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ANALIZA ZALEZNOSCI PRZYCZYNOWYCH W RYZYKU
MIEDZY RYNKIEM ROPY NAFTOWEJ A RYNKAMI
REPREZENTUJACYMI INNE KLASY AKTYWOW

Streszczenie. Wraz z rosngca zmiennoscia instrumentéw finansowych, zwtaszcza kontrak-
tow na rope¢ naftowa begdaca strategicznym surowcem energetycznym, pojawia si¢ potrzeba ob-
jecia rynkéw finansowych szerszym niz dotychczas spektrum analiz. Koncepcja przyczynowo-
$ci w sensie Grangera w ryzyku stanowi jeden z mozliwych kierunkow analizy wspotzalezno$ci
mig¢dzy rynkami finansowymi. Celem niniejszego opracowania jest zatem weryfikacja wystepo-
wania zalezno$ci przyczynowych w ryzyku miedzy kursem terminowym ropy naftowej a rynka-
mi reprezentujagcymi inne klasy aktywow: akcje, obligacje, waluty. Wykorzystane dane dotycza
okresu od stycznia 2000 roku do stycznia 2015 roku. Wyniki przeprowadzonych analiz dostar-
czaja argumentow potwierdzajacych istnienie zwigzku przyczynowego migdzy cena ropy nafto-
wej a notowaniami dziesi¢cioletnich obligacji japonskich. W odniesieniu do kursow walutowych
wystepowanie zaleznos$ci przyczynowych w ryzyku stwierdzono w przypadku tych walut, ktére
kwotowane byly w dolarach.

Stowa kluczowe: przyczynowos$¢ w sensie Grangera w ryzyku, zmienno$¢, ropa naftowa,
akcje, obligacje, waluty

JEL: C10, C12, C58, G12, G15

1. WPROWADZENIE

Wyjatkowa zmienno$¢ towarzyszaca notowaniom, zwtaszcza ropy naftowe;,
powoduje, ze kwestia ta stanowi czesty przedmiot dyskusji wérdéd wielu prak-
tykow finansowych i uczestnikow rynku. Narastajacej na rynkach finansowych
niepewno$ci wcigz towarzyszg pytania o relacje migdzy ceng ropy naftowej a ryn-
kami reprezentujacymi inne klasy aktywow.

Druga potowa 2014 roku zakonczyta czteroletni okres, podczas ktorego
cena ropy naftowej utrzymywala si¢ na wzglednie statym i stabilnym poziomie.
Wprawdzie zalamanie dotkneto rynkow wiekszosci surowcow, jednaknajbardziej
spektakularne zmiany dotyczyly witasnie ropy, ktorej cena z poziomu 115 dola-
row za barylke w czerwcu 2014 roku spadta do zaledwie 47 dolarow na poczat-

" Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Katedra Ekonometrii i Statystyki.
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ku stycznia 2015 roku. Oznacza to trzeci najwickszy siedmiomiesieczny spadek
w ciagu ostatnich trzech dekad:

1) listopad 1985 — marzec 1986 — spadek o 67%,

2) lipiec 2008 — grudzien 2008 — spadek o 75%,

3) czerwiec 2014 — styczen 2015 — spadek o 55%.
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Wykres 1. Notowania ropy naftowej typu brent ($/barytke)

W znacznym stopniu wptyw na spadek cen ropy naftowej miata podjeta 27 li-
stopada 2014 roku podczas szczytu OPEC decyzja o utrzymaniu dotychczasowe-
g0 wysokiego poziomu wydobycia tego surowca. Wielu inwestoréw, a zwlaszcza
tzw. producentow krancowych wydobywajacych najdrozsze barytki tego surowca
liczyto na cho¢by symboliczny spadek poziomu produkcji. Jednakze bez zgody
Arabii Saudyjskiej bedacej jedynym krajem dysponujacym wolnymi mocami wy-
dobywczymi ropy na poziomie ok. 2,5 mb/d i jednym z trzech najbogatszych kra-
jow kartelu, obok Kuwejtu i Zjednoczonych Emiratow Arabskich, decyzje o zmia-
nie poziomu wydobycia nie mogly by¢ podjete. W marcu i kwietniu 2015 roku
produkcja tego surowca osiggneta w tym kraju rekordowy poziom z 1980 roku.
Takze lokalni sojusznicy utrzymuja wysokie tempo wydobycia, co rodzi bolesne
konsekwencje dla krajow uzaleznionych od eksportu ropy takich jak Wenezuela,
Nigeria czy Rosja.

Na spadek cen ropy naftowej miata rowniez wptyw korekta oczekiwan do-
tyczaca przewidywanego i faktycznego popytu na ten surowiec. Ostatnie wy-
darzenia na globalnym rynku ropy miaty bowiem miejsce w kontekscie silne-
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go, dlugoterminowego wzrostu podazy tego surowca pochodzacego zwlaszcza
z niekonwencjonalnych zrédet w Stanach Zjednoczonych oraz w mniejszym
stopniu z kanadyjskich piaskow roponosnych i biopaliw. Przewidywano, ze
tendencja ta utrzyma si¢ takze w 2015 roku. Nie mniej jednak prognozy zapo-
trzebowania na rope w 2014 roku okazaty si¢ by¢ zbyt optymistyczne, rynek
zareagowal bowiem na sygnat o spowolnieniu gospodarki §wiatowej spadkiem
popytu na czarne ztoto.

Gwattowny spadek cen ropy naftowej wprawdzie zaowocowat pewnymi ko-
rzy$ciami dla gospodarki §wiatowej, ale czestotliwo$¢ 1 wielko$¢ ruchéw cen na
rynku ropy rodzi pytanie o finansowe konsekwencje naglego zatamania, znajduja-
cego swoj wyraz migdzy innymi w rosngcej zmiennosci na rynkach reprezentuja-
cych inne klasy aktywow. Nalezatoby zatem dokona¢ oceny tego, czy wywotana
gwaltownym spadkiem cen czarnego ztota niepewnos¢ moze zostac¢ przeniesiona
na inne rynki. W zwigzku z tym celem niniejszego opracowania jest weryfika-
cja wystepowania zaleznos$ci przyczynowych w ryzyku miedzy ceng kontraktow
terminowych na rope naftowa a rynkami reprezentujacymi inne klasy aktywow.
Prawidlowa identyfikacja kierunkow i sily oddzialywania wzrostow i spadkéw
cen tego surowca moze bowiem dostarczy¢ wielu istotnych informacji na temat
charakteru reakcji pozostatych rynkow.

Struktura artykutu jest nastepujaca: Punkt 1. nawiazuje do dotychczasowych
analiz empirycznych dotyczacych makroekonomicznych i finansowych konse-
kwencji zmian cen ropy naftowej. Zwrdcono uwage na fakt, ze wiekszo$¢ dotych-
czas przeprowadzonych badan koncentruje si¢ na aspekcie zmian w aktywnosci
gospodarczej, do ktorych dochodzi pod wplywem fluktuacji cen ropy naftowe;.
Przyjeta w badaniu metodologia badania zaleznosci przyczynowych w sensie
Grangera w ryzyku zostata zaprezentowana w Punkcie 2. Punkt 3. ma natomiast
charakter empiryczny. Przedstawiono w nim struktur¢ wykorzystanych danych,
wyniki przeprowadzonych badan oraz wskazano na ptynace z nich wnioski. Pod-
sumowanie stanowi syntezg wynikow przeprowadzonych analiz wraz z uwzgled-
nieniem mozliwych kierunkow dalszych badan.

2. PRZEGLAD LITERATURY

Zdecydowana wickszos¢ badan dotyczacych zmiennosci cen ropy naftowe;j
skoncentrowana jest na analizie jej makroekonomicznych skutkow (Hamilton,
1983). Hamilton podjat probe identyfikacji sity zalezno$ci migedzy ceng ropy naf-
towej a wielkoscig produktu krajowego brutto. Na podstawie przeprowadzonych
badan stwierdzil, iz fakt, ze dziewie¢ z dziesieciu recesji gospodarki amerykan-
skiej po II wojnie wiatowej bylo poprzedzonych gwattownym wzrostem ceny
ropy naftowej, nie stanowit jedynie zaskakujacego zbiegu okolicznosci.
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Wiele analiz empirycznych dotyczy ponadto problemu wptywu szokow naf-
towych na aktywno$¢ gospodarcza (Rodrigues, Sanchez, 2004). Dowiedziono
miedzy innymi, ze wbrew powszechnym opiniom o liniowym zwigzku migdzy
ceng ropy naftowej a aktywnoscig gospodarcza, relacj¢ t¢ cechuje w rzeczywi-
stosci nieliniowo$¢. Co wigcej, nalezy mowi¢ o pewnej asymetrii odnosnie sity
oddziatywania spadkow i wzrostow ceny ropy naftowej na realng produkcje. Na
podstawie wynikow przeprowadzonych badan Rodrigues i Sanchez zauwazyli, ze
w perspektywie jednego roku od wystgpienia negatywnego szoku cenowego spa-
dek cen ropy naftowej okazywat si¢ by¢ czynnikiem stymulujacym amerykanska
i brytyjska gospodarke. Co ciekawe, spadek cen ropy okazat si¢ by¢ niekorzystny
dla Kanady, co czgsciowo mozna uzasadni¢ faktem, ze na poczatku lat 80. kraj
ten, uruchamiajgc efektywna produkcj¢ ropy naftowej, stat si¢ tym samym jej
eksporterem.

Analize wptywu szokoéw naftowych na aktywno$¢ gospodarcza krajow G7
przeprowadzili Cologne i Manera (Cologne, Manera, 2005), chcac tym samym
oceni¢, czy w ciggu ostatnich 20 lat mogto dojs$¢ do transmisji negatywnych im-
pulséw wywotanych zmianami cen ropy naftowej na sfere realng gospodarki. Na
podstawie otrzymanych wynikow doszli do wniosku, Ze nastgpstwem szokow
naftowych w wigkszos$ci przypadkow byt nieoczekiwany wzrost poziomu inflacji
oraz spadek dynamiki produkcji. Banki centralne, aby nie dopusci¢ do dalszych
spadkow. decydowaty sie na obnizenie stop procentowych, podczas gdy wladze
monetarne wickszosci krajow przez wzglad na prowadzong przez siebie restryk-
cyjna polityke pieniezna decydowaly sie na podniesienie stop procentowych, by
w ten sposob walczy¢ z inflacja. Przeprowadzone przez Cologne i Manera analizy
wskazujg jednak na to, ze niektore makroekonomiczne konsekwencje gwattowne-
go spadku cen ropy naftowej w 1990 roku wynikaty posrednio wtasnie z niewta-
sciwej reakcji wladz monetarnych.

Jednym z kierunkow dotychczas przeprowadzonych analiz byta takze
identyfikacja zalezno$ci miedzy kursami walutowymi i rynkiem akcji, a cena-
mi ropy naftowej (Fratzcher, Schneidr i Robays, 2014). Przeprowadzone bada-
nia potwierdzily wystepowanie obustronnej zaleznosci przyczynowej miedzy
wspomnianymi dwiema klasami aktywow a ropg naftowa. Na dziesigciopro-
centowy wzrost cen tego surowca rynek odpowiadat deprecjacja dolara ame-
rykanskiego o 0,28 procent. Natomiast ostabienie si¢ dolara o jeden procent
prowadzito do wzrostu ceny ropy o 0,73 procent. W zwiazku z tym nalezy mo-
wi¢ 0 wzajemnym wspotoddzialywaniu na siebie wskazanych rynkéw. Auto-
rzy Ci wskazuja ponadto, ze zarowno rynek ropy naftowej, jak i kurs wymiany
dolara amerykanskiego wrazliwe sg na szoki pochodzgce z rynkéow innych ak-
tywow, zwlaszcza papierow wartosciowych. Juz jednoprocentowy wzrost na
tym rynku prowadzit do wzrostu ceny ropy naftowej o 0,7 procent. Z kolei ro-
snace ryzyko i wywotana nim niepewnos¢ odzwierciedlona zmianami indek-
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su VIX! nie tylko skutkuje spadkiem cen ropy naftowej, ale prowadzi rowniez
do aprecjacji dolara amerykanskiego, co w literaturze czgsto okreslane jest
mianem zjawiska flight-to-safety*. Co ciekawe, pozytywny efekt finansjaliza-
cji rynku ropy naftowej, majacy swoj wyraz we wzroscie liczby zawieranych
kontraktow, skutkuje windowaniem cen tego surowca, wobec czego, zdaniem
autorow, nasilajace si¢ od poczatku XX wieku zjawisko finansjalizacji rynkoéw
moze stanowi¢ uzasadnienie dla rosngcych cen ropy naftowe;j.

Dhaoui i Khraief (2014), opierajac si¢ na danych miesigcznych od stycznia
1991 do wrzeénia 2013 roku dla o$Smiu rozwinigtych krajow, dokonali empi-
rycznej analizy wplywu cenowych szokdéw ropy naftowej na gieldy papieréw
wartosciowych. Badanie potwierdzito wystepowanie silnej negatywnej zalezno-
$ci migdzy ceng ropy naftowej a stopami zwrotu z akcji notowanych na siedmiu
z o$miu lgcznie objetych analizg parkietow. Natomiast wptyw cen ropy naftowej
na indeksy zmiennosci stop zwrotu okazat si¢ statystycznie istotny w przypadku
szesciu gietd

Jednakze wsrod przeprowadzonych analiz empirycznych zdecydowana
mniejszos¢ skoncentrowana jest na analizie relacji miedzy cenami ropy naftowej
a innymi rynkami, ktore rowniez, obok rynku akcji, narazone sa na absorbcje
impulséw wywotanych gwattownymi zmianami cen ropy naftowej. Le i Chang
(2011) starali si¢ okresli¢, czy w odniesieniu do dwdch najwazniejszych surow-
cow, jakimi sg ztoto i ropa naftowa, nalezy méwic¢ o zjawisku korelacji, czy
tez zalezno$ci przyczynowej. Na podstawie przeprowadzonych badan wysnuli
whniosek, ze kanatami, za posrednictwem ktérych ropa naftowa oddziatuje na ry-
nek zlota, jest poziom inflacji oraz kurs dolara. W dtugim horyzoncie czasowym
wzrost cen ropy naftowej generuje bowiem wyzsza inflacje, w konsekwencji
czego popyt na ztoto rosnie, prowadzac tym samym do wzrostu jego ceny. Nale-
zy podkresli¢, ze przeprowadzone przez Li i Changa analizy dowodza, ze ztoto
moze by¢ skutecznym instrumentem zabezpieczajacym przed ryzykiem inflacji.
Co wigcej, ztoto i ropa naftowa sg wzgledem siebie substytucyjne wobec czego
moga, zdaniem autorow, stanowi¢ sktadnik portfeli inwestycyjnych denomino-
wanych w dolarach.

' VIX (Market Volatility Index) to bazujacy na wycenach opcji chicagowskiej gietdy CBOE
wskaznik odzwierciedlajacy oczekiwang przez inwestoréw zmiennos¢ kurséw na Wall Street. Jego
wysokie wartosci $wiadcza o duzej niepewnosci co do przysztych notowan, a w zwigzku z tym
pojawiajacych si¢ okazji kupna przecenionych akcji. VIX mierzy zmiennos$¢ implikowana na rynku
akcji amerykanskich, opierajac si¢ na notowaniach opcji na indeks S&P 500. Istotny jest fakt, ze
jest to zmienno$¢ oczekiwana w najblizszych 30 dniach. Nie chodzi przy tym o okreslenie kierunku
ruchu S&P 500, ale o jego sile. Sam indeks VIX znajduje si¢ w systemie obrotu za pomoca instru-
mentdéw pochodnych, [The CBOE Volatility Index — VIX. The powerful and flexible trading and risk
management tool from the Chicago Board Options Exchange, CBOE, https://www.cboe.com/micro/
vix/vixwhite.pdf (data dostepu: 15.08.2015 r.).

2 Wiecej na temat zjawiska flight-to-safety. Bacle, Bekert, Inghelbrecht, M. Wei, 2013.
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3. METODOLOGIA BADANIA ZALEZNOSCI PRZYCZYNOWYCH
W SENSIE GRANGERA W RYZYKU

Wykorzystanie wskaznikow zmiennosci jako miary ryzyka jest niezwykle popu-
larne w analizach empirycznych dotyczacych zard6wno zagadnien finansowych, jak
1 w odniesieniu do probleméw makroekonomicznych. Nie mniej jednak z praktycz-
nego punktu widzenia, kiedy analizowane szeregi czasowe dotyczg procesow nara-
zonych na wystgpowanie ponadprzecigtnych zmian, do bardziej satysfakcjonujacych
wnioskdéw moze prowadzi¢ analiza pod katem zaleznosci przyczynowych w ryzyku.

Koncepcja przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku zostata wprowadzona
w 2009 roku przez Honga, Liu i Wanga (2009) i stanowila niejako odpowiedz na
niescistosci zwigzane z odzwierciedlaniem wielkos$ci ryzyka inwestowania w in-
strument finansowy za pomocg wariancji. Stosowanie jej znajduje swoje uzasad-
nienie w analizach dotyczacych wartosci oczekiwanej zarowno ponadprzecigtnych
strat, jak i zyskow, podczas gdy bedaca nieodzownym elementem inwestowania na
rynku finansowym niepewno$¢ odnosi si¢ w sposob implicytny do ryzyka ponie-
sienia strat. Co wigcej, odrzucenie hipotezy o wystgpowaniu zaleznos$ci przyczyno-
wych w warunkowej wariancji i Sredniej nie musi oznacza¢ ich braku w odniesieniu
do ryzyka, poniewaz o wystgpowaniu przyczynowosci $wiadczy¢ moga chociazby
wspoélne zmiany kurtozy lub sko$nosci (Osinska, 2011).

Przyczynowo$¢ w sensie Grangera w ryzyku czgsto okreslana jest mianem
przyczynowosci informacyjnej, co wskazuje na zwigzek z przeplywem informacji
miedzy poszczegdlnymi rynkami finansowymi. W zwigzku z tym ryzyko jednego
instrumentu moze by¢ absorbowane przez rynki innych klas aktywow (Osinska,
2009). W zaproponowanej przez Honga, Liu i Wanga koncepcji weryfikacji pod-
lega hipoteza, zgodnie z ktorag wystepowanie duzej niepewnosci na jednym rynku
pozwala lepiej prognozowac pojawienie si¢ podobnego ryzyka na innym. Niech
zatem X 1 Y, stanowig reprezentacj¢ stacjonarnych procesow stochastycznych
iniech F, ., = {X, DAY b 0} stanowi zbior wszystkich dostgpnych informacji
dotyczacych obu procesow w czasie £. Wowczas F, = {X, 5T 0} bedzie zbio-
rem informacji z pominigciem tych dotyczacych przesztych wartosci procesu Y.
Wobec tego testowaniu podlegac bedzie nastgpujaca hipoteza zerowa:

PX s-VaR ()| F, | )=PX <=-VaR\ (0) [F, , ). (1

gdzie: VaR’Xt(a) oznacza warto$¢ zagrozong X, dla pozycji dtugiej na poziomie
istotnosci a, i oznacza, ze Y, nie stanowi przyczyny w sensie Grangera w ryzyku
dla X, Warto$¢ zagrozona instrumentu definiowana jest natomiast za pomocg na-
stepujgcego rownania P(X < fVaR’Xt(a) Fo )=

W niniejszym artykule pod rozwage wzigte zostaly procentowe logarytmicz-
ne stopy zwrotu otrzymane za pomoca nastepujacej formuty:
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r, =100 (InP,— InP, ), )

gdzie: P oznacza ceng instrumentu finansowego w czasie ¢.
Niech zatem:

rEuatY, 3)
Y, = 6,8 (4)

gdzie:p, =E(r|F,_, ), 6! =EQ}|F,_, )=var(r,|F,_, ) ae~iid (0, 1).
Woweczas:
VaR, (o) =—u,(1)-0,(1)z, ()

gdzie: z, oznacza kwantyl rzedu rozktadu zmienne;j ¢, natomiast (1) oraz (1)
odzwierciedlaja prognozy jednodniowe warunkowej sredniej i zmiennosci otrzymane
na drodze dopasowania wlasciwego modelu zmiennosci dla warunkowej wariancji.

Testowaniu podlega hipoteza, zgodnie z ktorg £ {l | F\r, }=E {Z | Fl

gdzie: ] oznacza wskaznikowa funkcj¢ ryzyka dla pozyCJl dtugie;j, postam

0 dla r>— VaRi,t(a)

, 6
1 dla rIS—VaR’rt(a) ©)

I'=1(r,<-VaR' (a))= {

Mozna w zwigzku z tym uznaé, ze badanie przyczynowosci w sensie Gran-
gera w ryzyku sprowadza si¢ do analizy przyczynowosci w sredniej migdzy /
i/ _ . Analizujgc wplyw informacji naptywajgcych z maksymalnym opozmemerﬂ
do dwoch tygodni, zaleca si¢ stosowanie statystyki Cheunga i Ng, ktora jest zbiez-
na do rozktadu y*(M) i wyrazona jest za pomocg nastepujacej formuty:

CHN = Tf 7(j) (7
j=1

W zaproponowanej przez Honga w 2001 roku modyfikacji testu Cheunga
i Ng korelacjom odpowiadajacym nizszym rzgdom przypisuje si¢ wyzsze wagi.
Dzigki temu mozna uwzgledni¢ wazny aspekt starzenia si¢ naptywajacych infor-
macji. Stosowana statystyka testowa wyglada nastepujaco (Hong, 2001):

S J 20
T;lk [M—{—l]r ())—C(k)

J2D(k)

Ql= ; ®)
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gdzie: T jest liczebnoscia proby, 7(j) jest estymatorem wspotczynnika korela-
cji mlqdzy funkcjami wskaznikowymi ryzyka odpowiednio dla proceséw X i Y,
tj. 7(j) p(/) natomiast C(k) i D(k) obliczane s3 w oparciu o nastgpujace formu%y

C(k):i[l—%]kz [ﬁ] ©)
D(k):TZ_:I[l T][l_];rl]k MJ;H]' (10)

Statystyka Q1 jest zbiezna do rozktadu normalnego standaryzowanego,
jesli M zmierza do nieskonczonosci. Zastosowana w procedurze testowej
funkcja k(z) moze by¢ zdefiniowana na kilka sposobow. Najczesciej jednak
wystepuje ona pod postacig wagowej funkcji Barletta, ktorej formuta za-
ktada liniowo$¢ procesu starzenia si¢ informacji:

I—|z], [z[ <1,

k) :{0, 12| > 1. (n

4. EMPIRYCZNA ANALIZA ZALEZNOSCI PRZYCZYNOWYCH
W RYZYKU MIEDZY CENAMI ROPY NAFTOWEJ
ARYNKAMI INNYCH KLAS AKTYWOW

4.1. Przedmiot badania i struktura wykorzystanych danych

Celem niniejszego badania jest weryfikacja wystgpowania zalezno$ci przy-
czynowych w sensie Grangera w ryzyku migdzy cena ropy naftowej WTI a rynka-
mi reprezentujgcymi rozne klasy aktywow. Lacznie badaniu poddano dwanascie
szeregow czasowych. Ich wyszczegolnienie wraz z odpowiadajacymi im skrotami
przedstawiono w tabeli 1.

Przez wzglad na r6znorodnos¢ dostepnych w obrocie typow ropy punktem od-
niesienia zarowno dla producentow, jak i konsumentoéw ropy naftowej sa publiko-
wane od 1980 roku benchmarki ropy naftowej. Jednym z najwazniejszych z nich
jest ropa naftowa West Texas Intermediate stanowigca instrument bazowy kontrak-
tow terminowych notowanych na gietdzie Nymex. Nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie
z wynikami przeprowadzonych przez Grucana® badan, kurs terminowy na rope naf-
towa stanowi nieobcigzony predyktor przysztego kursu natychmiastowego. Z tego
wzgledu za cen¢ ropy naftowej przyjeto kurs terminowy kontraktéw na nia.

> G. S. Giircan, Efficiency in the Crude Oil Futures Market, ,,Journal of Energy Financeand De-
velopment”, No. 3, 1998, p. 13-21.
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Tabela 1

Charakterystyka wykorzystanych szeregoéw czasowych

Rynek surowcow energetycznych

Ropa Naftowa WTI (CL.F)

Dziesigcioletnie obligacje skarbowe

japofiskic (JPY.B) | amerykanskie (USY.B) | niemieckie (DEY.B) | brytyjskic (UKY.B)

Rynek akeji
Nikkei 225 (NKX) |  S&P500(SPX) | DAX(DAX) | FTSE250 (FTM)
Rynek walutowy
uspaPY | USD/CHF | EURUSD |  GBPUSD

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku dziesigcioletnich obligacji rzadowych z uwagi na ograniczong
dostepnos¢ danych badanie przeprowadzono dla procentowych, logarytmicznych
stop zwrotu z okresu od grudnia 2005 do stycznia 2015 roku. Natomiast dane
dotyczace pozostatych aktywow pochodza z okresu od stycznia 2000 do stycz-
nia 2015 roku. W tabeli 2. przedstawiono najwazniejsze charakterystyki opisowe
wzigtych pod uwage szeregdw czasowych.

Tabela 2
Statystyki opisowe dla logarytmicznych stop zwrotu analizowanych aktywow
Aktywa | Minimum | Srednia | Maksimum | Odch. St. | Skoéno$é | Kurtoza
UKY.B -10,2680 | —0,0397 15,061 1,9444 0,30738 | 14,9799
10-letnie | ppy g —-13,5720 | —0,0849 16,489 2,2949 0,32828| 16,0053
obligacje
rzadowe JPY.B -17,0210 | —0,0334 17,575 2,2462 0,19950| 5,2661
USD.B -10,3600 | —0,0704 15,916 2,1292 0,50870 | 3,9235
NKX —-12,1110 | -0,0043 13,235 1,6008 | —0,4443 6,2251
Rynek DAX -10,1630 0,0106 10,797 1,6286 | —0,0914 4,1852
akeji FTM -8,8499 | 0,0270 8,0187 | 1,1799 | 03275 | 5,2808
SPX —9,4695 0,0106 10,424 1,3386 | —0,2018 7,2297
EUR/UD -3,1163 0,0042 3,4157 0,6530 0,0146 1,6513
Rynek USD/JPY -3,8908 0,0039 5,2366 0,6553 | —0,0435 3,7899
walutowy | GBP/UD -6,0731 | —0,0013 3,1123 0,5786 | —0,5886 5,1290
USD/CF —4,9333 | —0,0118 9,0795 0,7033 0,3775 | 10,083
Ropa CL.F -17,4570 0,0323 8,5870 2,3913 | -0,3590 5,2149

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Przede wszystkim nalezy zwroci¢ uwage na to, ze rozktad logarytmicznych
stop zwrotu wickszo$ci aktywow charakteryzuje si¢ asymetrig. Swiadcza o tym
podwyzszone wartosci skosnosci. Dodatnia wartos¢ wspotczynnika kurtozy po-
zwala natomiast stwierdzi¢, ze stopa zwrotu kazdego z analizowanych instru-
mentow finansowych charakteryzuje si¢ rozktadem leptokurtycznym, w zwigzku
z czym prawdopodobienstwo wystapienia obserwacji ekstremalnych jest wigksze
niz w przypadku rozktadu normalnego.

4.2. Wyniki empiryczne

Wykorzystanie koncepcji przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku sta-
nowi jeden z mozliwych kierunkéw analizy wspotzaleznosci migdzy rynkiem
ropy naftowej a rynkami reprezentujacymi inne klasy aktywow. O stopniu ich
wzajemnego powigzania moze bowiem $wiadczy¢ sposob, w jaki wywotana
naglymi zmianami cen tego surowca niepewnos¢ zostaje przeniesiona na pozo-
state rynki, znajdujac swoje odzwierciedlenie w zmianach cen notowanych na
nich walorow.

Punkt wyjscia analizy zaleznos$ci migdzy ropa naftowa a rynnami obligacji,
akcji oraz parami walut stanowito dopasowanie odpowiedniego modelu zmien-
no$ci. Charakterystyki stop zwrotu finansowych szeregow czasowych przema-
wialy za wykorzystaniem modeli klasy GARCH z uogdlnionym rozktadem btedu
(General Error Distribution). Tradycyjna posta¢ rozktadu GED najczesciej wyko-
rzystywana jest do opisu wiasnosci rozktadéw standaryzowanych reszt modelu
wokot modalnej, podczas gdy rozktad t-studenta daje lepsze rezultaty w przypadku
opisu ogondéw rozktadow reszt. Z uwagi na fakt, ze pojecie ryzyka zwigzane jest
niewatpliwie z ogonami rozktadow, gdyz w swej istocie najczesciej odnosi si¢ ono
do ekstremalnych wahan cen instrumentéw finansowych, poprawienie jakosci do-
pasowania modelu wymagato odpowiedniej modyfikacji testu t-studenta, by uzy-
ska¢ rozktad o zerowej $redniej, wariancji jednostkowej oraz mozliwej asymetrii.

Weryfikacji hipotezy o braku przyczynowosci w sensie Gtangera w ryzy-
ku dokonywano w oparciu o metodologie zaproponowang przez Cheunga i Ng
oraz Honga. Dzigki przyjetemu szerokiemu spektrum warto$ci parametru M
mozliwa byla ocena wptywu informacji odpowiadajacych réznym horyzontom
czasowym. Rozpoczeto od informacji sprzed tygodnia gietdowego (M=5) az
do wartosci bliskich prawie trzem miesigcom gietdowym (M=50). Przyjmuje
sie, ze dla opoznienia do dwoch tygodni powinien by¢ stosowany test Cheunga
1 Ng. Wyniki testu Honga brane sa natomiast pod uwage w przypadku dalszych
op6znien czasowych.

Majac na uwadze strukturg globalnego rynku finansowego, nalezy stwier-
dzi¢, ze jednym z najwazniejszych jego elementow sg obligacje rzadowe. Proble-
matyka tych wirtualnych papieréw wartosciowych jest niezwykle istotna przez
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wzglad na ich rol¢ w finansowaniu deficytu budzetowego. W ostatnim okresie
ksztaltowanie si¢ cen na $wiatowym rynku obligacji rzadowych byto w znacznym
stopniu zdeterminowane obnizaniem presji inflacyjnej w zwiazku z nagtym spad-
kiem cen ropy naftowe;.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych a cena ropy naftowe;j
($/za barytke)

Na wykresie 2 wyraznie wida¢, ze przy uwzglednieniu catego przyjetego
w badaniu horyzontu czasowego najmniejsza zmienno$cia charakteryzowaty si¢
dziesigcioletnie obligacje rzadowe Japonii. Analizujac natomiast okres kryzysu
finansowego 2008-2010, mozna przypuszczac, ze to wlasnie japonskie dziesig-
ciolatki najmniej dotkliwie odczuty konsekwencje zatamania na globalnym rynku
finansowym.

Wyniki testowania zalezno$ci przyczynowych w ryzyku migdzy ropa nafto-
wa a dziesigcioletnimi obligacjami skarbowymi Stanow Zjednoczonych, Japonii,
Niemiec i Wielkiej Brytanii przedstawiono w tabeli 3.

Biorac pod uwagg pigciodniowe opdznienie, na poziomie istotnosci 5% przy-
czynowos¢ w sensie Grangera w ryzyku wykryto miedzy kursem terminowym
ropy naftowej a dziesigcioletnim obligacjami amerykanskimi. W zwigzku z tym
prognozowanie zwrotu z inwestycji w t¢ klase aktywdéw moze przynies¢ lepsze
efekty, jezeli pod uwage wzigte zostang informacje sprzed pigciu dni na temat
ksztattowania si¢ cen ropy naftowe;j.

Uwzgledniajac natomiast miesi¢czne opoznienie, na poziomie istotnosci 10%
wystepowanie zalezno$ci przyczynowej w ryzyku nalezy stwierdzi¢ dla japon-
skich ,,dziesieciolatek”. Ekstremalne wahania cen skutkuja nastepujacym z blisko
miesi¢gcznym opdznieniem przeptywem informacji migdzy rynkiem ropy nafto-
wej a japonskim rynkiem obligacji rzagdowych. W pozostatych przypadkach nie
bylto podstaw, by odrzuci¢ hipotezg zerowa o braku przyczynowosci w ryzyku.
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Tabela 3

Wyniki testowania przyczynowosci w ryzyku miedzy cenami ropy naftowej a szeregami
reprezentujacymi rynek dziesigcioletnich obligacji rzadowych Wielkiej Brytanii, Niemiec,
Japonii oraz Stanéw Zjednoczonych

Wyniki testu
H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla 10.UKY.B
M 5 10 20 50
Wart. statystyki 0,2622 (0,3966) | 0,4517(0,3257) | 0,7853(0,2101) | 0,9602 (0,1685)
H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla 10.DEY.B
M 5 10 20 50

. -0,1703 —-0,0220 —0,2748 —-0,3138
Wart. statystyki (0,5676) (0,5088) (0,5781) (0,6232)
H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera w ryzyku dla 10.JPY.B
M 5 10 20 50

. 0,4989 1,1207 1,4327 1,2699
Wart. statystyki (0,3089) (0,1312) (0,0760)* (0,1021)
H, CL.F nie jest przyczyng w sensie Grangera w ryzyku dla 10.USY.B
M 5 10 20 50

. 1,6547 0,8629 0,3871 0,3182
Wart. statystyki (0,0490)** (0,1941) (0,3493) (0,3752)

** Oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5%;
* oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 3. Indeksy gietdowe, a cena ropy naftowej ($/za barytke)
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Spadek cen ropy naftowej bedacej podstawowym surowcem strategicznym
w funkcjonowaniu wielu galezi przemystu jest negatywny zwlaszcza dla krajow
bedacych eksporterem tego surowca. Wplyw zmian cen ropy naftowej na indeksy
gietdowe nie ma oczywiscie charakteru bezposredniego, ale oddziatujac na prze-
pltywy pieniezne poszczegdlnych firm, przektada si¢ na ceny ich akcji, a w konse-
kwencji moze doprowadzi¢ do zmian w catych indeksach. Na wykresie3 przedsta-
wiono stopy zwrotu z indekséw gietdowych w odniesieniu do ceny ropy naftowe;.
Chcac dokona¢ wstepnej oceny zbieznosci, mozna stwierdzié, ze biorgc pod uwa-
g¢ caly przyjety horyzont czasowy, najtatwiej dostrzegalna jest ona w odniesieniu
do japonskiego indeksu Nikkei 225. Nie mniej jednak zauwazy¢ mozna okresy,
w ktorych stopy zwrotu z indekséw gieldowych poruszaty sie w przeciwnym kie-
runku niz ceny ropy naftowej. Wyniki testowania przyczynowosci w sensie Gran-
gera w ryzyku miedzy kursem terminowym ropy naftowej a indeksami S&P500,
Nikkei, FTSE250 i DAX przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Wyniki testowania przyczynowosci w ryzyku miedzy cenami ropy naftowej, a indeksami akcji

Wyniki testu

H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera dla NKX w ryzyku
M 5 10 20 50

. 7,9451 6,2664 4,6395 2,8414
Wart. statystyki (0,0000)** (0,0000)** (0,0000)** (0,0022)**
H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera dla DAX w ryzyku
M 5 10 20 50

. —0,4573 —0,5645 -0,3212 -0,1103
Wart. statystyki (0,6763) (0,7138) (0,6260) (0,5440)
H, CL.F nie jest przyczyng w sensie Grangera dla FTM w ryzyku
M 5 10 20 50

. -0,4277 -0,49883 -0,4552 —-0,4969
Wart. statystyki (0,6656) (0,6911) (0,6755) (0,6904)
H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera dla SPX w ryzyku
M 5 10 20 50

. —0,2366 -0,01291 -0,2246 -0,4402
Wart. statystyki (0,5951) (0,5052) (0,5889) (0,6701)

** oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5%;
* oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wbrew temu, czego si¢ spodziewano, jedynym indeksem wrazliwym na
zmiany cen ropy naftowej byt japonski Nikkei. Na poziomie istotnosci 5% stwier-
dzono wystepowanie przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku dla wszystkich
z wzigtych pod uwage opdznien czasowych. W zwigzku z tym ryzyko wywotane
naglym zmianami cen ropy naftowej juz w przeciagu pigciu dni od jego wystapie-
nia znajduje swoje odzwierciedlenie w notowaniach indeksu Nikkei. Dla Japonii
bedacej importerem ropy naftowej spadek jej cen jest czynnikiem stymulujacym
gospodarke.

Zagadnienie relacji miedzy cenami ropy naftowej a kursami walut stanowi
jeden z najbardziej interesujacych aspektow funkcjonowania wspotczesnych ryn-
kéw. Chociaz biorac pod uwage czysto spekulacyjny punkt widzenia, stanowia
one jedng z wielu klas aktywow, to w kontekscie ekonomicznym rynek walutowy
jest istotnym posrednikiem migedzy skomplikowanymi mechanizmami globalne;j
gospodarki. Nie mnie jednak, z uwagi na fakt, ze poszczegdlne rynki kierujg si¢
wlasnymi prawami, pewien stopien zalezno$ci migdzy nimi zdaje si¢ by¢ dostrze-
galny tylko wtedy, jesli pod uwage wezmie si¢ dtugi horyzont czasowy. W prak-
tyce jednak zalezno$¢ migdzy cena ropy naftowej a kursami walut nie zawsze
moze by¢ utozsamiana z faktycznymi wspoizaleznosciami, na podstawie ktorych
mozna wnioskowac o przysztych zmianach kursow walutowych.
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Wykres 4. Kursy walut, a cena ropy naftowej ($/za barytke)

Najbardziej istotne, aczkolwiek oczywiste zaleznosci migdzy cenami ropy
naftowej a rynkiem walutowym dotycza niewatpliwie dolara amerykanskiego.
Uzasadnieniem dla odwrotnej zaleznosci migdzy kursem tej waluty a cenami
wigkszosci surowcow jest fakt, ze handel nimi odbywa si¢ wtasnie z wykorzy-
staniem dolara. Generowany w ten sposob globalny popyt na t¢ walutg powodo-
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wal, ze Stany Zjednoczone przez lata mogly finansowa¢ deficyt budzetowy po-
przez dodrukowywanie pienigdza. Co ciekawe, odbywato si¢ to bez wigkszego
uszczerbku dla stabilno$ci tej waluty, gdyz przez wzglad na jej szerokie zastoso-
wanie dodatkowa ilo$¢ dolaréw bardzo szybko rozptywala si¢ w globalnym sys-
temie transakcyjnym.

Interpretacja zalezno$ci migdzy rynkiem ropy naftowej a kursami walut zde-
terminowana jest w znacznym stopniu rola, jaka odgrywa kraj waluty bazowej
w $wiatowym handlu ropa naftowa. Jesli dany kraj jest eksporterem tego surowca,
to wzrost cen skutkuje aprecjacjg danej waluty, czyli windowaniem jej kursu. Na-
tomiast w przypadku importeréw ropy naftowej wzrost cen tego surowca prowa-
dzi do ostabienia waluty danego kraju.

Tabela 5

Wyniki testowania przyczynowosci w ryzyku migdzy cenami ropy naftowej, a parami walut

Wyniki testu
H, CL.F nie jest przyczyng w sensie Grangera dla EUR/USD w ryzyku
M 5 10 20 50
. 2,2270 2,2334 1,6715
Wart. statystyki (0.0130)%* (0.0128)** (0.0473)** 1,1727 (0,1205)

H, CL.F nie jest przyczyng w sensie Grangera dla USD/JPY w ryzyku
M 5 10 20 50

. ~0,6272 —0,8589 0,8441 0,6225
Wart. statystyki (0,7347) (0,8048) (0,8807) (0,7332)

H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera dla GBP/USD w ryzyku
M 5 10 20 50

. —0,0405 0,0589 0,6753 1,6710
Wart. statystyki (0,5162) (0,4765) (0,2498) (0,0474)**

H, CL.F nie jest przyczyna w sensie Grangera dla USD/CHF w ryzyku

M 5 10 20 50

Wart. statvstvki —0,4269 —0,5950 —0,4605 -0,23177
- statysty (0,6653) (0,7241) (0,6774) (0,5916)

** oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5%;
* oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z logika zaktadanych prawidtowos$ci na poziomie istotnosci 5% hi-
poteze o braku przyczynowos$ci w sensie Grangera w ryzyku nalezalo odrzuci¢
w przypadku kursu EUR/USD. W tym kontek$cie ryzyko wywolane nagltymi
zmianami cen ropy naftowej z latwoscia znajduje swoje odzwierciedlenie w kur-
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sie euro kwotowanym w dolarach. Uzasadnieniem tych prawidtowosci jest z pew-
noscig fakt, ze dolar bedacy punktem odniesienia dla waluty bazowej (euro) jest
gtowng waluta rozliczeniowg transakcji dotyczacych ropy naftowe;.

Na poziomie istotnos$ci 5% wystgpowanie zaleznosci przyczynowej w ryzyku
stwierdzono réwniez dla kursu GBP/USD. Wraz ze wzrostem opdznienia warto$¢
statystyki rosta, natomiast p-value malato. Dopiero przy warto$ci parametru M na
poziomie 50 warto$¢ statystyki testowej okazata si¢ by¢ istotna. Moze $wiadczy¢
to o tym, ze transmisja ryzyka migdzy rynkiem ropy naftowej a tg parg walutowa
nie ma charakteru bezpos$redniego. Jednakze z uwagi na fakt, ze rowniez i w tym
przypadku punktem odniesienia do waluty bazowej (GBP) jest dolar amerykanski
odgrywajacy kluczowa role w handlu surowcami, kurs tej pary walutowej jest
z pewnos$cia wrazliwy na zmiany cen ropy naftowe;j.

5. PODSUMOWANIE

Rosngcy na skutek procesow globalizacyjnych stopien zintegrowania rynkow
finansowych, a co si¢ z tym wigze, wzrost zagrozenia w postaci transmisji kryzy-
sOw przemawia za koniecznoscig objecia ich szerszym spektrum analiz. Zwtasz-
cza w konteks$cie rosnacej zmiennos$ci instrumentéw finansowych i pojawiajacej
si¢ wraz z nimi na rynkach niepewnosci wzrasta potrzeba analiz wspolzaleznosci
mi¢dzy nimi. Ropa naftowa to strategiczny surowiec, ktorego cena posrednio lub
bezposrednio oddziatuje na niemalze wszystkie dziedziny zycia. Dlatego tez w ni-
niejszym artykule analizie poddano kwesti¢ zalezno$ci przyczynowych w sensie
Grangera w ryzyku miedzy ceng ropy naftowej, a rynkami reprezentujgcymi takie
klasy aktywow jak obligacje, akcje oraz waluty. Przeprowadzone badanie empi-
ryczne opieralo si¢ na metodologii zaproponowanej przez Cheunga i Ng oraz jej
modyfikacji opracowanej przez Honga.

Przedstawione wyniki badan wskazuja na wystgpowanie zalezno$ci przy-
czynowych w ryzyku miedzy cenami ropy naftowej a dziesigcioletnimi obliga-
cjami japonskimi. Uzasadnieniem moze by¢ fakt, ze Japonia jest trzecim naj-
wiekszym importerem tego surowca. Moze to stanowi¢ rowniez uzasadnienie
dla faktu, ze istotna statystycznie okazata si¢ rowniez zalezno$¢ miedzy ropa
naftowg a japonskim indeksem Nikkei 225. W odniesieniu do rynku waluto-
wego cena ropy naftowej stanowita przyczyne w ryzyku w odniesieniu do tych
par walutowych, w ktorych waluta bazowa kwotowana byta w odniesieniu do
amerykanskiego dolara, gdyz jest on gtdwna walutg rozliczeniowa w systemie
handlu ropg naftows.

Przeprowadzone analizy stanowig jednak jedynie wycinek szeregu wzajem-
nych powigzan migdzy rynkiem ropy naftowej a rynkami innych klas aktywow.
Jako dalsze kierunki badan nalezaloby zatem wskaza¢ podzial okresu badaw-
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czego na przedzialy czasowe z uwzglednieniem globalnego kryzysu finanso-
wego 2008-2010. Wowczas mozliwa bylaby ocena tego, czy w odniesieniu do
wspotoddziatywania ze sobg wspomnianych rynkow sita zalezno$ci miedzy nimi
wzrasta w okresie dekoniunktury i maleje w czasie prosperity, jak to ma miejsce
w przypadku rynku akcji (Szule, Wleklinska, Gorna, Gorna, 2015).
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THE ANALYSIS OF THE CAUSAL DEPENDECIES IN RISK BETWEEN THE CRUDE
OIL MARKET AND THE MARKETS REPRESENTING OTHER ASSET CLASSES

Abstract. With the increasing volatility of the financial instruments, particularly oil which is
a strategic energy resource, there is a need to acquire the financial markets wider than ever range of
the analyzes. The concept of Granger causality in risk is one of the possible directions of analysis of
the interdependence between the financial markets. The aim of this study is therefore to verify the
presence of the causal relationships in risk between the future prices of oil and the markets represent-
ing other asset classes: stocks, bonds, currencies. The data used relate to the periods from January
2000 to January of 2015.The results of the analysis provide arguments for the existence of a causal
link between the oil price and the quotations of ten-year Japanese bonds. In relation to the exchange
rates the occurrence of the causal relationships in risk was found for these currencies, which were
quoted in dollars.

Keywords: Granger causality in risk, volatility, crude oil, stocks, bonds, currencies



