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SANTRAUKA
Aidana Rauktyte
VaR metodologijos analizé ir metody praktinis pritaikymas

Magistro darbas

Magistro darbe nagrin¢jamas Siuo metu vienas moderniausiy rizikos maty — rizikos verté
(angl.Value-at-risk) Analizuojami trys pagrindiniai VaR rodiklio skai¢iavimo metodai:
variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo ir Monte Karlo simuliacijos keliamy prielaidy,
sudétingumo ir adekvatumo poziiiriais. Visy trijy metody pagalba dabartinémis rinkos sglygomis
atlieckami empiriniai tyrimai, siekiant jvertinti rizikos vertes valiuty ir akcijy rinkose, atlikta gauty
rizikos ver¢iy palyginamoji analizé bei patikrintas naudoty metody tikslumas. Autorés suformuluota
hipotez¢, kad VaR rodiklio skai¢iavimo metodai néra tinkami naudoti pereinamuoju laikotarpiu
kuomet ekonomin¢ aplinka ir padétis néra stabili i§ dalies patvirtinta, nes atlikty tyrimy rezultatai

atmeté tik variacijos/kovariacijos bei istorinio modeliavimo metody tinkamuma.

SUMMARY
Aidana Rauktyte
VaR methodology analysis and methods practical use

Master‘s work

In this master‘s work analyzed one of the modern risk measurements — Value-at-Risk (VaR).
The paper examined three main VaR calculation methods: variance/covariance, historical
simulation and Monte Carlo generations satisfying in the terms of the assumptions, adequacy and
complexity. For all three methods was carried out empirical studies to assess the risk of currency
and stock markets, made comparative analysis of the obtained risk values and verified accuracy of
used methods in the current market conditions. The authors formulated the hypothesis that the VaR
indicator calculation methods are not suitable for use during the transitional period when the
economic environment and situation is not stable partially confirmed because the results of tests

performed to reject just the variance / covariance and historical simulation methods.
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IVADAS

Did¢janti  finansiniy rinky globalizacija, paciy rinky plétra, atskiry Saliy ekonomiky
internalizacija ir finansy pasaulis tapo daug rizikingesnis. Siame kontekste finansines institucijas —
svarbiausios kuriy yra bankai, padedantys uztikrinti stabilumg Salyje, ypac jy veiklg priziiirincias
organizacijas, vis neramina finansiniy kriziy arba sisteminés rizikos grésmé ir skatina dométis
rizikos valdymu ir kontrole. Rizikos svarba finansinéje veikloje yra didelé ne tik Salyse intensyviai
diegianciose Siuolaikinius rinkos mechanizmus, bet ir tg rinkg plétojanciose Salyse. Efektyvi rizikos
analizé sudaro galimybes pasiruosti numatomiems nepalankiems jvykiams ir minimizuoti tikétinus
nuostolius pasirenkant tam tikrus rizikos mazinimo budus.

Problema — sudétingéjant finansy rinkai, sudétingesni tampa ir rizikos vertinimo modeliai.
Dél vieningo rizikos mato poreikio buvo jvesta rizikos vertés (angl. Value at risk) koncepcija, kuri
priskiriama prie sudétingesniy rizikos vertinimo modeliy. Ji galutinai susiformavo tokia, kokia
suprantame dabar XX a. paskutiniajame deSimtmetyje po solidziy, gan konservatyviy finansiniy
institucijy, tokiy kaip Barings Bank (1995), Daiwa Bank (1995), Sumito Corporation (1996) ir kt.,
patirty didZiuliy nuostoliy ir bankroty. Kaip paaiSkéjo i§ vélesnés analizés bei kaip galima pastebéti
1§ istoriniy fakty bitent nejvertinus visy galimy rizikos atvejy ir buvo i8Saukti didziyjy korporacijy
bankrotai, milziniski ekonomikos nuosmukiai ir net ekonominés krizeés.

Baltijos Salyse VaR koncepcija iki Siol naudojamasi retai, o dauguma banky jg idiegti planuoja
ateityje. Diskusija Lietuvoje dél vidiniy rinkos rizikos vertinimo modeliy taikymo pradéta 2002
mety pabaigoje Lietuvos Banko valdybos patvirtintomis Metodinémis rekomendacijomis bankams
del vidiniy rinkos rizikos vertinimo modeliy taikymo. Iki tol tokiy modeliy taikymo galimybés
tirtos tik pavieniuose moksliniuose darbuose.

Darbo aktualumas — nepastoviose finansy rinkose rizikos identifikavimas ir jos valdymo
galimybés yra viena i$ aktualiausial nagrin¢jamy temy, susijusiy tiek su smulkiu ar vidutiniu bei
stambiu verslu, tiek su finansinémis institucijomis, bankais, draudimo jmonémis, projektais ir kt.
Siame kontekste rizikos valdymas tapo daugelio mokslininky teoriniy tyrimy ir praktinés veiklos
objektu. Nemaza dalis Siy tyrimy tenka bankinio sektoriaus rizikos valdymo (jos identifikavimo,
analizés, reguliavimo) metodikai kurti.

Objektas — rizikos vertés metodologija: variacijos-kovariacijos, istorinio modeliavimo bei
Monte Karlo simuliacijos metodai.

Darbo tikslas — iSanalizavus VaR metodologijos pagrindus metody teorinius principus,
praktiSkai juos pritaikyti vertinant valiuty kursy bei akcijy kursy svyravimo rizika bei istirti naudoty

metody adekvatumg dabartinémis rinkos salygomis.



Siam tikslui pasiekti darbe numatoma i$spresti tokius uZdavinius:

= Pateikti rizikos bei rizikos vertés sampratg ir jos valdymo svarba komerciniuose
bankuose.

= Jvertinti VaR metodologijos ypatybes — iSskiriant pagrindinius rizikos vertés
skai¢iavimo metody esminius principus, metody prielaidas, privalumus ir triikumus;

= Atlikti valiuty kursy bei akcijy kursy rizikos vertinimg dabartinémis rinky saglygomis
naudojant VaR rodiklj.

= Patikrinti VaR rodiklio tikslumg dabartinémis rinkos sglygomis.

Tyrimo hipotezé. VaR rodiklio skaiiavimo metodai néra tinkami naudoti pereinamuoju
laikotarpiu kuomet ekonominé aplinka ir padétis néra stabili.

Tyrimo bazé — konceptualiojoje dalyje pasitelkiama moksliné literatiira, remiamasi jvairiy
Lietuvos ir uzsienio tyréjy moksliniuose periodiniuose, konferencijy bei seminary ir kito pobiidzio
straipsniuose iSdéstytomis mokslininky bei jvairiy analitiky mintimis ir kita internetiniuose
Saltiniuose pateikiama informacija. Rizikos vertinimo tema naudojant VaR metodologijos principus
nagrinéjo Lietuvos tyréjai, kaip: V. Sakalauskas, P. Aniiinas, J. Nedzveckas, R. Krusinskas ir kt.
Labiausiai Siuo klausimu pasisaké A. Dzinkevicius.

Tiriamojoje dalyje atlickant empirinius tyrimus pateikiama statistiniy duomeny analizé,
daromos i§vados dél duomeny poveikio vienas kitam, aptariami gauti rezultatai.

Tyrimo metodai — medZziagos rinkimo ir duomeny sisteminimo metodai, atlickant mokslinés
literatliros, norminiy akty, statisting analiz¢, duomeny modeliavimas, grafinis vaizdavimas
naudojant statistinius ir matematinius paketus, apibendrinimas.

Darbo naujumas. Atsizvelgus j moksline literatiira, nagrinéjancig banky rizikos vertinimo
tema, naudojant rizikos vertés vertinimo metodus, galima teigti, jog joje daZniausiai atskirai yra
analizuojamos rizikos vertés skai¢iavimo metodikos pasinaudojant vieng i trijy pagrindiniy VaR
rodiklio skaic¢iavimo metody — variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo ar Monte Karlo
simuliacijos arba pateikiama tik trumpa Siy metody apzvalga. Be to nagrinéjama tema atlikty tyrimy
palyginti nedaug ir dazniausiai autoriai lygino tarpusavyje du skirtingus rodiklio apskai¢iavimo
metodus ar jy variantus. Sioms problemoms spresti skirtas $is darbas.

Teorinis darbo reik§Smingumas. Darbe atrinkti esminiai darbai ir pasisakymai, nagrinéjama
tema, siekiant suprasti esminius VaR metodologijos principus. Si analizé turéty bati naudinga
Lietuvos komerciniams bankams siekiantiems tobulinti rizikos valdyma ir planuojantiems VaR
modelj idiegti ateityje.

Praktinis darbo reikSmingumas. Rizikos vertinimo tema, naudojant VaR metodologijos

principus, tyrimai daugiausia atlikti esant palankiai ekonominei situacijai. Siuo atveju atlikti



empiriniai tyrimai pereinamuoju laikotarpiu kuomet situacija rinkose yra nestabili ir sunkiai
prognozuojama. Tai turéty paskatinti mokslininkus labiau gilintis ir atlikti rizikos vertinimo
metodologijos tyrimy, jvairiomis rinkos salygomis, ja tobulinti.

Darbo apimtis ir struktiira. Magistro baigiamajj darbag sudaro trys pagrindinés dalys, taip
pat jvadas, baigiamosios iSvados ir rekomendacijos bei naudotas literatiiros saraSas, pateiktas
pagrindiniy sgvoky zodynélis, priedai. Pagrindiné darbo medziaga iSdéstyta 79 puslapiai. Joje
pateikiama 17 lenteliy, 21 paveikslas. Darbo pradzioje pateikiama santrauka, taip pat lenteliy bei

iliustracijy sgrasai. Literatiros sgrasg sudaro 60 Saltiniy. Be to pateikiami 8 priedai.



1. FINANSU RIZIKA IR RIZIKOS VERTE

Finansinés institucijos yra vienos i$ svarbiausiy ekonominés veiklos dalyviy, kurios atlieka
strateginj vaidmenj, kaupdamos 1ésas, priimdamos indélius ir skolindamos pinigus tiek juridiniams,
tiek fiziniams asmenims. DaZniausiai pasitaikancios ir svarbiausios i§ §iy institucijy — BANKAI,
kurie patiria beveik visy tipy rizikas: likvidumo, kredito, operacing, finansing, mokumo, paltikany
normos, valiutos ir pan.

Siais laikais visose veiklos srityse susiduriama su rizika, kuri neatsiejama bet kokios veiklos
dalis. Tad rizikos identifikavimas ir jos valdymas tapo daugelio mokslininky teoriniy tyrimy ir
praktinés veiklos objektu. Nemaza dalis atliekamy tyrimy skirta biitent bankinio sektoriaus rizikos
valdymo metodikai kurti ir analizuoti.

Siame skyriuje i$analizavus, apibendrinus uZsienio ir Lietuvos autoriy mintis bei teiginius,
pateikiama ekonominé rizikos, taip pat rizikos vertés samprata. Pasitelkus jvairiy autoriy
pagrindiniy finansiniy institucijy — banko riziky grupavimais iSskiriamos reik§mingiausios $iy

istaigy veiklos rizikos, kurios kartu yra ir pagrindinés finansy rizikos dalys.

1.1. Rizikos samprata ekonomikoje

Siuolaikiné rinkos aplinka nejsivaizduojama be rizikos. Dél kintancios aplinkos bet kokiam
verslui buidingas neapibréztumas, prognozuojamy rezultaty neuztikrintumas, rizikingi sprendimai.
Be to visiSkai eliminuoti rizikos nejmanoma. Siekiant i§vengti vienos rizikingos situacijos, galima
patekti j kita. Netgi absoliutus neveikimas susietas su praleisty galimybiy rizika. Rizika visada yra ir
gali lemti didelius investicijy nuostolius. Taigi labai svarbu mokeéti tiksliai jvertinti rizikg ir galimus
investicijy praradimus.

Zodynuose ir enciklopedijose rizikos savoka apibréziama jvairiai, tatiau visas jas sieja viena —
nezinomybé bei neapibréZtumas:

e Rizika — tai galimas pavojus, galimas nepasisekimas. (DLKZ)

e Rizika — tai ryzimasis veikti, zinant, kad yra tam tikra tikimybé nepasiekti tikslo, arba

ryzimasis nepaisyti galimy neigiamy atsitiktiniy aplinkybiy padariniy. (TZZ)

e Rizika — tai sprendimy priémimo situacija, kurioje jmanomas galimy rezultaty nepastovumas

ir egzistuoja tikimybé jiems kisti. (ETZ)

e Rizika — pavojaus, nuostolio, Zalos ir pan. galimybé arba tikimybé. (The Oxford Dictionary)

e Rizika — neZzinomybé dél to, ar turtas duos tikéting grazg ar bus patirtas nuostolis.

(Dictionary of Banking Terms)
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e Rizika — iSmatuojama galimybé prarasti arba negauti vertés. (Dictionary of Business Terms)

Akivaizdu, jog rizika atsiranda dél nezinomybés. Jei zmogus viska Zinoty, tai rizikos net
nebaty. Ir vis dél to, nagrinéjant Lietuvos autoriy literatiirg i$siskiria dvi rySkios nuomonés.

Vieny nuomone, kaip pavyzdziui, Laskien¢, Sniezka (2003), sgvokas , rizika® ir
,,neapibréztumas* laiko sinonimiskomis. Siam pozitiriui j rizika taip pat pritaria ir J. Nadzveckas
bei G. RasimaviCius (2000) teigdami: “rizika — tai tam tikri nuostoliai, susidar¢ nepasiekus
uzsibrézto tikslo“. Pasak jy, daznai rizika apibréziama kaip Sansas kazko netekti ir Sis apibrézimas
buty tikslesnis, jei sakytume, kad rizika — neuztikrintumo sinonimas®. A. Geguzis (2003) pastebi,
jog kai rizika yra sutapatinama su neuztikrintumu, i$ to logiSkai seka, kad ji yra priklausoma nuo
laiko t.y. neuztikrintumas visuomet didéja, kuo tolesnéje ateityje yra planuojama atlikti tam tikrus
veiksmus ar priimti sprendimus. Kad rizikos ir neapibréztumo sgvokas netikslinga atskirti mano ir
V. Aleknavic¢iené (2005). Anot jos, ir vienu, ir kitu atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo galimybé,
o nuo to, ar turima ar ne informacija, priklauso tik prognozuojamy rezultaty patikimumo laipsnis.

Kiti autoriai, kaip V. Gronskas (2003), R. Urniezius (2001) ,,rizikos* ir , neapibréztumo “
sqvokas linke atskirti. V. Gronskas (2003) pazymi, kad rizika yra galimybé patirti neigiama poveikj
esant pavojingai situacijai. Tuo tarpu R. Urniezius (2001) veikale ,,Rizika* neapibréztuma kildina i$
poky¢iy, kuriuos sunku numatyti, arba i§ jvykiy, kuriy galimybés negalima tiksliai apskai¢iuoti.
Zmonés, nezinodami, kas bus ateityje, priversti spélioti, koks bus labiausiai tikétinas padaryto
sprendimo rezultatas. Uzsienio literatiiroje taip pat galima rasti panasiy minéiy. Uz savoky
atskirimg pasisako ir J. Adams (2000) savo darbe ,Rizika®“ analizuodamas Sias sgvokas,
pasiremdamas Frank Knight mintimis teigia: ,,jei jis neZinote, kas atsitiks, bet Zinote galimybes, tai
ir yra rizika, o jei nezinote netgi galimybiy, tai yra neapibréztumas®.

G. Kancerevyc€ius (2006) pazymi, jog iki XIX a. rizika buvo tapatinama su neapibréZtumu,
taciau Sios sgvokos dazniausiai yra atskiriamos. Dabar rizika daznai apibréziama ne kaip prarastas
neapibréztumas, bet kaip iSmatuojamas apibréztumas.

Visgi daugelis autoriy rizikos savoka sieja tik su galimais nuostoliais, kad faktiniai rezultatai
skirsis nuo planuoty, verslo galimybés bus nepanaudotos arba panaudotos netinkamai. Rizika — tai
neigiami ar kitokie negatyviis veiksniai, pasireiSkiantys organizacijos veikloje. Toks poziiris
atsispindi R. Urnieziaus (2001), G., Sevéenko, L. Ustimavidiaus, R. Balsevi¢ (2004) darbuose,
kuriuose rizika siejama vien su neigiamomis tkinés veiklos rezultaty galimybémis. Taip pat su
neigiamomis pasekmémis ir galimu pavojumi rizika sieja ir V. Vaskelaitis (2003) rizikg
apibrézdamas kaip nesékmés tikimybe, galimy praradimy pavojy.

R. Bagdoniené¢, Staskevicius (2000) be tradicinio poziiirio ] rizika, kaip potencialiy praradimy
tikimybe, pazymi kit rizikos bruoza, teigdami jog rizika — tai prarasta ar neiSnaudota galimybé. V.

Rutkausko (2000) teigimu, rizika suprantama kaip sprendimy rezultaty nepastovumas. Kuo labiau
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kinta rezultatai, tuo didesné rizika. Rizikg kaip jvykj, kuris gali jvykti arba nejvykti apibidina I.
Mieldazys (2002). Jam jvykus galimi trys ekonominiai rezultatai: neigiamas (pralaiméjimas,
nuostolis, zala), nulis, teigiamas (laiméjimas, nauda, pelnas).

I rizikos sgvoka, kaip vieng i§ pelno Saltiniy zitri A. Geguzis (2003), kuris teigia, kad rizika —

tai ne tik nuostoliai, nes tuomet biity nesuvokiamas verslininko pasirengimas rizikuoti. Tad kai
kurie ekonomistai rizikg nagrin¢ja kaip vieng i§ pelno Saltiniy. Atlygis uz prisiimta rizikg tokiu
budu gali buti teikiamas jvairiomis formomis: valdzia, §love, pagarba, savigarba, ir pan. — ne vien
tik pinigine forma kaip daznai pazymima literatiiroje.
Netradiciskai ] rizikg zitri ir Z. Lydeka, B. Drilingas (2001), kurie tikéjimg sékme, esant
neapibréztomis aplinkybémis laiko rizikos pozymiu. Jie rizikg apibudina kaip specifines
ekonomikos neapibréztumo iSraiska, atspindinCig verslo dalyviy veiksmuose. Apibendrindami
tyréjai pateikia dvejopa ekonominés rizikos prasme:

e kai rizika fiksuoja rezultatg. Tuomet tai galimi pavojai, gresianti zala, nuostoliai ar
nelaime vykdant kokius nors veiksmus.

e Kkai rizika fiksuoja veikimg ar procesg. Tuomet tai jsitikinimas sékme ir veiksmy
vykdymas, kuris priklauso nuo i§ anksto neZinomy jvykiy arba tiksliai neapibrézty
aplinkybiy.

Dél jvairiapusés veiklos sri¢iy apimties rizikos sgvoka tampa daugialypé. Tai buvo galima
pastebéti nagrinétoje mokslinéje literatiiroje, kurioje autoriai pateikia jvairias rizikos apibréztis,
nurodydami buidingiausius bruoZus, taciau tiek Lietuvos, tiek uZsienio autoriai sutaria, jog rizika ir

pelng sieja tiesioginé priklausomybe.

Mazesné rizika—
mazesnis pelningumas

Pelningumas

Didesnerizika—
didesnis pelningumas

Rizika

1 pav. Rizikos ir pelningumo rysys

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Paveiksle aiskiai galima pastebéti, jog didéjant rizikai ir pelnas atitinkamai didéja. Sis tiesiog
proporcingas rizikos/pelningumo rySys, labai ryskiai pasireiskia bankuose, kuomet didesnis
pelningumas salygoja didesn¢ rizikg ir atvirk$¢iai, maziau rizikuojant laukiamas pelnas bus
maZesnis. Todél pasak L. Ramanauskienés, E. Ceplinskiené (2003), tinkamo pelno ir rizikos
santykio pasirinkimas yra viena i§ svarbiausiy banko problemy. Siose organizacijose pelnas (kaip
nuostolis) uzdirbamas biitent prisiimant tam tikro lygio rizikg. Dazniausiai atsitinka taip, kad kuo
daugiau rizikos prisiimama, tuo daugiau galima uzdirbti pelno (kaip ir patirti nuostolio). Todél
valdyti pelng be rizikos valdymo praktiSkai nejsivaizduojama, nes Sie du dalykai yra glaudziai
susije. Daugelis investuotojy, ko gero, mieliau rinktysi varianta, kuomet mazai rizikuojant
gaunamas didelis pelnas. Taciau didelis pelnas ir maza rizika yra vienas kitam prieStaraujantys
tikslai, tad praktiskai esant mazai rizikai gauti didelj pelng yra labai nedidelé tikimybé. Tod¢l verslo
pasaulyje daZnai pasirenkamas variantas didelis pelnas/didelé rizika. Siuo atveju didelis pelnas
laikomas kaip kompensacija uz prisiimta didele rizikg. Tuomet finansiniy institucijy analitikams ir
vadovams iSkeliamas uzdavinys yra pelno ir rizikos santykio optimizavimas, kad biity uztikrintas
institucijos veiklos testinumas.

Prisiimta rizika arba kitaip sakant rizikuojama prarasti verté V. Sakalausko (2005) teigimu yra
glaudziai susijusi ne tik su gaunamu pelnu, bet situacija rinkoje, kuriai buidingas arba mazas rinkos

arba didelis kintamumas.

/ ~ Mazas kintamumas

Y

Tikimvbinis tankis

Pelningumas

2 pav. Rinkos kintamumo ir pelningumo rysys
Saltinis: V. Sakalauskas (2005) Trumpalaikiy investicijy rizikos vertinimas naudojant
reliatyvios vertés pokytj // Informacijos mokslai, Nr. 35/2005, p. 170 — 178
Paveiksle pavaizduoti pelningumo tikimybiniai tankiai yra simetriniai t.y. pokyc¢iai vyksta su ta
pacia tikimybe. Kaip galima pastebéti didesnio kintamumo atveju (iStisiné linija) galimas ir didesnis

investicijy pelningumas, taciau atitinkamai ir rizika didesné. Esant mazesniam rinkos kintamumui
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(punktyriné linija), tiek galimas praradimas, tiek pelnas yra Siek tieck mazesni. Tad tikimybé gauti
didesnj pelna susijusi su didesniu investicijy rizikingumu.

Taigi Siuolaikiné ekonomika nejsivaizduojama be neapibréztumo ir rizikos. Apibendrinus
Jvairiy autoriy nuomones, rizikos sgvokg buty galima apibrézti kaip laukiamy rezultaty nukrypima,
kurj saglygoja aplinkos kintamumas. Be to tiek Lietuvos, tiek uZsienio autoriai sutaria, jog rizika turi
tiesioginj rysj, tad tikimybé gauti didesnj pelng siejama su didesne prisiimta rizika tiek su gaunamu

pelnu, tiek ir su rinkos padétimi.

1.2. Rizika bankiniame sektoriuje

Komerciniy banky, kaip ir kity finansiniy tarpininky, pavyzdziui, nekilnojamojo turto,
draudimo kompanijy, veikla taip pat nejsivaizduojama be rizikos. Nors rizikos valdymo poreikis
kyla ne tik bankams, taciau biitent bankai yra finansinés jstaigos, parodancios Salies ekonomikos
likviduma. Laiku atliktas tikslus rizikos identifikavimas, i§skyrimas i$ kity rizikos rusiy, kryptingas
pasirinktos reikSmingiausios rizikos jvertinimas gali nulemti ne tik finansinio sprendimo priémima,
bet ir apsaugoti bet kurj i$ proceso dalyviy nuo finansiniy nuostoliy.

Bet kokios rizikos jvertinimas susideda i§ tam tikry etapy. Nors paprastai jie jvardijami
skirtingai, taciau 1§ esmés finansinéje literatiiroje daugelis autoriy (J. A. Staskevicius, R.
Bagdoniené (2000), V. Gronskas (2003), G. Kancerevy¢ius (2006)) nurodo, kad bet kokios rizikos
vertinimas susideda i$ rizikos tyrimo (esamy ir naujy riziky analizés; iSorés, vidiniy veiksniy),
reakcijos j iskilusias rizikas (iSvengti, nekreipti démesio, sumazinti, praleisti rizikas) bei rizikos
valdymo (tai metody ir mazinimo btidy parinkimo).

Kitas svarbus aspektas jvertinant rizikg — atliekamy operacijy rizikingumas. Finansy srityse
atliekama operacija laikoma rizikinga, jei jos rezultatas yra neprognozuojamas. Rizikos lygis anot
V. Vaskelai¢io (2003) didéja jeigu:

e Problemy atsiranda staiga ir neplanuotai.

e Esant palankiai ekonominei situacijai rizika placiau iSplinta.

e Numatyti nauji tikslai, neatitinkantys ankstesnés kompanijos praktikos.

e Auksciausio lygio vadovai ne visuomet turi kompetencijos priimti sprendimus, kurie
padéty bankui ar kitai finansy organizacijai iSvengti dideliy finansiniy nuostoliy.

¢ Banko veikla reglamentuojanciy dokumenty triikumai trukdo pasirinkti optimalius

konkreciy situacijy sprendimo metodus.

Bankai, kaip bankininkystés veiklos pagrindiné asis, pelno siekiancios institucijos, veikdami

sudétingoje rinkos aplinkoje, neiSvengiamai susiduria su jvairiy raSiy rizika. Pagrindinis
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reikalavimas, keliamas banky sistemai — funkcionavimo stabilumas. Tai skiriamasis Siy finansiniy
institucijy bruozas. Analizuojant komerciniy banky rizika A. Dzinkevicius (2003) siiilo atsizvelgti :
e Pereinamyjy periody ekonomikos biikle, kuri pasireiSkia ne tik gamybos pramonés
nuosmukiu, daugelio organizacijy finansinés biiklés nestabilumu, bet ir daugelio Gikio Saky
tarpusavio rysiy pablogéjimu.
e Politinés padéties nestabiluma (Zemas BERI indeksas).
¢ Banky sistemos formavimo trukumus.
e Esminiy, veiklg reglamentuojan¢iy dokumenty, akty nebuvimg arba trikumus, realios
situacijos ir teisinés bazés sgveikos neatitikimus.

¢ Infliacija, pereinancia i hiperinfliacija, ir t.t.

Visi §ie jvardinti veiksniai turi jtakos atsirandancioms rizikos rii§ims bankinéje veikloje, taciau
jie gali pasireiksti skirtingu lygiu, skirtingu poveikiu ir netgi paveikti galimos metodikos
pasirinkimg rizikai jvertinti. Tad siekiant banky sistema iSlaikyti saugig ir patikima rizikos
identifikavimas, valdymas ir vertinimas tampa neatsiejama dalimi bei itin aktualia problema Sio tipo
finansinése institucijose.

Visos rizikos riiSys remiasi tarpusavio priklausomybe. D¢l Sios priezasties tik dar labiau iSauga
detali rizikos suvokimo bitinybé pazymi K. LeviSauskaite, D. Kaupyté (2005). Kaip buvo galima
pastebéti pateiktoje medziagoje rizika gana plati ir daugialypé sgvoka, kurios apibrézimy daug. Tiek
pat daug yra ir rizikos klasifikavimo biidy. Mokslininkai ir tyréjai néra vieningi Sioje srityje ir
finansy teorija kol kas dar negali pasitlyti visuotinai priimtos ir tuo pat metu iSsamios riziky
klasifikacijos. Viena i$§ priezasCiy, jog rizika praktikoje reiskiasi labai jvairiai ir daznai, ta pati
rizikos rtiSis gali biiti jvardijama skirtingais terminais. Be to visos rizikos riiSys yra susijusios, ir
nors formaliai gali bati atskirtos viena nuo kitos, taciau realiai rasti ribg tarp skirtingy rizikos rasiy
daznai biina sudétinga arba net to padaryti beveik nejmanoma, nes vienos rizikos rusies
pasikeitimas sukelia beveik visy rizikos riiSiy pasikeitimus, o tai savo ruoztu labai apsunkina
konkretaus rizikos lygio analizés metodo pasirinkima.

G. Sevéenko, L. Ustimavi¢ius, R. Balsevi¢ (2004), kurie gilinosi j riziky klasifikacijos aspektus
pazymi, jog rizikos skirtis gali pagal vieta, atsiradimo laikotarpj, iSoriniy ir vidiniy veiksniy visumag
ir pan. Jie pateikia daZniausiai aptinkamy banko ir kity finansiniy institucijy veikloje rizikos rasiy
klasifikacijg (Zr. prieda nr.1).

Dar vienas daznai sutinkamas riziky skirstymas pagal jtakos ir atsiradimo sferas. Dél tokios

riziky klasifikacijos mokslininkai dazniausiai sutaria ir laiko tikslingu ir esminiu.
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ISORINE RIZIKA

Stichinés nelaimés

! I eilés iSoriné rizika Il eilés iSoriné rizika
N [ |
o Likvidumo Kredito
Rinkos
< Paliikany normy -
D: Paltkany Salies
D Valiutos
Z
L
m

VIDINE (VALDYMO) RIZIKA

Vadybos Technologijos Inovacijy Personalo

Strategijos PiknaudZiavimo ir apgavystés

3 pav. Banko rizikos klasifikavimas
Saltinis: V. Vaskelaitis Pinigai: komerciniai bankai ir jy rizikos valdymas: teorija ir praktika:

Monografija, Vlinius: Lietuvos mokslas, 2003

Kaip matome schemoje, komerciniy banky bendroji rizika, atsizZvelgiant ] jtakos ir atsiradimo
sferas, gali biiti skirstoma j iSoring ir viding. Pagal §j suskirstyma vidiné rizika yra susijusi su banko
personalo pasirengimo, naudojamos technikos (inovacijy) ir technologijos lygiu, banko jvaizdziu ir
pan. Vidinés rizikos lygis labai priklauso nuo iSorinés rizikos lygio.

ISoriné rizika Siuo atveju skaidoma j I ir II eilés rizikas. I eilés rizikos lygis priklauso nuo banky
sistemos lygio ir teisinio reguliavimo, o Il eilés rizika yra dar abstraktesné ir priklauso nuo dar
bendresniy isorinés rizikos salygy — ekonomingés, politinés, socialinés situacijos Salyje rizikas. V.
Vaskelaitis (2003) analizuodamas $§j skirstymg pazymi skiriamajj bruoza tarp vidinés ir I eilés
iSorinés riziky — jos yra kontroliuojamos. G. Sevéenko, L. Ustimavi¢iua, R. Balsevi¢ (2004) dar
papildo, jog II eilés iSorinés rizikos poveikis kontroliuojant banko veiklg tampa beveik lemiamu.

Pagal Priezitrinio tikrinimo ir vertinimo proceso bendrgsias nuostatas (2006) kaip viena
Lietuvos banko priemoniy skirty rizikos valdymui yra naudojama rizikos vertinimo sistema RAS
(angl. risk assessment system), kurios pagrindinis tikslas — nustatyti visy reikSmingos rizikos, su
kuria susiduria bankas, rusiy lygj, ivertinti jy valdymo kokybe ir banko valdymg. Remiantis RAS

principais, skiriamos tam tikros banky veiklos rizikos rasys.
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- Likvidumo
Rinkos rizika
rizika

BANKU VEIKLOS RIZIKA

-

Kredito
Operaciné

rizika

rizika

4 pav. Banko riziky klasifikacija pagal RAS

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal schemoje pateikta riziky klasifikacija rizikos vertinimo sistema RAS apima tokias
finansiniy institucijy grésmes kaip kredito, rinkos, likvidumo ir operacines rizikos. Tokias
pagrindines finansiniy institucijy rizikas savo darbuose iSskiria ir J. Nedzvedskas, P. Aniiinas
(2007), G. Sevéenko, L. Ustimavi¢ius, R. Balsevi¢ (2004). Be to pagal siiiloma bankinés veiklos
riziky skirstyma galime teigti, jog ivardintos rinkos, kredito, likvidumo ir operaciné rizikos yra ne
tik reikSmingiausios bet ir pagrindinés finansy rizikos dalys.

Rinkos rizikai yra jautrios visos rinkos kaing turincios finansinés priemonés — valiuty keitimo
sandoriai, palikaninés finansinés priemonés, nuosavybés vertybiniai popieriai, birzos prekés bei
iSvardintyjy priemoniy pagrindu sudarytos i$vestinés finansinés priemonés. A.Geguzio (2003)
pastebe¢jimu, rinkos rizikg vertinti daugeliu atveju yra paprasciau negu kitas rizikas, nes egzistuoja
pakankamai objektyvios ir reguliariai kotiruojamos rinkos kainos, i§ kuriy galima gauti daugybe
informacijos, nors $ios rizikos atsiradimas yra maZziausiai priklausomas nuo banky veiksmy, o
daugiau priklauso nuo makroekonominés situacijos, rinkos konjunktiiros. Bendruoju atveju pagal
banky kapitalo pakankamumo skaiciavimo principus, rinkos rizikos pagrindinés dalys yra
jvardijamos kaip paliikany normos rizika, uzsienio valiutos kurso rizika ir akcijy kainy rizika bei
birzos prekiy kainy rizika.

Kadangi banky pajamas uZtikrina paskolos, kurios sudaro apie 60 % viso banky turto, kituose
bankuose laikomi indéliai, vertybiniai popieriai bei kitas finansinis turtas kredito rizikos valdymo
aktualumas yra akivaizdus.

Likvidumo rizika yra itin svarbi banko veikloje siekiant uztikrinti pagrindiniy banky veiklos
principy vykdyma. AtsiZzvelgiant | tai, jog didzioji banky pasyvy dalis yra skolinta, tai likvidumo

rizikos valdymas prioritetiné kiekvieno banko rizikos valdymo politikos dalis. Pagal Lietuvos
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jstatymus likvidumas turi biiti ne mazesnis kaip 30 proc., taciau aukstas likvidumas taip pat néra
gerai ir turi neigiamos jtakos pelningumui.

Finansiniy nuostoliy atsiradimu ne tik vykdant finansines operacijas, bet ir apimant visg
einamgja veiklg, jos procesus, kontrole ir numatyty reikalavimy atitikimg nagrinéja operaciné
rizika.

Apibendrintai galima teigti, jog finansiné rizika jprastai atsiranda priimant finansiniy istekliy
valdymo sprendimus, kur ir kiek investuoti siekiant gauti pelng. Tod¢l finansiniy istekliy rizikos
valdymo esmé buty tokia: nustatyti ir klasifikuoti Sias rizikas bei parinkti jy draudimo instrumentus,
teigia A. Lileikien¢ (2002). t.y. tinkamai valdyti rizikg. Kiekviena i§ finansinés rizikos raisiy turi
tam tikrg jai budingg rizikos valdymo specifika (zr. prieda nr.2). Norint racionaliai valdyti
finansinés rizikos elementus, kiekviena rizikos rii§is turi turéti pakankamai informacijos, rizikos
veiksniy parametry, jvairiy charakteristiky ir kity biitiny rodikliy.

Pagal jvairius banky riziky grupavimus, siekiant apjungti jvairius jos kriterijus ryskéja glaudaus
rySio tendencija tarp finansiniy institucijy rizikos rusiy egzistavimo bei rizikos rtiSiy jvairoves.
Visgi yra keletas rizikos rtisiy, kurios minimos daugelyje rizikos raisiy klasifikacijy. Tad jas galima
laikyti reik§mingiausios banko veiklos rizikomis, nes butent Sioms rizikos risims buvo ir yra

skiriama daugiausia démesio, reikalavimy ir tarptautiniy banko prieziliros institucijy

rekomendacijy.
1 lentele
Reik§mingiausios komerciniy banky veiklos rizikos rusys
RIZIKA APIBUDINIMAS

Rinkos rizika Galimy nuostoliy rizika dél rinkos kainy ir normy svyravimy finansy ir kapitalo
rinkose. (V. Vaskelaitis, 2003)

Kredito rizika Galimybé¢, kad banko skolininkas arba kontrahentas nesugebés jvykdyti savo
jsipareigojimy pagal sutartas salygas. (G. Kancerevycius, 2006)

Likvidumo rizika Banko gebéjimas uztikrinti savo jsipareigojimy vykdyma, t.y. skoly grazinima
suéjus nustatytam terminui. (Lileikiené, Martinkiené, 2005)

Operaciné rizika Nuostoliy atsiradimo rizika dél organizacijos vidaus procesy trikumy,
darbuotojy daromy klaidy, informaciniy sistemy funkcionavimo ir technologijy
sutrikimy, dél i$oriniy veiksniy poveikio. (G.Sev&enko ir kt., 2004)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis skliausteliuose nurodytais 3altiniais

Apibendrinant lenteléje pateikty riziky reikSminguma galima biity teigti, jog rinkos rizika yra
besikeigian¢iy salygy rinkose rezultatas, daZniausiai salygotas makroekonominiy aplinkybiy. Siais
laikais augant ir jvairéjant banky turimy rinkos instrumenty portfeliams rinkos rizika valdymo ir

vertinimo svarba labai iSaugo ir tampa viena svarbiausiy riziky, kurios valdymui reikalingos
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jautresnés priemonés. D¢l komerciniy banky veiklos specifikos, pagrindiné jy veiklos sritis —
kreditavimas. Todél kredito rizikos identifikavimas, jvertinimas ir valdymas tampa gyvybiskai
svarbus sékmingai banky veiklai. Likvidumas, arba sugebé¢jimas finansuoti turto augima ir vykdyti
jsipareigojimus, suéjus jy terminui, yra viena i$ svarbiausiy savybiy, lemianciy nepaliaujama
bankiniy organizacijy gyvybinguma. Todél likvidumo rizikos valdymas yra vienas i$ esminiy banky
veiklos rasiy, nes jos svarba perzengia individualaus banko ribas. Jeigu likvidumo stygius jauc¢iamas
vienoje institucijoje, jis gali turéti jtakos ir visai sistemai. Operacinés rizikos sarySis su kitomis
finansinémis rizikos rii§imis yra aiSkus ir tikslus, ir Sios rizikos reikSmé visuotinai pripazinta, taciau
susidoméjimas Sia rizika ir jos padariniais atsirado visai neseniai.

Taigi komerciniai bankai kaip pelno siekiancios institucijos nei§vengiamai susiduria su jvairy
rusiy rizika, kurios dél banky veiklos specifikos skiriasi ne tik pagal savo pobudj ar prigimtj, bet ir
pagal analizés biuidg ir skaiiavimo metodika. Tad jos klasifikuojamos pagal jvairius pozymius,
ta¢iau mokslininkai néra vieningi $iuo klausimu. Vis délto pagrindinémis finansinés veiklos rizikos
rasimis gali bati laikomos — rinkos, kredito bei likvidumo rizikos, kurios yra sudétin¢ finansy

rizikos dalis.

1.3. Rizikos vertés samprata

Nepaisant zinomos rizikos svarbos, daugelio finansiniy institucijy veikloje dazniausiai ji
apibréziama labai nekonkreciai, pakankamai abstrakc¢iai, o tikslaus ir vienareikSmio jvertinimo
problema vis dar aktuali. Siy dieny rinkos salygomis ateities prognozavimo ir rizikingy sprendimy
priémimas aktualiis klausimai, kuriems spresti skiriama nemaza dalis tyrimy ir sgnaudy.

Banky rizikos specialistai - praktikai rizikai vertinti ir analizuoti daZniausiai taiko
matematinius, statistinius metodus bei tikimybiy teorijos priemones. D¢l vieningo rizikos mato,
kuris leisty vienareikSmiskai jvertinti rizika XX a. paskutiniame deSimtmetyje buvo jvestas rizikos
vertés rodiklis, kuris savo universalumu greitai rado savo terp¢ rizikos vertinimo ir valdymo
kontekste ir dabar naudojamas kaip vienas SiuolaikSkiausiy ir moderniausiu rizikos jvertinimo maty.

Mokslingje finansingje literatiiroje ir jvairiy seminary medziagoje rizikos verté nusakoma labai
panaSiai. Apibendrinus literatiroje pateikiamas apibreztis, tiksliausiai rizikos vert¢ biity galima
apibrezti taip:

Rizikos verté — tai jvertintas jmonés/banko tam tikros pozicijos ar net viso portfelio galimas
didZiausias nuostolis dél rinkos parametro pasikeitimo per pasirinktqg ar pozicijos laikymo

laikotarpj su pasirinktu pasikliovimo lygmeniu.
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IS apibrézimo matome, jog vertés pokycio rizika arba rizikos verté yra apibréziama dviem
pagrindiniais elementais:

e Laikymo periodu-horizontu (angl. holding period) — laiko tarpu per kurj pasirinktas
portfelis laikomas nekintanciu arba kitaip tariant, laikotarpis per kurj portfeli galima
likviduoti. Sis parametras dazniausiai isreiskiamas dienomis.

e Pasikliovimo lygmeniu (angl. confidence level) — leistinos rizikos lygiu t.y. sritis tarp
dviejy vertinamojo parametro reikSmiy, kuriai su tam tikra tikimybe priklauso vertinamasis
parametras.

Mokslin¢je — metodingje literatiiroje néra vieningai sutarta, kokio dydzio turéty biiti Sie minéti
parametrai. Paprastai naudojamas vienos dienos periodas, nors VaR gali biti skai¢iuojamas bet
kokiam periodui — savaitei (5 darbo dienos), dviem savaitéms (10 darbo dieny) ar ménesiui (20
darbo dieny) ir kt. Tarkim valiuty portfeliui tinkamiausias laiko horizontas gali biti viena diena, o
kas ménesj atsiskaitan¢iam skolos vertybiniy popieriy portfelio valdytojui tinkamas gali pasirodyti
ir ménesio ilgumo laiko horizontas. Vis délto rekomenduojamas kuo jmanoma trumpesnis laiko
horizontas, nes ilg¢jant laiko tarpui, didéja ir galimos rizikos vertés kitimo ribos. Akivaizdu, jog
tarkim per ménesj galima tikétis didesniy vertés pokycCiy nei per vieng dieng.

Rekomenduojamas pasikliovimo lygmuo 95 — 99%. Pasak G. Kancerevyciaus (2006), Sitoks
pasirinkimas motyvuojamas tuo, jog pasirinkus didesnj pasikliovimo lygj tampa sudétinga ar net
nejmanoma patikrinti modelio teisingumo. Tarkim pasirinkus 99,99% pasikliovimo lygmen; tik
mazdaug 1 dieng i§ 10 000 nuostolis buty virSijamas, tai biity kartg per 40 mety.

2 lentelé

Pagrindinés rizikos vertés parametry reikSmés

Pasikliovimo Laikymo
lygmuo (c) periodas (d)
RiskMetrics (JP Morgan bankas) 95% 1
Bazelio banky priezitiros komitetas (BIS) 99% 10
Lietuvos Bankas 99% 10

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip matome pagal Bazelio banky priezitiros komiteto rekomendacijas sitiloma naudoti 10
darbo dieny perioda su 99% pasikliovimo lygmeniu, o JP Morgan sitilomas 1 darbo dienos ir 95%
pasikliovimo lygmuo. Lietuvos banko rekomendacijomis VaR parametrai imami analogiski Bazelio

reikalavimams.
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Rachev, Mittnik (2000), Alexander (2001) bei Best (1999) darbuose rizikos verté

formalizuojama ir apibtidinama kaip virSutiné vienpusio pasikliautinojo intervalo riba:
P(AP(r)<-VaR)=1-c

¢ia ¢ — pasikliovimo tikimybe;
AP(7) — portfelio verteés pokytis per laiko perioda.
Jon Danielsson (2000), V. Sakalauskas (2005), A. Dzinkevi¢ius (2005) rizikos vertés formule,
pabréziant nepalankiy jvykiy tikimybe, pateikia tokj rizikos vertés apibrézima:

P(AP(r)<-VaR)=p

¢ia p — patikimumas (nepalankiy jvykiy tikimyb¢) p=0.01, p=0.05 ;

Rizikos verté gali biiti perrasSyta pasinaudojant tankio funkcija. Tuomet rizikos verte galima
apibrézti kaip tam tikro laikotarpio prognozuojamo portfelio pelno (nuostolio) tikimybinio
pasiskirstymo procentilj:

-VaR

1-c=Fe(-VaR) = [ f,,(x)dx

¢ia AP(r) — portfelio vertés pokytis per laiko perioda
F.» (X) — vertés pokyciy pasiskirstymo funkcija
f,» (x) — vertés poky¢iy tankio funkcija
Pasak Alexander (2001), skirtingos VaR apskai¢iavimo metodikos daugiausia priklauso nuo
pasirinkto tankio funkcijos f,, (x) konstravimo budo. Autorius iSskiria tokius tradicinius skirstinio
F.» (x) aproksimacijos biidus:
e Parametrinis metodas — analitinis, paremtas sistemos modeliu.

e Istorinis metodas — neparametrinis, paremtas empiriniais duomenimis.

e Monte Karlo metodas — neparametrinis, paremtas atsitiktiniy procesy generavimu.
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Pagrindiné rizikuojamos prarasti vertés aproksimacijos interpretacija geometriSkai vaizduojama

paveiksle:

Tankis Laukiamas pelnas

1 -

0
\ ) Pelnas

T Leidziama nuostolmysritis

5 pav. Rizikos vertés rodiklio grafiné interpretacija

Saltinis: Mamapckuii A., Bonsmmx E. (2003) Passurue ,,VaR“ — meTomonarun Ha JlatBuiickoM GHHAHCOBOM PHIHKE

Rizikos vertés mato naudinguma atspindi Sio rodiklio praktinio panaudojimo sritis. VaR
koncepcija greitg pripazinimg ir populiarumg jgijo pirmiausia dél savo principy paprastumo ir
aiskumo, bei tikimybinio pagrindo, nes gautas rizikos vertés matas ne tik nurodo reikSme apie
didZiausig galima nuostolj, bet ir nusako tikimybe¢ su kuria jis nebus virSytas. Tai padeda priartéti
prie tenkinanéio tikslumo. Si savybé ypa¢ aktuali finansinés institucijos veikloje, kurioje rizikai
padengti naudojami rezervai.

A. Dzinkevi¢ius (2005) remdamasis uzsienio tyréjy pastebéjimais susistemino VaR
metodologijos pritaikymo sritis ir teigia:

e Rizikos vertés pagrindiné paskirtis — valdymo informacija. Tai apibendrintas rizikos matas
agreguotame portfelio kontekste. Taigi ji gali inicijuoti reikiamy sprendimy priémima,
siekiant iSvengti nuostoliy. Rizikos verté rodo ir kapitalo, biitino rinkos rizikai padengti,
poreikj. Tai daro jg pritaikoma finansiniy institucijy veiklos reguliavimo tikslams.

o Kaip kapitalo poreikio nustatymo jrankis rizikos verté gali buti priskirta ir nuosavam
kapitalui, ir kapitalo kastams. Siame kontekste rizikos verté gali biiti naudojama kaip riboty
iStekliy paskirstymo jrankis.

e Rodiklis tinkamas tiek atskiro instrumento pozicijai vertinti, tieck produkty grupiy, ar visam
banko/jmonés rizikos vertinimui.

e Limity nustatymo jrankis atskiriems skyriams ar valiuty dileriams;
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e Pasiekty rezultaty nustatymo jrankis, jvertinty atsizvelgiant j rizikos laipsnj. Jis gali nulemti

dileriy motyvacijos sistemos gaires.

e leidzia jvertinti rizikos sumazéjimg dél diversifikavimo t.y. VaR jvertina skirtingy aktyvy

kainy pokyciy tarpusavio rysj.

Taigi standartiSkai VaR apibréziamas kaip vertés pokycio rizikos matas, kuris tiesiogiai susijes
su laiko periodu bei pasikliovimo lygiu t.y. §is rodiklis turi prasme tik tada, kai kartu nurodoma
nepalankiy jvykiy tikimybé ir skaiCiavimo laikotarpis. Pats rizikos mato skaiCiavimas remiasi
kvantiliy radimu zinant finansinio instrumento vertés pasiskirstymg t.y. dél pladios praktinio
pritaikymo srities rizikos vertés modelis jgijo platy pripazinimag tik svarbu mokéti teisingai

pasirinkti VaR metoda, tinkamai naudoti ir pritaikyti jj specifinése situacijose.
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2. VaR METODOLOGIJA

Rizikos verté (angl. Value — At — Risk) moderniausias Siuolaikinis rizikos valdymo metodas,
toks kaip suprantamas Siandien, galutinai buvo suformuluotas XX a. paskutiniame deSimtmetyje po
eilés solidziy ir pakankamai konservatyviy finansiniy institucijy, tokiy kaip Metallgesellschaft
(1993), Orange County (1994), Barings Bank (1995), Daiwa Bank (1995), Sumitomo Corporation
(1996), bankroty ar milzinisky nuostoliy patyrimo. Sis rizikos vertinimo budas greitai susilauké
pripazinimo ir tapo labai populiarus tarp finansy rinky dalyviy, kurj beveik vieningai naudoja
jvairios finansinés institucijos, kaip bankai, savitarpio fondai, draudimo kompanijos, pensijy fondai
bei nefinansinio pobiidzio kompanijos.

Bene aktyviausi vertés pokyc¢io metody kiiréjai ir propaguotojai yra ,,JP Morgan™ bankas ir
»RiskMetrics“ grupé (kartu su kitais partneriais), kuriy sukurti RiskMetrics ir CreditMetrics
modeliai beveik tapo VaR metodologijos standartu. Visgi jau klasika tape VaR skaiciavimo metodai
nuo pirmyjy bandymy iki dabar vertinant rizikg kito. Sukurta nemazai minéty metody variacijy,
taCiau visos jos yra tradiciniy — variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo bei Mone Karlo

simuliacijos metody atmainos.

VAR METODOLOGIJA

\ 4 \ 4
Variacijos — kovariacijos Istorinio modeliavimo Monte Karlo simuliacijos
metodas metodas metodas

6 pav. Rizikos vertés metodologijos klasifikacija

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip matome 1§ pateiktos schemos yra trys pagrindiniai rizikos vertés skai¢iavimo metodai,
kurie tarpusavyje skiriasi rizikos veiksniy pasiskirstymo prielaidomis (pvz.: normalusis
pasiskirstymas apie vidurkj ar kitoks) bei vertinimo prielaidomis (pvz.: vertinant remiamasi
prielaida, kad rizikos veiksniai veikia tiesiSkai, arba vertinant pilnai).

Rizikuojamosios vertés modelis pasak D. Cibulskienés, Z. Grigalitinienés (2007) plaiai
taikomas bankininkystéje, draudimo ir vertybiniy popieriy rinkose. Anot jy, galima teigti, kad
placiausiai §] modelj taiko instituciniai investuotojai.

Valdant rizika neegzistuoja universalios, kiekvienai situacijai tinkanc¢ios schemos, pazymi A.
Lileikien¢ (2002). Metodo pasirinkimas kiekvienoje konkrecioje situacijoje priklauso nuo tokiy
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veiksniy kaip portfelio struktiira, finansin€s institucijos tipas, rinkos salygos teigia A. Dzinkevicius
(2002). Be to autoriaus teigimu, pastaruoju metu VaR modeliais gali buti valdomos ne tik rinkos
rizikos, susijusios su palikany normy, valiuty kursy, ar vertybiniy popieriy kainy pokyciais, bet ir
likvidumo, kredito pinigy srauty rizikos. Tam pritaria ir V. Vaskelaitis (2006). Anot jo,
refinansavimo rizikos kontekste rizikuojamosios vertés metodas leidzia jvertinti potencialias
biisimo skolinimosi i$laidas, jvertinti, kokiai rizikai esant skolos portfelis nukryps daugiau ar
maziau nuo etaloninio portfelio. Taip pat VaR pagrindu sudaryti modeliai taip pat gali buti
modifikuojami, kad atspindéty likvidumo rizikos skirtumus, matomus aktyvuose tam tikru laiku.

Taigi siekdami geriau suvokti kiekvieno — variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo,
Monte Karlo simuliacijos metody specifika bei panaSumus ir skirtumus, skyriuje nagrinésime visas

tris metodikas — jy pagrindines prielaidas, veikimo principa, metody privalumus bei trikumus.

2.1. Analitiniai metodai

Analitiniy metody rezultatai pagristi ekonominio modeliavimo principais ir alternatyvy paieska.
Tai labiausiai paplitusi VaR skai¢iavimo metody grupé, pirmg kartg pritaikyta J.P. Morgano banke
naudojant ten sukurta VaR skai¢iavimo sistemg RiskMetrics. Sioje parametriniy modeliy klaséje
norint jvertinti rizika, pakanka apskaiciuoti portfelio rizikos faktoriy (paprasCiausiu atveju, tik

atskiry aktyvy) kovariacing matricg.

2.1.1. Variacijos — kovariacijos metodas

Variacijos — kovariacijos metodas (angl. variance/covariance method) — parametrinis
metodas, kurj taikant apskaiciuojama finansiniy priemoniy rizikos verté pasinaudojant apskai¢iuota
rizikos faktoriy kovariacing matrica.

Pagrindiné prielaida, kurios laikomasi — finansiniy priemoniy rizikos veiksniy normalumo
salyga t.y. Siy priemoniy portfelio pelnas (nuostolis) yra pasiskirste pagal normaliojo pasiskirstymo
désnj (angl. normal distribution).

Tuomet, kai portfelio vertés pokyciai yra apiblidinami parametriniu normaliuoju skirstiniu,
rizikos verté gali biiti rasta kaip funkcija, priklausanti nuo skirstinio parametry. Kuo tiksliau
Jmanoma nustatyti finansinés priemonés pasiskirstymg, tuo tikslesnes rizikos vertes gauname.
Priimant sprendimus daugeliu atvejy normalumo prielaidos gali biiti laikomasi, nors tokia padétis
trunka neilgai. Si prielaida supaprastina analize.

Tad jei rezultatai pasiskirste pagal normalyjj tikimybinj pasiskirstymo désnj, tada gali biti

sudarytas standartinio normaliojo pasiskirstymo tankio funkcijos grafikas pagal kur] gali buti
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nustatyta bet kurio rezultato tikimybé. Tokiu atveju rizikos verté — skirtumas tarp tikétinos turto
vertés laikotarpio pabaigoje ir pasirinkto kvantilio maziausiy galimy turto verc¢iy virSutinés ribos.

Matematiskai, pasitelkiant bendrasias grazas, VaR rodiklis iSreiskiamas tokia formule:
VaR = /W - R'W 1)

kur W — Zymi esama portfelio rinkos verte,
u — tikétina turto graza;
R™— portfelio maziausia graza su pasirinktu patikimumo lygmeniu.
Pagal anksciau pateikty rizikos vertés apibrézima tikimybine iSraiSka portfelio maziausia graza

R” turi tenkinti lygybe:
PIX<(R*-u)/o,=a]l=1-c (2)

¢ia P[e] — zymi jvykio tikimybe,
X — atsitiktinis kintamasis pasiskirstgs pagal standartinj normalyjj skirstinj,
o, — portfelio grazy standartinis nuokrypis,

¢ — patikimumo lygmuo.
Konstanta o randama i§ standartinio normaliojo skirstinio kaupiamojo pasiskirstymo lenteliy
arba gali buti apskaiciuota pasinaudojant programos STATISTICA funkcija Statistics/Probability
Calculator/Distribucions.

Atitinkamai i$ lygybés (2) isreiskiame ir gauname, kad kritiné gragza R~ yra:
R = u+ aoc,. 3)

Gautaja israiSkg (3) jstacius j pradine rizikos vertés formul¢ (1) gaunamas vienos dienos

parametrinis VaR rodiklis:
VaR =-aoc W

SkaiCiuojant rizikos vertes ilgesniam nei vienos dienos periodui rizikos vertés formule

papildoma dar vienu démeniu:
VaR = —OKO'pW\/;

¢ia o, — portfelio standartinis nuokrypis;
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W — portfelio rinkos verte;
a — konstanta, priklausanti nuo pasirinkto pasikliovimo lygmens;

7 — laikymo periodas, iSreikstas darbo dieny skaic¢iumi.

Vadinasi, vertés, kuria rizikuojama, rodiklis pasirinktam patikimumo lygmeniui priklauso tik
nuo portfelio grazos kintamumo, bei, Zinoma, nuo paties portfelio vertés.

Praktikoje daugelio finansiniy priemoniy ar ekonominiy veiksniy kitimg galima aproksimuoti
normaliaisiais pasiskirstymo désniais, taiau normalumo sglyga ne visada tenkinama, ypac
pereinamuoju laikotarpiu, kai vyksta struktiriniai rinkos pokyc¢iai pakankamai daznai pasitaikanciy
finansy rinkose. Tad norint gauti kuo tikslesnes VaR rodiklio reik§mes, bitina tikrinti hormalumo

sqalygos teisingumg.

Vienas i$ budy tai padaryti — pasinaudoti pagrindinémis vertinamojo portfelio pelno (nhuostolio),
ir jj sudaranéiy finansiniy priemoniy skaitinémis charakteristikomis, kaip antai vidurkis, dispersija,
standartinis nuokrypis, eksceso bei asimetrijos koeficientai. Du paskutinieji nusako pelningumo
skirstinio artumg normaliajam.

Realybéje daznai pasitaiko, jog investicijy pelningumo skirstinys daznai yra Siek tiek auksStesnis
ir siauresnis t.y. vertindami mes $ick tiek sumaziname realig rizika. Sig plok§tumo savybe apibiidina

eksceso koeficientas (angl. kurtosis), kuris matematiskai uzraomas:

CElx-m)]

4
Oy

=

Normaliojo skirstinio ®(x, o) tankio funkcijos p(x) eksceso reiksmé E, =0. Gautos
teigiamos ar neigiamos reikSmés parodo tankio funkcijos padétj. Jeigu E, >0, tai gaunamas
vadinamasis teigiamas ekscesas, kuris pasizymi smailumu ir ilga ,,uodega®, o jeigu E, <0, tai

gaunamas vadinamasis neigiamas ekscesas, kuris pasizymi lék$tumu ir trumpa ,,uodega“. Sig
situacijg vaizduoja paveikslas, kur 4 ir o yra atsitiktinio dydzio X vidurkis ir standartinis

nuokrypis, o tankio funkcija abejose paveiksléliuose vienoda:
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)t P Iy () 4

E,>0

E. <0

v

7 pav. Eksceso koeficienty reikSmiy grafiné iSraiSka

Saltinis: A. Aksomaitis (2002) Tikimybiy teorija ir statistika. Kaunas: Technologija

Kitas daznai pasitaikantis atvejis praktikoje, kuomet stebimas pelningumo skirstinys turintis
storesnius kraStus t.y. ekstremaliis pelningumo Suoliai yra daznesni, nei numatomi pagal normalyji
skirstinj. Siag savybe geriausiai apibiidina asimetrijos koeficientas (angl. skewness), Kuris

matematiskai randamas pagal formule:

A - E|(X ~i4) ]

Oy

Gautos reik§més nusako pelningumo pasiskirstymo tankio funkcijos padétj. Jeigu skirstinys yra

simetriSkas vidurkio atzvilgiu A, =0. Tokia situacija stebima kuomet turime normaluj]
pasiskirstyma. Jeigu A, >0, gaunama vadinama des$inioji asimetrija t.y. kuomet tankio funkcija yra
pasislinkusi Siek tiek j deSing. Antrasis galimas variantas asimetrija 1S kairés, kai A, <0. Tuomet
tankio funkcijos grafikas yra pasislinkes kairiau. Aprasytaja situacija vaizduoja paveikslas, kur gz ir

o yra atsitiktinio dydzio X vidurkis ir standartinis nuokrypis, o tankio funkcija abejose

paveiksléliuose vienoda:
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p(x) & p(x) & p(x)i

Ay <0 4,50

8 pav. Asimetrijos koeficiento reik§miy grafiné iSraiska

Saltinis: A. Aksomaitis (2002) Tikimybiy teorija ir statistika. Kaunas: Technologija

Ivardintos IékStumo bei pasislinkimo problemos sprendziamos bandant turimg skirstinj pakeisti
labiau tinkamu. Dazniausiai naudojami Stjudento, Laplaso, Veibulo ar kt. tikimybiniai skirstiniai.

Kitas, kiek paprastesnis skai¢iavimy prasme, biidas sprendziant pelningumo pasiskirstymo
klausimg — saugumo koeficienty jvedimas. Kompensuojancias konstantas rekomenduoja naudoti ir
banky priezitros Bazelio komitetas. Konkreti k reik§mé nustatoma i§ praktinés modelio patikros.

Bendru atveju koeficiento vir§utiné riba randama i§ CebySovo nelygybés:

PIR2¢)—
(RKa

Pasinaudojus $ia nelygybe galime gauti, jog esant fiksuotai 5% nepalankiy ivykiy tikimybei
saugumo koeficientas negali virSyti 1,92, 0 1% VaR saugumo koeficientas nevirsija 3,04.

Kitas normalumo salygos tikrinimas gali biiti paremtas tam tikrais statistiniais kriterijais, kuriy

statistiky reikSmes leidzia spresti apie duotojo pelningumo skirstinio artumg normaliajam.

Vienas populiariausiy ir placiausiai taikomy pasiskirstymo désnio nustatymo testy yra xz
kriterijus, kurio esmé yra abscisiy asies grupavimas j tam tikra intervaly skaiGiy. Kriterijaus y*
statistika matematiskai iSreiSkiama formule:

2 - Oi_Ei2
Z:;( E_) :

I
¢ia K — intervaly skaicius,
O, — stebimas daznis t.y. empirinis reik§miy skaicius i-ajame intervale
E, — tikétinas daznis t.y. teorinis reikSmiy skaicius i-ajame intervale.

Sis normalumo tikrinimo testas universalus tuo, jog kriterijaus taikymo galimybés nepriklauso

nuo teorinio skirstinio iSraiSkos t.y. tinka taikyti tiek diskretiesiems, tiek ir tolydiesiems

29



atsitiktiniams dydziams. Kitas daznai taikomas testas normalumo salygai tikrinti — Kolmogorovo —
Smirnovo kriterijus, kuris matuoja atstumg tarp empirinio ir teorinio skirstiniy. Sios statistikos

reik§mé randama pagal formule:

D, = max[F, (x) - S, (x)]

¢ia S, (x) —empirinio skirstinio funkcija,
F, (X) — teorinio pasiskirstymo funkcija,
n — imties tiris.

Sio testo esminis trikumas, jog galima taikyti tik tolydiems ir visiskai apibréztiems
skirstiniams, tadiau néra grupavimo biitinybés, kas biitina taikant y* kriterijy. Vienas i§ galingiausiy
testy normali$kumui tikrinti jvardijamas Shapiro —Wilkso kriterijus. Si statistika labai jautri eksceso
ir asimetrijos koeficienty reikSméms. Tai uZztikrina didesnj normalumo prielaidos patikimuma nei
kity statistiky.

Duotojo skirstinio artimuma normaliajam pasiskirstymo désniui be jau aprasytyjy savo darbe
naudoja V. Sakalauskas (2004). Autorius normalumui tikrinti pasinaudoja P — P diagrama (angl. P-
P plot). Sioje diagramoje stebimy duomeny kaupiamoji funkcija (skaiius stebimy duomeny,
nevirsijanéiy x) lyginama su teoriniu kaupiamuoju skirstiniu. Jei visi taskai Sioje diagramoje yra ant
koordinaciy asiy pusiaukampinés, sakome, kad teorinis ir stebimas skirstiniai sutampa.

Pasitvirtinus normalumo salygos faktui, galima jvertinti rizikos verte. Kaip jau buvo minéta
anksCiau VaR rodiklis pasirinktam patikimumo lygmeniui priklauso tik nuo portfelio grazos
kintamumo, bei nuo paties portfelio vertés. Portfelio grazos kintamuma nusako nagrinéjamo

portfelio pelningumo standartinis nuokrypis o, kurio jvertinimo metodika nusako variacijos —

kovariacijos metodo pasirinkimg. A. Dzinkeviciaus (2005) teigimu dazniausiai minimi §ios metody
grupés metodai — portfelio normalusis; aktyvy normalusis; delta normalusis bei delta-gama, kuriy
skaiCiavimo principas analogiSkas, skiriasi tik standartiniy nuokrypiy skaic¢iavimas.
PORTFELIO NORMALUSIS METODAS. Si modelis vertinant rizika taikytinas tada, kai:
e portfel] sudaro aktyvai, kuriy pelnas (nuostolis) yra pasiskirstes pagal normalyji
pasiskirstymo désnj,
e portfelis susideda 1§ daugelio nepriklausomy aktyvy, kuriy bendra pelng (nuostolj), galima
bty aproksimuoti normaliuoju pasiskirstymo désniu, remiantis centrine ribine teorema.
Be to nagrinéjamu atveju laikoma, kad priklausomybé tarp rizikos faktoriy ir portfelio vertés
santykiniy poky¢iy yra tiesing, nors realiai taip yra ne visada. Tada tenka naudoti aproksimacijas:

delta metodas - tiesiné aproksimacija, delta-gama metodas — kvadratiné aproksimacija.
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Portfelio normaliojo metodo atveju bendra portfelio rizika skai¢iuojama remiantis sukauptais

rizikos faktoriais ir jy koreliacijomis ir standartinis portfelio nuokrypis randamas pagal formulg:

Op :\/;(,up)

Sioje parametriniy modeliy klaséje, norint jvertinti rizika, pakanka apskai¢iuoti portfelio rizikos
faktoriy (paprasciausiu atveju tik atskiry aktyvy) kovariacing matricg, kuri iSreiSkiama per portfelio

normos variacija, kuri matematiskai randama i§ formulés:

N N
V(X,) =o' cov(u)ow= > oo, cov(X;,X;)
i=1 ]
¢ia Up — portfelio vidutiné pelno norma per vieng perioda;
N — aktyvy skai¢ius portfelyje;

X, — i-ojo aktyvo vidutiné pelno norma per vieng perioda ( X, = AP(1) = P, (1) — P.(0));

®, — i-0jo aktyvo svoris portfelyje.

cov(u, ) — portfelio aktyvy kovariaciné matrica.

AKTYVU NORMALUSIS METODAS. Sis metodas yra metodologinis gerai zinomo J.P.
Morgan programinio paketo RiskMetrics pagrindas. Jis taikytinas, kai portfelj sudaranciy aktyvy
pelnas (nuostolis) yra pasiskirstes pagal normalyjj pasiskirstymo désn;.

Be to aktyvy normaliojo metodo atveju laikoma, kad jei portfelj sudaranciy aktyvy pelnas
(nuostolis) yra pasiskirstes pagal normalyjj pasiskirstymo désnj, tai ir portfelio pelnas (nuostolis)
yra pasiskirstes pagal §j désnj.

Kaip ir portfelio normaliojo metodo atveju rizikos vertés skaiciavimas skiriasi tik vertinamojo

portfelio vidutinio standartinio nuokrypio skai¢iavimu. Siuo atveju jei turime portfelj, kurj sudaro n

aktyvy, kuriy kiekvieno dalis portfelyje yra ., portfelio dispersija bus lygi:

oo 0 .. 0 1 p, o pllog 0 . 0w
af):[wl, W o W] 0 o, .. Of|lpy 1 .. pullO0 o, .. 0w,
0 0 .. o,||lPu P - 1 0 0 .. o|w,

kur p; — koreliacijos koeficientas tarp aktyvy i ir j, ir p; = p;;.
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Suvedus duotgjg iSraiska j vektorinj pavidalg, atlikus tam tikrus pazyméjimus bei skai¢iavimus

portfelio standartinis nuokrypis randamas pagal formule:

o, =W W'

kur w—nx1 — portfelio skirtingy pozicijy nediversifikuoty svertiniy rizikos veréiy matrica

z —nxn — portfelio pozicijy pelno (nuostolio) variacijy kovariacijy matrica

Kaip matome taikant §j metoda reikia atlikti daug skai¢iavimy: n pozicijoms reikia apskaiciuoti
n dispersijas bei n(n—1)/2kovariacijas.

DELTA NORMALUSIS METODAS. Siuo atveju prielaida dé¢l pasiskirstymo Zymiai
supaprastina ir pagreitina skaifiavimo procediiras, nes vertinamojo portfelio rizika yra
apskaiciuojama kaip tiesiné portfelj sudaranc¢iy elementy kvadratiniy nuokrypiy funkcija.

Tokiu biidu bandoma sumazinti skaiciavimy skaiciy ir vietoj atskiry portfelio pozicijy dirbama
tik su ribotu skai¢iumi rinkos rizikos veiksniy, tiesiogiai veikian¢iy vertinamojo portfelio pozicijy
pelna (nuostolj). Be to, turint tam tikrg apskaiCiuotg portfelio VaR galima nesunkiai pereiti nuo
vieno pasikliovimo lygmens prie kito, nuo vieno ilgumo periodo prie kito.

Taikant §] metodg atskiry rinkos kintamyjy pokyciai gaunami dauginant apskaiciuotas
dispersijas i§ nepastovumg matuojanéiy jautrumo parametry, kurie vadinami delta veiksniais.
Kadangi laikomasi prielaidos, jog portfelio rinkos verté yra m rinkos kintamyjy funkcija S t.y.

MP, = f (Sl, S,,.05, ) , tuomet portfelio vertés pokytis gali biiti apraSomas formule:

.
AMP, = 6GAt+) 5,AS X = OAt +S5TAS

kur OAt — portfelio vertés pokytis dél laiko poveikio
X ; — portfelio apimtis jautri j-ajam rizikos veiksniui

Portfelio standartinis nuokrypis skai¢iuojamas tuomet randamas taip:

o, :1/5T25 ckur 87 =[UMV/1)1, oMV /v,, .., UMV/Um]

kur 6" —mx1 — portfelio jautrumo parametry veréiy matrica
Z —mxm — portfelio pozicijy pelno (nuostolio) variacijy kovariacijy matrica
Sis metodas yra savotiskas kompromisas tarp tikslumo ir sudétingumo. Jis gerai tinka

trumpiems laiko tarpams (ne ilgesniems kaip viena diena) bei portfeliams, kuriy sudétyje néra

pasirinkimo sandoriy.
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DELTA - GAMA METODAS yra nataralus delta normaliojo metodo patobulinimas, kai
siekiama jvertinti netiesinius rinkos kintamyjy pokyc¢iy efektus. Rizikos verté Siuvo metodu gali buti
apskaiiuojama naudojant aproksimacija, kvadratinj optimizavimg arba iteracing skaifiavimo
procedira.

Pats variacijos/kovariacijos metodo principas iSplaukia i§ pagrindinés daromos normalumo

prielaidos, o schematiskai pats procesas gali biiti pavaizduotas:

Istoriniai duomenys

Hipotetinio portfelio pozicijos

PN

Hipotetinio portfelio

pelningumas NE

pasiskirstes pagal
normaluji désnj

VaR = —ao WAz VaR =k a o WA
o, - portfelio standartinis k — saugumo koeficientas
\ 4

nuokrypis;
W - portfelio rinkos verté;
a— pasikliovimo  lygmens

TAIP

Normalyjj skirstinj
pakeisti labiau
tinkamu — Stjudento,

konstanta; J
r — periodas (darbo dieny Laplaso, Veibulo ar
skaigius). kt.

|

Rizikos vertés
ivertis

9 pav. Variacijos — kovariacijos metodo taikymo schema

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip matome i§ schemos parametrinio metodo taikymo principas gan paprastas, susivedantis |
vienos formulés skaifiavimg. Visi matematiniai skai¢iavimai yra paprasti ir lengvai suprantami.
Pagal kairigja schemos dal;, matome kaip atsitinka, jei vis délto portfelio pelningumai néra
pasiskirste pagal normalyjj désnj ir negali biiti aproksimuoti normaliojo pasiskirstymo désniu.

Sio modelio pliusus ir minusus tyrin¢jo lietuviy autoriai A. Dzinkeviéius (2005), P. Aniiinas ir
kt. (2009), taip pat uzsienio K. Simons (1996), J. Hull ir A. White (1998), J. Danielsson, G. Casper
(2000), M. Kudinska (2003), T. Varcholova, M. Rimaréik (2003), M. Bohdalova (2007).
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Susisteminus pagrindines tyréjy mintis istorinio modeliavimo privalumai ir trikumai pateikiami
lenteléje.

3 lentelé

Variacijos — kovariacijos metodo privalumai ir triikkumai

PRIVALUMAI (advantages) TRUKUMALI (drawbacks)

e Paprasta realizacija, kuomet rizikos verté¢ randama | e Prielaida apie rinkos kintamyjy normalyjj pasiskirstyma,

pritaikant vieng formule. ko daznai nepatvirtina empiriniai tyrimai.
e Galimybé gauti VaR jveréius realiu laiku. e Laikoma, kad kovariacijos nekinta laike.
o Efektyvus naudojamy iStekliy poziiiriu. e Neapima nejprasty pokyc¢iy rinkoje jvykimo galimybés.

e Delta—gama metodu jvertinamos kai kurios

netiesinés finansinés priemonés.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant lenteléje pateiktus faktus, galima teigti, jog didziausias $io metodo privalumas —
paprastumas ir paprastas paaiskinimas. Be variacijos — kovariacijos, kuris dar daznai vadinamas
parametriniu VaR skai¢iavimo metody, placiai naudojami modeliavimo metodai — istorinis bei
Monte Karlo simuliacijos metodai, taciau i§ esmés tik Sis metodas leidzia gauti rizikos vertés
jverCius realiu laiku. Dar viena savybé¢ iSskirianti §] metoda galimybé greitai ir nesunkiai galima
apskaiciuoti viso portfelio rizikos verte.

Taigi variacijos/kovariacijos metodo didziausia blogybé ta, jog portfelj sudaranc¢iy finansiniy
priemoniy grazos yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, daZnai neatitinka tikroves.
Praktikoje normalumo salyga ne visada tenkinama, ypaC pereinamuoju laikotarpiu, kai vyksta
strukturiniai rinkos pokyciai pakankamai daZnai pasitaikanciy finansy rinkose, kai atsiranda
papildoma rizika, kinta aktyvy likvidumas, kinta koreliaciniai ry$iai tarp atskiry aktyvy ir rinky ir

pan.

2.2. Modeliavimo metodai

Modeliavimo metody grupei priskiriami istorinio modeliavimo metodas bei Monte Karlo
imitacijos metodas. Rizikos verté Sioje metody grupéje apskaiCiuojama i§ faktiniy arba
sumodeliuoty kvantiliy. Tai reiSkia, kad kiekvieng kartg, kai yra sumodeliuojamas rinkos kintamojo
pokytis rinkoje, visi portfelyje esantys aktyvai yra pervertinami tuo paciu metu. Tai padeda
numatyti netikétus ir Zenklius rinkos pokyc¢ius tam, kad biity galima tinkamai nuo jy apsisaugoti.

Tai labai svarbi Siy rizikos vertés apskaic¢iavimo metody ypatybeé.
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2.2.1. Istorinis metodas

Istorinio modeliavimo metodas (angl. historical simulation) — metodas, kurj taikant finansiniy
priemoniy rizikos verté apskaiiuojama panaudojant surinktus duomenis apie rinkos rizikos
veiksniy praéjusio laikotarpio pokycius (istorija).

Taikant §j metoda M. Bohdalova (2007), A. Dzinkevicius (2002) skiria tokias prielaidas:

e portfelis nekis perioda, apimant;j istoriniy duomeny masyva t.y. ekonomin¢ aplinka yra
stacionari.

e istorinis portfelio pelno (nuostolio) pasiskirstymas gerai pakeicia jo pasiskirstyma,
kuris bus stebimas ateinanciu laikotarpiu t.y. praeitis atspindés ateit;.

Apibendrinus G. Kancerevy¢iaus (2006), A. Dzinkevic¢iaus (2004), M. Bohdalova (2007)
medziagg istorinio modeliavimo veikimo procesg galime suskirstyti j etapus:

1. Paimamas finansiniy aktyvy portfelis konkreciu laiko momentu t.y. identifikuojame
skirtingas portfelio priemones (aktyvus) ir surenkame duomenis, kurie atspindéty jy
pelningumo poky¢ius pasirinktu laikotarpiu;

2. Remiantis esama portfelio struktira (aktyvy proporcijomis jame) perskai¢iuojamas
portfelio pelningumas tam tikram laikui | praeitj, pavyzdziui, 5 metus atgal t.y.
modeliuojame hipotetinio portfelio pelninguma, kurj gautume, jeigu portfelj laikytume

pasirinktu laiko periodu:
R = ZWi Ri t
i=1

¢ia w; — santykiné i-tojo aktyvo reik§mé portfelyje;
R, . — aktyvo i pelnas (nuostolis) periodu t;
n — aktyvy skaicius;
t — steb¢jimy skaicius t =0, ... ,T.

3. Gaunama tokio hipotetinio investicinio portfelio verciy laiko eilute, kuri yra
surtiSiuojama t.y. istoriniy stebéjimy visumos pagalba gauname portfelio pelno
(nuostolio) tikimybinio pasiskirstymo funkcija.

4. Turint pasiskirstymo funkcija pasirinkus tam tikra tikimybe, apskai¢iuojama rizikos
verté. Atitinkamas pasiskirstymo funkcijos p — osios eilés kvantilis.

Fy(X,) < p<F(x,+0),¢la 0<p<l
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Pagal apraSytaja nagrinéjamo modeliavimo metodo etapy seka galima sudaryti istorinio

modeliavimo taikymo schema:

Istoriniai Istoriniai
duomenys duomenys
— Hipotetinio - —
Istoriniai —> portfelio S E— Hipotetinio
rinkos jvertinimas por?f‘?.' o
kintamyjy pozicijos
duomenys
|
A 4
Hipotetinis portfelio | Rizikos vertés
vertés pasikeitimas ”| apskaiciavimas

10 pav. Istorinio modeliavimo metodo taikymo schema
Saltinis: A. Dzinkevi¢ius. Valiutiniy pozicijy portfelio rinkos rizikos vertinimo metody lyginamoji

analizé. // Tiltai, Nr. 2 (31), Klaipédos universiteto leidykla, 2005, p. 1-13.

Kaip matome i§ schemos istorinio modeliavimo metodo taikymo principas gan paprastas ir
lengvai paaiskinamas. Visi matematiniai skai¢iavimai yra paprasti ir lengvai suprantami t.y.
istorinis metodas paima finansiniy aktyvy portfelj konkreciu laiko momentu ir tada perskai€iuoja
portfelj atitinkamga skaiCiy karty, naudojant istorinius aktyvy kainy poky¢iy duomenis. Portfelio
perskaiCiavimai pateikia pelno ir nuostolio skirstinj, kurj iSanalizavus ir gaunamas VaR su
pasirinktu pasikliautinumo lygiu. Taikant §} biidg surenkama empiriné informacija apie portfelj
sudaran¢iy vertybiniy popieriy vertes praeityje ir taikant esamus vertybiniy popieriy svorius
portfelyje apskaiciuojama tokio hipotetinio investicinio portfelio veréiy laiko eiluté, i$ kurios
gaunamas istorinis turimo portfelio pasiskirstymas, o 1§ jo — VaR.

Sio modelio pliusus ir minusus tyrin¢jo lietuviy autoriai A. Dzinkevi¢ius (2005), P. Anitinas, J.
Nedzveckas, R. Krusinskas (2009), taip pat uzsienio K. Simons (1996), J. Hull, A. White (1998), J.
Danielsson, G. Casper (2000), M. Prisket (2001), M. Kudinska (2003), T. Varcholova, M. Rimar¢ik
(2003), M. Bohdalova (2007). Susisteminus pagrindines §iy tyré€jy mintis istorinio modeliavimo

privalumai ir trikumai pateikiami lentel¢je.
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4 lentelé

Istorinio modeliavimo metodo privalumai ir trilkkumai

PRIVALUMAI (advantages) TRUKUMALI (drawbacks)

e Néra reikalavimo, kad duomeny pasiskirstymas | e Rezultatai visiskai priklauso nuo turimy istoriniy
biity pagal normalyjj skirstinj. duomeny.

e Nereikia skaiCiuoti standartiniy nuokrypiy bei | o Laikomasi prielaidos, kad rinka bus stabili.
koreliacijy. e Reikalingas didelis duomeny masyvas.

e Taikomas faktinis rinkos kintamyjy tikimybinis | e Tinkamo nagringjamo periodo nustatymas.
pasiskirstymas. e Ne visada efektyvus naudojamy istekliy poZidiriu.

e Metodas apima rinkos kintamyjy nukrypimus nuo
normaliojo pasiskirstymo désnio.

e Metodas tinkamas ir netiesinéms priemonéms

vertinti.

e Metodas néra sudétingas.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant lenteléje pateiktus faktus, galima teigti, jog pagrindinis metodo privalumas —
neparametriskumas t.y. néra prisiriSama prie normaliojo pasiskirstymo désnio. Kadangi nereikia
daryti jokiy prielaidy deél rinkos rizikos kintamyjy pasiskirstymo désniy, nereikia skaiciuoti
kovariacijy ar standartiniy nuokrypiy, tai néra ir modelio rizikos. Be to istorinio modeliavimo
metodas duoda galimybe vertinti kai kurias netiesines priemones, kaip pavyzdziui, opcionus. Dar
vienas skiriamasis modelio bruozas — naudojant visy aktyvy kainy pokycius kartu, jvertinama ir bet
kokia galima koreliacija tarp jy.

Kita vertus, istoriné simuliacija yra grindZiama iSimtinai istoriniais duomenimis, nejtraukiant
galimy rinkos aplinkos pokyciy. Tad jei rizikos kintamyjy pasiskirstymo pobtidis gerokai pasikeisty,
gauti rezultatai gali iSkreipti rizikos verte. Reikalingi dideli duomeny masyvai, tac¢iau tam tikriems
vertybiniams popieriams pakankamai ilgo laiko steb&jimy duomeny kiekio gali ir nebati. T.
Ramanausko (2004) pastebéjimu taip gali nutikti vertinant naujus vertybinius popierius ar
iSvestinius instrumentus, jei truksta istoriniy duomeny apie jy vertes. Be to iSkyla problemuy,
susijusiy su istorinio periodo trukmés pasirinkimu, Kuris dar priklauso ir nuo pasikliovimo lygio
pasirinkimo. Pasirinkus per trumpg laikotarpj gali atsirasti klaidy dél informacijos trikumo, o jei
nagrin¢jamas periodas per ilgas, pasen¢ duomenys taip pat gali daryti jtaka VaR jvertinimui.
Tarkim pasirinkus 95% pasikliovimo lygj, vidutiniSkai laukti tekty 20 dieny, o pasirinkus 99 %
pasikliovimo lygj gali prireikti mazdaug 100 dieny kol tikétas nuostolis virSys apskaiciuotg rizikos

vertés rodiklj ir pan. Taip metodas gali buti ne visada efektyvus naudojamy istekliy pozitriu, Kai
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nagrin¢jamame portfelyje yra daug sudétingy finansiniy priemoniy, pavyzdziui, jvairiy pasirinkimo
sandoriy. Tuomet gali prireikti atlikti daug skaiciavimy.

Taigi istorinio modeliavimo metodas savo principu yra gana paprastas ir lengvai suprantamas.
Be to jei vertintume atitikimg rinkos elgesiui, tai istorinis metodas biity geresnis nei parametrinis,
nes istorinis metodas nedaro jokiy prielaidy apie aktyvy verciy poky¢iy skirstinius. Taciau visgi
esant dideliems struktiiriniams pokyc¢iams Sis metodas gali nebeatspindéti tikrovés, nes viena

prielaidy jog ekonomin¢ aplinka yra stacionari.

2.3. Monte Karlo metodas

Monte Karlo simuliacijos (angl. Monte Carlo simulation) metodas — metodas, kurj taikant
imituojami jvairiis rinkos rizikos veiksniy pokycCiy scenarijai, o rizikos verté vertinama remiantis
modeliavimo rezultatais, gautais panaudojant statistinius bei matematinius modelius.

Pagal Lietuvos banko Metodines rekomendacijas bankams dél vidiniy rinkos rizikos vertinimo
modeliy taikymo (2002) kiekvienas scenarijus sukuria galimg finansiniy priemoniy rizikos verte per
pasirinkta laikotarpj ateityje.

Monte Karlo simuliacijos metodas kaip ir prie§ tai aprasytasis istorinio modeliavimo metodas
skaiCiuojant rizikos vert¢ apima procesa, kurj sudaro tam tikri specifiniai zingsniai. [vairiis autoriai
A. DzinkevicCius (2004), P. Glasserman, P. Heidelberger, P. Shahabuddin (2000), R. Tamositinieng¢,
T. Petravicius (2006) skirtingai apraso patj metodo skai¢iavimo procesg. Vis délto susisteminus
tyréjy pateikiama literatiirg, galima teigti, jog $is modeliavimo procesas apima tokj specifiniy
Zingsniy skaiciy:

1) pasirenkamas dominancios kainos modelis. Pasirink¢ modelj, mes pasirinktinai
remdamiesi prieinamais istoriniais arba rinkos duomenimis apskaiiuojame jo

parametrus — nuokrypius, koreliacijos koeficientus ir t.t.

2) atliekamas kiekvieno kintamojo kitimo modeliavimas t.y. atsitiktiniams kintamiesiems
suformuojame fiktyvias kitimo trajektorijas. Naudojant Monte Karlo metodg $ias kainy
kitimo trajektorijas formuojame remdamiesi atsitiktiniais skaiciais arba, tiksliau tariant
pseudo-atsitiktiniais skaiciais, gautais i§ vadinamyjy ,,atsitiktiniy skaiciy generatoriy®.
Kiekviena ,,atsitiktiniy skai¢iy grupé pateikia finansinés priemonés hipotetinge galuting
kaina, tokias pacias procediiras atlickame kiekvienai kitai portfelyje esanciai priemonei

tam kad gautume galuting portfelio kaip visumos verte.

3) Tuomet mes kartojame modeliavimo procediira pakankama karty skaiciy tam, kad

butume jsitiking, jog portfelio verCiy sumodeliuotas pasiskirstymas yra pakankamai
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artimas ,.tikrojo*“ portfelio verCiy pasiskirstymui. Monte Karlo simuliacijos metodu
gauty rezultaty tikslumas priklauso nuo atlikty iteracijy skaiciaus. t.y. tikslumas bus
proporcingas 1/ Jn, kurn - iteracijy skaicius. Iteracijy skaicius gali siekti iki 5 — 10
tukst.

4) Galiausiai i§ gauto pasiskirstymo apskai¢iuojame mus dominancig rizikos verte t.y.
portfelio verCiy pokyc¢iai suriiSiuojami ir atitinkama procentilé su norimu
pasikliautinumo lygiu yra VaR.

Si pakankamai sudétingg procesa gana tiksliai schematikai pamégino pavaizduoti A.

Dzinkevicius (2005).

Istoriniai rinkos R Modelio
kintamyjy duomenys 4 parametrai
v
Hipotetiniai portfelio | Rinkos kintamuyjy | Stochastiniai
vertés pasikeitimai B poky¢iy B modeliai
simuliacija
v
VaR apskaifiavimas

Hipotetinio Prekybinio
T portfelio < portfelio
jvertinimas pozicijos

11 pav. Monte Karlo simuliacijos taikymo schema
Saltinis: A. Dzinkeviius. Valiutiniy pozicijy portfelio rinkos rizikos vertinimo metody lyginamoji analizé.

Il Tiltai, Nr. 2 (31), Klaipédos universiteto leidykla, 2005, p. 1-13.

Kaip matome i§ loginés taikymo schemos Monte Karlo simuliacija yra panasi j istorinio
modeliavimo metodg. Pagrindinis skirtumas: rinkos kintamyjy pokyc¢iai generuojami simuliacijos
déka, o ne imami i§ istoriniy duomeny. Siuo atveju portfelio aktyvy tam tikros dienos veréiy
poky¢iy rinkinys gali buti laikomas vienu jvykiu, portfelio mastu. Monte Karlo simuliacijos apima
labai didelés jvykiy (koreliuoty aktyvy ver¢iy pokyciy) aibés generavima, i§ kurios gaunamas VaR.

IS esmés Monte Karlo modeliavimas atlieckamas dviem etapais. Pirma, apibréZiamas finansiniy
kintamyjy kitimo procesas, pasirenkami parametrai. Po to, atliekamas kiekvieno kintamojo kitimo
modeliavimas, ir tam tikrais laiko intervalais pagal gautus rezultatus perkainojamas portfelis.

Kiekvienas i$ ty perkainojimy po to naudojamas sudarant pelningumy pasiskirstyma apie vidurkj, i§
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kurio jau galima iSmatuoti rizikos verte. Norint taikyti §] metodg reikia apibrézti kintamyjy kitimo
procesus ir parametrus, kiekvienam portfelio instrumentui turéti vertinimo modelj ir zinoti ty
instrumenty pozicijos dydi.

TrecCiojo VaR metodologijos modelio pliusus ir minusus tyrin¢jo lietuviy autoriai A.
Dzinkevicius (2005), P. Anitinas, J. Nedzveckas, R. KruSinskas (2009), taip pat uzsienio tyréjai K.
Simons (1996), J. Hull, A. White (1998), J. Danielsson, G. Casper (2000), M. Kudinska (2003), T.
Varcholova, M. Rimarcik (2003), M. Bohdalova (2007). Taip pat prisijungé P. Glasserman, P.
Heidelberger, P. Shahabuddin (2000). Susisteminus pagrindines minéty tyréjy mintis Monte Karlo

modeliavimo metodo privalumai ir triikumai pateikiami lenteléje.

5 lentelé
Monte Karlo simuliacijos metodo privalumai ir trukumai
PRIVALUMAI (advantages) TRUKUMALI (drawbacks)
e Galingas ir lankstus. e Galima modelio rizika.
e Patikimesnis ir visapusiskesnis. e Reikia daug finansiniy, darbo bei laiko sanaudy,
e Tinkamas bet kokio portfelio rizikai vertinti. galingy kompiuteriy.

e Modeliuojant galimos jvairios hipotezés apie | ® MatematiSkai sudétingas metodas.
finansiniy priemoniy pokycius ir jy tikimybinius
pasiskirstymus.

e Galimybe¢ jtraukti bet kokius rinkos poky¢ius.

o Leidzia atlikti jautrumo analiz¢ ir testuoti dél

patikimumo.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Sj karta pagal lenteléje pateiktus faktus, galima teigti, jog pagrindinis metodo privalumas —
universalumas ir galingumas. Monte Karlo simuliacijos metodas biidamas labai lankstus, nesunkiali
jvertina nelinijiniy finansiniy priemoniy netiesines priklausomybes, todél gali buti pritaikomas
praktiSkai jvairios sandaros portfeliams. Kita labai svarbi savybé iSskirianti §j buidg 1§ kity —
galimybé atlikti jautrumo analize. Kadangi kuriama daug scenarijy, gaunamas tikslesnis ir
visapusiSkesnis vertinamo portfelio rizikos vertés matas. Modeliuojant galimos jvairios hipotezés
apie finansiniy priemoniy pokycius ir jy tikimybinius pasiskirstymus, kas leidZia atlikti jautrumo
analize, testuoti dél modeliy patikrinimo, ko neleidzia nei variacijos/kovariacijos, nei istorinio
modeliavimo metodai.

Taciau iS$ kitos pusés Monte Karlo simuliacijos metodas yra matematiskai sudétingas ir sunkiai
paaiskinamas. Sio metodo taikymas yra nejmanomas be specialiy matematiniy ar ekonominiy

programiniy pakety. Esminis trikumas — modelio rizika, kylanti dél netinkamy jkainojimo modeliy
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parinkimo. Si uzduotis nesunkiai jveikiama, kai susiduriama su pozicijomis, kurioms taikytinas tik
vienas tinkamas modelis. Uzduotis pasunkéja nagringjant iSvestinius instrumentus su fiksuota
paliikany norma, kai yra visa eil¢ alternatyviy modeliy su tam tikrais privalumais ir triikumais.

Taigi Monte Karlo simuliacijos metodas labiausiai imlus resursams ir naudoti jj néra taip
paprasta, tad prasminga naudoti tuomet, kai investicinj portfel] sudaro daug egzotisky finansiniy

instrumenty, kuriy grazos stipriai netiesiskos ir tuomet kai paprastesni metodai néra tinkami.

2.4. VaR metody palyginamoji analizé

Rinkos reguliuotojams riipi ne tik skai¢iavimo metody tikslumas, bet ir konservatyvumo lygis,
susijes su apskaiCiuotomis rizikos vertémis. Tad sprendimas pasirinkti rizikos vertés skaic¢iavimo
metoda daZnai priimamas taikant tris pagrindinius Kkriterijus: konservatyvumo, tikslumo bei
efektyvumo.

Siekiant iSrySkinti kiekvieno rizikos vertés metody (variacijos/kovariacijos, istorinio
modeliavimo, Monte Karlo simuliacijos) privalumus ir triikumus, pagrindinius principus, taikymo
prielaidas, bus atlickama teoriné VaR apskai¢iavimo metody palyginamoji analizé.

Kiekvienas i§ nagrinéty, variacijos-kovariacijos, istorinio modeliavimo bei Monte Karlo
simuliacijos metody kelia tam tikras prielaidas, be kuriy metody naudojimas biity beprasmiskas.

6 lentele

Pagrindiniy VaR metody palyginimas pagal keliamas prielaidas

Istorinis modeliavimo

Variacijos/kovariacijos
metodas

metodas

Monte Karlo simuliacijos
metodas

Prielaida nr. 1

Normalumo sqlyga t.y.
finansiniy priemoniy rinkos
rizikos veiksniai ir §iy
priemoniy portfelio pelnas
(nuostolis) yra pasiskirste
pagal normaliojo
pasiskirstymo désnj (angl.

normal distribution).

Rinkos stacionarumo
sqlyga t.y. portfelis nekis
perioda, apimantj istoriniy

duomeny masyva

Normalumo sqlyga

Prielaida nr. 2

Tiesiskumo sqlyga t.y.

Tiesiskai priklausomi

praeitis atspindes ateitj t.y.
gautas istorinis portfelio
pelno (nuostolio)
pasiskirstymas gerai
pakeicia jo pasiskirstyma,
kuris bus stebimas

ateinanciu laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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I$ pateiktos lentelés galima teigti, kuomet rinkos pokycius galima aproksimuoti normaliuoju
pasiskirstymo désniu pats tinkamiausias yra variacijos/kovariacijos metodas. Jei vertintume
atitikima rinkos elgesiui, tai istorinis metodas blity geresnis nei parametrinis, nes istorinis metodas
nedaro jokiy prielaidy apie aktyvy verc¢iy pokyciy skirstinius. Monte Karlo metodas jokiy prielaidy
nekelia, tik generuoja sekas remdamasis pasirinktu tinkamiausiu skirstiniu (nebttinai normaliuoju),
tinkamiausias, kai paprastesni metodai néra tinkami.

Skaidant rizikos vertés metodus pagal tam tikrus kriterijus, tokius kaip metodo paprastumas,
pritatkomumas, skaifiavimo greitis, pasiskirstymo prielaida, veiksniy skaiCius P. Aniiinas, J.
Nedzveckas, R. KruSinskas (2009) savo darbe pateikia tokig palyginamajg lentele:

7 lentelé

Pagrindiniy VaR metody palyginimas pagal kriterijus

Kriterijus Variacijos — kovariacijos Istorinis modeliavimo Monte Karlo simuliacijos
metodas metodas metodas

PAPRASTUMAS paprastas vidutiniskai paprastas sudétingas
PRITAIKOMUMAS lengvas lengvas sudétingas
SKAICIAVIMO GREITIS | greitas vidutinis létas
PASISKIRSTYMO
PRIELAIDA normalusis pasiskirstymas | — normalusis pasiskirstymas
VEIKSNIU SKAICIUS ribotas neribotas ribotas

Saltinis: P.Anitinas, J. Nedzveckas, R. Kruginskas. Variance - Covariance Risk Value Model for Currency Market //
Inzineriné ekonomika 2009 Nr. 1 (61), p. 18 — 27
Taikant metodus praktikoje, ypa¢ finansinéms institucijoms labiausiai dominantis dalykas
skai¢iavimo metody efektyvumas ir paprastumas. I$ lenteléje pateiktos informacijos remiantis Siais

dviem Kriterijais:

ﬂk

é Monte Karlo
5 simuliacijos metodas
3 Istorinio modeliavimo
2 metodas
Variacijos —
kovariacijos metodas
adekvatumas

12 pav. Rizikos vertés vertinimo metodai sudétingumo ir adekvatumo poZiiiriu

Saltinis: A. Dzinkevic¢ius (2005) Valiutiniy pozicijy portfelio rinkos rizikos vertinimo metody palyginamoji
analizé//Tiltai, Nr.2(31)/2005, p.1-13
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Kaip matome, vertinant rizikos vertés metodus i$ sudétingumo ir adektvatumo pozicijy, galima
pastebéti tiesing priklausomybe tarp Siy savybiy t.y. metodui sudétingéjant, jo adekvatumas didéja.
Galima teigti, jog variacijos — kovariacijos metodas yra pats papras¢iausias, bet ir maziausiai
adektvatus, o Monte Karlo simuliacijos metodas yra pats sudétingiausias, bet ir pats adekvaciausias.

Taigi VaR metodologija néra panacéja, kuri galéty viskg iSspresti. Néra ir vieno geriausio,
absoliuciai tinkamo rizikos vertés apskai¢iavimo metodo. Pasirinkimas labiausiai priklauso nuo

pasirinkto portfelio struktiiros ir jj sudaranciy finansiniy priemoniy specifikos bei rinkos ypatumy.
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3. VaR METODU PRAKTINIS TAIKYMAS

Rizikos vertés metodas (angl. Value-at-Risk) vienas moderniausiy, Siuolaikiskiausiy rizikos
vertinimo metody. Baltijos Salyse kol kas dar naudojamas retai. Vertindami rizikg Lietuvos
komerciniai bankai renkasi paprastesnius metodus ir dar yra nemazai erdvés tobulinti rizikos
valdyma. Vis délto, nors VaR metodologija dar retai naudojama Lietuvoje (3] metoda pripazjsta tik
Lietuvos bankas) daugelis komerciniy banky planuoja ja idiegti ateityje.

Atsizvelgiant | antrame skyriuje aptartus rizikos vertés metodus Sioje dalyje bus atlieckami du
empiriniai tyrimai skirtingose rinkose, siekiant atlikti pagrindiniy VaR metodologijos metody
palyginamaja analize, siekiant nustatyti ar pasirinktas metodas lemia ir kaip lemia skaitine rizikos
vertés iSraiska bei tikrinamas metody adekvatumas vertinant rizikg dabartinémis rinkos salygomis.

Darbe bus nagrin¢jami portfeliai sudaryti tik i§ baziniy aktyvy, t.y. aktyvy, kuriy rizika
tiesiogiai susijusi su jy vertés kitimu. Kadangi portfelio verté tiesiSkai priklauso nuo aktyvy kainos,
todél toliau aktyvy kiekj iSreiksta verte portfelyje bus vertinama pagal svorius, o portfelio verté
pradiniu momentu prilyginama vienetui. Si prielaida neapribos analizés, nes norint gauti konkregias
vertes, iSreiktos valiuta ar kitu dydziu, portfeli pakanka padauginti i§ jos ir bus gauta tiek norima
portfelio verte, tiek atskiro aktyvo kiekis, iSreikStas valiuta ar kitu konkreciu vienetu.

Portfelio vertés skai¢iavimuose dazniausiai naudojama pelningumo sqgvoka t.y. esamos portfelio
vertés palyginamos su kazkokia pradine jo verte. Toks duomeny pateikimas t.y. pelningumai, o ne
pacios portfelio vertés (ar instrumento kainos) labiau tinka statistiniam apdorojimui. Be to
pelningumai yra santykiniai matai ir nepriklauso nuo kainy ar vertés lygio, kaip kad absoliuti verte
ar kainy pokyciai. Kadangi loginé transformacija leidZia dirbti su tolydZiais skaiCiais, kas yra
papras€iau nei su diskreciaisiais, o logaritminiai pokyciai teoriSkai gali apimti perioda nuo
—o0; + o0, tyrimuose skai¢iavimai atliekami naudojant logaritminius pokycius.

Taigi treciojoje darbo dalyje nesudétingomis priemonémis, per daug nesigilinant j finansiniy
instrumenty skirtumus bei rizikos faktoriy skai¢iavimus, bus nagrin¢jami du skirtingi portfeliai —
valiutinis, akcijy, siekiant i$siaiskinti VaR esme, geriau suprasti patj principa, skaiiavimo ir

taikymo subtilybes bei pritaikomumg skirtingoms rinkoms.

3.1. Valiuty kursy kitimo vertinimas

Pastaruosius deSimtmecius pasaulyje vykstant sparciai globalizacijai svarbig reikSme¢ Siems
procesams turi tarptautiné prekyba. Kapitalo judéjimas, eksportas ir importas, nuolatinis kapitalo
judéjimas didina tarptautiniy atsiskaitymy ir valiuty keitimo operacijy apimtj ir svarbg. Butent

Siame kontekste iSryskéja valiuty kursy rizikos ir jos valdymo reikSmé. Lietuvoje valiuty kursy
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rizikos valdymo problema tapo ypa¢ aktuali jvedus nacionaling valiutg — litg, suaktyvéjus
tarptautinei prekybai. Nauja susidoméjimo banga kilo litg persiejant nuo USD (JAV dolerio) prie
EUR (euro). Viena paskutiniyjy susidoméjimy valiuty rizikos tema jvyko pratizus diskusijoms dél
lito devalvavimo.

Tyrimo objektas — valiuty rinka.

Tyrimo laikotarpis — tyrimo atskaitos taskas pasirinktas 2007.09.03., o paskutiné tyrimo diena
2008.09.03. Didziosios Britanijos svaro sterlingo (GBP) ir Amerikos dolerio (USD) kursy
svyravimai buvo stebimi kiekvieng dieng. Paprastai atmetus savaitgalius ir Svenciy dienas per metus
gauname apie 250 steb&jimy. Valiutinio portfelio rizika bus vertinama 2008 m. rugséjo 4 dienos
pabaigai.

Tyrimo tikslas — jvertinti valiuty kursy svyravimus trimis tradiciniais rizikos vertés metodais
remiantis realiais uzsienio valiuty kursais dabartinémis rinkos salygomis, atlikti palyginamaja gauty
rizikos verciy analize.

Duomenys. Siuo atveju atrenkant valiutas j sudaroma hipotetinj valiuty portfeli buvo
pasinaudota loginiu metodu arba kitaip sakant atsitiktinai, stebint padétj ekonomikoje, atsizvelgiant
] esamg ir busimas situacijas. Praktikoje daznai pasitaiko, jog bitent $iuo buidu sudaryti portfeliai
turi didesn] pasisekima realiame gyvenime.

Taigi i$ turimy uzsienio valiuty t.y. Didziosios Britanijos svaro sterlingo (GBP) ir Amerikos
dolerio (USD) sudarome hipotetinj valiutinj portfelj, kuriame $ios valiutos turi vienodg lyginamajj

svorj bendrajame portfelyje. Sig struktiirg atspindi pateiktas paveikslas:

Valiuty portfelio strukttira

H GBP
muUsSD

13 pav. Hipotetinio valiuty portfelio struktiira

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Atliekamo empirinio tyrimo valiuty rinkoje metu hipotetinio valiuty portfelio rizikos verté bus

skaiciuojama su tokiais parametrais:

8 lentelé

Pagrindiniai valiuty portfelio parametrai

Parametro pavadinimas

Parametro reikSmeé

Pasikliovimo lygmuo 99%
Laiko horizontas 10 dieny
Imties turis 253
Duomeny periodiskumas 1 diena

Tiriamasis periodas

2007.09.03 — 2008.09.03

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal pateiktus lentelés duomenis pagrindiniy rizikos vertés charakteristiky reikSmés imamos

Lietuvos banko rekomendacijomis — 99% pasikliovimo lygmuo, o laikymo laikotarpis 10 dieny.

Pagal Lietuvos banko metodines rekomendacijas bankams dél vidiniy rinkos rizikos vertinimo

modeliy taikymo duomenys turi biiti atnaujinami kasdien, o minimalus istoriniy duomeny kiekis

rizikos vertei skaiCiuoti ne maziau kaip 250 darbo dieny.

Darome prielaidg, jog tyrimo metu nagrinéjamo valiuty portfelio rinkos verté yra lygi 1 min.It.

Atsizvelgiant ] logaritminés transformacijos nauda pereiname prie logaritminiy pokyciy.

PaskaiCiavus pelningumus logaritminiais pokyciai gauname sudaryto hipotetinio valiuty portfelio

pelno (nuostolio) dinamika litais.

VALIUTU PORTFELIO dienos pelnas (nuostolis)
tukst.It

8

takst.t
o

2007.09.04 - 2008.09.03 laikotarpis

14 pav. Hipotetinio valiuty portfelio pelno (nuostolio) pokyciy dinamika tikst.lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Sugrupavus portfelio pelng (nuostolj) j intervalus pagal daznj, gauname hipotetinio portfelio
pelno (nuostolio) histograma, kurioje galime pastebéti dazniausiai bei didziausius nagrin€¢jamu
laikotarpiu patirtas vertes bei dazniausiai ir didziausias uzdirbtas sumas investavus j sudarytg

hipotetinj valiuty portfel;.

VALIUTU PORTFELIO dienos pelno (nuostolio)
diagrama

50

45

40

35

30

25

dazniai

20

15

10

5

0

-6.65 -5.00 -3.36 -1.71 -0.06 1.58 3.23 4.88
-5.83 -4.18 -2.53 -0.89 0.76 241 4.05 5.70

takst.It

15 pav. Hipotetinio valiuty portfelio pelno (nuostolio) histograma titkst.lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés
Remiantis konceptualiojoje darbo dalyje apraSytaisiais rizikos vertés skai¢iavimo metodais —
variacijos-kovariacijos, istorinio bei Monte Karlo modeliavimo, skai¢iuosime rizikos vertes.
Variacijos — kovariacijos metodo atveju pirmiausia bus tikrinama normalumo sglyga. Vienas i8
biidy patikrinti ar duomenys tenkina normalumo salyga — pasiremti pagrindinémis vertinamojo
valiuty portfelio Skaitinémis charakteristikomis.

9 lentelé

Pagrindinés valiuty portfelio, sudaranciy skaitinés charakteristikos

VIDURKIS MAX MIN | STAND.NUOK. EKSCESAS ASIMETRIJA
GBP -0,0003 0,0062 | -0,0084 0,0022 0,8109 -0,2061
usD -0,0001 0,0074 | -0,0070 0,0024 0,4153 0,1959

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Akivaizdziai galima matyti i§ pateikty duomeny, jog nagrinéjamy valiuty standartiniai
nuokrypiai artimi nuliui t.y. duomenys iSsibarst¢ apie vidurkj. Skirstinio artimumg normaliajam

skirstiniui nusako lik¢ du koeficientai — asimetrijos ir eksceso. Eksceso koeficientai tiek GBP, tiek
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USD teigiami, o tai reiskia, jog duomeny sklaida apie vidurkj yra didesné nei normaliojo skirstinio,
o histograma smailesné nei normaliojo skirstinio. Portfelio GBP histograma pasislinkusi kairiau,
nes asimetrijos koeficientas neigiamas, o USD valiutos histogramai budingas poslinkis j desing.

IS pateikty duomeny galime daryti prielaida, jog portfelj sudaranciy aktyvy skirstiniai yra artimi
normaliajam skirstiniui. Kadangi sudarytgjj valiuty portfelj sudaro nedaug aktyvy galima naudoti
aktyvy normalyjj metoda, kuris leidzia daryti prielaida, kad jei aktyvy pelnas (nuostolis) pasiskirstes
pagal normalyjj désnj, tai ir portfelio pelnas (nuostolis) pasiskirstes pagal §j skirstinj. Situacijg dél
normalumo salygos teisingumo pagal lentelés pateiktus duomenis grafiskai vaizduoja nagrin€¢jamy
valiuty empiriniy dienos logaritminiy pokyc¢iy duomeny histogramos. (Zr. prieda nr.5)

Kitas normalumo salygos tikrinimas remiasi tam tikrais statistiniais kriterijais, kuriy statistiky
reikSmés bei apskaiciuotosios p-reikSmés leidzia spresti apie empirinio skirstinio artimuma

teoriniam normaliajam skirstiniui.

10 lentelé
Pagrindinés valiuty portfelio kriterijy statistikos
y* testas Kolmogorovo — Smirnovo testas Shapiro — Wilko testas
Statistika p df Statistika p Statistika p
12,6288 0,0493 6 0,07085 0,20 0,98898 0,0517

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal pateiktus lentelés duomenis, atlikus hipoteziy tikrinimo procediirg galima teigti, jog pagal
¥’ kriterijy reikéty priimti, nors pirmos rasies klaidos tikimybé pakankamai didelé ir atmesti
normaliSkumo hipotezés néra pagrindo. Hipotezé pagal Kolmogorovo — Smirnovo kriterijy yra taip
pat priimama. Shapiro — Wilko testo rezultatai analogiski. Kadangi né viena statistika i$ paminéty
testy néra reikSminga, normalumo prielaidg galima laikyti teisinga (zr. priedg nr.4).

Normalumo faktg taip pat patvirtina P-P diagrama, kurioje galime stebéti empiriniy uZsienio

valiuty kursy dienos logaritminiy poky¢iy skirstiniy nuokrypj nuo normaliojo skirstinio.
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P-P diagrama: VALIUTU PORTFELIO skirstinio ir
NORMALIOJO skirstinio

1.4

1.2

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

Empirinis kaupiamasis skirstinys

0.0

-0.2

-0.4
-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

Teorinis kaupiamasis skirstiny s

16 pav. P — P diagrama: valiuty portfelio pelningumo — normalusis pasiskirstymo désniai

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Atlikta duomeny analiz¢ leidzia daryti prielaida, jog nagrinéjamo portfelio pelnas (nuostolis)
yra artimas normaliajam skirstiniui t.y. pasiskirstes pagal normalyjj désnj. Tad rizikuojama prarasti
verté¢ apskai¢iuojama matematiskai pasinaudojus rizikos vertés formule su atitinkaimais
parametrais.

Portfelio standartinis nuokrypis randamas remiantis aktyvy—normaliuoju variacijos/kovariacijos
metodu jvertinant koreliacinj ry§j tarp hipotetinj portfel; sudaran¢iy valiuty. Ivertinant koreliacinj
ry$j tarp hipotetinj portfelj sudaranciy akcijy matome, kad akcijos yra mazai koreliuotos (zr. prieda

nr.8). Tuomet randama portfelio standartinio nuokrypio skaitin¢ verte o, =0,002.

Istorinio modeliavimo atveju, normalumo prielaidos néra ir valiuty portfelio rizika jvertinama
remiantis tik praeities duomenimis. Rizikos verté pagal auk$¢iau nurodytus parametrus nustatoma i$
portfelio pelno (nuostolio) histogramos, nustatant pasikliautingjj intervalg atitinkantj kvantilj i§
empirinés dazniy lentelés arba pasitelkiant empirinés pasiskirstymo funkcijos procentiliy
skaiciavimu.

Naudojant Monte Karlo imitacinj modeliavimg generuojamos dvi atsitiktiniy dydziy sekos su
GBP ir USD valiutomis naudojantis STATISTICA paketo Statistics/Distribution&Simulation
funkcijos pagalba, kad gautume galuting portfelio kaip visumos verte. Tuomet i§ turimos empirinés
pasiskirstymo funkcijos rizikos vert¢ randama pasitelkiant empirinés pasiskirstymo funkcijos
procentiliy skai¢iavimu. Sio tyrimo metu atsitiktiniy dydZiy sekos generuojamos keliskart imant

skirtingg iteracijy skai¢iy n =252, n=1000, n=3000, n=5000.
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Atlikus uzsienio valiuty kurso svyravimy tyrima, apskaiciavus rizikos vertés vertinant jas
pagrindiniais VaR metodologijos metodais — variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo bei

Monte Karlo simuliacijos rezultatai pateikti lentel¢je.

11 lentele

Hipotetinio valiuty portfelio rizikos verté 2008 m. rugséjo 4 dienos pabaigai, tukst.It

inminciosKowRIACIos | | SSTORINE [ HoNTE KRt
METODAS METODAS
1 diena 4,563 4,119 252 3,989
1000 4,250
3000 4,049
5000 4,047
10 dieny 14,428 13,026 252 12,615
1000 13,441
3000 12,803
5000 12,798

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Remiantis lentelés pateikiamais rezultatais, galime daryti iSvadas, jog dabartinémis rinky
saglygomis vertinant valiuty portfelio rizikos vertes didziausia buvo gauta vertinant variacijos
kovariacijos metodu. Maziausios rizikos vertés rodiklio reik§més buvo apskaiciuotos naudojant
Monte Karlo simuliacijos metodg. Be to didinant iteracijy skai¢iy rizikos vertés kryptingai mazéja
iSskyrus atveji kuomet buvo panaudota 1000 iteracijy skaicius ir gauta rizikos verté buvo Zenkliai
didesné nei naudojant maziausig 252 iteracijy skaiciy. Tarpinés liko istorinio modeliavimo metodo
rizikos vertés. Kaip ir buvo galima numanyti visais atvejais did¢jant laikymo periodui gaunamos
didesnés rizikos vertes.

Taigi atlikus tyrima rezultatai parode, jog visais atvejais didéjant laikymo periodui gaunamos
didesnés rizikos vertés. Toks rezultatas buvo numanomas ir lauktas, nes iSplaukia i§ pacios rizikos
verteés formuluotés, kurioje ilgéjant laikymo periodui atsiranda tiesiog proporcingas kvadratinés
Saknies 1§ laikymo periodo démuo. Didziausios rizikos vertés buvo gautos skaiciuojant
variacijos/kovariacijos metodu. Tarping padétj uzémé istorinis modeliavimo metodas, o maziausios
vertés gautos naudojant Monte Karlo simuliacija. Be to iSskyrus jau minéta iSimtj Monte Karlo
metodu didinant iteracijy skai¢iy rizikos vert¢ mazéja. Si i§vada taip pat tikétina, nes i$plaukia i$
pacio metody veikimo principo, kuomet yra generuojamos atsitiktiniy dydziy sekos tol kol gauti

rezultatai priartéja prie ,,tikrosios* vertes.
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3.2. AKkcijy kursy svyravimy vertinimas

Norint kuo realiau sumodeliuoti tiriamg situacija, darbe bus laikomasi prielaidos, jog
investuotojas vengia rizikos, todél nagrinéjami ne bet kokie investiciniai portfeliai, bet efektyvieji
t.y. portfeliai, kuriy norimas pelningumas pasickiamas su maZziausia rizika. Siuo atveju rizika
suvokiama kaip sklaidos israiska. Tokiu biidu, kuo didesné akcijy rizikos faktoriy (kainos) skaida,
tuo didesné¢ ir rizika. I§ tikryjy, tarkim turint dvi akcijas, kuriy vidutinis pelningumas vienodas,
investuotojas bus linkes investuoti j tg, kurios kainos svyravimai mazesni, nes taip su mazesne
rizika turésime galimybe statistiSkai tiek pat uzdirbti.

Tyrimo objektas — Vilniaus akcijy rinka.

Tyrimo laikotarpis — kaip ir nagrinétu atveju valiuty rinkoje tyrimo atskaitos tasku pasirinkta
2007.09.03., o paskutiné tyrimo diena 2008.09.03. Atmetus savaitgalius ir Svenciy dienas gauname
252 stebéjimy. Rizikos verté sudarytam investiciniam akcijy portfeliui bus skai¢iuojama 2008 m.
rugséjo 4 dienos pabaigai.

Tyrimo tikslas — jvertinti akcijy kursy svyravimus trimis tradiciniais rizikos vertés metodais
remiantis realiais NASDAQ OMX skelbimais akcijy kursais dabartinémis rinkos salygomis, atlikti
palyginamaja gauty rizikos verciy analize.

Duomenys. Empirinio tyrimo metu remiamasi turimais Lietuvos akcijy kursy svyravimy
duomenimis. Akcijy kainos buvo stebétos metus kiekviena darbo diena. Siuo atveju akcijos j
hipotetinj akcijy portfelj atrenkamos naudojantis naudingumo funkcija, kuri portfelio teorijoje
nusako, kuri akcija ar portfelis reikSmingesnis priklausomai nuo stebimos rizikos ir tikétino pelno,
nors atrenkant akcijas ir sudarant hipotetinj akcijy portfelj gali biiti remiamasi jvairiais metodais.
Bankai ir finansinés organizacijos paprastai vadovaujasi teoriniais metodais (Markoviciaus, Sarpo ir
kt.), Kita grupé metody naudojamy akcijy atrinkimui — matematiniai — statistiniai. Siuo atveju
akcijos | norima portfel] renkamos pasinaudojus naudingumo funkcija; jvertinus koreliacijas tarp
skirtingy akeijy (koreliacijy matrica); taip pat atlikus kainy kitimo analizg.

Ivertinus kiekvienos akcijos, paskelbtos NASDAQ Baltijos Oficialiajame prekybos sarase
tyrimo pradzioje (zr. prieda nr.3), naudingumo funkcijy reikSmes atrenkamos akcijos i portfelj.

Akcijy, kuriy naudingumo funkcijy reikSmés maziausios yra atmetamos.
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Naudingumo funkcijy reikSmés

0,60% W Apranga (APG1L)
m City Service AB (CTS1L)
0,50% m Panvezio statybos trestas (PTR1L)

M Pieno zvaigzdes (PZV1L)

0,40% M Ryty skirstomieji tinklai (RST1L)
m Siauliy bankas (SAB1L)

0,30% W Sanitas (SAN1L)
W Snaigé (SNG1L)
0.20% = TEO LT (TEO1L)
m Ukio bankas (UKB1)
0,10% m Utenos trikotazas (UTR1L)
= Vilniaus baldai (VBL1L)
0,00%

17 pav. Akcijy naudingumo funkcijy reikSmiy grafikas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis NASDAQ OMX duomenimis
Kaip matome i§ pateiktos diagramos ] sudaromg portfelj nepatenka ,,City Service AB“, ,,Pieno
zvaigzdziy“, ,,Ryty skirstomyjy tinkly*, ,,Sanitas“, ,,TEO LT*, ,,Ukio banko* bei ,,Vilniaus baldy*
akcijos.
I8 likusiy akcijy — ,,Apranga“ (0,45%), ,,PanevézZio statybos trestas* (0,43%), ,,Siauliy bankas*
(0,29%), ,,Snaigé* (0,57%), ,,Utenos trikotazas“ (0,53%) sudarome akcijy portfelj, kurio rizika bus
vertinama. Tyrimo paprastumui darome prielaida, jog visy akcijy svoris hipotetiniame portfelyje yra

toks pat.

Akcijy portfelio struktura

W Apranga“ APG1L

m "Panevéiio statybos trestas'
PTRIL
= "Siauliy bankas" SAB1L

B "Snaige” SNG1L

W "Utenos trikotazas" UTR1L

18 pav. Investicinio akcijy portfelio struktiira

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Sudaryto hipotetinio akcijy portfelio rizikos vertés parametrai, kurie bus naudojami empirinio

tyrimo metu pateikti lentel¢je.

12 lentele

Pagrindiniai akcijy portfelio parametrai

Parametro pavadinimas Parametro reik§mé
Pasikliovimo lygmuo 99%
Laiko horizontas 10 dieny
Imties turis 252
Duomeny periodiskumas 1 diena
Tiriamasis periodas 2008.09.03 — 2008.09.03

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip ir valiuty rinkos empiriniame tyrime pagrindiniy rizikos vertés charakteristiky reikSmes
imamos remiantis Lietuvos banko rekomendacijomis. Imties tiiris, reikalingas VaR reikSmei
apskaiciuoti $iuo atveju imamas 252 stebéjimai.

Skaic¢iavimy paprastumui kaip ir valiuty rinkoje darome prielaida, jog tyrimo metu nagriné¢jamo
akcijy portfelio rinkos verté yra lygi 1 min.lt. Atsizvelgiant | logaritminés transformacijos nauda
pereiname prie logaritminiy pokyc€iy. Paskai¢iavus pelningumus logaritminiais pokyciai gauname

sudaryto hipotetinio akcijy portfelio pelno (nuostolio) dinamika litais.

AKCIJU PORTFELIO pelnas (nuostolis)
tukst.lt

30

tokst.It

-20F

-30

2007.09.34 - 2007.09.03 laikotarpis

19 pav. Investicinio akcijy portfelio pelno (nuostolio) pokyciy dinamika titkst.lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Sugrupavus portfelio pelna (nuostolj) i intervalus pagal daznj, gauname hipotetinio portfelio

pelno (nuostolio) histograma, kurioje galime pastebéti daZzniausiai bei didZiausius nagrinéjamu
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laikotarpiu patirtas vertes bei dazniausiai ir didziausias uzdirbtas sumas investavus ] sudarytg

investicinj akcijy portfelj.

dazniai

AKCIJU PORTFELIO dienos pelno (nuostolio)
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20 pav. Investicinio akcijy portfelio pelno (nuostolio) histograma tiikst.lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Remiantis konceptualiojoje darbo dalyje aprasytaisiais rizikos vertés skai¢iavimo metodais —

variacijos-kovariacijos, istorinio bei Monte Karlo modeliavimo, skai¢iuosime rizikos vertes.

Variacijos — kovariacijos metodas. Akcijy rinkoje tyrimo principas analogiskas valiuty rinkos

tyrimui. Pirmiausia tikrinama normalumo salyga visais konceptualiojoje dalyje apraSytaisiais

metodais.
13 lentelé
Pagrindinés akcijy portfelio skaitinés charakteristikos
VIDURKIS | MIN MAX DISPERSIJA | STAND.NUOK. | ASIMETRIJA | EKSCESAS
APG 0.0019 | -0.0308 | 0.0373 0.0001 0.0101 0.2457 2.1573
PTR 0.0019 | -0.0477 | 0.0467 0.0001 0.0117 -0.1403 3.6789
SAB 0.0012 | -0.0251 | 0.0617 0.0001 0.0082 1.6248 12.7361
SNG 0.0026 | -0.0544 | 0.0398 0.0001 0.0117 -0.0323 4.1959
UTR 0.0017 | -0.0694 | 0.0735 0.0005 0.0223 0.4218 3.1999

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Akivaizdziai galima matyti, jog vidurkis labai artimi nuliui ir standartinis nuokrypis taip, o tai

reiSkia, jog duomenys iSsibarste¢ apie vidurkj. Artuma normaliajam skirstiniui apibiidinanciy

koeficienty reikSmés gana reikSmingos. PanaSiu deSiniuoju asimetriSkumu pasizymi teigiama

asimetrijos koeficientg atitinkamai 0,24 ir 0,42 turincios ,,Aprangos ir ,,Utenos trikotazo* akcijos.

Zenklesne teigiama asimetrija akcijy kainy kursy dienos logaritminiy pokyéiy diagramoje pasizymi

,.Siauliy banko* akcijos, kuriy asimetrijos koeficientas lygus 1,62. Visy nagrinéjamy akcijy ekscesai

54




yra teigiami, t.y. duomeny skaida apie vidurkj yra didesné nei normaliojo skirstinio atveju. Siuo
atveju didziausia sklaida nagrinéjamuoju laikotarpiu pasizymi ,,Siauliy banko“ akcijy kursy
pokyciai. I§ $iy duomeny vienareikSmisSkai pasakyti ir atmesti duomeny normalumo fakto
teisingumg sudétinga. Situacija dél normalumo salygos teisingumo pagal lentelés pateiktus
duomenis grafiskai vaizduoja nagrinéjamy akcijy empiriniy dienos logaritminiy poky¢iy duomeny

histogramos. (zr. prieda nr.6)

14 lentelé
Pagrindinés akciju portfelio kriteriju statistikos
+* testas Kolmogorovo — Smirnovo testas Shapiro — Wilko testas
Statistika p df Statistika p Statistika p
0.0961 0,76 1 0,0724 0,01 0,9794 0,001

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal pateiktus lentelés duomenis, hipotez¢ dél normalumo salygos reikéty priimti, nes atlikus
hipotezés dél normalumo tikrinimo procedirg (Zr. priedg nr.4) né viena statistika nepasirodé
reikSminga. IS lentel¢je pateikty duomeny galima daryti prielaidg, kad akcijy kursy dienos
logaritminiai pokyciai yra pasiskirste arba gali buiti aproksimuoti pagal normalyjj pasiskirstymo
désnj.

Normalumo faktg taip pat patvirtina P-P diagrama, kurioje galime stebéti empiriniy akcijy
kursy dienos logaritminiy poky¢iy skirstiniy nuokrypj nuo normaliojo skirstinio.

P-P diagrama: AKCIJU PORTFELIO skirstinio ir
NORMALIOJO skirstinio

1.4

1.2

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

Empirinis kaupiamasis skirstinys

0.0

-0.2

0.4
-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

Teorinis kaupiamasis skirstiny s

21 pav. P — P diagrama: akcijy portfelio pelningumo — normalusis pasiskirstymo désniai

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Atlikta duomeny analizé leidzia daryti prielaidg, jog nagrinéjamo portfelio pelnas (nuostolis)
yra artimas normaliajam skirstiniui t.y. pasiskirstgs pagal normalyji désnj. Portfelio standartinis
nuokrypis randamas remiantis aktyvy-normaliuoju variacijos/kovariacijos metodu jvertinant
koreliacinj rys] tarp hipotetinj portfel; sudaranciy akcijy, kuris pagal paskaiciuotg koreliacijy
matricg matome, kad akcijos yra mazai koreliuotos. (zr. prieda nr.8). Tuomet randama portfelio

standartinio nuokrypio skaitiné vert¢ o, =0,007.

Istorinio modeliavimo metodas. Siuo metodu rizikos verté buvo paskaiiuota pasitelkiant
empirinés pasiskirstymo funkcijos procentiliy skai¢iavimu, pasinaudojus EXCEL 2007 programos
funkcijos percentile pagalba, nurodant atitinkamus parametrus.

Naudojant Monte Karlo imitacinj modeliavimg kaip ir valiuty portfelio atveju STATISTICA
programos pagalba yra generuojamos atsitiktiniy dydziy sekos kiekvienai i§ nagrinéjamy akcijy.
Tuomet i§ turimos empirinés pasiskirstymo funkcijos rizikos verté randama pasitelkiant empirinés
pasiskirstymo funkcijos procentiliy skai¢iavimu. Nagriné¢jamuoju atveju atsitiktiniy dydziy sekos
generuojamos keliskart imat skirtingg iteracijy skaic¢iy n =250, n=1000, n=3000, n=5000.

Atlikus akcijy kursy svyravimy tyrima, apskai¢iavus rizikos vertés vertinant jas pagrindiniais
VaR metodologijos metodais — variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo bei Monte Karlo
simuliacijos gauti tokie rezultatai:

15 lentele

Akciju portfelio rizikos verté 2008 m. rugséjo 4 dienos pabaigai, tukst.It

mAGIosiovARIACS | SRS MONTE KARLD
METODAS METODAS
1 diena 16,710 13,830 252 10,741
1000 14,167
3000 12,943
5000 12,422
10 dieny 52,842 43,734 250 33,967
1000 44,801
3000 40,930
5000 39,283

Saltinis: sudaryta darbo autorés
Remiantis lentelés pateikiamais rezultatais, galime pastebéti panaSias tendencijas kaip ir
empiriniame tyrime atliktame valiuty rinkoje. Taigi vertinant investicinio akcijy portfelio rizikos
vertes dabartinémis rinkos sglygomis galime daryti i§vadas, jog didziausia buvo gauta vertinant
variacijos kovariacijos metodu. Maziausias rizikos vertés rodiklio reik§més buvo apskaiciuotos

naudojant Monte Karlo simuliacijos metodg. Be to didinant iteracijy skaiCiy rizikos vertés
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kryptingai maz¢ja iSskyrus atvejj kuomet buvo panaudota 1000 iteracijy skaicius ir gauta rizikos
verté buvo zenkliai didesné nei naudojant maziausig 250 iteracijy skai¢iy. Tarpinés liko istorinio
modeliavimo metodo rizikos vertés. Kaip ir buvo galima numanyti visais atvejais didéjant laikymo
periodui gaunamos didesnés rizikos vertés.

Taigi atlikus tyrimg akcijy rinkoje rezultatai tendencijos analogi$kos valiuty rinkos tyrimui. Be
to atlikus tyrimus isryskéjo ir kita tendencija — didinant aktyvy skaiCiy portfelyje rizikos vertés
isauga. Si i§vada i¥plaukia i3 prielaidos darytos tyrimy pradzioje, portfelio rinkos verté tiek valiuty,
tiek akcijy portfeliy nagrinéjamose rinkose yra vienoda, 0 gautos rizikos vertés Zenkliai didesnés

investicinio akcijy portfelio.

3.3. VaR metodologijos patikra

Svarbi funkcija rizikos valdyme — pasirinkto modelio adekvatumo (tinkamumo) patikrinimas.
Tad tyrimo metu valiuty ir akcijy rinkose sudaryty portfeliy apskaiciuotos rizikos vertés yra
tikrinamos grjztamojo patikrinimo badu.

Testavimo periodas laikantis Lietuvos banko paskelbtomis rekomendacijomis atliekamam
empiriniam tyrimui imamas mety laikotarpis t.y. 2008.09.04 — 2009.09.04. Atskiru atveju galutinis
stebéjimy skaicius duotuoju laikotarpiu gali Siek tiek skirtis.

Tyrimo tikslas — jvertinti VaR rodiklio skai¢iavimo metody tikslumg dabartinémis rinkos
salygomis.

Rizikos vertés metodai pagal Lietuvos banko metodines rekomendacijas dél vidiniy rinkos
rizikos vertinimo modeliy taikymo (2002) rizikos vertés modelio kokybé yra vertinama taikant
griztamojo patikrinimo metoda (angl. backtesting). Modelio patikra dazniausiai vykdoma ilgesnj
laikotarpj, pavyzdziui metus (250 darbo dieny). Sio metodo esmé labai paprasta — kiekvienos darbo
dienos veiklos rezultatas yra palyginamas su atitinkamu numatytu VaR modelio rezultatu. Jeigu
faktinis rezultatas virS$ija numatytgsias rizikos vertés reikSmes, fiksuojamas nukrypimas, kurie yra
neiSvengiami:

nukrypimas = R, —VaR >0

numat
Vienas i§ budy patikrinti modelio adekvatuma turint nukrypimy skai¢iy — pasiremti rizikos

vertés apibrézimu. Turédami VaRjy, reikSmes testavimo periodu galima jvertinti kiekvieno i$ trijy

VaR metodologijos metody tikslumg nagrinéjamuoju laikotarpiu. Pagal rizikos vertés apibréZima
VaR1y jog turime 99% pasikliovimo lygmenj t.y. tikimybé jog nuostoliai bus mazZesni uz
paskaiciuotg VaR yra lygi 0.99, o galimas investicijy apimties praradimas turéty jvykti ne dazniau

kaip 1% kasdieniniy stebéjimy.
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Taigi belieka paziiiréti, kiek procenty kasdieniniy pelningumo verciy nagrinéjamu laikotarpiu
kerta rizikos vertés reikSme pagal turimus realius kasdieninius duomenis. Jei gauti duomenys
nedaug skirtysi nuo 1%, buty galima tikéti modelio numatomais rezultatais.

15 lentelé
Grijztamojo patikrinimo rezultatai valiuty ir akciju rinkose

ISTORINIS MONTE KARLO
VAR'AC”,\(XEITKOODYAASR'AC”OS MODELIAVIMO SIMULIACIJOS
METODAS METODAS
VALIUTU u . 252 | 5 | 197%
PORTFELIS 1000 | 1 [ 0,39%
3000 2 [0,79%
4,33% 3,54%
5000 1 ]0,39%
AKCLIU 3 . 250 3 [1,19%
PORTFELIS 1000 0 %
3000 1 | 04%
7,48% 3,17%
5000 2 |0,79%

Saltinis: sudaryta darbo autorés
Remiantis lentelés pateikiamais rezultatais, galime daryti i§vada, jog nukrypimy skaicius
pagal duotgja klaidos tikimybe Zenkliai perzengia 1% ribas. Tai akivaizdu variacijos/kovariacijos
bei istorinio modeliavimo atveju. Monte Karlo simuliacijos metodas neperZengia $ios ribos, tad
galima teigti, jog yra tinkamas vertinat rizika nagrinétuoju laikotarpiu.

Kitas biidas skelbiamas ir Lietuvos banko rekomendacijose — griZtamojo patikrinimo metodas,

kurio esme yra ,,Sviesoforo principas®.

16 lentelé

Grijztamojo patikrinimo modelio ,,§viesoforo principas“

Zona | Klaidy skaicius

Zalioji zona 0-4
Geltonoji zona 5-9
Raudonoji zona >10

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Pena V., Rivera R., Mata J. (2006) Quality Control of Risk Measures:
Backtesting VaR Models // Journal of Risk Vol. 9/No 2, Winter 2006/07
Pagal lentelés duomenis VaR modelis, kuris patenka j zaligja zong — yra tinkamas naudoti.
Geltonoji zona — tarpinis variantas, kuomet néra labai aiskiai apibrézta, ar naudotinas modelis. Tuo
atveju tikslinga perzitiréti modelj. Ir naudojamam modeliui patekus j raudonaja zong — modelio
taikymas néra tikslus, todél jis turéty buti tobulinamas.
Remiantis lenteliy pateikiamais rezultatais, analizuojamiems valiuty bei akcijy portfeliams

pritaikysime griZztamojo patikrinimo modelio ,,Sviesoforo principa™.
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17 lentele

»Sviesoforo principo® rezultatai valiuty ir akciju rinkose

ISTORINIS MONTE KARLO
MODELIAVIMO SIMULIACIJOS
METODAS METODAS

252

1000

3000

5000
252
1000
3000
5000

VARIACIJOS/KOVARIACIJOS
METODAS

VALIUTUY
PORTFELIS

AKCLIU
PORTFELIS

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Remiantis lentelés duomenimis, variacijos/kovariacijos metodas tiek valiuty tiek akcijy rinkose
patenka j raudongja zong, kurioje sakoma, jog metodas néra tikslus ir turi bati tobulinamas. Istorinis
modeliavimo metodas vélgi tiek akcijy, tiek valiuty rinkoje patenka j geltonaja zona, kurioje néra
aiSku ar vartotinas modelis, tad biity tikslinga jj perzitréti. Monte Karlo simuliacijos metodu
i§skyrus vieng i§imtj modelis yra tinkamas naudoti, nes patenka j zaligja zona.

Taigi atlikty empiriniy tyrimy duomenimis nei parametrinis variacijos/kovariacijos nei istorinis
modeliavimo metodas néra tinkami naudoti ir turi buti tobulinami. Istorinio metodo tokius
rezultatus biity galima interpretuoti remiantis nagrinétuoju laikotarpiu vyravusia nestabilia
ekonomine padétimi, kuomet akcijy bei valiuty kursy svyravimai buvo sunkiai nuspéjami ir didelé
ju kaita. Variacijos/kovariacijos metodo atveju rezultatus galéjo paveikti ir esama ekonominé
padétis, bei tai jog buvo padaryta antros risies klaida ir priimta nuliné hipotez¢ apie duomeny

normaliSkuma, nors ji turéjo biiti atmesta.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Rizika tapo neatsiejama Siuolaikinés ekonomikos dalis. ISanalizavus jvairiy autoriy mintis,
paaiskéjo, jog néra vieno visuotinai priimtino rizikos apibrézimo, nes jvairiis autoriai jj nusako
skirtingai pabrézdami vienokius ar kitokius pozymius. Vis délto rizikos sgvoka dazniausiai
nusakoma kaip laukiamy rezultaty nukrypimas, kurj salygoja aplinkos kintamumas. Tiek Lietuvos,
tiek uzsienio autoriai sutaria, jog rizika yra glaudziai susijusi su pelningumu. Tikimybé gauti
didesnj pelna siejama su didesne prisiimta rizika. Siuo atveju didelis pelnas laikomas kaip
kompensacija uz prisiimtg didele rizika.

Sudétingéjant finansy rinkoms sudétingéja ir rizikos vertinimo buidai. Dél vieningo rizikos
mato, kuris leisty vienareik§miskai jvertinti rizikg buvo jvestas VaR rodiklis, kuris §iuo metu yra
priskiriamas prie sudétingesniy vertinimo modeliy. StandartiSkai VaR apibréziamas kaip
maksimalus tikétinas nuostolis, kuris turi prasme tik tada, kai kartu nurodoma nepalankiy jvykiy
tikimybé ir skaiiavimo laikotarpis.

VaR skai¢iavimo metodai nuo pirmyjy bandymy iki dabar vertinant rizika kito. Sukurta
nemazai metody variacijy, taciau rizikos vertei nustatyti dazniausiai naudojami trys tradiciniai
metodai: variacijos/ kovariacijos, istorinio modeliavimo, Monte Karlo simuliacijos.

Néra ir vieno geriausio, absoliuciai tinkamo rizikos vertés apskaiciavimo metodo. Pasirinkimas
labiausiai priklauso nuo pasirinkto portfelio struktiiros ir jj sudaran¢iy finansiniy priemoniy
specifikos bei rinkos ypatumy.

D¢l placios praktinio pritaikymo srities VaR metodologija jgijo platy pripaZinimg tik svarbu
teisingai pasirinkti rizikos vertés vertinimo metodg, tinkamai naudoti ir pritaikyti ji specifinése
situacijose.

Atliktas realus valiuty kursy ir akcijy kainy svyravimy tyrimas vertinant patiriamg rizika,
naudojant tris VaR rodiklio skai¢iavimo metodus, parodé:

e Visais atvejais did¢jant laikymo periodui gaunamos didesnés rizikos vertés.

e Didziausios rizikos vertés buvo gautos skaiCiuojant variacijos/kovariacijos metodu.
Tarping padéti uzéme istorinis modeliavimo metodas, o maziausios vertés gautos
naudojant Monte Karlo simuliacija.

e Monte Karlo simuliacijos metodu apskaiciuotos rizikos vertés didinant iteracijy skaiciy
stabiliai mazéja.

Nagrinéty variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo bei Monte Karlo simuliacijos metody
patikros metu buvo nustatyta:

e Parametrinis variacijos/kovariacijos néra tinkamas naudoti ir turi biiti tobulinamas.

Tokius gautus rezultatus galéjo paveikti ir esama ekonominé padétis nagrinétuoju
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laikotarpiu, bei tai jog buvo padaryta antros risies klaida ir priimta nuliné hipotezé apie
duomeny normaliskumg, nors ji turéjo biti atmesta. Norint taikyti §] metoda vertinant
rizika reikéty spresti portfelio empirinio pasiskirstymo désnio 1ékStumo ir pasislinkimo
problemas jvedant kompensuojancias konstantas, ar turimg empirinj skirstinj pakeisti
labiau tinkamu Stjudento, Laplaso, Veibulo ar kt. Atidziau vertinti statistiniy kriterijy
statistikas priimant sprendimus, nes statistinis kriterijus kaip parod¢ tyrimas ne visada
parodo normaliskuma.

Istorinis modeliavimo metodas néra tinkamas naudoti. Istorinio metodo tokius rezultatus
buty galima interpretuoti remiantis nagrinétuoju laikotarpiu vyravusia nestabilia
ekonomine padétimi, kuomet akcijy bei valiuty kursy svyravimai buvo sunkiai
nuspé&jami ir didelé jy kaita. Kadangi $is metodas iSskirtinai istoriniais duomenimis ir
nekelia jokiy prielaidy apie duomeny pasiskirstyma, ta¢iau remiasi prielaida, jog praeitis
turi atspindéti ateitj, jis pereinamuoju laikotarpiu néra tinkamas ir sunkiai tobulinamas.
Monte Karlo simuliacijos metodas tinkamas naudoti esamomis rinkos salygomis
nagrinétuoju laikotarpiu. Siekiant didesnio tikslumo bty galima modeliuoti daugiau
situacijy su skirtingu iteracijy skai¢iumi ir rasti patj artimiausig ir tinkamiausia iteracijy

skaiciy.
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PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNAS

A

AKcijos — tai jvairiy tipy akciniy bendroviy leidziami investicijy vertybiniai popieriai,
rodantys, kad jy savininkai — akcininkai dalyvauja formuojant akcinés bendrovés kapitalg ir
suteikiantys turtines ir asmenines neturtines teises.

Akcijuy kainu rizika — rizika, kad dél rinkos salygy pokyc¢iy pasikeis turimos nuosavybés
(akcijy) pozicijy verté.

Asimetrijos koeficientas (angl. skewness) — bedimensé skaitiné charakteristika,

apibuidinanti normaliojo skirstinio pasislinkima.

Baziniai aktyvai — aktyvai, kuriy rizika tiesiogiai susijusi su jy vertés kitimu.

Diversifikacija — tai skirtingy investiciniy priemoniy jtraukimas j portfelj, kuriy vertés
kritimas ar kilimas vienu metu yra mazai tikétinas, siekiant padidinti pelno apimtis ir garantijas bei

sumazinti rizika.

Ekscesas (angl. kurtosis) — tai bedimensé skaitiné charakteristika, apibtidinanti normaliojo

skirstinio l€kStuma.

Investicinis portfelis — tai investuotojui priklausan¢iy vertybiniy popieriy ir Kkito
investicinio turto visuma.

Istorinio modeliavimo metodas (angl. historical simulation) — metodas, kurj taikant
finansiniy priemoniy rizikos verté apskai¢iuojama panaudojant surinktus duomenis apie rinkos

rizikos veiksniy praéjusio laikotarpio pokyc¢ius (istorija).
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Laikymo laikotarpis (angl. holding period) — numatomas finansinés priemonés laikymo
banke laikotarpis. Laikymo periodu-horizontu (angl. holding period), iSreikStas dienomis. Tai laiko

tarpas per kurj investicinis portfelis laikomas nekintanciu.

K

Kvantilis (angl.) — atsitiktinio dydzio padéties skaitiné charakteristika

M

Monte Karlo simuliacijos metodas (angl. Monte Carlo simulation) — metodas, kurj

taikant imituojami jvairts rinkos rizikos veiksniy poky¢iy scenarijai.

Naudingumo funkcija — nusako, kuri akcija ar portfelis reik§mingesnis priklausomai nuo
stebimos rizikos ir tikétino pelno.
Normalusis pasiskirstymas (angl. normal distribution) — atsitiktinio dydzio reik$miy

pasirodymo tikimybiy funkcija, grafiskai interpretuojama simetriSko varpo formos kreive.

Pasikliautinasis intervalas (angl. confidence interval) — leistinos rizikos lygis t.y. sritis
tarp dviejy vertinamojo parametro reikSmiy, kuriai su tam tikra tikimybe priklauso vertinamasis
parametras.

Pelningumas — santykinis matas, kuris vertina esamg finansinés priemonés ar net viso
portfelio verte su kazkokia pradine jo verte.

Portfelis — tai fiziniam ar juridiniam asmeniui priklausanciy jvairiy vertybiniy popieriy
visuma.

Procentilis (angl. percentile) — atsitiktinio dydzio skaitiné charakteristika, lygi eilés

kvantiliui.
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Rinka — tai visuomenés sukurta institucija, kuri paskirsto turimus isteklius pagal jy paklausa.

Rizika — tai nuostolio atsiradimo tikimyb¢, laukiamy rezultaty nukrypimas, kurj sglygoja
aplinkos kintamumas.

Rizikos verté — tai jvertintas jmonés/banko tam tikros pozicijos ar prekybinio portfelio
galimas didziausias nuostolis dél rinkos parametro pasikeitimo per pasirinkta ar pozicijos laikymo
laikotarpj su pasirinktu pasikliovimo lygmeniu.

Rinkos verté — tai rodiklis, parodantis, kiek rinkos dalyviai pasirenge mokéti uz akcija, ar

net portfel;.

\

vienetais t.y. vienos valiutos perskai¢iavimo j kitg koeficientas.

Valiutiné rizika — tai pavojus patirti valiutinius nuostolius, kurie gali susidaryti dél uzsienio
valiutos kursy pasikeitimy nacionalinés valiutos atzvilgiu, atlieckant uzsienio prekybos, kreditines ir
kitas valiutines operacijas.

VaR modelis (angl. value-at-risk) — statistinis modelis, kurj taikant iSmatuojama potenciali
ekonominiy nuostoliy rizika.

VaR modelio rezultatas — finansiniy priemoniy portfelio potencialiy nuostoliy dél rinkos
kainy kitimo kiekybinis jvertinimas tam tikru laikotarpiu su tam tikra tikimybe.

Variacijos — kovariacijos metodas (angl. variance/covariance method) yra parametrinis

metodas, kurj taikant apskaiciuojama finansiniy priemoniy rizikos verte.
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Apibendrinta banky riziky schema

1 priedas

Banku ir finansiniu instituciiu rizikos rasys

/\

Ekonominé Politiné
v L 4
ISoriné Vidiné

<///‘7\>

Atsizvelgiant |
banko operacijy riisj

L

Atsizvelgiant |
banko riisj

Balansiniy operacijy rizika —

,Uzbalansiniy“ operacijy rizika —

Saliy rizika: konvertavimo Atsizvelgiant j
transfero banko klientus
mokumo

- — - Atsizvelgiant | [
Valiutos rizika: konvertavimo ] veiklos sritis
transliaciné
Atsizvelgiant | [
- dvdi
Stichiniy nelaimiy rizika - -
Priklausomai nuo
1 teisiu i nuosavvbe [
Pramonés
Faktoringas [
Nureguliavimo ir
pristatymo < .
Barteris [
Nenugalimos —
iegos aplinkvbiu  [¢ Kliringas nl
Istekliy Kreditavimas (44
Lizingas <«

— Aktyvy valdymo rizika <4
Operacijy rizika |4 Pasyvy valdymo rizika |[&
Kredito rizika [
Portfelio rizika
(i rinkos rizika) €
> Finansiné rizika

H> Likvidumo rizika

> Sisteminé rizika

g Nesisteminé rizika

Saltinis: G. Sevéenko, L. Ustinovicius, R. Balsevi¢ Rizikos klasifikacija kaip esminis banko rizikos valdymo

jrankis // Ukio technologinis ir ekonominis vystymasisl 2004, X tomas, Nr.2., p. 47-56
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2 priedas

Finansy rizikos rusys ir jy valdymo specifika

Rizikos riuisis

Rizikos valdymas

RINKOS RIZIKA:

Paliikany normos rizika — rizika, kad palikany normy
poky¢iai gali neigiamai paveikti instrumento pozicijos ar
portfelio vert¢ arba finansinés institucijos padétj ir pelna
apskritai.

UiZsienio valiutos (valiutiné) rizika - tai pavojus patirti
valiutinius nuostolius, kurie gali susidaryti dél uzsienio

valiutos kursy pasikeitimy nacionalinés valiutos atzvilgiu.

Akciju kainy rizika — rizika, kad dél rinkos salygy
poky¢iy pasikeis turimos nuosavybés (akcijy) pozicijy
verte.

Birzos prekiu kainos rizika — rizika, kad dél rinkos

salygu pasikeitimy pasikeis turimy zaliaviniy prekiy verté.

Paliikany normos rizika dazniausiai valdoma:

e paskoly sutartyse numatant periodiskai perzitiréti
paliikany normos procenta.

e suderinant aktyvus ir jsipareigojimus pagal grazinimo
terminus.

e apsidraudziant i§vestiniais finansiniais instrumentais
(ateities sandoriais, opcionais).

Si rizika veikia visus finansinius instrumentus, ta&iau
labiausiai — skolos (fiksuoty pajamy) instrumentus ir
i$vestinius instrumentus, sukurtus remiantis skolos
instrumentais.

Valiuting rizika yra sitiloma mazinti:

e pasirenkant savo nacionaling valiutg kaip atsiskaitymo
valiutg.

e jtraukiant j sutartj salygas keiciancias piniginiy
jsipareigojimy sumas priklausomai nuo valiutos kurso
poky¢io.

e apsidraudziant iSvestiniais finansiniais instrumentais
(forvardais, fjuceriais ir opcionais).
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KREDITO RIZIKA

Kredito rizikos valdymas apima sprendimy priémimo
procesa tiek pries kredito suteikima, tiek ir po to, taip pat
ir visg kontrolés ir atsiskaitymy procesa. Reikty pazyméti,
jog daugiausia démesio turéty biti skirta kredito rizikos
analizei prie§ i§duodant paskola, nes biitent tada
atsiskleidzia svarbiausi rizikos veiksniai, jvertinama jy
jtaka potencialaus skolininko galimybéms laiku mokéti
palikanas ir grazinti kredita.

Kadangi paskolos sudaro apie 60 % banky turto,
svarbiausia banky veiklos rizikos sritis gali biiti laikoma
kreditiné (kredito) rizika.

LIKVIDUMO RIZIKA

Banko likvidumo valdymas gali biiti apibiidintas kaip 1éSy
sukiirimo procesas numatantis sutartiniy jsipareigojimy
jvykdyma laiku. Sis procesas apima daugelj banko veiklos
sri¢iy ir praktiskai nejmanoma apibrézti vieno valdymo
metodo. Sis daugialypiskumas leidzia teigti, jog likvidumo
rizikos jvertinimas ir valdymas yra kompleksinis reiskinys
reikalaujantis detalios analizés, kuria biity siekiama
ivairiapusiskai jvertinti $ig rizikos rasj.

Likvidumo rizika atsiranda tada, kai bankas nesugeba
laiku ir efektyviai vykdyti jsipareigojimy dél likvidziy 1ésy
trikumo. Pagal Lietuvos jstatymus likvidumas turi biti ne
mazesnis kaip 30 proc., taciau aukstas likvidumas taip pat
néra gerai ir turi neigiamos jtakos pelningumui.

OPERACINE RIZIKA

Operacinés rizikos specifika pasireiskia finansiniy
nuostoliy atsiradimu ne tik vykdant finansines operacijas,
bet apima visa einamaja kompanijos veikla ir orientuotg i
verslo procesus, jy kontrolg ir numatyty reikalavimy
atitikima.

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Baltijos Oficialus prekybos sarasas 2007-09-03 (Vilniaus (VNL) rinka)

Eil. . o Kaina

NP Trumpinys Pavadinimas (pask)

1. APG1L »Apranga“ 19,19 Lt
2. CTS1L ,City Service AB* 15,70 Lt
3. PTRIL »Paneveézio statybos trestas® 20,31 Lt
4, PzZVi1L ,Pieno zvaigzdés® 5,30 Lt
5. RST1L ,»Ryty skirstomieji tinklai* 3,90 Lt
6. RSU1L ,,Rokiskio stris“ 67,25 Lt
7. SABIL | ,Siauliy bankas“ 3,92 Lt
8. SANI1L .Sanitas* 31,62 Lt
9. SNGI1L »SNaige 8,70 Lt
10. TEO1L »TEO LT 2,40 Lt
11. UKB1L ,,Ukio bankas* 4,89 Lt
12. UTRI1L ,,Utenos trikotazas‘ 5,85 Lt
13. VBLI1L »Vilniaus baldai* 22,00 Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis NASDAQ OMX duomenimis
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Hipoteziy tikrinimo procediira

Normalumo salygai tikrinti keliama hipotezé H ir jos alternatyva H,:
Hy: F(X)=d(x,u,0)
H: FX) =X u 0)

¢ia F(X) — Zinoma empirin¢ pasiskirstymo funkcija,
d(x) — standartinio normaliojo skirstinio pasiskirstymo funkcija.

v* KRITERIJUS
. G - Ei)2

=3 OB

i=1 i

¢ia K —intervaly skaiCius,
O, — stebimas daznis t.y. empirinis reik§miy skai¢ius i-ajame intervale
E, — tikétinas daznis t.y. teorinis reikSmiy skaicius i-ajame intervale.

Isvados:
e Jei statistikos y*konkreti reikimé X2 > ;(FZJ (k —1), hipotezg H, atmetame;
e Jei statistikos y? konkreti reikimé X2 < ;(5 (k —1), hipotezg H,priimame;

P.S. Konkreti ;(s (k —1) reiksmé imama i§ y° skirstinio kvantiliy ;(s (k =1) lentelés.

KOLMOGOROVO - SMIRNOVO KRITERIJUS (K-S)
D, = max[F,(x) - S, (X)]

¢ia S, (x) —empirinio skirstinio funkcija,
F, (X) — teorinio pasiskirstymo funkcija,
n — imties tiris.
ISvados:
e Jei statistikos D, konkreti reiksmé d, > D, , hipotez¢ H, atmetame;

e Jei statistikos D, konkreti reik§mé d, < D, , hipoteze H, priimame;

P.S. Konkreti d,, reikSmé imama i§ D, skirstinio D, (n) kritiniy reikSmiy lenteles.
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SHAPIRO - WILKSO KRITERIJUS (S-W)
b2

W:s—z,

kur SZ Z(n_l)sz’ b2 :ian—iﬂ(xn—nl - Xi)’ I :ﬁ
i=1

gia s®— empirinio skirstinio funkcija dispersija,
n — imties taris.
a, ., — konstanta, kuri .
k — kai n lyginis, tada k =n/2, jei n nelyginis, tada k =(n—-1)/2,

ISvados:
Shapiro — Wilkso statistikos reik§miy kitimo sritis 0 <W <1.

e ReikSmingai didelés statistikos W reikSmés (pvz.: 0,90) hipoteze¢ H, atmeta,;

e Mazos statistikos W reik§més (pvz:, 0,05) leidzia hipotezg H, priimti.

Statistiky reikSmiy lentelé

p
1 0,95 0,99
1 3,84 6,63
) 2 5,99 9,21
Xo (k-1 3 7,81 11,3
5 11,1 15,1
6 12,06 16,8
1 0,975 0,955
2 0,842 0,812
d,, 35 0,230 0,270
’ >35 136 163
ON ON

Saltinis: sudaryta darbo autorés
ISvadas apie hipotezés H,, teisinguma taip pat parodo p-reikSmé:
= Jei statistikos p-reik§mé p <, hipotez¢ H, atmetame;

= Jei statistikos p-reikSmé p > «, hipotez¢ H, priimame;

P.S. Pirmos rasies klaidos tikimybé arba daznai vadinamas reikSmingumo lygmuo ¢ , paprastai yra

lygus 0,1 ; 0,05; 0,01
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Valiuty portfelj sudaranciy aktyvy logaritminiy dienos poky¢iy histogramos

dazniai

GBP logaritminiy dienos poky¢iu diagrama

60
50
40
§ 30
20
10
0

-0.0084 -0.0065 -0.0045 -0.0026 -0.0006 0.0013 0.0033 0.0052

-0.0074 -0.0055 -0.0035 -0.0016 0.0004 0.0023 0.0043 0.0062
USD logaritminiy dienos poky¢iy diagrama
60

0
-0.0070 -0.0051 -0.0032 -0.0012 0.0007 0.0026 0.0045 0.0064
-0.0060 -0.0041 -0.0022 -0.0003 0.0016 0.0036 0.0055 0.0074

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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dazniai

dazniai

6 priedas

Akciju portfelj sudaranciy aktyvy logaritminiy dienos poky¢iu histogramos

ey e s . ys . ey e s . v .
APG logaritminiy dienos pokyciy diagrama PTR logaritminiy dienos pokyc€iy diagrama
80 100
70 90
80
60
70
50
60
T
40 N 50
]
S
40
30
30
20
20
10 10
0 0
-0.0308 -0.0217 -0.0126 -0.0036 0.0055 0.0146 0.0237 0.0328 -0.0477 -0.0351 -0.0225 -0.0099 0.0026 0.0152 0.0278 0.0404
-0.0263  -0.0172  -0.0081  0.0010  0.0101 0.0191 0.0282 0.0373 -0.0414 -0.0288 -0.0162 -0.0036 0.0089  0.0215 0.0341  0.0467
oy e s v . ey e e v .
SAB logaritminiy poky¢iy diagrama SNG logaritminiy poky¢iy diagrama
140 160
120 140
120
100
100
80 =
@
K 80
©
S
60
60
40
40
20 20
0 “"‘.“‘ ; ; j == 0
©0.0251 -0.0135 -0.0020 0.0096 0.0212 0.0328 0.0443  0.0559 -0.0544 -0.0418 -0.0293 -0.0167 -0.0042 0.0084  0.0210  0.0335
0.0193 -0.0077 0.0038 0.0154 0.0270 0.0386 0.0501  0.0617 0.0481 -0.0356 -0.0230 -0.0104 0.0021 0.0147 0.0272  0.0398

UTR logaritminiy poky¢iy diagrama

180

160

140

120

100

dazniai

80

60

40

20

AR NN

¥ 1

0
-0.0694 -0.0503 -0.0313 -0.0122 0.0068 0.0259 0.0449 0.0640
-0.0599 -0.0408 -0.0218 -0.0027 0.0163 0.0354 0.0544 0.0735

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Valiuty ir akciju portfeliy logaritminiy dienos pokyciy histogramos

VALIUTU PORTFELIO dienos lagaritminiy pokyc¢iuy

70

60

50

40

dazniai

30

20

10

diagrama

0
-0.008 -0.006 -0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004 0.006

-0.007 -0.005 -0.003 -0.001 0.001 0.003 0.005 0.007

AKCIJU PORTFELIO logaritminiy dienos poky¢iy

80

70

60

50

40

dazniai

30

20

10

diagrama

-0.0264 -0.0193 -0.0122 -0.0052 0.0019 0.0090 0.0160 0.0231

-0.0228 -0.0158 -0.0087 -0.0016 0.0054 0.0125 0.0196 0.0266

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Valiuty ir akcijy portfelius sudaranciy aktyvy koreliaciju matricos

VALIUTU PORTFELIO koreliacin¢ matrica

GBP usD
GBP 1.000000 | 0.431982
usD 0.431982 | 1.000000

AKCIJU PORTFELIO koreliaciné matrica

APG PTR SAB SNG UTR
APG 1.000000 0.385290 0.473570 0.019870 0.005647
PTR 0.385290 1.000000 0.288383 0.077034 0.053909
SAB 0.473570 0.288383 1.000000 0.156443 0.006527
SNG 0.019870 0.077034 0.156443 1.000000 0.068285
UTR 0.005647 0.053909 0.006527 0.068285 1.000000

KORELIACINIO RYSIO JVERTINIMAS

r reik§me Vertinimas
0,00-0,19 |Labai silpnas tarpusavio rysys
0,20-0,39 |[Silpnas rysys

0,40 -0,69 Vidutinis rysys

0,70-10,89 Stiprus rySys

0,90-1,00 [Labai stiprus tarpusavio rysys
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