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Tradicines valiuyy portfelio bankuose valdymo priemin - atvigju pozicijy normatyvai bei limig sistema.
Devintajame desimtmetyje imta plai taikyti naup priemore - Value at Risk (toliau - VaR). Siame straipsriyjempai
apibadinama VaR svoka, aprasomi skéibvimams naudoti duomenys bei metodika, pateikieatiuty portfelio rizikos
apskaéiavimo VaR analitiniu bdu rezultatai, daromos iSvados.

Rizikos vertinimo modeliuose, besiremiunse VaR koncepcija, rizika yra apiirama kaip maksimalus
tikétinas nuostolis, esant tam tikram pasikliovimo tjgper tam tiks laiko period, [4]. VaR rizika matuoja pinigini
vertiy iSraisSka (litais, eurais ir pan.), taigi jis ysauprantamas ir auk®usiajai komercinio banko vadovybei [3]. lau
Sio rodiklio apskaiiavimas yra pakankamai sttahgas ir darbui imlus uzdavinys.

VaR apibézimas remiasi dviem pagrindiniais elementais -dageriodu, iSreikStu dienomis, ir pasikliovimo
lygmeniu. Mokslije-metodirgje literatiroje rera vieningos nuomas, kokiy dydZziy elementus naudoti. Pavyzdziui,
Bazelio banl prieziiros komitetas slo naudoti 10 darbo di@nperiod; ir 99% pasikliovimo lygmen o JP Morgan
sialo naudoti 1 darbo dienos peripd 95% pasikliovimo lygmein[1, 2, 6]. Portfelio rizika yra tiesiogiai susijugek
su laiko periodu, tiek ir su pasikliovimo lygiu. Kia bidu ilgesnis laiko periodas ir aukStesnis pasikliowilygmuo
padidins skaiiuojarma prekybinio portfelio rizil.

Pradiniai tyrimo duomenys - tai aStuoniolikos uBgie valiuty, kuriomis vykdoma prekyba Lietuvos
komerciniuose bankuose, kursai, iSreiksti JAV doletzvilgiu.

Buvo naudojami duomenys nuo 2002 02 04 iki 2002®,4.y. 100 stefimy.

Prekybinio portfelio rinkos ve¥t2002 07 08 dienos pabaigoje buvo lygi 7 3ak&t Lt.

Buvo nustatyti uZsienio valiutatvirg pozicijy svoriai, neatsizvelgiant pozicijos Zenkd. EUR pozicija sudar
18,98 % pozicij portfelio, GBP pozicija - 15,92 %, CAD - 7,76 %UR pozicija - 7,09 %, USD pozicija - 6,98 %,
JPY - 5,73 %, kit valiuty pozicijos buvo mazesa nei 5,5%.

UZsienio valiutos kurso rizika buvo apskabta naudojant analiti\Variance-Covariance) metad

UZsienio valiut poziciju rinkos ver¢ buvo nustatoma 2002 07 08 dienos pabaigai.

Surinkus ir sinchronizavus pradinius duomenis, &ukaivo iSreiksti lito atzvilgiu, o &liau apskaliuoti uzsienio
valiuty kursy logaritminiai pokyiai (stelgjimy skatius sumagjo iki 99), kuriy pagrindu buvo atliekami skaavimai.

VaR bendru atveju apskaiojamas pagal tokiformulg [5]:

VaR =-ac VAt
kur o - normalinis dydis, priklausantis nuo pasirinkpasikliovimo tikimykes,

V - portfelio rinkos ver,

op - portfelio standartinis nuokrypis,

t - periodas dienomis.

Jeigu turime portfé) kuri sudaro n aktyy, kuriy kiekvieno dalis portfelyje yra wportfelio dispersija bus lygi [4]:
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kur p;; - koreliacijos koeficientas tarp aktyvir j, ir pi; = p;;.

Jei simboliu w paZyésime 1x n matmen svoriy vektorip [wy, W,, ... W], simboliu c - dispersie matric,
simboliu C - koreliacijos koeficientmatricy, o W - w transpozicij, gausime toki formules iSraisl:

op® = woCow'

woCow' gali biti sutrumpinta iki vew", kur . - dispersia matrica. Tuomet portfelio VaRkai t = 1, bus lygi

[4]:
VaRp = —acpV = —a[WoCowW'["'V = —a[wX w']"' &V

Skakiuojant laikomasi prielaidos. kad valiutini pozicijy pelningumai yra pasiskikst pagal normaiji
pasiskirstymo ésn.

Metodas reikalauja labai daug skavimy - n pozicijoms reikia apské&uoti n dispersijas bei n(n-1)/2
kovariacijas. Siuo atveju, n = 18, tai rgik apskatiuoti 18 dispersii bei 153 kovariacijas.

Logaritminiy valiuty kuray pokyiu standartiniai nuokrypiai:

AUD | BYR | CAD | CHF | CZK | DKK | EEK | EUR| GBP| JPY| LVL| NOK PLN| RUB | SEK| SKK| UAH| USD

0.007Q 0.006(Q 0.0060 0.008Q 0.009Q 0.008Q 0.008Q 0.0074 0.0071 0.009¢ 0.006Q 0.008(Q 0.007Q 0.006Q 0.008Q 0.008Q 0.006¢ 0.0060

Remiantis logaritminiais uzsienio valiukuray pokyiais, buvo apskaiuota koreliacig matrica:



AUD | BYR | CAD | CHF | CZK| DKK| EEK | EUR | GBP| JPY| LVL| NOK PLN | RUB| SEK| SKK| UAH| USD
AUD 1
BYR | 0.625 1
CAD | 0.743 0.816 1
CHF | 0.666 0.720 0.767 1
CzK | 0.593 0.587 0.664 0.851 1
DKK | 0.664] 0.75¢ 0.788 0.962 0.858 1
EEK | 0.636 0.722 0.768 0.930 0.817 0.947 1
EUR | 0.286 0.669 0.512 0.123 0.015 0.17§ 0.209 1
GBP | 0.621 0.843 0.797 0.857 0.748 0.899 0.865 0.3994 1
JPY 0.587 0.689 0.717 0.764 0.641 0.797 0.744 0.24834 0.761 1
LVL | 0.716| 0.884 0.869 0.903 0.76§ 0.931 0.8969 0.438§ 0.9354 0.82] 1
NOK | 0.684 0.687 0.759 0.929 0.825 0.926 0.869 0.1324 0.8483 0.747 0.889 1
PLN | 0.539 0.624 0.632 0.645 0.559 0.667 0.663 0.3187 0.6349 0.51§ 0.696 0.623 1
RUB | 0.664 0.944 0.858 0.746 0.609 0.784 0.772 0.7189 0.8595 0.691 0.914 0.731 0.677 1
SEK | 0.671 0.692 0.72§ 0.889 0.789 0.888 0.835 0.142§ 0.8077 0.684 0.851 0.879 0.614 0.721 1
SKK | 0.633 0.706 0.729 0.889 0.863 0.913 0.904 0.193§ 0.8541 0.689 0.872 0.85§8 0.666 0.755 0.831 1
UAH | 0.679 0.90Z 0.839 0.733 0.603 0.75¢ 0.747 0.6636 0.8281 0.682 0.885 0.720 0.634 0.933 0.708 0.703 1
USD | 0.664 0.940 0.869 0.756 0.615 0.793 0.779 0.725 0.8714 0.697 0.924 0.74Q 0.67q 0.991 0.727 0.754 0.947 1

Logaritminiy valiuty kursy pokyiy svertiniai standartiniai nuokrypiai:

AUD | BYR | CAD | CHF | CZK | DKK | EEK | EUR| GBP| JPY| LVL| NOK PLN| RUB | SEK| SKK| UAH| USD
0.071| 0.004| 0.078 0.048 0.004 0.043 0.039 0.190590.10.057| 0.050 0.049 0.034 0.0p9 0.051 0.p14 0{081O07

Pagal koreliacies matricos duomenis bei svertinius uZsienio valipbkyiy standartinius nuokrypius buvo
apskadiuotas svertinis uzsienio valiuportfelio standartinis nuokrypis - 0,577 %.
Gauti valiuty portfelio rizikos apskaiavimo rezultatai pateikiami lentgé:

Pasikliovimo tikimyle 95% | 99%
alfa 1,65 2,33
Periodas, dienomis 1L 10
Nediversifikuotas portfelio VaRjikst. LTL 86 391
Diversifikuotas portfelio VaR,tkst. LTL 70 312
Diversifikacijos efektas;ikst. LTL 16 79

Pagal RiskMetrics sistemos reikalavimus, pas&sus diversifikuai portfelio VaR, gauname sumlygia 86
tukst. Lt., t.y. banko vadovyb su 95% pasikliovimo tikimybe galiali tikra, kad banko nuostolisétuzsienio valiug
kursy pokyiy vienos darbo dienos nevirSys &&st. Lt. arba 0,95 % viso portfelio vest

Pagal Bazelio komiteto reikalavimus, paskarus diversifikuog portfelio VaR, gauname sumlygia 312 fikst.
Lt., t.y. banko vadovyb su 99% pasikliovimo tikimybe galiaki tikra, kad banko nuostoliseHuZsienio valiut kursy
pokyiy dvieju savakiy bégyje (10 darbo diar) nevirSys 312iikst. Lt. arba 4,25 % viso portfelio veést

Tokiu badu aiSkiai matosi diversifikacijos efektas, kuorget atsizvelgiama atskim valiuty logaritminiy pokyiy
tarpusavio rySius. Tai svarbi iSvada komercinianamkams, vertinantiems uZsienio valiuportfelio rizika bei
vertinantiems kapitalo poreikio apimtis uZsienidimas rizikai padengti.
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FX PORTFOLIO RISK MEASUREMENT USING ANALYTICAL APPRACH
Summary

The paper shows how FX risk may by measured usiaty@ical approach. Results show that diversivaragffect
is clearly seen. This is valuable effect for coneradrbanks for FX risk measurement and capital adey calculation.



