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Wstep

Fundamentalny wplyw na ceny surowcow energetycznych maja relacje pomig¢dzy popy-
tem a podaza, ksztaltowane przez bardzo wiele czynnikow, wsrod ktérych do najistot-
niejszych nalezy tempo wzrostu gospodarczego w poszczegolnych krajach, przektadaja-
ce si¢ na wielko$¢ popytu, malejace zapasy nieodnawialnych paliw energetycznych, czy
sytuacja polityczna w regionach bogatych w ztoza surowcow.

Od jakiego$ czasu mozna zaobserwowac zwigkszajacy sie wptyw rowniez innego
czynnika — nastrojéw na rynku terminowym. Charakterystyczne dla transakcji towaro-
wych jest wzajemne przenikanie rynku natychmiastowego i terminowego. Ksztattowa-
nie si¢ kursu gotowkowego, wyznaczanego przez producentow i konsumentow surow-
céw ma zatem bezposrednie przetozenie na dynamike notowan kontraktow termino-
wych i odwrotnie.

Uczestnikami rynku instrumentéw pochodnych na surowce energetyczne sa
oczywiscie najwieksi konsumenci i producenci, wykorzystujacy je w strategiach zabez-
pieczajacych przed ryzykiem wzrostu czy tez spadku ceny danego towaru. Ponadto, na
skutek wprowadzonych regulacji prawnych na rynku instrumentow pochodnych, udziat
w rynku funduszy inwestycyjnych oraz spekulantow zwieksza si¢ znaczgco [Parsons
2009]. Gdy w 1983 roku na gietdzie NYMEX rozpoczat si¢ obrot kontraktami termino-
wymi na rop¢ naftowa, fundamentalny wptyw na rynek miat fizyczny handel na rynku
gotowkowym. Liczba funduszy hedgingowych, bedacych uczestnikami rynku termino-
wego na rope byta znacznie mniejsza niz inwestorow komercyjnych. W ostatnich latach
te proporcje si¢ odwrocity. W 2002 roku $redni dzienny wolumen transakcji futures
(tzw. papierowe barylki ropy naftowej) byt czterokrotnie wyzszy niz dzienna $wiatowa
konsumpcja ropy naftowej. W 2008 roku liczba papierowych barytek ropy przekroczyta
pietnastokrotnie fizyczne zapotrzebowanie na ten surowiec. Wartosci te $wiadczg o sil-
nej finansjalizacji rynku ropy naftowej [Khan 2009]. Z uwagi na odmienne motywacje
inwestordw, zmienily si¢ rowniez czynniki, ktore w fundamentalny sposob determinuja
ryzyko na tym rynku [Fusaro 2008]. Decyzje inwestycyjne spekulantow w coraz wigk-
szym stopniu wptywaja na ksztattowanie si¢ cen kontraktow terminowych na surowce
energetyczne oraz na rosngcg zmienno$¢ na tych rynkach. Silne zwigkszenie si¢ zmien-
no$ci miato rowniez miejsce w obrgbie kontraktow terminowych na gaz. Opisane me-

chanizmy ksztattujg aktualng dynamike kursu terminowego na no$niki energii. Charak-



terystyczne jest zwickszenie sie czestotliwosci zawierania transakcji oraz wzrost zmien-
nosci $roddziennej i ryzyka.

Niestabilno$¢ cen energii powoduje roéwniez niepewnos¢ i niepokoj konsumen-
tow oraz producentow. Analiza dynamiki kontraktow terminowych na rynku surowcow
energetycznych powinna zatem dostarczy¢ cennych informacji, stuzacych lepszemu
zarzadzaniu podwyzszonym ryzykiem, wystepujagcym na tym rynku.

Szczegodlnie istotna W niniejszej pracy jest analiza czynnikow ryzyka (ang. risk
factors). W bogatej literaturze metod ilosciowych pojecie to jest roznie rozumiane.

Przez czynnik ryzyka na etapie identyfikacji rozumiana jest mierzalna wielkos¢,
ktéra ma wptyw na wystepowanie danego rodzaju ryzyka [Jajuga 2008].

Za czynnik ryzyka w odniesieniu do portfela rozumie si¢ roéwniez kazdy sktad-
nik tego portfela. Analiza czynnikow ryzyka odnosi si¢ wiec do dziatan, ktérych celem
jest zbadanie, jak zmiana wartosci danego sktadnika portfela wptywa na zmiany warto-
$ci calego portfela.

W teorii arbitrazu cenowego APT (Arbitrage Pricing Theory) czynnikami ryzy-
ka sg wielkos$ci charakteryzujace ryzyko instrumentu finansowego lub portfela i decy-
dujace o wycenie tego instrumentu przez rynek. Wérod nich wyroznia si¢ czynniki ryn-
kowe, przemystowe oraz makroekonomiczne. Podobnie, model ICAPM (Intertemporal
Capital Asset Pricing Model) zaktada istnienie kilku czynnikéw, w tym portfela rynko-
wego, ktore wpltywaja na wycene instrumentu przez inwestorow.

Ryzyko inwestycji w okre§lony instrument finansowy mierzy si¢ zazwyczaj
uwzgledniajac zmienno$¢ jego kursu. Tym samym czynniki, ktore maja wpltyw na
zmienno$¢, determinujg rowniez wielko$¢ ryzyka. Przez czynnik ryzyka w niniejszej
pracy rozumiany jest zatem taki element rynku, ktéry ma wptyw na ksztaltowanie si¢
zmiennos$ci danego instrumentu.

Celem pracy jest wiec okreslenie najwazniejszych czynnikow wptywajacych na
zmienno$¢ kontraktow terminowych na rynku surowcow energetycznych, z wykorzy-
staniem nowoczesnych metod ekonometrycznych. Wsrdd nich nalezy zidentyfikowaé
czynniki wewngetrzne 1 zewngtrzne.

W pracy poszukujemy odpowiedzi na nastepujace pytania:

e Jakie wilasno$ci charakteryzujg szeregi czasowe logarytmicznych stép zwrotu
kontraktow terminowych na rynku surowcow energetycznych? Czy mozna stwierdzic,

ze wystepuja tu wlasnosci obserwowane dla typowych (nietowarowych) instrumentow
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finansowych? Czy wnioski sg podobne dla wszystkich towardw, czy tez wystepuja w tej
materii znaczace roéznice?

e Jakie czynniki wplywaja w istotny sposob na zmienno$¢ kontraktow termino-
wych na badane towary?

¢ Czy mozna stwierdzi¢ wystepowanie silnych powigzan pomigdzy notowaniami
kontraktami terminowymi na rynku surowcow energetycznych?

e Czy mozna stwierdzi¢, ze wystgpuja istotne powigzania pomi¢dzy zmienno$cia
kontraktow terminowych na rynku surowcéw energetycznych a zmienno$cig na rynku
kapitatowym?

o W jaki sposob zmiennos$¢ rozpatrywanych kontraktow powigzana jest z ksztat-
towaniem si¢ kursu dolara amerykanskiego?

Odpowiedzi na powyzsze pytania pozwolg zweryfikowac nastepujaca gtowng hi-
poteze badawcza:

Istotnymi czynnikami ryzyka, ksztaftujgcymi zmiennosé na rynku surowcow ener-
getycznych sq interakcje pomiedzy inwestorami o réznych horyzontach inwestycji, kto-
rzy w odmienny sposob reagujq na naptywajgce informacje z otoczeniach makroekono-
micznego oraz z rynku finansowego.

Ponadto, formutujemy cztery hipotezy czastkowe. Pierwsza z nich odnosi si¢ do
stwierdzenia, ze szeregi czasowe logarytmicznych stop zwrotu kontraktow terminowych
na rynku surowcow energetycznych charakteryzuja wlasnosci podobne do tych, ktére
cechujg tradycyjne instrumenty rynku finansowego. Potwierdzenie tej hipotezy mozna
uzna¢ za kolejny argument w debacie na temat finansjalizacji rynku terminowego su-
rowcow energetycznych.

W drugiej hipotezie czgstkowej postulujemy, ze zmiennos¢ kontraktow termi-
nowych na rynku surowcoéw energetycznych generowana jest przez uczestnikow rynku
ro6znigcych si¢ horyzontem inwestycyjnym.

Formutujemy réwniez hipoteze, ze istniejg silne powigzania pomiedzy kursami
terminowymi na no$niki energii.

Czwarta hipoteza glosi, ze rynek terminowy jest silnie powigzany z rynkiem
finansowym. Inwestorzy, ksztaltujacy dynamike kontraktow, dla ktoérych instrumentami
bazowymi sg nosniki energii, podejmujg decyzje, uwzgledniajac sytuacje na rynku ak-

cyjnym, walutowym oraz w otoczeniu makroekonomicznym.



W celu weryfikacji wymienionych hipotez badaniu poddajemy kontrakty termi-
nowe, dla ktérych instrumentami bazowymi sg: ropa naftowa West Texas Intermediate,
olej opalowy oraz gaz ziemny Henry Hub. Badanie sity powiazan z rynkami finanso-
wymi przeprowadzamy z uwzglednieniem indeksow najwazniejszych $wiatowych
gietd: S&P500, FTSE100, Hang Seng. Istotny element pracy stanowi rOwniez analiza
powigzan pomig¢dzy zmiennoscig kontraktow terminowych na rynku surowcéw energe-
tycznych i dolara amerykanskiego. Jako punkt odniesienia dla warto$ci dolara amery-
kanskiego w stosunku do koszyka walut swiatowych wykorzystujemy US Dollar Index.

Dane na temat notowan kontraktow futures na ropg¢ naftows, gaz ziemny i olej
opalowy oraz pozostatych instrumentéw finansowych zostaty pozyskane za posrednic-
twem serwisu www.tickdatamarket.com oraz www.stood.pl. Wykorzystalismy ponadto
dane makroekonomiczne dotyczace gospodarki Stanéw Zjednoczonych, ktére pochodza
z serwisu Thomson Reuters.

Podstawowym zrodiem wiedzy wykorzystanym w pracy jest dostgpna literatura
przedmiotu. Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na specyfike podejmowanego tematu
uwzglednione materiaty zrodtlowe maja interdyscyplinarny charakter. Wykorzystana
literatura obejmuje wybrane obszary z zakresu ekonometrii finansowej, zarzadzania
ryzykiem, surowcowych rynkow terminowych i wlasno$ci no$nikow energii.

Praca sklada si¢ z szesciu rozdziatow. Poniewaz trudno mowic¢ o czynnikach ry-
zyka na rynku surowcow energetycznych bez znajomosci specyfiki tego sektora gospo-
darki, rozdziat pierwszy zawiera opis rynku najwazniejszych no$nikéw energii: ropy
naftowej oraz gazu ziemnego. W pierwszej kolejnosci przedstawiamy charakterystyke
danego surowca: pochodzenie, wystepowanie, wlasciwosci, etapy produkcji oraz zasto-
sowanie. Nastgpnie opisujemy historic wydobycia surowcow. Kolejne podrozdziaty
poswiecone sg analizie aktualnej struktury rynku: najwigkszych producentow oraz kon-
sumentow z uwzglednieniem kierunku przeptywoéw handlowych. Ponadto, omawiamy
czynniki fundamentalne, ktore determinuja ceny danego nosnika energii.

W rozdziale drugim przedstawiamy koncepcje badania w nawigzaniu do hipotezy
rynku niejednorodnego. Opisujemy instrumenty finansowe, ktore poddane zostaty p6z-
niejszej analizie wraz z uzasadnieniem wyboru walorow. Omawiamy wyniki analiz
wlasnosci szeregow czasowych zwrotow logarytmicznych dla kontraktow terminowych
na ropg naftowa, gaz ziemny oraz olej opatowy. Badanie przeprowadzamy w Kierunku

wykrycia podobienstw i1 rdznic, jakimi cechuja si¢ badane szeregi w porownaniu do



zazwyczaj obserwowanych wiasnosci finansowych szeregéw czasowych (ang. stylized
facts). Analizujemy dane wysokiej czestotliwosci, dane dzienne oraz miesigczne.

W rozdziale trzecim prezentujemy wyniki badan dotyczacych uczestnikéw rynku
0 wysokiej czestotliwosci transakcji. Badamy, w jaki sposob w $wietle hipotezy rynku
niejednorodnego zmienno$¢ generowana przez takich inwestorow powigzana jest ze
zmienno$cig odpowiadajaca dtuzszym horyzontom czasowym. W tym celu wykorzystu-
jemy niejednorodny autoregresyjny model heteroskedastycznosci warunkowej
(HARCH). W drugiej czesci badania analizujemy odpowiedz uczestnikow rynku su-
rowcOw energetycznych na ogloszenia makroekonomiczne. Omawiamy reakcje w
zmiennos$ci badanych kontraktéw na nos$niki energii na najwazniejsze informacje na
temat stanu gospodarki amerykanskiej. W tym celu wykorzystujemy dane §roddzienne,
ktére modelowane sg z wykorzystaniem modelu przetacznikowego Hamiltona z dodat-
kowymi zmiennymi obja$niajgcymi.

W rozdziale czwartym badamy zmienno$¢ kursu terminowego rozpatrywanych
kontraktow generowang przez uczestnikdw rynku o dziennej czgstotliwosci transakc;ji.
Wykorzystujac niejednorodny model autoregresji dla zmiennosci zrealizowanej
(HAR-RV) analizujemy wewnetrzne powigzania pomigdzy uczestnikami rynku surow-
cOw energetycznych, w nawigzaniu do hipotezy rynku niejednorodnego. W rozdziale
czwartym uzupetniamy zatem wyniki badania przeprowadzonego we wczesniejszej cze-
$ci pracy w odniesieniu do inwestorow o bardzo krotkim horyzoncie inwestycji. Pozwa-
la to wzbogaci¢ wnioski odnosnie wystepujgcej dominujacej grupy inwestorow, biorg-
cych udziat w obrocie kontraktami terminowymi na rynku surowcéw energetycznych,
ktérzy maja najsilniejszy wplyw na wystepujacg na tym rynku zmiennos¢.

Przeprowadzamy ponadto badanie, ktorego celem jest wskazanie, czy wystepuja
zaleznos$ci przyczynowe w sensie Grangera pomig¢dzy kontraktami na nosniki energii
(przyczynowos¢ "wewnatrzrynkowa') oraz pomiedzy danym kontraktem a rynkiem
finansowym, reprezentowanym przez wazne indeksy gietdowe i kontrakty na te indeksy
(przyczynowos¢ "miedzyrynkowa"). Badamy zaleznosci o charakterze przyczynowym
w sensie Grangera w Sredniej, wariancji 1 ryzyku. Przeprowadzone analizy pozwalaja
odpowiedzie¢ na wazne z punktu widzenia niniejszej pracy pytania. Czy istnieje wzo-
rzec przyczynowy w sensie Grangera pomig¢dzy kontraktami na no$niki energii, ktory
pozwala w lepszy sposob prognozowaé ryzyko na tym rynku? Podobng kwesti¢ roz-

strzyga badanie wzajemnych zaleznosci przyczynowych pomigdzy rynkiem surowcow



energetycznych, a globalnym rynkiem finansowym, reprezentowanym przez wazniejsze
indeksy gield na $wiecie.

Wazng czescig rozdziatu czwartego jest rowniez badanie, w ktérym dokonano de-
kompozycji wartosci zagrozonej portfela, w ktérym znajduja si¢ kontrakty na no$niki
energii oraz na indeks warto$ci dolara amerykanskiego i indeksy gietd z r6znych czeSci
$wiata. Analizujac powigzania pomigdzy tymi czynnikami ryzyka z wykorzystaniem
wielowymiarowego modelu GARCH okreslamy, w jaki sposob obecnos¢ danej pozycji
w portfelu wptywa na jego ryzyko, poprzez wyznaczenie krancowej, sktadnikowej i
przyrostowej warto$ci zagrozonej.

W rozdziale pigtym przedstawiamy wyniki badan zwigzanych z inwestorami o
najnizszych analizowanych czestotliwosciach transakcji. W nawigzaniu do wczesniej-
szych badan dopasowujemy modele zmiennoS$ci zrealizowanej w tygodniowym i mie-
sigcznym horyzoncie czasowym — uwzgledniamy potencjalne zaleznos$ci ze zmienno-
cig generowang przez uczestnikow rynku o krétszych horyzontach inwestycyjnych.
Uzupetniamy réwniez wnioski dotyczace zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera
w $redniej, wariancji i ryzyku, wykorzystujac wyniki odpowiednich testow dla dtuz-
szych warto$ci opoznien. Ponadto, biorgc pod uwage dane miesi¢czne, budujemy mode-
le wieloczynnikowe, w ktorych badamy, jak stopa zwrotu z inwestycji w kontrakty na
rynku surowcoOw energetycznych zwigzana jest z reakcja na czynniki ryzyka, rozumiane
jako wielkosci decydujace o rynkowej wycenie kontraktu na no$niki energii. Wsrod
czynnikéw ryzyka wyrdzniamy czynniki rynkowe oraz makroekonomiczne. Wyniki
tych badan uzupeiniajg tym samym wnioski z analiz przeprowadzonych w odniesieniu
do reakcji na informacje makroekonomiczne, przeprowadzonych na danych wysokiej
czestotliwosci.

Rozdzial szosty jest rozdzialem podsumowujacym przeprowadzone badania.
Omawiamy najwazniejsze wyniki, szczegétlowo opisane w poprzednich czesciach pra-
cy, z uwzglednieniem podziatu na trzy czestotliwosci transakcji.

Niniejsza rozprawa doktorska powstata w ramach projektu badawczego MNiSW
nr N N111 1256 33 pt. "Dynamika zmiennosci i zaleznosci warunkowych na polskim

rynku finansowym: analiza specyfiki, modelowanie i prognozowanie " i projektu ba-
dawczego nr N N111 0351 39 pt. "Badanie dynamiki zaleznosci na globalnym rynku

finansowym®.
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Szczegbdlne podzigkowania kieruj¢ do mojego promotora dr hab. Matgorzaty
Doman, prof. nadzw. UEP, za zainteresowanie mnie problematyka rynku surowcow
energetycznych, okazywang pomoc i wskazoéwki, za cierpliwo$¢ 1 wyrozumiato$¢.
Dzigkuje rowniez uczestnikom Seminarium z Ekonometrii Finansowej na Wydziale
Matematyki i Informatyki UAM za cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do udoskonale-

nia powstatej pracy.
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1. Rynek surowcow energetycznych

Niniejszy rozdzial zawiera najwazniejsze informacje na temat rynku surowcoéw energe-
tycznych reprezentowanym przez dwa wazne nosniki energii: rop¢ naftowa i gaz ziem-
ny. W pierwszej kolejnosci przedstawiamy charakterystyke danego surowca: pochodze-
nie, wystgpowanie, wlasciwosci, etapy produkcji oraz zastosowanie. Ponadto, poniewaz
aktualne relacje pomiedzy najwigkszymi producentami i konsumentami na rynku su-
rowcowym ksztattowaly si¢ na przestrzeni lat, opisujemy najistotniejsze wydarzenia,
ktore wptywaty na pozniejsze stosunki handlowe. Wskazujemy najwiekszych producen-
tow i1 konsumentow dla ropy naftowej i gazu ziemnego. Informacje te sg wazne z punk-
tu widzenia dalszych rozwazan, poniewaz pozwalaja lepiej zrozumie¢ wyniki badania
zaleznos$ci pomiedzy ceng surowcow a rynkiem finansowym, zwigzanym z okreslonym
rejonem $wiata. W rozdziale charakteryzujemy ponadto czynniki, ktore uznaje si¢ za

majgce najsilniejszy wplyw na ceng¢ ropy naftowej i gazu ziemnego.
1.1. Ropa naftowa

1.1.1. Pochodzenie i wystepowanie

Ropa, tak jak inne paliwa kopalne, powstata z rozktadu materii organicznej obumartych
organizméw. Jezeli materia zgromadzona w okreslonym miejscu na przyklad w zagle-
bieniu terenu, czy w zatoce akwenu wodnego zostala unieruchomiona poprzez na przy-
ktad zalanie wodg lub przykrycie ziemia, to zalegajac przez miliony lat pod ziemig pod-
legata licznym przemianom fizycznym i chemicznym. Ze wzgledu na czas trwania pro-
cesOw rozktadu, ropa jest zasobem nieodnawialnym. Najstarsze, szacowane na okoto
950 min lat, ztoza weglowodorow naftowych odkryto w 1962 r. w okolicach Irkucka w
Rosji. Z okresu kambryjskiego ery paleozoicznej (600-490 mln lat temu) pochodzi duza
liczba mniejszych zt6z ropy naftowej 1 gazu, stanowigcych okoto 15% zasobow swia-
towych. W skalach osadowych okresu jurajskiego ery mezozoicznej (180 min lat temu)
az do konca okresu trzeciorzedu (1 mln lat temu) znajduje sie, wedtug szacunkéw, oko-
to 50% $wiatowych zasobow ropy [Surygata 2006].

Ropa naftowa wystgpuje w skalach zbiornikowych o duzej porowatosci (pia-
skowce 60%, skaty weglanowe 39%), otoczonych nieprzepuszczalng warstwg skalna
(na przyktad tupki, gliny). Znalazta si¢ tam wskutek migracji wtdrnej, czyli nastepczego

ruchu weglowodorow poprzez porowate i przepuszczalne skaty transportowe. Dystans
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migracji wtornej moze siggac setek kilometréw i z tego powodu ropa naftowa wystepu-
je zwykle w innych miejscach, niz powstata. Do migracji w warstwach skalnych moga
przyczyniaé si¢ takie zjawiska, jak sity grawitacyjne, ci$nienie hydrauliczne, ci$nienie
statyczne, sity kapilarne i ruchy tektoniczne [Surygata 2006].

Pola roponos$ne sktadajg si¢ z pewnej liczby zbiornikow, w ktérych oprocz ropy

znajduje si¢ rowniez gaz.

1.1.2. Charakterystyka i wlasnos$ci

Wyroéznia si¢ ponad Sto typow ropy naftowej. Kryteria to miedzy innymi pochodzenie,
gestos¢ oraz zawartos¢ siarki, decydujace o atrakcyjnosci danego typu ropy z punktu
widzenia pdzniejszych zastosowan, a tym samym o jej wartosci rynkowe;.

Ropa naftowa zwykle wystepuje w postaci gestej lepkiej cieczy w kolorze brg-
zowym lub czarnym. Sklada si¢ w glownej mierze z weglowodorow, bedacych orga-
nicznymi zwigzkami chemicznymi zbudowanymi z atomow wegla i wodoru. Atomy
wegla mogg tworzy¢ szkielet w postaci tancucha lub pierscienia, do ktorego przytaczo-
ne sg atomy wodoru. Wszystkie klasy weglowodorow z wyjatkiem alkenow sg obecne
w ropie naftowej: alkany, cykloalkany, weglowodory jedno- i wielopier§cieniowe.

Oprocz weglowodoréw w sktadzie chemicznym ropy naftowej mozna wyrdznié
siarke, tlen 1 azot: pierwiastki traktowane jako zanieczyszczenia, poniewaz wptywaja na
proces przetworstwa ropy naftowej oraz na jej warto$¢ rynkowa. Wysoka zawartos¢
siarki nie jest pozadana. By ograniczy¢ zwiazki siarki w polproduktach i produktach
ropopochodnych konieczny jest dluzszy i bardziej energochtonny proces przetworstwa
ropy naftowej. Ze wzgledu na zawarto$¢ siarki wyr6zni¢ mozna dwa rodzaje ropy:

e Stodka — zawartos¢ siarki nie jest wieksza niz 0,5%,

e Kwasna — zawartos¢ siarki jest wigksza niz 0,5% .
Ropa naftowa zawiera rowniez §ladowe ilosci metali cigzkich w postaci zwigzkow me-
taloorganicznych i niektorych soli nieorganicznych, gtownie chlorku sodu. Niektore z
tych metali ciezkich, takich jak wanad i nikiel, sg szkodliwe dla katalizatoréw i powin-
ny by¢ ograniczone do niskich pozioméw. Ropa naftowa o wysokiej zawartosci soli
wymaga rowniez odsolenia przed rafinacjg w celu zmniejszenia probleméw zwigzanych
z korozja.

Jedna z istotniejszych charakterystyk ropy jest gestos¢ w skali API (American

Petroleum Institute), zdefiniowana nastepujaco:
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“API :%—131,5 :
gw

gdzie gw oznacza gestos¢ wzgledna, czyli stosunek gestosci ropy do gestosci wody w
temperaturze 60 °F (15,6 °C).
Ze wzgledu na gesto$¢ w skali API wyro6znia si¢ rope:

o Lekka — gestos¢ wigksza niz 30° API,

o Srednig — gesto$¢ miedzy 20° a 30° API,

o Cigzka — gestos¢ mniejsza niz 20°API.
Lekka ropa, z ktorej mozna uzyska¢ wickszg ilo$¢ bardziej wartosciowych produktow w
procesie przerobki rafineryjnej, jest bardziej wartosciowa niz ci¢zka.

Kolejnym czynnikiem, wptywajacym na warto$¢ ropy jest jej lepkos¢, oznacza-
jaca opor wewnetrzny przeciw ptynieciu. Istnieje kilka miar odnoszacych sie do tej wia-
snosci, migdzy innymi tak zwana temperatura ptynigcia, oznaczajaca dolng temperature,
w ktorej ropa przestaje plyna¢. Wysoka temperatura ptynigcia ropy oznacza zatem, ze
wymaga ona podgrzania, aby ptyna¢. Istotnie wptywa to na warunki sktadowania ropy
naftowej oraz na sposob jej transportowania. Ze wzgledu na lepkosc¢ 1 palnos¢ wyrdznia
si¢ rop¢ parafinowg o niewielkiej lepkosci 1 wysokiej palno$ci oraz naftenowg (wysoka

lepkos¢, niewielka palnos¢).

1.1.3. Benchmarki ropy naftowej

Duza r6znorodnos¢ w dostgpnych na rynku typoéw ropy naftowej przyczynita si¢ do
publikowania od 1980 roku cen tak zwanych benchmarkow ropy, ktore stanowig punkt
odniesienia dla producentéw i konsumentéw. Do najwazniejszych benchmarkéw ropy
na $wiecie naleza:

o WTI (West Texas Intermediate) — globalny benchmark pochodzenia amerykan-
skiego; ropa stodka (zawarto$¢ siarki ponizej 0,24%) i lekka (39,6° API). Sta-
nowi instrument bazowy dla kontraktoéw futures na amerykanskiej gietdzie
NYMEX (New York Mercantile Exchange). Jeden kontrakt opiewa na 1000 ba-
rytek ropy (1baryltka~ 159 litréw),

e ropa Brent — globalny benchmark, pochodzacy z pétnocno-wschodniej Europy;
stodka (zawarto$¢ siarki okoto 0,37%) 1 lekka (38,06° API) ropa pochodzaca z

Morza Péinocnego. Stanowi instrument bazowy dla kontraktéw futures. Od
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2005 roku handel odbywa sie¢ poprzez ICE (Intercontinental Exchange) Futures
Europe,

e Dubai Fateh — kwasna (zawarto$¢ siarki 2%) i lekka (31° API) ropa stanowigca
benchmark dla obszaru Zatoki Perskiej,

e Tapis — pochodzaca z Malezji ropa naftowa, bedaca benchmarkiem w Azji Pacy-
ficznej. Jest najdrozszym benchmarkiem ropy na $wiecie, ze wzglgdu na wy-
soka jako$¢ ropy (stodka (zawiera niewielka ilos¢ siarki: 0,1%) i lekka (45,5°
API)),

e Urals — wschodnioeuropejska mieszanka ropy produkowanej w Chanty-
Mansyjskim Okregu Autonomicznym i Tatarstanie, charakteryzujaca si¢ wysoka
zawartos$cig siarki,

e ORB (OPEC Reference Basket) — érednia wazona cen ropy, pochodzacej z kra-
jow nalezacych do OPEC: Algierii (Saharan Blend), Angoli (Girassol), Arabii
Saudyjskiej (Arab Light), Ekwadoru (Oriente), Iranu (Iran Heavy), Iraku (Basra
Light), Kataru (Qatar Marine), Kuwejtu (Kuwait Export), Libii (Es Sider), Nige-
rii (Bonny Light), Wenezueli (Merey), Zjednoczonych Emiratow Arabskich
(Murban).

1.1.4. Przetworstwo ropy naftowej

Produkcja ropy naftowej to proces ztozony, ktéry mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze
etapy: eksploracje i wydobycie, transport i skladowanie oraz rafinacje ropy.

Eksploracja ropy naftowej odnosi si¢ do takich form aktywnosci, ktorych celem
jest zlokalizowanie podziemnych i podwodnych zbiornikoéw z ropa. Jesli takie dziatania
zakonczg si¢ sukcesem i zbiornik zostanie odnaleziony, woéwczas mozna rozpoczaé wy-
dobycie ropy. Wydobyty, lecz nie przetworzony surowiec znajduje tylko nieliczne bez-
posrednie zastosowania. Z tego wzgledu ropa transportowana jest poprzez sie¢ ropocig-
gow lub tankowce do rafinerii. Ropa naftowa jest mieszaning, sktadajaca si¢ z cieczy i
gazow. Sktadniki tej mieszaniny stajg si¢ wartosciowe dopiero po wyizolowaniu w pro-
cesie rafinacji. Z uwagi na to, ze poszczegolne sktadniki parujag w réznych temperatu-
rach, okreslone czgsci sktadowe wyodrebnia si¢ poprzez destylacje termiczng.

Destylacja frakcyjna (rektyfikacja) polega na wyodrebnieniu poszczegdlnych
sktadnikoéw ropy. W ten sposob rafinerie wytwarzaja roznego rodzaju paliwa ptynne,

oleje, smary, woski naftowe, asfalty oraz inne produkty ropopochodne, w tym surowce
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petrochemiczne, ktore sg materiatem wyjéciowym miedzy innymi do produkcji nawo-
z6w sztucznych, srodkéw ochrony ro$lin, detergentow, farb i lakieréw, wtokien synte-
tycznych, tworzyw sztucznych czy barwnikéw [Surygata 2006]. Podstawowymi pro-
duktami rafinerii wedtug klasyfikacji CONCAWE (European Oil Companies Organiza-
tion for Conservation of Clean Air and Water in Europe — Europejska Organizacja Firm
Naftowych ds. Ochrony Czystosci Powietrza i Wody w Europie) sg [Surygata 2006]:

e gaz plynny (LPG — Liquefied Petroleum Gas) — mieszanina propanu i buta-
néw, ktéra przechowuje si¢ pod niewielkim ci$nieniem. Znajduje zastosowanie
migdzy innymi jako gaz opatowy w gospodarstwach domowych, w przemysle,
turystyce, jako paliwo silnikowe i dodatek do paliw, surowiec chemiczny oraz
petrochemiczny,

e benzyna silnikowa — paliwo stuzace do napedu silnikow wewnetrznego spala-
nia z zaptonem iskrowym,

e turbinowe paliwa lotnicze,

e oleje napedowe stosowane w silnikach wewnetrznego spalania z zaptonem
samoczynnym,

e lekkie oleje opalowe komponowane z lekkich destylatow; stosowane jako pa-
liwa technologiczne w produkcji matotonazowej lub jako oleje grzewcze,

o ciezkie oleje opalowe, wsrdd ktorych wyrdznia si¢ oleje stosowane na ladzie
oraz w zegludze morskiej,

e oleje bazowe do wytwarzania srodkow smarowych,

e woski naftowe: woski krystaliczne (parafiny) i mikrokrystaliczne (cerezyny)
oraz wazelina,

e asfalty,

e koks naftowy — paliwo state stosowane gtdéwnie w cementowniach i wapien-
nikach,

e surowce do petrochemii.

1.1.5. Era ropy — historia wydobycia czarnego zlota

Rope naftowa wykorzystywano juz w czasach antycznych, ale dopiero w potowie XIX
wieku surowiec ten nabral szczegolnego znaczenia, a dostep do taniej ropy stat si¢ jed-
nym z istotniejszych elementdéw, przyczyniajacych si¢ do szybkiego rozwoju gospo-

darczego na $wiecie po drugiej wojnie §wiatowej. Historia odkry¢ wielkich zt6z ropy
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naftowej, konfliktow zwigzanych z dostepem do nich oraz wplywu przesztych wyda-
rzen na aktualng sytuacje geopolityczng byta przedmiotem wielu opracowan, wsrod
ktorych na szczegdlng uwage zastuguja prace Maugeriego [2006] i Yergina [2009]. Po-
nizej opisujemy kilka najwazniejszych wydarzen, ktore wptynety na uksztaltowanie
wspotczesnych relacji na rynku ropy. Wiedza o zaleznosciach, ktore uksztaltowaly
wspotczesne relacje jest oczywiscie niezbedna dla lepszego zrozumienia rynku ropy
naftowej i czynnikow ryzyka, ktore na tym rynku wystepuja. W opracowaniu tych in-
formacji korzystaliSmy migdzy innymi z pracy Robeliusa [2007].

Mimo ze ropa byla wydobywana juz przed 1859 rokiem w Chinach, Rosji, we
Witoszech, Birmie i w Kanadzie, za poczatek wspodiczesnej historii wydobycia ropy
uznaje si¢ 1859 rok [Robelius 2007]. Byt to moment znalezienia zt6z ropy w Oil Creek
w Pensylwanii. W tym czasie ropa byta wykorzystywana do produkcji nafty. Rosnaca
konsumpcja ropy 1 rola tego surowca w ksztaltowaniu wspoétczesnej geopolityki zapew-
ne nie si¢gatyby takich rozmiarow, gdyby nie wynalezienie silnika spalinowego. XX
wiek charakteryzowat si¢ nieustannym wzrostem zapotrzebowania na energi¢, ktorej
zrédlem stala si¢ ropa naftowa. Znaczenie tego surowca dla bezpieczenstwa energe-
tycznego stato si¢ na tyle istotne, ze zapewnienie ptynnosci dostaw ropy jest czescig
krajowej polityki panstw konsumujacych rope. O tym, jak strategicznym surowcem jest
ropa, przekonano si¢ w czasie I i II wojny $wiatowej. Po wojnie zapotrzebowanie na ten
surowiec w réznych gateziach przemystu rosto. W coraz wigkszym stopniu ropa zaste-
powata wegiel. Rosnacy popyt w Europie Zachodniej zbiegt si¢ w czasie z odkryciami
pol naftowych na Bliskim Wschodzie. Rowniez w Stanach Zjednoczonych na skutek
gwaltownego rozwoju motoryzacji produkcja ropy stawata si¢ niewystarczajaca. Powo-
jenny boom ekonomiczny w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej byt mozliwy
dzigki dostepowi do taniej ropy, ktéra pochodzita z Bliskiego Wschodu, gtownie z Ara-
bii Saudyjskiej i Kuwejtu. Do pigciu wielkich korporacji wydobywczych nalezaty:
Exxon, Mobil, Texaco, Gulf i Standard of California. Silna pozycja tych firm wynikata
ze specjalnych ulg podatkowych [Birjandi 2003]. Udato si¢ im przeja¢ kontrole nad
krajowym rynkiem ropy. Dalsza ekspansja zagraniczna odbywata si¢ w koalicji z bry-
tyjsko-holenderskim Shellem oraz British Petroleum. Koalicje, sktadajaca sie z powyz-
szych firm okreslano mianem Siedmiu Siostr. Ropa z Bliskiego Wschodu trafiala na
dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek w Europie i Japonii. Utworzony w ten sposéb mig-

dzynarodowy kartel, kontrolujgc produkcje, dyktowat ceny zbytu ropy naftowej. Kraje
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Bliskiego Wschodu dazyty do przejecia kontroli nad ropg i jej ceng, jednakze nadal to
korporacje amerykanskie produkowaty rope na tym terenie i sprawowaly kontrolg nad
jej obrotem.

Produkcja ropy naftowej w Rosji stanowita istotny element ekonomii tego kra-
ju. W okresie przed II wojna $§wiatowg wydobycie malato, ze wzgledu na coraz starsze 1
bardziej wyeksploatowane ztoza, miedzy innymi w Baku. W 1947 roku odkryto ztozg
Romashkino, ktore stato si¢ w tym czasie jednym z najwigkszych pdl naftowych na
swiecie. Wydobycie ropy rozpoczeto w 1952 roku. Szczyt produkcji z tego ztoza zostat
osiggniety na poczatku lat siedemdziesigtych. Do dzi$ najwazniejszym rejonem, z kto-
rego wydobywa si¢ ropg oraz gaz w Rosji jest Zachodnia Syberia. Najwazniejsze pole
naftowe to odkryty w 1965 roku Samotlor, bedacy aktualnie najwigkszym ztozem w
Rosji oraz jednym z najwigkszych na $wiecie. W latach osiemdziesiatych udziat ropy z
tego regionu w Swiatowej produkcji wynosit 14%.

Eksploracja ropy w Afryce nabrata szczegbdlnego znaczenia, gdy najwigksze
koncerny naftowe zostaly zmuszone do dywersyfikacji zrédet dostaw. W ten sposob
mozliwe byto uniezaleznienie si¢ od decyzji rzadéw panstw z rejonu Bliskiego Wscho-
du. W latach pigcdziesigtych Algieria byta kolonig francuska. W 1956 roku odkryto
pierwsze wigksze zloza ropy w tym kraju. W tym samym roku odkryto w Algierii Hassi
Messaoud — najwieksze poinocno-afrykanskie pole naftowe. Tym samym Francja uzy-
skata dostep do wlasnej ropy naftowej, uniezalezniajac si¢ od importu. Wschodni sgsiad
Algierii — Libia — stal si¢ przedmiotem zainteresowania koncernéw naftowych. Uznano,
ze istnieje duza szansa wystgpowania ropy na tym terenie i podjeto dziatania eksplora-
cyjne. Odwierty przeprowadzano migdzy innymi w Zelten, gdzie w 1959 roku znalezio-
no rope. Tym samym Libia stata si¢ w latach sze$¢dziesigtych eksporterem ropy nafto-
wej. Poszukiwanie zt6z w Nigerii rozpoczeto juz na poczatku XX wieku, jednakze 11
wojna swiatowa opoznita odkrycia. Pierwsze wazne zloze w Nigerii zostalo znalezione
w delcie Nigru w 1956 roku. Kolejne lata przyniosty dalsze odkrycia, migdzy innymi
ztoze Bomu oraz Imo River. Produkcja ropy w Nigerii stopniowo rosta. Wkrotce Nige-
ria stata si¢ najwigkszym producentem ropy w Afryce.

Poszukiwania ropy na Alasce w latach pigcdziesiatych zakonczyty sie odkry-
ciem kilku duzych zt6z. Najwazniejsze pole naftowe zostalo odnalezione w 1968 roku.
Prudhoe Bay jest najwigkszym po ztozu w Meksyku polem naftowym odkrytym na te-

renie Ameryki Pétnocne;j.
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Eksploracja Morza Potnocnego rozpoczeta sie od odkrycia w 1959 roku zi6z
gazu Groningen w okolicach Holandii Potnocnej. W 1969 roku odkryto ztoze Ekofisk,
w ktérym wiercenie bylo utrudnione. Dzigki rozwojowi technologii eksploracja zloza
stala si¢ mozliwa. W pozniejszym czasie (lata siedemdziesigte) odkryto rowniez duze
ztoza Brent i Forties (Wielka Brytania) oraz Stattfjord (Norwegia). Dzigki temu Europa
uzyskala dostgp do wilasnych zt6z ropy. Zmniejszyt si¢ stopien uzaleznienia od impor-

towanego z innych rejonéw $wiata surowca.

1.1.6. Powstanie OPEC

Juz w latach pigédziesiatych w Wenezueli podnosity si¢ glosy, ze nalezy odzyska¢ kon-
trole nad wydobyciem ropy w tym kraju lub przynajmniej doprowadzi¢ do tego by uzy-
skiwa¢ z tego tytulu wyzsze dochody. Doszto do zawarcia nowej umowy z firmami
wydobywajacymi rope¢, zgodnie z ktora potowa zysku ze sprzedazy ropy miata trafia¢
do panstwa. Tym samym Wenezuela zapewnita sobie znaczny wzrost dochodu. Wia-
domos¢ o tym szybko rozeszta si¢ po Swiecie. W konsekwencji, po jakim$ czasie, Ara-
bia Saudyjska rowniez podpisata z Aramco umowg 50%-50%. Podobnego typu rozwig-
zanie planowal wprowadzi¢ Iran, jednakze Wielka Brytania, bedaca w posiadaniu 51%
udziatlow w Al (Anglo-Iranian Oil Company, p6zniej BP — British Petroleum), natozyta
embargo na import tego surowca. Na drodze negocjacji ustalono ostatecznie, ze NIOC
(National Iranian Qil Company) jest wiasciciclem po6l naftowych. Nowe koncerny
(SONJ, Socony, Socal, Gulf, Texaco, RD/S, CFP oraz utworzone w 1954 roku British
Petroleum) uzyskaty prawo wydobycia ropy na polach, nalezacych do NIOC.

W trakcie Arabskiego Kongresu Naftowego w 1959 roku przedstawiciele Ara-
bii Saudyjskiej (Abdullah al-Tariki) oraz Wenezueli (Juan Pablo Perez Alfonso) doszli
do wniosku, ze nalezy podja¢ wspoétprace i wspdlnie ustala¢ poziom produkcji ropy.
Dzigki temu kontrola nad ceng ropy i w konsekwencji nad dochodem ze sprzedazy sta-
faby si¢ mozliwa. Zorganizowano spotkanie, w ktorym wzi¢li udziat rowniez przedsta-
wiciele Kuwejtu, Iranu i Iraku. W 1960 roku w Bagdadzie zatozono Organizacje Kra-
jow Eksportujacych Rope (Organization of the Petroleum Exporting Countries —
OPEC). Celem tej organizacji byto podwyzszenie ceny ropy i utrzymanie jej na stabil-
nym poziomie. OPEC rozpoczeta prace nad systemem regulacji poziomu produkcji ropy
w poszczegolnych krajach cztonkowskich. Pig¢ krajow-zatozycieli OPEC kontrolowato

80% eksportowanej ropy.
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W 1967 roku w trakcie wojny sze$ciodniowej pomiedzy Izraclem a Egiptem,
Jordanig 1 Syria, OPEC postanowita natozy¢ embargo na eksport ropy na Zachdd. Dzia-
fania nie przyniosty powodzenia, jednakze koncerny naftowe przekonaty si¢ o sile jaka
dysponuje OPEC. Demonstracje tej sity mozna byto wkrotce zobaczy¢ w trakcie pierw-
szego kryzysu naftowego w 1973 roku, w czasie ktorego kraje OPEC wstrzymaty eks-
port ropy do wigkszej czesci zachodniego §wiata. W czasie trzymiesigcznego kryzysu
na rynku ropy, ktory mial miejsce zimg 1973-1974 ceny wzrastaty od 25% do 40%. W
latach siedemdziesigtych doszto do nacjonalizacji przemystu naftowego w Kkrajach
OPEC. Oznaczato to znaczne uszczuplenie rezerw wielkich zachodnich koncernow naf-
towych, ktore byly zmuszone rozpocza¢ poszukiwania ropy na nowych, trudniejszych
terenach. Powstanie OPEC zmienilo rynek ropy naftowej, nad ktorym od tej pory wia-
dze i kontrole sprawowaty rzady krajow produkujacych ropeg.

Jeszcze przed kryzysem na $wiecie rozpoczeta si¢ dyskusja nad przysztosciag
ropy jako zrédta energii. Kryzys naftowy i wzrastajgce ceny ropy jeszcze bardziej nasi-
lity t¢ dyskusj¢. Jednakze w roku 1986 ceny spadty, co znacznie ostabito OPEC. Uzna-
no wowczas, ze zapewnienie odpowiedniej podazy ropy naftowej nie bedzie stanowito
juz problemu. Jednakze problem przyszlej produkcji ropy 1 poszukiwanie nowych zt6z
jest aktualnie bardzo istotny z geopolitycznego punktu widzenia. Skutkiem tego sg licz-

ne dziatania zbrojne w rejonach bogatych w ztoza.

1.1.7. Struktura produkcji i konsumpcji na $wiecie w 2010 roku

oraz kierunki przeptywow handlowych
W Tabeli 1.1 zamiescilismy informacje na temat poziomu udowodnionych rezerw ropy
naftowej oraz produkcji na $wiecie w 2010 roku. Bardzo duzy udziat w produkcji maja
kraje zrzeszone w organizacji OPEC, ktore dysponuja réwniez najwigkszymi udowod-
nionymi rezerwami stanowigcymi niemal 80% zasobow §wiatowych. Okazuje si¢, ze

Arabia Saudyjska dysponuje niemal 20% $wiatowych zasobow ropy.
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Tabela 1.1. Udowodnione rezerwy i produkcja ropy naftowej na §wiecie w 2010 roku. Wspélczynnik R/P (sto-

sunek dowiedzionych rezerw do produkeji) wskazuje, na ile lat wystarczyloby ropy, przy zalozeniu, ze poziom

produkeji pozostalby niezmieniony. W Tabeli wyszczegdélniono panstwa, dla ktérych udzial w rezerwach $wia-

towych wyniésl przynajmniej 2%

Panstwo Rezerwy Udziat w Produkcja Udziat w R/P
(wmld rezerwach (tys. barytek | produkcji
barytek) | $wiatowych dziennie) Swiatowej
USA 30,9 2,2% 7513 8,7% 11,3
Kanada 32,1 2,3% 3336 4,2% 26,3
Ameryka Pin. 74,3 5,4% 13808 16,6% 14,8
Wenezuela 211,2 15,3% 2471 3,2% 234,1
Soienkalie 2394 17,3% 6989 8,9% 93,9
i Centralna
Kazachstan 39,8 2,9% 1757 2,1% 62,1
Federacja 774 5,6% 10270 12,9% 20,6
Rosyjska
Europai Eurazja 139,7 10,1% 17661 21,8% 21,7
Iran 137,0 9,9% 4245 5,2% 88,4
Irak 115,0 8,3% 2460 3,1% 128,1
Kuwejt 101,5 7,3% 2508 3,1% 110,9
Arabia Saudyjska 264.,5 19,1% 10007 12,0% 72,4
Zjednoczone
EmiJraty Arabskie 97,8 7,1% 2849 3,3% 94,1
Bliski Wschéd 752,5 54,4% 25188 30,3% 81,9
Libia 46,4 3,4% 1659 2,0% 76,7
Nigeria 37,2 2,7% 2402 2,9% 42,4
Afryka 132,1 9,5% 10098 12,2% 35,8
Azja Pacyficzna 45,2 3,3% 8350 10,2% 14,8
Swiat 1383,2 100,0% 82095 100,0% 46,2

Zrédto: BP Statistical Review of World Energy 2011

21




Analiza danych, zamieszczonych w Tabeli 1.2 dotyczacych konsumpcji ropy
naftowej w poszczeg6lnych krajach pozwala stwierdzi¢, ze najwigkszymi konsumenta-
mi ropy naftowej w 2010 roku byly kraje wysoko rozwinigte ze Stanami Zjednoczony-
mi na czele, ktére pochtaniajg az 21% konsumowanej ropy (wobec prawie 9% udzialu
w $wiatowej produkcji). Warto zwroci¢ uwage rowniez na konsumpcje w Chinach, kto-
ra, jak wskazuja dane z przesztosci, silnie rosnie i w 2010 roku osiagneta juz ponad
10% zuzywanej na §wiecie ropy naftowe;.

Informacje na temat przeplywow handlowych pomigdzy najwigkszymi produ-
centami i konsumentami ropy naftowej przedstawilismy na Rysunku 1.1, na ktérym
jeszcze silniej uwidacznia si¢ pozycja Arabii Saudyjskiej, Wenezueli oraz Federacji

Rosyjskiej jako gtownych producentéw, a co za tym idzie, eksporteréw ropy naftowe;.
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Rysunek 1.1. Ropa naftowa- mapa gtéwnych przeptywow handlowych w 2010 r. (w milionach ton)
Zrédto: BP Statistical Review of World Energy 2011
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Tabela 1.2. Zmiany konsumpcji ropy naftowej na $wiecie: lata 1990, 2000 i 2010. W Tabeli wyszczegolniono

panstwa, dla ktérych udzial w konsumpcji §wiatowej w 2010 r. wyniést przynajmniej 2 %

Panstwo Konsumpcja | Udziatw | Konsumpcja | Udziat w Konsumpcja | Udziat w
(w tys. konsumpcji (w tys. konsumpcji (w tys. konsumpcji
barytek Swiatowej barytek $wiatowej barytek Swiatowej
dziennie) dziennie) dziennie)
Rok 1990 2000 2010
USA 16988 25,54% 19701 25,72% 19148 21,1%
Kanada 1747 2,63% 1922 2,51% 2276 2,5%
Meksyk 1580 2,38% 1950 2,55% 1994 2.2%
A”},eh?ka 20316 30,55% 23574 30,77% 23418 25,8%
Brazylia 1432 2,15% 2018 2,63% 2604 2,9%
Ameryka
Pid. i 3623 5,45% 4855 6,34% 6104 7,0%
Centralna
Francja 1895 2,85% 1994 2,60% 1744 2,1%
Niemcy 2689 4,04% 2746 3,58% 2441 2,9%
Federacja 5049 7,59% 2698 3,52% 3199 3,7%
Rosyjska
BT 23247 34,96% 19582 25,56% 19510 22.9%
i Eurazja
Iran 947 1,42% 1304 1,70% 1799 2.1%
Arabia 1175 1,77% 1578 2,06% 2812 3,1%
Saudyjska
“'?s'fh‘;' : 3559 5,35% 5021 6,56% 7821 8.9%
Afryka 1943 2,92% 2439 3,18% 3291 3,9%
Chiny 2320 3,49% 4766 6,22% 9057 10,6%
Indie 1213 1,82% 2261 2,95% 3319 3,9%
Japonia 5234 7,87% 5530 7,22% 4451 5,0%
Korea Pld. 1042 1,57% 2252 2,94% 2384 2,6%
R 13814 20,77% 21135 27,59% 27237 31,5%
Pacyficzna
Swiat 66503 100% 76605 100,0% 87382 100,0%

Zrédto: BP Statistical Review of World Energy 2011

1.1.8. Czynniki cenotworcze ropy naftowej

Istnieje bardzo wiele czynnikow, ktore wptywaja na ceng ropy naftowej. Mozna je po-

dzieli¢ na trzy grupy: determinanty makroekonomiczne, czynniki zwigzane z tahcuchem

dostaw oraz uwarunkowania geopolityczne [Schofield 2007].

Do czynnikow, ksztattujacych ceny tego surowca nalezy aktywno$¢é gospodar-

cza. Wzrost gospodarczy moze przyczyni¢ si¢ do rosnacych cen ropy naftowej, z powo-

du zwiekszenia si¢ popytu na rope i produkty ropopochodne. Ponadto, wysokie praw-

dopodobienstwo wyzszych cen w przysztosci przyczynia si¢ do zwigkszenia wolumenu

transakcji zabezpieczajacych konsumentéw ropy, migdzy innymi na rynku termino-

wym.
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Kolejnym czynnikiem, wplywajgcym na ceny ropy naftowej jest biezacy poziom
rezerw 1 dostepno$¢ ropy naftowej. Ropa naftowa jest nieodnawialnym zasobem, a od
poziomu rezerw zalezy oczywiscie poziom produkciji tego surowca. Scisle zwigzana z
tym zagadnieniem jest teoria Hubberta odnoszgca si¢ do kwestii maksymalnego pozio-
mu produkcji ropy naftowej (ang. Peak Oil). Probg prognozy produkcji ropy na $wiecie
podjeto migdzy innymi w pracy Robeliusa [2007]. Wyniki jego badan, uwzgledniajace
kilka mozliwych scenariuszy i opierajace si¢ na danych dotyczacych najwiekszych pol
naftowych na §wiecie wskazuja, ze globalny Peak Oil moze nastapi¢ w latach od 2008
(najgorszy scenariusz) do 2018 (najlepszy scenariusz). Oczywiscie, zmniejszajacy si¢
poziom rezerw ropy naftowej prowadzi do wzrostu cen. Ponadto, wydobycie ropy naf-
towej na pewnych obszarach jest utrudnione. Optacalno$¢ wydobycia ropy zalezy wow-
czas od rozwoju technologii. Mozliwa jest zatem sytuacja, gdy ceny ropy naftowej beda
na tyle wysokie, ze optacalne stanie si¢ jej wydobycie ze zrodet, ktore aktualnie sg nie-
dostepne.

Mozliwos¢ wykorzystania innych zrodet energii, ktore moga zastapi¢ rope naf-
towa stanowi kolejny element, determinujacy ceny ropy. Rosngce ceny tego surowca
przyczyniajg si¢ do poszukiwania alternatywnych zrodet energii. Takg tendencje mozna
zaobserwowac zwlaszcza w sektorze transportowym, w ktorym coraz cz¢sciej wykorzy-
stuje si¢ pojazdy napedzane energig elektryczng, gazem ptynnym LNG (Liquefied Natu-
ral Gas) i CNG (Compressed Natural Gas). Popularyzacja pojazdow o takim napedzie
moze przyczyni¢ si¢ zatem do zmniejszenia popytu na produkty ropopochodne.

Cena ropy naftowej okres$lonej jakosci zalezy rowniez od cen innych typow ro-
py. Powszechnie stosowanymi punktami odniesienia sg opisywane wczesniej bench-
marki ropy naftowej.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na ceng omawianego surowca jest popyt na
produkty ropopochodne. Mnogo$¢ zastosowan produktow destylacji frakcyjnej ropy
przyczynia si¢ do silnego uzaleznienia cen ropy od popytu na towary, do wytworzenia
ktorych niezbedna jest ropa. Zapotrzebowanie ma nieraz charakter sezonowy: popyt na
olej opalowy rosnie zimg, natomiast latem zwigksza si¢ zuzycie benzyny.

Roéwniez aktywno$¢ uczestnikoOw rynku staje si¢ niejednokrotnie Zrédtem wzro-
stu cen ropy naftowej. Rosngce zainteresowanie inwestorow obrotem tak zwanymi pa-
pierowymi barytkami ropy moze przyczyniac¢ si¢ do wzrostu cen na rynku natychmia-

stowym.
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Wyniki badan [Krichene 2006] wskazuja, ze popyt na rope naftowa jest powia-
zany z ksztattowaniem si¢ efektywnego kursu dolara (NEER: Nominal Effective Ex-
change Rate), informujacego, o ile procent waluta ta ostabita si¢ badZz wzmocnita wobec
walut innych panstw uwzglednionych w koszyku kursu efektywnego. Wartos¢ dolara
amerykanskiego jest zatem waznym czynnikiem wplywajacym na ceny ropy naftowe;j
na §wiecie.

Z punktu widzenia producentéw ropy naftowej silny wplyw na ksztattowanie
cen maja wolne moce produkcyjne, zdolnosci przerobowe rafinerii oraz wielko$¢ marz
rafineryjnych. Réwnie wazna jest tez kwestia zdolno$ci magazynowych, ktore pozwala-
ja zagwarantowa¢ wzgledng stabilno$¢ poziomu produkcji, pomimo wahan popytu.

Kolejnym waznym elementem s3a ceny pozostatych czynnikow produkcji, do
ktérych zaliczy¢ mozna koszt produkcji tankowcow, czy koszt wykwalifikowanej sity
roboczej.

Coraz wicksze znaczenia majg roéwniez wysokie koszty ochrony srodowiska,
ktére wynikaja z wymogow naktadanych na producentéw ropy naftowej oraz rafinerie.
W razie skazenia §rodowiska spowodowanego na przyktad wyciekami ropy z tankow-
cow, czy katastrofa w rejonie Zatoki Meksykanskiej, dochodza dodatkowo wysokie
koszty odszkodowan.

Katastrofy naturalne, takie jak huragany, wsrod ktorych pamigtnych zniszczen
dokonat huragan Katrina, niszczac wigkszos$¢ platform wiertniczych w Zatoce Meksy-
kanskiej, przyczyniajg si¢ rowniez do wzrostow cen.

Jak wspomniano wcze$niej duze znaczenie przy ocenie warto$ci ropy naftowej
ma jej jakos$¢, ktora okresla si¢ w zaleznosci od zawartoSci siarki oraz gestosci. Charak-
terystyka ropy, wydobywanej z okreslonego ztoza zmienia si¢ w czasie, dlatego jej cena
moze ulec zmianie.

Do geopolitycznych czynnikow cenotworczych zaliczy¢ nalezy obecno$¢ kon-
fliktéw zbrojnych w rejonach bogatych w zloza ropy, napigcia polityczne pomiedzy
krajami importujagcymi rope a producentami oraz nacjonalizacja produkcji w niektorych
krajach (Boliwia, Ekwador, Wenezuela).

Niewatpliwie, istotnym czynnikiem ksztaltujgcym ceny ropy na catym $wiecie
sa decyzje OPEC dotyczace poziomoéw wydobycia ropy naftowej w ich krajach oraz
okreslajace poziom cen koszyka ORB.
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1.2. Gaz ziemny

1.2.1. Pochodzenie i wystepowanie

Gaz ziemny (tak zwane bigkitne paliwo) jest lotnym paliwem kopalnym, towarzysza-
cym ztozom ropy naftowej, poktadom wegla lub wystgpujacym w odrebnych zlozach
gazu. Podobnie jak ropa naftowa, naturalnie wyst¢pujacy gaz ziemny powstat na drodze
rozktadu szczatkéw organicznych pochodzenia roslinnego i zwierzecego, przykrytych
btotem i gleba, ktére stopniowo zamieniaty si¢ w skaly. W wyniku dziatajacego ci$nie-
nia 1 temperatury, cz¢s¢ z tych szczatkow ulegla przemianie w gaz ziemny, a czgs¢ w
rope naftowg 1 wegiel. To, jakiego typu paliwo kopalne powstato, uzaleznione jest od
charakteru szczatkow organicznych podlegajacych przemianom oraz od ich lokalizacji
[Speight 2007].

Potencjalnym Zrodlem gazu ziemnego sg rowniez klatraty metanu — krystaliczne
substancje zlozone z wody 1 metanu. Do niekonwencjonalnych, ale naturalnie wystepu-
jacych i coraz powszechniej wykorzystywanych zrodet gazu ziemnego nalezy réwniez
gaz tupkowy, uzyskiwany z tupkéw osadowych.

Oprocz wykorzystywania naturalnie wystgpujacych zt6z gazu, mozliwe jest
réwniez wytworzenie w sztuczny sposob tak zwanego zastepczego gazu ziemnego.
Biogaz, gaz wysypiskowy i gaz z odmetanowania kopaln wegla poddaje si¢ odpowied-
nim procedurom, ktore maja na celu oczyszczenie i uszlachetnienie, by mogl by¢ on

wprowadzony do gazociggow.

1.2.2. Charakterystyka i wlasno$ci

Gaz ziemny jest tatwopalng miksturg gazow, sktadajacg si¢ gtownie z metanu (70%-
90%). W zaleznosci od pochodzenia i jakosci, gaz ziemny sktada si¢ ponadto z etanu,
propanu i butanu (do 20%), pentanu i wyzszych weglowodoréow (do 10%), dwutlenku
wegla (do 8%), tlenu (do 0,2%), azotu (do 5%), siarkowodoru i tlenosiarczku wegla
(do 5%). Wystepuja rowniez $ladowe ilosci gazow szlachetnych: argon, hel, neon, kse-
non [Speight 2007]. Gaz ziemny w czystej postaci jest bezbarwny, bezwonny i 1zejszy
od powietrza.
Ze wzgledu na zawarto$¢ weglowodorow wyrdznia sig:
e gaz suchy — niska zawarto$¢ weglowodorow (niemal czysty metan),

e gaz mokry — wysoka zawarto$¢ weglowodorow.

26



Podobnie jak w przypadku ropy naftowej, ze wzgledu na zawartos¢ siarki gaz
ziemny okres$la si¢ mianem:
e gazu kwasnego — wysoka zawartos$¢ siarkowodoru,

e gazu stodkiego — znikoma zawarto$¢ siarkowodoru.

1.2.3. Benchmarki gazu ziemnego

Podobnie, jak w przypadku ropy naftowej, istnieja benchmarki ceny gazu ziemnego na
swiecie. Do najwazniejszych benchmarkow cenowych gazu ziemnego naleza:

e Henry Hub (NYMEX) — benchmark cen gazu w Stanach Zjednoczonych,

e NIT (dawniej AECO) (NGX: Natural Gas Exchange) — benchmark cen gazu w

Kanadzie,

e Heren NBP Index (WIk. Brytania),

e Zeebrude Hub (Belgia),

e |IPE Natural Gas.

1.2.4. Historia wykorzystania i wydobycia gazu ziemnego

Gaz ziemny, podobnie jak inne paliwa kopalne, byt w pewnym stopniu znany juz przez
pierwsze cywilizacje. W starozytnej Persji, Grecji i Indiach zwracano uwage na wydo-
bywajacy si¢ w niektorych miejscach ogien z wngtrza ziemi. Nie rozumiano przyczyn
tego zjawiska i traktowano je jako zjawisko nadprzyrodzone. Znaczenie gazu ziemnego
jako zrodta energii zostato odkryte okoto 900 lat p.n.e. przez Chinczykow, ktorzy w
roku 211 p.n.e. zbudowali pierwsze znane pole gazowe. Wykorzystujac pedy bambusa
wydobywali gaz ziemny, ktory byl wykorzystywany do podgrzewania wody morskiej.
Produkowano w ten sposob so6l morska oraz otrzymywano wode pitng [Speight 2007].

Gaz ziemny w Wielkiej Brytanii odkryto w 1650 roku. Komercyjne wykorzy-
stanie gazu, pochodzacego z wegla rozpoczeto w 1785 roku i stosowano go glownie do
o$wietlenia domow i ulic. Taka technologi¢ produkcji i wykorzystania gazu wdrozono
w 1816 roku w Stanach Zjednoczonych, gdzie oswietlono w ten sposob ulice Baltimore
w stanie Maryland [Speight 2007; Demirbas 2010].

Pierwsze ztoza naturalnie wystgpujacego gazu ziemnego w Stanach Zjednoczo-
nych odkryto w 1821 roku niedaleko miejscowosci Fredonia, ktora zawdzigcza oswie-
tlenie swych ulic i domow Williamowi Hartowi, dzigki ktéremu w Stanach Zjednoczo-

nych powstato pierwsze pole gazowe. W 1858 dziatalno$¢ rozpoczeta pierwsza amery-
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kanska kompania gazowa (Fredonia Gas Light Company), wykorzystujgca naturalnie
wystepujacy gaz ziemny.

Przez wicksza czgs¢ XIX wieku gaz stosowany byt gtownie do o§wietlania do-
mow i ulic. Szersze zastosowanie gazu ziemnego stato si¢ mozliwe dzigki wynalazkowi
Roberta Bunsena, ktory od nazwiska swojego tworcy zwany jest palnikiem Bunsena.
Mieszanie gazu ziemnego i powietrza w odpowiednich proporcjach w palniku Bunsena

pozwolilo na bezpieczne zastosowanie gazu do ogrzewania i gotowania.

1.2.5. Zastosowania gazu ziemnego

Gaz ziemny znajduje bardzo liczne zastosowania miedzy innymi w przemysle i trans-
porcie, przy produkcji energii elektrycznej i w gospodarstwach domowych. Niewatpli-
wa zaletg tego zrodia energii jest niska emisja zanieczyszczen w poroOwnaniu do pozo-
statych paliw kopalnych. Z punktu widzenia ochrony $rodowiska naturalnego gaz ziem-
ny uznawany jest za jedno z najczystszych zrodet energii.

Biorgc pod uwagg ilo$¢ zuzywanego gazu, najwigkszym jego konsumentem jest
przemyst. W najsilniejszym stopniu wykorzystuje si¢ go do ogrzewania, chlodzenia 1
gotowania. Jest stosowany jako paliwo w kottach przemystowych. Znajduje zastosowa-
nia w procesie przetwarzania odpadow w spalarniach, przy obrobce metali, zwlaszcza
zelaza 1 stali. Gaz jest wykorzystywany do suszenia, topienia szkta, w przetworstwie
spozywczym. Ponadto, gaz ziemny stosowany jest do produkcji tworzyw sztucznych,
nawozow 1 tekstyliow. Stanowi surowiec, pozwalajacy na wytworzenie roznego rodzaju
chemikaliow i farmaceutykow [Demirbas 2010].

Z uwagi na relatywnie niskie koszty wytworzenia energii, gaz ziemny jest po-
wszechnie wykorzystywany w gospodarstwach domowych, gdzie stosowany jest do
ogrzewania i gotowania, czy jako zrodlo energii do o$wietlenia zewnetrznego. Niewat-
pliwa zaleta stosowania gazu ziemnego jest mozliwo$¢ taniego wytworzenia wlasnej
energii niezaleznie od lokalnej sieci dystrybucji energii elektryczne;.

Wytwarzanie energii elektrycznej z gazu ziemnego odbywa si¢ najczesciej z
wykorzystaniem urzadzenia, w ktérym spalajac gaz, podgrzewa si¢ wode¢ i generuje
par¢ wodna, napedzajaca turbiny produkujace energie elektryczng. Nalezy zwroci¢ jed-
nak uwage na niska efektywnos$¢ takiego sposobu wytwarzania energii, gdyz jedynie
33-35% energii cieplnej jest zamieniane na energi¢ elektryczng. Alternatywa dla tej
metody jest napedzanie turbin z wykorzystaniem goracych gazéw, wytworzonych w

trakcie spalania gazu ziemnego. W nowoczesnych elektrowniach wykorzystujacych gaz
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ziemny stosuje si¢ tak zwany cykl mieszany, czyli metode w ktorej turbiny napedzane
sg zardwno parg wodna, jak i goracymi gazami.

Zastosowanie gazu w transporcie stanowi ciekawg alternatywe¢ dla pojazdow
napedzanych benzyng, czy olejem opatowym. Oprécz wykorzystywanego gazu LPG
(Liquefied Petroleum Gas), ktéry jest jednym z produktéw ropopochodnych, coraz po-
wszechniej stosowanym paliwem w transporcie ladowym jest gaz ptynny LNG (Liqu-

efied Natural Gas) i gaz CNG (Compressed Natural Gas).

1.2.6. Struktura produkcji i konsumpcji na §wiecie w 2010 roku

oraz kierunki przeptywow handlowych

W Tabeli 1.3 zamiescilismy informacje na temat poziomu udowodnionych rezerw gazu
ziemnego oraz produkcji na $wiecie w 2010 roku. Mimo stosunkowo niewielkich re-
zerw, Stany Zjednoczone maja blisko 20% udziat w §wiatowej produkcji gazu ziemne-
go. Podobnie Kanada, ktorej zasoby w 2010 roku stanowity jedynie 0,9% rezerw na
Swiecie, zapewnia az 5% $wiatowe] produkcji. Duza cze$¢ rezerw gazu znajduje si¢ na
terenie Federacji Rosyjskiej, gdzie produkuje si¢ niemal 20% gazu. Bardzo duze zasoby
posiadaja kraje Bliskiego Wschodu (40,5%), co jest do$¢ naturalne, z uwagi na wyste-
pujace w tym rejonie bogactwo ropy naftowej. Pomimo tego, w rejonie tym produkcja
gazu jest stosunkowo niewielka i stanowi jedynie 14,4% $wiatowej produkcji.

Przy zatozeniu, Ze poziom produkcji pozostanie niezmieniony szacuje si¢, ze ga-
Zu wystarczy jeszcze na okoto 58 lat. Oczywiscie dotyczy to sytuacji, w ktérej nie uda-

toby sie w przysztosci dokonac¢ kolejnych odkry¢ zt6z gazu na §wiecie.
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Tabela 1.3. Udowodnione rezerwy i produkcja gazu ziemnego w 2010 roku. Wspolczynnik R/P (stosunek
dowiedzionych rezerw do produkcji) wskazuje, na ile lat wystarczyloby gazu, przy zalozeniu, ze poziom
produkcji pozostalby niezmieniony. W Tabeli wyszczegolniono panstwa, dla ktérych udzial w rezerwach

Swiatowych wynidst przynajmniej 2%

Panstwo Rezerwy Udziat w Produkcja Udziat w R/P
(w bil. m3) rezerwach | (w mld m3) produkcji
Swiatowych Swiatowej
USA 7,7 4,1% 611,0 19,3% 12,6
Ameryka Pln. 9,9 5,3% 826,1 26,0% 12,0
Wenezuela 55 2,9% 28,5 0,9% 192,98
SIGTLE IS 7.4 4,0% 161,2 5,0% 45,9
i Centralna
Federacja 448 23,9% 588,9 18,4% 76,0
Rosyjska
Turkmenistan 8,0 4,3% 42,4 1,3% 188,7
Surpe 63,1 33,7% 1043,1 32,6% 60,5
i Eurazja
Iran 29,6 15,8% 138,5 4,3% 213,7
Katar 25,3 13,5% 116,7 3,6% 216,8
Arabia 8,0 4,3% 83,9 2,6% 95,5
Saudyjska
Zjednoczone
Emiraty 6,0 3,2% 51,0 1,6% 117,6
Arabskie
Bliski Wschod 75,8 40,5% 460,7 14,4% 1645
Algieria 4,5 2,4% 80,4 2,5% 56,0
Nigeria 53 2,8% 33,6 1,1% 157,7
Afryka 14,7 7,9% 209,0 6,5% 70,5
Azja 16,2 8,7% 493,2 15,4% 32,8
Pacyficzna
Swiat 187,1 100,0% 3193,3 100,0% 58,6

Zrodto: BP Statistical Review of World Energy 2011
Tabela 1.4 zawiera informacje na temat struktury konsumpcji gazu ziemnego na

$wiecie w latach 1990-2010. Mozna zaobserwowac, ze zapotrzebowanie na gaz syste-
matycznie rosnie. Najwigckszym konsumentem tego surowca sg Stany Zjednoczone,
warto jednak zwrdci¢ uwage na to, ze coraz wigkszy udzial w konsumpcji gazu mozna
zaobserwowac w rejonie Azji Pacyficznej i na Bliskim Wschodzie.

Transport gazu ziemnego jest trudniejszy niz w przypadku ropy naftowej. Nie-
zbedna jest sie¢ przesylowa w postaci gazociggdéw lub specjalistyczne tankowce, ktore
mogg przewozi¢ ptynny gaz LNG. Z tego powodu handel gazem najcz¢séciej ma charak-
ter regionalny [Kohl 2004]. Jednakze, rozwdj technologii LNG powoduje, ze handel
zaczyna mie¢ bardziej globalny charakter [Report of Programme Committee B 1GU
2006 za: Rychlicki i Siemek 2007]. Informacje na temat przeptywéw handlowych po-
miedzy najwigkszymi producentami i konsumentami gazu ziemnego przedstawione sg

na Rysunku 1.2. Poprzez gazociagi odbywa si¢ bardzo duzy przesyt gazu, pochodzace-
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go z terenu Federacji Rosyjskiej, ktéry trafia gtéwnie na rynek europejski. Istotng role

w gazie importowanym na teren Stanow Zjednoczonych stanowi gaz trafiajacy poprzez

gazociagi z Kanady.

Tabela 1.4. . Zmiany konsumpcji gazu na $wiecie: lata 1990, 2000 i 2010. W Tabeli wyszczegélniono panstwa,

dla ktérych udzial w konsumpcji $wiatowej w 2010 r. wyniést przynajmniej 2%

Panstwo | Konsumpcja| Udziatw | Konsumpcja| Udziatw | Konsumpcja| Udziat w
(w tys. konsumpcji (w tys. konsumpcji (w tys. konsumpcji
barytek Swiatowej barytek Swiatowej barytek Swiatowej
dziennie) dziennie) dziennie)
Rok 1990 2000 2010
USA 542.9 27,70% 660,7 27,40% 683,4 21, 7%
Kanada 67,2 3,43% 92,7 3,84% 93,8 3,0%
Meksyk 27,5 1,40% 41,0 1,70% 68,9 2,2%
A”I‘,‘i;yka 637,7 32,53% 794.4 32,94% 846,1 26,9%
Ameryka
Pid. 57,8 2,95% 96,0 3,98% 1477 4,7%
i Centr.
Niemcy 59,9 3,06% 79,5 3,30% 81,3 2,6%
Wiochy 43,4 2,22% 64,9 2,69% 76,1 2,4%
Federacja 407,6 20,79% 354,0 14,68% 414,1 13,0%
Rosyjska
Wielka 52.4 2.67% 96,9 4,02% 93,8 3,0%
Brytania
_Europa 974,7 49,73% 985,3 40,86% 1137,2 35,8%
I Eurazja
Iran 22,7 1,16% 62,9 2,61% 136,9 4,3%
Arabia 33,5 1,71% 498 2.07% 83,9 2.6%
Saudyjska
Bliski . 5 .
Wschéd 95,7 4,88% 186,7 7,74% 365,5 11,5%
Afryka 39,7 2,02% 58,4 2,42% 105,0 3,3%
Chiny 15,3 0,78% 24,5 1,02% 109,0 3,4%
Japonia 48,1 2,45% 72,3 3,00% 94,5 3,0%
Az]a 154,6 7,89% 290,8 12,06% 567,6 17,9%
Pacyficzna
Swiat 1960,2 100,00% 2411,7 100,00% 3169,0 100,0%

Zrédto: BP Statistical Review of World Energy 2011
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Rysunek 1.2. Gaz ziemny- mapa gléwnych przeplywéw handlowych w 2010 r. (w mid. m3)
Zrédto: BP Statistical Review of World Energy 2011

1.2.7. Czynniki cenotworcze gazu ziemnego

Zar6wno na poziomie regionalnym, jak i mi¢edzynarodowym zasady regulacji i funkcjo-
nowania rynku gazu ziemnego znajduja si¢ w fazie istotnych zmian. Jednakze pomimo
trendow liberalizacyjnych gaz ziemny pozostaje pod silnymi politycznymi wplywami
[Report of Programme Committee B IGU 2006 za: Rychlicki i Siemek 2007]. Mimo, ze
polityka regulacyjna ma kluczowy wptyw na ceny, coraz wigkszego znaczenie nabierajg
wspotczesnie fundamentalne relacje pomiedzy podaza i popytem [Schofield 2007].
Czynniki, wptywajace na ceny gazu ziemnego mozna podzieli¢ na czynniki zwigzane ze
strong podazowa gazu i1 z wielko$cig popytu. Schofield [2007] wskazuje nastepujace
czynniki ksztattujace ceny gazu.

Po pierwsze ceny gazu ksztaltowane sg przez poziom rezerw i wielkos¢ produk-
cji krajowej. Kluczowe znaczenie ma rownowaga pomiedzy tymi wskaznikami a wiel-
ko$cig importu.

Ponadto, na poziom cen majg wptyw przerwy w dostawach spowodowane przez
niekorzystne warunki atmosferyczne. Do najbardziej znamiennych przypadkow takiego
wplywu nalezg huragany, ktore moga wpltywac zaré6wno na poziom popytu, jak i poda-

zy gazu ziemnego. Huragany wystepujace w przeszlosci, takie jak Katrina i Rita w 2005
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roku spowodowaty liczne zniszczenia infrastruktury, znajdujacej si¢ w rejonie Zatoki
Meksykanskiej. Mialo to wplyw na poziom produkcji zarowno gazu ziemnego, jak i
ropy naftowej.

Duzy wpltyw na ceny gazu ziemnego majg sezonowe wahania popytu, zwigzane
z niskimi temperaturami podczas zimy. Poniewaz gaz ziemny w domowych zastosowa-
niach wykorzystywany jest do ogrzewania domow i mieszkan, bardzo zimne temperatu-
ry panujace podczas tej pory roku powoduje wzrost zapotrzebowania na ten surowiec.

Ceny gazu w danym kraju zdeterminowane sg réwniez przez stopien rozwoju
infrastruktury przesylowej. Oprocz gazociagdw duzg role odgrywaja w tej kwestii wy-
korzystywane do przewozu gazu LNG specjalistyczne statki morskie (gazowce). Ich
wykorzystanie pozwala zwickszy¢ zdywersyfikowanie zrodta dostaw, co nie jest bez
znaczenia dla ksztaltowania si¢ cen gazu. Zwickszenie si¢ konkurencyjnosci pomiedzy
dostawcami moze przyczynic si¢ do spadku cen gazu ziemnego.

Wielko$¢ produkceji energii elektrycznej wptywa na popyt na gaz ziemny. Po-
niewaz, jak opisywano wczesniej, elektrownie moga produkowa¢ energi¢ elektryczng
wykorzystujac do tego gaz ziemny, wzrost zapotrzebowania na energi¢ wplywa na kon-
sumpcje gazu. Réwniez tym przypadku taka sytuacja moze pojawiaé si¢ sezonowo, z
uwagi na duze zuzycie energii zasilajacej klimatyzacje doméw w czasie upalnego lata.

W wycenie gazu ziemnego uwzglednia si¢ rowniez ceng ropy naftowej. Przy-
czyn jest kilka. Po pierwsze ztoza ropy naftowej czesto towarzysza zlozom gazu ziem-
nego. Odkrycia nowych zbiornikow wigze si¢ z mozliwoscig zwigkszenia produkcji
obydwu surowcéw. Ponadto, poniewaz w pewnych obszarach zastosowan te dwa su-
rowce moga by¢ wykorzystywane zamiennie, ceny ropy naftowej i gazu ziemnego sg ze
sobg zwigzane. Historycznie, ceny gazu odnoszono do cen na bardziej ptynnym rynku
ropy naftowej. Miato to szczegdlne znaczenie dla bankow, udzielajacych kredytow na
duze projekty badawcze i1 produkcyjne. Konieczno$¢ zapewnienia wystarczajacych
przeplywoéw finansowych do obstugi zaciagnigtego dtugu przyczynita si¢ do wykorzy-
stania dlugoterminowych umoéw sprzedazy gazu naturalnego, ktore byty indeksowane

ceng produktéw ropopochodnych.
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Podsumowanie

Przedstawilismy informacje dotyczace dwoch waznych surowcow energetycznych: ropy
naftowej 1 gazu ziemnego. Opisali$my mi¢dzy innymi gdzie wystepuja ich ztoza oraz w
jakich obszarach znajduja zastosowanie. Ponadto wskazalismy najwiekszych producen-
tow 1 konsumentow ropy naftowej 1 gazu ziemnego. ZwréciliSmy uwage na wiodaca
role krajow nalezacych do organizacji OPEC jako producentéw ropy naftowej. Zuzycie
tego surowca systematycznie rosnie. Do najwiekszych konsumentéw naleza Stany
Zjednoczone oraz Chiny. W przypadku gazu ziemnego Stany Zjednoczone oraz Federa-
cja Rosyjska nalezg zard6wno do najwigkszych producentéw, jak 1 konsumentow tego
surowca. W rozdziale scharakteryzowaliSmy ponadto czynniki, ksztaltujace cen¢ ropy
naftowej i gazu ziemnego. Przedstawione informacje stanowig baz¢ do dalszych rozwa-
zan i pozwalajg przeprowadzi¢ analiz¢ czynnikow ryzyka inwestycji w instrumenty fi-

nansowe z rynku surowcéw energetycznych z uwzglednieniem specyfiki tego rynku.
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2. Koncepcja badania i opis danych

W niniejszym rozdziale przedstawimy szczegdétowo koncepcje badania empirycznego,
uwzgledniajacg trzy wazne aspekty modelowania: niejednorodno$é uczestnikéw rynku,
czynniki ryzyka oraz zmiennos¢.

Jak wspominaliSmy wczes$niej, w obrocie kontraktami terminowymi na no$niki
energii coraz wigkszy udzial maja inwestorzy niekomercyjni. Uczestnikow tego rynku
charakteryzuja zatem odmienne motywacje, z powodu ktorych zawierajg transakcje w
danym momencie czasu. Moze si¢ to przektadaé¢ na roznice w czgstotliwosci dokony-
wania przez nich transakcji i dtugo$¢ horyzontu inwestycji. Opisane zréznicowanie
wsrod inwestorow wiaze si¢ z wazng koncepcja, dotyczaca funkcjonowania rynku kapi-
talowego: hipoteza rynku niejednorodnego, ktora opiszemy w pierwszej czgsci rozdzia-
hu. Uwzglednienie tej hipotezy 1 roznych horyzontéw inwestycji bedzie kluczowym
elementem przeprowadzonych analiz.

Poniewaz celem pracy jest identyfikacja i opis czynnikow ryzyka zwigzanych z
rynkiem surowcow energetycznych przy uzyciu narzgdzi ekonometrii finansowej, ko-
niecznym staje si¢ omoéwienie, czym jest ryzyko w dziatalnosci inwestycyjnej oraz jakie
czynniki ryzyka beda rozpatrywane. Temu zagadnieniu poswiecimy druga cz¢s$¢ niniej-
szego rozdziatu.

Ryzyko inwestycji w okreslony instrument finansowy mierzy si¢ zazwyczaj
uwzgledniajac zmienno$¢ jego kursu. Zmienno$¢ jest miarg niepewnosci inwestora,
opisuje site wahan cen i stop zwrotu danego instrumentu. Do najpopularniejszych esty-
matoréw zmienno$ci dziennej nalezy obecnie zaproponowana przez Andersena i Bol-
lersleva [1998] zmiennos¢ zrealizowana. Omowimy te koncepcj¢ szacowania zmienno-
$ci w trzeciej czesci rozdziatu.

Przedstawimy ponadto najwazniejsze informacje na temat wybranych instru-
mentow finansowych, ktére beda poddawane dalszym analizom wraz z uzasadnieniem
ich doboru. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wybor odpowiednich instrumentow finan-
sowych, ktore beda dobrze reprezentowaty caty rynek nie jest zadaniem latwym. W
dzisiejszych czasach na rynkach finansowych zachodzi zjawisko mnozenia dostepnych
metod inwestowania, zwtaszcza w obrebie instrumentdw pochodnych. Podobng tenden-
cj¢ mozna zaobserwowac na rynku no$nikow energii, na ktérym rowniez zwigkszyla si¢

liczba dostepnych derywatdw.
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Ostatnig cz¢$¢ rozdzialu poswiecimy omowieniu najwazniejszych wiasnosci
analizowanych szeregdéw czasowych z uwzglednieniem podziatu na dane wysokiej czg¢-

stotliwos$ci, dane dzienne i miesi¢czne.

2.1. Koncepcja badania w swietle hipotezy rynku niejednorodnego

Uczestnikami rynku instrumentoéw pochodnych na surowce energetyczne sg oczywiscie
najwieksi konsumenci i1 producenci, wykorzystujacy je w strategiach zabezpieczajacych
przed ryzykiem wzrostu, czy tez spadku ceny danego towaru. Ponadto, na skutek
wprowadzonych regulacji prawnych na rynku instrumentéw pochodnych, udziat w ryn-
ku funduszy inwestycyjnych oraz spekulantow zwigksza si¢ znaczaco [Parsons 2009].
Gdy w 1983 roku na gietdzie NYMEX rozpoczat si¢ obrot kontraktami terminowymi na
rop¢ naftowa, fundamentalny wptyw na rynek miat fizyczny handel na rynku gotowko-
wym. Liczba funduszy hedgingowych, bedacych uczestnikami rynku terminowego na
rope byla znacznie mniejsza niz inwestorow komercyjnych. W ostatnich latach te pro-
porcje si¢ odwrocity.

Z uwagi na odmienne motywacje inwestorow, zmienily si¢ réwniez czynniki,
ktore w fundamentalny sposéb determinujg ryzyko na tym rynku [Fusaro 2008]. Decy-
zje inwestycyjne spekulantow w coraz wigkszym stopniu wplywaja na ksztaltowanie si¢
cen kontraktéw terminowych na surowce energetyczne oraz na rosngcg zmiennos¢ na
tych rynkach.

Istniejg uzasadnione przestanki, ze rynek terminowy no$nikoéw energii ma nie-
jednorodny charakter. Obrot kontraktami na nos$niki energii, odbywajacy si¢ aktualnie
niemal przez cala dobe, umozliwia zawieranie transakcji inwestorom z r6éznych szero-
kos$ci geograficznych. Poniewaz ceny no$nikow energii w istotny sposob wplywaja na
Swiatowa gospodarke, inwestorzy zagraniczni biorg aktywny udziat w ksztattowaniu
dynamiki kurso6w terminowych rozpatrywanych kontraktéw. Ich zaangazowanie wpty-
wa na charakterystyczny wzorzec aktywno$ci w ciggu doby, na ktérym mozna zaob-
serwowac obecnos$¢ inwestorow z trzech waznych $§wiatowych centrow finansowych:
Nowego Jorku, Londynu i Hong Kongu.

Dla pewnych horyzontéw inwestycyjnych, ryzyko moze by¢ ksztaltowane przez
zupelnie inne czynniki. Proponujemy zatem, by badanie czynnikéw ryzyka na rynku
surowcOw energetycznych przeprowadzi¢, uwzgledniajac okreslony typ inwestorow,

roéznigcych si¢ czestotliwoscig dokonywania transakcji.
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W literaturze przedmiotu pojawiaty sie juz badania, biorgce pod uwagg fraktalng
1 niejednorodng strukturg rynku ropy naftowe;j. Ellen i Zwinkels [2010] testowali wptyw
inwestordw na zmiany cen natychmiastowych ropy naftowej WTI i Brent, ktorych po-
dzielili na spekulantéw oraz inwestorow "fundamentalnych", czyli konsumentéw 1 pro-
ducentow. W swoim badaniu wykazali istniejaca niejednorodnos¢ oczekiwan wsrdd
inwestorow z rynku ropy naftowe;.

Wisréd koncepeji, dotyczacych funkcjonowania rynku kapitalowego, na szcze-
g6lng uwage w odniesieniu do rynku surowcoéw energetycznych zastluguje zatem hipo-
teza rynku niejednorodnego. Zanim przejdziemy do jej omoOwienia przedstawimy (histo-

rycznie wczesniejsza) hipoteze efektywnosci rynku.

2.1.1. Hipoteza rynku efektywnego

Zatozenia tradycyjnych teorii, opisujacych funkcjonowanie rynkow finansowych takich,
jak teorie uzytecznosci, arbitrazowe teorie cen (APT), czy rdOwnowagowe teorie cen
(CAPM) odwotuja si¢ do sytuacji, w ktorych rynek dziata w sposob efektywny. Hipote-
za efektywnosci rynku (market efficiency) zostata rozwinigta przez Fame [1965, 1970].
Zgodnie z ta koncepcja cata dostgpna informacja o instrumentach finansowych jest na-
tychmiast odzwierciedlana w ich cenach. Jezeli rynek jest efektywny, to biezace ceny
odzwierciedlajg wszelkie dostepne informacje i nie jest mozliwe, by jaki$ uczestnik
rynku miat nad innymi przewagg i1 uzyskat wyzszg stopg zwrotu z inwestycji. Zgodnie z
EMH zmiana ceny instrumentu finansowego na rynku efektywnym zajdzie tylko wtedy,
gdy pojawi si¢ nowa nieoczekiwana informacja. Ponadto, biezaca stopa zwrotu nie jest
w zaden sposOb zwigzana ze zmianami wczesniejszymi — stopy zwrotOw sg zatem nie-
zaleznymi zmiennymi losowymi, ktore podlegaja btagdzeniu losowemu.

Pojecie odzwierciedlania informacji w cenie stanowi skrot myslowy. Efektyw-
no$¢ rynku oznacza, ze nowa informacja dociera rownoczesnie do wszystkich inwesto-
row, ktorzy dzialajac w sposob racjonalny dokonujg jej przetworzenia w te same decy-
zje i dziatania, wywotujacych na rynku efekt w postaci ceny [Jajuga i Jajuga 2002].
Opisang zgodno$¢ reakcji uczestnikow rynku na naptywajace informacje okresli¢ moz-
na mianem jednorodnosci rynku (homogeneity of the market).

Ze wzgledu na to, jakie informacje sg odzwierciedlane w cenach instrumentow
finansowych, wyré6znia si¢ nastepujace formy efektywnosci rynku [Fama 1970]:

e stabg efektywnos¢ (weak form efficiency),
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e S$rednig (semi-mocng) efektywnos¢ (semi-strong form efficiency),
¢ silng (mocng) efektywnosc¢ (strong form efficiency).

Zgodnie z hipoteza rynku efektywnego w wersji stabej przez informacj¢ rozumie
si¢ histori¢ cen instrumentu finansowego. Inwestorzy, budujacy swoje strategie na pod-
stawie analizy technicznej, ktora opiera si¢ tylko na przesztych cenach instrumentu fi-
nansowego, nie uzyskaja ponadprzecig¢tnych zyskow.

W przypadku $redniej formy efektywnosci rynku za informacje uwaza si¢
wszystkie dost¢pne publicznie informacje o instrumencie finansowym. W szczego6lno-
$ci, nalezg do nich przeszie ceny, informacje makroekonomiczne oraz, w przypadku na
przyktad akcji, raporty na temat spotki, ktora te akcje emituje. Biezaca cena instrumentu
finansowego odzwierciedla wszystkie informacje dostepne publiczne, gdyz wynika z
racjonalnej wyceny ogotu inwestoréw majacych jednakowy dostep do informacji. Jezeli
hipoteza rynku $rednio efektywnego jest prawdziwa, to uczestnicy rynku, ktorzy swoje
strategie inwestycyjne opieraja na wynikach analizy fundamentalnej i technicznej nie
powinni osigga¢ ponadprzeci¢tnych dochodow.

Hipoteza rynku efektywnego w formie silnej dotyczy sytuacji, gdy zasob infor-
macji na temat instrumentu finansowego oprocz informacji dostepnych publicznie po-
wigkszony zostanie o informacje "wewngtrzne" (prywatne). Jezeli hipoteza rynku efek-
tywnego w wersji mocnej jest prawdziwa, to uczestnicy rynku, ktoérzy swoje strategie
inwestycyjne opieraja na wynikach analizy fundamentalnej, analizy technicznej oraz z
wykorzystaniem poufnych informacji nie powinni osigga¢ ponadprzeci¢tnych docho-
dow.

Prawdziwo$¢ hipotezy rynku efektywnego byla mocno krytykowana, miedzy
innymi przez Grossmana i Stiglitza [1980] oraz Petersa [1991,1994].

Gabry$ [2006] prezentuje szczegdtowo dotychczasowe wyniki badan, dotycza-
cych istnienia specyficznych anomalii: efektéw sezonowych i1 baniek spekulacyjnych,
ktore swiadczy¢ moga przeciwko stusznos$ci hipotezy rynku efektywnego. Wsrdd nich
mozna wskaza¢ [Gabry$ 2006]:

e anomalie w czasowym rozkladzie stop zwrotu (efekt stycznia, efekt dnia tygo-
dnia, efekt poniedziatku, efekt godziny w dniu),

e anomalie o innym charakterze (efekt matej firmy, efekt wskaznika Cena/Zysk,
zagadka Value-Line, efekt indeksu S&P, efekt warto$ci, krachy i banki na ryn-

kach, anomalie pogodowe).
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Zatozenia EMH (racjonalno$¢ dziatania inwestoréw, jednorodno$¢ rynku) pozostajg w
sprzeczno$ci z rzeczywisto$cig inwestycyjng. Ponadto, wlasno$ci finansowych szere-
gow czasowych przecza ksztattowaniu si¢ cen w oparciu o proces btadzenia losowego,
ktory wigze si¢ z zatozeniem o niezaleznos$ci cen i1 rozktadzie normalnym ich zmian.
Peters [1994] zwraca uwage na wlasnosci rozktadow zwrotow z instrumentéw finanso-
wych, ktére charakteryzuja si¢ grubszymi ogonami, niz rozktad normalny. Rozktady o
grubych ogonach mogg pojawia¢ si¢ w przypadku nieliniowych proceséw stochastycz-
nych. Ponadto, struktura zalezno$ci zmienno$ci mierzonej odchyleniem standardowym

nie jest zgodna z hipoteza rynku efektywnego [Peters 1994].

2.1.2. Hipoteza rynku fraktalnego

Zgodnie z zatozeniami EMH, rynek jest jednorodny: sktada si¢ z duzej liczby inwesto-
réw, ktorzy w identyczny sposob reaguja na nowe informacje. Staba wersja tej hipotezy
stwierdza ponadto, ze zmiany cen sg zdarzeniami niezaleznymi, podlegaja bladzeniu
losowemu i sa zgodne z rozktadem normalnym. Oparta na teorii chaosu hipoteza rynku
fraktalnego (FMH — Fractal Market Hypothesis) zaproponowana przez Petersa
[1989,1991], tworzy zupelnie inny obraz uczestnikow rynku. Zgodnie z ta hipoteza in-
westorzy ro6znig si¢ migdzy sobg ze wzgledu na horyzont inwestycyjny, tworzac rynek o
fraktalnej strukturze statystycznej, ktorego stabilnos¢ jest zagwarantowana, pod warun-
kiem wystepowania dostatecznej plynnosci. Plynno$¢ gwarantuje, ze cena, jaka moze
otrzymac inwestor za dany walor jest bliska wartosci, ocenianej przez rynek jako spra-
wiedliwa. Zrodtem ptynnosci jest wystepowanie réznych grup inwestorow, dzialajacych
z innym horyzontem inwestycyjnym, uwzgledniajacych odmienne informacje i r6znig-
cych sie oceng wysokosci "sprawiedliwej ceny".

Hipoteza rynku fraktalnego jest alternatywa do hipotezy rynku efektywnego 1
stanowi probe opisu funkcjonowania rynku kapitatowego. FMH uzasadnia wystepowa-
nie zjawiska samopodobienstwa szeregow czasowych i modeluje podzial ryzyka po-
miegdzy uczestnikami rynku kapitatowego [Gabrys 2005].

Zatozenia FMH [Peters 1994] sa nastgpujace:

e Rynek jest stabilny, gdy sktada si¢ z duzej liczby inwestorow, o réznych hory-
zontach inwestycyjnych, ktorzy gwarantuja ptynnos¢ transakcji,
e Okres$lone informacje maja odmienny wptyw na uczestnikoéw rynku o innych

horyzontach inwestycyjnych. Inwestorzy o krétkim horyzoncie uwzgledniajg ak-
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tualnie dominujgce nastroje na rynku oraz kierujg si¢ analizg techniczng. Wraz

ze wzrostem horyzontu inwestycyjnego dominujace znaczenie majg czynniki

fundamentalne i ekonomiczne,

e Poziomy cen instrumentéw finansowych ksztaltuja si¢ w wyniku kombinacji
handlu inwestor6w o horyzoncie krétkoterminowym, kierujacych si¢ analiza
techniczng 1 inwestoréw dtugoterminowych, postugujacych si¢ analizg funda-
mentalng. Zmiany cen wyznaczone dla krotszych interwatow czasowych charak-
teryzuja si¢ wieksza zmienno$cig a chwilowe trendy na rynku pojawiaja si¢ jako
efekt zachowan stadnych inwestoréw (psychologii thtumu). Mniejsza zmienno$¢
cen w dluzszych interwatach wynika z faktu, ze inwestorzy maja wiecej czasu
na przyswojenie informacji, co zwigksza prawdopodobienstwo pojawienia si¢
konsensusu w kwestii "sprawiedliwej ceny",

e Jezeli walor nie ma powigzan z cyklami ekonomicznymi, to nie podlega dtugo-
terminowym trendom. Na ceny maja wowczas wpltyw aktywno$¢ uczestnikéw
rynku, ptynno$¢ oraz informacje istotne dla inwestorow krotkoterminowych.

Zgodnie z hipoteza rynku fraktalnego ocena danej informacji przez konkretnego inwe-
stora moze zaleze¢ od jego horyzontu inwestycyjnego. Uczestnicy rynku o odmienne;j
czestotliwosci transakcji moga w rézny sposob interpretowac informacje¢ i reagowac na
nig ze specyficznym opdznieniem.

Jak stwierdza Peters [1994], rynek przestaje by¢ stabilny, gdy znika jego fraktal-
na struktura. Przyktadowo w sytuacji, gdy inwestorzy dlugoterminowi przestajg zawie-
ra¢ transakcje na rynku lub gdy zmieniaja swoj horyzont inwestycyjny na krotszy. Taka
sytuacja moze mie¢ miejsce w warunkach kryzysu ekonomicznego lub politycznego,
gdy uczestnicy rynku borykajg si¢ z wieksza niepewnoscig informacji o charakterze
fundamentalnym. Gdy wszyscy uczestnicy rynku majg taki sam horyzont inwestycyjny,
rynek przestaje by¢ ptynny i stabilny, co prowadzi do paniki.

Analiza fraktalnej natury szeregu czasowego opiera si¢ na wyznaczeniu tak
zwanej miary nieregularnosci. Miarg tego typu jest wyktadnik Hursta, ktéry wyznacza

si¢ poprzez analiz¢ przeskalowanego zakresu R/S.
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2.1.3. Hipoteza rynku niejednorodnego

Scisle zwigzana z ideg rynku fraktalnego jest zaproponowana przez Miillera i in. [1993]
hipoteza rynku niejednorodnego (HMH — Heterogeneous Market Hypothesis), ktora
zaklada fraktalng strukture danych. Zalozenia HMH sa naste¢pujace:

e Na rynku istnieja ré6znego typu inwestorzy; réznig si¢ oni horyzontem czaso-
wym (inwestycje krotko- i dlugoterminowe) oraz czestotliwos$cig dokonywania
transakcji. Rynek jest zatem niejednorodny z fraktalng strukturg horyzontow in-
westycyjnych, kazdy uczestnik ma swoj wlasny czas reakcji na informacje,

e [stotny wplyw na dynamike rynku ma fakt, ze uczestnicy globalnego rynku pra-
cujg na roznych kontynentach, w roznych strefach czasowych,

e Roznice miedzy uczestnikami rynkow dotyczg nie tylko horyzontu czasowego i
lokalizacji geograficznej, ale rowniez awersji do ryzyka, wiezéw instytucjonal-
nych czy kosztow transakcji.

Autorzy hipotezy rynku niejednorodnego zwrécili we wezesniejszej pracy [Mii-
ller 1 in. 1990] uwage na charakterystyczne wiasnosci finansowych szeregéw czaso-
wych dla zwrotow wysokiej czestotliwosci (Sréddziennych), ktérych agregacja podlega

prawom skalowania, odpowiadajacym nastepujagcemu réwnaniu:
(E(Ir(AD)[P)P = c(p)AtP®). 2.1)

Rownanie (2.1) zaktada istnienie relacji pomiedzy przedziatem czasu At i warto-
$cig oczekiwang zmienno$ci Mierzonej p-ta potega zwrotow bezwzglednych, wyzna-
czonych w tym interwale czasu. Parametr D (p) (dryf) rowny 0,5 $wiadczy o tym, ze
badane zwroty podlegaja gaussowskiemu btagdzeniu losowemu. Wyniki estymacji, ktéra
przeprowadza si¢ metodg najmniejszych kwadratéw, r6znig si¢ w zalezno$ci od wielko-
$ci p. Najczesciej stosowanymi warto§ciamisg p = 1 lubp = 2.

Motywacja doktadniejszego zbadania wiasnosci danych $roddziennych byta
obserwowana w nich cyklicznos¢, ktora autorzy proponujag modelowac z wykorzysta-
niem czasu biznesowego 9. Nowa skala czasowa pozwala uwzgledni¢ aktywnos$¢ inwe-
storow z réznych regiondow $wiata oraz o zréznicowanych horyzontach inwestycyjnych.
Czas 9 "rozcigga" interwaly czasu rzeczywistego o duzej aktywnos$ci inwestorow i
skraca dhugos$¢ interwaldow, charakteryzujacych si¢ niska aktywnoscig. Osiagniecie ta-

kiego efektu wynika z zastosowania formuty (2.4), ktéra okresla zalezno$¢ pomigdzy
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interwatem w skali czasowej ¥ a aktywnoscig inwestoréw. Zastosowanie czasu bizne-
sowego stanowi alternatywe dla filtréw cykliczno$ci, opisanych w podrozdziale 2.6.1.

Ustalenie opisanej powyzszej skali czasu wymaga wyznaczenia aktywnosci in-
westorow w i-tej godzinie w tygodniu:

1
0 = % <w>m) 2.2)

gdzie c* jest parametrem, ktory dobiera si¢ tak, by spetnione bylo ponizsze rownanie
normalizujace:

1 168
_ = 2.3
- 6821% 1 (2.3)
=

Nowa skala czasowa wyznaczona jest na podstawie oszacowan parametru D z
réwnania (2.1) dlap = 1 ¢* z rownania (2.2). Dtugos¢ i-tego interwatlu w czasie biz-
nesowym moze by¢ obliczona jako [Dacorogna i in. 2001]:

AB, = <E(|riEAt)|>ﬁ 2.4)
c

Wzorzec aktywnosci tygodniowej odzwierciedla intensywno$¢ zawierania trans-
akcji na danym rynku. Dacorogna i in. [2001] wyznaczajac taki wzorzec dla kursow
walutowych USD/JPY i USD/CHF wykryli, ze aktywno$¢ w poszczegdlnych porach
dnia jest wypadkowa transakcji dokonywanych przez uczestnikow rynku z réznych sze-
rokosci geograficznych. Potwierdzita si¢ tym samym stuszno$¢ zalozenia o niejedno-
rodno$ci wéroéd inwestoréw na rynku walutowym. W dalszej czg$ci rozdziatu, omawia-
jac wilasnosci danych wysokiej czestotliwosci, wyznaczymy podobny wzorzec dla ak-

tywnosci transakcji na rynku surowcow energetycznych.
2.2. Ryzyko w dzialalnoS$ci inwestycyjnej

2.2.1. Pojecie ryzyka
Wspotczesnie ryzyko jest definiowane na kilka sposobow. Stownik Jezyka Polskiego
PWN wskazuje na trzy znaczenia stowa ryzyko. Jest to:
e mozliwos¢, ze cos si¢ nie uda, lub przedsigwziecie, ktorego wynik jest niepew-
ny,

e odwazenie si¢ na takie niebezpieczenstwo,
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e prawdopodobienstwo powstania szkody obcigzajace osobg poszkodowang nieza-
leznie od jej winy, jesli umowa lub przepis prawny nie zobowigzaty innej osoby
do wyréwnania szkody.

Pierwsze ze znaczen nawiazuje do dwoch koncepcji ryzyka: negatywnej i neu-
tralnej. Ryzyko rozumiane negatywnie (jako zagrozenie) oznacza mozliwos$¢ nieosia-
gnigcia oczekiwanego efektu. Natomiast ryzyko rozumiane neutralnie (ryzyko jako
zagrozenie 1 szansa) oznacza mozliwo$¢ uzyskania efektu réznigcego si¢ od oczekiwa-
nego [Jajuga 2008]. Jak zaznacza Damodaran [2007], ryzyko w finansach utozsamiane
ze zmienno$cig zwrotdw z inwestycji, odnosi si¢ do neutralnej koncepcji ryzyka, ktore
postrzegane jest nie tylko jako zagrozenie, przed ktorym nalezy si¢ zabezpieczac, ale
rowniez jako szansa na ponadprzecietne zyski, z ktorej niekoniecznie nalezatoby rezy-
gnowac. Zbyt czesto zatem, jak zaznacza autor, proces zarzadzania ryzykiem utozsa-
miany jest w finansach z zabezpieczaniem si¢ przed nim.

W dziatalnos$ci inwestycyjnej wyrdznia si¢ miedzy innymi nastgpujace rodzaje
ryzyka[Jajuga 2002]:

e ryzyko stopy procentowej: zmieniajace si¢ stopy procentowe powodujg zmiany
wymaganych przez inwestorow stop dochodu, co wptywa na zmiany cen in-
strumentéw finansowych. W przypadku obligacji wystepuje w szczegdlnosci ry-
zyko okresu posiadania (zmiana stopy procentowej wptywa na cen¢ obligacji,
ktora inwestor chcialby sprzeda¢ przed terminem wykupu). Z ryzykiem stopy
procentowej wigze si¢ ryzyko reinwestowania (ze wzgledu na zmiany stop pro-
centowych na rynku, dochody z tytulu posiadania instrumentu finansowego sa
reinwestowane przy innej stopie niz stopa dochodu instrumentu),

e ryzyko kurséw walut: jezeli instrument denominowany jest w obcej walucie,
zmiany kursu walutowego powoduja, ze stopy zwrotu w dwoch réznych walu-
tach nie sg rowne,

e ryzyko inflacji: zmiana stopy inflacji powoduje zmiang sity nabywczej dochodu
z inwestycji,

e ryzyko rynku: wigze si¢ z faktem, ze ksztaltowanie si¢ ceny instrumentow finan-
sowych zalezy w pewnym stopniu od ogélnej sytuacji na rynku ("rynku byka"
lub "rynku niedzwiedzia"),

¢ ryzyko niedotrzymania warunkéw przez emitenta instrumentu finansowego,
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e ryzyko zarzadzania: niewtasciwe zarzadzanie spotkg emitujacg instrument finan-
sowy prowadzi do spadku cen, co wptywa na dochody inwestorow,

e ryzyko biznesu (ryzyko operacyjne): zmienno$¢ dochodéw emitenta instrumentu
finansowego wptywa na jego cen¢ i dochody inwestoréw,

e ryzyko finansowe: zbyt duzy udzial kapitalu obcego w kapitale spotki powoduje
niemoznos¢ wywigzania si¢ z zobowigzan, co wptywa na dochody inwestorow,

e ryzyko bankructwa,

e ryzyko ptynnosci: niska ptynnos¢ obrotu instrumentu na rynku powoduje trud-
nosci z jego zbyciem po spodziewanej cenie,

e ryzyko polityczne: zmiany w postaci nowych praw i obowigzkéw, decyzje
wladz dotyczace instrumentéw finansowych. W kontek$cie relacji migdzynaro-
dowych odnosi si¢ rowniez do ryzyka konfliktow politycznych,

e ryzyko wydarzen: nieoczekiwane zdarzenia mogg wptywac na cen¢ pojedyncze-
go instrumentu finansowego, nie wptywajac na ogdlna sytuacj¢ rynkowa.

W odniesieniu do rynku surowcOw energetycznych w szczego6lnosci cztery
pierwsze czynniki wydaja si¢ wplywac na ryzyko inwestycji. Rowniez ryzyko politycz-
ne i ryzyko wydarzen maja silny wplyw na sytuacje inwestorow. W przypadku ropy
naftowej sytuacja geopolityczna ma kluczowe znaczenie dla dostgpu do surowca na
terenach, bedacych czgsto miejscem konfliktow zbrojnych. Kluczowe znaczenie maja
rowniez decyzje OPEC na temat limitow wydobycia 1 poziomdw cen ropy pochodzacej
z krajow stowarzyszonych w tej organizacji. Niewatpliwie, silny wplyw na notowania
surowcow maja katastrofy naturalne, w tym huragany, ktore niejednokrotnie w prze-

szto$ci wplywaty na ich notowania.

2.2.2. Miary ryzyka inwestycji

Niniejsza punkt poswiecony zostal omowieniu najwazniejszych miar ryzyka inwestycji,
wsrod ktérych najwieksze znaczenie dla praktykéw ma aktualnie warto$¢ zagrozona
(Value at Risk, VaR). Zanim formalnie przejdziemy do omdéwienia wspomnianych za-
gadnien warto zaznaczy¢, ze bedziemy zaktadac, iz obserwowane w kolejnych odstg-
pach czasu zwroty z inwestycji w instrumenty finansowe sg realizacjami zmiennych
losowych, przy czym zmienng i jej realizacj¢ bedziemy oznacza¢ tym samym symbo-
lem. Konwencja ta jest powszechnie stosowana w pracach z zakresu ekonometrii finan-

sowej [Doman i Doman 2009].
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2.2.2.1. Miary ryzyka w neutralnej koncepcji ryzyka

Do miar ryzyka odpowiadajacych neutralnej koncepcji ryzyka nalezy wariancja oraz
odchylenie standardowe. Wariancja stopy zwrotu r, zdefiniowana jest jako warto$¢

oczekiwana kwadratu odchylenia stopy zwrotu r; od jej warto$ci oczekiwanej:

of =V(r) = E(r, — E(rt))2 , (2.5)

Stosowanie wariancji jako miary ryzyka jest ktopotliwe z punktu widzenia inter-
pretacji (niezgodnos¢ jednostek). Z tego powodu czesciej stosuje si¢ odchylenie stan-

dardowe stopy zwrotu zdefiniowane jako pierwiastek kwadratowy z wariancji:

oy, = V() = /E(rt —E(r)’° (2.6)

Tak okreslona miara réwniez nie jest pozbawiona wad. Poniewaz odchylenia
stopy zwrotu od warto$ci oczekiwanej podnosi si¢ do kwadratu, w przypadku wystapie-
nia obserwacji nietypowych miara ta moze zawyza¢ wielkos$¢ ryzyka.

Odchylenie przecietne stopy zwrotu zdefiniowane jest w taki sposéb, by unik-
ng¢ wspomnianej wady, ktorg posiada odchylenie standardowe. Formuta definiujgca

odchylenie przecigtne ma postac:
dy, = Elr, = E(ry)| (2.7)

Odchylenie przecigtne stopy zwrotu, podobnie jak odchylenie standardowe, nie spelnia
jednak warunku monotonicznos$ci [Ortobelli i in. 2005], oznaczajacego, ze jesli poten-
cjalny zysk lub strata z danej inwestycji X jest mniejsza niz zysk, lub strata z inwestycji
Y, to zaleznos$¢ ta zachowana jest takze pomigdzy ryzykiem wyznaczonym dla X i dla
Y.

Wspélczynnik zmiennoSci stopy zwrotu w przeciwienstwie do wczesniejszych
miar ryzyka jest miarg ryzyka wzglednego. Interpretuje sie¢ go jako wielko$¢ ryzyka
przypadajacego na jednostke stopy zwrotu:

Oy,

Y= Bl 28)

Miara ta jest jednak bardzo problematyczna — w sytuacji, gdy warto§¢ oczekiwana
E(r;) jest rowna zero, ryzyka nie da sie okre$li¢. Ponadto, gdy $redni zwrot jest mniej-

szy od zera, otrzymujemy ujemne oszacowanie ryzyka.
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2.2.2.2. Miary ryzyka w negatywnej koncepcji ryzyka
Semiwariancja i semiodchylenie standardowe stopy zwrotu sg miarami alternatywny-
mi do omoéwionych w poprzednim podrozdziale wariancji i odchylenia standardowego,
ktdre stosuje si¢ w odniesieniu do negatywnej koncepcji ryzyka.

Semiwariancja i semiodchylenie standardowe ujemne stanowi miar¢ ryzyka dla
inwestora bedacego w pozycji dlugiej, dla ktérego niekorzystne bylyby spadki cen in-

strumentu finansowego. Semiwariancja ujemna zdefiniowana jest jako:

V=) = E((re — EG0) )’

- (r,—E@) m<EMm)
(Tt—E(Tt)) _{t 0 ' e = E(ry)

o7 = VST = JE((re— EG) ) (2.10)

Analogicznie mozna zdefiniowa¢ semiwariancj¢ i semiodchylenie standardowe

(2.9)

dodatnie, bedace miarami ryzyka dla inwestora b¢dacego w pozycji krotkiej, dla ktore-
go niekorzystne bytyby wzrosty cen instrumentu finansowego.

Semiodchylenie przecietne stopy zwrotu, podobnie jak poprzednio pozwala
unikng¢ zawyzenia ryzyka. Zdefiniowane jest rowniez w odniesieniu do pozycji dtugiej
1 krotkiej:

sd;, = E|(n —E()) |, (2.11)

sdf, = E|(r.— EG)"| (2.12)

Z konstrukcji omowionych miar wynika oczywiscie, ze charakteryzujg sie taki-
mi samymi wadami, jak wariancja, odchylenie standardowe i przeci¢tne odpowiednio.

Wartos¢ zagrozona, w skrocie VaR (ang. Value at Risk), dla inwestycji ozna-
cza maksymalng stratg, na jakie narazona jest inwestycja w rozpatrywanym horyzoncie
czasowym, przy zatozonym niewielkim prawdopodobienstwie przekroczenia tej straty
[Jorion 2009].

Wyznaczenie warto$ci zagrozonej wymaga zatem okres$lenia dwoch parame-
trow: horyzontu czasowego oraz poziomu ufnosci. Zwykle przyjmuje si¢ horyzont cza-
sowy od jednego do dziesieciu dni (banki w odniesieniu do ryzyka rynkowego), mie-
sieczny (fundusze inwestycyjne), roczny (w odniesieniu do ryzyka kredytowego). Po-
ziom tolerancji zwykle jest narzucony przez organy nadzorujace instytucje finansowe i

ustalajace standardy w procesie zarzadzania ryzykiem. Zgodnie z wytycznymi Nowej
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Umowy Kapitatowej [Basel Committee of Banking Supervision 2003, s. 62] banki wy-
znaczaja warto$¢ zagrozong na poziomie tolerancji 1%, jednakze czgsto stosowany
przez inne instytucje, czy tez niezaleznych inwestorow poziom wynosi 5%.

Formalna, matematyczna definicja warto$ci zagrozonej sformutowana jest na-
stepujaco. Przez wartos¢ zagrozona portfela o wartosci p, W momencie t na poziomie
tolerancji ae(0,1) (lub na poziomie ufnosci 1 — «) dla jednodniowego horyzontu cza-

sowego rozumie si¢ liczbe VaR; (a), ktora spelnia ponizsze rownanie:
P(p; < pi—1 —VaR{(a)) = «, (2.13)

gdzie P oznacza prawdopodobienstwo, ktore musi by¢ wyliczone w ramach
przyjetego modelu. Warto§¢ zagrozona, okreslana rowniez jako warto$¢ narazona na
ryzyko wskazuje zatem, jak wysoka moze by¢ strata z rozpatrywanej inwestycji przy
zatlozonym niewielkim prawdopodobienstwie a osiggniecia lub przekroczenia tej war-
tosci.

Czesto zamiast warto$ci zagrozonej odnoszacej sie do wartosci portfela, rowna-

nie definiujace VaR odnosi si¢ do zwrotow z inwestycji. Rozwazmy procentowe zwro-

ty proste " = 100 ptgﬁ. Woéwczas rownanie (2.11) przybiera postac:
t—1

VaR{ (@)

P (rt* < -100
Pt-1

) = PGt < -Var,(@) =, (2.14)

VaR;(a)

Pt-1

gdzie VaR;(a) = 100 oznacza procentowg warto$¢ zagrozona.

W badaniach naukowych dotyczacych finansowych szeregdw czasowych, jak
rébwniez W niniejszej pracy, czesciej uzywane sg procentowe zwroty logarytmiczne.

Przy takim ujeciu rownanie (2.14) jest w przyblizeniu rownowazne:
P(ry < =VaR:(a)) = «, (2.15)

a zatem — VaR;(a) jest a-kwantylem bezwarunkowego rozktadu procentowego zwrotu
logarytmicznego ;. Nalezy pamigtac, ze powyzsze przyblizenie jest dopuszczalne jedy-
nie dla niewielkich zwrotow, a popeliony blagd kumuluje si¢ wraz ze zwigkszaniem
horyzontu prognozy. Najczgsciej, gdy horyzont czasowy prognozy jest krotki takie
przyblizenie jest dopuszczalne [Osiewalski i Pajor 2010]. W cze¢éci empirycznej niniej-
Szej pracy oszacowania warto$ci zagrozonej dotyczy¢ beda jednodniowego horyzontu
czasowego 1z tego wzgledu uznajemy za dopuszczalne stosowanie procentowych zwro-

tow logarytmicznych.
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To, czy dana sytuacja na rynku stanowi zagrozenie dla inwestora zalezy od tego,
jaka zajmuje on pozycje. Wczesniejsze rozwazania dotyczyly zatem zazwyczaj rozpa-
trywanej sytuacji inwestora bedacego w pozycji dlugiej. Biorac pod uwage mozliwosci
inwestowania w przeciwnej pozycji, zastosujemy odrebne oznaczenia na warto$¢ zagro-
zong dla inwestora zajmujacego pozycje dluga i krotka: odpowiednio jako VaR!
I VaR®. Poniewaz rozpatrywanie rozktadow bezwarunkowych w przypadku analizy
finansowych szeregdow czasowych, ktore charakteryzuja si¢ zgrupowaniami zmiennosci,
nie jest wystarczajace, prognozy warto$ci zagrozonej wyznaczymy zZa pomocg rozkla-
déw warunkowych.

Niech F; oznacza zbior informacji dostgpnych do momentu t wiacznie. Wow-
Czas:

P(rt+1 = —VaR£+1(a)|Tt) =a (2.16)
P(re41 2 VaRi 1 (@)|F,) = a.
Powyzsza definicja ma t¢ wade, ze nie okresla jednoznacznie warto$ci zagrozonej w
sytuacji, gdy rozktad warunkowy 1;,1|F; charakteryzuje dystrybuanta, ktora nie jest
Scisle rosnaca lub ciaggta. W takiej sytuacji, mozna zastosowa¢ alternatywna definicje
wartosci narazonej na ryzyko, ktora tej wady jest pozbawiona:
VaR!,, (@) = sup{v: P(rpq < —v|Fp) = a}

(2.17)
VaRi,i(a) = sup{v: P(re4q 2 v|Fe) = a}

2.2.3. Czynniki ryzyka

Szczegoblnie istotnym w niniejszej pracy bedzie analiza czynnikow ryzyka (ang. risk
factors). W bogatej literaturze metod ilosciowych pojecie to jest roznie rozumiane.

Przez czynnik ryzyka na etapie identyfikacji rozumiana jest mierzalna wielko$¢,
ktéra ma wpltyw na wystepowanie danego rodzaju ryzyka [Jajuga 2008]. Alexander
[2008] wskazuje, ze warto$¢ zagrozong portfela inwestycyjnego mozna podzieli¢, wy-
rdézniajgc ryzyko systematyczne i specyficzne (resztowe). Ryzyko systematyczne wy-
znacza si¢ poprzez okreslenie czynnikéw ryzyka dla danego portfela, wptywajacych na
catkowita warto§¢ zagrozong inwestycji. Kluczowe wowczas staja si¢ oszacowania
wspotczynnikéw wrazliwosci portfela na wystepowanie danego rodzaju ryzyka w mo-
delu wieloczynnikowym.

Przez czynniki ryzyka w odniesieniu do rynku no$nikéw energii rozumie¢ moz-
na zatem wszystkie elementy, ktére majag wpltyw na cen¢ surowcoéw energetycznych,

ktore omowiliSmy w poprzednim rozdziale. W niniejszej pracy skupimy si¢ przede
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wszystkim na tych elementach, ktore zwigzane sg z rynkiem finansowym, t0 jest na
aktywnosci gospodarczej, aktywnosci uczestnikéw rynku i kursie dolara amerykanskie-
g0. Waznym czynnikiem, ktéry uwzglednimy sa powigzania pomi¢dzy surowcami: ropa
naftowg 1 gazem ziemnym, ktére w pewnym stopniu sg towarami substytucyjnymi. Po-
nadto, w przypadku szacowania ryzyka inwestycji w kontrakty terminowe dostepne na
tym rynku, nalezy uwzgledni¢ wrazliwo$¢ na czynniki ryzyka charakterystyczne dla
instrumentéw finansowych. Zbadamy zatem wrazliwo$¢ na zmiany warto$ci waznych
indeksoéw gietdowych.

Za czynnik ryzyka w odniesieniu do portfela rozumie si¢ rowniez kazdy sktad-
nik tego portfela. Analiza czynnikéw ryzyka odnosi si¢ wiec do dziatan, ktorych celem
jest zbadanie, jak zmiany warto$ci danego sktadnika portfela wptywa na zmiany warto-
$ci catego portfela. Rozwazania w tym kierunku proponuje Jorion [2007], wskazujac na
uzyteczno$¢ szacowania sktadnikowych, krancowych i przyrostowych wartosci zagro-
zonych dla wszystkich pozycji w portfelu.

Analiza czynnikow ryzyka w portfelu, zawierajagcym kontrakty futures na nosni-
ki energii oraz inne instrumenty finansowe stanowi¢ bedzie zatem wazny element ni-
niejszej pracy. Pokazemy, w jakim stopniu ryzyko inwestycji w dany kontrakt powigza-
ne jest z ryzykiem inwestycji na rynkach finansowych. W tym celu w rozpatrywanym
portfelu uwzglednimy kontrakty terminowe na wazne indeksy gietdowe.

Pojecie czynnikoéw ryzyka pojawia si¢ rowniez w modelach wieloczynnikowych.
W teorii arbitrazu cenowego APT (Arbitrage Pricing Theory) czynnikami ryzyka sg
wielkosci charakteryzujace ryzyko instrumentu finansowego lub portfela i decydujace o
wycenie tego instrumentu przez rynek. Wsrdd nich wyrdznia si¢ czynniki rynkowe,
przemystowe oraz makroekonomiczne. Podobnie, model ICAPM (Intertemporal Capi-
tal Asset Pricing Model) zaktada istnienie kilku czynnikéw, w tym portfela rynkowego,
ktore wplywaja na wyceng instrumentu przez inwestorow.

W nawigzaniu do takiej koncepcji czynnikow ryzyka w jednym z badan skon-
struujemy model wieloczynnikowy z czynnikami rynkowymi oraz makroekonomicz-
nymi. Stanowi¢ on bedzie narzedzie, pozwalajace na zbadanie wrazliwosci zwrotow z

inwestycji w kontrakty na no$niki energii na wahania koniunktury gospodarcze;.

Ze wzgledu na to, ze konstrukcja miar ryzyka inwestycji w dany instrument od-
woluje si¢ czgsto do zmiennosci jego kursu, wielkos$¢ ryzyka zmienia si¢ pod wptywem

czynnikow, ktore majg wplyw na zmiennos¢. Zmienno$¢ (volatility) stanowi miare nie-
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pewnos$ci inwestora, jest jedng z najwazniejszych wielkosci opisujacych sytuacje na
rynku i ryzyko inwestycyjne. Z tego wzgledu przez czynnik ryzyka w niniejszej pracy
rozumiemy element rynku, ktory ma wplyw na ksztaltowanie si¢ zmiennosci danego

instrumentu.

2.3. Pojecie zmiennoSci

Zmienno$¢ moze by¢ definiowana na wiele roznych sposobdéw. Potocznie rozumie si¢
przez nig miar¢ opisujacg sile wahan obserwowanych cen (a tym samym takze stop
zwrotu) danego instrumentu. Jeden z najprostszych sposobow wyznaczania zmiennoS$ci
polega na oszacowaniu wariancji lub odchylenia standardowego z proby, bedacych cze-
sto stosowanymi miarami rozproszenia. Wariancja z proby dla ruchomego okna obser-

wacji o ustalonej dlugosci n estymowana jest jako:

2
52 = L yn Lyn 2.18
Op = 4i=1 (Tt—i Laj=1Te—j) - (2.18)

Wykorzystanie tak okreslonego estymatora zmienno$ci wymaga jednak przyjecia zato-
zenia, ze na odcinku dtugosci n zwroty sg niezalezne lub co najmniej nieskorelowane i
maja jednakowy rozktad. Te zalozenia najczesciej nie sg spetnione w rzeczywistosci,
przez co uzyskiwane oszacowania zmienno$ci sg obcigzone.

Bardziej zaawansowane miary zmienno$ci uwzgledniaja wptyw nowych infor-
macji na dynamik¢ rynku. Wowczas zmiennos¢ instrumentu finansowego definiowana
jest jako warunkowe odchylenie standardowe (lub wariancja warunkowa) pod warun-
kiem informacji dostepnej o jeden okres wczesniej. Rozpatrywanie momentéw warun-
kowych jest konieczne w sytuacji, gdy istniejg przestanki, by zaktada¢, ze na obecne
zZwroty w pewnym stopniu wptywaja zwroty historyczne.

Formalna definicja wariancji warunkowej wymaga sprecyzowania pojecia zbio-
ru informacji. Zatézmy, ze rozpatrywany w czasie dyskretnym proces stochastyczny
ceny danego instrumentu jest ciggiem zmiennych losowych, okreslonych na przestrzeni
probabilistycznej (Q, F,, P), gdzie o-algebra F, oznacza zbiér dostepnych informacji,
ktore naptynety do momentu t wlacznie. Wowczas przez wariancje warunkowa o in-

strumentu finansowego w chwili t rozumiemy:

Utz =E ((rt - E(Tt|Tt—1))2|Tt—1)- (2.19)
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Do najbardziej popularnych sposobow, pozwalajgcych oszacowaé tak okreslong
zmienno$¢, naleza modele z rodziny GARCH, o ktorych piszemy w dalszej czesci pra-
cy.

Propozycja nowego estymatora zmienno$ci — wariancji zrealizowanej — pojawita
si¢ w pracy Andersena i Bollersleva [1998]. Motywacje do takiego zdefiniowania poje-
cia zmiennosci instrumentu finansowego stanowi opis procesow cen za pomocg modeli

z czasem ciaglym. Rozwazmy zatem nastepujacy proces dyfuzji dla logarytmu cen
p(®):
dp(t) = u(t)dt + a(t)dW (t),t = 0, (2.20)

gdzie u(t) oznacza dryf, a(t) jest zmiennoscig natychmiastows, a W (t) to standardo-

wy ruch Browna. Logarytmiczny zwrot dzienny wyraza si¢ wtedy wzorem:

t t

,u(s)ds+f o(s)dW (s). (2.21)

t—-1

Nﬂ=pm—p@—ﬁ=f

t—-1

Ponadto

t

r(t)~N (f ,u(s)ds,IVt>, (2.22)
t—1

gdzie IV, = | tt_ 1 02(s)ds oznacza scatkowang wariancje. Andersen i Bollerslev [1998]

zaproponowali, by zastgpowaé nieobserwowalng zmienno$¢ scatkowang przez tak zwa-

ng wariancje zrealizowana, ktora (przy zatozeniu, ze na rynku nie wystepuja efekty mi-

krostruktury) jest estymatorem zgodnym wariancji scatkowanej IV;. Klasyczna postaé

definicji wariancji zrealizowanej wyraza sie wzorem:

M M

RVi1 = Z 1 =10 + Z ey (2.23)

i=0 i=1

gdzie M = EJ jest liczbg zwrotow S$roddziennych r,; wyznaczanych dla niewielkiego

interwalu czasowego A, natomiast zwrot r, obliczany jest dla czasu od zamknigcia do
otwarcia danej gietdy (zwrot nocny). Poniewaz czas, ktory mija od ostatniego notowa-
nia w dniu t — 1 i pierwszego notowania w dniu t jest czasami bardzo dtugi, estymator
RV, 1 jest obcigzony szumem informacyjnym. Andersen i in. [2001] zaproponowali, by
wyznacza¢ wariancj¢ zrealizowang z pomini¢ciem zwrotu nocnego, uzyskujac tak zwa-

ng zrealizowang wariancj¢ dzienng:
M

RV, = ) 1 (2.24)

i=1
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Poniewaz tak oszacowana wariancja jest zanizona, Hol i Koopman [2002] za-
proponowali przeskalowanie warto$ci RV, , bioragc pod uwage efekt zwrotu nocnego, ale
w sposob pozbawiony potencjalnego zanieczyszczenia estymatora wariancji szumem
informacyjnym:

aéo N 2
RV, = <1 + E) Z r2, (2.25)
gdzie 02, i 03; sa empirycznymi wariancjami zwrotow z okresu od zamkniecia do
otwarcia 1 od otwarcia do zamknigcia gietdy.

Jak zaznaczyliSmy wczes$niej, warunek na zgodno$¢ wariancji zrealizowanej
jako estymatora wariancji scatkowanej jest spelniony przy zatozeniu, ze na rynku nie
wystepuja efekty mikrostruktury. Konkurencyjnym estymatorem wariancji IV, jest za-
proponowana przez Barndorffa-Nielsena i Shepharda [2004] zrealizowana wariacja
dwupotegowa, ktora charakteryzuje si¢ odpornoscia na wystepowanie skokow w proce-
sie generujacym ceny. Przez skoki rozumie si¢ znacznych rozmiaréw rzadkie ruchy cen.
Réwnanie procesu ze skokami jest postaci:

dp(t) = u(t)dt + a(t)dW(t) + k(t)dq(t),t = 0.
Proces skokowy dq(t) przyjmuje wartos$¢ jeden, jesli w chwili t wystapit skok, a zero
w przeciwnym wypadku, natomiast k(t) jest wielko$cig skoku. Zrealizowana wariacja
dwupotegowa wyznaczana jest jako:

T

BV, = ;Zlili2|rt,i||7”t,i—1|- (2.26)

2.4. Schemat badania

Celem pracy jest okreslenie najwazniejszych czynnikow wplywajacych na zmien-
nos$¢ i ryzyko kontraktow terminowych na rynku surowcoéw energetycznych, z wyko-
rzystaniem nowoczesnych metod ekonometrycznych. Wérod nich nalezy zidentyfiko-
waé czynniki wewngtrzne i zewnetrzne. Badania przeprowadzone beda w kierunku
zweryfikowania gtéwnej hipotezy badawcze]j gloszacej, ze istotnymi czynnikami ryzy-
ka, ksztattujacymi zmiennos$¢ na rynku surowcoéOw energetycznych sg interakcje pomie-
dzy inwestorami o roznych horyzontach inwestycji, ktorzy w odmienny sposob reaguja
na naptywajace informacje z otoczeniach makroekonomicznego oraz z rynku finanso-
wego.

Ponadto, pomocniczo bedziemy rozpatrywac cztery hipotezy czastkowe. Pierwsza

z nich odnosi si¢ do stwierdzenia, ze szeregi czasowe logarytmicznych stop zwrotu kon-
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traktow terminowych na rynku surowcow energetycznych charakteryzujq wilasnosci
podobne do tych, ktore cechujq tradycyjne instrumenty rynku finansowego.
> Badanie pozwalajace zweryfikowaé powyzsze stwierdzenie przeprowa-
dzimy odwotujac si¢ do wlasnosci danych wysokiej czestotliwosci, dzien-
nych oraz miesiecznych. Sprawdzimy, czy wiasnosci szeregow sg zgodne
z faktami stylizowanymi.

W drugiej hipotezie czastkowej postulujemy, ze zmiennos¢ kontraktow termino-
wych na rynku surowcow energetycznych generowana jest przez uczestnikow rynku roz-
nigcych sie horyzontem inwestycyjnym.

> W celu potwierdzenia stusznosci tej hipotezy dopasujemy modele zmien-
nos$ci, nawigzujace do hipotezy rynku niejednorodnego. Sprawdzimy, czy
wystepuja zasadnicze roznice w sile oddzialywania poszczegdlnych grup
inwestorow dla badanego kontraktu.

Formulujemy réwniez hipoteze, ze istniejq silne powigzania pomiedzy kursami
terminowymi na nosniki energii.

> Przeprowadzimy badanie przyczynowosci w sensie Grangera pomigdzy
kontraktami na nos$niki energii, ktore pozwoli stwierdzi¢, czy $rednia, wa-
riancja i ryzyko danego kontraktu na no$nik energii moze by¢ lepiej pro-
gnozowane, jezeli wezmie si¢ pod uwage przeszte wartosci analogicznych
wielkosci, charakteryzujacych inny kontrakt. Badanie zostanie podzielone
na kilka etapow, w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego uczestnikoéw
rynku.

> Biorac pod uwage wyniki estymacji wielowymiarowego modelu GARCH
stwierdzimy, czy istniejg silne, mierzone korelacja warunkows, powigza-
nia pomi¢dzy badanymi kontraktami. Zbadamy, jakie jest ryzyko w portfe-
lu, zawierajacym kontrakty na no$niki energii i indeksy gietdowe. Wyko-
rzystujac oszacowania sktadnikowej warto$ci zagrozonej porownamy, jak
na to ryzyko wpltywaja kontrakty na nosniki energii.

Czwarta hipoteza glosi, ze rynek terminowy jest silnie powigzany z rynkiem fi-
nansowym. Inwestorzy, ksztaltujqcy dynamike kontraktow, dla ktorych instrumentami
bazowymi sq nosniki energii, podejmujq decyzje, uwzgledniajqc sytuacje na rynku ak-

cyjnym, walutowym oraz w otoczeniu makroekonomicznym.
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Potwierdzenie powyzszej hipotezy zostanie przeprowadzone w oparciu o kilka
odrgbnych badan.

> Przeanalizujemy reakcje uczestnikow rynku na naplywajace informacje

makroekonomiczne. W tym celu wykorzystamy zwroty wysokiej czesto-

tliwosci, do ktorych zostanie dopasowany model przetgcznikowy Hamil-
tona z dodatkowymi zmiennymi obja$niajacymi.

> Przeprowadzimy badanie przyczynowosci w sensie Grangera pomigdzy

kontraktami na nos$niki energii a rynkiem finansowym, ktore pozwoli

stwierdzi¢, czy S$rednia, wariancja 1 ryzyko danego kontraktu na no$nik

energii moze by¢ lepiej prognozowane, jezeli wezmie si¢ pod uwage prze-

szte warto$ci analogicznych wielkosci, charakteryzujacych badane indeksy

gietdowe lub kontrakty na te indeksy. Badanie zostanie podzielone na kil-

ka etapow, w zaleznos$ci od horyzontu inwestycyjnego uczestnikow rynku.

- Biorgc pod uwage wyniki estymacji wielowymiarowego modelu GARCH

stwierdzimy, czy istniejg silne, mierzone korelacja warunkowa, powigza-

nia pomigdzy badanymi kontraktami a rynkiem finansowym. Okreslimy,

w jaki sposob czynniki ryzyka w portfelu, zawierajacym kontrakty na no-

$niki energii 1 indeksy gieldowe, wpltywaja na ryzyko, wykorzystujac
oszacowania sktadnikowej wartos$ci zagrozone;.

> Zbudujemy modele wieloczynnikowe dla miesiecznych zwrotéw z kon-

traktow na nos$niki energii, w ktérych zmiennymi objasniajacymi beda

czynniki ryzyka z otoczenia finansowego i makroekonomicznego.

2.5. Opis badanych instrumentéw finansowych

W niniejszej czgéci pracy przedstawimy najwazniejsze informacje na temat wybranych
instrumentéw finansowych, ktore beda poddawane dalszym analizom wraz z uzasad-
nieniem ich doboru. Poniewaz na rynku istnieje wiele instrumentéw finansowych, kto-
rych kurs wigze si¢ z ceng no$nikoéw energii, wybor odpowiednich instrumentow finan-
sowych nie jest zadaniem fatwym.

Do najwazniejszych benchmarkéw ropy na $wiecie nalezy miedzy innymi ropa
naftowa West Texas Intermediate. Jest to globalny benchmark pochodzenia amerykan-
skiego, ceniony ze wzgledu na pozadane wartosci kluczowych dla ropy naftowej para-

metrow: ropa WTI jest stodka (zawarto$¢ siarki ponizej 0,24%) i lekka (39,6° API).
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Stanowi instrument bazowy dla kontraktow futures na amerykanskiej gietdzie NYMEX
(pod skrocona nazwa CL). Jeden kontrakt opiewa na 1000 barytek ropy (1barytka~159
litréw). Warto zaznaczy¢, ze ten wprowadzony do obrotu w marcu 1983 r. instrument
finansowy, jest jednym z najaktywniej wykorzystywanych kontraktow na rynku surow-
cow energetycznych. Handel odbywa si¢ poprzez platforme elektroniczng oraz trady-
cyjnie w systemie Open Outcry. Gietda NYMEX oferuje rowniez kontrakty futures na
500 barytek ropy WTI (kontrakty E-mini).

Wsrod istniejacych benchmarkow duze znaczenie ma réwniez ropa naftowa
Brent, ktora jest instrumentem bazowym dla kontraktow terminowych, dost¢pnych na
gietdzie ICE (Intercontinental Exchange) poprzez platforme elektroniczng. Obrét kon-
traktami na rop¢ Brent rowniez charakteryzuje si¢ duza pltynnoscig. Mimo, ze ropa WTI
jest stodsza 1 1zejsza niz Brent i powinna by¢ wyzej wyceniana przez rynek, moga po-
jawiac si¢ odstepstwa od tej reguty. W zasadzie juz od 2007 roku wystepuja okresy, w
czasie ktorych ropa Brent jest drozsza, a w 2011 rdéznica osiggata warto$¢é niemal 30$ za
barylke.

Opisane kontrakty nalezg do najwazniejszych i najbardziej ptynnych kontraktéw
na rop¢ naftowa. Oprocz nich dostgpne sg rowniez kontrakty na rope Urals na Gietdzie
Papierow Wartosciowych Rosyjskiego Systemu Handlu, a gietda TCE (Tokyo Commo-
dity Exchange) oferuje kontrakty na rope naftowa Dubai [Dunsby i in. 2008].

W badaniach naukowych, dotyczacych rynku ropy naftowej, najwigcej uwagi
poswieca si¢ kontraktom z gietdy NYMEX i ICE. W naszej analizie wykorzystamy no-
towania najbardziej ptynnych kontraktow na rop¢ WTI.

Poniewaz istotnym zagadnieniem zwigzanym z badaniem rynku ropy naftowe;,
jest kwestia wlasnosci, charakteryzujacych notowania produktéw ropopochodnych, w
naszym badaniu koncentrujemy si¢ rowniez na analizie kontraktu terminowego na olej

opatowy, dostepnego na gietdzie NYMEX, gdzie figuruje pod skrécona nazwa HO.
Jeden kontrakt opiewa na 42000 galonow (1 galon to okoto i barytki ropy) oleju opato-

wego. Warto zaznaczy¢, ze kontrakt na olej opatlowy dostepny na gieldzie NYMEX byt
pierwszym dostepnym kontraktem terminowym na rynku surowcdéw energetycznych —
obrot rozpoczeto juz w 1978 roku. Gielda NYMEX oferuje rowniez kontrakty futures
na 21000 galonow oleju opatowego (kontrakty E-mini).

Duze znaczenie dla rynku gazu ma kontrakt futures Henry Hub, bedacy punktem

odniesienia dla cen gazu ziemnego w Stanach Zjednoczonych. Obro6t tym kontraktem
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odbywa si¢ na gietdzie NYMEX, gdzie figuruje on pod skrocona nazwa NG. Jest dru-
gim, co do wielkos$ci obrotu, towarowym kontraktem futures. Jeden kontrakt opiewa na
10 000 mmBtu (million British thermal units). Po raz pierwszy kontrakt byt dostepny w
1990 roku. Ponadto, gietda NYMEX oferuje rowniez kontrakty futures na 2500 mmBtu
(kontrakty E-mini).

Istotng cze$¢ W niniejszej pracy stanowi badanie powigzan rynku surowcoéw
energetycznych z globalnym rynkiem finansowym. Z tego powodu wybrane zostaty trzy
wazne indeksy gietdowe, odpowiadajace roznym rejonom geograficznym na $wiecie.
Jako barometr gospodarki amerykanskiej wybrany zostal indeks szerokiego rynku
S&P500, w odniesieniu do rynku europejskiego wybrany zostat indeks gietdy londyn-
skiej FTSE100, natomiast rejon azjatycki reprezentowany bedzie przez indeks gietdy w
Hong Kongu (Hang Seng). Oprocz badania w odniesieniu do wspomnianych indeksow,
uznaliSmy za istotne, by podobne analizy przeprowadzié¢ dla kontraktow na te indeksy.

Jak wspominali$my wcze$niej istnieje wiele czynnikow, ktore wpltywajg na cene
ropy naftowej. Nalezy do nich migdzy innymi kurs dolara amerykanskiego. Stanowi to
silny argument, przemawiajacy za tym, by podda¢ analizie zwigzki pomigdzy kursem
terminowym ropy naftowej a warto$cig dolara amerykanskiego. Jako punkt odniesienia
do biezacej warto$ci dolara amerykanskiego wybrany zostat U.S. Dollar Index, oblicza-
ny jako wazona S$rednia geometryczna kursu dolara w odniesieniu do nastgpujacych
walut:

e euro (EUR) — 57,6%,

e jena (JPY) — 13,6%,

e funta brytyjskiego (GBP) — 11,9%,

e dolara kanadyjskiego (CAD) —9,1%,
e korony szwedzkiej (SEK) — 4,2%,

e franka szwajcarskiego(CHF) — 3,6%.

Oproécz kursu natychmiastowego wspomnianego indeksu, w badaniu uwzgled-
nimy rowniez kurs terminowy, ktory odzwierciedla przewidywania uczestnikow rynku

finansowego, co do ksztaltowania si¢ wartosci dolara amerykanskiego w przysztosci.
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2.6. Wlasnosci wykorzystanych danych

Z uwagi na to, ze W badaniach naukowych dotyczacych finansowych szeregéw czaso-
wych powszechnie uzywane sg procentowe zwroty logarytmiczne [Doman i Doman

2009], w niniejszej pracy warto$ci zwrotow obliczane beda zgodnie z formutg

r, = 100In-2L, 2.27)
bt-1

gdzie p, oznacza kurs rozpatrywanego kontraktu w chwili t.

Jak zaznaczaja Doman i Doman [2009] zréznicowanie charakteru szeregéw cza-
sowych stop zwrotu w zalezno$ci od segmentu rynku, z ktorego pochodzg jest nieunik-
nione, jednak mozna wyr6zni¢ grup¢ cech charakterystycznych dla finansowych szere-
gow czasowych. W niniejszym podrozdziale sprawdzimy, czy whasnosci badanych sze-
regow czasowych sa zgodne z najczeSciej przywotywanymi w literaturze cechami fi-
nansowych szeregéw czasowych (faktami stylizowanymi).

Najczesciej wymienianymi w literaturze witasnosciami finansowych szeregow
czasowych sa [Cont 2001; Doman i Doman 2009]:

e Grube ogony rozkladow bezwarunkowych i leptokurtoza: typowe oszaco-
wanie kurtozy nadwyzkowej sa duzo wyzsze od jedno$ci, wysokie wartosci kur-
tozy $wiadcza o tym, ze rozktad zwrotéw nie jest normalny. Grube ogony roz-
ktadéw wskazuja na stosunkowo duzg czgsto$¢ wystepowania obserwacji eks-
tremalnych,

e Grube ogony rozkladow warunkowych: szeregi reszt z modeli zmiennosci
rowniez cechujg si¢ grubymi ogonami,

e Dagzenie do normalnoS$ci przy agregacji: wraz ze zwigkszaniem skali czaso-
wej, dla ktorej obliczane sg zwroty, rozklad zbliza si¢ do normalnego,

e Asymetria spadkéw i wzrostow: znaczne ruchy w dot sa czesto wyzsze co do
wartosci bezwzglednej niz w gorg. Jest to cecha charakteryzujaca zwroty z akcji
1 indeksow gietdowych, ale juz niekoniecznie z kurséw walutowych,

e Brak autokorelacji: autokorelacja zwrotéw jest zazwyczaj nieistotna, wyjatek
stanowig zwroty §roddzienne,

e Powolne zanikanie autokorelacji w szeregach zwrotow bezwzglednych,

e Zgrupowania zmiennosci: okresy podwyzszonej zmienno$ci wystepuja po
okresach nizszej zmienno$ci. Z tg wlasno$cig zwigzana jest dodatnia autokorela-

cja w szeregach zmiennosci, ktora prowadzi do powstawania skupisk zmienno-
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$ci. Zgrupowania zmiennosci charakterystyczne dla finansowych szeregdéw cza-

sowych sugeruja wystgpowanie efektu ARCH (autoregresyjnej heteroskeda-

stycznos$ci warunkowej),

e Efekt dzwigni: zmienno$¢ jest ujemnie skorelowana z wielkos$cia zwrotu,

e Korelacja pomi¢dzy zmiennoscia a wielkoScia obrotu.

Poniewaz wilasciwosci szeregu zaleza rowniez od czgstotliwosci obserwacji, analizg

wlasnosci przeprowadzimy w odniesieniu do danych wysokiej czestotliwos$ci, dzien-

nych 1 miesi¢cznych.

2.6.1. Wiasnosci danych wysokiej czestotliwosSci

W badaniu wykorzystujemy dane z okresu od 2 listopada 2008 r. do 29 pazdziernika

2010 r. dla trzech kontraktow terminowych: na rop¢ naftowa CL, olej opatowy HO oraz

gaz ziemny NG. Z probki usuni¢to nietypowe dni, charakteryzujace si¢ skréconymi

godzinami funkcjonowania gietdy. Zabieg ten zastosowalismy zgodnie ze wskazdéwka-

mi zawartymi w pracach dotyczacych analizy danych wysokiej czestotliwosci [Ander-

sen i in. 2003, Ait-Sahalia i in. 2010].

Tabela 2.1. Specyfikacja dla wybranych kontraktow futures na nosniki energii

Ropa naftowa WTI Olej opatowy nr 2 Gaz ziemny
Symbol CL HO NG
Wielkos¢ kon-
rakty 1000 barytek 42000 galonow 10000 mmBtu
CME ClearPort: CME ClearPort: CME ClearPort:
Nd-Pt, 18:00-17:15 | Nd-Pt, 18:00-17:15 | Nd-Pt, 18:00-17:15
Miejsce CME Globex: CME Globex: CME Globex:
I godziny Nd-Pt, 18:00-17:15 Nd-Pt, 18:00-17:15 Nd-Pt, 18:00-17:15
handlu System handlu trady- | System handlu trady- | System handlu trady-
(czasu cyjnego na parkiecie | cyjnego na parkiecie | cyjnego na parkiecie

nowojorskiego)

(Open Qutcry),
Nowy Jork:
Pn-Pt, 9:00-14:30

(Open Qutcry),
Nowy Jork:
Pn-Pt, 9:00-14:30

(Open Qutcry),
Nowy Jork:
Pn-Pt, 9:00-14:30

Zrédto: CME Group, www.cmegroup.com
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Notowania kontraktéw terminowych na rop¢ naftowa, olej opatowy i1 gaz ziemny w

systemie elektronicznym odbywaja si¢ przez 5 dni w tygodniu (Tabela 2.1). Rozpoczy-

naja si¢ w niedziele o godz. 18.00 i koncza w piagtek o godz. 17.15 (czasu nowojorskie-

go).

2.6.1.1. WlasnoS$ci rozkladu i cykliczno$¢ Sroddzienna zwrotéw

Ze wzgledu na godziny funkcjonowania gietdy w systemie elektronicznym, mozemy

wyznaczy¢ 279 zwroty pigciominutowe w ciggu dnia. Z uwagi na bardzo niska ptyn-

nos¢ w przypadku kontraktu na olej opatowy oraz gaz ziemny w godzinach nocnych,

skutkujaca czestymi okresami, w ktorych nie dokonywano transakcji i kurs si¢ nie

zmienial, w badaniu dla tych instrumentéw ograniczymy si¢ do wykorzystania zwrotow

wyznaczonych na podstawie notowan w godz. 7.30-17.15. W przypadku danych pie-

ciominutowych rozpatrujemy wowczas 118 zwrotow.

Tabela 2.2. Statystyki opisowe zwrotow mierzonych w réznych interwalach czasowych

) CZE L5 s Srednia Wariancja Skosnos¢ U
kontraktu czasowy (nadwyzkowa)
5 min 0,0001 0,0382 6,1718 492,9388
10 min 0,0003 0,0752 4,4169 257,2013
15 min 0,0004 0,1147 3,4994 173,0728
CL 30 min 0,0008 0,2207 2,4452 97,5086
1h 0,0016 0,4282 1,9762 54,5552
3h 0,0048 1,2503 1,2921 23,7899
6h 0,0092 2,5348 1,7107 22,8774
5 min 0,0001 0,0260 0,0655 23,7968
10 min 0,0001 0,0511 -0,1358 16,1125
15 min 0,0002 0,0760 -0,1912 17,1817
HO 30 min 0,0003 0,1476 -0,3850 15,2447
1h 0,0006 0,2857 -0,0892 11,8300
3h 0,0018 0,8129 0,1043 7,0516
6h 0,0034 1,6034 0,2140 5,0808
5 min -0,0004 0,0561 8,9251 718,9108
10 min -0,0007 0,1093 6,7804 389,4330
15 min -0,0011 0,1592 5,5180 268,9731
NG 30 min -0,0021 0,3075 4,0694 146,4809
1h -0,0042 0,6174 3,0215 75,6809
3h -0,0128 1,8100 1,7110 29,4535
6h -0,0266 3,6896 1,4740 20,0022

Tabela 2.2 przedstawia statystyki opisowe zwrotow dla trzech badanych kon-

traktow. Srednie stopy zwrotu sa bardzo niskie, w przypadku ropy naftowej (CL) i oleju

opatowego (HO) sag dodatnie, przecietny zwrot z kontraktu dla gazu ziemnego (NG) jest

ujemny. W rozpatrywanym okresie na rynku ropy wystepowata zatem przewaga wzro-
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stow, natomiast dla gazu ziemnego byt to okres spadkow. Bioragc pod uwage wariancje
dla wszystkich rozpatrywanych czestotliwosci, kurs terminowy gazu ziemnego charak-
teryzowal si¢ najwicksza zmiennoscia, a najmniejsza — olej opatowy. Wyniki te sg
zgodne z panujaca opinia, iz inwestycje na rynku gazu charakteryzuja si¢ najwicksza
niepewnoscia.

Zwroty wyznaczone dla kontraktow terminowych na rop¢ naftowa i gaz ziemny
charakteryzuja si¢ silng prawoskos$no$cig oraz bardzo wysoka wartoscig kurtozy nad-
wyzkowej, ktora maleje wraz ze zwigkszaniem si¢ interwatu czasowego zwrotéw. Tak
wysoka warto$¢ kurtozy swiadczy o duzym prawdopodobienstwie wystepowania zwro-
tow ekstremalnych. Zupetnie odmienny rozklad prawdopodobienstwa cechuje zwroty
wyznaczone dla kontraktéw terminowych na olej opatowy. Wspolczynnik skos$nosci
jest bliski zeru. Kurtoza jest stosunkowo niska, nawet dla najwyzszej, pigciominutowej
czestotliwosci wyznaczania zwrotdw. Bioragc pod uwage otrzymane wyniki mozemy
stwierdzi¢, ze rozktad procentowych zwrotow logarytmicznych dla ropy naftowej i gazu
jest daleki od rozktadu normalnego.

Jedna z najbardziej znamiennych cech finansowych szeregéw czasowych dla
danych wysokiej czgstotliwosci jest zjawisko cykliczno$ci, przejawiajace si¢ silng auto-
korelacja, pomigdzy zwrotami bedacymi w pewnych charakterystycznych odstepach
Czasu.

Rysunki 2.1-2.3 przedstawiajg wykresy oszacowan wartosci funkcji autokorela-
cji dla danych pieciominutowych. Widoczna na Rysunku 2.1 cykliczno$¢ dzienna zwro-
tow dla ropy naftowej uwidacznia si¢ poprzez silne wartosci autokorelacji dla opdznien,
bedacych wielokrotno$cig 279. Charakterystyczne piki w przypadku funkcji autokorela-
cji dla gazu i oleju opatowego dla opoznien dobowych, odpowiadajagcym 118 zwrotom,

roOwniez wskazujg na wystepowanie cyklicznosci dziennej.

0 150 300 45 750 1050 1200 1350

Rysunek 2.1. CL. Funkcja autokorelacji dla zwrotéw pigciominutowych
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Rysunek 2.2. HO. Funkcja autokorelacji dla zwrotéw pieciominutowych
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Rysunek 2.3. NG. Funkcja autokorelacji dla zwrotow pi¢ciominutowych

Aby mozliwa byta dalsza analiza nalezy usuna¢ wykryta cyklicznos¢ z wykorzy-
staniem odpowiedniego filtra, ktory pozwoli na wyeliminowanie wykrytej autokorela-
cji, nie wptywajac jednak znaczaco na dynamike badanego szeregu. Istniejace w litera-
turze filtry cykliczno$ci mozna podzieli¢ na dwie grupy. Sa to parametryczne oraz nie-

parametryczne filtry cyklicznos$ci §réddzienne;.

Zalézmy, ze proba liczy T dni, w kazdym z ktorych wyznaczono M = EJ ZWro-
tow $roddziennych, gdzie A oznacza dtugos¢ niewielkiego interwatu czasowego, a EJ to

czg$¢ caltkowita z liczby %, to jest najwicksza liczba catkowita nie wigksza niz i. Niech

1¢; 0znacza i-ty zwrot logarytmiczny w dniu t. Zatézmy, ze dla niewielkiego A zwroty

1¢; maja warunkowy (pod warunkiem informacji dostgpnej o jeden okres wczesniej)

e+ G—1D)A 02 (s)ds [poréwnaj punkt

rozktad normalny ze $rednig zero i wariancjg o/; =

2.3]. Tygodniowy cykl wyznaczony przez godziny otwarcia, przerwy na lunch oraz za-

mkniecia §wiatowych centréw finansowych przyczynia sie do obecnosci w o; sktadni-
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ka cyklicznego f;% [Boudt, Croux i Laurent 2011]. Wyznaczenie wartosci f;; pozwoli-

toby zatem na usunigcie cyklicznosci z danych, na podstawie formuty:
Ti
fei

Przyjmijmy, ze obserwujemy zwroty o tej samej godzinie i w tym samym dniu

* —
Tt =

(2.28)

tygodnia, co r;, ktore charakteryzuja si¢ takim samym skfadnikiem cyklicznym. Niech
Tiiti T2;tis -+ Tt DGAZIC ciagiem takich zwrotow, sktadajgcym si¢ z n ; elementow.

Pierwszy i zarazem najprostszy z filtrow, f4BS, wykorzystywany byl migdzy
innymi przez Bauwensa i in. [2005] i wymaga wyznaczenia $redniej zmiennosci $rod-
dziennej rozumianej jako warto$¢ bezwzgledna dla kazdego ze zwrotow wystepujacych
w przeciggu tygodnia gieldowego:

Ngi

R 1
ABS _ —.Zml- (2.29)
ti =

)L n :

Istniejg filtry cyklicznosci konkurencyjne do (2.29), ktorych konstrukcja opiera
si¢ na wykorzystaniu zwrotow standaryzowanych opisywana wcze$niej wariancja zre-
alizowang lub wariacjg dwupotegowa (W Sytuacji, gdy w procesie generujacym ceny
wystepuja skoki).

Niech 7 ; = % oznacza i-ty zwrot standaryzowany w dniu t, gdzie s; to zmien-
t

nos$¢ charakteryzujaca zwroty w dniu tygodnia odpowiadajgcemu dniowi t, ktérg osza-

cowa¢ mozna jako:

1
lub
= |1 gy (2.31)
t M _ 1 t

Niech ponadto (T_)';t,i) = (fl;t,itfz;t,i: ---'fnt,i;t,i) bedzie ciggiem skladajacym si¢ z ng;
zwrotow, ktore charakteryzujg si¢ takim samym skfadnikiem cyklicznym, co 7% ; .
Przyjmiemy, Ze sg to zwroty obserwowane o tej samej godzinie i w tym samym dniu
tygodnia, co 7y ;. Ponizsze formuty definiujg cztery nieparametryczne filtry cyklicznos$ci
$roddzienne;j, ktore rekomendowane przez Laurenta [2009] oraz Boudt, Croux i Lauren-
ta [2011]. Konstrukcja pierwszego z nich opiera si¢ na wykorzystaniu jako estymatora
skali empirycznego odchylenia standardowego zwrotOw ;¢ i, To;¢is -+ » Ty 5t
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SDt,i

foi = —7=
' ’1 (2.32)
szﬂSth,i

gdzie SD (Standard Deviation) okreslone jest jako:

£SD __

(2.33)

Obecnos¢ skokow w procesie cen powoduje jednak, ze tak okre§lony estymator
skali jest obcigzony. W takiej sytuacji wspomniani wczesniej autorzy proponujg zasto-
sowanie jednej z ponizszych formul, okreslajgcych filtry cyklicznosci:

svap __ MADy;

t,i ’
' / 1 (2.34)
37 Zj=1 MADZ;

gdzie MAD (Median Absolute Deviation) oznacza medianowe odchylenie przeci¢tne:

MADy; = 1,486 - Me (7,0 — Me(Fj.;) ). (2.35)

SHt,i

ti )
: 1 (2.36)
\]M27=15Ht2.1‘

gdzie SH (Shortest Half) oznacza tzw. najkrotsza potowke:

£FSH _

SHt,i = 0,741 . mln (‘F(ht'l’);t,l’ - T_(l);t,i' ’T_(nt’i);t,i - f(nt,i_ht,i"'l);tli)'

n (2.37)

ht,i = lTJ + 1,

T)tir T (2)st,ir ---'f(nt,i);t,i jest ciagiem wartoSci 7y.¢ ;, To.¢ 1, o Trg ot uporzadkowanych
od najmniejszej do najwigkszej: (1y,e; < T < - < T (ne1)it,i
swsp __ WSDy;

ti )
' 1 (2.38)
M2t WD

gdzie WSD (Weighted Standard Deviation) oznacza wazone odchylenie standardowe:

N
ng; Tyt ~2
=1 <”SH> Tt
ti
N
nee | (Tt (2.39)
1=1 ZSH
£

(2] = {1 gdy z < 6.635
WIZI=10  w pozostatych przypadkach .

WSD,; = 1,081 -
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Rysunki 2.4-2.6 przedstawiajg cztery filtry cykliczno$ci oszacowane dla rozpa-
trywanych w badaniu zwrotow $roddziennych. Zasadniczo filtry w sposob zblizony
modelujg periodyczny sktadnik zmienno$ci dla danego kontraktu terminowego. Kryte-
rium, na podstawie ktorego dokonamy wyboru filtra jest natomiast to, czy udato si¢
usung¢ obserwowang cykliczng autokorelacje. Rysunki 2.7-2.9 prezentujg 0szacowania
autokorelacji dla przefiltrowanych zwrotow §rodziennych. Dla pierwszego z rozpatry-
wanych kontraktow terminowych, dla ktérego instrumentem bazowym jest ropa nafto-
wa, wszystkie rozpatrywane filtry okazaly si¢ skuteczne. Wartosci autokorelacji sg wy-
sokie, ale nie obserwujemy cykliczno$ci. W przypadku zwrotow dla kontraktu na olej
opatowy najskuteczniejszym okazal si¢ by¢ najprostszy filtr cyklicznosci ABS. Naj-
trudniejszym zadaniem okazato si¢ by¢ usunigcie periodycznos$ci ze zwrotow dla gazu
ziemnego. W zasadzie zaden z filtrow nie zrobit tego w pozadany sposob. Podsumowu-
jac, w dwoch przypadkach wszystkie filtry daty podobny efekt, a dla oleju opatowego
najlepszy okazat si¢ najprostszy w konstrukcji filtr ABS. Bioragc pod uwage te wyniki,
w dalszych analizach wykorzystywa¢ bedziemy zwroty pozbawione cykliczno$ci, uzy-

skane za pomocg tego wiasnie filtra.
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Rysunek 2.4. CL. Filtry cyklicznosci ABS, MAD, SH, WSD wyznaczone dla zwrotow pieciominutowych w
okresie od 2 listopada 2008 r. do 29 pazdziernika 2010 r.
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Rysunek 2.5. HO. Filtry cyklicznosci ABS, MAD, SH, WSD wyznaczone dla zwrotéw pieciominutowych w
okresie od 2 listopada 2008 r. do 29 pazdziernika 2010 r.
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Rysunek 2.6. NG. Filtry cyklicznosci ABS, MAD, SH, WSD wyznaczone dla zwrotéw pi¢ciominutowych w
okresie od 2 listopada 2008 r. do 29 pazdziernika 2010 r.
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Rysunek 2.7. CL. Funkcja autokorelacji dla zwrotéw pi¢ciominutowych po usunigciu cyklicznos$ci za pomoca
filtrow ABS, MAD, SH, WSD
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Rysunek 2.8. HO. Funkcja autokorelacji dla zwrotow pieciominutowych po usunieciu cykliczno$ci za pomocg

filtréw ABS, MAD, SH, WSD
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Rysunek 2.9. NG. Funkcja autokorelacji dla zwrotéw pigciominutowych po usunieciu cykliczno$ci za pomoca

filtréw ABS, MAD, SH, WSD

Przeanalizujemy wtlasno$ci zwrotow pozbawionych cyklicznosci. W pierwszej

kolejnos$ci przyjrzymy si¢ ich rozktadom empirycznym. Rysunki 2.10-2.12 przedstawia-

ja histogramy zwrotow pieciominutowych dla ropy naftowej, oleju opatowego i gazu

ziemnego. Dla poréwnania zaznaczono wykres rozktadu normalnego o $redniej i odchy-

leniu standardowym oszacowanym z rozpatrywanej proby. Wida¢ duze odstepstwa od

rozktadu gaussowskiego w kazdym przypadku. Wykresy kwantyl-kwantyl wskazuja na

grube ogony rozktadow.

Tabela 2.3 przedstawia statystyki opisowe pieciominutowych procentowych

zwrotow logarytmicznych po usunieciu cyklicznosci. Widaé, ze oszacowania wariancji,

sko$nosci 1 kurtozy nadwyzkowej zmienity si¢ znaczaco w stosunku do oszacowan uzy-

skanych dla surowych danych niepoddanych filtracji. Wariancja wzrosta, natomiast

sko$nos¢ 1 kurtoza jest zdecydowanie nizsza.
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Rysunek 2.10. CL. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczna $rednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl
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Rysunek 2.11. HO. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczna Srednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl
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Rysunek 2.12. NG. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczng $rednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwanty!|

Rysunki 2.18-2.20 przedstawiaja dynamike zwrotow pozbawionych cykliczno$ci

dla trzech rozpatrywanych kontraktow terminowych. Obserwowane na tych wykresach

zgrupowania zmiennosci charakterystyczne dla finansowych szeregéw czasowych suge-

ruja wystepowanie efektu ARCH. Wyniki testow autokorelacji dla kwadratéw zwrotow,

ktore zamieszczono w Tabeli 2.4 potwierdzajg te spostrzezenia.

Tabela 2.3. Statystyki opisowe zwrotow pieciominutowych po usunigciu cykliczno$ci

kglnii\all\lﬁu Sreania Wariancja i (nag‘v’;flfjwa)
cL 20,0022 2.2862 0,2176 19,4524
HO 0,0008 2,1564 0,0073 5,9678
NG 0,0006 1,9492 0,0753 5,0950
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Rysunek 2.13. CL. Szereg pieciominutowych zwrotéw logarytmicznych po usunieciu cyklicznos$ci za pomoca

filtra ABS.
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Rysunek 2.14. HO. Szereg pieciominutowych zwrotéw logarytmicznych po usunieciu cyklicznosci za pomoca

filtra ABS.
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Rysunek 2.15. NG. Szereg pi¢ciominutowych zwrotow logarytmicznych po usunieciu cykliczno$ci za pomoca
filtra ABS.

Tabela 2.4. Testy autokorelacji zwrotéw i kwadratow zwrotow pieciominutowych po usunieciu cyklicznosci

CL | HO | NG
Opodznienie Test Boxa-Pierce'a dla zwrotow

5 130,113 187,886 254,914
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

10 145,187 194,866 269,797
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

20 185,081 210,762 292,265
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

50 245,852 244,420 332,209
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Test Boxa-Pierce'a dla kwadratow zwrotow

5 5398,18 6067,47 3240,88
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

10 9135,06 9751,40 4952,35
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

20 14371,0 14764,8 7684,35
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

50 28723,1 26682,7 12286,9
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
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2.6.1.2. Wlasno$ci danych a hipoteza rynku niejednorodnego

Badanie wtasnosci danych wysokiej czestotliwosci rozpoczniemy od analizy praw ska-
lowania. Metodg najmniejszych kwadratow uzyskali§my oszacowania wspoétczynnika
D(p) oraz C(p) z rébwnania (2.1). Wyniki estymacji zamiesciliSmy w Tabeli 2.5. War-
to$¢ wspotczynnika D (p) dla p = 1 kazdorazowo nieznacznie rozni si¢ od wartosci 1/2

odpowiadajacej gaussowskiemu btadzeniu losowemu.

Tabela 2.5. Prawa skalowania dla kontraktow na nosniki energii. Wartos$ci wspélczynnikéw D (p) i In C(p) dla

p=1
CL HO NG

D(p) InC(p) D(p) InC(p) D(p) InC(p)

Oszacowanie | 0,5317 -5,2775 0,5460 -5,5672 0,5354 -5,1676

Blad std. 0,0060 0,0615 0,0036 0,0367 0,0099 0,1018

Rysunki 2.16-2.18 przedstawiaja prawa skalowania dla trzech badanych kon-
traktow. Na wykresach zaznaczono prostg, ktorej wspotczynnik kierunkowy jest rowny
oszacowaniu D(p) przecinajaca o$ rzednych w punkcie rownym oszacowaniu In C (p).
Obecnos¢ praw skalowania, dla ktorych oszacowanie dryfu jest wieksze od 0,5 moze

wskazywac¢ na multifraktalng natur¢ badanych rynkow [Dacorogna i in. 2001].

0,5 1d

10 min

-2,5

In(At)

Rysunek 2.16. CL. Prawa skalowania
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Rysunek 2.17. HO. Prawa skalowania
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Rysunek 2.18. NG. Prawa skalowania

Zgodnie z hipoteza rynku niejednorodnego, uczestnicy rynku réznig si¢ hory-
zontem inwestycyjnym, polozeniem geograficznym oraz reakcja na naptywajace infor-
macje. W celu wykrycia, czy rynek terminowy surowcéw energetycznych cechuje sig¢
niejednorodnoscia, przyjrzymy si¢ aktywnosci inwestorow, dokonujacych transakcji w
réznych czesciach $wiata i z odmienng czestotliwos$cia.

Rysunki 2.19-2.21 przedstawiaja wzorce aktywnos$ci tygodniowej, wyznaczone
na podstawie zwrotow godzinnych z kursu terminowego ropy naftowej, oleju opatowe-
go i gazu ziemnego. Oszacowania aktywno$ci w danej godzinie uzyskali$my zgodnie z
metodologia zaproponowang przez Dacorogne 1 in. [2001], ktora opisano w podrozdzia-
le 2.1.3. Na podstawie wykresu mozna stwierdzi¢ obecnos¢ inwestoréw, dziatajacych o
innej porze dnia i pochodzacych z réoznych obszarow geograficznych. Najwyzsza ak-

tywno$¢ wykazuja inwestorzy amerykanscy, ktorzy transakcje przeprowadzaja zazwy-
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czaj w czasie zblizonym do godzin funkcjonowania danej gietdy: w Stanach Zjedno-
czonych i Kanadzie czy w Brazylii. Na wykresach ujawnia si¢ rowniez aktywno$¢ in-
westorow europejskich, ktorzy najaktywniej inwestuja w godzinach funkcjonowania
gieldy z tego regionu geograficznego. W niewielkim stopniu uwidacznia si¢ rowniez
aktywnos¢ uczestnikéw rynku z rejonu azjatyckiego. Szczegdtowe informacje na temat

godzin funkcjonowania wazniejszych gietd na Swiecie zamieszczamy w Tabeli 2.6.

Tabela 2.6. Godziny funkcjonowania wazniejszych gield na $wiecie z uwzglednieniem podzialu na trzy regiony

geograficzne

Region . Godziny sesji gietdowej
geograficzny NE], Gl (czas lokalny oraz czas nowonorski*)

Australia 10:00-16:00 (AEST)

(ASX: Australian Stock Exchange) [18:00-0:00 (EST)]

Hong Kong 9:30-16:00 (HKT)

Azja (HKEX: Hong Kong Stock Exchange) [20:30-3:00 (EST)]

Pacyficzna Indie 9:15-15:30 (IST)
(BSE: Bombay Stock Exchange) [22:45-5:00 (EST)]

Japonia 9:00-15:00 (TSE)
(TSE: Tokyo Stock Exchange) [19:00-1:00] (EST)]

Niemcy 9:00-20:00 (CET)

(FSX: Frankfurt Stock Exchange) [3:00-14:00(EST)]

Europa Francja _ 9:00-17:30 (CET)
(EPA: Euronext Paris) [3:00-11:30(EST)]

Wielka Brytania 8:00-16:30 (GMT)

(LSE: London Stock Exchange) [3:00-11:00 (EST)]

Stany Zjednoczone, . .
(NYSE: New York Stock Exchange) 9:30-16:00 (EST)
Kanada

Ameryka (TSX: Toronto Stock Exchange) 9:30-16:00 (EST)
Brazylia (Bovespa: Bolsa de Valores 10:00-17:00 (BRST)

de Sdo Paulo) [7:00-14:00(EST)]

*Konwersja czasu lokalnego na czas nowojorski zostato dokonana na dzien 1 stycznia.

Ponadto, aktywnos¢ inwestorow w dwoch dniach tygodnia dla kazdego kontrak-
tu jest podwyzszona. We wszystkich przypadkach taka sytuacja wystgpuje w ponie-
dziatki. Dodatkowo w przypadku kontraktéw na rope naftowg i olej opatowy w $rody
wystepuje podwyzszenie aktywnos$ci. Natomiast w przypadku kontraktu na gaz ziemny
szczegolnie mocno zaznacza si¢ aktywnos¢ w czwartki. Odpowiada to terminom, w
ktérym majg miejsce ogloszenia o stanie zapaséw ropy naftowej (sroda 10:30 ET) i ga-

zu ziemnego (czwartek 10:30 ET) podawane przez amerykanska Agencje ds. Energii.
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Rysunek 2.21. NG. Wzorzec aktywnos$ci tygodniowej

Oprocz niejednorodnosci geograficznej, mozna wskazaé¢ roznice w reakcji
uczestnikow rynku o réznych czgstotliwosci transakcji na wystepujacg zmiennosé. W
literaturze prezentowana jest opinia, ze na rynku mozna zaobserwowac asymetryczne
propagowanie zmiennos$ci: zmienno$¢ w dtuzszych odstgpach czasowych ma silniejszy
wplyw na zmienno$¢ mierzong w krotszych interwatach czasowych, niz odwrotnie
[Miiller i in. 1997; Zumbach i Lynch 2001; Lynch i Zumbach 2003]. Podobng wtasnos¢
Cont [2001] zalicza do faktow stylizowanych, nazywajac asymetria w skalach czaso-
wych sytuacje, gdy zmienno$§¢ wyznaczana dla dlugich interwatow lepiej prognozuje
zmienno$¢ wyznaczang dla krotkich interwatéw niz odwrotnie. Ma to swoje odzwier-
ciedlenie w oszacowaniach wspotczynnika korelacji pomiedzy zmienno$ciami, wyzna-
czanymi dla réznych interwalow czasu. Zastosujemy procedure podobng do zastosowa-
nej przez Lyncha i Zumbacha [2003], ktorej celem bedzie zweryfikowanie powyzszych
twierdzen. Wyznaczymy zmienno$¢ zrealizowana w pewnych interwalach czasu
(w zakresie od czterech do czterystu osiemdziesigciu godzin). Zmierzymy site zalezno-
Sci liniowej pomiedzy zmiennoscia w kazdym z tych interwatéw czasu a przeszig
zmienno$cig zrealizowang w pozostalych rozpatrywanych interwatach.

Niech &t, oznacza interwal w (sztucznym) czasie biznesowym 9 opisanym w
punkcie 2.1.3, a :(6t,-) oznacza procentowy zwrot logarytmiczny w chwili t, uzyskany
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w czasie 6t,. Wowczas zmiennos$¢ o; zrealizowang w czasie §t, mozna wyznaczyc,
korzystajac z ponizszej formuty [por. Lynch i Zumbach 2003]:

n

0 (85 06) = D 151,115, (5)

i=1 (2.40)
5t

-8ty

n
Oszacowania zmienno$ci mierzonej w roznych interwatach czasu §t,; mozna wykorzy-
sta¢c do wyznaczenia wzorca propagowania zmiennosci, badajac korelacje miedzy
zmiennoscig o, zrealizowang w czasie 8t,, a opozniong zmienno$cia o;_s¢, zrealizo-
wang w czasie 8t

Na Rysunku 2.22 przedstawiliémy wzorzec propagowania zmienno$ci na rynku
terminowym ropy naftowej. Zmiennos¢, rozpatrywana w danym horyzoncie czasu jest
skorelowana z op6zniong zmienno$cig wyznaczong dla wszystkich innych rozpatrywa-
nych interwatow. Co wigcej, korelacja jest tym silniejsza, im dtuzszy interwat rozpatru-
jemy. Podobny wzorzec mozna zaobserwowa¢ w przypadku rynku terminowego oleju
opalowego i gazu ziemnego (Rysunki 2.23 i 2.24). Jednak w przypadku gazu ziemnego
oszacowania korelacji sg znacznie nizsze. Naprawde wysokie wartosci wystepuja w
przypadku diugich interwatow, dla ktorych wyznaczana byta zmienno$¢. Mozemy za-
tem stwierdzi¢, ze cho¢ zmienno$¢ na rynku ropy naftowej i gazu ziemnego podlega
podobnym zalezno$ciom, to na rynku gazu ziemnego dominujgca grupg sg prawdopo-

dobnie inwestorzy dtugoterminowi.
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Rysunek 2.22. CL. Korelacje pomiedzy zmienno$cia o, wyznaczang dla interwalu 8t, a op6Zniona zmienno-

$cig 0,_5;, Wyznaczang dla interwalu 6t';. Rozpatrujemy interwaly czasu 8t, i 6t';w zakresie od 4 do 480

godzin. Zmienno$¢ zostala wyznaczona z wykorzystaniem zwrotéw dla interwalu 6t, = 10 min.

Sty [h]

Ots [h]

Rysunek 2.23. HO. Korelacje pomiedzy zmiennoscia ; wyznaczana dla interwalu 8t, a op6zniong zmienno-
§cig 0,_s, Wyznaczang dla interwalu 6t’;. Rozpatrujemy interwaly czasu 8t, i 6t';w zakresie od 4 do 480

godzin. Zmienno$¢ zostala wyznaczona z wykorzystaniem zwrotow dla interwatu 8t,. = 10 min.
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Rysunek 2.24. NG. Korelacje pomiedzy zmiennoscia o, wyznaczang dla interwalu 8t, a op6zniona zmienno-
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$cig 0,_5, Wyznaczang dla interwalu 6t';. Rozpatrujemy interwaly czasu 8t, i 6t';w zakresie od 4 do 480

godzin. Zmienno$¢ zostala wyznaczona z wykorzystaniem zwrotow dla interwatu 8t,. = 10 min.

2.6.2. Wlasnosci danych dziennych

W odniesieniu do danych dziennych oméwimy, podobnie jak dla danych wysokiej cze-
stotliwo$ci, wlasno$ci rozktadow oraz zbadamy autokorelacje dla zwrotoéw i ich kwa-
dratow.

Rysunki 2.25-2.27 przedstawiaja histogramy zwrotow dziennych dla ropy naf-
towej, oleju opatowego 1 gazu ziemnego. Dla porownania zaznaczono wykres rozktadu
normalnego o $redniej 1 odchyleniu standardowym oszacowanym z rozpatrywanej pro-
by. Nadal w kazdym przypadku wida¢ duze odstepstwa od rozktadu gaussowskiego,
cho¢ mozna stwierdzi¢, ze dla danych $roddziennych odstepstwa byly zdecydowanie
silniejsze. Wykresy kwantyl-kwantyl rowniez wskazuja na grube ogony rozktadow.

Tabela 2.7 przedstawia najwazniejsze statystyki opisowe dziennych procento-
wych zwrotow logarytmicznych z rozpatrywanych kontraktow. Najwieksza wariancjg
cechujg si¢ zwroty dla gazu ziemnego. Rozktad zwrotow tego nosnika energii jest dale-
ki od normalnego, o czym $wiadcza oszacowania skosnos$ci i kurtozy. Sposrdd rozpa-
trywanych kontraktow rozktad zwrotow dla oleju opatowego jest najblizszy rozktadowi

gaussowskiemu.
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Rysunek 2.25. CL. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczna Srednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl
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Rysunek 2.26. HO. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczna Srednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl
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Rysunek 2.27. NG. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczna Srednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl

Tabela 2.7. Statystyki opisowe zwrotow dziennych

kg'nii;‘l’(atu Sreania Wariancja i (nag‘v’;tio;:wa)
cL 0,0466 6.2031 | -0.2976 33152
HO 0,0536 56873 | -0,1181 1,3240
NG 20,0152 13,0577 | 0,6399 55738
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Rysunek 2.28. CL. Szereg dziennych procentowych zwrotéw logarytmicznych
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Rysunek 2.29. HO. Szereg dziennych procentowych zwrotow logarytmicznych
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Rysunek 2.30. NG. Szereg dziennych procentowych zwrotéw logarytmicznych

Tabela 2.8. Testy autokorelacji zwrotow i kwadratow dziennych procentowych zwrotéw logarytmicznych

CL \ HO \ NG
Opdznienie Test Boxa-Pierce'a dla zwrotow
5 18,1290 5,6135 25,7180
(0,0028) (0,3457) (0,0001)
10 45,6465 24,9234 27,6967
(0,0000) (0,0055) (0,0020)
20 66,7630 40,4716 36,2586
(0,0000) (0,0043) (0,0143)
50 120,353 64,3835 55,8206
(0,0000) (0,0830) (0,2653)
Test Boxa-Pierce'a dla kwadratow zwrotow
5 344,975 115,611 119,003
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
10 760,373 202,583 141,743
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
20 1299,66 304,772 171,336
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
50 2852,10 600,868 194,195
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Rysunki 2.28-2.30 przedstawiaja dynamike zwrotow dziennych dla trzech rozpa-
trywanych kontraktow terminowych. Obserwowane na tych wykresach zgrupowania
zmienno$ci charakterystyczne dla finansowych szeregdw czasowych sugeruja wyste-
powanie efektu ARCH. Wyniki testow autokorelacji dla kwadratow zwrotow, ktore

zamieszczono w Tabeli 2.8 potwierdzajg te spostrzezenia. Warto rOwniez zauwazy¢, ze
83




wystepuje asymetria spadkow i wzrostow. Srednie wartosci bezwzgledne duzych spad-
kow (przekraczajace trzykrotno$¢ odchylenia standardowego) przekraczajg przecigtne

warto$ci znacznych wzrostow.

2.6.3. Wlasnosci danych miesi¢cznych

W odniesieniu do danych dziennych oméwimy, podobnie jak dla danych wysokiej cze-
stotliwos$ci 1 dziennych, wlasnosci rozktadow oraz zbadamy autokorelacje dla zwrotow i
ich kwadratow.

Rysunki 2.31-2.33 przedstawiajg histogramy zwrotow miesi¢cznych dla ropy
naftowej, oleju opalowego i gazu ziemnego. Dla porownania zaznaczono wykres roz-
ktadu normalnego o $redniej i odchyleniu standardowym oszacowanym z rozpatrywane;j
proby. W kazdym przypadku odstepstwa od rozkitadu gaussowskiego znaczaco si¢
zmniejszyly w poréwnaniu do wynikow, uzyskanych do wyzszych czestotliwosci obli-
czania zwrotow. Wykresy kwantyl-kwantyl wskazuja na mniejsza grubo$¢ ogonow roz-
ktadow. Zwlaszcza w przypadku gazu ziemnego mozemy stwierdzi¢, ze rozktad zwro-
tow jest zblizony do normalnego. Tabela 2.9 przedstawia najwazniejsze statystyki opi-
sowe miesigcznych procentowych zwrotow logarytmicznych z rozpatrywanych kontrak-
tow. Najwicksza wariancjg cechujg si¢ zwroty dla gazu ziemnego.

Biorac pod uwage wilasnosci rozktadéw dla danych wysokiej czgstotliwosci,
dziennych 1 miesi¢ecznych mozemy stwierdzi¢, ze rzeczywiscie wraz ze zwigkszaniem

skali czasowej, dla ktoérej obliczane sg zwroty, rozklad zbliza si¢ do normalnego.
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Rysunek 2.31. CL. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczna Srednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl
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Rysunek 2.32. HO. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gesto$ci rozkladu normalnego z

empiryczna Srednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl
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Rysunek 2.33. NG. Powyzej: histogram, empiryczna funkcja gestosci i funkcja gestosci rozkladu normalnego z

empiryczna Srednia i wariancja. Ponizej: wykres kwantyl-kwantyl

Tabela 2.9. Statystyki opisowe zwrotow miesi¢cznych

koNnati:IIgu Srednia Wariancja Sko$nosé (na(;(v:j;tzokzjwa)
CL 0,5824 89,6127 -0,5236 1,7260
HO 0,3983 98,3330 -0,3255 1,2720
NG 0,4949 246,8669 0,1547 -0,2010

Rysunki 2.34-2.36 przedstawiaja dynamike poziomow oraz zwrotow miesiecz-
nych dla trzech rozpatrywanych kontraktow terminowych. Nie obserwujemy na wykre-
sach dla zwrotow zgrupowan zmienno$ci sugerujacych wystgpowanie efektu ARCH.
Wyniki testow autokorelacji dla kwadratow zwrotow, ktore zamieszczono w Tabeli
2.10 zasadniczo potwierdzajg te spostrzezenia, cho¢ w przypadku ropy naftowej dla

poczatkowych opdznien mozemy stwierdzi¢ wystepowanie efektu ARCH.
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Rysunek 2.36. NG. Szereg miesiecznych procentowych zwrotéw logarytmicznych

Tabela 2.10. Testy autokorelacji zwrotéw i kwadratéw miesiecznych procentowych zwrotéw logarytmicznych

CL \ HO | NG
Opodznienie Test Boxa-Pierce'a dla zwrotéw
5 9,0201 2,6406 12,3889
(0,1083) (0,7552) (0,0298)
10 15,4606 9,0972 27,5533
(0,1161) (0,5229) (0,0021)
20 30,3918 24,2193 42,5649
(0,0637) (0,2329) (0,0023)
50 78,2470 66,2810 78,5050
(0,0065) (0,0613) (0,0061)
Test Boxa-Pierce'a dla kwadratéw zwrotow
5 13,7185 5,82664 3,1445
(0,0175) (0,3235) (0,6777)
10 20,8830 8,8388 6,6000
(0,0219) (0,5475) (0,7626)
20 25,7151 16,0652 26,6711
(0,1754) (0,7126) (0,1448)
50 35,7363 37,2253 74,0982
(0,9360) (0,9095) (0,0150)
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Podsumowanie

W rozdziale przedstawili$my koncepcje badania czynnikow ryzyka, ktora uwzglednia
niejednorodno$¢ uczestnikéw rynku surowcoOw energetycznych. OpisaliSmy, czym jest
ryzyko w dziatalnosci inwestycyjnej oraz jakie czynniki ryzyka beda rozpatrywane.
Poniewaz ryzyko inwestycji w instrument finansowy mierzy si¢ zazwyczaj uwzglednia-
jac zmiennos$¢ jego kursu, oméwiliSmy, czym jest zmienno$¢ i jakie sg metody jej sza-
cowania. PrzedstawiliSmy informacje na temat kontraktéw terminowych, ktére beda
poddawane dalszym analizom. Szczegdétowo przedstawiliSmy schemat badania empi-
rycznego. Ponadto, oméwiliSmy najwazniejsze wlasnosci analizowanych szeregdéw cza-
sowych z uwzglednieniem podziatu na dane wysokiej czestotliwos$ci, dzienne 1 mie-

sieczne.
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3. Zmiennos$¢ generowana przez uczestnikow rynku
o wysokiej czestotliwosci transakcji

Nasze badania rozpoczniemy od analizy zmienno$ci wystepujacej w zwrotach wyzna-
czanych dla krotkich interwaléw czasu, ktora jest zasadniczo generowana przez inwe-
storow o wysokiej czestotliwosci transakcji. W rozdziale przedstawimy wyniki dwoch
waznych badan. W pierwszej kolejnosci zastosujemy model zmienno$ci §réddziennej
nawigzujacy do hipotezy rynku niejednorodnego w ktéorym uwzglednia sie wplyw
zmiennosci historycznej, wyznaczanej dla réznych interwatow czasu. Ponadto wyko-
rzystujac dane wysokiej czgstotliwosci, zbadamy w jaki sposéb inwestorzy na badanym

rynku terminowym reaguja na naptywajace informacje makroekonomiczne.

3.1. Zmiennos$¢ Sroddzienna w Swietle hipotezy rynku niejednorodnego

Zgodnie z hipoteza rynku niejednorodnego, zréoznicowanie wsrod uczestnikow rynku
moze wynika¢ z r6znic w horyzoncie inwestycyjnym, potozeniu geograficznym, regula-
cjach instytucjonalnych, profilach ryzyka i innych. Konstrukcja modelu HARCH (Hete-
rogeneous Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), zaproponowanego przez
Miillera i in. [1997] oraz opisywanego przez Dacorogng i in. [2001] nawigzuje do nie-
jednorodnosci wynikajgcej z roznic w czgstosci zawierania transakcji. Animatorzy ryn-
ku i spekulanci $roddzienni charakteryzuja sie bardzo krotkim horyzontem inwestycyj-
nym, natomiast inwestorzy instytucjonalni zazwyczaj dokonuja transakcji znacznie rza-
dziej. Tworcy modelu HARCH stosowali go do opisu dynamiki kursow walutowych.
Jednak, jak wspomniano wczes$niej, istniejg uzasadnione przestanki, ze réwniez w od-
niesieniu do zmienno$ci na rynku terminowym surowcOw energetycznych mozna zasto-
sowac¢ model, skonstruowany w oparciu o niejednorodnos$¢ rynku.

Miiller i in. [1997] sugeruja, by stosowa¢ model HARCH do danych wysokiej
czestotliwoscei, z ktorych usunieta zostata cykliczno$¢. Model ten nalezy do rodziny
modeli ARCH ale wyrdznia go fakt, ze w rOwnaniu zmiennosci uwzglednia si¢ zwroty
mierzone w roznych odstepach czasowych. Ponadto, model HARCH pozwala na

uwzglednienie zjawiska dtugiej pamigci zmiennosci.

3.1.1. Model HARCH

Rownanie procesu HARCH(n) zdefiniowane jest jako [Miiller i in.1997]:
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Ty = 0:&,
n J : 3.1)
0f = cq +ch Zrt_i ,
j=1 i=1
gdzie ¢y > 0,¢c, > 0,¢; = 0dlaj = 1,...,n — 1. Warunkiem na stacjonarno$¢ tak okre-
Slonego procesu jest spenienie nierdwnosci Y- jc; < 1.

Jak wida¢ w modelu HARCH przyjmuje si¢ zalozenie, ze $rednia warunkowa
jest rowna zero. Jest to zgodne z powszechnie panujacg opinig, ze W przypadku danych
0 wyzszej czgstotliwosci zaleznosci liniowe nie sg istotne [Poon 2005, Figlewski 1997].

Réwnanie wariancji 62 modelu HARCH okreslone jest przez liniowa kombina-
cje kwadratow zagregowanych w czasie przesztych zwrotoéw. W zaleznosci od parame-
tru n, moga by¢ brane pod uwage zwroty z dtuzszych badz krétszych odstepdéw czaso-
wych. Konstrukcja modelu nawigzuje do hipotezy, ze na rynku istniejg réoznego typu
inwestorzy, ktorzy roznig si¢ horyzontem czasowym oraz czestotliwoscia dokonywania
transakcji. W nawigzaniu do tej hipotezy w réwnaniu wystepuje Cigg zréznicowanych
ze wzgledu na dlugos$é, istotnych dla wariancji interwatéw czasowych.

Wptyw I; danej sktadowej na zmienno$¢ wyznaczony jest jako [Miiller i in.

1997]:

Poniewaz czesto obserwowanym zjawiskiem jest dluga pamig¢ zmiennos$ci, wy-
soka warto$¢ parametru n jest pozadana, by mozliwe byto jak najlepsze oddanie dyna-
miki zwrotow. Prowadzi to do duzej liczby parametrow modelu. Z tego powodu Miiller
I in. [1997] proponuja, by zmniejszy¢ ich liczbe poprzez wyodrgbnienie kilku istotnych
komponentow zmienno$ci, odpowiadajacych okre§lonym grupom inwestorow. W tym
celu wspotczynniki, stojace przy zagregowanych zwrotach, obliczanych na podstawie
interwatow czasowych, ktorych dtugos¢ bytaby zgodna z typowa czestotliwoscig doko-
nywania transakcji tych uczestnikow rynku, sg z zatozenia rowne. Proponowany przez
Miillera i in. [1997] podzial wyrdznia m sktadowych rynku, ktorym odpowiada m pa-
rametrow, z ktorych kazdy powigzany jest ze wspotczynnikami c; W pewnym zakresie
wartosci j. Rozpatrywane interwaty czasu odpowiadajace sktadowym rynku stopniowo

si¢ zwigkszaja, przy czym dany interwat jest p-krotnie dtuzszy od poprzedniego:
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¢

i(j) = max(k:k ENEk < 10gp1+2),j =1,..,pm L.

0
o (3.3)

W ten sposob oszacowanych musi by¢ tylko m réznych wspdtczynnikoéw C;,

m—1

ktore okreslajan = p wspotczynnikow c;.

Wptyw I; danej sktadowej rynku na zmiennosc¢ liczony jest jako:
i—-1

I, = Z jcj. (3.4)
j=p"+1
Dobér parametru m 1 wartosci p nie jest jednoznacznie okreslony. Autorzy zale-
caja, by wartosci te pozwalaly na uwzglednienie w modelu wptywu najistotniejszych
sktadowych rynku. Poniewaz celem takiego grupowania jest jedynie zmniejszenie ilo$ci
estymowanych parametréow i wyroznienie kilku waznych sktadowych rynku, w niniej-

Szej pracy zaproponujemy nieco inny sposob agregowania zwrotow.

3.1.2. Analiza empiryczna

Badanie przeprowadzone zostato dla danych z okresu od 1 listopada 2009 r. do 29 paz-
dziernika 2010 r. Jak zaznaczono juz wczes$niej, notowania badanych kontraktow nie
odbywajg si¢ przez calg dobe, gdyz wystepuje przerwa w godz. od 17.15 do 18.00. Po-
niewaz z punktu widzenia niniejszych analiz kluczowa jest kwestia interwatu czasu, w
obrebie ktorego wyznacza si¢ zwrot, rozpatrujemy zwroty godzinne, ktoére pozwola na
przesledzenie zalezno$ci dla zmiennosci §roddziennej, przy jednoczesnym konsekwent-
nym zachowaniu interwalu czasu, w ktorym szacowany jest zwrot. Ze wzgledu na wy-
stepujacg cyklicznos¢ $roddzienng, dane poddajemy filtracji. W tym celu zastosowali-
$my filtr f4BS opisany w rozdziale drugim, ktéry jak przekonaliémy si¢ w rozdziale
drugim, jest dobrym narzedziem, pozwalajagcym usuwaé cykliczno$¢ w badanych zwro-
tach. Proponujemy podziat zagregowanych zwrotow zamieszczony w Tabeli 3.1, ktory
pozwala na uwzglednienie kilku waznych klas inwestorow, réznigcych si¢ czestotliwo-

$cig transakcji 1 generujacych zmienno$¢ mierzong w danym interwale czasu.
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Tabela 3.1. Podzial zwrotéw w zastosowanym modelu HARCH

i Zakres j Interwat

1 1 Jedna godzina

2 2-3 Od dwoch do trzech godzin

3 4-24 Od czterech godzin do jednego dnia
4 25-120 Od jednego dnia do tygodnia

5 121-528 Od tygodnia do miesigca

Tabela 3.2 przedstawia oszacowania parametrow modelu HARCH, dopasowa-
nego do godzinnych zwrotéw z kontraktu na rope naftowa dla maksymalnego opoznie-
nia odpowiadajacego interwalowi miesigcznemu. Kierujac si¢ sugestia Miillera i in.
[1997], oszacowalismy wptyw kazdej ze sktadowych rynku, odpowiadajacych roznym
horyzontom inwestycyjnym zgodnie z formutg (3.4). Poniewaz wszystkie oszacowania
parametrow sg statystycznie istotne, kazda ze sktadowych rynku ma udzial w ksztatto-
waniu dynamiki zwrotéw §rdddziennych. Na szczeg6lng uwage zasluguje dominujacy
wpltyw czynnika tygodniowego, najsilniej ksztattujgcego dynamike zwrotow §rdddzien-
nych, ktory uwidacznia si¢ w oszacowaniu parametru C,. Zmienno$¢, generowana przez
uczestnikow rynku ropy naftowej o miesi¢gcznym horyzoncie inwestycji ma bardzo nie-
wielki, cho¢ mimo wszystko istotny, wptyw na ksztattowanie dynamiki zwrotéw $rod-

dziennych.

Tabela 3.2. CL. Oszacowanie modelu HARCH z rozkladem t Studenta dla bledu. W nawiasach podano bledy

standardowe oszacowan parametrow

Parametr Oszacowanie parametru Wplyw sktadowej rynku
c 0,5890
° (0,0206)
0,0863
o (0,0201) 0,0863
0,0059
- (0,0024) 0,0297
0,0003
- (8,9670e-005) 0,0927
2,3395e-005
‘ (2,5872e-008) 0,1628
6,3298e-008
- (5,0896€-009) 0,0084
5,4398
’ (0,0766)

W Tabeli 3.3 zamiesciliSmy oszacowania parametrow modelu HARCH, dopasowanego

do godzinnych zwrotow z kontraktu terminowego na olej opatowy. Podobnie, jak wcze-
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$niej, szacujemy wpltyw kazdej ze sktadowych rynku, odpowiadajacej roznym horyzon-
tom inwestycyjnym. Wszystkie oszacowania parametrow sg statystycznie istotne, zatem
dynamika zwrotéw $roddziennych powigzana jest ze zmienno$ciag w dtuzszych interwa-
fach czasu. Na szczegdlng uwage zastuguje dominujacy wplyw czynnika dziennego,
ktéry uwidacznia si¢ w oszacowaniu parametru C;. Zmienno$¢, generowana przez
uczestnikow oleju opatowego o dtuzszym (tygodniowym i miesigcznym) horyzoncie
inwestycji ma znacznie mniejszy wplyw na ksztattowanie dynamiki zwrotéw wysokiej

czgstotliwosci.

Tabela 3.3. HO. Oszacowanie modelu HARCH z rozkladem t Studenta dla bledu. W nawiasach podano bledy

standardowe oszacowan parametrow

Parametr Oszacowanie parametru Wplyw sktadowej rynku
0,7428
© (0,0271)
0,0697
o (0,0207) 0,0697
0,0146
- (0,0029) 0,0730
0,0005
- (8,7948¢-005) 0,1446
4,3097e-006
C4 (3,4879¢-008) 0,0300
6,1833e-008
- (7,9135e-009) 0,0082
5,3644
’ (0,0143)

Tabela 3.4. NG. Oszacowanie modelu HARCH z rozkladem t Studenta dla bledu. W nawiasach podano bledy

standardowe oszacowan parametrow

Parametr Oszacowanie parametru Wplyw skladowej rynku
0,8839
Co (0,0368)
0,0649
C, (0,0208) 0,0649
c 0,0040 ]
2 (0,0057)
c 7,6876€-005 ]
3 (5,8267e-005)
3,1701e-005
Ca (3.5245¢-008) 0,2206
5,6176€-007
Cs (6,6854¢-009) 0,0744
4,8751
v (0,010743)
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Tabela 3.4 zawiera wyniki analogicznego badania dla rynku terminowego gazu ziemne-
go. Z uwagi na to, ze oszacowania parametrow C,, C5 sa statystycznie nieistotne, Uzna-
jemy, ze odpowiadajace im sktadowe rynku gazu majg niewielki udziat w ksztalttowaniu
dynamiki zwrotéw $roddziennych. Dominujacy wptyw na zmienno$¢ ma sktadnik tygo-
dniowy, poniewaz oszacowania parametru C, sg najwyzsze. Zmienno$¢, generowana
przez uczestnikoOw rynku gazu ziemnego o miesi¢cznej czgstotliwosci transakcji ma
niewielki, cho¢ mimo wszystko istotny, wplyw na ksztaltowanie dynamiki zwrotow
wysokiej czestotliwosci.

Podsumowujac, w badaniu udato si¢ nam wykaza¢, ze na dynamike zwrotow
sréddziennych na rynku terminowym surowcoéw energetycznych ma wpltyw wystepuja-
cy efekt ARCH oraz ze jest ona ksztalttowana przez zmiennos$¢, generowang przez
uczestnikow rynku o dtuzszym horyzoncie inwestycji. Dominujgcy wplyw na zmien-
no$¢ $roddzienng na rynku ropy naftowej i gazu ziemnego maja dziatania inwestorow o
tygodniowej czestotliwoscei transakcji, natomiast w przypadku oleju opatowego naj-

wieksze znaczenie ma zmiennos¢, ktora wystgpita w przeciggu doby.

3.2. Reakcja surowcowych rynkow terminowych na ogloszenia

makroekonomiczne
Jak sugeruje Fusaro [2008] ogloszenia makroekonomiczne, niegdys$ kluczowe gtownie
dla inwestorow z rynkéw finansowych, aktualnie majg rowniez duze znaczenie dla
uczestnikow rynku surowcow energetycznych.

Wykorzystanie danych wysokiej czestotliwosci stwarza mozliwos¢ weryfikacji,
czy (oraz w jaki sposob) inwestorzy dziatajacy na danym rynku reaguja na naplywajace
informacje o najwazniejszych wskaznikach gospodarki.

Dotychczasowe badania zwigzane z reakcja inwestoroOw na ogloszenia makro-
ekonomiczne na terminowym rynku surowcoéw energetycznych sg nieliczne. Ghura
[1990] wykorzystat model liniowy dla dziennych procentowych zmian cen kontraktéw
futures, dla ktorych instrumentami bazowymi sg towary, w tym ropa naftowa i olej opa-
towy. Rezultaty tego badania wskazuja, ze reakcja inwestorow z rynku ropy naftowej i
oleju opatowego na ogloszenia makroekonomiczne zalezy od fazy cyklu koniunktural-
nego. Lin i Tamvakis [2004] zbadali wptyw dobrych i ztych ogloszen makroekono-
micznych na notowania kontraktow futures na rop¢ Brent. Wykorzystali dane o ultra-

wysokiej czestotliwosci do konstrukcji modelu autoregresyjnego warunkowego czasu
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trwania. Wyniki ich badan wskazaly, ze dni, podczas ktorych pojawialy si¢ zte informa-
cje makroekonomiczne charakteryzowaty si¢ znacznie wigksza intensywno$cig zawie-
ranych transakcji w porownaniu do tych, w ktorych nie pojawiaty si¢ ogloszenia o sta-
nie gospodarki. Hess, Huang i Niessen [2008] analizowali efekt, jaki wywotuja oglo-
szenia makroekonomiczne na dwa indeksy towarowych kontraktow futures, w sktadzie
ktérych znajduja si¢ migdzy innymi kontrakty na ropg¢ naftowa, olej opalowy i gaz
ziemny. W badaniu wykorzystali autoregresyjny model z dodatkowymi zmiennymi ob-
jasniajacymi, ktore odpowiadaty dobrym lub ztym informacjom na temat stanu amery-
kanskiej gospodarki. Model zastosowali do dziennych zwrotéw logarytmicznych z roz-
patrywanych indeksow. Wyniki ich badan wskazaty, ze wptyw ogloszen makroekono-
micznych jest istotny gtownie w trakcie recesji. Roache i Rossi [2010] badali, w jaki
sposob zmiany cen towarowych kontraktoéw terminowych, w tym kontraktow na rope
naftowsa, olej opalowy i gaz ziemny zwigzane sg z ogloszeniami makroekonomicznymi.
W tym celu wykorzystali dzienne zwroty logarytmiczne ze wspomnianych kontraktow
oraz model AR-GARCH z dodatkowymi zmiennymi w réwnaniu dla $redniej procesu.
Rezultaty tego badania wskazaty, ze na dzienne zwroty z kontraktow na rope naftowa,
olej opatowy i gaz ziemny istotny wptyw mialy wybrane informacje makroekonomicz-
ne.

Przedstawimy badanie, ktorego celem bedzie uzyskanie odpowiedzi na pytanie,
w jaki sposob informacje makroekonomiczne wptywaja na $rednig stope zwrotu oraz na
zmienno$¢ na rynku surowcoOw energetycznych. W tym celu wykorzystano dane wyso-
kiej czgstotliwosci (pigciominutowe). Reakcje na ogloszenia makroekonomiczne be-
dziemy bada¢ wykorzystujac model zmiennos$ci z dodatkowymi zmiennymi objasniaja-
cymi. Z uwagi na to, ze w rozpatrywanym przedziale czasowym na badanych rynkach
wystepowaly okresy bardzo wysokiej i niskiej zmienno$ci, za odpowiedni uznali$my
model przelagcznikowy Hamiltona, pozwalajacy na wystepowanie dwoch rezimow o
odmiennej dynamice. Jeden z rezimow odpowiadac¢ bedzie okresom o bardzo wysokiej
zmiennosci, a drugi 0 bardzo niskiej.

Model Hamiltona nalezy do szerszej grupy modeli przetacznikowych, ktore w
sposob alternatywny w stosunku do klasy modeli GARCH opisuja zjawisko wystepo-
wania okresow wysokiej i niskiej zmiennos$ci (zgrupowan zmiennosci). Zgodnie z ideg
modeli przetacznikowych, dynamika szeregéw czasowych moze by¢ opisywana za po-

mocg modelu, ktérego parametry zmieniajg si¢ w zalezno$ci ad aktualnego rezimu.
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Przechodzenie uktadu od jednego rezimu do drugiego moze powodowac charaktery-
styczne dla finansowych szeregow czasowych zgrupowania zmiennosci, w ktorych
srednie stopy zwrotu roznig si¢ od tych uzyskiwanych w okresach stabilizacji. Zaleta
modelu jest mozliwo$¢ modelowania skokowych i bardzo duzych (co do wartosci bez-
wzglednej) zmian, przy czym proces moze przelaczac si¢ gwattownie, oraz mozliwos¢
opisu dynamiki procesu w szerokim zakresie, poczawszy od czestych i stosunkowo
umiarkowanych zmian, a skonczywszy na rzadkich i1 gwattownych zmianach [Wtodar-
czyk i Zawada 2005].

Badanie podzieliliSmy na dwa etapy. W pierwszej kolejnosci dopasujemy mode-
le zmiennos$ci nie uwzgledniajace ogloszen makroekonomicznych. Nastepnie wprowa-
dzimy do réwnania modelu dodatkowe zmienne objasniajace, ktore beda miaty za zada-
nie wychwycié¢ efekt informacji makroekonomicznych na zmienno$¢ rozpatrywanych

kontraktow terminowych.

3.2.1. Model przelacznikowy Hamiltona

Wsrod modeli przetacznikowych mozna wyrdznié¢ dwie klasy [Doman i Doman 2009].
W przypadku pierwszej grupy, to, ktory rezim wystgpuje w momencie t, okreslone jest
przez pewng zmienng obserwowalng. Druga grupa modeli charakteryzuje si¢ natomiast
tym, ze przetaczanie nastepuje pod wplywem nieobserwowalnego procesu stochastycz-
nego. Nalezy do niej migdzy innymi model Hamiltona oraz model przetacznikowy typu
Markowa MS-AR-GARCH.

Model przetacznikowy Hamiltona typu Markowa, zastosowany w czesci empi-
rycznej niniejszej pracy, stanowi potgczenie modelu Hamiltona [1989] i Hamiltona -
Susmela [1994]. Rozwazana specyfikacja modelu zaktada wystepowanie dwoch rezi-
mow, z ktorych jeden odpowiada spokojnej, a drugi bardziej aktywnej fazie rynku.
Przetaczanie si¢ pomiedzy rezimami oznacza, ze w zaleznosci od rezimu zmienia si¢
specyfikacja $redniej warunkowej i wariancji warunkowej, przy czym w roéwnaniu wa-
riancji warunkowej kazdorazowo pojawia si¢ specyfikacja modelu ARCH.

Rozwazany w niniejszej pracy model Hamiltona typu Markowa ma posta¢ [Do-

man i Doman 2009]:
e —m(sy) = al(rt—l - m(st—l)) +-tay (rt—p - m(St—p)) + Ve, (35)
Yt = Otét,
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w(s¢-1) L w(st—p)

a,yi a,yE
atzz(a)(st))<1+ 11 ”y”’>,

gdzie & sa niezaleznymi zmiennymi losowymi majgcymi standaryzowany rozktad
t Studenta z v stopniami swobody. Zakladamy, ze proces stochastyczny s; sterujacy
przetaczeniami pomiedzy rezimami jest jednorodnym tancuchem Markowa rzgdu
pierwszego, to znaczy:

P(st = kelse—1 = kg, 51 = ky) = P(s¢ = kelse—1 = k1)
Przyjmijmy, ze proces s; moze przyjmowac tylko dwa stany: 1 i 2. Oznacza to, ze do-
pasowanie modelu wymaga migdzy innymi oszacowania parametrow zmieniajacych si¢
w zaleznosci od rezimu: m(1), m(2), w(1), w(2) oraz prawdopodobienstw przej$cia z
jednego stanu do drugiego:

P12 = P(s¢ = 2|s¢—1 = 1), (3.6)
P21 = P(sy = 1ls_1 = 2).
Prawdopodobienstwo, ze proces w chwili ¢t pozostanie w tym samym rezimie, co
w chwili t — 1 jest rowne:
P11 =1—P(s¢ =2|s—1 = 1), (37)
P2z = 1—P(sy = 1llsg_1 = 2).
Jesli py1 # 11 pyy # 1 to bezwarunkowe prawdopodobienstwo, ze proces be-

dzie przebywal w i-tym rezimie wyznaczone jest jednoznacznie ze Wzoréw:

1—p2
2 =Py — P11
— P11
2—p11— D22

Niech mtr(i) oznacza $redni czas powrotu procesu do i-tego rezimu, ktory wy-

P(s;=1) =
(3.8)
P(s; =2) =

znacza si¢ jako liczbe odwrotng do prawdopodobienstwa P(s; = i). Wielkos¢

. 1 1 . . . s - . . . e .
d(@) = 5 = informuje, jaki jest oczekiwany czas pozostania w i-tym rezimie.
—Pii ij

Tego typu informacja moze by¢ wykorzystana w praktyce inwestycyjnej, poniewaz
pozwala oceni¢, jaki bedzie $redni czas, gdy proces podlega¢ bedzie niskiej lub wyso-
kiej zmiennosci.

Estymacja modelu przetacznikowego Hamiltona moze by¢ przeprowadzona me-
todg najwiekszej wiarygodnos$ci, przy czym oszacowaniu podlegaja parametry modelu,
prawdopodobienstwa przejscia z jednego rezimu do drugiego oraz prawdopodobienstwa
warunkowe przebywania procesu w kazdym rezimie. Niech F,_;tradycyjnie oznacza
zbior  informacji na temat procesu do momentu t—1 wlacznie,
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f(rt|st = Jos s St—p = Jpr Fr-1; G)), gdzie j, € {1,2} oznacza gestos¢ warunkowg zwro-
tu 7 pod warunkiem realizacji rezimow s; = jo, ..., St—p = jp Oraz F,_;, a @ oznacza
wektor parametréw modelu, tj.

0 = (m(1),m(2),ay, ..., ap, (1), W(2), &1, ..., Ap, P11, Py )-

Logarytm funkcji wiarygodnosci ma postac:

T 2 2
L= Zln Z Z F(relse = Joo oo St—p = Jpr Fee130) - P(S¢ = o, s Se—p = Jp|Fe—1;0) |-

t=1 |jo=1 jp=1

(3.9)
Prawdopodobienstwa P(st = Jor s St—p = jp|Tt_1) wyznaczane sg z zaleznosci:
2
P(St = Jor »St—p =jp|Tt—1) = Pjijo Z P(St—l = J1 - St—p-1 :jpth—l)r
ipr1=1

P(s¢ = jo, o St—p = JplFe) (3.10)

_ f(Tt|5t = Jor » St—p :jp'Tt—l)P(St = Jo, = St—p =jp|7:t—1)
N2

. . . . )
f =1 ...pr=1f(rt|st = Qg ) Spep = lp,ﬂ-"t_l)P(s,t =gy ) Spep = lp|ﬂ-"t_1)

przy czym czesto przyjmuje sie za P(s; = 1|F,) i P(s; = 2|F,) bezwarunkowe praw-
dopodobienstwa, wyznaczone z rownania (3.8).

Dodatkowo, w wyniku estymacji, uzyskiwane sg oszacowania tak zwanych fil-
trowanych 1 wygladzonych prawdopodobienstw. Majac do dyspozycji obserwowalne
dane dotyczace zmiennej 1, mozna wskaza¢ z okreslonym prawdopodobienstwem, iz
obserwacja w chwili t zostata wygenerowana w nicobserwowalnym rezimie j. W zalez-
nosci od zakresu zbioru informacji, w oparciu o ktéry przeprowadza si¢ powyzsze
wnioskowania mozna wyrézni¢ dwa typy prawdopodobienstw [Wtodarczyk i Zawada
2005]:

e prawdopodobienstwa filtrowane (filtered probabilities) P(s; = j|F;), wyzna-

czane na podstawie zbioru informacji F.dlat < T,

e prawdopodobienstwa wygtadzone (smoothed probabilities) P(s; = j|Fr) wy-
znaczane na podstawie wszystkich informacji zawartych w probie.

Estymacja modelu Hamiltona moze by¢ problematyczna, z powodu wystepowa-
nia licznych lokalnych maksiméw funkcji wiarygodnosci. Jednym ze sposobdéw, pozwa-
lajacych na uzyskanie oszacowan parametréw modelu, prawdopodobienstw przejscia z

jednego rezimu do drugiego oraz prawdopodobienstw warunkowych przebywania pro-
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cesu w kazdym rezimie jest wykorzystanie algorytmow losowych, decydujacych o wy-
borze punktow startowych. Za skuteczng metod¢ uznawany jest na przyktad algorytm
symulowanego wyzarzania (Simulated Annealing), przy czym powodzenie estymacji
zalezy od odpowiedniego doboru parametrow tego algorytmu. Wigcej na temat algo-

rytmu symulowanego wyzarzania pisza na przyktad Otten i Ginneken [1989].

3.2.2. Analiza empiryczna

Przed przystgpieniem do badania reakcji na ogloszenia makrockonomiczne dopasowany
zostanie model zmiennos$ci do kazdego z badanych kontraktéw. Poniewaz w badanym
okresie wystepowaly okresy bardzo wysokiej i niskiej zmiennosci dla rynku ropy naf-
towej, oleju opatowego 1 gazu ziemnego, dopasowany zostanie model przetacznikowy
Hamiltona zmiennosci opisany rownaniem (3.5) pozwalajacy na wystepowanie dwoch
rezimow o odmiennej dynamice. Oszacowania parametrow zostaty uzyskane za pomoca
programu TSM 4.32 [Davidson 2011]. W czasie estymacji wykorzystano algorytm sy-
mulowanego wyzarzania. Nalezy zaznaczy¢, ze dopasowanie modelu dla kontraktu na
gaz ziemny wymagalo zastosowania kilkukrotnych préb, gdyz mimo zastosowanego

algorytmu pojawily si¢ problemy z estymacja.

Tabela 3.5. CL. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona z rozkladem t Studenta dla

bledu

Parametr Oszacowanie Btad Statystyka S
parametru standardowy testowa
m(1) 0,0073 0,0027 2,6900 0,0070
m(2) -0,0173 0,0103 -1,6760 0,0940
w(1) 0,7908 0,0078 - -
w(2) 4,6992 0,0652 - -
a, 0,1438 0,0050 28,5300 0,0000
v 5,1709 0,0773 - -
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(-|1) P(-12)
P(1]") 0,9977 0,0053
P(2|9) 0,0023 0,9947
P(s; =1) 0,7004
mtr(1) 1,4278
mtr(2) 3,3377
d(l) 438,5965
d(2) 187,6173
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Tabela 3.5 przedstawia oszacowania parametrow przetacznikowego modelu Hamiltona,
ktory zostat dopasowany do szeregu zwrotow z kontraktu na ropg naftowa po usunigciu
cykliczno$ci za pomoca filtra ABS.

W rozpatrywanym okresie badany szereg charakteryzowat si¢ dwoma rezimami
réznigcymi si¢ poziomami zmiennosci i1 §redniej. Pierwszy z nich, odpowiadajacy okre-
som niskiej zmiennosci na rynku ropy, charakteryzuje niewielka, ale istotna i dodatnia
srednia. Drugi rezim charakteryzuje si¢ wysoka zmiennoscig, niemal sze$ciokrotnie
WYyZsza niz w rezimie pierwszym. Srednia stopa zwrotu jest w tym okresie ujemna. Re-
zim ten odpowiada zatem sytuacji niepewnosci na rynku, w czasie ktorej dominujg
spadki. Model jest dobrze dopasowany, o czym $wiadczg bliskie jednosci prawdopodo-
bienstwa pozostania w rezimach, wskazujace na stabilno$¢ rezimow. Prawdopodobien-
stwa zmiany rezimu sg bardzo mate ale przejscie z fazy wysokiej aktywnos$ci do niskiej
jest bardziej prawdopodobne niz sytuacja odwrotna. W badanym okresie dominowat
okres niskiej zmienno$ci — bezwarunkowe prawdopodobienstwo przebywania w pierw-
szym rezimie jest wysokie. Istotng z punktu widzenia inwestora informacja jest oczeki-
wany czas trwania w danym rezimie. W tym przypadku $redni okres przebywania W

rezimie niskiej zmienno$ci wynosi prawie pottora dnia.

Tabela 3.6. HO. Oszacowania parametréw modelu przelacznikowego Hamiltona z rozkladem t Studenta dla
bledu

Parametr Oszacowanie Btad Statystyka ST
parametru standardowy testowa
m(1) 0,0147 0,0046 3,1630 0,0020
m(2) -0,0136 0,0118 -1,1600 0,2460
w(1) 0,8037 0,0143 - -
w(2) 3,6104 0,0753 - -
ay 0,1047 0,0072 14,6240 0,0000
v 5,0872 0,1217 - -
Prawdopodobienstwa przej$cia
Rezim P(-|1) P(-]2)
P(1]") 0,9954 0,0066
P(2| ") 0,0046 0,9934
P(s; =1) 0,5893
mtr(1) 1,6968
mtr(2) 2,4351
d(1) 216,4502
d(2) 150,8296
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W Tabeli 3.6 zamieszczono oszacowania parametréw przetgcznikowego modelu Hamil-
tona, dopasowanego do szeregu zwrotow z kontraktu na olej opatowy z dwoma rezi-
mami réznigcymi si¢ poziomami zmiennosci i $rednie;j.

Okresom niskiej zmiennosci na rynku ropy, towarzyszy istotna dodatnia $rednia.
Drugi rezim charakteryzuje si¢ wysokg zmiennoscia, niemal cztery i potkrotnie wyzszg
niz w rezimie pierwszym. Srednia stopa zwrotu w tym okresie nie rozni si¢ istotnie od
zera. Podobnie jak w przypadku modelu dla ropy naftowej model jest dobrze dopaso-
wany. Prawdopodobienstwa pozostania w rezimach sa bardzo wysokie, co swiadczy o0
stabilnosci obydwu reziméw. W badanym okresie rowniez dominowal okres niskiej
zmiennos$ci — bezwarunkowe prawdopodobienstwo przebywania w pierwszym rezimie
jest wysokie, cho¢ nieco nizsze niz w przypadku ropy naftowej. Oczekiwany czas trwa-

nia w rezimie niskiej zmienno$ci wynosi prawie dwa dni.

Tabela 3.7. NG. Oszacowania parametréw modelu przelacznikowego Hamiltona z rozkladem t Studenta dla
bledu

Parametr Oszacowanie Btad Statystyka i
parametru standardowy testowa
m(1) 0,0049 0,0055 0,8920 0,3730
m(2) 0,0051 0,0105 0,4840 0,6290
w(1) 0,9387 0,0175 - -
w(2) 2,8133 0,0565 - -
(28} 0,0901 0,0063 14,3050 0,0000
v 6,0169 0,1599 - -
Prawdopodobienstwa przej$cia
Rezim P(-|1) P(-12)
P(1] ") 0,9921 0,0100
P(2| ") 0,0079 0,9900
P(s; =1) 0,5567
mtr(1) 1,7964
mtr(2) 2,2557
d(1) 125,9446
d(2) 100,3009

Tabela 3.7 przedstawia oszacowania parametrOw przelgcznikowego modelu
Hamiltona, dopasowanego do szeregu zwrotow z kontraktu na gaz ziemny z dwoma
rezimami réznigcymi si¢ poziomami zmiennosci.

Drugi rezim charakteryzuje si¢ zmiennoscig trzykrotnie wyzszg niz rezim pierw-
szy. Srednie stopy zwrotu nie roznig sie istotnie od zera. Podobnie jak wczeéniej model

jest dobrze dopasowany. Prawdopodobienstwa pozostania w rezimach sg bardzo wyso-

102




kie, co $wiadczy o stabilnosci obydwu rezimow. W badanym okresie fazy wysokiej
zmienno$ci wystepowaly niemal rdwnie czgsto, co niskiej — bezwarunkowe prawdopo-
dobienstwo przebywania w rezimach sg bliskie 0,5. Oczekiwany czas trwania w oby-
dwu rezimach wynosi okoto jednego dnia.

Rysunki 3.1 i 3.3 przedstawiajg wygltadzone prawdopodobienstwa przebywania
w rezimie charakteryzujacym si¢ niska zmienno$cia, oszacowane na podstawie modelu
przelacznikowego Hamiltona dla ropy naftowej i oleju opatowego.

Na podstawie wykresow mozemy stwierdzié, ze rynki te rzeczywiscie sg ze sobg
scisle zwigzane. Okresy uspokojenia 1 wysokiej aktywnosci pojawiajg si¢ niemal row-
nolegle na obydwu rynkach. Fazy duzej niepewnosci dominowaty w okresie od poczat-
ku badania (poczatek listopada 2008) do drugiej polowy marca 2009. Od tego momentu
nastepowato czeste przetaczanie pomigdzy dwoma rezimami, az do poczatku pazdzier-
nika 2009 r., kiedy to znacznie cz¢sciej dominowala niska zmienno$¢. Ponowne czg¢ste
fazy wysokiej aktywnos$ci pojawiajg si¢ przez miesigc od okoto 6 maja 2010. Od czerw-
ca az do konca okresu badania czyli do konca pazdziernika 2010 r. przewazat rezim
niskiej zmienno$ci. Na Rysunkach 3.2 i 3.4 przedstawiamy szeregi procentowych zwro-
tow logarytmicznych z kontraktu na rope 1 olej opatowy odpowiednio. Warto poréwnaé
omowione prawdopodobienstwa przebywania w rezimie charakteryzujacym si¢ niska
zmiennos$cig z dynamika tych szeregow. Wida¢, ze model dobrze wychwytuje okresy

uspokojenia i zwickszonej zmiennosci.
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W przypadku rynku gazu ziemnego w badanym okresie nastgpowalo czeste
przetaczanie pomi¢dzy rezimami. Faza wysokiej zmienno$ci dominowata w okresie od

106



maja do pazdziernika 2009 r., natomiast zdecydowane uspokojenie nastgpito od potowy
grudnia 2009 roku az do konca badanego okresu. Oszacowania wygtadzonych prawdo-
podobienstw przebywania w rezimie niskiej zmiennosci na rynku gazu ziemnego zapre-
zentowane na Rysunku 3.6.

Przedstawienie dopasowan modelu Hamiltona stanowi jedynie wstep do dal-
szych rozwazan zwigzanych z modelowaniem reakcji uczestnikdw rynku terminowego
surowcOw energetycznych na ogloszenia makroekonomiczne. Aby zbada¢, czy reakcja
rzeczywiscie wystepuje, w specyfikacji modelu uwzglgdnimy dodatkowe zmienne obja-
$niajgce, odpowiadajgce terminom publikacji ogloszen. Warto zauwazy¢, po wprowa-
dzeniu dodatkowych zmiennych do modelu, oszacowania pozostatych parametrow mo-
delu sa bardzo zblizone do tych, ktore zamiescilismy w Tabeli 3.5-3.7.

Zbadane zostang reakcje na informacje makroekonomiczne dla gospodarki ame-
rykanskiej na temat:

e wartosci indeksu cen towardow i ustug konsumpcyjnych CPI (Consumer Price

Index),

e wartosci indeksu cen dobr produkcyjnych PPI (Producer Price Index),

e ilosci zamoOwien na dobra trwatego uzytku DGO (Durable Goods Order),

e poziomu bezrobocia UN (Unemployment),

e produkcji przemystowej IP (Industrial Production),

e liczby rozpoczgtych budow NH (New Houses),

e wartosci indeksu zaufania konsumentow CBCC (Conference Board Consumer

Confidence),

e wartosci indeksu dla sektora ustug ISM (Institute for Supply Management Man-
ufacturing Index),

e dochodow ludnosci PI (Personal Income),

e produktu krajowego brutto GDP (Gross Domestic Product),

e sprzedazy detalicznej RS (Retail Sales).

Wymienione informacje sag podawane zgodnie ze z géry okreslonym harmono-
gramem. Dokladna data i godzina komunikatu jest znana uczestnikom rynku wczes$nie;.
W badanym okresie informacje makroekonomiczne pojawiaty si¢ w dniach wyszcze-
golnionych w Dodatku A.

W badaniu poszukujemy odpowiedzi na nastepujace pytania:
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a) Czy wystepuje podwyzszenie zmiennosci tuz po ogloszeniach makroekono-
micznych?

b) Czy wystepuje zmiana (zmniejszenie si¢) zmienno$ci w okresie poprzedzajacym
ogloszenia? Czy podwyzszona zmienno$¢ utrzymuje si¢ po ogloszeniach?

¢) Jaki wptyw na zwrot oraz na poziom zmienno$ci majg "dobre" i "zte" informacje
makroekonomiczne?

W celu udzielenia odpowiedzi na pierwsze z postawionych pytan do badanych
szeregow dopasowano modele przetacznikowe Hamiltona z dodatkowa zmienng obja-
$niajacg "makro" w rOwnaniu wariancji warunkowej, przyjmujacg warto$¢ 1 dla obser-
wacji odpowiadajacym zwrotom tuz po ogtoszeniu makroekonomicznym.

Tabele 3.8-3.10 przedstawiaja oszacowania parametréow tych modeli. Efekt
ogloszen na poziom zmiennosci jest statystycznie istotny w przypadku ropy naftowej i
oleju opatowego, natomiast dla gazu ziemnego nie zaobserwowano reakcji na rozpatry-
wane w badaniu informacje makroekonomiczne. Odpowiedz rynku ropy naftowej na
ogloszenia jest silniejsza niz w przypadku oleju opatowego. Nalezy jednak zwroci¢
uwage, ze poziom zmiennos$ci mierzony wariancjg bezwarunkowa w obydwu rezimach

jest wyzszy na rynku ropy naftowe;.

Tabela 3.8. CL. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona ze zmienng objasniajaca w

réwnaniu wariancji warunkowej (makro)

Oszacowanie Blad standar- Statystyka tes- .,
Parametr p-wartos¢
parametru dowy towa
m(1) 0,0073 0,0027 2,6710 0,0080
m(2) -0,0171 0,0103 -1,6520 0,0990
w(1) 0,7899 0,0078 - -
w(2) 4,6982 0,0652 - -
a, 0,1438 0,0050 28,5290 0,0000
v 5,1732 0,0773 - -
makro 0,9965 0,2668 3,7350 0,0000
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(C|D P(-12)
P(1|9 0,9977 0,0053
P(2|9) 0,0023 0,9947
P(s; =1) 0,6997
mtr(1) 1,4291
mtr(2) 3,3304
d(1) 440,5286
d(2) 189,0359
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Tabela 3.9. HO. Oszacowania parametréw modelu przelacznikowego Hamiltona ze zmienng objasniajaca w

réwnaniu wariancji warunkowej (makro)

Oszacowanie Btad Statystyka i
FEIEIME parametru standa?dowy tes)t/ov?//a p-wartosc
m(1) 0,0145 0,0046 3,1410 0,0020
m(2) -0,0137 0,0118 -1,1620 0,2450
w(1) 0,8020 0,0143 - -
w(2) 3,6085 0,0755 - -
ay 0,1048 0,0072 14,6530 0,0000
v 5,0892 0,1219 - -
makro 0,7732 0,2570 3,0090 0,0030
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(-|D) P(-12)
P(1]9) 0,9954 0,0066
P(2] ") 0,0046 0,9934
P(s; =1) 0,5902
mtr(1) 1,6943
mtr(2) 2,4403
d(1) 216,9197
d(2) 150,6024

Tabela 3.10. NG. Oszacowania parametréw modelu przelacznikowego Hamiltona ze zmienna objasniajaca w

réwnaniu wariancji warunkowej (makro)

Oszacowanie Btad Statystyka Y
Parametr parametru standa?dowy tes)t/ov)\:a p-wartosc
m(1) 0,0049 0,0065 0,7550 0,4500
m(2) 0,0051 0,0113 0,4500 0,6530
w(1) 0,9390 0,0152 - -
w(2) 2,8134 0,0123 - -
oy 0,0901 0,0063 14,3010 0,0000
v 6,0182 0,0015 - -
makro -0,0956 0,1416 -0,6750 0,5000
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(: 1) P(-]2)
P(1] ") 0,9921 0,0100
P(2| ") 0,0079 0,9900
P(s; =1) 0,5567
mtr(1) 1,7964
mtr(2) 2,2557
d(1) 125,9446
d(2) 100,3009
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Tabela 3.11. CL. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajagcymi w réwnaniu wariancji warunkowej (makro "przed™ i *'po™)

Oszacowanie Btad Statystyka i
FEIEIME parametru standa?dowy tes)t/ov?//a p-wartosc
m(1) 0,0072 0,0027 2,6500 0,0080
m(2) -0,0171 0,0103 -1,6550 0,0980
w(1) 0,7880 0,0078 - -
w(2) 4,6926 0,0652 - -
ay 0,1435 0,0050 28,4790 0,0000
v 5,1746 0,0774 - -
makro "przed" 0,0476 0,0741 0,6430 0,5210
makro "po" 0,5642 0,1173 4,8120 0,0000
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(-|1) P(12)
P(1] ") 0,9977 0,0053
P(2|") 0,0023 0,9947
P(s;=1) 0,6996
mtr(1) 1,4294
mtr(2) 3,3289
d(1) 438,5965
d(2) 188,3239

W nastepnej czgsci badania postawiliSmy sobie za cel zweryfikowanie, czy za-
chodzi zjawisko tak zwanej "ciszy przed burza", czyli uspokojenia si¢ rynku w oczeki-
waniu na informacje makroekonomiczne, ktore majg by¢ za chwile podane do publicz-
nej wiadomos$ci. Ponadto, chcemy ustali¢, czy podwyzszona zmienno$¢ utrzymuje si¢
dhuzej po ogloszeniach. W tym celu do rownania wariancji warunkowej dodano dwie
zmienne objasniajace, przyjmujace wartos¢ 1 dla trzech zwrotow przed i trzech zwro-
tow po kazdym z ogloszen. Wyboru dtugosci badanego okresu ewentualnej "ciszy przed
burza" 1 utrzymywania si¢ zmienno$ci dokonaliSmy uwzgledniajac literaturg przedmio-
tu. Stosujemy procedure zaproponowang przez Bedowska-Sojke [2010].

Tabele 3.11-3.13 zawieraja oszacowania parametrow modeli przetacznikowych
Z Wyzej wymienionymi zmiennymi objasniajgcymi. Zarowno w przypadku ropy nafto-
wej, jak 1 oleju opatowego nie zaobserwowano istotnych zmian zmiennosci przed oglo-
szeniami. Wykryto natomiast utrzymujaca si¢ dituzej istotng reakcje zmienno$ci tych
kontraktow w okresie po ogtoszeniu. Wyniki badania przeprowadzonego w analogiczny
sposob dla trzeciego badanego instrumentu wskazujg, ze uczestnicy rynku gazu nie
zmniejszaja swojej aktywno$ci w oczekiwaniu na informacje makroekonomiczne oraz

ze wplyw na zmienno$¢ nie wystepuje w okresie po ogloszeniu.
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Tabela 3.12. HO. Oszacowania parametréw modelu przelacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajacymi w réwnaniu wariancji warunkowej (makro "przed" i "po")

Parametr Oszacowanie Btad Statystyka p-wartos$¢
parametru standardowy testowa
m(1) 0,0144 0,0046 3,1070 0,0020
m(2) -0,0135 0,0118 -1,1510 0,2500
w(1) 0,8004 0,0143 - -
w(2) 3,6034 0,0755 - -
a, 0,1048 0,0072 14,6300 0,0000
v 5,0899 0,1218 - -
makro "przed" -0,0783 0,0724 -1,0810 0,2800
makro "po" 0,3982 0,1151 3,4590 0,0010
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(-|1) P(-12)
P(1]9) 0,9954 0,0066
P(2|") 0,0046 0,9934
P(s;=1) 0,5893
mtr(1) 1,6968
mtr(2) 2,4351
d(1) 216,4502
d(2) 150,8296

Tabela 3.13. NG. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajacymi w réwnaniu wariancji warunkowej (makro "przed" i ""po")

Parametr Oszacowanie Btad Statystyka s
parametru standardowy testowa
m(1) 0,0048 0,0065 0,7410 0,4580
m(2) 0,0051 0,0115 0,4400 0,6600
w(1) 0,9388 0,0153 - -
w(2) 2,8132 0,0127 - -
ay 0,0901 0,0063 14,2630 0,0000
v 6,0177 0,0015 - -
makro "przed" 0,0471 0,0943 0,5000 0,6170
makro "po" -0,0425 0,0863 -0,4930 0,6220
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(:|1) P(-12)
P(1|9) 0,9921 0,0100
P(2|") 0,0079 0,9901
P(s;=1) 0,5568
mtr(1) 1,7960
mtr(2) 2,2563
d(1) 126,2626
d(2) 100,5025

W nastgpnym etapie badania informacje makroekonomiczne podzielono na dwie

grupy, poréwnujac wartos¢ danego wskaznika z prognoza, wyznaczong przez anality-
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kow rynku. Za dobre informacje uznajemy takie, dla ktorych warto$¢ wskaznika oka-
zywala si¢ wyzsza niz prognoza w przypadku informacji na temat nastepujacych
wskaznikow: dobra trwatego uzytku (DGO), produkcja przemystowa (IP), liczba rozpo-
czetych budéw (NH), indeks zaufania konsumentow Conference Board (CBCC), indeks
ISM, dochody ludnosci (PI), produkt krajowy brutto (GDP), sprzedaz detaliczna (RS).
Naszym celem jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy maja one wplyw na $redni

zwrot oraz na poziom zmiennosci.

Tabela 3.14. CL. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajacymi w rownaniu Sredniej i wariancji warunkowej (makro "dobre" i "zle'")

Parametr Oszacowanie Btad standardowy Statystyka p-wartos¢
parametru testowa
Réwnanie dla $redniej warunkowe;j
m(1) 0,0073 0,0027 2,6550 0,0080
m(2) -0,0171 0,0103 -1,6600 0,0970
makro “dobre" 0,4975 0,1273 3,9100 0,0000
makro "zte" -0,4313 0,1225 -3,5200 0,0000
Rownanie dla wariancji warunkowej
w(1) 0,7897 0,0077 - -
w(2) 4,6962 0,0651 - -
aq 0,1438 0,0050 28,5310 0,0000
v 5,1750 0,0773 - -
makro "dobre" 0,9931 0,3753 2,6460 0,0080
makro "zte" 0,4415 0,2965 1,4890 0,1360
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(-|1) P(-]2)
P(1]9) 0,9977 0,0053
P(2]") 0,0023 0,9947
P(s;=1) 0,7005
mtr(1) 1,4275
mtr(2) 3,3392
d(1) 440,5286
d(2) 188,3239

W Tabelach 3.14-3.16 przedstawiono oszacowania parametrow modelu przetgczniko-
wego Hamiltona zawierajgcego dwie dodatkowe zmienne obja$niajagce w rownaniu
$redniej 1 wariancji warunkowej. Wyniki badania wskazuja na to, ze w przypadku ropy
naftowej i oleju opatowego dobre i zte informacje majg istotny wpltyw na poziom $red-
niej warunkowej (znaki oszacowanych parametrow sg zgodne z oczekiwanymi). Wa-
riancja warunkowa zwigksza si¢ w istotny sposob pod wplywem dobrych informac;ji,
natomiast oszacowanie parametru dla zmiennej odpowiadajacej wptywowi ztych wia-

domos$ci na poziom zmienno$ci nie jest statystycznie istotne. Wyjasnienie tego dos¢
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zaskakujgcego wyniku moze by¢ takie, ze badamy reakcje¢ w latach 2008-2010, czyli w

okresie kryzysu na rynku finansowym. Dobre informacje sa zatem zaskoczeniem dla

rynku, ktory reaguje na nie bardzo pozytywnie, a sita reakcji przeklada si¢ na wyzsza

wariancj¢ warunkowg. Niekorzystne dane nie wywotujg tak silnej reakcji, poniewaz

inwestorzy z gory spodziewaja si¢ pesymistycznych informac;ji.

Tabela 3.15. HO. Oszacowania parametrow modelu przetacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajacymi w rownaniu Sredniej i wariancji warunkowej (makro "dobre" i 'zle'")

Parametr Oszacowanie Btad Statystyka R
parametru standardowy testowa
Roéwnanie dla sredniej warunkowej
m(1) 0,0144 0,0046 -1,1750 0,2400
m(2) -0,0139 0,0118 -1,6600 0,0970
makro "dobre" 0,5338 0,1200 4,4470 0,0000
makro "zte" -0,4563 0,1263 -3,6120 0,0000
Roéwnanie dla wariancji warunkowej
w(1) 0,8030 0,0143 - -
w(2) 3,6152 0,0758 - -
aq 0,1044 0,0072 14,6030 0,0000
v 5,0943 0,1220 - -
makro "dobre" 0,5692 0,3283 1,7340 0,0830
makro "zle" 0,4570 0,3224 1,4180 0,1560
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(-|1) P(-12)
P(1]") 0,9954 0,0067
P(2]") 0,0046 0,9933
P(s; =1) 0,7005
mtr(1) 1,4275
mtr(2) 3,3392
d(1) 440,5286
d(2) 188,3239

Bardzo ciekawa informacje¢ uzyskujemy na podstawie oszacowan parametrow

modelu dla kontraktu na gaz ziemny. Wptyw dobrych i zlych informacji na poziom

sredniej warunkowej jest ewidentny (znaki oszacowanych parametrow réwniez sa

zgodne z oczekiwanymi), natomiast nie zaobserwowano statystycznie istotnej zmiany

wariancji warunkowej. Informacje makroekonomiczne maja zatem wptyw na decyzje

uczestnikow rynku gazu ziemnego, ale nie zwigkszajg znaczaco zmiennosci.
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Tabela 3.16. NG. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajacymi w rownaniu Sredniej i wariancji warunkowej (makro "dobre" i "zle'")

Oszacowanie Btad Statystyka .
FEIEIME parametru standa?dowy tes)t/ov?//a p-wartosc
Rownanie dla Sredniej warunkowej
m(1) 0,0048 0,0055 0,8810 0,3790
m(2) 0,0053 0,0105 0,4990 0,6180
makro "dobre" 0,1644 0,1001 1,6420 0,1010
makro "zle" -0,1805 0,1050 -1,7190 0,0860
Rownanie dla wariancji warunkowej
w(1) 0,9386 0,0175 - -
w(2) 2,8129 0,0566 - -
aq 0,0899 0,0063 14,2990 0,0000
v 6,0138 0,1598 - -
makro "dobre" -0,1234 0,1973 -0,6250 0,5320
makro "zte" -0,0665 0,2203 -0,3020 0,7630
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P( 1) P(-]2)
P(1]9) 0,9920 0,0100
P(2]") 0,0080 0,9900
P(s; =1) 0,5562
mtr(1) 1,7978
mtr(2) 2,2535
d(1) 125,4705
d(2) 100,1001

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze uczestnicy surowcowego rynku termino-
wego w odmienny sposob reaguja na informacje na temat stanu gospodarki amerykan-
skiej. W przypadku ropy naftowej i oleju opalowego reakcja jest gwattowna i przyczy-
nia si¢ do zwigkszenia zmiennos$ci. Natomiast inwestorzy z rynku gazu ziemnego nie
reaguja zwickszong aktywnoscig w odpowiedzi na informacje makroekonomiczne. Po-
niewaz poziom zmiennosci przeklada si¢ na wielko$¢ ryzyka, mozemy stwierdzi¢, ze
informacje o wskaznikach makroekonomicznych stanowig istotny czynnik ryzyka dla
inwestoréw, dokonujacych transakcji terminowych na rynku ropy naftowej i oleju opa-
lowego.

Oproécz informacji makroekonomicznych, istotne znaczenie dla rynku surowco-
wego maja ogloszenia bezposrednio zwigzane z tym rynkiem. Wsrdd nich bez watpie-
nia kluczowymi sg dane na temat stanu zapasow ropy naftowej oraz gazu ziemnego,
publikowane raz w tygodniu, odpowiednio w $rody i czwartki. Jednakze reakcja na te
ogloszenia jest juz uwzgledniona w zastosowanym filtrze cykliczno$ci, ktory zaprezen-

towano na Rysunkach 2.4-2.6. Biorgc pod uwage wystepujace charakterystyczne "piki"
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na wykresach wszystkich filtrow, odpowiadajgce terminom publikacji ogtoszen na te-
mat stanu zapasow ropy naftowej oraz gazu ziemnego stwierdzamy, ze reakcja zmien-
nosci jest ewidentna i nie wymaga dalszego modelowania.

Niewatpliwie, decyzje podejmowane przez Organizacje Krajow Eksportujacych
Rope réwniez majg wpltyw na notowania ropy naftowej i oleju opatowego. Sprobujemy
udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy w przededniu oraz w dniu konferencji OPEC moz-
na zaobserwowaé zwiekszong "nerwowos¢" rynku w oczekiwaniu i w reakcji na infor-
macje o poziomach wydobycia ropy naftowej. W tym celu do réwnania zmienno$ci
dodano dwie zmienne zero-jedynkowe przyjmujace warto$¢ 1 odpowiednio w przed-
dzien i w dniu konferencji. W badanym okresie mialo miejsce 8 konferencji OPEC:
17.12.2000 (decyzja o zmniejszeniu wydobycia), 15.03.2009 (nie uwzgledniona w ba-
daniu, gdyz miata miejsce w niedzielg), 28.05.2009, 9/10.09.2009, 22.12.2009,
17.03.2010, 14.10.2010, 11.12.2010 (limity bez zmian).

Tabela 3.17. CL. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajacymi w rownaniu wariancji warunkowej (""OPEC" i "OPEC dzien przed")
Parametr Oszacowanie Btad Statystyka o
parametru standardowy testowa
m(1) 0,0073 0,0027 2,6830 0,0070
m(2) -0,0174 0,0103 -1,6820 0,0930
w(1) 0,7896 0,0078 - -
w(2) 4,6983 0,0650 - -
ay 0,1438 0,0050 28,5350 0,0000
v 5,1702 0,0772 - -
Opﬁge“;len 0,0708 0,0485 1,4610 0,1440
OPEC 0,0156 0,0421 0,3710 0,7110
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(|1) P(-|2)
P(1]9) 0,9977 0,0053
P(2] ) 0,0023 0,9947
P(st =1) 0,7001
mtr(1) 1,4283
mtr(2) 3,3348
d(1) 440,5286
d(2) 188,6792

Tabela 3.17 przedstawia oszacowania parametrow dla modelu przetgcznikowego
Hamiltona z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi, uwzgledniajacymi potencjalny

wplyw konferencji OPEC na poziom zmiennosci na rynku ropy naftowej w przeddzien
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oraz w dniu konferencji. Po przeanalizowaniu wynikéw estymacji nie mozna stwierdzic¢
na zadowalajacym poziomie istotnosci, by w przeddzien konferencji OPEC zachodzito
zjawisko zwigkszonej nerwowosci uczestnikow rynku. W dniu konferencji rowniez nie
wystepowat wzrost zmiennos$ci §réddzienne;.

W Tabeli 3.18 zamieszczono oszacowania parametrow analogicznego modelu
dla oleju opatowego. Wyniki estymacji wskazujga na wystgpowanie zwickszonego po-
ziomu zmiennosci zarowno w przeddzien, jak 1 w dniu konferencji. Silniejszy efekt wy-
stepuje, co cieckawe, w dzien przed konferencja OPEC. Wynik ten wskazuje zatem, ze
uczestnicy rynku oleju opatowego w oczekiwaniu na decyzje podejmowane w ramach
konferencji dzialajg w sposob bardziej nerwowy, co prowadzi do wzrostu niepewnosci
na tym rynku.

Wyniki badania sg zastanawiajace, gdyz silniejsza reakcja uczestnikow rynku
ropy naftowej na postanowienia OPEC wydawataby si¢ naturalna. Decyzje podejmo-
wane podczas obrad OPEC sg kluczowe bezposrednio dla rynku ropy naftowej, wpty-
wajac na jej podaz oraz na poziom cen surowca wydobywanego na terenie krajow
cztonkowskich. Natomiast implikacje tych decyzji majag wptyw na rynek oleju opato-

wego jedynie posrednio.

Tabela 3.18. HO. Oszacowania parametrow modelu przelacznikowego Hamiltona z dwiema zmiennymi obja-

$niajacymi w réwnaniu wariancji warunkowej ("OPEC" i "OPEC dzien przed")

Parametr Oszacowanie Btad Statystyka i
parametru standardowy testowa
m(1) 0,0147 0,0046 3,1790 0,0010
m(2) -0,0138 0,0118 -1,1770 0,2390
w(1) 0,7984 0,0140 - -
w(2) 3,6019 0,0735 - -
ay 0,1050 0,0072 14,6830 0,0000
v 5,0915 0,1218 - -
LoPEe 0,2338 0,0944 2,4770 0,0130
zien przed
OPEC 0,1634 0,0861 1,8980 0,0580
Prawdopodobienstwa przejscia
Rezim P(-|1) P(-12)
P(1]9) 0,9955 0,0064
P(2| ") 0,0045 0,9936
P(s; =1) 0,5895
mtr(1) 1,6963
mtr(2) 2,4362
d(1) 223,7136
d(2) 155,7632
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Podsumowanie

W rozdziale omowilismy dwa wazne aspekty, zwigzane z modelowaniem zmiennosci
sroéddziennej. Po pierwsze opisaliSmy model zmiennosci HARCH, ktory uwzglednia
niejednorodno$¢ uczestnikow rynku. Wykorzystalismy te specyfikacje do modelowania
zwrotow godzinnych do pomiaru wptywu uczestnikow rynku o réznych horyzontach
inwestycji na ksztattowanie si¢ zmiennosci §réddziennej. Okazato si¢, ze w przypadku
rynku ropy naftowej i gazu ziemnego dominujacy wptyw maja inwestorzy o tygodnio-
wej czgstotliwosci transakcji, natomiast w przypadku oleju opatowego taka rolg spetnia-
ja inwestorzy o dziennym horyzoncie inwestycji. W drugiej czeSci rozdziatu omowili-
smy przetagcznikowy model zmiennosci Hamiltona, ktéry wykorzystalismy do zbadania
reakcji uczestnikow rynku surowcow energetycznych na informacje o stanie gospodarki
amerykanskiej. Wyniki tego badania wskazuja, ze zmienno$¢ na rynku ropy naftowe;j i
oleju opatowego wzrasta w okresie po ogloszeniu informacji makroekonomicznych,

natomiast w przypadku gazu ziemnego nie zaobserwowano takiej reakcji.
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4. ZmiennoS$¢ generowana przez uczestnikow rynku
o dziennej czestotliwosci transakcji

W niniejszym rozdziale zbadamy wiasnosci zmiennos$ci wystepujacej w zwrotach
dziennych. Przedstawimy wyniki trzech badan. W pierwszej kolejnosci zastosujemy
model dla wariancji zrealizowanej, ktorego konstrukcja nawigzuje do hipotezy rynku
niejednorodnego, poniewaz uwzglgdnia wptyw zmienno$ci wyznaczanej dla réznych
interwalow czasu. Zbadamy ponadto, jakie zalezno$ci przyczynowe w sensie Grangera
wystepuja miedzy réznymi kontraktami na surowce energetyczne. Zweryfikujemy, czy
wystepuje przyczynowos¢ w $redniej, wariancji oraz w ryzyku. Analogiczne badanie
przeprowadzimy pomig¢dzy rozpatrywanymi kontraktami a waznymi indeksami gietdo-
wymi. W trzeciej czgsci rozdziatu dokonamy dekompozycji warto$ci zagrozonej portfe-
la zawierajacego kontrakty na badane nosniki energii oraz indeksy gietdowe. Poddamy
analizie ryzyko, na jakie narazony jest rozpatrywany portfel, wskazujac jednoczes$nie,
jakie zmiany w portfelu w danym momencie moga by¢ korzystne z punktu widzenia

osoby zarzadzajacej ryzykiem.

4.1. Zmiennos$¢ dzienna w Swietle hipotezy rynku niejednorodnego

Jak wspominaliSmy wcze$niej, hipoteza rynku niejednorodnego jest rownowazna z za-
lozeniem, ze wsrdd uczestnikow rynku wystepuje zrdéznicowanie, ktore moze wynikac
miedzy innymi z odmiennych horyzontow inwestycyjnych. Konstrukcja modelu
HARCH, wykorzystanego w poprzedniej czes$ci pracy uwzgledniala wplyw zmiennosci
generowanej przez roznych inwestoréw na zmienno$¢ §réddzienng. Model zmiennosci,
ktory zastosujemy w odniesieniu do dziennego horyzontu inwestycji jest podobny. Ba-

danie, ktore przeprowadzimy stanowi zatem kontynuacje wczesniejszych rozwazan.

4.1.1. Model HAR-RV

Corsi [2009] zaproponowat addytywny model kaskadowy HAR-RV (Heterogeneous
Autoregressive Model of Realized Volatility) dla kilku sktadowych zmiennosci genero-
wanych przez aktywno$¢ rdznego typu agentow: krotkoterminowych inwestoréw z
dzienng lub wyzsza czestoscia transakcji, sSrednioterminowych uczestnikow rynku, kto-
rych charakteryzuje tygodniowy horyzont inwestycyjny i dlugoterminowych inwesto-
row, ktorzy zazwyczaj modyfikuja swoje pozycje raz w miesigcu lub rzadziej. Wyrdz-
nienie Kilku sktadowych zmiennos$ci pozwala na otrzymanie ciekawej interpretacji eko-

118



nomicznej uzyskanych oszacowan. Mowigc bardziej szczegétowo, mozna zaobserwo-
waé ogdlny wzorzec polegajacy na tym, ze dlugotrwata zmienno$¢ ma znaczenie dla
uczestnikow rynku z wyzsza czgstoscig inwestycji, natomiast krotkotrwate wahania cen
nie majg az tak silnego wplywu na decyzje dtugoterminowych inwestoréw. Tak wiec,
na rynku mozna zaobserwowa¢ asymetryczne propagowanie zmiennosci: zmiennos¢ w
dhuzszych odstgpach czasowych ma silniejszy wptyw na zmienno$¢ mierzong w krot-
szych interwatach czasowych, niz odwrotnie [Miller i in. 1997; Zumbach i Lynch
2001; Lynch i Zumbach 2003].

Corsi [2009] proponuje, by model HAR-RV okresla¢ mianem przyblizonego
modelu z dluga pamigcia, ze wzgledu na to, ze pozwala na uwzglednienie obserwowa-
nej w danych dlugiej pamigci zmiennosci.

Model HAR-RV (Heterogeneous Autoregressive Model of Realized Volatility) to
prosty model typu autoregresyjnego z wyroéznionymi réznymi sktadowymi zmiennosci
zrealizowanej w kilku horyzontach czasowych. W réwnaniu modelu dla nicobserwo-
walnej cze$ciowe] zmiennosci na kazdym poziomie kaskady, wyrdznia si¢ sktadnik
autoregresyjny i hierarchiczny (w nawigzaniu do asymetrycznego propagowania zmien-
no$ci) wyrazony jako warto$¢ oczekiwana zmiennosci w dtuzszym horyzoncie czaso-

wym. Rownanie modelu ma postac:

RV = a + BARV® + pwRV,™ + pmRV™ 4+ ¢, (4.1)

gdzie h oznacza interwal czasu — zazwyczaj jeden dzien (h = d), tydzien (h = w) lub
miesigc (h =m), a RVt(h) jest zagregowang w tym okresie zmienno$cig zrealizowana.
Aby wielkosci zmiennoS$ci zrealizowanych w rozpatrywanych interwatach czasu byly
porownywalne, Corsi [2009] proponuje by wartosci te usrednia¢. Przecigtna zmiennoscé
tygodniowa RVt(W) 1 miesieczna RVt(m) wyznaczana jest wowczas zgodnie ze wzorem
(4.2).

RI/t.(d) — RVt’3,
1
W) _ (d) (d) (@
RV, = 5 (RV; RV gt t RVt—4d)' (4.2)

1 d d d
RV = (RV® + RV + -+ RV, ).

Corsi [2009] wykorzystuje do estymacji parametrow modelu (4.1) metode naj-
mniejszych kwadratow, przy czym szacowane bledy standardowe powinny by¢ odporne

na wystgpowanie autokorelacji i heteroskedastycznosci sktadnika losowego. Estymacja
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modelu HAR-RV dostarcza nie tylko prostego narzedzia prognostycznego do wyzna-
czania zmiennosci w roéznych horyzontach czasowych. Mozna réwniez sformutowac
interesujace wnioski na podstawie 0szacowan parametrow %, f¥ i B™, ktore mozna
interpretowac jako szacunkowa ocen¢ wplywu réznego typu inwestoréw na ogolng ak-

tywno$¢ na rynku.

4.1.2. Analiza empiryczna

Celem niniejszej analizy jest uzyskanie informacji na temat struktury zmiennos$ci rynku
terminowego nosnikow energii.

Tabela 4.1 przedstawia oszacowania korelacji w probie pomigdzy zmiennoscig
dzienna, tygodniowa i miesi¢czng, wyznaczong zgodnie z rownaniami (4.2). Z uwagi na
to, ze rozpatrywane zmienne sg silnie skorelowane zastosujemy nieco zmodyfikowang
procedure estymacji. Wykorzystamy metode sktadowych gtownych (PCA — Principle
Component Analysis), polegajaca na transformacji p-wymiarowej struktury skorelowa-
nych obserwacji, doprowadzajacej do wyznaczenia uktadu nowych zmiennych — skla-
dowych glownych — o wymiarze mniejszym lub réwnym p [Anderson 2003, Tsay
2002]. PCA pozwala na wyznaczenie nieskorelowanych sktadowych gtownych, ktore
wykorzystamy w procedurze estymacji modelu zmiennoséci dziennej, tygodniowej i
miesigczne;.

Tabela 4.1. Macierz korelacji zmienno$ci zrealizowanych RV?, RV*, RV™ dla kontraktéw na rope naftowa,

olej opalowy i gaz ziemny

CL HO NG
RV RVYY RY™ | RV¢ RYW RV™ | RV¢ RVY RY™
RV¢ 1 1 1
RVV 0,79 1 0,81 1 0,73 1
RV™ 0,62 0,81 1 0,71 0,87 1 0,48 0,69 1

Transformacja zmiennych metoda sktadowych gléwnych jest zazwyczaj stoso-
wana do redukcji wymiaru zmiennych, kosztem utraty niewielkiej czgsci informacji
zawartych w danych. Poniewaz kolejne sktadowe gléwne charakteryzuje coraz mniejsza
wariancja, wystarczy wzig¢ pod uwage kilka poczatkowych sktadowych, uwzgledniajg-
cych wigkszo$¢ informacji z oryginalnych danych.

Z uwagi na to, ze w naszej analizie wykorzystujemy metode sktadowych glow-
nych, jedynie po to, by wyeliminowa¢ skorelowanie zmiennych, estymacja modelu

zmienno$ci zostata przeprowadzona w najogolniejszym przypadku z wykorzystaniem
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wszystkich trzech sktadowych, bedgcych liniowymi transformacjami oryginalnych
zmiennych, tj. zmienno$ci dziennej, tygodniowej i miesiecznej. W Tabeli 4.2 zamiesz-
czono formuty transformacyjne, ktore uzyskano w metodzie PCA zastosowanej do

zmienno$ci kontraktu na rope naftowa, olej opalowy 1 gaz ziemny.

Tabela 4.2. PCA: liniowe przeksztalcenia zmiennych RVY RVY, RV™

CL

PC1 = —0,2168(RV® — 4,9114) — 0,2867(RV" — 4,9517) — 0,2746(RV™ — 5,1513)
PC2 = —0,2812(RV® — 4,9114) + 0,0142(RV" — 4,9517) + 0,3342(RV™ — 5,1513)
PC3 = —0,1549(RV% — 4,9114) + 0,3753(RV" — 4,9517) — 0,2224(RV™ — 5,1513)

HO

PC1 = —0,2594(RV® — 4,0658) — 0,3324(RVY — 4,0997) — 0,3212(RV™ — 4,2663)
PC2 = —0,3609(RV® — 4,0658) + 0,0746(RVY — 4,0997) + 0,3442(RV™ — 4,2663)
PC3 = —0,1352(RV% — 4,0658) + 0,4384(RV" — 4,0997) — 0,3022(RV™ — 4,2663)

NG

PC1 = —0,0375(RV? — 15,9974) — 0,0562(RV" — 16,0104) — 1,2246(RV™ — 2,5418)
PC2 = 0,0450(RVY — 15,9974) + 0,0039(RV" — 16,0104) — 1,6455(RV™ — 2,5418)
PC3 =0,0321(RVY — 15,9974) — 0,0712(RV" — 16,0104) + 0,8776(RV™ — 2,5418)

Metoda estymacji jest nastepujaca: dopasowujemy model HAR-RV dla dziennej,
tygodniowej I miesigcznej zmiennosci zrealizowanej, przy tym jako regresory wykorzy-
stywane sga opoznione sktadowe gléwne. W sytuacji, gdy oszacowanie ktorego$ z para-
metrow modelu nie jest statystycznie istotne na poziomie 10%, model jest reestymowa-
ny z pomini¢ciem odpowiedniej zmiennej. Tabela 4.3 zawiera oszacowania parametrow
modelu HAR-RV dopasowanego do zmiennos$ci dziennej badanych kontraktow. Jak sie
okazuje, w wiekszosci przypadkow rzeczywiscie wystarczy wzig¢ pod uwage jedynie
pierwsza sktadowa gldwna, reprezentujaca najwicksza czg$¢ zmiennosci oryginalnych
zmiennych.

Uzyskane wyniki §wiadcza o duzym zroéznicowaniu wplywu uczestnikow rynku
o dziennej, tygodniowej i miesi¢cznej czestotliwosci transakcji na zmienno$¢ dzienng.
W przypadku zmienno$ci na rynku ropy naftowej 1 oleju opatowego dominuje sktadnik
tygodniowy, cho¢ roznice pomiedzy oszacowaniem wpltywu zmienno$ci tygodniowej
(B™) i miesigcznej (B™) sa nieznaczne.

Wyniki estymacji modelu dla kursu terminowego gazu ziemnego nhie pozosta-
wiajg watpliwosci, ze dominujgcy wpltyw na zmiennos$¢ tego nos$nika energii ma sktad-
nik dtugoterminowy, tj. zmienno$¢ miesi¢czna. Wskazywatoby to na dominujaca pozy-

Cj¢ inwestorow o niskiej czestotliwosci transakcji.
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Tabela 4.3. Oszacowania parametréw modelu HAR-RV dla dziennej zmiennosci zrealizowanej

CL HO NG
Oszacowanie Oszacowanie Oszacowanie
Parametr
parametru parametru parametru
c 4,9049 4,0554 15,9872
HACSE (0,0983) (0,0779) (0,6526)
PC, -1,1279 -0,9698 -5,5711
HACSE (0,0625) (0,0483) (0,4327)
g 0,2445 0,2516 0,2088
B 0,3234 0,3223 0,3133
™ 0,3098 0,3115 6,8220

Uwaga: HACSE oznacza btad standardowy odporny na autokorelacje i heteroskedastyczno$é.

Rysunki 4.1-4.3 przedstawiajg dzienng zmienno$¢ zrealizowang i dopasowany

model zmiennosci HAR-RV. Modele dobrze odwzorowujg badang zmienno$¢. Warto

zwroci¢ uwage na fakt, ze zarbwno poziom, jak i dynamika zmiennosci kontraktu na

rop¢ naftowa i olej opatowy sa podobne. Natomiast dzienna zmiennos$¢ zrealizowana

kontraktu na gaz ziemny jest bardzo wysoka i charakteryzuje si¢ zupelnie odmienng

dynamika.
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4.2. Analiza zaleznoS$ci przyczynowych w Sredniej, wariancji
I ryzyku: kontrakty terminowe na nosniki energii a instrumenty

rynku finansowego

W tej czesci pracy podejmiemy probe wskazania i formalnego zweryfikowania zalezno-
$ci przyczynowych w sensie Grangera pomigdzy rynkiem surowcoéw energetycznych a
rynkiem finansowym. W pierwszej kolejnosci oméwimy koncepcje przyczynowosci,
ktora sigga czaséw starozytnych. Nastepnie opiszemy, popularne wsrdod ekonometry-
kéw, pojecie przyczynowosci w sensie Grangera. Przedstawimy sposoby empirycznej
weryfikacji wystepowania zalezno$ci przyczynowych. Wsrdéd oméwionych i wykorzy-
stanych w cze$ci empirycznej metod, znajda si¢ testy przyczynowosci w sensie Grange-
ra w $redniej, wariancji i, co szczegdlnie wazne z punktu widzenia rynkéw finanso-

wych, w ryzyku.

4.2.1. Pojecie przyczynowosci

Pojecie przyczyny rozpatrywane bylo juz przez klasycznych filozofow, wsrdd ktorych
najsilniejszy wplyw na rozumienie tego pojecia miat Arystoteles. Wskazuje on, ze
prawdziwa wiedza opiera si¢ na znajomosci przyczyn [Falcon 2011]. Zrozumienie natu-
ry otaczajacego nas $wiata wymaga udzielenia odpowiedzi na zasadnicze pytanie: dla-
czego? Madros¢, bedaca najwyzsza forma wiedzy wymaga zatem umiejetnosci wskaza-
nia praw i zasad, ktore wyjasniaja obserwowane zjawiska. Arystoteles wskazuje na ist-
nienie czterech rodzajow przyczyn, objasniajacych prawa natury:
e przyczyna materialna — to, z czego co$ powstalo; materia, ktora podlega zmia-
nie;
e przyczyna formalna — to, wedlug czego$ co$ zostalo uformowane; wzorzec,
decydujacy o ksztalcie;
e przyczyna sprawcza — to, dzigki czemu co$ zaistniato; gtowne Zrédlo zmiany
lub jej braku;

e przyczyna celowa — to, ze wzgledu na co co$ zaistniato.

Roéwnie wazny wklad w postrzeganie koncepcji przyczynowosci miat Hume,
bedacy w gruncie rzeczy czotowym krytykiem koncepcji arystotelejskiej przyczyny.
Hume, uwazany za najwybitniejszego przedstawiciela nowozytnego sceptycyzmu,

stwierdza, ze do§wiadczajac ciggdéw zdarzen, odruchowo ludzki umyst dazy do wskaza-
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nia pewnych zwigzkoéw o charakterze przyczynowym. Jednakze, jak przekonuje, jest to
jedynie niczym nie uzasadniony nawyk przenoszenia znanych doswiadczen z przeszto-
$ci na nieznang przysziosc.

Do pojecia przyczynowosci odnoszono si¢ rowniez wspotczesnie. Przyczynowe
postrzeganie zjawisk krytykowane byto miedzy innymi na gruncie fizyki (Ernst Mach),
matematyki (Bertrand Russell) i statystyki (Karl Pearson). Russell postrzegat filozo-
ficzng koncepcje, ze wszystko ma swoja przyczyne, jako niepotrzebng. Wiasciwym
podejsciem, ktérym przyczynowos$¢ powinna by¢ zastagpiona, jest okreslenie zalezno$ci
funkcyjnej. Podobng koncepcje dostrzec mozna w pracach Macha, ktéry stwierdza, ze
przyczynowos$¢, rozumiana jako sposob na wyjasnianie zjawisk, powinna by¢ zastapio-
na koncepcja relacji, ktora jest jedynie forma opisu zjawiska. Wspotczynnik korelacji
Pearsona, stanowi rdwniez propozycj¢ zastgpienia rozwazan na temat zjawisk przyczy-
nowych, okresleniem miary intensywnosci liniowego powigzania pomi¢dzy zjawiskami.

Mozliwo$¢ wskazania i zweryfikowania zaleznosci przyczynowych w przypad-
ku nauk spotecznych i ekonomicznych jest kluczowe. Wykryte prawa staja si¢ wowczas
narz¢dziem, umozliwiajacym zrozumienie, prognozowanie i wtasciwa interwencj¢ w
dane zjawisko.

Jedng z bardziej popularnych wsroéd ekonomistéw, cho¢ bardzo mocno krytyko-
wang, jest koncepcja przyczynowosci, zaproponowana przez Grangera [1969, 1980],
ktéra swa popularnos¢ zawdzigcza mozliwosci jej tatwej weryfikacji. Szczegdtowy opis

tego pojecia zamieszczamy w kolejnej czesci niniejszego rozdziatu.

4.2.2. Przyczynowos$¢ w sensie Grangera w Sredniej, wariancji i ryzyku

Moéwimy, ze Y; nie jest przyczyng w sensie Grangera (G-przyczyng) dla X,, jezeli dla
kazdego k > 0 zachodzi relacja [Granger 1969, 1980]:
FXe4rc| Q) = F (X4l Qe\Yo), (4.3)

gdzie ; oznacza wszystkie informacje we wszech$wiecie dostepnych w chwili ¢, Q:\Y;
to zbior informacji ; oprocz zawartych w Y;, a F(X|Y) jest warunkowa dystrybuantg
X przy danym zbiorze informacji Y.

Definicja (4.3) ma charakter nieoperacyjny i z tego powodu Granger [1969] za-
proponowal, by procedurze testowej poddawac jej zmodyfikowang, nieco uproszczong

Wersje.
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Niech X; 1Y; oznaczajg stacjonarne procesy stochastyczne z czasem dyskretnym
I niech F, = {X;_;,Y;_;;j > 0} oznacza zbior wszystkich informacji dostgpnych w
chwili t, a F;\Y; podobny zbior z wylgczeniem informacji na temat przesztych wartosci
Y;. Y, jest G-przyczyna w Sredniej X,, jezeli

E{X|F\Y:} # E{X:|F:}, (4.4)

Innymi stowy, Y; jest przyczyna w sensie Grangera w $redniej X,, jezeli biezace
wartosci X; mozemy lepiej prognozowac przy uzyciu przesztych wartosci Y;, niz bez ich
uzycia, tzn. 0% (X |Fy) < 0?(X¢|F,\Y;), gdzie 0?(X;|F,) oznacza wariancje bledu pre-
dykcji X, dokonywanej na podstawie informacji F;. Przyczynowos¢ w $redniej, okre-
$lana réwniez mianem przyczynowosci systematycznej, odnosi si¢ zatem do wariancji
bledu prognozy, popetnianego w przypadku zastosowania modelu liniowego, takiego
jak na przyktad model wektorowej autoregresji [Osinska 2011]. Powyzsza definicja ma
charakter operacyjny i mozliwa jest empiryczna weryfikacja tak okreslonych zaleznos$ci
przyczynowych.

Cheung i Ng [1996] uzupehili koncepcj¢ przyczynowosci Grangera, proponujgc
testowanie przyczynowosci w wariancji, ktorg zdefiniowali analogicznie do definicji
G-przyczynowos$ci w $redniej. Y; jest przyczyng w wariancji X;, jezeli:

E{(Xe = nx)?1F\Ye} # E{(Xe — 1, )?1F2) (4.5)
gdzie py, = E(X|F:\Y;) jest warunkowa wartoScig oczekiwang X;, przy zatozeniu
zbioru informacji F;\Y.

Przyczynowo$¢ w sensie Grangera w wariancji, jak podkreslaja Cheung i Ng
[1996], zwiazana jest z przeptywem informacji na rynkach finansowych. Z tego powodu
okresla si¢ ja3 mianem przyczynowosci informacyjnej [Osinska 2011]. Zmiany wariancji
odzwierciedlajag w jakim zakresie rynki przyswajaja i oceniajag nowe wiadomosci. Jak
wskazuje Ross [1989], przy zatozeniu braku arbitrazu, wariancja zmian cen jest zwigza-
na bezposrednio z tempem przeptywu informacji. Inwestorzy, w reakcji na napltywajace
informacje, podejmuja decyzje, skutkujace ruchami kapitalu finansowego pomiedzy
rynkami [Osinska 2008]. W ten sposob zmiennos¢ jednego instrumentu finansowego
moze mie¢ wpltyw na zmienno$¢ innych instrumentow. Wykrycie wzorcéw przyczyno-
wych w wariancji, podobnie jak w §redniej, moze shuzy¢ przede wszystkim poprawieniu
jakosci prognoz tych wielko$ci, poprzez budowe modeli, ktore owe wzorce uwzglednia-

ja.
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Hong, Liu i Wang [2009] wprowadzili pojecie przyczynowosci w ryzyku, ktore
z punktu widzenia analizy rynkow finansowych jest pojeciem kluczowym. Zmiennos¢
instrumentu finansowego stanowi adekwatng miare¢ ryzyka jedynie w warunkach mniej-
szej niepewnosci na rynku [Gourieroux i Jasiak 2001 za: Hongiem, Liu i Wangiem
2009]. Sama wariancja nie jest w stanie w dobry sposob odda¢ wielkosci ryzyka, w
przypadku ekstremalnych ruchoéw na rynkach finansowych [Hong, Liu i Wang 2009].
Ponadto, wariancja odzwierciedla zarowno oczekiwang warto$¢ ponadprzecietnych
strat, jak 1 zyskow. Ryzyko zwigzane jest jednak z niepewnoscia, co do mozliwych strat,
jakie moze przynies¢ inwestycja w instrument finansowy. Pojgcie przyczynowosci w
ryzyku mozna zatem postrzega¢ jako wazne uzupetienie koncepcji przyczynowosci w
wariancji 1, jak zaznacza Osinska [2011], réwniez wiaze si¢ z przeptywem informacji.
Tym samym, majgc na mysli wystapienie przyczynowosci informacyjnej, mozemy od-
nies$¢ si¢ do przyczynowosci w wariancji lub w ryzyku. W pierwszym przypadku bada-
my tempo przeptywu informacji w normalnych warunkach rynkowych. Przyczynowos¢
w ryzyku odnosi si¢ natomiast do tempa przeptywu informacji w przypadku ekstremal-
nych zmian cen.

Jak zaznaczaja Hong, Liu i Wang [2009], wystapienie zalezno$ci przyczyno-
wych w ryzyku pomigdzy dwoma instrumentami, moze wystgpi¢ mimo odrzucenia po-
dobnych hipotez w odniesieniu do $rednich i wariancji warunkowych. Przyczynowo$¢é
w ryzyku moze pojawi¢ si¢ bowiem miedzy innymi w sytuacji, gdy wystepuja wspdlne
zmiany (ang. comovements) kurtozy lub sko$nosci.

Hong, Liu i Wang [2009] proponuja, by weryfikowaé hipoteze, ze obecnos¢
duzej niepewnosci na jednym rynku pozwala lepiej prognozowaé wystapienie podobne-
go ryzyka na innym. Mowimy, ze Y; nie jest przyczyna w ryzyku X, jezeli:

P(X; < —VaRk ()|F_1\Ye—1) = P(X; < —VaRk,(a)|Fe—1),  (4.6)
gdzie VaRIXt (a) oznacza warto$¢ zagrozong X, dla pozycji dlugiej na poziomie tolerna-
Cji @. W analogiczny sposéb mozemy zdefiniowaé brak przyczynowosci w ryzyku dla
pozycji krotkiej.

Oprocz jednokierunkowych zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera, roz-
patruje si¢ czasami odpowiednie hipotezy dwukierunkowe. Sprzezenie zwrotne wyste-
puje, gdy X; jest G-przyczyng dla Y; oraz Y; jest G-przyczyng dla X;. Ponadto, po-

jecie przyczynowosci jednoczesnej (natychmiastowej) oznacza, ze za pomoca biezg-
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cych wartosci Y; mozemy lepiej prognozowac warto$ci X; , niz wtedy, gdy uwzgled-

niamy tylko informacje z przesztosci.
4.2.3. Testowanie zaleznoS$ci przyczynowych

4.2.3.1. Test Cheunga i Ng

Procedura testowa zaproponowana przez Cheunga i Ng [1996] i rozszerzona przez
Honga [2001], sktada si¢ z kilku etapow. Wymaga, migdzy innymi dopasowania mode-
lu dla $redniej i wariancji warunkowej. Rozwazamy dwa szeregi czasowe logarytmicz-
nych stop zwrotu z badanych instrumentow finansowych, ktore mozna przedstawi¢ w
postaci dekompozycji:

Txt = Hxe T Oxe€xe 47)

Ty = Uyt T Oyeéye
gdzie &,~iid(0,1), a ux . i py oznaczaja warunkowe wartosci oczekiwane w chwili t,
ktéore moga by¢ wyznaczone na przykltad za pomoca modelu autoregresyjnego
MA(p, q), postaci:

a(L)r, = ag + b(L)y; , (4.8)

gdzie a(l)=1-ajL—-—ayl? , b(L)=1—-bL—-—byl? , Lr,=1,4,
y: = 0:&. Model jest kowariancyjnie stacjonarny, jezeli wszystkie pierwiastki wielo-
mianu a(L) majg moduty wicksze od 1.

Alternatywnie, mozliwe jest rowniez zastosowanie autoregresyjnego utamkowo
zintegrowanego modelu $redniej ruchomej ARFIMA(p, d, q), [Granger i Joyeux 1980],
przez ktory rozumie si¢ model dla 7, dla ktérego prawda jest, ze (1 — L)%r, moze byé
opisany za pomocg réwnania (4.8). Utamkowa potega operatora (1 — L) jest okreslona

wzorem:

(1-L)¢%=1 —Zdij,
j=1

gdzied; =d,adlaj>1d; = #dj_l. Proces ARFIMA(p, d, q) jest kowariancyj-

nie stacjonarny, gdy —0,5 < d < 0,5.

Zalézmy, ze warunkowe wariancje majg reprezentacje APARCH(p,q) [Ding,

Granger i Engle 1993] :
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q b
of =8+ ) allyeil = vy + ) Fol; (49)
i=1 =1

gdzie 6§ >0,-1<y;<1,i=1,..,q.

Warunkiem stacjonarnosci procesu APARCH jest spetnienie nieréwnos$ci w > 0 oraz
2?:1 a;E(le,i| — vige—)® + 27};1,3]' <1, przy czym sposOb wyznaczenia warto$ci
oczekiwanej E (|&,—;| — v;€,—;)® zalezy od rozktadu zmiennej ,. Model APARCH jest

elastyczny, poniewaz obejmuje jako szczegodlny przypadek migdzy innymi model

GARCH(p,q) Bollersleva [1986] (dlaé = 2,y; = 0,i =1, ..., q) postaci:

q p
o= w+ Z @y + Z Biot ), (4.10)
i=1 =1
gdzie y, =oe, w >0, ¢; 20, f; 20, XL e+ B <1. W sytuacji, gdy

iy @ +X¥_ B; = 1 otrzymujemy model IGARCH(p,q) [Engle i Bollerslev 1986].

Niech zy ;, zy ; 0znaczaja kwadraty reszt standaryzowanych:

_ (Tx,t - #X,t)z — g2

Zyt = 7 Xt
e 411
) (4.11)

_ (Ty,t - #Y,t) 2
ZY,t = T = £Y,t'
Niech ponadto:
, E(zxt—j)2Zy,) .

p(j) = 4 j=0,+1,+2,.. 4.12)

/E(Z)Z(,t)E(Z}%,t))

Omawiane testy bazuja oczywiscie na estymatorach wspotczynnika korelacji, to jest
r() = pQ).
Rozpatrujemy nastepujace hipotezy:
Hy: p(j) = 0dlaj > 0, (ry nie jest G-przyczyna w wariancji 1y ¢)
Hy: p(j) = 0dlaj <0, (ry, nie jest G-przyczyna w wariancji 1y ¢)
Statystyka testowa testu Cheunga i Ng [1996] wyraza si¢ wzorem:

M
CHN = TZ r2(j). (4.13)
j=1

i ma rozktad y2(M).
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4.2.3.2. Test Honga

Hong [2001] zaproponowal, by przeksztalci¢ statystyke testowa (4.13), przypisujac
wyzsze wagi korelacjom odpowiadajacym odstepom nizszego rzedu. W tym celu wyko-
rzystuje si¢ roéznego typu funkcje wagowe. Metodologia Honga pozwala uwzgledni¢
istotny aspekt postarzania si¢ naptywajacych informacji, ksztattujacych reakcje inwesto-

row. Statystyka testu ma wowczas postac:
TYi= e (375g) 7200 — €

V2D (k)

gdzie T oznacza liczebnos¢ proby, a wartosci C (k) i D(k) wyznaczane sg jako:

=Y -he )
=1
T-1

=31 (1) (e () -

j=1

(4.14)

Q1

(4.15)

Rozktad statystyki Q1 jest zbiezny do standaryzowanego rozktadu normalnego, jezeli M
dazy do nieskonczonosci.

Ponadto, powyzsze testy mozna z powodzeniem zastosowac¢ do weryfikacji hi-
potezy o braku przyczynowosci w $redniej biorgc pod uwage korelacje wyznaczane
pomiedzy &y, | &y [Hong 2001].

Funkcja k(z), stosowana w rozpatrywanej procedurze testowej moze by¢ zdefi-
niowana na rozne sposoby. Hong [2001] wskazuje mozliwo$¢ zastosowania jednej z

ponizszych formut dla funkcji wagowe;j:

, . (1, |zl <1
Rownomierna k(z) = {0’ izl > 1 (4.16)
_(1-1zl, lzl<1
Bartletta k(z) = { 0, 1zl > 1’ (4.17)
1, z=0
Daniella k(z) = {sm (nz), ;20 (4.18)
nz
1—6z2 +6|z|3, |z| <0,5
Parzena k(z) ={ 20-1lz])3 05<|z|]<1, (4.19)
0, lz] = 1
1, z=0
QS k(z) = 3 {sm (nz) cos (ﬂz)}’ 7 0 (4.20)
V5(nz)2\ mz
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Tukeya-

1
_ k(z) = E(l +cos (nz)), |z| <1 _ (4.21)
Hanninga 0, lz| > 1

k(/(M+1))

04

——o—Ro6wnomierna =—@—Bartletta =—#—Daniella ==x=Parzena ==¥=QS Tukeya-Hanninga

Rysunek 4.4. Wykresy funkcji wagowych

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Rysunek 4.4 przedstawia wykresy odpowiadajace wymienionym funkcjom wa-
gowym, dla parametru M = 20. Mozemy zwrdci¢ uwage, jak bardzo r6znig si¢ wagi
przypisywane przez kolejne funkcje. Wsrod nich w szczegdlnosci wyr6znia si¢ odmien-
ne zachowanie funkcji rownomiernej, ktora jako jedyna nie zachowuje wtasnosci posta-
rzania si¢ naptywajacych informacji, gdyz przypisuje rowng wage kazdemu odstepowi
czasowemu. W przypadku funkcji QS waga réwna jeden przypisywana jest tylko zero-
wemu odstgpowi czasowemu, dla pozostatych odstepéw wagi zblizajg si¢ stopniowo do
zera, przy czym juz dla pierwszego opo6znienia jest ona dos¢ niska. Ciekawym zacho-
waniem charakteryzuje si¢ rowniez funkcja Daniella, ktora odstgpom czasowym dal-
szym niz parametr M przypisuje stosunkowo wysokie, co do wartosci bezwzgledne;j,
wagi. Dla pozostatych funkcji — Bartletta, Parzena i Tukeya-Hanninga — opdZnienie
rowne M jest ostatnim spos$rod odstepoéw czasowych, dla ktérych wagi sg niezerowe,
natomiast w poczatkowym zakresie opo6znien charakteryzuja si¢ podobnym przebie-

giem.
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Do czesto wykorzystywanych funkcji wagowych nalezy funkcja Bartletta, ktora
zaklada, Ze starzenie si¢ informacji przebiega w sposob liniowy. Parametr M odpowiada
wowczas ilosci branych pod uwage opoznien — korelacjom dla dalszych op6znien przy-

pisywana jest zerowa waga.

4.2.3.3. Testowanie przyczynowosci w ryzyku

Niech

0 1.>—VaR!(a)
IL=1 (rt < —VaRﬁt(a)) { t t

1 1, <-VaRi(a),

{0 1. < VaR:(a) (4.22)
1 rn=>VaRi(a)

IS =1 (rt > VaRﬁt(a))

oznacza funkcje wskaznikowsa ryzyka dla pozycji dtugiej i krotkiej. Hong, Liu i Wang
[2009] proponuja poddac testowaniu nastgpujaca zmodyfikowang wersje hipotezy (4.6):
E{l , |Fe\rye} = E{L,,|F¢}. (4.23)

Przyczynowo$¢ w sensie Grangera w ryzyku pomiedzy ry . i ry, moze by¢ za-
tem rozumiana, jako przyczynowos¢ w Sredniej pomigdzy I, i I, . Hong, Liu i Wang
[2009] proponuja stosowanie statystyki testowej analogicznej do (4.14), gdzie oszaco-
wania wspotczynnikow korelacji r(j) dokonuje si¢ pomiedzy szeregami IrX,toraZ IrY,t'

Warto zaznaczy¢, ze Hong, Liu i Wang (2009) proponuja testowanie przyczy-
nowosci w ryzyku jedynie dla pozycji dtugiej. W przedstawionym badaniu zastosujemy
jednak procedurg bardziej uniwersalng. Proponujemy, mianowicie, testowaniu poddaé
hipotezy o przyczynowosci w ryzyku rowniez dla pozycji krotkiej. Ponadto, przetestu-
jemy relacje asymetryczne, przez ktore rozumiemy sytuacje, gdy ryzyko dla pozycji
diugiej zmiennej 1y, jest przyczyng w sensie Grangera w ryzyku pozycji krotkiej

zmiennej ry . lub odwrotnie.

4.2.4. Analiza empiryczna

W niniejszej czesci pracy przedstawimy wyniki badania, majacego na celu wskazanie
instrumentéw finansowych zwigzanych z kontraktami na no$niki energii zalezno$ciami
przyczynowymi w sensie Grangera. Motywacja do przeprowadzenia takiej analizy jest
fakt, ze wystgpowanie tego typu zwigzkow stanowi cenng informacj¢ dla inwestorow

pragnacych uzyskaé dobre prognozy zwrotow oraz ich wariancji, czy ryzyka.
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Badanie dla kazdej pary instrumentow przeprowadzamy w trzech etapach. W
pierwszej kolejnosci do badanych szeregow dopasowujemy modele zmienno$ci. Na-
stepnie  weryfikujemy wystepowanie przyczynowosSci systematycznej (w $redniej).
Przeprowadzamy ponadto testy, weryfikujace przyczynowos¢ informacyjng w wariancji
oraz w ryzyku.

Badamy, czy pomiedzy kontraktami na rop¢ naftowa, olej opatowy i gaz ziemny
wystepuja zalezno$ci o charakterze przyczynowym w sensie Grangera. Ponadto weryfi-
kujemy, czy przyczynowo$¢ w sensie Grangera wystepuje pomiedzy kontraktami na
no$niki energii a kursem natychmiastowym 1 terminowym waznych indeksow gietdo-
wych takich, jak indeks S&P500, FTSE100, Hang Seng oraz U.S. Dollar Index.

Poniewaz przedmiotem zainteresowania W niniejszej cze$ci pracy jest dzienna
czestotliwos$¢ transakeji, bedziemy odnosi¢ si¢ do wynikow dla parametru op6znienia
M = 1. Wyniki dla dalszych opdznien zinterpretujemy w dalszej czesci pracy, w odnie-
sieniu do inwestoréow 0 dtuzszym horyzoncie inwestycji. Hipotezy o braku przyczyno-
wosci w sensie Grangera weryfikowano w oparciu o metodologi¢, zaproponowang
przez Cheunga i Ng [1996] (dla maksymalnego opoznienia M =1, M =5, M = 10)
oraz Honga [2001] (dla maksymalnego opoznienia M = 20, M = 50, M = 100). Wy-
boru testu uzaleznionego od wielkosci parametru M dokonalismy na podstawie wyni-
kow badan Osinskiej [2008]. Wyniki estymacji modeli zmiennosci oraz wszystkich te-
stow przyczynowosci zamieszczono w Tabelach B.1-B.59 w Dodatku B zamieszczo-

nym na koncu pracy.

4.2.4.1. Przyczynowo$¢ w sensie Grangera pomiedzy kontraktami na nosniki
energii
Podsumowanie wynikow testu Cheunga i Ng, weryfikujacego hipotezy o braku przy-
czynowos$ci w $redniej, wariancji 1 ryzyku dla jednodniowego opodznienia pomiedzy
badanymi kontraktami na surowce energetyczne zamieszczono na Rysunku 4.5. Biorac
pod uwage jednodniowe opdznienie wykryto przyczynowo$¢ w sensie Grangera w
sredniej pomiedzy ropa naftowa a olejem opatowym i gazem ziemnym oraz olejem opa-
towym a gazem ziemnym. Prognozowanie poziomu zwrotu z inwestycji w gaz ziemny
moze zatem dac¢ lepsze efekty, jezeli wykorzystane zostang informacje z dnia poprzed-
niego na temat ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej lub oleju opatowego. Co ciekawe,
przyczynowos¢ informacyjna W wariancji zachodzi w przeciwnym kierunku, niz syste-

matyczna. Zmienno$¢ na rynku ropy naftowej moze by¢ zatem zwigzana z przeplywem
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informacji na temat gwaltownych ruchow cen gazu ziemnego, ktore wystapity w dniu
wczesniejszym. Jak przekonamy si¢ pdzniej, tempo przeptywu informacji w przeciw-
nym kierunku jest stabsze, gdyz przyczynowo$¢ w wariancji pomi¢dzy rynkiem gazu
ziemnego 1 ropa naftowa wystepuje dopiero dla tygodniowego opdznienia.

Brak przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku dla jednodniowego op6znie-
nia moze wydac¢ si¢ wynikiem zaskakujgcym. Ekstremalne spadki i wzrosty, powoduja-
ce przekroczenie warto$ci zagrozonej, nie moga by¢ lepiej prognozowane na podstawie
informacji z poprzedniego dnia o podobnych wydarzeniach w odniesieniu do pozosta-
tych kontraktéw. Okazuje si¢ jednak, ze przekroczenia wartosci zagrozonej, nastgpowa-
ly w wielu przypadkach w tym samym dniu, zwlaszcza dla pary ropa — olej opatowy.
Tak wigc ryzyko ekstremalnych wzrostow badz spadkow cen towarzyszy inwestycji we
wszystkie trzy kontrakty w tym samym czasie. Tempo przeptywu informacji na rynku

surowcow w warunkach duzej niepewnosci jest szybsze niz w czasie umiarkowanego

ruchu cen.
Srednia Wariancja Ryzyko
CL » HO CL HO CL HO
NG NG NG

Rysunek 4.5. Schemat zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera dla jednodniowego opodznienia po-
miedzy kontraktami na nos$niki energii. Strzalka oznacza, Ze wykryto zalezno§¢ przyczynowa pomiedzy

danymi instrumentami
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4.2.4.2. Instrumenty rynku finansowego a kontrakty na no$niki energii

Srednia Srednia
CL CL
DX S&P %ﬁl D)zg hl
Wariancja Wariancja
cL
DX S&P || FTSE HI DX S&P || FTSE HI
Ryzyko Ryzyko
CL CL
DX S&P %I’SE HI D):ﬂ FTSE HI

Rysunek 4.6. Schemat zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera dla jednodniowego opéznienia migdzy
kontraktem terminowym na rope naftowa a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy
(po prawej) DX, S&P500, FTSE100, HI. Strzalka oznacza, ze wykryto zalezno$¢ przyczynowa pomiedzy
danymi instrumentami

Na Rysunku 4.6 prezentujemy podsumowanie wynikow testu Cheunga i Ng,
weryfikujacego hipotezy o braku przyczynowosci w $redniej, wariancji i ryzyku dla
jednodniowego opoznienia pomiedzy kontraktem na rope naftowg a indeksami i kon-
traktami na indeks dolara amerykanskiego, S&P500, FTSE100 i Hang Seng.

Wsréd wykrytych zaleznos$ci przyczynowych na szczegdlng uwage zastuguja
wyniki dla kontraktu na indeks warto$ci dolara amerykanskiego oraz dla indeksu akcji
spotek gietdowych notowanych na gieldzie w Londynie. Wykryto jednokierunkowa
przyczynowos¢ w sredniej, wariancji i w ryzyku dla jednodniowego opdznienia (przy-
czyng jest kontrakt na ropg). Przyczynowos¢ systematyczna $wiadczy zatem o mozli-
wosci poprawienia prognoz poziomu kontraktu na indeks warto$ci dolara amerykan-
skiego i indeksu FTSE100, wykorzystujac dane na temat poziomu ceny ropy naftowej.

Przyczynowo$¢ w wariancji i ryzyku dla jednodniowego opdznienia mozemy traktowac
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jako dowod na szybkie tempo przeptywu informacji pomiedzy tymi rynkami zar6wno w
normalnych warunkach rynkowych, jak i w sytuacji ekstremalnych ruchéw cen.

Warto zauwazy¢, ze przyczynowos$¢ w ryzyku pomig¢dzy kontraktem na rope
naftowg i kontraktem na indeks dolara ma charakter asymetryczny, tj. ekstremalne
spadki kursu terminowego rozpatrywanego nosnika energii poprzedzaja ponadprzecigt-
ne wzrosty dla kontraktu na indeks dolara. Otrzymane wyniki moga $wiadczy¢ o tym,
ze uczestnicy rynku surowcoOw energetycznych w reakcji na ekstremalne spadki cen
ropy naftowej zabezpieczaja swoje przyszie zyski, wykorzystujac do tego celu kontrak-
ty terminowe na indeks dolara amerykanskiego. Na skutek przeptywu informacji, naste-
puje gwaltowny wzrost kursu terminowego amerykanskiej waluty.

Uzasadnieniem zalezno$ci przyczynowych pomiedzy ceng ropy naftowej a in-
deksem londynskiej gietdy moga by¢ dwa fakty. Po pierwsze, wedlug danych zamiesz-
czonych w BP Statistical Review of World Energy [2011] na temat poziomu produkcji i
konsumpcji ropy na $wiecie, po 2005 roku Wielka Brytania stata si¢ importerem netto
ropy naftowej. Cena ropy na $§wiecie ma zatem silny wplyw na gospodarke Wielkiej
Brytanii, ktorej barometrem jest wtasnie indeks FTSE100. Drugim powodem moze by¢
fakt, ze w skfadzie indeksu FTSE100, wsrod akcji firm o najwigkszej kapitalizacji,
znajduje si¢ kilka firm bezposrednio zwigzanych z rynkiem ropy naftowej i gazu, takich
jak Royal Dutch Shell, BP czy BG Group. Ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej ma
wplyw na kondycje wymienionych spotek. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w oce-
nie wartos$ci akcji tych firm przez uczestnikow rynku oraz w poziomie i dynamice in-
deksu FTSE100.

Na Rysunku 4.7 zamiesciliSmy wyniki analogicznego testu przyczynowosci w
sredniej, wariancji 1 ryzyku pomigdzy kontraktem na olej opalowy a indeksami i kon-
traktami na indeks dolara amerykanskiego, S&P500, FTSE100 i Hang Seng.

Szczegoblnie interesujace sag wyniki testow dla przyczynowosci informacyjnej w
wariancji, ktore wskazuja na szybkie tempo przeptywu informacji pomigdzy rynkiem
finansowym, ktérego barometrem sg indeksy rozwazanych najwazniejszych gietd, a
rynkiem terminowym oleju opatowego. Wykryto, podobnie jak w przypadku ropy naf-
towej, przyczynowos¢ w $redniej, wariancji 1 w ryzyku pomiedzy kontraktem na olej
opatowy, a indeksem FSTE100. Wyjasnienie wykrytych zalezno$ci moze by¢ podobne,
jak w przypadku ropy naftowej.
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Srednia
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DX S&P hl
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Ryzyko
HO
DX S&P || FTSE HI

Rysunek 4.7. Schemat zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera dla jednodniowego opo6znienia miedzy

kontraktem terminowym na olej opalowy a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy (po

prawej) DX, S&P500, FTSE100, HI. Strzalka oznacza, Ze wykryto zalezno$¢ przyczynowa pomiedzy danymi

instrumentami

Rysunek 4.8 przedstawia zestawienie wynikoéw testu Cheunga i Ng w $redniej,

wariancji 1 ryzyku dla jednodniowego opdznienia pomiedzy kontraktem na gaz ziemny

a indeksami i kontraktami na indeks dolara amerykanskiego, S&P500, FTSE100 i Hang

Seng. Wida¢, ze dla jednodniowego opdznienia nie wystepuje przyczynowos¢ informa-

cyjna. Mozna ten wynik zinterpretowac jako dowod na to, ze inwestorzy w reakcji na

naptywajace informacje nie podejmuja natychmiast decyzji skutkujacych ruchami kapi-

tatu finansowego pomigdzy rynkiem finansowym a rynkiem gazu ziemnego.
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Srednia Srednia

NG NG

DX S&P %I’SE HI DX S&P EI
Wariancja Wariancja
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DX S&P FTSE HI DX S&P FTSE HI
Ryzyko Ryzyko

NG NG

DX S&P FTSE HI DX S&P FTSE HI

Rysunek 4.8. Schemat zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera dla jednodniowego opéznienia miedzy kon-
traktem terminowym na gaz ziemny a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy (po prawej)

DX, S&P500, FTSE100, HI. Strzalka oznacza, Zze wyKkryto zalezno$¢ przyczynowa pomiedzy danymi instrumen-

tami
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4.3. Dekompozycja wartosci zagrozonej portfela zawierajacego

kontrakty terminowe na surowce energetyczne

Warto$¢ zagrozona (Value at Risk, w skrocie VaR) jest jedng z najczesciej wykorzysty-
wanych metod pomiaru ryzyka z uwagi na dyrektywy Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision), ktory w 1996 roku (Basel 1),
2005 roku (Basel 1) oraz 2011 roku (Basel III) okreslit wymagania ilo$ciowe, ktore
obowigzujg przy pomiarze ryzyka przez banki i instytucje finansowe. VaR Pozwala
oszacowac ryzyko w rozpatrywanym horyzoncie czasowym za pomocg jednej liczby,
oznaczajgcej potencjalng strate przy danym poziomie istotnosci. Prostota takiego spo-
sobu oceny ryzyka przyczynita si¢ do popularnosci wartosci zagrozonej i do rozwoju
metod jej wyznaczania. Jedng z nich jest metoda zastosowana w niniejszej pracy, pole-
gajaca na wyznaczeniu wektora warunkowych wartosci oczekiwanych oraz macierzy
warunkowej wariancji-kowariancji z wykorzystaniem wielowymiarowego modelu
GARCH z rozktadem t Studenta.
Wsrod dotychczasowych badan zwigzanych z szacowaniem warto$ci zagrozonej
w odniesieniu do rynkdéw surowcow energetycznych wskaza¢ mozna glownie takie,
ktore ograniczaja si¢ do wyznaczenia wartosci narazonej na ryzyko dla pojedynczych
instrumentéw. Cabedo i Moya [2003] analizowali jako$¢ prognoz wartosci zagrozonej
dla kursu gotowkowego ropy naftowej Brent, uzyskiwanych przy uzyciu trzech metod:
symulacji historycznej, symulacji historycznej z prognozami ARMA oraz metody wy-
korzystujacej prognozy zmiennosci z modelu GARCH(1,1) z rozkladem normalnym dla
btedu. Giot i Laurent [2003] poroéwnali cztery modele zmienno$ci do szacowania warto-
$ci zagrozonej dla dtugiej i krétkiej pozycji inwestora lokujacego swoje srodki w towa-
ry, miedzy innymi ropg¢ naftowa WTI i Brent. Wsrod badanych przez nich modeli
zmienno$ci najlepszym okazat si¢ model APARCH ze sko$nym rozktadem t Studenta,
ktoéry zapewnial lepsze prognozy warto$ci zagrozonej w poréwnaniu do oszacowan,
wyznaczonych w oparciu 0 model RiskMetrics, ARCH ze sko$nym rozktadem t Stu-
denta i APARCH z rozktadem t Studenta. Fan i in. [2008] przeprowadzili badanie dla
tych samych nos$nikéw energii, wykorzystujagc model GARCH z uogélnionym rozkia-
dem dla btgdu (GED). Badania dla szerszego spektrum towarow przeprowadzili Hung
I in. [2008], ktérzy do oszacowan wartosci zagrozonej kursu natychmiastowego ropy
WTI oraz Brent, oleju opatowego, propanu oraz benzyny (New York Harbor NYHC-
GR) uzyli prognoz zmiennosci z modelu GARCH. Marimoutou i in. [2009] wykorzysta-
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li teori¢ wartosci ekstremalnych (EVT) do szacowania warto$ci zagrozonej kursu na-
tychmiastowego ropy naftowej WTI i Brent. Aloui i Mabrouk [2010] uzyskujac pro-
gnozy zmienno$ci z modelu FIGARCH, FIAPARCH i1 HYGARCH, wyznaczyli pro-
gnozy wartosci zagrozonej kursu gotowkowego ropy WTI 1 Brent oraz benzyny New
York Harbor Convetional Gasoline Regular (NYHCGR) oraz Rotterdam Conventional
Gasoline Regular (RCGR). Zikovié¢ i Vlaheni¢-Dizdarevi¢ [2011] szacowali warto$é
zagrozong oraz inng miar¢ ryzyka — oczekiwany niedobér — w odniesieniu do kontrak-
tow terminowych futures, dla ktorych instrumentem bazowym jest ropa naftowa, gaz
ziemny i wegiel. W swoich analizach wykorzystywali metody nieparametryczne, semi-
parametryczne i parametryczne modele zmiennosci. Lu i in. [2011] przestawili wyniki
badan, w ktdrych szacowali warto$¢ zagrozong dla portfela, w sktad ktorego wchodzity
kontrakty futures na rop¢ naftowa i gaz ziemny, ktorymi obrot odbywa si¢ na gietdzie w
Nowym Jorku. Wykorzystali w tym celu modele AR-GARCH dla jednowymiarowych
szeregdw, a rozklad tagczny dwuwymiarowego szeregu modelowany byl za pomocg ko-
puli.

Uktad tej czesSci pracy jest nastepujacy: podamy najwazniejsze metody wyzna-
czania wartosci zagrozonej. Omoéwione zostang roOwniez narzedzia, stuzace do dekom-
pozycji wartosci zagrozonej portfela. W czg$ci empirycznej niniejszego rozdziatu pod-
damy analizie ryzyko portfela zawierajacego kontrakty terminowe na surowce oraz in-
deksy gietdowe. Oszacowana warto$¢ zagrozong dla portfela poddamy nastepnie de-
kompozycji wyznaczajac wartosci krancowych, przyrostowych i sktadnikowych warto-
$ci narazonych na ryzyko dla kazdej pozycji w portfelu. Pozwoli to w syntetyczny spo-
sob podda¢ analizie ryzyko, na jakie narazony jest inwestor posiadajacy rozpatrywany
portfel, wskazujac jednoczesnie, jakie zmiany w portfelu w danym momencie moga by¢

korzystne z punktu widzenia osoby zarzadzajacej ryzykiem.

4.3.1. Metody wyznaczania wartos$ci zagrozonej

Popularno$¢ stosowania wartosci narazonej na ryzyko jako miary ryzyka przyczynita
si¢ do powstania bardzo wielu metod jej wyznaczania. Mozna w$rdd nich wyréznicé
migdzy innymi metody nieparametryczne (symulacje historyczng, metod¢ wariancji-
kowariancji) oraz parametryczne, bazujace na parametrycznych modelach zmiennosci.
W przypadku wartos$ci narazonej na ryzyko szacowanej dla pojedynczego instrumentu
niezbedne jest zatem dopasowanie jakiego$ modelu zmiennoSci, na przyktad jednowy-

miarowego modelu z rodziny GARCH.
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W praktyce inwestycyjnej znacznie czesciej spotyka si¢ sytuacje wymagajaca
oszacowania wartosci zagrozonej dla portfela sktadajacego si¢ z wigkszej liczby akty-
wow. Niezbedne staje si¢ zatem dopasowanie wielowymiarowego modelu GARCH,
pozwalajacego na uwzglednienie sity 1 dynamiki powigzah pomiedzy sktadnikami port-
fela.

Rozwazamy wielowymiarowy szereg zwrotow 1, = (7”1,t’7”2,t' ...,rn,t)', ktory

mozna przedstawi¢ w nastepujacej postaci:
e =M+ Yo (4.24)

gdzie u; jest warunkowa warto$cia oczekiwang wektora r, pod warunkiem zbioru in-
formacji F;_;, dostgpnych do momentu t — 1 wilacznie. Wektor srednich warunkowych
e = (Uie Uotr - Une)' W uproszczony sposdb moze by¢ modelowany przy pomocy

jednowymiarowego modelu ARMA(p, q) dla kazdej $redniej u;; zZ 0Sobna:

p a
Uit = Qo + Z Qi jTit—j — z bijyit—j- (4.25)
=1 =1

Przez H; oznaczmy macierz warunkowych kowariancji. Ogoélny n-wymiarowy model
GARCH dla procesu y; jest dany przez rOwnanie

1
Ve = H?‘gt' (4.26)

1 1 1

gdzie H% oznacza dodatnio okre$long macierz, taka, ze H% . H? = H,, a ponadto &, jest

n-wymiarowym procesem niezaleznych zmiennych losowych o zerowej sredniej 1 iden-

1
tyczno$ciowej macierzy kowariancji: £,~iid (0, I,,). Macierz H; moze by¢ wyznaczona

z wykorzystaniem dekompozycji Cholesky'ego macierzy H,. Konkretny model GARCH
jest okreslony poprzez specyfikacje macierzy H,, ktéra musi by¢ dodatnio okreslona.

Istnieje kilka sposobdéw na specyfikacje macierzy H;. Mozna wyr6ézni¢ wsrod
nich bezposrednie uogdlnienia jednowymiarowego modelu GARCH oraz modele kore-
lacji warunkowej.

Model dynamicznej korelacji warunkowej DCC (ang. Dynamic Conditional
Correlation) jest uog6lnieniem modelu Bollersleva [1990] statej korelacji warunkowej
(ang. Constant Conditional Correlation) CCC. Zatozenie, ze korelacje warunkowe nie
zmieniajg si¢ w czasie, jest nierealistyczne z punktu widzenia licznych zastosowan

praktycznych. Model DCC jest znacznie bardziej uzyteczny przy modelowaniu zalezno-
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sci wystepujacych na rynku finansowym. Niewatpliwg zaletg tego modelu jest elastycz-
nos$¢ wynikajaca z mozliwosci dopasowania jednowymiarowych modeli z bogatej ro-
dziny GARCH. Ponadto nalezy on do oszczednych modeli parametrycznych opisuja-
cych korelacje warunkowe bezposrednio.

W przedstawionym przez Engle’a [2002] modelu DCC o r, zaktada si¢, ze ma
warunkowy wielowymiarowy rozktad normalny z zerowg wartoscig oczekiwang 1 ma-

cierzg kowariancji H,:
H, = D,R,D,, (4.27)

gdzie D, jest macierza diagonalng wymiaru n X n, ktorej elementami sg

\/hll,t: ...,\/h,m_t (zmienne w czasie odchylenia standardowe z jednowymiarowych

modeli GARCH). R, jest zmienng w czasie macierzg korelacji wymiaru n X n, syme-
tryczng 1 dodatnio okreslong (na gléwnej przekatnej znajduja sie oczywiscie jedynki).
Struktura dynamicznej korelacji warunkowej zadana jest nastepujaco:
Q =0-a-BQ+au_u' 4+ Qs 1,
R; = (diag(Qy)™"?Q:(diag(Q))™"/?,

gdzie Q jest bezwarunkowa macierza kowariancji zmiennej u; = (uyy, ..., Uy ), gdzie

(4.28)

Yit
VHhiie

Zatozenie o normalno$ci rozkladu innowacji, ktore zostato przyjete w zapropo-

Ujp = . Ponadto zaktad si¢, Zze parametry a i 8 sg nieujemne oraz a + § < 1.

nowanym przez Engle'a modelu DCC nie jest realistyczne w przypadku finansowych
szeregdw czasowych, charakteryzujacych si¢ grubymi ogonami. Z tego wzgledu Pela-
gatti i Rondena [2006] proponujg, by rozszerzy¢ dopuszczalne rozktady do klasy roz-
ktadow eliptycznych.

Aielli [2011] pokazatl, ze estymator wystepujacej w rownaniu definiujgcym mo-
del DCC macierzy Q, w postaci empirycznej macierzy korelacji u,, nie jest zgodny
[Aielli 2011]:

E(ugu'y) = E(E(utu’tITt-l)) =E(Ry) # E(Qp) (4.29)

Z tego powodu zaproponowatl on w swojej pracy skorygowany model dynamicznych

korelacji warunkowych cDCC (ang. corrected Dynamic Conditional Correlation).

Niech P, = diag(\/q11,6:/922,6> ++r+/Gnn,e» @ Uz = Peug. W modelu ¢cDCC wprowa-

dzona zostata nastepujaca korekta:
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Q:=0—-a-pB)Q+au;_ju;’; +BQ:_1, (4.30)

gdzie Q jest bezwarunkowg macierza kowariancji zmiennej u;.

Po dopasowaniu modelu zmiennosci mozliwe staje si¢ wyznaczenie wartosci
zagrozonej dla portfela. Ponizsza procedura pozwala na oszacowanie wielko$ci warto$ci
zagrozonej w ujeciu kwotowym. Rozpatrzmy portfel o wartosci W skladajacy si¢ zn
instrumentow, niech ponadto w = (w;, w,, ..., w,,)' 0znacza wektor wag rozpatrywane-
go portfela (3., w; = 1). Oznaczmy zaangazowanie w portfelu w dang pozycj¢ jako x;
oraz wektor x = (xq, X5, ..., X,)". Woéwczas x = W - w.

Przez p;,q)¢ 1 Heyqpe 0znaczmy jednodniowg prognoze dla wektora Srednich i
dla macierzy kowariancji. Woéwczas warto$¢ zagrozona dla pozycji dlugiej 1 krotkiej w

ujeciu procentowym moze by¢ oszacowana jako:

l — ! ’
VaRp y1(a) = —p t+1)tW T Za /W Hypq)w

= —Hpt+1)t — ZaOp,t+1]t

S _ ’
VaRp ;41(a) = p t+1tW T Z1-a /W'Ht+1|tw

= Upt+1|t T Z1-aOpt+1|t>

(4.31)

gdzie z, bedzie oznacza¢ kwantyl rzedu a standaryzowanego jednowymiarowego roz-
ktadu brzegowego wielowymiarowego rozktadu eliptycznego &, up;4q)c jest jedno-
dniowg prognozg $redniej stopy zwrotu z portfela, a op 11.1; jest jednodniowg prognoza
odchylenia standardowego dla portfela.

Jezeli rozpatrujemy warto$¢ zagrozong portfela w ujeciu kwotowym, wowczas

VaR dla pozycji dtugiej i krotkiej oszacujemy jako:

ol s /
VaR"p (@) = —p er1)er L X'H"yq)ex

—_— * *
=W piy1)e T 2a0 pte1it)

*S —_ x !
VaR"p () = p 1) t2Zi-q /x'H*t+1|tx

—_ * *
=WWpep1)e T 21-a0 preait)

(4.32)

gdzie

1
u t+1]t = mut+1|t ’
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1
H*t+1|t = WHt+1|t )

_ Hpt+a)e

'u*P,t+1|t 100

. Opt+1|t
O pt+ilt = 7 nn
’ 100

4.3.2. Ocena jakoSci oszacowan wartoS$ci zagrozonej

Istotnym elementem analizy uzyskanych oszacowan warto$ci zagrozonej jest tak zwane

testowanie wsteczne (backtesting). Przez I, rozumiemy sytuacje, gdy strata wartosci
portfela jest rowna lub wieksza niz VaR dla pozycji dtugie;j.

I, = {0 Pt+1 — Dt > _VaR*%,t+1(a)

1 pry1—pe < —VaR"pryq(@)

Test przekroczen Kupca [1995], jest testem ilorazu wiarygodnosci o nastgpujacym

(4.33)

uktadzie hipotez:
HO: E(It) =Qa

Hy:E() # «

Statystyka testowa ma postac:

(1—-a)toq™

(1- n)”0n"1] ~2*(), (434)

LUC - _Zlog [

gdzie T = ﬁ, an, jest liczbg obserwacji, gdy strata wartosci portfela jest rowna lub
0 1

wigksza niz VaR dla pozycji dtugiej, natomiast n, + n, jest liczbg wszystkich obserwa-
cji. Powyzsza statystyka testowa ma przy prawdziwej hipotezie zerowej asymptotyczny
rozktad y2(1). Test ten pozwala zatem ocenié¢, czy udziat obserwacji, gdy strata warto-
Sci portfela jest rowna lub wigksza niz VaR dla pozycji dlugiej jest zgodny z zalozonym
poziomem istotnosci.

Test Kupca zwany jest tez testem bezwarunkowego pokrycia (Unconditional
Coverage Test) i jest to pierwszy etap procedury testowania wstecznego zaproponowa-
nego przez Christoffersena [1998]. Test niezaleznosci przekroczen (Test of Independen-

ce) stanowi drugi jej etap. Statystyka testowa dla niezaleznosci przekroczen ma postac:
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(1 — 1,) Moo +10) 77, (Mo1+111) 5
Lina = ~2log (1 = mgq) 00Ty ™01 (1 — 119 ) 07,4 M2 ~x(, (4.35)

gdzie m;; = P(I; = j|I,-4 = i), n;j jest liczbg obserwacji, gdy I, o wartosci i poprzedza

1y s - ~ Np1+Nq11 A~ N ~ n
wartos¢ j, natomiast 7, = , o1 = 1 Mg = 1
Noo+N10+No1tn11 Ngo+No1 NiotN11

Test warunkowego pokrycia (Conditional Coverage Test) pozwala na tgczne te-

stowanie hipotez z dwoch wcezesniejszych testow. Statystyka testowa ma postac:

Lee = Lyc + Lina~x*(2) (4.36)

Ponadto duzy walor informacyjny dla inwestora posiadajag wartosci oznaczane
jako ESF1 i ESF2. ESF1 oznacza oczekiwany niedobor (Expected Shortfall), zdefinio-
wany jako warto$¢ oczekiwana straty, pod warunkiem, Ze strata bedzie wigksza niz
VaR, natomiast ESF2 to $redni stosunek zrealizowanej straty do straty oczekiwanej.
Miary te zawieraja cenne informacje dla inwestora, ktory wie, ile srednio moze straci¢

w przypadku, gdy wykorzystywany model zawiedzie.

4.3.3. Analiza wartosci zagrozonej dla skladnikow portfela

Warto$¢ zagrozona stanowi¢ ma narzedzie, pozwalajace na pomiar ryzyka portfela i
odpowiedZ na pytania nurtujace inwestorOw na temat potencjalnych strat w rozpatrywa-
nym horyzoncie inwestycyjnym. Istniejg jednak kolejne problemy, z ktéorymi borykaja
si¢ osoby zarzadzajace ryzykiem. Jednym z pytan, na ktore probuja udzieli¢ odpowiedzi
brzmi: W jaki sposob zmodyfikowa¢ pozycje w portfelu, by w efekcie zmniejszy¢ ryzy-
ko? Potrzeba narzedzi do skutecznego zarzadzania pozycjami w portfelu stata si¢ przy-
czyng wprowadzenia przez Joriona [2007] poje¢ takich, jak krancowa, sktadnikowa i

przyrostowa warto$¢ zagrozona.

4.3.3.1. Krancowa warto$¢ zagrozona

Krancowa warto$¢ zagrozona (Marginal Value at Risk) sktadnika portfela oznacza
zmian¢ w warto$ci zagrozonej catego portfela, jezeli zwiekszone zostanie zaangazowa-
nie w dany instrument o jednostk¢ pienigzng. Jest to pochodna czastkowa wartosci za-
grozonej portfela wzgledem pozycji danego sktadnika [Jorion 2007].

SVaR*p(a)

VaR_M;(a) = 5z,
L

(4.37)
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Jezeli warto$¢ zagrozona dla portfela wyznaczona zostanie przy uzyciu jednego
z omawianych wcze$niej parametrycznych modeli zmienno$ci, wowczas krancowa war-
to$¢ zagrozong dla pozycji dlugiej dla i-tego sktadnika portfela w chwili t + 1 wyzna-

czymy na podstawie nastgpujacej formuty:

SVaR"p, 11 (@)
VaRMi,t+1(a) I SV
' (4.38)
—u _y Covt+1|t(fi;fP)
pt+1)t — ‘a Tl
-~ T
glee r= Too'

4.3.3.2. Skladnikowa wartos¢ zagrozona

Sktadnikowa warto$¢ zagrozona (Component Value at Risk) dla danej pozycji portfela
0znacza przyblizong zmian¢ w wartosci zagrozonej catego portfela, jezeli dany instru-
ment zostatby z portfela usuniety [Jorion 2007]. Jest to przyblizona miara ryzyka wyni-
kajaca z zaangazowania w dany instrument w portfelu, przy uwzglednieniu efektu dy-
wersyfikacji. Im mniejsza jest waga rozpatrywanego instrumentu w portfelu, tym przy-

blizenie jest doktadniejsze.
VaR_Ci(a) = x;VaR_M;(a) (4.39)
Warto$¢ zagrozona portfela jest sumg sktadnikowych wartosci zagrozonych wszystkich

pozycji w portfelu:

VaR*p(a) = Z VaR_C;(a) (4.40)
i=1

4.3.3.3. Przyrostowa warto$¢ zagrozona

Przyrostowa warto$¢ zagrozona (Incremental Value at Risk) sktadnika portfela oznacza
zmiang w warto$ci zagrozonej calego portfela, jezeli zaangazowanie w czynniki ryzyka
w portfelu zostatoby zmodyfikowane [Jorion 2007]. Jest to miara ryzyka wynikajgca z

zmian w portfelu, przy uwzglednieniu efektu dywersyfikacji.
VaR_I(a,a) = VaR*p«(a) — VaR*p(a), (4.41)

gdzie a = (a4, ay, ..., a,)’, natomiast P* oznacza portfel, w ktorym zaangazowanie w
i-ty czynnik ryzyka w portfelu zostat zmieniony o a;.

Niech VaRy (@) = (VaRy,(a),VaRy, (@), ...,VaR_M,(a)). Wowczas:
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VaR g = VaRy(a) - a, (4.42)

przy czym przyblizenie jest tym doktadniejsze, im mniejsze sg zmiany a; w portfelu.
W szczegdlnoscei, rozpatruje si¢ sytuacje, gdy zmiana o wartosci a nastgpuje jedynie na

i-tej pozycji: a = (0, ..., a; = a, ...,0)’,
VaR_I;(a,a) = VaR*p-(a) — VaR*p (), (4.43)

Bardzo ciekawym zagadnieniem zwigzanym z przyrostowa wartoscig zagrozong
jest mozliwo$¢ wyznaczenia najlepszej zmiany wartos$ci sktadnika portfela z punktu
widzenia zarzgdzania ryzykiem w celu zmniejszenia ryzyka dla catego portfela. Najlep-
sze zabezpieczenie (best hedge) wyznaczone jest zatem jako wartoS¢ apeqge, O ktorg
nalezy zwigkszy¢ zaangazowanie w i-tg pozycj¢, by zminimalizowa¢ wariancj¢ dla no-
wego portfela:

Cov(7,7p)
Ahedge = —WTI)ZP (4.44)
L

4.3.4. Analiza empiryczna

Naszym celem jest okreslenie czynnikéw ryzyka inwestora o dziennej czgstotliwosci
transakcji. Wykorzystujac metod¢ dekompozycji wartosci zagrozonej, opisang w po-
przedniej czgsci tego rozdzialu oszacujemy ekspozycje na ryzyko portfela, w ktorym
znajduja si¢ kontrakty na no$niki energii oraz inne instrumenty finansowe. Kontynuujac
rozwazania podjete w poprzednim badaniu, proponujemy przykladowy portfel, zawiera-
jacy oprocz kontraktow na no$niki energii rowniez kontrakty terminowe na wazne in-
deksy gietdowe.

Rozpatrzmy hipotetyczny portfel o wartosci W = 700 tys.$ sktadajacy si¢ z
siedmiu kontraktow futures: na rope naftowa (CL), olej opatowy (HO), gaz ziemny
(NG), indeks dolara amerykanskiego (DX), indeks S&P500, indeks FTSE100 oraz in-
deks Hang Seng (HI). Z uwagi na to, Ze kontrakt na indeks FTSE100 jest denominowa-
ny w funtach brytyjskich, a na indeks Hang Seng w dolarach hongkonskich, kazdora-
zowo notowania tych kontraktéw zostaty przewalutowane na dolary amerykanskie po
kursie waluty na koniec danego dnia. Dane na temat notowan walut pochodza z gietdy
FOREX. Mozemy w ten sposob wszystkie pozycje w portfelu wyrazi¢ w jednej walu-

cie. Ustalmy, ze wagi w portfelu sg sobie rowne:
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awiecx; =+ = x, = 100 tys.$

W pierwszej kolejnosci dopasujemy wielowymiarowy model GARCH dla da-
nych z okresu od 2.02.2001 r. do 19.05.2009 r. Oszacujemy w ten sposob wartos$¢ za-
grozong dla calego portfela dla wszystkich dni w probie. Poddamy ja dekompozycji
wyznaczajac krancowe, przyrostowe i sktadnikowe wartosci narazone na ryzyko dla
wszystkich pozycji w portfelu. Pozwoli to nam wskaza¢, w jaki sposob rozktada si¢
ryzyko w rozpatrywanym przez nas portfelu. Poniewaz analiz¢ przeprowadzamy w spo-
sob dynamiczny, pordwnamy, jak zmienialo si¢ w czasie ryzyko poszczegdlnych skla-
dowych portfela.

Roéwnanie $redniej warunkowej opisane zostato za pomocg modelu $redniej ru-
chomej MA(1). Sposréd omowionych wielowymiarowych modeli zmienno$ci najlepszy
dopasowanie uzyskano za pomoca skorygowanego modelu dynamicznych korelacji
warunkowych ¢cDCC z rozktadem t Studenta z modelem IGARCH dla proceséow jedno-
wymiarowych. Oszacowania parametréw modelu zamieszczono w Tabeli 4.4 i 4.5. W
wickszosci przypadkow o0szacowania parametrow modelu sg statystycznie istotne.
Oszacowania korelacji bezwarunkowych pomigdzy sktadowymi portfela pozwalaja
stwierdzié, ze kontrakty terminowe, dla ktérych instrumentem bazowym sg ropa nafto-
wa, olej opalowy 1 gaz ziemny, sg ze sobg bardzo silnie zwigzane.

W Tabeli 4.6 przedstawiono wyniki testow dla reszt standaryzowanych, ktore
wskazuja na bardzo dobre dopasowanie modelu opisujacego dynamike wszystkich
zwrotow z wyjatkiem kontraktu na olej opatowy. W przypadku kontraktu na indeks

Hang Seng, nie wychwycono wszystkich zalezno$ci liniowych.
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Tabela 4.4. Oszacowania parametrow jednowymiarowych modeli IGARCH z rozkladem t Studenta (bledy

standardowe w nawiasach)

Instrument | CL | HO | NG | DX |S&P500 | FTSE100| HI
Parametr Oszacowanie parametru
0,0906 | 0,0767 | -0,0119 | -0,0233 | 0,0509 | 0,0715 | 0,0718
o (0,0459) | (0,0474) | (0,0694) | (0,0103) | (0,0148) | (0,0163) | (0,0264)
b -0,0125 | -0,0083 | -0,0371 | -0,0767 | -0,2243 | -0,2180 | -0,0689
: (0,0177) | (0,0179) | 0,0187 | (0,0214) | (0,0217) | (0,0182) | (0,0199)
0,0342 | 0,0293 | 0,1752 | 0,0013 | 0,0131 | 0,0143 | 0,02095
@ (0,0109) | (0,0094) | (0,0532) | (0,0004) | (0,0037) | (0,0047) | (0,0059)
0,0422 | 0,0359 | 0,0769 | 0,0365 | 0,0814 | 0,0809 | 0,0679
“ (0,0066) | (0,0057) | (0,0127) | (0,0064) | (0,0115) | (0,01415) | (0,0091)

Tabela 4.5. Oszacowania parametréw modelu ¢cDCC z rozkladem t Studenta. W nawiasach okraglych podano

bledy standardowe
HO NG DX | S&P500 | FTSE100 | HI
08977 | 04381 | -0,1609 | 0,0678 | 0,1612 | 0,0459 cL
(0,0096) | (0,0332) | (0,0413) | (0,0424) | (0,0428) | (0,0414)
04466 | -0,1542 | 0,0463 | 0,1255 | 0,0415 HO
(0,0329) | (0,0412) | (0,0414) | (0,0418) | (0,0410)
-0,0927 | 0,0349 | 0,0749 | 0,0349 "
(0,0387) | (0,0402) | (0,0423) | (0,0400)
p -0,0242 | -0,3259 | -0,0468 DX
(0,0450) | 0,0394) | (0,0424)
0,5853 | 0,2805
(0,0201) | (0.0394) | S&PS00
0,3572
(0.0378) | FTSE100
0,0228
@ (0,0028)
0,9560
B (0,0067)
9,5782
v (0,7383)
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Tabela 4.6. Wyniki testu Boxa-Pierce'a dla reszt standaryzowanych W nawiasach okraglych podano p-

wartosci

Sktadowa Test Boxa-Pierce'a Test Boxa-Piercea
dla kwadratow
portfela dla reszt standaryzowanych
reszt standaryzowanych

p=5 p =20 p =50 p=5 p =20 p =50
cL 7,39396 | 21,2319 | 54,8590 | 2,34420 | 28,4369 | 39,9135
[0,1929] | [0,3836] | [0,2956] | [0,7998] | [0,0995] | [0,8456]
HO 15,1072 | 49,4454 | 78,4675 | 23,9965 | 455551 | 69,3568
[0,0099] | [0,0003] | [0,0062] | [0,0002] | [0,0009] | [0,0363]
NG 2,65889 | 14,5259 | 32,1580 | 1,51622 | 5,30953 | 13,8441
[0,7524] | [0,8029] | [0,9765] | [0,9112] | [0,9996] | [0,9999]
DX 586762 | 12,4873 | 39,7753 | 4,01188 | 23,3420 | 52,0464
[0,3193] | [0,8983] | [0,8494] | [0,5477] | [0,2723] | [0,3942]
S&P500 594847 | 24,0071 | 66,1830 | 0,916760 | 12,0979 | 30,5747
[0,3112] | [0,2421] | [0,0623] | [0,9689] | [0,9127] | [0,9862]
FTSE100 467993 | 16,4162 | 45,6883 | 13,6942 | 27,6192 | 51,9117
[0,4562] | [0,6905] | [0,6469] | [0,0177] | [0,1187] | [0,3990]
HI 11,9543 | 31,4161 | 63,2551 | 6,51624 | 13,3615 4,9975
[0,03542] | [0,0499] | [0,0987] | [0,2592] | [0,8613] | [0,9988]

Wyznaczono oszacowania jednodniowej wartosci zagrozonej (w probie) dla
rozpatrywanego portfela przy poziomie tolerancji @« = 0,05. Rysunek 4.9 przedstawia,
jak w rozpatrywanym okresie zmieniato si¢ catkowite ryzyko inwestora zajmujacego
pozycje dtuga. Widzimy wyrazny wzrost warto$ci narazonej na ryzyko w okresie kry-
zysu poczawszy od jesieni 2008 r. Oszacowania warto$ci zagrozonej dobrze dopasowu-
ja sie do aktualnej dynamiki portfela.

Jak wczeséniej wspominaliSmy, wykorzystamy informacje na temat powigzan
pomiedzy badanymi kontraktami w celu zdekomponowania ryzyka portfela. Poniewaz
warto$¢ narazong na ryzyko dla portfela wyznaczyli$my w sposob dynamiczny, rowniez
krancowe, sktadnikowe oraz przyrostowe wartosci zagrozone dla sktadnikow portfela
zmieniajg si¢ w czasie, co przedstawiono na Rysunkach 4.10-4.12. Zwrdci¢ nalezy
uwage na to, ze udziaty w calkowitym ryzyku portfela ulegalty zmianom. Szczegdlnie
mocno uwidacznia si¢ to w przypadku kontraktu na gaz ziemny, ktory, co nalezy zazna-
czy¢, stanowi najbardziej zmienny instrument w tym portfelu, cho¢ w okresie kryzysu
finansowego na $wiecie udzialy ryzyka przypadly na zupelnie inne instrumenty finan-
sowe, to znaczy na kontrakt na rop¢ naftowa oraz indeks najwigkszych spotek gietdo-
wych w Wielkiej Brytanii.
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Rysunek 4.9. Oszacowania jednodniowej wartosci zagrozonej portfela na poziomie tolerancji 0,05 oraz rze-

czywiste zmiany jego wartosci

175 [— vaR_CCL —— VaR_CHO
t |[—— VaF_C NG -+- VaR CDX
---- VaR_CS&P300 -4 - VaF_CFTSELN0
) — WVaR CHI
15.0F
12.5F
10.0F

5‘ m,ﬁ.,f -

0.0

. :
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000

Rysunek 4.10. Oszacowania jednodniowej skladnikowej wartosci zagrozonej skladnikéw portfela na poziomie

tolerancji 0,05
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Rysunek 4.11. Oszacowania jednodniowej krancowej wartosci zagrozonej skladnikow portfela na poziomie

tolerancji 0,05
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Rysunek 4.12. Oszacowania jednodniowej przyrostowej wartosci zagrozonej skladnikéw portfela na poziomie

tolerancji 0,05 dla zmiany pozycji o 200 (tys. $)
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Poniewaz dynamika badanego portfela oraz, co za tym idzie, warto$ci zagrozo-
nej silnie zmieniala si¢ w rozpatrywanym okresie, poréwnamy oszacowania z poczatku
proby ze sytuacja, ktéra miata miejsce w dniu 28.10.2008 r., to znaczy w dniu, gdy war-
to$¢ zagrozona dla portfela dla pozycji dlugiej byla najwyzsza. Przyczyng tego byla
bardzo silna zmienno$¢ poprzedzajgca ten dzien, ktéra wynikata z wydarzen zwigza-
nych z kryzysem finansowym na §wiecie.

Wyniki oszacowan wartosci zagrozonych dla portfela oraz jego sktadowych w
dniu 2.02.2001 oraz 28.10.2009 zostaty przedstawione w Tabeli 4.7 i 4.8. Sporzadzenie
tego typu tabeli dla osoby zarzadzajacej ryzykiem stanowi wazny etap analizy zagrozen.
Informacje, ktore w ten sposdb mozna uzyskac¢, sg cenng wskazéwka w odpowiedzi na
pytanie, w jaki sposob ryzyko rozktada si¢ na poszczegdlne pozycje oraz jakie decyzje
inwestycyjne moga prowadzi¢ do zmniejszenia ogodlnego ryzyka portfela.

W dniu 2.02.2001 r., a wigc na poczatku okresu badania, najwigkszy udziat w
ryzyku portfela mialy surowcowe kontrakty terminowe. W konsekwencji najlepszym
zabezpieczeniem bytaby sprzedaz tych kontraktow. Korzystne dla zmniejszenia ryzyka
byloby natomiast zainwestowanie wigkszych §rodkow finansowych w kontrakt na in-
deks dolara amerykanskiego.

W dniu 28.10.2009 r., gdy ryzyko portfela dla pozycji dlugiej bylo najwigksze,
znacznie wyzsze udziaty w ryzyku portfela mialy indeksowe kontrakty terminowe, z
FTSE100 na czele. Co ciekawe, analizy wskazuja, ze warto$¢ pozycji odpowiadajace;j

kontraktowi na dolara amerykanskiego powinna zosta¢ zwigkszona az dziesigciokrotnie.

Tabela 4.7. Dekompozycja warto$ci zagrozonej dla portfela w dniu 2.02.2001 r.

Pozycja Sktadnikowy (Clerist Indywidualny Najlepsze
w ryzyku ) .
w portfelu VaR VaR zabezpieczenie
portfela
CL 3,6032 23,61% 4,5928 -262,40%
HO 3,4372 22,52% 4,4272 -269,27%
NG 4,9077 32,16% 6,8611 -162,22%
DX -0,1084 -0,71% 1,0674 189,22%
S&P500 0,9425 6,18% 2,6093 -217,71%
FTSE100 1,3764 9,02% 3,1075 -222,90%
HI 1,1038 7,23% 3,2761 -162,91%
Suma 15,2626 100% 25,9413
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Tabela 4.8. Dekompozycja warto$ci zagrozonej dla portfela w dniu 28.10.2008 r.

Udziat

Pozycja Sktadnikowy W ryzyku Indywidualny Najlepsze
w portfelu VaR VaR zabezpieczenie
portfela
CL 6,4983 13,89% 8,4482 -406,96%
HO 4,9913 10,67% 6,5836 -508,82%
NG 3,0257 6,47% 6,2684 -340,12%
DX -0,7466 -1,60% 1,7513 1027,04%
S&P500 9,7796 20,90% 11,6405 -335,43%
FTSE100 14,3771 30,72% 15,9746 -267,84%
HI 8,8694 18,95% 11,9646 -280,33%
Suma 46,7947 100% 62,6312

Rysunki 4.13 1 4.14 przedstawiajg szczegotowo, w jaki sposoéb w rozpatrywa-

nym portfelu rozktada si¢ ryzyko oraz jak zmiany danej pozycji moga wptynac na cal-

kowitg warto$¢ zagrozong. Wykresy wykonalismy dokonujac dekompozycji w dwdch

omawianych dniach, to jest 2.02.2001 r. oraz 28.10.2010 r. W przypadku kontraktéw na

rope naftowa, olej opatowy 1 gaz ziemny obserwujemy bardzo podobne zaleznosci. Na-

tomiast w przypadku kontraktoéw na badane indeksy diametralnie zmienita si¢ szybko$¢

reakcji warto$ci zagrozonej na zmiany wartosci danej pozycji. W dniu, gdy wystepowa-

fa mniejsza zmiennos$¢, to jest 2.02.2001 r. stosunkowo niewielka zmiana danej pozycji

powodowata znaczng zmiang¢ warto$ci zagrozonej catego portfela. Natomiast w czasie

kryzysu, w dniu 28.10.2010 uzyskanie odpowiedniego efektu wymagato duzej zmiany

zaangazowania w dany instrument.

154




1

I VaR przyrosto
~ VaR skfadnikowy
) v

CL 2.02.2001

| CL 28.10.2008

A

A

0T T T 1%

T HO 2.02.2001 “°r HO 28.10.2008
20+ 450k
25k
18-
6 400F
16}
VaRp| * y vary |A 7
14} VaR przyrosto VaR przyrostor
% VaR sk ol | VaR skiadnikowy
A CRN B N B T R R N VIR Rt R )
450
»sok NG 2.02.2001 «t NG 28.10.2008
EE S
25t a2k
200F ar
0t
17.5F 5 39
VaRp| VaBg|-
15.0F

1254

A A
4 [ var przyrosto
52

VaR skfadnikowy
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zaznaczonego kata 6 rowny jest krancowej warto$ci zagrozonej
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Podsumowanie

W rozdziale oméwiliSmy wtasnos$ci zmiennosci na rynku terminowym surowcoéw ener-
getycznych generowanej przez inwestoréw o dziennej czestotliwos$ci transakcji. Prze-
prowadziliSmy w tym celu trzy wazne badania.

W pierwszym z nich wykorzystalismy model zmiennosci HAR-RV, ktory po-
zwolil oszacowac, jaki wptyw na zmienno$¢ dzienng majg uczestnicy rynku o dluzszym
horyzoncie inwestycji. Wyniki badan wskazuja, ze w przypadku zmienno$ci na rynku
ropy naftowej i oleju opatowego dominuje sktadnik tygodniowy, natomiast na dynami-
ke kursu terminowego gazu ziemnego dominujacy wplyw majg inwestorzy o niskiej
czestotliwosci transakcji.

Drugg cze$¢ rozdziatu poswieciliSmy na zbadanie zaleznos$ci przyczynowych w
sensie Grangera w $redniej, wariancji 1 ryzyku. ZweryfikowaliSmy, czy istnieje przy-
czynowos$¢ pomiedzy rozpatrywanymi kontraktami na nos$niki energii. Okazato si¢, ze
jesli wzig¢ pod uwage jednodniowe opdznienie, to w pewnych przypadkach istnieje
przyczynowos¢ w $redniej i wariancji. Przyczynowos$¢ w ryzyku nie wystepuje dla jed-
nodniowego opdznienia. Zmienno$¢ na rynku gazu ziemnego wyprzedza o jeden dzien
zmienno$¢ na rynku ropy naftowej i gazu ziemnego. Tym samym, prognozujac zmien-
no$¢ kursu terminowego ropy 1 oleju opalowego powinni§my wzig¢ pod uwagg, co dzia-
to si¢ poprzedniego dnia na rynku gazu. Zbadali§my réwniez zaleznosci przyczynowe
pomiedzy kontraktami na nosniki energii a rynkiem finansowym. Okazalo si¢, ze naj-
wigcej powigzan przyczynowych w sensie Grangera w zmienno$ci wykryto dla kontrak-
tu na olej opatlowy. W przypadku gazu ziemnego przyczynowo$¢ informacyjna pomie-
dzy badanymi instrumentami nie wystepowata w zadnym przypadku.

W trzecim badaniu postanowiliémy dokona¢ dekompozycji ryzyka inwestycji
dla hipotetycznego portfela, w ktorym znajdujg si¢ kontrakty na rop¢ naftowa, olej opa-
lowy 1 gaz ziemny oraz kontrakty na indeks dolara amerykanskiego i wazne indeksy
gietdowe. Aby oszacowaé krancowa, sktadnikowa i przyrostowa warto$§¢ zagrozong
dopasowalismy wielowymiarowy model GARCH. Estymacja tego modelu dostarczyta
oszacowan korelacji pomigdzy rozpatrywanymi kontraktami. Jak si¢ okazalo, istnicja
migdzy nimi silne powigzania. Ma to duze znaczenie z punktu widzenia zarzadzania

ryzykiem portfela zawierajacego wspomniane kontrakty — efekt dywersyfikacji jest
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istotny. Mogliémy si¢ o tym przekona¢ poréwnujac wartos¢ zagrozong catego portfela z

sumg indywidualnych wartosci zagrozonych pojedynczych instrumentow.
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5. Zmienno$¢ generowana przez uczestnikéw rynku o niskiej
czestotliwosci transakcji

Przeprowadzone w poprzednich rozdziatach analizy odnosity si¢ do kwestii zwigzanych
ze zmienno$cia, generowang przez uczestnikow rynku o stosunkowo wysokiej czgsto-
tliwosci transakcji. W niniejszej czgsci pracy zaprezentujemy wyniki badan, ktére po-
zwola przyjrze¢ si¢ wybranym zagadnieniom zwigzanych ze zmiennos$cig, rozpatrywang

dla dluzszych horyzontow inwestycji.

5.1. Zmienno$¢ tygodniowa i miesieczna w Swietle hipotezy rynku
niejednorodnego

Rozwazania rozpoczniemy od uzupehienia wynikow badan omoéwionych w Rozdzia-
tach 3.1 14.1. Tabela 5.1 i 5.2 przedstawia oszacowania parametrow modelu HAR-RV,
opisanego w Rozdziale 4.1 i dopasowanego do tygodniowej i miesi¢cznej zmiennosci
zrealizowanej dla rozpatrywanych no$nikow energii. Oszacowano wpltyw kazdej ze
sktadowych gléwnej, odpowiadajacej réznym horyzontom inwestycyjnym (dziennemu,
tygodniowemu i miesi¢cznemu).

W przypadku modelu dla zmienno$ci tygodniowej na rynku terminowym ropy
naftowej na szczegodlng uwage zastuguje dominujacy wptyw czynnika tygodniowego,
mierzonego oszacowaniem parametru Y. Zmienno$¢ generowana przez uczestnikow
rynku ropy naftowej o dziennej i miesigcznej czgstotliwosci transakcji ma podobny
wplyw na ksztaltowanie dynamiki kursu terminowego ropy naftowej. Oszacowania pa-
rametréw modelu dla zmienno$ci miesigcznej wskazujg na zblizony wplyw trzech grup
inwestorow, z nieznaczng przewaga uczestnikow rynku o tygodniowej czestotliwosci
transakcji. Podsumowujac uzyskane wyniki warto przypomnie¢, ze dominujacy wplyw
inwestorow 0 tygodniowym horyzoncie inwestycyjnym na rynku terminowym ropy
naftowej wykryto rowniez w badaniu dla zwrotow wysokiej czestotliwosci (godzin-
nych), a takze w przypadku zmienno$ci dziennej. Stanowi to ciekawy przyktad nie-

zgodno$ci z regulg asymetrycznego propagowania zmiennosci.
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Tabela 5.1. Oszacowania parametréw modelu HAR-RYV dla tygodniowej zmiennosci zrealizowanej

CL HO NG
Oszacowanie Oszacowanie Oszacowanie
Parametr
parametru parametru parametru
c 4,9304 4,0231 15,9156
HACSE (0,0752) (0,0541) (0,4352)
PC, -0,9861 -0,8759 -4,9138
HACSE (0,0480) (0,0336) (0,2880)
PC, 0,2889 15,9156
HACSE ) (0,0980) (0,4352)
PC, 0,5926
HACSE (0,2064) i i
£ 0,1219 0,1230 0,1842
BY 0,5051 0,3127 0,2763
™ 0,1390 0,3808 6,0174

Uwaga: HACSE oznacza btad standardowy odporny na autokorelacje i heteroskedastycznosé .

Tabela 5.2. Oszacowania parametréw modelu HAR-RYV dla miesi¢cznej zmiennosci zrealizowanej

CL HO NG
Oszacowanie Oszacowanie Oszacowanie
Parametr
parametru parametru parametru
c 5,0617 3,9121 2,5066
HACSE (0,0920) (0,0500) (0,0169)
PC, -0,7072 -0,6989 -0,2063
HACSE (0,0599) (0,0312) (0,0112)
PC, 0,281 -0,1701
HACSE ] (0,0889) (0,0231)
L4 0,1942 0,0799 0,0001
BY 0,2028 0,2532 0,0109
g™ 0,1942 0,3213 0,5325

Uwaga: HACSE oznacza btad standardowy odporny na autokorelacj¢ i heteroskedastycznosé .

Co ciekawe, zupetnie odmienne wyniki badan uzyskano dla oleju opatowego 1
gazu ziemnego. Okazuje si¢, ze w tym wypadku wystepuje wzorzec asymetrycznego
propagowania zmiennosci. W przypadku pierwszego z wymienionych no$nikow energii
wptyw danego sktadnika rynku ro$nie rownomiernie wraz ze zwigkszaniem interwatu
czasowego. Natomiast wyniki estymacji modelu dla kursu terminowego gazu ziemnego
ponownie wskazujg, ze dominujacy wplyw na zmienno$¢ tego nosnika energii ma
sktadnik dlugoterminowy, tj. zmienno$¢ miesigczna. Wskazywatoby to zatem na domi-

nujaca pozycje inwestoréw o niskiej czestotliwosci transakcji.
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5.2. Analiza dlugoterminowych zaleznos$ci przyczynowych

W niniejszej czegsci pracy uwzglednimy wyniki testow przyczynowosci dla dtuzszych
op6znien i uzupetnimy sformutowane wczesniej wnioski dotyczace zalezno$ci przyczy-
nowych w sensie Grangera na rynku surowcoéw energetycznych oraz w powigzaniu z

rynkiem finansowym.

5.2.1. Przyczynowos$¢ w sensie Grangera pomiedzy kontraktami na nos$niki

energii

Srednia Wariancja Ryzyko

CL HO CL |e HO CL HO

NG NG

Rysunek 5.1. Schemat zaleznos$ci przyczynowych w sensie Grangera dla tygodniowego opo6z-

nienia pomiedzy kontraktami na no$niki energii

Srednia Wariancja Ryzyko
CL [«—» HO CL |e HO CL |« HO
NG NG NG

Rysunek 5.2. Schemat zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera dla miesi¢cznego opéznie-

nia pomiedzy kontraktami na no$niki energii

Podsumowanie wynikow testu Cheunga i Ng [1996] oraz testu Honga [2001,
2009], weryfikujacego hipotezy o braku przyczynowosci w $redniej, wariancji i ryzyku
dla tygodniowego (M = 5) i miesigcznego (M = 20) opo6znienia pomi¢dzy badanymi
kontraktami na surowce energetyczne, zamieszczono na Rysunku 5.1 i 5.2. Biorgc pod
uwage tygodniowe opoznienie wykryto sprzezenie zwrotne w sensie Grangera w $red-
niej pomiedzy ropa naftowa a gazem ziemnym oraz olejem opatowym a gazem ziem-
nym. Dla miesigcznego opoznienia zaleznos$ci raczej si¢ utrzymuja. Dodatkowo w tym
przypadku wystepuje rowniez sprzezenie zwrotne w Sredniej pomigdzy ropa naftowa a

olejem opatowym. Prognozowanie poziomu zwrotu z inwestycji w kontrakty na no$niki

161



energetyczne moze zatem dac¢ lepsze efekty, jezeli wykorzystane zostang informacje z
dhuzszego okresu na temat ksztattowania si¢ cen terminowych innych nosnikow.

Jezeli wezmiemy pod uwage tygodniowe i miesigczne opdznienie, pojawia si¢
taki sam wzorzec zaleznos$ci przyczynowych w wariancji. Warto przypomnie¢, ze dla
jednodniowego opdznienia wykryto jedynie, ze zmienno$¢ na rynku gazu ziemnego
poprzedza zmienno$¢ kursu terminowego oleju opalowego i1 ropy naftowej. Okazuje sie,
ze tempo przeptywu informacji w przeciwnym kierunku jest stabsze, przy czym zna-
czenie maja jedynie informacje zwigzane z kursem terminowym ropy naftowej. Wydaje
si¢, ze tak znaczne opdznienie moze wigzac si¢ z wykryta na rynku gazu dominujaca
pozycja inwestorow dtugoterminowych.

Wyniki badan przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku jeszcze silniej uwi-
daczniaja omoéwione zaleznos$ci. Ekstremalne zmiany cen terminowych na rynku gazu
poprzedzaja podobne wydarzenia na rynku pozostaltych badanych nos$nikow energii w
odstgpie tygodniowym. Przyczynowos¢ w ryzyku w przeciwnym kierunku wystepuje,
podobnie jak w przypadku zmiennosci, jezeli wezmie si¢ pod uwage dluzsze opoznie-

nia.

5.2.2. Instrumenty rynku finansowego a kontrakty na no$niki energii

Wyniki testow Cheunga i Ng, przeprowadzonych w celu weryfikacji hipotezy o braku
przyczynowosci w $redniej, wariancji i ryzyku dla tygodniowego (M = 5) opdznienia
pomiedzy kontraktem na rop¢ naftowg a indeksem dolara amerykanskiego oraz indek-
sami gieldy w Nowym Jorku, Londynie i Hong Kongu, zamieszczono na Rysunku 5.3.

Zgodnie ze wskazaniami testow, przyczynowos¢ w sredniej zostala wykryta w
trzech przypadkach. Srednie zwroty z indeksu Hang Seng moga byé lepiej prognozo-
wane, jezeli uwzgledni si¢ informacje na temat ksztaltowania si¢ zwrotow z inwestycji
w kontrakty terminowe na rop¢ naftowa. Warto zwroci¢ uwage, ze taki wniosek uzyska-
liSmy juz wczesniej, bioragc pod uwage dzienne opodznienie. Rowniez wtedy zwracali-
$my uwage na szczegolnie interesujace wyniki wszystkich testow przyczynowosci dla
indeksu FTSE100.

Wyniki testow przyczynowosci informacyjnej w wariancji wskazuja, ze zmien-
no$¢ na rynku terminowym ropy naftowej poprzedza zmienno$¢ badanych indeksow,
przy czym w dwoch przypadkach — dla indeksu S&P500 i Hang Seng — dopiero tygo-
dniowe opoznienie pozwolito takg zaleznos¢ wychwyci¢. Warto zwrdci¢ rowniez uwa-

ge na to, ze zmienno$¢ kontraktow terminowych na wszystkie badane indeksy poprze-
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dza wahania obserwowanego kursu (a tym samym takze stop zwrotu) terminowego ropy
naftowej. Uwzglednienie informacji na temat zmiennos$ci tych kontraktoéw z dostatecz-
nie duzym opo6znieniem moze zatem poprawi¢ prognozy wariancji warunkowej kon-

traktow terminowych na rope naftowa.

Srednia Srednia
CL CL
DX S&P ﬁ;ﬂ D)ﬂv FTSE HI
Wariancja Wariancja
DX S&P FTSE HI DX S&P FTSE HI
Ryzyko Ryzyko
CL CL
/\
DX S&P EI’SE HI DX S&P FTSE HI

Rysunek 5.3. Schemat zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera dla tygodniowego opodznienia migedzy
kontraktem terminowym na rope¢ naftowa a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy

(po prawej) DX, S&P500, FTSE100, HI

Podsumowanie wynikéw testow Honga dla miesigcznego (M = 20) opdznienia pomig-
dzy kontraktem na rope naftowg a indeksem dolara amerykanskiego oraz indeksami
gieldy w Nowym Jorku, Londynie i Hong Kongu, zamieszczono na Rysunku 5.4.

Co ciekawe, wyniki dla miesigcznego opdznienia sg identyczne, jesli wezmie si¢
pod uwage zalezno$ci migdzy kursem terminowym ropy i indeksami lub kontraktami na
te indeksy. We wszystkich przypadkach, jezeli wykryto zaleznos$¢ przyczynowa, to byta
to zalezno$¢ jednokierunkowa. Zmienno$¢ indeksu (i kontraktu na indeks) dolara ame-
rykanskiego, gietdy w Londynie i Hong Kongu poprzedza zmiennos$¢ kontraktu termi-

nowego na rop¢ naftowa WTI. Podobny wniosek mozna sformutowaé w przypadku
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ekstremalnych ruchéw cen, uwzglednionych w przypadku przyczynowosci w ryzyku,

przy czym dodatkowo wykryto zaleznos$ci z indeksem i kontraktem na indeks S&P500.

Srednia Srednia

DX || S&P || FTSE || HI DX || S&P || FTSE || HI
Wariancja Wariancja

DX || S&P || FTSE || HI DX || S&P || FTSE || HI
Ryzyko Ryzyko

DX S&{ FTSE HI DX 88?' FTSE HI

Rysunek 5.4. Schemat zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera dla miesigcznego opo6znienia miedzy
kontraktem terminowym na rope naftowa a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy (po

prawej) DX, S&P500, FTSE100, HI
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Srednia Srednia

HO HO
DX S&P FTSE HI DX S&P FTSE HI
Wariancja Wariancja

DX S&P || FTSE || HI

Ryzyko Ryzyko
HO HO
DX || S&P || FTSE || HI DX || S&P || FTSE || HI

Rysunek 5.5. Schemat zaleinosci przyczynowych w sensie Grangera dla tygodniowego opéznienia migdzy
kontraktem terminowym na olej opalowy a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy (po
prawej) DX, S&P500, FTSE100, HI
Przeanalizujemy, analogicznie jak wczesniej, wyniki testow przyczynowosci w sredniej,
wariancji i ryzyku biorac pod uwagg kolejny no$nik energii. Na Rysunku 5.5 zamiesz-
czono schemat zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera, wykrytych pomig¢dzy
kontraktem na olej opalowy a indeksami (i kontraktami na indeksy) wartosci dolara
amerykanskiego, S&P500, FTSE100 i Hang Seng. Wyniki testow kolejny raz potwier-
dzaja, ze kurs kontraktéw terminowych na olej opatowy podlega podobnej dynamice, co
kurs terminowy ropy naftowej. W wielu przypadkach wykryto takie same zaleznosci
przyczynowe. Zmiennos$¢ indeksow S&P500, FTSE100 i Hang Seng poprzedza zmien-
no$¢ badanego kontraktu, przy czym warto zauwazy¢, ze wykryliSmy taka zalezno$¢ juz
dla dziennego opdznienia. Rowniez zalezno$ci, gdzie przyczyna jest kurs terminowy
oleju opatowego a skutkiem — indeks gietdy w Londynie, utrzymuja si¢.

Bardzo ciekawych informacji dostarczaja wyniki testéw uwzgledniajace mie-
sigczne opoznienie. Wykryto zaleznosci przyczynowe w sensie Grangera w ryzyku dla
wszystkich analizowanych indeksow i kontraktéw na te indeksy. Ekstremalne ruchy
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wahania cen powodujg przeptyw informacji pomiedzy rynkiem terminowym oleju opa-

towego a rynkiem finansowym, przy czym przeptyw informacji skutkujacych ruchami

kapitatu finansowego nastgpuje az z miesigcznym opdznieniem.

Srednia

HO

DX

S&P || FTSE || HI

Srednia

Wariancja

DX

S&P || FTSE

HI

DX S&P FTSE HI
Wariancja
DX S&P || FTSE HI
Ryzyko
DX S&P || FTSE HI

Rysunek 5.6. Schemat zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera dla miesi¢gcznego opdznienia miedzy kon-

traktem terminowym na olej opalowy a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy (po prawej)
DX, S&P500, FTSE100, HI
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Srednia Srednia
NG NG
DX S&P || FTSE HI DX S&P || FTSE HI
Wariancja Wariancja
NG NG
D)ﬁ FTSE HI DX S&P || FTSE HI
Ryzyko Ryzyko
NG NG
DX S&P || FTSE HI DX S&P || FTSE HI

Rysunek 5.7. Schemat zalezno$ci przyczynowych w sensie Grangera dla tygodniowego opoznienia miedzy kon-
traktem terminowym na gaz ziemny a indeksami (po lewej) i kontraktami terminowymi na indeksy (po prawej)
DX, S&P500, FTSE100, HI

Podobnie jak wczesniej, wyniki testow dla kontraktu na gaz ziemny dla tygo-
dniowego opodznienia wskazuja, ze w wiekszosci przypadkéw nie wystepuja zaleznosci
przyczynowe w sensie Grangera z indeksami lub kontraktami na indeksy gieldowe.
Zgodnie z Rysunkiem 5.7 jedyny wyjatek stanowi wykryta przyczynowos¢ w wariancji,
gdzie przyczyna jest indeks wartosci dolara amerykanskiego a skutkiem kontrakt na
gaz. Zmienno$¢ wartosci dolara amerykanskiego wyprzedza o tydzien zmienno$¢ na
rynku gazu.

Okazuje sig, ze dopiero uwzglednienie wigkszego opdznienia pozwala na wy-
chwycenie zaleznos$ci przyczynowych w ryzyku. Na Rysunku 5.8 zamiescilismy wyniki
testow przyczynowosci dla miesi¢gcznego opoznienia. WykryliSmy sprz¢zenie zwrotne

w ryzyku pomigdzy rynkiem terminowym gazu ziemnego a rynkiem finansowym.
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Srednia Srednia
NG NG
Dx‘g FTSE HI Dﬁ FTSE HI
Wariancja Wariancja
}A NG
— N\
DX S&P FTSE HI DX S&P ‘ FTSE HI
Ryzyko Ryzyko
%
DX S&P FTSE HI DX S&P FTSE HI

5.3. Analiza makroekonomicznych czynnikow ryzyka

Celem niniejszego podrozdziatu jest zbadanie, w jaki sposob ksztattowanie sie cen ter-
minowych na rynku surowcow jest powigzane z otoczeniem makroekonomicznym.
Tym samym, staramy si¢ zweryfikowac, na ile uzasadnione sg reakcje uczestnikow ryn-
ku surowcow energetycznych na ogloszenia makroekonomiczne, ktére zbadano we
wczesniejszej czesci pracy.

Wykorzystujac modele wieloczynnikowe zbadamy, w jaki sposob dynamika
badanych kontraktow zwigzana jest z wybranymi czynnikami ryzyka. Badanie prze-
prowadzimy dla dwoch podokreséw: od lutego 1993 r. do grudnia 2002 r. oraz od
stycznia 2003 r. do czerwca 2011 r. Wprowadzenie podziatu rozpatrywanej proby ar-
gumentujemy checig porownania w dwoch okresach sity reakcji badanych kontraktow
na wybrane czynniki ryzyka. Jako uzasadniony moment zmiany tej reakcji wybrano rok
2003, ktory jest uznawany za poczatek kryzysu na rynku surowcow energetycznych.

Rozpatrujemy prosty model wieloczynnikowy postaci:

e = Bo + BusciTmscre + Be_aovXs_10v,t + BipXipe + BepiXcpre + BoxXpx,e + €6

(5.1)
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ktory szacujemy metoda najmniejszych kwadratow. Wspotczynnik S mierzy wrazli-
wos¢ zwrotu z inwestycji na dany czynnik ryzyka. Wsrdd rozpatrywanych czynnikow
znajdujg si¢ zwroty z portfela rynkowego ry5¢c;, za ktory uznano w badaniu globalny
indeks akcji MSCI (Morgan Stanley Capital International Index), zwroty z inwestycji w
amerykanskie obligacje dlugoterminowe (dziesigcioletnie) xp 1oy, Zmiany produkcji
przemystowej x;p, zmiany inflacji x.p; oraz zmiany wartosci dolara amerykanskiego
Xpx. Dane pochodzg z serwisu Thomson Reuters.

W Tabeli 5.3 zamieszczono oszacowania parametrow modelu dla kontraktow
terminowych na rop¢ naftowa WTI. Wyniki badania wskazuja na stosunkowo stabe
dopasowanie modelu w pierwszym z badanych okresow, tj. od lutego 1993 r. do grud-
nia 2002 r. Mimo wszystko, istotny wptyw na dynamike zwrotow z kontraktow termi-
nowych na rynku ropy naftowej mialy zmiany inflacji (CPI) oraz wartosci dolara ame-
rykanskiego (DX). Znaki oszacowanych wspotczynnikéw wrazliwosci sg zgodne z intu-
icja: wzrosty inflacji, mierzone zmianami indeksu CPI wystepuja réwnoczesnie ze
wzrostem zwrotu z inwestycji na rynku terminowym ropy. Natomiast powigzanie z war-
toscig dolara amerykanskiego jest odwrotne. Wraz ze spadkiem wartosci amerykanskiej
waluty cena terminowa ropy naftowej rosnie. W drugim okresie, przypadajagcym na czas
kryzysu na rynku surowcoOw energetycznych oraz cze$ciowo na rynku finansowym,
model znacznie lepiej oddaje dynamike zmian wartosci kontraktow terminowych na
rope WTI. Do istotnych czynnikow ryzyka w drugim okresie dotaczyty zwroty z indek-
su MSCI oraz zmiany produkcji przemystowej (IP). Uzyskane oszacowania parametrow
Buscr | Brp mierzacych wrazliwo$¢ na omawiany czynnik oznaczaja, ze wraz ze wzro-
stem produkcji przemystowej oraz wzrostem cen akcji na $wiatowych gieldach ceny

terminowe ropy naftowej rowniez rosty. Taki stan rzeczy jest zgodny z oczekiwanym.
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Tabela 5.3. CL. Modele wieloczynnikowe w dwéch badanych okresach. W nawiasie podano bledy odporne na

autokorelacje i heteroskedastycznosé¢ skladnika losowego. Wyrdzniono oszacowania parametréw istotne na

poziomie 1% (***), 5% (**) i 10% (*)

— Oszacowanie parametru Oszacowanie parametru
(2.1993-12.2002) (1.2003-6.2011)
3,041 1% 1,7734%%
Bo (0,9333) (0,6479)
0,2098 0,2828*
Busci (0.1872) (0,1536)
0,0207 0,0859
B 10v (0,1591) (0,0856)
0,963176 1,1673
Bie (1,322) (0,5957)
19,4945%%% 12,5003%%*
Beer (4,247) (1,6020)
20,6319% 20,9574
Box (0,3561) (0,3154)
RZ 0,2560 0,6092
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Rysunek 5.8. CL. Dopasowanie modelu wieloczynnikowego w okresie od lutego 1993 r. do grudnia 2002 r.
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Rysunek 5.9. CL. Dopasowanie modelu wieloczynnikowego w okresie od stycznia 2003 r. do czerwca 2011 r.

W Tabeli 5.4 zamieszczono oszacowania parametréw modelu dla kontraktow termino-
wych na olej opatowy. Wyniki badania sg zblizone do tych, ktore uzyskano dla po-
przedniego no$nika energii. Okazuje si¢ zatem, ze biorac pod uwage zaleznosci dlugo-
terminowe, wrazliwos$¢ kursu ropy naftowej i oleju opatowego na badane makroekono-
miczne czynniki ryzyka jest podobna. Warto przy tym zauwazy¢, ze uzyskane wyniki sa
spojne z tymi, ktore otrzymaliSmy badajac reakcje uczestnikéw tych rynkéw na oglo-

szenia makroekonomiczne.
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Tabela 5.4. HO. Modele wieloczynnikowe w dwéch badanych okresach. W nawiasie podano bledy odporne na

autokorelacje i heteroskedastycznosé¢ skladnika losowego. Wyrdzniono oszacowania parametréw istotne na

poziomie 1% (***), 5% (**) i 10% (*)

Parametr Oszacowanie parametru Oszacowanie parametru
(2.1993-12.2002) (1.2003-6.2011)
8 -3,3985%** -1,6766**
° (0,9581) (0,8054)
B 0,3018 0,2427
i (0,1838) (0,1803)
B -0,1907 0,04489
il (0,1592) (0,1032)
B 0,1704 1,61722*
l (1,6290) (0,9015)
i 17,1720*** 12,2762%**
= (4,5880) (2,1710)
8 -0,5469 -0,9588***
> (0,3593) (0,2806)
R? 0,2258 0,5630
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Rysunek 5.10. HO. Dopasowanie modelu wieloczynnikowego w okresie od lutego 1993 r. do grudnia 2002 r.
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Rysunek 5.11. HO. Dopasowanie modelu wieloczynnikowego w okresie od stycznia 2003 r. do czerwca 2011 r.

W Tabeli 5.5 zamieszczono oszacowania parametréw modelu dla kontraktow
terminowych na gaz ziemny. Model w niewielkim stopniu wyjasnia catkowitag dynami-
ka kursu terminowego gazu ziemnego. W pierwszym z badanych okresow dynamika
kursu terminowego byla istotnie powigzana jedynie ze zmianami wartos$ci dtugotermi-
nowych obligacji amerykanskich. W drugim z badanych okreséw, przypadajacym na
okres kryzysu na rynku surowcoOw energetycznych, wrazliwo$¢ na badane czynniki ry-

zyka byta niemal identyczna, jak w przypadku ropy naftowej i oleju opatowego.
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Tabela 5.5. NG. Modele wieloczynnikowe w dwéch badanych okresach. W nawiasie podano bledy odporne na

autokorelacje i heteroskedastyczno$é skladnika losowego. Wyrézniono oszacowania parametrow istotne na

poziomie 1% (***), 5% (**) i 10% (*)

— Oszacowanie parametru Oszacowanie parametru
(2.1993-12.2002) (1.2003-6.2011)
-0,8326 2,2772*
Po (1,9690) (1,3160)
0,6075 -0,2689
Busci (0,3811) (0,2683)
10,8388%+ -0,0478
B 10v (0,2813) (0,1909)
-2,8019 2.6385%*
Pie (2,9750) (1,4110)
9,4895 9,8002%*
Beer (6,8450) (4,0740)
11,0763 T,1578%*
Box (0,7098) (0,4836)
R? 0,1566 0,1351
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Rysunek 5.12. NG. Dopasowanie modelu wieloczynnikowego w okresie od lutego 1993 r. do grudnia 2002 r.
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Podsumowanie

Omowilismy wiasno$ci zmienno$ci na rynku terminowym surowcoOw energetycznych
zwigzanej z aktywno$cig inwestorow o niskiej czestotliwos$ci transakeji.

W pierwszej czgsci rozdziatu przedstawili$my wyniki badania wykorzystujacego
model zmiennosci HAR-RV dopasowanego do zmiennosci tygodniowej 1 miesiecznej.
Okazato si¢, ze w przypadku zmiennos$ci zrealizowanej w dtuzszym okresie na rynku
ropy naftowej dominowat wptyw inwestorow o tygodniowej czgstotliwosci transakcji,
natomiast na dynamike kursu terminowego oleju opalowego i gazu ziemnego dominu-
jacy wptyw mieli uczestnicy rynku o dlugim horyzoncie inwestycji.

Drugie badanie dotyczyto zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera w $red-
niej, wariancji 1 ryzyku. UwzgledniliSmy tygodniowe i miesi¢czne opdznienie w zasto-
sowanych testach przyczynowos$ci. Wyniki badan wskazuja, ze wraz ze wzrostem roz-
patrywanego opéznienia zwigksza si¢ ilos¢ wykrytych zalezno$ci przyczynowych,
zwlaszcza w przypadku testow przyczynowosci w ryzyku.

W trzeciej czg$ci rozdziatlu wykorzystaliSmy modele wieloczynnikowe dla mie-
siecznych zwrotéw z kontraktéw na no$niki energii, w ktérych zmiennymi objas$niaja-
cymi byty czynniki ryzyka z otoczenia finansowego i makroekonomicznego. Badanie
podzieliliSmy na dwa okresy. OtrzymaliSmy szczegdlnie interesujace wyniki dla dru-
giego z nich, ktéry przypadi na lata kryzysu na rynku surowcéw energetycznych. Wraz-
liwo$¢ na makroekonomiczne czynniki ryzyka byta bardzo podobna dla wszystkich ba-

danych kontraktow.
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6. Zestawienie przeprowadzonych analiz

Zaprezentowane w poprzednich rozdziatach wyniki badan dostarczaja wielu ciekawych
wnioskéw odnosnie funkcjonowania rynku terminowego no$nikow energii.

Mysla przewodnia, przy$wiecajgca wszystkim przeprowadzonym analizom, byta
koncepcja, iz wykorzystujac nowoczesne metody ekonometryczne mozna okresli¢ wta-
snosci szeregdOw procentowych zwrotow logarytmicznych z wybranych kontraktéw
terminowych na rynku surowcoOw energetycznych, zwigzane z pewnymi czynnikami
ryzyka na tym rynku. W swoich rozwazaniach skoncentrowali$my si¢ na czynnikach
zwigzanych z otoczeniem finansowym i1 makroekonomicznym, zwracajac tym samym
uwage na zjawisko finansjalizacji rynku surowcow energetycznych.

Badanie ryzyka, wystepujacego na rynku surowcéw energetycznych okazato sig¢
by¢ zadaniem dos$¢ zlozonym. Szczegoélnie istotnym w niniejszej pracy zagadnieniem
byta analiza czynnikow ryzyka. Celem pracy byto okreslenie najwazniejszych czynni-
kéw wplywajacych na zmienno$¢ kontraktoéw terminowych na rynku surowcéw energe-
tycznych. Wsrdd nich zidentyfikowaliSmy czynniki wewnetrzne i zewnetrzne, ktore
ksztaltujg ryzyko na tym rynku. W pracy poszukiwali§my odpowiedzi na nastgpujace
pytania:

Jakie wiasnosci charakteryzuja szeregi czasowe logarytmicznych stop zwrotu
kontraktow terminowych na rynku surowcéw energetycznych? Czy mozna stwierdzic,
ze wystepuja tu wlasnosci obserwowane dla typowych instrumentéw finansowych? Czy
wnioski sa podobne dla wszystkich towardéw, czy tez wystepuja w tej materii znaczace
roéznice?

Jakie czynniki, wewnetrzne wplywaja w istotny sposob na zmienno$¢ kontrak-
tow terminowych na badane towary? Czy mozna stwierdzi¢ wystepowanie silnych po-
wigzan pomiedzy kontraktami terminowymi na rynku surowcow energetycznych?

Jakie czynniki, zewnetrzne wptywaja w istotny sposob na zmiennos¢ kontraktow
terminowych na badane towary? Czy mozna stwierdzi¢, ze wystepuja istotne powigza-
nia pomiedzy zmienno$cig kontraktow terminowych na rynku surowcéw energetycz-
nych a zmiennoscig na rynkach finansowych? W jaki sposob zmienno$¢ rozpatrywa-
nych kontraktéw powigzana jest z ksztalttowaniem si¢ kursu dolara amerykanskiego?

Biorac pod uwage tak postawione pytania, sformutowali§my cztery hipotezy
czastkowe. Pierwsza z nich odnosita si¢ do stwierdzenia, ze szeregi czasowe logaryt-
micznych stop zwrotu kontraktow terminowych na rynku surowcow energetycznych cha-
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rakteryzujq wlasnosci podobne do tych, ktore cechujg tradycyjne instrumenty rynku
finansowego.

PrzeanalizowaliSmy wlasnosci szeregéw procentowych zwrotow logarytmicz-
nych z wybranych kontraktow terminowych na nosniki energii wykorzystujac dane wy-
sokiej czestotliwosci, dzienne i1 miesi¢czne. Przeprowadzone badania, wykorzystujace
tak szerokie spektrum danych, pozwalaja na stworzenie spdjnego obrazu rynku termi-
nowego surowcOw energetycznych.

Szeregi czasowe logarytmicznych stop zwrotu z kontraktow terminowych na
nos$niki energii czesciowo cechujg wiasnosci podobne do tych, ktére obserwuje si¢ dla
typowych instrumentéw finansowych. Badania wiasnosci danych wysokiej czestotliwo-
$ci, dziennych i miesigcznych w wigkszosci przypadkéw potwierdzaja zgodnos¢ z fak-
tami stylizowanymi. Nie zaobserwowano znaczacych réznic w podstawowych wlasno-
Sciach szeregébw dla ropy naftowej, oleju opatowego i gazu ziemnego. Roznice zaob-
serwowano dopiero w trakcie dalszych (zaawansowanych) analiz, wykraczajacych poza
fakty stylizowane.

Wisrdd najistotniejszych wiasnosci tych szeregdw warto zwréci¢ uwage na grube
ogony rozktadow warunkowych i bezwarunkowych. Jednakze wraz ze zwigkszaniem
skali czasowej, dla ktorej obliczane sa zwroty, rozktady zblizaja si¢ do normalnego.
Ponadto, w szeregach zwrotow wysokiej czestotliwosci oraz dziennych zwrotéw loga-
rytmicznych wykryto zgrupowania zmiennoS$ci, §wiadczace o wystepowaniu efektu au-
toregresyjnej heteroskedastycznosci warunkowe;.

Podsumowujac, hipotez¢ dotyczaca wlasnosci szeregdw czasowych logaryt-
micznych stop zwrotu zweryfikowano pozytywnie. Wystepowanie omowionych wia-
snos$ci wskazuje na zasadno$¢ stosowania metod 1 modeli wspotczesnej ekonometrii
finansowej, ktore wykorzystuje si¢ zazwyczaj do opisu dynamiki szeregéw z rynku ak-
cyjnego czy walutowego rowniez podczas badaniu rynku terminowego no$nikdéw ener-
gii. Z punktu widzenia osob zarzadzajacych ryzykiem jest to bardzo optymistyczna in-
formacja. Mozliwe jest wykorzystanie wielu zaawansowanych metod ekonometrycz-
nych, pozwalajacych w lepszy sposob prognozowac ryzyko na rynku no$nikow energii.

W drugiej hipotezie czastkowej postulowalisSmy, ze zmiennos¢ kontraktow ter-
Minowych na rynku surowcow energetycznych generowana jest przez uczestnikow rynku

roznigcych si¢ horyzontem inwestycyjnym.
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Jak wielokrotnie podkreslaliSmy w pracy, istniejg przestanki, ze rynek termino-
wy nos$nikow energii ma niejednorodny charakter. Obrot kontraktami na no$niki ener-
gii, ktory odbywa si¢ aktualnie niemal przez cata dobe, umozliwia zawieranie transakcji
inwestorom z roznych szerokosci geograficznych. Ponadto, w ostatnich latach coraz
wiekszy udziat w przeprowadzanych transakcjach na rynku no$nikéw energii majg in-
westorzy niezwigzani bezposrednio z rynkiem surowcowym. W szczegdlnosci liczba
funduszy hedgingowych, bedacych uczestnikami rynku terminowego na ropg¢ jest aktu-
alnie znacznie wigksza niz inwestoréw komercyjnych. Decyzje inwestycyjne spekulan-
tow w coraz wigkszym stopniu wplywaja na zmiennos¢ na tych rynkach.

Zainspirowani hipotezg rynku niejednorodnego wykorzystalismy dane $rod-
dzienne do przeprowadzenia analizy zmienno$ci na rynku surowcéw energetycznych,
uwzgledniajac okreslony typ inwestordéw, réznigcych si¢ czgstotliwoscia dokonywania
transakcji.

Wykorzystalismy do tego celu modele zmiennosci HARCH oraz HAR-RV. Po-
nizej w graficzny sposob prezentujemy oszacowania sity wplywu poszczegolnych skta-

dowych rynku na zmiennos$¢, uzyskane z modelu HARCH i HAR-RV.
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Zgodnie z wnioskami Miillera i in. [1997], Zumbacha i Lyncha [2001], Lyncha i
Zumbacha [2003] rynki charakteryzuje zazwyczaj asymetryczne propagowanie zmien-
no$ci: zmienno$¢ w dtuzszych odstepach czasowych ma silniejszy wptyw na zmienno$¢

mierzong w krotszych interwatach czasowych, niz odwrotnie. Ponadto, uczestnicy ryn-
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ku biorg pod uwage, reagujg i przyczyniajg si¢ do powstawania roznych sktadowych
zmienno$ci, co skutkuje wystepowaniem kaskady zmienno$ci od niskich do wysokich
czestotliwosci inwestycyjnych.

Wagi sktadowych rynku, odpowiadajgce wptywowi zmiennosci dziennej, tygo-
dniowej i miesiecznej, Wyznaczone s3 jako oszacowania parametrow B¢, BV, ™ z
modelu HAR-RV. Wyniki naszych badan wskazujg, ze postulat asymetrycznego propa-
gowania zmiennosci jest spetniony dla kontraktu na olej opalowy 1 gaz ziemny. W
przypadku kontraktu na olej opatowy asymetria ta wystepuje, a sita wptywu poszcze-
golnych sktadowych rynku zwigksza si¢ stopniowo. Kontrakt na gaz ziemny charakte-
ryzuje natomiast bardzo silna asymetria. Wptyw inwestorow o niskiej czgstotliwosci
transakcji na ogdlng aktywnos$¢ 1 zmienno$¢ na tym rynku jest znamienny. Moze to
swiadczy¢ o tym, ze rynek gazu ziemnego nadal jest $cisle zdominowany przez inwe-
storow, podejmujacych decyzje w oparciu o fundamentalne czynniki popytu i podazy.

Zupelnie inny wzorzec propagowania zmienno$ci mozna zaobserwowaé w
przypadku kontraktow, dla ktorych instrumentem bazowym jest ropa naftowa. Wagi
sktadowych rynku odpowiadajgce roznym sktadowym zmiennos$ci zrealizowanej sa
bardzo zblizone w modelu dla zmienno$ci dziennej i miesigcznej. Natomiast najsilniej-
szy wplyw na rynek ma zmiennos¢ tygodniowa, ktora reaguje gtownie na swoje prze-
szte wartosci. Stosunkowa wysoka czgstotliwos¢ transakcji dominujgcych na tym rynku
moze $wiadczy¢ o silniejszym niz w przypadku gazu ziemnego wplywie inwestorow
niekomercyjnych, niezwigzanych bezposrednio z rynkiem natychmiastowym ropy naf-
towej.

Podsumowujac, hipoteza postulujaca, ze zmienno$¢ kontraktow terminowych na
rynku surowcoéw energetycznych generowana jest przez uczestnikow rynku réznigcych
si¢ horyzontem inwestycyjnym zostala zweryfikowana pozytywnie. Wykryte wzorce
propagowania zmiennosci kontraktéw na nosniki energii odzwierciedlaja duza ztozo-
nos¢ struktury tego rynku. Reakcje uczestnikow rynku o réznych horyzontach inwesty-
cyjnych dla kazdego kontraktu sa inne, gdyz wystepuja zasadnicze réznice w sile od-
dziatywania poszczeg6lnych grup inwestorow w zaleznosci od badanego kontraktu.
Hipoteza rynku niejednorodnego i wykorzystanie modelu HARCH i HAR-RV pozwala
w pewnym stopniu wyjasni¢ ztozonos$¢ rynku surowcoOw energetycznych. Wnioski uzy-

skane dzieki temu badaniu dostarczajg cennych informacji na temat dynamiki kurséw
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poszczegbdlnych kontraktow, ktore moga by¢ wykorzystane podczas prognozowania
zmiennosci i ryzyka dla okreslonego horyzontu prognozy.

Warto zaznaczy¢, ze omoéwione badanie przeprowadzone zostato dla danych z
okresu kryzysu na rynkach finansowych (od listopada 2008 r. do konca pazdziernika
2010 r.). Zdajemy sobie sprawe, ze sformutowane wnioski moga by¢ z tego wzgledu
niepetne, gdyz nie opisuja struktury zmienno$ci kontraktow na no$niki energii w "nor-
malnych" warunkach rynkowych. Bez watpienia przeprowadzenie w przysztosci analo-
gicznego badania w odniesieniu do okresu mniejszej niepewnosci na rynkach bedzie
stanowito ciekawe uzupetnienie opisanych wynikow.

TwierdzilisSmy roéwniez, ze istniejg silne powigzania pomiedzy kontraktami na
nosniki energii, co bylo trescig czwartej hipotezy czastkowe;j.

Dane dzienne wykorzystaliSmy do wykrycia zalezno$ci przyczynowych w sensie
Grangera w $redniej, wariancji 1 ryzyku. Wnioski z badan nad wystepowaniem przy-
czynowosci w sensie Grangera pomi¢dzy badanymi kontraktami sugeruja, iz $rednia,
wariancja 1 czgsciowo ryzyko danego kontraktu na no$nik energii moze by¢ lepiej pro-
gnozowane, jezeli wezmie si¢ pod uwage przeszte wartosci analogicznych wielkosci,
charakteryzujacych pozostate kontrakty z rynku surowcéw energetycznych. W szcze-
golnosci warto zwrdci¢ uwage, ze wraz ze zwigkszeniem branego pod uwage maksy-
malnego op6znienia intensywnos¢ zaleznosci przyczynowych w sensie Grangera wzra-
sta, zwlaszcza w odniesieniu do zmienno$ci i ryzyka. Ponadto wykryto, ze tempo
uwzgledniania informacji, ktore docieraja do inwestorow z rynku ropy naftowej 1 oleju
opatowego na temat zmiennosci i ryzyka na rynku gazu ziemnego, jest szybsze niz w
kierunku przeciwnym. Wynika to, by¢ moze, z wykrytej na rynku gazu dominujace;j
pozycji inwestorow dlugoterminowych. Uzyskane wyniki sg bez watpienia szczeg6lnie
istotne z punktu widzenia prognoz zmienno$ci oraz ryzyka na rynku surowcow energe-
tycznych.

Wykorzystujac wielowymiarowy model GARCH, zbadaliSmy sil¢ powigzan
pomiedzy instrumentami w portfelu, zawierajagcym, migdzy innymi, kontrakty na nosni-
ki energii. Bioragc pod uwage wyniki estymacji wielowymiarowego modelu GARCH
stwierdziliSmy rowniez istnienie silnych, mierzonych korelacja warunkowa, powigzan
pomiedzy badanymi kontraktami. Wyniki tego badania postuzyly nam réwniez do wy-
znaczenia warto$ci zagrozonej omawianego portfela i zdekomponowania jej na czast-

kowe warto$ci zagrozone dla wszystkich czynnikow ryzyka portfela. Okreslenie tych
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wielkosci pozwolito nam wyeksponowaé efekt dywersyfikacji ryzyka w portfelu, za-
wierajacym kontrakty na no$niki energii.

Reasumujac, hipoteza postulujaca, ze istniejg silne powigzania pomigdzy kon-
traktami na nos$niki energii réwniez zostala zweryfikowana pozytywnie.

Czwarta hipoteza glosita, ze rynek terminowy jest silnie powigzany z rynkiem
finansowym. Inwestorzy, ksztattujgcy dynamike kontraktow, dla ktorych instrumentami
bazowymi sq nosniki energii, podejmujq decyzje, uwzgledniajgc sytuacje na rynku ak-
cyjnym, walutowym oraz w otoczeniu makroekonomicznym.

Wyniki badan przyczynowos$ci w sensie Grangera pomigdzy badanymi kontrak-
tami a rynkiem finansowym pozwolity stwierdzi¢, iz przede wszystkim wariancja i ry-
zyko danego kontraktu na no$nik energii moze by¢ lepiej prognozowane, jezeli wezmie
si¢ pod uwage przeszte wartosci analogicznych wielkosci, charakteryzujacych badane
indeksy gietdowe lub kontrakty na te indeksy. Szczegolnie silne zaleznosci przyczyno-
we w sensie Grangera wykryto pomiedzy badanym kontraktami na nos$niki energii a
kontraktem na indeks dolara amerykanskiego oraz indeksem FTSE100. Nalezy podkre-
$li¢ duze zroznicowanie otrzymanych wynikow dla niskich opdznien. W przypadku
gazu ziemnego potwierdzita si¢ najmniejsza ilo§¢ zwigzkow przyczynowych w sensie
Grangera. Wraz ze wzrostem rozpatrywanego opoznienia, wykryte zaleznosci przyczy-
nowe w sensie Grangera w zmiennos$ci a zwlaszcza w ryzyku staja si¢ podobne. Uzy-
skane wyniki uzupetniaja wiedz¢ dotyczaca prognozowania zmiennosci oraz ryzyka na
rynku surowcow energetycznych.

Biorac pod uwage wyniki estymacji wielowymiarowego modelu GARCH
stwierdziliSmy réwniez istnienie silnych, mierzonych korelacja warunkowa, powigzan
pomigdzy badanymi kontraktami a rynkiem finansowym. Wyznaczono warto$¢ zagro-
zong portfela i zdekomponowano jg na czgstkowe wartoSci zagrozone dla wszystkich
czynnikéw ryzyka portfela. Warto podkresli¢ szczeg6lng role, jaka odgrywa w takim
portfelu kontrakt na indeks dolara amerykanskiego. Uwzglednienie tej sktadowej w
portfelu pozwala zmniejszy¢ ryzyko inwestycji w kontrakty na no$niki energii.

Dane wysokiej czestotliwosci postuzyly nam do zbadania reakcji uczestnikow
badanego rynku na naptywajace informacje makroekonomiczne (zewnetrzny czynnik
ryzyka). WykorzystaliSmy w tym celu model przetacznikowy Hamiltona z dodatkowy-

mi zmiennymi objasniajacymi.
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Rezultaty badan nad reakcja uczestnikow rynku na naptywajace informacje ma-
kroekonomiczne z wykorzystaniem danych wysokiej czestotliwosci wskazuja, ze inwe-
storzy zwigzani z rynkiem ropy naftowej silnie reaguja na nowe informacje makroeko-
nomiczne, co istotnie wplywa na zmienno$¢. Nie zaobserwowano natomiast roéwnie
silnej reakcji wsrod uczestnikow rynku terminowego gazu ziemnego. Wyniki badania,
bioragcego pod uwage osobno pozytywne, jak i negatywne informacje gospodarcze
wskazuja, iz takowe informacje w pewnym stopniu wptywaja na kurs terminowy gazu,
ale reakcja nie jest na tyle silna, by istotnie wptynaé na zmiennos¢. Co ciekawe, wykry-
to, ze zmienno$¢ na rynku ropy naftowej 1 oleju opatlowego zwigkszata si¢ pod wply-
wem dobrych informacji makroekonomicznych. Ten, dos¢ zaskakujacy wynik, thuma-
czy¢ nalezy specyfika okresu badania, przypadajacego na czas kryzysu na rynkach fi-
nansowych. W okresie duzej niepewnosci, ktoremu towarzysza spektakularne spadki na
rynkach akcji i zawirowania na rynkach walutowych, niekorzystne informacje makro-
ekonomiczne nie stanowig zaskoczenia dla inwestoréw. Natomiast na dobre informacje
reaguja ozywieniem i wzrostem aktywnosci, powodujac wzrost zmiennosci.

Dostepne dane miesigczne postuzyly nam do budowy wieloczynnikowego mo-
delu wyceny omawianych kontraktow terminowych przez rynek, przy czym skoncen-
trowali$my si¢ na czynnikach rynkowych i makroekonomicznych. Poniewaz celem ba-
dania bylo miedzy innymi zweryfikowanie, czy uczestnicy rynku traktuja kontrakty
terminowe na nosniki energii jak klasyczne instrumenty finansowe i wyceniaja ryzyko,
biorgc pod uwage wyzej wymienione czynniki, w badaniu pomingliSmy wielko$ci o
charakterze fundamentalnym dla surowcow, takie jak wielkos¢ produkcji 1 konsumpcji
danego surowca, czy aktualny stan zapasow.

Na podstawie analizy danych miesiecznych stwierdzili§my, ze w ostatnich la-
tach, w ktorych stwierdza si¢ wystgpowanie kryzysu na rynku surowcow energetycz-
nych, zachodzg istotne powigzania dynamiki badanych stép zwrotow ze zmiennymi
makroekonomicznymi (zmianami inflacji i produkcji przemystowej) oraz ze zmianami
warto$ci dolara amerykanskiego. Co istotne, wykryte zaleznosci sg bardzo podobne dla
wszystkich badanych kontraktow. Mimo wielu réznic, ktore zaobserwowano wczesniej
w odniesieniu do innych aspektow dynamiki kursow terminowych no$nikéw energii,
wrazliwos¢ na makroekonomiczne czynniki ryzyka inwestycji dlugoterminowych jest w

ostatnich latach taka sama.
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Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze wlasnosci pozytywnie zweryfikowalismy
tym samym hipotez¢ badawcza, gltoszaca, ze rynek terminowy jest silnie powigzany z
rynkiem finansowym. Inwestorzy, ksztaltujacy dynamike kontraktow, dla ktorych in-
strumentami bazowymi sg nos$niki energii, podejmuja decyzje, uwzgledniajac sytuacje
na rynku akcyjnym, walutowym oraz w otoczeniu makroekonomicznym.

Jako podsumowanie wszystkich analiz zwigzanych z propagowaniem zmiennosci
pomiedzy uczestnikami rynku terminowego ropy naftowej, oleju opatowego i gazu
ziemnego o réznych horyzontach inwestycji zamieszczamy Rysunki 6.4-6.6. Zaznaczy-
liSmy na nich dominujgce czynniki, ktore najsilniej wptywajg na zmiennos¢ dla danego
horyzontu inwestycji. Ponadto zaznaczamy wykryte powigzania z rynkiem kapitatowym
I walutowym oraz otoczeniem makroekonomicznym.

Wykryte wlasno$ci, ktore omowilismy odnoszac si¢ do poszczegdlnych hipotez
czastkowych wskazuja, ze nalezy rowniez potwierdzi¢ stusznos$¢ gtdéwnej hipotezy ba-
dawczej. Istotnymi czynnikami ryzyka, ksztattujagcymi zmiennos$¢ na rynku surowcoOw
energetycznych sg interakcje pomi¢dzy inwestorami o roznych horyzontach inwestycji,
ktoérzy w odmienny sposob reaguja na naplywajace informacje z otoczeniach makro-
ekonomicznego oraz z rynku finansowego.

Warto zwrdci¢ uwage na wnioski ptynace z badania, ktore powinny by¢
uwzglednione przez inwestoréw. Po pierwsze prognozy zmienno$ci, ktore stanowig
kluczowy element niezb¢dny do oszacowania ryzyka, moga by¢ uzyskane za pomoca
modeli ekonometrycznych opisanych w niniejszej pracy. Dobdr modelu powinien
uwzglednia¢ horyzont prognoz i czgstotliwos¢ dokonywania transakceji przez inwestora.
Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem szczegdlnie wazne sa rowniez wnioski, ktore
uzyskaliSmy dekomponujgc warto§¢ zagrozong portfela zawierajacego kontrakty na
surowce energetyczne. Okazuje si¢, ze rola dolara amerykanskiego jest szczegdlna —
inwestycja na rynku terminowym ropy naftowej, oleju opatowego lub gazu ziemnego
moze zosta¢ zabezpieczona, poprzez wykorzystanie kontraktu terminowego na indeks

dolara.
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Z.akonczenie

Rynki inwestycyjne sg skomplikowane — nie da si¢ wyjasni¢ catej ztozonosci rynku,
wykorzystujac jedynie analize szeregow czasowych. Mimo wszystko, wykorzystanie
narzedzi wspotczesnej ekonometrii finansowej pozwolito rzuci¢ nieco $wiatta na zalez-
nosci, ktore wplywaja na zmienno$¢ wystepujaca na rynku terminowym surowcow
energetycznych.

Analiza dynamiki kontraktow terminowych prowadzona w ramach hipotezy
rynku niejednorodnego na rynku surowcoéw energetycznych dostarczyta wielu cennych
informacji, ktore mogg by¢ wykorzystane w procesie zarzadzania podwyzszonym ryzy-
kiem, wystepujagcym na tym rynku. Wspomniana hipoteza zaktada wyst¢powanie nie-
jednorodnosci na rynku, ktora polega na tym, ze inwestorzy r6znig si¢ czestotliwoscia
zawierania transakcji 1 horyzontem inwestycji. W odniesieniu do badanego rynku
uwzglednienie tych roznic jest szczegolnie istotne. Wnioski, ktére uzyskalismy pozwola
przede wszystkim w lepszy sposob prognozowa¢ zmiennos$¢ i ryzyko dla okreslonego
horyzontu prognoz.

Jak wielokrotnie podkreslalismy w pracy, na decyzje inwestorow z rynku su-
rowcow energetycznych majg wplyw nie tylko fundamentalne czynniki zwigzane z po-
pytem lub podaza danego surowca. Czg¢$¢ uczestnikow tego rynku zwigzana jest bezpo-
srednio z otoczeniem finansowym. Aktywno$¢ inwestoréw niekomercyjnych, takich jak
fundusze hedgingowe czy banki centralne wzrosta w ostatnich latach znaczaco. Mowi
si¢ wrecz o finansjalizacji rynkow surowcowych. Z tego powodu kondycja rynkow fi-
nansowych ma duzy wptyw na dynamike notowan kontraktow na tym rynku, w szcze-
g6lnosci na rope naftowa. Nie jest to jednak jednokierunkowa zalezno$¢. Rynki finan-
sowe rowniez reaguja na sytuacj¢ na rynku surowcowym. W najblizszych latach pod
wplywem coraz silniejszej globalizacji taka tendencja moze si¢ nasila¢. Poniewaz od
pewnego czasu wykorzystanie gazu ziemnego wzrasta, mozna przypuszczac, ze rowniez
rynek terminowy tego surowca bedzie si¢ rozwijal oraz ze wzro$nie zainteresowanie
transakcjami wsrod inwestorow niekomercyjnych. Za cel dalszych badafh stawiamy so-
bie zatem zweryfikowanie, czy rynek terminowy gazu ziemnego bgdzie w przysztosci

podlega¢ podobnym tendencjom, co rynek ropy naftowej.
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DODATEK A. Terminy publikacji informacji na temat stanu

gospodarki amerykanskiej

Tabela A.1. Terminy publikacji amerykanskich informacji makroekonomicznych. Godzina komunikatu poda-

na w nawiasach odnosi si¢ do czasu nowojorskiego (EST/EDT).

CPI(8:30) | PPI(8:30) | DGO (8:30) | UN (8:30) IP (9:15) NH (8:30)
19.11.2008 | 18.11.2008 | 26.11.2008 | 7.11.2008 | 17.11.2008 | 19.11.2008
16.12.2008 | 12.12.2008 | 24.12.2008 | 5.12.2008 | 15.12.2008 | 16.12.2008
16.01.2009 | 15.01.2009 | 29.01.2009 | 9.01.2009 | 16.01.2009 | 22.01.2009
20.02.2009 | 19.02.2009 | 26.02.2009 | 6.02.2009 | 18.02.2009 | 18.02.2009
18.03.2009 | 17.03.2009 | 25.032009 | 6.03.2009 | 16.03.2009 | 17.03.2009
15.04.2009 | 14.042009 | 24.042009 | 3.04.2009 | 15042009 | 16.04.2009
15.05.2009 | 14.05.2009 | 28.052009 | 8.052009 | 15.05.2009 | 19.05.2009
17.06.2009 | 16.06.2009 | 24.06.2009 | 5.06.2009 | 16.06.2009 | 16.06.2009
15.07.2009 | 14.07.2009 | 29.07.2009 | 2.07.2009 | 15.07.2009 | 17.07.2009
14.08.2009 | 18.08.2009 | 26.082009 | 7.08.2009 | 14.08.2009 | 18.08.2009
16.09.2009 | 15.09.2009 | 25.09.2009 | 4.09.2009 | 16.09.2009 | 17.09.2009
15.10.2009 | 20.10.2009 | 28.10.2009 | 2.10.2009 | 16.10.2009 | 20.10.2009
18.11.2009 | 17.11.2009 | 25.11.2009 | 6.11.2009 | 17.11.2009 | 18.11.2009
16.12.2009 | 15.12.2009 | 24122009 | 4122010 | 15.12.2010 | 16.12.2009
15.01.2010 | 20.01.2010 | 28.01.2010 | 8.01.2010 | 15.01.2010 | 20.01.2010
10.022010 | 18.02.2010 | 25.022010 | 5.02.2010 | 17.02.2010 | 17.02.2010
18.03.2010 | 17.03.2010 | 24.032010 | 5.03.2010 | 15032010 | 16.03.2010
14.04.2010 | 22.042010 | 23.042010 | 2.042010 | 15.04.2010 | 16.04.2010
19.052010 | 18.05.2010 | 26.052010 | 7.05.2010 | 14.05.2010 | 18.05.2010
17.06.2010 | 16.06.2010 | 24.06.2010 | 4.06.2010 | 16.06.2010 | 16.06.2010
16.07.2010 | 15.07.2010 | 28.07.2010 | 2.07.2010 | 15.07.2010 | 20.07.2010
13.08.2010 | 17.08.2010 | 25.08.2010 | 6.08.2010 | 17.08.2010 | 17.08.2010
17.09.2010 | 16.09.2010 | 24.09.2010 | 3.09.2010 | 15.09.2010 | 21.09.2010
15102010 | 14.10.2010 | 27.10.2010 | 8.10.2010 | 18.10.2010 | 19.10.2010
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Tabela A.2. Terminy publikacji amerykanskich informacji makroekonomicznych. Godzina komunikatu poda-

na w nawiasach odnosi si¢ do czasu nowojorskiego (EST/EDT) cd.

CBCC (10:00) ISM (10:00) PI (8:30) GDP (8:30) RS (8:30)
25.11.2008 3.11.2008 26.11.2008 25.11.2008 14.11.2008
30.12.2008 1.12.2008 24.12.2008 23.12.2008 12.12.2008
27.01.2009 2.01.2009 2.02.2009 30.01.2009 14.01.2009
24.02.2009 2.02.2009 2.03.2009 27.02.2009 12.02.2009
31.03.2009 2.03.2009 27.03.2009 26.03.2009 12.03.2009
28.04.2009 1.04.2009 30.04.2009 29.04.2009 14.04.2009
26.05.2009 1.05.2009 1.06.2009 29.05.2009 13.05.2009
30.06.2009 1.06.2009 26.06.2009 25.06.2009 11.06.2009
28.07.2009 1.07.2009 4.08.2009 31.07.2009 14.07.2009
25.08.2009 3.08.2009 28.08.2009 27.08.2009 13.08.2009
29.09.2009 1.09.2009 1.10.2009 30.09.2009 15.09.2009
27.10.2009 1.10.2009 30.10.2009 29.10.2009 14.10.2009
24.11.2009 2.11.2009 25.11.2009 24.11.2009 16.11.2009
29.12.2009 1.12.2009 23.12.2009 22.12.2009 11.12.2009
26.01.2010 4.01.2010 1.02.2010 29.01.2010 14.01.2010
23.02.2010 1.02.2010 1.03.2010 26.02.2010 12.02.2010
30.03.2010 1.03.2010 29.03.2010 26.03.2010 12.03.2010
27.04.2010 1.04.2010 3.05.2010 30.04.2010 14.04.2010
25.05.2010 3.05.2010 28.05.2010 27.05.2010 14.05.2010
29.06.2010 1.06.2010 28.06.2010 25.06.2010 11.06.2010
27.07.2010 1.07.2010 3.08.2010 30.07.2010 14.07.2010
31.08.2010 2.08.2010 30.08.2010 27.08.2010 13.08.2010
28.09.2010 1.09.2010 1.10.2010 30.09.2010 14.09.2010
26.10.2010 1.10.2010 29.10.2010 15.10.2010
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DODATEK B.

B.1. Dopasowane modele zmiennoSci

Tabela B.1. Wyniki estymacji parametrow modeli zmiennosci dla kontraktu CL, HO, NG

Szereg czasowy i model

CL: AR(1)-GARCH(L,1)

Parametr a, a; W aq B4 %
Oszacowanie | 0,1013 -0,0639 0,0746 0,0397 0,9467 9,2839
parametru (0,0404) | (0,0195) | (0,0245) | (0,0070) | (0,0094) | (1,8360)
Testy i 5 10 20 50
autokorelacji
Q) 2,6165 15,7500 | 30,7754* | 62,4040
Q%()) 1,9036 2,0438 13,9102 | 39,0179
Szereg czasowy i model HO: GARCH(1,1)
Parametr ag ) aq By v
Oszacowanie | 0,0962 0,0594 0,0367 0,9527 10,6332
parametru (0,0435) | (0,0288) | (0,0079) | (0,0114) | (2,0895)
Testy i 5 10 20 50
autokorelacji
Q) 2,9737 17,5517 | 31,3356 | 60,0134
Q%() 7,5164 10,4305 | 25,2300 | 57,3715
Szereg czasowy i model NG: AR(1)-GARCH(1,1)
Parametr ay w a4 By v In§
Oszacowanie | -0,0577 0,2959 0,0581 0,9205 6,3188 0,0892
parametru (0,0188) | (0,0815) | (0,0087) | (0,0103) | (0,8532) | (0,0274)
Testy i 5 10 20 50
autokorelacji
016D 8,5114 9,1593 16,0300 | 31,6751
Q%() 2,8778 4,6327 7,6863 21,3640

Btedy standardowe podano w nawiasach. Statystyki testowe Q(j) i Q2(j) obliczone zostaty na potrzeby testéw auto-
korelacji Boxa-Pierce'a dla reszt standaryzowanych i ich kwadratow. Gwiazdkg wyrdzniono wyniki testu, wskazujace
na odrzucenie hipotezy zerowej o braku autokorelacji w szeregach reszt standaryzowanych (lub ich kwadratow) przy
poziomie istotnosci testu 5%. Parametr v oznacza liczbg stopni swobody, a & wspotczynnik asymetrii w sko$nym

rozktadzie t Studenta.
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Tabela B.2. Wyniki estymacji parametréow modeli zmiennosci dla indeksu DX_S i i kontraktu DX_F

Szereg czasowy i model

DX_S: IGARCH(1,2)

Parametr a, ) aq a, B4 %
Oszacowanie | -0,0182 0,0006 i 0,0408 09592 19,0341
parametru (0,0099) | (0,0003) (0,0061) ’ (6,3534)
Testy i 5 10 20 50
autokorelacji
Q) 3,8050 6,9277 17,3789 | 37,2228
Q%() 4,6571 13,8288 | 19,3557 | 34,3922
Szereg czasowy i model DX F: AR(1)-IGARCH(1,1)
Parametr a ay W a; By v
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 i 5 10 20 50
autokorelacji
016)) 2,5394 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 Q2(j) obliczone zostaly na potrzeby testéw auto-
korelacji Boxa-Pierce'a dla reszt standaryzowanych i ich kwadratow. Gwiazdka wyrdzniono wyniki testu, wskazujace
na odrzucenie hipotezy zerowej o braku autokorelacji w szeregach reszt standaryzowanych (lub ich kwadratow) przy

poziomie istotnosci testu 5%. Parametr v oznacza liczbg stopni swobody w sko$nym rozktadzie t Studenta.

Tabela B.3. Wyniki estymacji parametréw modeli zmiennosci dla indeksu S&P500_S i kontraktu S&P500_F

Szereg czasowy i model S&P500 S: ARMA(2,0)-IGARCH(1,2)
Parametr a, a, W aq a, B
Oszacowanie | -0,0769 | -0,0642 | 0,0118 i 0,1102 0.8898

parametru (0,0183) | (0,0209) | (0,0042) (0,0164) '
Parametr 4 In§
Oszacowanie | 9,0825 -0,1508
parametru (1,815) | (0,0237)
Testy i 5 10 20 50
autokorelacji
Q() 1,41994 | 14,9776 | 22,9061 | 54,1736
Q%()) 1,9503 7,6164 | 15,2328 | 37,4871
Szereg czasowy i model S&P500 F: ARFIMA(0,d,0)-IGARCH(1,1)
Parametr d W a By v In§
Oszacowanie | -0,0599 | 0,0091 0,0911 0.9089 8,9095 -0,1747
parametru (0,0157) | (0,0032) | (0,0124) ’ 1,9011 0,0251
Testy i 5 10 20 50
autokorelacji
Q() 2,0638 | 13,8665 | 25,1726 | 56,1871
Q%()) 3,65343 | 12,8513 | 19,5354 | 38,8679

Bledy standardowe podano w nawiasach. Statystyki testowe Q(j) i Q?(j) obliczone zostaly na potrzeby testow auto-
korelacji Boxa-Pierce'a dla reszt standaryzowanych i ich kwadratow. Gwiazdkg wyrdzniono wyniki testu, wskazujace
na odrzucenie hipotezy zerowej o braku autokorelacji w szeregach reszt standaryzowanych (lub ich kwadratow) przy
poziomie istotnosci testu 5%. Parametr v oznacza liczbg stopni swobody, a & wspotczynnik asymetrii w skosnym
rozktadzie t Studenta.
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Tabela B.4. Wyniki estymacji parametrow modeli zmiennosci dla indeksu FTSE100_S i kontraktu FTSE100_F

Szereg czasowy

FTSE100_S:

GARCH(1,1) (okres I: 2.02.2001-29.12.2006)

mest GARCH(1,2) (okres 11 3.01.2007-21.06.2011)
Parametr a W aq By v In¢
Oszacowanie | 0,0396 0,0110 0,0962 0,8936 19,7994 -0,1342
parametru (0,0201) | (0,0047) | (0,0206) | (0,0215) (9,5073) | (0,0385)
Test .
autokorglacji ] > 10 20 50
016)) 4,5115 5,5536 14,7801 39,2157
Q%()) 7,1766 | 11,7013 | 20,4740 48,8802
Parametr w ay a, By v In§
Oszacowanie | 0,0439 0,0419 0,0873 0,8547 9,0094 -0,0812
parametru (0,0202) | (0,0308) | (0,0449) | (0,0328) (2,2935) | (0,0402)
Test .
autokoreylacji ] > 10 20 50
016)) 4,0389 8,8155 19,2580 48,1979
Q%()) 4,4792 13,5741 19,4117 54,8810
Szereg czasowy i model FTSE100 F: ARFIMA(0,d,0)- IGARCH(1,1)
Parametr d W aq By v In¢
Oszacowanie | -0,0793 | 0,0129 0,1104 0.8896 9,9457 -0,1540
parametru (0,0167) | (0,0035) | (0,0124) ’ (1,9359) | (0,0299)
Test .
autokorglacji ] > 10 20 50
016)) 2,3353 | 11,4132 | 23,0653 56,2160
Q2%()) 53660 | 12,9155 | 18,1531 41,1756

Bledy standardowe podano w nawiasach. Statystyki testowe Q(j) i Q2(j) obliczone zostaly na potrzeby testéw auto-
korelacji Boxa-Pierce'a dla reszt standaryzowanych i ich kwadratow. Gwiazdkg wyrdzniono wyniki testu, wskazujace
na odrzucenie hipotezy zerowej o braku autokorelacji w szeregach reszt standaryzowanych (lub ich kwadratow) przy

poziomie istotnosci testu 5%. Parametr v oznacza liczb¢ stopni swobody, a & wspotczynnik asymetrii w skosnym

rozktadzie t Studenta.
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Tabela B.5. Wyniki estymacji parametrow modeli zmiennosci dla indeksu HI_S i kontraktu HI_F

Szereg czasowy i model

HI_S:
GARCH (1,1) (okres I: 2.02.2001-29.12.2006)
APARCH(1,1) (okres 1I: 3.01.2007-21.06.2011)

Parametr ) aq B4 %
Oszacowanie | 0,0089 0,0384 0,9552 7,2869
parametru | (0,0056) | (0,0100) | (0,0114) | (1,6560)
Testy 1 5 10 20 50
autokorelacji
Q) 3,15448 8,25523 18,6455 41,3198
Q%() 8,57045* | 10,2265 17,2456 34,7049
Parametr W aq By Y1 6 %
Oszacowanie | 0,0300 0,0919 0,9122 0,4610 0,9903 12,6149
parametru | (0,0119) | (0,0159) | (0,0166) | (0,1257) | (0,2631) | (5,0482)
Testy 1 5 10 20 50
autokorelacji
Q) 2,6122 12,1283 | 23,0271 50,7903
Q(j) 7,5414 8,9616 | 11,0518 | 37,2132
Szereg czasowy i model HI _F. IGARCH(1,1)
Parametr a, W aq By v
Oszacowanie | 0,0596 0,0089 0,0553 0,9447 7,5424
parametru | (0,0247) | (0,0039) (0,0087) (1,2358)
Testy 1 5 10 20 50
autokorelacji
Q@) 452477 | 6,40141 | 22,0776 | 48,6486
Q%()) 9,77066* | 11,4106 18,5054 34,9679

Btedy standardowe podano w nawiasach. Statystyki testowe Q(j) i Q2(j) obliczone zostaty na potrzeby testéw auto-
korelacji Boxa-Pierce'a dla reszt standaryzowanych i ich kwadratéw. Gwiazdka wyrézniono wyniki testu, wskazujace
na odrzucenie hipotezy zerowej o braku autokorelacji w szeregach reszt standaryzowanych (lub ich kwadratow) przy
poziomie istotnosci testu 5%. Parametr v oznacza liczbg stopni swobody, a & wspotczynnik asymetrii w sko$nym
rozktadzie t Studenta.
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B.2. Wyniki testow przyczynowoSci

Dla op6znien od M =1 do M = 10 zastosowano test Cheunga i Ng, dla M = 20 do

M = 100 test Honga z wagami rbwnomiernymi i wagami z funkcji Bartletta. Szara po-

grubiona czcionka oznacza odrzucenie hipotezy o braku przyczynowos$ci na poziomie

istotnosci 10% , czarna pogrubiona czcionka — poziom 5%. Wyniki testu przyczynowo-

sci w ryzyku przedstawiono z uwzglgdnieniem zalezno$ci zwigzanych z pozycja dtuga

(L) 1 krotka (S) na dwoch poziomach tolerancji dla warto$ci zagrozonej: 5% 1 1%.

G-przyczyny dla CL

Tabela B.6. HO->CL

M 1 5 10 20 50 100

rednia 0,1471 | 2,6697 | 16,9501 ig;gg ;23;8 ;(Z)ZZ;
g wariancja 0,1541 | 34,5696 | 36,8588 ggggs égggg iiggg
LT [ooma | 2o | oo (e 2 b
3 [T oo |z | eomr [ 2 om0 o
BECEEE
;.
NEirarr:
S o oo o o e
IS

o | ovmn | o ot oo ot
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Tabela B.7. NG->CL

M 1 5 10 20 50 100

Srednia 0,708 | 10,6995 | 15,1410 1%% i:ggi; 1%33
O | wariancja | 28165 | 21,0707 | 233677 27%6151736 %?ﬁjg ;3%232
C o e | ower | oo |28 omr i
eI = =
A =
g [T o [omr | osmn [ 1
2|3 S | om0t | 22400 | 43428 |peses o iire
B ararar: =
| Ui’ | oosts | oaezs | odone |oe R e

5‘1;0 L) 00574 | 10,1594 | 20,8070 ggggg g%gg i:éggg
Tabela B.8. DX_F->CL

M 1 5 10 20 50 100

Srednia | 1,6189 | 9,0688 | 12,4396 gjggg 82;;“2‘ 3:8(7);13
O | wariancja | 12390 | 19,5113 | 49,4605 gggig g:ggsz éggg;
S| ent | oo | saers | meams |-gREER GERE 0o
D [ e s | o e
i =
= | g | | O0mo | oot | 29108 ocios T onno | oz
Harr: s =
A s =
S| Tl | oowe | o27as | ogsa pma e

o | 00298 | 0182 | 30619 |00 e
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Tabela B.9. DX_S->CL

M 1 5 10 20 50 100
Srednia | 1,1866 | 8,2367 | 9,7833 %%%6702 8:%82 éégg‘g
2 wariancja | 0,3696 | 12,0668 | 21,6613 %Zégg ézggég '3@2388
S | et | ooms | osom | asese |gER oot
3| Ve | oo | n2es | 2ao0s | O DIEE BE
S|t oose | vano | wzms | SESRSR0 A2E
s g | i | 0022 | 08642 | 41699 |oriss | e | 12000
2|3 |75 | 01500 | 00420 | 26277 oot s
§ Sgo; Ll 12076 | 48257 | 63501 ggggg %52%2952 égjgg
= 5_102 S| 00466 | 18574 | 32235 gggg; :&ggig 10%%‘2%
Tl | 03456 | 28877 | 65420 22;;2 ggfgf 'g’ffgg
Tabela B.10. S&P500_F->CL
M 1 5 10 20 50 100
Srednia | 02444 | 32310 | 12,8876 %0122793 :&gﬁg %3&6211
% wariancja 2,0004 | 10,2169 | 13,9749 853??24 :8:2??2 :é:gggg
oIy =
8 L—>S 20,0389 | -0,0865 | 1,5897
< 1o | 02441 | 10930 | 23311 7 0549 | 0,428 | -0,8942
g [T o s | s S8 L0201 |
HEarraers: = =
Earrer: - -
R = ¢
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Tabela B.11. S&P500_S->CL

M 1 5 10 20 50 100
Srednia 06250 | 2,3377 | 10,0565 82258 :8’382‘2‘ _%%88%
O | wariancja | 33460 | 11,6238 | 15,3420 (1)'(1)232 821535 égggg
&] — -l -1 )
1 Et | oumo | oo | e [0 aic
E J 1) 1)
> L—>S$ -0,0021 | -0,0966 | 0,9495
% 5% 00843 | 0.9946 | 3.0404 51396 | 0,0743 | 0,3483
2 L—>1L -0,2583 | -1,2902 | 0,1511
: 10p | 041> | L74LL | 38808 70 3624 | 0,024 | -0,7828
(£} — - -
= g | V| 0009 | 02641 | 0509 |5 oag5 T 07 | oaoms
% < — -’ -7 -7
£ 3] S | oo | oo | s |0 oo Lo
(¢} -U, -V, -0,
Q S—>1L -0,8750 | 05993 | 1,7319
5 02742 | 1,5646 | 3,1165 — : :
6677 | 1645 | 45066
: I;) 00298 | 0.1826 | L7507 175 4063 | -0,7425 | -0,5175
S—>1L -0,2726 | -1,6143 | -2,3475
1% 0.7417 1 3:2359 | 61067 ™7 6604 | -0,3136 | -1.3535
Tabela B.12. FTSE_F->CL
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,3487 | 3,5642 | 24,0972 iégéi 2’%‘2‘;‘ g’igig
o | weriancia | 34870 | 16,3002 | 32670 [ 40319 ] 22622 | 185346
Kj — -l 1) )
N
< L—>S -1,1560 | -0,2890 | -0,4571
3 5% 01113 | 11088 | 24923 =4 6257 | -0,7844 | -0,3545
=
2 L—>1L 9,7257 | 3,3870 | 4,9637
s 1% 00150 | 72821 | 26,9004 17551688 | 11,3630 | 7.6619
(<} — - -
15| T | ooomn | ooms | ouss [ 5500 [ utels | 0acu
N -2, -1, -1,
a <
@ —
L1355 | oot | o | sacms | D800 023 | ot
(¢] ' ’ ’
Q S—>1L -0,9270 | -0,8555 | -1,1132
= 0,0708 | 0,6299 | 15140 : :
L1615 | 25632 | 44905
: _1°>/o 00198 | 01214 | 0.253% =1 4532 | 12675 | 2,6785
S—>1L 0,5877 | 055095 | 0,1783
19p | 00362 | 15000 | 3.2224 5 0300 | 0,3092 | 0,346
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Tabela B.13. FTSE_S->CL

M 1 5 10 20 50 100
frdnia | 07910 | 08678 | 10,0686 | 29169 | 03073 | 01477
g wariancja 0,0757 | 76,5147 | 83,5062 Eiggg &?1880548 151’,16866993
S [Pt omss | amme | o |S0EIE0000 [ LT
S Vst | oows | oese | oss0 GRG0
A i A
& — -
2| B | Vo | 04583 | 22975 | 48508 000080 | -0.1283
£ |t oo | atees | 3209 e ones | tomss
Vi | 0081 | 2501 | 51926 |0055 0370 | o724
Tabela B.14. HI_F->CL
M 1 5 10 20 50 100
Srednia 01364 | 3,329 | 5,1637 :8:8838 é??ié :i:gggg
o wariancja | 1,1875 | 118,0141 | 123,6659 ;Ziggé ;égggé 176,10961971
S| [ o] romms | s | v o0 s
C| % Joomsr| o | oems |02 10
S| St fooms| osmo | 2w |00 | 0sen
a — - -
2| ° sgp | 00980 | LS737 | 29988 50708 | 04784 | -0.7021
8 [Tt oses | rom | sesw izt aseae | Suam
F 1[5 oo o | aawa | I |4 | od
Vi |005T4| 089 | 31999 | 090 | yroe | 11204
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Tabela B.15. HI_S->CL

M 1 5 10 20 50 100
§rednia | 0,0002 | 1,7928 | 5,6727 :g:ggg? :é:gggg ﬁg;g
g wariancja 0,3718 | 133,1279 | 137,0712 éggggg ;ggggé 177’,78181062
S| o] 2o | saoms |00 el 0eis
[T oo | o | e 927000 e
S|t oo oseio | zom | 378102 | ncan
g T [oome | oz | w055 e
|55 o e | s | 02000 {0ats L
8 [Tt o] o | rams |00 | 0r0
1[5 o] ome | som o3 s Bl
S oo | verm | ausme {128 |t e
G-przyczyny dla HO
Tabela B.16. CL->HO
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 4,2336 | 7,6436 | 19,1407 igggi ggggg gggig
2 wariancja | 0,0520 | 53798 | 6,0468 82823 %23%8529 'gfzzgf
S| | el | osan | 2006 | 4110 |5 | g s
S| e | omer | oemer | osees G5 T pors
S| gt | osws | nesor | 2 |0 o
3| | omre oo | omr | BB G 2
25| Ve | oo | e | 2397 | o%er a0t | 1004
S| | Tet | oovss | o208 | 12098 |00 |0
g ST | L5701 | 44666 | 54885 812222 'g’g’fjg :8:3(1525
Vi | 0oam2 | 020 | 06899 | yies | gt | 114
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Tabela B.17. NG->HO

M 1 5 10 20 50 100

srednia 0,1114 | 13,4409 | 16,7069 ;giiz é:jég? ;:g?gi
g wariancja 4,7474 | 17,3274 | 22,1966 iiigg ggggi i;ggg
Tt o | oo | oo |95 o [
E “o0 | 00012 | 21208 | 34355 8:;382 '3’55242 :8;‘1152573
S| T oomo | owen | ommo | g0 | gsms s
g | T | oue | o | osme |2 e s
Z &) 5;5/0 S | 05101 | 32451 | 55167 ggi;g 014119215 S%gfg
S| [T osme | aw | same | ST 00 Lo
S| T | oo | 02208 | 0atss | Se e ey

Tt | aome | s | zsmo | S SuT | oo
Tabela B.18. DX_F->HO

M 1 5 10 20 50 100

srednia 0,1124 | 7,3050 | 7,9637 8%3? ézgggg g:;gig
% wariancja 6,9189 | 11,5323 | 29,3791 ji?gé igig :1,’232(5)
S [P oo | s | aoom | 110 | 2 | 1
T o | oo | s | ST oL T
R | s | soms | s | 2203 080 |00
NEREEIEAREE =
1555 | o | rome | sww [SSm0 L oums s
| [Tl | | sewe | s 3B 2n | 2u
[ [ oo | s [ESo oom

Tl | 00733 | 0480 | 63102 | %oy | sy | sensd
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Tabela B.19. DX_S->HO

M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,0467 | 57205 | 6,8205 %‘gﬁ% é:ggéé 82%2
g wariancja 1,5850 6,2937 | 16,5809 gggig 82593% 83(1)(152
S| [ | 0018 | 0880 | 40672 i Siio | o
S| e | oaes | voom | asors TS
BRI i e
g || omos |aome | amos | 220
5 S5 | o | s | sous |- 02T Lol | odee
S| i | oosss | 18972 | 22915 | oS s | 11400
Vi | 04285 | 20567 | 82552 |~ prcs |5 1q | s dsor
Tabela B.20. S&P500_F->HO
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 2,2496 | 3,3420 | 12,6372 _%%iii :8:228(7) :8:2‘382
S wariancja | 4,1340 | 8,0910 | 13,0130 86185;; :8:3?22 :é:g?ﬁ
S|t | remms | aame | ssom | ioto | osou
[ Fa | oot | omss | aoas | 205800508 | Lie0
© || Tt | s | e | some | 207 {000t |0
<) — - - -
2|8 | Vg | 00878 | 09566 | 27246 |ooe 57007 |1 soon
1[5t |oamo | oo | wuser [ 0228 | 0ss
| i’ | oo | 03 | 0276 |t e | rera
Vi | 00297 | 0816 | 03789 | o0t | s ouss | 300
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Tabela B.21. S&P500_S->HO

M 1 5 10 20 50 100
L 0,0554 | -0,6216 | -0,5404
Srednia 2,7646 3,3009 | 10,8930 202498 | -0,4520 | -0.6479

o wariancja 5,9507 | 11,1722 | 19,0371 ;éggz ggggg ggfgg

N L-> 1 20,0213 | 0,1417 | 1,0619

9 5% 18949 | 5,3538 | 66895 (8571 | 0.0786 | 0,3248

N

D L—>S -0,7346 | -1,3923 | 0,4152

3 5% 0,0770 "1 04907 | 12453 o513 111111 | -0,9930

=]

S L—>L 1,1346 | 0,6050 | 0,5260

: 19 | 090 | 87601 | IL7769 755568 | 16045 | 0,8961

(£} — - - -

| [ | o | 2o | som [Suse s {22
N -Y, “U, )

g2 < ~

IR . =

o -Y, ) ]

Q S—>1L -1,1592 | -0,7289 | -1,2495

3 0,0052 | 0,2495 | 1,1740 ’ ’ ’

= 27051 | o.6381 | o7ste

= _102 0,0355 | 02171 1 04531 55441 | 10,0983 | -0.4478
S—>1L -1,4846 | -1,9472 | -1,5368

1% 0,0487 | 06650 | 26429 55571 11 4883 | -1,9083

Tabela B.22. FTSE100_F->HO
M 1 5 10 20 50 100
L 1,6674 | -0,2393 | -0,0291
srednia 0,0210 4,0021 | 19,8469 0.8684 1,0836 0,4567

g wariancja 5,4063 | 10,6886 | 28,2623 gggg; égggg 2228(2)

([Q) — -l -1 -1

SRRt e | o | ason | ST o g

E U ) )

& L—>S -1,2980 | -1,4666 | 0,1129

§ 5% 0,1022 11,6017 13,1119 1 5o54 112693 | -0.8686

L[t oo | ooes | omen |92zt | saen

z _ 3 ;

S| g | Mg | 0008 | 00800 | 012 |- yer e e

(U_s < ] ) )

S | X | S—>S§ -0,0527 | -1,0081 | -0,2940

2| ° | s | 01998 | 11636 1 33181 151476 | -0.3309 | -0,7989

Q S—>1L -1,1409 | -1,0977 | -1,0890

= 0,0295 | 1,1701 | 2,3403 : : :

Sen e e

= 1% 00236 | 01444 1 03013 55587 11,0381 | -0,0029
S—>1L -0,8410 | 1,8173 | -0,3031

1% 00324 | 01981 | 16474 5741 [ -0.2332 | 04193
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Tabela B.23. FTSE100_S->HO

M 1 5 10 20 50 100
$rednia 2,5121 | 3,9161 | 16,3698 égggg '8§’§§$ 8;586;’53
g wariancja 7,3189 | 37,9246 | 43,5526 g%gi i;gg; 22322
S| et | e | amon | sans Gost Do oo
S| | Ve | 02me | tews | s g8 O
S| (St o | e | asr | 2070 |05 2ien
= | g | a | 0SS | 10%6 | 2665 oo T 100 | goers
5| oo | s | e | 000 Lo
§ SE;)L 03895 | 14864 | 2,3001 %227272 %%‘;1251 gfzzgg
ST’ | 008 | 1625 | 34334 [ rgar | aaee | reas0
Tl | 0040 | 17008 | 80243 [y sacar | 7 seso
Tabela B.24. HI_F->HO
M 1 5 10 20 50 100
srednia 08396 | 4,7169 | 51091 8;’828 ééggg :8:8228
g wariancja 28,6260 | 53,9856 | 56,7768 1%,11292305 15(3,68026829 gégg
E [P oo | aoms | 2o |Gz o8 [ostls
S [T oowz | omes | aase |24 osr oo
| TR oss |z | suma |00 Lo s
g | oo | oz | vamo | 3500 1 20 2
5 e | aomm | s |0 oo
1[5t omis | o | ase | 218 | pla | acee
P [ oums | oams | oame |00 Lilss | are
Tl | 0051 | 07346 | 34061 |5pr 530 | oozes

205




Tabela B.25. HI_S->HO

M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,2827 | 3,6374 | 45756 :g’ggig égggg :g’gggg
g wariancja 28,3973 | 54,8078 | 57,3468 1%1:81758222 156451;007 32328
&] — -1 -l -7
S| Mo | 0005 | 01433 | 078TL a0 e e
E 1 ) )
< L—>S 0,3631 | 0,3031 | 0,0576
ﬁ 5% 00179 | 0.9875 1,7643 -0,6573 | -0,1916 | 0,0355
=]
S} L—>L -0,6535 | -1,5060 | -0,4991
é‘ 1% 05979 | 24647 | 4,7825 0,4128 | -0,5256 | -1,2734
(¢ —_
g [T oo | s | save | 1022 sl | o1
N ] ] )
& | S _ _ ) )
5[ omer | oo | 1w | 0000 07 0o
(¢} -Y, Y Y
& S—>1L -0,5254 | 0,4686 | 0,8743
S 0,0565 | 0,9409 1,8388 ’ ! :
s 216 | 01864 | 07170
= _1°>AJ 00375 | 0,2293 | 04784 -1’7469 -111472 0 5278
S—>1L -1,0566 | -1,7541 | -0,6401
1% 0,0514 | 0.6505 | 255062 -0,3421 | -1,2399 | -1,5367
G-przyczyny dla NG
Tabela B.26. CL-> NG
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 8,2709 | 13,0548 | 16,5915 ;;ggz 1%’83 (1)2323
. 0,8662 | -1,2454 | -1,9649
g?‘ wariancja 1,3808 | 15,3171 | 17,3595 22724 | 08516 | -0.5620
N J— -
S| Manl | o8| 08909 | 2328 s a0 | paae0
E J 1 J
< L—>S 1,4575 | 0,9937 | 2,1887
fﬁ 5% 0,0485 | 18694 | 51471 1,1139 | 1,2008 | 1,4584
=
S L—> L -1,3803 | -2,0382 | -1,8146
§‘ 1% 0,0635 | 0,9106 | 2,3495 -0,8293 | -1,3866 | -1,6488
2] — -
g |t oo | oo | 2ame L Lot o
N -Y, ’ ’
2 | <
CD — - - -
B[S0 omen | rom | oo |0 L 0ste
(@) -Y, ) 4
Q — -
UQ ) 1 )
[¢] —
P15 o | s | arass g s | 10s
S—>1 -1,8814 | -1,5086 | -1,1506
1% 00349 | 08121 | 2,6364 -0,7557 | -1,7318 | -1,7526
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Tabela B.27. HO->NG

M 1 5 10 20 50 100
érednia 51513 | 02822 | 12,1719 2'8222 82;‘1’; 182%
. 00245 | -1,1829 | -0.2336
g wariancja 0,0389 2,9724 12,9478 04877 | -05430 | -0.7275
S I—> L 20.6671 | -0.9546 | -0,1324
. s | 0061 | 03517 1 L5803 g 0403 10,8319 | -1,1363
N
3 I->S 23546 | 23130 | 2,1592
§ 506 00911 | 1,5193 | 3,5660 55515 [ 15126 | 22034
2 I—> L 11,2345 | -2,0661 | -2,1940
£ 1% 00569 | 09900 | 26398 " 060 [ -0.9292 | -1.4308
(¢} — - —
22| M7 | oos14 | 10700 | 29808 e o'baes
(q}b <
& |5 s—>5 11215 | -0,5053 | -0,4135
2. | ° 5% 00103 | 06523 | 15483 |~ 761 114176 | -1.1155
o S—> 1L 00415 | -0.2496 | 0.4207
H ) 1 )
£ 5o | %6389 | 28102 | 50895 =y '0rs (00902 | -0.0385
[@] —
: TS | 00375 | 036a8 | 21327 oot a1
S—> 1L 11,2960 | 0,6308 | 2.1529
1% 00414 1 02407 | 04928 19401 -0.5319 | 05694
Tabela B.28. DX_F->NG
M 1 5 10 20 50 100
srednia 08059 | 81372 | 12,1102 '8’51715; 8’82(7)8 é’ggii
o) wariancja 0,0388 | 4,3093 | 6,9401 82222 :8’2%2 :é’ggﬁ
m b ] b
N —
§ Tt [ouse | oo | o 3288 088 el
j—g ) ki )
N
3 I—>5 02725 | -0.9695 | -0.2460
fg’ 50 | 00736 | 04433 | 14460 17 671818 | -0.5340
2 I—> L 11,2179 | -1,8664 | 09461
g 1% 00392 | 13935 | 32805 5"507 109474 | -0,5042
aQ _ - - -
o T e | s | e S i 1
N ] y ~U,
C(”D <
& |5 s—>5 20,8653 | 05182 | 1.9167
2 | ° 506 02983 | 30291 | 49987 4 46 100707 | 07069
o S—> 1 20,3357 | 0,1206 | -0,9084
5 506 00061 | 13422 | 35283 '—(r33 101048 | -0.2423
a — - - -
e ST | o034 | 04074 | 1536 |poea oA e
S—> 1L 21222 | 06654 | -0.1707
1% 00591 | 03428 | 06830 2g/9 T 10282 | -1,0632
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Tabela B.29. DX_S->NG

M 1 5 10 20 50 100
Srednia 04884 | 99714 | 15,2046 8:;‘7122 1:3‘2‘5 ig}éé
59, wariancja 0,0102 | 16,0529 | 19,0885 %Zégg ézggég '3@2388
S| | | oooee | oemn | s I s |ous:
][5 voms | oses | aoms | DR 0st 00
S| [l oo | e | sawe |00 ot bera
=g | | omss | oaom | osss | GRG0
§ 555" | omse | osme | 1eme | L0 |00 | 0
§ || ossm | omes | aonr | I8 Liee | o
2[5 | oot | oros | asmo | i |t | 2
T | 00613 | 16902 | 38173 |5 g5 T oses
Tabela B.30. S&P500_F->NG
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 1,1811 | 1,7268 | 12,4414 83?% :81322 _%%‘;%%
2 wariancja | 0,0847 | 2,9196 | 5,7040 ﬂ%g ig;g; gggi?
S| [t | oasmn | nome | 2o |G 00T 000
S [T v | oo | amor |2l 00 L
S| [l oo | ams | e |19 [ mE
g | o [oame | s |20 SG 20
A i
£ [Tt | omue | sowo | osen | 2028 | 24 00
|0 | oo | 033 | 02181 | i Eeea | g
Vi | 0029 | 11218 | 38667 |5t sose | 5009
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Tabela B.31. S&P500_S->NG

M 1 5 10 20 50 100
Srednia | 14506 | 17705 | 12,6698 8;228 :8:(15323 %%;7173
S wariancja | 0,2513 | 3,2912 | 7,3148 é‘;gjg 1?&?? ;gggg
E Pl | 07940 | 22495 | 32823 ggggg 015396; 01;)5322
NI =
| T s o | s im0 s e
| g [T oome o | e |22 it 0
28| 550 | ooors | n2013 | 2seas i o e
S| Toa | oo | s | 07 00 Tags | o
g ST | 00355 | 02171 | 11499 01557677 82(7)22 ggigg
Sionl | 00302 | 28170 | sa7as | PERO0 NI LER
Tabela B.32. FTSE100_F->NG
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,3439 | 3,1192 | 10,6885 :8:‘212;; :8:;222 :8:2332
2 wariancja | 04025 | 2,3347 | 4,3601 ﬂij 3213335 12‘;5
C I TF osn | wem | s | 22 05
g L=>S | 00675 | 18460 | azagy | 03568 | 13206 | 1,1783
D) Lo e |4 foan oo
g 1% | | ’ 4,2383 | 2,3860 | 0,0984
= |3 | | O00os | 00600 | 01292 o005 T 35005 | s
23| e’ | oare | 112 | 26002 oo o
£ | Yo | owee | 22183 | 6013 |pl it
S Tie | 002 | 8352 | OT1S5 | —yan s souss
Tl | 00261 | 01816 | 13639 | T e
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Tabela B.33. FTSE100_S->NG

M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,1923 | 52994 | 9,7955 :8145141122 :8:;2;2 822%
g wariancja 0,1477 | 44254 | 6,9135 ii;gz i:gggg ggzgg
S|t oo | ows | aame | 0U0 Lo
] [T o | meo | awae |20t | oo
STt veus | e | aseer | 20RO e
g | o | name | o |0 S
AR
81 [t ] oaomn | oz | are | L8005 | e
1[5 omss | oo | o |LonLare Lodi
Tabela B.34. HI_F->NG
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 2,7312 | 4,0783 | 9,6629 ’01,’(;)1224;) igggé 0101?;122
e wariancja | 0,6130 | 29331 | 18,9006 ggggi 'g’gﬁf :8:3832
S| et | omse | odoes | 1078 |pale ey
S | Tew | o1 | 22m1 | asew piii 0
S || it | oomo | oz | osma | OUEE
=g | Tae’ | 00aas | 0260 | 13701 oees | y7ios | 11a80
£ | 5| Th’ | o8 | 066% | 1498 | s
g St | 02025 | 13850 | 32007 é:gggg 'gé)}gf g;}gf
ST | ooars | 0228 | 0478 | Sei s e
Tl | 00414 | 02007 | 04928 |i0ie e o 9039
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Tabela B.35. HI_S->NG

M 1 5 10 20 50 100
$rednia 1,8384 | 39664 | 7,1856 éggﬁ j:jﬁg :2:%22
g wariancja 0,4555 2,5253 | 15,7332 8‘21;;? 8175265 82223
E L_50>/0 L1 00325 | 02082 | 0,8683 jﬁggg 0122‘;15% %%%E;%
g M | oo | uase | som oo
g Pk | 00502 | 02919 | 05975 i;ggig 0162%%1 1092%21
s g | i | 0044 | 02780 | 13420 | ot | oasy | 1atss
% 3 Sg;o S| 03749 | 26107 | 42791 (}gggg 8?223 :8:2;‘21;
| [Ca o | ower | s | b o o
S| T | 00w | 02203 | 0aree | g g
T | 0014 | 02007 | 04928 | ST DR et
G-przyczyny dlaDX_F
Tabela B.36. CL-> DX_F
M 1 5 10 20 50 100
§rednia 3,2784 | 8,8933 | 15,6118 Sgigg giggg 'ggfgg
o wariancja | 7,8048 | 8,2351 | 18,1621 ggégi 85;3111 'g’fggg
E Lgf/o L1 00033 | 08463 | 2,0171 :8:2?23 %51%%26 ézggég
S [T oom | e | s |Stee | Dmem Lo
S| |3t | orar | 2men | aomo |21 st | zom
) _
é' :i z 1;) z 5,7578 | 16,2675 | 19,9676 Zézgg %%2727% %EEE
2|8 | Vg | 02244 | 11353 | 21380 20,4444 | -0.0217 | 0,0965
S| St | ooms | om0 | 1aess | oo
S| T | om0z | 4S%67 | 6209 |pign e | osise
Tl | 00298 | 01876 | 03811 | gt e e
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Tabela B.37. HO->DX_F

M 1 5 10 20 50 100
$rednia 1,3849 | 5,2800 | 14,4147 8}1223 85226;; '8858928
g wariancja 3,3021 4,0334 | 10,3770 8;;2;‘) 8388(1) 82‘;’22
S| et | ooses | asioa | 5140 |por IO e
| [T osr | eno | 2o |90z st o
g B s | o |z | GG 00
L Z 5| oo | o | rase |92 000 o
S| ot | oos | ossis | 1aste |Got e [ oaoos
o ST | 07614 | 35530 | 49196 ggffg %i@% Sgégg
S| owss | oarn | g | L0t | B
Tabela B.38. NG->DX_F
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 1,1342 | 6,7308 | 15,9168 Hggg 822}12 8;‘322
g wariancja 0,9612 | 1,7409 | 2,3683 %%%0129 égggg 2;222
S|t | oo | 20020 | aosa |Gai 030 T oams
RIS
S| [ | owe | omn | oo | 9% L ool
g | | oo | vama s | 268 |G 0o
| Z 55| oo | s | oo |02R05 0703 e
S| ot | oates | asess | 3 O
P15 | oo | o | o |Liise] 00w | oo
Tl | 00355 | 02171 | 0483L [y e | o)
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G-przyczyny dla DX_S

Tabela B.39. CL->DX_S

M 1 5 10 20 50 100
Srednia | 2,2987 | 6,5403 | 13,0600 8'2‘7138 8’%‘7‘(2)8 8’2357_)2
g wariancja 3,2220 7,2007 | 15,9986 (1)8282 812(1)(1) (()) 5155322
ﬁ — -’ 1 1
S| Mt | oo | oeose | 20808 priir n 500
E — -’ 1 1
NI
=
2 L—> L 0,3975 | -0,1753 | -1,1845
2 106 | 08088 | 41027 1 64178 o535 2665 | -0,3060
Q — - - -
c g | Mo | 0ase | 12438 | 20824 |poii et heeds
g | <L
o — -
2|8 %] | 0024 | 15546 | 39128 ool e
o ) ) ’
Q S—> 1L 21,0086 | -0,8011 | -0,7352
5 0,0426 | 05580 | 22147 | : :
E | s o307 07552 T 05508
= Top | 09307 | 43135 | 59157 e oot e
S—>1 0,5970 | -0,0488 | -0,9213
106 | L8060 | 82737 | 11,0599 o ier 1 8807 | 0.5905
Tabela B.40. HO->DX_S
M 1 5 10 20 50 100
Srednia | 14716 | 6,0250 | 14,1600 g?g;g 'gffg’f _%%62%%
O | wariancja | 38250 | 103449 | 15,3453 ig??g fzzgsg 8;75225
N L—> 1L 20,0440 | -0,8623 | -0,2109
S 5o | 00382 | L1144 | 28276 4 ees T 0.0178 | -0,1210
N
8 —>5 08775 | 0.7155 | 1,379
o L_>L -U, y -4,
: 19 | 09486 | 31904 | 50354 1757406 | -04078 | -0,3501
[¢] — - - -
| [T oo | omen | ovum | S50 e o
N -4, -U, )
z | S o -
|3 [ oo [ | wowe | i o 0
o ] ) ]
Qo S—> 1L 11,0484 | -1,0429 | -0,9701
5 01720 | 07917 | 16470 | : :
= o7t | oio7e [ o500
= Too | 07202 | 33683 | 52372 (0 rio 10756 | 03685
S—> 1L 0,8929 | 0,9510 | 4,5604
106 | 00335 | 28870 15,9694 o0 9886 | 1.7259
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Tabela B.41. NG->DX_S

M 1 5 10 20 50 100

$rednia 0,8714 | 86867 | 21,5319 ggggg ;iggg 1;322
g wariancja 0,0849 1,9304 | 3,2385 %7891;% giégg 8?1;(5)3
(IO pras: e i
D [T oo | amer | sewo o] oot Summ
s =
g [T o | | e |00 i
e
BRI =
S SI;) S | 00554 | 03391 | 1,2806 8;282 10%79913; 013276345

oo | 00835 | 27280 | 42203 |G 0T
G-przyczyny dla S&P500_F
Tabela B.42. CL->S&P500_F

M 1 5 10 20 50 100

$rednia 0,1041 | 4,7144 | 82414 8%?22 éggg :8:2221
S wariancja | 0,0549 | 123792 | 45139 1(3)2?3 jzigg ggggg
§ 7 o | aron | s | 222 ot | 10
DT oo | o o Lime i
T o | o | o i s
Z = - -
2|8 | Thp | 02394 | 12955 | 30678 |y e e e
g ok | 00274 | 03992 | 15880 %21%1979 glzfgg ggigg
S|P | ows2 | 0aus | ozse 2SR MR

oo | 00850 | o3see | o7es | TR raey
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Tabela B.43. HO->S&P500_F

M 1 5 10 20 50 100
srednia 00715 | 3,4028 | 69714 :8:431%2 éggéi 12232
S wariancja | 0,3445 | 2,4910 | 89820 8?;23 :8:;?22 10117741%
[Pt o | e | 2amo |08 Lo 0T
ST oomo | sour | o 981 0Tl
STt oo | vasm | e | e 2o
g || o [oame |[aom | D0 2
15 55 | oo | 2em | 7o | 22T LLTe | 22
£ [Tt oms | 2o | aosm | o] 2 e
i | 006 | 04068 | 32167 | Gorr g | ey
Vi | 00684 | 04005 | 083 [yoseq et | parap
Tabela B.44. NG->S&P500_F
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,7382 | 5,9655 | 8,1529 823ﬁ :&gﬁ‘l‘ :gzgggg
2 wariancjia | 0,9166 | 1,7708 | 4,5366 gi;gg 18;% 612422911
S e | oo | o | BB 2
> L—>S 0,0220 | 0,4870 | 0,8504
s 190 | 00724 | L3165 | 27923 75 6ae8 | 17145 | 2,0243
g | s [oasm o 4SR0S
|5 155 | oumms | s | saws | DSIL |00 oo
1 [t oo | aurms | seus Qo8] anen
g T | 00216 | 01323 | 36285 géggi 3551(?5 :i:gggi
STk | 00654 | 35954 | 81857 gg;g; ffggf _%%8131‘;
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G-przyczyny dla S&P500_S

Tabela B.45. CL->S&P500_S

M 1 5 10 20 50 100
rednia | 02159 | 3,1505 | 69027 | opero—22l03 | “LITOS
o wariancja 0,3208 | 1,0404 | 4,0243 13292 1221‘11 ggg%
KJ — -l K -1
§ T oomo | ases | apes |01 Gt oo
H 1) K K
N
« Y, Y, 1
=
S L—> L -0,7388 | -0,3861 | -0,2333
§‘ 1% 04615 | 22164 | 3,3067 5731 108933 | -1.0498
o — - - -
3 | T | o | aame | o1 o0 2o
N -U, “U, -4,
n <
a _ - -
R
o -U, “U, “U,
o S—> L -0,1835 | -0,2427 | -0,0652
= 0,0049 | 04833 | 1,4253 ! ’ ’
: s 06289 | 03031 | 0.2987
= _1°>/0 00298 | 01826 | 04360 | o060 7611 | -0.2031
S—>1 20,5084 | -1,0114 | -1,8784
10 | 90399 | 02441 1 0.6575 1 ce T 09042 | -1.4695
Tabela B.46. HO->S&P500_S
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,2512 | 2,4803 | 6,8935 -0,8023 | -1,5705 | -1,4397
-0,6888 | -1,1400 | -1,4484
O wariancja 0,0004 1,7717 8,1017 -0,4350 0,0684 1,5670
S -0,8466 | -0,0441 | 01811
N I—>1 20,0303 | 09054 | 0,6952
- 5% 00085 | 04433 | 1,4628 |—5'c033 101022 | 0.6852
N
& L—>S 0,1911 | 0,0667 | 0,5587
;i 5% 02322 | 28737 | 61396 |— 507 02861 | 02197
2 Yo’ | 08572 | L7653 | 25233 | grocians 17189
%\ — -l ) -1
3 [T omer oo | 1w | 24y Gt [-towe
N -4, -4, -4,
2 | < =
NP e =
o [} y y
Q S—>1 16711 | 3,3388 | 24125
3 0,0291 | 24638 | 4,9446 ’ : :
A
= _10>/o 00355 | 03633 | 2,0189 |5 =cg1 01680 | -0.0488
S—>1 25510 | -3,6843 | -1,1081
100 | 00474 1 02902 | 06056 90005 8554 | -2.9282
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Tabela B.47. NG->S&P500_S

M 1 5 10 20 50 100

Srednia | 06514 | 6,7027 | 7,9828 ééggi :i:gggg 21282
g wariancja 1,1909 | 1,8381 | 6,2869 %29%67% 8;?32 %%767632
L5 o | oms | osoe g 2l 2
3| | Vo | oosse | osozs | aorre gl LB A2
N =
HErE: =
A = =
= 5_102 S| 00385 | 02171 | 22380 g&:&f :8:31‘71;‘ 12(5);;

STk | 00474 | 51352 | 11,4410 éggég 52161226 ééggg
G-przyczyny dla FTSE100_F
Tabela B.48. CL->FTSE100_F

M 1 5 10 20 50 100

Srednia | 0,0043 | 8,1473 | 10,4816 gfégg :8:22% :gzggig
g wariancja 0,2698 | 2,2939 | 6,1478 iggig i?gég igg?g
LT oo | own | oo | 5 0300 S50
3| Ve | oo | 2zmas | aaem | DR o
| o | ooms | o 552 01 o
s g | i | 0032 | 07926 | 29276 |~57105 | 1005 | 7800
2|8 | U5 | oom2 | 06102 | 20601 |poli i o
S| [T oms | oss | oomn izt 1| S
| 552 o | osa | oase | st Lol o5

Tl | 00082 | 00505 | 01053 |SoetRei e
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Tabela B.49. HO->FTSE100_F

M 1 5 10 20 50 100
srednia 0,0276 | 3,9588 | 6,2692 3%3?2 12;32 jﬁggg
S wariancja | 0,4149 | 6,0367 | 9,4404 ég%i égggg 122%
A e
[Tt omes | sesm | o S0l | bue
S| T ooms | aoees [ onwo |SEe S8 e
= | g | a | 009 | 0198 | 16474 00560 T pom | gasen
L F [T oo | e | somo |20
81 [t oot | oser | somo | 0011 05060 | 0
g 5700 | 00236 | 03914 | 11,1462 g’izgg ‘;gggg 21?(15(7)
Tig, | 00088 | 00600 | 01252 [ o016 g | 4008
Tabela B.50. NG->FTSE100_F
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 0,7057 | 3,9866 | 10,9042 :8:82(2)2 ééégg :&gigi
g wariancja 0,0091 | 1,5224 | 4,5538 (Z)gggg 22%8 éégg;
[Tt oo | om | 2o 00| 2 L0
< L—>S 05691 | -0,2928 | 0,8397
s 19 | 00108 | 00664 1 08566 85 14,4323 | 54541
g | G| o |onr | aoms |G A
TS | e | s | ames | Lo [0 002
[Tt omer | cwme | soms |20 12T | 2o
21 St ooms | s | s [0 {1098 L 00
“ige | 00088 | 00000 | 01252 [ o016 cing | a'sroe
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G-przyczyny dla FTSE100_S

Tabela B.51. CL->FTSE100_S

M 1 5 10 20 50 100
Srednia | 67,2477 | 79,9656 | 85,8267 ;igggi 17505;680 151’,452;249
O | wariancia | 109858 | 12,4496 | 147587 g:g%i 8:8(1)22 8242453
e e | s | 2085170 |0
I =
B
NRCIEar: &
2|8 | Vo | 31722 | w9258 | 111863 oo a0y
S| S| oows | v | s | omm it
S| Tl | 0om | o | 1832 g et
Tl | 00ues | 0282 | 08w | 3T g 100
Tabela B.52. HO->FTSE100_S
M 1 5 10 20 50 100
Srednia | 50,7438 | 58,0238 | 63,6108 187’f‘3392917 141’?1348492 3;‘222
g wariancja 9,5199 | 12,3724 | 17,7942 g%gg 23322 8;23?
IO
R .
IR
) —
z | ® 5, | 23382 | 65360 | 87472 28643 | 2.6880 | 25416
S| o | oo | osm | 20ses g
S 5‘10>/0 S| 00335 | 03630 | 2,1207 82% %%%%72 S:iigé
UL i
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Tabela B.53. NG->FTSE100_S

M 1 5 10 20 50 100

$rednia 2,7431 | 35071 | 10,5627 8%28 ég%g :(1):341122
% wariancja 0,0428 | 0,3748 2,7124 2072%52% géggz 8;23?
ST o | 2amo | o Sl L
S| [T oo | omw | aose | 02050 Lo
S| [l oo | e | zeo RO L0
g || omro | mamo | aous | 120 00 |02
S| B | Vo | 003 | 0360 | 40506 | g, | sepn | 1108
8| [T o | o | e |0 0L 00
T | ez | a0 | 6640 | 3opes 50| pems

Vi | o0ss | 0391 | 07077 |4 |y gsea | s
G-przyczyny dlaHI_F
Tabela B.54. CL->HI_F

M 1 5 10 20 50 100

srednia 13,4637 | 23,9842 | 28,3205 é’?igé ;523;83) Sgggé
S wariancja | 0,2349 | 1,8190 | 3,4675 ﬁgig 1225; 12%(7)
SR s | e | soma | L 0% | oo
] [T oo | | naean |2t {20
S s | e | 2emes oI Gy
S g [T | oo | sorase | s | 22528 | 100 | 07s
|2 55 ooms | omeo | sewe |0 042 0z
|| oome | osso | our | ST D |05t
S| 5| oons | osem | o |20 0L 0000

S| oo | oo | s | S0 | A0 | e
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Tabela B.55. HO->HI_F

M 1 5 10 20 50 100
érednia 6,8394 | 12,5057 | 19,6654 gg(ﬁ 8;‘71;35 '8’235;3
O | wariancja | 02264 | 30619 | 7,1292 13?)3; :gégg :8’1(1312
&] — ) 1 1
£ Vo | 03617 | 22841 | 48298 |(Cei I o'arae oo
E ) L L
&8 L—>S 22192 | 22889 | 1,6913
% 5o | %0913 | 59597 1 10.5777 o eras 5 9677 | 2.8604
8 L—>L -0,5361 | -1,4148 | -2,0875
: 19 | 00425 | 20487 | 38638 750681 | -0,3366 | -1,0092
(@] i
- | g [T oo | saomm | s 0o nise oo
N ] y ]
2 | < —
|2 557 oo | oo | amoo |01 Lo |2
a ] y ]
Q S—> L -1,4547 | 0,0073 | -0,9358
= 5% 02195 | 06772 | 1,4926 |~ "0767 107908 | -0.5937
qo ) 1 1
a — -
. o | 00875 | 03648 | 19304 |geac o ior 2083
S—> L -0,7178 | -0,0636 | 0,7441
1% 1,0263 | 29960 | 3,8038 -0,3866 | 0,1385 | 0,5268
Tabela B.56. NG->HI_F
M 1 5 10 20 50 100
$rednia 1,0852 | 3,2021 | 9,2206 8?333 :cl)’éggg j’éigj
O | wariancja | 00241 | 21267 | 2,6371 2(2)%33 _%%%% :é’ig%
S I—>1 20,6652 | 1.2075 | 1,2136
8 0,0197 | 0,4103 | 1,5089 : : :
o538 | oaer | 0308
"< - ] y )
fg’ 50 | %3782 | 14515 1 43713 a0 8 T 06683 | 05057
g L—> L 0,7969 | 0,2075 | 0,0483
< 19p | 00480 | 02940 | 11967 170 4995 | 0,7594 | 0,1206
<) L—>S 3,3996 | 0,9852 | -0,8928
= 0,0414 | 25839 | 95818 : ’ ’
2 |3 1% ' ’ ’ 42256 | 3,7111 | 2,0652
G E_ s—>0 S 21584 | 1,5039 | 1,0213
z | © 5% 02939 | 5,3269 | 84857 oo 1 20045 | 1.8595
o ] ] ]
Q S—> L -0,1294 | 0,3858 | 0,3903
= 0,3593 | 1,3194 | 3,0235 : : :
|
= o | 00375 | 29360 | 58759 13044 | 03854 | -08236
S—> L 1,2079 | 0,7532 | 1,0453
10 | 00434 | 02658 | 0.5547 1 aao T 04978 | 0.7662
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G-przyczyny dlaHI_S

Tabela B.57. CL->HI_S

M 1 5 10 20 50 100
Srednia 15,1055 | 27,3375 | 31,2052 égggg égég; ;gggg
— -1,4647 | -1,6035 | -1,8179
g wariancja 0,0666 0,7001 2,8304 17063 | -1,6065 | -1,5977
N — - - -
S| | ent | oo | osr2 | 1240 |0 e s
- U ) )
N
< L—>S 0,2573 1,9340 1,6685
‘;i 5% 0,0226 11488 5,0047 1,1248 1,6276 2,0353
3 L—>1L 0,2957 | -1,0474 | -0,8870
§‘ 1% 0,0696 0,7307 4,2083 0,9518 0,1324 | -0,6526
aQ —_ - -
S| g | "o | 005 | 4sBe4 | 98626 i oiae
N ] ) 1
e | s _ _ _ _
55| oomo | oaen | omo |Lale 000 0o
Q S—>L -0:0649 0,’9229 -0:4159
% 506 0,0749 0,4649 1,9695 8%3‘112 81%; %%}5‘;52
g S_1°>/o ’ 0,0315 2,9299 4,5250 :010434 0 9293 :018668
S—>L -1,1569 | 0,5921 1,0480
1% 1,2228 3,5244 4,4040 -0,3746 | 0,2084 0,8065
Tabela B.58. HO-> HI_S
M 1 5 10 20 50 100
srednia 7,2006 | 13,4558 | 19,2569 g%zg (()) gggf (()) 1123375
O | wariancia | 05023 | 10452 | 34600 ool DTS | DA
§ L—>1L 0,1125 | -0,3311 | -0,4231
= 0,0056 0,2953 2,1936 ’ : :
o267 | 03455 | 0.1628
< - -Y, -U, -U,
8 5op | 00000 | 1,2203 | 28480 5 00601 0.0157 | -0,1017
) L—>L 1,0254 | -0,9438 | -1,4972
é‘ 1% 0,0623 0.4411 4,0582 1,3513 0,8821 | -0,1176
aQ -
; S g 1°>/0 ’ 0,0514 5,7008 | 11,2591 jiggg 180,02082223 18(340530418
N ] ) ’
2 | <
Q x| §—>S -0,1874 | 3,4384 2,8158
3 ° 5% 0,0311 0,659 2,5009 -0,4006 | 1,0740 2,3544
Q S—>L -2,0787 | 0,1749 0,2332
0% 5% 0,0864 0,446 0,9006 -1,4942 | -1,1397 | -0,2451
[} _ - - -
S| T | 00w | 02203 | 0aree | e s aaus
S—>L -0,2298 | 0,4955 0,9983
1% 0,9638 2,8290 3,738l -0,0282 | 0,5472 0,6536
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Tabela B.59. NG->HI_S

M 1 5 10 20 50 100

Srednia 1,2319 | 25602 | 9,5615 8?2(132 :ééigg gggg;
g wariancja 0,2228 | 2,5093 | 3,2927 ggggg 101179%; 817335
§ T o | oo | o [ 2B Ll b
E "0 | 00169 | 04012 | 19653 :&ggé %‘g%% %%3226%
| TR v v | o 5 oten i
M = =
e = =
A e
8 570 | 00375 | 23941 | 39009 gfggg _%;%ii 32:2%:2%?1

S | o | oo | 1o | s | el ins
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DODATEK C. Rozklady bledéow w modelach zmiennoSci

Do najwazniejszych rozktadéw bledow, stosowanych w modelach zmienno$ci naleza
standaryzowany rozktad normalny, standaryzowany rozktad t Studenta [Bollerslev
1987] i skosny rozktad t Studenta [Fernandez, Osiewalski i Steel 1995; Fernandez i
Steel 1998; Lambert i Laurent 2001; Hansen 1994] oraz uogdlniony rozktad btedu [Nel-

son 1991], ktorych funkcje gestosci wyrazaja sie¢ odpowiednio wzorami:

standaryzowany @) 1 22 1)
z)=——e 2 :
rozktad normalny V2m
r (v -5 1) 2\~ (v;rl)
standaryzowany v—2)nl (5
2 (C.2)
rozkfad ¢ Studenta gdzie I'(u) jest standardowg funkcja gamma, tzn.
F'(w) = fooo x*te*dxdlau > 0.
f(2)
2 sg(sGsz+m)), gdyz< -
éV_I_()z_lsgfsz m)), gdyz 5
2 m
standaryzowany fred sg((sz+m)/¢), gdyz=-— s
skosny rozktad gdzie g jest gestoscig okreslong wzorem (C.4), a (C.3)
t Studenta
-1
o AP
m = —&-
v
var (3)
S=\/§2+f—2—1—m2
- ve-TlA 4
uogo6lniony rozktad f(z) = T 2G0T r (;), (C.4)
btedu

NI

<l

—
—~
QR
N—

gdzie A =< Zré) ) .
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