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Wptyw spadku cen ropy naftowej na rynki finansowe
eksporterow ropy naftowej

STRESZCZENIE: Wydobycie i eksport ropy naftowej jest podstawa gospodarki wielu krajow. Takie uzalez-
nienie moze by¢ powodem pojawienia si¢ zespotu niekorzystnych zjawisk gospodarczych okresla-
nych mianem ,,choroby holenderskiej”. Zjawisko to opisano jednak dla okresu, w ktorym ceny ropy
naftowej wzrastaty badz utrzymywaty si¢ na wysokim poziomie. Brakuje natomiast opisu skutkow
spadku cen ropy naftowej, ktory pojawit si¢ w potowie 2014 roku, dla gospodarek tych krajow. Ce-
lem niniejszego opracowania jest czg¢sciowe przynajmniej zapetnienie tej luki. Przedmiotem anali-
zy byl wptyw zmian cen ropy naftowej na poziom indeksow gietdy rosyjskiej (RTS), brazylijskiej
(BOVESPA) i norweskiej (OSEAX) w okresie od poczatku lipca 2014 (moment rozpoczgcia trendu
spadkowego cen ropy) do konca czerwca 2017 roku. W analizie tej wykorzystany zostat model
ekonometryczny zbudowany zgodnie z metodologia Engla-Grangera. Wyniki tej analizy wykazaty,
ze wplyw ceny ropy naftowej na rynki finansowe panstw eksporteréw ropy naftowej byt w bada-
nym okresie bardzo roznicowany. Najbardziej wptyw ten widoczny byt w przypadku Rosji, nieco
stabszy w przypadku Brazylii (w obydwu tych przypadkach spadek cen ropy wplywat ujemnie na
wartos$¢ indeksu), zas w przypadku Norwegii nie mozna go byto stwierdzic.
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Wprowadzenie

Wydobycie i eksport ropy naftowej jest podstawa gospodarki wielu krajow. Dostep do du-
zych z16z surowcdw naturalnych moze, paradoksalnie, by¢ dla gospodarki Zrédtem problemdw.
W literaturze funkcjonuje pojecie ,,klatwy bogactwa” (resource curse)! opisujace zjawisko osig-
gania gorszych wynikéw gospodarczych przez panstwa majace tatwy dostgp do zasobdéw su-
rowcow naturalnych, w poréwnaniu z krajami, ktore takich zasobdw nie posiadajg. Najbardziej
znanym 1 najlepiej opisanym przyktadem jest XVII-wieczna Hiszpania, ktorej gospodarka do-
znala zapa$ci (utrzymujacej si¢ jeszcze co najmniej przez caly nastepny wiek), bedacej skutkiem
rabunkowej eksploatacji zasobéw kolonii (Sachs i Warner 1995).

Jednym z objawow ,klatwy bogactwa” jest ,.choroba holenderska™2. W teorii ekonomii poje-
cie ,,choroby holenderskiej” odnosi si¢ do probleméw gospodarki spowodowanych przez maso-
we wydobycie i eksport surowcow naturalnych, zwlaszcza surowcow energetycznych3. Zagad-
nienie to jest dobrze opisane i ma obfita literature®. Skutki choroby holenderskiej dla gospodarki
opisne zostaly w wielu pracach (por. dla przyktadu Gylfason i Zoege 2001; Bjornland i Thorsrud
2014; Lippi i Nobili 2012), jednakze opis ten dotyczyt w zasadzie wytacznie przypadkow, gdy
ceny surowcow naturalnych rosty badz byly stabilne. W literaturze brakuje opisu skutkéw spad-
ku cen surowcow dla gospodarek opartych na ich eksporcie.

W wielu krajach wydobycie i eksport ropy naftowej stanowi podstawe gospodarki. Naleza
do nich przede wszystkim kraje potozone wokot Zatoki Perskiej, a poza nimi przede wszystkim
Rosja’ i Norwegia®, jak rowniez w duzym stopniu Brazylia (Sporek 2015). W przypadku wielu
z nich pojawily si¢ symptomy choroby holenderskiej (Algieri 2011; Gedek 2015; Merlevede
iin. 2009). Zjawisko to opisano jednak dla okresu, w ktorym ceny ropy naftowej wzrastaty, badz
utrzymywaly si¢ na wysokim poziomie. Brakuje natomiast opisu skutkéw spadku cen ropy naf-
towej, ktory pojawil si¢ w potowie 2014 roku, dla gospodarek tych krajow. Celem niniejszego
opracowania jest czgsciowe przynajmniej zapehienie tej luki.

I Autorem tego okreslenia jest Auty (Auty, 1994). Uzywany jest tez termin ,,paradoks bogactwa” (paradox of
plenty), ktorego autorem jest Karl (1997).

2 Te dwa pojecia bywaja ze soba utozsamiane. Wydaje si¢ jednak, ze zakres pojecia ,klatwa bogactwa” jest szerszy.
Na przyktad Auty (2001) traktuje ,,chorobg holenderska” jak jeden z objawow ,klatwy bogactwa”.

3 Termin ,,choroba holenderska” pojawit sie po raz pierwszy w 1977 w, listopadowym numerze The Economist
(The Economist, November 26, str. 82—83) i postuzyt do opisu skutkéw odkrycia w 1959 roku i pozniejszej eksploatacji
duzych 716z gazu ziemnego w Holandii (stad nazwa), a takze eksportu tego gazu w latach 60. i na poczatku lat 70.
XX wieku. Mechanizm choroby holenderskiej opisali od strony teoretycznej Corden i Neary (Corden i Neary, 1982).

4 Szeroki przeglad tej literatury daje na przyktad Ismail (2010).

5 Jakwynikazbilansu platniczego Rosji ten sektor gospodarki generuje ponad 60% przychodéw z eksportu (Por.: http:/
www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/bal of paym an new 11 e.htm&pid=svs&sid=itm 3971).

6 Wedhug norweskiego Ministerstwa ds. Ropy i Energii sektor ten odpowiada za ponad jedng pigta norweskiego
produktu krajowego brutto, generuje niemal 30% przychodéw budzetu Norwegii oraz prawie 50% warto$ci eksportu
(por. Facts 2014. The Norwegian Petroleum Sector. Ministry of Petroleum and Energy, Oslo 2014.).
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Wskaznikiem, ktory syntetycznie opisuje przebieg proceséw gospodarczych danego kraju
jest indeks gietdy papierow warto§ciowych. Przedmiotem analizy niniejszego opracowania bg-
dzie zwigzek zmian indeksow gieldy rosyjskiej (RTS), brazylijskiej (BOVESPA) i norweskiej
(OSEAX) ze zmianami cen ropy Brent.

1. Dane empiryczne i metodyka badan

Zmiennos¢ cen ropy naftowej po kryzysie bankowym z lat 20072009 ma bardzo charakte-
rystyczny przebieg (por. rys. 1). Okoto poczatku roku 2011 cena ustabilizowala si¢ na poziomie
nieco ponad 100 dolaréw za baryltke. Stan ten utrzymywat sie¢ do okoto potowy roku 2014.
Wtedy nastgpito zatamanie cen ropy. Cena ropy Brent spadta ponizej 50 dolarow za barytke.
Przedmiotem analizy bedzie wtasnie ten okres.
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Rys. 1. Cena ropy Brent w dolarach za barytke
Zrédho: Obliczenia whasne na podstawie danych pochodzacych ze strony stoog.pl

Fig. 1. The price of Brent oil in USD per barrel

Analiza wspodtzalezno$ci pomigdzy badanymi indeksami a ceng ropy naftowej przeprowadzona
zostala na podstawie podawanych przez Reuters’ $rednich tygodniowych wartoéci cen ropy Brent
(w dolarach za barylke) oraz pochodzace z tego samego zrodia wartosci indeksow. Szeregi cza-
sowe tych zmiennych obejmowaly przedziat czasowy od pierwszego tygodnia lipca 2014 roku do
ostatniego tygodnia czerwca roku 2017 i liczyly po 156 obserwacji. Przebieg szeregéw czasowych
tych zmiennych przedstawiony zostal na rysunku 2. Wykres szeregdw czasowych przedstawione
zostaly w postaci indekséw o podstawie rownej wartosci pierwszej obserwacji. Srednie poziomy
tych zmiennych sa bardzo rézne, stad ten zabieg utatwiajacy pordéwnywanie ich zmian.

7 Dostepne na stronie stoog.com.
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Analiza przedstawionego na rysunku 2 przebiegu cen ropy oraz indekséw gieldowych
daje dosy¢ zroznicowany obraz. Najwyrazniej widoczna jest zgodno$¢ z przebiegiem cen
ropy naftowej w przypadku indeksu gietdy rosyjskiej (RTS). W przypadku indeksu gietdy
brazylijskiej (BOVESPA) zalezno$¢ ta nie jest juz tak wyrazna, natomiast w przypadku in-
deksu gieldy norweskiej (OSEAX) trudno w ogodle mowi¢ o zgodnosci z przebiegiem cen
ropy naftowe;j.
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Rys. 2. Indeksy cen Brent oraz indeksow gietdy rosyjskiej, brazylijskiej i norweskiej
(notowanie 01.07.2014 réwne 100%)
Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych pochodzacych ze strony stoog.pl

Fig. 2. Indices of Brent price and of the Russian, Brazilian and Norwegian stock exchange indexes
(the value on the day July 1, 2014 set to 100%)

Analiza graficzna przedstawionego na rysunku przebiegu szeregéw czasowych badanych
zmiennych sugeruje, iz sg one niestacjonarne. W takim przypadku hipotezy formulowane na
podstawie przebiegu wykresow s3 bardzo zawodne i powinny by¢ potwierdzone analizg eko-
nometryczng stosowana w przypadku badania wspotzaleznosci szeregéw czasowych®. Badanie

8 Szczegdtowy opis metodologii badania wspdlzaleznosci w przypadku niestacjonarnych szeregdéw czasowych
mozna znalez¢ w pracy Charemzy i Deadmana (1997).
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wspotzaleznosci w przypadku danych pochodzacych z szeregéw czasowych wymaga w pierw-
szej kolejnosci zbadania ich stacjonarnosci. W przypadku bowiem szeregé6w niestacjonarnych,
inaczej zintegrowanych, konieczne jest zastosowanie metodyki pozwalajacej unikna¢ pojawie-
nia si¢ tak zwanej regresji pozornej (spurious regression). Stopien zintegrowania badanych sze-
regéw czasowych cen produktéw rolnych zbadany zostat przy pomocy rozszerzonego testu Dic-
key-Fullera® (ADF), jaki i testu KPSS'0. Wyniki tych testow przedstawione zostaly w tabeli 1.

TABELA 1. Wyniki testow stacjonarnos$ci szeregéw czasowych badanych zmiennych

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

Test ADF Test KPSS
Zmienna poziomy zmiennych pierwsze rdznice ptatystyka testu partosé
statystyka statystyka poziomy pierwsze | Krytyczna
testu P testu P zmiennych réznice (a=10,05)
Brent -0,5774 0,4674 —-16,3309 0,0000 2,903 0,231
RTS —0,5901 0,4620 —-17,1007 0,0000 1,580 0,185
0,462
BOVESPA 0,2118 0,7478 -17,3121 0,0000 5,875 0,141
OSEAX 0,9195 0,9050 —18,3040 0,0000 7,760 0,076

Zrédto: obliczenia wlasne.

W te$cie ADF hipoteza zerowa mowi, iz szereg jest niestacjonarny. Stad, jesli prawdopodo-
bienstwo bledu I rodzaju (p) jest wigksze od 0,05, hipotezy zerowej nie mozna odrzuci¢, co daje
podstawe do stwierdzenia, Ze szereg czasowy jest niestacjonarny. W tescie KPSS hipoteza zerowa
mowi z kolei, ze szereg jest stacjonarny. Stad, jesli wartos¢ statystyki tego testu jest wigksza od
wartosci krytycznej hipoteza zerowa zostaje odrzucona (ten test jest prawostronny), co rowniez
daje podstawy do stwierdzenia, ze szereg czasowy jest niestacjonarny. Mozna wiec stwierdzié, ze
szeregi czasowe badanych zmiennych s3 niestacjonarne zintegrowane rz¢du I (szeregi czasowe
pierwszych r6znic tych szeregdw sg stacjonarne), co potwierdzajg wyniki obydwu zastosowanych
testow co ,,silnie wskazuje na stacjonarno$¢ zmiennych” (Welfe 2009).

Niestacjonarno$¢ badanych szeregdw czasowych wymusza cata metodologi¢ analizy ich
wspolzaleznosci. Metodologia taka obejmuje nastgpujace kroki (Kusidet 2000):

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

2. Estymacje¢ modelu (VAR dla pozioméw zmiennych albo VECM lub VAR dla pierwszych
roéznic, w zaleznosci od wyniku testow kointegracji).

9 Wigcej na temat testu ADF mozna znalezé w pracach Charemzy i Deadmana (1997, rozdz. 5.3), Osifiskiej (2006,
rozdz. 2.7) oraz Maddali (2006, rozdz. 14.4).

10 Test KPSS ze wzgledu na inaczej sformutowang hipoteze zerowa czesto shuzy do potwierdzenia wynikow testu
ADF krytykowanego niekiedy za zbyt mala moc. Wigcej na temat tak zwanej analizy pordownawczej i samego testu KPSS
(Maddala 2006).
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3. Analize przyczynowosci!l.

4. Analiz¢ funkcji odpowiedzi na impuls (IRF), ktora pozwalaja na opis przebiegu tej zalez-
no$ci w czasie (kierunek oddziatywania impulsu, sita impulsu oraz rozklad w czasie i szybkoS$ci
wygasania)! 2.

Do tych typowych elementow metodologii VAR mozna dodac jeszcze analiz¢ dekompozycji
wariancji btedow prognoz, ktora okresla, jaki jest udziat poszczegdlnych zmiennych w wyja-
$nianiu bledéw danej zmiennej. Analiza ta wskazuje na potencjalne zrodta zmiennoSci poszcze-
goblnych zmiennych w zaleznos$ci od horyzontu czasowego.

Analiza kointegracji przeprowadzona zostata przy pomocy procedury Johansena!3. Ta pro-
cedura zostata wykorzystana dlatego, ze pozwala na okreslenie modelu, ktory zostanie wyko-
rzystany w dalszych analizach. Do analizy przyczynowosci wykorzystany zostat test F stuzacy
badaniu braku restrykcji w modelu ekonometrycznym!4. Estymacja parametréw modeli opisuja-
cych wspotzaleznos¢ badanych szeregow czasowych wykonana zostata przy pomocy programu
GRETL, réwniez przy pomocy tego programu wyznaczone zostaty wartosci funkcji IRF i prze-
prowadzona zostata dekompozycja wariancji.

2. Wyniki badan

W tabeli 2 zamieszczone zostaty wyniki testu Johannesa dla modeli opisujacych ksztatto-
wanie si¢ poszczegolnych indekséw w zalezno$ci od cen ropy naftowej. Wskazujg one, ze do
badania wspoélzaleznosci w kazdym przypadku powinien zosta¢ wykorzystany model VAR dla
poziomow zmiennych.

Podstawowa posta¢ modelu VAR!S (Charemza i Deadman 1997; Kusidet 2000; Maddala
20006) jest nastepujaca:

X, = Apd; + ZAixz—i +e 1

i=1

1 Chodzi tu o tak zwang przyczynowos¢ w sensie Grangera. Zmienna x jest przyczyng y w sensie Grangera, jesli
biezace warto$ci y sa lepiej objasniane przy uzyciu opdznionych i biezacych wartosci x niz bez ich wykorzystania.
Wigcej na ten temat por. Charemza i Deadman (1997), Osinska (2006).

12’ Wiecej na temat funkcji odpowiedzi na impuls pisza Kusidet (2000) oraz Liitkepol (2007).

13 Szczegoty procedury Johansena mozna znalezé w na przyktad pracy Hamulczuk i in. (2013).

14 Test ten odpowiada wiec na to samo pytanie co test Grangera, a jest znacznie latwiejszy w stosowaniu, poniewaz
w przypadku wigkszosci pakietow statystycznych obstugujacych analize regresji (np. (GRETL), wartosci statystyki tego
testu i prawdopodobienstwa btedow I rodzaju (p) podawane sg automatycznie.

13 Por. dla przyktadu: Kusidet (2000), Maddala (2006).
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TABELA 2. Wyniki testu Johansena badajacego rzad skointegrowania szeregow czasowych badanych
indeksow gietdowych z szeregiem czasowym cen ropy naftowej

TABLE 2. Johansen test results examining the cointegration of time series of analyzed stock market
indexes with the number time series of crude oil prices

Rzad a0
o Warto$¢ wiasna Atrace P . P
RTS 0 0,069710 17,282 0,0249 11,272 0,0425
1 0,037789 6,0093 0,0142 6,0093 0,0142
0 0,084593 18,580 0,0454 13,788 0,0446
BOVESPA
1 0,030249 4,7917 0,0286 4,7917 0,0286
0 0,122080 23,870 0,0067 20,311 0,0147
OSEAX
1 0,022552 3,5583 0,0592 3,5583 0,0593
Zrédlo: obliczenia wihasne.
gdzie:
X, = [Xp . Xp]T jest wektorem obserwacji na biezacych wartosciach zmiennych,

d, = [dyp ..., di,] " jest wektorem k + 1deterministycznych sktadnikéw réwnan (wyraz
wolny, zmienna czasowa, zmienne binarne, itp.),

A(— macierz parametrow przy zmiennych wektora d, ,

A; — macierz parametrow przy opoznionych zmiennych wektora X, , gdzie maksymalny
rzad opdznienia jest rowny 7,

e, = [ej...,e,]T zawiera wektory reszt rownan modelu.

W modelach zastosowanych w przeprowadzonych badaniach wektor x zawiera obserwa-
cje na zmiennych Brent i odpowiedni indeks, a wektor d wyraz wolny w przypadku mode-
lu objasniajacego ksztaltowanie si¢ RTS oraz wyraz wolny i zmienng czasowa w przypadku
dwu pozostatych indeksow (BOVESPA i OSEAX). Podstawowe parametry modeli opisujacych
ksztattowanie si¢ kazdego z indekséw oraz wyniki testu przyczynowosci przedstawione zostaty
w tabeli 3.

Dane zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze reszty zadnego z rownan nie wykazujg autokorelacji,
na co wskazujg zar6wno wspotczynniki autokorelacji reszt, jak i warto$¢ btedu I rodzaju te-
stu portmanteau'®. Spetiony wigc zostal podstawowy warunek estymacji modeli opartych na
danych pochodzacych z szeregow czasowych. Zwraca uwage wysoka warto$¢ wspotczynnika
determinacji obydwu zmiennych, co jest sytuacja typowa dla tego typu modeli. Bardzo wyraznie
rozne od zera warto$ci wspotczynnika korelacji wzajemnej dla rownan wskazuja na mozliwo$¢

16 Test portmanteau (portmonetki) stuzy do badania poprawnosci modelu. Weryfikuje on ogdlng hipoteze
o wystepowaniu autokorelacji reszt rzedu dowolnego rzedu w systemie V4AR. Brak mozliwosci odrzucenia tej hipotezy,
gdy warto$¢ prawdopodobienstwa btedu I rodzaju jest wigksza od przyjetego poziomu istotnosci (najczesciej 0,05),
wskazuje na poprawna budowe modelu (por. Ljung I Box)
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powigzan pomiedzy poszczegodlnymi rownaniami i mozliwos¢ wyznaczenie funkcji IRF. Po-
zwoli to na okreslenie kierunku oddzialywania impulsow plynacych z rynkéw ropy na rynki
finansowe eksporteréw ropy naftowej oraz sity ich oddziatywania i rozktad w czasie.

TABELA 3. Podstawowe charakterystyki rownan systemu VAR opisujace badane indeksy gietdowe

TABLE 3. The basic characteristics of the VAR system equations describing the analyzed stock market

indexes
Model opisujacy ksztaltowanie si¢ indeksu
Parametr opisowy RTS
BOVESPA OSEAX

Wspotczynnik determinacji (R2) 0,9678 0,9680 0,9709
Wspbdtczynnik autokorelacji reszt 0,007 0,0010 0,0048
Wartos¢ btedu I rodzaju testu portmanteau 0,8528 0,8459 0,1779
Wspotczynnik korelacji wzajemnej pomig¢dzy resztami rownan 0,570 0,432 0,595

F 3,1140 2,2621 0,6340
Wyniki testu przyczynowosci

p 0,0171 0,0653 0,6391

Zrédto: obliczenia wlasne.

W tabeli 3 zawarte zostaly rowniez wyniki testu przyczynowosci, w ktérym testowana byta
hipoteza, ze zmiany cen ropy Brent byly przyczyna (w sensie Grangera) dla zmian wartosci
ndeksoéw poszczegdlnych gietd. W tesScie przyczynowosci hipoteza zerowa moéwi, ze zmienna
bedaca przyczyna nie wplywa na zmienng objasniang. Hipoteza ta jest odrzucana wtedy, gdy
prawdopodobienstwo btgdu I rodzaju (p) jest mniejsze od przyjmowanego zazwyczaj 0,05 lub
0,1. Wyniki te wskazuja, ze zmiana ceny ropy naftowej byta przyczyna (w sensie Grangera) dla
zmian poziomu indeksu gietdu rosyjskiej (RTS) i brazylijskiej (BOVESPA), nie byta natomist
przyczyna dla zmian poziomu indeksu gietdy norweskiej (OSEAX). Mozna wigc uznacé, ze cena
ropy naftowej nie oddziatywata na norweski rynek finansowy, co powoduje, ze dla tego rynku
pomini¢ta zostanie analiza funkcji IRF i dekompozycji wariancji bledow prognoz.

Wigcej o zréznicowaniu reakcji indeksoéw gieldy rosyjskiej i brazylijskiej na zmiany cen ropy
naftowej moze powiedzie¢ funkcja reakcji na impuls. Na rysunku 3 przedstawiony zostat wykres
przebiegu funkcji IRF, opisujacy te reakcj¢. Wykres ten skonstruowany jest w ten sposob, ze na
osi rzednych wykresu odtozona jest wielko$¢ reakcji odpowiedniego indeksu indeksu na zmia-
n¢ ceny ropy naftowej oraz na impuls z wlasnej strony, a na osi odcigtych wyrazony w dniach
horyzont czasowy oddzialywania tego impulsu. W dolnej czgsci tego rysunku przedstawione
zostato poréwnanie reakcji indeksow rynku rosyjskiego i brazylijskiego wyrazone w procentach
$redniej wartosci kazdego z indeksow na zmiang ceny baryltki ropy Brent o 1 dolar.

Przebieg funkcji odpowiedzi na impuls przedstawiony na rysunku 3 pokazuje przede wszyst-
kim, Zze w obydwu przypadkach zmiany na rynku ropy i zmiany badanych indeksow idg w tym
samym kierunku — wzrost ceny ropy skutkuje wzrostem indeksu, a spadek ceny ropy skutkuje
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Rys. 3. Funkcje odpowiedzi indekséw gietdy rosyjskiej i brazylijskiej na impuls ze strony cen ropy naftowej
Zrodto: Obliczenia wiasne

Fig. 3. The response functions of the Russian and Brazilian stock exchange indexes on the increase of oil prices

spadkiem indeksu. Swiadcza o tym dodatnie wartosci funkcji IRF dla kazdego indeksu w jej
catym przebiegu. Dalsza analiza pozwala tez zauwazy¢, Ze reakcja obydwu indekséw na zmiany
cen ropy nie jest wylacznie natychmiastowa. Jej maksimum nie przypadato tez w pierwszym
tygodniu po wystapieniu impulsu w postaci zmiany ceny ropy. W kazdym z wydzielonych okre-
sow maksimum reakcji wystgpowato okoto trzeciego tygodnia po wystapieniu impulsu. Wyga-
sanie impulsow w przypadku kazdego z indeksow o odbywalo si¢ bardzo powoli.

Wykres funkcji IRF (rys. 3) pokazuje tez réznice w reakcji poszczegdlnych indeksow na
zmiang cen ropy. Dotyczg one jednak bardziej szczegdtow, dosyé co prawda zasadniczych,
niz elementdw podstawowych, ktore sa wspodlne. Dosy¢ wyrazne sg przede wszystkim roéznice
w sile oddziatywania impulséw. Wyraznie widoczne jest silniejsze oddziatywanie impulsu ze
strony ceny ropy w przypadku indeksu gietdy rosyjskiej (RTS). Widac¢ to wyraznie zard6wno
wtedy gdy wielko§¢ impulsu ze strony ceny ropy zostanie poréwnana do wielkosci impulsu
z wlasnej strony, jak rowniez wtedy gdy poréwnywana jest sita impulsu wyrazona w procentach
$redniej wartosci indeksu.
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Na rysunku 4 przedstawiona zostata dekompozycja wariancji btedow prognoz modelu dla
indeksu gieldy rosyjskiej i brazylijskiej. Wykresy dekompozycji wariancji bt¢déw prognoz zo-
staly skonstruowane w ten sposob, ze na osi rzednych danego wykresu odlozony jest procentowy
udziat zmian cen ropy i zmian ze strony indeksu danej gietldy w zmianach tego indeksu, a na osi
odcietych odtozony jest wyrazony w tygodniach horyzont prognozy.

H Brent ORTS H Brent COBOVESPA
100% 100%
80% 80% -
60% 60% -

40% 40% -

20% 20% A

0% 0%

1 11 21 31 41 51 1 11 21 31 41 51

Rys. 4. Dekompozycja wariancji bledow prognoz
Zrodlo: Obliczenia whasne

Fig. 4. Decomposition of the variance forecasts errors

Jak wynika z rysunku 4, poziom indeksu gietdy rosyjskiej w dtugim okresie tylko w mniej
niz 50% zalezy od uwarunkowan wewngtrznych, w pozostatej czg¢sci ich zmiennos¢ jest determi-
nowana zmienno$cig cen ropy naftowej. Jedynie w perspektywie do okoto miesigca udziat uwa-
runkowan wewnetrznych w ksztattowaniu si¢ poziomu indeksu RTS jest nieco wyzszy. Nieco
inaczej ksztattuje si¢ wptyw cen ropy naftowej na indeks gietdy brazylijskiej. W dlugim okresie
réwniez poziom indeksu BOVESPA w mniej niz 50% zalezy od uwarunkowan wewnetrznych.
Jednakze udziat zmienno$ci cen ropy narasta bardzo wolno i w poczatkowym okresie utrzymuje
si¢ na znacznie nizszym poziomie niz w przypadku indeksu gieldy rosyjskiej. Wyniki tej analizy
sa rowniez koherentne z przeprowadzonymi poprzednio wynikami analizy przebiegu finkcji IRF.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazata, ze wplyw ceny ropy naftowej na rynki finansowe
panstw eksporterow ropy naftowej byt w badanym okresie bardzo rdéznicowany. Najbar-
dziej wptyw ten widoczny byt w przypadku Rosji, za§ w przypadku Norwegii nie mozna go
bylo stwierdzi¢. W przypadku Brazylii wplyw ten byt wyrazny, jednakze nie az tak silny, jak
w przypadku Ros;ji.
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W obydwu tych przypadkach, w ktérych wykazany zostat zwigzek pomigdzy cenami ropy
naftowej 1 zmianami warto$ci indekséw gietdowych spadek cen ropy wptywatl ujemnie na war-
to$é indeksu. Swiadczy to o tym, ze gospodarki tych dwu krajow, Rosji i Brazylii, sa silnie
uzaleznione od czynnikow, ktore znajduja si¢ poza kontrola polityki gospodarczej tych krajow.
Problem ten nie dotyczy Norwegii, w tym przypadku spadek cen ropy naftowej nie wptywat
na zmiany wartosci indeksu gietdy tego kraju. Negatywne skutki uzaleznienia gospodarki od
wydobycia i eksportu ropy naftowej moga przejawiac sig, jak wykazaty to przeprowadzone ba-
dania, nie tylko w postaci choroby holenderskiej. Widoczne sa rowniez w przypadku spadku cen
eksportowanego surowca.

Okres, na podstawie ktorego uzyskane zostaty przedstawione wnioski, jest stosunkowo krot-
ki (ok. trzech lat). Tym niemniej zarysowuje ten fakt bardzo wazny problem badawczy polegaja-
cy na ocenie reakcji gospodarki dotknietej chorobg holenderska na spadek cen surowca bedace-
go zrodiem tej choroby. Badanie tego problemu wymaga dalszej obserwacji i rozszerzenia badan
réwniez na inne wskazniki opisujace gospodarke i inne kraje.
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Stanistaw GEDEK

The impact of the fall of oil prices on the financial markets
of crude oil exporters

Abstract

The exploitation and export of crude oil is the foundation of the economy of many countries. Such a
dependence may be the reason for the emergence of a set of destructive economic phenomena known as
,,Dutch disease”. This phenomenon is described, however, for the period in which oil prices have increased
or were maintained at a high level. The description of the effects of the drop in oil prices, which appeared
in mid-2014, is missing for the economies of these countries. 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 Russian (RTS), Brazilian
(BOVESPA) and Norwegian (OSEAX) stock exchange index level during the period from the beginning of
July 2014 (moment of the start of the downtrend in oil prices) to the end of June 2017. This analysis used
an econometric model built in accordance with the Engel-Granger methodology. The results of this analysis
showed that the impact of oil prices on financial markets of crude oil exporter countries in the period was
very varied. That impact was most visible in the case of Russia, somewhat weaker in the case of Brazil (in
both cases, the fall in oil prices affected the value of the index). That impact it was not determined in the
case of Norway.
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