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WARTOSC NARAZONA NA RYZYKO
A EFEKTY FUZJI | PRZEJEC W SYSTEMIE BANKOWYM

Streszczenie. Instytucje finansowe w swojej dziatalnosci stykajg sie z réznymi rodzajami
ryzyka, ktore muszag by¢ systematycznie kontrolowane, w przeciwnym razie moze to niekorzystnie
wplywaé na ich wyniki finansowe. Jedng z miar ryzyka jest tzw. warto$¢ narazona na ryzyko,
czyli Value-at-Risk (VaR).

VaR w swojej definicji pozwala na zidentyfikowanie przyczyn ryzyka, a w dalszej
kolejnosci na wskazanie metod, ktére moga je ograniczyé. W interpretacji ekonomicznej jest
statystyczng miarg ryzyka, ktéra wyraza maksymalng strate na portfelu, z zatozonym z gory
prawdopodobienstwem. W interpretacji ekonomicznej wyznacza kwote, jaka moze byé¢ stracona
w $cisle okreslonym czasie.

Poza opisem teoretycznym tej miary ryzyka, a takze przedstawieniem jej wad i zalet
probleméw rachunkowych, w artykule zawarto tez przyktad empiryczny dla polskiego sektora
bankowego pod katem sprawdzenia, czy stosowane w tym sektorze w ostatnich latach fuzje
i przejecia prowadzg do zmniejszenia ryzyka z punktu widzenia inwestora. Niestety, w $wietle
badan empirycznych odpowiedZ na to pytanie nie jest twierdzaca. Po fuzjach w niektdérych
badanych przypadkach poziom ryzyka zmieniat si¢ nieistotnie statystycznie (niekoniecznie
spadat), ale tez zdarzaty sie banki, w ktérych potaczenie sie bankéw prowadzito do wzrostu
ryzyka.

Stowa Kkluczowe: ryzyko, inwestor, system bankowy.

1. WPROWADZENIE

Kazdy inwestor, dokonujagc wyboru kierunku ulokowania swoich chwilowo
wolnych $rodkéw pienieznych, dziata w warunkach niepewnosci. Méwi sie
wowczas, ze dochdd z inwestycji jest narazony na ryzyko (Jajuga 2000,
s. 5-15). Banki spetniajg szczeg6lna role w gospodarce, gdyz wystepujg
w podwdjnej roli, z jednej strony podmiotu przyjmujacego lokaty od innych
jednostek gospodarczych, ale z drugiej rowniez inwestora tych lokat. W tej
sytuacji problem ryzyka bankowego jest bardziej szeroki. Nalezatoby tu
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wymieni¢ przynajmniej cztery gtéwne rodzaje ryzyka bankowego (Best 2000,
s. 14-16):

a) ryzyko rynkowe - ryzyko poniesienia straty w wyniku zmiany
wartosci aktywdéw bedacych przedmiotem obrotu;

b) ryzyko kredytowe jest to ryzyko straty finansowej, wynikajgcej
z zaprzestania sptaty zobowigzan przez kontrahenta, z ktérym wspotpracuje
bank;

c) ryzyko operacyjne, ktdre jest bardzo szeroko rozumianym rodzajem
ryzyka, moze doprowadzi¢ bank do utraty srodkow pienieznych, np. ryzyko
ptynnosci, ryzyko strat wynikajgcych z nieudanych lub nieprawidtowych
rozliczen, ryzyko systeméw operacyjnych (zawodne lub bardzo kosztowne
systemy operacyjne);

d) ryzyko utraty reputacji zwigzane ze spadkiem dobrej opinii danej
instytucji, czego efektem jest korzystanie przez klientdw z innego banku.

Ryzyko w instytucjach finansowych jest wiec tg kategoria, ktéra powinna
byé systematycznie kontrolowana. WspotczeSnie banki tworzg cale depar-
tamenty zajmujace sie biezacg kontrolg réznych wskaznikéw. Przekroczenie
lub nawet zblizanie sie do pewnych progowych wartosci jest sygnatem do
podjecia dziatahn poprawiajacych te wskazniki, a wiec i ogélne wyniki
finansowe bankdw.

Niektdre rodzaje ryzyka sg trudne do kwantyfikacji, co utrudnia moz-
liwosci ich analizy pod katem unikniecia zaistniatych niekorzystnych sytuacji
w przysztosci (Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 11-35).

2. VaR JAKO MIARA RYZYKA

Konieczno$¢ ograniczenia i kontrolowania ryzyka prowadzi do tworzenia
pewnych jego miar, ktdre mozna systematycznie obserwowa¢. Jedng z takich
miar jest wskaznik Value-at-Risk (VaR; zob. Butler 2001, s. 2-3). W jezyku
polskim jest rozumiane jako ,warto$¢ narazona na ryzyko”. Jest to miara
syntetyczna, ktéra pokazuje wielko$¢ ryzyka powstatego z kilku przyczyn.
Przyczyny te sa fatwo identyfikowane w formule pozwalajgcej na obliczenie
wskaznika VaR. Ta miara ryzyka jest przez bankowe organy kontrolne
traktowana jako instrument nadzoru wewnetrznego (Jajuga, Kuziak i Pcpla
2000).

WskaZznik VaR wyraza si¢ nastepujacym wzorem (Association of Chartered
Treasury Managers 2002):

VaR = jQ xV x(nsN) XT,



gdzie:

Q - wartosé portfela, dla ktorego liczone jest VaR;

V - zmienno$¢ portfela,

T - okresu przetrzymania (statego skitadu) portfela;

nsN —wartos$¢ statystyki z rozktadu normalnego dla przyjetego poziomu
istotnosci

W interpretacji ekonomicznej jest to statystyczna miara ryzyka, ktora
wyraza maksymalng strate na portfelu inwestycyjnym, z zatozonym z goéry
prawdopodobieristwem i w S$cisle okreSlonym czasie. Jezeli te wielko$¢
odniesiemy do wartosci catego portfela, to otrzymamy wzgledng miare
ryzyka, ktérg mozna mierzy¢ w procentach. Ten czas to okres, na jaki
przyjeto statos¢ portfela. W formule wyznaczajacej VaR nazwano go
okresem przetrzymania statego sktadu portfela. Wybrany okres przetrzymania
w istotny spos6b wptywa na wyliczong warto$¢ VaR; im diuzszy, tym
wieksza warto$¢ wskaznika. Dlatego wybdr dtugosci okresu przetrzymania
ma tak duze znaczenie dla kalkulacji tej miary ryzyka. W wielu przypadkach
przyjmuje sie jeden dzien, co ma uzasadnienie w tym, ze wiekszos¢ aktywow
bedagcych w posiadaniu bankéw mozna uptynni¢ w ciggu jednego dnia.
Nawet dla duzej czesci bank6w przeprowadzajacych duze transakcje handlowe
catkowita zawarto$¢ portfela nie ulega w rzeczywistosci zasadniczym zmianom
w ciggu jednego dnia. Jezeli wiec nawet w rzeczywistosci zdarzajg sie
dtuzsze okresy stabilnosci portfela, to przyjecie zatozenia o stabilnosci
jednodniowej jest od strony teoretycznej poprawne.

W formule VaR umieszczono parametr nsN, ktdérego wielko$¢ jest
odczytywana z tablic rozktadu normalnego. Zatozenie o normalnosci rozktadu
dotyczy empirycznego szeregu zmian cen aktywéw finansowych. Przyjecie
zalozenia o rozkladzie utatwia kwantyfikacje zmiennosSci na wymaganym
poziomie ufnosci. Rozktad normalny jest najwazniejszym rozktadem statys-
tycznym i czesto przyjmuje sie zatozenie o tym rozkiadzie bez sprawdzania
jego empirycznej zasadnosSci. Przyjecie zatozenia o normalnosci powoduje,
ze z rownym prawdopodobienstwem nalezy oczekiwa¢ zmiany cen w gore,
jak i w dot, gdyz rozktad normalny jest symetryczny wzgledem wartosci
przecietnej. Odchylenie od normalnos$ci rozktadu mozna mierzy¢ za pomoca
kurtozy i asymetrii. Kurtoza mierzy, w jakim stopniu dany rozktad jest
wyzszy i ma grubsze ogony w poréwnaniu z rozktadem normalnym. Miary
asymetrii okreSlajg stopien asymetrii rozktadu wzgledem warto$ci przecietnej,
czyli stopien przesuwania sie masy prawdopodobiefistwa ku jednemu z ogondéw
rozktadu. Przy wystgpieniu asymetrii nalezatloby do parametru nsN wprowadzié
poprawke lub ten parametr odczyta¢ z tablic innego rozktadu, np. y2 czv
i-Studenta.

Zatozenie o normalnos$ci rozktadu ma takze te zalete, ze rozktad normalny
jest opisywany za pomocga takich miernikéw, jak odchylenie standardowe,



ktére jest najczeSciej uzywanag miarg zmiennoSci. Dla wiekszosci aktywow
finansowych, bedgcych przedmiotem obrotu, jest mato prawdopodobne, aby
zatozenie normalnosci mogto doprowadzi¢ do istotnych btedéw w kalkulacji
wskaZznika VaR, nawet gdyby rozkiad rzeczywisty odbiegat nieco od rozktadu
normalnego.

Wystgpienie potencjalnych btedéw z powodu przyjecia zatozenia o nor-
malnosci rozktadu ma takze mniejsze znaczenie dla takiego portfela, w ktérym
wystepuje wieksza liczba skiadnikow. Wyjatek stanowig portfele zawierajgce
opcje. Dlatego wraz ze wzrostem liczby sktadnikow w portfelu rozktad
zmian cen bedzie zawsze dazy¢ do rozkiadu normalnego.

Najczesciej przyjmowany 95-procentowy wspéiczynnik ufnosci oznacza,
ze tylko w ok. 5% przypadkéw bank moze oczekiwac straty wiekszej niz
jej wartos¢ wyliczona w VaR.

Wazng sprawg, do ktorej definicja bezposrednio nie nawigzuje, jest
to, ze VaR bierze pod uwage efekty dywersyfikacji portfela. Ryzyko
na portfelu jest zredukowane poprzez roztozenie inwestycji na wiele skita-
dnikéw. Ten efekt redukcji ryzyka jest w catosci brany pod uwage podczas
liczenia VaR.

Kolejne zatozenie dotyczy niezalezno$ci cen, a mianowicie przyjmuje sie,
ze zmiana cen w danym dniu nie jest zalezna od zmiany cen w dniach
poprzednich. Zatozenie to, podobnie jak zatozenie o normalnosci rozktadu,
nie zawsze jest spetnione.

Wartos¢ wskaznika VaR, liczona w standardowy sposob, zapewnia
prawidtowg estymacje statystyczng najbardziej prawdopodobnej straty na
portfelu, w sytuacji gdy rynek zachowuje sie ,normalnie”. VaR nie radzi
sobie dobrze w przypadku ekstremalnych zmian cen. W tych sytuacjach
powinna by¢ stosowana metoda testowania napie¢ jako uzupetnienie wskaznika
VaR. Metoda testowania napie¢ stuzy do ustalania wplywu ekstremalnych
zmian cen na ryzyko bankowe.

Gtownym zadaniem metody testowania napieé¢ jest identyfikowanie
scenariuszy rozwoju sytuacji, ktore moga przynies¢ bankowi znaczne stra-
ty. Tak wiec osoba zarzgdzajgca ryzykiem powinna wskaza¢ rézne scena-
riusze postepowania jednostki w celu poprawienia poziomu ryzyka. Oby-
dwie metody *tgcznie umozliwiajg wskazanie drdg zmniejszenia ryzyka
rynkowego.

Jedng z gtéwnych zalet VaR jest to, ze metode te mozna stosowacl
oddzielnie do wszystkich produktow bedgcych przedmiotem obrotu. Woéwczas
mozliwe jest bezpos$rednie poréwnywanie ryzyka wystepujgcego w roznych
obszarach dziatalnoSci jednostki. JeSliby zastosowac te metode do pomiaru
ryzyka dla wszystkich obszaréw operacji handlowych, wéwczas uzyskuje sie
jedng liczbe wyrazajacg ryzyko, na jakie narazone sg wszystkie rodzaje
transakcji razem wziete. Zadnej z powyzszych mozliwoéci nie zapewniaja



tradycyjne mierniki oparte na badaniu wrazliwosci (np. wspétczynnik B czy
odchylenie standardowe).

Oprécz pokazanych zalet wskaznika VaR, jego do$¢ powszechne stoso-
wanie w warunkach polskich wynika réowniez ze standardéw miedzynaro-
dowych Obecnie ten miernik jest stosowany obligatoryjnie w krajach grupy
G10. Organy regulacyjne tych panstw wymagajag od bankdéw stosowania
VaR jako punktu wyjscia przy wyliczeniu wysokosci minimalnego wymaganego
kapitatu. W przeciwiefAstwie do wczesniej stosowanej metody standardowej,
kwota wymaganego Kkapitatu, wyliczana za pomocg VaR, jest znacznie
nizsza. Oznacza to, ze banki mogg w wigkszym stopniu wykorzysta¢ efekt
dzwigni finansowej (Best 2000, s. 23-26).

Chcac zbudowa¢ miarodajny model VaR, konieczne jest uwzglednienie
zmiennos$ci portfela i zastosowanie najlepszych dla danego przypadku miar
zmiennos$ci. Wiasciwy wybdr modelu zmiennosci bedzie jednym z najwaz-
niejszych czynnikow wptywajacych na efektywnos$¢ wskaznika VaR.

Istniejg rézne sposoby pomiaru zmiennos$ci portfela, a w zwigzku z tym
moze by¢ r6zne jej bezposrednie oddziatywanie na zachowanie sie modeli
VaR. Najczesciej stosowane miary zmiennosci to:

a) odchylenie standardowe;

b) prosta kwadratowa Srednia ruchoma zmiennoSci;

¢) metoda percentyli (historyczna symulacja zmiennosci);

d) wyktadniczo wazona $rednia ruchoma zmiennosci;

e) modele GARC11.

Odchylenie standardowe (SD) mierzy dyspersje rozktadu, tzn. przecietng
odlegto$¢ zmian cen od wartosci S$redniej. Nieobcigzony estymator od-
chylenia standardowego, obliczany dla préby statystycznej, wyraza sie
wzorem:

SD = s/'Lix,- x)2/(n- 1),

gdzie:

xt - wartosci procentowych zmian cen w okresie t, (= 1,2,...,n;

x —$rednia wartos¢é szeregu statystycznego.

Odchylenie standardowe wykorzystuje sie do obliczania VaR marginalnego.

Pomiar zmienno$ci za pomocag S$redniej ruchomej kwadratowej odbywa
sie podobnie jak z zastosowaniem odchylenia standardowego, ale przyjmuje
sie, ze Srednia warto$¢ szeregu wynosi zero. Jesli zatozymy, ze warto$c
przecietna zmian cen jest bliska zeru, $rednia ruchoma da odpowiedz
bardzo podobng do odchylenia standardowego i zachowa sie prawie w iden-
tyczny sposOb. Nalezy jednak zauwazyé, ze przyjmujac diuzszy okres
obserwacji, ta miara zmiennos$ci bedzie sie charakteryzowata wiekszg stabil-
noscig i bedzie bardziej odporna na zmiany krotkoterminowe.



Metoda percentyli jest réwnie prosta i nie trzeba przyjmowac zadnych
zatozeh co do postaci rozktadu badanego szeregu czasowego. Szereg zmian
cen powinien by¢ uporzadkowany rosngco. Obok ustawia sie szereg percentyli,
odpowiadajacy tym zmianom. Wskaznik zmienno$ci wyznacza zmiana ceny
odpowiadajgca kwantylowi réwnemu wymaganemu poziomowi ufnosci.
Metode te powinno sie wykorzystywa¢ wéwczas, gdy zatozenie o normalnosci
rozktadu nie moze by¢ spetnione.

Rozwazane dotychczas modele zmiennosci zaktadaty, ze zmienno$¢ jest
stata w danym czasie i dlatego przypisywaty jednakowe wagi dla branych
pod uwage dziennych stdp zwrotu. Zatozenie to jest powszechnie akceptowane,
mimo ze w wiekszosci przypadkéw zmiennos$¢ w szeregach finansowych nie
jest stata. W rzeczywistosci rynki finansowe najczesciej wykazujg zmienno$é
nieregularng, np. po okresie niskiej zmiennosci nastepuje okres wysokiej
zmiennosci itp.

Przyjecie zatozenia o zmiennych wagach najczes$ciej oznacza, iz informacje
rynkowe z ostatniego okresu obserwacji dostarczajg wiecej informacji niz
podobne informacje z okresow wczesniejszych. Wynika z tego, ze aby
uzyska¢ model zmiennosci, ktéry precyzyjnie mierzy biezacy jej poziom,
nalezatoby przypisa¢ wyzsze wagi dla najnowszych informacji rynkowych.

Dwa ostatnie modele zmienno$ci nie zaktadajg statej zmiennos$ci. Zaréwno
model z wagami wyktadniczymi, jak i modele GARCH przyjmuja, ze
w szeregach czasowych dochodéw z aktywéw finansowych wystepuje auto-
korelacja. W efekcie obydwa modele stosujg wagi rosnace, tak wiec sg one
najwyzsze dla ostatnich obserwacji dochod6w.

Pierwszy model zmiennosci, tworzony za pomocg $redniej ruchomej z wa-
gami wyktadniczymi (Exponentially Weighted Moving Average - EWMA) jest
waznym elementem modelu VaR, znanego pod nazwa Risk Metrics (RM).
W modelu tym zaktada sie¢ wyktadniczy rozktad wag, przyjmujgc oczywiscie
najwyzsza wage dla ostatniej, czyli najnowszej obserwacji zmiany ceny na
rynku kapitatowym. Nalezy takze podkresli¢, ze EWMA jest metoda, Ktéra nie
wymaga speinienia zatozenia, ze zmiany cen maja rozkiad normalny.

Bank inwestycyjny J. P. Morgan stosuje EWMA rutynowo, gdyz uwaza,
iz zmienno$¢ cen aktywOw nie jest stala w okreslonym czasie. ROwnanie
do wyznaczenia zmienno$ci ma postac:

gdzie:
t=1,2,...,n;
A - wspotczynnik starzenia sie informacji;
n - liczba dni wykorzystywanych do wprowadzenia zmiennosci;

B - warto$¢ przecietna w przyjetym rozkiadzie (zazwyczaj zaktada sie,
ze wynosi ona zero dla dziennego VaR).



Wspdtczynnik X okresla wysoko$¢ wag dla ostatnich dochodéw, a takze
szybko$é, z jakg miara zmiennoSci powrdci do nizszego poziomu po
zanotowaniu duzego dochodu. Nizszy wspotczynnik X przypisuje wyzszg
wage ostatnim dochodom, a takze pozwala, aby miara zmiennos$ci szybko
powrdcita do poprzedniego poziomu.

Poniewaz wagi zmian cen dla kazdego dnia nigdy nie osiggajg zera,
wielkos¢ n mozna wyznaczaé do nieskonczonosci. W praktyce wskazniki
wag szybko zmniejszajg sie i lokujg sie w poblizu zera.

Réwnanie dla zmienno$ci wazonej wyktadniczo mozna zapisac¢ takze jako:

T=J(Xcrll+ (\-X)Xf).

Ta posta¢ réwnania jest bezposrednio porownywalna z réwnaniem
GARCH. Wybdr wspoétczynnika X ma istotne znaczenie i wplywa na
zachowanie sie modelu.

J. P. Morgan stosuje wspoétczynnik starzenia sie informacji 0,94 dla
dziennych wskaznikéw zmiennos$ci, a 0,97 dla miesiecznych. Przy wspot-
czynniku 0,94 efektywnie korzysta sie z okresu obserwacji, wynoszacego ok.
30 dni. Wzgledne wagi dni juz sg bardzo niskie. Natomiast dla wspétczynnika
0,97 efektywny okres obserwacji siega 100 dni. Dlatego stosujac ten ostatni
poziom, uzyskamy S$rednig zmienno$¢ wyznaczong z diuzszego okresu.
Ogolna liczba dni z danymi, niezbedna dla zapewnienia okreslonego poziomu
doktadnosci dla EWMA, jest wyznaczana z ilorazu logarytmu wymaganej
doktadnosci przez wspoétczynnik starzenia sie informacji:

Metoda GARCH (Generalized AutoRegrcssive Conditional Heteroscedas-
tic) jest szeroko stosowana na rynkach finansowych i istnieje wiele jej
odmian. Przedstawiony tu model GARCH jest metodg pierwotnie za-
proponowang przez Bollersleva. Réwnanie dla podstawowego modelu
GARCH ma postaé:

at= yjra+ Rerf- 1+ oiXf_i,

gdzie: *

a, B i a&- parametry oszacowane;

a+ B - zwane ,posSwiatg”, nie moga by¢ wieksze niz 1

Szacowanie parametrow modelu GARCH nie jest procesem prostym.
Estymacja wymaga maksymalizowania funkcji wiarygodnosci. Zazwyczaj
konieczny jest dostep do danych statystycznych za okres przynajmniej
trzech lat. W praktycznych zastosowaniach parametry modelu GARCH
powinny by¢ przeliczane systematycznie raz w miesigcu. W przypadku
duzej liczby instrumentow, oznacza to konieczno$¢ wykonywania wielu



pracochtonnych obliczen. Dodatkowo nalezy zauwazyé, ze wystepowanie
ekstremalnych zmian cen moze spowodowac¢ kitopoty wynikajace z powodu
braku zbieznosci funkcji najwiekszej wiarygodnosci.

Najbardziej uzyteczng cecha modelu GARCH wydaje sie to, ze uwzglednia
on zjawisko ,powrotu do S$redniej”. Wspomniane zjawisko ma zwigzek
z faktem, iz wartos¢ niektorych aktywdow finansowych oscyluje wokét
pewnej diugoterminowej wartoSci nawet w okresach diugich.

Wskazniki zmiennoS$ci zachowuja sie podobnie. Dwa parametry GARCH
a i B rozpatrywane tgcznie (poswiata), beda okreslaé, jak dtugo pojedyncza
zmiana cen bedzie wptywaé na prognozy zmiennosci. Im wyzsza poswiata,
tym diuzej zmiana cen bedzie wptywaé na szacunki zmiennosci. Wysoka
warto$¢ poswiaty oznacza takze wyzszg $rednig zmienno$é.

3. KRANCOWE WARTOSCI VaR

Spos6b wiasciwego potraktowania akcji zalezy od ich liczby w portfelu.
Zdywersyfikowane portfele mogg zawieraé wiele akcji. Mozna wdwczas
uznaé, ze ryzyko specyficzne jest zdywersyfikowane, dlatego mozna je
zignorowac i przedstawi¢ te akcje jako ekwiwalentng pozycje opartg na
indeksie (Best 2000, s. 80-151). Wtedy do pomiaru warto$ci narazonej na
ryzyko stuzy nam krancowe VaR, ktére definiuje sie jako miare zmian VaR
portfela na skutek dodania dodatkowej jednostki do sktadu portfela. VaR
moze by¢ rozpatrywany z punktu widzenia inwestora instytucjonalnego,
ktéry ma zdywersyfikowany portfel i dokupuje do niego dodatkowe aktywa.
W tym przypadku warto$¢ narazona na ryzyko jest blisko zwigzana z para-
metrem B i wyraza si¢ wzorem (Dai Bo 2001, s. 16-17):

AVaRt= (nsN) x Bt x ap

gdzie:
Bi - beta dla i-tego skiladnika portfela;
ap - odchylenie standardowe portfela p.

4. PRZYKLAD EMPIRYCZNY

Stosowane w systemie bankowym (nie tylko polskim) fuzje i przejecia,
majg na celu tworzenie bankow silnych, o wiekszych aktywach. Mozna
zatem oczekiwaé, ze ryzyko w takich bankach bedzie mniejsze niz w matych,
stabych bankach. Zeby sprawdzi¢ te hipoteze, podjeto badanie dla Kkilku



polskich bankéw, ktére w ostatnich latach przeszty proces fuzji. Za pomocg
opisanego wskaznika VaR postaramy sie sprawdzi¢, czy fuzje i przejecia
w systemie bankowym wplynety na redukcje ryzyka. W tym celu prze-
prowadzono dwa scenariusze badania. W pierwszym przypadku interesowat
nas inwestor indywidualny, ktéry kupuje akcje pewnego banku jeszcze
przed fuzjag. Wyznaczajagc wartosci wskaznika VaR przed fuzjg i po fuzji,
mozemy stwierdzi¢, ze przeprowadzenie fuzji byto korzystne z punktu
widzenia naszego inwestora, jesli wielkos¢ VaR ulegta zmniejszeniu. Gdy
warto$¢ VaR wzrosnie, bedzie to oznaczac, ze jego akcje nalezace teraz do
nowego, wiekszego banku niosa ze soba wieksze ryzyko. Inwestor in-
dywidualny nie ma najczesciej zdywersyfikowanego portfela totez przy
obliczaniu VaR oparto sie przede wszystkim na mierze zmiennos$ci, jaka
jest odchylenie standardowe, przy zatozeniu o rozktadzie normalnym stopy
zwrotu. W ten spos6b przebadano nastepujace potgczenia bankéw:

a) PBK i BPH;

b) BRE i PBR;

¢) BIG i Bank Gdanski;

d) WBK i BZ;

e) BSK i ING.

Nie wszystkie z wymienionych bankéw, ktére weszty w alians, byly
notowane wczesniej na Gietdzie Papierow Wartosciowych. Bankami nieno-
towanymi byty: Bank Zachodni i Bank ING.

Przeprowadzone dalej badanie zostalo oparte na szeregach czasowych
ré6znej diugosci dla wymienionych wcze$niej alianséw bankowych. Przyjecie
obserwacji z tych samych przedziatbw czasowych byto niemozliwe, gdyz
fuzje poszczegblnych bankéw zostaly przeprowadzone w réznych terminach.
Poza tym poszczeg6lne banki miaty r6zne terminy wejscia na gietde, a wiec
i rozne okresy ich notowan. Wyniki badania dla wszystkich rozpatrywanych
bankéw zawiera tabela 1

Pierwszy rozpatrywany przypadek to potgczenie bankéw PBK i BPH.
Badanie oparto na szeregu czasowym od stycznia 2001 r. do stycznia
2002 r. oraz od stycznia 2002 r. do stycznia 2003 r. Szeregi zawieraly po
48 obserwacji. Brano pod uwage tygodniowg stope zwrotu. Obliczony VaR
wyniést odpowiednio: dla PBK - 0,2212, dla BPH - 0,2266 i po potaczeniu
dla PBK-BPH - 0,2607. Oznacza to, ze warto$¢ portfela ztozonego z akcji
PBK byta w 22,12% narazona na ryzyko straty oraz dla portfela ztozonego
z akcji BPH - w 22,66%, a dla portfela, ktéry zostat utworzony po
potaczeniu obu bankdw, wskaznik ten wynosi 26,07%. Jak wynika z powyz-
szych obliczen, w tym przypadku fuzja bankéw spowodowata wzrost
wartosci narazonej na ryzyko dla jednosktadnikowego portfela inwestora
indywidualnego.



Tabela 1. Wyniki zbiorcze VaR i VaR kraricowe dla badanych bankéw

. VaR VaR VaR VaR
Banki rzed fuzi o fuzii kraricowe kraricowe
P 1a P ) przed fuzja po fuzji
PBK. 0,2212 0,0266
0,2607 0,1743
BPH 0,2266 0,0348
BRE 0,3184 0,0244
0,3151 0,0619
PBR 0,3310 -0,0056
BIG 0,2391 0,0671
0,6563 0,1937
Bank Gdanski 0,2752 0,0549
WBK 0,2168 0,2654 0,0193 0,0643
BSK 0,2365 0,1627 0,0163 0,0293

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie informacji z rynku kapitatowego.

Drugim przypadkiem jest polgczenie bankéw BRE i PBR. Badanie
oparto réwniez na tygodniowych stopach zwrotu. Szereg czasowy liczyt 151
obserwacji. Przed fuzjg szereg czasowy objat okres od lipca 1995 r. do lipca
1998 r. i okres po fuzji od sierpnia 1998 r. do pazdziernika 2001 r. VaR
wyniést odpowiednio: dla BRE - 0,3184 i dla PBR - 0,3310 oraz dla BRE
po fuzji - 0,3151. Przedstawione wyniki wskazujg, iz w tym przypadku
warto$¢ portfela, narazona na ryzyko, nieco zmalata do 31,51% przy
wyjéciowych warto$ciach 31,84% i 33,10%. Oznacza to, ze efektem potaczenia
obu bankéw byta m. in. niewielka redukcja ryzyka portfela aktywéw
powstatego nowego banku, co miato natychmiastowe przetozenie na notowania
gieldowe i tym samym na zmniejszone ryzyko straty dla inwestora in-
dywidualnego.

Kolejny opisany przypadek to potgczenie BIG Banku z Bankiem Gdan-
skim. Obliczenia przeprowadzono dla przedziatow czasowych: styczen 1996 r.
- wrzesiefi 1997 r. i pazdziernik 1997 r. - lipiec 1999 r., tj. po 86 obserwaciji.
Otrzymano nastepujace wyniki: BIG Bank - 0,2391, Bank Gdanski - 0,2752
i po poigczeniu BIG Bank Gdanski (obecnie Bank Millenium) - 0,6563.
Jak wida¢, w tym przypadku warto$é narazona na ryzyko wzrosta znaczgco
wiasnie po fuzji (niemal trzykrotnie). Dla inwestora indywidualnego rozpat-
rujacego tylko ryzyko zwigzane z posiadaniem danego portfela nie jest to
korzystna sytuacja.

W dwoch ostatnich przypadkach przeje¢ sytuacja jest nieco odmienna od
poprzednich. Przed fuzjg tylko jeden bank wchodzacy w skiad potgczenia
byt notowany na gietdzie i dlatego tez VaR przed fuzjg mozna byto obliczyé
tylko dla jednego z nich. Szeregi czasowe obejmowaty 74 obserwacje



w przedziale czasowym: listopad 1999 r. - czerwiec 2001 r. oraz lipiec
2001 r. - styczen 2003 r. Dla WBK otrzymano wynik - 0,2168 i dla
BZWBK - 0,2654. Oznacza to wzrost wartosci mozliwej straty na portfelu
zawierajagcym akcje BZWBK i z tego punktu widzenia potgczenie nie byto
efektywne.

Kolejnym rozpatrywanym przypadkiem byta fuzja BSK i ING. Obliczenia
przeprowadzono na podstawie szeregbw czasowych zawierajgcych po 58
obserwacji przed i po fuzji (lipiec 2000 r. - pazdziernik 2001 r. i listopad
2001 r. - styczen 2003 r.). Dla portfela ztozonego z akcji BSK otrzymano
VaR - 0,2365, a dla portfela powstatlego po potgczeniu bankéw INGBSK
- 0,1627. Dla inwestora indywidualnego oznacza to znaczng redukcje
mozliwosci wystapienia straty na portfelu i pod tym wzgledem powyzsze
potaczenie bankéw byto korzystne.

Na pie¢ opisanych potgczen bankéw tylko dwa byty korzystne dla
inwestora indywidualnego, rozpatrujgc warto$¢ narazong na ryzyko wystgpienia
straty na danym portfelu.

Drugim scenariuszem jest podejscie z punktu widzenia inwestora in-
stytucjonalnego, ktérego dotychczasowy portfel byt juz mocno zdywer-
syfikowany. W naszym przypadku jest to portfel rynkowy i zaktadamy, ze
inwestor dokupuje do niego akcje poszczeg6lnych bankéw. Wagi poszczego6l-
nych sktadnikdw tego portfela to 30% akcji danego banku i 70% akcji
pozostatych (notowania WIG). Miarg, ktorg postuzono sie do obliczenia
zmian VaR w miare dokupywania akcji danego banku, jest VaR kraricowe.
Tak jak w poprzednim scenariuszu, badaniu poddano te same banki,
w tych samych przedziatach czasowych, opierajagc sie na tej samej liczbie
obserwacji. Wyniki, jakie uzyskano, byly nastepujgce dla pierwszej pary
PBK i BPH. Przed pofgczeniem VaR krancowe wynosito 0,0266 dla PBK
i 0,0348 dla BPH, natomiast po potaczeniu 0,1743, co oznacza, ze z punktu
widzenia inwestora instytucjonalnego warto$¢ narazona na strate wzrosta
z ok. 3% do ponad 17%.

Odpowiednio dla kolejnej pary wartosci VaR kranncowego wyniosty: dla
BRE - 0,0244 i PBR - 0,0056 oraz dla portfela ztozonego z WIG i akcji
BRE banku po potgczeniu - 0,0619. W tym przypadku warto$¢ VaR
krancowego rowniez wzrosta na niekorzy$¢ inwestora instytucjonalnego.

Podobne wyniki otrzymano dla fuzji BIG z Bankiem Gdanskim, gdzie
przed potgczeniem VaR krancowe dla BIG wynosito 0,0671, dla Banku
Gdanskiego - 0,0549, a dla BIG Banku Gdanskiego - 0,1937.

Ostatnie dwa potgczenia WBK i BZ oraz BSK i ING wypadty podobnie.
W kazdym opisanym przypadku wartos¢ VaR kraficowego rosta po potaczeniu
bankéw w pordwnaniu do wartoSci wyjsciowej przed ich fuzja.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, réznice w wartosciach VaR i VaR
krancowego, liczone przed fuzjg, i po fuzji, sg w wiekszosci przypadkow



znaczace. Spodziewano sie redukcji wartosci narazonej na ryzyko straty
po przeprowadzeniu potgczenia bankéw. Niestety wyniki badania nie
wskazujg na taki efekt aliansu. Na podstawie otrzymanych wynikéw nic
nalezy jednak wycigga¢ daleko idacych wnioskéw, gtownie ze wzgledu na
fakt, iz proby statystyczne, wykorzystane do badania, byly zbyt krotkie.
Jednak takie sg nasze statystyki dotyczace rynku kapitalowego. Wykorzys-
tano wszystkie obserwacje statystyczne, ktére istniaty dla danego przypad-
ku. Nalezy jeszcze zwroci¢ uwage, ze fuzje omawianych bankéw nie na-
stepowaty w tym samym momencie, co oznacza, Ze nowe potgczone jed-
nostki rozpoczynaty funkcjonowanie w zrdznicowanych (bardziej lub mniej
sprzyjajacych) warunkach koniunktury rynkowej. Z tego wzgledu trudno
jest poréownywaé ze sobg poszczegOlne wyniki i na ich podstawie jedno-
znacznie wnioskowa¢ o efektach fuzji i przejeé. Przedstawione wyniki
nalezy traktowa¢ jako przykiad ilustracji zastosowanej metodologii bada-
nia efektéw fuzji, a nie jako podstawe do wnioskowania statystycznego
na przysztosc.
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VALUE-AT-RISK AND EFFECTS OF MERGERS AND ACQUISITIONS
IN THE BANKING INDUSTRY

Summary

Financial institutions are exposed to different risks which should be systematically
controlled to avoid a negative influence on their financial standing. One of risk measures is
value-at-risk.



VaR allows for identification of risk sources and in turn methods to limit risk exposure.
By definition it is a statistical risk measure which denotes a maximum loss to the portfolio
with a specified probability. In economic terms it specifies an amount which can be lost in
a specified period.

Apart from theoretical background of VaR, we show in the paper an empirical example
for the Polish banking industry. In the empirical research we explore if mergers and
acquisitions in the Polish banking sector lead to lower risk exposure from an investor’s point
of view. We have found that an answer is negative. We have shown that the risk change
was insignificant following mergers and in several cases acquisitions led to growth of risk.



