintelis skirtumas yra
kintamieji veiksniais. Siuo atveju galimas bendros lygties pateikimas, kuris palengvins rodikliy
pasirinkimg ir jy analizg.

Naftos kaina = Bo+ By~ veiksniai veikiantys naftos kaing

Dél to, kad veikiantys naftos kaing veiksniai neperteikia jokiy skaitmeniniy rodikliy, juos
reikia perteikti ekonominiais jverciais. Yra labai daug skirtingy veiksniy, kurie paveikia naftos
kainas, todél buvo nuspresta pasirinkti dazniausiai moksliniuose tyrimuose randamus ir
naudojamus. Juos galima suskirstyti ] globalius ir vietinius.

Globalts veiksniai:

1) Pasaulio BVP pokytis
2) Metinis pasaulio naftos sunaudojimas
3) Metinis pasaulio elektros sunaudojimas
4) Metinis dujy sunaudojimas
5) Pasauliné infliacija
Vietiniai veiksniai:
1) Valiuty kursy kaita
2) Tiriamy valstybiy BVP kaita
3) Tiriamy valstybiy infliacija

4) Naftos rezervy kaita
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5) Naftos perdirbimo galimybés

Kadangi tiriami veiksniai yra suskaidyti i globalius ir vietinius jie bus analizuojami
atskirai. Nepaisant to, kai kurie sarase esantys veiksniai, tokie kaip BVP ir infliacija, bus tiriami
tiek globaliu mastu tiek vietiniu, sickiant jvertinti poveikio stipruma.

Pirmasis globalus veiksnys, kuris bus nagrinéjamas yra BVP pokytis. Tai yra vienas i§
svarbiausiy rodikliy, kadangi jis suteikia bendra informacijg apie valstybés ekonominius
poky¢ius. Siuo rodikliu naudojasi daugelis investuotojy bei politiky, todél yra akivaizdy, kad
naftos kainos yra orientuojamos ir j tai. Siame darbe bus naudojamas tiek bendras pasaulio BVP
augimas, tiek atskiry valstybiy: Nigerijos ir JAV. Pasirinkus bendrag pasaulio BVP augimg
tikimasi jzvelgti bendras tendencijas, nes pakitus vienos valstybés ekonominiai padéciai kinta
ir kitos. Nagringjant atskirus pasirinkty valstybiy BVP augimus, tikimasi pastebéti jy vidinj
sarysj su naftos kainomis. Tai reiSkia, kad pakitus vienos valstybés BVP rodikliui, atitinkamai
turi pakisti ir naftos kainos. Taciau nepaisant to, svarbu issiaiskinti ar poveikis naftos kainoms
yra remiamas vidiniy/iSoriniy faktoriumi. Tai yra labai svarbu tiriant $ig tema, nes veiksniai
darantys jtakg naftos kainoms iSsivysciusiose ir besivystanciose valstybése gali arba sutapti
arba visiskai skirtis.

Antrasis globalus veiksnys, kuris yra svarbus temos analizei — pasaulinés naftos kiekio
sunaudojimas. Tyrime bus naudojami duomenys perteikiantys viso pasaulio sunaudojamos
naftos kiekj per metus, kuris parodys ar egzistuoja koreliacija, tarp naftos kainos ir jos
suvartojamo kiekio. Kadangi §is rodiklis yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy nustatan¢iy naftos
kainas jis privalo buti jtrauktas | regresijos lygti. IS esmés naftos kainos ir jos
gamybos/suvartojimo sgrySis yra vienas i§ aiskiausiy, nes jis atsispindi teorinius ekonomikos
kainos ir gamybos santykius. Dél nuolatos besikei¢ianc¢io naftos paklausos kiekio, priklausys ir
naftos kaina. Taip pat svarbu paminéti, kad visa naftos sunaudojama kiekj lemia ne tik kainos,
bet ir i§gaunamos naftos kiekio reguliavimas. Nuolatos jvedamos iSgaunamos naftos kvotos
apriboja tiek sunaudojima, tiek padaro nafta maziau elastinga preke. Surinkti naftos
sunaudojimo duomenys parteikia nuolating augimo tendencija, kuri parodo net tik galimybe
kelti naftos kainas, bet kartu ir naftos svarbg visam pasauliui.

Treciasis globalus veiksnys, kuris bus naudojamas tyrime yra naftos pakaitinés prekeés:
dujos ir elektra. Visi Sie energijos Saltiniai yra svarbiis naftos kainos atzvilgiu, nes jie sukuria
didziausig konkurencija naftos kainoms ir nepaisant nuolatinio naftos sunaudojimo augimo
Siais laikais tampa vis labiau reikalingesni. Yra dar daugelis galimy rodikliy jverciy
perteikian¢iy skaitines jy reik§mes (ft>- kubiné péda, m® - kubinis metras, KWH —
kilovatvalandé, TWH — terovatvalande ), taciau stengiantis maksimaliai eliminuoti didelius
skai¢ius buvo pasirinkta perteikti metinj dujy suvartojama kiekj - kubiniais metrais (m?), o
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metinj elektros sunaudojimg - terovatvalande (TWH). Nepaisant to, jog naftos suvartojimas
auga, pakaitiniai veiksniy augimo tendencija taip pat pastebima. 3 paveikslas parodo energijos
suvartojimo procentinius pokycius.
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3 pav. Energijos $altiniy sunaudojimo pokytis 1980 — 2017m., proc.

(Sudaryta autoriaus, remiantis datamarket, indexmundi, yearbook.enerdata duomenimis)

IS jo yra pastebima aiski elektros, dujy ir naftos sunaudojimo tendencija. Pakaitinés
prekés neatsilieka nuo naftos sunaudojimo ir tampa labai svarbiais faktoriais naftos kainos
nustatymo analizei. Kadangi teorinéje dalyje daugelis analizuoty darby teigé, kad tik naftos
suvartojimas sukuria pokyciy tendencijas pakaitinéms prekéms, buvo nuspresta patikrinti
prieSingo poveikio galimybe. Tikimasi, kad dujy ir elektros poveikis vis dél to yra svarbus
naftos atzvilgiu ir padaro jtaka jos kainai, remiantis alternatyviy energijos Saltiniy Kryptingai
did¢janciu poreikiu visuomenéje.

Paskutinis veiksnys, kuris yra priskiriamas prie globaliy veiksniy - infliacija. Tai yra labai
universalus veiksnys, kadangi jis gali paveikti ne tik vieng valstybe, bet ir viso pasaulio kainas.
Kadangi nagrin¢jama tema apims i$sivysciusias ir besivystancias valstybes, Sis rodiklis padés
perteikti vienoda mata nepriklausomai nuo jy i$sivystymo lygio. Nepaisant to, infliacija yra
labai svarbus veiksnys nagrinéjant besivystancias valstybes. Dél to, kad dideliais isStekliy
kiekiais pasizymincios Salys daZznai susiduria su didele infliacija, $is rodiklis reikalingas
siekiant kontroliuoti §] poZymj. Galiausiai nagriné¢jant pacig infliacijg ja galima iSskirti dél savo
poveikio gamintojams ir pirkéjams. Atitinkamai tai perteikia vartotojy kainy indeksas ir
gamintojy kainy indeksas. Pirmasis apima pirkéjus ir tai su kokiomis kainy kaitomis jie susijg,
o tuo tarpu antrasis pavaizduoja pardavéjus ir jy kainy pokycius siekiant prekes parduoti.
Analizuojant naftos kainas stengiamasi jas nagrinéti i§ pirkéjo pusés, todél buvo pasirinkta
naudoti vartotojy kainy indeksa.
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Sekantys veiksniai, kurie bus analizuojami Siame skyriuje yra vietiniai veiksniai.
Tikimasi, kad jie turés poveikj i§ naftg pardavingjancios valstybés pusés. Kadangi BVP ir
infliacija jau buvo iSnagrinéti kartu su globaliais veiksniais jy analizé prie vietiniy veiksniy
nebebus jtraukta.

Pirmasis veiksnys, kuris yra labai tampriai susietas su naftos kainomis ir perteikia
vietinius veiksnius, yra valiuty kaita. Jg galima analizuoti i§ skirtingy perspektyvy, nes valiutos
kursai gali buti arba fiksuoti arba kintantys. Nagrinéjant kintanc¢ius valiuty kursus svarbu i$skirti
tai, kad jos yra nuolatos priklausané¢ios nuo valstybéje vykstanéiy veiksniy. Tuo tarpu fiksuoti
valiuty kursai padeda jvertinti abiejy valstybiy pokytj, eliminavus skirtingus iSorinius poky¢ius.
Daznai yra naudojamas ir realusis valiutos kursas, kuris apima nominaly valiutos kursa,
jvertinus infliacija. Siuo metodu galima lyginti dviejy valstybiy pirkiniy krepselius bei susieti
juos su perkamaja valiutos galia. Kadangi dazniausiai parduodant nafta jos kaina yra matuojama
doleriais, reikia jvertinti ir parduodancios valstybés valiutos santykj su doleriu. Dél nuolatos
kintanc¢iy valiuty kursy kinta ir naftos kainos. Dazniausiai pakitus JAV dolerio vertei pokytis
nei§vengiamai paveiks pasaulio naftos kainas. Tai lems ir kity valstybiy parduodamos naftos
kainas. Daugumoje atveju valiutos verte paveikia palikany normos, infliacijos lygis, politiniai
nestabilumai bei atlickamos spekuliacijos, siekiant paveikti kaing. Nagrinéjant $itg tema buvo
pasirinktas Nigerijos nairos ir Amerikos dolerio valiuoty kaitos jvertis (USD — NGN) bei
Amerikos dolerio verté aukso uncijos atzvilgiu (USD/oz). Tokiu biidu galima bus jvertinti ne
tik kaip kinta Nigerijos nairos valiutos verté, bet ir jvertinti pacios Amerikos dolerio verte
rinkoje. Toks pasirinktas valiuty jvertis leidzia perteikti tikslesnj santykj ir dalinai fiksuoti jy
kaita, palengvinant tolimesnio tyrimo gautus rezultatus. Galiausiai siame darbe valiutos kaita
bus laikoma kaip atskaitos taskas, kuris paveikia naftos kainas ir bus traktuojamas kaip galimas
naftos kainas keiCiantis veiksnys. Kitaip tariant, naftos kaina bus priklausomasis rodiklis, o
valiuty kursas kintamuoju rodikliu.

Sekantis rodiklis, kuris bus naudojamas tyrime kaip vietinis veiksnys yra naftos rezervy
kaita. Kadangi kiekviena valstybé turi tam tikras galimybes iSgauti nafta — rezervai parodo kiek
naftos liko toje valstybéje. Taciau nagrinéjant rezervus galima iSskirti ir neapibréztuosius bei
biisimus rezervus. Jie taip pat gali biiti naudojami atliekant tyrima. Siuo atveju jie abu yra
netinkami, nes pirmasis neperteikia visy rezervy kiekio ir eliminuoja komercinius naftos
telkinius, o antrasis apima potencialius ateities telkinius. Dél Siy salygy gauty rezervy
duomenys gali biiti netiksliis ir neperteikti realiy sasajy su naftos kainomis. Svarbu atkreipti
démes;j ir j tai, kad naftos rezervai nebiitinai visada maz¢ja. Kiekvienas metais yra atliekami
tyrimai, kuriais stengiamasi atrasti naujas vietas lengvesniam naftos i§gavimui bei padidinti

esamus Kiekius. Tai privalo atitinkamai paveikti rinka ir sumazinti naftos kainas. Dél tikétiny
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rezervy poky¢iy Sis rodiklis yra jtraukiamas j darbo analize ir tikimasi, kad jis parodys ar
rezervy kiekiai Nigerijoje ir Amerikoje turi jtakos jy parduodamai naftos kainai.

Paskutinis jtrauktas j darbo analizg¢ vietinis veiksnys yra naftos perdirbimo pajégumai. Jie
parodo kiek naftos valstybé perdirba per vieng dieng. Kuo didesni pajégumai tuo daugiau naftos
gali biti perdirbama ir parduodama. Cia svarbu pazyméti, kad lyginamos valstybés yra
skirtingy dydziy, ekonominiy pajégumuy, bei kapitalo kiekio tenkancio naftos jmonéms. Dél iy
priezas¢iy perdirbimo pajégumy galimybés labai skiriasi. Taip pat svarbus veiksnys yra
Nigerijos priklausimas OPEC organizacijai, kuriai prieSingai nei JAV yra daZnai taikomas
kvotos. Draudimai iSgauti ir perdirbi didelius naftos kickius yra svarbas naftos kainoms. Kuo
labiau yra vykdomas perdirbimo kiekiy reguliavimas, tuo sumazéja papildomai reikalingos
perdirbimo technologijos, todél netgi ir mazu perdirbimo Kiekiu pasizymincios valstybés gali
turéti jtakos savo parduodamos naftos kainoms.

I$analizavus visus veiksnius pastebime, kad jie visi yra labai svarbiis nagrinéjant naftos
kainas. Kiekvienas i§ veiksniy gali daryti poveikj per skirtingas sferas. Tai gali bati tiek
ekonominiai, tiek pakaitiniy prekiy, tiek naftos perdirbima lemiantys veiksniai. Nepaisant to,
kad jie buvo suskirstyti j globalius ir vietinius, tikimasi, kad abi Sios pozicijos, atlikus regresinés
analizés tyrima, parodys teigiamus rezultatus ir pavaizduos tikslias priklausomybes, kuriomis

remiantis bus atskleista temos problema.

2.2.  Priklausomo rodiklio ir kity duomeny analizé

Ivertinus visus kintamus rodiklius reikia i$nagrinéti ir priklausomajj rodiklj. Sis rodiklis
turi didziule svarbg visam tyrimui, nes tai yra matas, kuriuo bus vertinamas darbo temos ir
hipotezés atskleidimas. Pagrindinis §io darbo priklausomasis yra naftos kaina. Kadangi darbo
tikslas yra istirti ar veiksniai darantys jtakg iSsivysCiusiy ir besivystanciy valstybiy naftos
kainoms yra skirtingi, bus pasirenkami skirtingi naftos kainos jver¢io matai. Skirstant valstybes
pagal i8sivystymo lygj buvo naudojamasi Archibugi ir Michie apibrézimu bei pagrindiniais
ekonominiais ir socialiniais rodikliais nustatanciais valstybés lygi. Nagrin¢jant besivystancias
valstybes buvo pasirinkta nagrinéti Nigerijos valstybés naftos kainas. Si valstybé puikiai
atspindi iSsivystymo lygj, Kuris yra apibréztas pagal Archibugi ir Michie besivystancios
valstybés terming, remiantis jy eksportuojamo naftos kiekiu energetikos analizés kontekste. Tai
reiskia, kad jy naftos ir degaly eksportas sudaro labai didele dalj visos valstybés eksportuojamy
prekiy. Taip pat iSanalizavus valstybés ekonominius ir socialinius rodiklius buvo pastebéta
tendencija, kad ekonomikos rodikliai perteikia pakankamai i$sivysciusios valstybés duomenis,
ta¢iau visa politiné ir socialiné struktiira neleidzia priskirti jos prie iSvystyty valstybiy.
Remiantis IMF (International monetary fund) duomenimis, Nigerija yra priskiriama prie

besivystancios valstybés, todél tai leidzia pasirinkti Sig valstybe kaip atskaitos taska tyrimui.
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Taip pat svarbu paminéti, kad Nigerija nors ir priklauso OPEC naréms, taciau ji turi savo naftos
kainos lyginamajj indeksg — Bonny light. Bitent $is indeksas ir bus priklausomasis veiksnys.

PrieSingas naftos kainos lyginamasis indeksas bus naudojamas vertinant iSsivysciusig
$alj, kuria buvo pasirinkta JAV. Si valstybé yra jvardijama kaip viena i§ labiausiai i§sivys¢iusiy
valstybiy visame pasaulyje. Taip pat ji patenka ] pasirinktg valstybiy iSsivystymo lygij
energetikos kontekste. Jos eksportuojamy prekiy visumoje nafta sudaro mazaja dalj. Taip pat
visi ekonominiai, socialiniai, politiniai duomenys perteikia labai auksSta Sios valstybés
i88vytimo lygj. Analizuojant $ios valstybés naftos lyginamajj indeksa, buvo pasirinktas - West
Texas Intermediate (WTI). Jis yra naudojamas kaip pagrindinis lyginamasis indeksas JAV.

Nepaisant rodikliy svarbos reikia istirti kodél biitent Sie naftos indeksai buvo pasirinkti.
Abu lyginamieji indeksai buvo renkami pagal tam tikrus kriterijus.

e Jie abu pasaulyje yra naftos kainos etalonai. Kitaip tariant, Sios valstybés nustato
naftos kainas remiantis tam tikrais kriterijais, o ne replikuoja kainas lyginant jas
su kitais. Svarbu paminéti, kad jy verté¢ yra naudojama nustatant kitas naftos
kainos rasis.

e Abu naftos indeksai yra pakankamai panaSios sudedamosios dalies — turintys
sudétyje maza kiekj sieros. Tai reiskia, kad i$ jos galima iSgauti kokybiskus naftos
produktus, kas nulemia didele naftos kainos paklausg pasaulyje.

e Abuindeksai atspindi panaSy produkta, taciau vienas perteikia jj i§ besivystancios
valstybés perspektyvos, o kitas i§ i§sivysciusios.

Sie kriterijai leidzia nustatyti priklausomuosius rodiklius, kurie yra panasis, ta¢iau kartu
ir skirtingi. Kadangi darbe bus nagrinéjami veiksniai veikiantys naftos kainas skirtingose
i$sivystymo lygj pasiekusiose valstybése, Sie faktoriai puikiai tinka analizuojant jy naftos kainy
poveikius.

Galiausiai, reikia iSanalizuoti ne tik skirtingus veiksnius, kurie bus naudojami
atlieckamame tyrime, bet ir pacius rodikliy duomenis bei jy imtis. Kadangi tyrime bus
naudojama daug skirtingy duomeny, jie visi buvo surinkti i§ skirtingy duomeny baziy. WTI ir
Bonny light naftos kainos buvo gautos i$ Statista ir energetikos informacijos administravimo
(angl. Energy Information Administration) duomeny baziy. Tuo tarpu visi valstybiy
ekonominiai duomenys: BVP ir infliacijos lygis (pasaulinis, Nigerijos, JAV) buvo surinkti i$
pasaulinio banko (angl. World Bank). Metiniai naftos, elektros ir dujy sunaudojimo lygiai,
valstybiy naftos perdirbimo pajégumai ir rezervy kiekiai buvo surinkti 1§ British Petrolium
metiniy ataskaity bei global energy statistic duomeny bazés. Aukso ir dolerio santykio kaina,

bei dolerio ir nairos valiuty santykis buvo gauti i§ macrotrends duomeny bazés ir Nigerijos
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statistikos departamento. Visi i§vardinti duomenys pateikia kiekvieno laikotarpio bendra suma,
siekiant tyrimui panaudoti kuo tikslesnius skaicius.

Norint istirti temg kuo tiksliau buvo pasirinktas 1980 — 2017 mety laikotarpis. Tai yra
optimalus laikotarpis, nes jis apima pakankamai ilgg perioda, per kurj jmanoma pastebéti tam
tikrus trendus ir rodikliy priklausomybes. Taip pat Sis laikotarpis buvo pasirinktas dél sunkiai
gaunamy Nigerijos rodikliy. Kadangi §i valstybé yra besivystanti, labai daug duomeny yra
neregistruojami ir neapskaitomai. Kitaip tariant, tai yra maksimalus periodas, kurj buvo
jmanoma gauti analizuojant Sios valstybés ekonominius bei su nafta susijusius duomenis.
Siekiant iSvengti absoliu¢iy dydziy poveikio, skaiCiai perteikti milijonine iSraiSka bus

logoritmuojami (Studenmund, 2017).

2.3.  Tyrimo modelio analizé
Pagrindinis darbo tyrimas bus atliekamas remiantis daugialype regresine analize. Taciau
prie§ pradedant tyrimg svarbu yra i$sikelti nuling hipoteze ir iSnagrinéti kaip atrodys hipotezés
patikrinimo schema, kuria remiantis bus tikrinamas jos tinkamumas. Nuliné¢ hipotezé ir jos

patikrinimo schema atrodys sekanciai:
Nuliné hipotezé:

Ho— iSsivysCiusiy ir besivystanCiy valstybiy naftos kainas veikiantys veiksniai yra
vienodi.
Hipotezeés patikrinimo schema:

Ho:p=0
H1:p#0

Jeigu gauty rezultaty p reik§mé bus mazesné uz 0,05, tai nuliné hipotezé bus atmesta ir
bus teigiama, kad besivystanciy ir i§sivysc¢iusiy valstybiy naftos kainas veikiantys veiksniai yra
skirtingi. Gavus p reik§me didesng nei 0,05 bus teigiama prieSingai ir nuliné hipotezé bus
priimta. Tai reiks, kad besivystanciy ir i§sivys¢iusiy valstybiy naftos kainas veikiantys veiksniai
yra vienodi.

I$nagrinéjus darbo hipotezés jvercius, reikia yra sudaryti pagrindines lygtis. Kadangi
darbe siekiama palyginti dvejas valstybes, bus sudaromos dvi lygtis, kurios atrodys sekanciai:

e WTIp= B1«GDPy + B2 INFLw+ B3+ GCw+ Ba+ OCw+ Bs» ECw+ Bs« USD/0z +
7~ GDPusa + Bg« INFusa + Bo = RESusa + Bio* ORQusa + ¢

o BLCOp = B1+GDPy + B2 INFLy+ B » GCu+ Ba» OCu+ P+ ECw+ B - USD/NGN + B7
« GDPnig + Bg « INFnigt Bo« RESNiG + B1o* ORQnic + ¢
Sutrumpinimy reikSmeés:
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apdorojami visi duomenys. Skai¢iuojant regresija bus naudojamas maziausiy kvadraty modelis.

kurie leis jvertinti jo tinkamumg. Dauguma atlieckamy tyrimy randami literatiiroje yra paremti
Siuo modeliu dél lengvo interpretavimo ir suprantamumo. Tai leidzia remtis Siuo modeliu ir
gauti ganétinai tikslius rezultatus, kurie yra lengvai susisteminami, o i§vady pateikimas tampa

tikslesniu dél aiskiai parodyty trendy. Taciau nepaisant §io modelio populiarumo, privalu istirti

ir jo

WTI, - West Texas Intermediate naftos kaina

GDP\, — pasaulio bendrojo vidaus produkto pokytis (BVP)
INFLw — pasauliné infliacija

GCuw — pasaulinis dujy sunaudojimas per metus

OCw - pasaulinis naftos sunaudojimas per metus

ECw — pasaulinis elektros sunaudojimas per metus
USD/oz — aukso ir dolerio santykis

GDPusa — JAV bendrojo vidaus produkto pokytis

INFusa — JAV infliacija

RESusa - JAV naftos rezervai

ORQusa - maksimalaus JAV naftos perdirbimo kiekis
BLCOp — Nigerijos Bonny light naftos kaina

GDPnic - Nigerijos bendrojo vidaus produkto pokytis
INFLnic - Nigerijos infliacija

USD/NGN - dolerio ir nairos valiutos kursas

RESnic - Nigerijos naftos rezervai

ORQnic - maksimalus Nigerijos naftos perdirbimo kiekis
€ - atsitiktiné paklaida

Atliekant kiekybine analize bus naudojamasi GRETL programiniu paketu, kuriuo bus

Analizuojant patj kvadraty metoda svarby isskirti jo teigiamus ir neigiamus aspektus,

trikumus, kurie daznai yra nejvertinami ir kurie padaro didel¢ jtaka atlickamiems

skai¢iavimams (Stone, Brooks, 1990):

1.

Sio darbo atliekamam tyrimui. Jei Sie trikumai bus pastebéti atliekant skai¢iavimus, maziausiy

Naudojamas metodas gali iSkreipti gautus rezultatus jei jame yra panaudojami

ekstremaliis dydziai.

Stipriai koreliuojantys tarpusavyje nepriklausomi kintamieji veiksniais gali sudaryti

multikolinearuma.

Kintamyjy skaicius negali biiti didesnis nei stebéjimy imtis.

Visi Sie iSvardinti privalumai ir triikumai privercia iSanalizuoti pati modelj pritaikant jj

kvadraty modelis bus netinkamas naudojimui.

Atlikus duomeny analize¢ buvo nustatyta, kad modelis yra taikomas §io darbo tyrimui ir

esantys trukumai nedaro didelio poveikio dé¢l sekanciy priezasciy:
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1. Tiriamoji duomeny imtis neturi ekstremaliy dydziy
2. Koreliacijos koeficientai tarpusavyje néra dideli

3. Stebéjimy skaicius virsija kintamyjy skaiciy

Visa tai leidzia pasirinkti §] modelj ir naudoti jj tyrime. Taciau svarbu paminéti, kad yra
ir kity modeliy, kurie yra naudojami moksliniuose darbuose. Greeno ekonometrinés analizés
knygoje yra pateikiami patys populiariausi modeliai: slenkamojo vidurkio bei svertinio
vidurkio. Jie taip pat tiksliai perteikia duomenis, taciau gauty rezultaty interpretavimas yra
pakankamai sudétingas. Siekiant interpretuoti gautus duomenis kuo tiksliau, $iy metody bus

atsisakoma.

Galiausiai, prie§ atliekant galutinius skaifiavimus, reikia jvertinti ir pac¢io modelio
tinkamumg. Kadangi tiriant sukurta modelj buvo pastebéta keletas trikumy, jy jvertinimas
padés pateikti tikslesnes iSvadas, kurios bus logiSkesnés ir paremtos ne vien tik teoriniais
aspektais. Tai leis apsibrézti atliekamo tyrimo platuma, nes tam tikri apribojimai neleis jtraukti

visy reikiamy veiksniy j sukonstruotg model;.

Pirmasis trilkumas, kuris buvo pastebétas yra ir tam tikry kintamyjy nejtraukimas j tyrima.
Dél to, kad politing situacija nurodantys aspektai néra jtraukiami, tai gali turéti jtakos analizei.
Nuolatines sankcijos, pritaikytos naftos sferoje, daro didele jtaka jy kainoms ir kadangi tyrime
yra vertinamos dvi skirtingos valstybés, kurioms ne visada yra taikomos vienodos sankcijos, tai
pakeicia kainy stabilumg ir iskreipia jy tiksluma. Kitaip tariant, Nigerijai ir JAV vykdomos
sankcijos naftos atzvilgiu yra skirtingos. Taip pat dél to, kad Nigerija priklauso OPEC, ji privalo
paklusti jos vykdomai politikai ir apriboti naftos iSgaunama kiekj, kuris savaime didina naftos
kaing. Galiausiai analizuojant naftos sunaudojimg, buty netikslinga jj jtraukti j tyrimg dél
didéles koreliacijos su kitais veiksniais, kurie sukurty multikolinearumg tarp kintamyjy ir
nebetenkinty maZziausiy kvadraty modelio. Tai yra keletas faktoriy, kurie nuolatos persipina

tarpusavyje ir daro jtakg naftos kainoms, taciau kurie néra jtraukiami j tyrimga.

Sekantis veiksnys, kuris taip pat gali daryti jtakg naftos kainoms, taciau jo duomenis néra
jtraukiami ] tyrima - valstybiy naftos iSgavimo sanaudos. Kadangi Nigerija yra besivystanti
valstybe, tokie duomenys yra nepateikiami. Siekiant jvertinti valstybes vienodai ir perteikti
veiksnius daranCius jtakg iSsivysCiusiy ir besivystanciy valstybiy naftos kainoms, buvo
nuspresta nejterpti JAV naftos iSgavimo sgnaudy. Ir nors vienos i§ jy sgnaudos galimai yra
didesnis, tac¢iau kadangi jos yra jkomponuojamos i pacig naftos kaing abiejy valstybiy atzvilgiu,

didelio skirtumo tarp veiksniy poveikio pavyks i§vengti.
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Galiausiai, galima iSskirti dar vieng faktoriy — duomeny ir imties dydzio. Norint
ISnagrinéti temga tiksliai, privaloma vertinti ilgg laikotarpi. Dél Nigerijos duomeny trikumo
buvo pasirinktas optimaliausias laikotarpis, kuris aprépia abiejy valstybiy 38 mety laikotarpij.
Tai apima ekonominius ciklus, kuriais vyko ir ekonominiai pakylimai ir nuopuoliai, ir karai ir
sankcijos. Tuo labiau tyrimui atlikti bus naudojama daug skirtingy veiksniy, todél tai turéty

kompensuoti duomeny netiksluma ir gauti maksimaliai teisingus rezultatus.
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3. ISSIVYSCIUSIU IR BESIVYSTANCIU VALSTYBIU MODELIO
TYRIMAS

Antroje dalyje buvo iSnagrinéti modelio veiksniai ir apraSyti surinkti duomenys. Trecioje
dalyje remiantis S$iais duomenimis, buvo atliekamas kiekybinis tyrimas. Kiekvienam
kintamajam buvo naudojamas daugialypés regresijos modelis, ANOVA ir dispersijos tyrimas,
kurie parodé tyrimo tinkamumag. Gauti rezultatai yra pateikiami atskirai, todél tai aiSkiau pateiks

rodiklius, kurie daro poveikius naftos kainoms.

3.1. Besivystanciy valstybiy regresijos tyrimo rezultatai

Pirmoji valstybé, kuri yra iSnagrinéta Siame darbe - Nigerija. Sios valstybés gauti
rezultatai perteiks besivystancias valstybes. Lenteléje yra pateikiami Nigerijos Bonny light
naftos kaing veikianciy veiksniy reik§Smingumas. Atliktas tyrimas parodo, kad determinacijos
lygis yra pakankamai aukstas, todél tai reiSkia, kad duomenys yra arti regresijos linijos. Kitaip
tariant, gauti modelio rezultatai paaiSkina beveik 78 procentus besivystanciy valstybiy naftos
kainos poveikio, kintamyjy rodikliy déka. Galima daryti prielaida, kad kintamieji veiksniai
pakankamai tiksliai atspindi veiksnius darancius jtakg besivystanciy valstybiy naftos kainoms

ir pilnai atitinka modelio reikalavimus.

2 lentelé. Besivystanciy valstybiy tyrimo duomenys

Kintamasis Standartizuotas koeficientas P-reik§meé
GDPw 0,05118 0,5964
GCw 0,967798 0,0039 ***
ECw -0,2738 0,0070 ***
INFLNiG -0,298379 0,0096 ***
USD/NGN -0,0969 0,6748
INFLw 0,67259 0,0006 ***
OROQniG -0,151699 0,1401
RESNiG 0,190904 0,5259
GDPnic -0,066738 0,5799

n 38

R2 0,779735

(Sudaryta autoriaus, remiantis GRETL programa atliktais skai¢iavimais)
*** -10 % reikSmingumo lygis, **-5 % reiksmingumo lygis, *-1 % reikSmingumo lygis

Taciau nepaisant regresinio modelio, biitina jvertinti ir pat] modelio tinkamuma, kadangi
esant blogam veiksniy tarpusavio sgrySiui, duomenys gali bati iSkreipti (Greene, 1993).
Siekiant tai jvertinti buvo atliktas multikolinearumo testas. Sis metodas yra naudojamas

pasitelkiant dispersijos maze¢jimo rodiklj, kuris dideliais veiksniy jverciais testuoja rodiklius.
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Visa tai yra apskai¢iuojama formule. Atliekant tyrimg buvo pastebéta, kad naftos
sunaudojimas yra netinkamas rodiklis siekiant analizuoti $ig tema. Ir nors pats rodiklis yra
logisSkas ekonomikos atzvilgiu, taciau atsiradusi multikolinearumo problema priverté §j veiksnj
pasalinti i$ tyrimo ir galutinés lygties. Tokiu buidu kintamyjy veiksniy duomeny imtis dar labiau

sumazg€jo ir gauti jau yra pavaizduoti eliminavus naftos sunaudojimg i$ skai¢iavimy.

Gauti rezultatai yra pateikiami 3 lentel¢je. Kaip matome gauti skaiCiai néra labai dideli ir
ne vienas i§ rodikliy nevirSija skaiCiaus 10. Tai reiSkia, kad rodikliai tarpusavyje néra
multikolinearus (Studenmund, 2017). Jeigu gautos reiksmés biity didesnés nei 10, tarp rodikliy
atsirasty multikolinearumas, o tai reiksty, kad tarpusavio veiksniai stipriai koreliuoja. Tokiu
atveju tai neatitikty maziausiy kvadraty metodo, kuris teigia, kad veiksniai tarpusavyje negali

stipriai koreliuoti.

3 lentelé. Dispersijos daugiklio duomenys

Kintamasis Daugiklio reik§mé
GDPw 1,161
GCw 9,686
ECw 1,124
INFLNiG 1,466
USD/NGN 6,644
INFLw 3,894
OROQOnic 1,269
RESNIG 8,231
GDPnic 1,805

(Sudaryta autoriaus, remiantis GRETL programa atliktais skai¢iavimais)

Galiausiai siekiant jvertinti modelio tinkamuma, buvo atliktas ANOVA testas. Sis testas
yra naudojamas nustatyti nulinés hipotezés tinkamumg. Jo gauta p - reik§mé yra 4,18¢%%, Tai
reiSkia, kad gautas rezultatas yra maZesnis uz 0,05, ir nuliné hipotez¢ yra atmetama. Taip pat
gauti rezultatai parodo, kad pasirinkti besivystanciy valstybiy veiksniai skirtingi ir tuo paciu

reikSmingi naftos kainos atzvilgiu.

Atlikti testai ir gauti rezultatai parodo, kad tyrimas yra tinkamas ir analizuojant gautus
rezultatus bus jvertinama realiai susiklosciusi situacija. Kadangi duomeny matavimo vienetai
skyrési buvo nuspresta naudoti standartizuotus koeficientus, kurie tiksliau perteiks poveik;j. Tai
leidzia iSvengti netikslaus interpretavimo, nes duomenys yra standartizuoti taip, kad naftos
etalony kainos ir jas veikianciy veiksniy tarpusavio skirtumai yra lygus 1 (Schroeder, Sjoquist,

Stephan, 2005). Tiek iSsivysé¢iusiy tiek besivystanciy valstybiy tyrimai yra svarbiis norint
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atskleisti temg, todél reikia jvertinti gautas galutines regresijos lygtis ir jas tinkamai
interpretuoti. BesivystanCiy valstybiy galutiné regresijos lygtis gali buti uzraSyta sekanciu
budu:

e BLCOp= 0,967798 » GCw — 0,2738 » ECw — 0,298379 « INFLnic + 0,67259 » INFLw +
&

Cia: BLCOp — Nigerijos Bonny light naftos kaina (besivystangios valstybés)

GCw — pasaulinis dujy sunaudojimas per metus

ECw — pasaulinis elektros sunaudojimas per metus

INFLnic - Nigerijos infliacija

INFLw — pasauliné infliacija

€ - atsitiktiné paklaida

Analizuojant gauta galuting lygtj pastebime, kad daugelis kintamyjy veiksniy buvo

statistiSkai nereikSmingi. Tai reiskia, kad jy p - reikSmés nepateko 10 procenty reikSmingumo
lygi ir todél nebuvo jtrauktos j lygti. Nigerijos valstybés atzvilgiu nereikSmingais veiksniais
tapo pasaulio BVP, JAV dolerio ir Nigerijos nairos kursas, maksimalaus Nigerijos naftos
perdirbimo kiekis, Nigerijos rezervai bei Nigerijos BVP kaita. Pastebima tendencija, kad
Nigerijos naftos kainai poveikio nedaro jos vidiniai veiksniai. Ji nustato kaing nepriklausomai
nuo valstybés viduje vykstanéiy ekonominiy ir naftos iSgavima lemianciy techniniy veiksniy.
Jiems kintant naftos kainy pokycio neturéty biiti. Ta¢iau pastebima ir i§imtis — Nigerijos BVP
poveikis. Ir nors jo reik§mingumas yra maziausias i$ visy veiksniy, gauti rezultatai parodo, kad

nepaisant globaliy veiksniy $is vidinis veiksnys taip pat turi jtakos naftos kainoms.

Galiausiai reikia interpretuoti statistiSkai reikSmingus veiksnius, kurie buvo pateikti
galutingje lygtyje. Kaip matome i§ 3 lentelés visi reikSmingi veiksniai yra nurodomi 10 procenty
reik§mingumo lygmenyje. Sie keturi veiksniai yra labai svarbiis besivystanéiy valstybiy naftos

kainos poveikiui, todél kiekvieno i$ jy platesné analiz¢ biitina:

1. Pirmasis statistiSkai reikSmingiausias rodiklis patenkantis yra regresijos lygti yra
pasauline infliacija. Jos p —reik§meé yra 0,0006 ir tai lemai jos didZiausig reikSminguma
priklausomajam veiksniui. Ta¢iau nepaisant p — reikSmés labai Svarbu yra atkreipti
démesj ] jos standartizuotg koeficienta, kuris yra 0,67259. Tai reiskia, kad pasaulio
infliacijai padidéjus vienu vienetu, Nigerijos naftos kaina padidés 0,67259. Tai parodo
labai stipry poveikj naftos kainoms, nes nuolatos kintanti infliacija turés nuolating jtaka.
Ir nors nepaisant to, kad infliacijos poveikis kainoms yra akivaizdus reiskinys, tokie
didelj pasikeitimai naftos kainos atzvilgiu parodo besivystan¢iy valstybiy

priklausomuma nuo globaliy veiksniy.
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2. Antrasis rodiklis pagal statistinj reik§minguma yra metinis pasaulio dujy suvartojimas.
Jo p — reiksmé yra 0,0039, o standartizuotas koeficientas yra 0,967798. Teigiamas
koeficientas parodo vienoda naftos kainos ir dujy suvartojimo tendencija. Kitaip tariant
Siy dviejy pakaitiniy prekiy paklausos koreliuoja. D¢l to, kad jos yra pakaitinés prekes
viena Kitai, kurios dominuoja pasaulyje, jy pokyc€iai paveikia viena kita. Kuomet
pradeda augti dujy paklausa, auga ir jos kainos. Tai atitinkamai paveikia ir naftos kainas,
kuriuos savo ruoztu taip pat auga. Gauto modelio atveju pastebime, kad dujy
suvartojimui padidéjus vienu vienetu naftos kaina padidés 0,9. Sis poveikis gali bati
paaiskinamas dujy kainos augimu. Kuomet auga dujy suvartojimas, auga ir jos kainos,
kurios padidina islaidas transportui ir naftos iSgavimo technikai. Visa tai priveda prie
naftos kainy augimo.

3. Treciasis veiksnys yra metinis elektros suvartojimas, kurio p — reikSmé — 0,0070, o
standartizuotas koeficientas: -0,2738. Kaip matome koeficientas perteikia neigiama
sarySi. Elektros suvartojimui pakitus naftos kainos keisis prieSinga kryptimi. To
priezastimi galima jvardinti $iy dviejy prekiy pakaitines savybes, kurios veikia viena
kita. Vis daugiau zmoniy pradedant naudoti elektra, naftos kainos privalo mazéti, kitaip
jos taps nebekonkurencingos rinkoje. Tai priveréia naftos iSgavéjus ir pardavéjus
nuolatos stebéti elektros kainas bei jos paklausa, stengiantis atitinkamai reaguoti naftos
kainas.

4. Paskutinis veiksnys, kuris turi reik§mingg jtaka yra Nigerijos infliacija. Sio rodiklio p —
reikSme yra 0,0096, o standartizuotas koeficientas: -0,298379. I§ gauty skaiciy galima
spresti, kad Nigerijos infliacijai padidéjus, naftos kainos kris 0,298379. Ir nors infliacija
turi koreliuoti su naftos kaina, Siuo atveju infliacija yra perteikiama i§ vidines valstybés
pusés. Tai reiSkia, kad infliacijai padidéjus naftos kaina nebetenka savo vertés. Tokiu
biidu jos kainos sumazéja. Ir nors jos turéty dideéti, taciau Sis konkretus pavyzdys
perteikia atvejj, kuomet infliacija nusmukdo prekiy verte ir jos kainos kity valstybiy
atzvilgiu sumaz¢ja.

Visi $ie veiksniai yra pagrindiniai analizuojant Nigerijos naftos kainas. Jie perteikia
pagrindinius veiksnius, kuriais remiantis bus daromos galutinés i§vados apie besivystanéiy

valstybiy naftos kainos poveikius. Ta¢iau nepaisant to, pastebime, kad didZiausig poveikj naftos

kainoms turi globaliis veiksniai.

3.2. Issivys¢iusiy valstybiy regresijos tyrimo rezultatai
[Sanalizavus besivystanciy valstybiy naftos kainas veikianCius veiksnius, buvo gauti

rezultatai perteikiantys stipry globaliy veiksniy poveikj. Norint palyginti rezultatus su
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i§sivyscCiusiomis valstybémis, bus atlickamas tyrimas nagrinéjantis skirtingy veiksniy poveikj
JAV naftos kainoms. 4 lenteléje yra pateikiami gauti tyrimo rezultatai. Kaip matome i$
determinacijos rodiklio pasirinkti veiksniai atspindi 90 procenty iSsivysciusiy valstybiy naftos
kaing veikian¢iy rodikliy. Tai reiskia, kad kintamieji rodikliai yra parinkti tikslingai. Svarbu
atkreipti démesj ir | tai, kad 4 lenteléje pateiktas determinacijos lygis yra geresnis nei
besivystanciyjy valstybiy, todél iSsivysciusios Salys yra labiau paveikiamos pasirinkty tyrimo

rodmeny.

4 lentelé. I$sivyscCiusiy valstybiy tyrimo duomenys

Kintamasis Standartizuotas koeficientas P-reik§meé
GDPw 0,227607 0,0490 **
GCw -0,062666 0,7353

ECw -0,348991 2,74e-05 ***
INFusa -0,121522 0,4387
USD/oz 0,910406 1,17e-06 ***
INFLw 0,16626 0,2985
ORQusa 0,351467 0,0142 **
RESusa -0,597914 4,73e-05 ***
GDPusa -0,122785 0,3105

n 38

R2 0,902067

(Sudaryta autoriaus, remiantis GRETL programa atliktais skai¢iavimais)
*** _10 % reikSmingumo lygis, **-5 % reikSmingumo lygis, *-1 % reikSmingumo lygis

Analizuojant modelio tinkamuma tyrimo metu, taip pat buvo atlickami testai. Pirmasis
atliktas testas yra pateiktas 5 lenteléje ir jis parodo multikolinearumg. Atliekant §j testa, taip pat
kaip ir besivystanciy valstybiy atzvilgiu, naftos sunaudojimas buvo pasalintas dél didelio
multikolinearumo. Kaip matome likusieji rodikliai nevirsija 10, todél modelis yra patikimas ir
jo rezultatai néra iSkreipti. Lyginant abiejy valstybiy pozicijy daugikliy reikSmes pastebimas
panaSumas nagrin¢jant dujy sunaudojimg. Abejose tyrimuose dujy sunaudojimas yra
pakankamai arti kritinés ribos, apibréziancios modelio tinkamumag. Tai sglygoja, kad dujy
sunaudojimas yra pakankamai koreliuojantis veiksnys naftos kainy atzvilgiu. Tac¢iau nepaisant

to, jis nevirsija nustatytos normos ir yra jtraukiamas j tyrima.
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5 lentelé. Dispersijos daugiklio rodiklis

Kintamasis reikén[l)suglkho
GDPw 3,498
GCw 9,630
ECw 1,390
INFusa 6,841
USD/oz 7674
INFLw 7,043
ORQusa 5,163
RESusa 4,428
GDPusa 4,040

(Sudaryta autoriaus, remiantis GRETL programa atliktais skai¢iavimais)

Galiausiai buvo atliekamas modelio tinkamumo testas remiantis ANOVA. Gauta p -
reikimé 7,89e %12, kuri yra mazesn¢ uz 0,05, uztikrino, kad veiksniai tarpusavyje néra

priklausomi. Tai leido atmesti nuling hipoteze ir sudaryti galuting lygtj, kuri atrodo sekanciai:

e WTIp=0,227607 - GDPy — 0,348991 «ECy + 0,910406 « USD/0z + 0,351467 « ORQusa
—0,597914~ RESusa + €

Cia: WTI, - West Texas Intermediate naftos kaina (issivysciusios valstybés)

GDPy, — pasaulio bendrojo vidaus produkto pokytis (BVP)

ECw — pasaulinis elektros sunaudojimas per metus

USD/oz — aukso ir dolerio santykis

ORQusa - maksimalaus JAV naftos perdirbimo kiekis

RESusa - JAV naftos rezervai

€ - atsitiktine paklaida

Analizuojant veiksnius, kurie yra statistiSkai reikSmingi, pastebime, kad i§ galutinés

lygties buvo iSimti tokie veiksniai kaip pasauliné infliacija, JAV infliacija ir BVP bei metinis
sunaudojamy dujy kiekis. Sie rodikliai nepateko j 10 procenty reik§mingumo lygj. Taip pat
pastebime, kad iSsivysc¢iusios valstybés atveju vidiniai veiksniai turi didesnj poveikj naftos
kainoms, lyginant su besivystanc¢iomis valstybémis. Taciau prie§ darant i§vadas reikia jvertinti

kokie veiksniai daro jtakg iSsivysCiusioms valstybéms ir kokie yra jy poveikiai.

1. Pirmasis rodiklis, kuris yra statistiskai reikSmingiausias — aukso ir JAV dolerio santykis.
Sio rodiklio p — reik§mé yra 0,00000117, o standartizuotas koeficientas - 0,910406. Sis
veiksnys turi stipry poveikj naftos kainoms, nes naftos kainos ir JAV dolerio verté aukso
atzvilgiu, yra stipriai susijusios. Kadangi istoriSkai susiklosté taip, kad naftos pirkiniai
buvo apmokami auksu, jo verté iki Siy dieny iSliko svarbi. Taip pat §ig kintamojo ir

priklausomojo veiksnio koreliacijg paaiskina tai, jog siekiant iSvengti infliacijos, vis
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daugiau zmoniy investuoja pinigus ] auksg. Tai sustiprina aukso verte, bet kartu ir
padidina naftos kainas.

2. Antrasis rodiklis pagal statistinj reikSminguma yra pasaulinis elektros sunaudojimas per
metus. Sio rodiklio p - reikimé yra 0,0000274, o standartizuotas koeficientas:
-0,348991. Kaip matome elektros sunaudojimas turi neigiamg poveikj naftos kainoms.
Kuomet elektros sunaudojimas ir paklausa auga — naftos kaina mazéja. Toks poveikis
gali buti paaiskinamas konkurencijos prielaida. Kai elektros paklausa didéja, naftos
prekiautojai privalo mazinti kainas, nes kitaip jy pelnas sumazés.

3. Sekantis rodiklis, kuris taip yra svarbus naftos kainy poky¢iui - JAV naftos rezervai.
Sio rodiklio p - reiksmé yra 0,0000473, o standartizuotas koeficientas: -0,597914.
Naftos rezervai i§ esmés yra labai svarbis, nes jie nulemia visa naftos i$gavima. Siuo
atveju gautas koeficientas rodo neigiama rezervy poveikj naftos kainy atzvilgiu. Tali
reiSkia, kad padidéjus naftos rezervams vienu vienetu, naftos kainos sumazés 0,597914.
Priesingu atveju, kuomet rezervy kiekis sumazés - naftos kainos padidés.

4. Dar vienas veiksnys, turintis jtakos naftos kainoms - maksimalaus JAV naftos
perdirbimo kiekis. Rodiklio p — reik§mé yra 0,0142, o standartizuotas koeficientas:
0,351467. Tai reiskia, kad padidinus perdirbama kiekj, naftos kainos bus keliamos.
Tokiu atveju yra siekiama kuo daugiau parduoti ir gauti pelno.

5. Paskutinis rodiklis, kuris buvo jtrauktas j regresijos lygtj yra pasaulinis BVP pokytis. Jo
p — reiksmé yra 0,0490, o standartizuotas koeficientas - 0,227607. Remiantis gautais
duomenimis pastebima, kad pasauliniam BVP padidéjus vienu vienetu, naftos kainos
uzaugs 0,227607. Tai reiskia, kad pasaulinis BVP turi teigiama sary$j su naftos
kainomis.

[vertinus skirtingy veiksniy poveikj JAV naftos kainoms pastebime, kad
iSsivysCiusiose Valstybése vidiniai veiksniai turi didesne jtaka nei globaliis veiksniai.
Remiantis Siais veiksniais gali biiti paaiSkinamas naftos kainos pokytis bei nusakoma jo
kaina.

Galiausiai jvertinus tiek besivystancias tiek i§sivysciusias valstybes galime teigti, kad jas
veikiantys veiksniai yra skirtingi. Remiantis gautais rezultatais, patvirtintais 5 ir 10 procenty
reikSmingumo lygmenyje, nuliné hipotezé yra atmetama. Tai reiSkia, kad besivystanciy ir
i$sivysciusiy valstybiy naftos kainas veikiantys veiksniai yra skirtingi. Besivystanéiy valstybiy
naftos kainoms pagrindinj poveikj daro pakaitines prekeés, bei pasauliné/vidiné infliacija, o
i$sivysciusiy — aukso ir dolerio santykis, naftos perdirbimo kiekiai, naftos rezervai, elektros

sunaudojimas, bei pasaulio BVP.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1)

2)

3)

4)

IStyrus mokslinius darbus, kurie apima naftos kaing veikiancius veiksnius, buvo
i18skirti trys modeliai: struktirinis, hibridinis ir ekonometrinis, kuriais gali biiti
paaiskintas maksimalus kiekis veiksniy turin¢iy poveikj tiriamai temai.

[$nagrinéjus literatiirg, tiriancig valstybiy i$sivystymo ir naftos kainy sarysi, buvo
nustatytas trukumas darby analizuojanciy iSsivysciusiy ir besivystanciy valstybiy
naftos kaing veikiancius veiksnius, kurie apimty skirtingas jmanomy poveikiy sferas.
Replikuojant Devlin ir Titman, Beirne et al., Bentley ir Bentley bei Zamani tyrimus,
buvo sudarytas modelis, kuris apjungé ekonominius, pakaitiniy prekiy, naftos
perdirbimo ir rezervy veiksnius, sujungiant juos j vieng tyrima. Buvo pasirinkta 10
veiksniy daran¢iy jtakg naftos kainoms: 5 globaliis - metinis pasaulio naftos
sunaudojimas, metinis pasaulio elektros sunaudojimas, metinis dujy sunaudojimas,
pasauliné infliacija, pasaulio BVP pokytis ir 5 vietiniai - valiuty kursy kaita, tiriamy
valstybiy BVP Kaita, tiriamy valstybiy infliacija, naftos rezervy kaita, naftos
perdirbimo galimybés. Kad tyrimas atspindéty realig situacija buvo pasirinkti
atskaitos taSkai, kurie padéjo analizuoti sarySius. Vertinant iSsivysciusias valstybes
buvo pasirinkta JAV ir jos naftos palyginamasis etalonas WTI, o besivystancias —
Nigerija ir Bonny light naftos etalonas.

Siekiant jvertinti ir patikrinti i$sikelta hipoteze buvo atliktas kiekybinis tyrimas.
Naudojantis skirtingy Saltiniy statistiniais duomenimis buvo surinkti 38 stebéjimai
nuo 1980 — 2017 mety ir remiantis maZziausiy kvadraty metodu buvo atlikta regresija.
Nuliné hipotezé buvo atmesta 10% statistiniu reik§Smingumo lygiu. Viskg jvertinus
buvo gauti galutiniai rezultatai. Jie parodé, kad i$sivyséiusiy valstybiy naftos kainas
pagrinde veikia vietiniai veiksniai: valiutos kursas, naftos rezervy kiekis ir naftos
perdirbimo galimybés. Taciau jtakos turi ir keletas globaliy: pasaulio BVP pokytis bei
pakaitinés prekes. Tuo tarpu besivystanCias valstybes labiausiai veikia globalis
veiksniai: pasauliné infliacija, skirtingos pakaitiniy prekiy naudojimas bei BVP
pokytis. Rezultatai jrodé, kad iSsivysc¢iusiy ir besivystanciy valstybiy naftos kainas
veikia skirtingi rodikliai.

Gauti rezultatai leidzia iSskirti pagrindinius skirtingy valstybiy iSsivystymo naftos
kaing veikiancius veiksnius, juos diversifikuoti ir jgyvendinti valstybés politika,
mazinancig jy poveikius. Tokiu budu galima eliminuoti svarbiausius faktorius, kurie
sukuria stipry ry$j tarp valstybiy ekonomikos augimo ir neigiamy naftos kainy
poveikio aspekty. Tai leisty valstybéms tapti maziau priklausomoms nuo naftos kainy

kaitos bei iSnagrinéti tolimesnj valstybés poreikj jos atzvilgiu. Siuo atveju
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5)

besivystancios valstybés turéty mazinti globaliy veiksniy poveikj ir stengtis labiau
fokusuotis ] naftos perdirbimo pajégumy didinimg bei naujy rezervy atradimg. Tai
sumazinty globaliy veiksniy poveik] ir stabilizuoty naftos kainos pokyc¢ius. Tuo tarpu
i§sivysciusiy valstybiy naftos kaing veikiantys faktoriai apima tiek globalius, tiek
vietinius veiksnius todél tai jrodo jy diversifikavimg, kuris lemia mazesnj
priklausomuma nuo naftos bei jos kainy poky¢iy.

Kadangi Sita tema yra mazai nagrinéta pasauliniu mastu, sekantys tyrimai turéty
atsizvelgti j Sio darbo gautus rezultatus ir papildyti juos papildomais duomenimis,
kurie apimty besivystanciy valstybiy naftos iSgavimo kastus bei jtraukty politinius

kintamuosius. Visa tai padéty isspresti Sio modelio duomeny trikumo apribojimus.
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SUMMARY
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The main goal of this paper is to assess factors affecting oil prices in developed and
developing countries and distinguish different effects and variables related to this topic.

All paperwork is defined into the three parts. Firstly, this paper includes the most
important and at the same time the newest findings on this topic. Secondly, the methodology,
which described applied research and the last part encompass results of used quantitative
research.

After examining literature, the lack of models analyzing relation between factors affecting
oil prices and country development has been indicated. It created extra space for analysis of this
topic as there were no models including factors from different fields.

In this paperwork 10 different factors were used: 5 global and 5 internal. This included
observations from period of 1980 — 2017 by representing economically developed and still
developing markets. For research purposes representor of economically developed country was
the United States of America with WTI oil benchmark and for developing country — Nigeria
with Bonny light oil benchmark. All received results allowed to reject null hypothesis in 10%
statistical significance. Based on this information conclusion has been done stating that factors
effecting oil prices in differently developed countries are different.

Dummy variables which showed difference on oil prices affect towards countries
development concluded that economically developed countries* oil prices are mostly impacted
by internal factors (currency exchange, quantity of oil reserves and refining capabilities)
meanwhile, developing countries’- by global factors (global inflation, divergent use of

substitute goods and world GDP changes).
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Although this research encompassed the coefficient of determination of 0,902067
(developed countries) and 0,779735 (developing countries) the limitations are still applicable.
In order to overcome this further researches must include less correlated factors and cover larger

number of observations as well as expanded list of different oil production costs and political

factors.
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