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Streszczenie

Ceny ropy naftowej i kurs dolara amerykariskiego sa ujemnie skorelowane, lecz zalezno$¢ ta nie jest
stabilna w czasie. Wykorzystujac dwustopniowa procedure, w niniejszej pracy wyodrebniam zmienng
w czasie korelacje pomigedzy cenami ropy naftowej a kursem dolara amerykariskiego na podstawie mo-
delu DCC, a nastepnie analizuj¢ jej determinanty przez pryzmat bayesowskiego modelu SVAR. Wyniki
przeprowadzonych analiz wskazuja, ze ujemna korelacja pomigdzy badanymi zmiennymi nasilata sie
w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy oraz w jego trakcie, natomiast w dobie rewolu-
¢ji tupkowej znacznie ostabta. Przyczynit sie do tego zmniejszajacy si¢ udziat deficytu bilansu obrotéw
biezacych w handlu produktami naftowymi w PKB Stanéw Zjednoczonych, wysoki poziom produkeji
i zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych oraz relatywnie niski poziom awersji do ryzyka.
Ponowny wzrost niepewnosci wraz ze spadkiem zapaséw spowodowal umocnienie si¢ ujemnej za-
leznosci pomiedzy cenami ropy naftowej a kursem walutowym dolara amerykariskiego w pierwszej
potowie 2018 1.
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1. Wprowadzenie

Ujemna korelacja cen ropy naftowej i kursu walutowego dolara amerykarniskiego stata si¢ na przestrze-
ni ostatnich kilkunastu lat jedng z ekonomicznych prawidtowosci (wykres 1). Okresom wzrostu cen su-
rowca (bezposrednio przed globalnym kryzysem finansowym oraz po ich wczesniejszym zatamaniu
w trakcie kryzysu) towarzyszyta deprecjacja nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara ame-
rykaniskiego. Z kolei wraz ze spadkiem cen ropy naftowej (w okresie zatamania na rynkach finanso-
wych oraz w okresie znacznego wzrostu produkcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych ze 716z
niekonwencjonalnych) efektywny kurs dolara amerykariskiego aprecjonowat.

W ujeciu teoretycznym zaréwno ceny ropy naftowej powinny wptywac na kurs walutowy dolara
amerykanskiego, jak i kurs walutowy dolara powinien ksztattowac ceny ropy naftowej. Wnioski z ba-
dani empirycznych sugeruja, ze kierunek przyczynowosci pomiedzy wskazanymi kategoriami ekono-
micznymi pozostaje kwestig sporng zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie, a wyodrebniana zalez-
nos$¢ nie jest stabilna w czasie. Ozywia to dyskusje¢ dotyczaca przyczyn zmieniajacej si¢ sity powigzania
cen tych aktywdw.

W latach 2016-2017 mozna bylo zaobserwowac ostabienie ujemnej zaleznosci pomiedzy tempem
zmian cen ropy naftowej i kursu walutowego dolara amerykariskiego. W konsekwengji strukturalnych
zmian zachodzacych na rynku ropy naftowej pojawity sie hipotezy zaktadajace, ze zalezno$¢ pomigdzy
cenami surowca i kursem amerykanskiej waluty moze stopniowo upodobni¢ sie do tej obserwowanej
pomiedzy cenami ropy naftowej i kursami walut tych krajéw, ktorych przychody z tytutu eksportu su-
rowca stanowia znaczna cze$¢ bilansu obrotéw biezacych. Zaczgto przypuszczad, ze trwaty wzrost pro-
dukgcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych i uniezaleznienie si¢ od importu produktéw naftowych
mogtyby prowadzi¢ do aprecjacji dolara amerykariskiego. W niniejszej pracy odnosze si¢ do tych pytan
badawczych.

Celem niniejszego badania jest okreslenie zmiennej w czasie zaleznosci pomiedzy cenami ropy naf-
towej i kursem dolara amerykariskiego oraz wyodrebnienie jej determinantéw. Analizy te wydaja si¢
szczegOllnie interesujace zwlaszcza w nietypowym okresie rewolucji tupkowej, charakteryzujacym sig
niskimi cenami ropy naftowej, silnym wzrostem produkcji i zapaséw surowca w Stanach Zjednoczo-
nych przy zmniejszajacym si¢ udziale deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naf-
towymi w PKB Stanéw Zjednoczonych czy aprecjacja kursu walutowego dolara amerykariskiego przy
stopniowej normalizacji polityki pienieznej FED. W tym kontekscie uzyskane w badaniu wnioski stano-
wia cenny wktad do literatury przedmiotu, przyczyniajac si¢ do petniejszego zrozumienia charakteru
i wspétzaleznosci obu rynkéw, zwtaszcza w okresie rewolucji tupkowej.

W celu weryfikacji tez badawczych w pierwszym kroku wykorzystuje wielowymiarowy model dy-
namicznej warunkowej korelacji (DCC GARCH) do oszacowania zmiennej w czasie korelacji pomie-
dzy cenami ropy naftowej oraz nominalnym efektywnym kursem walutowym dolara amerykariskiego.
Nastepnie objasniam fluktuacje wyodrebnionej miary zaleznosci cen obu aktywéw przy uzyciu
bayesowskiego strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (SVAR). Wykorzystanie wspomnianych
narzedzi ekonometrycznych umozliwia zaréwno doktadne poznanie kierunku i sity zmiennej w czasie
zaleznosci pomig¢dzy cenami ropy naftowej i kursem dolara amerykarskiego, jak i przyczyn jej fluktuacji
w krétkim i dtugim okresie.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze zalezno$¢ pomiedzy cenami ropy naftowej
i nominalnym efektywnym kursem dolara amerykariskiego jest silnie zmienna w czasie. W okresie
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poprzedzajacymglobalnykryzysfinansowy oraz wbezposrednim nastgpstwie jego wybuchu ujemnakore-
lacjapomiedzy cenamiwskazanych aktywow si¢ nasilata. Z kolei po 2010r.,a zwlaszcza wlatach 20162017,
dynamiczny warunkowy wspotczynnik korelacji stabt i przejsciowo stat si¢ nieistotny statystycznie.
W optyce oszacowanego modelu SVAR gtéwna przyczyna tego ostabienia byt zmniejszajacy sie udziat
deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi w PKB Stanéw Zjednoczonych.
Stanowi to istotng przestanke, ze wraz ze wzrostem cen ropy naftowej eksporterzy netto doswiadczaja
na ogoét aprecjacji swojej waluty, podczas gdy waluty krajow importujacych surowiec wykazuja tenden-
cje deprecjacyjne. W kierunku ostabienia korelacji cen ropy naftowej i dolara amerykariskiego oddziaty-
waty réwniez: ponadprzecietny wzrost zapaséw, wynikajacy z globalnego spowolnienia gospodarczego,
wyzsza produkcja ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych w wyniku zwiekszonej eksploatacji zt6z tup-
kowych oraz niska globalna awersja do ryzyka. Z kolei silny wzrost niepewnosci w lutym 2018 r. wraz ze
spadkiem zapaséw ponownie wzmocnit ujemna zaleznos¢ pomiedzy cenami analizowanych aktywoéw.
Uzyskane wyniki s3 w duzym stopniu niewrazliwe na zmiany specyfikacji wykorzystywanych modeli.

Struktura niniejszej pracy jest nastepujaca. W rozdziale drugim zwigZle przedstawiam teoretyczne
kanaty oddziatywania pomiedzy cenami ropy naftowej i kursem dolara amerykariskiego oraz wnioski
z wybranych badani empirycznych. Rozdziat trzeci zawiera opis przyjetej metodyki badawczej oraz wy-
korzystanych zmiennych. W rozdziale czwartym dokonuje dyskusji wynikéw oraz przedstawiam anali-
ze ich wrazliwosci. W rozdziale pigtym podsumowuje gtéwne wnioski ptynace z pracy.

2. Przeglad literatury

W niniejszym rozdziale przedstawiam przeglad najwazniejszych badan prowadzonych nad zalezno-
$cig pomiedzy cenami ropy naftowej a kursami walut. W pierwszej kolejnosci opisuje wyodrebnione
w modelach teoretycznych kanaly oddziatywania analizowanych wielkosci ekonomicznych, a nastepnie
przytaczam gtéwne wnioski z badari empirycznych.

2.1. Podstawy teoretyczne

W ujeciu teoretycznym powinna istnie¢ obustronna zalezno$¢ pomigdzy kursem dolara amerykan-
skiego a cena ropy naftowej. Z jednej strony ceny ropy naftowej moga wyjasnia¢ fluktuacje kurséw
walutowych. Do zilustrowania tego efektu Amano i van Norden (1995) wykorzystuja kanat handlowy
(ang. terms of trade channel). Autorzy argumentuja, ze wzrost cen ropy naftowej prowadzi do aprecja-
¢ji realnego kursu walutowego w gospodarkach, ktdrych sektor dobr produkowanych na rynek krajo-
wy jest silnie uzalezniony od tego surowcal. Z kolei Golub (1983) i Krugman (1983) analizujg kanat ma-
jatkowy (ang. wealth effect channel) oraz powiazany z nim kanat realokacji kapitatu (ang. portfolio

1 Zatozenie to bazuje na modelu gospodarki, w ktérej wystepuja dwa sektory: dobr podlegajacych wymianie miedzyna-
rodowej oraz débr produkowanych na rynek krajowy. Oba sektory w procesie produkcji wykorzystuja czynniki podlega-
jace oraz niepodlegajace wymianie migedzynarodowej (odpowiednio rope naftowa i zaséb pracy). Ceny débr finalnych
podlegajacych wymianie migdzynarodowej s ustalone. W zwiazku z tym realny kurs walutowy odzwierciedla ceny débr
przeznaczonych na rynek krajowy. Autorzy wskazuja, ze realny kurs walutowy bedzie zalezat od czynnika produkcji pod-
legajacego wymianie handlowej (w tym przypadku ceny ropy naftowej). Jesli sektor produkujacy dobra na rynek krajowy
(eksportowy) jest bardziej energochtonny, cena dobra finalnego na rynku krajowym oraz realny kurs walutowy wzrastaja
(spadaja) w okresach wzrostu cen ropy naftowe;j.



674 K. Szafranek

reallocation channel). Autorzy wskazuja, ze kraj eksportujacy (importujacy) rope naftowa moze doswiad-
czad aprecjacji (deprecjacji) wiasnego kursu walutowego wzgledem dolara amerykariskiego przy wzro-
$cie (spadku) cen surowca ze wzgledu na generowang nadwyzke (deficyt) bilansu obrotéw biezacych.
Jesli przychody ze sprzedazy ropy naftowej beda reinwestowane w produkty finansowe denominowane
w dolarze amerykaniskim, to kurs walutowy dolara amerykariskiego powinien aprecjonowaé. W dtu-
gim okresie dostosowanie kursu walutowego bedzie uzaleznione od oczekiwan uczestnikéw rynku oraz
bilanséw handlowych importeréw i eksporteréw2.

Z drugiej strony kurs walutowy moze réwniez ksztattowac ceny ropy naftowej. Na podstawie pra-
wa jednej ceny Blomberg i Harris (1995) przekonuja, ze ze wzgledu na prowadzenie handlu miedzyna-
rodowego ropa naftowa w dolarze amerykaniskim i nieelastyczny popyt (Kilian, Murphy 2014) na to
homogeniczne dobro deprecjacja dolara amerykariskiego powinna prowadzi¢ do spadku ceny ropy naf-
towej wyrazonej w walutach pozostatych krajéw. Nizsze ceny surowca powinny stymulowaé popyt na
rope poza Stanami Zjednoczonymi i w efekcie prowadzi¢ do ponownego wzrostu cen. Haughton (1989)
twierdzi, ze realne ceny ropy naftowej zaleza od licznych bilateralnych kurséw walutowych wzgledem
dolara amerykariskiego i w efekcie od jego realnego efektywnego kursu walutowego. Jego deprecjacja
powoduje wzrost sity nabywczej kurséw innych krajéw, uruchamiajac dostosowania popytowe i stymu-
lujac wzrost cen (w tym przypadku oddziatuje kanat denominacji, ang. denomination channel). Wraz
z deprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego obniza sie réwniez sita
nabywcza eksporteréw ropy naftowej (zwlaszcza tych gospodarek, ktérych budzety w przewazajacym
stopniu s3 uzaleznione od osiaganych przychodéw z tytutu sprzedazy ropy naftowej), co prowadzi do
uruchomienia kanatu dostosowan (ang. adjustment channel). Podaz surowca moze zosta¢ ograniczona,
co moze spowodowac ponowny wzrost cen ropy naftowej na rynku miedzynarodowym.

2.2. Wyniki badan empirycznych

Wyniki badani empirycznych sa znacznie zréznicowane i zaleza od analizowanych gospodarek, doboru
préby czy metod badawczych. Autorzy analiz wskazuja na ogét na silng zaleznos¢ pomiedzy cenami ro-
py naftowej a kursami walut w dtugim okresie, cho¢ znak tej relacji bywa kwestia sporna. W krétkim
okresie wykorzystanie informacji o kursach walutowych i cenach ropy naftowej moze poprawia¢ jakos¢
prognoz tych wielkosci (Ferraro, Rogoff, Rossi 2015).

Zalezno$¢ pomigdzy cenami ropy naftowej a kursem walutowym moze by¢ zaréwno dodatnia,
przy czym to ceny surowca determinuja poziom kurséw walutowych (m.in. Amano, van Norden 1998a;
1998b; Chen, Chen 2007), jak i ujemna, przy czym w tym wypadku to realny efektywny kurs amery-
kariskiej waluty ksztattuje poziom realnej ceny ropy naftowej (m.in. Akram 2009; Wu, Chung, Chang
2012; Beckmann, Czudaj 2013; Zhang 2013; McLeod, Haughton 2018). Lizardo i Mollick (2010) wskazu-
ja, Ze wzrost cen surowca w ujeciu realnym prowadzi do statystycznie istotnej deprecjacji dolara amery-

2 Krugman (1983) analizuje powigzanie cen ropy naftowej i kursu dolara amerykariskiego przez pryzmat modeli uwzgled-
niajacych dwdch importeréw ropy naftowej (Stany Zjednoczone oraz Niemcy) oraz jednego eksportera (OPEC). Przyj-
mijmy, ze OPEC preferuje inwestowanie nadwyzek finansowych w dolara amerykariskiego oraz import produktéw nie-
mieckich. Przy tych zatozeniach w krétkim okresie kurs dolara amerykariskiego powinien aprecjonowac. Jednakze wraz
ze wzrostem wydatkéw przez OPEC eksport dobr staje si¢ istotniejszy niz eksport kapitatu, prowadzac w dtugim terminie
do deprecjacji kursu amerykariskiej waluty w nastgpstwie wzrostu cen ropy naftowej. Po uwzglednieniu kanatu oczeki-
war ostabienie kursu dolara amerykarnskiego moze nastapi¢ réwniez w krétkim okresie pomimo oddziatywania kanatu
redystrybucji majatku.
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kanskiego wobec walut krajow eksporteréw netto ropy naftowej (Kanady, Meksyku i Rosji) i aprecjacji
wzgledem innych istotnych importeréw (np. Japonii). Fratzscher, Schneider i Van Robays (2014) suge-
ruja obustronng zaleznos¢, lecz reakcja cen ropy naftowej na zmiany kursu walutowego jest niewspot-
miernie silniejsza. Z kolei Brahmasrene, Huang i Sissoko (2014) twierdza, ze w krdétkim okresie kurs
walutowy wptywa ujemnie na dynamike cen ropy naftowej, natomiast w dtugim okresie ceny ropy naf-
towej ksztattuja kurs walutowy.

Whioski dla poszczegdlnych gospodarek i ich kurséw walutowych réwniez pozostaja zrdznicowa-
ne. Ceny ropy naftowej sa postrzegane jako istotne Zrédto zmiennosci kursu dolara amerykariskie-
go i kurséw walutowych pozostatych gospodarek G7 (m.in. Chen, Chen 2007; Lizardo, Mollick 2010),
wybranych matych otwartych gospodarek rozwijajacych sie (Turhan, Hacihasandoglu, Soytas 2013;
Bayat, Nazlioglu, Kayhan 2015), krajéw OPEC silnie uzaleznionych od eksportu ropy naftowej
(Nikbakht 2010) oraz rozwijajacych sie gospodarek afrykanskich i azjatyckich (Mensah, Obi, Bokpin
2017). Nieco w kontrascie do powyzej wyszczegdlnionych wynikéw stoja rezultaty Chen i in. (2016), kt6-
rzy twierdzg, ze szoki naftowe wyjasniaja zaledwie okoto 10-20% dtugoterminowej zmiennosci kurséw
walutowych 16 paristw OECD (cho¢ po kryzysie finansowym szoki specyficzne dla rynku ropy ttumacza
fluktuacje kurséw walutowych w znacznie wigkszym stopniu). Habib, Biitzer i Stracca (2016) réwniez
badaja reakcje kurséw walutowych na popytowe i podazowe szoki specyficzne dla rynku ropy naftowej
dla 44 rozwijajacych sie i rozwinigtych krajéw. Autorzy nie znajduja dowoddéw na to, by kursy waluto-
we eksporterdw ropy naftowej w sposob systematyczny aprecjonowaty wzgledem kurséw walut impor-
teréw po wzroscie realnych cen surowca. Jednakze gospodarki eksportujace ten surowiec doswiadczaja
aprecjacji swoich kurséw walutowych w nastepstwie popytowego szoku na rynku ropy naftowej, ktorej
przeciwdziataja poprzez akumulacj¢ rezerw walutowych.

Nalezy podkresli¢, ze relacja istniejaca pomiedzy cenami ropy naftowej a kursem dolara amerykarn-
skiego nie jest stabilna w czasie (Beckmann, Czudaj, Arora 2017). W tym kontekscie warto odnotowac,
ze juz Bénassy-Quére, Mignon i Penot (2007) wskazywali, Zze na ogdt dodatnia dtugookresowa zaleznos¢
pomiedzy cenami ropy naftowej i kursem dolara amerykariskiego w latach 1974-2002 powinna stac si¢
ujemna wraz z pojawieniem si¢ Chin na rynku migdzynarodowym (stajacych si¢ waznym importerem
ropy naftowej i jednym z gtéwnych partneréw handlowych pozostalych gospodarek). W pdzniejszym
badaniu Coudert i Mignon (2016) wskazuja, ze realne ceny ropy naftowej i realny kurs dolara amery-
kariskiego taczy ujemna dtugookresowa zaleznos¢, lecz po ograniczeniu préby do 2005 r. zaleznos¢ ta
zmienia znak zgodnie z wynikami wczesniejszych analiz empirycznych.

Czgs$¢ badaczy wskazuje rowniez, ze wzrost sity oddziatywania pomiedzy cenami analizowanych
aktywow nastapit bezposrednio przed i po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Zaleznos¢ po-
miedzy cenami ropy naftowej a kursami walut w latach poprzedzajacych globalny kryzys finanso-
wy byta niska lub nieistotna statystycznie (Ding, Vo 2012), lecz stopniowo umacniata si¢ (Wu, Chung,
Chang 2012). Znaczna cze$¢ literatury empirycznej postuluje réwniez, ze po wybuchu kryzysu finanso-
wego oraz w okresie zawirowan finansowych kursy walut i ceny ropy naftowej staty si¢ wzajemnie sil-
nie powiazane, a jednoczesne ich ekstremalne zmiany znacznie bardziej prawdopodobne (m.in. Ding,
Vo 2012; Wu, Chung, Chang 2012; Reboredo, Rivera-Castro 2013; Turhan, Hacihasandoglu, Soytas, 2013;
Reboredo, Rivera-Castro, Zebende 2014; Beckmann, Berger, Czudaj 2016; Mensah, Obi, Bokpin 2017).

Istnieje wiele podej$¢ empirycznych do okre$lenia zaleznosci pomiedzy cenami ropy naftowej i kur-
sami walut. Popularnie sa wykorzystywane: analizy przyczynowosci i kointegracji zmiennych w linio-
wym i nieliniowym ujeciu jednowymiarowym i wielowymiarowym (m.in. Amano, van Norden 1998a;
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1998b; Bénassy-Quére, Mignon, Penot 2007; Mohammadi, Jahan-Parevar 2012; Beckmann, Czudaj 2013;
Zhang 2013; Coudert, Mignon 2016; Mensah, Obi, Bokpin 2017; McLeod, Haughton 2018), struktural-
ne modele wektorowej autoregresji (m.in. Akram 2009; Brahmasrene, Huang, Sissoko 2014; Chen i in.
2016), metody dwustopniowe (m.in. Chen, Chen 2007; Yang, Cai, Hamori 2018), modele dynamicznej
warunkowej korelacji (m.in. Brayek, Sebai, Naoui 2015; Yang, Cai, Hamori 2018) czy metody staty-
styczne, m.in. koputy, falki i analizy fluktuacji (m.in. Reboredo, Rivera-Castro 2013; Reboredo, Rivera-
-Castro, Zebende 2014; Beckmann, Berger, Czudaj 2016). W tym kontekscie przeprowadzona w niniej-
szej pracy analiza jest zblizona do prac Brayek, Sebai i Naoui (2015) oraz Yang, Cai i Hamori (2018).
Réznica polega na tym, ze Brayek, Sebai i Naoui (2015) poprzestaja na doborze odpowiedniej koputy do
wyznaczenia zalezno$ci pomi¢dzy cenami ropy naftowej i kursem dolara amerykariskiego, podczas gdy
Yan Cai i Hamori (2018) w analizie panelowej objasniaja zmiennymi finansowymi i makroekonomicz-
nymi dtugookresowa korelacje z modelu DCC-MIDAS pomigdzy wybranymi bilateralnymi kursami wa-
lutowymi i cenami ropy naftowej. Prezentowane w niniejszej pracy podejscie uwzglednia w pierwszej
kolejnosci wyodregbnienie zaleznosci krétkookresowych przy wykorzystaniu prostego wielowymiarowe-
go modelu DCC GARCH. Nastepnie zmienna w czasie korelacja pomiedzy efektywnym kursem dolara
amerykaniskiego a cenami ropy naftowej jest objasniana za pomocg bayesowskiego strukturalnego mo-
delu wektorowej autoregresji. Wykorzystanie modelu dynamicznego bazuje na zalozeniu, ze na mode-
lowang korelacje wptywa réwniez inercyjnos¢ proceséw makroekonomicznych.

3. Model i dane

W niniejszym rozdziale opisuj¢ przyjeta metodyke badawcza i wykorzystywane dane. W pierwszej ko-
lejnosci przedstawiam model DCC GARCH, na podstawie ktérego wyodrgbniam dynamiczng korela-
cje pomiedzy cenami ropy naftowej a kursem dolara amerykariskiego. W drugim kroku przedstawiam
strukturalny model wektorowej autoregresji stuzacy okresleniu przyczyn zmian tej korelacji.

3.1. Model DCC

W pierwszym kroku szacuje wielowymiarowy model DCC GARCH (Engle 2002), bedacy rozszerzeniem
modelu CCC GARCH (Bollerslev 1990). Jego istota jest modelowanie warunkowych wariancji zmiennych
oraz warunkowej korelacji pomigdzy nimi zamiast bezposredniego modelowania petnej macierzy warun-
kowych wariancji-kowariancji. W postaci ogélnej model DCC mozna zdefiniowa¢ w nast¢pujacy sposob:

yf :‘Ll[+;l[

1
i =H?v,
Ht :DtRth

gdzie y, oznacza wektor logarytmicznych przyrostow cen n aktywow, u, to wektor warunkowej wartosci
oczekiwanej y, a r jest wektorem skorygowanych srednig logarytmicznych temp wzrostéw zmiennych -

takim, ze E[7|=0 AE [ﬁ,ht] =H, t=1,...,T,... H 0znacza macierz warunkowej wariancji-kowariancji
1

wektora 7, natomiast H}? uzyskuje sie poprzez faktoryzacje Choleskiego H.
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Macierz H, jest dekomponowana na zmienng w czasie diagonalng macierz warunkowych odchylen
standardowych D, = diag(\/hT, e ,\/E ) proceséw n, (modelowanych przez jednowymiarowe modele
GARCH) i symetryczng macierz warunkowej korelacji R, wymiaru nxn wystandaryzowanych skfad-
nikéw losowych ¢, takich, ze: g, =D ', ~N (O,R,). Poszczegllne elementy macierzy H, wynosza:
[Ht],-,- = m Py, gdzie p, =1,i,j e{l,... ,n}. Z kolei v, oznacza wektor niezaleznych bledéw o takim
samym rozkladzie, takich, ze E[v,]|=0AE [v,vt'] =1.

Ze wzgledu na warunek dodatniej okreslonosci macierzy H, macierz R, réwniez musi by¢ dodatnio
okreslona (macierz D, jest dodatnio okreslona z definicji). W dodatku modelowanie korelacji wyma-
ga, aby wszystkie elementy macierzy R, spetniaty nieréwnos¢ |0;|<1. W celu uwzglednienia tych za-
tozeri w modelu DCC(1,1) macierz R, jest dekomponowana w nastgpujacy sposéb: R, =Q,"'0,0;™', gdzie

0= (1 —a— b)Q+a€,_1£,'_l+ b0, i O=E [E,g; ] Elementy macierzy Q s3 oszacowane na podstawie wzo-

— 1 | . . . . * . . .
rw 0= FZ[E,E,. Parametry a i b sa skalarami, natomiast macierz Q, = dzag(qu yee ool Do ) jest dia-
gonalng macierzg pierwiastkow kwadratowych elementéw diagonalnych macierzy Q,, skalujacg jej ele-

9y \/g_l @_le [—1,1]. Macierze

Q,oraz Q, réwniez muszg by¢ dodatnio okreslone, aby zapewni¢ dodatnig okreslonos¢ macierzy Q, oraz
R . W dodatku uzyskanie dodatniej okreslonosci macierzy H, wymaga nalozenia nastepujacych restryk-
¢ji na parametry a i b: a=0Ab=0naa+b <1 oraz standardowych warunkéw na jednowymiarowe
modele GARCH w celu zapewnienia dodatnich warunkowych wariancji.

Przedstawiona struktura korelacyjna modelu DCC(1,1) moze zostaé rozszerzona do postaci
DCC(M, N):

menty celem unormowania korelacji do pozadanego zakresu g, =

M N — M , N
Qr = 1 - Zlam - Zlbn Qt +Zlam£t71£t71 +anQt4
m= n= m= n=l

W modelach DCC mozna réwniez uwzglednia¢ niesymetryczng odpowiedZ macierzy korelacji na
ujemne i dodatnie realizacje sktadnika losowego. Cappiello, Engle i Sheppard (2006) wprowadzili kla-
s¢ asymetrycznych uogdlnionych modeli DCC, gdzie dynamika procesu Q, jest opisana nast¢pujgco:

0,=(0-A04-BOB-G O G)+A¢, &, A+BQ_B+Ge e, G

gdzie A, B oraz G moga by¢ macierzami parametréw wymiaru » x n, &=1(g <0) © &,1 jest funkcja
indykatorowa, a Qi O~ sa macierzami bezwarunkowych kowariancji ¢, i €.

Dalsze rozszerzenia modelu DCC przedstawia Silvennoinen i Terdsvirta (2009).

W niniejszym badaniu y, =[ - yUSNB]’ oznacza logarytmiczne przyrosty terminowych cen ro-
py naftowej WTI (WTIF) i nominalnego efektywnego kursu dolara amerykariskiego (USNB). Tabela 1
podsumowuje informacje na temat zmiennych WTIF i USNB, natomiast tabela 2 przedstawia wyniki
wstepnej eksploracji danych. W toku analiz wykorzystuje dzienne dane za okres od 1 stycznia 2005 r. do
29 czerwca 2018 1. (T = 3378). Obie zmienne wykazujg wlasnosci charakterystyczne dla finansowych
szeregdw czasowych o wysokiej czestotliwosci (Cont 2001). Cechuje je wysoka zmiennos¢, asymetria
rozktadu, leptokurtycznos¢ oraz silny efekt klastrowania wariancji. Badane zmienne s3 stacjonarne,
a bezwarunkowa korelacja pomiedzy nimi jest ujemna i statystycznie istotna. Wyniki wstgpnej analizy
danych sktaniajg zatem do facznego modelowania przyrostéw cen ropy naftowej i kursu dolara amery-
kaniskiego za pomoca wielowymiarowego modelu DCC GARCH.
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W pierwszym kroku estymacji modelu DCC wybieram specyfikacje jednowymiarowych modeli
GARCH dla zmiennych WTIF oraz USNB. Tabela 3 przedstawia rozpatrywane klasy modeli GARCH
oraz rozktady sktadnikéw resztowych. Kierujac sie wskazaniami BIC, przyjmujg, ze model EGARCH
(GARCH) z rozkltadem biedéw t Studenta dostatecznie dobrze opisuje ksztaltowanie sie zmiennej
WTIF (USNB).

W drugim kroku szacuje parametry struktury korelacyjnej DCC warunkowo wzgledem oszacowa-
nych na pierwszym etapie parametréw jednowymiarowych proceséw GARCH. W celu uodpornienia
wynikéw estymacji na wptyw doboru specyfikacji w badaniu szacuj¢ tacznie sze$¢ réznych specyfika-
¢ji modelu DCC(1,1). W toku analiz rozwazam modele DCC nieuwzgledniajace i uwzglgdniajace efekty
asymetryczne oraz trzy wielowymiarowe rozklady wystandaryzowanych reszt v, (normalny, t Studen-
ta i Laplace’a). Wykorzystywana w estymacji metoda pseudonajwigkszej wiarygodnosci zwraca zgodne
i asymptotycznie normalne estymatory (Engle, Sheppard 2001) i jest réwnie skuteczna co metoda pet-
nej najwigkszej wiarygodnosci (Jondeau 2005). Wyniki badari empirycznych wskazuja ponadto, ze
zmiana rozktadu btedéw nie wptywa na doktadnos¢ oszacowania parametréw (Jensen, Lunde 2001;
Venter, de Jongh 2002). W ostatnim kroku, ponownie kierujac si¢ kryterium BIC, wybieram optymal-
ny model DCC GARCH. Na jego podstawie wyodrgbniam dynamiczng warunkowa korelacje pomiedzy
zmiennymi WTIF i USNB.

3.2. Model SVAR

W drugim kroku objasniam wyodrebniong na podstawie preferowanego modelu DCC miarg zaleznosci
pomiedzy WTIF i USNB przy wykorzystaniu modelu wektorowej autoregresji. W postaci zredukowanej
jest on dany réwnaniem:

P

xf = ZAixt—i + CZf + §t

i=1

gdzie x, oznacza wektor zmiennych endogenicznych wymiaru mx1, 4, i e{l, ey p}, oznacza macierz
wspdlczynnikow przy i-tym opdznieniu wektora x,, C jest macierza m x k zmiennych egzogenicznych.
Wektor £ =(&,,...,£, ) oznacza wektor sktadnikéw losowych o wielowymiarowym rozktadzie nor-
malnym: & ~ N (0,2), gdzie X oznacza macierz wariancji-kowariancji, a &, sa nieskorelowane tak, ze

E[§&)=S i E[E£]=0,jesli 1 #5,1=L.... Ty

Wykorzystanie modelu dynamicznego wynika z zatozenia, ze wplyw wybranych czynnikéw ma-
kroekonomicznych na poziom korelacji cen ropy naftowej i kursu dolara amerykariskiego cechuje
inercja.

Szacowany w badaniu model wektorowej autoregresji uwzglednia stalg oraz nast¢pujace zmienne:

1) stope procentowa w Stanach Zjednoczonych (MPL) uwzgledniajaca prowadzona niekonwencjo-

nalna polityke pieniezna (Wu, Xia 2016),

2) poziom globalnej awersji do ryzyka (VIX),

3) zmiennos$¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego (DVL),

4) zmienno$¢ naptywu kapitatu na rynki wschodzace (ECR),

5) poziom zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (INV),
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6) poziom produkcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (PRD),
7) udziat deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi w biezacym PKB
Stanéw Zjednoczonych (RAT),

8) wielko$¢ zaangazowania inwestoréw niekomercyjnych na rynku ropy naftowej (FUT),

9) dynamiczng warunkowa korelacje pomiedzy nominalnym efektywnym kursem walutowym

dolara amerykariskiego i cena ropy naftowej WTI (DCC).

Tabela 1 zawiera szczegdtowy opis wykorzystanych w modelu zmiennych oraz ich przeksztalcenia,
natomiast wykres 4 ilustruje ksztattowanie si¢ tych zmiennych w czasie. Dob6r zmiennych do modelu
jest w znacznej mierze podyktowany intuicja ekonomiczng. Po pierwsze, na gruncie teorii ekonomii
poziom stdp procentowych (MPL) moze mie¢ istotny wplyw zaréwno na ksztattowanie si¢ cen ropy
naftowej, jak i kursu dolara amerykariskiego (Coudert, Mignon 2016), a zatem powinien réwniez od-
dziatywa¢ na korelacje cen obu aktywow. Po drugie, zaleznos¢ pomiedzy cenami obu aktywéw moze
wynikac z globalnej (VIX) i sektorowej (EMR) awersji do ryzyka. Motywy ostroznosciowe moga stymu-
lowa¢ bad7 ogranicza¢ popyt na dolara amerykaniskiego (DVL) i rope naftowa. Z kolei decyzje inwesto-
réow niekomercyjnych, zajmujacych pozycje spekulacyjne na rynku ropy naftowej (FUT) i dywersyfiku-
jacych portfele inwestycyjne (Geman, Kharoubi 2008), powinny wzmacnia¢ ujemna korelacje pomiedzy
aktywami. Po trzecie, korelacja obu aktywéw moze wynikac z sytuacji fundamentalnej na rynku ro-
py naftowej — nieoczekiwanie silny wzrost (spadek) globalnego popytu na rope naftowa (INV) moze
prowadzi¢ do wzrostu (spadku) cen surowca (Kilian, Murphy 2014), powodujac jednoczesnie aprecjacje
(deprecjacje) dolara amerykariskiego ze wzgledu na to, ze transakcje na rynku ropy naftowej rozliczane
sa wlasnie w dolarze amerykariskim (Blomberg, Harris 1995). Réwnoczesnie dynamiczny wzrost pro-
dukgcji surowca w samych Stanach Zjednoczonych (PRD) w okresie rewolucji tupkowej przyczynia sie do
spadku cen surowca (Bataa, Park 2017) i dodatkowo moze oddziatywac na kurs dolara amerykariskie-
go poprzez kanat majatkowy dzigki zmieniajagcemu si¢ deficytowi bilansu obrotéw biezacych w handlu
produktami naftowymi w stosunku do PKB Standéw Zjednoczonych (RAT).

Kierujac sie ekonomiczng intuicja, w modelu uwzgledniam blokowa egzogeniczno$¢ wybranych
zmiennych. Tabela 4 przedstawia natozone restrykcje zerowe na macierze A,. Zakladam, ze zmienna
DCC nie wptywa na pozostate zmienne w modelu. Ponadto przyjmuje, ze skala spekulacji inwestoréw
niekomercyjnych nie wptywa na kategorie realne (poziom produkcji ropy naftowej, poziom zapaséw,
udziat deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi w biezagcym PKB Stanéw
Zjednoczonych) ani na ksztatt polityki pieni¢znej FED. Uwzglednienie blokowej egzogenicznosci nie
wplywa na oszacowania parametréw modelu.

Model szacuje na danych miesiecznych obejmujacych okres od stycznia 2005 r. do czerwca 2018 r.
(T, = 162). Jest to najdtuzsza mozliwa proba uwzgledniajaca dostepnos¢ wszystkich zmiennych.
Przyjete maksymalne opdZnienie modelu p wynosi 12 i koresponduje z miesigczng czestotliwoscia ob-
serwacji. Ze wzgledu na znaczng liczbe szacowanych parametréw do estymacji wykorzystuje metody
bayesowskie. W jej toku korzystam ze standardowego zestawu hiperparametréw dla schematu Minnesota
w modelu BVAR (Litterman 1986; Doan, Litterman, Sims 1984; Sims 1989). W szczegdlnosci zaktadam,
ze B,=1, 1,=0,2, 1,=0,5, ,=1, 4,=1000, 15=0,005, A,=1,4,=1, gdzie [y,A,4, 4 4, 4
kontroluja a priori odpowiednio: site inercji modelowanych zmiennych, ogélng wariancj¢ szacowa-
nych parametréw, wariancj¢ parametréw przy i-tych zmiennych w j-tych réwnaniach j =1,...,m,i # j,
site wptywu kolejnych opdzniert w modelu na biezacy poziom zmiennych, wariancje parametréow
przy zmiennych egzogenicznych, wariancje przy zmiennych, na ktére zostal natozony warunek blo-
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kowej egzogenicznosci, podczas gdy A, i 4, s3 zwigzane z dodatkowa informacja a priori dummy
observation oraz sum-of-coefficient i uwzglednione ze wzgledu na wykorzystanie poziomdéw wybranych
zmiennych. W toku estymacji modelu wykorzystuje prébnik Gibbsa, ustalajac liczbe cykli na 2500 przy
1000 cykli spalonych. Szczegdtowy opis konstrukeji i estymacji modeli BVAR przedstawiaja m.in.
Dieppe, Legrand i Roye (2016).

Zredukowang posta¢ oszacowanego modelu VAR sprowadzam do nastgpujacej postaci strukturalnej:

V4

Doxz =zl)i'xt—i +FZ1 +77t
i=l1

gdzie 5, ~N (O,Im ), 7, oznacza wektor strukturalnych zaburzen z jednostkowa macierza wariancji-
~kowariancji 7.

Przyjmujac D=D;', latwo zauwazyé, ze A ,=DD, C=DF i& =Dn,. Jednoczesnie
>=F [5,5] =E [D?],n,'D'] =DE [77[77,' ] D' =DD'. W badaniu identyfikuje macierz D przy wykorzysta-
niu faktoryzacji Choleskiego. Na podstawie modelu SVAR wyznaczam funkcje reakcji na impuls, de-
kompozycje wariancji btedu prognozy i historyczna dekompozycjg, przyjmujac maksymalny horyzont
h = 48 okreséw. Biorac pod uwage czestotliwos¢ obserwacji, oznacza to czteroletni horyzont analizy.

Schemat identyfikacji przedstawia tabela 5. Przyjmuje, ze stopieri endogenicznosci zmiennych
w strukturalnym modelu VAR odpowiada kolejnosci zmiennych na liscie przedstawionej na poczatku
sekcji 3.2. Oznacza to, ze prowadzona polityka pieniezna w Stanach Zjednoczonych (MPL) jest zmien-
na najsilniej egzogeniczna i nie reaguje w sposob jednoczesny na szoki zwigzane z pozostatymi zmien-
nymi. Globalna awersja do ryzyka (VIX) jest silniej egzogeniczna od niepewnosci sektorowej (EMR)
i zmiennos$ci popytu na dolara amerykanskiego wynikajacego z motywdw ostroznosciowych (DVL).
Ponadto zaktadam, ze poziom zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (INV) jest silniej egzo-
geniczny niz jej poziom produkeji (PRD). Porzadek ten mozna thumaczy¢ tym, ze dostosowania produk-
qji ze z16z tupkowych moze nastgpowaé w odpowiedzi na istniejace juz wielkosci zapaséw, do pewnego
stopnia odzwierciedlajace popyt na rope naftowa. W tym kontekscie warto doda¢, ze zmiana kolejno-
$ci tych zmiennych w schemacie identyfikacji nie wptywa na uzyskane rezultaty. Poziom zapaséw oraz
produkcja ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych decyduja o poziomie wymiany mi¢dzynarodowej,
ktéra wptywa na bilans obrotéw biezacych produktami naftowymi. Ponadto przyjmuje, zZe niepewnos¢
oraz informacje fundamentalne dotyczace rynku ropy naftowej wptywaja na wielkos¢ pozycji inwesty-
cyjnej netto inwestoréw niekomercyjnych (zmienna jest przedostatnia w przyjetym porzadku). Dyna-
miczna warunkowa korelacja (DCC) jest zmienna najsilniej endogeniczng i moze natychmiast reago-
waé na szokowe zmiany pozostatych zmiennych. Na podstawie tak zdefiniowanego modelu okreslamy
przyczyny zmiennej w czasie korelacji pomiedzy nominalnym efektywnym kursem walutowym dolara
amerykanskiego a cena ropy naftowej WTI.

4. Wyniki

Analize wynikéw przeprowadzam w trzech etapach. W pierwszym kroku opisuje wyniki estymacji
modelu DCC i analizuje¢ ksztattowanie si¢ dynamicznej warunkowej korelacji pomigdzy terminowymi
cenami ropy naftowej WTI oraz nominalnym efektywnym kursem walutowym dolara amerykariskie-
go. W drugim kroku przedstawiam przyczyny zmian tej miary w optyce oszacowanego modelu SVAR.
W trzecim kroku dokonuje analizy wrazliwosci wynikéw.



Determinanty zmiennej w czasie korelacji pomiedzy cenami... 681

4.1. Korelacja cen ropy naftowej i kursu dolara amerykanskiego

Dyskusje wynikéw rozpoczynam od analizy wyestymowanych modeli DCC (tabela 6). Oszacowania pa-
rametréw jednowymiarowych modeli EGARCH (GARCH) z rozktadem bledéw t Studenta dla zmien-
nej WTIF (USNB) sa jednakowe pomiedzy rozpatrywanymi modelami DCC, co wynika z zastosowanej
dwukrokowej metody estymacji modeli tej klasy. W przypadku obu réwnan oszacowanie parametru
warunkowej sredniej u jest nieistotne statystycznie. Pozostate oceny parametréw jednowymiarowych
réwnan wariancji (poza ) $a statystycznie rozne od zera przy poziomie istotnosci a = 0,01. Osza-
cowania parametru B, 1 B Sygnalizujg, ze warunkowa wariancja obu zmiennych charakteryzuje
si¢ wysoka inercja. Ponadto na podstawie ocen parametrow o, 1 ¥, Nalezy wnioskowa¢ o wyste-
powaniu efektu dZwigni, polegajacym na wzroscie (spadku) zmiennosci w okresach spadku (wzrostu)
cen ropy naftowej. Oszacowanie parametru 4, , wskazuje na nieznacznie silniejsza leptokurtycznos¢
wystandaryzowanych reszt w réwnaniu USNB wzgledem WTIF.

Oceny parametréw struktury korelacyjnej DCC nie rdznig si¢ znaczaco pomigdzy rozpatrywanymi
specyfikacjami modeli DCC. We wszystkich przypadkach wptyw przesztych szokéw na macierz kore-
lacji jest niewielki i w zaleznosci od modelu istotny statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,10 lub
a = 0,05. Z kolei efekt inercji oraz parametr ksztattu wielowymiarowego rozktadu t Studenta sa zna-
czace i zawsze istotne statystycznie przy poziomie istotnosci a = 0,01. Uwzglednienie efektéw dzwi-
gni w modelach DCC nie polepsza jakosci opisywanego wielowymiarowego procesu, a sam parametr
T jest nieistotny statystycznie. Najnizsza wartoscia kryterium informacyjnego BIC cechuje si¢ model
DCC(1,1)-MVT-GARCH. W toku dalszych analiz traktuje ten model jako bazowy. Wyniki testu na efekt
ARCH (tabela 7) wskazuja, ze wykorzystanie modelu GARCH znacznie ogranicza sile efektu klastrowa-
nia wariancji dla zmiennej WTIF (efekt jest znacznie stabszy dla standaryzowanych reszt WTIF wzgle-
dem zmiennej WTIF), a w przypadku zmiennej USNB catkowicie go eliminuje.

Niewielkie réznice w oszacowaniach parametréw rozpatrywanych specyfikacji modeli DCC od-
zwierciedla réwniez podobne ksztattowanie si¢ dynamicznej warunkowej korelacji pomiedzy zmienny-
mi WTIF i USNB. Wykres 2 ilustruje ewolucje tej miary z modelu bazowego na tle przedziatu wahan
oszacowan z modeli konkurencyjnych. Skonstruowany przedziat oszacowan jest waski — jego rozpigtosé
wzrasta maksymalnie do 0,057, a przecietnie w okresie analizy wynosi 0,025. Swiadczy to o odpornosci
miary korelacji na dobdr specyfikacji.

Wrykres 3 ilustruje oszacowania dynamicznej warunkowej korelacji pomigdzy terminowa ceng ro-
py naftowej WTI i nominalnym efektywnym kursem dolara amerykariskiego na tle 90-procentowego
przedziatu ufnosci (wyznaczonego metodg delete-d jackknife przy wykorzystaniu 1000 powtdrzen i lo-
sowo usuwanych m = 58 obserwacjach w kazdej iteracji), oszacowania statej warunkowej korela-
¢ji z modelu CCC (Bollerslev 1990) oraz szacunku bezwarunkowej korelacji pomiedzy analizowanymi
aktywami.

Dynamiczna warunkowa korelacja fluktuuje wokot poziomu korelacji bezwarunkowej i szacunku
statej warunkowej korelacji. Wskazuje to na znacznie zmienng w czasie sit¢ powigzania cen ropy naf-
towej i efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego (potwierdza to réwniez wynik testu
Engle’a i Shepparda, tabela 7). W szczegdlnosci ujemna korelacja pomiedzy kursem dolara amerykan-
skiego a cenami ropy naftowej wzmacniata si¢ do drugiej potowy 2010 r., po czym zaczeta sie¢ w sposéb
nieregularny ostabia¢. Na silny wzrost korelacji przed kryzysem finansowym i bezposrednio po nim
wskazuja m.in. Ding i Vo (2012), Wu, Chung i Chang (2012), Reboredo, Rivera-Castro i Zebende (2014)
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czy Brayek, Sebai i Naoui (2015). W okresie znacznego spadku cen surowca3 dynamiczna warunkowa
korelacja dolara amerykariskiego i ceny ropy naftowej ksztattowata sie¢ zazwyczaj powyzej szacunku
statej warunkowej korelacji (-0,214) i bezwarunkowej korelacji (-0,221), cho¢ wykazywata trend spadko-
wy. Jednakze poczawszy od 3. kwartatu 2016 r. zaczela sie ponownie ostabia¢, a w listopadzie 2017 1. sta-
ta si¢ nawet nieistotna statystycznie. Na poczatku 2018 r. ponownie obnizyta sie, zblizajac sie do swojej
dtugookresowej Sredniej. W szczegdlnosci miara zaleznosci cen aktywow gwattownie spadta z poziomu
-0,086 5 lutego 2018 1. do -0,162 6 lutego 2018 1., czemu towarzyszyt wyjatkowo silny wzrost globalnej
awersji do ryzyka (VIX) oraz zmiennosci kursu dolara amerykariskiego. Wyznaczone waskie 90-procen-
towe przedziaty ufnosci wskazuja na doktadne oszacowanie tej miary w analizowanym okresie.

4.2. Przyczyny zmiennosci korelacji cen ropy naftowej i dolara amerykarnskiego

Przyczyny zmian dynamicznej warunkowej korelacji pomigdzy terminowa cena ropy naftowej WTI
i nominalnym efektywnym kursem walutowym dolara amerykariskiego okres§lam przy wykorzystaniu
funkcji reakcji na impuls (IRF) ze strukturalnego modelu wektorowej autoregresji, szacowanego przy
wykorzystaniu metod bayesowskich. Wykres 5 ilustruje reakcje zmiennej DCC na szoki strukturalne
w modelu wraz z 68-procentowym i 90-procentowym przedziatem ufnosci (wykresy przedstawia-
jace reakcje pozostatych zmiennych na strukturalne szoki sa dostepne na zyczenie Czytelnika).
Wyniki przeprowadzonych analiz prowadza do kilku wnioskéw.

Po pierwsze, wzrost (spadek) stop procentowych powoduje statystycznie istotne nasilenie sie
(ostabienie) ujemnej korelacji w horyzoncie pieciu miesiecy. Zgodnie z rozwazaniami Coudert
i Mignon (2016) zaciesnieniu (luzowaniu) polityki pieni¢znej przez FED moze towarzyszy¢ aprecja-
cja (deprecjacja) dolara amerykarniskiego i jednoczesnie spowolnienie (przyspieszenie) popytu na
rope naftowa implikujace spadek (wzrost) cen surowca.

Po drugie, wzrost globalnej awersji do ryzyka obniza poziom korelacji (prowadzi do wzrostu
ujemnej sity zaleznosci obu rynkéw) w sposéb statystycznie istotny w horyzoncie czterech mie-
siecy, przy czym najsilniejszy wptyw wystepuje w drugim miesigcu. Istotnym kanatem moze by¢
tu postrzeganie dolara jako bezpiecznej inwestycji w okresach podwyzszonej zmiennosci na ryn-
kach finansowych. Wzrost (spadek) niepewnosci prowadzi do wyzszego (nizszego) popytu na dola-
ra amerykanskiego, co wywotuje presje aprecjacyjna (deprecjacyjng). Jednoczesnie wysoka (niska)
niepewno$¢ makroekonomiczna moze ograniczy¢ (zwigkszy¢) popyt na produkty naftowe, prowa-
dzac do spadku (wzrostu) ich cen.

Ujemny wpltyw na poziom korelacji cen badanych aktywéw ma réwniez wzrost zmiennosci
nominalnego efektywnego kursu walutowego (wzrost znaczenia motywu ostroznosciowego) oraz
naptywu kapitatu do krajéw wschodzacych, przy czym szokowa zmiana zmiennosci efektywnego
kursu dolara oddziatuje na poziom korelagcji silniej i dtuzej w statystycznie istotny sposob. Efekty
te mozna réwniez wigzac¢ ze sktonnoscia do podejmowania ryzyka inwestycyjnego przez uczest-
nikéw rynkéw finansowych. Na skutek wzrostu awersji do ryzyka reakcja kursu walutowego jest
bardziej roztozona w czasie, podczas gdy reakcja przeptywu kapitatu na rynki wschodzace jest

3 Znaczne obnizenie sie cen ropy naftowej po 2013 r. wynikato z dodatniego szoku podazowego wywolanego rewolucja
tupkowa (Bataa, Park 2017) oraz sttumionego zagregowanego popytu, w tym popytu na rope naftowa (Kim, Vera 2018;
Baumeister, Kilian 2016; Liu i in. 2016; Aastveit 2014).
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krétsza. Wyniki te sg spdjne z wnioskami z innych badan, wskazujacymi, ze sentyment oraz nie-
pewnos¢ w sposéb istotny wptywaja na ceny ropy naftowej i jej zmiennos¢, przy czym sita ich oddzia-
tywania wzrasta po wybuchu globalnego kryzysu finansowego (Qadan, Nama 2017; Li, Yin, Zhou 2016).
Nalezy zauwazy¢ réwniez, ze w optyce oszacowanego modelu wzrost zaangazowania inwestoréw nie-
komercyjnych na rynku ropy naftowej prowadzi natychmiast do spadku korelacji (zgodnie z za-
fozeniami m.in. Coudert i Mignon 2016), lecz wplyw ten po uptywie miesigca staje si¢ nieistotny
w sensie statystycznym. W tym kontekscie nalezy stwierdzi¢, ze finansjalizacja rynku ropy nafto-
wej, przejawiajaca si¢ wzrostem naptywu kapitatu inwestycyjnego inwestoréw niekomercyjnych
(m.in. CFTC 2008; Irwin, Sanders 2011; Tang, Xiong 2012; Basak, Pavlova 2016), prowadzi do wzrostu
powiazania cen ropy naftowej i kursu dolara amerykanskiego jedynie w bardzo krétkim okresie.

Wzrost zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych ponad dtugookresowy trend w per-
spektywie trzech miesiecy ostabia ujemny poziom korelacji. Swiadczy to o tym, ze zbyt niski po-
ziom zapasOw surowca umacnia korelacje pomiedzy jego cena i ceng dolara amerykariskiego, pod-
czas gdy zbyt wysoki jego poziom prowadzi do stabszej korelacji pomiedzy cenami obu aktywdéw.
W okresach dobrej koniunktury wysoki popyt na surowiec prowadzi jednocze$nie do wzrostu cen
ropy naftowej i popytu na dolara amerykarniskiego (przektadajac sie na ostabienie si¢ ujemnej kore-
lacji). Z kolei w okresach globalnego spowolnienia gospodarczego nastepuje wzrost zapaséw przy
spadku cen ropy naftowej i jednocze$nie wyzszej sktonnosci do inwestycji w bezpieczne instru-
menty finansowe denominowane w dolarze amerykariskim, prowadzac do umocnienia si¢ ujem-
nej korelacji pomiedzy cenami obu aktywoéw.

Poziom produkcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych przekraczajacy dtugookresowy
trend w pierwszych dwdch miesigcach po wystapieniu szoku prowadzi do umocnienia si¢ ujem-
nej zaleznosci pomiedzy cenami ropy naftowej i kursem dolara amerykariskiego, natomiast po
uptywie okoto roku oddziatuje przejsciowo w przeciwnym kierunku (w przypadku rozpatrywa-
nia 68-procentowych przedzialéw ufnosci efekt ten jest statystycznie istotny). Oznacza to, ze o ile
w krétkim okresie szok zwiazany ze wzrostem podazy ropy w Stanach Zjednoczonych obniza po-
ziom dynamicznej warunkowej korelacji, o tyle w dtuzszym horyzoncie prowadzi do jego wzrostu
(ostabienia si¢ relacji pomiedzy cenami ropy naftowej i kursem dolara amerykariskiego). Patrzac
przez kanat oczekiwan uczestnikéw rynkéw finansowych, wzrost produkgeji (biezacy i oczekiwa-
ny) powinien prowadzi¢ do spadku cen surowca. Z drugiej strony wzrost krajowej aktywnosci go-
spodarczej bedzie oddziatywaé w kierunku wyzszego tempa wzrostu gospodarczego Standéw Zjed-
noczonych, co moze ksztattowac kurs walutowy dolara amerykariskiego w dtuzszym horyzoncie
czasu.

Wyniki badania wskazuja réwniez, ze zgodnie z przytoczonag literaturg teoretyczng mniejszy
udziat deficytu handlu produktami naftowymi w PKB Stanéw Zjednoczonych prowadzi do osta-
bienia ujemnej korelacji. Wraz z poprawa bilansu handlowego ujemna zalezno$¢ pomiedzy cena-
mi ropy naftowej i kursem dolara amerykanskiego stabnie, a efekt ten jest uporczywy i istotny
statystycznie w horyzoncie dwunastu miesiecy.

Tabela 8 zawiera wyniki analizy dekompozycji wariancji btedu losowego prognozy w wybra-
nych horyzontach czasowych dla zmiennej DCC (analogiczne wyniki dla pozostalych zmiennych
w modelu SVAR sa dostepne na zyczenie Czytelnika). W krétkim horyzoncie najwigkszy udziat
W wyjasnieniu wariancji btedu prognozy ma zmienno$¢ DCC. Jednakze wraz z uptywem czasu
udziatl ten systematycznie spada do okoto 20% pod koniec analizowanego horyzontu czasowego.
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Jednoczesnie rosnie wktad szoku udziatu deficytu handlu produktami naftowymi w PKB Stanéw
Zjednoczonych z 9% dla horyzontu h = 1 do niemal 25% dla horyzontu h = 48. Ogétem w dtugim
okresie niemal 48% zmiennosci DCC ttumacza wariancje zmiennych odzwierciedlajacych sytuacje
fundamentalng na rynku ropy naftowej (poziom zapaséw, poziom produkcji oraz udziat deficytu
handlu produktami naftowymi Stanéw Zjednoczonych w ich PKB). Z kolei zmienno$¢ zwigzana
z niepewnoscia, ksztattem polityki pienieznej FED oraz aktywno$cia inwestoréw instytucjonal-
nych wyjasnia catkowita wariancje btedu prognozy zmiennej DCC w wymiarze od 12% w krétkim
horyzoncie czasowym do 19% w dtugim horyzoncie czasu. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze cho¢ kore-
lacje silniej determinuja czynniki zwiazane z rynkiem ropy naftowej, to mimo wszystko sytuacja
makroekonomiczna réwniez do pewnego stopnia ksztattuje zaleznos¢ pomiedzy cenami ropy naf-
towej a kursem dolara amerykariskiego.

W ostatnim etapie analiz wynikéw estymacji modelu SVAR badam historyczna dekompozy-
cje dynamicznej warunkowej korelacji (wykres 6), skupiajac si¢ przede wszystkim na okresie ni-
skich cen ropy naftowej (po 2013 r.). W wyszczegdlnionym okresie w kierunku wzrostu korelacji
w pierwszej kolejnosci oddziatywaty szoki zwigzane z poziomem produkeji i zapaséw ropy naftowej
w Stanach Zjednoczonych. Wzrost produkeji ropy naftowej ze zt6z tupkowych oraz wysoki poziom za-
paséw wynikajacy z globalnego spowolnienia gospodarczego przyczyniaty sie do ostabienia zaleznosci
pomiedzy cenami surowca a kursem waluty amerykariskiej, podczas gdy prowadzona polityka pieniez-
na oraz niepewnos$¢ makroekonomiczna oddziatywaty w przeciwnym kierunku. Ostabianie si¢ tempa
wzrostu produkcji oraz nizszy poziom zapaséw wskutek wzrostu globalnego popytu na rope naftowa
w Stanach Zjednoczonych z czasem przyczynity si¢ do ponownego umocnienia badanej zaleznosci.
Z kolei od potowy 2017 1. szok zwigzany z udzialem deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu pro-
duktami naftowymi w nominalnym PKB Stanéw Zjednoczonych oddziatywat w kierunku stabszej ko-
relacji cen ropy naftowej i kursu dolara amerykariskiego, sygnalizujac, ze wraz ze stopniowym uzalez-
nianiem sie gospodarki Stanéw Zjednoczonych od importu ropy naftowej korelacja waluty i ceny ropy
naftowej powinna si¢ ostabiaé. Silny wzrost globalnej awersji do ryzyka w lutym 2018 r. doprowadzit
do wyzszej zmiennosci dolara amerykariskiego i, wraz ze spadkiem zapaséw i produkcji, oddziatywat
w kierunku nasilenia si¢ ujemnej zaleznosci pomiedzy cenami badanych aktywdw.

4.3. Analiza wrazliwosci

Przeprowadzajac analize wrazliwosci otrzymanych wynikéw, w pierwszej kolejnosci sprawdzam sta-
bilnos¢ oszacowanej miary dynamicznej warunkowej korelacji na dobdr zmiennych. Nastepnie badam
wrazliwos¢ IRF z modelu SVAR na dobdr kluczowych parametréw oraz przyjetych zatozen.

Dobor zmiennych do modelu DCC

Analize wrazliwosci rozpoczynam od zbadania wrazliwosci oszacowart dynamicznej warunkowej ko-
relacji na dobdr zmiennych przyblizajacych ceny ropy naftowej i kurs dolara amerykanskiego. W mo-
delu bazowym nominalny efektywny kurs walutowy dolara amerykariskiego jest obliczony jako wazo-
na srednia arytmetyczna kurséw bilateralnych wzgledem dolara amerykariskiego ze zmiennymi waga-
mi w czasie ustalonymi na podstawie struktury wymiany handlowej Stanéw Zjednoczonych w ujeciu
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szerokim (dane BIS)4, natomiast ceny ropy naftowej s przyblizane terminowymi notowaniami WTI.
W analizie wrazliwosci przyjmuje za ceny surowca jego ceny kasowe (WTIS), natomiast nominalny
efektywny kurs dolara amerykariskiego rozwazam w ujeciu waskim (USNN, tabela 1) badZ w postaci
indeksu dolara (USIX, tabela 1). Oba alternatywne indeksy dolara przyjmuja inny system wag, ktory
moze wptywac na poziom dynamicznej korelacji. Nastepnie szacuj¢ dodatkowe modele DCC(1,1)-MVT-
-GARCH uwzgledniajace nowe definicje zmiennych.

Wykres 7 ilustruje dynamiczna warunkowa korelacje z modelu bazowego (oDCC WTIF — USNB)
na tle oszacowan tej miary z analogicznego modelu pomigdzy: 1) logarytmicznym tempem zmian ter-
minowych cen ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian nominalnego efektywnego kursu
walutowego dolara amerykariskiego w ujeciu waskim (o DCC WTIF - USNB), 2) logarytmicznym tem-
pem zmian cen kasowych ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian nominalnego efektyw-
nego kursu walutowego dolara amerykariskiego w ujeciu szerokim (oDCC WTIS - USNB) oraz 3) loga-
rytmicznym tempem zmian cen terminowych ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian
indeksu dolara (oDCC WTIF - USIX).

Wyniki analizy wskazuja, ze oszacowania dynamicznej warunkowej korelacji pozostajg stabilne,
gdy rozwazane sg kasowe ceny ropy naftowej i nominalny efektywny kurs dolara amerykanskiego
w ujeciu waskim. Uwzglednienie cen kasowych zamiast terminowych wptywa na poziom uzyskiwa-
nych oszacowari w pomijalny sposéb (Srednia réznica pomigdzy $ciezkami dynamicznej warunkowej
korelacji wynosi zaledwie 0,005). Przyjecie waskiej definicji nominalnego kursu walutowego dolara
amerykanskiego prowadzi do nieznacznie wigkszych réznic pomiedzy $ciezkami dynamicznej warun-
kowej korelacji, jednakze srednie odchylenie od $ciezki bazowej w analizowanym okresie nadal jest nie-
wielkie i wynosi 0,024 pomimo innego systemu wag uwzglednianego przy obliczeniu kursu. Wykorzy-
stanie indeksu dolara uwzgledniajacego w swoim koszyku ksztattowanie si¢ dziesigciu gtéwnych walut
wzgledem dolara amerykariskiego (i dobranych ze wzgledu na udziat w globalnej wymianie handlowej
oraz relatywna ptynno$¢ rynku walutowego) prowadzi do glebszego spadku korelacji w okresie przed
wybuchem globalnego kryzysu finansowego i bezposrednio po nim. Z kolei na poczatku oraz pod ko-
niec préby korelacja pomigedzy cenami ropy naftowej i indeksem dolara wykazuje bardzo podobne ten-
dencje, co pozostate wyodrebnione miary (w catej probie srednia réznica pomi¢dzy analizowang i ba-
zowq Sciezka korelacji wynosi 0,110). Nalezy przypuszczaé zatem, ze obserwowane niewielkie réznice
wynikaja w istocie z odmiennego systemu doboru wag kurséw bilateralnych i zachowan kurséw wa-
lutowych w okresie kryzysu. Na podstawie otrzymanych wynikéw stwierdzam, ze uzyskana miara za-
leznosci pomiedzy cenami ropy naftowej i kursu dolara amerykarskiego nie jest wrazliwa na sposéb
definiowania zmiennych.

4 W badaniach empirycznych przyjmuje sie rézne definicje kursu walutowego i cen ropy naftowej. Bai i Koong (2017),
Beckmann, Czudaj i Arora (2017), Sun i in. (2017), Beckmann i Czudaj (2013) czy Wu, Chung i Chang (2012) wykorzy-
stuja nominalny efektywny kurs walutowy dolara, liczony wzgledem koszyka gtéwnych walut (dla przyktadu indeks
dolara uwzglednia dziesie¢ najwazniejszych bilateralnych kurséw walutowych, przy czym wagi odzwierciedlaja ptynnos¢
poszczegdlnych rynkéw walutowych oraz ich udziat w strukturze globalnej wymiany handlowej). W badaniach dotycza-
cych dlugookresowej zaleznosci pomiedzy cena ropy a kursem walutowym brane s3 pod uwage realne kursy efektywne
uwzgledniajace relatywne tempo zmian cen pomig¢dzy gospodarkami (m.in. Amano, van Norden 1998; Bénassy-Quére,
Mignon, Penot 2007; Chen, Chen, 2007; Zhang 2013; Coudert, Mignon 2016; McLeod, Haughton 2018). W przypadku
poréwnari pomiedzy krajami autorzy uwzgledniaja rowniez proste, nominalne kursy bilateralne wzgledem dolara ame-
rykariskiego (m.in.: Lizardo, Mollick 2010; Reboredo, Rivera-Castro 2013; Chen i in. 2016; Mensah, Obi, Bokpin 2017;
Yang, Cai, Hamori 2018).
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Wplyw parametryzacji modelu VAR na ksztalt IRF

W dalszym etapie analizy wrazliwosci sprawdzam wptyw doboru hiperparametréw oraz przyjetych
zatozent modelu VAR na IRF. W toku analizy przyjatem siedem mozliwych zestawdéw zatozen:

1. =LA=0,,A=0,54,=1,4,=1000,4,=0,005,A,=1,4,=1, p=12,

2. B~LA=0,4,4,=0,5,1,=1,4,=1000,4,=0,005,A,=1,A,=1, p=12,

3. £,=0,4=0,2,4,=0,5,4,=1,4,=1000,4,=0,005,A, =LA, =1, p=12,

4. p,=1,4=0,2,1,=0,5,4,=1,4,=1000, A,= 0,005, A, =2, 4,=2, p=12,

5. B,=1,4=0,2,4,=0,5,4,=1,4,=1000,4,=1,000, A, =1, A, =1, p=12,

6. B,=1LA4=0,2,4,=0,54,=1,4,=1000,4,=0,005,A,=1,A,=1, p=6,

7. B,=LA=0,2,4,=0,54,=1,4,=1000, 4,=0,005, A,=1,4,=1, p=12, zmiana zmiennych

w schemacie identyfikacji.

Zestawy 1 i 2 przyjmujg, odpowiednio, dwukrotnie mniejsza oraz wigkszg ogdlng wariancje a priori
oszacowan parametrow. Zestaw 3 zaklada, ze procesy autoregresyjne a priori nie charakteryzuja sie
inercja, natomiast w przypadku zestawu 4 zmieniam warto$¢ hiperparametrow dla schematéw
a priori sum-of-coefficient prior i dummy initial observation. W zestawie 5 nie uwzgledniam blokowej egzo-
genicznosci wybranych zmiennych, natomiast w zestawie 6 zaktadam krétsze opdznienie modelu VAR.
W zestawie 7 powracam do wyjsciowego zestawu hiperparametréw, lecz zmieniam porzadek zmien-
nych w schemacie identyfikacji (przyjmuje, ze zmienna EMR jest silniej egzogeniczna niz DVL,
a zmienna INV silniej endogeniczna niz PRD).

Wykres 8 prezentuje mediang IRF zmiennej DCC na tle zakresu zmiennosci IRF z pozostatych roz-
patrywanych modeli. Zwigkszenie (zmniejszenie) hiperparametru kontrolujacego wariancje oszacowan
parametréw a priori A, prowadzi do silniejszej (stabszej) ujemnej reakcji zmiennej DCC na szok MPL
oraz VIX. Z kolei w nastgpstwie uwzglednienia krétszego rozktadu opdznieri modelu VAR (p = 6) odpo-
wiedZ zmiennej DCC na szok EMR jest znacznie silniejsza w krétkim okresie, podczas gdy reakcja DCC
na szok RAT staje si¢ bardziej roztozona w czasie, a na szok FUT dodatnia. Przyjecie innych zatozen
dotyczacych parametréw f3, A, A, nie zmienia w spos6b znaczacy ksztattu IRF. Podobnie zmiana ko-
lejnosci zmiennych w modelu oraz nieuwzglednienie blokowej egzogenicznosci maja bardzo niewielki
wplyw na IRF. Na tej podstawie wnioskuje, ze niezaleznie od przyjetej informacji a priori oraz dodat-
kowych zatozen ksztatt IRF oraz sita oddziatywania szokéw w modelu pozostaja zblizone. Otrzymane
wyniki wskazuja, ze bazowy model SVAR jest odporny na przyjete zatozenia w toku estymacji modelu.

5. Podsumowanie i dyskusja
Celem niniejszego badania byto oszacowanie zmiennej w czasie korelacji pomigedzy cenami ropy naf-

towej i kursem dolara amerykanskiego oraz okreslenie makroekonomicznych 7rddet jej fluktuacji.
W tym celu wykorzystalem dwustopniowa procedure, na ktdéra sktadata si¢ estymacja modelu dyna-
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micznej warunkowej korelacji (DCC GARCH) oraz strukturalnego modelu wektorowej autoregresji
(SVAR) przy wykorzystaniu metod bayesowskich. Procedura jednostopniowa, polegajaca na uwzgled-
nieniu dodatkowych zmiennych egzogenicznych objasniajacych zmienng w czasie korelacje w modelu
DCC, jest bardzo skomplikowana i pozostaje tematem przysztych badan.

Wyniki przeprowadzonych analiz potwierdzaja, ze korelacja pomigdzy cenami ropy naftowej a kur-
sem dolara amerykariskiego jest silnie zmienna w czasie. W szczegdlnosci ujemna korelacja pomiedzy
badanymi wielkosciami ekonomicznymi wzmacniata si¢ do drugiej potowy 2010 r., po czym zacz¢ta
si¢ w sposéb nieregularny ostabiaé. W okresie znacznego spadku cen ropy naftowej wskutek dodatnie-
go szoku podazowego wywotanego rewolucja tupkowa oraz sttumionego zagregowanego popytu kore-
lacja pomigedzy dolarem amerykarnskim a cenami ropy naftowej ksztaltowata sie powyzej swojej dtu-
gookresowej sredniej, a w listopadzie 2017 r. stata si¢ okresowo nieistotna statystycznie. Na poczatku
2018 r. analizowana miara korelacji ponownie obnizyla sie, zblizajac si¢ do swojej dtugookresowej
sredniej.

Patrzac przez pryzmat modelu strukturalnego, nalezy stwierdzi¢, ze istotng przyczyna ostabie-
nia sie zwigzku pomiedzy kursem dolara amerykarskiego i ceng ropy naftowej w drugim pdtroczu
2017 1. jest zmniejszajacy sie udziat deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi
w PKB Stanéw Zjednoczonych, wysoki poziom zapasdw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych i niski
poziom awersji do ryzyka. Stanowi to sygnat, ze redukcja deficytu w obrocie produktami naftowymi,
a w skrajnym przypadku ewolucja gospodarki amerykaniskiej do roli eksportera netto ropy naftowej,
moze prowadzi¢ do presji aprecjacyjnej dolara amerykariskiego zgodnie ze wskazaniami modeli teore-
tycznych. Jednakze wzrost globalnej awersji do ryzyka w lutym 2018 r. oraz spadek zapaséw przyczy-
nily sie¢ do umocnienia si¢ ujemnej zaleznosci pomiedzy cenami ropy naftowej i kursem walutowym
dolara amerykariskiego.

Czy zaleznos¢ pomigdzy cenami ropy naftowej a kursem dolara amerykariskiego ma szansg sta¢
sie trwale dodatnia? W optyce oszacowanego modelu silny wzrost produkcji ropy naftowej ze ztdz nie-
konwencjonalnych w Stanach Zjednoczonych oraz trwata poprawa bilansu obrotéw biezacych w handlu
produktami naftowymi moga tworzy¢ presj¢ aprecjacyjng na dolara amerykariskiego. W efekcie waluta
amerykarnska powinna upodabniac si¢ do walut krajéw eksporteréw ropy naftowej w okresach wzrostu
cen ropy naftowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zaréwno na ceny ropy naftowej, jak i na kurs dolara
amerykanskiego wpltywaja wydarzenia, ktérych uwzglednienie w modelu w sposéb jednoznaczny jest
niemozliwe i mozna je jedynie przybliza¢ pewnymi instrumentami (przyktadem jest tutaj ryzyko po-
lityczne). Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze dolar amerykariski jest postrzegany przez in-
westoréw na rynkach finansowych jako bezpieczny rodzaj aktywdéw. Potwierdza to w jaskrawy sposéb
jednoczesny spadek dynamicznej warunkowej korelacji pomi¢dzy logarytmicznymi przyrostami cen ro-
py naftowej i kursu dolara amerykariskiego oraz silny wzrost awersji do ryzyka 6 lutego 2018 r. Nalezy
zatem oczekiwac, ze ceny ropy naftowej i kursu walutowego dolara amerykariskiego prawdopodobnie
nadal beda ujemnie powigzane, lecz sita tej zaleznosci bedzie stopniowo stabna¢ w czasie. Prognozowa-
nie tej zaleznosci jest jednym z mozliwych rozszerzen niniejszej pracy badawcze;j.
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Tabela 1

Zmienne wykorzystane w badaniu

K. Szafranek

Etykieta Opis zmiennej Czestotliwos¢ OKkres Przeksztalcenia Zrédto
terminowe ceny ropy . 1 stycznia 2005
WTIF naftowej WTI dzienne - 29 czerwca In()), A Bloomberg
2018
kasowe ceny ropy . 1 stycznia 2005
WTIS naftowej WTI dzienne - 29 czerwca In(), A Bloomberg
2018
nominalny efektywny
kurs walutowy dolara 1 stycznia 2005
USNB amerykarniskiego dzienne - 29 czerwca In(), A BIS
(szeroki indeks, 2018
61 gospodarek)
nominalny efektywn; .
klcirs walui’owy dglarg 3 1 stycznia 2005
USNN P ; dzienne - 29 czerwca In(), A BIS
amerykariskiego (waski 2018
indeks, 26 gospodarek)
indeks dolara
amerykariskiego
ey ok 1 syaia
USIX o . L dzienne - 29 czerwca In(), A Bloomberg
0 najwigkszej wymianie
. 2018
handlowej
i najptynniejszym
kursie walutowym)
stopa procentowa
w Stanach
Zjednoczonych 1 stycznia 2005 Wu. Xia
MPL uwzgledniajgca miesieczne - 29 czerwca - (201’ 6)
prowadzong 2018
niekonwencjonalna
polityke pieniezna
poziom globalnej 1 stycznia 2005
VIX niepewnosci dzienne - 29 czerwca X Bloomberg
ekonomicznej 2018
warunkowa zmiennos¢ A del
nominalnego 1 stycznia 2005 gf :I?(IZ(;{ el Bloomberg,
DVL efektywnego kursu dzienne - 29 czerwca (rozklad bledéw obliczenia
walutowego dolara 2018 £ Stu denta)e = wlasne
amerykariskiego ’
warunkowa zmiennos¢ 1 stycznia 2005 ngZ Arﬁ(écglu Bloomberg,
EMR naptywu kapitatu na dzienne - 29 czerwca . obliczenia
rynki wschodzace 2018 (rozkiad bied6w wlasne

t Studenta), X
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Tabela 1, cd.
Etykieta Opis zmiennej Czestotliwos¢ Okres Przeksztalcenia Zrédlo
poziom zapasow ropy
naftowej w Stanach 1 stycznia 2005 US DOE,
INV Zjednoczonych tygodniowe - 29 czerwca s.a,X,T obliczenia
(wykluczajac rezerwe 2018 wlasne
strategiczna)
poziom produkcji ropy 1 stycznia 2005 US DOE,
PRD naftowej w Stanach tygodniowe - 29 czerwca s.a,X,T obliczenia
Zjednoczonych 2018 wlasne
udziat deficytu bilansu ‘ US Census
s e s.a., PKB Stanéw Bureau,
obrotéw biezacych w .
. Lo ‘ Zjednoczonych Bureau
handlu produktami miesieczne styczen 2005 - ]
RAT . . . rozagregowany of Economic
naftowymi w i kwartalne czerwiec 2018 .
.. . metoda Denton-  Analysis,
biezacym PKB Stanéw . :
. -Cholette obliczenia
Zjednoczonych
wlasne
wielkos¢
zaangazowania 1 stycznia 2005 CFTC,
FUT inwestoréw tygodniowe - 29 czerwca X, 7 obliczenia
niekomercyjnych na 2018 wlasne
rynku ropy naftowe;j
dynamiczna
warunkowa korelacja
pomigdzy nominalnym 1 stycznia 2005 implikowane . '
DCe efektywnym kursem dzienne 29 czerwea z modelu obliczenia
walutowym dolara 2018 DCC(1,1)-MVT- wiasne
amerykanskiego GARCH, x
i terminowymi cenami
ropy naftowej WTI
Uwagi:

Tabela 1 podsumowuje zmienne wykorzystane w badaniu, ich skréty, czestotliwos¢, zakres préby, przeksztalcenia danych
oraz Zrédia. Przyjete oznaczenia:

In(-) - logarytm zmiennej,

A - pierwszy przyrost,
— usrednienie danych o wysokiej czestotliwosci do danych miesiecznych,
- oszacowanie odchylenia zmiennej od jej dlugookresowego trendu,

. —oszacowanie warunkowego odchylenia standardowego z modelu klasy GARCH.

Wykorzystanie danych od 2005 r. podyktowane jest brakiem wczesniejszej dostepnosci indeksu Bloomberg Emerging
Markets Capital Flow Proxy (EMR), ktéry odzwierciedla naptyw kapitalu na rynki wschodzace, sledzac indeksy surowcéw,
akcji, obligacji oraz strategii carry trade.

Q> N =
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Tabela 2
Podstawowe statystyki dla zmiennych WTIF oraz USNB

WTIF USNB
Srednia 0,000 0,000
Odchylenie standardowe 0,023 0,003
Zmiennosé 151,181 76,682
Skos$nosé 0,173 0,265
Kurtoza 4,621 4,024
Minimum -0,131 -0,022
Percentyl
1% -0,061 -0,008
5% -0,037 -0,005
10% -0,026 -0,004
50% 0,001 0,000
90% 0,026 0,004
95% 0,035 0,005
99% 0,063 0,009
Maksimum 0,164 0,024
JB 3 022,707%%* 2 319,008%**
ADF -42,580%%* -40,585%%*
ARCH 209,835%%* 85,380%***
p UNC -0,221%%*
Tpce 3378 3378
Uwagi:
Tabela 2 przedstawia podstawowe statystyki dla zmiennych WTIF oraz USNB. Przyjete oznaczenia:
JB — statystyka testu Jarque-Bery na normalnos¢ rozktadu,

ADF - statystyka testu na stacjonarno$¢ (w estymowanym réwnaniu testujacym hipoteze zerowa uwzgledniono wyraz
wolny oraz liczbe opdznieni na podstawie wskazar kryterium informacyjnego AIC),

ARCH - statystyka x2 w tescie Ljung-Boxa na wystepowanie efektu grupowania wariancji,

p UNC - poziom bezwarunkowej korelacji pomigedzy zmiennymi,

Tpee — liczebnos¢ proby.
*k%  _statystycznie istotne na poziomie istotnosci 1%,
i — statystycznie istotne na poziomie istotnosci 5%,

* — statystycznie istotne na poziomie istotnosci 10%.
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Tabela 3
Bayesowskie kryterium informacyjne (BIC) z jednowymiarowych modeli GARCH dla zmiennych WTIF i USNB

WTIF

NORM SNORM STD SSTD GED SGED NIG GHYP JSU
SGARCH  -4,974 -4,973 -4,993 -4,992 -4,988 -4,987 -4,990 -4,989 -4,991
EGARCH  -4,990 -4,990 -5,003 -5,003 -4,999 -4,999 -5,002 -5,000 -5,002
GJRGARCH -4,986 -4,985 -5,000 -4,999 -4,996 -4,995 -4,998 -4,996 -4,998
APARCH -4,987 -4,987 -5,000 -5,000 -4,996 -4,996 -4,998 -4,997 -4,999
CSGARCH -4971 -4,971 -4,989 -4,989 -4,985 -4,984 -4,987 -4,986 -4,988

USNB

NORM SNORM STD SSTD GED SGED NIG GHYP JSU
SGARCH  -8,688 -8,689 -8,738 -8,737 -8,726 -8,725 -8,733 -8,734 -8,735
EGARCH  -8,686 -8,685 -8,736 -8,735 -8,723 -8,723 -8,732 -8,733 -8,734
GJRGARCH -8,687 -8,686 -8,735 -8,734 -8,723 -8,722 -8,731 -8,731 -8,733
APARCH  -8,670 -8,668 -8,710 -8,710 -8,709 -8,708 -8,693 -8,713 -8,717
CSGARCH -8,683 -8,683 -8,733 -8,732 -8,721 -8,720 -8,728 -8,729 -8,730

Uwagi:
Tabela 3 przedstawia wartos¢ bayesowskiego kryterium informacyjnego Schwarza (BIC) dla oszacowanych jednowy-
miarowych proceséw GARCH dla zmiennych WTIF oraz USNB. Najnizsze wartosci BIC wytluszczono. Przyjete oznaczenia
dla modeli GARCH:

SGARCH - standardowy model GARCH,

EGARCH - model GARCH z efektem dZzwigni (Nelson 1991),

GJRGARCH - model GARCH uwzgledniajacy niesymetryczna odpowiedZ wariancji wzgledem ujemnych i dodatnich

realizacji sktadnika losowego (Glosten, Jagannathan, Runkle 1993),

APARCH - model GARCH uwzgledniajacy efekt dZwigni oraz efekt Taylora (Ding, Granger, Engle 1993),

CSGARCH - model warunkowej krétkookresowej i dlugookresowej wariancji GARCH (Lee, Engle 1999).
Przyjete oznaczenia dla rozktadéw sktadnika losowego:

NORM - rozktad normalny,

SNORM - skosny rozktad normalny,

STD —rozktad t Studenta,

SSTD - skosny rozktad t Studenta,

GED  -uogdlniony rozktad btedu,

SGED - uogdlniony skos$ny rozktad btedu,

NIG - odwrdcony rozktad normalny,

GHYP - uogdlniony rozktad hiperbolicznyczny,

JSU - rozklad Johnsona S.
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Tabela 4
Schemat blokowej egzogenicznosci w modelu VAR

MPL VIX DVL EMR INV PRD RAT FUT DCC
MPL * * * * * * * 0 0
VIX * * * * * * * 0
DVL * * * * * * * * 0
EMR * * * * * * * * 0
INV * * * * * * * 0 0
PRD * * * * * * * 0 0
RAT * * * * * * * 0 0
FUT * * * * * * * * 0
DCC * * * * * * * * *

Uwagi:

Tabela 4 przedstawia wykorzystany schemat blokowej egzogenicznosci w modelu VAR naktadany na macierze A,. Zero
w i-tym wierszy oraz j-tej kolumnie oznacza, ze j-ta zmienna nie wystepuje w i-tym rdwnaniu (zostata natozona restrykcja
zerowa), natomiast * oznacza, ze dany parametr jest estymowany.

Tabela 5
Schemat identyfikacji modelu VAR

MPL VIX DVL EMR INV PRD RAT FUT DCC
MPL * 0 0 0 0 0 0 0
VIX * * 0 0 0 0 0 0 0
DVL * * 0 0 0 0 0 0
EMR * * * * 0 0 0 0 0
INV * * * * * 0 0 0 0
PRD * * * * * * 0 0 0
RAT * * * * * * * 0 0
FUT * * * * * * * * 0
DCC * * * * * * * * *

Uwagi:
Tabela 5 przedstawia wykorzystany schemat identyfikacji w modelu VAR oparty na faktoryzacji Choleskiego. W przyjetym
porzadku zmienna MPL jest najsilniej egzogeniczna, natomiast zmienna DCC jest najsilniej endogeniczna.
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Tabela 6

Wyniki estymacji modeli DCC GARCH

697

DCCMVN  DCCMVT  yaprier  ‘wun MV LaPLAcE
L —- 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
O yrir -0,0517%** -0,0517%** -0,0517*** -0,0517*** -0,0517***  -0,0517***
= Yy -0,0586%** -0,0586*** -0,0586%** -0,0586%** -0,0586%**  -0,0586%**
= Bwrir 0,9935%** 0,9935%** 0,9935%%** 0,9935%%** 0,9935%%%  (0,9935%**
Ywrir 0,0940*** 0,0940%** 0,0940%** 0,0940%** 0,0940%**  0,0940***
Awrie 12,1790%%* 12,1790%*** 12,1790%*** 12,1790%*** 12,1790%**  12,1790%**
Husns 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
mn Dusns 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
é A ysnB 0,0453*** 0,0453*** 0,0453*** 0,0453*** 0,0453***  (,0453***
B usns 0,9502%** 0,9502%** 0,9502%** 0,9502%** 0,9502%**  (0,9502%**
Aysna 7,2616%** 7,2616%** 7,2616%** 7,2616%** 7,2616%**  72616%%*
A 0,0077* 0,0074** 0,0058%* 0,0077* 0,0075%* 0,0059%*
8 B 0,9889*** 0,9891*** 0,9894*** 0,9889*** 0,9890%**  (0,9890%**
B r 0,0000 0,0002 0,0010
A 10,1414*** 10,1293***
BIC 13,7142 -13,7737 -13,6084 -13,7118 -13,7713 -13,6062
Tpee 3378 3378 3378 3378 3378 3378
Uwagi:

Tabela 6 przedstawia oszacowane parametry modeli DCC GARCH. Przyjete oznaczenia modeli:
DCC-MVN —-model DCC(1,1) z wielowymiarowym normalnym rozktadem bteddéw,
DCC-MVT —-model DCC(1,1) z wielowymiarowym rozktadem btedéw t Studenta,
DCC-LAPLACE - model DCC(1,1) z wielowymiarowym rozktadem btedéw Laplace’a.

Przedrostek A w nazwach modeli oznacza uwzglednienie w strukturze DCC efektu dZwigni.

Przyjete oznaczenia dla parametréow jednowymiarowych modeli GARCH:

MU —oszacowanie wyrazu wolnego réwnania Sredniej,
w - oszacowanie wyrazu wolnego réwnania wariancji,
a  —efekt ARCH,
B - persystencja wariancji,

y - efekt dZwigni,
A - parametr ksztattu rozkladu btedéw t Studenta.

Przyjete oznaczenia dla parametréw wielowymiarowego modelu DCC GARCH:
A - efekt ARCH w modelu DCC,

B - persystencja macierzy korelacji w modelu DCC,

I' - efekt dZwigni,

A —parametr ksztattu wielowymiarowego rozktadu btedéw t Studenta,
Ty — liczebnos¢ proby.

**% — statystycznie istotne na poziomie istotnosci 1%,
*k% — statystycznie istotne na poziomie istotnosci 5%,
* - statystycznie istotne na poziomie istotnosci 10%.
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Tabela 7
Testy diagnostyczne dla zmiennej WTIF, USNB, standaryzowanych reszt z szacowanych modeli oraz na statos¢
warunkowej korelacji

Statystyka

Przyjete Statystyka Chi-kwadrat z testu McLeoda i Li (1983) Chi-kwadrat
opbéinienie z testu Engle’a
P i Shepparda
WTIF EWTIF USNB €usBN (2001)

1 209,835%*%* 14,955%** 85,380%*** 0,007 61,656%**

5 1262,363%** 19,020%** 351,151%** 1,595 127,320%**

10 2 126,140%** 22,137%* 623,981%** 8,923 262,013***

25 4 147,175%%% 41,646%* 1107,306%** 22,310 560,537%%*

50 7 059,516%** 77,865%** 1792,885%** 39,872 1 253,486%**

Uwagi:

Tabela 7 przedstawia wyniki testow McLeoda i Li (1983) oraz Engle’a i Shepparda (2001). Kolumny WTIF oraz USNB
podsumowuja wyniki testu McLeoda i Li (1983) na obecnos¢ efektu ARCH dla logarytmicznych temp wzrostu zmiennych
przy wybranych opéznieniach. Kolumny &, 1 ¢4z, POdsumowuja wyniki tego samego testu dla standaryzowanych reszt
z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH. W ostatnich dwdch kolumnach zaprezentowano wyniki testu na statos¢ dynamicznej
warunkowej korelacji (Engle, Sheppard 2001).

**% — statystycznie istotne na poziomie istotnosci 1%,

** — statystycznie istotne na poziomie istotnosci 5%,

*  —statystycznie istotne na poziomie istotnosci 10%.
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Tabela 8
Dekompozycja wariancji bledéw prognozy dla zmiennej DCC

MPL VIX DVL EMR INV PRD RAT FUT DCC
h=1 0,5 43 3,3 0,7 8,8 39 8,9 34 66,0
h= 6 34 6,7 3,7 0,9 5,3 2,2 14,9 1,2 57,3
h=12 3,7 71 3,6 1,3 6,3 4,8 18,4 1,1 45,8
h=24 5,0 74 3,5 2,1 10,6 9,7 19,0 0,9 31,1
h =36 5,2 6,9 3,6 2,3 13,2 9,4 224 0,7 24,3
h =48 5,6 6,6 3,5 2,3 14,3 91 24,6 0,6 20,3

Uwagi:

Tabela 8 przedstawia wyniki dekompozycji wariancji bledéw prognozy dla zmiennej DCC w wybranych horyzontach jako
procent catkowitej wariancji bledu prognozy. W tabeli przedstawiono medianowe oszacowania. Uzyte oznaczenia:

MPL -

VIX -
DVL -

ECR -

INV -

PRD -
RAT -
FUT -
DCC -

ksztatt polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych odzwierciedlony stopa procentowa uwzgledniajaca prowa-
dzona niekonwencjonalna polityke monetarna (Wu, Xia 2016),

poziom globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlony tzw. indeksem strachu,

warunkowa zmiennos¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego oszacowana z jedno-
wymiarowego modelu GARCH z rozktadem btedéw t Studenta,

warunkowa zmienno$¢ naptywu kapitalu na rynki wschodzace oszacowana z jednowymiarowego modelu
EGARCH z rozkladem btedéw t Studenta,

poziom zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

poziom produkcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

udziatdeficytu bilansu obrotéw biezacych whandlu produktaminaftowymiw biezagcym PKB Stanéw Zjednoczonych,
wielkos$¢ zaangazowania inwestoréw niekomercyjnych na rynku ropy naftowej (odchylenie od trendu),
dynamiczna warunkowa korelacja pomiedzy logarytmicznymi przyrostami nominalnego efektywnego kursu
walutowego dolara amerykariskiego i logarytmicznymi przyrostami terminowych cen ropy naftowej WTI oszaco-
wana z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH.
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Wykres 1

Ceny ropy naftowej WTI oraz nominalny efektywny kurs dolara amerykariskiego
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—— Terminowa cena ropy naftowej WTI (USB/bbl, lewa 0$)
—— Nominalny efektywny kurs walutowy dolara amerykariskiego (2010 =100, prawa os)

Uwagi:
Wykres 1 ilustruje zaleznos$¢ pomigdzy poziomem terminowych cen ropy naftowej WTI a poziomem nominalnego efektyw-
nego kursu walutowego dolara amerykariskiego. Wzrost indeksu oznacza aprecjacje dolara amerykariskiego.

Zrédto: Bloomberg, BIS.
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Wykres 2

Oszacowanie dynamicznej warunkowej korelacji z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH pomigdzy logarytmicznymi
przyrostami terminowych cen ropy naftowej WTI a logarytmicznymi przyrostami nominalnego efektywnego
kursu walutowego dolara amerykariskiego

0,05

0,00

-0,05
0,10
0,15
0,20 -}
0,25
0,30
0,35

-0,40

0,45 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B min-max DCC —— min-max DCC

Uwagi:

Wykres 2 ilustruje dynamiczna warunkowa korelacje (oDCC) pomigdzy logarytmicznym tempem zmian terminowych
cen ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykar-
skiego. Miara zaleznosci zostata oszacowana przy wykorzystaniu modelu DCC GARCH z wielowymiarowym rozktadem
bledéw t Studenta (DCC(1,1)-MVT-GARCH). Szarym kolorem oznaczono przedziatl wahan oszacowan dla dynamicznej
warunkowej korelacji (min — max DCC) wyznaczony na podstawie oszacowan z konkurencyjnych modeli DCC GARCH
(uwzgledniajacych efekty asymetryczne oraz inne rozktady btedéw).
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Wykres 3

Oszacowanie dynamicznej warunkowej korelacji z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH pomigdzy logarytmicznymi

przyrostami terminowych cen ropy naftowej WTT a logarytmicznymi przyrostami nominalnego efektywnego

kursu walutowego dolara amerykariskiego

0,05 —

0,00 T T T T T T T T T T T T

0,05 —
0,10 |
0,15 -
0,20 -
0,25 |
0,30 -
0,35 -

-0,40

-0,45 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B 90-procentowy przedziat ufnosci pDCC — — - pUNC ----- pCccc

Uwagi:

Wykres 3 ilustruje dynamiczna warunkowa korelacje (o DCC) pomigdzy logarytmicznym tempem zmian terminowych cen
ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskie-
go. Miara zaleznosci zostata oszacowana przy wykorzystaniu modelu DCC GARCH z wielowymiarowym rozktadem btedéw
t Studenta (DCC(1,1)-MVT-GARCH). Szarym ttem oznaczono 90-procentowy przedzial ufnosci dla oszacowania pDCC.
Zostat on wyznaczony przy wykorzystaniu metody delete-d jackknife (zastosowano B = 1000 powtdrzen przy losowo usuwa-
nych VT, .- = 58 obserwacjach w kazdej iteracji). Liniami przerywanymi zaznaczono poziom stafej warunkowej korelacji

pCCC z modelu CCC (Bollerslev 1990) oraz bezwarunkowej korelacji pUNC.
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Wykres 4
Zmienne wykorzystane w modelu BVAR

MPL VIX DVL
0,70 0,90
0,80
0,04 0,60 0,70
0,50 ’
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X ’_/_, 0,40 0,50
0,00 0,30 0,40
) 0,30
0,20
0,02 0,20
0,10 0.10
-0,04 0,00 0,00
2005 2008 2011 2014 2017 2005 2008 2011 2014 2017 2005 2008 2011 2014 2017
EMR INV PRD
4,00 0,20 - 0,30
3,50 0,15 - 0,20
3,28 g,(l)(; - 0,10
, 05 0,00
2,00 0,00 '\V‘ 010
1,50 0,05 \ ™
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0,00 1,00 0,00
-0,05
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-0,20 ’ 0,30
- -1,00 0,35
0,25 ’ -0,40
-0,30 -1,50 0,45
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Uwagi:

Wykres 4 ilustruje zmienne wykorzystane w estymacji strukturalnego modelu BVAR. UzZyte oznaczenia:

MPL - ksztalt polityki pienigznej w Stanach Zjednoczonych odzwierciedlony stopa procentowa uwzgledniajaca prowa-
dzona niekonwencjonalng polityke monetarna (Wu, Xia 2016),

VIX - poziom globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlony tzw. indeksem strachu,

DVL - warunkowa zmienno$¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego oszacowana z jedno-
wymiarowego modelu GARCH z rozktadem btedéw t Studenta,

ECR - warunkowa zmiennos¢ naptywu kapitatu na rynki wschodzace oszacowana z jednowymiarowego modelu EGARCH
z rozktadem btedéw t Studenta,

INV - poziom zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

PRD - poziom produkcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

RAT - udziat deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi w biezacym PKB Stanéw Zjednoczonych,

FUT - wielko$¢ zaangazowania inwestorow niekomercyjnych na rynku ropy naftowej (odchylenie od trendu),

DCC - dynamiczna warunkowa korelacja pomigdzy logarytmicznymi przyrostami nominalnego efektywnego kursu walu-
towego dolara amerykariskiego i logarytmicznymi przyrostami terminowych cen ropy naftowej WTI oszacowana
z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH.
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Wykres 5
Funkcje reakeji na impuls — odpowiedZ zmiennej DCC

OdpowiedZ DCC na szok MPL Odpowiedz DCC na szok VIX OdpowiedZ DCC na szok DVL
8,8%(5) 0,010 0,015
0i010 0,005 0,010
0,005 0,000 0,005
0,000 —_— -0,005 0,000
- \/ 4 ’
010 0,010 0,005
-0,015 -0,015 -0,010
1 6 12 18 24 30 36 42 48 1 6 12 18 24 30 36 42 48 1 6 12 18 24 30 36 42 48
0,68 0,90 —— mediana 0,68 0,90 —— mediana 0,68 0,90 —— mediana
OdpowiedZ DCC na szok EMR OdpowiedZ DCC na szok INV OdpowiedZ DCC na szok PRD
0.004 0,020 0,020
’ 01000 Pe— 001
0,000 P ——— 8,8%8 8’888 M
0,004 -0,030 -0,005 |/
-0,008 -0,040 -0,010
-0,050 -0,015
1 6 12 18 24 30 36 42 48 1 6 12 18 24 30 36 42 48 1 6 12 18 24 30 36 42 48
0,68 0,90 —— mediana 0,68 0,90 —— mediana 0,68 0,90 —— mediana
OdpowiedZ DCC na szok RAT OdpowiedZ DCC na szok FUT OdpowiedZ DCC na szok DCC
0,050 0,004 0,030
0,040 0,002 0,020
0,030 0.000 g
0,020 ! 0,010
-0,002
0,010 | 0.000
0,000 -0,004 )
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Uwagi:
Wykres 5 ilustruje reakcje zmiennej DCC na szoki strukturalne przy wykorzystaniu funkcji reakcji na impuls ze struktural-
nego modelu BVAR. Uzyte oznaczenia:

MPL - ksztatt polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych odzwierciedlony stopa procentowa uwzgledniajaca prowa-
dzona niekonwencjonalng polityke monetarna (Wu, Xia 2016),

VIX - poziom globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlony tzw. indeksem strachu,

DVL - warunkowa zmienno$¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego oszacowana z jedno-
wymiarowego modelu GARCH z rozktadem bteddw t Studenta,

ECR - warunkowa zmienno$¢ naptywu kapitalu na rynki wschodzace oszacowana z jednowymiarowego modelu
EGARCH z rozktadem btedéw t Studenta,

INV - poziom zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

PRD - poziom produkgcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

RAT -udziat deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi w biezacym PKB Stanéw Zjednoczonych,

FUT - wielko$¢ zaangazowania inwestorow niekomercyjnych na rynku ropy naftowej (odchylenie od trendu),

DCC - dynamiczna warunkowa korelacja pomigdzy logarytmicznymi przyrostami nominalnego efektywnego kursu wa-
lutowego dolara amerykariskiego i logarytmicznymi przyrostami terminowych cen ropy naftowej WTI oszacowa-
na z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH.

Do strukturalizacji wykorzystano faktoryzacje Choleskiego. Kolejnos$¢ zmiennych w strukturalnym modelu BVAR odpo-
wiada kolejnosci szokéw zmiennych na prezentowanych wykresach. Odpowiedzi zmiennych zostaty obliczone przy wyko-
rzystaniu impulsu w wielkosci jednego odchylenia standardowego. Dodatnia (ujemna) wartos¢ oznacza wzrost (spadek)
DCC. Kolorem czarnym zaznaczono mediang funkeji reakcji, natomiast kolorem ciemnoszarym (jasnoszarym) 68-procen-
towy (90-procentowy) przedziat ufnosci.
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Wykres 6
Dekompozycja historyczna zmiennej DCC
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Uwagi:
Wykres 6 ilustruje historyczna dekompozycje zmiennej DCC jako wktad poszczegdlnych szokéw strukturalnych do odchy-
lenia dynamicznej warunkowej korelacji (DCC) od jej dtugookresowej sredniej implikowanej przez strukturalny model
BVAR (kolorowa wersja wykresu dostepna na zyczenie Czytelnika). Uzyte oznaczenia:
MPL - ksztatt polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych odzwierciedlony stopa procentowa uwzgledniajaca
prowadzona niekonwencjonalng polityke monetarng (Wu, Xia 2016),
VIX - poziom globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlony tzw. indeksem strachu,
DVL - warunkowa zmienno$¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego oszacowana
z jednowymiarowego modelu GARCH z rozktadem btedéw t Studenta,
ECR - warunkowa zmienno$¢ naptywu kapitalu na rynki wschodzace oszacowana z jednowymiarowego modelu
EGARCH z rozktadem btedéw t Studenta,
INV - poziom zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),
PRD - poziom produkgji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),
RAT —udziat deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi w biezacym PKB Stanéw
Zjednoczonych,
FUT - wielko$¢ zaangazowania inwestoréw niekomercyjnych na rynku ropy naftowej (odchylenie od trendu),
DCC - dynamiczna warunkowa korelacja pomiedzy logarytmicznymi przyrostami nominalnego efektywnego kursu
walutowego dolara amerykariskiego i logarytmicznymi przyrostami terminowych cen ropy naftowej WTI oszaco-
wana z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH.



706 K. Szafranek

Wykres 7
Oszacowanie dynamicznej warunkowej korelacji z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH dla réznych definicji cen ropy
naftowej i kursu dolara amerykariskiego
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Uwagi:

Wykres 7 ilustruje dynamiczna warunkowa korelacje pomiedzy logarytmicznym tempem zmian terminowych cen ropy

naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego

(p DCC WTIF — USNB). Miara zaleznosci zostala oszacowana przy wykorzystaniu modelu DCC GARCH z wielowymia-

rowym rozktadem btedéw t Studenta (DCC(1,1)-MVT-GARCH). Kolorami szarymi zaznaczono oszacowania tej miary

z analogicznego modelu pomigdzy:

1) logarytmicznym tempem zmian terminowych cen ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian nominalnego
efektywnego kursu walutowego dolara amerykanskiego w ujeciu waskim (o DCC WTIF — USNN),

2) logarytmicznym tempem zmian kasowych cen ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian nominalnego
efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego (p DCC WTIS - USNB),

3) logarytmicznym tempem zmian cen terminowych ropy naftowej WTI a logarytmicznym tempem zmian indeksu dolara
(pDCC WTIF - USIX).
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Wykres 8
Funkcje reakeji na impuls — odpowiedZ zmiennej DCC (wrazliwos$¢ wynikéw na przyjete zalozenia)
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Uwagi

Wykres 8 ilustruje reakcje zmiennej DCC na szoki strukturalne przy wykorzystaniu funkcji reakcji na impuls ze struktural-
nego modelu BVAR z réznymi hiperparametrami. Uzyte oznaczenia:

MPL - ksztalt polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych odzwierciedlony stopa procentowa uwzgledniajaca
prowadzona niekonwencjonalng polityke monetarng (Wu, Xia 2016),

VIX - poziom globalnej awersji do ryzyka, odzwierciedlony tzw. indeksem strachu,

DVL - warunkowa zmienno$¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego dolara amerykariskiego oszacowana
z jednowymiarowego modelu GARCH z rozktadem btedéw t Studenta,

ECR - warunkowa zmiennos¢ naplywu kapitatu na rynki wschodzace oszacowana z jednowymiarowego modelu
EGARCH z rozktadem btedéw t Studenta,

INV - poziom zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

PRD - poziom produkcji ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych (odchylenie od trendu),

RAT —udziat deficytu bilansu obrotéw biezacych w handlu produktami naftowymi w biezacym PKB Stanéw Zjednoczonych,

FUT - wielkos$¢ zaangazowania inwestoréw niekomercyjnych na rynku ropy naftowej (odchylenie od trendu),

DCC - dynamiczna warunkowa korelacja pomigdzy logarytmicznymi przyrostami nominalnego efektywnego kursu
walutowego dolara amerykariskiego i logarytmicznymi przyrostami terminowych cen ropy naftowej WTI
oszacowana z modelu DCC(1,1)-MVT-GARCH.

Do strukturalizacji wykorzystano faktoryzacje Choleskiego. Kolejnos$¢ zmiennych w strukturalnym modelu BVAR odpo-
wiada kolejnosci szokéw zmiennych na prezentowanych wykresach. Odpowiedzi zmiennych zostaty obliczone przy wyko-
rzystaniu impulsu w wielkosci jednego odchylenia standardowego. Dodatnia (ujemna) wartos¢ oznacza wzrost (spadek)
DCC. Kolorem czarnym zaznaczono mediang¢ funkcji reakcji z modelu bazowego, natomiast kolorem jasnoszarym zakres
min — max median funkcji reakcji na impuls z konkurencyjnych modeli.
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The nexus between oil prices and the US dollar

Abstract

Qil prices and the US dollar are negatively correlated. However, the strength of this link is time-varying
which sparks the debate on the changing dependence between the prices of both assets as well as its
determinants. By utilizing a two-step procedure in this paper I firstly estimate time-varying correlation
between the prices of oil and the US dollar based on a DCC model. In the second step I establish the
determinants of the evolving oil-dollar nexus through the lens of a structural VAR model estimated in
a Bayesian fashion. The results show that the negative link between oil prices and the US dollar has been
strengthening before the outburst of the global financial crisis and during the global recession. On the
other hand, in the wake of the shale revolution the strength of this link has weakened, primarily due to
the decreasing share of the US trade balance of petroleum products in the current US GDP, high level
of oil production and stocks in the US and a relatively low level of global risk aversion. A considerable
increase in global risk aversion in February 2018 as well as a drop in oil stocks have propelled
a substantial rise in the negative dependence between oil prices and the US exchange rate.

Keywords: oil prices, US dollar, conditional correlation, DCC model, SBVAR



