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RYZYKO BAZY W TRANSAKCJACH
TERMINOWYCH NA RYNKU KAPITALOWYM

1. Wstep

Dynamiczny rozwo6j inwestorskich instrumentow finansowych towarzyszacy pro-
cesom globalizacji i umigdzynarodowienia transakcji rynkowych jest silnie skorelo-
wany z narastaniem skali ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko to obejmuje rézne jego
rodzaje, w tym rowniez ryzyko bazy stanowiace zasadniczy przedmiot opracowania.
Ryzyko bazy to specyficzne ryzyko inwestycyjne, gdyz dotyczy wytacznie rynkow
terminowych. W literaturze polskiej jest analizowane i oceniane sporadycznie, co
stanowi istotny argument uzasadniajacy celowos¢ jego identyfikacji. W opracowaniu
ryzyko bazy zostalo zweryfikowane na przyktadzie indeksowych kontraktow futures
GPW SA w Warszawie. Przeprowadzone badania pozwolity wykazac, ze ryzyko bazy
na rynkach wschodzacych maleje. Nizsze ryzyko bazy na rynkach rozwinigtych niz na
emergin markets jest powodowane réznymi czynnikami. Analiza i ocena tych czynni-
kow stanowi integralny element realizacji celu opracowania.

2. Pojecie ryzyka bazy

Ryzyko uwazane jest w literaturze za pojecie niejednoznaczne i trudne do zdefi-
niowania [Tarczynski, Luniewska 2004, s. 32 i n.; Tarczynski 1997, s. 35]. Anali-
zowane w zwiazku z procesami finansowymi okreslane jest najczgsciej prawdopo-
dobienstwem niezrealizowania spodziewanego dochodu z inwestycji finansowych.
Tak identyfikowane ryzyko moze dotyczy¢ roznych sytuacji inwestycyjnych, wyod-
rebnia si¢ wigc rozne jego rodzaje [Tarczynski, Luniewska 2004, s. 35-42; Tarczyn-
ski 1997, s. 36-38].

Ryzyko bazy jest niewatpliwie forma ryzyka inwestycyjnego, chociaz bardzo
specyficzna, gdyz dotyczy ono tylko pewnych transakcji zawieranych na rynkach
finansowych. Bezposrednio powiazane jest z hedgingiem i arbitrazem, a zatem z
grupa strategii realizowanych na rynkach finansowych gtownie z zamiarem elimina-
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cji ryzyka inwestycyjnego. Hedging bowiem dotyczy ochrony inwestorow przed
stratami, ktore moga wynikna¢ z niekorzystnych dla nich zmian cen instrumentow
finansowych w przysztosci, co oznacza ich spadek w przysztosci w stosunku do
okresu biezacego w przypadku sprzedazy oraz ich wzrost w przypadku zakupu
[Debski 2005, s. 353]. Arbitraz natomiast oznacza korzystanie przez inwestoréw z
okazji kupna i sprzedazy instrumentow finansowych bez ryzyka w zwiazku z poja-
wiajacymi si¢ na dany moment r6znicami cenowymi [Sopocko 2005, s. 111]. Celem
strategii arbitrazowych, wedtug definicji J. Hulla, jest osiagnigcie zysku bez pono-
szenia ryzyka dzieki jednoczesnemu zawarciu transakcji na dwéch lub wielu ryn-
kach [Hull 1999, s. 12].

Ryzyko bazy w transakcjach terminowych oznacza, ze cel zwigzanych z nimi
strategii staje si¢ w cze$ci lub catkowicie nicosiagalny. Potwierdza to wypowiedz
jednego z maklerow: ,,The only perfect hedge is in a Japanese garden” [Hull 1999,
s. 91]. Dlatego tez hedging, ze wzgledu na pojawiajace si¢ w strategiach inwestycyj-
nych ryzyko bazy, nalezy traktowac jako proces decyzyjny polegajacy na tworzeniu
pozycji neutralizujacych ryzyko inwestycyjne w maksymalnie mozliwym do
osiagniecia stopniu. Arbitraz z kolei — jako strategig, ktora przy minimalnym po-
ziomie ryzyka inwestycyjnego pozwala na maksymalizowanie przychodow wynika-
jacych z lokat kapitatowych.

Ryzyko bazy (risk basis), towarzyszace strategiom inwestycyjnym na rynku ter-
minowym, w swej istocie zwiazane jest ze zmiang bazy [Debski 2005, s. 355]. W
praktyce baza okre$la si¢ rdéznice miedzy cena gotowkowa na rynku spot a cena
terminowa. Oblicza si¢ ja nastgpujaco:

Baza = cena gotowkowa (kasowa) aktywow finansowych (dobr konsumpcyjnych)
— cena terminowa

Terminowy charakter wykonywania transakcji na aktywach finansowych sprawia
jednak, ze baza jest wielko$cia zmienna. Obliczana w czasie trwania strategii od t do
T moze przyjmowacé rozne wartosci. Baze (basis) nalezy wigc traktowac jak roznice
migdzy cena kasowa (biezaca) konkretnych aktywow finansowych lub dobr kon-
sumpcyjnych w momencie t a ich cena terminowa T, co oznacza, ze [Hull 1999, s. 99,
Reilly, Brown 2001, s. 468; www.deifin.de/fuhedgel.htm]:

Bt,T = St - Ft,T ] (1)

gdzie: Byt — warto$¢ bazy w czasieod tdo T,
S; — cena kasowa (biezaca) aktywow finansowych (dobr konsumpcyjnych) w momencie t,
Fir — warto$¢ przyszta kontraktu z terminem wykupu od dnia tdo T.

Ryzyko bazy pojawiajace si¢ w strategii inwestycyjnej wyraza si¢ zatem zmien-
nos$cia bazy w czasie jej trwania od t do T i obliczana jest formuta [Profeta, s. 11]:
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AB =AS — AF, @)

gdzie: AB — zmiana bazy w czasie od tdo T,
AS — zmiana ceny na rynku kasowym,
AF — zmiana ceny na rynku terminowym.

Zmienno$¢ bazy sprawia, ze w okresie trwania inwestycji (Strategii) moze nastg-
powa¢ wzmacnianie i ostabianie bazy. Gdy wzrost ceny gotowkowej (kasowej, spot)
jest wigkszy niz wzrost ceny terminowej (lub kiedy spadek ceny gotowkowej jest
mniejszy niz spadek ceny terminowej), warto$¢ bazy rosnie. Zjawisko takie nazy-
wane jest wzmacnianiem bazy (strengthening lub widening of the basis) [Hull 1999,
s. 101]. Przyktadem moga by¢ notowania z dnia 23 sierpnia 2004 r. na rynku zlota,
kiedy to zmiana kursu na rynku kasowym wyniosta zero, natomiast na rynku termi-
nowym jego warto$¢ spadta o 1%.

Jezeli wzrost ceny terminowej przewyzsza wzrost ceny gotowkowej (lub spadek
ceny terminowej jest mniejszy niz spadek ceny gotdwkowej), méwimy o ostabianiu
si¢ bazy (weakening lub narrowing of the basis). Przyktadem moze by¢ sesja giel-
dowa na parkiecie warszawskim z dnia 25 stycznia 2006 r., kiedy to wzrost wartosci
kontraktow terminowych na WI1G20 serii H wyniost 2,16%, a wzrost wartosci akcji
tego indeksu na rynku kasowym 1,6%.

W przypadku dlugiej pozycji zabezpieczajacej lub strategii arbitrazu przy dodat-
niej bazie wzmacnianie bazy powoduje pogorszenie sie pozycji inwestora, ostabie-
nie bazy zas powoduje jej poprawienie. W sytuacji krotkiej pozycji hedgingowej lub
strategii arbitrazu przy ujemnej bazie nieoczekiwane wzmocnienie bazy powoduje,
iz pozycja inwestora si¢ poprawia, podczas gdy w sytuacji ostabienia bazy jego po-
zycja ulega pogorszeniu.

Wzmacnianie lub ostabianie bazy sprawia tez, ze skala ryzyka bazy (basis risk)
zwigzana jest bezposrednio z wystgpowaniem roéznicy migdzy wartoscia bazy po-
krycia a jej warto$cia poczatkowa [Reilly, Brown 2001, s. 469]. Baza pokrycia obli-
czana jest w momencie, kiedy kontrakt terminowy jest zamykany, rozliczany lub
inaczej méwiac — ,,pokrywany”. Jej warto$¢ rdzna wobec bazy poczatkowej decydu-
je zatem ostatecznie o skutecznosci realizowanej w danym momencie czasowym
strategii inwestycyjnej. Ponizszy przyktad okresla zalezno$¢ migdzy warto$cia bazy
pokrycia a jej wartoScia poczatkowa.

W momencie t; rozpoczynamy strategie zabezpieczajaca badz arbitrazowa, ktora
zostaje zakonczona W terminie t,. Termin t; nie jest terminem wygasnigcia kontrak-
tu, czyli t; nie jest rowne T. Przyjmuje si¢ ponadto, Ze cena gotowkowa w momencie
t; wynosi 5 jednostek, a cena terminowa 4 jednostki, natomiast w chwili zakoncze-
nia strategii, a zatem w terminie t, odpowiednio 4 jednostki i 3,5 czyli, Ze:

S1=5,5=4,F =4o0razF,=35,

baza B;, czyli baza pokrycia odpowiadajaca terminowi rozpoczecia strategii, wynosi 1,
natomiast baza B,, a zatem obliczona w terminie zakonczenia strategii, wynosi 0,5.
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Oznacza to, ze oczekiwania inwestora si¢ nie potwierdzity. Baza B, bowiem jest
nizsza niz B;. Efektywna cena uzyskana w wyniku zastosowanej strategii bedzie
wigc nizsza od oczekiwanej, co wynika z jej ogodlnej formuly opisywanej wzorem
[Hull 1999, s. 101]:
S;+Fi-F,=F +B,. 3)
Inwestor zostal wiec narazony na ryzyko bazy zwiazane z niepewno$cig wartosci
przysziej bazy (w naszym przyktadzie bazy B,).
Gdyby zatem kursy na rynku kasowym i terminowym zmienialy si¢ stale w tym

samym kierunku i z ta sama sita, nie bytoby problemu ryzyka bazy. Nie wystepowa-
taby zmiennos¢ bazy, a zatem:

AB=AS—-AF=0 4)
ewentualnie
AB = AS — AF = const. (5)

Poniewaz jednak ceny instrumentéw finansowych na rynku kasowym i termino-
Wym zmieniajq si¢ w réznym kierunku i z rozng sita, zmienno$¢ bazy powstaje, a
ryzyko bazy mozna wyrazi¢ za pomocg wariancji [Johnson 1960, s. 56]:

Var@ =Var€ - F (6)

gdzie: VAR(B) — wariancja bazy (ryzyko bazy),
VAR(S — F) — wariancja ryzyka kasowego do rynku terminowego.

Przeksztatcajac wzor (6) wedlug zasad matematyczno-statystycznych, otrzymu-
jemy [Profeta, s. 10]:

Var@ =Var€& +Var€ -2.-Cov&, F 7)
gdzie: VAR(K) - wariancja rynku kasowego,
VAR(F)  — wariancja rynku terminowego,

Cov(K, F) — kowariancja rynku kasowego do terminowego,
pozostale oznaczenia — jak wyzej.

Profesjonalni inwestorzy, ktorzy zazwyczaj zarzadzaja powierzonymi im $rod-
kami, z uwagi na zmiennos$¢ bazy w czasie moga nawet w krotkim okresie ponosic¢
dotkliwe straty. Nie beda one definitywne dopéty, dopdki inwestor bedzie utrzymy-
wat na rynku pozycje otwarte. Wyniki inwestycyjne zarzadzajacych oceniane sg
bowiem przez wlascicieli kapitatu zwykle w okresach rocznych (na podstawie rapor-
tow oraz biezacej wyceny aktywow) i nie pozwalaja na jednoznaczna oceng tych
strat. Niemniej jednak zmienno$¢ bazy w czasie moze spowodowac, ze wlasciciele
kapitatu, zwtaszcza gdy nie posiadaja wiedzy specjalistycznej i nie rozumieja strate-
gii podejmowanych przez inwestorow profesjonalnych, wycofaja swoje srodki, po-
wierzajac je w zarzadzanie instytucji, ktéra w danym momencie bgdzie miata lepsze
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osiagnigcia inwestycyjne [Szyszka 2003, s. 9]. Ryzyko bazy ma zatem istotne zna-
czenie nie tylko w bezposrednich inwestycjach profesjonalistoéw 1 wynikajacej z
nich wysokoéci zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Wplywa ono réwniez na wiel-
kos$¢ inwestowanych srodkow, w tym takze na zdolno$¢ i1 sktonno$¢ do realizacji
réznych strategii inwestycyjnych.

Ryzyko bazy ma szczegodlne znaczenie dla inwestorow zamykajacych pozycje
przed terminem rozliczenia kontraktow niezaleznie od towarzyszacych im intencji.
Dotyczy zaréwno tych inwestorow, ktorzy zostali zmuszeni do zamknigcia swych
pozycji przed terminem wygasniecia, jak i inwestorow zamykajacych pozycje z
wlasnej inicjatywy. Ryzyko bazy wynika bowiem z mozliwo$ci odchylania si¢ war-
tosci rzeczywistych kontraktow terminowych od ich wartosci teoretycznych. Im
wigksze odchylenie tych wartosci, tym ryzyko bazy staje sig istotniejsze dla inwe-
storow zamykajacych pozycje przed terminem wygasnigcia, zarbwno w strategiach
zabezpieczajacych, jak i arbitrazowych. Ryzyko bazy jest bowiem nie tylko zmienne
w czasie, ale tez maleje wraz ze zblizaniem si¢ terminu rozliczenia kontraktu, co
wynika z zasady konwergencji cen gotdéwkowych i terminowych.

3. Czynniki determinujace ryzyko bazy

Czynniki ryzyka bazy trudno okresli¢ jednoznacznie. Przede wszystkim dlatego,
ze baza obliczana jest na rynku terminowym w odniesieniu do réznych instrumen-
tow finansowych — udziatowych, wierzycielskich, walut, stop procentowych, towa-
row czy innych. Kazdy natomiast instrument finansowy, stanowiac przedmiot trans-
akcji terminowej, posiada wlasciwa sobie wartos¢ bazy i skalg jej ryzyka. Ryzyko
bazy moze by¢ jednak rowniez zdeterminowane charakterem strategii inwestycyj-
nej. A. Szyszka wskazuje, ze w strategii arbitrazu moze wystapi¢ dodatkowo
[Szyszka 2003, s. 4-9]:

« ryzyko fundamentalne,

« ryzyko zwigzane z aktywnoS$cia graczy nieracjonalnych,

« ryzyko synchronizacji,

« ryzyko wynikajace z kosztow transakcyjnych,

e ryzyko prawne.

Analizujac zatem czynniki ryzyka bazy, mozna je podzieli¢ na ogdlne i specy-
ficzne. Do czynnikoéw ogolnych nalezy kwalifikowac takie, ktorych wystgpowanie
jest niezaleznie od segmentu rynku terminowego. Determinuja one skale ryzyka
bazy kazdego instrumentu finansowego tego rynku. Czynnikami specyficznymi sa
natomiast te, ktore mozna odnie$§¢ wylacznie do jednego lub pewnej grupy instru-
mentow finansowych bedacych przedmiotem transakcji terminowych (np. aktywow
rzeczowych).
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W literaturze identyfikacja czynnikoéw determinujacych ryzyko bazy w transak-
cjach terminowych zwiazana jest z analiza roznych wartoéci bazy. Wyodrebnia sig':

e carry basis,

« value basis,

« convenience yield.

Carry basis okreslana jest roznica pomiedzy wartoscia teoretyczna kontraktu a
jego cena kasowa i obliczana wzorem®:

B.=F, - S, (8)
gdzie: B, - carry basis,
F, — warto$¢ teoretyczna futures (fair value),
S  — warto$¢ kasowa (na rynku kasowym) w czasie t.

Do czynnikéw ryzyka carry basis zalicza si¢ wystgpowanie tzw. kosztow posia-
dania (cost-of-carry®) instrumentu bazowego. Koszty te dotycza kosztow sktadowa-
nia, ubezpieczenia, transportu oraz kosztéw finansowych [Kolb 1997, s. 28].

Z uwagi na charakter instrumentu bazowego ich wielkos$¢ i charakter sa zrozni-
cowane. Zgodnie z zasada konwergencji cen gotdwkowych i terminowych w miarg
uplywu czasu, jaki pozostaje do wygasnigcia instrumentu pochodnego ryzyko bazy
zmniejsza si¢ w okresie do T (koniec inwestycji, okres rozliczenia kontraktu). W
przypadku aktywéw finansowych na moment rozliczenia kontraktu wynosi ono ze-
ro, nie wystepuje bowiem fizyczna dostawa tych aktywow, stad brak w transakcji
terminowej kosztéw transportu. Pozostate koszty natomiast sa rozliczone w okresie
trwania kontraktu terminowego.

Value basis jest roznica migdzy wartoscia terminowa a teoretyczna kontraktu, co
mozna zapisa¢ w nastgpujacy sposob’:

B,=F -F, 9
gdzie: B, - value basis,
Fi — warto$¢ terminowa w czasie t,
F, — warto$¢ teoretyczna futures (fair value).

Ryzyko value basis, a zatem prawdopodobienstwo wystapienia roznicy migdzy
wartos$cia terminowa kontraktu a jego warto$cia teoretyczna, zalezy od wielu czyn-
nikow, do ktérych zwykle zalicza sig:

e oczekiwania inwestorow (elementy psychologiczne),

« wydarzenia w danym dniu,

! http:/www.deifin.de.

2 http://www.deifin.de/fuhedgela.htm.

® http://www.eurex.de, Aktien- und Aktienindex-Derivate. Handelsstrategien.
* http:/Avww.deifin.de/fuhedgela.htm.
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e plynno$¢ rynku,

« strukture popytu i podazy”.

Czynniki te wptywaja jednakowo na ryzyko bazy aktywow finansowych i akty-
wow rzeczowych. Z uwagi na segment rynku terminowego skala tego ryzyka moze
by¢ jednak zréznicowana.

Convenience yield dotyczy tylko towarow (dobra konsumpcyjne) i stanowi pew-
nego rodzaju ,,dodatkowe oprocentowanie” za ,,trzymanie” dobra rzadkiego®.

Ryzyko bazy, zwazywszy na réznorodnos¢ czynnikow decydujacych o poziomie
bazy, jest trudne do identyfikacji. Preferencje czy oczekiwania inwestorow moga
powodowa¢ nieokre$lone odchylanie si¢ warto$ci rzeczywistych od teoretycznych,
€0 moze powodowaé, ze zmienno$¢ bazy oraz jej natezenie sa trudne do projekto-
wania. Szczeg6lne problemy zwiazane sa z przewidywanie zmiennosci value basis i
convenience field. Czynniki powodujace t¢ zmienno$¢ sa bowiem zréznicowane i
nieprzewidywalne. Nalezy przy tym podkresli¢, ze ryzyko bazy w wypadku takich
aktywow, jak waluty, indeksy gietdowe, srebro, ztoto (wprawdzie nie zalicza si¢ do
aktywow finansowych, ale jest to specyficzny rodzaj dobra), jest zwykle mniejsze
niz dla towaréow konsumpcyjnych [Hull 1999, s. 101]. Dla tych aktywow ryzyko
bazy zwiazane jest gtdwnie z niepewnoscia co do przysztego poziomu wolnej od
ryzyka stopy procentowej (dotyczy to rynkow rozwinigtych) — carry basis oraz
trudnego do przewidzenia value basis.

Ryzyko bazy rosnie tez w sytuacji, gdy aktywa objete strategia zabezpieczajaca
lub arbitrazowa sa inne niz aktywa, na ktore opiewaja uzyte w strategii kontrakty
[Hull 1999, s. 102].

Jesli aktywa finansowe objgte strategia zabezpieczajaca lub arbitrazowa sa iden-
tyczne jak aktywa pierwotne kontraktow terminowych, to warto$¢ bazy w okresie
realizacji takiego kontraktu powinna wynies¢ zero, co jest okre§lane zasada zbiez-
nosci lub konwergencji cen gotowkowych i terminowych w miarg¢ uptywu czasu,
jaki pozostaje do wygasniecia instrumentu pochodnego (efekt bazy’). Sytuacje taka
przedstawiaja rys. 1 oraz 2.

Rysunek 1 obrazuje sytuacje, kiedy mamy do czynienia z rynkiem normalnym
(contango lub carry market), a zatem z takim, na ktorym wartoséci kontraktow ter-
minowych sa wyzsze niz instrumentow bazowych na rynku pierwotnym.

® http://www.uni-hamburg.de, Institut fiir Geld- und Kapitalverkehr der Universitit Hamburg, ,,Fi-
nancial Futures”, s. 232,

® http://www.onvista.de.

7 http:/iwww.deifin.de.



447

Rymek terminowy

S R =C

Rymek kasowy

-

Czas

Rys. 1. Zmiana warto$ci bazy w czasie na rynku contango dla aktywow finansowych

Zrédlo: opracowanie whasne.

Rysunek 2 przedstawia sytuacje, kiedy kontrakty terminowe przyjmuja warto$ci
nizsze niz wynosza ceny bazowe rynku pierwotnego. Mowimy wtedy o rynku od-
wroconym (backwardation, inverted market).

&

Rynek kasowy

SR B =C

Rymek terminowy

-

Czas

Rys. 2. Zmiana warto$ci bazy w czasie na rynku backwardation dla dobra inwestycyjnego
niewymagajacego przechowywania

Zré6dlo: opracowanie whasne.
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W przypadku rynkow towarowych (commodity futures) koncowa warto$¢ bazy
nie musi wynosi¢ zero. Jest to zwiazane np. z wystgpowaniem kosztéw transportu,
ubezpieczenia czy sktadowania. Cena na rynku terminowym bedzie oczywiscie da-
zy¢ do ceny na rynku spot, ale moze nie osiagnac tej wartosci. Sytuacjg tg przedsta-
wiaja w sposob graficzny rys. 3 oraz 4 [Jarecka, Jarecki 1999, s. 34].

&

Ruymek terminowy

T T

Rynek kasowy

oM on by

{=
Czas

Rys. 3. Zmiana warto$ci bazy w czasie na rynku contango dla dobra konsumpcyjnego
Wymagajacego przechowywania

Zrodto: opracowanie wlasne.

&

Rynek kasowy

SN

T T

Rymsk terminowy

I R =]

I
Czas

Rys. 4. Zmiana warto$ci bazy w czasie na rynku backwardation dla dobra konsumpcyjnego
wymagajacego przechowywania

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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4. Ryzyko bazy na warszawskim rynku kontraktow futures
na W1G20 w latach 1998-2005

Kontrakty futures na WIG20 pojawity si¢ na polskim rynku kapitatlowym 16
stycznia 1998 r. Wprowadzenie pierwszych instrumentow pochodnych na GPW w
Warszawie jest niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem 1 moze $wiadczy¢ o dojrzato-
sci rynku kapitatowego. Zwigkszylo tez mozliwos¢ tworzenia strategii arbitrazo-
wych na polskim parkiecie.

Arbitraz indeksowy w Stanach Zjednoczonych rozwinal si¢ w latach dziewigc-
dziesiatych i byl bardzo krytykowany. Istnialo bowiem w tym czasie do$¢ po-
wszechne przekonanie, ze stal si¢ on jedna z przyczyn gwattownego spadku kursow
gietdowych 19 pazdziernika 1987 r. Badania empiryczne dowiodty, ze arbitraz (in-
deksowy) nie zwigkszyt zmiennos$ci cen na gietdzie i nie jest winny krachom ryn-
kowym [Miller 1999, s. 23]. Konsekwencja krachu z roku 1987, a pdzniej ,,minikra-
chu” z 13 pazdziernika 1989 r. bylo wprowadzenie Reguly §0A4, ktora spowalniata i
czynita bardziej kosztownym arbitraz indeksowy, jesli indeks Dow Jones spadt lub
wzrést o wigeej niz 50 punktow [Miller 1999, s. 25] i ktora w ostatecznosci utrud-
niala tworzenie strategii arbitrazowych.

Do$wiadczenia amerykanskie pozwalaja zatem sformutowac poglad, ze dziatania
arbitrazystow nie sa grozne dla inwestorow rynku kapitatlowego 1 sprzyjaja jego
rozwojowi, chociaz zachodza czesto w specyficznych uwarunkowaniach, nie zawsze
korzystnych dla realizacji strategii inwestycyjnych.

Analizujac wartosci bazy kontraktow futures na WIG20, mozemy wyodrgbni¢
dwa specyficzne podokresy rozwoju tego rynku:

 0d 16 stycznia 1998 r. do poczatku 2000 r.,

« 0d 2000 r. do konca 2005 .

Podokresy te charakteryzuja zasadniczo rézne warto$ci bazy. W pierwszym z
nich baza utrzymywata trwale wartoéci dodatnie (por. rys. 5).

Srednia warto$¢ bazy w badanym okresie wyniosta 40,2 pkt (rys. 5) i byta naj-
wigksza w calym okresie funkcjonowania kontraktow terminowych na WIG20. W
tym okresie réwniez najwyzsze bylo ryzyko bazy. Odchylenie standardowe ksztat-
towato si¢ na najwigkszym poziomie 51,3 pkt (rys. 5).

Baza swa maksymalna warto$¢ okreslona w wartosciach bezwzglednych na
140,6 pkt osiagnela na sesji 30 wrze$nia 1998 r. 160 sesji gietdowych badanego okre-
su sposrod 400 zaistniatych (co czwarta sesja) stwarzato arbitrazystom okazje do osig-
gania ponadprzecietnych zyskoéw (warto$é bazy powyzej 50 pkt). W przypadku 271
sesji arbitraz byt dla inwestorow optacalny. Tylko w 41 przypadkach warto$¢ bazy
oscylowata wokot fair value, czyli wartosci teoretycznej (10% wynikow).

Permanentne odchylanie si¢ wartosci rzeczywistych od wartosci teoretycznych,
obserwowane w latach 1998-2000, stwarzato potencjalne mozliwosci stosowania
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skutecznej strategii arbitrazowej. Sytuacje te spowodowato na polskim rynku kilka
czynnikow.

150

-150
01/20/1998 09/28/1998 06/02/1999 02/07/2000 10/11/2000 06/19/2001 02/20/2002 10/24/2002 07/03/2003 03/05/2004 11/05/2004 07/11/2005

Rys. 5. Ksztaltowanie sie warto$¢ bazy w latach 1998-2005 na podstawie rynku polskiego
WIG20-Future WI1G20

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych www.bossa.pl.

Niewatpliwie waznym ws$rod nich byta olbrzymia nieracjonalnos¢ inwestorow w
wycenie kontraktow indeksowych obserwowana na rynku terminowym w tym okre-
sie. Wynikata ona gléwnie z pesymizmu inwestorow® polskiego parkietu, a zatem
byta warunkowana czynnikami psychologicznymi.

W omawianym okresie brakowato jednak narzedzi do skutecznego przeprowa-
dzenia strategii arbitrazu przy dodatniej bazie (rynek odwrocony) dominujacej w
latach 1998-2000 (rys. 5). Odczuwalna byta przede wszystkim niemozliwos¢ wyko-
rzystania krotkiej sprzedazy akcji. Brak tej sprzedazy powodowal, ze:

e baza rzadzili spekulanci,

e przejawy nieracjonalnego zachowania na polskim rynku gieldowym nie mogly
by¢ eliminowane,

e koniec lat dziewigédziesiatych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w War-
szawie cechowatla jednokierunkowos¢ arbitrazu.

8 Podobne wnioski wyciaga T. Wisniewski — zob. [1998, s. 70].
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Drugi analizowany okres, a zatem lata 2000-2005, nalezy podzieli¢ na dwa pod-
okresy. Pierwszy podokres obejmuje rok 2000 oraz pierwsza potowe 2001, drugi
podokres to lata od drugiej potowy 2001 do konca 2005 r.

Wyznaczony pierwszy podokres przypada w §wiecie na okres hiperbolicznego
wzrostu wartosci spotek z sektora informatycznego. Na poczatku XXI wieku rozpo-
czat si¢ okres tzw. hossy internetowej, ktéra wzbudzita ogromne emocje euforii i
lgku nie tylko na parkiecie warszawskim, ale na calym $wiecie. Jak pisze W. Buffet,
guru §wiatowych rynkéw finansowych, ,,[...] wydawato mi sig, ze jaki$ wirus zaata-
kowat umysty zaréwno zawodowych inwestorow, jak i amatoréw, powodujac halu-
cynacje, w ktorych wartosci niektorych akeji podwoily sie w stosunku do swoich
wartosci rzeczywistych” (za [Zaleskiewicz 2003, s. 10]).

W pierwszym etapie hossy internetowej mieliSmy do czynienia z niespotykana
weczesniej dynamika wzrostu, natomiast w drugim etapie — z niespotykana dynamika
spadku (co jest wlasciwie zgodne z prawem regresji do wartosci przecigtnej) kurséw
na rynkach akcji. Tak dynamiczne wzrosty i spadki mialy ogromne znaczenie w
ksztattowaniu si¢ bazy. Niejednokrotnie w wyznaczaniu rynkowej wartosci spotek
gieldowych (oraz catego indeksu WIG20) decydujace znaczenie odgrywaty emocje
inwestorow zwiazane zar6wno z tym co miato miejsce na rynku nowojorskim, jak i
na warszawskim, a nie ich warto$ci fundamentalne. Nieracjonalno$¢ inwestorow
przyktadata si¢ na wyceng kontraktow terminowych warszawskiej gietdy, powodu-
jac, ze $rednia warto$¢ bazy pozostawata nadal na wysokim poziomie 40 pkt, po-
dobnie jak odchylenie standardowe — 49,6 pkt (rys. 6).

Przejawy nieracjonalno$ci w wycenie kontraktow terminowych byty tak duze, ze
az w 50 przypadkach tego okresu wartosci bazy ksztattowaty sie na poziomie wigk-
szym niz 80 pkt (14% przypadkéw w badanym okresie), a w 34% przypadkach war-
tosci bazy okazaty si¢ wigksze niz 50 pkt.

Rynek polski nie pozostawat jednak w izolacji. Srednia warto$é bazy w okresie
hossy internetowej na rynku niemieckim wyniosta 33 pkt i byla az o 63% wigksza
niz $rednia z catego badanego okresu, czyli z lat 2000-2005.

Drugi podokres to lata od polowy 2001 do konca 2005 r. Okres ten cechuje juz
zdecydowanie wigksza racjonalno$¢ w wycenie instrumentéw pochodnych, o czym
$wiadczy $rednia warto$¢ bazy na poziomie 13,3 pkt oraz spadek odchylenia stan-
dardowego do poziomu 28,8 pkt (rys. 6). Jest to spadek az o 70% w przypadku éred-
niej wartosci bazy i az o 80% w przypadku odchylenia standardowego w stosunku
do okres6w wczesniejszych.

Baza na przemian przyjmuje wartosci dodatnie i ujemne. Wartosci ujemnych jest
jednak juz o 11,2% wigcej niz dodatnich w badanym okresie, co zaczyna przypomi-
nac sytuacj¢ z rynkow rozwinigtych.

Podsumowujac analize ryzyka bazy w badanym okresie 1998-2005, nalezy pod-
kresli¢, ze baza oscylowata w nim az 47 razy powyzej 100 pkt. 23 takie przypadki
miaty miejsce w 1998 r., 10 przypadkéw w 2000 r. i 14 w 2001 r. Oznacza to, ze w
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okresie od 1998-2001 byly wyrazne oznaki nieracjonalnosci inwestorskiej, ktora za-
czyna zanika¢ z polskiego rynku gieldowego po 2001 r. Od tego okresu nie wystapita
sytuacja odchylenia si¢ wartosci kasowej od terminowej powyzej 60 pkt. W okresie
2002-2004 nie byto tez wartosci bazy wigkszej od 38 pkt. Swiadczy to z jednej stro-
ny o rosnacej dojrzatosci inwestoro6w na polskim parkiecie, z drugiej o pojawieniu
si¢ na nim arbitrazystow redukujacych wartosci rzeczywiste do teoretycznych. Dzia-
falno$¢ arbitrazystow na warszawskiej gietdzie stata si¢ mozliwa dzigki krotkiej
sprzedazy (21 grudnia 1999 r.) oraz zaistnieniu na niej jednostek indeksowych Mini
-WI1G20° (6 listopada 2001 r.). Natomiast obecno$é tych czynnikow w transakcjach
rynkowych spowodowata przelamanie jednokierunkowos$ci arbitrazu i przejawow
nieracjonalnosci inwestorow w wycenie kontraktow terminowych.

60 - 51,3 49,6

O Seria 1 B Seria 2 ‘

Rys. 6. Srednia warto$é bazy oraz odchylenie standardowe w latach 1998-2005
na polskim rynku kapitatowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych www.bossa.pl.

Powstata na polskim parkiecie sytuacja inwestycyjna spowodowata jednak, ze w
pierwszym okresie jego rozwoju ryzyko bazy byto niejednokrotnie wigksze niz
ryzyko zmiany cen posiadanego portfela akcji. Strategie zabezpieczajace byly zatem
paradoksalnie obarczone sporym ryzykiem, a strategie arbitrazu, ze wzglgdu na kie-
runek zmian bazy, praktycznie niemozliwe do wykonania.

® Jednostka indeksowa umozliwiajaca inwestycje rownowazna zakupowi portfela akcji wchodza-
cych w sktad indeksu WIG20.
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Analizujac badany okres, mozemy takze zauwazy¢, ze ryzyko bazy liczone $red-
nim odchyleniem standardowym oraz $rednia warto$cia bazy na rynku warszawskim
jest porownywalne z ryzykiem bazy na rynku niemieckim. W przypadku polskiego
rynku odchylenie standardowe wynosi 42,6 pkt, a w przypadku rynku niemieckiego
41,5 pkt. Srednia warto$¢ bazy z catego badanego okresu na polskim parkiecie wy-
niosta 24,4 pkt, a na parkiecie frankfurckim 20 pkt. Ro$nie zatem racjonalnos¢ pol-
skiego rynku w wycenie kontraktoéw terminowych na WIG20 i1 wzrasta jego dojrza-
lo$¢ w czasie.
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BASIS RISK IN FORWARD TRANSACTIONS ON CAPITAL MARKET

Summary

Dynamic development of financial instruments for investors, accompanying the processes of
globalization and internationalization of market transactions, is significantly correlated with the
increase of the investment risk range. That comprises various individual kinds of risk, including the
basis risk constituting the very subject of the paper. It is a specific, investment related risk, since it
applies to the options market exclusively.

In the paper, the basis risk has been assessed with regard to the example of index futures contracts
of GPW S.A. in Warsaw. The basis risk in highly developed markets is lower than in the emerging
ones, due to various factors the analysis and assessment of which constitute crucial aspects of the paper
purpose accomplishment.

The theoretical section is focused on the introduction of basis risk definitions and the notions of
strengthening and weakening of the basis, as well as description of the factors determining the risk.

The practical section of the paper presents the basis risk in GPW Warsaw in the perspective of
futures contracts, with regard to W1G20.
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