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Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie wyst¢powania przyczynowosci w sensie Grangera
miedzy cenami terminowymi i gotdwkowym na polskim rynku kapitatowym. Do analiz
wybrano najbardziej ptynne instrumenty pochodne na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, tj. kontrakty terminowe na indeks WIG20. W celu poglegbionej analizy
zaleznosci badania zostaty przeprowadzone zardwno na podstawie notowan intraday, jak
i dziennych cen zamknigcia.

Stowa kluczowe: analiza przyczynowosci, ceny spot i futures, kontrakty futures na WIG20

Wprowadzenie

Rynki terminowe sa wazna cze$ciag wspotczesnego rynku finansowego.
Instrumenty pochodne stuza jako narzedzie zarzadzania ryzykiem zmian cen
(towarow, stop procentowych, kursow walutowych), ktore jest stosowane sze-
roko w praktyce gospodarczej, szczegdlnie przez przedsigbiorstwa produkcyjne
i handlowe, jak rowniez umozliwiaja maksymalizacj¢ wartosci portfeli inwesty-
cyjnych inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych. Dynamiczny rozwoj,
jakiemu podlegaja rynki instrumenté6w pochodnych, przebiega dwutorowo. Z jed-
nej strony grupa derywatow stale poszerza si¢ o produkty innowacyjne, z drugiej
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za$ nastgpuje przyrost obrotow rynkowych. Réwniez w Polsce, poczawszy od lat
dziewiecdziesiatych ubiegtego stulecia, obserwuje si¢ wzrost znaczenia zar6wno
gietdowego, jak i pozagietdowego rynku terminowego. Wsrod dostgpnych na pol-
skim rynku instrumentéw pochodnych duza popularnoscia ciesza si¢ kontrakty
terminowe na indeks WIG20. Od momentu ich wprowadzenia do obrotu sg naj-
chetniej nabywanymi derywatami oferowanymi na Gieldzie Papierow Wartos$cio-
wych w Warszawie. W 2011 roku warto$¢ obrotow kontraktami FW20 wyniosta
338 mld zt, podczas gdy akcjami 268 mld zt'.

Relacje pomiedzy cenami gotowkowymi (spot) a cenami terminowymi
(futures) stanowig obiekt zainteresowania inwestorow przede wszystkim ze
wzgledu na ich wplyw na efektywno$¢ strategii inwestycyjnych, ktore wymagaja
zaangazowania kapitalu na obu rynkach, tj. gotowkowym i terminowym. Mozna
przyjac, ze rynki spot i futures oferujg mozliwos¢ obrotu tym samym dobrem.
Z tego wzgledu istnieje silne powigzanie (korelacja) miedzy cenami instrumentu
bazowego oraz kontraktu terminowego. Te same informacje naptywajace na
oba rynki powoduja zblizone reakcje inwestorow, co znajduje odzwierciedlenie
w podobnym ksztattowaniu si¢ cen obu instrumentéw. Zmiany cen na rynku spot
i futures przewaznie jednak nie sg idealnie zsynchronizowanie. Zwykle na jednym
z rynkOw nastgpuje najpierw proces absorpcji nowej informacji, a dopiero pézniej
na drugim. Przyjmuje si¢, ze wczesniejsze dostosowanie do nowych warunkow
jednej z cen dostarcza warto$ciowych informacji o drugiej cenie (tzn. pozwala ja
prognozowac). Proces ten jest utozsamiany z wystgpowaniem zaleznos$ci przy-
czynowych w sensie Grangera.

Celem artykulu jest zbadanie wystepowania przyczynowos$ci w sensie
Grangera migdzy cenami terminowymi i gotowkowymi na polskim rynku kapi-
talowym. Do analiz wybrano najbardziej pltynne instrumenty pochodne na Giel-
dzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, tj. kontrakty terminowe na indeks
WIG20. W celu poglebionej analizy zaleznos$ci badania przeprowadzono zar6wno
na podstawie notowan intraday, jak i dziennych cen zamknigcia.

' Liczone jednostronnie. Zrodto: Rocznik gieldowy 2012, GPW w Warszawie.
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1. Przyczynowos$¢ pomiedzy cenami spot i futures
w badaniach empirycznych

W przypadku §wiatowych rynkéw indeksowych kontraktow typu futures
przeprowadzono wiele badan nad zalezno$ciami cen terminowych i gotowko-
wych. Analizujac wyniki tych badan, mozna wyr6zni¢ wiele tendencji, ktore
przyjmuja posta¢ powtarzajacych si¢ prawidlowosci. Z reguly rynki dojrzalsze
sg bardziej zsynchronizowane, tzn. informacje znajdujg odzwierciedlenie w cenie
kontraktu terminowego oraz jego instrumentu bazowego w tym samym czasie.
Mozna to wigzaé z wyzsza efektywnos$cig informacyjng tych rynkéw. Na rynkach
mniej dojrzatych zwykle przewodnia rola jednego z rynkéw w zakresie ujawnia-
nia ceny (price discovery) jest silniej zaakcentowana. Og6lng prawidlowoscia jest
rowniez to, ze zdecydowanie czesciej przyczynowosc ksztattuje si¢ w kierunku od
cen futures do cen spot, tj. na rynku terminowym cena reaguje szybciej na naptyw
nowej informacji niz na rynku gotdéwkowym [zob. Nieto i in. 1998; Alphonse
2000; Gosh 1993; Stoll, Whaley 1990]. Przeciwna sytuacja wystepuje zdecydo-
wanie rzadziej [Pradhan, Bhat 2009]. Bardzo sporadyczne sg przypadki przyczy-
nowosci dwukierunkowej — od cen spot do futures i jednoczesnie od futures do
spot [Floros 2009].

Swiatowa literatura przedmiotu jest bardzo bogata pod wzgledem liczby
dostepnych wynikow badan traktujacych o przyczynowosci cen spot i futures?,
natomiast polski rynek jest jednak wcigz bardzo stabo przebadany. Na wczesnym
etapie funkcjonowania rynkow kontraktow indeksowych na GPW przeprowa-
dzono analize relacji przyczynowych pomigedzy cenami indeksu WIG20 oraz
wybranych serii kontraktow terminowych na indeks WIG20 [Bruzda, Wisniewska
2002; Bruzda 2007: 245-257]. Uzyskane wyniki wskazywaty na przyczynowo$¢
w kierunku od futures do spot, co sugeruje, ze na polskim rynku futures cena
ksztaltuje si¢ jako pierwsza, zanim proces ten zrealizuje si¢ na rynku gotowko-
wym. Z kolei w pracy (Bohl i in. 2011) przedstawiono wyniki analiz dotyczacych
przyczynowosci miedzy cenami indeksu WIG20 oraz kontraktow terminowych
na WIG20 w szerszym horyzoncie czasowym, obejmujacym lata 1998-2009.
Wykazano, ze w poczatkowym okresie funkcjonowania rynku kontraktéw termi-
nowych (1998-2004) to rynek kasowy odgrywatl gtéwna role w procesie cenood-

2 Szeroki przeglad badan nad przyczynowoscig cen na $wiatowych rynkach indeksowych kon-
traktow terminowych i ich instrumentéw bazowych na przestrzeni lat osiemdziesigtych oraz dzie-
wiecdziesiatych przedstawiono w pracy Sutcliffa [2006].
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krywczym, za$ w pozniejszym czasie funkcje te przejat rynek futures. Przypisano
to zwickszonej roli inwestorow instytucjonalnych w latach 2005-2009.

2. Metodologiczne uwarunkowania badania przyczynowosci

Jak wspomniano wcze$niej, niejednoczesna reakcja na naplyw tej samej
informacji na rynek terminowy i gotowkowy jest zwigzana z przyczynowoscig
w sensie Grangera w odniesieniu do ksztaltowania si¢ cen. Definicja przyczyno-
wosci w sensie Grangera mowi, ze zmienna X, jest przyczyng Y, jezeli przyszte
wartos$ci Y, mozna lepiej prognozowac na podstawie catego dostepnego zbioru
informacji, niz uzywajac informacji z wylaczeniem X, [Osinska 2008: 40]. Defini-
cja ta odnosi si¢ do wartosci zasobu informacji, jaki jest wnoszony przez zmienna
bedaca ,,przyczyna” w celu prognozowania zmiennej bedacej ,,skutkiem”. Wyste-
powanie przyczynowos$ci w sensie Grangera bada si¢ na bazie modeli wektorowej
autoregresji (VAR) lub modeli korekty btedem (VECM) w zalezno$ci od wyni-
kéw analizy kointegracji, poprzedzonej analizg stacjonarnos$ci szeregow cen.

Pomimo wielu dostepnych wynikow badan w $wiatowej literaturze przed-
miotu trudno poddaja si¢ one poréwnaniom przede wszystkim ze wzgledu na
bardzo rézny horyzont czasowy prowadzonych analiz. Istotnym czynnikiem
roéznicujacym badania jest rowniez czestotliwos¢ danych gietdowych poddawa-
nych obserwacji: od danych o najwyzszej czestotliwosci (tick-by-tick ), poprzez
obserwacje z 1-, 5-, 15-interwalow czasowych, do danych dziennych, ktore sa
wyznaczane przez ceny zamkniecia na kolejnych sesjach. Za analiza danych
dziennych przemawia mozliwo$¢ wystgpienia efektu braku synchronizacji cen
futures z cenami spot w przypadku danych wewnatrzsesyjnych [Brooks i in.
1999]. Publikacja indeksu wystepuje przewaznie w rownych odstgpach czasu,
np. co 15 sekund, tymczasem notowania na rynku futures wyznacza si¢ jako kursy
kolejno zawieranych transakcji, a odstgp czasu pomiedzy transakcjami nie jest
z gory okreslony. Efekt ten moze obcigza¢ wyniki badan przyczynowos$ci pomig-
dzy cenami. Z drugiej jednak strony wnioskowanie na podstawie wynikoéw ana-
liz przeprowadzanych na danych intraday ma walor praktyczny dla inwestorow
majacych bardzo krotki horyzont inwestycyjny, zawierajacy si¢ w czasie trwania
jednej sesji. Potrzeba analizy zjawisk dotyczacych dynamiki notowan gietdowych
w krotkich interwalach czasowych jest takze uzasadniona ze wzgledu na stale
rosnacy udzial tzw. high-frequency trading, czyli inwestycji ,,wysokiej czgstotli-
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wosci” w obrotach na $wiatowych gietdach®. Ten rodzaj strategii charakteryzuje
przede wszystkim duzych inwestorow instytucjonalnych. Szacuje si¢, ze obrot
typu high-frequency trading stanowi obecnie 70% obrotow na gietdach kapitato-
wych w USA oraz 30-50% w Europie*.

3. Badanie przyczynowosci cen spot-futures na przykladzie kontraktow
terminowych na indeks WIG20

W celu zbadania zalezno$ci w szeregach czasowych cen kontraktow termi-
nowych (FW20) i kursu indeksu WIG20 przeprowadzono wiele analiz zardwno
z wykorzystaniem danych dziennych, jak i wewnatrzsesyjnych (intraday) w okre-
sie od 1 lipca 2008 do 31 maja 2011 roku. Szeregi cen kontraktow terminowych
obejmujg wylgcznie serie kontraktdow o najblizszym terminie wygasnigcia,
tj. obserwacje kursow z ostatnich trzech miesiecy przed wygasnieciem (w trakcie
ktérych wolumen obrotéw byt najwyzszy). Pozwolito to badaé¢ kursy kontraktow
w okresie ich najwigkszej plynnosci. Badaniem objeto notowania kursow FW20
oraz WIG20 w czterech wariantach czgstotliwo$ci: obserwowane co 5 minut,
15 minut, 30 minut na zamknigciu sesji.

Wszystkie szeregi zarowno WIG20, jak i FW20 podzielono na trzy pod-
proby o poréwnywalnej dlugosci (rysunek 1). Pierwsza zawiera notowania
obserwowane w okresie gwaltownego zatamania na gietdzie spowodowanego
swiatowym kryzysem na rynkach finansowych i obejmuje okres od lipca 2008
do konca czerwca 2009 roku. Druga podproba dotyczyta obserwacji w okresie od
lipca 2009 do czerwca 2010 roku, co odpowiada tendencji wzrostowej na GPW.
Trzecia podproba obejmuje okres notowan od 1 lipca 2010 do 31 maja 2011 roku,
czyli okres 11 miesiecy od daty wprowadzenia na GPW nowych zasad przeprowa-
dzania transakcji krotkiej sprzedazy. Podziat na trzy podpréby, kazda o dtugosci
okoto 1 roku, pozwolil takze na zachowanie poréwnywalnej liczby obserwacji
w kolejnych podokresach.

3 Tego rodzaju inwestycji dokonuje si¢ z zastosowaniem zaawansowanych algorytmow, ktore
catkowicie automatyzujg proces zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych na gietdach. High-
~frequency trading wiaze si¢ z bardzo krotkim horyzontem inwestycyjnym, w ktorym otwarcie i za-
mknigcie pozycji jest realizowane niekiedy w ciagu kilku sekund.

4 Wedlug raportu powstatego na zlecenie Rzadowego Biura ds. Nauki Wielkiej Brytanii The
Future of Computer Trading in Financial Markets, Foresight, Government Office for Science
(dostgpny na stronie www.bis.gov.uk/foresight).
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Rysunek 1. Wykres notowan dziennych WIG20 w okresie lipiec 2008 — maj 2011

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

Dopasowanie odpowiednich metod wyznaczania zwiazkow przyczynowych
w sensie Grangera wymaga w pierwszej kolejnosci rozpoznania wlasnos$ci pro-
cesow stochastycznych generujacych badane szeregi czasowe, a w szczegolnosci
analizy stacjonarnosci oraz kointegracji pomiedzy zmiennymi. W przypadku sze-
regéw stacjonarnych do analizy przyczynowosci wykorzystuje si¢ test Grangera
przeprowadzany na bazie modeli wektorowej autoregresji (VAR), a w przypadku
szeregdw niestacjonarnych, lecz skointegrowanych podstawa przeprowadzenia
testu przyczynowosci Grangera jest model korekty bledem (VECM). W przy-
padku niestacjonarnych i nieskointegrowanych szeregéw poziomow jest wia-
sciwe zastosowanie modeli wektorowo-autoregresyjnych (VAR) dla szeregdéw
pierwszych roznic, jesli tylko sg one stacjonarne.

Badanie stacjonarnosci przeprowadzono za pomoca testow pierwiastka
jednostkowego ADF i KPSS. Badaniu poddano szeregi czasowe logarytmow
pozioméw kursoéw f,, s, oraz ich pierwszych réznic Af, As, w wersji notowan
5-minutowych, 15-minutowych, 30-minutowych oraz dziennych. Test ADF dla
kazdego z szeregow byt przeprowadzany w wersji z trendem oraz bez trendu.
Podobng procedure zastosowano w przypadku testu KPSS, za pomoca ktorego
weryfikowano wskazania testu ADF. W sumie przeprowadzono 96 testow ADF
i takg samg liczbe testow KPSS. Wykazaly, ze szeregi czasowe zlogarytmowa-
nych cen FW20 i WIG20 sa niestacjonarne w swoich poziomach oraz stacjo-
narne w pierwszych réznicach. Zatem dalszym etapem analizy byto zbadanie,
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czy w szeregach czasowych cen spot i futures wystepuja zwiazki kointegracyjne.
W tym celu przeprowadzono testy kointegracji w procedurze Johansena [Johansen
1988]. Kierujac si¢ wynikami tych testow dla szeregéw czasowych spot i futures
dopasowano odpowiednie modele stanowigce podstawe badania przyczynowosci.
Szczegoly przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Podsumowanie analizy stacjonarnosci i kointegracji badanych szeregéw czasowych
. Kointegracja
Szeregi czasowe (rzad macierzy IT) Wybrane modele
051 =1 VECM z nieogr. wyrazem wolnym
i ogr. trendem

151, 301, DI =1 VECM z nieogr. wyrazem wolnym
0511, 1511, 3011, DII =0 \ .
OSII1, 15111, 30111, DIII — VAR dla przyrostow zmiennych

Zrodto: obliczenia whasne.

Wszystkie modele dla szeregéw z I podokresu, wybrane po wczesniejszym
przeprowadzeniu testow stacjonarnosci i kointegracji, okreslajace zaleznoS$ci
przyczynowo-skutkowe pomiedzy cenami terminowymi i gotowkowymi w przy-
padku kontraktéw terminowych na indeks WIG20 oraz ich instrumentu bazowego
—nalezg do rodziny modeli korekty btedem. Odpowiednig posta¢ modelu VECM?
wybrano, kierujac si¢ wskazaniami testow weryfikujacych hipotezy o sktadowych
macierzy Il oraz wektora kointegracyjnego B [Kusidet 2000: 61; Kuhl 2007].
Zalezno$ci te opisywano na podstawie modelu danego wzorem:

q q
As, =ag, + zaS,iASt—i + st,iAfH +a ECT | +cg ok, + &, (1

i=1 i=l1

q q
Af, = Apot zaF,iASH' + ZbF,iAfH +a,ECT, | + CF,Okt +é&p, )
= =
gdzie:

Af; — logarytmiczna stopa zwrotu kontraktu terminowego,
As, — logarytmiczna stopa zwrotu indeksu WIG20,

5 Wybor nastgpowat z posrod trzech wariantow: 1) VECM z nieograniczonym wyrazem wol-
nym; 2) VECM z nieograniczonym wyrazem wolnym i ograniczonym trendem; 3) VECM z nie-
ograniczonym wyrazem wolnym i nieograniczonym trendem.
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Agg Qg — wyrazy wolne,

ag, b, ag;, by, — wspdtczynniki okreslajace zaleznosci krotkoterminowe,

ECT, ; — czynnik korekty btgdem,

og o — czynniki okreslajace zalezno$ci dlugoterminowe,

k, — zmienna zero-jedynkowa (réwna 1 dla pierwszego w danym dniu
notowania intraday oraz rowna 0 w przeciwnym wypadku),

¢g, ¢ — wspotczynniki stojace przy zmiennej k,,

q —1z3d opdznien dla zmiennych Af;, oraz As,.

W drugim podokresie, w przypadku wszystkich szeregéw do dalszych badan
przyczynowosci wykorzystano modele VAR dla przyrostow zmiennych. Zbudo-
wane modele byly postaci:

q q
A =ap,+ ZaF,[ASt—[ + pr,iAfz—i +Cp ok, T &g, 3)
i=1 i=1

q q
As, =ag, + ZaS,iASt—i + zbs,iAfz—i + Cs,okr t+é&g, 4)

i=1 i=1

Przyjeto oznaczenia jak we wzorach (1) i (2).

W kolejnym etapie w celu zbadania krétkookresowych relacji przyczyno-
wych na bazie oszacowanych modeli VECM oraz VAR przeprowadzono testy
Grangera w wariancie Walda [Witkowska i in. 2008: 146]. Wyniki testow umiesz-
czono w tabeli 2. Przedstawiono wykryte zalezno$ci przyczynowe pomigdzy
stopami zwrotu kontraktow terminowych na indeks WIG20 oraz stopami zwrotu
indeksu. Kierunek zalezno$ci wskazuje potozenie strzatki.

Test przyczynowos$ci Grangera przeprowadzony na bazie VECM dla szere-
gow w I podokresie weryfikuje hipoteze o tacznej istotnosci parametrow stoja-
cych przy opdznionej zmiennej objasniajgcej w danym rownaniu. Parametry te
objasniajg zaleznosci krotkookresowe. Modelowanie za pomocg systemu VECM
pozwala jednak na rozroznienie zaleznos$ci krétko- i dlugookresowych. Wnio-
skowanie o istnieniu tych drugich jest przeprowadzane na podstawie istotnosci
wspotczynnika przy czynniku korekty bledem (ECT, ). W kazdym z oszacowa-
nych czterech modeli VECM parametr ten byt istotny statystycznie oraz ujemny
w réwnaniach opisujacych Af, co oznacza, ze w dtugim okresie przyczynowos¢
przebiega w kierunku od futures do spot.
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Tabela 2
Krotkookresowe relacje przyczynowe w sensie Grangera w podokresach
1 podokres
Czgstotliwo$¢ pomiaru danych As Af
Notowania 5-minutowe WIG20—FW20 (**) FW20—-WIG20 (***)
Notowania 15-minutowe WIG20—FW20 (***) FW20—-WIG20 (***)
Notowania 30-minutowe brak FW20—->WIG20 (*¥**)
Notowania dzienne brak brak
1I podokres
Czgstotliwo$¢ pomiaru danych As Af
Notowania 5-minutowe WIG20—-FW20 (**) FW20—-WIG20 (***)
Notowania 15-minutowe brak FW20—-WIG20 (***)
Notowania 30-minutowe brak FW20—-WIG20 (***)
Notowania dzienne brak FW20—-WIG20 (**)
III podokres
Czgstotliwo$¢ pomiaru danych As Af
Notowania 5-minutowe WIG20—FW20 (**%*) FW20—-WIG20 (***)
Notowania 15-minutowe brak FW20—-WIG20 (***)
Notowania 30-minutowe brak FW20—-WIG20 (***)
Notowania dzienne brak FW20—-WIG20 (***)

(* oznacza poziom istotnosci 0,1; **0,05; ***0,01)

Zrédto: obliczenia whasne.

Podsumowujac wyniki badania przyczynowos$ci pomi¢dzy kursami kontrak-

tow terminowych na indeks WIG20 a kursami indeksu WIG20 (tabela 2), mozna
stwierdzi¢, ze we wszystkich trzech podokresach sg one zbiezne. Wykazano przy-
czynowos$¢ w kierunku od futures do spot. Dodatkowo we wszystkich podokre-
sach wystgpita przyczynowo$¢ dwukierunkowa w przypadku danych o najwyzszej
czgstotliwoscei, tj. notowaniach S-minutowych. Jedynie w pierwszym podokresie
takze dla danych 15-minutowych wykazano przyczynowos¢ w kierunku od spot
do futures oraz od futures do spot.

Whioski

Analizujac otrzymane wyniki badan, mozna wnioskowaé, ze na polskim
rynku terminowym jest realizowana funkcja cenoodkrywcza, tzn. w odpowiedzi
na naptyw nowej informacji najpierw zmianie ulega cena kontraktu terminowego
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na indeks WIG20, a dopiero pozniej cena instrumentu bazowego. Zatem polski
rynek indeksowych kontraktow terminowych mozna uzna¢ za podobny w tym
wzgledzie do wigkszosci $wiatowych rynkow terminowych.

Przeprowadzone badania obejmowaty zaréwno dane intraday, jak i dzienne.
Analiza obu typoéw notowan pozwolita na zbadanie, czy relacje wystgpujace
w kursach spot i futures w klasycznym ujeciu, uwzgledniajacym ceny zamknie-
cia, znajdujg takze odzwierciedlenie w notowaniach wewnatrzsesyjnych. W przy-
padku obserwacji o najwyzszej czgstotliwosci pomiaru (5-minutowych) wystapita
przyczynowo$¢ dwukierunkowa, ktéra zanikata wraz z wydluzaniem interwatow
czasowych pomiedzy obserwacjami. Oznacza to, ze oddziatywanie rynku indeksu
na rynek kontraktow réwniez wystepuje, ale jest ono duzo stabsze i bardziej
krotkotrwate w poréwnaniu w relacja przyczynowa przebiegajaca w odwrotnym
kierunku.
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CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN SPOT AND FUTURES PRICES
ON THE EXAMPLE OF INDEX FUTURES ON WIG20

Summary

The aim of the article is to examine the occurrence of Granger causality between
futures and cash prices in the Polish capital market. For analysis the most liquid deriva-
tives on the Stock Exchange in Warsaw, namely futures contracts on WIG20 index, were
chosen. To further explore the dependencies studies were based on intraday data, as well
as daily closing prices.
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