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Abstrakt. Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci miedzy poziomem globalne;j
awersji do ryzyka a ksztattowaniem sie cen na polskim rynku walutowym. Arty-
kut zawiera przeglad literatury na temat wskaznikéw globalnej awersji do ryzyka,
w tym przede wszystkim wskaznikéw opartych na cenach opcji. Badania przepro-
wadzono na podstawie danych odnosnie kurséw walutowych PLN/USD i PLN/
/EUR, zagregowanego miernika awersji do ryzyka GFSI (ang. Global Financial
Stress Index) oraz zmiennoSci strategii 25-delta risk reversal. Wyniki testu przyczy-
nowosci w sensie Grangera sugerujg, ze dla danych z 2004-2015 zmiany w pozio-
mie globalnej awersji do ryzyka mierzonej wskaznikiem GFSI nie byty przyczyna,
w sensie Grangera, zmian kurséw walutowych PLN/EUR i PLN/USD.

Stowa Kkluczowe: globalna awersja do ryzyka, GFSI, rynek walutowy, polska zto-
towka, przyczynowos$¢ Grangera

WSTEP

W literaturze mozna znalez¢ wiele publikacji badajacych zalezno$¢ miedzy awer-
sja do ryzyka a zmienno$cia cen na rynku akcji. Mato badaczy zajmowato sie ba-
daniem tej relacji na rynku walutowym. Ocena zalezno$ci pomiedzy awersja do
ryzyka a ksztattowaniem sie kurséw walutowych jest trudniejsza i bardziej zto-
zona, niz ocena tej relacji na rynku akcji. Co wiecej, dla réznych walut, kierunek
opisanej powyzej zalezno$ci moze by¢ odmienny. W przypadku rynku akcji domi-
nuje przekonanie, Ze istnieje ujemna zalezno$¢ miedzy awersja do ryzyka a ce-
ng tych instrumentéw finansowych. Wzrost awersji do ryzyka utozsamiany jest
bowiem ze spadkiem cen akcji, z kolei spadkowi niecheci inwestoréw do ryzyka
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towarzyszy trend wzrostowy na rynku akcji. Na rynku walutowym zaleznos$¢ ta
jest rozna dla poszczegélnych walut.

Zwiazek miedzy awersja do ryzyka a warto$cig walut analizowany jest przede
wszystkim w publikacjach poruszajacych problem strategii walutowych carry
trade. Strategia ta polega na zadtuzeniu sie w walucie kraju o niskich stopach pro-
centowych (Japonia, Szwajcaria), a nastepnie ulokowaniu uzyskanych $rodkéow
w kraju o wysokich stopach procentowych (Nowa Zelandia, Australia) [Czech
2012]. Brunnermeier i inni [2008] pokazali, Ze zmiana poziomu globalnej awers;ji
do ryzyka mierzonej indeksem VIX wptywa na zmiany w zainteresowaniu strate-
giami spekulacyjnymi carry trade. Ich zdaniem wraz ze wzrostem globalnej awer-
sji do ryzyka spada zaangazowanie inwestoréw w strategie carry trade. Do podob-
nych wnioskéw doszli Claridaiinni [2009] oraz Vistesen [2009]. Nalezy podkresli¢,
ze zmniejszenie iloSci zawieranych transakcji typu carry trade, przyczynia sie do
zwiekszenia wartos$ci walut krajow o niskich stopach procentowych oraz zmniej-
szenia warto$ci walut krajow o wysokich stopach procentowych. Z kolei, w czasie
dobrych nastrojéw rynkowych, kiedy to poziom awersji do ryzyka jest niski, pro-
wadzone inwestycje w krajach o wyzszym koszcie pienigdza przyczyniajg sie do
aprecjacji waluty tych krajow, natomiast duzy odptyw kapitatu z krajéw o niskiej
stopie procentowej przyczynia sie do znacznej deprecjacji ich waluty. Mozna za-
tem wywnioskowad, Ze istnieje dodatnia zalezno$¢ miedzy poziomem globalnej
awersji do ryzyka oraz warto$cia walut krajéw o niskich stopach procentowych,
a ujemna zalezno$¢ miedzy awersja do ryzyka, a warto$cig walut krajéw o wyso-
kich stopach procentowych. Brunnermeier i inni [2008] wykazali dodatkowo, ze
waluty krajow o podobnych stopach procentowych s3 ze sobg $cisle powigzane.

Claus Vistesen [2009] wykazat, iz istnieje negatywna zalezno$¢ miedzy war-
toscia walut krajéw o niskich stopach procentowych takich jak jen japonski i frank
szwajcarski, a wartos$cig gietdowych indekséw akcji S&P 500, Nikkei 225 oraz
Dax30. Ponadto, wykazat on pozytywnag zalezno$¢ miedzy wartoscig jena japon-
skiego i franka szwajcarskiego, a ksztattowaniem sie indeksu globalnej awersji do
ryzyka VIX. Vistesen [2009] pokazat, Ze wraz ze wzrostem indeksu VIX wzrasta
takze warto$¢ walut krajow o niskich stopach procentowych.

Liuiinni [2012] wykorzystali modele wektorowej korekty btedem (vector er-
ror-correction model) do zbadania zalezno$ci miedzy poziomem globalnej awer-
sji do ryzyka mierzonej indeksem VIX a wartoscig kurséw walutowych JPY/USD,
JPY/EUR, JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP. Wykazali oni, Ze istnieje negatywny zwig-
zek miedzy indeksem VIX, a analizowanymi kursami walut. Wraz ze wzrostem
indeksu globalnej awersji do ryzyka, spada warto$¢ kursow JPY/USD, JPY/EUR,
JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP, co utozsamiane jest ze wzrostem wartos$ci jena ja-
poniskiego wzgledem pozostatych walut. Liu i inni [2012] pokazali dodatkowo, ze
istnieje pewna asymetria w reakcji badanych kurséw walutowych na zmiane po-
ziomu globalnej awersji do ryzyka. W czasie dobrych nastrojow, niskiego poziomu
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awersji do ryzyka wsrod uczestnikdw rynku analizowane kursy walutowe stop-
niowo wzrastajg. W czasie niepokoju, wzrostu awersji do ryzyka spadek kurséw
JPY/USD, JPY/EUR, JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP jest szybki.

Zdaniem Liu i innych [2012] zalezno$¢ miedzy badanymi kursami walut a in-
deksami gietdowym S&P 500 i DJIA jest jednak silniejsza niz zalezno$¢ miedzy
JPY/USD, JPY/EUR, JPY/AUD, JPY/NZD i JPY/GBP a indeksem globalnej awersji
do ryzyka VIX. Liu i inni [2012] uwazaja, Ze indeks VIX nie jest dobrym mierni-
kiem awersji do ryzyka wsrdod uczestnikoéw rynku walutowego. Zdaniem autor-
ki to zagregowane indeksy awersji do ryzyka, takie jak LCVI lub GFSI, lepiej od-
zwierciedlaja zmiany w poziomie awersji do ryzyka inwestoréw zaangazowanych
w strategie carry trade oraz inne inwestycyjne strategie walutowe. Zagregowane
indeksy awersji do ryzyka, takie jak LCVI lub GFSI, zostaty opisane w dalszej cze-
$ci artykutu.

Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci miedzy poziomem globalnej awersji
do ryzyka a ksztattowaniem sie cen na polskim rynku walutowym. Badania prze-
prowadzono dla kurséw PLN/USD i PLN/EUR, gdzie polska ztotdwka jest waluta
kwotowang, a dolar amerykanski i euro to waluty bazowe. Cze$¢ druga artykutu
zawiera przeglad literatury dotyczacej wskaznikdw globalnej awersji do ryzyka.
Opis dotyczy przede wszystkim miernikdw bazujacych na cenach opcji. W trze-
ciej czesci artykutu przedstawiono wyniki badan. Ostatnia cze$¢ artykutu zawiera
podsumowanie i wnioski.

WSKAZNIKI GLOBALNE] AWERS]JI DO RYZYKA

Wskazniki awersji do ryzyka bazujace na cenach opcji zbudowane s3 czesto z wy-
korzystaniem implikowanej z cen opcji funkcji gestosci prawdopodobienstwa.
Funkcje te szacowane s3 przy zatozeniu neutralnos$ci wobec ryzyka (ang. risk-neu-
tral probability density function, RN-PDF) [Breeden i Litzenberger 1978]. Odzwier-
ciedlaja one zatem faktyczne oczekiwania uczestnikow rynku tylko woéwczas, gdy
inwestorzy sg neutralni wobec ryzyka. W literaturze przedmiotu wyréznia sie kil-
ka metod estymacji implikowanych z cen opcji funkcji gestosci prawdopodobien-
stwa. Przyktadowo, Hull i White [1987] oraz Heston [1993] zbudowali funkcje
RN-PDF na podstawie modeli zmiennoS$ci stochastycznej. Rubinstein [1994] i Du-
pire [1994] wykorzystali drzewa dwumianowe, Ait-Sahalia i Lo [2000] zastoso-
wali estymatory jadrowe (ang. kernels). Shimko [1993] oraz Bliss i Panigirtzoglou
[2004] otrzymali funkcje RN-PDF poprzez wygtadzenie wyliczonej powierzchni
implikowanej zmienno$ci (ang. implied vilatility surface).

Jezeli prognozy cen instrumentu bazowego stosujgce implikowang funkcje
RN-PDF nie sg doktadne, to zaktada sie, ze uczestnicy rynku nie sg neutralni wo-
bec ryzyka, tylko majg awersje do ryzyka [Bliss i Panigirtzoglou 2004]. Wskaznik
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awersji do ryzyka bazujacy na cenach opcji obliczany jest czesto poprzez poréw-
nanie implikowanych oraz subiektywnych funkcji gesto$ci prawdopodobienstwa
(ang. subjective density, SD) [Kang i Kim 2006]. Subiektywna funkcja gestos$ci
prawdopodobienistwa (SD) estymowana jest na podstawie historycznych cen
instrumentu bazowego przy uzyciu modeli klasy GARCH lub na podstawie obli-
czonej funkcji RN-PDF i wybranej funkcji uzytecznosci. Przyktadowo, Bartunek
i Chowdhury [1997] zastosowali kwadratowg funkcje uzytecznosci, z kolei Bliss
i Panigirtzoglou [2002] uwzglednili w swoich badaniach kwadratowa i wyktad-
nicza funkcje uzytecznosci. Bartunek i Chowdhury [1997] oszacowali wskaznik
awersji do ryzyka na podstawie opcji na amerykanski indeks S&P 100. Bliss i Pa-
nigirtzoglou [2002] przeprowadzili swoje badania na podstawie cen opcji na bry-
tyjski indeks FTSE 100 i amerykanski indeks S&P 500.

Wedtug Jackwertha [2004] wskazniki oszacowane przez Bartunka i Chow-dhu-
ry’ego [1997] oraz Blissa and Panigirtzoglou’a [2002] s3 znacznie zanizone. Jego
zdaniem problem ten wynika, z szacowania funkcji uzytecznosci metodami para-
metrycznymi, a nie metodami nieparametrycznymi. Jackwerth [2000] zbadat zwig-
zek miedzy awersja do ryzyka, mierzong miernikami bezwzglednej i wzglednej
awersji do ryzyka Arrowa i Pratta [Pratt 1964, Arrow 1970], a implikowana z cen
opcji funkcja gestosci prawdopodobienstwa oraz subiektywna funkcja gestosci.

Bollerslev i inni [2011] zaproponowali nieco tatwiejsza metode szacowania
zmiennej w czasie awersji do ryzyka. W przeciwienstwie do Jackwertha [2000]
czy tez Blissa i Panigirtzoglou’a [2002, 2004] ich miernik bazuje jedynie na poréw-
naniu implikowanej i zrealizowanej zmienno$ci, bez potrzeby wyliczania funkcji
gestos$ci prawdopodobienstwa. Bollerslev i inni [2011] zastosowali w swoich ba-
daniach pieciominutowe dane odno$nie ksztattowania sie cen indeksu akcji S&P
500. Ich zdaniem oszacowany miernik awersji do ryzyka jest przydatny w progno-
zowaniu przysztego poziomu indeksu S&P 500. Ponadto, miernik ten jest wraz-
liwy na wystepujace w danym okresie recesje gospodarcze, kryzysy finansowe
iinne ekonomiczne wydarzenia, ktére wywieraja duzy wptyw na ksztattowanie
sie cen na rynkach finansowych.

Wielu badaczy do opisu zmian poziomu awersji do ryzyka wsrod uczestni-
kéw rynku stosuje opracowany przez Whaleya [1993] indeks VIX (ang. volatility
index). Mierzy on implikowang zmienno$¢ opcji na amerykanski indeks S&P 500.
Zmienno$¢ implikowana odzwierciedla aktualne oczekiwania uczestnikéw rynku
odnosnie przyszlej zmiennosci indeksu S&P 500, a tym samym oczekiwania co
do ryzyka zwiazanego z inwestycja w amerykanski indeks akcji S&P 500. Wskaz-
nik na poziomie 25% oznacza, ze w ciggu najblizszych 30 dni spodziewany jest
wzrost/spadek indeksu S&P 500 o 25%. W praktyce indeks VIX nazywany jest
»miernikiem strachu” czy tez ,barometrem nastrojéw”.

Metodologie budowy indeksu VIX opracowat jako pierwszy Whaley [1993].
Na poczatku indeks ten byt szacowany jako usredniona zmiennos$¢ implikowa-
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na, wyliczona z modelu Blacka-Scholesa [1973], na podstawie opcji at-the-money
(ATM) na gietdowy indeks akcji S&P 100. Od 2003 roku zmieniono metodolo-
gie wyliczania indeksu zmiennos$ci VIX. Nowa metodologia bazuje sie na meto-
dzie przedstawionej w pracy Demeterfiego i innych [1999]. Obecnie zmiennos$¢
implikowana w indeksie VIX nie jest wyliczana ze wzoru Blacka-Scholesa, tylko
wyznaczana jest bezposrednio z usrednionych, rzeczywistych kwotowan opcji
na amerykanski indeks gietdowy S&P 500. Ta zmiana pozwolita na uniezaleznie-
nie indeksu VIX od jakiegokolwiek modelu wyceny opcji [Slepaczuk i Zakrzewski
2007]. Dodatkowo, oprécz opcji ATM, nowy indeks VIX stworzono na opcjach out-
-of-the-money (OTM). Nalezy podkresli¢, ze dodanie opcji O0TM, odzwierciedlaja-
cych szeroka game cen wykonania, pozwolito na uwzglednienie catej ptaszczy-
zny zmienno$ci, w tym takze efektu uS$miechu zmiennoS$ci (ang. volatility smile).
Usmiech zmiennos$ci odzwierciedla zalezno$¢ zmienno$ci implikowanej od ceny
wykonania opcji.

W literaturze przedmiotu opisywane sg takze inne, bardziej ztozone, wskazni-
ki globalnej awersji do ryzyka. Przeglad dostepnych miernikéw globalnej awersji
do ryzyka znajduje sie w pracy Couderta i Gexa [2008]. Opisali oni wskazniki awer-
sji do ryzyka opracowane nie tylko przez naukowcow, ale rowniez przez réznego
rodzaju instytucje finansowe. Coudert i Gex przedstawili mierniki okreslane cze-
sto mianem empirycznych miernikéw awersji do ryzyka. Ta nazwa wynika z po-
wszechnego stosowania tych miar przez praktykéw rynkéw finansowych. Pierw-
sza grupa opisanych przez Couderta i Gexa [2008] empirycznych miar awersji do
ryzyka obejmuje indeks globalnej awersji do ryzyka (ang. Global Risk Aversion
Index, GRAI) i indeks awersji do ryzyka (ang. Risk Aversion Index, RAI). Mierniki
GRAI i RAI s3 powigzane z modelem wyceny aktywéw kapitatowych (ang. Capi-
tal Asset Pricing Model, CAPM) [Sharpe 1964, Litner 1965]. Indeks GRAI zostat
opracowany przez Kumara i Persauda [2002]. W odniesieniu do modelu wyceny
aktywow kapitatowych CAMP, Kumar i Persaud [2002] opisali zalezno$¢ miedzy
nadzwyczajng stopg zwrotu z inwestycji a miarg ryzyka systematycznego i ceng
ryzyka, utozsamiang z poziomem awersji do ryzyka inwestoréw. Analogiczny do
indeksu GRAI, indeks awersji do ryzyka (RAI) zostal opracowany przez Wilmota
iinnych [2004]. R6zni sie od miary GRAI tym, Ze w przypadku RAI nie jest wylicza-
ny wspotczynnik korelacji, ale wspétczynnik regresji miedzy nadzwyczajng stopa
zwrotu z inwestycji a poziomem ryzyka rynkowego. Wadg indekséw GRAI i RAI
jest to, Ze nie odzwierciedlajg one poziomu awersji do ryzyka, a jedynie zmiany
w poziomie awersji do ryzyka. Kumar i Persaud [2002] oszacowali indeks GRAI
dla dawnych stép zwrotu obliczonych dla 17 wybranych walut. Ich zdaniem Kkry-
zysy finansowe czy tez kryzysy walutowe moga wynika¢ albo ze stabych funda-
mentéw gospodarczych danego kraju i ze ztej polityki ekonomicznej lub ze zmian
w sktonnosci inwestoréw do ryzyka. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i grupa
finansowa J.P. Morgan oszacowali swéj wiasny indeks GRAI Z kolei indeks RAI

[
4(3) 2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




48 K.A. Czech

zostal wyliczony przez grupe finansowg Credit Suisse First Boston oraz Niemiecki
Bank Narodowy (Deutsche Bundesbank).

Coudert i Gex [2008] do empirycznych wskaznikéw awersji do ryzyka zaliczyli
takze opisany wczesniej w pracy indeks zmiennos$ci VIX oraz wskazniki awersji
do ryzyka bazujgce na agregacji réznych miernikdw opisujacych ryzyko rynkowe
oraz sktonno$¢ inwestoréw do ryzyka. Takie zagregowane wskazniki globalnej
awersji do ryzyka budowane s3 przez najwieksze instytucje finansowe na $wie-
cie. S3 wsrdd nich opracowany przez J.P. Morgana wskaznik LCVI (ang. Liquidity,
Credit and Volatility Index) [Kantor i Caglayan 2002], miernik GFSI (ang. Global
Financial Stress Index) zbudowany przez grupe finansowag Merrill Lynch [Rosen-
berg 2003] czy tez Risk Index wprowadzony przez grupe UBS (Union des Banques
Suisses) [Germanier 2003]. Indeks LCVI stanowi $§rednig wazong szeregéw czaso-
wych, ktore odzwierciedlajg trzy rodzaje ryzyka: ryzyko ptynnosci, ryzyko kredy-
towe i ryzyko rynkowe. Najwazniejsze z punktu widzenia oceny sktonnosci inwe-
storéw do ryzyka s3 szeregi czasowe zwigzane z ryzykiem rynkowym. Naleza do
nich indeks zmiennosci VIX, szereg czasowy odzwierciedlajacy zmienno$¢ na ryn-
ku walutowym oraz indeks Globalnej Awersji do Ryzyka (GRAI). Podobnie zbudo-
wany jest indeks GFSI i UBS’ Risk Index. Nalezy podkresli¢, ze wymienione powyzej
zagregowane wskazniki awersji do ryzyka nie sg ztoZone z identycznych szeregéw
czasowych, jednak zawsze w ich sktad wchodza szeregi dotyczace zmiennos$ci na
rynku stopy procentowej, rynku akeji, rynku walutowym i czesto takze rynku su-
rowcow. Przyktadowo, indeks GFSI uwzglednia takze zmienno$¢ na rynku zlota.

W literaturze przedmiotu globalna awersja do ryzyka mierzona jest czesto in-
deksem VIX [Garcia-Herrero i in. 2006, Giordano i in. 2013, Ananchotikul i Zhang
2014]. Zdaniem autorki artykutu lepsze s3 jednak zagregowane indeksy awers;ji
do ryzyka, gdyz oprocz indeksu VIX, ktéry mierzy oczekiwang zmienno$¢ na giet-
dowym rynku akcji, ztoZzone s3 one réwniez z szeregéw, ktére odzwierciedlajg
zmienno$¢ cen na pozagietdowym rynku walutowym, czy tez rynku surowcéw.
W artykule, ze wzgledu na dostepnos$¢ danych, do oceny zaleznos$ci miedzy glo-
balng awersja do ryzyka a warto$cig polskiej waluty wykorzystano zagregowa-
ny miernik awersji do ryzyka GFSI (ang. Global Financial Stress Index) stworzony
przez grupe finansowg Merrill Lynch.

GLOBALNA AWERS]JA DO RYZYKA A WARTOSC POLSKIE] WALUTY

Ceny opcji oraz ich zmienno$¢ sg Zrédtem informacji na temat nastrojéw wsréd
inwestorow, czy tez zmian w ocenie ryzyka przez uczestnikow rynku. Zmiany
w postrzeganiu ryzyka przez uczestnikdw rynku polskiej ztotéwki mozna zbada¢
na podstawie danych odno$nie zmienno$ci strategii 25-delta risk reversal (25RR)
dla wybranych kurséw walutowych.
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Risk reversal to strategia opcyjna, ktéra polega na jednoczesnym zakupie opcji
kupna out-of-the-money (OTM) i sprzedazy opcji sprzedazy out-of-the-money
(OTM), z tym samym terminem wygasniecia, ktérych instrumentem bazowym jest
kurs walutowy (w badanym przypadku odpowiednio kursy PLN/EUR i PLN/USD).
Zmienno$¢ strategii risk reversal kwotowana jest na rynku miedzybankowym.
W artykule wykorzystano dane dotyczgce trzymiesiecznej zmiennos$ci strategii
25-delta risk reversal. Zmienno$¢ strategii risk reversal jest rowna zmiennosci im-
plikowanej opcji kupna OTM pomniejszonej o wielko$¢ zmiennosci implikowanej
opcji sprzedazy OTM:

25RR=0." -0."
gdzie:
25RR - zmienno$¢ strategii 25-delta risk reversal;

02°° - zmienno$é¢ implikowana opcji kupna (call) 25-delta;

c

055‘5 - zmienno$¢ implikowana opcji sprzedazy (put) 25-delta.

Na rysunku pokazano ksztattowanie sie trzymiesiecznej zmienno$ci strategii
25-delta risk reversal dla kurséw PLN/EUR i PLN/USD w latach 2004-2015.

Z rysunku wynika, Ze zmienna 25RR dla kurséw PLN/EUR i PLN/USD przyj-
muje dodatnie wartos$ci. Dodatnia wartos$¢ risk reversal oznacza, zZe uczestnicy
rynku oczekujg, ze w dniu wygasnigcia opcji kurs S ,, bedzie wyzszy niz kurs S.
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RYSUNEK. Ksztattowanie sie zmiennej 25-delta risk reversal dla kurséw walutowych PLN/
/EUR i PLN/USD w latach 2004-2015

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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W przypadku strategii RR dla kurséw PLN/EUR i PLN/USD dodatnia warto$¢ RR
oznacza zatem, ze zdaniem uczestnikow rynku prawdopodobienstwo tego, ze
polska ztotoéwka ostabi sie wzgledem odpowiednio euro i dolara amerykanskiego
jest wieksze niz prawdopodobienstwo tego, Ze waluta polska bedzie sie umac-
nia¢. Nalezy podkresli¢, ze im wyzszy poziom zmiennej 25RR, tym wieksze jest
prawdopodobienstwo wykonania opcji kupna OTM, a tym samym tym wieksze
jest prawdopodobienstwo ostabienia sie polskiej waluty. Zmienna RR moze by¢
utozsamiana takze z premig za ryzyko. Im wyzszy poziom RR, tym uczestnicy ryn-
ku Zadaja wiekszej premii za ryzyko zwigzane z inwestycja na danym rynku wa-
lutowym, a tym samym s3 oni sktonni zaptaci¢ coraz wiecej za zabezpieczenie sie
przed ryzykiem zwigzanym z ostabieniem sie polskiej waluty.

W okresie od stycznia 2004 roku do wrzesnia 2008 roku poziom zmienno$ci
strategii 25-delta risk reversal oscylowat w okolicach wartos$ci 1. W trzecim kwar-
tale 2008 roku, kiedy to znacznie wzrosta awersja do ryzyka i doszto do upadku
wielu waznych instytucji finansowych, mozna byto zaobserwowac¢ wzrost zmien-
nej 25RR do poziomu okoto 9 dla obu kurséw walutowych. Kolejny wzrost zmien-
nej 25RR widoczny byt takze w latach 2011-2012. Byt to czas, kiedy uczestnicy
rynku postrzegali ryzyko deprecjacji polskiej ztotdwki jako coraz bardziej praw-
dopodobne oraz byli oni sktonni zaptaci¢ coraz wiecej za zabezpieczenie sie przed
ryzykiem wzrostu kurséw PLN/EUR i PLN/USD. Wykorzystanie zmiennej 25RR
do oceny zmian w postrzeganiu ryzyka przez uczestnikéw rynku zaprezentowali
m.in. Gagnon i Chaboud [2007].

Zalezno$¢ miedzy poziomem globalnej awersji do ryzyka a poziomem kurséw
walutowych PLN/EUR i PLN/USD zostata zbadana na podstawie testu przyczy-
nowos$ci w sensie Grangera [Granger 1969]. Zmienna X jest przyczyna Y w sensie
Grangera, jezeli biezgce warto$ci Y mozna prognozowac z wieksza doktadnoscia
przy uzyciu opdznionych wartos$ci X do rzedu p wiacznie, niz bez ich wykorzysta-
nia [Osinska 2008]. Hipoteza zerowa dla jednokierunkowej zaleznosci przyczy-
nowo-skutkowej mowi, ze X nie jest przyczyna Y, czyli op6Znione wartosci zmien-
nej X sa statystycznie nieistotne. Wyniki testu przyczynowosci przedstawiono
w tabeli. W kolumnach umieszczono zmienne zalezne Y, natomiast w wierszach
zmienne niezalezne X.

TABELA. WyniKki testy przyczynowos$ci w sensie Grangera

Wyszczegoélnienie PLN/EUR PLN/USD 25RR (EUR) 25RR (USD)
GFSI 0,399 0,497 1,41 0,327
25RR (EUR) 3,142%** - - -
25RR (USD) - 1,624* - -

*, ¥% ¥ odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotno$ci odpowiednio 0,1; 0,05, 0,01.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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Wyniki przedstawione w tabeli wskazuja na to, Ze jedynie zmiany w zmienno-
$ci strategii 25-delta risk reversal dla PLN/EUR i PLN/USD sg przyczyng zmian ba-
danych kurséw walutowych w sensie Grangera. Z kolei nie ma natomiast podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej dla jednokierunkowej zaleznosci przyczynowo-
-skutkowej mowigcej, ze GFSI nie jest przyczyng zmian kurséw walutowych PLN/
/EUR i PLN/USD. Nie wykazano zatem, Ze poziom globalnej awersji do ryzyka
mierzonej wskaznikiem GFSI wptywa na wartos¢ polskiej waluty. Nalezy podkre-
$li¢, Zze badania przeprowadzone dla waluty japonskiej, wskazuja zazwyczaj, ze
istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy jenem japoniskim a poziomem glo-
balnej awersji do ryzyka [Liuiin. 2012]. Daje to podstawy sadzi¢, ze polska waluta
nie jest tak podatna na globalne zatamania jak, wykorzystywana na szeroka skale
w strategiach spekulacyjnych carry trade, waluta japonska.

WNIOSKI

Ceny opcji oraz ich zmienno$¢ sg Zrédtem informacji na temat nastrojow wsrdéd
uczestnikéw rynku finansowego, ich sktonnosci do ryzyka oraz zmian w postrze-
ganiu ryzyka. W artykule przedstawiono przeglad literatury dotyczacej konstruo-
wania miernikéw awersji do ryzyka na podstawie cen opcji. Dodatkowo, zaprezen-
towano zastosowanie danych odno$nie zmiennoSci strategii 25-delta risk reversal
(25RR) do oceny zmian w postrzeganiu ryzyka przez uczestnikéw rynku waluto-
wego. Dla analizowanych kurséw walutowych PLN/EUR i PLN/USD, w okresie od
stycznia 2004 roku do wrzesnia 2008 roku, poziom zmiennosci strategii 25-delta
risk reversal oscylowat w okolicach wartosci 1. W trzecim kwartale 2008 roku, kiedy
to znacznie wzrosta awersja do ryzyka i doszto do upadku wielu waznych instytucji
finansowych, obserwowano znaczny wzrost zmiennej 25RR dla obu kurséw walu-
towych. Kolejny wzrost zmiennej 25RR widoczny byt takze w latach 2011-2012.
Byt to czas, kiedy uczestnicy rynku postrzegali ryzyko deprecjacji polskiej ztotéwki,
jako coraz bardziej prawdopodobne i byli oni sktonni zaptaci¢ coraz wiecej za za-
bezpieczenie sie przed ryzykiem wzrostu kurséw PLN/EUR i PLN/USD.

Zalezno$¢ miedzy poziomem globalnej awersji do ryzyka a poziomem kurséw
walutowych PLN/EUR i PLN/USD zostata zbadana na podstawie o test przyczy-
nowos$ci w sensie Grangera. Do oceny globalnej awersji do ryzyka wykorzystano
zagregowany miernik awersji do ryzyka GFSI (ang. Global Financial Stress Index)
zbudowany przez grupe finansowa Merrill Lynch. Wykazano, ze zmiany w zmien-
noSci strategii 25-delta risk reversal dla PLN/EUR i PLN/USD s3 przyczyng zmian
badanych kurséw walutowych w sensie Grangera. Z kolei nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej dla jednokierunkowej zaleznos$ci przyczynowo-skut-
kowej méwiacej, ze globalna awersja do ryzyka nie jest przyczyna zmian wartosci
polskiej waluty.
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GLOBAL RISK AVERSION AND ITS IMPACT ON POLISH CURRENCY

Abstract. The aim of the paper is to examine relationship between global risk
aversion and value of the Polish currency. Article contains a literature review con-
cerning global risk aversion measures. Paper is focused mainly on indicators which
are based on options’ prices. Research are conducted for daily time series data of
PLN/USD and PLN/EUR exchange rates, Global Financial Stress Index (GFSI) and
3-month 25-delta risk reversal volatility. Data cover the period for 2004 till 2015.
The results of Granger causality test show no causality running from global risk
aversion measured by GFSI to PLN/EUR and PLN/USD exchange rates.

Key words: global risk aversion, GFSI, foreign exchange market, Polish zloty,
Granger causality
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