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Kryzysy a rynek walutowych instrumentow pochodnych

Abstrakt: Celem badania jest proba odpowiedzi na pytanie, jak w trakcie kryzyséw 2020+ (pandemia
COVID-19) oraz 2022+ (wojna w Ukrainie) zachowywat si¢ rynek walutowych instrumentow
pochodnych, sposrod ktorych wybrane zostaty kontrakty FX FUTURES ON EUR/USD (FCEU)
kwotowane na rynku EUREX. Analizie poddano wysoko$¢ wyplaconej premii (paid premium).
Wyznaczone zostaly podstawowe statystyki tego wskaznika — $rednia i wspolczynnik zmiennosci.
Chcac dokona¢ doktadnej interpretacji rozwazanych w artykule wstrzasoOw, postuzono si¢ réwniez
takimi zmiennymi jak kurs EUR/USD, S$rednia warto$¢ stopy procentowej w strefie euro,
zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP). W celu przeprowadzenia bardziej
szczegotowych badan wyodrgbnione zostaly trzy podokresy. Zbudowany zostat rowniez prosty model
liniowy uzalezniajacy  wysoko$¢  wyplaconej premii od  wymienionych  zmiennych
makroekonomicznych. Dane do analizy pochodzg ze statystyk pozyskanych z platformy Eurex, jak
réwniez z Europejskiego Urzedu Statystycznego Eurostat. Wysoko$¢ wyptaconej premii silnie zmienia
si¢ w czasie, reagujac na panujacy na rynku wzrost niepewnosci inwestoréw co do ksztattowania sie
sytuacji w przysztosci. Wykazano takze korelacje migedzy wysokoscig premium a wybranymi
wskaznikami makroekonomicznymi.

Stowa kluczowe: rynek kapitatlowy, kryzys, instrumenty pochodne, kontrakty terminowe (futures),
premium

Crises and the currency derivatives market

Abstract: The aim of the inquiry is the attempt to answer the question how the currency derivatives
market behaved during the crisis of 2020+ (COVID-19 pandemic) and crisis of 2020+ (Ukrainian war).
Out of existing derivatives FX FUTURES ON EUR/USD (FCEU) contracts on the Eurex market were
chosen. Paid premium was analysed. The basic statistic of this index, such as mean, coefficient of
variation were calculated. In desire to interpret holistically the examined quakes, such variables as the
EUR/USD exchange rate, the mean value of interest rates in Euro zone, Harmonised Index of Consumer
Prices (HICP) were taken into the consideration. In order to conduct more detailed inquiry three
subperiods were singled out. A simple linear model showing relation between paid premium and
mentioned variables was constructed as well. The sources of the data used are the platforms of Eurex
Exchange as well as Eurostat. The paid premium index is characterised by high volatility and responds
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to increase of uncertainty of investors concerning the development of the situation in the future.
The correlation between paid premium and chosen macroeconomic indicators was proven as well.

Keywords: Capital market, crisis, derivatives, futures, premium
JEL: C10, F31, G01, G15

Wstep

Druga dekada XXI wieku stanowita okres wzrostu gospodarczego, dobrej koniunktury,
optymistycznych prognoz i niskich stop procentowych w Europie. Sytuacja ta zostata nagle
zachwiana za sprawg wirusa z Wuhan i obostrzen z nim zwigzanych w 2020 roku, a nast¢pnie
wybuchem wojny w Ukrainie w 2022 roku. Skutkiem tego byta zauwazalna duza zmienno$¢
i niepewnos$¢ na rynkach finansowych.

Poczatkowy spadek, a nastepnie szybki wzrost stop procentowych oraz zmieniajace si¢
strategie walki z inflacja zachwialy kursami walut. Podwyzszona zmienno$¢ tych
makrowskaznikow wplyneta na sfer¢ realng i finansowa gospodarki. Uzasadnione wydaje si¢
zatem pytanie o sile tego oddzialywania na poszczegélne sektory gospodarki czy segmenty
operacyjne rynku finansowego. W niniejszej pracy podj¢ta zostata proba oceny mozliwosci
tego oddzialywania na rynek transakcji terminowych. Przeprowadzona kwerenda wykazata
duze zainteresowanie badaczy wplywem tych kryzysow na rynki finansowe, brak jednakze
artykutéw poswieconych transakcjom derywatami sensu stricte. Dlatego tez autorzy zauwazyli
potrzebg dokonania analizy tego zagadnienia.

Celem artykutu jest identyfikacja wzorca zachowania si¢ rynku kontraktéw walutowych
Futures on EUR/USD (FCEU) w czasie kryzysow 2020+ i 2022+ oraz proba odpowiedzi na
pytanie, jak uczestnicy rynku instrumentéw pochodnych reaguja na nieprzewidywalne czynniki
zewnetrzne.

Rozwazania sg prowadzone w oparciu o dane zebrane z internetowej platformy Eurex oraz
Eurostat, ktore zostalty poddane analizie w zakresie dynamiki i wspotzaleznosci. Wzieta pod
uwage zostala wysoko$¢ wyptaconej premii (paid premium) w korelacji z danymi
makroekonomicznymi, jak $redni poziom stop procentowych w strefie euro, zharmonizowany
wskaznik cen konsumpcyjnych w strefie euro, czy kurs EUR/USD, ktory jest baza badanego
instrumentu pochodnego.

Pierwsza czg$¢ zawiera przeglad literatury dotyczacej wplywu kryzyséw na rynki
finansowe, w szczegolnosci walutowe. Druga stanowi opis przebiegu procesu badawczego oraz
metody przeprowadzone] analizy. W trzeciej czeSci zaprezentowane i poréwnane zostaly

wybrane wskazniki oraz poddano interpretacji dane w $wietle kryzysow 2020+ i 2022+,
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W ostatniej czg¢$ci zawarte sg wnioski 1 rekomendacje.
Przeglad literatury

Do wzrostu ryzyka walutowego przyczyniaja si¢ ogélnoswiatowe zawirowania, wzrost
niepewnosci odno$nie tego jak bedzie ksztaltowata sie przysztos¢. Na przyczyny kryzysu
walutowego lat 70. 1 80. XX wieku wskazuje si¢ destabilizacj¢ systemu walutowego po upadku
uktadu z Bretton Woods. Ten upadek poskutkowal migdzy innymi wzrostem, jak
i zroznicowaniem w skali globalnej, inflacji. Na czynnik poglebiajacy kryzys wskazywana jest
réwniez polityka pieni¢zna najwazniejszych 6wczesnie gospodarek takich jak USA, RFN czy
Japonia oraz manipulowanie przez nie stopg procentowa. Z kolei lata 90. XX wieku
scharakteryzowane byly globalizacja, liberalizacja handlu migdzynarodowego i rozwojem
rynkow finansowych, co z kolei przetozyto si¢ na ponowng destabilizacj¢ kursu walut (Mucha-
Leszko, Twarowska, 2016). W ostatnich latach takimi destabilizujacymi wydarzeniami byty
bez watpienia globalna pandemia zakaznej choroby COVID-19 wywotana przez koronawirusa
SARS-Cov-2, jak rowniez trwajacy w dalszym ciggu konflikt zbrojny spowodowany agresja
Rosji na Ukraing (Desalgen, Tangl, Fekete-Farkes, 2022). Para walutowa euro — dolar
amerykanski, ktora stanowi bazg¢ dla analizowanego w niniejszym artykule instrumentu
pochodnego, jest uznawana za najwazniejszg par¢ walutowg na $wiecie. Zgodnie z danymi
ukazanymi w raporcie sporzadzonym przez ekonomistow pracujgcych w szwajcarskim Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (ang. Bank for International Settlements), dolar
amerykanski to waluta dominujaca na §wiatowym rynku walutowym. Jego dominacja jest
widoczna we wszystkich instrumentach walutowych. Jest ponadto najcze$ciej wymieniang
walutg $wiata, drugie miejsce pod tym wzgledem zajmuje euro (BIS, 2022). Jednym ze skutkow
ostatnich kryzysow (mimo iz przyczyny pochodza spoza sektora finansowego) byta zmiennos¢
kurséw walut — potwierdzeniem tego byt fakt, iz 11 lipca 2022 roku po raz pierwszy od 20 lat
wystapit tak zwany parytet euro i dolara (1 USD = 1 EUR) (Desalgen, Tangl, Fekete-Farkes,
2022). Zmienno$¢ kursu euro-dolar amerykanski byla notowana nie tylko w przypadku
omawianej w artykule pandemii COVID-19, lecz na przyktad gdy 16 marca 2020 roku
Amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta stopy procentowe o 100 p.b. do poziomu 0 (by
chroni¢ gospodarke przed nastepstwami kryzysu covidowego), co skutkowato ostabieniem si¢
dolara wobec euro (Carvalho, Couto, Pimentel, 2022). Jak dowiedli badacze, wzrost
przypadkéw infekcji COVID-19 znacznie zwiekszyl zmienno$é kursu walutowego (Feng,
Yang, Gong, Chang, 2021). Na zmiennos¢ tg wpltynely rowniez: rozwazana w niniejszej pracy

wojna na Ukrainie, jak rowniez kryzys wewnatrz Unii Europejskiej — referendum w sprawie
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wystgpienia Wielkiej Brytanii ze Wspolnoty, czyli Brexitu, ktore odbylto sie¢ w czerwcu 2016
roku (Lyodcsa, Plihal, 2021) i grecki kryzys gospodarczy spowodowany nadmiernym
zadtuzeniem, kiedy istniato ryzyko, iz to panstwo moze opusci¢ strefe euro — Grexit (Kebe,
uhl, 2022).

Przedstawiona literatura traktuje o wptywie kryzysow na kursy walut, jednakze kwerenda
nie dostarczyta wystarczajaco zadowalajacych prac badawczych dotyczacych oddziatywania
na rynek instrumentéw pochodnych, w ktorych instrumentem bazowym jest kurs wymiany

walut.
Metoda osiagania celu poszukiwan, zrédla danych pierwotnych

Jako pierwotne zalozenie zostato przyjete zbadanie wptywu kryzyséw na zmienno$¢ cen
opcji walutowych. Jednakze dane wskazujg na pojedyncze transakcje, ktore wydaja si¢ mieé¢
raczej charakter incydentalny — dla przyktadu w 2018 roku nie zawarto ani jednej transakcji na
opcje walutowe (Eurex Statistics). Zatem wyciaganie z nich wnioskéw wydaje si¢ byc¢
nieuzasadnione. Stad wybor padt na kontrakty typu futures, z ktérych najwigkszym
zainteresowaniem inwestorow wyroznia si¢ instrument FX futures on EUR/USD (FCEU)
o numerze identyfikacyjnym ISIN (International Securities Identification Number)
DEOOOAL1N53R4. Rozliczany jest on w dolarach amerykanskich, a termin zapadalno$ci wynosi
kwartat (Liquidity Provider Scheme).

W tej pracy skoncentrowano si¢ na analizie wskaznika wyplaconego premium, ktore
definiowane jest jako kwota, o ktora cena kontraktu futures przewyzsza ceng instrumentu
bazowego na rynku kasowym, inaczej nazywanym rynkiem SPOT (NASDAQ). To jak
ksztaltuje si¢ wyptacone premium kontraktow Futures on EUR/USD (FCEU), zalezy od relacji
migdzy tymi dwiema walutami.

Sposrod wskaznikow dotyczacych walutowych kontraktow futures, wyptacone premium
w najlepszym stopniu oddaje odczucia i niepewnos$¢ inwestorow na tym rynku. Odchylenia
w podokresach opisanych w tym artykule zostaly zaobserwowane rowniez przy uzyciu innych
wskaznikow typowych dla instrumentu pochodnego, takich jak ilo$¢ zawartych kontraktow
(traded contracts), srednia wartos¢ zawartych transakcji (capital volume / traded contracts),
czy otwarte zainteresowanie (open interest), jednakze dynamika zmian najlepiej widoczna jest
w wyplaconym premium.

Badaniu zostat poddany przebieg zmiennosci funkcji tego wskaznika w czasie, gdzie okres
badawczy obejmuje miesigce od stycznia 2019 roku do lutego 2023 roku wraz ze

szczegotowym omoOwieniem tej zmienno$ci w wyodrebnionych trzech podokresach, ktore
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obejmujg miesigce od listopada 2019 roku do maja 2020 roku, od listopada 2021 roku do maja
2022 roku oraz od wrzesnia 2022 roku do lutego 2023 roku. Ponadto wyznaczone zostaly
podstawowe statystyki tego wskaznika, tj. $rednia i wspotczynnik zmienno$ci. Dodatkowo
zostaly wskazane trzy przyktadowe wskazniki makroekonomiczne: kurs EUR/USD, $rednia
wartos¢ stopy procentowej w strefie euro, zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
(HICP), ktérych zmienno$¢ we wskazanych podokresach moze pomodc zrozumieé
charakterystyke badanych kryzysow oraz ich wptyw na rynek walutowych kontraktow futures.
Wyznaczone zostalty réwniez wspolczynniki korelacji Pearsona tych wskaznikow
z wyjsciowym wskaznikiem wyptaconego premium. Wymienione metody moga uwidocznic¢
podobienstwo, lub jego brak, zachowania si¢ wskazanych zmiennych w czasie i uwidoczni¢
mozliwe analogie zwlaszcza w momentach silnych odchylen. Nie wskazuja one jednak na
kierunek oddziatywania. Celem znalezienia odpowiedzi na to pytanie, za pomoca regresji
liniowej w programie gretl, wyznaczony zostat rowniez model liniowy.

Dane dotyczace instrumentu pochodnego pochodzg ze statystyk, umieszczanych regularnie
co miesigc na platformie Eurex, natomiast te odnoszace si¢ do wskaznikow

makroekonomicznych ze strony Europejskiego Urzedu Statystycznego Eurostatu.

Prezentacja wynikow analiz

W calym badanym okresie wyptacone premium wynosito miesi¢cznie srednio 256 491 458
USD oraz charakteryzowato si¢ duzg zmiennoscig. Jego odchylenie standardowe wyniosto
265 569 524,5 USD co oznacza, ze wspotczynnik zmiennos$ci wyniost okoto 1,036.
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Wykres 1. Wyplacone premium (w mln USD) w okresie styczen 2019 — styczen 2023
Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurex Exchange.
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Analizie zostaly poddane réwniez inne wskazniki, ktore mogag charakteryzowac si¢
podobnymi tendencjami w badanych okresach, za$ ich zmienno$¢ moze pomoéce zrozumiec
zachowanie rynku walutowych kontraktow futures. Zbadany zostaty wskaznik cen, ktdrego
wspotczynnik korelacji z wyptaconym premium w calym okresie wyniost okoto 0,731. Analizie
poddano rowniez $rednig wartos$¢ stopy procentowej w strefie euro w badanym okresie, ktorej
wspotczynnik korelacji z wyptaconym premium wyniost okoto 0,554 oraz kurs walut,
doktadniej kurs pary walutowej USD-EUR, ktérego wspodtczynnik korelacji z wyplaconym
premium w badanym okresie wyniost okoto -0,64.

W poczatkowych miesigcach badanego okresu, tj. od stycznia do listopada 2019 roku
wyptacone premium utrzymywato si¢ na $rednim miesi¢cznym poziomie 1 021 862 USD ze
wzgledng zmienno$cig wynoszaca okoto 0,73 i wartosci nie przekraczaly zanotowanejw

styczniu warto$ci 2 610 132 USD.
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Wykres 2. Wyplacone premium (w min USD) w okresie listopad 2019 — maj 2020
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurex Exchange.

W listopadzie wyptacone premium osiggneto poziom 1 885 193 USD. Po tym miesigcu
nastapit gwaltowny wzrost. Juz w grudniu 2019 roku wyniosto ono 20 667 601 USD, jednak
najwigkszy przyrost wartosci tego wskaznika nastapil w marcu 2020 roku, kiedy to warto$¢
premium podniosta si¢ z poziomu 89 246 475 USD do poziomu 826 288 243 USD, co oznacza
ponad 9-krotny wzrost. W nastepnym miesigcu notowany byt juz powolny spadek i badana
zmienna osiggneta warto$¢ ponad 2-krotnie nizsza, wynoszaca 388 860 595 USD. Sytuacje te
ilustrujg wykresy 1 oraz 2.

Warto nadmieni¢, ze w lutym 2020 roku spadkowi ulegt kurs walut, ktory ze $redniego

poziomu w styczniu wynoszacego 1,11 zmniejszyt si¢ do poziomu 1,09. Nie bylo to jednak
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znaczace odchylenie. Kurs w marcu powrocit na poziom zblizony do styczniowego. Z kolei
podazajac za odchyleniem zauwazonym w marcu na rynku walutowych kontraktow futures,
w kwietniu 2020 roku podwyzszeniu ulegly stopy procentowe w strefie euro wzrastajac
Z poziomu okoto -0,42 p.p. do okoto -0,25 p.p.

Przy analizie wskazanego podokresu nalezy bra¢ pod uwage kontekst zanotowanych
trendow. Marzec 2020 roku byt okresem, w ktorym wigkszo$¢ krajow europejskich zaczgta
wprowadzacé restrykcje zwigzane z poczatkiem pandemii COVID-19. Ponadto, w odpowiedzi
na wprowadzane obostrzenia 1 zwigkszong awersje¢ do ryzyka, celem przeciwdziatania
zatrzymania gospodarki, wiele bankow centralnych zdecydowato si¢, co potwierdzaja dane
statystyczne, na historyczne obnizki stop procentowych. Przyktadowo, obok obejmujacej
szeroki zakres wprowadzonej przez Polski rzad Tarczy Antykryzysowej, Rada Polityki
Pieni¢znej po raz pierwszy od 5. lat obnizyta stope procentowa do rekordowo niskiego poziomu
1% w skali roku. W $wietle analizy sytuacji w strefie euro, najbardziej interesujace sa dziatania
Europejskiego Banku Centralnego. Instytucja ta rowniez znacznie ztagodzita swoja polityke
pieni¢zng. Dziatania te obj¢ty, obok stalego utrzymywania stopy procentowej na rekordowo
niskim poziomie, nowy program skupu aktywow w czasie pandemii.

Od maja 2020 roku az do stycznia 2021 roku notowany byt, z matymi odchyleniami, ciagly
spadek do poziomu 102 696 778 USD. W pierwszym kwartale 2021 roku nastgpito wigksze
odchylenie od tego trendu, kiedy to wyptacone premium podniosto si¢ do wartosci wynoszacej
220 095 127 USD w marcu 2021. Jednak w nastgpujacym okresie nastapil powrdt do tendencji
spadkowej. Najnizszy poziom zostal osiagnigty w pazdzierniku 2021 roku i wynidst 41 569 584
USD. W nastgpnym miesigcu zndw zaczeto notowac gwattowny wzrost utrzymujacy sie do
marca 2022 roku, kiedy to badany wskaznik osiggnatl wartos¢ 597 581 379 USD. Sytuacje
ilustrujg wykresy 1 oraz 3.
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Wykres 3. Wyplacone premium (w mln USD) w okresie listopad 2021 — maj 2022
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurex Exchange.

Od maja 2020 roku stopy procentowe w strefie euro zaczely stopniowo male¢ do $redniego
poziomu okoto -0,5 p.p. utrzymujacego si¢ az do czerwca 2022 roku przy wzglednej zmiennosci
wynoszacej okoto 0,173.

W drugim wyodr¢bnionym okresie, tj. w okresie od listopada 2021 roku do maja 2022
roku, gdy doszto do kolejnego gwaltownego wzrostu wyplaconego premium na rynku
walutowych kontraktow futures, zmianie wczesniejszych trendow ulegly roéwniez inne
wskazniki. Kurs walut, ktory jeszcze od czerwca 2020 do lutego 2022 utrzymywat si¢ na
poziomie powyzej 1,12 od tego miesigca zaczat spadac. Juz w marcu wyniost 1,10. Z kolei
wskaznik cen w strefie euro, utrzymujacy powolny wzrost we wezesniejszym okresie, od lutego
2022 zaczat charakteryzowac si¢ wiekszym tempem wzrostu. Od poczatku roku 2019 do
wspomnianego miesigca przyrost tego wskaznika wynosit $rednio 0,27 i nie przekraczat 1.
Pomigdzy lutym a marcem jednak przyrost wyniost 2,71 i sam wskaznik podniost si¢ z poziomu
113,65 do poziomu 116,36 i az do czerwca przyrost tego wskaznika utrzymywat si¢ na
wysokosci okoto 1. Podazajac za tymi zmianami, $rednia stopa procentowa w strefie euro
réwniez zaczeta rosngé we wspomnianym okresie. Jeszcze w lutym 2022 wyniosta ona -0,53
p.p- a w maju osiggneta poziom -0,39 p.p. Analizujac wskazane trendy w tym podokresie nalezy
odnies¢ je do 24 lutego 2022 roku, kiedy to rozpoczela sie petnoskalowa inwazja Rosji na
Ukrainge. Wplyw dziatan Rosji widoczny byt juz znacznie wczesniej. Istotnie, juz jesienig 2021
roku znacznej podwyzce ulegly ceny surowcow, w duzej mierze importowanych z Rosji.
Najwiekszy wzrost wskaznika cen zanotowany zostat jednak w marcu 2022 roku, a wigc zaraz
po wspomnianym poczatku wojny na Ukrainie. W kontekscie rozpgtanego konfliktu doszty

rowniez sankcje naktadane na Rosje¢ przez zaréwno pojedyncze kraje europejskie, jak i1 calg
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wspolnote UE. Pomimo bowiem, ze wymierzone w Rosje, sankcje znane sg powszechnie jako
miecz obosieczny, a ich dziatanie odbito si¢ w duzym stopniu na krajach do tej pory zaleznych
od surowcoéw rosyjskich oraz tzw. krajach frontowych, tj. graniczacych z Rosja takich jak
Polska czy kraje battyckie. Podgzajac za tymi wydarzeniami, jak zostato wspomniane, duzym
zmianom ulegla tez stopa procentowa. W przeciwienstwie do marca 2020, w tym wypadku
duzo bankow centralnych zaczgto podwyzszac swoje stopy procentowe celem przeciwdziatania
szybko postepujacej inflacji. Mozna w tym kontekscie przywota¢ dziatania RPP, ktoéra poziom
stopy w Polsce zaczeta podwyzsza¢ w marcu 2022, z poziomu 3,5%, az do poziomu 6,75%
obowigzujacego od wrzes$nia 2022 roku. Ponownie warto jednak przyjrze¢ si¢ dziataniom EBC,
ktéry w lipcu 2022 roku zdecydowat si¢ na rekordowa podwyzke swoich stop procentowych
do poziomu 0,5%. Warto wspomnie¢, ze nie byta to jedyna podwyzka bedaca efektem
wskazanych zdarzen. Wg stanu na marzec 2023 roku, stopa tego banku wyniosta 3,5%.

W okresie od kwietnia do sierpnia 2022 roku, premium osiagneto $rednig wartos¢ 553 315
026 USD wraz ze wspolczynnikiem zmienno$ci wynoszacym okoto 0,077. Miedzy sierpniem
a wrzesniem ponownie zanotowany zostal gwaltowny wzrost, za$ warto$¢ wskaznika podniosta
si¢ do poziomu 944 196 593 USD. W pazdzierniku zanotowany zostat powazny spadek o blisko
27%, jednak wraz z listopadem wyptacone premium osiggneto warto$¢ 1 033 969 696 USD, co
stanowi najwigksza wartos¢ w catym badanym okresie oraz wzrost o blisko 50% w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem. W grudniu z kolei nastgpit mocny spadek az o 67,24% 1 wyptacone
premium wyniosto zaledwie 338 708 576 USD. Duzg zmienno$¢ w tym okresie ilustruja

wykresy 1 oraz 4.
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Wykres 4. Wyplacone premium (w mln USD) w okresie wrzesien 2022-luty 2023
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurex Exchange.

W ostatnim wyodrebnionym okresie, ktory obejmuje miesigce od pazdziernika 2022 roku

do lutego 2023 roku, zauwazona zostala duza zmienno$¢ wartosci wyptaconego premium
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z walutowych kontraktow futures z najwyzszym poziomem tego wskaznika w calym okresie
styczen 2019-luty 2023 osiggnigtym w listopadzie 2022 roku. W analogicznym okresie stopa
procentowa w strefie euro wciaz zachowywata trend gwattownego wzrostu. Juz w lipcu 2022
roku osiggneta ona warto$¢ dodatnig, za§ w lutym 2023 wyniosta ona az 2,64 p.p. Podobnie
wskaznik cen przez caly badany okres, z drobnym odchyleniem w grudniu 2022 roku,
charakteryzowal si¢ wzrostem. W lutym 2023 roku osiagnat on wartos¢ 124,94. Kurs walut
z kolei juz od kwietnia 2022 roku charakteryzowat si¢ trendem spadkowym i w pazdzierniku
osiggnat najnizszy poziom w catym okresie styczen 2019-luty 2023 i wynidst 0,9826. Doszto
do peknigcia psychologicznej bariery - parytetu dolara i euro, ktory oznaczat, iz jeden dolar
kosztuje jedno euro. Bylo to zjawisko niewidziane od 20 lat. Wptynat na to migedzy innymi
ujemny bilans handlowy w strefie euro, bedacy efektem spadku wymiany handlowej z Rosja.
W nastepnych miesigcach kurs ulegt juz wzglednej stabilizacji.

Przeprowadzone badania pokazuja istnienie pewnych podobienstw w zachowaniu si¢
wyroznionych makrowskaznikow. Pomimo jednak istnienia korelacji i pewnych widocznych
trendow, ciezko jednoznacznie wskazaé zrodto zauwazalnych odchylen na rynku walutowych
instrumentdw pochodnych. Pomocna moze okaza¢ si¢ regresja liniowa, dzigki ktorej dane
wskazniki mozna powigzac¢ za pomoca funkcji liniowej. Skonstruowany w programie gretl, za
pomoca metody najmniejszych kwadratow, prosty model regresji liniowej jest dostatecznie
zadowalajacy. W modelu tym zmienng obja$niang jest wysokos$¢ wyptaconego premium, za$
jako zmienne objas$niajace dobrano wskaznik cen, stope procentowa oraz kurs walut.
Wspolczynnik determinacji dla tego modelu wynidst 0,577055. Blad standardowy reszt byt
z kolei bliski zeru. Oznacza to, ze w przypadku prostego powigzania za pomoca zaleznosSci
liniowej, z matematycznego punktu widzenia, wymienione wskazniki makroekonomiczne

w okoto 58% ttumacza zréznicowanie wyptaconego premium.
Podsumowanie

Duze odchylenia oraz dynamika zmian wyptaconego premium w badanych podokresach
oraz ogolna charakterystyka zachowania si¢ gospodarek w tychze okresach wskazuja, ze rynek
walutowych kontraktow futures nie jest odporny na pojawianie si¢ nieprzewidywalnych
czynnikow zewnetrznych, a badany wskaznik charakteryzuje si¢ duza zmiennoS$cig
w momentach wiekszej niepewnosci i jest silnie skorelowany dodatnio ze stopa procentowa
i wskaznikiem cen oraz ujemnie z kursem EUR/USD. Biorgc pod uwagg, ze funkcjonowanie
rynku instrumentéw pochodnych w duzym stopniu zalezy od odczu¢ i przewidywan

inwestorow, dowodzi to, ze niezwykle wazna do inwestowania w walutowe kontrakty futures
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jest umiejetnos¢ sprawnego przewidywania rowniez zmian czynnikéw geopolitycznych oraz
mozliwej sity ich oddzialywania na ten rynek wraz ze sprawng odpowiedzig na takie zmiany.
Potencjalnie korzystna wydaje si¢ by¢ proba bardziej doglgbnego zbadania poziomu powigzan
wskazanych czynnikow z rynkiem walutowych kontraktow futures wraz ze szczegdtowa
analizg zachowania si¢ tychze wskaznikow w okresach wzrostu niepewnosci. Ponadto
poszukiwane moga by¢ dalsze zmienne makroekonomiczne jak i czynniki polityczne mogace
oddzialywaé¢ na ten rynek. Moga one potencjalnie pomoc w konstrukeji lepszego modelu
liniowego. Korzystnym moze by¢ tez zbadanie relacji nieliniowych. Interesujaca kwestig do
dalszych badan wydaje si¢ rowniez obserwacja wptywu kryzysow na inne typy instrumentow
pochodnych oraz zbadanie mozliwych korelacji miedzy nimi, a innymi wskaznikami

makroekonomicznymi.
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