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a ryzyko banku
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Bogdan Wiodarczyk™

W dotychczasowych badaniach zmienno$ci na rynkach towarowych brano pod uwage dynamike zmiennosci
cen wybranych towarow lub analizowano przenoszenie Sie W czasie zmienno$ci z jednych towaréw na
inne. W tym celu wykorzystywano standardowe modele zmiennosci. Obecnie w ramach przeprowadzanych
badan gromadzi sig réznorodne charakterystyki zmiennosci towaréw i ich grup w celu skompletowania
metodycznego zestawu narzedzi o wigkszej precyzji prognostycznej. Niestabilno$¢ cen na rynkach surowcow
istotnie wptywa na efektywno$¢ sfery realnej gospodarki. Surowce nie tylko sg wykorzystane w przemysle,
ale tez cieszg sie duzym zainteresowaniem inwestorow w okresach dekoniunktury gospodarczej, bedac
przedmiotem spekulacji. Mozna zatem stwierdziC, ze oddziatywanie zmienno$ci cen surowcow na ryzyko
banku opiera sig na mechanizmie bezposrednim (poprzez ryzyko rynkowe) i posrednim (poprzez ryzyko
kredytowe). W artykule zaprezentowano oba ujecia, przy czym ryzyko rynkowe zostato metodycznie uwypu-
klone. Odpowiednie wyselekcjonowanie narzedzi prognozowania oraz zastosowanie wiasciwych instrumentow
zabezpieczajacych to elementy skutecznej polityki zabezpieczen ryzyka, ktdre ksztaftujg zaréwno ryzyko
rynkowe (oddziatywanie bezposrednie), jak i ryzyko kredytowe bankow (ujecie posrednie).

Stowa kluczowe: ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, zmienno$¢, GARCH, VaR, rynki surowcow.
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Price volatility in raw material markets significantly affects the efficiency of real economy. Raw mate-
rials are not only used in the industry but are also very popular in periods of economic downturn. An
appropriate prognosis of price volatility in these markets and their adequate security ensured by means
of financial instruments can be a basis for avoiding many financial perturbations of enterprises, and
consequently of financial institutions. Financial institutions, including banks, are exposed to credit and
market risk, through the absorption of a part of market risk in a direct (investments in raw materials,
transaction services) and indirect way (providing credit to entities in commodity markets). Selection of
these prognosis tools as well as appropriate instruments securing prices, hence hedging the risk from
the financial market, are elements of the risk hedging policy in the real sphere, which has an effect on
the credit risk and investment. The aim of the article is the bank’s risk assessment in the context of
price volatility in commodity markets. At the same time, the research problem was raised that refers
to the way in which the variability of prices and rates of return in the commodity market is reflected
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in the level of the bank’s risk. An analysis of the asymmetry effect and long memory in the modelling
and prognosis of conditional volatility and market risk on the commodity market was conducted in the
article, taking petroleum as an example. GARCH and FIAPARCH models were used for that purpose. The
analysis of the in-sample and out-of-sample prognosis showed that the variation of rates of return for oil
is better described by a non-linear model of the variation using a long memory and asymmetry effect.
Keywords: credit risk, market risk, raw materials, petroleum, GARCH, VaR.
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1. Wprowadzenie

W obecnych uwarunkowaniach rynkowych wzrasta presja na doskonalenie
systemow zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych. Ocena przyczyn kryzysu
finansowego lat 2007-2008 w odniesieniu do krajow wysoko rozwinigtych
pozwala okresli¢, ze jedna z fundamentalnych przyczyn tego zjawiska byto
nieodpowiednie podejScie do ryzyka bankowego, w tym kredytowego, przez
najwigksze instytucje finansowe (Merrill, Nadauld, Stulz i Sherlund, 2013).
Biorac pod uwage diugofalowe skutki, do ktorych nalezy przede wszystkim
zaliczy¢ spadek zaufania do instytucji finansowych, w tym bankdéw, wydaje si¢
konieczne stworzenie nowych podstaw zarzadzania ryzykiem. Ich wyznacz-
nikiem powinno sta¢ si¢ podejscie metodologiczne oparte na nowoczesnych
narzedziach statystycznych i ekonometrycznych, otwarte na nowe rodzaje
ryzyka, a takze nie pozbawione mechanizméw sanacyjnych. Niezbedna jest
rOwniez dalsza integracja podejScia do zarzadzania ryzykiem — w tym zna-
czeniu, aby przy projektowaniu mechanizmdw identyfikacji, pomiaru i stero-
wania ryzykiem uwzgledniano zwiazki pomi¢dzy r6znymi rodzajami ryzyka,
np. ryzykiem rynkowym i kredytowym (Rossignolo, Fethi i Shaban, 2013).

Tego typu podejscie jest juz obecne w regulacjach Komitetu Bazylejskiego
(Basel Committee on Banking Supervision, 2011). Na tej podstawie doko-
nano sprecyzowania norm ostrozno$ciowych oraz zdefiniowano zasadnicze
kategorie ryzyka bankowego (Zaleska, 2016).

Na wystepowanie ryzyka w dziatalnoSci bankowej maja wplyw rozne
czynniki, ktére mozemy podzieli¢ na zewngtrzne, tkwiace w otoczeniu
banku, oraz wewnetrzne, majace zrodto w samym banku. Dla rozwazan
prowadzonych w tym miejscu istotne znaczenie maja determinanty egzoge-
niczne (zewnetrzne), zwlaszcza czynniki popytowe i podazowe na rynkach
surowcowych oraz wzrost znaczenia pochodnych instrumentéw finansowych.

Warto w tym momencie zwréci¢ uwage na kwesti¢, ktdra w opinii Euro-
pean Banking Authority (KNF, 2016, s. 135-136) jest kluczowa, mianowicie
na wzrost znaczenia dla bankow ryzyka kredytowego i rynkowego, ktore
umiejscowione na zewnatrz banku moga by¢ zdeterminowane przez powyz-
sze czynniki.

W ostatnim okresie (lata 2011-2016) istotnym elementem ksztaltujacym
sytuacje bankow w zakresie ryzyka stat si¢ szeroko pojety rynek towarowy,
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w tym szczegOlnie istotna jego cz¢$¢ — rynek surowcOw. Wynika to z coraz
wickszego zaangazowania inwestycyjnego instytucji finansowych na tym
rynku oraz ze wzrastajacej zmiennoSci cenowej najwazniejszych surowcow
(zwlaszcza energetycznych). Dotyczy to réwniez bankéw dziatajacych na
polskim rynku.

Ponadto niestabilno§¢ cen na rynkach surowcow istotnie wplywa na efek-
tywnos$¢ sfery realnej gospodarki. Surowce nie tylko sa towarami wykorzy-
stanymi w przemysle, ale takze ciesza si¢ duzym zainteresowaniem w okre-
sach dekoniunktury gospodarczej, jak tez sg przedmiotem spekulacji. Banki
jako podmioty finansujace sfere realng gospodarki podlegaja oddziatywa-
niu ryzyka kredytowego. Oddzialywanie sytuacji na rynkach towarowych
moze mie€ charakter poSredni, co oznacza transformacje ryzyka rynkowego
w ryzyko kredytowe zwigzane z podmiotami, uczestnikami rynkéw towaro-
wych. W konsekwencji przediuzajaca si¢ sytuacja podwyzszonego ryzyka na
rynku towarowym i jego transfer do sektora finansowego moze by¢ przyczyna
kryzysu sfery realnej i catej gospodarki (Wlodarczyk, 2014).

W tej sytuacji wiasciwe prognozowanie zmiennosci cen na rynkach towa-
rowych i odpowiednie jej zabezpieczanie za pomocg instrumentéw finan-
sowych moze by¢ podstawa unikniecia wielu perturbacji finansowych dla
przedsigbiorstw, a w konsekwencji instytucji finansujacych.

Do tej pory klasyczne podejscie do badania zmiennosci na rynkach towa-
rowych skupiafo si¢ gtownie na dynamice zmiennoSci w odniesieniu do ceny
pojedynczego towaru lub odnosito si¢ do rozprzestrzeniania w czasie zmiennoSci
na wiele towaréw, co badano z wykorzystaniem standardowych modeli zmien-
noSci. Nowsze badania staraja si¢ zgromadzi¢ zroznicowane charakterystyki
zmiennosSci pojedynczych towarow lub ich grup w celu okreSlenia metodycznego
zestawu narzedzi pozwalajacych na bardziej precyzyjne przewidywanie zmienno-
Sci rynkowej cen i stop zwrotu (Arouri, Hammoudeh, Lahiani i Nguyen, 2012;
Arouri, Lahiani, Lévy i Nguyen, 2012; Wei, Wang i Huang, 2010).

Badania nad ryzykiem na rynkach towarowych wykorzystuja czesto podej-
Scie oparte na mierze ryzyka jaka jest VaR (Christoffersen, 2009). Natomiast
w ocenie modeli prognostycznych i oszacowaniu zmienno$ci wykorzystywane
sa modele z rodziny GARCH. Najlepszy do modelowania zmiennosci stop
zwrotu jest taki model, dzigki ktoremu otrzymuje si¢ najdoktadniejsze pro-
gnozy i szacunki VaR (Jajuga, 2000). Kwestia oceny zastosowanych narzedzi
modelowania wynika z rosngcego znaczenia nowego rodzaju ryzyka zwigza-
nego z rozbudowa aparatu teoretycznego wykorzystywanego do zarzadzania
ryzykiem banku. Jest to ryzyko modelu wynikajace z zastosowania biednego
modelu w $wiecie rzeczywistym (Jajuga 2016).

Celem artykutu jest ocena ryzyka banku w kontekscie zmiennosci cen
na globalnym rynku surowcOw na przyktadzie Swiatowego rynku ropy naf-
towej. Jednoczes$nie postawiono problem badawczy odnoszacy si¢ do tego,
w jaki sposOb zmiennoS¢ cen i stOp zwrotu na rynku towarowym znajduje
odzwierciedlenie w poziomie ryzyka banku.
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2. Sytuacja na Swiatowym rynku surowcow

Jednym z gtéwnych elementéw rynku towarowego jest rynek surow-
cOw, na ktorym przedmiotem obrotu moga by¢ surowce energetyczne oraz
surowce rolne. Znaczenie tego rynku dla gospodarki jest fundamentalne,
a wszelkie zdarzenia rynkowe mogg szybko rzutowac na sytuacje podmiotow
niefinansowych i finansowych na catym $wiecie (Bajgrowicz i Scaillet, 2012).

Nalezy zaznaczy¢, ze od polowy 2011 r. na wigkszoSci rynkéw surowcow
— w tym na kluczowych rynkach surowcow energetycznych — miat miejsce
dos¢ dynamiczny spadek cen. Sita tych spadkow ulegta zwigkszeniu od 2014
r. Prawie wszystkie surowce o znaczeniu strategicznym znajdujg si¢ obecnie
na swoich diugoletnich minimach cenowych lub sa ich blisko.

Sytuacje t¢ oddaje analiza indeksu CRB Futures Index obrazujacego
zmiany cen 19 kluczowych surowcéw na amerykanskim i Swiatowym rynku.
Od lat 70. XX wieku (od czaséow kryzysu naftowego) indeks CRB poru-
szal si¢ w korytarzu przedstawionym na rysunku 1 (maksimum 475 pkt.,
minimum 175 pkt.). Znaczacy wzrost cen surowcow nastapil na poczatku
XXI wieku — w okolicach 2003 r. Po kilku latach nieprzerwanych wzrostow
zatlamanie nastapifo w czasie kryzysu w 2008 r. W tym czasie warto$¢ indeksu
spadta do wartoSci dolnej wsparcia z lat 1970-2000. W dalszej kolejnoSci
rozpoczal si¢ kolejny okres wzrostu. Od 2011 r. ceny surowcOw znalazly
si¢ ponownie w trwalym trendzie spadkowym, przy czym szczeg6lnie silna
dynamika spadkéw rozpoczela sie od polowy 2014 r. W tym czasie wiele
przedsigbiorstw wydobywczych zaczelo odnotowywaé problemy finansowe.

Obecnie poziom indeksu CRB powraca do wcze$niejszego diugookre-
sowego przedziatu, co nie zmienia faktu, ze znajduje si¢ na jednym z naj-
nizszych pozioméw od kilkudziesigciu lat.

$ CRB Reuters/Jefferies CRB Index (EOD) INDX ® StockCharts.com
&-Feb-2016 Open 184.17 High 16451 Low 18188 Close 18193 Chg -152 (0.83%) v

— $CRB (Daily) 161,93 475
il volume undef

72 74 76 78 80 82 B84 66 €68 Q0 ©2 ©4 096 @8 00 02 04 06 O3 10 12 14 16

Rys. 1. Indeks cen terminowych dziewigtnastu towaréw CRB Index notowanych na rynkach
amerykariskich. Zrédfo: http://stockcharts.com (18.09.2016).
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Zblizone obserwacje dotycza ksztaltowania si¢ indeksow poszczeg6lnych
segmentéw amerykanskiego rynku surowcowego (rynek surowcdw energe-
tycznych — indeks GJX, rynek surowcow rolnych — indeks GKX, rynek
metali przemystowych — indeks GYX).

W tym wypadku mozna zauwazy¢, ze w odniesieniu do wszystkich trzech
segmentOw rynku surowcOw nie zostaly jeszcze osiagnicte putapy indek-
sow z poczatku XXI wieku. Réznice w przypadku skali zmian w stosunku
do indeksu CRB sg spowodowane odmienng kompozycja analizowanych
indeksow (w przypadku indeksu CRB na jego warto$¢ w 23% maja wplyw
notowania ropy naftowej).

Niezaleznie jednak od tego ceny surowcdw sg obecnie na bardzo niskich
poziomach, co jest skutkiem globalnej recesji oraz stagnacji w handlu mig-
dzynarodowym. Nalezy jednak podkreSli¢, ze przy tak zanizonych cenach
ekonomiczny potencjal spadkéw cen surowcdéw juz si¢ niemal wyczerpal.
W tym momencie granic¢ dalszych spadkOw cen wyznacza fizyczne zapo-
trzebowanie gospodarki §wiatowej na surowce.

W krotkim okresie niski poziom cen wynika z awersji inwestorow speku-
lacyjnych do angazowania si¢ na rynkach surowcOw oraz stosowania strategii
inwestycyjnych opartych na spadkach. Przy tym nalezy pamigtac¢ o tym, ze
spekulacyjne obroty na gietdach towarowych wielokrotnie przewyzszaja skale
rzeczywistego handlu towarami.

Jakie sg skutki tak duzego potencjatu zmiennoSci cen surowcow? Nie-
watpliwie powoduje to powstawanie zagrozen w obszarze ryzyka bankowego,
zwlaszcza w odniesieniu do bankdéw zaangazowanych w finansowanie sektora
surowcowego gospodarki.

Na rysunku 3 przedstawiono poziom zadtuzenia netto amerykanskich
firm surowcowych, ktory na przestrzeni ostatnich 10 lat zwigkszyt sie¢ prawie
trzykrotnie.

Poziom zadtuzenia wzrést w okresie nasilenia bessy na rynku surow-
cowym (lata 2011-2015) o 173,4 mld USD. Takie skorelowanie zmian nie
jest przypadkowe. Wynika ono z pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej firm

350

300 2714 288,23

250 224,61
200 184,52

150
120,63 122,34
0o 10168 10352 102,53  og02

50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rys. 3. Poziom zadfuzenia netto firm surowcowych (z branzy paliwowej i gazowej) na rynku
amerykanskim (w mld USD). Zrddfo: http://inflation.us (05.08.2016).
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surowcowych, dostarczycieli ropy naftowej i gazu. W okresie od 2010 r.
do 2015 r. amerykanskie firmy z tych branz odnotowaly rekordowo niskie,
ujemne, calkowite przeplywy pieni¢zne nettol.

—— S&P 500 Bond Index
——— S&P 500 Energy Corporate Bond Index
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Rys. 4. Ksztaftowanie sie poziomu indekgéw rynku obligacji i obligacji korporacyjnych na
tle zmian indeksu rynku surowcowego. Zrodfo: S&P Dow Jones Indices.

Pogarszajaca sie sytuacje finansowa branzy energetycznej (W tym ropy
i gazu) w odniesieniu do zadtuzenia, potwierdza analiza rynku amerykan-
skich obligacji korporacyjnych (S&P 500 Energy Corporate Bond Index;
http://us.spindices.com/indices/fixed-income/sp-500-bond-index, 02.09.2016).
Indeks tego rynku obnizyl si¢ na poczatku 2016 r. (rysunek 4), co bylo
spowodowane rosngca rentownos$cig tego typu obligacji. Podsumowujac,
dlugotrwate spadki cen surowcow energetycznych przelozyly si¢ na pogor-
szenie sytuacji finansowej firm wydobywczych i przetwdrczych, co z kolei
doprowadzito do znacznego przyrostu zadluzenia tych firm, a tym samym
wzrostu ryzyka kredytowego, na co rynek zareagowal rosngca rentowno-
Sci obligacji korporacyjnych branzy energetycznej. Interpretacja taka choc
w naturalny sposdb uproszczona, odzwierciedla dyfuzje ryzyka pomigdzy
rynkami towarowym i finansowym (O’Brien i Berkowitz, 2006).

3. Symptomy ryzyka kredytowego banku
jako posrednie oddziatywanie zmiennosci rynku surowcowego
na przyktadzie sytuacji spotek sektora paliwowego w Polsce

Wzrost znaczenia ryzyka kredytowego i aktywnego nim zarzadzania
w polskiej bankowosSci zdeterminowany jest pogorszeniem sytuacji eko-
nomiczno-finansowej wielu kredytobiorcow i jakoSci portfeli kredytowych
bankéw. Wzrost znaczenia ryzyka kredytowego w bankach jest rowniez
pochodna wzrostu zagrozenia ryzykiem innej kategorii, np. ryzykiem ryn-
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kowym dziatalnoSci kredytobiorcy lub ryzykiem operacyjnym realizacji trans-
akcji kredytowe;.

Niektore metody ograniczania ryzyka kredytowego w dziatalnoSci bankow
w odniesieniu do pojedyncze]j ekspozycji kredytowej, jak i catego portfela
maja tak duze znaczenie, ze niezbedne jest dalsze ich doskonalenie. Najwaz-
niejsza z nich jest ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcéw.
To wtasnie zdolnos¢ kredytowa jest podstawowym elementem systemu zarza-
dzania indywidualnym ryzykiem kredytowym. Zwigzana jest ona z wychwy-
ceniem wszystkich elementéw zagrozen, ich sklasyfikowaniem i ustaleniem
skali ryzyka mozliwego do zaakceptowania przez bank (Wiatr 2011).

Sytuacja finansowa sektora spdtek paliwowych nalezacych do indeksu
WIG Paliwa w zakresie zadtuzenia jest ambiwalentna, przy czym przypomina
sytuacje sektora amerykanskiego. Dla czgsci spotek (SEN, MOL) wskazniki
zadluzenia wzrastaly do$¢ szybko w na przestrzeni lat 2014-2016. W odnie-
sieniu do spotki Lotos zadluzenie utrzymuje si¢ na wysokim poziomie (powy-
zej Sredniej) 1 podlega cyklicznym wahaniom.

W trzeciej wyrdznionej grupie spoltek (PKN, EXL) nastgpowatla redukcja
zadluzenia w tym czasie. Natomiast spoétka PGNIG ustabilizowata zadtu-
zenie, jednocze$nie bedac w sytuacji jego niskiej wartosci na tle sektora.

Sytuacja w zakresie zadluzenia jest bezposSrednio zwigzana z kwestia
rentownosci spotek paliwowych notowanych na GPW. Spoiki, ktore zwigk-
szaly zadluzenie, jednocze$nie charakteryzowaly si¢ niekorzystng sytuacja
w zakresie osiggni¢tej rentownosci kapitatu (MOL, SEN — tabela 2). Mozna
to oczywiScie wyjasnic¢ proba wykorzystania efektow dzwigni finansowej przez
zarzady tych spolek w celu poprawy wizerunku finanséw korporacyjnych
wérod inwestoréw. Niemniej nalezy podkresli¢ zwiazek tej sytuacji ze spada-
jacymi cenami surowcow i towaréw (w tym wypadku paliw przetworzonych)
na rynkach §wiatowych, przy czym na pozycj¢ kosztowa (mozliwos$¢ zakupu
tafiszego surowca) niekorzystny wplyw w tym wypadku miafo jednoczesne
wzmocnienie dolara.

Wzrost zadluzenia przy spadajacej rentownoSci najczeSciej jest symp-
tomem pogarszajacej si¢ sytuacji w zakresie ryzyka kredytowego banku
zaangazowanego w finansowanie danych spotek.

Analizujac sytuacje w zakresie portfela udzielonych kredytéw dla przed-
sigbiorstw w ukfadzie branzowym (tabela 3), mozna wysnu¢ wniosek, ze nie
doszto jeszcze do wyraznego uwidocznienia si¢ ryzyka kredytowego branz
surowcowych na rynku polskim.

Pewne zaistnienie objawow ryzyka kredytowego mozna zauwazy¢ jedynie
w odniesieniu do Sekcji D (energetyka) oraz branzy rafinerie i koksownictwo
(wskazniki kredytow zagrozonych w latach 2014-2016 wzrdst w pierwszym
przypadku z poziomu 1,2% do 2,8%, w drugim przypadku z 0,9% do 3,3%).
W pozostatych branzach zwigzanych z surowcami obserwowano zmniejsza-
jacy sie udzial kredytow zagrozonych w portfelu kredytowym w badanym
okresie.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q3
EXL (EXILLON) 0,18 0,24 0,23 0,27 0,28 0,27 0,21 N/A
PKN (PKNORLEN) 0,56 0,53 0,54 0,46 0,46 0,56 0,50 0,48
PGN (PGNIG) 0,31 0,31 0,35 0,43 0,41 0,38 0,38 0,36
LTS (LOTOS) 0,55 0,58 0,62 0,55 0,55 0,56 0,60 0,57
MOL 0,56 0,56 0,55 0,53 0,53 0,53 0,54 0,55
SEN (SERINUS) 0,14 0,07 0,21 0,34 0,45 0,59 0,75 0,85
Sektor 0,55 0,53 0,49 0,46 0,46 0,56 0,54 0,56

Tab. 1. Zadluzenie spétek sektora paliwowego notowanych na GPW. Zrodfo: http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-zadluzenia/indeks:WIG-PALIWA

(12.08.2016).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q3
EXL (EXILLON) 46,98 -0,88 -2,00 2,14 5,56 13,68 18,22 N/A
PKN (PKNORLEN) 6,03 9,78 8,82 8,28 0,64 -28,50 11,70 12,52
PGN (PGNIG) 5,71 10,43 6,64 8,22 6,74 9,36 6,94 5,16
LTS (LOTOS) 13,16 9,04 8,34 10,18 0,43 -17,76 -3,41 3,76
MOL 6,33 5,27 6,86 6,75 0,99 -2,49 -14,09 -10,40
SEN (SERINUS) -19,39 -10,45 -11,96 -70,29 40,27 -28,78 -106,29 -322,81
Sektor 6,03 5,27 6,64 6,75 0,64 -17,76 6,94 4,46

Tab. 2. Rentownos$c kapitatu ROE spdtek sektora paliwowego notowanych na GPW (w %). Zrédfo: http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-
zadluzenia/indeks:WIG-PALIWA (12.08.2016).
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4Q 2014 3Q 2015 3Q 2016
Wyszczegdlnienie §_ éﬁ g é" g E‘J

B == |2 |22 |22

SE | 2E S8 | 2E S8 |2E
Sekcja C — przetworstwo przemystowe, | 10,7 7,8 9,0 7,5 8,6 7,1
w tym:
Spozywczy 9,3 1,5 7,5 1,4 7,2 1,4
chemiczny i farmaceutyczny 5,1 0,6 5,2 0,6 3,7 0,5
metalurgiczny 20,5 2,1 18,1 2,1 16,5 2,2
drzewny i papierniczy 10,8 0,7 94 | 0,7 86 | 0,7
maszynowy 17,8 1,2 12,8 1,0 10,1 0,8
rafinerie i koksownictwo 0,9 0,1 0,6 0,0 3,3 0,1
produkcja sprzetu transportowego 7,1 0,3 50 1] 03 6,5 0,3
inna produkcja, naprawa maszyn 8,4 0,4 6,7 0,4 7,0 0,4
produkcja cementu, gipsu, szkia 18,0 0,7 16,5 | 0,8 11,9 | 0,6
produkcja tekstylna 9,6 0,2 8,0 0,2 6,6 0,1
Sekcja D - energetyka 1,3 0,2 1,2 0,2 2,8 0,4
Sekcja B — gdrnictwo i wydobywanie 24.4 1,4 24,7 2,2 22,2 2,0
Sekcja F — budownictwo 26,3 8,3 25,1 7,7 22,6 6,6
Sekcja A - rolnictwo, le$nictwo 5,8 0,7 5,8 0,8 6,3 0,9

Tab. 3. Jakos¢ duzych zaangazowan bankdw w Polsce wobec sektora przedsigbiorstw.
Zrédfo: KNF. (2015a). Raport o sytuacji bankow w 2014. Warszawa: Komisja Nadzoru
Finansowego. Pozyskano z: https://www.knf.gov.pl/Images/RAPORT_O_SYTUACJI _
BANKOW _2014_12_prezentacja_tcm75-41473.pdf (16.01.2017); KNF. (2015b). Sytuacja
bankow w okresie I-IX 2015. Warszawa: Komisja Nadzoru Finansowego. Pozyskano z: https://
www.knf.gov.pl/Images/RAPORT_O_SYTUACJI_BANKOW_Ill_2015_prezentacja_tcm75-
43907.pdf (06.09.2016); KNF. (2016). Sytuacja bankow w okresie I-IX 2016. Warszawa:
Komisja Nadzoru Finansowego. Pozyskano z: https://lwww.knf.gov.pl/Images/RAPORT_O_
SYTUACJI_BANKOW _III_2016_prezentacja_8122016_tcm75-48813.pdf (16.01.2017).

Reakcja bankéw na wzrost ryzyka kredytowego spoétek, ktorych funk-
cjonowanie w sposOb strategiczny jest zwigzane z rynkami towarowymi,
jest rozszerzenie kryteribw oceny kredytobiorcy korporacyjnego. Przede
wszystkim ocenie podlegaé powinna w tym konteksScie polityka zabezpieczen
danej firmy pod katem jej przejrzystosci, adekwatnosci i skuteczno$ci dziatan
ochronnych w odniesieniu do przeplywow finansowych (zwlaszcza opera-
cyjnych). Przyktadowe zalozenia polityki zabezpieczen zawarto w tabeli 4.
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Ryzyko rynkowe

Zakres ryzyka/wplyw

Podejmowane dzialania

Ryzyko towarowe obejmuje gidwnie:

e zmiany marz rafineryjnych i petrochemicznych realizowanych na

sprzedazy produktoéw

* zmiany wysokoSci dyferencjalu Brent/Ural

e zmiany cen uprawnien do emisji CO,

e zmiany cen ropy naftowej i produktéw rafineryjnych zwiazane
z obowiazkiem utrzymywania zapasOw obowiazkowych ropy
naftowej i paliw

Ryzyko zmian kurséw walutowych zawiera:

e wydatki inwestycyjne realizowane w walutach obcych
bilansowa ekspozycj¢ walutowa wynikajaca z denominowanych

w walutach obcych aktywoéw (naleznoSci z tytutu dostaw i usiug

oraz pozostale naleznosci, Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty,
inne) i pasywow (zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostale zobowigzania, kredyty, dluzne papiery wartoSciowe,
inne)

Dodatkowo Grupa ORLEN narazona jest na ryzyko zmiennoSci
przeplywow pienigznych z tytutu zmian stép procentowych,
wynikajace z posiadanych aktywdw oraz pasywow, dla ktdrych
przychody oraz koszty odsetkowe sg uzaleznione od zmiennych
stop procentowych

Ryzyko kredytowe jest zwiazane gldwnie z posiadanymi Srodkami
pieni¢znymi i lokatami bankowymi, gwarancjami udzielonymi na
rzecz kontrahentéw oraz wiarygodnoScig kredytowg klientow,

z ktorymi zawierane sg transakcje sprzedazy

Ograniczanie niepozadanego wplywu
czynnikéw rynkowych poprzez stosowanie
spdjnej w ramach Grupy ORLEN polityki
zabezpieczen

Wybér odpowiednich strategii
zabezpieczajacych obejmujacych zasady
pomiaru poszczegolnych ekspozycji na ryzyka,
parametry i horyzont czasowy zabezpieczenia
danego ryzyka oraz instrumenty zabezpieczen
Zabezpieczane jest ryzyko zmian marzy
rafineryjnej, zmian cen ropy naftowej i/lub
produktoéw oraz ryzyko zmiany wysokosci
dyferencjatu Brent/Ural

Ryzyko zwigzane z ekonomiczna ekspozycja
walutowg jest regularnie zabezpieczane przy
wykorzystaniu terminowych transakcji kupna
lub sprzedazy waluty

Zabezpieczana jest skonsolidowana ekspozycja
na zmienno$¢ przeplywow pienigznych z tytutu
zmiany stop procentowych

Tab. 4. Polityka zabezpieczen firmy paliwowej. Zrédio: http://raportzintegrowany.orlen.pl/pl/ryzykalryzyka (22.09.2016).
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4. Zmienno$¢ na rynku ropy crude
jako czynnik ryzyka rynkowego banku
(oddziatywanie bezposrednie na ekspozycje banku)

W dotychczasowych rozwazaniach pokazano zwigzek pomigdzy zmien-
noscig cen (stop zwrotu) na rynkach towarowych a ryzykiem kredytowym
banku. Oprocz tego zmienno$¢ cenowa ksztaltuje bezposSrednio ekspozycje
banku na ryzyko rynkowe. Do pomiaru tej ekspozycji niezbedne jest zasto-
sowanie odpowiedniej procedury modelowania zmiennoSci. W tym wypadku
istotny jest wybor modelu, ktory uwzglednialby efekty odnoszace si¢ do sze-
regéw czasowych cen powstajacych na rynkach towarowych (dtugiej pamigci
i asymetrii) (Taylor, 2005; Wang, Wu i Wei, 2011).

Dane przyjete w badaniu obejmuja ceny biezace (spot) i trzymiesi¢czne
ceny futures ropy WTI crude. Zroédtem danych byly bazy danych U.S. Energy
Information Administration. Zakres czasowy obejmuje okres od 20 lutego
2001 r. do 31 marca 2015 r., przy czym proba danych cenowych sporzadzona
zostala dla przedziatu czasowego od 20 lutego 2001 r. do 31 grudnia 2013 r.,
podczas gdy okres spoza proby obejmowat przedziat od 1 stycznia 2014 r. do
31 marca 2015 r. Stopy zwrotu wykorzystane w modelowaniu zostaly skalkulo-
wane jako logarytmiczne dzienne stopy zwrotu. Ich zmienno$¢ przedstawiono
na rysunkach 5 i 6.

Dla kazdego szeregu czasowego stop zwrotu, rOwnanie Sredniej warunko-
wej zawieralo wyraz staly oraz parametr autoregresji, natomiast warunkowa
wariancja modelowana byla przez model GARCH i FIAPARCH, przy czym
brane byly pod uwage stylizowane fakty odno$nie do szeregu stop zwrotu
(dtuga pamig¢ oraz asymetria). Estymowanie modeli odbywalo si¢ za pomocg
rozkladu t-Studenta oraz metoda Quasi-Najwigkszej Wiarygodnos$ci (QML).
Wykorzystanie rozkiadu t-Studenta uzasadnione jest sko$noscig i leptokur-
tycznoscig rozkltadu stop zwrotu towaréw (Herskovic, Kelly, Hanno i Van

0,20
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0,05 1 i
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Rys. 5. Zmiennos¢ czasowa stép zwrotu spot dla ropy crude WTI w badanej probie.
Zrodfo: badania wiasne.
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Rys. 6. Zmiennos¢ czasowa stop zwrotu futures dla ropy crude WTI w badanej probie.
Zrodlo: badania wiasne

Nieuwerburgh, 2014; Kang i Yoon, 2013). Estymowane parametry razem
z wynikami testow diagnostycznych dla standaryzowanych reszt wykonano
przy wykorzystaniu oprogramowania GRETL.

Na podstawie danych w tabeli 5 wskazano dla modelu GARCH przy
10% poziomie istotnosci staby dowdd mozliwosci predykcyjnych zmiennosci
warunkowej dla szeregu biezacych stop zwrotu. Podchodzac z ostroznoscia do
estymatorow warunkowej wariancji, zaobserwowano, ze spelnienie warunku
stacjonarnosci jest zrealizowane w przypadku, gdy suma parametréow ARCH
i GARCH ksztaltuje si¢ ponizej jednoSci dla wszystkich przypadkow. Wyka-
zano rOwniez wysoka istotnos$¢ tych parametréw dla obu modeli, zar6wno
dla szeregdw biezacych, jak i terminowych stop zwrotu. Zwlaszcza warto$§¢
parametru GARCH dla modelu GARCH ksztattowata si¢ powyzej wartosci
0,9, co wskazuje na wysoki poziom persystencji zmiennoSci w czasie. Kiedy
wlasciwos$¢ dlugiej pamigci szeregu stop zwrotu zostala ujeta w modelu
FIAPARCH, wowczas warto$¢ parametru GARCH istotnie si¢ zmniejszyta.
Parametr efektu diugiej pamigci (d) dla modelu FIAPARCH wynosi dla
szeregu spot 0,321, a dla szeregu terminowego 0,421 i jest znaczacy przy
istotnosci na poziomie 1%. Co cieckawe, warunkowa zmiennos$¢ biezacych
i terminowych stop zwrotu dla ropy crude reaguje w sposdb asymetryczny
na niespodziewane informacje, na co wskazuje dodatnia i statystycznie zna-
czaca warto$¢ parametru APARCH(y). Szoki negatywne maja zatem wigksze
oddzialywanie na zmienno$¢ stop zwrotu niz szoki pozytywne. Parametr
APARCH(0) odnoszacy si¢ do mocy oddzialywania jest rdwniez dodatni
i znaczacy na standardowym poziomie. Kryteria Log(L), AIC oraz BIC
zostaly wykorzystane do wylonienia lepszego modelu do prognozowania
zmiennoSci, przy czym jednogto$nie wskazaly one na model FIAPARCH
dla wszystkich stop zwrotu, co sugeruje znaczaca role, jakg nalezy przypisac
uwzglednionym przez ten model efektom dlugiej pamigci oraz asymetrii
zmiennosci.
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Biezace stopy zwrotu (spot) Terminowe stopy zwrotu (futures)
GARCH FIAPARCH GARCH FIAPARCH
Const (W) 0,987%%* 0,912%* 0,734 0,635*
(0,358) (0,358) (0,331) (0,317)
AR(1) —0,029* —-0,028* —0,023 —0,021
(0,017) (0,017) (0,017) (0,017)
Const (p) 0,109%%* 0,442 0,048%%* 3,895
(0,034) (0,547) (0,021) (5,562)
ARCH 0,043%%* 0,254%** 0,042%%* 0,352%%**
(0,008) (0,109) (0,007) (0,082)
GARCH 0,945%* 0,512%** 0,946 0,687%**
(0,014) (0,138) (0,007) (0,061)
d 0,321%%** 0,421%%**
(0,075) (0,101)
APARCH(y) 0,302%** 0,348**
(0,142) (0,170)
APARCH(9) 1,501%** 1,326%**
(0,289) (0,337)
t-Studenta 6,578%** 6,952%** 9,532%%% 10,3277
(0,723) (0,845) (1,523) (1,625)
Log(L) 7 831,23 7 836,41 8 072,12 8 081,21
Testy
AIC —4,583 —4,584 —4,981 —4,987
BIC —4,521 —6,523 —4,977 —4,983
ARCH(5) 1,287 1,162 1,018 1,026
(0,16) (0,20) (0,40) 0,41)
Q2(10) 9,86 9,32 8,18 7,36
(0,29) (0,41) (0,48) (0,51)
Q(10) 9,57 8,421 6,798 6,791
(0,31) (0,41) (0,61) (0,65)
JB 825 827 318 172
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Prawdopodobiefistwo testowe (p-value) jest przedstawione w nawiasach. Oznaczenia *, ** oraz

*** odnoszg si¢ odpowiednio do pozioméw istotnosci 10%, 5% i 1%.

Tab. 5. Parametry modeli GARCH — ropa crude. Zrédfo: badania wilasne.
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W tabeli 6 przedstawiono okreS§long empirycznie, procentowa wielkos¢
przekroczen VaR oraz $rednig dzienng wielko$¢ zapotrzebowania kapita-
fowego dla 65 dziennych oszacowan VaR wedlug formuly:

Wymdg kapitalowy, . | = max{(3 + k)VaRg, VaR,}, (1)

gdzie (3 + k) to czynnik skalujacy, zalezny od jakoSci wewnetrznych mod-
eli szacowania ryzyka (szerzej stopnia spelniania norm jakoSciowych
okreS§lonych w NUK odnoszacych si¢ do systemu zarzadzania ryzykiem
banku). Wspolczynnik skalujacy jest sumg liczby 3 i tzw. czynnika dodat-
kowego. Czynnik dodatkowy ksztaituje si¢ w przedziale od 0 do 1 i jest
zwigzany z wynikami backtestingu oszacowain VaR (Escanciano i Olmo,
2011, Giot i Laurent, 2003).

W okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 marca 2015 r. wykonano 315 dzien-
nych obserwacji VaR, przy czym dokonano 65 dziennych oszacowan wymogu
kapitatowego ze wzgledu na konieczno$¢ okreSlenia liczby przekroczen VaR
w stosunku do obserwacji empirycznych w ciggu poprzedzajacych 250 dni.

Srednie dzienne wymogi
Model Poziom przekroczen (%) kapitalowe jako czes$¢
zaangazowania (%)

Biezace stopy zwrotu
GARCH 0,3217 14,32
FIAPARCH 0,0000 15,91

Terminowe stopy zwrotu
GARCH 1,3143 8,75
FIAPARCH 0,3217 8,62

Tab. 6. Srednie dzienne oszacowanie wymogu kapitalowego — VaR WTI ropa crude. Zrédfo:
badania wtasne.

W odniesieniu do szacowania wielkoSci VaR dla ekspozycji na ryzyko
zwigzane ze zmiennoScig biezacych stop zwrotu dla ropy WTI crude lepszy
okazat si¢ model FIAPARCH - ze wzgledu na zerowy poziom przekroczef,
pomimo ze Sredni dzienny wymog kapitalowy okreSlony za jego pomoca
byt wyzszy niz w przypadku modelu GARCH.

W przypadku terminowych stop zwrotu przewaga modelu FIAPARCH
jest bardziej jednoznaczna. Poziom przekroczen wyniost tylko 0,3217%
i byl nizszy niz w modelu GARCH. Dodatkowo réwniez $redni dzienny
wymog kapitalowy oszacowany za jego pomoca byt nizszy. Zatem uzasad-
nione wydaje si¢ wykorzystywanie w modelowaniu zmiennoSci na rynkach
towarowych modeli uwzgledniajacych efekty dlugiej pamiegci i asymetrii.
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Oszacowany w ten sposdb poziom ryzyka rynkowego banku zwigzanego
z ekspozycja dzienng na rynku ropy crude WTI odzwierciedlony zostat przez
$redni poziom dziennych, dopuszczalnych strat na portfelu biezacym (wymog
kapitalowy ma za zadanie kompensowac t¢ akceptowalng stratg) w wyso-
kosci 15,91% wartosci zaangazowania, a w portfelu terminowym 8,62%
wartos$ci zaangazowania. Jest to znaczacy poziom zagrozenia, biorac pod
uwage duza zmiennoS¢ rynku ropy oraz fakt, ze w czasie gwattownych zawi-
rowan rynkowych lat 2007-2008 wiele bankdw raportowato ponad 30-dniowe
okresy strat przekraczajacych oszacowany poziom VaR, przy czym okresy
od 3 do 5 takich dni staly si¢ wowczas norma.

5. Zakonczenie

W wyniku przeprowadzonego badania stwierdzono istotne znaczenie
ryzyka rynkowego zwigzanego z rynkiem surowcowym oraz szerzej towa-
rowym dla stabilnoSci instytucji bankowych. Mozna posuna¢ si¢ do stwier-
dzenia, ze rynek surowcowy (towarowy) moze w krotkim czasie stac si¢
potencjalnym Zrodiem szerokiej niestabilnoSci sektora bankowego. Wiaze si¢
to ze znaczna obserwowang zmiennoscig tego rynku oraz z duzym zaanga-
zowaniem instytucji finansowych, w tym bankowych, w ten rodzaj aktywow.

Analizujac sposob, w jaki zmienno$¢ cen i stop zwrotu na rynku towa-
rowym znajduje odzwierciedlenie w poziomie ryzyka banku, nalezy stwier-
dzi¢, ze banki narazone sg wielotorowo — poprzez absorpcje czesci ryzyka
rynkowego w sposdb bezposredni (ryzyko rynkowe inwestycji w surowce,
obstuga transakc;ji) i posredni (ryzyko kredytowe zwigzane z kredytowaniem
podmiotéw zaangazowanych na rynkach towarowych).

W odniesieniu do spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG Paliwa
notowanych na GPW zaobserwowano pogorszenie sytuacji w zakresie zadtu-
zenia i rentownoS$ci w odniesieniu tylko do dwoch spodtek. Zatem ryzyko
kredytowe jako pochodna sytuacji na rynkach surowcowych nie ujawnito
si¢ do tej pory w odniesieniu do grupy badanych firm.

Mechanizm narastania zagrozenia jest jednak wpisany w obecng sytuacje.
Z jednej strony jest to wzrost zaangazowania w procesie finansyzacji rynkow
towarowych. Z drugiej strony wzrost zmiennosci cen surowcow przektada sie
na pogorszenie przeptywow finansowych spdtek paliwowych, a tym samym
powoduje wzrost zapotrzebowania na dodatkowe zadtuzenie oraz wzrost ren-
townosci obligacji korporacyjnych firm branzy paliwowej. Wzrost zadluzenia
oraz kosztodw jego obstugi przyczynia si¢ do spadku rentownosci i ptynnoSci
branzy paliwowej, co doprowadza do wzrostu ryzyka kredytowego banku.
Elementem zabezpieczenia interesoéw wierzycieli (bankéw) moze staé si¢
w tym przypadku presja na skuteczno$¢ wykorzystania polityki zabezpieczen
kredytobiorcy.

W tych okoliczno$ciach sam pomiar ryzyka rynkowego banku w obszarze
rynkow surowcOw powinien uwzgledniaé specyfike obserwowanych szeregow
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czasowych (dluga pamigd, efekt asymetrii) i tym samym zalezy od trafno-
$ci doboru narzedzi modelowania zmiennoSci cen i stop zwrotu (ryzyko
modelu). Adekwatnos$¢ prognoz zmiennosci przektada si¢ na precyzje osza-
cowan VaR i kapitalowego buforu bezpieczenistwa banku.

Ryzyko rynkowe banku oszacowane za pomoca VaR w odniesieniu do
prognozowanej zmienno$ci cen ropy WTI crude jest znaczace. Inwestycje
tylko w ten rodzaj surowca powoduja konieczno$¢ uwzglednienia potencjal-
nych dziennych strat w wysokosSci okoto od 8% do 15% wartoSci portfela,
w zaleznoSci od perspektywy inwestycyjnej. Bioragc pod uwage zmiennos¢
w innych segmentach rynku towarowego, ekspozycja na ryzyko rynku towa-
rowego stanowi powazne zagrozenie dla bankow.

Przypisy

1 Calkowite przeplywy pieni¢zne netto amerykanskich firm wydobywczych i przetwor-
czych przemystu naftowego i gazowego ksztaltowaly si¢ w przedziale: od -0,5 mld USD
w pierwszym kwartale 2010 r. do =26 mld USD w trzecim kwartale 2014 r. Zrodto:
http://inflation.us (25.05.2016)
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