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Nepastoviose finamsrinkose tiek rinkos dalyviams, tiek ir rinkos pfi#tojams yra reikalingi rizikos vertinimo,
valdymo ir kontrots modeliai. Rinkos dalyviams reikalingi rizikos ggmo modeliai § atviry pozicijy rizikai valdyti, o
rinkos priziirétojai per tinkamas rizikos valdymo sistemas privaitikrinti finans, sistemos integralugbei stabilum.

Nepakankamas éthesys finansini riziky valdymui ar netinkama bei ydinga praktika &gkvisa eilg dideliy
finansiny skandal, net stamhj finansiniy kompanij; bankroty (pvz., Barings, Metalgesellshaft, Long Term Cdpita
Managemnt, Orange County, Sumitomo) [6]. Tokidll tiek patys rinkos dalyviai, tiek rinkos prigétai kuria ir skatina
kurti bei diegti vidines finansiniir kitokiy riziky vertinimo, valdymo ir monitoringo sistemas arbad®iius.

Siame straipsnyje tiriamosgdiniy modeliy (angl. - internal models) panaudojimo galiragtfinans institucijos
prekybinio portfelio rizikai valdyti. Vidinis modid - tai toks modelis, kirfinang; institucija patijdiegia pagal savo
atliekamy prekybiniy operaciy specifiky. DidZioji vidiniu modeliy dalis, taikona praktikoje, remiasi vadinaaja "Value at
Risk" koncepcija.

Toliau pateikiamos kali pagrindini; savoky reikSnes.

Prekybinis portfelis - tai prekybos tikslais naudojanfinansiniy priemoni; balansigs ir nebalansis pozicijos.

Pozcija - organizacijos turto, nebalansirpretenzij;, balansinj ir nebalansinj isipareigojiny straipsni dydis.

Rinkos rizika - tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz., valiutkursai, paikany normos, nuosavys vertybiniy
popieriy kainos pasikeis nepalankia linkme.
periodh bei esant tam tikram pasikliovimo lygmeniui.

Nuo "tradiciniy" rizikos valdymo metod link VaR koncepcijosRizikos valdymo teorija vyssi
spatiai, operatyviai reaguodamagreitus aplinkos pokyjus. Galima iSskirti kel@t rizikos valdymo teorijos vystymosi
etap [3]:

v' "Tradicine" rizikos valdymo samprata yra susijusi su pirmaisiais metodais, kiekybiSkairtinartiais rizika. I Sia
grupe ieina tokie metodai kaip spragos (gap), trégnstatistia bei scenarij analiz.

v' Portfelio teorija Siek tiek kitaip interpretuoja rizikos valdymkoncentruodamasi skirtingu rizikos veiksni
tarpusavio rysSius. Portfelio teorija remiasi pridég jog investitorius renkasi vertybinpopieriy portfef pagal du
kriterijus - tikéting pelrg bei Sio pelno vidutinkvadratin nuokrygd. Vidutinis kvadratinis nuokrypis yra laikomas
portfelio rizikos matu.

v’ Staigiai jvairéjant finansini; priemoniy portfeliy sudttiai bei struktrai, iSkilo hitinybé kurti kitokio poludZzio
rizikos valdymo modelius. Vienas jra Siuo metu visuotinai pripaZint@aR koncepcija.

Pirmieji bandymai vertinti VaR buvo daromi dar athjame deSimtmetyje. Pirmieji tokio pat¥io tyrimai buvo
atliekami p&iy finang; rinky dalyviy. Jie, sulire savas rizikos valdymo sistemas, patys jas plakibems panaSaus
pohidZio institucijoms. Zinomiausias VaR modelis buvakigrtas investiciess kompanijos JP Morgan ir pavadintas
RiskMetrics vardu. Po to, kai 1994 mdapkriti JP Morgan $i sistena padaé visiems laisvai prieinam rizikos valdymas,
naudojant VaR, tapo labai populiarus tarp finangky dalyviy. Dabar bankai, savitarpio fondai, draudimo komjmesni
pensij; fondai ir nefinansinio paldzio kompanijos pkdai naudoja VaR finansinei ir kitokiai rizikai vaftd. Pastaruoju
metu VaR modeliais yra valdomos ne tik rinkos riikbet ir likvidumo, kredito ir pinigsraut; rizikos.

Rizikos valdymo sistema ir VaReinang rinkos dalyviai kuria ir diegia prekybinio portfel rizikos
valdymo sistemas. Princigiriokios sistemos elemanschema vaizduojama 1. pav.

Prekybinio portfelio rizikos valdymas apima tokjpesgrindinius Zingsnius [5]:

- remiantis rinkos duomenimis, pasirenkame rizikogksrdy pasiskirstymo ésnius (normalji, lognormaidji,
empirin ir pan.),

- apibreziame portfelio pozicijas ir iSskaidome jas pagakos veiksnius;
pasirenkame VaR ska@vimo metod ir apskatiuojame portfelio VaR.

Vidiniuose modeliuose, besiremianose VaR koncepcija, rizika yra apiirama kaipmaksimalus tikétinas nuostalis,
esant tam tikram pasikliovimo lygiui, per tam tikrq laiko periodg [1] (Zr. 2. pav.). VaR rizik matuoja pinigini veriy
iSraiSka (litais, eurais ir pan.), taigi jis yrasdms nesunkiai suprantamas net digkSiajai finansias institucijos
vadovybei [4]. Tdiau Sio rodiklio apska&iavimas yra pakankamai sttthgas ir darbui imlus uzdavinys.

VaR apibézimas remiasi dviem pagrindiniais elementais -dageriodu, iSreikStu dienomis, ir pasikliovimo
lygmeniu. Moksligje-metodirgje literatiroje réra vieningos nuomas, kokip dydziy elementus naudoti. PavyzdZiui,
Bazelio komitetas 8lo naudoti 10 darbo dignperiody ir 99% pasikliovimo lygmeip o JP Morgan §lo naudoti 1 darbo
dienos periog ir 95% pasikliovimo lygmein[2, 7]. Portfelio rizika yra tiesiogiai susijusek su laiko periodu, tiek ir su
pasikliovimo lygiu. Tokiu lndu ilgesnis laiko periodas ir aukStesnis pasikheowi lygmuo padidins sk&uojam
prekybinio portfelio rizilg.

VaR vertinimo metodaivaR gali liti apskagiuojamasjvairiais metodais. Metodo pasirinkimas priklauso
nuo tokiy veiksniy kaip portfelio strukira, finansigs institucijos tipas, rinkosi/gos [8].

Pries$ skaiiavimo hido pasirinkima reikia atsakyti Siuo du klausimus: a) ar pany normos, kainos ir kiti rinkos
dydziai yra pasiskirgtpagal normalji pasiskirstymo ésni, bei b) ar aktyy veriy ir kainy pokyiai yra tiesiniai.
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1. pav. Rizikos valdymo sistemos elementai [pagal 5

2. pav. VaR apiliZzimas

VaR skatiuoti naudojami Sie pagrindiniai metodai [3]: a)ltdenormalusis (Deltha-Normal), b) Monte Karlo
imitacinis modeliavimas (Monte Carlo Simulation)cy imitacinis modeliavimas istorimiduomem pagrindu (Historical
Simulation).

Delta - normalusis metodas remiasi tokiomis dvejomis prielaidomis:

- portfelio pelningumas yra tiesiSkai priklausoma® rizikos kintamju;



- pelningumai yra pasiskikspagal normaiji pasiskirstymo ésni.
VaR vienam aktyvui yra apskaiiojama pagal format
VaR = (RV)(PLpt
dia: RV - rinkos vew;

PL - pasikliovimo lygis;

o - standartinis nuokrypis;

t - darbo dien skaktius.

Kadangi delta-normalusis metodas remiasi pagal ahbjin pasiskirstymo ésn pasiskirstymo ébsni
pasiskirgiusiais kintamaisiais, duomenis reikia patikrirdr, jie atitinka & salyga. Tam geriausiai tinka Kolmogorovo
Smirinovo testas su 95% pasikliovimo lygmeniu.

Rizikos veiksnio rinkos vettyra dabartit aktyvo rinkos veg.

VaR vertina laukiamus portfelio nuostolius per tikna laiko period. Kadangi rinkos rizika yra tiesiogiai susijusi
su aktyvo laikymo periodu, ilgesniais laiko perigdigainy pokyiai labiau keis portfelio rinkos vertDauguma finansini
institucijy, vertindami prekybinj vertybiniy popieriy rinkos riziky, haudoja vienos darbo dienos pesiodes trumpalaiki
investicijy portfeliai daZniausiai apima iZzdo obligacijas #sienio valiutas, kugi pozicijos gali lati likviduotos vienos
dienos Bkgyje.

Prekybinio portfelio rizikai vertinti @itina apskaiiuoti koreliacijos koeficientus tarp rizikos veikgn Dispersig
matrica, pask&iuota istorini duomem pagrindu gali netéti jokios prasms, jei rinkos glygos Zymiai skinisi nuo
praeities. Bazelio komitetas prisilaiko konservatys poZirio ir kapitalo pakankamumui nustatytiiki naudoti paprastas
rizikos veiksni; rizikos grupes. Toks pafis ignoruoja kryZzmias koreliacijos egzistavim todil taip apskaiiuotas VaR
bus aukstesnis.

Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodas vertina VaR remiantis modeliavimo rezultatais, tga@ipanaudojant
statistinius bei matematinius modelius. Metodo esodaro kartotinis stochastinproces, lemiartiy mus dominagiy
finansiny priemoniy kainas, modeliavimas. Kiekviena modeliavimo it§eaacuoda tikting prekybinio portfelio vert
tikslinio horizonto pabaigoje. Jeigu mes atliksirpakankam skatiy modeliavimo iteracij, sumodeliuotas portfelio
reikSmip pasiskirstymas konverguos link nezinomo "tikro"rtfedio reikSmiy pasiskirstymo, tokiu #du mes iS
sumodeliuoto pasiskirstymo galime sgti apie "tikro" pasiskirstymo VaR [3].

Sis modeliavimo procesas apima tamaigpecifiniy Zingsni; skatiy. Visy pirma, yra pasirenkamas domidars
kainos (u) modelis. Pasirink mode|, mes pasirinktinai remdamiesi prieinamais ist@imiarba rinkos duomenimis,
apskatiuojame jo parametrus - nuokrypius, koreliacijogfi@entus ir t.t. Antrame Zingsnyje atsitiktiniarkintamiesiems
suformuojame fiktyvias kainos kitimo trajektorijalaudojant modeliavism Monte Karlo metodu, Sias kairkitimo
trajektorijas formuojame remdamiesi atsitiktinialsatiais arba, tiksliau tariant, pseudo-atsitiktinial@atiais, gautais i$
vadinamyy "atsitiktiniy skaBiy generatori". Kiekviena "atsitiktiniy® skakiy grupe pateikia finansias priemors
hipoteting galutirg kaim, tokias pdias procedras mes atliekame kiekvienai kitai portfelyje e@sanpriemonei tam, kad
gautume hipotetin galutirg portfelio, kaip visumos, vett Tuomet mes kartojame modeliavimo promradpakankam
karty skatiy tam, kad btumeisitiking, jog portfelio vetiy sumodeliuotas pasiskirstymas yra pakankamai astlitilerojo”
(bet nezinomo) portfelio véy pasiskirstymui, t.y. tam, kad gautume patikipakaity nezinomam pasiskirstymui. Kuomet
tai yra atlikta, iS gauto pasiskirstymo apskasjame VaR.

Naudojantistorin; imitacinio modeliavimo metodg, yra modeliuojamas portfebudaratiy aktyw pelningumo
pasiskirstymas, laikantis prielaidos, kad portfakkis period, apimant istoriniy duomem masy\w.

Taikant § metod,, pirmiausia identifikuojame skirtingas porifaludaratiias finansines priemones ir surenkame
duomenis, atspindéiius ju pelningumo kitina tam tikru periodu. Tuomet pritaikome e&g@am portfeliui svorius ir
modeliuojame hipotetirpelningum, kuri gautume, jeigu laikytume portfgbasirinktu periodu. Taip pat daroma prielaida,
kad Sis istorinis pelningumo pasiskirstymas gerakegia pelningumo pasiskirstygn kuris bus stebimas ateirim
periodu. Atitinkamas kvantilis parodo portfelio VaR

Tarkime, kad turime t stéfimy nuo O periodo iki periodo T. TegyRra aktyvo i pelningumas periodu t; wa
santykinis i-ojo aktyvo svoris portfelyje, o potifsudaro n aktyy, tuomet portfelio pelningumas®eriodu t yra lygus:

Rtpzzn:va,t
i=1

dia: t=0,..,T.

Kiekvienu stebjimu t gaunamas konkretus portfelio pelninguma8. Rstoriniy stekjimy visuma perteikia
portfelio pelningumo reikSmipasiskirstymo funkcy, i$ kurios suzinome VaR.

VaR vertinimo metod palyginamoji anali&. Susipazir su skirtingais VaR sk&iavimo metodais,
Zemiau apibendrinsime privalumus ir tikumus.
desni arba gali lati aproksimuojami normaliuoju pasiskirstymesaiu. Si prielaida, jeiguajrealiai galima taikyti, Zymiai
supaprastina ir pagreitina skiavimo procedras, nes prekybinio portfelio rizika apskiabjama kaip tiesié portfel
sudaratiiy element ir / ar ja sukeliagiy veiksniy kvadratiniy nuokrypiy funkcija. Be to, turint tam il
apskadiuoty portfelio VaR, galima nesunkiai pereiti nuo viepasikliovimo lygmens prie kito, nuo vienokio ilgom
periodo prie kitokio. Taigi modeliavimas Delta-naimioju metodu yra labai patogus ir palyginti pates VaR
apskatiavimo metodas, tdau taikytinas tiktai atsitiktiniams dydziams, kwos galima aproksimuoti normaliuoju
pasiskirstymo ésniu.



Praktikoje daugelio finansigi priemoniy ar ekonomini veiksniy kitima galima aproksimuoti normaliaisiais
pasiskirstymo ésniais, todl Sis modeliavimo metodas galiitb gana pldiai pritaikomas praktikoje, tdau modeliuojant
kai kurias iSvestines finansines priemones (pvasirmkimo sandorius), kuriverigs kitimas su 4 verkt veikiartiais
veiksniais yra susjp ne tiesine priklausomybe, tenka ieSkoti kihitacinio modeliavimo technik nes & finansiniy
priemoni; veriy kitimo negalima aproksimuoti normaliuoju pasisigirao d:sniu.

Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodas yra vienas sudingiausiy, tatiau tuo pdiu metu ir universaliausi
bei galingiausi finansiniyy priemoni, portfeliy rizikos modeliavimo technik kuria galima pritaikyti praktiSkai bet koki
finansiny priemoniy, ju portfeliy ar investicij projekiy rizikai vertinti.

Vertinant prekybinio portfelio rizik Siuo metodu yra sudaromas étidgas portfelio stochastinis modelis, kurio
kintamieji yra laikomi atsitiktiniais dydZiais irukie, be to, yra tarpusavyje susiejami korelia¢iigSiais. Toks modelis
leidzia sumodeliuoti daugybgalimy jo kitimo scenarij, iS kuriy apskatiuojamas portfelio veés reikSmi tikimybinis
pasiskirstymas, i kurio galime apskabti portfelio rizika ir ja iSreikSti konkréiu, aiSkiai suprantamu ir vienodai
traktuojamu ska&iumi, - VaR.

Imitacinis modeliavimas, remiantis istoriniais duomenimis, arba istorinio modeliavimo metodas nesiremia
normaliojo pasiskirstymo prielaida. PrieSingaikéait § metod,, nesiekiama tam tikratsitiktinj dyd; aproksimuoti kokiu
nors teoriniu pasiskirstymo ¢dniu. Cia visas dmesys yra koncentruojamas tiiamo atsitiktinio dydZio empirin
pasiskirstymo ésn, atspindint istoriniy duomem kitima.

Metodas yra paprastas ir lengvai suvokiamas. Kaiprognozuojant ekonominius procesus, yra laikamas
prielaidos, kad tiriami dydziai kis pagal pai désn, kuris buvo Indingas iki Siol. Tai pakankamai "protinga" prielajd
nors visuomet egzistuoja tikimgbkad tiriamo atsitiktinio dydZio "elgsenajaus nauj pozymi. Kadangi nesiremiama
jokiomis supaprastin&omis prielaidos, nesk&uojami atsitiktinio dydzio parametrai (koreliacijo koeficientali,
kvadratiniai nuokrypiai ir pan.), iSnyksta rizikkad, pasirinkus netinkaanmode|, bus gauti neteisingi ir klaidinantys
rezultatai.

Istorinio modeliavimo ftkumai yra susy su realia tikimybe, kad ateitis nthai bus tokia kaip ir praeitis.

ISvados Didéjantis finang rinky kintamumas veiia tiek pa&ius rinkos dalyvius, tiek ir rinkos prigietojus kurti
ir diegti vidinius finansias rizikos vertinimo, valdymo bei kontés modelius.

Siuo metu labiausiai papfitmodeliai remiasi VaR koncepcija.uSinodeliy populiarum ir visuotin pripazinimy
lémé tai, kad suétingo finansiny priemoniy portfelio rizika iSreiSkiama vienu lengvai suvakia dydziu, matuojamu

Praktikoje labiausiai paplit trys VaR apsk&iavimo metodai: delta-normalusis, Monte Karlo bstofinis
modeliavimas. Atlikus § metod; palyginamja analiz galima daryti tokias iSvadas: a) delta-normalmsétodas remiasi
normalumo prielaida, tatl palyginti paprastas, &¢&u netinka portfeliamg, kuriy sucti jeina finansias priemogs, kuri
verdiy kitimo negalima aproksimuoti normaliuoju pasisiireo dtsniu; b) Monte Karlo imitacinio modeliavimo metodas
yra pritaikomas bet kokiems portfeliamsgita reikalaujantis daug zmogigk ir finansiny iStekliy; c¢) istorinio
modeliavimo metodas remiasi istoriniais duomenirael jo taikymui bitina ilgamet finans; rinkos duomen baz.
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INTERNAL MODELS FOR RISK MANAGEMENT OF A FINANCIALINSTITUTION'S TRADING PORTFOLIO

Summary

Increasing volatility of financial markets forcestb market participants and regulators towards ldgweent of
internal models for risk measurement, managemeahtantrol.

Most of the models rest on concept of Value at Rigdue at Risk is a measure of the maximum padéntiange
in value of a portfolio of financial instrumentsttvia given probability over a pre-set horizon.

VaR value could be computed in a number of differaethods. Computation of VaR is hard and challeng
task. There are three main approaches for calon&tDeltha-Normal, Historical Simulation and Moftarlo Simulation.
Advantages and disadvantages of the tree are Hedan the article.



