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PROGNOZOWANIE W ZARZADZANIU RYZYKIEM
— RYZYKO WOLUMETRYCZNE

Alicja Zachura
PKN ORLEN S.A.

»Prognozowanie to przewidywanie przysztych zdarzen, ktérego celem jest zmniejszenie
ryzyka w procesie podejmowania decyzji biznesowych.””

Okazuje sig, ze nalezy rozumieé¢ powyzsze stwierdzenie bardzo dostownie, a przekonanie
to bierze si¢ z know-how zdobytego w trakcie Projektu Prognozowania Popytu realizowa-
nego od poczatku roku 2000 do potowy roku 2002 w PKN ORLEN S.A. Doswiadczenia
zdobyte w tamtym okresie oraz wiedza inarz¢dzia zbudowane w trakcie kolejnego pro-
jektu — wdrozenia Systemu Zarzadzania Ryzykiem — realizowanego we wspotpracy z firma
Deloitte pozwalaja spojrze¢ z nadzieja na ryzyko wolumetryczne jako na kolejny rodzaj
ryzyka mozliwy do okielznania.

Do prac zwiazanych z prognozowaniem i analizami konsumpcji oraz sprzedazy hurtowej
i detalicznej wykorzystywany byt pakiet statystyczny STATISTICA.

Wsrod prognoz intensywnie wykorzystywanych w przedsigbiorstwach najwigksze znacze-
nic maja prognozy wielko$ci sprzedazy, ktore zgodnie z aktualnym trendem ukierun-
kowania na rynek sa obecnie podstawa planowania produkcji, zapotrzebowania na surowce
lub planowania finansowego, oraz prognozy finansowe wykorzystywane do planowania
przysztych dochodoéw, pomiaru zdolnosci firmy do generowania przeptywoéw pieni¢znych
lub przewidywania wskaznikow finansowych $wiadczacych o kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstwa.

Celem prognozowania jest redukowanie wystepujacej w procesach decyzyjnych niepew-
nosci wynikajacej z oddziatywania czynnikdéw zewnetrznych (gtownie makro- i mikroeko-
nomicznych). Podobny cel przy$wieca dziataniom prowadzonym w ramach zarzadzania
ryzykiem rynkowym i finansowym. Obydwa systemy wykorzystuja podobne narzedzia
i metodyki, réznia si¢ natomiast zasadniczo glebokoscia oddzialywania na systemy
wspierajace zarzadzanie przedsigbiorstwem. System prognostyczny dostarcza predykcji
i elementéw diagnozy sytuacji; system zarzadzania ryzykiem — narzedzi do stabilizowania
wynikéw finansowych poprzez anihilowanie ich zmiennosci.

° Wstep zaczerpniety z podrecznika [2] prof. Pawta Dittmanna, str. 9.
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Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie

W ostatnich latach jesteSmy $wiadkami radykalnych zmian w podejsciu do zarzadzania
ryzykiem wywolanych przez globalizacje rynkow finansowych, upowszechnienie instru-
mentdéw pochodnych oraz rozwdj metod pomiaru i analizy ryzyka.

Systemy zarzadzania ryzykiem wdrazane byly poczatkowo w bankach oraz instytucjach
finansowych. Dla potrzeb zwiazanych zich funkcjonowaniem na rynkach finansowych
okreslone zostaly metody i wypracowano standardy zarzadzania ryzykiem finansowym,
operacyjnym, kredytowym. W nieco innym kontekScie implementowano metody zarza-
dzania ryzykiem w instytucjach ubezpieczeniowych.

W przedsigbiorstwach, wobec wystapienia silnie i bolesnie odczuwanych wahan kursow
walutowych oraz zmian stop procentowych postrzeganych jako szansa dla efektywnego
zarzadzania dtugiem firmy, pojawita si¢ naturalna potrzeba zaszczepienia idei zarzadzania
ryzykiem w realiach funkcjonowania firm.

W przedsigbiorstwie, ktorego z natury mniej dynamiczna ekspozycja uwzglednia w sposob
bardziej ztozony wptyw czynnikéw ryzyka o réoznym charakterze (walutowego, stopy pro-
centowej, cen towardw itp.), w pierwszej kolejnosci skoncentrowacé sig nalezy na identyfi-
kacji rodzajow ryzyka, a nastgpnie na analizach i mapowaniu ryzyka rynkowego i finan-
sowego, ktdre jest immanentna cecha dziatalnosci operacyjnej wigkszosci przedsigbiorstw.

W firmach typowym ryzykiem jest ryzyko ptynnosci, rozumiane jako ryzyko wydtuzenia
czasu zamiany aktywow na gotowke po cenie bliskiej jego warto$ci godziwej skutkujace
potencjalnymi trudnos$ciami z pozyskaniem przez przedsigbiorstwo $rodkow koniecznych
do wywiazania si¢ ze zobowigzan, aktdrego wystapienie niejednokrotnie zagraza
funkcjonowaniu firmy.

W zalezno$ci od charakteru dziatalno$ci operacyjnej firmy oraz stopnia rozproszenia
klientow rozwazy¢ nalezy wprowadzenie systematycznego podejscia do ryzyka kredy-
towego 1 prawnego. Niezbedny jest ciagly monitoring zagrozenia ryzykiem operacyjnym
pojawiajacym si¢ w zwiazku z wystapieniem zakldécen w dzialalnosci firmy lub jej
partnerow wskutek przyczyn wewngtrznych. Do okolicznos$ci sprzyjajacych wystapieniu
ryzyka operacyjnego zaliczy¢ nalezy m.in. katastrofy, defraudacje, perturbacje organi-
zacyjne zwiazane z zasobami IT i ludzkimi, ryzyko modelu itp.

To jednak ryzyko biznesowe, zazwyczaj niepodlegajace zabezpieczaniu, okazuje si¢ praw-
dziwym wyzwaniem dla menedzeréw ryzyka ze wzgledu na trudno$ci w oszacowaniu jego
rozmiarow 1ijego kwantyfikacji, a nastgpnie odwzorowaniu skutkow jego wystapienia
na mapie ryzyka. Do tej kategorii klasyfikuje si¢ ryzyka zwiazane z zagrozeniem przysztych
wynikow finansowych firmy na skutek decyzji biznesowych Iub wptywu otoczenia konku-
rencyjnego, np. negatywny efekt zjawisk makro- i mikroekonomicznych, zjawisko substy-
tucji lub elastycznosci cenowej i dochodowej popytu generujacych ryzyko wolumetryczne.

Po wyksztatceniu kultury analizy i pomiaru ryzyka, ktorym mozna zarzadzac, przystgpuje
si¢ do doboru transakcji zabezpieczajacych, ktorych charakter odpowiada profilowi
zabezpieczanych pozycji.
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Metodyka Value-at Risk i Cash-Flow-at-Risk

W wyniku opisanych powyzej dziatan ianaliz udaje si¢ optymalnie dla danego etapu
rozwoju systemu RM dobra¢ kwantyfikowalne czynniki ryzyka. Mozna wtedy przystapi¢
do budowania mapy ekspozycji, ktora odzwierciedla matematyczne zalezno$ci pomiedzy
wielkos$ciami narazonymi na ryzyko (w rodzaju przychodow ze sprzedazy, zysku netto itp.)
a wybranymi czynnikami ryzyka uznanymi za istotne.

Sposrod wielu metodyk pomiaru ianalizy ryzyka rynkowego i finansowego wykorzys-
tywanych przez banki iinstytucje finansowe standardem staly si¢ te spopularyzowane
przez RiskMetrics Group wspolnie z JP Morgan. Zasady CorporateMetrics wypracowane
zostaty dla przedsigbiorstw w toku ewolucji powszechnie znanej i stosowanej w $rodo-
wiskach finansowych metodyki Value-at-Risk (VaR), do ktoérej to ewolucji gtownym
impulsem stala si¢ potrzeba wydiluzenia horyzontu pomiaru z jedno- lub kilkudniowego do
okresu siggajacego od 2 miesigcy do dwoch lat i dtuze;.

W toku ewolucji poszerzono metodyke w celu jej dostosowania do oczekiwan potencjal-
nych odbiorcéw poprzez mozliwos¢ pomiaru narazenia na ryzyko dowolnego wskaznika
finansowego lub wielkosci $wiadczacej o kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa.
Z merytorycznego punktu widzenia metodyka CorporateMetrics uwzglednia specyfike
mapy ryzyka w korporacjach, w ktorych obok zestawien niejednokrotnie pojawiaja si¢
ztozZenia oraz nieliniowe transformacje czynnikow ryzyka uznanych za pierwotne.

CFaR (CashFlow-at-Risk) mierzy wysoko$¢ najwigkszego potencjalnego niedoboru
w przeptywach pieni¢znych w okreslonym okresie czasu, ktdrego prawie na pewno
(ze z géry zadanym prawdopodobienstwem) nie powinnismy przekroczy¢.

W podobny sposéb definiuje si¢ EaR (Earnings-at-Risk) oraz inna dowolna wielko$¢
narazong na ryzyko wptywu zewnetrznych czynnikow rynkowych i finansowych.

Ponizej umieszczony zostal rysunek obrazujacy efekt zintegrowanego pomiaru ryzyka dla
hipotetycznej firmy posiadajacej wielowymiarowa ekspozycj¢ na ryzyko, w tym ryzyko
cen towaréw (modele log-normalne z mean reversion - Schwartza), ryzyko walutowe
(modele log-normalne — Blacka-Scholesa) oraz ryzyko stop procentowych (modele
gaussowskie z mean reversion — Vasicka).

Dane nie zawieraja informacji odnoszacych si¢ do jakiejkolwiek spoétki funkcjonujacej
W rzeczywistosci, zostaly spreparowane na uzytek niniejszego opracowania, wygene-
rowane i udostgpnione przez firmeg Deloitte.

Jesli zwiazek pomigdzy pierwotnymi czynnikami ryzyka rynkowego i finansowego a war-
toscia aktywow mozna uzna¢ za liniowy, to rozklad zmian wartosci portfela aktywow
moze by¢ szacowany przy pomocy metod analitycznych. W przypadku bardziej skompli-
kowanych zalezno$ci staje si¢ niezbedne wykorzystanie symulacji Monte Carlo.
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Rys. 1. Rozklad zysku netto dla hipotetycznego przedsigbiorstwa eksponowanego na ryzyko
rynkowe i finansowe po uwzglednieniu efektow korelacji pomigdzy czynnikami ryzyka
(wykonany przy pomocy CFaR Tools®, Deloitte).

Ryzyko wolumetryczne

W omdwionej powyzej metodyce zaklada sig, iz dane iloSciowe sg niezmienne w okresie.
Korekty planow nastgpuja zas w praktyce tak rzadko, ze zatozenie powyzsze nie powoduje
zbytnich uproszczen w przyjetej koncepcji.

Jesli jednak udaje si¢ wdrozy¢ system prognozowania sprzedazy hurtowej i detalicznej,
w tym rowniez na poziomie doby, i uzyskiwa¢ predykcje na kilka miesigcy naprzod, to nic
nie stoi na przeszkodzie, by rezultaty prognozowania wykorzystywa¢ na biezaco do kory-
gowania planow w ukladzie kroczacym, a nastepnie do przebudowywania krotkotermi-
nowej ekspozycji poprzez uwzglednianie zmian ilosciowych.

Oczekiwania zdynamizowania kolejnego wymiaru ekspozycji — wymiaru ilosciowego —
przestaja mie¢ charakter futurologicznych pomystow.
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Prognozowanie sprzedazy w praktyce

Prognozowanie sprzedazy staje si¢ mozliwe (a nawet wdzigczne) w sytuacji, gdy dane
o sprzedazy charakteryzuja si¢ cyklicznoscia, sezonowoscia, trendem. Waznym powodem
budowania systemu prognostycznego w korporacji jest wystepowanie w opinii ekspertow
zjawiska elastyczno$ci cenowej popytu lub gdy widoczne sa reakcje klientow na polityke
cenowa firmy.

Elastyczno$¢ (e;) zmiennej prognozowanej Y wzgledem zmiennej objasniajacej X; wyraza
si¢ wzorem:

1

F (X1, X X,) X,
e. =
’ ox, (X1, Xp s X,,)

gdzie Y= f(X;, X, ..., X;,) mierzy np. site, z jaka popyt reaguje na zmieniajaca si¢ ceng.

Popyt uznaje si¢ za nieelastyczny, gdy |e.|€[0,1); w przypadku, gdy |e. =1, popyt jest
elastyczny (przy czym dla |e] =1 mowimy o jednostkowej elastycznosci popytu).

Monitorowanie wspolczynnika elastycznosci cenowej popytu moze sta¢ si¢ kluczowym
zadaniem dla komorki prognostycznej w firmie, poniewaz uelastycznienie popytu oznaczac
moze ubytek ilosci produktow lokowanych na rynku i wymusza weryfikacje¢ polityki
cenowej przedsigbiorstwa.

W przypadku paliw w bardzo krotkim czasie elastyczno$¢ cenowa popytu jest bliska zeru;
w krotkim okresie jest rowna 0,1 (ze wzgledu na mozliwa zmiang stylu zycia lub ograni-
czenie poruszania si¢); w dlugim za$ — wynosi ok. 1, gdyz mozliwa jest wymiana samocho-
du na bardziej oszczgdny lub zainwestowanie w instalacj¢ gazowa. Pojawia si¢ wige zja-
wisko substytucji stanowiace nie lada wyzwanie dla prognostow.

W tabeli ponizej przedstawione zostaly gtowne ilosciowe metody prognozowania zestawione
pod katem zastosowania do analiz szeregobw danych o rdéznym stopniu skomplikowania
struktury.

Osobna niezwykle przydatna kategori¢ stanowia prognozy heurystyczne, ktore pozwalaja
zweryfikowaé prognozy uzyskiwane metodami ilo$ciowymi oraz moga by¢ niezwykle
przydatne dla budowania funkcji uzytecznosci prognozowania w firmie poprzez aktywi-
zowanie ekspertdw i menedzerow.

Do predykcji konsumpcji lub sprzedazy produktéw (np. paliw, benzyn, olejow napedo-
wych) mozna wykorzysta¢ proste jednorownaniowe modele regresji wielorakiej. Dane
dobowe, tygodniowe, miesigczne lub po zagregowaniu kwartalne pochodza z systemow
mapujacych procesy biznesowe, np. SAP R/3 lub z hurtowni danych znacznie wygodniej-
szych w charakterze zrodta danych do analiz. Nietypowym, aczkolwiek uzytecznym okre-
sem moze by¢ dekada ze wzgledu na polityke zarzadzania zapasami widoczna u niektorych
klientow, a skutkujaca zwigkszonymi zakupami w okreslonych dekadach w miesiacu.
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Cechy charakteryzujace szeregi danych Metoda prognozowania
Brak wyraznego trendu i wahan Proste wygladzanie wyktadnicze
sezonowych
Szeregi czasowe z trendem oraz Wygladzanie przy pomocy modeli
wahaniami przypadkowymi analitycznych lub adaptacyjnych do postaci:
Y =fn+é
lub Y, =f0&

Szeregi czasowe z wahaniami sezonowymi | Dekompozycja szeregow czasowych metoda
wskaznikow lub przy pomocy analizy
harmoniczne;j

Gdy zawieraja trend, wahania sezonowe | Model wygladzania wykladniczego

i przypadkowe (z trendem liniowym, hiperbolicznym,
wyktadniczym itp.), np. Wintersa

Szeregi czasowe stacjonarne (lub Modele autoregresji (AR, ARI); $rednigj

sprowadzalne do stacjonarnych) ruchomej (MA, IMA) i mieszane (ARMA,
ARIMA)

Wystepowanie zwiazkdéw przyczynowo- Model ekonometryczny (jedno- lub

skutkowych pomiedzy zmienng objasniana | wielorownaniowa regresja wieloraka)
a zmiennymi objasniajacymi lub ich

wspotwystepowanie

Ziarnisto$¢ dostepnych danych decyduje o mozliwosciach rozbudowywania systemow pro-
gnostycznych dla wychwycenie subtelnych zjawisk (np. reakcji klienta na polityke cenowa
firmy) widocznych dopiero po zmianie optyki, np. z obserwacji miesi¢cznej na dobowa.

Zmienne objasniajace dobiera si¢ sposrdd zmiennych o nastgpujacym charakterze:

¢ zmienne bez opéznien czasowych, zmienne zopdznionymi lub przyspieszonymi
w czasie warto$ciami, zmienne bedace funkcjami innych zmiennych, np. X%, InX,
zmienna czasowa ¢ lub jej funkcje 2, Int itp.,

¢ zmienne zero-jedynkowe, reprezentujace zmienne jakosciowe.

W zbiorze umieszczone zostaly réwniez zmienne przyspieszone, gdyz przy ich pomocy
mozna odwzorowac zjawisko reakcji klientow na wydarzenie majace nastapi¢ w przysz-
losci, np. na wprowadzenie lub podwyzszenie akcyzy.

Dobor zmiennych objasniajacych w praktyce okazuje si¢ prawdziwa sztuka. Koniecznie
nalezy zachowa¢ zdrowy rozsadek, gdyz niewtasciwa ich kompozycja moze doprowadzié
do zjawiska regresji pozornej. W teorii dla uniknigcia zjawiska wspotliniowosci zmiennych
rekomenduje si¢ wykorzystanie zmiennej czasowej 7.

W praktyce jednak zmienna czasowa oddziatuje tak silnie, Ze inne potencjalne zmienne
o charakterze liniowym moga zosta¢ wyeliminowane. Wylaczenie z modelu za$ rzeczywis-
tych zmiennych pulsujacych w rytm gospodarki moze pozbawi¢ nas czujnika slabych
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sygnatow zmian zaledwie zarysowujacych si¢ w organizmie rynkowym. A niedopasowanie
stabilnych modeli ekonometrycznych begdace rezultatem pojawienia si¢ trudnych do
wychwycenia zjawisk rynkowych zanim one stana si¢ jawnie odczuwalne staje si¢
bezcennym sygnalem diagnostycznym.

W efekcie prognozowania rzadko przygotowuje si¢ prognozy przedziatlowe. Czgsciej
przedstawia si¢ prognozy wariantowe, ktore wykorzystywa¢ mozna do budowania scenar-
iuszy niezbednych w analizach ryzyka, lub prognozy punktowe, ze wzgledu na oczeki-
wania potencjalnych odbiorcow prognoz odnosnie pozyskiwania konkretnych wartos$ci.

Podsumowanie zagadnienia ryzyka wolumetrycznego

Ujmowanie ryzyka wolumetrycznego przy pomocy metod ilosciowych nie jest nowoscia.
Znane i popularyzowane sg zagadnienia prognozowania zapotrzebowania na energi¢ elek-
tryczng. Badania popytu pod katem elastycznosci cenowej prowadzone sa na biezaco dla
firm z branzy FMCQG, dla ktérych sukces funkcjonowania uzalezniony jest od szybkosci
reakcji na zachowania rynku.

Wdrozenie nowoczesnych, zintegrowanych systemow pomiaru i analizy ryzyka w przed-
sigbiorstwach wymaga poglebienia, a nierzadko wprowadzenia systematycznego podejscia
do prognozowania danych ilosciowych. Juz jednak dzigki prostym systemom prognos-
tycznym udaje si¢ wykreowaé¢ zdumiewajaco skuteczne narzg¢dzia wspomagajace procesy
decyzyjne, a efekty diagnozy sytuacji daja wymierne rezultaty biznesowe.
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