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ANALIZA WPLYWU CEN ROPY NAFTOWEJ NA KURS
KORONY NORWESKIEJ

Celem artykutu byta analiza wptywu cen ropy naftowajkurs korony norweskiej wo-
bec euro i dolara ameryhkskiego. Potwierdzenie hipotezy o wplywie cen ropykarsy da-
to mozliwo$¢ realizacji celu szczeg6towego, jakim jest opisrakteru tej zalenosci. Pod-
stawg analizy byly szeregi czasowe dziennych notbwarséw NOK/EUR i NOK/USD
oraz cen ropy Brent obejnuge okres 05.05.2003 22.02.2013. Przeprowadzona analiza
wykazata,ze badane szeregi czasowensestacjonarne. Spowodowato to koniecgnpa-
stosowania analizy kointegracyjnej w badaniu iclpdt®aleznosci. Test Johansena wyka-
zal, ze do tego celu powinien byvykorzystany model VAR. Wyniki analizy wykazatie
kursy korony norweskie do euro i dolara byly w baga okresie pod wptywem cen ropy
naftowej. Wzrost ceny ropy umacniat koeamorwesl, a spadek ceny ropy koronorwe-
ska ostabit. Analiza wykazata réwnie ze charakter tej zateosci byt bardzo wyranie
zmienny w czasie. Parametry opigg zalénosci pomidzy badanymi zmiennymi byty
wyraznie r&ne w kadym z okresow (wydzielonych w oparciu o t&ISUM. Jednym
z czynnikOw rd@nicujacym charakter tej zataosci byt kryzys bankowy w USA w roku
2008. Zauwaalne bylo teé zréznicowanie oddziatywanie ceny ropy na kursy koromwy-n
weskiej do euro i dolara. Reakcja kursu korony nekieg do dolara na zmiany ceny ropy
byta wyranie silniejsza od reakcji kursu NOK/EUR niezal® od tego, ktérego okresu to
dotyczyto. Widoczne to byto zaréwno w sile oddzigéyia impulsu ze strony ceny ropy,
jak i szybkdci wygasania tego impulsu.

Stowa kluczowe:korona norweska, cena ropy naftowej, kurs walutawydel VAR

1. WPROWADZENIE

Swiatowy rynek walutowy jest obecnie nagikizym i najszybciej roseym rynkiem
Swiatowym. Wiaciwa perspektyw dla wielkaci tego rynku daje poréwnanie wieka
srednich dziennych obrotéw na tym rynku w wysfikioniemal 4 bilony dolaréw roku
201F, z rocznym PKB Stanéw Zjednoczonych w tym samymkur@010 wynoszym
14,7 biliona dolaréw. Rynek ten funkcjonuje prakiyie 24 godziny na debprzez 7 dni
w tygodniu.

Ta charakterystyka daje podstawy do twierdzeigazaréwno instytucje patwowe
(na przyktad banki centralne) dziale¢ na mgdzynarodowym rynku walutowym, jak
i przedstbiorstwa prywatne zajmafe s¢ handlem walutami i inwestowaniem w waluty
maja bardzo ograniczone miwosci bezpdredniego wptywania na ich kursy. Raczej
kurs walutowy przyjmowany jest jako parametr zetrany, dany przez rynek.

! Dr hab. Stanistaw @lek, prof. PRz, Katedra Ekonomii, Wydziat Zaizania, Politechnika Rzeszowska,
al. Powstacow Warszawy 8, 35-959 Rzeszow, tel. 17 8651408ai-gedeks@prz.edu.pl.

2 Report on global foreign exchange market actiwity2010 Monetary and Economic Department, Bank for
International Settlements 2011.
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Zmienna¢ kurséw walutowych jest przedmiotem intensywnyclidha Zazwyczaj
jednak przyjmuje si ze kurs walutowy jest czynnikiem zewgtrenym, determinujcym
zachowanie innych zmiennych makroekonomicznych.(ppr Benita i Lauterbach 2007,
McKenzie 1999, Nucci i Pozzolo 2001). W podejmowgnyzadziej badaniach majych
wyjasni¢ przyczyny zmiennéi kursow walutowych przyjmuje ghajczsciej, w zasadzie
implicite, zal@zenie Friedmana (Friedman 1953),Zzmienng¢ kursu walutowego w sys-
temie kursow ptynnych jest odzwierciedleniem zmimioh parametrow charakteryzyj
cych gospodakk danego kraju (Lanne i Vesala 2006, Tarashev 200B),stosowanej
polityki gospodarczej (Beine i in. 2006, Gali, i Nacelli 2005, Reinhart i Rogoff 2004).

SzczegOla rolg w badaniach nad zmiendaig kurséw zajmuje analiza wptywu bilan-
su handlowego danego kraju na kursy jego walutynéLaMilesi-Ferretti 2002). Szcze-
g6lnie ciekawym przypadkiem me tu by korona norweska. Prawie 70% udziatu
w eksporcie Norwegii w roku 2011 stanowily surovereergetyczrie Mozna wic przy-
puszcza, ze zmiana cen ropy ma wptyw na kursy korony norwejskivVeryfikacja tej
hipotezy stanowi podstawowy cel niniejszego opraute. Potwierdzenie hipotezy
o wptywie cen ropy na kursy daje ahisvos¢ realizacji celu szczegdtowego, jakim jest
opis charakteru tej zalmosci. Realizacja tego celu pozwoli na stworzenie ghaeek
pozwalagcych prognozowd zmiany kurséw korony norweskiej i tym samym tworzy
wazny element systemu informacyjnego wspomaggjo zarzdzania portfelem akty-
wow, ktorego sktadnikiem jest korona norweska.

Badania, ktorych efekty zostaty przedstawione wepzym opracowaniu opieratyesi
na kilku zataeniach przytych a priori. Pierwsze polegato na uznanig,ria norweski
rynek walutowy ma wptyw cena ropy Brent, gdgn gatunek ropy pochodzi z pdl nafto-
wych potazonych na Morzu Pétnocnym. Analiza zmian kurséw a@gzona zostata do
kursu korony do dolara (NOK/USD) i euro (NOK/EUR)en sposéb wytgenia kurséw
(wartas¢ waluty krajowej wyraona w jednostkach waluty obcej) daje Aieos¢ bardziej
intuicyjnego rozumienia pegia aprecjacji (umacniania) i deprecjacji ostabdawaluty).
Przyjte tez zostato zatéenie, ze obydwa analizowane kursy wplywapawzajem na
siebie.

2. MATERIALY LICZBOWE

Analiza wspéizalenosci pomedzy badanymi zmiennymi przeprowadzona zostata

w oparciu o podawane przez Reuteramknicia dziennych notowaich wartdgci Szere-

gi czasowe tych zmiennych obejmowaly przedziat 8K1%.05.2003- 22.02.2013 i liczy-

ty po 2560 obserwacji, 512 pelnych tygodni 5 dniotvy Pojedyncze braki danych
w poszczegoélnych szeregach czasowych byly uzupeniazy pomocyrednich z obser-
wacji sisiednich. Wykres ich szeregéw czasowych przedstawgio w postaci indekséw o
podstawie w pierwszym dniu obserwacji, 05.05.20G8nieszczonyostat na rysunku 1.
Wykorzystanie indekséw kurséw zamiast pozioméw zmyeh umaliwito poréwnanie

ich przebiegu, poniewa6zny jest ichsredni poziom.

3 Minifakty o Norwegii. Ministerstwo Spraw Zagranitch Norwegii 2012. Dokument dephy w Internecie
pod adresem: http://www.ssb.no/a/english/minifgitadf2012-pol-web.pdf [dogp 22.02.2013].

“ Dostpne na stronie stoog.com.
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Rysunek 1. Przebieg indeks6w cen ropy BRENT oraz ékurkorony norweskiej do dolara
(NOK/USD) i euro (NOK/EUR).
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Zrédlo: obliczenia wlasne

Podstawow charakterystyk szeregéw czasowych, mej wplyw na metodologi ba-
dar wspdizalendici, jest stacjonarrg®. Analiza wzrokowa wykreséw zmiennych po-
zwala sformutowé hipotez o ich niestacjonarsai (zmienny w czasie poziogredniej
i zmienna wariancja), co wymaga jednak weryfikatfitystycznej. Wykorzystane zostaty
do tego celu testy ADF i KPSS. Taki zestaw testomia std, ze maj one przeciwne
sformutowane hipotezy. W geie ADF hipoteza zerowa zaktada niestacjon&rszeregu
czasowego, w teie KPSS natomiast hipoteza zerowa zaktada jegjosi@rnagé¢. Pozwa-
la to na wykonanie tak zwanej analizy potwierdeaf. W tabeli 1 zamieszczone zostaly
wyniki testow stacjonarrigi badanych zmiennych.

Tabela 1. Wyniki testow stacjonagod szeregéw czasowych badanych zmiennych

Test ADF Test KPSS
Zmienna Poziomy zmiennych Pierwszezrice Statystyka testu \l:Vartoéc'
rytycz-
Aug- | Staty- Statysty- Poziomy| Pierw- yrt]);
men- | styka P ka testu P zmien- sze (=
Cena ropy ) )
BRENT 1 1,491Q 0,5384| -54,1456| 0,0000 18,852 0,056
Kur NO::()/US 0 -2,4233 0,1353| -50,2689 0,0000, 11,367 0,038 0,461
S| NOEL o | 22024 0,2085| 50,5505 0,000 6,654 0,087

Zr6dlo: obliczenia wlasne

® Wiecej na temat stacjonarw szeregéw czasowych oraz konsekwencji braku mtacpdci dal badania
wspétzalenaoici por. dla przyktadu przyktadu Charemza i Deadifi@97), str. 104 i dalsze.

® Wiccej na temat tak zwanej analizy poréwnawczej ceatoww ADF i KPSS por. Maddala (2006), str. 613-619
oraz Welfe (2009), str. 360 i dalsze.
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Dane zawarte tabeli 1 wskazupa niestacjonardé badanych szeregéw czasowych.
Hipoteza zerowa jest wdgie ADF dla pozioméw zmiennych wadnym przypadku nie
moze by odrzucona, poniewaprawdopodobigstwo bkdu pierwszego rodzajy) jest
wieksze od 0,05, przyjmowanego zazwyczaj jako gramicznkolei w técie KPSS war-
tos¢ statystyki testu jest w kdym przypadku wiksza od wartéci krytycznej, co powo-
duje, ze hipoteg zerowej o stacjonardoi w kazdym przypadku nale odrzucé. Taka
sytuacja ,silnie wskazuje na niestacjonahpmiennych” (Welfe 2009, str. 368).

3. METODYKA BADA N

Analiza wptywu ceny ropy na ksztattowanie &urséw korony norweskiej do dolara
(NOK/USD) i euro (NOK/EUR) zakfadaz ikursy te nawzajem na siebie wptywajVy-
maga to zastosowania metodologii VARettor AutoRegresiy@pracowanej przez Sim-
sa (1980) jako alternatywa dla klasycznego modekiondwnaniowego o réwnaniach
wspoizalenych! Podstawowa postamodelu VAR (por. Charemza i Deadman 1998
str. 153-157, Kusidet 2000 str. 15-17, Maddala 2606609 i dalsze) jest naptijaca:

r
X, = A, +ZAiXt—i te, 1)
i=1
gdzie:
X; = [Xap - Xmd | jESt Wwektorem obserwacji na aeych wartéciach zmiennych,
d; = [doy -...di] " jest wektorenk + 1deterministycznych sktadnikéw réwnéwyraz wol-
ny, zmienna czasowa, zmienne binarne, itp.),
Ao — macierz parametrow przy zmiennych wekiyra
A; — macierz parametrow przy aponych zmiennych wektorg , gdzie maksymalny
rzad op&nienia jest rowny,
e =[ew ....end" zawiera wektory reszt réwnanodelu.

Wektory reszt rownamodelu powinny spetniaklasyczne zatzenia (zerowarednia,
stata wariancja, brak autokorelacji) natomiast kdavecje jednoczesne pogaizy reszta-
mi poszczegodlnych rownamoag by¢ rézne od zera. Rg op&nienia (), powinien by
tak dobrany, aby odzwierciedlat naturalne interaKgja przyktad dla danych kwartalnych
rzad op&nienia nie powinien by mniejszy od 4), jak te aby wyeliminowana zastala
autokorelacja.

Estymatory modelu VAR otrzymane mefoohjmniejszych kwadratow zachowgo-
zadane wiaciwosci tylko wowczas, gdy szeregi czasowe obserwacjzmeéennych s
stacjonarné. Niestacjonarng szeregéw czasowych badanych zmiennych powoduje ko-
nieczng¢ zastosowania metodyki typowej dla badania wspétnakci niestacjonarnych
szeregbw czasowych, aby unikmiebezpiecagstw wynikapcych z tak zwanej pozornej
regresji gpurious regression. Metodologia taka obejmuje nagtijace elementy:

" Szczegoly tak zwanej krytyki Simsa” klasycznejtouplogii opartej na podéiu Komisji Cowlesa mma
znale¢ w pracach Majsterka (1998), oraz Kusidet (200018t11)

8 Scislej chodzi tu o stapstacjonarng: inaczej lub stacjonarééw szerszym sensie. Wowczasdnie i warian-
cje szeregussstate w czasie, a wielké kowariancji dla dwéch momentéw obserwacji zglgylko od odstpu
pomiedzy nimi (por. Charemza i Deadman 1997, str 104r1Ptoblematyk badania stacjonaréd szeregéw
czasowych znal¢ mazna na przyktad w pracy Maddali (2006) str. 299-86éz 613-622.

9 Problem regresji pozornej po raz pierwszy zdefimioy zostat przez Grangera i Newbolda (Granger
i Newbold 1974). Stwierdzili oni mianowiciee nawet wtedy, gdy niestacjonarne szeregi czasgwersero-
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1. Analiz¢ kointegracji, ktora okrda typ modelu aywany do analizy wspoéiza-
leznosci.

2. Estymac modelu wskazanego przez odpowiedni test ko int§ighdAR, dla
poziom6éw zmiennych, VECM (Vector Error Correctiorotiel) lub VAR dla
pierwszych ranic).

3. Analize przyczynowdci.

4. Analize funkcji odpowiedzi na impulsiRF), ktéra pozwalaja na opis prze-
biegu tej zalenosci w czasie.

Do badania kointegracji stosujes diest Engele’a-Grangera (Engle i Granger 1987)
badz test Johansena (Johansen 1988). Test Engele’gy@ralpest dosy powszechnie
krytykowany (por. dla przyktadu Kusidet 2000 sti7)4gtownie z tego powodue nie
daje on mozliwéci zastosowania do badania kointegracjgaei niz dwu zmiennych.
Wad procedury Engele’a-Grangera nie ma proceduraniena wykorzystafa do bada-
nia kointegracji modele VAR. Zgodnie g procedus, aby wykorzyst& model VAR do

badania kointegracji natg go przeksztatéido modelu VECM Yector Error Correction
Mode) o postact

r-1
AX, =W, +TIx; + D TLAX  +g,, )
i=1
gdzie:
Y, — macierz parametrow przy zmiennych wekidya
k k
II= ZAi -1 I, = ZAj , & .- reszty modelu.
i=1 j=i+l

Do badania kointegracji w procedurze Johanseyava sk rzedu macierzyfl, ktory jest
réwny liczbie niezalenych wektorow kointegracyjnych. Magwowczas wysipi¢ trzy
przypadki (Kusidet 2000, str. 49):
- rzad macierzyl jest rowny 0 — wowczas model (2) jest modelem VAR
dla przyrostéw zmiennych, w ktérym nie wystije zalenos¢ dtugookre-
sowa o postaci:

A, = A + D ADX  +e, 3)

i=1

wane losowo, to ,(...) &dzie raczej regatniz wyjatkiem”, ze zbudowane w oparciu o nie modele ekonome-
tryczne lda ,stwarz& pozory statystycznie istotnej zateici”. Wynika to std, ze rozktad wspotczynnika
korelacji pomgdzy niestacjonarnymi zmiennymi losowymi nie jestijemodalny, jak to sidzieje, gdy
zmienne g stacjonarne (wéwczas funkcjastigici rozktadu wspotczynnika korelacji jest skupionaevze), a
dwumodalny o maksimach lokalnych funkcjgsgnsci prawdopodobigstwa przesugtych w strom -1 i 1
(Granger i Newbold 1974, str. 114). W efekcie dajavicksze prawdopodohistwo pojawienia i réznych

od zera wartéci wspotczynnika korelacji oraz miar pokrewnych, prayktad wspotczynnika determinacii.
Powoduje to réwnie ze rozktady statystyk testéw istowd parametréw strukturalnych maajozktady réne

od zaktadanych, co daje fatszywe wyniki tych testow

0 Sposéb otrzymywania modelu VECM jest szczegdtowisany pracy Kusidet (2000, str. 48-50). Procedura
estymacji parametréw tego modelu zostala szczegbpisana przez Majsterka (1998).
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gdzie:Ax, = [Axy ... Ax]" jest wektorem obserwacji na bieych war-
tosciach pierwszych ric zmiennych objaianych, pozostate oznaczenia
jak w modelu (1),

- rzad macierzyll jest wkkszy od O i mniejszy odn (gdzie m liczba
zmiennych objénianych przez model i tym samym rowin&v modelu),
wowczas liczba wektorow kointegacyjnych jest rovieau rzdowi, wow-
czas do analizy wspétzadeosci badanych zmiennych nale zastosowéa
model (2),

- macierzll jest pelnego rg@u wéwczas szeregi zmiennych,$acznie sta-
cjonarne™ i do analizy wspéizalaosci zmiennych natiey zastosowé mo-
del (1) - VAR dla poziomow zmiennych.

Zastosowany w procedurze Johansena test wykoreyfif, ze liczba niezerowych
pierwiastkdw charakterystycznych rowna jestdawi macierzy. Polega on na wyznacze-
niu dwu charakterystyk estymatora macieFky Ayace | Amax

Atrace(R) =-N iln(l_/‘i)a

i=R+1

Amax(R) = _N ln(l_/‘Rﬂ)v

gdzie A, — oszacowane ward whasneN — liczba obserwacji. Pierwsza statystykazgtu
do testowania hipotezy zerowej,liczba r@&nych wektorow kointegracyjnych jest mniej-
sza lub réwna, wobec hipotezy alternatywnej mawej, ze liczba wektoréw kointegra-
cyjnych jest weksza odR. Druga statystyka shy do testowania hipotezy zeroweg
liczba wektoréw kointegracyjnych jest rowRawobec hipotezy alternatywneg jest ich
R+1. W obydwu przypadkach obszar krytyczny jest pofty prawostronnie. Test ten jest
testem iteracyjnym. Wargoi wlasne estymatora macierfy szeregowaneasmalepco.
W pierwszym kroku hipoteza zerowa zaktaziaR = 0. Jéli jest ona odrzucona, wéwczas
w kolejnym zaktada gj ze R=1, itd., @ do momentu gdy hipoteza zerowa niglhie
mogta by odrzucona, {dz R=m —1, co okréla rzad macierzy i liczk wektoréw kointe-
gracyjnych.

Zaleznosci przyczynowe porgdzy zmiennymi objéniajacymi i zmienr, badane $
w modelach VAR VECM przy pomocy testu przyczyndeioGrangera, w oparciu
o wyniki estymacji modelu (1) (2) lub (3). Idea tetpstu polega na sprawdzeniu czy
wprowadzenie danej zmiennej do modelu wraz ze vikzys opdznieniami, zmniejszy
istotnie wariangj resztow'>. Test przyczynow&i Grangera bada wygiowanie tzw.
przyczynowdci w sensie Grangera. Zmienrgest przyczyna 'y w sensie Grangera,sje
biezace wartdci y s3 lepiej obj@niane przy ayciu op&nionych i bigacych wartdci x
niz bez ich wykorzystania. Szczegétowo ten problemwiay jest w pracy Charemzy
i Deadmana [Charemza Deadman 1997, rozdz. 6.3].

Najczsciej wykorzystywanym wariantem testu Grangera yestiant Walda [Ogiska
2006, s. 212]. Statystykego testu jest wysanie

" Takiego okrélenia dla opisu tej sytuacjiywa Welfe (por. Welfe 2009 str. 380).

2 Szerzej na temat testu przyczyndeidGrangera por. (Charemza i Deadman 1997, roz8z.GBsiska 2006,
s. 212).
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2 2
N[S (/7t ) - S (gt )]
S*(¢,)
gdzie: N — liczebné¢ préby, S(77) — wariancja resztowa modelu, w ktérym zmienna,

ktérej przyczynowéé jest badana, nie wygiuje, S(&) — wariancja resztowa modelu,
w ktérym wystpuje zmienna, ktdrej przyczynowdjest badana. StatystyRajest asymp-

T =

(4)

totycznie zbiena do rozkladqu, gdzieq jest radem opénienia zmiennej, ktérej przy-

czynowac jest badana.

Istnienie powizan pomidzy skiadnikami losowymi modelu VAR, czego wyrazem
jest niezerowa kowariancja jednoczesna pozy sktadnikami losowymi poszczegdélnych
rownaa skladagcych sé na model, daje mitiwos¢ tworzenia modeli strukturalnych.
Strukturalny model VAR ma posig¢Kusidet 2000 s. 35 i dalsze, @ska 2006 s. 207):

r
Bx, =I'd, + Zrixt—i +& (5)
i=1
gdzie:B — macierz parametréw przy niegmionych zmiennych wektorg ,[ [, — macierz
parametréw przy zmiennych wektoth , I'; — macierz parametrow przy apdonych
zmiennych wektora , (i =1, ...r),& — wektor reszt modelu. Pomremie réwnania (5)
przez B pokazuje zwizek pomidzy modelem (1) a jego postacstrukturalm (5).
Wowczas:

r
X, =B7Td, +> BTx_ +B7%,. 6)
i=1
Jezeli przyjete zostan oznaczeniaB* My=A,, Bl =A, , B*§ =g, uzyskany zosta-
nie model (1).
Zaleznos¢ pomiedzy modelem (1) i (5) wynikaga sad, ze e=B™ &, daje maliwos¢
badania interakcji porailzy zmiennymi wektor; . Model (1) mana bowiem przedsta-
wi¢ w postaci modelu VMA, gdyr = 1:

X, =pt zAllet—i , ™
i=0
gdziep jest wektorensrednich wartéci zmiennych, co dalej daje:
_ S i p-1
X, =p+Y ABTE (8)

i=0

a gdy dokonane zostanie podstawiete = AilB_1 uzyskujemy:

X, =p+ Z(I)igt—i - ©)
i=0

Elementy macierzy; stosowanesdo okrdlenia wptywu zaburze losowych§&; na
przebieg zmian w czasie zmiennych bowiemg(i) mierzy wptyw zmiany wWé .; naj-ta

13 Vector Moving AveragePodobnie, jak jednoréwnaniowe modele autoregnesgpR), model VAR mgna
przedstawd w postackredniej ruchomej — VMA (Kusidet 2000, s. 35 i dals®shiska 2006, s. 215-216).



70 S. Gedek

zmienny. Kolejne wartdci ¢(i) dlai =0, 1, ...,T tworza funkcje odpowiedzi na impuls
(IRF —Impulse Reaction Functipnktéra okréla zachowanig-tej zmiennej w odpowie-
dzi na zaburzenia w resztaktiej zmiennej. Najogstszym sposobem prezentd€ji- jest

wykres pokazujcy zmiare w czasie reakcjj-tej zmiennej na zaburzenia w wysékb

jednego odchylenia standardowego réstgj zmienne;.

Ze wzgkdu na spos6b wyznaczania wadiolRF, na ich warté¢ wptywa kolejng¢
zmiennych sktadagych s& na wektorx (por. Kusidet 2000, s. 38-40). Upadkowanie
to ma tym wgksze znaczenie, im vigze § wspotczynniki korelacji pomtzy resztami
modelu VAR. Gdy 8 one na tyle wysokieze uporadkowanie zmiennych ma wplyw na
wartai¢ IRF, sposéb uporgkowania jest okrdany w oparciu o dekompozycjbledu
prognoz (Kusidet 2000, s. 41-43).

W modelu VAR stanowicm punkt wyfcia w badaniach opisanych w niniejszym
opracowaniu danym réwnaniem (}):= [USD/NOK, USD/EUR]" jest wektorem obser-
wacji na bieacych wartdciach kurséw korony norweskiej odpowiednio do dalaeuro
wyrazonych w jednostkach tych walut za 100 kordns [do, t, BRENT] jest wektorem
obserwacji na deterministycznych skftadnikach rawngdzie: d, — wyraz wolny,t —
zmienna czasowaBRENT- pierwsze rénice cen barytki ropy Brent. W przypadku, gdy
test Johansena wsia na konieczni zastosowania modelu (2) lub (3) wektoryi d
zostan zmodyfikowane odpowiednio do konstrukcji tych miade

Poprawnéé¢ modeli zostanie sprawdzona przy pomocy testu mortead’. Stabilng¢
w czasie parametréw modeli zostanie sprawdzona gomyocy testu CUSUM. W opar-
ciu o wyniki tego testu, caty analizowany przedzizhsowy zostanie podzielony na okre-
sy, w ktorych wyniki testu CUSUMella potwierdzé stabilnég¢ parametréw modelu.

Rozktad w czasie reakcji kurséw korony norweskiaj impuls ze strony cen ropy
Brent przedstawiony zostanie w postaci funkcji mpiaka impuls (RF). Wartdci tej
funkcji otrzymane zostanwediug nasipujacego algorytmu. W pierwszym kroku warto-
$ci IRF uzyskane wynikace z zaleénosci (9) pomndone zostam przez wspotczynnik
regresji stajcy zmienne]JBRENTw odpowiednim réwnaniu (okék on wielk@gé zabu-
rzenia wywotanego przez zmiaeeny ropy Brent). Nagpnie wartdci tak otrzymanych
iloczynéw dla impulséw tak z wilasnej strony, jake strony drugiej zmiennej egzoge-
nicznej zostasm dodane. Funkcja ta pat@ jak zalénosci autoregresyjne przenesim-
pulsy ze strony zmiennej egzogenicznej na na \eirtemiennych endogenicznych
w dalszych momentach czasowych.

Estymacja parametréw modeli opistych zachowanie sicen badanych produktow
w wydzielonych okresach dokonana zostata przy pgmmogramu GRETL, réwnie
przy pomocy tego programu wyznaczone zostaty Weiroinkcji IRF stuzace jako pod-
stawa do wyznaczenia reakcji na impuls ze stronaaroeny ropy Brent.

4 Test portmanteau (portmonetki) wykorzystyj statystyk Ljung-Boxa (por. Ljung i Box 1978) sty do
badania poprawrici modelu. Weryfikuje on ogéinhipotez o wystpowaniu autokorelacji resztqau do-
wolnego rzdu w systemie VAR. Brak nitiwosci odrzucenia tej hipotezy, gdy waségprawdopodobigstwa
biedu | rodzaju ) jest wicksza od przyjtego poziomu istotriai (najczsciej 0,05), wskazuje na poprawn
budowe modelu.

5 Wigcej na temat testu CUSUM por. Harvey i Collier 1997
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4. WYNIKI BADA N

W oparciu o wyniki testu CUSUM z calego zbioru deimywydzielonych zostalo 9
okresOw, wewatrz ktoérych parametry réwma opisupcych ksztattowanie si kursu
NOK/USD i NOK/EUR g stabilne. Charakterystyka tych okreséw przedstaavirostata
tabeli 2. Przy wydzielaniu tych okreséw prag zostata zasadae beda to petne tygo-
dnie.

Wydzielone okresy majrozna dtugas¢, od kilku lat do kilku miesicy. Bardzo charak-
terystyczne jestze w okresie bezpoednio poprzedzagym wybuch kryzysu bankowego
w USA zaburzé naswiatowych rynkach finansowych we wirgu 2008 roku i bezpo-
srednio po nim wyspowata duo wigksza zmienn& parametrow rownaopisupcych
ksztattowanie s kursu NOK/USD i NOK/EUR. W szczegélém warto zwrdéct uwag:
na okres VI (27.10.2008 - 19.12.2008), ktéry chteplzowat st tym, ze dla tego okresu
nie byto maliwe wyestymowanie modelu o stabilnych parametr&bwniez dolaczenie
danych z tego okresu zar6wno do okresu poprzeczgy jak i nagpnego powodowato
niestabilné¢ modelu opisujcego ksztattowanie siobydwu badanych kurséw korony
norweskiej. Bardzo charakterystyczne dla okresyegt to,ze w okresie tym nagpuje
gwaltowne odwrécenie trendu spadkowego ceny romnBiktéry rozpocg sie w lipcu
roku 2008 (por. rysunek 1).

Tabela 2 Charakterystyka wydzielonych okreséw

Wystepowanie

Numer kolejny . Liczba Rzad ! :
Czas trwania . PO zmiennej
okresu obserwacji | op&nienia .
czasowej
| 16.06.2003 — 2006.08.11 855 2 TAK
I 14.08.2006 — 28.03.2008 295 3 TAK
1 31.03.2008 — 27.06.2008 65 1 NIE
v 30.06.2008 — 17.10.2008 80 2 NIE
\% 27.10.2008 — 19.12.2008 60 2 TAK
VI 22.12.2008 — 30.01.2009 g(Prak mediwosci estymacii
T T T modelu
Vi 02.02.2009 — 03.07.2009 110 2 TAK
Vil 06.07.2009 — 03.02.2012 695 2 TAK
IX 05.03.2012 — 22.02.2013 255 2 TAK

Zrédlo: obliczenia wiasne

W tabeli 2 zamieszczone zostaty wyniki testu Joeaasdla poszczegoélnych wyro
nionych okreséw. Zgodnie z metodologia opisgoprzednio pozwal one na wybér
modelu, ktéry postiy do opisu analizowanych zateosci.
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Tabela 3 Wyniki testu Johansena dla vipidnych okreséw.

Numer
; . Rzad Wartasé¢ Test
kolejny Czas trwania macierzy|  wiasna TestAyace p Arma p

okresu

| 16.06.2003 - 2006.08.1 0 0,01806 20,623 0,0223 15,586 0,0812

1 0,00587 5,038 0,0248 5,038| 0,0248

I 14.08.2006 - 28.03.2008 0 0,05420 20,542 0,0230 16,439 0,0608

1 0,01381 4,103 0,0428 4,103| 0,0428

" 31.03.2008 -27.06.2008 0 0,07954 9,9678 0,6481 5,387| 0,8450

1 0,06805 4,5807 0,3439 4,581 0,3432

v 30.06.2008 - 17.10.2008 0 0,12588 10,828 0,4115 10,763 0,3369

1 0,00081 0,065 0,7985 0,065 0,7985

v 27.10.2008 - 19.12.2008 0 0,15223 12,986 0,0378 9,909| 0,0845

1 0,05000 3,078 0,0923 3,078| 10,0942

Vil 02.02.2009 - 03.07.2004 0 0,16654 27,366 0,0017 20,039| 0,0163

1 0,06444 7,327 0,0068 7,327| 0,0068

Vil 06.07.2009 - 03.02.2012 0 0,02246 18,577 0,0455 15,785 0,0760

1 0,00401 2,792 0,0948 2,792| 0,0948

X 05.03.2012 - 22.02.2014 0 0,06049 20,005 0,0278 15,912| 0,0728

1 0,01592 4,093 0,0431 4,093] 0,0431

Zrédlo: obliczenia wlasne

W okresach Il (31.03.2008 -27.06.2008) i IV (30208 - 17.10.2008), obejmyj
cym czas bezpoednio przed zatamaniem rynkow finansowych w USiAkonsekwenciji
na catyswiecie, rad macierzy uytej w teicie Johansena jest rowny zero, co oznaeza
do opisu zalenosci w tych okresach wykorzystany zostanie model VAR przyrostow
zmiennych przedstawiony w niniejszym opracowanipastaci rownania (3). W pozosta-
tych okresach macier@d wykorzystywana w teie Johansena ma pelnydz a wic do
opisu zalenosci pomigdzy analizowanymi kursami wykorzystany zostanie eiodAR
dla pozioméw zmiennych dany rownaniem (1).
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Tabela 4 Wyniki estymacji modeli VAR dla wyndionych okreséw

Roéwnanie opisugce
Parametr opisowy ksztattowanie sikursu
NOK/USD | NOK/EUR
Wspétczynnik determinacji (skorygowafRj) 0,9816 0,9836
Wspéitczynnik autokorelacji reszt -0,0004 -0,0097
16.06.200?: -2006.08.1 Wspétczynnik regresji przy zmiennej BRENT 0,0187 0,0036
Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,475
Test portmanteau - wagbp 0,1758
Wspétczynnik determinacji (skorygowafRj) 0,9892 0,9693
Wspétczynnik autokorelacji reszt -0,0479 -0,0359
14.08.200(|5| - 98.03.200 Wspétczynnik regresji przy zmiennej BRENT 0,0234 0,0108
Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,720
Test portmanteau - wagop 0,5959
Wspoiczynnik determinacii (skorygowai®) 0,2114 0,0987
Wspétczynnik autokorelacji reszt 0,037 0,0054
31.03.20(;3 -27.06.200 Wspétczynnik regresji przy zmiennéj BRENT 0,0302 0,0043
Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,716
Test portmanteau - wagbp 0,3852
Wspétczynnik determinacjif) 0,472485| 0,374583
Wspétczynnik autokorelaciji reszt -0,0036 | -0,0071
30.06.2002/- 17.10.200 Wspétczynnik regresji przy zmiennéj BRENT 0,0393 0,0103
Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,407
Test portmanteau - wagbp 0,3622
Wspotczynnik determinacii (skorygowai®) 0,9257 0,9288
Wspétczynnik autokorelacji reszt -0,0400 0,0039
27.10.2008\3/— 19.12.200¢ Wspétczynnik regresji przy zmiennej BRENT 0,0453 0,0143
Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,682
Test portmanteau - waop 0,7157
Wspotczynnik determinacii (skorygowai®) 0,9250 0,7461
Wspéitczynnik autokorelacji reszt -0,0152 0,0067
02-02.200\{)”_ 03.07.200d Wspétczynnik regresji przy zmiennej BRENT 0,0748 0,0271
Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,600
Test portmanteau - waop 0,6291
Wspétczynnik determinacji (skorygowafRj) 0,9797 0,9859
Wspétczynnik autokorelacji reszt -0,013% -0,0222
06.07.20(\)/9;"- 03.02.2014 Wspétczynnik regresji przy zmiennej BRENT 0,0469 0103
Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,496
Test portmanteau - wagop 0,7212
Wspotczynnik determinacii (skorygowai®) 0,9696 0,9316
05-03.2012{ 22 02.2014 Wspétczynnik autokorelacji reszt -0,0354% -0,0118
Wspétczynnik regresji przy zmiennej BRENT 0,0265 0039
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Wspétczynnik korelacji wzajemnej dla reszt roving 0,524
Test portmanteau - wagop 0,9644

Zr6dio: obliczenia wlasne

W tabeli 4 zamieszczone zostaly podstawowe chanahtiki modeli VAR estymo-
wanych dla wszystkich badanych okreséw. Dane tawada w tabelach wskazyjze
resztyzadnego z réwnanie wykazug autokorelacji, na co wskazugaréwno wspotczyn-
niki autokorelacji reszt kalego z rowna z osobna, jak i waré btedu | rodzaju testu
portmanteau weryfikacym faczra hipotez o wystpowaniu autokorelacji reszt edu
dowolnego rzdu. Spetniony wic zostat podstawowy warunek estymacji modeli opgdrty
na danych pochodeych z szeregéw czasowych. Zwraca ugvagysoka warté¢ wspot-
czynnika determinacji we wszystkich modelach, wdsen w zasadzie z jego rowfa
Nieco nizsze § wartas¢ wspotczynnikow determinacii w okresie Il i VI, it6rych wy-
korzystywane g modela VAR dla pozioméw zmiennych, co jest sytadgpowa dla tego
rodzaju modeli.

Wyraznie r&ene od zera wartgi wspotczynnikéw korelacji wzajemnej dla réwna
wskazuje przede wszystkim na zasa@neykorzystania modeli VAR dla opisu zachowa-
nia kurséw korony norweskiej. Wskazuez na wysg¢powanie powizaa pomidzy po-
szczegOllnymi rownaniami opisigymi kurs NOK/USD i NOK/EUR i mgiwos¢ wyzna-
czenie funkcjiRF.

Wspotczynniki regresji przy zmiennej objgajacej BRENT g istotnie réne od zera
i dodatnie w modelach dla wszystkich okreséw (palsela 4). Oznacza tee wzrost ceny
ropy Brent na rynkackwiatowych skutkowat umacnianiemzdtorony norweskiej zarow-
no do dolara amerykakiego, jak i euro, a spadek ceny ropy Brent jdalmaniem.
W przypadku roéwna opisupcych ksztattowanie i kursu NOK/USD wart& tego
wspotczynnika jest w przypadku #dego z okresow wyemie wicksza ni w przypadku
réwnania opisujcego ksztattowanie sikursu NOK/EUR. Wskazuje to na silniejszy
wplyw zmian cen ropy naftowej relackorony norweskiej do dolaramndo euro. Wyrza-
nie jest teé widoczna zmienni@ w czasie wspotczynnikdw regres;ji stoych przy zmien-
nej BRENT, zaréwno w réwnaniach opigcych ksztattowanie sikursu NOK/USD, jak
i kursu NOK/EUR. Wskazuje to na zmierédav czasie oddziatywania cen ropy na ksztat-
towanie s¢ kurséw korony norweskiej

Dalszy etap analizy wptywu cen ropy na kurs korammyweskiej obejmuje badanie
przyczynowdci. W tabeli zamieszczone zostaly wyniki testu pegowasci Grangera,
przy pomocy ktérego badany byt wptyw zmian cen ropyksztattowanie sikursu koro-
ny do euro i dolara. Wyniki testu przyczynowbGrangera zamieszczone zostaty w tabeli
5. Uscislaja one wnioski wynikajce z analizy wspoiczynnikow regresji stoych przy
zmiennej BRENT.

Wyniki zawarte w tabeli 5 wskazyjze poza okresem V (27.10.2008 - 19.12.2008) ceny
ropy Brent byly przyczys (w sensie Grangera) dla zmian kursu korony noriegsio
dolara. Ceny ropy Brent nie byly przycaydla kursu NOK/EUR poza wymienionym
okresem V, réwnie w okresie IX (05.03.2012 - 22.02.2013), zamykgm badany prze-
dziat czasowy.
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Tabela 5. Wyniki testu przyczynodém Grangera dla poszczegdllnych okreséw hgdajo
wplyw cen ropy Brent na kursy korony norweskiej

NOK/USD NOK/EUR
T p T p
| 16.06.2003 - 2006.08.11 22,86p3 0,0000 3,3016 0,0692
Il 14.08.2006 - 28.03.2008 55,7081 0,0000 35,1879 0,0000
1l 31.03.2008 -27.06.2008 22,2579 0,0000 4,3738 0,0365
\% 30.06.2008 - 17.10.2008 97,9435 0,0000 56,6476 0,0000
Vv 27.10.2008 - 19.12.2008 0,34P9 0,9870 2,1978 0,6994
VII 02.02.2009 - 03.07.2009 68,0081 0,0000 34,4621 0,0000
VIII 06.07.2009 - 03.02.2012 305,3384 0,0000 90,8736 0,0000
IX 05.03.2012 - 22.02.2013 40,4115 0,0000 1,3047 0,2534

Zrédlo: obliczenia wlasne

Oprécz stwierdzenia samego faktu oddziatywania aepy Brent na ksztattowanie
sie kursOw korony norweskiej, warto byloby jeszczeeské wielkos¢ tego wptywu Jako
miara mae tu postay¢ wartas¢ statystyki testu przyczynowei GrangeraT). Statystyka
ta jest bowiem znormalizowarwartascia zmienndci (mierzonej sum kwadratow reszt)
dodatkowo wyjanionej przez wprowadzenie do modelu danej zmiennigim przypadku
pierwszych przyrostow ceny ropy Brent . (por.i8ka 2006 str. 212). Jak wynika z da-
nych zawartych w tabeli 5, wakbta jest bardzo zedicowana w zalenosci od rozpa-
trywanego okresu. Zawsze jednak wyni@ wyzsza, niekiedy kilkukrotnie, w przypadku
réwnai opisupcych ksztattowanie sikursu NOK/USD.

Rysunek 2. Przebieg funkcji reakcji kurséw kororgrweskiej na impuls ze strony cen ropy
Brent w okresach poprzedzeych kryzys i podczas kryzysu finansowego.
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Zrédio: obliczenia wtasr

Wiecej o zr&nicowaniu reakcji badanych kurséw na zmiany poziaen ropy Brent
moéwi funkcja reakcji na impulsiRF). Opisuje ona bowiem kilka elementéw: kierunek
oddziatywania impulsu, jego sitoraz rozklad w czasie i szybiowygasania. Wykres
przebiegu funkcji reakcji badanych kurséw koronyvwskiej na impuls ze strony ceny
ropy w poszczegolnych okresach przedstawiony zawsatysunkach 2 i 3. Pomate
zostaly te przypadki, w ktorych zmiany ceny ropyeBr nie byly przyczym (w sensie
Grangera) dla badanych kursow.

Na rysunku 2 przedstawiony zostat przelie§ dla okresow z przedziatlu czasowego
do wzgkdnego uspokojenia rynkéw finansowych po wsgiie spowodowanym kryzysem
bankowym w USA we wrzmiu 2008 roku (potowa roku 2009), a na rysunkua mibzo-
statych okreséw. Wykresy funkcji reakcji na impakonstruowany zostaty w ten sposob,
ze na osi rednych danego wykresu oddona jest wielké¢ reakcji danego kursu na zmia-
ne ceny ropy Brent o 1 dolar na bargtka na osi odetych wyraony w dniach horyzont
czasowy oddziatywania tego impulsu.
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Rysunek 3. Przebieg funkcji reakcji kurséw kororgrweskiej na impuls ze strony cen ropy
Brent w okresach po kryzysie finansowym.

Okres VIII Okres IX
5 5
a a4
e NOK/USD \
e NOK/USD
34— @ @» NOK/EUR [~ 3 \ /

0 30 60 90 120 0 30 60 90 120

Zrédlo: obliczenia wlasne

Wykresy przebiegu funkcji reakcji na impuls zamezsme na rysunku 2 i 3 ujawniaj
kilka elementow wspolnych. Przede wszystkim wzdsan przypadku reakcja kursu
NOK/USD na impuls ze strony ceny ropy Brent jestisjsza nk w przypadku kursu
NOK/EUR, co potwierdza spostizznia poczynione wczgiej. Drugim elementem
wspolnym jest kierunek oddziatywania impulsow. Wzdkam przypadku wzrost ceny
ropy Brent powoduje umocnienie obydwu badanych dwrkorony norweskiej. Trzecim
elementem wspdélnym jest monotoniczne i wykladnieggasanie reakcji obydwu anali-
zowanych kurséw korony norweskiej na impuls zerstroeny ropy Brent. Widoczne, s
tez jednak ré@nice w reakcji badanych kurséw pamizy poszczegdlnymi okresami.

Najbardziej widocza réznica pomidzy poszczegdlinymi okresami w przebiegu funk-
cji pomiedzy poszczegdblnymi okresami w przebiegu funkcjkofiana impuls jest szyb-
kos¢ wygasania tego impulsu. W przypadku dwu okresdW 1V — wystepuje w zasa-
dzie tylko reakcja natychmiastowazjw drugim dniu wielké¢ reakcji byta praktycznie
réwna zero.Wyrznie widoczne jest tewyraznie szybsze wygasania impulsu ze strony
ceny ropy Brent w przypadku kursu NOK/EUR: hiursu NOK/USD, w zasadzie w ka
dym z wyr@nionych okresow. Réwniesita impulsu byta zrinicowana w zatenosci od
okresu. Zaleata ona od dwu elementow — waitbwspotczynnika regresji przy zmiennej
BRENT oraz od tego jak procesy autoregresyjneacjel zachode pomgdzy obydwo-
ma analizowanymi kursami przenagen pierwotny impuls na dalsze momenty czasowe.

Funkcje reakcji na impulsasswego rodzaju podsumowaniem opisu poszczegoélnych
elementéw charakteryzigych oddziatywanie ceny ropy Brent na kursy koramywe-
skiej. Analiza ich przebiegu w czasie pozwolitawgkazanie zrénicowania ponmidzy
wydzielonymi okresami, okééenie tego, co byto wspélne dla poszczegdélnych siune
a co je ranito.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza wykazata,cena ropy wyraie wptywata w badanym prze-
dziale czasowym na kursy korony norweskie do eutoléra, wzrost cen ropy umacniat
korore norweslg zarowno do euro, jak i do dolara. Wykazata te charakter tej zaimo-
$ci jest bardo wyranie zmienny w czasie, co w szczeg6tach pokazatdizantunkciji
odpowiedzi na impuls analizowanych kurséw ze strogry ropy.

Za podstawow przyczyre zréznicowania reakcji korony norweskiej na zmiany ceny
ropy mazna uzna zaburzenia na rynkach finansowych wywotane pragzys bankowy
w USA w roku 2008, na jego narastanie i proby oparia w kacu tego roku i na po-
czatku roku nasfpnego. Wraz ze stabilizowanieme ssytuacji na midzynarodowym
rynku finansowym cogstasé i gigbokas¢ zmian w schemacie oddziatywania ceny ropy na
kursy korony norweskiej ulegta zmniejszeniu. Rownie okresach poprzedzajych
wystapienie kryzysu zmiany schematu oddzialywania cexpy ma kursy korony norwe-
skiej nie byty ani tak cgte, ani tak gbokie, jak w czasie kryzysu.

Zroznicowanie reakcji kurséw korony norweskiej kurséatytzyto nie tylko zmien-
nosci w czasie. Wyrznie widoczna by silniejsza reakcja kursu korony norweskiej do
dolara w stosunku do jej kursu do euro. Wgta sé to zaréwno w sile oddziatywania
impulsu ze strony ceny ropy, jak i szyBkbwygasania tego impulsu. Wynika to naj-
prawdopodobniej stl, ze kurs korony norweskiej do euro jest wekézym stopniu de-
terminowany wymias handlova norwegi ze strefeuro.

Z przedstawionych konkluzji wynika kilka wnioskéwaktycznych, majcych zna-
czenie z punktu widzenia zadzaniem portfelem aktywéw, w ktérych znajduje lsbro-
na norweska. Po pierwsze wzrost ceny ropy umaarienk norweslq, a jej spadek koro-
ng norweslg ostabia. Po drugie relacja pagdey kursami korony norweskiej a eeropy,
aczkolwiek stabilna co do kierunku zmian, jest mstibilna co do wielk&i tych zmian.
Przyczyny tej niestabilrioi i momenty ich wysipienia g trudno przewidywalne, co
moze byt zrodtem ryzyka.
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THE ANALYSIS OF THE IMPACT OF OIL PRICES ON THE NOR WEGIAN

CORONA EXCHANGE RATES

The aim of the article was an analysis of the impdoil prices on the Norwegian co-
rona exchange rates against the euro and the U&r.dGbnfirmation of the hypothesis
about the impact of oil prices on the exchange pateided the detailed objective, which

was a description of the nature of this dependefbe. analysis of the time series were

based on time series of daily exchange rate qoostf NOK/EUR, NOK/USD and Brent
oil prices covering the period 05.05.2003-22.02201he analysis showed that the exam-
ined time series are non-stationary. This resufteaneed for cointegration analysis. Johan-
sen test showed that the VAR model should be usethi® purpose. The results of the
analysis showed that the exchange rates of Norwegpeona against the euro and the US
dollar were influenced by oil prices. An increaseaqil prices resulted in appreciation of
Norwegian corona, and the decline in oil pricesiltesl in its depreciation. Further analysis
also showed, that parameters describing the rakttips between tested variables were no-

ticeably different in each period (determined @YSUM test). One of the factors that de-
termined the nature of the analysed interdependemsehe US 2008 financial crisis. There
was also a visible difference in the influence dfprices on the Norwegian corona ex-

change rates against euro and US dollar. The respointhe Norwegian corona exchange
rate against US dollar to the changes in the @ailepwas clearly stronger than the response
of NOK/EUR, regardless of which sub-period was cde®d. It was visible both in the
magnitude of the oil prices impact on considerecharge rates and the pace of this im-
pulse expiration as well.

Keywords: Norwegian corona, oil price, exchange rate, VAR nhode
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