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Streszczenie: Artykul ten porusza problem zalezno$ci migdzy cenami
surowcow a aktywno$cig gospodarcza w kontek$cie zmian strukturalnych
wywotanych kryzysem finansowym w wybranych krajach Unii Europejskiej.
Glownym celem pracy jest analiza przyczynowosci w sensie Grangera oraz
analiza odpowiedzi impulsowych dla cen ropy naftowej, produkcji oraz
inflacji w Niemczech, Francji, Danii, Holandii, Polsce, Czechach i UE dla
okresu od 01.1995 do 04.2014 r. Wyniki empiryczne pokazuja, ze
w badanych gospodarkach istnieje jednokierunkowa zaleznos$¢ przyczynowa
w sensie Grangera od cen ropy do produkcji i inflacji w badanych
gospodarkach.

Stowa Kkluczowe: ceny ropy naftowej, aktywno$¢ gospodarcza, przyczy-
nowo$¢ w sensie Grangera, funkcja odpowiedzi impulsowej

WPROWADZENIE

Kryzysy naftowe lat 70. oraz wczesnych lat 80. XX wieku, staty si¢ glowna
przyczyna dynamicznego wzrostu zainteresowania tematykg relacji migdzy
rynkiem surowcow energetycznych a rozwojem gospodarczym. Wowczas, ceny
ropy naftowej zaczeto postrzega¢ jako jeden z kluczowych czynnikow
powodujacych fluktuacje aktywnosci gospodarczej. Hamilton [2011] analizujac
ceny ropy naftowej oraz recesje gospodarcze w Stanach Zjednoczonych, stwierdzit,
ze aktywno$¢ gospodarcza oraz ceny ropy naftowej cechuja si¢ ujemna korelacja,
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wskazujac doktadniej, ze 10 sposrod 11 recesji gospodarczych? na $wiecie zostaty
poprzedzone ostrymi wzrostami cen surowca na rynkach $wiatowych. Natomiast
duze spadki cen ropy oznaczaly czg¢sto poczatek kryzysu gospodarczego.

Zbiezno$¢ czasowa kryzysow gospodarczych ze znaczacymi zmianami
W poziomie cen ropy naftowej nie jest jednoznaczna z istnieniem zaleznosci
przyczynowej. Potwierdzenie ujemnej zalezno$ci migdzy cenami ropy naftowej
a aktywnos$cig gospodarcza z wykorzystaniem metod ekonometrycznych nie jest
obecnie tatwym zadaniem. Jak wskazuje Hooker [1996], problem dotyczy
stabilnosci w czasie, mozliwej liniowej zaleznos$ci. Ekonomisci czesto wskazywali,
ze wplyw zmian cen ropy naftowej na aktywnos$¢ gospodarcza stabl w czasie.
Wynika to m.in. z faktu, ze wigkszo$¢ gospodarek rozwinigtych znaczaco
poprawila efektywno$¢ zuzycia surowca. Gospodarki takie jak Stany Zjednoczone,
Japonia czy Niemcy w 2011 roku zuzywaly dwa razy mniej ropy naftowej do
produkcji tej samej ilosci energii niz w latach 80. XX wieku [Deutsche
Bundesbank 2012]. Nalezatoby si¢ jednak zastanowié, czy zbiezno$¢ czasowa
kryzysow gospodarczych oraz znaczacych zmian w cenach surowcow
energetycznych charakteryzuje sie zwigzkiem przyczynowym w sensie Grangera.

Glownym celem pracy jest analiza wptywu cen ropy naftowej na produkcje
oraz inflacje w Niemczech, Francji, Danii, Holandii, Polsce, Czechach oraz Unii
Europejskiej w kontekscie kryzysu finansowego 2008-2009. Dla prawidlowej
realizacji celu pracy postawiono hipoteze badawcza, ktora brzmi: zalezno$¢ miedzy
cenami ropy naftowej a produkcja i inflacja w panstwach Unii Europejskiej ma
charakter transmisji. Jednoczes$nie nalezy wskazac, ze pojecie transmisji miedzy
cenami ropy a wskaznikami makroekonomicznymi, rozumiane jest jako
jednokierunkowa  zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa. Do realizacji celu
wykorzystano analiz¢ przyczynowosci w sensie Grangera z modeli VECM oraz
analize odpowiedzi impulsowych produkcji i inflacji na zmiany cen ropy.

W badaniu analizowano 6 gospodarek europejskich oraz Uni¢ Europejska.
Panstwa wybrano na podstawie trzech gtownych kryteriow: wielkosci PKB,
struktury handlu surowcami energetycznymi oraz zuzycia energii w przemysle —
tak jak w pracy [Geise, Pitatowska 2014].

Artykut sktada si¢ ze wstepu, 2 sekcji oraz zakonczenia. W sekcji 1 zawarto
przeglad literatury, nastepnie opisano wyniki analizy empirycznej. W zakonczeniu
zawarto gtowne wnioski.

PRZEGLAD BADAN EMPIRYCZNYCH

Z teoretycznego punktu widzenia, jak wskazuja Brown i Yucel [2002]
zmienno$¢ cen ropy naftowej wptywa na wazniejsze procesy makroekonomiczne

? Dotyczy recesji po II Wojnie Swiatowej. Spowolnienie gospodarcze w latach 1960-61 nie
zostato wyprzedzone poprzez gwattowne wzrosty cen na rynku ropy naftowej [Hamilton
2011].
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poprzez tzw. kanaly transmisji. Kanat podazowy i kanat inflacyjny stanowia dwa
najwazniejsze kanaty transmisji szokéw naftowych na gospodarki. Poprzez kanat
podazowy, zmiany cen ropy naftowej maja bezposredni wptyw na produkcje, gdzie
przyczyna sg zmiany marginalnych kosztow produkcji. Natomiast kanat inflacyjny
pozwala wskaza¢ efekt zmian cen ropy na inflacje bazowa lub oczekiwania
inflacyjne [Brown, Yucel 2002, Tang i in. 2010].

Po stronie podazowe;j, spadki kosztéw produkcji spowodowane s3 nizszymi
cenami surowca [Finn 2000]. Jak wskazuja Blanchard i Gali [2008], nizsze koszty
produkcji catej gamy dobr energochtonnych, poprzez obnizenie ich cen
i odcigzenie konsumenta moze skutkowa¢ posrednio obnizeniem inflacji.
Oczywiscie, nizsze koszty produkcji przyczyniaja si¢ rowniez do wzrostu
inwestycji na poziomie przedsigbiorstwa oraz kraju, jednakze jak wskazuja Elder
i Serletis [2010] niepewnos$¢ zwigzana z wahaniami cen surowca moze powodowac
takze negatywne skutki dla wielkosci inwestycji. Wzrost konsumpcji natomiast
wywotany jest poprzez wzrost realnych dochodéw konsumentéw, co jest skutkiem
spadku cen ropy i odcigzenia budzetu gospodarstwa domowego poprzez obnizenie
rachunkéw za energie [Hamilton 2009, Kilian 2014].

Bernanke i in. [1997] wskazuja, ze spadki cen surowca poprzez odpowiednig
reakcje banku centralnego (rozluznienie monetarne) moga pobudzi¢ aktywnosé
gospodarcza kraju. Wigze si¢ to z faktem, iz spadajace ceny ropy naftowej moga
powodowaé ztagodzenie inflacji — zwlaszcza inflacji bazowej lub oczekiwan
inflacyjnych [Alvarez i in. 2011]. W przypadku, gdy inflacja bazowa lub
oczekiwania inflacyjne nie zmniejszajag si¢ na skutek spadku cen surowca,
wowczas bank centralny moze nie reagowac polityka monetarng na zmiany,
natomiast bedzie to skutkowato mniejszg reakcja aktywnosci gospodarczej [Hunt
i in. 2001].

ANALIZA EMPIRYCZNA RELACJI MIEDZY CENAMI ROPY
NAFTOWEJ A PRODUKCJA I INFLACJA PANSTW UE

Badanie zalezno$ci dlugookresowych w kontekscie kryzysu finansowo-
gospodarczego

Badanie empiryczne rozpoczgto od analizy stopnia integracji oraz
kointegracji miedzy cenami ropy naftowej Brent, produkcjg oraz inflacjg
w Niemczech, Francji, Danii, Holandii, Polsce, Czechach oraz Unii Europejskiej.
Analiza zostala przeprowadzona na probie 232 obserwacji z okresu od stycznia
1995 do kwietnia 2014 r. Dla wybranych panstw UE analizowano nastgpujacy
zestaw danych o czestotliwo$ci miesigczne;:

— ceny ropy naftowej Brent dla regionu europejskiego (B;) — opisane przez
logarytmy usrednionych cen nominalnych surowca,

— produkcje (Py) — opisang poprzez zlogarytmowane wartosci indeksu produkcji
przemystowej w cenach statych z 2010 roku,
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— inflacje (In) — opisang poprzez zlogarytmowane wartosci indeksu cen
konsumpcyjnych.

W celu uniknigcia znieksztalcenia wynikow, szeregi czasowe zostaty
oczyszczone  ze  skladnika  sezonowo$ci  deterministycznej — metoda
TRAMO/SEATS. Dane dotyczace cen ropy zostaty pobrane z bazy danych IEA,
natomiast wartosci produkcji oraz inflacji zostaly zaczerpnigte z bazy danych
OECD.

Whyniki testowania stopnia zintegrowania poszczegdlnych proceséw
stochastycznych zostaty zaprezentowane w Tabeli 1. Po pierwsze, zastosowano
rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF?) na istnienie autoregresyjnego pierwiastka
jednostkowego, nastgpnie dla potwierdzenia wyniku zastosowany zostat test
stacjonarnosci KPSS®.

Tabela 1. Testy pierwiastka jednostkowego

Poziomy Roznice
Procesy ADF KPSS ADF KPSS
C C+t C C+t C C

Ropa B, | -0,958 -3,229 * 4,362*** | 0,217*** | -7,654***| 0,036

Niemcy P, | -0,957 -2,183 3,292*** | (0,137* -5,31*** | 0,038

In; | -3,029 ** |-3,068 0,186 0,083 -4,562*** | 0,039

Francja P, | -1,139 -1,577 1,134*** | (,826*** | -4,583***| 0,205

In; | -3,017 ** |-3,003 0,178 0,172** -4,531*** | 0,037

Holandia P, | -1,973 -2,616 4,131*** | (,5*** -15,69*** | 0,039

In; | -2,514 -2,579 0,436* 0,242*** | -4732*** | 0,046

Dania P, | -1,98 -1,799 0,997*** | 0,952*** | -1334*** | (,112

In; | -2,816* |-2,946 0,286 0,12* -5,491*** | 0,054

Polska P, | -1,15 -1,994 4,683*** | 0,275%** | -4,292***| (0,113
In; | -2,844* |-2,807 2,897*** | (0,913*** | -4588***| 0,711**

Czechy P, | -0,769 -1,922 -4,404*** | (,43%** -4,802*** | 0,062

In; | -2,095 -2,505 2,168*** | 0,45*** -4,112*** | 0,045

UE P, | -2,405 -2,027 1,495%** | (514*** | -453*** | 0,189

In; | -2,969** |-3,052 0,81%** 0,283*** | -4,145*** | 0,052

*, ** *%% gznacza odrzucenie hipotezy zerowej testu przy poziomie istotnosci,
odpowiednio 10%, 5% oraz 1%.

Zréodlo: obliczenia wlasne

Testy ADF 1 KPSS wskazaty jednoznacznie we wszystkich analizowanych
panstwach, ze produkcja charakteryzuje si¢ pierwiastkiem jednostkowym.
W przypadku zmiennej In; testy ADF i KPSS dostarczaty czasem sprzecznych
wynikéw. Dla przyktadu, test ADF w wersji ze stalg, dla inflacji w gospodarce UE,
wskazuje, ze proces jest stacjonarny przy poziomie istotno$ci 5%, natomiast test

® Hipoteza zerowa testu zaklada, ze proces posiada pierwiastek jednostkowy, Ho: Y; ~ 1(1).
* Hipoteza zerowa testu zaklada, Ze proces jest stacjonarny, Ho: Y; ~ 1(0).
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ADF w wersji ze stalg i trendem oraz test KPSS wskazuja na istnienie pierwiastka
jednostkowego. Testy integracji dla inflacji w Niemczech oraz Francji rowniez nie
wskazuja jednoznacznie, czy procesy te sa zintegrowane (poroéwnaj Tabela 1).
W zwiazku z powyzszym w dalszej czeSci badania przyjeto, ze procesy sa
zintegrowane i analizowano przyrosty procesow.

Do badania kointegracji mi¢dzy procesami zastosowano test Johansena
z uwzglednieniem zatamania strukturalnego oraz bez uwzglednienia zalamania
strukturalnego.  Stosujac  procedure Johansena [1988], gdzie w relacji
kointegracyjnej nie uwzgledniano zalamania strukturalnego, test $ladu
w przypadku gospodarek Holandii, Czech oraz Unii Europejskiej wskazat dwa
liniowo niezalezne wektory kointegrujace, natomiast dla Niemiec, Francji oraz
Polski zidentyfikowano jeden liniowo niezalezny wektor kointegrujacy (poré6wnaj
gorny panel Tabeli 2). W przypadku Danii, test sladu wskazuje, ze rzad macierzy I1
(r=0) jest réwny 0, co oznacza brak relacji kointegracyjnej. Wyniki testu Johansena
[1988] sa zaburzone ze wzgledu na zmiany strukturalne wywotane kryzysem
finansowo-gospodarczym. Dlatego w celu wskazania wlasciwej liczby wektorow
kointegrujacych, postuzono si¢ testem Johansena i in. [2000], ktory pozwala
uwzgledni¢ zatamania strukturalne w trendzie deterministycznym. Test $ladu
wskazuje na wystepowanie dwoch liniowo niezaleznych wektorow kointegru-
jacych dla Niemiec, Francji, Czech oraz Unii Europejskiej. Dla gospodarek
Holandii, Danii oraz Polski zidentyfikowano jeden wektor kointegrujacy (zobacz
panel srodkowy Tabeli 2).

Tabela 2. Analiza kointegracji procedurg Johansena — wyniki testu §ladu

Ho | Niemcy | Francja | Holandia | Dania | Polska | Czechy | EU
Test Johansena (Agace)
r=0 52,99***| 40,57* | 50,67*** | 31,15 54,91*** | 48,77*** | 46,34***
<1 22,50 17,29 26,52** | 15,68 21,77 26,26** | 19,54**
< 9,10 5,61 8,03 5,80 6,31 8,18 2,50
Test Johansena ze zmianami strukturalnymi (egzogeniczne zatamanie w 1X 2008)
r=0 71,26*** | 60,34** | 71,72*** | 76,62*** | 68,52*** | 60,00*** | 74,94***
r<i 33,59* |33,39* |24,69 19,84 26,50 33,79* | 34,69*
< 12,12 7,89 8,47 7,04 5,79 14,73 11,17
Testy istotno$ci dla zmian strukturalnych w relacji kointegrujacej
Bou=0 12,45*** | 4,526 6,16** 2,114 0,009 3,540 2,291
Bor=0 11,00***| 0,813 9,67*** | 2,866* | 1,289 6,757**| 0,413
Bou=Bor=0 | 19,96*** | 24,06*** | 16,477*** | 38,85*** | 10,42*** | 9,553* | 17,26***

*, ** *** gznacza odrzucenie hipotezy zerowej testu przy poziomie istotnosci, odpowied-
nio 10%, 5% oraz 1%.

Zrédto: obliczenia whasne w programie JMulTi

Testy istotnos$ci zmian strukturalnych w réwnaniach dtugookresowych, dla
wszystkich panstw Unii Europejskiej wskazuja, ze tacznie korekta wartosci
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sredniej oraz korekta trendu deterministycznego (H, : Bp, = Bor =0) jest istotna
statystycznie, jednoczesnie dajac podstawy by sadzié, ze zmiany strukturalne
wystepujace w gospodarkach sg na tyle znaczace, ze moga zaburza¢ wyniki testow.
W zwigzku z czym w dalszym badaniu analizowano relacje kointegrujace, ktore
uwzgledniajg zatamania strukturalne w wyrazie wolnym oraz w trendzie.

Modele VECM i analiza przyczynowosci w sensie Grangera

Badanie relacji miedzy cenami ropy naftowej, produkcja a inflacja
w panstwach UE przeprowadzono na podstawie modeli VECM, ktore pozwalaja
uwzgledni¢ przypadek, gdy w systemie wystepuje wigksza liczba wektorow
kointegrujacych. Model VECM 2z jednym liniowo niezaleznym wektorem
kointegrujacym przyjmuje postac (1):

const
AP T 71 P time
Alnt =|Vn [1_ﬂll_ﬂ12 Int +[—ﬂ10 _ﬂls_ﬂu_ﬂlS DU +
AB, | |7 B, o7
t At
1
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gdzie ¢, jest biatym szumem. Natomiast model VECM dla przypadku z dwoma
liniowo niezaleznymi wektorami kointegrujacymi przyjmuje postac (2):
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W modelach VECM rzad opdznien ustalono na podstawie kryterium
informacyjnego Akaike’a. Parametry dostosowania dlugookresowego w modelach
VECM dla czesci gospodarek UE charakteryzuja si¢ zgodnym z teorig kierunkiem
zalezno$ci. Warunek ten jest spetniony dla Francji i Danii, natomiast w modelach
dla pozostatych panstw przynajmniej jeden z parametrow przyjmuje warto$¢
dodatnig — zobacz Tabela 3.
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Tabela 3. Modele VECM dla wybranych panstw UE

Ho Niemcy Francja | Holandia Dania Polska Czechy EU
r 2 2 1 1 1 2 2
VAR 2 4 3 2 2 3 7
Parametry relacji kointegrujacych
Bio -4,29 -4,89 3,27 -0,75 5,34 -4,38 -4,64
i ) ) -1,64*** -0,865 -1,98*** ) )
11 [-3,709] [-1,25] [-4,554]
i -0,018 | 0,104*** -0,025* 0,07*** | 0,13*** 0,114* 0,048*
12 [-0,632] |[4,708] [-1,919] [3,954] [2,279] [1,754] [1,761]
_0]01*** _0’01*** _0’01*** _0]01*** _0]01*** _0]01*** _0]01***
Bis [-5,303] [-6,752] [-7,223] [-10,16] [-7,414] [-6,105] [-4,93]
)i 0,45%** 0,149 -0,18*** 0,121 0,018 0,228 0,125*
14 [3,384] [1,452] [-2,947] [1,491] [0,103] [0,788] [1,724]
i -0,01*** 0,0003 | 0,001*** | 0,001* 0,001 -0,0001 0,0002
15 [-2,514] [0,501] [3,928] [1,815] [1,206] [-0,065] [0,431]
Bao -4,5738 -4,572 - - - -4,764 -4,448
i -0,02*** | -0,02*** ) ) ) 0,029 -0,07***
22 [-6,001] [-3,675] [1,125] [-5,0]
i 0,0001** | 0,0002** ) ) ) -0,0001 | 0,001***
23 [3,624] [2,838] [-0,046] [4,634]
i 0,053*** 0,031 ) ) ) 0,203* -0,04
24 [3,782] [1,301] [1,896] [-1,057]
i -0,001** | -0,0001 ) ) ) -0,001* 0,0001
25 [-3,624] [-1,082] [-1,802] [0,395]
Parametry dostosowania dlugookresowego
-0,09*** | -0,08*** | -0,33*** | -0,32*** | -0,06*** -0,04 -0,13***
£ [-3,509] [-3,722] [-4,590] [-6,166] | [-3,490] | [-1,126] | [-5,812]
0,011%** -0,004 0,034*** | -0,02*** | 0,02*** | 0,04*** | -0,01***
Y12 [2,238] [-0,804] [4,184] [-3,147] [6,371] [4,807] | [-2,104]
-0,439*** | -0,867*** 0,227 -0,68*** | -0,145** | 0,025 | -0,73***
V13 [-2,829] [-5,323] [0,803] [-3,969] | [-2,024] | [0,197] | [-2,835]
-0,582*** | -0,43*** -0,121 -0,1%**
721 [-2,673] [-3,349] i ) ) [-1,185] | [-2,166]
-0,209*** | -0,092*** -0,1%** | -0,06***
V22 [-5,223] [-3,177] i ) ) [-4,679] | [-4,313]
-0,2612 -0,182 -0,669* 0,346
V23 [-0,198] [-0,191] i ) ) [-1,827] | [0,642]
Wiasno$ci statystyczne modeli
1: 32,6+ 1:21,4+ 1:16,3 1:18,3 1:12,0 1. 15,7 1: 6,47
LB(12) |2:50,4+ 2: 59,9+ 2: 42,6+ 2:40,8+ |2:46,2+ |2:50,3+ |2:33,8+
3:154 3:15,6 3:15,7 3:14,8 3:16,8 3:184 [3:9,98

*, ** *** gznacza odrzucenie hipotezy zerowej testu przy poziomie istotnosci,
odpowiednio 10%, 5% oraz 1%; + oznacza wystgpowanie autokorelacji sktadnika
losowego w danym réwnaniu; r — liczba wektorow kointegrujacych; VAR oznacza rzad
op6znien w modelu VECM.

Zrédto: obliczenia whasne w programie JMulTi
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Tabela 4. Modele VECM dla wybranych panstw UE

Analiza przyczynowosci
B, #> P, In | 556*** | 2,24** | 1,498 | 3,08** | 3,15** | 1,26 | 5,69***

P, In = B, 0,82 0,96 0,97 1,18 | 2,47** | 2,15*% 0,95

Zrédto: obliczenia whasne w programie JMulTi

Ogodlne ujecie parametrow dlugookresowego dostosowania pozwala okresli¢
w jakim stopniu w ciagu jednego okresu nastgpuje korygowanie odchylen od
sciezki dlugookresowego rozwoju. Wartosci wspotczynnikéw dlugookresowego
dostosowania w poszczegdlnych gospodarkach sa zrdéznicowane, co 0znacza
roznice w czasie powrotu do stanu dlugookresowej rownowagi. Wynika to m.in.
z efektywnosci energetycznej kraju oraz stopnia uzaleznienia od dostaw surowca.

Dla Holandii mozna wskazaé, ze migdzy produkcja, inflacjg i cenami ropy
nie istnieje zalezno$¢ przyczynowa w sensie Grangera. W gospodarkach Niemiec,
Francji, Danii, Polski i UE istnieje krotkookresowa zalezno$¢ przyczynowa od cen
ropy naftowej ( B, ) do produkcji (PR, ) i inflacji (In,). Zmiany cen ropy naftowej sa
rowniez stabo egzogeniczne w stosunku do zmian produkcji i/lub inflacji
w Niemczech, Francji, Holandii, Danii i UE. Oznacza to, ze zmiany polityki
gospodarczej w tych panstwach nie majag wplywu na zmiany cen ropy naftowej.
Dla Polski i Czech test przyczynowos$ci wskazuje na odrzucenie hipotezy o braku
przyczynowos$ci od produkcji i inflacji do cen ropy naftowej. Wynik ten odbiega
znaczaco od tego co sugeruje teoria, dlatego nie wysuwa si¢ wniosku o braku
stabej egzogenicznos$ci — zobacz Tabela 4.

Analiza odpowiedzi impulsowych dla wybranych gospodarek UE

Wykresy reakcji produkcji oraz inflacji pokazuja, Ze ekonomiczne
konsekwencje szokow naftowych sa rézne dla gospodarek, ktore znajduja si¢ na
réoznych poziomach rozwoju gospodarczego i charakteryzujg si¢ odmienng
strukturg handlu ropg naftowa (importerzy netto, eksporterzy netto). Importerzy
netto ropy naftowej (m.in. Francja, Polska, Czechy, Unia Europejska)
doswiadczajg spadku wielkosci produkcji w dluzszej perspektywie, natomiast
w poczatkowym okresie po wystgpieniu szoku zaobserwowaé mozna pewne
wahania produkcji. Gospodarki Niemiec oraz Holandii reaguja na szok naftowy,
krotkookresowym wzrostem produkcji. Nastgpnie, podobnie jak w pozostatych
gospodarkach, wielko$¢ produkcji spada, jednakze spadek ten jest znacznie
wolniejszy. Kierunek reakcji produkcji w Niemczech i Holandii jest niezgodny
z teorig ekonomii. Niezgodno$¢ reakcji produkcji w badanych gospodarkach nalezy
thumaczy¢ m.in. poprzez zmiany kurséw walutowych.
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Gospodarka Danii (jako przyklad kraju eksportera netto ropy naftowej)
reaguje znaczacymi spadkami produktywnos$ci juz w pierwszych okresach po
wystapieniu negatywnego szoku naftowego - zobacz Rysunek 1.

Rysunek 1. Analiza odpowiedzi impulsowych
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* odpowiedzi impulsowe zostaty oszacowane na 60 okresow (5 lat).
Zroédlo: obliczenia whasne

Dla krajow eksportujacych rope naftowa, kierunek reakcji produkcji na
bezposredni szok naftowy moze by¢ niejednoznaczny. Sektor przemyshu, ktory
w procesie produkcji jest energochtonny, doswiadcza zaburzen, wynikajacych
z przeptywu czynnikow kapitatu i pracy do innych sektoréw. Efekt ten w ekonomii
nazywany efektem ,rozprzestrzeniania produktywnosci” (thum. productivity
spillovers) powoduije, z jednej strony spadek zagregowanej produkcji, z drugiej
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strony, przyczynia si¢ do poszukiwania i eksploatowania nowych zt6z ropy
naftowej, pobudzajac gospodarke [Herrera i in. 2015]. Dodatkowo, zjawisko
,rozprzestrzeniania produktywno$ci” migdzy sektor ropy naftowej a pozostate
galezie gospodarki moze skutkowaé wzrostem produkcji w przemysle (oil and non-
oil industries) jako odpowiedz na szok naftowy kierowany popytem [Bjornland,
Thorsrud 2013].

Reakcja inflacji na szoki naftowe jest relatywnie wysoka dla gospodarki
niemieckiej i UE, poniewaz w kréotkim okresie po wystapieniu szoku nastgpuje
znaczny wzrost presji inflacyjnej. W przypadku pozostatych krajow wysoko
rozwini¢tych (Francja, Holandia, Dania) presja inflacyjna jest znacznie stabsza
badz nieistotna. Funkcja odpowiedzi na impuls dla gospodarki Czech, pokazuje, ze
reakcja inflacji jest odmienna w pordéwnaniu do pozostatych gospodarek, gdyz
powoduje jej spadek. Analiza odpowiedzi impulsowych, we wszystkich
gospodarkach wskazuje, ze zmiany produkcji i inflacji na szok naftowy maja
trwaly charakter, tzn., ze szoki te nie wygasaja a analizowany system traci
stabilnos¢.

WNIOSKI

W pracy tej analizowano wplyw cen ropy na produkcje oraz inflacje
w krajach UE. Testowano istnienie liniowej kointegracji dla produkcji, inflacji oraz
cen ropy naftowej w kontekScie zmian strukturalnych wywolanych kryzysem
finansowym w 2008 roku. Wykorzystujac procedur¢ Johansena wskazano, ze
dopiero po uwzglednieniu korekty wyrazu wolnego oraz trendu deterministycznego
w relacji dtugookresowej, mozliwe bylo poprawne zidentyfikowanie zjawiska
kointegracji oraz poprawnej liczby wektoréw kointegrujacych.

Wyniki badania empirycznego wskazuja, ze istnieje jednokierunkowa,
krotkookresowa zalezno$¢ przyczynowa od cen ropy naftowej do produkcji
i inflacji w badanych gospodarkach (z wyjatkiem Holandii i Czech). Przy zalozeniu
symetrycznosci dostosowania gospodarek do rownowagi dlugookresowej na
podstawie modeli VECM mozna wskazac, ze proba wykorzystana w pracy wspiera
hipoteze, nie dajac podstaw do jej odrzucenia. Oznacza to, ze zalezno$¢ migdzy
cenami ropy naftowej a produkcjg i inflacja w panstwach Unii Europejskiej ma
charakter transmisji, zaréwno w krotkim jak i dtugim okresie.

Podsumowujac nalezy powiedzie¢, ze wiele czynnikow (m.in. poziom
rozwoju gospodarczego, struktura handlu surowcami energetycznymi, efektywnos$¢
energetyczna przemystu, polityka ekonomiczna kraju czy wahania kursow
walutowych) determinuje ekonomiczne skutki szokow naftowych. Réznice migdzy
krajami w reakcji produkcji i inflacji na szoki naftowe sg widoczne. Biorac pod
uwage polityke monetarng kraju, nalezy powiedzie¢, ze spadajace ceny surowca
w krajach importujacych rope naftowa moga redukowac $rednioterminowe
oczekiwania inflacyjne ponizej celu, wowczas bank centralny moze pobudzi¢
wzrost gospodarczy poprzez dodatkowe poluzowanie polityki monetarnej.
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Polaczenie nizszej inflacji oraz wigkszej produkcji powoduje korzystne,
krétkookresowe wyniki polityki gospodarczej.
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THE IMPACT OF CRUDE OIL PRICES ON PRODUCTION
AND INFLATION IN SELECTED EU COUNTRIES

Abstract: In this article, we examine empirically the relationship between
resources prices and economic activity in the presence of structural break due
to financial crisis in selected European Union countries. The primary
objective is to investigate and analyze the Granger causal relationships and
impulse response function between oil prices, production and inflation
in Germany, France, Denmark, Nederland, Poland, Czech Republic and EU
in period 01.1995-04.2014. Granger causality tests provide evidence that
there is unidirectional causality running from oil prices to production and
inflation.

Keywords: crude oil prices, economic activity, Granger causality, impulse
response function



