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Zarys tresci. Artykul po§wigcony zostal analizie zaleznosci przyczynowych w sensie Gran-
gera w $redniej i wariancji pomigdzy kursem terminowym ropy naftowej a warto$cia dolara ame-
rykanskiego w stosunku do koszyka walut §wiatowych. Zastosowano procedurg testowa Cheunga
i Ng oraz Honga, ktora polega na badaniu wspdtczynnikow korelacji pomigdzy szeregami
w réznych odstgpach czasowych. Test Honga przypisuje wyzsze wagi korelacjom odpowiadaja-
cym odstgpom nizszego rzgdu. Pozwala to uwzgledni¢ istotny aspekt postarzania si¢ naptywaja-
cych informacji, ktore ksztattuja reakcje inwestorow..
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WSTEP

Wystepujaca w ostatnich latach duza niepewnos$¢ na rynku ropy naftowe;j,
stanowi istotna przestanke, by poszukiwaé metod, pozwalajacych w dobry spo-
sOb prognozowac ceng tego surowca oraz jego zmienno$¢ w przysztosci. Wy-
krycie zwiazkow o charakterze przyczynowym w sensie Grangera pomicdzy
cena ropy naftowej a kursem okreslonych instrumentéw finansowych moze
przyczynic¢ si¢ do poprawienia jako$ci prognoz, poprzez zmniejszenie wariancji
btedu predykeji. Jest to szczegdlnie istotne z punktu widzenia §wiadomego in-
westora z rynku surowcoéw energetycznych, ktory biorac pod uwage wyznaczo-
ne prognozy zmiennosci, moze w lepszy sposob konstruowac strategie zabez-
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pieczajace. Problemem, z jakim nalezy si¢ zmierzy¢, jest oczywiscie kwestia
doboru wtasciwych instrumentéw finansowych, ktére poddane zostana procedu-
rze testowej, weryfikujacej istnienie tego typu przyczynowosci.

Istnieje bardzo wiele czynnikow, ktore wplywaja na ceng ropy naftowej. Do
czynnikéw, ktore ja ksztaltuja nalezy m.in. kurs dolara amerykanskiego (Scho-
field, 2007). Kluczowa rola tej waluty wynika z faktu, iz cena ropy na $wiecie
denominowana jest w dolarach. Niska warto$¢ dolara amerykanskiego moze
wplywac na wielko$¢ podazy i popytu na ropg. Wystepowanie takich zaleznosci
potwierdzaja wyniki badan Krichene (2006), ktore wskazuja, ze popyt na rope
naftowa jest powiazany z ksztaltowaniem si¢ efektywnego kursu dolara
(NEER), informujacego, o ile procent waluta ta ostabita si¢ badz wzmocnita
wobec walut innych panstw uwzglednionych w koszyku kursu efektywnego.

Sytuacja na rynku natychmiastowym ropy naftowej ma wpltyw na rynek
terminowy. Transakcje terminowe, dla ktorych instrumentem bazowym jest
ropa naftowa moga by¢ zatem wykorzystane przez inwestorow jako zabezpie-
czenie przeciwko stabnigciu dolara.

Omowione zalezno$ci pomigdzy cena ropy naftowej a wartos$cia dolara
amerykanskiego stanowia silny argument, przemawiajacy za tym, by podda¢
weryfikacji hipotez¢ o wystgpowaniu zalezno$ci przyczynowych w sensie
Grangera pomigdzy kursem terminowym ropy naftowej a warto$cia dolara ame-
rykanskiego. Wnioski z przeprowadzonej analizy moga by¢ cenne, nie tylko dla
inwestorow z rynku surowcow energetycznych, lecz rowniez dla inwestoréw na
rynku walutowym — w obu przypadkach wykrycie nastgpstwa czasowego po-
migdzy ropa i dolarem pozwoli na uzyskanie lepszych prognoz.

Celem naszego badania jest wykrycie zaleznosci przyczynowych w sensie
Grangera w $redniej i wariancji pomigdzy kursem kontraktow futures na ropg
naftowa a warto$cia dolara. Jako punkt odniesienia do wartosci dolara w sto-
sunku do koszyka walut $wiatowych wykorzystany zostat U.S. Dollar Index.
W celu wykrycia zaleznos$ci przyczynowych zastosowano procedurg testowa
zaproponowana przez Honga (2001), bedaca modyfikacja testu Cheunga i Ng
(1996). Metoda ta polega na badaniu wspolczynnikow korelacji pomigdzy
wczesniej przefiltrowanymi szeregami w roéznych odstepach czasowych. Test
Honga przypisuje wyzsze wagi korelacjom odpowiadajacym odst¢pom nizszego
rzgdu. W tym celu wykorzystuje sig roznego typu funkcje wagowe np. Bartletta,
Daniella, Parzena, QS (Quadratic Spectral) lub Tukeya-Hanninga. Metoda
Honga pozwala uwzgledni¢ istotny aspekt postarzania si¢ naptywajacych in-
formacji, ksztaltujacych reakcje inwestorow. Z uwagi na ograniczona stosowal-
nos$¢ testu Honga, testowanie zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera dla
poczatkowych opoéznien przeprowadzone zostanie réwniez przy uzyciu testu
Cheunga i Ng.

Podejmowane zagadnienie rozpatrywane bylo dotychczas przez
Sadorsky'ego (2000), ktéry badat wystgpowanie przyczynowosci w sensie
Grangera pomigdzy ceng terminowa ropy naftowej a indeksem dolara amery-
kanskiego. Zhang i in. (2008) analizowali zalezno$ci w sensie Grangera w $red-
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niej, wariancji i ryzyku pomigdzy cena natychmiastowa ropy naftowej a warto-
$cig kursu walutowego dolara amerykanskiego wzgledem euro. Analiza prze-
prowadzona w niniejszej pracy stanowi zatem uzupehienie badan przeprowa-
dzonych przez powyzszych autorow.

1. KONCEPCJA PRZYCZYNOWOSCI W SENSIE GRANGERA

1.1. DEFINICJA G-PRZYCZYNY

Niech X; i Y; oznaczaja stacjonarne procesy stochastyczne z czasem dys-
kretnym i niech F; = {X;_j,Y;_j;j > 0} oznacza zbior wszystkich informacji
dostepnych w chwili t, a F;\Y; podobny zbiér z wylaczeniem informacji na
temat przesztych wartosci Y;. Y; jest G-przyczyna w $redniej X;, jezeli

E{X¢|Fe\Ye} # E{X( |3, ey

Przyczynowos¢ w s$redniej, okreslana jest rowniez mianem przyczynowosci
systematycznej (Osinska, 2011a).

Cheung i Ng (1996) uzupehili koncepcjg przyczynowosci Grangera, propo-
nujac testowanie przyczynowosci w wariancji, ktora zdefiniowali analogicznie
do definicji G-przyczynowosci w $redniej. Y; jest przyczyna w wariancji X;,
jezeli:

E{(X; — 1x, )2 |Fe\Ye} # E{(Xe — ux)?|Fe), (2)
gdzie py, = E(X¢|F:\Y;) jest warunkowa wartoscig oczekiwang X, przy zato-
zeniu zbioru informacji F;\Y;.

Przyczynowos$¢ w sensie Grangera w wariancji zwiazana jest z prze-
ptywem informacji na rynkach finansowych. Z tego powodu okresla si¢ ja
mianem przyczynowosci informacyjnej (Osinska, 2011a). Inwestorzy, w re-
akcji na naplywajace informacje, podejmuja decyzje, skutkujace ruchami
kapitalu finansowego pomigdzy rynkami (Osinska, 2008). W ten sposob
zmienno$¢ jednego instrumentu finansowego moze mie¢ wplyw na
zmienno$¢ innych instrumentow.

1.2. TESTOWANIE ZALEZNOSCI PRZYCZYNOWYCH — TEST CHEUNGA I NG
ORAZ TEST HONGA

Procedura testowa zaproponowana przez Cheunga i Ng (1996) i rozszerzona
przez Honga (2001), sktada si¢ z kilku etapéw. Rozwazamy dwa szeregi czaso-
we logarytmicznych stop zwrotu z badanych instrumentéw finansowych, ktore
mozna przedstawi¢ w postaci dekompozycji:

Xt = Uy + hXtVta (3)
Yo =ty + /My e 4
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gdzie py, 1 py, oznaczaja warunkowe wartosci oczekiwane w chwili t, ktore
moga by¢ wyznaczone np. za pomoca modelu autoregresyjnego AR(1) postaci:

Xt = axo +ax 1 Xe—1 + &, ()
Ye =ayp+ay Y1 + &, (6)

gdzie —1<a; <1.
Zatozmy, ze warunkowe wariancje hy,hy, maja reprezentacjg
GARCH(p,q) Bollersleva (1986):

hy, = wx + X, ay el + Z?zl Bx jhx,_;» )
hyt = wy + Z?ﬂ ay,iftz—i + 2?:1 ﬁYJth—j’ ®

gdZie & = hXtvta Et =4 hYtgt’ w. > 09 a.; 2 0, ﬁ,] = Oa Z?:l a. +
J=1pp/<1. W sytuacji, gdy /=1ga,+/=1pf /=1 otrzymujemy model
IGARCH(p,q) (Engle, Bollerslev, 1986).

Niech U, V, oznaczaja kwadraty standaryzowanych reszt:

2
Ut — (Xt_ﬂxt) — Vtz, (9)
hx,
2
e (10)
Yt
Niech ponadto:
E(Ut-;Vt)

p() = —=L5 j=0,+1,+2, ... (1)
/E(U?)E(VE))

Omawiane testy bazuja oczywiscie na estymatorach wspotczynnika korelacji, tj.
r() = pQ).
Rozpatrujemy nastepujace hipotezy:
— Hy: p(j) = 0dlaj > 0, (X; nie jest G-przyczyna w wariancji Y;).
— Hy: p(j) = 0dlaj < 0, (Y; nie jest G-przyczyna w wariancji X;).
Statystyka testowa testu Cheunga i Ng (1996) ma rozklad y?(M) i wyraza
si¢ wzorem:

CHN =T XL, r*(). (12)
Hong (2001) zaproponowat, by przeksztalci¢ statystyke testowa (12), przy-
pisujac wyzsze wagi korelacjom odpowiadajacym odstgpom nizszego rzedu.
W tym celu wykorzystuje sig¢ roznego typu funkcje wagowe. Metoda Honga
pozwala uwzgledni¢ istotny aspekt postarzania si¢ naplywajacych informacji,
ksztaltujacych reakcje inwestorow. Statystyka testu ma woéwczas postac:
ol= Tz?;sz(ﬁ)rz(j)—c'(m’ a3)
v2D(k)

gdzie T oznacza liczebno$¢ proby, a wartosci C (k) i D (k) wyznaczane sa jako:
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() =i -Lr? (), (14)
) =12 (1-2) (1-22) (). 09

Statystyka Q1 jest zbiezna do rozktadu normalnego standaryzowanego, jezeli
M dazy do nieskonczonosci.

Ponadto, powyzsze testy mozna z powodzeniem zastosowa¢ do weryfikacji
hipotezy o braku przyczynowosci w §redniej biorac pod uwage korelacje wy-

znaczane pomigdzy \/Ft =&l \/Vt = {; (Hong, 2001).

Funkcja k(z), stosowana w rozpatrywanej procedurze testowej moze by¢
zdefiniowana na rézne sposoby. Do czgsto wykorzystywanych funkcji wago-
wych nalezy funkcja Bartletta, ktora zaktada, ze starzenie si¢ informacji prze-
biega w sposob liniowy:

_(1-lzl, lzl<1
k(z)_{ 0, lzZl=1" (16)

2. PRZEDMIOT BADANIA

Celem badania jest zweryfikowanie, czy wystepuja zaleznosci przyczynowe
pomigdzy cena ropy naftowej a wartoscia dolara amerykanskiego. Koniecznym
staje sig, by odwolywac si¢ do instrumentéw finansowych, ktére najlepiej od-
zwierciedlaja te wielkoSci.

Duza réznorodnos¢ w dostgpnych na rynku typow ropy naftowej przyczy-
nita si¢ do publikowania od 1980 roku cen tzw. benchmarkow ropy, ktore sta-
nowig punkt odniesienia dla producentéw i konsumentéw. Do najwazniejszych
benchmarkow ropy na §wiecie nalezy m.in. ropa West Texas Intermediate. Jest
to globalny benchmark pochodzenia amerykanskiego, ceniony ze wzgledu na
pozadane wartosci kluczowych dla ropy naftowej parametrow: ropa WTI jest
stodka (zawarto$¢ siarki ponizej 0,24% °) i lekka (39,6° API *). Stanowi instru-
ment bazowy dla kontraktéw futures na amerykanskiej gieldzie NYMEX. Jeden
kontrakt opiewa na 1000 barylek ropy (1 barytka~159 litréw). Warto zazna-
czy¢, ze ten wprowadzony do obrotu w marcu 1983 r. instrument finansowy,
jest jednym z najaktywniej wykorzystywanych kontraktéw na rynku surowcow
energetycznych. Ponadto, wyniki badan (Giircan, 1998) wskazuja, ze kurs ter-
minowy kontraktu na rope WTI jest nieobciazonym predyktorem przyszitego

3 Wysoka zawarto$¢ siarki w ropie naftowej nie jest pozadana. Ze wzgledu na zawarto$¢ siar-
ki wyrézni¢ mozna dwa rodzaje ropy: stodka, ktora zawiera niewielka ilo$¢ siarki (nie wigcej niz
0,5%) oraz kwasna o zawartosci siarki powyzej 0,5%.

* Jedna z istotniejszych charakterystyk ropy jest gesto$é w skali API (American Petroleum In-

stitute), zdefiniowana nast¢pujaco: °API = % - 1315,

gdzie gw — gestos¢ wzgledna, stosunek gestosci ropy do gestosci wody w temp. 60 °F (15,6
°C). Lekka ropa, z ktorej mozna uzyska¢ wigksza ilos¢ bardziej warto§ciowych produktow
W procesie przerobki rafineryjnej, jest bardziej wartosciowa niz cigzka.
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kursu natychmiastowego. Z tego powodu w naszym badaniu koncentrujemy si¢
na zaleznos$ciach przyczynowych w sensie Grangera w odniesieniu do kursu
terminowego.

Jako punkt odniesienia do biezacej wartosci dolara amerykanskiego wybra-
ny zostat U.S. Dollar Index, obliczany jako wazona $rednia geometryczna kursu
dolara w odniesieniu do nastepujacych walut (ICE Futures U.S., 2012):

— Euro (EUR) — 57,6%,
Jena (JPY) — 13,6%,
Funta brytyjskiego (GBP) — 11,9%,
Dolara kanadyjskiego (CAD) —9,1%,
Korony Szwedzkiej (SEK) — 4,2%,
Franka Szwajcarskiego(CHF) — 3,6%.
Oprocz kursu natychmiastowego wspomnianego indeksu, w badaniu
uwzgledniono rowniez kurs terminowy, ktory odzwierciedla przewidywania
uczestnikéw rynku finansowego, co do ksztaltowania si¢ warto$ci dolara ame-
rykanskiego w przysztosci.

Podsumowujac, w badaniu wykorzystano dzienne procentowe zwroty loga-
rytmiczne wyznaczone dla nastepujacych instrumentéw finansowych:

— U.S. Dollar Index (ozn. DX _S),
— kontrakt futures na U.S. Dollar Index (ozn. DX F),
— kontrakt futures na rop¢ naftowa WTI (West Texas Intermediate) (ozn.

CL).

Badanie przeprowadzono dla danych’ z okresu od 2.02.2001 r. do 21.06.2011 r.
Tabela 1 przedstawia najwazniejsze statystyki opisowe rozpatrywanych szere-
gow. Sredni dzienny zwrot z indeksu dolara oraz kontraktu na ten indeks jest
bliski zeru i ujemny, natomiast dla kontraktu na ropg naftowa WTI $redni zwrot
jest dodatni. Zwraca uwage relatywnie wysokie odchylenie standardowe oraz
kurtoza szeregu CL w pordéwnaniu z pozostalymi walorami. Rozklady CL
1 DX _S nie sa w pelni symetryczne, ale wspolczynnik skosnosci nie jest co do
wartosci bezwzglednej bardzo wysoki. Natomiast rozktad szeregu DX F jest
bliski symetrycznemu.

Tabela 1. Statystyki opisowe i wyniki testow autokorelacji dla szeregow CL, DX S,
DX F w okresie 2.02.2001-21.06.2011 (2451 obserwacji)

Szereg Min Srednia Max Odchylenie Skosnoss | Kurtozanad-
Czasowy standardowe wyzkowa
CL -16,3630 0,0466 14,5630 2,4906 -0,2976 3,3152
DX_S -2,1605 -0,0099 45766 0,5572 0,2745 2,6897
DX_F -3,0478 -0,0155 2,9160 0,5763 0,0277 1,3260

Zrodlo: obliczenia wlasne.

> Wykorzystano dane pochodzace z serwisu www.tickdatamarket.com.
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3. ANALIZA EMPIRYCZNA

Procedura testowa zaproponowana przez Honga (2001) wymaga dopasowania
modelu dla $rednich i wariancji warunkowych. Do badanych szeregéw czaso-
wych dopasowano modele z rodziny GARCH z rozktadem t-Studenta. Wyniki
estymacji zostaly zamieszczone w tabeli 2. Testy przyczynowosci, stosowane
w dalszej czesci badania, sa wrazliwe na niska liczbe stopni swobody. Rozpa-
trywane szeregi charakteryzowaly si¢ liczba stopni swobody wigksza niz 9°.
Niemniej wazng kwestia jest model zmiennosci stosowany do opisu dynamiki
badanych instrumentow. Do szeregu zwrotow z kontraktu na rop¢ naftowa do-
pasowano model GARCH. Dla indeksu dolara i kontraktu na ten indeks najlep-
szym okazat si¢ model IGARCH, ktory znajduje si¢ w klasie dopuszczalnych
modeli zmiennosci z punktu widzenia stosowanych testoéw (Hong, 2001).

Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow modeli dla CL, DX S oraz DX F

Szereg czasowy | CL: AR(1)-GARCH(1,1)
model
Parametr ay a; W a, By DF
Oszacowanie 0,1013 -0,0639 0,0746 0,0397 0,9467 9,2839
parametru (0,0404) (0,01945) (0,0245) (0,007) (0,0094) | (1,8360)
Testy autokorelacji j 5 10 20 50
(010)) 2,6165 15,7500 30,7754* | 62,4040
Q%) 1,9036 2,0438 13,9102 | 39,0179
Szereg czasowy i DX_S: IGARCH(1.2)
model
Parametr ay W a, a, By DF
Oszacowanie -0,0182 0,0006 i 0,0408 0.9592 19,0341
parametru (0,0099) (0,0003) (0,0061) ’ (6,3534)
Testy autokorelacji j 5 10 20 50
(010)) 3,8050 6,9277 17,3789 | 37,2228
Q%) 4,6571 13,8288 19,3557 | 34,3922
Szereg czasowy i DX_F: AR(1)-IGARCH(1,1)
model
Parametr ag a, W a, By DF
Oszacowanie -0,0245 -0,0399 0,0006 0,0349 0.9651 13,0675
parametru (0,0099) (0,0195) (0,0003) (0,0055) ’ (3,0585)
Testy autokorelacji j 5 10 20 50
(010)) 2,539 6,7854 15,1616 | 41,2531
Q%) 6,0149 15,3872 21,9607 | 43,6549

Bledy standardowe podano w nawiasach. Statystyki testowe Q(j) i Q%(j) obliczone zostaty na
potrzeby testow Boxa-Pierce'a dla reszt standaryzowanych i ich kwadratoéw. Gwiazdka wyr6znio-
no wyniki, wskazujace na odrzucenie hipotezy o braku autokorelacji w szeregach reszt standary-
zowanych (lub ich kwadratéw). DF oznacza liczbg stopni swobody w rozktadzie t-Studenta.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

® Procedura testowa zaproponowana przez Honga (2001) wymaga, by dla danych o rozktadzie
t-Studenta liczba stopni swobody wynosita przynajmniej 8. Wigcej informacji na temat mocy
testow dla danych z réznych rozktadow mozna znalez¢ w pracy Osiniskiej (2008).

ACTA UNIVERSITATIS NICOLAI COPERNICI, EKONOMIA XLIII nr 2 (2012) 221-231



228 Blanka Let

Reszty standaryzowane wykorzystano w kolejnym etapie procedury testo-
wej w celu wykrycia zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera w $redniej
iw wariancji. Dla kazdej pary instrumentdow przeprowadzone zostaly testy
przyczynowosci w dwoch kierunkach. Uzyskano wnioski na temat wzajemne;j
uzytecznos$ci wykorzystania informacji na temat ksztaltowania sig kursu jedne-
go instrumentu w procesie predykcji drugiego.

Rozpatrywane przez nas szerokie spektrum wartosci parametru M pozwala
uwzgledni¢ wptyw informacji odpowiadajacych réznym horyzontom czaso-
wym. Poczawszy od informacji z poprzedniego dnia (M = 1), tygodnia
(M = 5) i z okresu bliskiego miesiacowi gietdowemu (M = 20), az do wartos$ci
M = 200 (niemal roczne opo6znienie). W zaleznosci od wartos$ci tego parametru
bierzemy pod uwage wskazania innych testow. W przypadku danych dzien-
nych dla op6znien do dwoch tygodni wiacznie zaleca sig, by bra¢ pod uwage
wyniki testu Cheunga i Ng, natomiast dla dalszych odstepoéw czasowych — test
Honga z wybrana funkcja wagowa (Osinska, 2008).

Wyniki testowania zaleznos$ci przyczynowych w $redniej i wariancji za-
mieszczono w tabeli 3. W pierwszej kolejnosci zajeliSmy si¢ ocena warto$ci
prognostycznej wartosci dolara amerykanskiego, mierzonej przez U.S. Dollar
Index i kursu terminowego ropy naftowej. Zgodnie ze wskazaniami testow nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku przyczynowosci w sensie Grangera
w s$redniej pomigdzy ta parg instrumentow.

Wyniki uzyskane w przypadku badania zaleznosci przyczynowych w $red-
niej dla kurséw terminowych ropy i indeksu dolara, czesciowo pokrywaja sie
z wezesniejszymi rezultatami. Przeprowadzone testy przyczynowosci w wigk-
szosci przypadkow sugeruja brak wptywu informacji o zwrotach z kontraktu na
indeks wartosci dolara na jako$¢ prognoz kursu terminowego ropy naftowe;j.
Wyniki testu Cheunga i Ng dla op6znienia M = 5 wskazuja (na poziomie istot-
nosci 10%), ze przyczynowos¢ w sensie Grangera w sredniej wystgpuje. Dla
zaleznosci w przeciwnym kierunku, jedynie wyniki testu Cheunga i Ng na po-
ziomie istotnosci 10% dla parametru M = 1 wskazuja, ze kurs terminowy ropy
naftowej jest przyczyna w sensie Grangera w $redniej dla kursu terminowego
U.S. Dollar Index.

Podsumowujac wyniki testowania zaleznosci przyczynowych w $redniej
czesciowo potwierdza sig teza, ze w przypadku szeregow zwrotdéw dla instru-
mentoéw finansowych, zazwyczaj nie wystgpuje przyczynowos¢ systematyczna
w sensie Grangera (Osinska, 2011b), ktéra pozwalataby na poprawienie jakosci
prognoz zwrotéw jednego instrumentu z wykorzystaniem drugiego.

Wyniki testow przyczynowosci w zakresie zmiennos$ci potwierdzaja szcze-
g6lny charakter finansowych szeregdw czasowych, dla ktérych zmienno$¢ ma
wieksze, niz poziom, znaczenie praktyczne (Osinska, 2008).

Test dla niskich warto$ci parametru M dla pary DX S — CL (test Cheunga
i Ng dla opdznien od tygodnia do dwoch oraz test Honga dla M = 20), wskazu-
je, ze wartos$¢ dolara amerykanskiego jest przyczyna w sensie Grangera dla
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zmiennoS$ci kursu terminowego ropy naftowej. Ponadto, na poziomie istotnosci
10%, stwierdzamy, ze réwniez w drugim kierunku przyczynowo$¢ w wariancji
wystepuje dla poczatkowych opoznien.

Tabela 3. Wyniki testow przyczynowosci dla danych z okresu 2.02.2001-21.06.2011

Hy DX_S nie jest przyczyna w sensie Grangera w $redniej dla CL

M 1 5 10 20 50 100 200
WartoSCstaly- 14 1866 | s2367 | 97833 | -00072 | 02809 | 05599 | 0,8904
styki testowej

Hy CL nie jest przyczyng w sensie Grangera w $redniej dla DX_S

M 1 5 10 20 50 100 200
WartosC stay- | 5 5987 | 65403 | 130600 | 06739 | 07709 | 04456 | 01372
styki testowej

H, DX_F nie jest przyczyng w sensie Grangera w $redniej dla CL

M 1 5 10 20 50 100 200
Wartosc staly- | 4 6189 | 9o6ss* | 124306 | 04626 | 05252 | 00079 | 1,436
styki testowej

H, CL nie jest przyczyng w sensie Grangera w $redniej dla DX_F

M 1 5 10 20 50 100 200
Wartosc staly- | 35704+ | 88933 | 156118 | 12159 | 11325 | 0,6160 | 03404
styki testowej

H, DX_S nie jest przyczyng w sensie Grangera w wariancji dla CL

M 1 5 10 20 50 100 200
WartosC staly- | g 3595 | 120668 | 218613 | 4 yas0+ | 09830 | 0,8478 | 04891
styki testowej

H, CL nie jest przyczyng w sensie Grangera w wariancji dla DX_S

M 1 5 10 20 50 100 200
WartoSCstay- |5 9990« | 7.2007 | 15.9986* | 10204 | 04410 | 00552 | -00810
styki testowej

H, DX_F nie jest przyczyna w sensie Grangera w wariancji dla CL

M 1 5 10 20 50 100 200
WarlosC staly- |~y 559y | 195113 | 494605 | 53313 | goa71+ | 56757 | 46464
styki testowej

Hy CL nie jest przyczyng w sensie Grangera w wariancji dla DX_F

M 1 5 10 20 50 100 200

Warto$¢ staty-
styki testowej
Dla opdznien od M = 1 do M = 10 zastosowano test Cheunga i Ng, dla opdéznien od M = 20 do
M = 200 test Honga z wagami z funkcji Bartletta. Przypadki, dla ktorych odrzucono hipotezg
zerowa na poziomie istotnosci 10% i 5% zostaty wyrdznione symbolami odpowiednio * i **.

7,8048* | 18,2351 18’1?21

1,8501** | 10,8381 0,1350 -0,5007

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wyniki badania wskazuja na wystgpowanie silnych, dwukierunkowych
zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera w zakresie zmiennos$ci pomigdzy
kursami terminowymi ropy naftowej i U.S. Dollar Index. Jak zaznacza Osinska
(2008), istota testowania zalezno$ci przyczynowych jest poznanie kierunku
wzajemnych relacji na rynkach finansowych oraz czasu niezbednego do wywo-
fania reakcji w celu przewidywania zmian, zwtaszcza niekorzystnych. Wyniki
uzyskane dla pary DX _F — CL sa szczegolnie interesujace, z uwagi na wyste-
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powanie pewnego rodzaju asymetrii czasowej w zakresie tempa badanej reakcji
przyczynowej w sensie Grangera. Jak si¢ okazuje, zmienno$¢ na rynku termi-
nowym indeksu dolara poprzedza zmienno$¢ kontraktu futures na ropg naftowa
WTI, przy czym dopiero informacje z okresu min. tygodnia sa wystarczajace do
lepszego przewidywania niepewnosci na rynku ropy. Przyczynowos¢ w warian-
c¢ji w przeciwnym kierunku, tj. CL=DX F, wystepuje znacznie szybciej, bo juz
po jednym dniu. Wyniki te uzupetniaja badanie pomigdzy ta para instrumentow
w $redniej o wniosek, ze informacje na temat zmiennosci kursu terminowego
ropy naftowej z okresu od jednego dnia az do niemal miesiagca moga by¢ uzy-
teczne w prognozowaniu zmienno$ci kontraktu na indeks wartosci dolara ame-
rykanskiego.

PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono wyniki badan, majacych na celu wykrycie zalez-
nosci przyczynowych w sensie Grangera w $redniej 1 wariancji pomiedzy kur-
sem kontraktow futures na rope naftowa a wartoscia dolara amerykanskiego.
Jako punkt odniesienia dla warto$ci dolara w stosunku do koszyka walut §wia-
towych wykorzystany zostat U.S. Dollar Index. Zastosowano procedurg testowa
zaproponowana przez Cheunga i Ng (1996) oraz jej modyfikacj¢, zapropono-
wana przez Honga (2001). Zastosowanie metody Honga podyktowane byto
tym, ze pozwala ona uwzgledni¢ istotny aspekt postarzania si¢ naptywajacych
informacji, ksztattujacych reakcje inwestorow.

Przedstawione wyniki testow wskazuja na wystgpowanie przyczynowosci
w zakresie zmiennos$ci pomigdzy badanymi instrumentami. Szczegoélnie silne,
dwukierunkowe zalezno$ci w wariancji wykryto pomigdzy kursami termino-
wymi ropy naftowej i U.S. Dollar Index. Jest to istotna informacja z punktu
widzenia uczestnikow rynku, inwestujacych na rynku ropy naftowej, czy tez
inwestordw, przeprowadzajacych transakcje walutowe. Wiedza na temat tego
typu zalezno$ci moze przyczyni¢ si¢ do uzyskania lepszych prognoz zmienno-
$ci, zarowno na rynku ropy naftowej, jak i walutowym.

Niewatpliwie, przeprowadzone analizy nie wyczerpuja w calo$ci rozpatry-
wanego przez nas zagadnienia. Po pierwsze, badanie nad zalezno$ciami przy-
czynowymi w sensie Grangera w $redniej i wariancji pomigdzy kursem termi-
nowym ropy naftowej a kursem (natychmiastowym i terminowym) U.S. Dollar
Index warto rozszerzy¢, uwzgledniajac mozliwo$¢ wystgpowania przyczynowo-
$ci w sensie Grangera w ryzyku, zdefiniowanej przez Honga i in. (2009). Po-
nadto, cennym uzupelieniem przeprowadzonego badania bytaby analiza prze-
prowadzona w odniesieniu do danych o wysokiej czestotliwosci.
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THE GRANGER CAUSALITY ANALYSIS OF CRUDE OIL FUTURES
PRICE AND U.S. DOLLAR VALUE

The paper presents the results of causality-in-mean and causality-in-variance tests
among crude oil futures price and U.S. Dollar Index. The testing procedure introduced by Cheung
and Ng and Hong is applied. Cheung and Ng proposed to examine correlation coefficients be-
tween lagged values of the time series. Hong proposed to use a flexible weighting scheme for the
sample cross-correlation at each lag. It allows totake into account the important aspect
of aging of the incoming information.

Keywords: crude oil, Granger causality, causality-in-mean test, causality-in-variance test
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