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Rzeszow

Wplyw cen ropy naftowej na kurs korony norweskiej

Streszczenie: Wydobycie i eksport ropy naftowej jest podstawa gospodarki Norwegii i stanowi podsta-
wowe zrodto jej wysokiego poziomu rozwoju gospodarczego. Takie uzaleznienie moze byé powodem
pojawienia si¢ zespotu niekorzystnych zjawisk gospodarczych okreslanych mianem ,,choroby holender-
skiej”. Norwegia unikneta wiekszosci negatywnych efektow ,,choroby holenderskiej” na skutek prowa-
dzenia skutecznej polityki gospodarczej w tym zakresie. Przedmiotem opracowania byta weryfikacja
hipotezy, iz nie w petni udato sie jej unikng¢ oddziatywania kanatu walutowego tej ,,choroby holender-
skiej” polegajacego na aprecjacji waluty krajowej i tym samym pogarszaniu konkurencyjnosci narynku
miedzynarodowym. Weryfikacja tej hipotezy dokonana zostata w oparciu o badanie wsp6tzaleznosci
pomiedzy szeregami czasowymi kursu NOK/EUR i cen ropy Brent obejmujacymi przedziat czasowy
maj 2003-styczen 2015. W analizie tej wykorzystany zostat model ekonometryczny zbudowany zgod-
nie zmetodologia Engla-Grangera. Wyniki tej analizy wykazaty, ze kanat walutowy ,,choroby holender-
skiej” byt w gospodarce norweskiej aktywny, aczkolwiek z r6zng intensywnoscig w poszczegélnych
okresach badanego przedziatu czasowego.

Stowa kluczowe: choroba holenderska, Norwegia, kurs walutowy, model VAR

rudno jest przeceni¢ znaczenie wydobycia ropy i gazu dla gospodarki Norwegii.

Wedtug norweskiego Ministerstwa ds. Ropy i Energii sektor ten odpowiada za
ponad jedng pigtg norweskiego produktu krajowego brutto, generuje niemal 30% przy-
chodéw budzetu Norwegii oraz prawie 50% eksportul U.S. Energy Information Ad-
ministration (EIA) ocenia, ze Norwegia jest trzecim co do wielkosci $wiatowym
eksporterem gazu ziemnego (po Rosji i Katarze) i 12 Swiatowym eksporterem ropy
naftowej2

Dostep do duzych z+6z surowcéw naturalnych moze, paradoksalnie, by¢ dla gospodarki
zrédtem problemoéw. W literaturze funkcjonuje pojecie ,.klatwy bogactwa” (resource
curse)3opisujace zjawisko osiggania gorszych wynikow gospodarczych przez panstwa
majace tatwy dostep do zasobdw surowcOw naturalnych w poréwnaniu z krajami, ktore
takich zasob6w nie posiadajg. Najbardziej znanym i najlepiej opisanym przyktadem jest
XVIl-wieczna Hiszpania, ktorej gospodarka doznata zapasci (utrzymujacej siejeszcze co
najmniej przez caly nastepny wiek) na skutek prostej, rabunkowej eksploatacji zasobow
kolonii (Sachs, Warner, 1995).

1Por. Facts 2014. The Norwegian Petroleum Sector, Ministry of Petroleum and Energy, Oslo 2014.

2 http://lwww.eia.gov/countries/analysisbriefs/Norway/norway.pdf, 23.03.2015.

3 Terminu tego po raz pierwszy uzyt Auty (Auty, 1994). Uzywane jest tez okre$lenia ,,paradoks bo-
gactwa” (paradox o fplenty).
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Zjawisko ,,klagtwy bogactwa” dotyczy réwniez wielu innych krajow i takze w XX
i XX1 wieku. Wymieni¢ tu mozna przede wszystkim kraje Afryki (Kongo, Nigeria),
Ameryki tacinskiej (Meksyk, Wenezuela) czy, w szczeg6lnosci, Rosje (Auty, 2001a;
Sachs, Warner, 2001). Norwegia unikneta, jak sie wydaje, najbardziej drastycznych obja-
wow ,.klatwy bogactwa”. Od roku 2000 w kazdym roku, poza latami 2007 i 2008, jest li-
derem rankingu HDf. Jednakze pojawia sie pytanie, czy ten wielki potencjat, jakim sg
zasoby surowcdw energetycznych Norwegii jest w petni wykorzystany. Celem niniejsze-
go opracowania jest weryfikacja hipotezy, iz niektore objawy ,,klatwy bogactwa” doty-
kajg rowniez Norwegie, mimo dziatai podejmowanych przez ten kraj majacych za
zadanie ograniczy¢ skutki klatwy bogactwa.

Mechanizm choroby holenderskiej

Jednym z objawdéw ,.klgtwy bogactwa” jest ,,choroba holenderska”5. W teorii ekono-
mii pojecie ,,choroby holenderskiej” odnosi sie do problemoéw gospodarki spowodowa-
nych przez masowe wykorzystywanie i eksport surowcow naturalnych w szczegélnosci
surowcOw energetycznych6. Pierwotnie problem ten byt definiowany jako spadek pro-
dukcji przemystu i rolnictwa wywotany przez intensywng eksploatacje surowcow,
zwhaszcza energetycznych iich eksport . Zagadnienie to jest dobrze opisane i ma obfitg
literature?.

Fundamentem teoretycznym interpretacji tego zjawiska jest twierdzenie Rybczyn-
skiego (Rybczynski, 1952), ktore stwierdza, ze w warunkach niezmienionych relacji cen
wzrost zasobow tylko jednego czynnika produkcji, prowadzi do bardziej niz proporcjo-
nalnego wzrostu produkcji dobra zuzywajgcego przede wszystkim ten czynnik oraz do
zmniejszenia produkcji dobra, do ktdrego wytwarzania wykorzystywany jest czynnik,
ktorego zasoby nie ulegajg zmianie. W odniesieniu do ,,choroby holenderskiej” oznacza
to, ze szybki rozwoj jednej dziedziny gospodarki (gérnictwa) skutkuje regresem pozo-
statych dziedzin (przemystu, rolnictwa), gdyz ,,wysysa” z nich zasoby czynnikdw produk-
cji. W literaturze zaproponowane zostaty cztery gtéwne kanaty oddziatywania choroby
holenderskiej na spowolnienie wzrostu gospodarczego (por. dla przyktadu Gylfason
i Zoege, 2001): efekt zartocznosci (voracity effect), redukcja sktonnosci do akumulacji

4 Human Development Indeks - syntetyczny miernik rozwoju spoteczno-ekonomicznego poszcze-
gélnych krajow. Miernik ten wprowadzony zostat w 1993 roku przez oenzetowski Program Naro-
déw Zjednoczonych ds. Rozwoju (United Nations Development Programme, UNDP) dla celow
poréwnan miedzynarodowych (por. http://hdr.undp.org/en/data).

5 Dosy¢ czesto te dwa pojecia sg ze sobgutozsamiane. Wydaje sigjednak, ze zakres pojecia ,,klatwa
bogactwa” jest szerszy. Auty (2001b) traktuje ,,chorobe holenderska” jak jeden z objawdw ,,klgtwy bo-
gactwa”.

6 Termin ,,choroba holenderska” zostat po raz pierwszy uzyty w 1977 r., w listopadowym numerze
,»The Economist” (,,The Economist”, November 26, s. 82-83), na okreslenie skutkow odkryciaw 1959
roku i pézniejszej eksploatacji duzych zt6z gazu ziemnego w Holandii (stad nazwa), a takze eksportu
tego gazu w latach 60. i na poczatku lat 70. XX wieku. Teorie wyjasniajgcg mechanizm choroby holen-
derskiej sformutowali Corden i Neary (Corden, Neary, 1982).

7Przeglad tej literatury daje na przyktad Ismail (Ismail, 2010).
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kapitatu ludzkiego, redukcja sktonnosci do oszczedzania i inwestowania, umacnianie
waluty krajowej i zwiekszona chwiejnos¢ kursu tej waluty).

Efekt zartocznosci wywotany jest rywalizacjgpomiedzy grupami zawodowymi, etnicz-
nymi czy religijnymi o fatwo osiggalne dochody z eksploatacji zasobow naturalnych. Wy-
nika stad intensyfikacja aktywnosci redystrybucyjnej panstwa. Wielkos¢ publicznych
subsydiow, transferow itp., wzrasta szybciej niz wptywy generowane przez eksploatacje
zasobow surowcOw (Tornell, Lane, 1998). Prowadzi to w najlepszym przypadku do
wzrostu deficytu budzetowego, w skrajnych za$ przypadkach nawet do wojen domo-
wych, czego dobrym przyktadem sg panstwa afrykanskie, na przyktad Angola, Nigeria
czy Kongo (Brickner, Lederman, 2012).

Redukcja prywatnej i publicznej motywacji do akumulacji kapitatu ludzkiego wynika
z faktu, ze spoleczeristwa, w ktorych osiggane sa wysokie dochody pochodzace z eksplo-
atacji zasobow naturalnych, majg sktonno$¢ do niedoceniania edukacji. Jak wykazali
Gylfasoniin. (Gylfasoniin., 1999), wskaznik skolaryzacji nawszystkich poziomach jest
odwrotnie skorelowany z przychodami pochodzacymi z eksploatacji zasob6w natural-
nych. Istniejgjednak pewne wyjatki od tej reguty, Botswana na przyktad, gdzie strumien
dochodow z eksploatacji zasobdw naturalnych umozliwia obywatelom dostep do eduka-
cji w szerokim zakresie (Gurbanov, Merkel, 2010).

Spadek sktonnosci do inwestowania i oszczedzania, tak w sektorze prywatnym, jak
i publicznym, ma miejsce w przypadku wystepowania ,,choroby holenderskiej”, ponie-
waz popyt na kapitat spada, gdy wzrasta udziat dochodéw pochodzacych z eksploatacji
surowcow naturalnych w dochodach osob prywatnych i instytucji. Prowadzi to do
zmniejszenia realnych stop procentowych, co powoduje dalszy spadek sktonnosci do
oszczedzania (Gylfason, Zoega, 2001; Saibu, 2012). Pojawia sie wowczas rowniez
wiele inwestycji nieproduktywnych, zwiaszcza w sektorze publicznym, co wynika
z fatwego pienigdza” uzyskiwanego z eksploatacji surowcow naturalnych (Dietz, Neu-
mayer, 2007).

Duzy eksport surowcow naturalnych generuje czwarty efekt choroby holenderskiej
nazywany efektem terms o ftrade lub efektem kursu walutowego (Bresser-Pereira, 2013).
Wzrost eksportu wptywa na aprecjacje waluty krajowej, co zmienia terms oftrade dane-
go panstwa. Ceny débr eksportowanych przez przedsiebiorstwa z sektoréw niezwiaza-
nych z wydobyciem wzrastajg, co zmniejsza konkurencyjnos¢ produkcji krajowej na
rynku $wiatowym. Ceny débr importowanych stajg sie z kolei nizsze w stosunku do ana-
logicznych dobr krajowych. Powoduje to zwigkszenie sie w kraju popytu na zagraniczne
produkty i ustugi oraz spadek popytu krajowego i zagranicznego na produkty wytwarza-
ne przez przedsiebiorstwa krajowe. Wptywa to negatywnie na konkurencyjnos¢ krajowg
i miedzynarodowag tych sektordw i przedsiebiorstw, ktore biorg udziat w wymianie mie-
dzynarodowej, a nie sg zwigzane z przemystem wydobywczym produkujacym na eks-
port. Dodatkowo wahania cen na eksportowane surowce powodujgwahania kursu waluty
krajowej i wzrost niepewnosci, co jeszcze negatywnie odbija sie na handlu zagranicznym
i poziomie inwestycji zagranicznych (Lartey i in., 2008; Magud, Sosa, 2010).

Skutki choroby holenderskiej dotykajg rozne panstwa w rézny sposob. Zmienia sie
rowniez w czasie nasilenie skutkéw choroby holenderskiej, w znacznej czesci na skutek
rozpoznania jej skutkow i podejmowania dziatan majacych ograniczy¢ jej efekty (Sim,
2013). Dziataniate majarézny zakres i r6zng skutecznos$¢ (Gurbanov, Merkel, 2010).
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Dosy¢ oczywistym ,,lekiem” wydaje sie by¢ interwencja pafistwa majaca na celu dy-
wersyfikacje gospodarki i czesto zalecana w poczatkowej fazie rozpoznawania choroby
holenderskiej (Auty, 1994; Love, 1994), jednakze jej skutecznos¢ okazata sie dosy¢ ogra-
niczona (Sachs, 2007), o ile przedmiotem wsparcia ze strony panstw nie byty inwestycje
w infrastrukture oraz rozwoj kapitatu ludzkiego (Hesse, 2008) badz owo wsparcie nie do-
tyczyto przedsiebiorstw prywatnych (Stevens, 2006). Zalecane dziatania w sferze polity-
ki monetarnej i fiskalnej majace przeciwdziata¢ skutkom choroby holenderskiej dotyczg
przede wszystkim ograniczania zadtuzenia zewnetrznego (Rynarzewski, 1992) oraz nie-
dopuszczanie do aprecjacji waluty krajowej czy wrecz jej ostabianie (Magud, Sosa,
2010). Skuteczno$¢ tego ostatniego zabiegu jest jednak ograniczona, z dwu co najmniej
powoddw. Po pierwsze, nie zawsze spetniony jest warunek Marshalla-Lernera8 co wa-
runkuje skutecznos$¢ deprecjacji w przywracaniu réwnowagi bilansu handlowego (Lama,
Medina, 2010; Rafindadi, Yusof, 2014). Po drugie, jest to zbieg ryzykowny politycznie
ze wzgledu na grozbe inflacji (Stevens, 2006).

Najczestszym remedium na chorobe holenderskajest tworzenie tak zwanych ,,fundu-
szy stabilizacyjnych”. Norweski Rzgdowy Fundusz Emerytalny9 (Government Pension
Fund in Norway) jest typowym przyktadem takiego funduszu, ktdry petni trzy funkcje ty-
powe dlatakich funduszy: stabilizacyjna, sterylizujgca i rozwojowg (Fiedorczuk, 2014).
Powstaje jednak pytanie czy funkcjonowanie tego funduszu zniwelowato oddziatywanie
rynku walutowego. Odpowiedz na nie stanowi istote czesci empirycznej niniejszego
opracowania.

Materiaty liczbowe i metodyka

Hipoteza, ktéra wynika z celu pracy jest nastepujgca: wzrost ceny ropy naftowej po-
woduje umacnianie korony norweskiej, a spadek ceny ropy skutkuje jej ostabianiem.

Analiza wspoétzaleznosci pomiedzy badanymi zmiennymi przeprowadzona zostata
w oparciu o podawane przez Reutersl0zamkniecia dziennych notowarn wartosci cen ropy
Brent (w dolarach za barytke) oraz kurséw korony norweskiej do dolara (NOK/USD)
i euro (NOK/EUR). Szeregi czasowe tych zmiennych obejmowaly przedziat czasowy
5.05.2003-15.01.2015 i liczyty po 2940 obserwacji czyli 588 peinych tygodni 5 dnio-
wych. Pojedyncze braki danych w poszczegélnych szeregach czasowych byty uzupetnia-
ne przy pomocy $rednich z obserwacji sasiednich. Przebieg szeregéw czasowych tych
zmiennych przedstawiony zostat na wykresie 1. Wykres szeregéw czasowych oraz kur-
sow korony norweskiej przedstawiony zostat w postaci indekséw o podstawie w pierw-
szym dniu obserwacji, w dniu 5.05.2003. Srednie poziomy kurséw NOK/USD i NOK/EUR
sg bowiem rdzne, stad ten zabieg utatwiajgcy poréwnywanie ich zmian.

8Wiecej natemat warunku Marshalla-Lernera (Por. Budnikowski, 2006, rozdz. 2; Dawidson, 2009,
s. 121 i dalsze).

9 Poczatkowo, w okresie od 1990 do 2006 nosit nazwe ,,Fundusz Naftowy Norwegii”. Obecnie jest
to najwiekszy na $wiecie fundusz inwestycyjny majacy jednego wiasciciela - panstwo norweskie. Fun-
dusz ten jest wiascicielem 1% Swiatowych aktywow (Fiedorczuk, 2014).

10 Dostepne na stronie stoog.com.
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Wykres 1. Przebieg cen ropy BRENT oraz indekséw kurséw korony norweskiej
do dolara (NOK/USD) i euro (NOK/EUR)

Zroédto: Opracowanie wilasne.

Analiza wptywu ceny ropy na ksztattowanie sie kurséw korony norweskiej do dolara
(NOK/USD) i euro (NOK/EUR) zakfada, iz kursy te nawzajem na siebie wptywajg. Wy-
maga to zastosowania metodologii VAR (Vector AutoRegresive) opracowanej przez
Sims’a (1980) jako alternatywa dla klasycznego modelu wielorownaniowego o réwna-
niach wspdtzaleznych1l Podstawowa posta¢ modelu VAR (Por. Kusidet, 2000, s. 15-17;
Maddala, 2006, s. 609 i dalsze) jest nastepujaca:

X =AWt + X Aixti +

i=1

, ()

gdzie: xt= [x1, ...,xmt]T- jest wektorem obserwacji na biezagcych wartosciach
zmiennych;
dt = [dQ, ..., dk]T- jest wektorem k + Ideterministycznych sktadnikéw row-
nan (wyraz wolny, zmienna czasowa, zmienne binarne itp.);
~0- macierz parametrow przy zmiennych wektora dt;
At - macierz parametréw przy op6znionych zmiennych wekto-
ra xt, gdzie maksymalny rzad op6znienia jest rowny r;
et= [eit, ..., ent]T- zawiera wektory reszt rGwnan modelu.

Reszty réwnar modelu (1) bedace sktadowymi wektora et powinny spetniac klasycz-
ne zatozenia (zerowa Srednia, stata wariancja, brak autokorelacji) natomiast kowariancje
jednoczesne pomiedzy resztami poszczegélnych rownan moga by¢ rézne od zera. Rzad
opdznienia modelu (r), powinien by¢ tak dobrany, aby przede wszystkim wyeliminowa-
na zastata autokorelacja oraz aby odzwierciedlone zostaty naturalne interakcje wyni-

N Szczegoly tak zwanej ,krytyki Simsa” klasycznej metodologii opartej na podejsciu Komisji
Cowlesai opis jej konsekwencji dlamodelowania ekonometrycznego dokonywanego w oparciu o szere-
gi czasowe danych mozna znalez¢ na przyktad w pracy (Kusidet, 2000, s. 10-11).
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kajace z sezonowosci (na przyktad dla danych kwartalnych rzad op6znienia nie powinien

wynosi¢ 4).

Estymatory modelu VAR otrzymane metodg najmniejszych kwadratéw zachowujg
pozadane wihasciwosci tylko wowczas, gdy szeregi czasowe obserwacji na zmiennych sg
stacjonarnel2 Niestacjonarnos¢ szeregdw czasowych badanych zmiennych powoduje
konieczno$¢ zastosowania metodyki pozwalajgcej uniknaé btedéw wynikajacych z tak
zwanej regresji pozornej (spurious regression)13 Metodyka taka (por. dla przyktadu Ku-
sidet, 2000) obejmuje nastepujgce kroki:

1) analize kointegracji, ktora okresla typ modelu uzywany do analizy wspotzalez-
nosci;

2) estymacje modelu wskazanego przez odpowiedni test kointegracji: VAR, dla po-
zioméw zmiennych, VECM (Vector Error Correction Model) lub VAR dla pierw-
szych roznic);

3) analize przyczynowosci;

4) analize funkcji odpowiedzi na impuls (IRF), ktore pozwalajg na opis przebiegu
tej zaleznosci w czasie.

Do badania kointegracji stosuje sie najczesciej test Johansena (Johansen, 1988).
Zgodnie z tg procedurg, aby wykorzysta¢ model VAR do badania kointegracji nalezy go
przeksztatci¢ do modelu VECM (Vector Error Correction Model) o postaci:

I1
AX =¥ odt +nxt-1 + X n iAXt-i +£¢, 2
i=1
Kk~
gdzie: “o - macierz parametréw przy zmiennych wektora dt, n =X Ax- 1;
k i=1
ni=.X a ;
A+t

£t - reszty modelu.

Test Johansena pozwala zidentyfikowa¢ trzy przypadki (Kusidet, 2000, s. 49):
— model (2) jest modelem VAR dla przyrostéw zmiennych, w ktdrym nie wystepuje
zaleznos$¢ dtugookresowa majacy postac:

AX= aodt + X AiAXH +et, 3)
=1

gdzie: Axt = [Axtl ... Axti]Tjest wektorem obserwacji na biezacych wartosciach
pierwszych réznic zmiennych objasnianych, pozostate oznaczeniajak w modelu (1);

1 Scislej chodzi tu o tak zwana staba stacjonamos$é polegajacana tym, ze $rednie i wariancje szeregu
sg state w czasie, a wielko$¢ kowariancji dla dwdéch momentéw obserwacji zalezy tylko od odstepu po-
miedzy nimi (Por. Charemza, Deadman, 1997, s. 104-105). Wiecej na temat problematyki badania sta-
cjonarnosci szeregow czasowych znalez¢ mozna na przyktad w pracy Maddali (Maddala, 2006,
s. 299-306 oraz 613-622).

1B Problem regresji pozornej po raz pierwszy zdefiniowany zostat przez Grangera i Newbolda (Gran-
ger, Newbold, 1974). Stwierdzili oni mianowicie, ze nawet wtedy, gdy niestacjonarne szeregi czasowe
sagenerowane losowo, to ,,[...] bedzie raczej regutg niz wyjatkiem”, ze zbudowane w oparciu o nie mo-
dele ekonometryczne bedg ,,stwarza¢ pozory statystycznie istotnej zaleznosci”.
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— do analizy wspotzaleznosci badanych zmiennych nalezy zastosowa¢ model (2);
— szeregi zmiennych sgtgcznie stacjonarne i do analizy wspotzaleznosci zmiennych
nalezy zastosowa¢ model (1) - VAR dla poziom6éw zmiennych.

Zaleznosci przyczynowe pomiedzy zmiennymi objasniajacymi i zmienng badane sa
w modelach VAR VECM przy pomocy testu przyczynowosci Grangera, w oparciu o wy-
niki estymacji modelu (1) (2) lub (3). Idea tego testu polega na sprawdzeniu czy wprowa-
dzenie danej zmiennej do modelu wraz ze wszystkimi op6znieniami, zmniejszy istotnie
wariancje resztowg (Szerzej: Charemza, Deadman, 1997, rozdz. 6.3; Osifska, 2006,
s. 212). Test przyczynowos$ci Grangera bada wystepowanie tzw. przyczynowosci w sen-
sie Grangera. Zmiennax jest przyczyngy w sensie Grangera, jesli biezace wartosciy sg
lepiej objasniane przy uzyciu op6znionych i biezacych wartosci x niz bez ich wykorzysta-
nia. Szczegotowo ten problem omawianyjest w pracy Charemzy i Deadmana (Charemza,
Deadman, 1997, rozdz. 6.3).

Istnienie powigzan pomiedzy skfadnikami losowymi modelu VAR, czego wyrazem
jest niezerowa kowariancja jednoczesna pomiedzy skfadnikami losowymi poszczegdl-
nych réwnan sktadajacych sie na model, daje mozliwo$¢ tworzenia modeli struktural-
nych. W oparciu o modele te mozliwa jest konstrukcja funkcji odpowiedzi na impuls
(IRF - Impulse Reaction Function), ktora okresla zachowaniey-tej zmiennej w odpowie-
dzi na zaburzeniaw resztach k-tej zmiennej. Najczestszym sposobem prezentacji IRFjest
wykres pokazujacy zmiane w czasie reakcjiy-tej zmiennej na zaburzenia w wysokosci
jednego odchylenia standardowego reszt k-tej zmiennej (Kusidet, 2000, s. 38-40). Anali-
za funkcji odpowiedzi na impuls dotyczy trzech elementdw: kierunku oddziatywania im-
pulsu, sity tego impulsu oraz rozktadu w czasie i szybkosci wygasania, co najpetniej
charakteryzuje zaleznosci pomiedzy badanymi zmiennymi.

W modelu VAR stanowigcym punkt wyjscia w badaniach opisanych w niniejszym
opracowaniu danym réwnaniem (1): xt= [NOK/USDt, NOK/EURt, BRENT{]Tjest wekto-
rem obserwacji na biezgcych wartosciach kurséw korony norweskiej odpowiednio do do-
lara i euro oraz ceny ropy Brent, dt = [dQ t, BRENT{]T jest wektorem obserwacji na
deterministycznych sktadnikach réwnan, gdzie: d0- wyraz wolny, t- zmienna czasowa.
W przypadku, gdy test Johansena wskaze na koniecznos$¢ zastosowania modelu (2) lub
(3) wektory x i d zostang zmodyfikowane odpowiednio do konstrukcji tych modeli. Po-
prawno$¢ modeli zostanie sprawdzona przy pomocy testu portmanteauld. Stabilnos¢
w czasie parametréw modeli zostanie sprawdzona przy pomocy testu CUSUM (Wiecej
na temat testu: Harvey, Collier, 1997). W oparciu o wyniki tego testu, caty analizowany
przedziat czasowy zostanie podzielony na okresy, w ktérych wyniki testu CUSUM beda
potwierdzac stabilno$¢ parametrow modelu.

Rozktad w czasie reakcji kursow korony norweskiej na impuls ze strony cen ropy
Brent przedstawiony zostanie w postaci funkcji reakcji na impuls (IRF). Estymacja para-
metrow modeli opisujacych zachowanie sie cen badanych produktéw w wydzielonych
okresach dokonana zostata przy pomocy programu GRETL, réwniez przy pomocy tego

XU Test portmanteau (portmonetki) wykorzystujacy statystyke Ljung-Boxa (Ljung, Box, 1978) stuzy
do badania poprawnosci modelu VAR. Weryfikuje on ogdlng hipoteze o wystepowaniu autokorelacji
reszt rzedu dowolnego rzedu. Odrzucenia tej hipotezy wskazuje na poprawng budowe modelu.
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programu wyznaczone zostaty wartosci funkcji IRF stuzace jako podstawa do wyznacze-
nia reakcji na impuls ze strony zmian ceny ropy Brent.

Wyniki badan

Zwigzek kursow korony norweskiej z ceng ropy widoczny jest juz na wykresie 1
Analiza graficzna jest jednak niewystarczajaca, musi by¢ poparta analiza ekonome-
tryczng. Podstawowe wyniki tej analizy przedstawione zostaty w tabeli 1. W oparciu
0 wyniki testu CUSUM z calego zbioru danych wydzielonych zostato 11 okresow,
wewnatrz ktérych parametry rownan opisujgcych ksztattowanie sie kursu NOK/USD
INOK/EUR sg stabilne. Charakterystyka wydzielonych okreséw zamieszczona zostata
w tabeli 1

Tabela 1
Charakterystyka wydzielonych okreséw

I’:loljlgri)r/ Czas trwania Liczba . I,?/zq_d . W)ﬁ;ﬁzsysme Typ modelu
okresu obserwacji op6znienia czasowe]

| 05.05.2003-2006.08.11 855 2 TAK @)

1 14.08.2006-28.03.2008 295 3 TAK @)

11 31.03.2008-27.06.2008 65 1 NIE )

\Y4 30.06.2008-17.10.2008 80 2 NIE ©)

\Y4 27.10.2008-19.12.2008 60 2 TAK (1)

\4 22.12.2008-30.01.2009 30 Wptyw BRENT na kursy nieistotny

VI 02.02.2009-03.07.2009 110 2 TAK Q)
VI 06.07.2009-03.02.2012 695 2 TAK (1)

IX 05.03.2012-22.02.2013 255 2 TAK 1)

X 25.02.2013-03.01.2014 225 Wpltyw BRENT na kursy nieistotny

Xl 06.01.2014-16.01.2015 270 TAK )

Zrédto: Obliczenia whasne.

Dladwu okresow - VIiX - wplyw ceny ropy Brent na ksztattowanie sie kurséw koro-
ny norweskiej okazat sie nieistotny. W okresach 111 (31.03.2008-27.06.2008) i IV
(30.06.2008-17.10.2008), obejmujacych czas bezposrednio przed zatamaniem rynkéw
finansowych w USA i w konsekwencji na caty Swiecie, test Johansena wskazat, ze do
opisu zaleznosci pomiedzy badanymi zmiennym nalezy uzy¢ model VAR dla przyrostéw
zmiennych przedstawiony w niniejszym opracowaniu w postaci rownania (3), aw okre-
sie ostatnim, w ktorym pojawit sie wyrazny spadek cen ropy, test Johansena wskazat, ze
do opisu zalezno$ci pomiedzy badanymi zmiennym nalezy model VECM przedstawiony
w niniejszym opracowaniu w postaci réwnania (2). W pozostatych okresach do opisu za-
leznosci pomiedzy analizowanymi zmiennym wykorzystany zostanie, zgodnie ze wska-
zaniami testu Johansena model VAR dla pozioméw zmiennych dany réwnaniem (1).
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Test przyczynowosci Grangera wykazat, iz w okresie V zmiany ceny ropy Brent nie
byty przyczyng dla zmian kurséw korony norweskiej. W zwigzku z tym w dalszej anali-
zie okres ten zostanie pominiety, podobnie jak okresy V1 i X, w ktérych wptyw zmian cen
ropy Brent na zmiany kursow korony norweskiej okazat sie nieistotny statystycznie.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze zmiany kursu korony norweskiej do dolara
(NOK/USD) sg w zasadzie wytgcznie skutkiem zmian kursu EUR/USD. Kurs korony
norweskiej do dolaramoze wiec by¢ potraktowany jako kurs krosowy, na ktory cena ropy
Brent ma niewielki wptyw, stad w dalszych rozwazaniach bedzie brany pod uwage
wylacznie kurs NOK/EUR.

Dane zawarte w tabeli 1 pozwalajgjedynie na stwierdzenie faktu wystepowania za-
leznosci pomiedzy kursami korony norweskiej i cengropy Brent. Najpetniej zaleznosci te
opisuje funkcja reakcji na impuls (IRF), gdyz pozwala na pokazanie kierunku od-
dziatywaniatego impulsu, jego sity oraz rozktadu w czasie. Funkcja reakcji kursu korony
norweskiej do euro na impuls ze strony cenropy (przed, w trakcie i po kryzysie) przedsta-
wiona zostata na wykresach 2 i 3. Na wykresie 2 przedstawiony zostat przebieg funkcji

Wykres 2. Przebieg funkcji reakcji kursu korony norweskiej do euro (NOK/EUR)
na impuls ze strony cen ropy Brent w okresach poprzedzajacych kryzys
i podczas kryzysu finansowego

Okres | Okres Il

Okres 11

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Wykres 3. Przebieg funkcji reakcji kursu korony norweskiej do euro (NOK/EUR)
na impuls ze strony cen ropy Brent w okresach po kryzysie finansowym

Okres VII Okres VII1

OKkres IX Okres X1

Zrédio: Opracowanie wiasne.

IRF dla okreséw sktadajgcych sie na przedziat czasowy od momentu startowego analizy
(05.05.2003) do wzglednego uspokojenia rynkéw finansowych po wstrzasie spowodowa-
nym kryzysem bankowym w USA we wrzes$niu 2008 roku, czyli do poczatku roku 2009.
Na wykresie 3 przedstawiony zostat natomiast przebieg funkcji IRF dla przedziatu czaso-
wego obejmujacego okresy po kryzysie finansowym. Wykresy funkcji reakcji na impuls
skonstruowane zostaty w ten sposob, ze na osi rzednych kazdego z wykreséw odtozona
zostata wielkos¢ reakcji kursu NOK/EUR na zmiane ceny ropy Brent o 1dolar na barytke,
a na osi odcietych wyrazony w dniach horyzont czasowy oddziatywania tego impulsu.

Wykresy przebiegu funkcji reakcji na impuls zamieszczone na wykresach 2 i 3 ujaw-
niajg kilka elementéw wspolnych reakcji kursu NOK/EUR na zmiang ceny ropy Brent.
Najwazniejszym elementem wspdlnym jest kierunek oddziatywania impulséw. W kaz-
dym okresie wzrost ceny ropy Brent powodowat umocnienie korony norweskiej wzgle-
dem euro. Taki przebieg funkcji IRF oznacza roéwniez, iz spadek ceny ropy Brent
powodowat ostabienie korony norweskiej wzgledem euro. Drugim elementem wspél-
nym jest monotoniczne i wyktadnicze wygasanie reakcji obydwu analizowanych kurséw
korony norweskiej na impuls ze strony ceny ropy Brent. Trzecim elementem wspolnym
jest podobna sita oddziatywania ceny ropy Brent na kurs NOK/EUR.
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Widoczne sajednak réwniez roznice w reakcji kursu NOK/EUR na zmiane ceny ropy
Brent pomiedzy poszczeg6lnymi okresami. Najwyrazniejsza rdznica dotyczy tempa wy-
gasania impulséw. W okresach Il i VI reakcja kursu NOK/EUR na zmiane ceny ropy
Brent byta niemal wytgczne natychmiastowa. W pozostatych okresach reakcja ta wyga-
sata bardzo wolno. Szczegdlnie ciekawy jest przypadek okresu ostatniego, XI - obej-
mujgcego przedziat czasowy 6.01.2014-16.01.2015, w ktorym ceny ropy wyraznie
spadaty. W okresie tym, w przeciwienstwie do innych okresdw, wartos¢ impulsu nie wy-
gasata asymptotycznie do zera, lecz do wartosci okoto 0,15. Oznacza to dtugoterminowe
i trwate zmiany kursu korony norweskiej wywotane zamiang cen ropy.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazala, ze cena ropy wyraznie wptywata w badanym
przedziale czasowym na kursy korony norweskie do euro i dolara, wzrost cen ropy umac-
niat korone norweska zaréwno do euro, jak i do dolara. Wykazatatez, iz charakter tej za-
leznosci jest bardzo wyraznie zmienny w czasie, co w szczeg6tach pokazata analiza
funkcji odpowiedzi na impuls analizowanych kurséw ze strony cen ropy. Potwierdzona
zostataw ten sposob generalna hipoteza niniejszego opracowania, méwiaca ze kanat kur-
su walutowego choroby holenderskiej jest aktywny réwniez w przypadku gospodarki
norweskiej. Moznawiec stwierdzi¢, ze mimo bardzo aktywnej i bardzo skutecznej polity-
ki gospodarczej Norwegia nie unikneta niektdrych skutkéw ,.klatwy bogactwa”.

Szczegdlnie interesujacy jest fakt, iz w okresie wyraznego spadku cen ropy zmienit
sie charakter oddziatywania cen ropy na kurs korony norweskiej. Impuls, ze strony cen
ropy naftowej, ostabiajgcy korone norweskg, nie wygasat, tak jak w okresach poprzed-
nich po pewnym czasie (niekiedy bardzo dtugim), ale zmieniat ten kurs trwale. Okres,
w oparciu o ktory uzyskany zostat ten wynik, jest stosunkowo jednak krdtki. Nie jest tez
pewne czy trend spadkowy na rynku ropy utrzyma sie. Tym niemniej zarysowuje ten fakt
bardzo wazny problem badawczy polegajacy na ocenie reakcji gospodarki dotknietej
chorobg cholenderska na spadek cen surowca bedacego zrédiem tej choroby.
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The impact of oil prices on the exchange rate of Norwegian krone
Summary

Crude oil exploitation forms the basis for the Norwegian economy and the main source of its high
level of economic development. Such dependence, however, could be the reason for the emergence of
a set ofharmful economic phenomena known as the ‘Dutch disease’. Norway avoided most ofthe nega-
tive effects ofthe ‘Dutch disease’ as a result of conducting effective economic policy in this regard. The
subject ofthe paper is the verification of the hypotheses that Norway has not fully been able to avoid the
impact ofthe exchange rate channel ofthe ‘Dutch disease’, which consists of appreciation ofthe national
currency and thus weakening competitiveness in international markets. Verification of this hypothesis
was based on an examination of the interrelationship between the time series course NOK/EUR and the
price of Brent crude oil, over a time interval from May 2003 to January 2015. This analysis used an ec-
onometric macro-model built in accordance with the Engel-Grainger methodology. The results of this
analysis showed that the exchange rate channel was active in the Norwegian economy, albeit with differ-
ent intensities in different periods of the sample interval.

Key words: Dutch disease, Norway, exchange rate, VAR model
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