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EKSTREMALNE RYZYKO CENOWE
NA RYNKU ZBOZ W POLSCE

Streszczenie: Glownym celem artykutu byla ocena ekstremalnego ryzyka cenowego na
rynku zb6z w Polsce. Ryzyko zostato oszacowane na podstawie $rednich tygodniowych
cen skupu zbdz pochodzacych z okresu od poczatku 2004 do polowy pazdziernika 2014 ro-
ku. Ryzyko wyznaczono za pomocg dwoch miar: warto$ci zagrozonej (VaR) 1 oczekiwa-
nego niedoboru (ES), wykorzystujac teori¢ wartosci ekstremalnych (EVT). Oszacowane
miary ryzyka poréwnano z miarami otrzymanymi w wyniku zastosowania podejscia kla-
sycznego (metody symulacji historycznej oraz wariancji-kowariancji). Wyniki badan
wskazujg na wystgpowanie réznic w poziomie ekstremalnego ryzyka cenowego na rynku
zb6z w Polsce.

Stowa kluczowe: warto$¢ zagrozona, oczekiwany niedobor, teoria wartosci ekstremal-
nych, ryzyko cenowe zboz.

Wprowadzenie

Rynek surowcow rolnych jest waznym sektorem gospodarki. W Polsce jed-
nym z podstawowych kierunkow produkcji rolniczej jest produkcja zboz. W la-
tach 2008-2012 produkcja ta stanowita 20% wartoS$ci rolniczej produkcji global-
nej oraz 15% warto$ci towarowej produkcji rolniczej. W produkcji zboz
dominuje pszenica (zbiory 9284 tys. ton w latach 2008-2012), kolejne dwa kierunki
produkcji to pszenzyto i jgczmien (zbiory odpowiednio 4371 1 3701 tys. ton w la-
tach 2008-2012). W ostatnich latach rosnie udzial zbiorow pszenzyta i jgczmienia
w zbiorach zb6z. Zmniejszyt si¢ natomiast udziat zbioréw mieszanek zbozo-
wych i zyta (zbiory odpowiednio 3638 1 3100 tys. ton w latach 2008-2012). Ro-
$nie takze systematycznie udziat zbiorow kukurydzy (zbiory 2386 tys. ton w la-
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tach 2008-2010). Zboza w Polsce sa przeznaczane przede wszystkim na pasze
(okoto 61% krajowego zuzycia, z czego prawie 80% ziarna jest zuzywane w go-
spodarstwach, a okoto 20% wykorzystywane przez przemyst paszowy) oraz na
cele konsumpcyjne (okoto 19% krajowego zuzycia). W ostatnich latach mozna
zauwazy¢ wzrost zuzycia zb6z w pozostatych segmentach przemystu przetwor-
czego, w szczegbdlnosci w przemysle browarnianym i gorzelniczym [Rynek zboz
w Polsce, 2013].

Sytuacja na rynku zb6z ma wplyw na sytuacje w calej gospodarce zywno-
sciowej. Ceny sa jedynym wprost obserwowalnym parametrem rynkowym de-
cydujacym o stopniu realizacji funkcji celu podmiotow rynkowych [Hamulczuk
i Klimkowski, 2011]. Wahania cen zbdz moga by¢ spowodowane przez wiele
czynnikow. Istotnym czynnikiem jest wielo§¢ produkcji uzalezniona od warun-
kéw pogodowych (susze, gradobicia, przymrozki, powodzie) oraz innych czyn-
nikow naturalnych czy politycznych. Badania potwierdzaja stosunkowo czgste
wystepowanie silnych wahan cen na rynkach surowcow rolnych [Borkowski
i Krawiec, 2009; Hamulczuk i Klimkowski, 2011; Morgan, Cotter i Dowd, 2012;
van Oordt, Stork i de Vries, 2013]. Stad szczego6lnie wazny, z punktu widzenia
zarzadzania ryzykiem podmiotdéw, ktorych kondycja finansowa zalezy od cen
zboz, jest wlasciwy pomiar i monitorowanie ryzyka cenowego na rynku zboz.

Modelowanie i ocena ryzyka zwigzanego z ekstremalnymi zmianami cen
zb6z wymaga zastosowania innych metod niz tradycyjne statystyczne i ekono-
metryczne metody analizy ryzyka. Tradycyjne metody bazuja na estymacji ca-
tych rozkladéw i niezbyt dobrze radza sobie z oceng ekstremalnych kwantyli
oraz prawdopodobienstw [Echaust, 2014]. Narzedzi do analizy zachowan eks-
tremalnych zmian cen zb6z oraz pomiaru ryzyka zwigzanego z ekstremalnymi
zmianami tych cen moze dostarczy¢ teoria wartosci ekstremalnych (Extreme Value
Theory, EVT). Metody teorii wartosci ekstremalnych sg uzyteczne w szacowaniu
prawdopodobienstw oraz skutkow strat ekstremalnych zdarzen, w przypadku kto-
rych brakuje danych ze wzgledu na rzadkos¢ ich wystepowania [Trzpiot, 2010].
Zdarzenia ekstremalne cechuja si¢ matym prawdopodobienstwem wystapienia
oraz duzymi stratami wystepujacymi, gdy zdarzenie zajdzie [Jajuga, 2007];
w szczegolnosci na rynku surowcdw rolnych zdarzenia te sg zwiagzane z niekorzyst-
nymi warunkami pogodowymi. Ryzyko odpowiadajace zdarzeniom ekstremalnym
jest nazywane ryzykiem ekstremalnym [Jajuga, 2007]. Opis badan dotyczacych
wykorzystania teorii warto$ci ekstremalnych do pomiaru ekstremalnego ryzyka
na rynkach surowcow rolnych znajduje si¢ w pracach: Morgan, Cotter i Dowd
[2012]; van Oordt, Stork 1 de Vries [2013].
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Celem niniejszego artykutu jest ocena ekstremalnego ryzyka cenowego na
rynku zb6z w Polsce. Ryzyko cenowe oszacowano za pomocg dwoch miar: war-
tosci zagrozonej (Value at Risk, VaR) oraz oczekiwanego niedoboru (Expected
Shortfall, ES). Miary te wyznaczono jako funkcje kwantyli ogonéw uogélnione-
go rozktadu Pareto, wykorzystujac teorie wartosci ekstremalnych. Wyliczone
wartos$ci zagrozone poréwnano z otrzymanymi w wyniku uzycia, powszechnie
stosowanego i prostego, podejscia klasycznego (metody symulacji historycznej
oraz wariancji-kowariancji).

1. Pomiar ekstremalnego ryzyka

Wazna rol¢ w pomiarze i monitorowaniu ryzyka ekstremalnych zmian,
okreslonych jako ekstremalnie duza strata wynikajaca z pozycji w instrumencie
finansowym, towarze, odgrywa wartos¢ zagrozona i warunkowa warto$¢ zagro-
zona (oczekiwany niedobdr). Warto$¢ zagrozona (Value at Risk, VaR) jest naj-
czgscie] wykorzystywang miarg do zarzadzania ryzykiem zwigzanym z nieko-
rzystng zmiang warunkow. Jest to taka wielko$¢ straty warto$ci inwestycji
(instrumentu finansowego, towaru lub calego portfela), ze prawdopodobienstwo,
iz zostanie ona poniesiona lub przekroczona w zadanym okresie, jest rowne z go-
ry okre§lonemu poziomowi tolerancji. Formalnie VaR okresla si¢ wzorem [Jaju-
gaiin., 2001]:

P(P, <P, ~VaR)=a, ()
gdzie:
P — warto$¢ inwestycji, instrumentu, towaru w okresie ¢,

a — zadany poziom tolerancji.
Strata moze by¢ takze okreslona procentowo, co pozwala na porownywanie
ryzyka. Jesli 7, oznacza procentowg logarytmiczng stope zwrotu z instrumentu,

towaru w okresie 7, to VaR definiuje wzor:
P(r, <-VaR)=«. )
VaR dla pozycji dtugiej w instrumencie, towarze, przynoszacej strate, gdy cena

tego instrumentu, towaru spada, dla poziomu tolerancji & jest wigc liczbg prze-
ciwng do kwantyla rozktadu stopy zwrotu:

VaR, =-F, ' (a), 3)



Ekstremalne ryzyko cenowe na rynku zboz w Polsce 69

gdzie F,[_l(a) to o -kwatyl rozktadu stopy zwrotu 7,. Natomiast dla pozycji

krotkiej, ponoszacej strate, gdy cena instrumentu, towaru wzrasta, jest to kwan-
tyl rzgdu 1—a rozktadu stopy zwrotu 7, :

VaR,_, = F ' (1-a). )

Popularno$¢ wartosci zagrozonej wynika z prostej koncepcji 1 interpretacji.
Miara ta nie jest pozbawiona wad, kluczowym problemem jest wybdr wlasciwego
sposobu prognozowania wartosci zagrozonej. Zalezy on od wiasnosci rozktadow
badanych stop zwrotu oraz horyzontu prognozy. W niniejszym artykule wartos¢
zagrozona jest wyznaczana na podstawie empirycznego kwantyla rozktadu stop
zwrotu — metoda symulacji historycznej (Historical Simulation Method, SH),
kwantyla: rozktadu normalnego (Variance-Covariance Method, Var-Cov) oraz
ogona uogolnionego rozktadu Pareto (Generalized Pareto Distribution, GPD).

O wyborze metod klasycznych (symulacji historycznej i1 wariancji-
-kowariancji) zdecydowata powszechno$¢ ich stosowania i prostota. W metodzie
symulacji historycznej nie ma wyraznych zalozen dotyczacych rozktadu stop
zwrotu, jednak zalozenie to wystepuje w niejawnej postaci — przyjmuje si¢, ze
rozklad stop zwrotu nie zmienia si¢ w czasie. Ponadto warto$ci zagrozone osza-
cowane tg metoda moga zawiera¢ skoki wynikajace z dyskretnosci ekstremal-
nych stop zwrotu [Doman i Doman, 2009]. W metodzie wariancji-kowariancji
zaktada si¢, ze rozktad stop zwrotu jest rozkladem normalnym. Skutecznosc¢ tej
metody zalezy od stusznos$ci przyjetego zalozenia o postaci rozkladu [Jajuga,
2007]. Istniejg takze metody szacowania warto$ci zagrozonej na podstawie
kwantyla dowolnego rozkladu, ktére pozwalaja uwzgledni¢ wiasnosci empi-
rycznego rozktadu stép zwrotu. Mimo ze metody te pozwalaja na dobre dopaso-
wanie rozktadu w zakresie obejmujagcym wigkszos¢ stop zwrotu, to stabo radza
sobie z estymacja skrajnych stop zwrotu. Bledne oszacowania ekstremalnego ry-
zyka mierzonego przez ekstremalne kwantyle moga si¢ szczegoélnie pojawié
w przypadku rozktadu stop zwrotu o réznej grubosci ogondéw. W tym przypadku
doktadniejszego oszacowania ekstremalnego ryzyka moze dostarczy¢ podejscie
bazujace na modelowaniu tylko ogona rozktadu stop zwrotu [Echaust, 2014].
W tym celu stosuje si¢ model przekroczen wywodzacy si¢ z teorii wartosci eks-
tremalnych, w ktorym wykorzystuje si¢ uogélniony rozktad Pareto do modelo-
wania ogona rozktadu stop zwrotu.

Kolejng wada warto$¢ zagrozonej jest to, ze nie wskazuje ona, jak wielka
moze by¢ strata w przypadku, gdy przekroczy warto§¢ zagrozong. Miarg ryzyka,
ktéra pozwala uzyskac te informacjg, jest oczekiwany niedobor (Expected Short-
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fall, ES). Miarg te definiuje si¢ jako wartos¢ oczekiwang straty pod warunkiem,
ze strata jest wigksza od warto$ci zagrozonej [Jajuga, 2007].

Narzedzi do pomiaru ekstremalnego ryzyka dostarcza teoria warto$ci eks-
tremalnych. W teorii tej wyroznia si¢ dwa podejscia do modelowania wartosci
ekstremalnych. Pierwsze jest oparte na modelu maksiméw blokowych (Block
Maxima Model, BMM), drugie, czgsciej stosowane, to model przekroczen (Peaks
over Threshold Model, POT). Model przekroczen pozwala na estymacj¢ ogona
rozktadu stop zwrotu, zamiast modelowania rozktadu ich ekstremow. Ogon roz-
ktadu stop zwrotu jest modelowany za pomocg uogdlnionego rozktadu Pareto,
a poczatek ogona jest okreslany przez ustalenie wartosci progowe;.

W modelu przekroczen [McNeil, 1999; Morgan, Cotter i Dowd, 2012]
punktem wyjscia jest warunkowy rozktad przekroczen zmiennej losowej X
pewnej progowej wartosci # zdefiniowany za pomocg wzoru:

F,(x)=P(X —u < x]X >u) =500 5)

1-F(u) >

gdzie F' jest nieznang dystrybuanta zmiennej losowej X . Wedlug twierdzenia
Pickandsa-Balkemy-de Haana dla wystarczajaco duzego u dystrybuanta F, ma

rozklad graniczny, ktorym jest uogélniony rozktad Pareto z dystrybuanta:

Cfi—qesipE, 20
Gep0) = {1 —exp(=x/ ), E=0" ©

gdzie: #>0, x>0 dla £>0 i 0<x<—-f/& dla £ <0. Rozklad ten ma
dwa parametry: [ — parametr skali, £ — parametr ksztattu odpowiadajacy za

grubo$¢ ogona. Dodatnie warto$ci parametru ksztaltu oznaczaja wystepowanie
grubych (ciezkich) ogonéw, co wiaze sie¢ ze zwigkszonym prawdopodobien-
stwem wystgpienia ekstremalnych zwrotow. Z kolei ujemne warto$ci parametru
ksztaltu oznaczaja, ze rozklad ma ciensze ogony niz rozklad normalny. Aby
oszacowac dystrybuante rozktadu Pareto, nalezy wybra¢ wartos¢ progu u. Wy-
bor warto$ci progowej wpltywa na otrzymywane wartosci estymatorow. Zbyt du-
za warto$¢ progowa u spowoduje, iz niewiele obserwacji przekroczy prog u, co
skutkuje duzg wariancja, zbyt mata jej wartos¢ spowoduje duze obcigzenie es-
tymatorow. Z wzoroéw (5)-(6) otrzymuje si¢ dystrybuante zmiennej X:

F(x)=(1-F@))G. ,(x—u)+F(u), x>u. (7)
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Nastepnie nalezy zastapi¢ warto$¢ F(u) estymatorem empirycznym
F (u)=1-N,/n, gdzie n to liczba obserwacji, a N, to liczba przekroczen u.

Uzyskuje si¢ wowczas nastepujacy estymator dystrybuanty F:
- N, x—u) Y16
Fly=1-2 (14 glon)™, @®)

Wyznaczajac x z rownania (8), mozna zdefiniowa¢ VaR dla pozycji krotkiej
wzorem:

Var, , =u+L((za)*-1), ©)

¢\,

gdzie « jest poziomem tolerancji dla VaR. Aby wyznaczy¢ VaR dla pozycji
dhugiej, nalezy przeprowadzi¢ obliczenia dla stop zwrotu pomnozonych przez
minus jeden.

Wykorzystujgc uogdlniony rozktad Pareto, mozna wyznaczy¢ oczekiwany
niedobor dla pozycji krotkiej ze wzoru [McNeil, 1999; Morgan, Cotter i Dowd,
2012]:

ES,_, ="+ 52 (10)

2. Opis danych

Miary ekstremalnego ryzyka cenowego wyznaczono dla podstawowych
zb6z uprawianych w Polsce: pszenicy, pszenzyta, jeczmienia, zyta i kukurydzy.
W tym celu wykorzystano szeregi $rednich tygodniowych cen skupu zb6z od
29 grudnia 2003 do 12 pazdziernika 2014 roku. Ceny te pochodzily ze Zinte-
growanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej (ZSRIR) prowadzonego
przez Departament Rynkéw Rolnych Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi
[www 1]. Wartosci zagrozone i oczekiwane niedobory szacowano na podstawie
tygodniowych procentowych logarytmicznych stop zwrotu z cen zb6z wyzna-

czonych ze wzoru: 7, =100In(P, /P_,), gdzie P, oznacza $rednig cen¢ zboza
w okresie ¢. Lacznie otrzymano 562 stopy zwrotu.
Statystyki opisowe analizowanych szeregéw stop zwrotu i wartosci testu

Jarque-Bera przedstawiono w tabeli 1. Test Jarque-Bera bazuje na statystyce:
JB =2b? +2(b, —3), (11)

gdzie n jest liczba obserwacji (stop zwrotu), b, to empiryczny wspotczynnik

sko$nosci, natomiast b, jest empiryczna kurtoza rozktadu (stop zwrotu). W te-
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$cie tym hipoteza zerowa postuluje normalnos$¢ rozktadu, a hipoteza alternatyw-
na brak normalnosci rozktadu. Statystyka JB przy prawdziwej hipotezie zero-

wej ma asymptotyczny rozklad y*(2) [Doman i Doman, 2009].

Tabela 1. Statystyki opisowe szeregdow stop zwrotu 1 wartos¢ testu Jarque-Bera (JB)

dla badanych zboz
Zboze Maksimum | Minimum | Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza JB
standardowe
Pszenica k 13,61 -22,08 -0,0059 2,71 -1,82° 17,29 5094,24
Pszenica_p 12,94 26,16 | -0,0211 2,95 2,147 18,49" | 6047,47
Zyto k 14,39 -33,88 -0,0182 4,33 -1,32° 12,42 2238,94
Zyto p 49,11 -32,18 -0,0021 5,82 0,05 16,63 4347,73
Jeczmien k 22,45 -45,43 0,0035 5,99 -0,78" 10,18" 1264,94
Jeczmien p 17,09 -16,99 -0,0025 3,73 -0,15 6,05 219,78
Jeczmien b 16,75 -32,48 0,0320 4,39 -1,59" 13,68 2908,78
Kukurydza p 10,92 -23,74 -0,0161 3,17 -1,49" 11,38 1852,94
Pszenzyto p 18,12 -37,.43 | -0,0049 4,02 -1,77 19,73° | 6845,59

Zboze k (p, b) — zboze konsumpcyjne (paszowe, browarniane).

" Odrzucenie hipotez zerowych: sko$no§é wynosi 0 (test skosnosci — D’ Agostino), kurtoza wynosi 3
(test kurtozy — Anscombe-Glynn) na poziomie istotnosci 0,0001.

Stopy zwrotu dla wszystkich analizowanych zb6z mialy srednig wartosé
bliska zeru. Najwigksza zmiennos$cig, mierzona rozstegpem i odchyleniem stan-
dardowym, charakteryzowaty sie stopy zwrotu zZyta paszowego i jeczmienia
konsumpcyjnego, co wskazuje na ich silng dynamike. Najmniejszg zmiennoscia
cechowaly si¢ stopy zwrotu pszenicy oraz kukurydzy. Tylko w przypadku stop
zwrotu zyta i jeczmienia paszowego wystepowala bardzo staba asymetria.
Wszystkie pozostate badane rozklady stop zwrotu zboz charakteryzowaly sie
umiarkowang lub silna ujemng sko$noscia. Wartosci kurtozy wicksze od trzech
$wiadcza, ze analizowane rozktady stop zwrotu zb6z charakteryzowaty sie¢ gru-
bymi ogonami, a wigc czgstszym niz w przypadku rozktadu normalnego poja-
wianiem si¢ ekstremalnych warto$ci w szeregach. Oznacza to, ze badane rozktady
stop zwrotu nie byty rozktadami normalnymi — odrzucenia hipotezy o normalno-
$ci rozkltadéw dokonano na podstawie testu Jarque-Bera. Stad konieczno$¢ mo-
delowania stop zwrotu z cen zboz za pomocg rozktadéow pozwalajacych
uwzgledni¢ grube ogony i sko$nos¢.

3. Badania empiryczne
Wartosci zagrozone oraz oczekiwane niedobory wyznaczono dla podmio-

tow rynkowych zajmujacych pozycje dtuga i krotka na rynku zboz, czyli dla le-
wych i prawych ogonow rozktadéw stop zwrotu z cen zb6z. Miary te oszacowano
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wykorzystujac 562 tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu z cen zb6z. Oblicze-
nia przeprowadzono dla czterech poziomow tolerancji: 0,005; 0,01; 0,025; 0,05.

W pierwszym etapie badania wyznaczono VaR i ES jako funkcje kwantyli uo-
golnionego rozktadu Pareto, przyjmujac prog dla ogonow rozktadu logarytmicznych
przyrostow cen na poziomie 90% (oznacza to, ze 10% najwigkszych pozytywnych
1 negatywnych logarytmicznych przyrostow cen bylo uwazane za ekstremalne ob-
serwacje). Oszacowane miary ryzyka przedstawiono w tabeli 2 i 3.

Tabela 2. Oszacowania VaR z wykorzystaniem uogodlnionego rozktadu Pareto dla zboz

Zboze Lewy ogon Prawy ogon

Poziom 0,005 0,01 | 0,025 0,05 | 0,005 0,01 | 0,025 0,05
tolerancji

Pszenica_k 13,52 9,00 527 3,53 7,90 6,51 4,79 3,59
Pszenica p 1403 | 1024 6,46 431 7,66 6,51 5,02 3,91
Zyto k 16,75 | 12,98 8,93 646 | 11,63 | 1031 8,33 6,63
Zyto p 2351 | 18,63 | 12,83 888 | 1958 | 1504| 1031 7,49
Jeczmieh k 2223 | 17,67 1247 909 | 1822| 1574 12,20 9,30
Jeczmieh p 1290 | 10,81 8,08 605 | 1198 | 1038 8,10 6,23
Jeczmieh b 1909 | 14,71 9,80 6,66 | 1254 | 1044 7,92 6,19
Kukurydza p 1391 | 1139 8,09 5,61 8,80 7,64 5,92 447
Pszenzyto p 1828 | 13,62 8,69 571 12,83 9,92 6,91 5,13

Zboze k (p, b) — zboze konsumpcyjne (paszowe, browarniane).

Tabela 3. Oszacowania ES z wykorzystaniem uogoélnionego rozktadu Pareto dla zb6z

Zboze Lewy ogon Prawy ogon

Poziom 0,005 0,01 | 0,025 0,05 | 0,005 0,01 | 0,025 0,05
tolerancji

Pszenica k 33,15 22,00 12,81 8,52 10,19 8,66 6,77 5,44
Pszenica p 23,53 17,69 11,85 8,54 9,38 8,20 6,67 5,53
Zyto k 24,81 19,70 14,23 10,87 13,19 12,04 10,33 8,87
Zyto p 31,98 26,37 19,69 15,14 29,83 23,40 16,69 12,69
Jeczmien k 30,82 25,23 18,86 14,70 21,38 19,11 15,88 13,24
Jeczmien p 16,01 13,87 11,09 9,02 14,02 12,56 10,47 8,77
Jeczmien b 27,61 22,11 15,93 11,97 16,14 13,75 10,88 8,91
Kukurydza p 17,60 15,05 11,71 9,21 10,21 9,19 7,68 6,40
Pszenzyto p 28,51 22,06 15,23 11,10 19,51 15,33 11,00 8,44

Zboze k (p, b) — zboze konsumpcyjne (paszowe, browarniane).

Wyznaczone wartos$ci zagrozone i oczekiwane niedobory wskazuja na wy-
stepowanie réznic w poziomie ekstremalnego ryzyka cenowego na rynku zb6z
w Polsce. Najwigksze ryzyko cenowe wystepuje na rynku zyta paszowego i jecz-
mienia konsumpcyjnego. Podmiot rynkowy zajmujacy pozycje dtuga na rynku
tych zboz (np. producent zbdz) jest narazony na strate wynikajacg ze spadku
warto$ci zyta paszowego w wysokosci 24% lub wigksza w ciggu tygodnia z praw-
dopodobienstwem 0,005, w przypadku jeczmienia konsumpcyjnego — na stratg na
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poziomie 22% lub wigksza. Oznacza to, Ze straty na tych poziomach lub wicksze
mogg wystapi¢ raz na cztery lata. Oszacowania VaR wskazujg na najnizszy po-
ziom ryzyka cenowego na rynku pszenicy konsumpcyjnej (w szeSciu z o$miu
analizowanych przypadkéw). Podmiot zajmujacy pozycje dtuga jest narazony na
stratg w wysokos$ci 14% lub wieksza w ciggu tygodnia z prawdopodobienstwem
0,005. Nalezy jednak doda¢, ze jesli strata ta przekroczy poziom VaR, to jej
oczekiwana warto$¢ wynosi az 33%. Mozna przypuszczaé, ze wplyw na uzyska-
ne wyniki ma agregacja przestrzenna cen zbdz. Oznacza to, ze rzeczywista eks-
pozycja na ryzyko cenowe podmiotow na lokalnych rynkach zb6z moze by¢
jeszcze wigksza.

Poréwnujac oszacowania oczekiwanego niedoboru i wartosci zagrozonej
dla zb6z mozna zauwazy¢, ze warto$ci pierwszej miary ryzyka sa wieksze od
wartosci drugiej dla wszystkich analizowanych zbdz. Wynika to z definicji
oczekiwanego niedoboru, poniewaz miara ta jest warto$cig oczekiwang z wiel-
kosci warto$ci przekraczajacych VaR. Poziom ryzyka cenowego, mierzony za
pomoca ES i1 VaR, ro$nie wraz ze zmniejszajacym si¢ poziomem tolerancji; dla
pozycji dtugiej rosnie takze réznica miedzy oszacowaniami ES i VaR. Wyzna-
czone miary ryzyka maja na ogot wigksze wartosci dla pozycji dlugiej niz dla
kroétkiej, szczegbdlnie dla niskich poziomow tolerancji. Oznacza to wicksza eks-
pozycje na ryzyko cenowe podmiotu zajmujacego pozycje dluga niz zajmujace-
go pozycje krotka na rynku zboz.

W drugim etapie badania por6wnano oszacowania warto$ci zagrozonej wy-
znaczone z uzyciem teorii warto$ci ekstremalnych z warto$ciami zagrozonymi
wyznaczonymi za pomocg metody symulacji historycznej (kwantyla rozktadu
empirycznego) i wariancji-kowariancji (kwantyla rozktadu normalnego). Osza-
cowania VaR przedstawiono w tabeli 4 1 5.

Tabela 4. Oszacowania VaR z wykorzystaniem rozktadu normalnego dla zb6z

Zboze Lewy ogon Prawy ogon

Poziom 0,005 0,01 | 0,025 0,05 | 0,005 001 | 0,025 0,05
tolerancji

Pszenica_k 6,98 6,30 531 4,46 6,97 6,29 5,30 445
Pszenica p 7,61 6,38 5,80 4,87 7,57 6,83 5,75 4,83
Zyto k 1,18 | 10,10 8,51 715 | 1115|1007 8,48 7,11
Zyto p 1499 | 13,54 1141 957 | 1499 | 13,54| 11,40 9,57
Jeczmieh k 1542 | 1393| 11,73 985 | 1543 | 13,94| 11,74 9,85
Jeczmieh p 9,62 8,69 732 6,15 9,62 8,69 732 6,14
Jeczmieh b 1129] 10,19 8,58 720 | 1135| 1025 8,64 7.26
Kukurydza p 8,17 738 6,22 522 8,14 735 6,19 5,19
Pszenzyto p 10,35 935 7,88 6,61 10,34 934 787 6,60

Zboze k (p, b) — zboze konsumpcyjne (paszowe, browarniane).
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Tabela 5. Oszacowania VaR z wykorzystaniem rozktadu empirycznego dla zboz

Zboze Lewy ogon Prawy ogon

Poziom 0,005 0,01 | 0,025 0,05 | 0,005 0,01 | 0,025 0,05
tolerancji

Pszenica k 12,87 9,53 5,15 3,57 7,98 6,69 4,54 3,43
Pszenica p 12,74 9,27 7,23 4,13 6,19 5,26 4,69 4,24
Zyto k 17,16 12,94 8,13 6,45 11,01 10,07 8,69 6,48
ZytOJ) 26,32 18,31 12,17 8,20 17,66 14,27 10,59 7,43
Jeczmien k 20,52 17,77 12,59 8,76 17,93 17,11 11,18 8,69
Jeczmien p 11,70 11,14 7,93 5,87 11,62 9,80 7,80 6,39
Jeczmien b 23,83 13,99 8,32 6,52 13,55 11,63 7,67 5,95
Kukurydza p 12,01 11,26 8,17 5,47 8,68 7,70 5,72 4,29
Pszenzyto p 15,48 13,70 9,61 5,88 13,88 10,24 6,74 4,98

Zboze k (p, b) — zboze konsumpcyjne (paszowe, browarniane).

Poréwnujac oszacowane warto$ci zagrozone, mozna stwierdzi¢, ze wyniki
uzyskane z uzyciem uogdlnionego rozktadu Pareto sg na ogot zblizone do osza-
cowan otrzymanych dla rozkladu empirycznego. Natomiast warto$ci zagrozone
wyznaczone z wykorzystaniem rozktadu normalnego dla niskich pozioméw tole-
rancji (0,005, 0,01 dla lewego ogona i 0,005 dla prawego ogona rozktadu) sa
znacznie mniejsze od warto$ci wyznaczonych na podstawie kwantyli rozktadu
empirycznego. Oznacza to, ze ryzyko ekstremalne szacowane na podstawie
kwantyli rozktadu normalnego jest niedoszacowane. Szacowanie ryzyka z uzy-
ciem tej metody jest niekorzystne dla podmiotow, ktérych sytuacja finansowa
zalezy od cen zbdz, poniewaz moze je narazi¢ na utrat¢ ptynnosci.

Otrzymane wyniki potwierdzajg uzyteczno$¢ wykorzystania teorii wartosci
ekstremalnych do szacowania ekstremalnego ryzyka cenowego zbdz w Polsce.
W kolejnym etapie badania nalezy oceni¢ jako$¢ oszacowan ekstremalnego ry-
zyka cenowego. Wymaga to jednak dostepnosci dostatecznie dlugich szeregdw
cen zboz.

Podsumowanie

Celem artykutu byta ocena ekstremalnego ryzyka cenowego na rynku zbdz
w Polsce. Do pomiaru ryzyka wykorzystano dwie miary: warto$¢ zagrozong
i oczekiwany niedobdr, wykorzystujac teori¢ wartosci ekstremalnych. Wyzna-
czone wartosci zagrozone pordéwnano z oszacowaniami uzyskanymi z uzyciem
rozktadu normalnego i empirycznego.

Wyniki badan wskazujg na brak normalnosci rozktadéw logarytmicznych
stop zwrotu z cen zbdz oraz wystgpowanie grubych ogonéw. Oznacza to mozli-
wos¢ czestego pojawiania si¢ duzych niekorzystnych zmian cen zbdz. W zwigz-
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ku z tym uzasadnione wydaje si¢ modelowanie rozktadow stop zwrotu za pomo-
cg teorii wartos$ci ekstremalnych. Zaletg stosowania tej teorii jest modelowanie
jedynie ogonow rozktadow, a nie catych rozktadow, pozwala to na dokladniejsze
estymowanie ogonow rozkltadow. Miary ryzyka wyznaczone z uzyciem teorii
wartosci ekstremalnych wskazuja na wystepowanie réznic w poziomie ekstre-
malnego ryzyka cenowego na rynkach poszczegoélnych zbdz. Mozna przypusz-
czaé, ze rzeczywista ekspozycja na ryzyko cenowe podmiotéw rynkowych jest
wigksza niz wskazujg wyniki badania, poniewaz ryzyko cenowe wyznaczono na
podstawie zagregowanych danych. Ryzyko cenowe zbdz oszacowane z uzyciem
teorii warto$ci ekstremalnych miato zblizony poziom do ryzyka wyznaczonego
za pomocg kwantyli rozktadu empirycznego. Natomiast ekstremalne ryzyko ce-
nowe zbdz wyznaczone za pomoca kwantyli rozktadu normalnego byto niedo-
szacowane. Wyniki te potwierdzaja uzyteczno$¢ wykorzystania teorii wartosci
ekstremalnych do pomiaru ekstremalnego ryzyka cenowego zboz.
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EXTREME PRICE RISK ON THE CEREALS MARKET
IN POLAND

Summary: The main aim of the paper is to assess the extreme price risk on the cereals
market in Poland. The risk was estimated on the basis of average weekly procurement
prices of the cereals from the period of the beginning of 2004 till mid-October 2014.
Two measures of risk were determined: Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES),
by means of Extreme Values Theory (EVT). The estimated risk measures were com-
pared with measures obtained with conventional methods (Historical Simulation Meth-
od, Variance-Covariance Method). The results of the analysis show the existence of dif-
ferences in the level of extreme price risk on the cereals market in Poland.

Keywords: Value at Risk, Expected Shortfall, Extreme Value Theory, cereals price risk.



