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Reakcja rynku finansowego

na wybuch wojny rosyjsko-ukrainskie;

w porownaniu do reakgcji

na wybuch pandemii COVID-19 w Europie

Streszczenie

Artykut wyjasnia reakcje poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego w Europie na
agresje rosyjska na Ukraine. Oméwiono trzy grupy rynkéw, tj. krajow dotknietych wojna,
wybranych krajéow CEE pozostajacych poza strefa euro i strefy euro, a takze trzy grupy in-
strumentéw reprezentujacych ryzyko walutowe, kredytowe i ptynnosci. Poréwnano obecna
reakcje rynku z reakcja spowodowang wybuchem pandemii COVID-19. Oba zdarzenia mozna
klasyfikowa¢ jako materializacje zjawiska czarnego fabedzia. W przypadku wybuchu wojny
takie podejscie jest mozliwe przyjmujac sceptycyzm wobec ostrzezen ekspertéw czy infor-
macji wywiadow niektérych panstw oraz skale zmian cen instrumentéw na rynku finanso-
wym po wystapieniu zdarzenia. Jest to szczegdlnie widoczne w nagtym wzroscie zmienno-
$ci oraz zwiekszonej korelacji pomiedzy parametrami poszczegélnych segmentéw rynku
finansowego.
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Reaction of the financial market: a comparison of the war in Ukraine
and the COVID-19 pandemic in Europe

Abstract

The article explains a reaction of various segments of the financial market on the Russian
aggression on Ukraine. Three groups of market segments are described: countries engaged
directly in the war, selected European countries outside the euro and the Eurozone. The focus
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is taken on three kinds of instruments representing currency risk, credit risk and liquidity
risk. The current market reaction is compared with the one observed after the outbreak of the
COVID-19 pandemic. If we assume scepticism about the intelligence warnings, the Russian
attack that started on February 24, 2022 can be perceived as a black swan event due to the
huge scale of the market reaction. The financial market experienced a volatility rise and an
increased correlation between returns recorded on the selected instruments. The aim of this
study is the analysis of an influence of the military action on prices recorded on the financial
market in a light of a black swan theory.

Key words: financial market, black swan, emerging markets, market volatility

Wprowadzenie

Czarny tabedz to zjawisko, proces lub wydarzenie, ktére z jednej strony jest nie-
oczekiwane ze wzgledu na bardzo niskie prawdopodobienistwo wystapienia,
a z drugiej wywotuje potezne skutki (Taleb 2007). Przy pewnych zatozeniach ta-
kim wtasnie wydarzeniem byta zapoczatkowana w Chinach pandemia COVID-19,
ktéra spowodowata ogtoszenie przez WHO w styczniu 2020 r. zagroZenia zdrowia
publicznego o znaczeniu miedzynarodowym, a dwa miesigce pdZniej doprowadzi-
ta do lockdownu gospodarek w wielu krajach niemal na catym $wiecie (Antipova
2020). Pandemia wptywata na zycie spoteczenstw w kilku falach, jednak tylko
pierwsza fala byta szokiem majacym istotny wptyw na ceny na rynku finansowym.
Zanim zdotano ogtosi¢ koniec pandemii COVID-19, mialo miejsce kolejne zda-
rzenie, ktére w potezny sposéb oddziatuje na sytuacje geopolityczna, a takze ma
i mie¢ bedzie istotny wptyw na gospodarke, postrzeganie ryzyka i ceny na rynku
finansowym, nie tylko w Europie, ale takze globalnie. 24 lutego 2022 r. sprawdzity
sie ostrzezenia wywiadéw kilku panstw - wojska rosyjskie zbrojnie przekroczyty
granice Ukrainy.

Z jednej strony wydarzenie to byto zapowiadane (gtéwnie przez wywiad amery-
kanski) na podstawie analizy koncentracji wojsk Federacji Rosyjskiej na granicy
ukrainskiej. Z drugiej za$ strony, po aneksji Krymu przez Rosje w marcu 2014 r. juz
kilkukrotnie obserwowano tymczasowg koncentracje wojsk rosyjskich (pod pre-
tekstem manewréw wojskowych). M.in. dlatego analitycy przewidywali eskalacje
dziatan zbrojnych na terenie Ukrainy, do ktorej jednak nie dochodzito. W zwigzku
z tym rozpoczecie konwencjonalnej wojny na duzg skale byto dla wiekszo$ci obser-
wator6ow zaskoczeniem. Zaskoczeniem byta rowniez skala oporu wojsk ukrainskich
oraz szeroki zakres sankcji natozonych na Rosje tuz po rozpoczeciu agresji. Suma
zaskoczen i skala wzrostu niepewnos$ci powoduje, Ze mozna procesy z tym zwigza-
ne okresla¢ mianem czarnego tabedzia.

Kazde wydarzenie typu czarny tabedz powoduje skokowy wzrost awersji do ryzyka
na skutek gwattownego pogorszenia sentymentu rynkowego. Zmiana sentymentu
i awersji do ryzyka zalezy od poziomu nieprzewidywalnosci zdarzenia oraz sity
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jego oddziatywania. W przypadku wybuchu wojny rosyjsko-ukrainskiej jej wptyw
na rynek finansowy nalezy uzna¢ za znaczacy. Wynika on z kilku przestanek. Po
pierwsze, wojna w kraju sgsiadujacym z NATO i Unig Europejska zwieksza ryzy-
ko geopolityczne. Po drugie, kluczowa rola Rosji jako eksportera surowcéw ener-
getycznych oraz Ukrainy jako eksportera zywnos$ci - oznacza spotegowanie silnej
juz przed wojna presji inflacyjnej oraz zagrozenie recesja. Pojawia sie zatem ryzy-
ko stagflacji, analogiczne do podazowych szokéw naftowych w latach 70. XX wie-
ku. Warto tez zwrdci¢ uwage na stan gospodarki europejskiej w chwili wybuchu
wojny. Gospodarke te cechowata nieréwnowaga spowodowana zatamaniem
w wyniku pandemii COVID-19, a takze bedaca jej nastepstwem stymulacja fiskal-
na i monetarna. Rynek finansowy byt wiec wrazliwy na kolejne negatywne bodz-
ce, co potegowato tempo wzrostu poziomu awersji do ryzyka (Liadze et al. 2022).
Awersja ta byta szczeg6lnie widoczna w krajach dotknietych bezposrednio wojng
(Rosja, Ukraina) oraz w gospodarkach wschodzacych UE spoza strefy euro (Polska,
Wegry, Czechy).

Artykut, na podstawie analizy cen na rynku finansowym i ich zmienno$ci oraz
korelacji pomiedzy cenami, dowodzi, ze wybuch wojny, podobnie jak pandemia
COVID-19, moze by¢ traktowany jako zjawisko czarnego tabedzia.

1. Rynki i instrumenty finansowe na tle zmian cen zlota
i cen ropy naftowej

W celu oceny stopnia reakcji rynku finansowego na wystapienie zjawiska czarnego
tabedzia poddano analizie szeregi czasowe z okresu 1.01.2020-15.03.2022. Dane
obejmuja peten okres pandemii COVID-19 oraz pierwsze tygodnie wojny w Ukra-
inie. Zebrano serie danych dotyczace sze$ciu walut: euro (EUR), polski ztoty (PLN),
wegierski forint (HUF), czeska korona (CZK), rosyjski rubel (RUB) oraz ukrainiska
hrywna (UAH). Wykorzystane serie danych dotyczag rynkéw z ptynnym kursem wa-
lutowym oraz (poza UAH) z liberalnym prawem dewizowym. Zmienno$¢ kurséw
walutowych i innych parametréw rynkowych jest na tych rynkach w przewazajacej
mierze ksztattowana przez prawa podazy i popytu.

Aby przeanalizowa¢ wpltyw dziatan wojennych na zmiennos¢ cen na rynku finanso-
wym, zebrano szeregi z réznych segmentdw rynku reprezentujgcych rézne rodzaje
ryzyka. Ryzyko jest bowiem przedmiotem handlu na rynku finansowym, a instru-
menty finansowe sg umowami, ktére generuja okreslone rodzaje ryzyka. Tabela 1
prezentuje dostepno$¢ instrumentéw dla poszczegdlnych walut wykorzystanych
w badaniu.
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Tabela 1. Instrumenty zastosowane w badaniu
Cena Ryzyko Instrumenty Waluty
Kurs spot Liniowe ryzyko walutowe FX Spot EUR/USD, EUR/PLN,
EUR/HUF, EUR/CZK,
USD/RUB, USD/UAH
Zmiennos$¢ ATM Nieliniowe ryzyko walutowe | FX Option EUR/USD, EUR/PLN,
dla waniliowej (wariancja) (3M ATM) EUR/HUE, EUR/CZK
opcji walutowej
Risk Reversal Nieliniowe ryzyko walutowe | FX Option EUR/USD, EUR/PLN,

(skos$nosc¢)

(3M 25-delta OTM)

EUR/HUF, EUR/CZK

Butterfly

Nieliniowe ryzyko walutowe
(kurtoza)

FX Option
(3M 25-delta OTM)

EUR/USD, EUR/PLN,
EUR/HUF, EUR/CZK

Currency Basis
Spread

Ryzyko ptynnosci
transgranicznej

3M implied FX Swap
minus 3M IBOR &
5Y CCBS

EUR/USD, EUR/PLN,
EUR/HUF, EUR/CZK

Asset Swap Spread | Ryzyko kredytowe i ryzyko | 5Y T-Bond EUR, PLN, HUF, CZK
ptynnosci dla rynku obligacji | minus 5Y IRS
skarbowych
Credit Default Ryzyko niewyptacalnosci 5Y CDS emitenci: Niemcy,
Swap emitenta Polska, Wegry, Czechy,

Rosja, Ukraina

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przed analizg zmiennosci cen instrumentéw finansowych na wybranych geogra-
ficznie rynkach, warto przyjrze¢ sie zmianom cen dwéch surowcéw kluczowych
dla stabilnosci ekonomicznej i wrazliwych na aktualny sentyment rynkowy: ztota
i ropy naftowej (wykres 1).

Mimo Ze oba wydarzenia - COVID-19 i agresja na Ukraine - mozna traktowac jako
zjawiska czarnego tabedzia, ceny zlota i ropy reagowaty w nietozsamy sposéb.
Zmienno$¢ cen obu surowcéw ilustruje réznice obu kryzyséw i wynikajace z tego
skutki makroekonomiczne.

Pandemia COVID-19 spowodowata silne ograniczenie popytu, zwtaszcza na surow-
ce energetyczne, w zwiazku z administracyjnymi ograniczeniami dotyczacymi mo-
bilnosci, a takze ograniczenia dziatalno$ci gospodarczej. Pociagneto to za soba silny
spadek ceny ropy naftowej oraz - w pierwszej fazie pandemii - spadek ceny ztota.
Ztoto taniato, stajac sie ofiarg wlasnej wczes$niejszej aprecjacji i wysokiej ptynno-
$ci. Inwestorzy sprzedawali ztoto w celu uzyskania gotéwki niezbednej na pokrycie
strat na innych rynkach (Goldhub 2020). Sukcesywne przywracanie dziatalnosci
gospodarczej i odbudowa popytu za pomoca Srodkéw fiskalnych oraz monetarnych
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spowodowato powrot do rosngcego trendu cen na rynku ropy i ztota, z tym, ze od-
bicie na tym pierwszym z nich nastapito z pewnym opdznieniem z powodu kolej-
nych fal pandemii. Ograniczony popyt na rope w kolejnych etapach rozwoju pande-
mii wspoétwystepowat z szybka aprecjacja ztota - jako tzw. bezpiecznej przystani
(ang. safe haven) m.in. dzieki pakietom gotéwkowym w ramach tarcz pomocowych
przy nadal utrzymujacej sie wysokiej awersji do ryzyka.

Wykres 1. Ceny zlota i ropy naftowej w latach 2020-2022

ceny spotowe (w USD) ztota (XAU) - lewa 0§ i ropy (Brent) - prawa o$
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Zrédto: Refinitiv.

Inwazja Rosji na Ukraine przyniosta silne wzrosty na obu rynkach. Korelacja po-
miedzy zwrotami z inwestycji w ztoto lub rope przekroczyta 70%, co wcze$niej
rzadko byto obserwowane. Ztoto aprecjonowato jako bezpieczny $rodek tezaury-
zacji w czasie dziatan wojennych. Ropa z kolei stawata sie coraz drozsza na skutek
ograniczen w imporcie ropy z Rosji i wczesniejszych wzrostéw cen na rynku gazu.
Jednocze$nie doszto do silnego (35% w dwa dni) spadku ceny praw do emisji dwu-
tlenku wegla. Byto to o tyle zaskakujace, ze jak dotad cena praw byta silnie skorelo-
wana z cenami energii. Uczestnicy rynku handlu emisjami - podobnie jak dwa lata
wczes$niej inwestorzy na rynku ztota - zamykali pozycje, korzystajac z trzykrotnego
wzrostu cen w ciggu poprzedniego poétrocza oraz majac potrzebe pozyskania srod-
kéw na pokrycie strat poniesionych na innych rynkach (zwtaszcza ropy i gazu). Do-
datkowo oczekiwano spadku popytu na prawa do emisji ze strony przedsiebiorstw,
ktére na skutek dziatan wojennych i wysokich cen energii ograniczyty produkcje
(Abettan et al. 2022).
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Uwzgledniajac syntetycznie scharakteryzowane zjawiska, procesy i wydarzenia
w artykule podjeto probe wyjasnienia reakcji na wojne wybranych segmentow ryn-
ku finansowego: rynku walutowego, kredytowego i ptynnosci w strefie euro, trzech
krajach unijnych spoza strefy euro oraz w panstwach bedgcych bezposrednio stro-
nami konfliktu.

2. Analiza zmiennosci cen na rynku finansowym strefy euro

Strefa euro w czasie pandemii COVID-19 byta postrzegana jako stabilna i wybuch
wojny nie wptynat negatywnie na opinie inwestoréw. Swiadcza o tym m.in. ceny
kontraktow CDS dla Niemiec, ktére na poczatku marca wzrosty z poziomu 6 bp do
10 bp, co oznacza znacznie mniejsza zmiane niz w pierwszej fali pandemii COVID-19
(maksymalne notowania w marcu 2020 r. wyniosty 18 bp). Niemniej dostrzegano
wieksze ryzyko Eurolandu wzgledem gospodarki amerykanskiej, ze wzgledu na sil-
ng zalezno$¢ tej pierwszej od surowcéw energetycznych importowanych z Rosji.
Wptyneto to na notowania EUR/USD, ktére w ciggu pierwszych tygodni wojny spa-
dty o 4%. O wzroScie ryzyka deprecjacji euro wzgledem dolara $wiadczy skok cen
opcji walutowych: zmienno$¢ ATM wzrosta z poziomu 6% do 10%, risk reversal
spadt z poziomu -0,75% o niemal 300 bp, a butterfly z poziomu bliskiego zeru po-
wiekszyt sie 0 40 bp. Zmienno$¢ kursu spot i cen opcji przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Rynek walutowy EUR/USD w latach 2020-2022

kurs spot EUR/USD - lewa 0§ oraz zmienno$ci implikowane dla strategii opcyjnych - prawa o
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Zrédto: Refinitiv.
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Pomiedzy analizowanymi zmiennymi wystepuje silna korelacja (tabela 2).

Tabela 2. Korelacja na rynku EUR/USD w czasie wojny rosyjsko-ukrainskiej

Wyszczegolnienie dSpot dATM dRR dFLY
dSpot 100%
dATM -77% 100%
dRR 67% -76% 100%
dFLY -59% 72% -82% 100%

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych Refinitiv.

Ostabienie euro wzgledem dolara oznaczato wzrost zmiennosci i oczekiwanej kur-
tozy oraz pogtebienie ujemnego znaku sko$nosci, co sugerowato wzrost prawdo-
podobienstwa dalszej skokowej deprecjacji euro. Trzeba zaznaczy¢, ze silny wzrost
wspotzaleznosci pomiedzy kursem a zmiennosciag wystepuje tylko w sytuacji za-
burzen na rynku finansowym. Jak wykazuje analiza szeregéw czasowych, w czasie
umiarkowanej zmienno$ci EUR/USD zmiana poziomu kursu nie wplywa na po-
strzeganie wyzszych momentdw rozktadu, a rozktad zwrotéw na rynku EUR/USD
jest blizszy rozktadowi normalnemu. Wybuch wojny zmienit postrzeganie tego ryn-
ku, gtéwnie za sprawa wysokiego poziomu zaskoczenia oraz obaw, co do dtugofalo-
wych konsekwencji konfliktu.

Nagte i silne zmiany cen strategii opcyjnych oraz wzrost wspotzaleznosci moga
$Swiadczy¢ o traktowaniu wydarzen z lutego 2022 jako symbolicznego czarnego
tabedzia.

3. Analiza zmiennosci cen na rynku finansowym CEE

Polska, Wegry i Czechy to silnie skorelowane ze sobg rynki unijne z wtasng walutg,
traktowane jako ptynne gospodarki wschodzace, z liberalnym prawem dewizowym
od przeszto 20 lat. Wraz z inwazja Rosji na Ukraine Polska i Wegry staly sie krajami
frontowymi, poprzez wspdélng granice z Ukraing. Wptyneto to na pogorszenie sen-
tymentu dla walut lokalnych na tych rynkach, co obrazuja ponizsze wykresy.
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WyKkres 3. Rynek walutowy EUR/PLN w latach 2020-2022

kurs spot EUR/PLN - lewa 0§ oraz zmienno$ci implikowane dla strategii opcyjnych - prawa o$
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Zrédto: Refinitiv.

Wykres 4. Rynek walutowy EUR/HUF w latach 2020-2022

kurs spot EUR/HUF - lewa 0$ oraz zmienno$ci implikowane dla strategii opcyjnych - prawa o$
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Zrédto: Refinitiv.
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Wykres 5. Rynek walutowy EUR/CZK w latach 2020-2022

kurs spot EUR/CZK - lewa 0$ oraz zmienno$ci implikowane dla strategii opcyjnych - prawa o$
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Wykresy ilustruja dwie tendencje. Po pierwsze, wojna roku 2022 miata silniejszy
negatywny wplyw na postrzeganie ryzyka niz pierwsza fala COVID-19 (o czym
$Swiadczy reakcja zmienno$ci na rynku opcji). Po drugie, ceny opcji walutowych
w krajach frontowych zareagowaty znacznie mocniej niz w Czechach. Reakcja byta
obserwowana w dwéch wymiarach. W pierwszym - deprecjacji waluty lokalnej to-
warzyszyt skok cen opcji walutowych oraz wzrost oczekiwanej sko$nosci i kurtozy
rozktadu zwrotéw. W drugim - wzrosta korelacja pomiedzy cenami instrumentow
reprezentujgcych kolejne momenty centralne rozktadu zwrotéw (tabela 3).

Tabela 3. Zmiana cen i korelacja dla walut CEE w czasie wojny rosyjsko-ukrainskiej

Okres 24.02-14.03.2022 EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK
Zmiana kursu walutowego (Spot) 3,6% 4,3% 1,4%
Zmiana zmiennosci 3M (ATM) 5,6 pp 5,0 pp 3,4 pp
Zmiana 25-delta 3M risk reversal (RR) 2,8 pp 2,1pp 1,8 pp
Zmiana 25-delta 3M butterfly (FLY) 0,1 pp 0,3 pp 0,3 pp
Korelacja (dSpot, dATM) 63% 70% 52%
Korelacja (dATM, dRR) 81% 86% 8%
Korelacja (dATM, dFLY) 64% 37% 40%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Refinitiv.
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Wojna - jako wydarzenie typu czarny tabedz - spowodowata deprecjacje aktywow
wrazliwych na pogorszenie sentymentu (walut wschodzacych), wzrost niepewno-
$ci (oczekiwanej niestabilnosci stop zwrotu), wzrost stopnia nienormalnosci roz-
ktadu zwrotéw i zwiekszenie wspoétzaleznosci pomiedzy segmentami rynku, co
prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Korelacja Pearsona pomiedzy dziennymi zwrotami kurséw walut CEE

Wyszcze Pierwsza fala Okres Pierwsze 3 tygodnie
-gblnienie COVID-19 05.2020-01.2022 wojny
Kurs EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/ | EUR/
PLN HUF CZK PLN HUF CZK PLN HUF CZK
EUR/PLN 1 1 1
EUR/HUF | 56% 1 49% 1 92% 1
EUR/CZK 71% 62% 1 48% 46% 1 74% 74% 1

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych Refinitiv.

Okresy kryzysowe odznaczaja sie wysoka korelacjg pomiedzy parami walutowymi
w omawianym regionie, ale wplyw wojny na wspotzalezno$¢ pomiedzy kursami
jest wyzszy niz w przypadku Kryzysu COVID-19. Jak wykazat Smales (2022), ko-
relacje pomiedzy zmianami cen aktywoéw silnie wzrastajg w okresie turbulencji na
rynku finansowym. Dzieje sie tak dlatego, ze efekty zarazania sprzyjaja rozprze-
strzenianiu sie negatywnych szok6éw, co wzmacnia wzajemne powigzania pomie-
dzy rynkami.

Zmianom cen na rynku walutowym towarzyszyt wzrost ryzyka kredytowego ba-
danych panstw. co odzwierciedlajg kontrakty CDS (opcja na bankructwo emitenta)
oraz tzw. asset swap spread czyli réznica pomiedzy rentownoscig obligacji a kon-
traktu IRS o tej samej duracji. Zmiany cen w/w instrumentéw dla Polski, Wegier
i Czech prezentuja wykresy: 6, 71 8.

Po 24 lutego 2022 roku cena polskich CDS zwiekszyta sie o 35 bp, a wiec kilkukrot-
nie wiecej niz w marcu 2020 r. Natomiast ASW wzrdst o 80 bp, czyli 10 bp wiecej
niz w czasie pierwszej fali pandemii. Wedtug tego kryterium w Polsce wptyw woj-
ny w Ukrainie byt silniejszy niz pandemii. Dla Wegier wplyw wojny na ceny CDS
rowniez byt wiekszy niz COVID-19 (40 bp vs 30 bp), natomiast czeskie kontrakty
CDS byty niewrazliwe na oba kryzysy. Niemniej obligacje emitowane przez Wegry
i Czechy ulegly silnej przecenie w marcu 2020 r,, co po agresji Rosji na Ukraine mia-
to miejsce jedynie w umiarkowanym stopniu.
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Polska - kontrakty Credit Default i Asset Swap
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Wykres 6. Polskie ryzyko kredytowe w latach 2022-2022
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Wykres 7. Wegierskie ryzyko kredytowe w latach 2020-2022

Zrodto: Refinitiv.
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Wykres 8. Czeskie ryzyko kredytowe w latach 2020-2022

Czechy - kontrakty Credit Default i Asset Swap
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Zrédto: Refinitiv.

Zroznicowanie zmian cen analizowanych instrumentéw wynika gtéwnie z inne-
go stopnia ptynnosci - kontrakty CDS s3g nieptynne w poréwnaniu z obligacjami,
a z kolei polski rynek papieréw skarbowych jest wiekszy niz rynek wegierski i cze-
ski, dzieki czemu wplyw decyzji nierezydentéw na wzrost awersji do ryzyka moze
by¢ znaczacy.

Przeptywy na rynku walutowym oraz na rynku dlugu w matych gospodarkach
otwartych z wtasng waluta i z liberalnym prawem dewizowym sa w duzej mierze
dokonywane przez nierezydentéw. Nierezydenci inwestuja w lokalne aktywa za po-
zyczone lub kupione $rodki. Pozyczki sa realizowane na rynku swapéw walutowych
(FX Swap oraz CCBS), zakupy za$ dokonywane bezposrednio na rynku walutowym.
Ponadto jedna z form inwestycji jest tzw. carry trade, czyli zakup wysoko rentow-
nej waluty lokalnej finansowany pozyczaniem nizej oprocentowanej waluty obcej.
Bilans tych przeptywéw mozna obserwowac, poréwnujac stope procentowa waluty
lokalnej implikowang ze swap6w z lokalnym indeksem rynku pienieznego.

Wykresy: 9, 10 i 11 prezentuja stopy implikowane z trzymiesiecznych swapow
zamieniajgcych euro na walute lokalng w poréwnaniu ze wskaznikami stopy pro-
centowej: WIBOR w Polsce, BUBOR na Wegrzech i PRIBOR w Czechach. Réznica
pomiedzy tymi warto$ciami to tzw. walutowy spread bazowy (ang. currency basis

spread).
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Wykres 9. Plynno$¢ transgraniczna EUR/PLN w latach 2020-2022

stopy procentowe PLN - lewa 0$ (%) oraz walutowy spread bazowy - prawa o$ (bp)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Refinitiv.
WyKkres 10. Pltynno$¢ transgraniczna EUR/HUF w latach 2020-2022
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie Refinitiv.
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Wykres 11. Plynno$¢ transgraniczna EUR/CZK w latach 2020-2022

stopy procentowe CZK - lewa 03 (%) oraz walutowy spread bazowy - prawa o3 (bp)
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Zrédto: obliczenia wasne na podstawie Refinitiv.

Dla wiekszo$ci obserwacji walutowy spread bazowy jest lekko ujemny, co oznacza,
ze oprocentowanie waluty lokalnej jest dla nierezydentdw nieco nizsze niz indeks.
Wynika to z nadwyzki popytu na transakcje carry trade, ktore polegajg na synte-
tycznym lokowaniu waluty lokalnej, co powoduje spadek jej wzglednego oprocen-
towania. Warto zauwazy¢, ze w tym samym czasie walutowy spread bazowy dla
kontraktéow diugoterminowych odczytywany z cen kontraktéw CCBS (miedzywa-
lutowy swap bazowy) jest dodatni od 2015 r., co wynika ze spadajgcego znaczenia
portfeli frankowych oraz polityki luzowania iloSciowego w strefie euro.

Wykresy wskazuja, Ze naturalne przeptywy transgraniczne zostaty zaburzone na
rynku ztotego od jesieni 2021 r. Szczeg6lnie widoczne s3 silne wzrosty spreadu
w grudniu 2021 i tuz po wybuchu wojny na Ukrainie. Wynikaja one z rownolegtego
ostabienia ztotego wzgledem euro oraz wzrostu implikowanej zmiennos$ci na tym
rynku. Jest to dowodem na to, Ze rynek FX Swap jest wykorzystywany do spekula-
cyjnych operacji krétkiej sprzedazy ztotego w oczekiwaniu na jego ostabienie.

Wybuch wojny rosyjsko-ukrainskiej wptynat na nagly wzrost wspéizaleznosci
pomiedzy walutowymi spreadami bazowymi dla walut CEE. Korelacja pomiedzy
dziennymi zmianami spreadu wzrosta z ok. 10% do 40%. Jak wykazano wcze$niej,
jest to naturalne zjawisko w czasie wystapienia nieoczekiwanych zaburzen na
rynku finansowym.
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4. Analiza zmiennoSci cen na rosyjskim i ukrainskim
rynku finansowym

Rynek rosyjski i ukrainski sg trudniejsze do analizy ze wzgledu na wezsze spektrum
instrumentéw finansowych oferowanych na tych rynkach oraz nizsza ptynnos¢ na
produktach, ktére sg kwotowane. Jedynymi instrumentami, ktére wykazujg wystar-
czajacy pltynnos¢ sg spot walutowy i kontrakty CDS. Nalezy zwrdci¢ uwage na nie-
liberalne prawo dewizowe na Ukrainie, ktére ogranicza aktywno$c¢ nierezydentow
i - poprzez zakaz pozyczania hrywny - uniemozliwia atak spekulacyjny na hryw-
ne. Powoduje to rozwarstwienie rynku na rynek lokalny i rynek ,londynski”, z tym
ze ten ostatni ma limitowana ptynnos¢ i ogranicza sie do kontraktéw typu NDF
(non-deliverable forwards).

Zmienno$¢ cen FX Spot i CDS w Rosji i na Ukrainie w latach 2020-2022 przedsta-
wiaja wykresy 121 13.

Wykres 12. Rynek rosyjski w latach 2020-2022

Rosja - kurs FX spot (lewa 0$), cena kontraktu CDS (prawa o$)
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Zrédto: Refinitiv.

Na rynku rosyjskim inwazja na Ukraine miata niezwykle silny wptyw na postrzega-
nie ryzyka. Skale tego wptywu wida¢, poréwnujgc go ze zmianami cen po wybuchu
pandemii COVID-19, ktéra réwniez byta egzogenicznym szokiem dla rynku finanso-
wego. Od 24 lutego do 14 marca 2022 roku rubel ostabit sie o niemal 40%, a ceny
CDS wzrosty 12-krotnie. Miato to zwigzek z obnizeniem ratingu Rosji do poziomu
$mieciowego i zamrozeniem jej rezerw dewizowych w bankach zagranicznych. Ry-
nek rosyjski stracit ptynnos¢, a dostep do niego nierezydentéw zostat gwattownie
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Wykres 13. Rynek ukrainski w latach 2020-2022

Ukraina - kurs FX spot (lewa 0$), cena kontraktu CDS (prawa 0$)
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Zrédto: Refinitiv.

ograniczony. Z kolei na Ukrainie lokalny kurs spot pozostawat wzglednie stabilny
dzieki ograniczeniom wynikajgcym z prawa dewizowego. Niemniej postrzeganie ry-
zyka kredytowego Ukrainy zmienito sie diametralnie - ceny CDS od 21 lutego (ogto-
szenie uznania niepodleglosci samozwanczych republik w Donbasie przez Rosje)
wzrosty 10 razy. Na uwage zastuguje nieciggto$¢ zmian CDS - po kilku dniach braku
kwotowan rynek otworzyt sie na znacznie wyzszym poziomie. Skokowa nieciggtos¢
trajektorii cenowej dowodzi, ze mieliSmy do czynienia z nadzwyczajnym wydarze-
niem zmieniajacym reguty gry i skale postrzeganego ryzyka. Wynika to m.in. z po-
strzegania zdarzenia wywotujacego zmiany cen w kategorii czarnego tabedzia.

5. Porownanie zmiennosci analizowanych kursé6w walutowych

Aby oceni¢ skutki zjawiska czarnego tabedzia, nalezy sprawdzi¢, jak ksztattowata
sie zmienno$¢ rynku w okresie bezposrednio poprzedzajacym negatywne wydarze-
nie oraz zmienno$¢ rynku po wystapieniu tego zdarzenia. W tym celu podzielono
szeregi danych na podokresy obejmujace nastepujace daty:

o okres tuz przed wybuchem pandemii COVID-19 (styczen-luty 2020);

o okres pierwszej fali COVID-19 (marzec-kwiecien 2020);

¢ okres wzglednego spokoju miedzy kryzysem pandemicznym, a rosngcym napie-
ciem w relacjach pomiedzy Rosjg a Ukraing (maj 2020 - grudzien 2021);

o okres tuz przed wybuchem wojny (styczen-luty 2022);

e pierwsze tygodnie wojny (24.02-14.03.2022).
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Tabela 5 zawiera dane o zrealizowanej zmienno$ci (zannualizowane odchylenia
standardowe liczone na logarytmicznych przyrostach kursow - SD p.a.) w podziale
na pie¢ wymienionych podokreséw dla 6 analizowanych w tekscie par walutowych.

Tabela 5. Zrealizowane zmiennos$ci w skali rocznej w podziale na pie¢ podokreséw

SD p.a. EUR/USD | EUR/PLN | EUR/HUF | EUR/CZK  USD/RUB | USD/UAH
przed COVID-19 4,8% 4,0% 5,3% 4,3% 11,3% 8,8%
COVID-19 122% | 112% | 11,7% | 155% 36,6% | 134%
?ﬁgﬁgovm-w 5,9% 5,8% 6,6% 4,9% 11,4% 4,9%
przed WOJNA 6,7% 7,6% | 10,1% 6,9% 21,6% | 11,5%
WOJNA 12,6% | 196% | 216% | 124% | 142,9% 6,5%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Refinitiv.

Oba analizowane kryzysy wygenerowaty kilkukrotny wzrost obserwowanej zmien-
nosci. Dla czterech badanych walut (poza CZK i UAH) wojna przyniosta wyzszy po-
ziom niestabilno$ci kursowej niz pierwsza fala pandemii. Stosunkowo niewielka
zmienno$¢ kursu EUR/CZK w czasie dziatan wojennych wynika z tego, ze Czechy
nie sg krajem frontowym. Z kolei bardzo niskg zmienno$¢ kursu hrywny w trakcie
agresji na Ukraine mozna wigza¢ z nieliberalnym prawem dewizowym wyklucza-
jacym spekulacje ze strony nierezydentéw oraz - skutecznymi w tych warunkach
- dziataniami stabilizacyjnymi ukrainskiego banku centralnego.

Aby oszacowac¢ skutki zjawiska czarnego tabedzia, nalezy wzia¢ pod uwage nie tyl-
ko skale niestabilnosci, ale réwniez stopien nieprzewidywalno$ci zdarzenia (Aven
2013). O tym ostatnim $wiadczy relacja pomiedzy zmienno$cia w okresie przed
zdarzeniem i po wystapieniu zdarzenia. Wzmozona zmienno$¢ dowodzi pojawieniu
sie nieré6wnowagi pomiedzy popytem a podaza. Nieréwnowaga wynika z zaskocze-
nia uczestnikdéw rynku, ktérzy musza zrewidowac swoje oczekiwania. Rewizja ocze-
kiwan modyfikuje strumien popytowo-podazowy, wptywajac na niestabilno$¢ cen.

Efektem podwyzZszonej zmiennosci jest ksztaltowanie warto$ci danych, ktérych nie
mozna byto przewidzie¢ na bazie przesztych obserwacji. Oznacza to na przyktad, ze
pojawiaja sie dzienne zwroty przewyzszajace kilkukrotnie ,standardowe” zmiany
cen wynikajace z historycznej zmiennosci. Obserwowane sg zwroty znajdujace sie
w ,grubym ogonie” rozktadu zwrotéw, ktéry byt prognozowany przed niespodzie-
wanym wydarzeniem. Oznacza to, ze szacunki ryzyka sprzed zaskakujacego wyda-
rzenia byty silnie zanizone. Btad w ocenie ryzyka jest szczeg6lnie istotny dla wyda-
rzen klasyfikowanych jako czarne tabedzie.
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Tabela 6 prezentuje iloraz pomiedzy maksymalnym zwrotem po wystapieniu
zdarzenia a standardowym zwrotem wynikajgcym ze zmiennosci zrealizowanej
w okresie tuz przed wystgpieniem zdarzenia - w podziale na analizowane pary wa-
lutowe.

Tabela 6. Relacja pomiedzy oczekiwang zmienno$cia a maksymalnym zwrotem po wystapieniu
zdarzenia

Wyszczegélnienie | EUR/USD | EUR/PLN | EUR/HUF | EUR/CZK | USD/RUB | USD/UAH

COVID-19 6,9 8,5 53 13,7 12,0 33

Wojna 3,8 4,6 4,2 4,2 13,6 2,1

Zrédto: kalkulacje wiasne na podstawie danych Refinitiv.

Z powyzszego zestawienia wida¢, ze COVID-19 stanowit silniejszy negatywny im-
puls niz wojna rosyjsko-ukrainska dla wszystkich analizowanych walut poza ru-
blem. Takie postrzeganie zdarzenia jako czarnego tabedzia dowodzi, Ze pandemia
byta wiekszym zaskoczeniem niz wojna. Niewatpliwie okres pomiedzy pierwszymi
zakazeniami w Chinach a wybuchem epidemii w poszczegoélnych krajach w Europie
byt krotszy niz okres pomiedzy wzrostem napiecia na granicy ukrainskiej a wybu-
chem konfliktu zbrojnego. Poza tym pandemia COVID-19 byta relatywnie nowym
zjawiskiem w warunkach zglobalizowanych rynkéw (pierwszym w takiej skali od
epidemii hiszpanki w 1918 r.), a wojna Rosji z Ukraing trwa w zasadzie od 2014 r.
Jedyna waluta, dla ktérej wojna stanowita wieksze negatywne zaskoczenie niz pan-
demia, byt rubel. Rynek nie oczekiwat tak ostrych sankcji wzgledem Rosji, wliczajac
w to odciecie systemu bankowego od platformy SWIFT, zamroZenie rezerw waluto-
wych oraz masowe wycofywanie przedsiebiorstw zagranicznych z dziatalnos$ci na
terenie Rosji (Astrov et al. 2022).

Podsumowanie

Interpretowanie inwazji Rosji na Ukraine w kategoriach czarnego tabedzia jest kon-
trowersyjne, przynajmniej dla tych, ktorzy traktowali to jako dalszy ciag inwazji
z 2014 r, a takze tych, ktorzy wierzyli w informacje wywiadowcze o przygotowaniu
takiej inwazji ze strony Rosji od 2021 r. Dla pozostatych zdarzenie to moze miec¢
symptomy typowe dla zjawiska czarnego tabedzia, a dowodami na to s3a przynaj-
mniej dwie obserwacje: znaczna sita impulsu wywotana przez zdarzenie oraz wyso-
ki stopien zaskoczenia samym wydarzeniem. W poréwnaniu z pandemig COVID-19
inwazja Rosji na Ukraine spowodowata na wiekszosci badanych rynkéw silniejszy
wzrost zmiennosSci w skali bezwzglednej przy jednocze$nie nizszym wzglednym
wzro$cie (w poréwnaniu z poziomem zmiennos$ci przed materializacja zdarzenia).
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Wybuch wojny ma wiec ostrzejszy wptyw na rynki finansowe, ale jest mniejszym
zaskoczeniem niz wybuch pandemii. Mniejsze zaskoczenie mozna wigzac z niewiel-
kim, ale istotnie wyzszym od zera prawdopodobienstwem wybuchu wojny w $wie-
tle danych wywiadowczych. W zwigzku z tym bardziej wiasciwym okresleniem na
zdarzenia z 24 lutego jest ,szary tabedz” (ang. grey swan), ktéry oznacza zjawisko
o silnym wptywie i niskiej mozliwo$ci zaistnienia, ale ktdre jednocze$nie powinno
by¢ wziete pod uwage jako prawdopodobny scenariusz (Craighead 2011). Dodatko-
wo pandemia miata zréwnowazony i silny wptyw w skali globalnej, a wojna dotyka
w wiekszym stopniu panstwa zaangazowane bezposrednio w konflikt zbrojny i tzw.
kraje frontowe.

Niskie prawdopodobienstwo wystapienia okreslonego zdarzenia wiagze sie z niskim
prawdopodobienstwem obserwowania jego skutkéw na rynku finansowym. Pro-
gnozowanie czarnego tabedzia jest - z powoddw naturalnych - niemozliwe. Jednak-
ze ex post mozna okresli¢, czy dane wydarzenie byto rzeczywiscie zaskakujace i czy
jego skutki byty istotne dla spoteczenstwa. Jedng z metod okreslenia tego wptywu
jest obserwowanie reakcji rynku finansowego. Rynek finansowy, dzieki ciggtemu
procesowi zarzgdzania ryzykiem i dyskontowania oczekiwan, jest - w swojej isto-
cie - miejscem handlu prawdopodobienstwem. Zmiany cen na rynku finansowym
odzwierciedlajg wiec znaczenie obserwowanych wydarzen i skale jego skutkow
ekonomiczno-spotecznych. Dowodzi to wysokiej wartos$ci informacyjnej rynku
finansowego.
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