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Streszczenie: Definicja przyczynowéci w sensie Grangera stanowi
kompromis umeliwiajacy statystyczne testowanie tej zalesci. Liniowa
przyczynowd¢ to zawezenie tego peicia, w istocie chodzito o zatmosci
procesOw generggych dane. Istnigjtesty dla zmiennych niestacjonarnych,
testy przyczynowszi nieliniowej itd. Omawiamy niektore z nich. W ei
empirycznej stosujemy nieliniowy test Diksa-Pandtiemlo szeregow
finansowych w celu sprawdzenia, czy wynikem& sie od wynikdéw testu
Grangera.

Stowa kluczowe: przyczynowéé w sensie Grangera, przyczynado
nieliniowa, test Hiemstry-Jonesa, test Diksa-Pankhekurs walutowy,

wptyw kryzysu

WPROWADZENIE

Pojcie przyczynowéci w ekonomii jest szeroko dyskutowane z punktu
widzenia filozofii i metod opisu aksjomatycznegaorsposobdéw analizy (Pearl
[2000] stosuje metody teorii graféw oparte na padsich probabilistycznych w
ujeciu bayesowskim; Hoover [2001] podki@ konieczné¢ analizy struktury
przyczynowej i postuguje i narzdziami  wielorownaniowych modeli
ekonometrycznych; Cartwright [2001kga do podstaw filozoficznych i krytykuje
podefcie Pearla i Hoovera; zob. ztedyskus¢ pomidzy Pearlem, Steelem
i Cartwright [2010] nt. jej ksizki i recenz¢ Hoovera [2003] monografii Pearla
[2000]). Praca [Syczewska, Struzik 2014] zawieraeghd wybranych metod
testowania przyczynowoi: oprocz metod stosowanych w ekonometrii, istniej
narzdzia zwihzane z teos informacji, a w szczegélgoi skonstruowane
na podstawie miar entropii. [Barnett, Barret, S&@09] oraz [Hlavékova-
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Schindler 2011] udowodnili réwnowaos¢ metod tzw. transferu entropii
i liniowego testu Grangera dla zmiennych o rozkiagwrmalnym.

Przedmiotem tej pracy nie jest gokanie s w szeroly dyskusg nt.
koncepcji przyczynowsei (obszerp analiz liniowych i nieliniowych testow
przyczynowdci zawiera monografia Osskiej [2008], krétszy przegll — [Osihska
2011]), lecz praktyczne zastosowanie liniowegouteStrangera i testu Diksa
i Panchenki do dziennych notofva bilateralnego kursu walutowego
i odpowiednich indekséw gietdowych. Diks i PanchefiR005] stwierdzili,ze test
Hiemstry-Jonesa [1994] (dalej HJ) »eo odrzuca hipotez o braku
przyczynowdci nawet gdy liniowy test Grangera zdecydowanieniaawskazuje;
zaproponowali wic skorygowan wersg. TestT,, [Diks, Panchenko 2006] mpa
stosowa do wykrywania zalenosci przyczynowych niekoniecznie liniowych.

Czeé¢ empiryczna (punkt 2 i 3) poprzedzona jest omoveeniwybranych
metod definiowania i testowania przyczynaéesio We wczéniejszych pracach
stwierdzono poprag prognoz bilateralnych kurséw walutowych (USDPLNaor
EURPLN) dzgki zastosowaniu indekséw gietldowych jako zmiennych
objasniajgcych (co wynika z pracy [Bauwens, Rime, Succardd820 W pracy
[Syczewska 2013] wykazanag istnieje stacjonarna kombinacja liniowa kursu
USDPLN i dwu indeks6w dla Polski i dla Stanéw Zjedmonych, a w [Syczewska
2010a,b] poréwnano zachowanie kursow w okresieyayz poza nim. Podobny
zestaw zmiennych badamy w niniejszym opracowaniulitévaturze omawiany
jest wptyw kryzysu lat 2008-09 na zmiany pgman zwrotow z instrumentéw
finansowych, dlatego poréwnujemy wyniki dla kryzyism okresie péniejszym.

PRZYCZYNOWGOSC W SENSIE GRANGERA

Pojgcie przyczynowéci w sensie Grangera nie ograniczae sdo
wyszukiwania zmiennej, ktorej obecitow modelu mae poprawt doktadndé
prognoz. Zwracal na to uwagam Granger, podidlaja, ze w [Granger 1980]
chodzito mu o toze ,dla szeregu czasowego, przyczyna poprzedzalskugeereg
bedacy przyczym (causal series) zawiera informacje o zmiennegdiacej skutkiem,
ktére nie byly zawarte w innych szeregach [...] @Gypzynowdé dotyczy
proceséw generagych dane (DGP), a testy — modeli” (por. [Granggd3).

Liniowa wersja testu Grangera jest stosowana do rywidnia
przyczynowdci w sredniej. Monika Krawiec [2012] analizuje notowania
wybranych polskich funduszy towarowych orawiatowe ceny najwaniejszych
dobr, dla okresu 01.2009-12.2011 testuje linigwzyczynowé¢é Grangera stop
zwrotu w ugciu logarytmicznym,r; = In P, —In P,_;, i stwierdza wysfpowanie
powiazan przyczynowych od indeksu S&P500 do niektérych rmile wszystkich
funduszy surowcowych. [Misiuk, Zajkowska 2010] naodptawie danych
dziennych od 01. 2004 do 03.2010 wykazaly WIG20 wptywa na DAX, BUX,
ATX i S&P500, i jest pod wptywem CAC, PX (indeksadCzech), BUX (indeks
wegierski), ATX (austriacki), FTSE, FTSE MIB (wioski)Zastosowania
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w ekonometrii finansowej esto dotycz przyczynowdéci w wariancji [Cheung,
Ng 1996] i ryzyku. [Faldziski, Oshska, Zdanowicz 2012] przypominajze
pierwotna idea przyczynowo Grangera w ryzyku zaktada wykorzystanie Value
at Risk jako miary ryzyka, i poszergajastosowania testu o Expected Shortfall
i miary spektralne. Przyczynow®d w ryzyku testyj dla okresu przed kryzysem
(1.02.2006-31.07.2008) oraz podczas i po kryzysiegd.2008-18.02.2011).
Nieliniowymi aspektami zalaosci przyczynowych zajmowat @i juz
Granger (zob. np. [Granger Terasvirta 1993], [Geairdaassoumi Racine 2004]).
[Bruzda 2004, 2007] omawia wprowadzone w tej ostatpracy warunki, ktore
musi spetnia idealna miara zaimosci funkcyjnej dwu proceséw stochastycznych:
ma by¢ dobrze zdefiniowana dla zmiennyclglych jak i dyskretnych; réwna zeru
dla zmiennych niezalaych; unormowana dd0,1) lub (—1,1); ma spetnia
warunki odlegtéci, a dla zmiennych o rozktadzie normalnym ¢byéwna
wspotczynnikowi korelacji lub pewnej jego prostenkcji. Warunki te spetniaj
wzgledna entropia (MImutual information czyli relative entropy) dwu zmiennych
X, Y (okreslona wzoremI(X,Y) =H(X)+H(Y)—-H(X,Y) gdzie H(X,Y) —
entropia Shannona), a tak wspétczynnik wzajemnej informacji mitual
information coefficient, MIC): R(X,Y) =1—[-2I(X,Y)]*® (por. [Granger
Terasvirta 1993]). Mog by¢ stosowane np. do wykrywania nielinio$eo
i rozrézniania jej typu ([Bruzda 2004]), wykrywania zaf@ici zmiennej i jej
op&nien ([Orzeszko 2012], [Orzeszko 2008]).

Interesuje nas tu kwestia wptywu kryzysu na ewdntiamiany kierunku
zalenosci przyczynowej. [Olbry, Majewska 2014] bad@jsposob wyznaczania
pocatku ikoaca kryzysu dla Standéw Zjednoczonych i wybranych jGwa
europejskich. Zwracajuwag na brak zgodnwi wsrod badaczy, np. [Mishkin
2011] dzieli ten okres na dwa: 08.2007— 08.2008yiz¥s globalny od potowy
wrzesnia 2008; inni autorzy wyediaja trzy podokresy. Olbryi Majewska na
podstawie punktéw zwrotnych szeregbw czasowych @l indekséw
gietldowych badanych krajow stwierdzapge 10.2007 — 02.2009 to wspdlny dla
nich okres globalnego kryzysu

DANE | TESTY NIESTACJONARNGCI

Badanie empiryczne dotyczy dziennych notawahilateralnego kursu
USDPLN, i dwu indeksow: S&P500 i WIG20, od 04.00Q0r. do 31.10.2014.
Dla kursu walutowego i WIG20 asto notowania zamkacia, dla S&P500
reprezentujcego indeksy amerykaki€’. — notowania otwarcia. Dni, dla ktorych
brakuje obserwacji jednej lub kilku zmiennych, zdgtz préby usurtie. Zrodtem
danych jest portal stooq.pl.

! Dla WIG20 gtéwny okres kryzysu to czas od czer&@a7 do lutego 2009.
2 Przed zamkeriem GPW otwarta jest gietda nowojorskagsinwestorzy mogsledzié
tamtejsze kursy otwarcia.
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Tabela 1. Wybrane statystyki dla catej préby 20001 2014/10/31

Odchylenie|, ., ., |Nadwyzkal Test ADF dla:
Skasnosé - - -
standardow kurtozy | zZmiennej |przyrosté

WIG20 (2202,3 |2278,4 660,94 | 0,2492| -0,3799 | -0,287 [0,58 —14,292
USDPLN 3,345 3,2033 0,5589| 0,2270 | -0,5819 | 0,757 [0,39 —12,144
S|&P500(1272,4 |1254,0 258,68 | 0,6279| 0,4406 | 0,740 [0,87| —13,0456

Zmienna Srednia| Mediana

Zrodio: stooq.pl. W nawiasach kwadratowych podanda$ép odpowiedniej statystyki.

Zastosowano najpierw test ADF w celu zbadania $tofmegracji, oraz testy
kointegracji Johansena (kointegracja implikuje pzgnowdé w sensie Grangera,
ale nie odwrotnie). Wszystkie trzy szeregil€l). Procedura Engle'a-Grangera nie
wykrywa kointegracji — reszty regresji USDPLN wadgm dwu pozostatych
zmiennych g niestacjonarne (ADF = -0,813 [0,93]). Tabela 2ieaavwyniki testu
Johansena. Liczba wektoréw kointeguayjch, réwna jest edowi r macierzyIl
pomochiczego réwnania testu. Nie ma podstaw douseéria hipotezy zerowej
o braku wektoréw kointegragych: r = 0, przeciw hipotezie alternatywnej
0 wystpowaniu kointegracjin{=1 lub r > 1): zaréwno statystyka testiladu
Lirace j@K i Lmax majg wartasci p bliskie 95%.

Tabela 2. Testy Johansena dla USDPLN, WIG20 i S&P500

Rzad Wartas¢ whasna Testsladu Test Lmax
0 0,001404 7,6912 [0,9544] 5,0771[0,9415]
1 0,000652 2,6141 [0,8798] 2,3584 [0,8691]
2 7,0739e-005 0,2557 [0,6856] 0,2557 [0,6764]

Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie danych sfooq.
W nawiasach kwadratowych podano wéétp dla odpowiedniej statystyki.

LINIOWY TEST GRANGERA

Test liniowy przyczynowgci Grangera par zmiennych przeprowadzamy
W nastpujacy sposob. Szacujemy réwnania modelu VAR o jednajdigzbie
op&nien dla obu zmiennych, i stosujemy testgEznej istotnéci op&nien danej
zmiennej w réwnaniu obfaiajacym drug zmienn:

Yt = Q10 + Z;'c=1 ayjye-j + Z?:l BjXe—j + €1t (32)
Xt = Q9 t+ 25?:1 ApjXe—j + 25?:1 B2jyi-j + €t (3b)
W réwnaniu (3a), Hy: f11 = P12 = - = f1x = 0 o0znacza brak zataoici

przyczynowej w sensie Grangera zmienkeflo Y. W réwnaniu (3b)Hy: f21 =
B2z = -+ = P2 = 0 0znacza brak (liniowej) przyczynowm od Y do X.
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Testowanie przyczynowsci w sensie Grangera w modelu VAR z nadwika
parametrow

[Toda, Yamamoto 1995] oraz [Bauer, Maynard 2012}iestdzap, ze
w przypadku zmiennych niestacjonarnych wskazaneé jagranie optymalnej
liczby k op&nieh modelu VAR, a naspnie zwikszenie jej o liczb rowm
rzgdowi integracji zmiennychy:

Yt = 19 + Zf:f ayjYe-j + Zf:f Brjxe—j + €1t (4)

i testowanieH,: B11 = P12 = - = B1x = 0 dla pierwotnej liczby opénien. Toda
i Yamamoto wykazalize statystyka testu ma lepsze wiasnaiz w wersji (3a-b),
w szczegolnéci graniczny rozktad odpowiada teoretycznemu. Zgodrt zasad,
wybieramy liczle op&nien na podstawie kryterium Akaike (AIC), zykiszamy §
01 (czyli stopié@ integracji zmiennych). Model szacujemy dla zwrotéw
logarytmicznych (wg procedury opisanej m.in. prggsiska [2008]) i stosujemy
test hcznej istotnéci do pierwszychk op&nien, odpowiadajcy hipotezie zerowej.
Dodatkowo sprawdzamy normalkito sktadnikéw losowych testem Doornika-
Hansena. Tabela 3 ilustruje wybér liczby epi@ modelu VAR, dla catej proby,
na podstawie kryterium Akaike, AIC, bayesowskieggtérium Schwarza, BIC,
oraz Hannana- Quinna, HQC. Ich wadiowyznaczono dla 10 opdien, ale
optymalna liczba nie przekracza 4gwprzytaczamy tylko pogtkowe wartgci.

Tabela 3. Wybor liczby opiien modelu VAR dla par zmiennych

Liczba USDPLN i WIG20 USDPLN i SP500 SP500 i WIG20
op&nien [ alC BIC HQC | AIC BIC HQC | AIC BIC HQC
5,6753 |5,6856%|5,6789 |4,0137 |4,0240 |4,0174 |18,0676 | 18,0779 | 18,0713
5,6706%|5,6877 |5,6767*|3,9553 |3,9724*%|3,9614 |17,9824 | 17,9996% 17,9885
5,6708 |5,6948 |5,6794 |3,9493 |3,9733 |3,9579*| 17,9782% 18,00237 17,9868
4 |5,6715 |5,7023 |5,6825 |3,9481*3,9790 |3,9592 | 17,9789 | 18,0097 | 17,9899

WIN|F-

Zrodio: obliczenia wiasne w gretl
Zwroty USDPLN i WIG20, cata préba

Optymalna wg. AIC liczba opiien modelu VAR dla USDPLN i WIG20
jest rdwnak=2, stopi@ integracjid = 1, wiec w regresji testu przyczynowao
obie zmienne majpo k+d=3 op&nienia i zgodnie z zasad ody i Yamamoto, test
lacznej istotnéci stosujemy dok = 2 opdnien zmiennej objéniajacej. Petne
wyniki estymacji podano w [Syczewska 2014]. Wnioski nastpujace:
WIG20-»USDPLN: taczny test istotnéei pierwszych dwu opien WIG20 F(2,
3608) = 0,6893 [0,502], wt WIG20 nie jest przyczyn USDPLN w sensie
Grangera. Odrzucamyl, o normalnéci reszt pierwszego réwnanig?(2) =
1053,79. USDPLN>WIG20: Statystyka testu istotém 1-3 opénien USDPLN
F(2, 3608) = 14,618 [0,000], wd hipotez o braku przyczynow&i odrzucamy.
Reszty nie majrozktadu normalnegoy€(2) = 1037,12 i 495,72 [0,000]).



174 Ewa M. Syczewska

USDPLN i S&P500, cata proba

AIC wskazuje na 4 ophienia, wec przyjmujemy k + 1 =5. Odrzucamy
S&P500»USDPLN: F(4, 3602) = 8,715 [5,347e-007] orélg o0 normalnéci
reszt:y?(2) = 1003,08 [1,526e-218]. Odrzucamy USDPIS&P500: F(4, 3602)
= 53,76 [4,52e-044], a tak H, o normalnéci reszt: y?(2) = 2310,84 [0.0000].

S&P500 i WIG20, cata préba

Optymalna liczba opinien VAR dla zmiennych S&P500 i WIG20 jest réwna 3,
wi¢c rownanie zawiera +d = 3 + 1 op&nienia kadej zmiennej, a testujemy
istotnas¢ pierwszych trzech. Odrzucamyy, : WIG20 »S&P500: F(3, 3605) =
98,66 [2,25e-61]. Nie odrzucamy hipotezy S&P50WIG20: F(3, 3605) = 2,675
[0,046]. Reszty nie majrozkiadu normalnegoy?(2) = 2457,91 [0,000] dla
pierwszego rownania oraz 487,97 [0,000] dla drugieg

Testy liniowej przyczynowdci dla okresu kryzysu i pokryzysowego

Zgodnie ze wskazaniami Ollry Majewskiej [2014], wybrano 1.10.2007 —
27.02.2009 jako okres kryzysu i dla poréwnania rékeany (347 obserwacji)
przedziat po kryzysie (02.03.2009-26.07.2010). Welia4. kolumny 2. i 3.
zawieraj wartcici statystyki testu Grangera, gwiazdka oznacza wmdnzie
hipotezy o braku przyczynowa. Kolumny 4 i 5to statystyki testu Doornika-
Hansena dla reszt odpowiednich rown@la kryzysu test Grangera sugeruje
wystepowanie dwustronnej przyczynowed obu indeksow i dla pary {USDPLN,
S&P500}. Kurs USDPLN wplywa na WIG20, ale nie odimie. W prébie po
kryzysie, S&P500 nie jest juprzyczyry w sensie Grangera dla WIG20 ani dla
USDPLN. Wartd¢ statystyki testu dla hipotezy WIG2QWSDPLN jest na granicy
odrzucenia (warkg p testu w wersjy?(2) jest nieco mniejszanD,10). Rozktady
reszt nie $ normalne.

Tabela 4. Test liniowej przyczynoém w sensie Grangera i test normdlciaeszt

Test Grangera Test Doornika-Hansena
Okres kryzysu| Po kryzysie | Okres kryzysu| Po kryzysie
SP5005WIG20 3,068[0,028]* | 1,24[0,296] 17,833 [0,0001] | 11,522 [0,003]
USDPLN»WIG20 2,8397[0,0598]] 6,816 [0,0013]1 14,976 [0,0006] | 11,844[0,0027]
WIG20-» SP500 9,717 [3,62e-6] 32,48[1,80e-18]| 103,08 [4,13e-23] 53,38 [2,56e-12
USDPLN-»SP50Q 4,324 [0,00201]; 40,65[8,88e-28]| 56,14 [6,46e-13| 26,255 [0,0000
SP500~»USDPLN| 8,556 [1,38e-6] 0,226 [0,924] 57,43 [3,38e-13| 7,268 [0,0264]
WIG20-USDPLN 2,219[0,1103] | 2,316 [0,100] | 84,036 [5,65e-1 6,004 [0,050]

Hipoteza zerow

—

Zrodio: obliczenia wiasne w pakiecie gretl.

W kolumnie 2 i 3 gwiazdkzaznaczono przypadki, w ktérych hipoteza o braku
przyczynowdci zostata odrzucona. W nawiasach kwadratowych podartéé p dla
odpowiedniej statystyki.
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TEST DIKSA-PANCHENKI

Do tych samych zmiennych, w prébie obejaugj okres kryzysu oraz okres
po kryzysie, zastosowano nieparametryczny Tgsbiksa-Panchenki [2006]. Jest
on tatwo dosfpny w wersji dla Windows oraz Linuxa na stronie Ranchenkk
http://research.economics.unsw.edu.au/vpancherfkotae/2006_GC JEDC c a
nd_exe_code.zip.

Idea testu Diksa-Panchenki jest mrpsfgca: ZmiennaX jest przyczyn
w sensie Grangera diajesli biezaca i op&nione wartdci X: x;, X¢_1, -, X¢_j, -
zawieraj dodatkowe informacje o przysztych wad@ch Y, 4, Y42, ..., Yeyn, Ni€
zawarte w higgcej i op&nionych wartéciach tej zmiennej. Autorzy koncentjuj
sie na przypadku, gdy badany jest wplyi® na Y,,,. Testuj warunkovy
niezalenoi¢, ale z przyczyn technicznych jedynie s&ponej liczby opénien:

Yerr|(Xe Xemts oo Xeciyars Yo Yemts oo Yeoiyrn) ~ Yeur | (Xes Xems s Koty
gdzielx, Iy oznaczgj liczbe uwzgkdnionych opénien danej zmiennej. Test jest
poprawiora wersp testu Hiemstry-Jonesa, poréwgeggo ré@nice pomedzy
rozktadami warunkowyrfi

Diks i Panchenko stospjpo jednym op#nieniu dla obu zmiennych,
i prognoz na jeden okres. NiecX;,Y;,Y:11) = (X,Y,Z) i niechX i Y beda
zmiennymi $cisle stacjonarnymi. Hipoteza zerowa o braku przycayoioi
oznaczayze rozklad warunkowy? wzgledemX i Y jest taki sam jak rozkiad
wzgledem samegd’. taczny rozktad i rozkiady brzegowe gwigzane wzorem:
fxyx (v, 2)/ fxy(x,¥) = fyz(y,2)/fy(y) . Diks i Panchenko [2006] wykazu]
wady przyblzenia r@nicy obu stron tego wzoru catkami korelacyjnymigret
zastosowano w pracy Hiemstry-Jonesa, i wyprowadrdfasry wersg wzoru:
implikacja hipotezy zerowej jest

— fxyxXY.2)  fxyXY) fyz(Y.Z) _
g =E [( fr(¥) fr(¥)  fy®) )9 XY,z )] =0 )

gdzie g(X,Y,Z) jest dodatnj funkcjy wagows; dla g(X,Y,Z) = f;2(Y) wzor
upraszcza gido:

49 = E [(Frx Y, D) = fry X Nfy (Y, 2))]
Przy zatgeniu prawdziwéci hipotezy zerowej wytgenie w nawiasach okgtych

zeruje s¢, wiec (5) przyjmuje wartét zero. Hipotez zerows odrzucamy jdi
obliczona wartéc statystyki testu jest wysoka.

3 Dane dla kadej z dwu zmiennych zapisujemy w osobnych plikaetstowych, *.txt,
w pojedynczej kolumnie, bez nagtéwka. Liczba obsajivjest jednakowa, a pliki z
danymi umieszczone w podkatalogu, w ktorym znajdigi@lik wykonywalny .exe. Po
wywotaniu programu naky pod& nazwy plikéw, liczls op&nien dla obu zmiennych,
oraz wielk@¢ pasma (bandwith), donsipie 0.5 (z kropk dziesgtng). Otrzymujemy
dwie wartgci statystyki testu, dla przyczynowa od X do Y oraz od Y do X

4 Dokfadniejszy opis konstrukciji testu pma znale¢ w [Osinska 2008]., str. 226—229.
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Diks i Panchenko [2006] stogujlla (5) estymator oparty na funkcji wgkikowej:

(26)~%x~dv—dz XYZ1Y _ XY YZ
Tn(e) = nn—1)n-— Z)Z Z Z (™1 = 11
i k,k+i j,j#1
gdzie n — liczba obserwacjidy — wymiar wektoraX itd., I(-) to funkcja

wskaznikowa: 1} = I(||W; —W;|| <€) réwna 1 jéli ||w;-Wj<e 0 w
przeciwnym przypadku, £d|x|| = sup;=, . ax |x;| 0znacza norgysupremum.

Autorzy testu podkrdaja konieczné¢ odpowiedniego doboru parametru
(bandwith), domyélnie rownego 0,5, i podajwzory okrdlajace ten parametr
w zaleznoéci od wielkaci préby. Wykazuyj ze dla dy = dy = d;, = 1 estymator
jest zgodny i ma asymptotyczny rozktad normalny.

Wyniki testu dla badanych zmiennych

W naszych obliczeniach przyjmujemy daodimg wartc¢ 0,5 a statystyki
testu T,, wyznaczamy dla opdien od 1 do 5. Wyniki oblicage testu Diksa-
Panchenki wskazgjna to,ze statystyka mie mie rézne wartdci przy r@nej
liczbie op@&nien zmiennych X i Y. Jéi jednak skupimy s na wynikach dla
wartasci Ix, Iy = 1 i poréwnamy je z wynikami liniowego testu Ggana, maemy
sformutowa@ nastpujace wnioski. Wyniki obu testow — liniowego testu Ggara
oraz testu Diksa-Panchenki — okazaly ®blizone. W okresie kryzysu hipoteza
zerowa o0 braku przyczynoéd byta w wikszaici przypadkéw odrzucana.
W okresie po kryzysie zataosci przyczynowe byly slabsze. Rdica medzy
wynikami obu testow wyspita dla kursu USDPLN: w okresie po kryzysie test
Diksa-Panchenki nie odrzuca hipotezy o braku prgyowasci od USDPLN do
indeksu WIG20 oraz do S&P500.

Tabela 5. Wyniki testu Diksa-Panchenki dla par zémoz instrumentéw finansowych

Okres kryzysu Po kryzysie Okres kryzysu Po kryzysie

USDPLN »WIG20 WIG20 » USDPLN

1| 1,949[0,0257]% 1,096 [0,1366]| 0,881 [0,1890] 0,147 [0,4416]

2| 1,988][0,0234]1 -0,380[0,6479]| -0,123[0,5489] | -0,592 [0,7232]

3| 1,3401[0,0902]| -0,740[0,7703]| 0,522[0,3009] | -0,940 [0,8264]

4| -0,168[0,5666]| -0,057 [0,5226]| 1,034 [0,1505] | -0,520 [0,6983]

5| -0,047[0,5189]| -0,656 [0,7441]| -0,340[0,6330] | -0,646 [0,7410]
USDPLN » SP500 SP500-» USDPLN

1| 2,974[0,0015]% 3,869 [0,00005 2,496 [0,0063]*| 0,530 [0,2981]

2| 1,710[0,0436]1 1,866 [0,0310]| 1,008 [0,1568] 0,626 [0,2657]

3| 1,262[0,1035]| 0,842[0,2000]| 0,079 [0,4686] | -0,691 [0,7551]
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Okres kryzysu

Po kryzysie

Okres kryzysu

Po kryzysie

0,007 [0,4972]

1,137 [0,1277]

0,395 [0,3465]

0,205 [0,4189]

o1

-0,399 [0,6552]

-0,562 [0,7131]

0,346 [0,3648]

0,1277 [0,3435]

SP500-» WIG20

WIG20 » SP500

2,683 [0,0036]

-0,059 [0,5236]

3,095 [0,00099]1

3,046 [0,0012]

2,116 [0,0172]4

1,890 [0,0294]}

1,641 [0,0504]*

1,005 [0,1575]

1,073 [0,1417]

0,562 [0,2869]

1,273 [0,1015]

0,584 [0,2795]

1
2
3
4

-0,469 [0,6806]

0,330 [0,3707]

-0,286 [0,6124]

1,257 [0,1044]

5

-0,816 [0,7928]

-0,210 [0,5833]

0,478 [0,3163]

0,418 [0,3381]
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Zrodio: obliczenia wiasne przyzyciu programu GCTTest.exe V. Panchenki.
Gwiazdlg zaznaczono przypadki, gdy hipoteza zerowa o bpakyczynowdci zostaje
odrzucona.

Tabela 6. Poréwnanie obu testéw

Test Diksa-Panchenki
W kryzysie Po kryzysie

Hipoteza zerowa o braku
przyczynowdci

Test liniowy Grangera
W kryzysie Po kryzysie

SP500-» WIG20 Odrzuca Nie odrzuca] Odrzuca Nie odrzuca

USDPLN »WIG20 Odrzuca Odrzuca Odrzuca #Nie odrzuca

WIG20 » SP500 Odrzuca Odrzuca Odrzuca Odrzuca

USDPLN » SP500 Odrzuca Odrzuca Odrzuca #Nie odrzuca

SP500-» USDPLN Odrzuca Nie odrzuca| Odrzuca Nie odrzuca

WIG20 » USDPLN Nie odrzuca Nie odrzucdl  Nie odrzuca  Nie odrzuch

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie Tabeli 4 i 5

Krzyzykiem (#) zaznaczono przypadki gdy wymdwata niezgodnig miedzy wskazaniami
obu testow.

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Przedstawione wyniki testowania przyczyndeio nawhzujg do
wczeshiejszych bada nt. wykorzystania indeksow gietdowych jako dodatkoh
zmiennych poprawiagych jaké¢ modeli i prognoz dziennych notow&ursow
walutowych. Tym razem poréwnujemy ewentualne zadéci przyczynowe
pomiedzy kursem USDPLN a odpowiadaymi mu indeksami gietdowymi, ktore
reprezentowaneasprzez S&P500 dla gietldy w Stanach ZjednoczonygtlG20
dla gieldy warszawskiej. Stosujemy klasyczny jiniowy test Grangera oraz
nowszy test Diksa-Panchenki oparty na analizie wnkowych rozktadéw,
wykrywajacy zalenosci niekoniecznie liniowe. Badamy réwiaiemozliwosé
zmiany kierunku i sity powizan przyczynowych w okresie kryzysu i poza nim.



178 Ewa M. Syczewska

Oba testy daj dos¢ zblizone wyniki, a powjzania przyczynowe poza kryzysem
wydajg sie nieco stabsze.

Przypomnijmy, ze Diks i Panchenko jako jeden 2z argumentéw
uzasadniajcych konieczn& modyfikacji testu Hiemstry-Jonesa podali faké
test HJ cgsciej odrzucal hipotez o braku przyczynowi niz test liniowy
Grangera, co ich zdaniem ostabia wyniki wnioskowana podstawie testu HJ
w opublikowanych praktycznych zastosowaniach.

W nawgzaniu do tego poréwnania nayepodkréli ¢, ze w przedstawionej tu
analizie tesfl,, Diksa i Panchenki w wkszdici przypadkéw dat ten sam wynik co
test Grangera. W dwu przypadkach t&st nie odrzucit hipotezy o braku
przyczynowdci, podczas gdy test Grangera sugerowat jej odriacélie zdarzyto
sie za, aby testT, odrzucit hipotez zerowsy w przypadku gdy test liniowy
Grangera jej nie odrzucat — w tym sensie modyfikadpkonana przez Diksa
i Panchenk wydaje s¢ spetni@ swoje zadanie.

Wskazania testu Diksa-Panchenki zaled liczby opdnien zmiennych.
Nalezatoby m.in. sprawdzidoktadniej wptyw opénien przyjetych dla zmiennych
w tescie Diksa-Panchenki, oraz porOwinatrzymane tu rezultaty zinnymi
metodami wykrywania zahaosci przyczynowych. Przeprowadzone tu obliczenia
stanowj podstaw do tego typu dalszych bata
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GRANGER CAUSALITY — SELECTED METHODS

Abstract: Granger causality is defined to allow for constiattof statistical
tests. Granger himself intended to describe, plysaiinlinear, dependencies
between data generating processes and take intourstcénformational
content of interdependence between variables. Thare tests for
nonstationary variables, of nonlinear causality,ete describe some of the
methods. We apply to daily returns of exchange saug stock indices the
linear Granger test and the Diks-Panchenko tesh(olinear dependencies),
while taking into account influence of the recensis.

Keywords: Granger causality, linear causality test, Hiemdiones test,
Diks.-Panchenko test, nonlinear causality, exchaatge



