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ri k  e c rren  arke  reac i n i  c pare  i  e ne er e  a er e reak  e -1  pan e ic   e a e cep ici  a  e in e i ence arnin , e ian a ack a  ar e  n e r ary 2 , 2022 can e percei e  a  a ack an e en  e  e e ca e  e arke  reac i n  e inancia  arke  e perience  a a i i y ri e an  an increa e  c rre a i n e een re rn  rec r e  n e e ec e  in r en  e ai   i  y i  e ana y i   an in ence  e i i ary ac i n n price  rec r e  n e inancia  arke  in a i   a ack an e ry inancia  arke , ack an, e er in  arke , arke  a i i y

zarny a   z a i k , pr ce   y arzenie, k re z e ne  r ny e  nie-czeki ane ze z  na ar z  ni kie pra p ie  y pienia, a z r ie  y e p ne k ki ( a e  200 )  rzy pe nyc  za eniac  a-ki  a nie y arzenie  y a zap cz k ana  inac  pan e ia -1 , k ra p a a zenie przez   yczni  2020 r  za r enia z r ia p iczne   znaczeni  i zynar y , a a ie i ce p nie  pr a zi-a  ck n  p arek  ie  kra ac  nie a  na ca y  iecie ( n ip a 2020)  an e ia p y a a na ycie p ecze   ki k  a ac , e nak y k  pier za a a y a z kie  a cy  i ny p y  na ceny na rynk  inan y  ani  z an  i  k niec pan e ii -1 , ia  ie ce k e ne z a-rzenie, k re  p ny p  zia e na y ac  e p i yczn , a ak e a i ie  zie i ny p y  na p ark , p rze anie ryzyka i ceny na rynk  inan y , nie y k   r pie, a e ak e a nie  2  e  2022 r  pra zi y i  rze enia y ia  ki k  pa   ka r y kie z r nie przekr czy y  ranice krainy e ne  r ny y arzenie  y  zap ia ane ( nie przez y ia  a ery-ka ki) na p a ie ana izy k ncen rac i k e erac i y kie  na ranicy krai kie   r ie  za  r ny, p  anek i ry  przez   arc  201  r   ki k kr nie er an  y cza  k ncen rac  k r y kic  (p  pre-ek e  ane r  k yc )  in  a e  ana i ycy prze i y a i e ka ac  zia a  z r nyc  na erenie krainy,  k re  e nak nie c zi   z i zk  z y  r zp cz cie k n enc na ne  ny na  ka  y  a i k z ci er-a r  za k czenie  a k czenie  y a r nie  ka a p r  k krai kic  raz zer ki zakre  ankc i na nyc  na   p  r zp cz ci  a re i  a za k cze  i ka a zr  niepe n ci p e, e na pr ce y z y  z i za-ne kre a  iane  czarne  a ziaa e y arzenie yp  czarny a  p e k k y zr  a er i  ryzyka na k ek a ne  p r zenia en y en  rynk e  iana en y en  i a er i  ryzyka za e y  p zi  nieprze i y a n ci z arzenia raz i y e  zia y ania   przypa k  y c  ny r y k - krai kie  e  p y  
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na rynek inan y na e y zna  za znacz cy  ynika n z ki k  prze anek   pier ze, na  kra  ia cy  z N  i ni  r pe k  z i k za ryzy-k  e p i yczne   r ie, k cz a r a i ak  ek p r era r c  ener-e ycznyc  raz krainy ak  ek p r era y n ci  znacza p anie i ne   prze  n  pre i in acy ne  raz za r enie rece  a ia i  za e  ryzy-k  a ac i, ana iczne  p a yc  z k  na yc   a ac  0   ie-k  ar  e  z r ci  a  na an p arki e r pe kie   c i i y c  ny  G p ark   cec a a nier n a a p ana za a anie   ynik  pan e ii -1 , a ak e ca e  na p e  y ac a i ka -na i ne arna  ynek inan y y  i c ra i y na k e ne ne a y ne -ce, c  p a  e p  zr  p zi  a er i  ryzyka ( ia ze e  a  2022)  er a a y a zcze nie i czna  kra ac  kni yc  ezp re ni  n  ( a, kraina) raz  p arkac  c z cyc   p za re y e r  ( ka,  ry, zec y)r yk , na p a ie ana izy cen na rynk  inan y  i ic  z ienn ci raz k re ac i p i zy cena i, zi, e y c  ny, p nie ak pan e ia  -1 , e y  rak any ak  z a i k  czarne  a zia

 
i cen ropy naftowej

 ce  ceny pnia reakc i rynk  inan e  na y pienie z a i ka czarne  a zia p an  ana izie zere i cza e z kre  1 01 2020 15 0 2022  ane e  pe en kre  pan e ii -1  raz pier ze y nie ny  kra-inie  e ran  erie anyc  ycz ce ze ci  a  e r  ( ), p ki z y ( N), ier ki rin  ( ), cze ka k r na ( ), r y ki r e  ( B) raz krai ka ry na ( )  yk rzy ane erie anyc  ycz  rynk  z p ynny  k r e  a-y  raz (p za ) z i era ny  pra e  e iz y  ienn  k r  a yc  i innyc  para e r  rynk yc  e  na yc  rynkac   prze a a ce  ierze k z a ana przez pra a p a y i p pyy przeana iz a  p y  zia a  ennyc  na z ienn  cen na rynk  inan -y , ze ran  zere i z r nyc  e en  rynk  reprezen cyc  r ne r za e ryzyka  yzyk  e  ie  prze i e  an  na rynk  inan y , a in r -en y inan e  a i, k re ener  kre ne r za e ryzyka  a e a 1 prezen e pn  in r en  a p zcze nyc  a  yk rzy anyc   a ani
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CenaKurs spot inio e ryzyko a uto e  pot , N, , K, B, ienno   a ani io e  opc i a uto e Nie inio e ryzyko a uto e (wariancja)  ption  (  ) , N, , K

isk e ersa Nie iniowe ryzyko wa utowe (sko no )  ption (  25- e ta ) , N, , KButter y Nie iniowe ryzyko wa utowe (kurtoza)  ption  (  25- e ta ) , N, , Kurrency Basis Spread yzyko p ynno ci trans ranicznej  i p ied  Swap inus  B   5  BS S , N, , K
Asset Swap Spread yzyko kredytowe i ryzyko p ynno ci d a rynku o i acji skar owyc 5  -Bond  inus 5  S , N, , K

redit e au t Swap yzyko niewyp aca no ci emitenta 5  S emitenci  Niemcy, o ska, ry, zec y, osja, krainar d o  opracowanie w asne
rzed ana iz  zmienno ci cen instrument w inansowyc  na wy ranyc  eo ra-icznie rynkac , warto przyjrze  si  zmianom cen dw c  surowc w k uczowyc  d a sta i no ci ekonomicznej i wra iwyc  na aktua ny sentyment rynkowy  z ota i ropy na towej (wykres 1)imo e o a wydarzenia  -1  i a resja na krain   mo na traktowa  jako zjawiska czarne o a dzia, ceny z ota i ropy rea owa y w nieto samy spos  mienno  cen o u surowc w i ustruje r nice o u kryzys w i wynikaj ce z te o skutki makroekonomiczneandemia -1  spowodowa a si ne o raniczenie popytu, zw aszcza na surow-ce ener etyczne, w zwi zku z administracyjnymi o raniczeniami dotycz cymi mo-i no ci, a tak e o raniczenia dzia a no ci ospodarczej  oci n o to za so  si ny spadek ceny ropy na towej oraz  w pierwszej azie pandemii  spadek ceny z ota  oto tania o, staj c si  o iar  w asnej wcze niejszej aprecjacji i wysokiej p ynno-ci  nwestorzy sprzedawa i z oto w ce u uzyskania ot wki niez dnej na pokrycie strat na innyc  rynkac  (Go d u  2020)  Sukcesywne przywracanie dzia a no ci ospodarczej i od udowa popytu za pomoc  rodk w iska nyc  oraz monetarnyc  
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spowodowa o powr t do rosn ce o trendu cen na rynku ropy i z ota, z tym, e od-icie na tym pierwszym z nic  nast pi o z pewnym op nieniem z powodu ko ej-nyc  a  pandemii  raniczony popyt na rop  w ko ejnyc  etapac  rozwoju pande-mii wsp wyst powa  z szy k  aprecjacj  z ota  jako tzw  ezpiecznej przystani (an  safe haven) m in  dzi ki pakietom ot wkowym w ramac  tarcz pomocowyc  przy nada  utrzymuj cej si  wysokiej awersji do ryzyka
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nwazja osji na krain  przynios a si ne wzrosty na o u rynkac  Kore acja po-mi dzy zwrotami z inwestycji w z oto u  rop  przekroczy a 0 , co wcze niej rzadko y o o serwowane  oto aprecjonowa o jako ezpieczny rodek tezaury-zacji w czasie dzia a  wojennyc  opa z ko ei stawa a si  coraz dro sza na skutek o ranicze  w imporcie ropy z osji i wcze niejszyc  wzrost w cen na rynku azu  ednocze nie dosz o do si ne o ( 5  w dwa dni) spadku ceny praw do emisji dwu-t enku w a  By o to o ty e zaskakuj ce, e jak dot d cena praw y a si nie skore o-wana z cenami ener ii  czestnicy rynku and u emisjami  podo nie jak dwa ata wcze niej inwestorzy na rynku z ota  zamyka i pozycje, korzystaj c z trzykrotne o wzrostu cen w ci u poprzednie o p rocza oraz maj c potrze  pozyskania rod-k w na pokrycie strat poniesionyc  na innyc  rynkac  (zw aszcza ropy i azu)  o-datkowo oczekiwano spadku popytu na prawa do emisji ze strony przedsi iorstw, kt re na skutek dzia a  wojennyc  i wysokic  cen ener ii o raniczy y produkcj  (A ettan et a  2022)
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wz dniaj c syntetycznie sc arakteryzowane zjawiska, procesy i wydarzenia w artyku e podj to pr  wyja nienia reakcji na wojn  wy ranyc  se ment w ryn-ku inansowe o  rynku wa utowe o, kredytowe o i p ynno ci w stre ie euro, trzec  krajac  unijnyc  spoza stre y euro oraz w pa stwac  d cyc  ezpo rednio stro-nami kon iktu

Stre a euro w czasie pandemii -1  y a postrze ana jako sta i na i wy uc  wojny nie wp yn  ne atywnie na opini  inwestor w  wiadcz  o tym m  in  ceny kontrakt w S d a Niemiec, kt re na pocz tku marca wzros y z poziomu 6 p do 10 p, co oznacza znacznie mniejsz  zmian  ni  w pierwszej a i pandemii -1  (maksyma ne notowania w marcu 2020 r  wynios y 18 p)  Niemniej dostrze ano wi ksze ryzyko uro andu wz dem ospodarki ameryka skiej, ze wz du na si -n  za e no  tej pierwszej od surowc w ener etycznyc  importowanyc  z osji  p yn o to na notowania S , kt re w ci u pierwszyc  ty odni wojny spa-d y o 4   wzro cie ryzyka deprecjacji euro wz dem do ara wiadczy skok cen opcji wa utowyc  zmienno  A  wzros a z poziomu 6  do 10 , risk re ersa  spad  z poziomu -0, 5  o niema  00 p, a utter y z poziomu iskie o zeru po-wi kszy  si  o 40 p  mienno  kursu spot i cen opcji przedstawia wykres 2
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omi dzy ana izowanymi zmiennymi wyst puje si na kore acja (ta e a 2)  

WyszczególnieniedSpot 100dA - 100d -6 - 6 100d -5 - 2 -82 100r d o  o iczenia w asne na podstawie danyc  e initi
s a ienie euro wz dem do ara oznacza o wzrost zmienno ci i oczekiwanej kur-tozy oraz po ienie ujemne o znaku sko no ci, co su erowa o wzrost prawdo-podo ie stwa da szej skokowej deprecjacji euro  rze a zaznaczy , e si ny wzrost wsp za e no ci pomi dzy kursem a zmienno ci  wyst puje ty ko w sytuacji za-urze  na rynku inansowym  ak wykazuje ana iza szere w czasowyc , w czasie umiarkowanej zmienno ci S  zmiana poziomu kursu nie wp ywa na po-strze anie wy szyc  moment w rozk adu, a rozk ad zwrot w na rynku S   jest i szy rozk adowi norma nemu  y uc  wojny zmieni  postrze anie te o ryn-ku, wnie za spraw  wysokie o poziomu zaskoczenia oraz o aw, co do d u o a o-wyc  konsekwencji kon iktuNa e i si ne zmiany cen strate ii opcyjnyc  oraz wzrost wsp za e no ci mo  wiadczy  o traktowaniu wydarze  z ute o 2022 jako sym o iczne o czarne o  a dzia
o ska, ry i zec y to si nie skore owane ze so  rynki unijne z w asn  wa ut , traktowane jako p ynne ospodarki wsc odz ce, z i era nym prawem dewizowym od przesz o 20 at  raz z inwazj  osji na krain  o ska i ry sta y si  krajami rontowymi, poprzez wsp n  ranic  z krain  p yn o to na po orszenie sen-tymentu d a wa ut oka nyc  na tyc  rynkac , co o razuj  poni sze wykresy
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EUR/CZK Spot EUR/CZK ATM 3M EUR/CZK 25RR 3M EUR/CZK 25FLY 3Mr d o  e initi
ykresy i ustruj  dwie tendencje  o pierwsze, wojna roku 2022 mia a si niejszy ne atywny wp yw na postrze anie ryzyka ni  pierwsza a a -1  (o czym wiadczy reakcja zmienno ci na rynku opcji)  o dru ie, ceny opcji wa utowyc  w krajac  rontowyc  zarea owa y znacznie mocniej ni  w zec ac  eakcja y a o serwowana w dw c  wymiarac   pierwszym  deprecjacji wa uty oka nej to-warzyszy  skok cen opcji wa utowyc  oraz wzrost oczekiwanej sko no ci i kurtozy rozk adu zwrot w   dru im  wzros a kore acja pomi dzy cenami instrument w reprezentuj cyc  ko ejne momenty centra ne rozk adu zwrot w (ta e a )  

miana kursu wa utowe o (Spot) ,6 4, 1,4miana zmienno ci  (A ) 5,6 pp 5,0 pp ,4 ppmiana 25-de ta  risk re ersa  ( ) 2,8 pp 2,1 pp 1,8 ppmiana 25-de ta  utter y ( ) 0,1 pp 0,  pp 0,  ppKore acja (dSpot, dA ) 6 70 52Kore acja (dA , d ) 81 86 8Kore acja (dA , d ) 64 7 40r d o  o iczenia w asne na podstawie danyc  e initi
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ojna  jako wydarzenie typu czarny a d   spowodowa a deprecjacj  aktyw w wra iwyc  na po orszenie sentymentu (wa ut wsc odz cyc ), wzrost niepewno-ci (oczekiwanej niesta i no ci st p zwrotu), wzrost stopnia nienorma no ci roz-k adu zwrot w i zwi kszenie wsp za e no ci pomi dzy se mentami rynku, co prezentuje ta e a 4

Wyszcze
-gólnienie

Pierwsza fala   
wojny

PLN HUF CZK PLN HUF CZK PLN HUF CZKN 1 1 156 1 49 1 92 1K 71 62 1 48 46 1 74 74 1r d o  o iczenia w asne na podstawie danyc  e initi
kresy kryzysowe odznaczaj  si  wysok  kore acj  pomi dzy parami wa utowymi w omawianym re ionie, a e wp yw wojny na wsp za e no  pomi dzy kursami jest wy szy ni  w przypadku kryzysu -19  ak wykaza  Sma es (2022), ko-re acje pomi dzy zmianami cen aktyw w si nie wzrastaj  w okresie tur u encji na rynku inansowym  zieje si  tak d ate o, e e ekty zara ania sprzyjaj  rozprze-strzenianiu si  ne atywnyc  szok w, co wzmacnia wzajemne powi zania pomi -dzy rynkamimianom cen na rynku wa utowym towarzyszy  wzrost ryzyka kredytowe o a-danyc  pa stw  co odzwiercied aj  kontrakty S (opcja na ankructwo emitenta) oraz tzw  asset swap spread czy i r nica pomi dzy rentowno ci  o i acji a kon-traktu S o tej samej duracji  miany cen w w instrument w d a o ski, ier i zec  prezentuj  wykresy  6, 7 i 8o 24 ute o 2022 roku cena po skic  S zwi kszy a si  o 5 p, a wi c ki kukrot-nie wi cej ni  w marcu 2020 r  Natomiast AS  wzr s  o 80 p, czy i 10 p wi cej ni  w czasie pierwszej a i pandemii  ed u  te o kryterium w o sce wp yw woj-ny w krainie y  si niejszy ni  pandemii   a ier wp yw wojny na ceny S r wnie  y  wi kszy ni  -19 (40 p vs 0 p), natomiast czeskie kontrakty S y y niewra iwe na o a kryzysy  Niemniej o i acje emitowane przez ry i  zec y u e y si nej przecenie w marcu 2020 r , co po a resji osji na krain  mia-o miejsce jedynie w umiarkowanym stopniu  
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Polska – kontrakty Credit Default i Asset Swap

PL CDS 5Y PLN ASW 5Yr d o  e initi
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Węgry – kontrakty Credit Default i Asset Swap

HU CDS 5Y HUF ASW 5Yr d o  e initi
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Czechy – kontrakty Credit Default i Asset Swap

CZ CDS 5Y CZK ASW 5Yr d o  e initi
r nicowanie zmian cen ana izowanyc  instrument w wynika wnie z inne-o stopnia p ynno ci  kontrakty S s  niep ynne w por wnaniu z o i acjami, a z ko ei po ski rynek papier w skar owyc  jest wi kszy ni  rynek w ierski i cze-ski, dzi ki czemu wp yw decyzji nierezydent w na wzrost awersji do ryzyka mo e y  znacz cyrzep ywy na rynku wa utowym oraz na rynku d u u w ma yc  ospodarkac  otwartyc  z w asn  wa ut  i z i era nym prawem dewizowym s  w du ej mierze dokonywane przez nierezydent w  Nierezydenci inwestuj  w oka ne aktywa za po-yczone u  kupione rodki  o yczki s  rea izowane na rynku swap w wa utowyc  (  Swap oraz BS), zakupy za  dokonywane ezpo rednio na rynku wa utowym  onadto jedn  z orm inwestycji jest tzw  carry trade, czy i zakup wysoko rentow-nej wa uty oka nej inansowany po yczaniem ni ej oprocentowanej wa uty o cej  Bi ans tyc  przep yw w mo na o serwowa , por wnuj c stop  procentow  wa uty oka nej imp ikowan  ze swap w z oka nym indeksem rynku pieni ne oykresy  9, 10 i 11 prezentuj  stopy imp ikowane z trzymiesi cznyc  swap w zamieniaj cyc  euro na wa ut  oka n  w por wnaniu ze wska nikami stopy pro-centowej  B  w o sce, B B  na rzec  i B  w zec ac  nica pomi dzy tymi warto ciami to tzw  wa utowy spread azowy (an  en  as s  

spread)
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EUR/CZK Basis 3M EUR/CZK lmp 3M CZK IBOR 3Mr d o  o iczenia w asne na podstawie e initi
a wi kszo ci o serwacji wa utowy spread azowy jest ekko ujemny, co oznacza, e oprocentowanie wa uty oka nej jest d a nierezydent w nieco ni sze ni  indeks  ynika to z nadwy ki popytu na transakcje carry trade, kt re po e aj  na synte-tycznym okowaniu wa uty oka nej, co powoduje spadek jej wz dne o oprocen-towania  arto zauwa y , e w tym samym czasie wa utowy spread azowy d a kontrakt w d u oterminowyc  odczytywany z cen kontrakt w BS (mi dzywa-utowy swap azowy) jest dodatni od 2015 r , co wynika ze spadaj ce o znaczenia port e i rankowyc  oraz po ityki uzowania i o ciowe o w stre ie euroykresy wskazuj , e natura ne przep ywy trans raniczne zosta y za urzone na rynku z ote o od jesieni 2021 r  Szcze nie widoczne s  si ne wzrosty spreadu w rudniu 2021 i tu  po wy uc u wojny na krainie  ynikaj  one z r wno e e o os a ienia z ote o wz dem euro oraz wzrostu imp ikowanej zmienno ci na tym rynku  est to dowodem na to, e rynek  Swap jest wykorzystywany do speku a-cyjnyc  operacji kr tkiej sprzeda y z ote o w oczekiwaniu na je o os a ieniey uc  wojny rosyjsko-ukrai skiej wp yn  na na y wzrost wsp za e no ci pomi dzy wa utowymi spreadami azowymi d a wa ut  Kore acja pomi dzy dziennymi zmianami spreadu wzros a z ok  10  do 40  ak wykazano wcze niej, jest to natura ne zjawisko w czasie wyst pienia nieoczekiwanyc  za urze  na  rynku inansowym



94

Nr 1(86) 2022   Bezpieczny Bank ro emy i po dy

ynek rosyjski i ukrai ski s  trudniejsze do ana izy ze wz du na w sze spektrum instrument w inansowyc  o erowanyc  na tyc  rynkac  oraz ni sz  p ynno  na produktac , kt re s  kwotowane  edynymi instrumentami, kt re wykazuj  wystar-czaj c  p ynno  s  spot wa utowy i kontrakty S  Na e y zwr ci  uwa  na nie-i era ne prawo dewizowe na krainie, kt re o ranicza aktywno  nierezydent w i  poprzez zakaz po yczania rywny  uniemo iwia atak speku acyjny na ryw-n  owoduje to rozwarstwienie rynku na rynek oka ny i rynek ondy ski , z tym e ten ostatni ma imitowan  p ynno  i o ranicza si  do kontrakt w typu N  ( n n de vera e f r ards)mienno  cen  Spot i S w osji i na krainie w atac  2020 2022 przedsta-wiaj  wykresy 12 i 1

USD/RUB Spot RU CDS 5Y
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Rosja – kurs FX spot (lewa oś), cena kontraktu CDS (prawa oś)

r d o  e initi
Na rynku rosyjskim inwazja na krain  mia a niezwyk e si ny wp yw na postrze a-nie ryzyka  Ska  te o wp ywu wida , por wnuj c o ze zmianami cen po wy uc u pandemii -19, kt ra r wnie  y a e zo enicznym szokiem d a rynku inanso-we o  d 24 ute o do 14 marca 2022 roku ru e  os a i  si  o niema  40 , a ceny S wzros y 12-krotnie  ia o to zwi zek z o ni eniem ratin u osji do poziomu mieciowe o i zamro eniem jej rezerw dewizowyc  w ankac  za ranicznyc  y-nek rosyjski straci  p ynno , a dost p do nie o nierezydent w zosta  wa townie 
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o raniczony   ko ei na krainie oka ny kurs spot pozostawa  wz dnie sta i ny dzi ki o raniczeniom wynikaj cym z prawa dewizowe o  Niemniej postrze anie ry-zyka kredytowe o krainy zmieni o si  diametra nie  ceny S od 21 ute o (o o-szenie uznania niepod e o ci samozwa czyc  repu ik w on asie przez  osj ) wzros y 10 razy  Na uwa  zas u uje nieci o  zmian S  po ki ku dniac  raku kwotowa  rynek otworzy  si  na znacznie wy szym poziomie  Skokowa nieci o  trajektorii cenowej dowodzi, e mie i my do czynienia z nadzwyczajnym wydarze-niem zmieniaj cym re u y ry i ska  postrze ane o ryzyka  ynika to m in  z po-strze ania zdarzenia wywo uj ce o zmiany cen w kate orii czarne o  a dzia
A y oceni  skutki zjawiska czarne o a dzia, na e y sprawdzi , jak kszta towa a si  zmienno  rynku w okresie ezpo rednio poprzedzaj cym ne atywne wydarze-nie oraz zmienno  rynku po wyst pieniu te o zdarzenia   tym ce u podzie ono szere i danyc  na podokresy o ejmuj ce nast puj ce daty okres tu  przed wy uc em pandemii -19 (stycze uty 2020) okres pierwszej a i -19 (marzec kwiecie  2020) okres wz dne o spokoju mi dzy kryzysem pandemicznym, a rosn cym napi -ciem w re acjac  pomi dzy osj  a krain  (maj 2020 rudzie  2021) okres tu  przed wy uc em wojny (stycze uty 2022) pierwsze ty odnie wojny (24 02 14 0 2022)
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a e a 5 zawiera dane o zrea izowanej zmienno ci (zannua izowane odc y enia standardowe iczone na o arytmicznyc  przyrostac  kurs w  S  p a ) w podzia e na pi  wymienionyc  podokres w d a 6 ana izowanyc  w tek cie par wa utowyc

SD p.a.przed -19 4,8 4,0 5, 4, 11, 8,8-19 12,2 11,2 11,7 15,5 6,6 1 ,4mi dzy -19 a N 5,9 5,8 6,6 4,9 11,4 4,9przed N 6,7 7,6 10,1 6,9 21,6 11,5NA 12,6 19,6 21,6 12,4 142,9 6,5r d o  o iczenia w asne na podstawie danyc  e initi
a ana izowane kryzysy wy enerowa y ki kukrotny wzrost o serwowanej zmien-no ci  a czterec  adanyc  wa ut (poza K i A ) wojna przynios a wy szy po-ziom niesta i no ci kursowej ni  pierwsza a a pandemii  Stosunkowo niewie ka zmienno  kursu K w czasie dzia a  wojennyc  wynika z te o, e zec y nie s  krajem rontowym   ko ei ardzo nisk  zmienno  kursu rywny w trakcie a resji na krain  mo na wi za  z nie i era nym prawem dewizowym wyk ucza-j cym speku acj  ze strony nierezydent w oraz  skutecznymi w tyc  warunkac   dzia aniami sta i izacyjnymi ukrai skie o anku centra ne oA y oszacowa  skutki zjawiska czarne o a dzia, na e y wzi  pod uwa  nie ty -ko ska  niesta i no ci, a e r wnie  stopie  nieprzewidywa no ci zdarzenia (A en 201 )   tym ostatnim wiadczy re acja pomi dzy zmienno ci  w okresie przed zdarzeniem i po wyst pieniu zdarzenia  zmo ona zmienno  dowodzi pojawieniu si  nier wnowa i pomi dzy popytem a poda  Nier wnowa a wynika z zaskocze-nia uczestnik w rynku, kt rzy musz  zrewidowa  swoje oczekiwania  ewizja ocze-kiwa  mody ikuje strumie  popytowo-poda owy, wp ywaj c na niesta i no  cenektem podwy szonej zmienno ci jest kszta towanie warto ci danyc , kt ryc  nie mo na y o przewidzie  na azie przesz yc  o serwacji  znacza to na przyk ad, e pojawiaj  si  dzienne zwroty przewy szaj ce ki kukrotnie standardowe  zmiany cen wynikaj ce z istorycznej zmienno ci  serwowane s  zwroty znajduj ce si  w ru ym o onie  rozk adu zwrot w, kt ry y  pro nozowany przed niespodzie-wanym wydarzeniem  znacza to, e szacunki ryzyka sprzed zaskakuj ce o wyda-rzenia y y si nie zani one  B d w ocenie ryzyka jest szcze nie istotny d a wyda-rze  k asy ikowanyc  jako czarne a dzie
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a e a 6 prezentuje i oraz pomi dzy maksyma nym zwrotem po wyst pieniu zdarzenia a standardowym zwrotem wynikaj cym ze zmienno ci zrea izowanej w okresie tu  przed wyst pieniem zdarzenia  w podzia e na ana izowane pary wa-utowe

Wyszczególnienie-19 6,9 8,5 5, 1 ,7 12,0 ,ojna ,8 4,6 4,2 4,2 1 ,6 2,1r d o  ka ku acje w asne na podstawie danyc  e initi
 powy sze o zestawienia wida , e -19 stanowi  si niejszy ne atywny im-pu s ni  wojna rosyjsko-ukrai ska d a wszystkic  ana izowanyc  wa ut poza ru-em  akie postrze anie zdarzenia jako czarne o a dzia dowodzi, e pandemia y a wi kszym zaskoczeniem ni  wojna  Niew tp iwie okres pomi dzy pierwszymi zaka eniami w inac  a wy uc em epidemii w poszcze nyc  krajac  w uropie y  kr tszy ni  okres pomi dzy wzrostem napi cia na ranicy ukrai skiej a wy u-c em kon iktu z rojne o  oza tym pandemia -19 y a re atywnie nowym zjawiskiem w warunkac  z o a izowanyc  rynk w (pierwszym w takiej ska i od epidemii iszpanki w 1918 r), a wojna osji z krain  trwa w zasadzie od 2014 r  edyn  wa ut , d a kt rej wojna stanowi a wi ksze ne atywne zaskoczenie ni  pan-demia, y  ru e  ynek nie oczekiwa  tak ostryc  sankcji wz dem osji, w iczaj c w to odci cie systemu ankowe o od p at ormy S , zamro enie rezerw wa uto-wyc  oraz masowe wyco ywanie przedsi iorstw za ranicznyc  z dzia a no ci na terenie osji (Astro  et a  2022)
nterpretowanie inwazji osji na krain  w kate oriac  czarne o a dzia jest kon-trowersyjne, przynajmniej d a tyc , kt rzy traktowa i to jako da szy ci  inwazji z 2014 r , a tak e tyc , kt rzy wierzy i w in ormacje wywiadowcze o przy otowaniu takiej inwazji ze strony osji od 2021 r  a pozosta yc  zdarzenie to mo e mie  symptomy typowe d a zjawiska czarne o a dzia, a dowodami na to s  przynaj-mniej dwie o serwacje  znaczna si a impu su wywo ana przez zdarzenie oraz wyso-ki stopie  zaskoczenia samym wydarzeniem   por wnaniu z pandemi   -19 inwazja osji na krain  spowodowa a na wi kszo ci adanyc  rynk w si niejszy wzrost zmienno ci w ska i ezwz dnej przy jednocze nie ni szym wz dnym wzro cie (w por wnaniu z poziomem zmienno ci przed materia izacj  zdarzenia)  
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y uc  wojny ma wi c ostrzejszy wp yw na rynki inansowe, a e jest mniejszym zaskoczeniem ni  wy uc  pandemii  niejsze zaskoczenie mo na wi za  z niewie -kim, a e istotnie wy szym od zera prawdopodo ie stwem wy uc u wojny w wie-t e danyc  wywiadowczyc   zwi zku z tym ardziej w a ciwym okre eniem na zdarzenia z 24 ute o jest szary a d  (an  grey swan), kt ry oznacza zjawisko o si nym wp ywie i niskiej mo iwo ci zaistnienia, a e kt re jednocze nie powinno y  wzi te pod uwa  jako prawdopodo ny scenariusz ( rai ead 2011)  odatko-wo pandemia mia a zr wnowa ony i si ny wp yw w ska i o a nej, a wojna dotyka w wi kszym stopniu pa stwa zaan a owane ezpo rednio w kon ikt z rojny i tzw  kraje rontoweNiskie prawdopodo ie stwo wyst pienia okre one o zdarzenia wi e si  z niskim prawdopodo ie stwem o serwowania je o skutk w na rynku inansowym  ro-nozowanie czarne o a dzia jest  z powod w natura nyc   niemo iwe  ednak-e ex post mo na okre i , czy dane wydarzenie y o rzeczywi cie zaskakuj ce i czy je o skutki y y istotne d a spo ecze stwa  edn  z metod okre enia te o wp ywu jest o serwowanie reakcji rynku inansowe o  ynek inansowy, dzi ki ci emu procesowi zarz dzania ryzykiem i dyskontowania oczekiwa , jest  w swojej isto-cie  miejscem and u prawdopodo ie stwem  miany cen na rynku inansowym odzwiercied aj  wi c znaczenie o serwowanyc  wydarze  i ska  je o skutk w ekonomiczno-spo ecznyc  owodzi to wysokiej warto ci in ormacyjnej rynku  inansowe o

A ettan S , iemin a G , atterson , (2022), ar on pr es n the  rash desp te r s ng 
fossil fuel prices, NG conomic and inancia  Ana ysis, arc  7Antipo a , (2020), oronavirus pande ic as lac  swan event, in  nternationa  on erence on nte rated Science, Sprin er, 56 66Astro  , Grie eson , Koc ne  A , andesmann , indyuk , (2022), ossi e ussian n asion o  kraine, Scenarios or Sanctions, and ike y conomic mpact on ussia, kraine, and t e  o icyA en , (201 ), n the eaning of a lac  swan in a ris  context, Sa ety Science, 57, 44 51rai ead S , (2011), tress and esiliency esting  andel rotian rey wan cenarios, on e-rence aper, 2  anuary, ttps www researc ate net pu ication 268801892  Go d u , (2020), nvest ent pdate  old prices swing as ar ets sell off, arc  19, ttpswww o d or o d u researc o d-prices-swin -as-markets-se -oKor onen , (2022), cono ic fallout fro  the war, Bank o  in and Bu etiniadze , acc iare i , ortimer- ee , uanino S , (2022), he cono ic osts of the 
 ussia raine on lict, N S  o icy aper, 2, arc  2
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Sma es A , (2022), preading the fear  he central role of   in glo al stoc  ar et 
uncertainty, G o a  inance ourna , 51, 100679a e  N N , (2007), lac  wans and the o ains of tatistics, e American Statistician, 61 , 198 200ay or B , i iams , (2009),  lac  swan in the oney ar et, American conomic  ourna  acroeconomics, 1(1), 58 8


