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Wpfyw zmian cen ropy naftowej na rynek walutowy

Streszczenie: Rynek walutowy jest najwigkszym $wiatowym rynkiem. Jego funkcjonowanie wptywa na catg gospodarke
Swiatowa. Jest on takze przedmiotem oddziatywania innych rynkéw. Jednym z takich rynkéw jest $wiatowy rynek
ropy naftowej. Przedmiotem badan wzajemnych relacji pomiedzy tymi rynkami byt dotychczas wptyw zmian
kursu EUR/USD, podstawowej pary walutowej rynku $wiatowego, na zmiany ceny ropy oraz wptyw zmian cen
ropy naftowej na kursy walutowe krajéw bedgcych duzymi jej importerami. Brakuje natomiast opisu skutkéw
zmian cen ropy naftowej dla kursu EUR/USD oraz dla kurséw walut krajéw eksportujgcych rope naftowg. Celem
niniejszego artykutu jest czeSciowe przynajmniej zapetnienie tej luki. Przedmiotem analizy byt wptyw zmian cen
ropy naftowej na poziom kurséw EUR/USD, RUB/USD, BRL/USD oraz NOK/USD w okresie od poczatku marca
2011 do konca czerwca 2017 roku. W analizie tej wykorzystany zostat ekonometryczny model VAR. Wyniki tej
analizy wykazaty, ze wptyw zmian cen ropy naftowej na badane kursy walutowe byt bardzo wyrazny. Dotyczyt on
zaréwno majgcego znaczenie globalne kursu EUR/USD, jak i kurséw walut krajow eksportujgcych rope naftows.
Najbardziej wptyw ten widoczny byt w przypadku Rosji, w przypadku Norwegii i Brazylii byt nieco stabszy, lecz
réwniez widoczny.

Stowa kluczowe: rynki walutowe, ropa naftowa, model VAR, funkcja odpowiedzi na impuls

The impact of oil price changes on the currency exchange market

Abstract: The foreign exchange market is the world’s largest market. Its operation affects the entire world economy. The
currency market is also the subject of the impact of other markets. One of such markets is the global market
for crude oil. The subject of research on the relationship between these markets has so far been the effect of
changes of the EUR/USD for the crude oil price and the impact of oil price changes on the exchange rates of
the currencies of large crude oil importers. The description of the effects of oil price changes for the EUR/USD
and exchange rates of the currencies of petroleum exporting countries are missing. The aim of this study is to
at least partially fill that gap. The subject of the analysis was the impact of oil price changes on the EUR/USD,
RUB/USD BRL/USD and NOK/USD rate level during the period from the beginning of March 2011 to the end
of June 2017. This analysis employed the VAR econometric model. The results of this analysis showed that the

* Dr hab. inz., prof. PRz — Kierownik Katedry Ekonomii Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszéw;
e-mail: gedeks@prz.edu.pl

25



IS

www.czasopisma.pan.pl w www journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK

impact of oil price changes on the tested exchange was very clear. It affected both the EUR/USD exchange rate,
which is of global importance, and exchange rates of the currencies of petrol exporting countries. This impact
was most noticeable in the case of Russia, it was weaker in the case of Norway and Brazil, but also visible.

Keywords: currency markets, crude oil, VAR model, impulse response function

Wprowadzenie

Rynek walutowy jest najwickszym i najszybciej rosnagcym $wiatowym rynkiem. Dzienne
obroty osiagaly w roku 2013 poziom 5,1 biliona dolaréw, wobec okoto 4 bilionéw dolaréw
w 2010 i jedynie okoto 1,2 biliona dolaréw w roku 2001 (Triennial Central... 2016). Dla po-
réwnania produkt krajowy brutto Stanéw Zjednoczonych w roku 2016 wynosit 18,5 biliona
dolaréw, a ogolnoswiatowy produkt krajowy brutto mial w 2016 roku warto$¢ 75,3 biliona
dolaréw (International Monetary Fund... 2016). Rynek ten funkcjonuje praktycznie 24 go-
dziny na dobe, przez 7 dni w tygodniu.

Wprowadzenie systemu ptynnych kurséw walutowych, w pierwszej polowie lat siedem-
dziesiatych ubieglego stulecia, spowodowato znaczne zwigkszenie zakresu wahan w sto-
sunku do wystepujacych w okresie obowigzywania systemu z Bretton Woods. Zdarza sig¢
obecnie i to stosunkowo czgsto, ze zakres tych wahan przekracza 10% w ciagu dnia i 100%
w ciggu roku (por. na przyktad Karras i1 in. 2005). Zmienno$¢ kursow walutowych jest
przedmiotem intensywnych badan. W badaniach majacych wyjasni¢ przyczyny zmienno-
$ci kursow walutowych (Devereux i Lane 2003; Galati i Ho 2003; Insah 2013; Morana
2009; Mirchandani 2013; Tarashev 2007) przyjmuje si¢ najczesciej, w zasadzie implicite,
zatozenie Friedmana (Friedman 1953), iz zmienno$¢ kursu walutowego w systemie kurséw
ptynnych jest odzwierciedleniem zmiennos$ci parametrow charakteryzujacych gospodarke
danego krajul.

Ropa naftowa jest jednym z najwazniejszych surowcoéw i toward6w wymienianych na
$wiatowym rynku, o ile nie najwazniejszym (Lalude 2015). Cena ropy naftowej zasad-
niczo wptywa na funkcjonowanie kazdego kraju i stanowi jeden z podstawowych para-
metrow makroekonomicznych okreslajacych funkcjonowanie gospodarki kazdego kraju
i calosci gospodarki §wiatowej (Bodenstein 1 in. 2012; DePratto 1 in. 2009; Kilian 2008).
Dosy¢ oczywiste jest wigc, ze zmiany jej cen wptywajg na funkcjonowanie rynku walu-
towego. Zwiazki te byly przedmiotem intensywnych badan. W badaniach tych najczgsciej
podejmowane byto zagadnienie wptywu zmian cen ropy naftowej na kursy walutowe kra-
jow importujacych rope naftowa (np. Hidhayathulla i Mahammad 2014; Kin i Courage
2014; Tuhran 11n.2012). W przypadku globalnego rynku walutowego (USD/EUR) badania
w zasadzie ograniczaty si¢ do analizy wptywu zmiany kursu USD/EUR na ceny ropy naf-
towej (Breitenfellner i Cuaresma 2008; Novotny 2012), odwrotna zalezno$¢ w zasadzie
nie byta brana pod uwage.

1 Zalozenie to jest ostatnio nieco modyfikowane w ramach tak zwanej scapegoat theory. Przyjmuje sie tam (Bac-
chetta i van Wincoop 2013), ze uczestnicy rynku walutowego przypisujg zmienng wage poszczegolnym parametrom cha-
rakteryzujgcym gospodarke. Powoduje to, ze mozliwosc¢ krotkookresowej predykcji kursu walutowego jest ograniczona.
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Badania wptywu zmian cen ropy naftowej na ksztattowanie si¢ kurséw walutowych eks-
porterdéw ropy naftowej prowadzone byty dosy¢ rzadko, najczesciej w kontekscie wykrywa-
nia objawdw choroby holenderskiej2 (Gedek 2015; Ogundipe i in. 2014). Pojawia si¢ wigc
dosy¢ wyrazna luka poznawcza. Wypetnienie tej luki, przynajmniej czgsciowe, nastapi przez
realizacj¢ nastgpujacych hipotez badawczych:

1. Pomigdzy cena ropy naftowej i kursem EUR/USD wystepuje wspotzaleznose.

2. Zmiany cen ropy naftowej powodujg zmiany kurséw walut krajow eksportujacych rope
naftowsg.

3. Istotnym czynnikiem modyfikujacym wplyw ceny ropy naftowej na kursy walut krajow
eksportujacych rope naftowa sg zmiany kursu EUR/USD.

Weryfikacja tych hipotez pozwoli na realizacj¢ celu pracy, ktorym jest opis wplywu cen
ropy na globalny rynek walutowy reprezentowany przez kurs EUR/USD oraz opis oddzia-
lywania zmian cen ropy naftowej na ksztattowanie si¢ kurséw walut krajow eksportujacych
rop¢ naftowa.

1. Dane empiryczne i metodyka badan

Analiza wspoélzaleznosci pomiedzy kursami walutowymi a ceng ropy naftowej prze-
prowadzona zostata na podstawie podawanych przez Reuters (stoog.com) tygodniowych
notowan cen ropy Brent oraz kurséw euro do dolara amerykanskiego (EUR/USD), do-
larowych kurséw rubla (RUB/USD), reala brazylijskiego (BRL/USD) oraz korony nor-
weskiej (NOK/USD). Szeregi czasowe tych zmiennych obejmowaty okres od poczatku
marca 2011 roku do konca czerwca 2017 roku i liczyly po 330 obserwacji. Pojedyncze
braki danych w poszczegdlnych szeregach czasowych zostaly uzupetnione przy pomocy
srednich z obserwacji sasiednich.

Wykresy indeksow tych szeregdéw czasowych (o podstawie rownej wartosci pierwszej
obserwacji) przedstawione zostaly na rysunku 1. Wykorzystanie indekséw zmiennych za-
miast ich poziomoéw umozliwito poréwnanie ich przebiegu; cena ropy naftowej i kursy wa-
lutowe wyrazone sa w roznych jednostkach.

Podstawowg charakterystyka szeregébw czasowych, majaca wplyw na metodologi¢ badan
ich wspolzaleznosci, jest stacjonarno$¢ (wigcej na temat stacjonarno$ci szeregdw czaso-
wych oraz konsekwencji braku stacjonarno$ci daty badania wspotzaleznosci — dla przyktadu
Charemza i Deadman (1997). Analiza wykresow zmiennych przedstawiona na rysunku 1
pozwala sformutowac hipotez¢ o ich niestacjonarnosci (zmienny w czasie poziom S$redniej
i zmienna wariancja), co wymaga jednak weryfikacji statystycznej. Wykorzystane zostaly
do tego celu testy ADF i KPSS. Taki zestaw testow wynika stad, Ze majg one przeciwnie
sformutowane hipotezy. W tescie ADF hipoteza zerowa zaklada niestacjonarno$¢ szeregu
czasowego, w tescie KPSS natomiast hipoteza zerowa zaktada jego stacjonarno$¢. Pozwala

2 Chorobg holenderskg nazywany jest zespdt niekorzystnych zjawisk ekonomicznych dotyczacych krajow uzalez-
nionych od eksportu surowcéw, a jednym z kanatéw oddziatywania tej ,choroby” jest aprecjacja waluty krajowej. Wiecej
na temat choroby holenderskiej por. np. Sachs i Warner (1995).
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Rys. 1. Indeksy cen ropy Brent oraz kursow: EUR/USD, RUB/USD, BRL/USD i NOK/USD
(notowanie na dzien 04.03.2011 réwna 100%)
Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych pochodzacych ze strony stoog.pl

Fig 1. Indices of Brent price and exchange rates EUR/USD, RUB/USD, BRL/USD and NOK/USD
(the value on the day 04/03/2011 set to 100%)

to na wykonanie tak zwanej analizy potwierdzajacej — wiecej na temat pisali Maddala (2006)
oraz Welfe (2009). W tabeli 1 zamieszczone zostaly wyniki testu ADF oraz KPSS. Wskazuja

one na to, ze szeregi te sg niestacjonarne’.

TABELA 1. Wyniki testow stacjonarnosci szeregéw czasowych badanych zmiennych

TABLE 1.  Stationarity test results of time series of analyzed variables

Test ADF Test KPSS
Zimienna poziomy zmiennych pierwsze roznice statystyka testu e
augmentacja | siatystyka statystyka poziomy | pierwsze | krytyczna
testu . testu & zmiennych [ réznice (a=0,05)
Brent 2 -0,5817 | 0,8723 | —12,0376 | 0,0000 9,435 0,110
EUR/USD 2 -0,9826 | 0,7616 | —13,3863 | 0,0000 8,414 0,081
RUB/USD 1 -0,7568 | 0,8304 | —12,9993 [ 0,0000 15,160 0,187 0,463
NOK/USD 0 -0,0068 | 0,9564 | —12,4083 [ 0,0000 1,115 0,318
BRL/USD 1 -1,1868 | 0,6826 | —13,2216 | 0,0000 15,265 0,111

Zrédto: obliczenia whasne.

3 W tescie ADF hipoteza zerowa zaktada niestacjonarnosé szeregu czasowego, w tescie KPSS natomiast hipoteza
zerowa zaklada jego stacjonarnos¢. Hipoteza zerowa w tescie ADF nie moze by¢ odrzucona w przypadku zadnej ze
zmiennych, poniewaz prawdopodobienstwo btedu pierwszego rodzaju (p) jest wigksze od 0,05, przyjmowane zazwyczaj
jako graniczne. Z kolei w tescie KPSS warto$¢ statystyki testu jest w kazdym przypadku wigksza od warto$ci krytycznej,
co powoduje, ze hipoteza zerowa o stacjonarnosci jest fatszywa.
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Niestacjonarno$¢ szeregdw czasowych badanych zmiennych powoduje konieczno$é za-
stosowania, przy opisie ich wspodtzaleznosci, metodologii pozwalajgcej unikng¢ niebezpie-
czenstw wynikajacych z tak zwanej pozornej regresji (spurious regression). Metodologia ta
pozwala uzyska¢ wiele informacji charakteryzujacych owa wspoétzalezno$é. Obejmuje ona
nastepujace elementy (Liitkepol i Kritzig 2004):

1. Analiz¢ kointegracji, ktora okresla typ modelu uzywany do analizy wspoétzaleznosci.

2. Estymacj¢ modelu wskazanego przez odpowiedni test kointegracji: VAR dla poziomow
zmiennych, VECM (Vector Error Correction Model) lub VAR dla pierwszych rdznic.

3. Analize przyczynowosci.

Analize funkcji odpowiedzi na impuls (IRF), ktéra pozwala na opis przebiegu tej zalez-
nosci w czasie.

Do wymienionych typowych elementdéw tej metodologii mozna dodaé jeszcze analizg
dekompozycji wariancji bledow prognoz, ktéra okresla, jaki jest udziat poszczegélnych
zmiennych w wyjaénianiu btedéw danej zmiennej. Analiza ta wskazuje na potencjalne
zrodta zmienno$ci poszczegolnych zmiennych w zaleznosci od horyzontu czasowego pro-
gnozy.

Analiza kointegracji przeprowadzona zostata przy pomocy procedury Johansena (Liitke-
pol 1 Kritzig 2004), poniewaz pozwala ona na okreslenie modelu, ktory zostanie wykorzy-
stany w dalszych krokach. Do analizy przyczynowosci wykorzystany zostat test F, stuzacy
badaniu braku restrykcji w modelu ekonometrycznym®. Estymacja parametréw modeli
opisujacych wspotzaleznos¢ szeregéw czasowych kurséw walutowych i cen ropy naftowe;j
wykonana zostata przy pomocy programu GRETL, réwniez przy pomocy tego programu
wyznaczone zostaty wartosci funkcji IRF, jak rowniez przeprowadzona zostata dekompo-
zycja wariancji.

2. Wyniki badari

W tabeli 2 zamieszczone zostaty wyniki testu Johansena dla modeli opisujacych ksztatto-
wanie si¢ poszczegdlnych kurséw walutowych w zaleznosci od cen ropy naftowej. Wskazu-
ja one, ze do badania wspotzaleznosci, w kazdym przypadku, powinien zosta¢ wykorzystany
model VAR dla pozioméw zmiennych.

Model VAR wykorzystany do analizy wspotzaleznosci badanych zmiennych miat postac¢
(np. Liitkepol i Krétzig 2004; Maddala 2006):

X, =A.d, + ZAixt—i t€, (1)

i=1

4 Test ten odpowiada wiec na to samo pytanie co powszechnie stosowany test Grangera, a znacznie tatwiej go wy-
kona¢, poniewaz w przypadku wiekszosci pakietow statystycznych obstugujgcych metodologie badania wspoétzaleznosci
szeregdw czasowych np. GRETL, wartosci statystyki tego testu i prawdopodobienstwa btedéw | rodzaju (p) podawane
sg automatycznie. Test F byt w tej roli wykorzystywany wielokrotnie (np. Hamulczuk i in. 2012), a niekiedy bywa zalecany
jako skuteczniejsza alternatywa dla testu Grangera (Toda i Yamamoto 1995).
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NN
gdzie:
x; — jest wektorem obserwacji na biezacych warto$ciach pozioméw badanych zmien-
nych,
d, — jest wektorem egzogenicznych sktadnikoéw rownan,
Ay — macierz parametréw przy zmiennych wektora d,,
A; — macierz parametrow przy opoznionych zmiennych wektora x, (gdzie maksymal-
ny rzad opodznienia jest rowny r),
e, — wektor reszt rOwnan modelu.

TABELA 2. Wyniki testu Johansena badajacego rzad skointegrowania szeregoéw czasowych badanych kursow
walutowych i ceny ropy naftowej

TABLE 2. Johansen test results examining the cointegration of time series of analyzed exchange rates and crude

oil prices
Zmienne mi:ZiZfzy \yv?;t;ié Atrace P Amax p
Brent EUR/USD 1 0,041301 | 18,723 0,0433 13,919 0,1389
2 0,014453 4,8041 0,0284 4,8041 0,0284
1 0,064362 | 38,454 0,0200 21,954 0,0991
Brent, EUR/USD, RUB/USD 2 0,036361 | 16,500 0,0895 12,223 0,2290
3 0,012878 42774 0,0386 4,2774 0,0386
1 0,019137 | 28,783 0,0659 14,530 0,3364
Brent, EUR/USD, BRL/USD 2 0,013467 | 14,253 0,0752 10,196 0,2031
3 0,005380 4,0569 0,0440 4,0569 0,0440
1 0,086549 | 41,665 0,0079 29,874 0,0064
Brent, EUR/USD, NOK/USD 2 0,020060 | 11,791 0,3309 6,6869 0,7475
3 0,015349 5,1044 0,0239 5,1044 0,0239

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W modelach wykorzystanych w przeprowadzonych badaniach wektory x zawieraty ob-
serwacje na poziomach zmiennej Brent i na poziomach kurséw walutowych (EUR/USD,
RUB/USD, BRL/USD i BRL/USD), a wektor d wyraz wolny w przypadku modelu i zmien-
ng czasowy (poza modelem opisujacym ksztattowanie si¢ kursu NOK/USD, gdzie zmienna
czasowa okazala si¢ nieistotna). Podstawowe parametry modeli opisujacych ksztattowanie
si¢ kazdego z badanych kursow walutowych oraz wyniki testu przyczynowosci przedsta-
wione zostaly w tabeli 3.

Dane zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze w resztach zadnego z rdwnan nie wystepuje au-
tokorelacja. Wynika to zardwno z bardzo niskich wartosci wspotczynnikoéw autokorelacji
reszt, jak i wartosci bledu I rodzaju testu portmanteau?. Spetiony wiec zostat podstawowy

5 Test portmanteau (portmonetki) weryfikuje ogdlng hipoteze o wystepowaniu autokorelacji reszt dowolnego rzedu
w systemie VAR. Na poprawng budowe modelu (Ljung i Box 1978) wskazuje brak mozliwosci odrzucenia tej hipotezy
(warto$¢ prawdopodobienstwa btedu | rodzaju jest wieksza od przyjetego poziomu istotnosci, najczesciej 0,05).
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TABELA 3. Podstawowe charakterystyki rownan systemu VAR opisujgce badane rownania kurséw walutowych

TABLE 3. The basic characteristics of the VAR system of exchange rates equations

Model opisujacy ksztattowanie si¢ kursu
Parametr opisowy Modele z
EUR/USD
RUB/USD | BRL/USD | NOK/USD

Wspolczynnik determinacji (R?) 0,993 0,998 0,996 0,993
Wspotczynnik autokorelacji reszt 0,009 0,015 0,008 0,018
Wartos¢ btedu I rodzaju testu portmanteau 0,2015 0,2496 0,2058 0,1964
Wspotczynnik korelacji wzajemnej Brent 0,223 0,470 0,367 0,512
z resztami rOwnan EUR/USD 0,292 0,348

o ) F 2,9296 4,2637 3,1815 2,8609
Wyniki testu przyczynowosci

D 0,0338 0,0022 0,0234 0,0361

Zrédto: obliczenia wlasne.

warunek estymacji modeli opartych na danych pochodzacych z szeregéw czasowych. War-
tosci wspotczynnikow korelacji wzajemnej réwnan sa wyraznie rézne od zera. Wskazuje
to na istnienie powigzan pomiedzy poszczegdlnymi roéwnaniami i daje mozliwo$¢ wyzna-
czenie funkcji IRF. To pozwoli na okreslenie kierunku oddzialywania impulséw ptynacych
z rynkow ropy naftowej na rynki walutowe oraz sily ich oddziatywania i rozktadu w czasie.

W tabeli 3 zawarte zostaly rowniez wyniki testu przyczynowosci, w ktérym testowana
byta hipoteza, ze zmiany cen ropy Brent byly przyczyna (w sensie Grangera) zmian pozio-
mu poszczegolnych kursow walutowych. W tescie tym hipoteza zerowa moéwi, ze zmienna
traktowana jako przyczyna (ceny ropy Brent) nie wptywa na zmienna objasniang (odpo-
wiedni kurs walutowy). Hipoteza ta jest odrzucana wtedy, gdy prawdopodobienstwo btedu
I rodzaju (p) jest mniejsze od przyjmowanego zazwyczaj 0,05 Iub 0,1. Hipoteza ta zostala
odrzucona w przypadku kazdego modelu, mozna wigc uznaé, ze zmiana cen ropy naftowe;j
byta przyczyna dla zmiany poziomu badanych kursow walutowych. Wyniki estymacji mo-
deli ekonometrycznych wykazaty tez, iz kurs EUR/USD nie byt przyczyng dla zmian cen
ropy naftowej, podobnie jak dla zmian kursu NOK/EUR.

Analiza przebiegu funkcji odpowiedzi na impuls jest dopelnieniem analizy przyczyno-
wosci. Na rysunku 2 zamieszczone zostaly wykresy tych funkcji, skonstruowane w ten spo-
sob, ze na osi rzednych wykresu odtozona zostala wielkos¢ reakcji odpowiedniego kursu
walutowego na zmian¢ ceny ropy naftowej oraz na impuls z wlasnej strony, a na osi odcie-
tych wyrazony w dniach horyzont czasowy oddzialywania tego impulsu.

Z analizy przebiegu funkcji odpowiedzi na impuls przedstawionych na rysunku 2 wy-
nika przede wszystkim, ze wzrost cen ropy skutkowal umocnieniem dolara wzglgdem euro
(wzrost wartosci kursu EUR/USD) oraz ostabieniem walut krajow eksportujacych rope
naftowg (wzrost warto$ci kursow RUB/USD, BRL/USD oraz NOK/USD). Dalsza analiza
pozwala tez zauwazy¢, ze reakcja wszystkich badanych kurséw walutowych na zmiany
cen ropy nie jest wylacznie natychmiastowa. Jej maksimum nie przypadato w pierwszym
tygodniu po wystgpieniu impulsu. W kazdym przypadku maksimum reakcji wystepowato
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Rys. 2. Funkcje odpowiedzi kursow walutowych na impuls ze strony cen ropy naftowej
Zrédto: Obliczenia wiasne

Fig. 2. The response functions of exchange rates on the increase of oil prices

po kilku tygodniach po wystapieniu impulsu. Wygasanie impulsow w przypadku kazdego
z indekséw odbywato si¢ bardzo powoli.

Ciekawe wyniki przynosi porownanie przebiegu funkcji odpowiedzi kurséw waluto-
wych na impuls ze strony cen ropy naftowej z przebiegiem funkcji odpowiedzi na impuls
z wlasnej strony. Zachodza tu wyrazne réznice pomigdzy reakcja poszczegdlnych kurséw
walutowych. Poza przypadkiem kursu RUB/USD reakcja na impuls z wlasnej strony byta
silniejsza niz reakcja na impuls ze strony ceny ropy naftowej. Reakcja kursu RUB/USD na
impuls ze strony ceny ropy naftowej jest wyraznie silniejsza, co dowodzi duzego uzalez-
nienia gospodarki rosyjskiej od zmian cen ropy naftowej. Istotne jest tez pordwnanie tempa
wygasania funkcji odpowiedzi na impuls z wlasnej strony i ze strony cen ropy naftowe;.
W przypadku kursu EUR/USD tempo wygasania funkcji odpowiedzi na impuls ze strony
cen ropy naftowej jest wyraznie wolniejsze.

Na rysunku 3 przedstawiona zostata dekompozycja wariancji btgdow prognoz modelu
dla poszczegolnych kursow walutowych. Wykresy dekompozycji wariancji btgdow prognoz
zostaty skonstruowane w ten sposob, ze na osi rz¢dnych danego wykresu odtozony jest
procentowy udziat zmian ze strony danego kursu walutowego (z wilasnej strony) i zmian
cen ropy w zmianach danego kursu walutowego, a na osi odcietych odlozony jest wyrazony
w tygodniach horyzont prognozy.

Jak wynika z rysunku 3, udziat zmiennosci ceny ropy naftowej w zmiennos$ci poszcze-
golnych kurséw walutowych jest bardzo zréznicowany. Najwiekszy jest w przypadku kursu
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Rys. 3. Dekompozycja wariancji btedow prognoz
Zrodto: Obliczenia whasne

Fig. 3. Decomposition of the variance forecasts errors

RUB/USD. Poziom tego kursu tylko w mniej niz 50% zalezat od uwarunkowan wewngtrz-
nych, w pozostatej czg¢éci ich zmienno$¢ byta determinowana zmiennoscia cen ropy naftowe;j
i w niewielkim stopniu zmiennoscia kursu EUR/USD, wiasciwie dla catego analizowanego
horyzontu prognozy. W przypadku kursow walut pozostatych eksporterow ropy naftowej,
udziat zmienno$ci ceny ropy naftowej w zmiennosci kurséw walutowych byt wyraznie niz-
szy, w szczegolnosci w przypadku kursu reala brazylijskiego, gdzie widoczny jest narasta-
jacy udziat zmienno$ci kursu EUR/USD.

Inaczej ksztaltuje si¢ wplyw zmiennos$ci cen ropy naftowej na ksztaltowanie si¢ kursu
EUR/USD. W poczatkowym okresie udzial ropy naftowej w zmiennosci kursu EUR/USD
utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie, zaledwie kilku procent, jednakze udzial ten wy-
raznie narasta wraz z wydluzaniem horyzontu prognozy, by ustabilizowac si¢ na poziomie
okoto 50%. Wyniki tej analizy sa koherentne z uzyskanymi poprzednio wynikami analizy
przebiegu funkcji IRF, gdzie widoczne jest powolne wygasanie stosunkowo stabej reakcji
kursu EUR/USD na impuls ze strony cen ropy naftowe;j.
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Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazala, iz zmiany ceny ropy naftowej miaty w badanym
okresie duzy wptyw na rynek walutowy. Dotyczyto to zaréwno kursu EUR/USD majacego
odniesienia globalne, jak i kursoéw walut krajow eksportujacych ropg naftows.

Hipoteza pierwsza, dotyczaca wspolzaleznosci pomiedzy ceng ropy naftowej i kursem
EUR/USD, potwierdzona zostala tylko w czgsci dotyczacej oddzialywania ceny ropy naftowej
na kurs EUR/USD, zalezno$¢ odwrotna nie zostata potwierdzona. Przeprowadzone badania
wykazaly tez, ze wplyw zmian cen ropy naftowej na kurs EUR/USD jest znaczacy, zwlaszcza
gdy rozpatrywany jest dtuzszy okres oddziatywania. Wplyw ten w badanym okresie polegat
na tym, ze spadek cen ropy naftowej powodowat umocnienie dolara wzglgdem euro.

Hipoteza druga, dotyczaca wptywu zmian cen ropy naftowej na zmiennos$¢ kurséw wa-
lut krajow eksportujacych ropg naftowa, potwierdzila si¢ w calej rozciagtosci. Spadek cen
ropy naftowej ostabiat waluty krajow eksportujacych ropg naftows. Przeprowadzone analizy
wykazaty tez, ze wplyw ten byt inny w przypadku kazdego z badanych krajow. Najbardziej
widoczny byt w przypadku Rosji, nieco stabszy w przypadku Norwegii, najmniej w widocz-
ny w przypadku Brazylii.

Hipoteza trzecia, majaca znaczenie pomocnicze, méwiaca o wpltywie zmiennos$ci kursu
EUR/USD na ksztattowanie si¢ kursow walut krajow eksportujacych rope naftowa, potwier-
dzita si¢ w odniesieniu do Rosji i Brazylii, natomiast nie potwierdzita si¢ w przypadku Nor-
wegii. Wplyw ten okazat si¢ niezbyt duzy, nieco wigkszy w przypadku Brazylii niz Rosji.

Z przedstawionych konkluzji wynika wniosek ogélny, iz zmienno$¢ cen ropy jest waz-
nym elementem ksztaltowania si¢ Swiatowego rynku walutowego. Wywiera ona wplyw za-
réwno na rynek globalny, jak i na ksztalttowanie si¢ kursow krajéw eksportujacych rope
naftowa. Badania przeprowadzone zostaty jednak na stosunkowo ograniczonym zbiorze wa-
Iut. Dla uzyskania petlnego obrazu konieczne wydaje si¢ poszerzenie tego zestawu. Badania
takie nalezaloby rowniez przeprowadzi¢ w odniesieniu do innych krajow, a takze poszerzy¢
zakres przeprowadzanych analiz.
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