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Straipsnyje nagrinéjami uZsienio valiutos kurso rizikos matavimo metodai, nuo kuriy tinkamo pasirinki-
mo ir tikslumo priklauso tolesnis jmonés uZsienio valiutos kurso rizikos valdymo politikos pasirinkimas,
apsidraudimo badai ir priemonés. Siekiant rasti tinkamiausig uZsienio valiutos kurso rizikos matavimo
metodg Lietuvos jmonéms, siGloma taikyti moderny rizikos vertés (angl. Value at Risk, sutrumpin-

tai VaR) matavimo variacijos/kovariacijos metoda.

Ivadas

Pastaraisiais deSimtmeciais pasaulyje vyksta in-
tensyvis socialiniai, ekonominiai, technologi-
niai procesai, kurie lemia sparty verslo aplin-
kos ir tkio subjekty veiklos kitima. Imonés
funkcionavimas tokiomis saglygomis ncisvengia-
mai susijes su rizika ir jos valdymu.

Vykstant rinkos globalizacijai, kapitalo kon-
centracijai ypac idrySkéja uZsienio valiutos kurso
nizikos valdymo problemos svarba. ISsivysciusios
ckonomikos $alyse $i problema tapo ypa¢ svar-
bi astuntajame desimtmelyje, pakeitus Bretono
Vudso fiksuoty valiutos keitimo kursy regulia-
vimo sistema j lanks¢iy kursy sistemg. Nuo ta-
da uZsicnio valiutos kurso rizika, kickybinis jos

matavimas ir valdymas tapo vienu i$ svarbiau-
siy uzsienio $aliy mokslininky ir praktiky stu-
dijy objektu.

Lietuvoje uZsienio valiutos kurso rizikos val-
dymo problema tapo aktuali jvedus nacionali-
ng valiutg bei pradéjus spar¢iai plctoti tarptau-
ting prekybg. 1994 m. kova. Lietuva priéme Li-
to patikimumo jstatyma, kuriuo jteisino valiuty
valdybos modelj ir fiksuoto lito keitimo kurso
reguliavimo sistemg. Tokiu biidu JAV dolerio
ir lito santykis nekinta, taciau visos kitos valiu-
tos svyruoja JAV dolerio (kartu ir lito) atzvil-
giu. D¢l Sios pricZasties daugelis Lictuvos jmo-
niy, parduodanciy ar perkanciy produkcijy uz
Europos, NVS ir kity saliy valiutas, patiria mi-
lijoninius nuostolius.
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Dabar Lictuvos jmonés i§ esm¢s netaiko jo-
kios kryptingos uzsienio valiutos kurso rizikos
matavimo ir valdymo politikos, o tik intuityviai
apdraudzia atskirus sandorius (paprastai tik vi-
dinémis priemonémis) arba tikisi, kad atsiskai-
tymo momentu valiutos kursas bus palankus.
Tokie naiviis sprendimai ar bandomicji spéji-
mai ir sprendimai apskaiciavus rizikos vertg itin
skiriasi. Todel jmonés vadovai priimdami spren-
dimus privalo remtis §iy sprendimy rizikingu-
mo apskaiciavimu.

Nejmanoma kontroliuoti rizikos ar nustatyti
galimo nuostolio ncturint kiekybinio rizikos
jvertinimo, todel rizikos valdymas progresavo
butent kiekybiniy rizikos matavimo metody, ku-
rie isivysciusios rinkos ekonomikos Salyse pas-
taraisiais metais gerokai patobuléjo, déka. Visy
ju tikslas — jvertinti konkretaus galutinio kinta-
mojo, pavyzdZziui, pajamy ar rinkos vertés, svy-
ravimy, atsirandanéiy dél tam tikro atsitiktinio
parametro, pavyzdziui, valiutos kurso, nepasto-
vuma.

Sio straipsnio tikslas — iSanalizavus Siuolai-
kinius uzsienio valiutos kurso rizikos matavi-
mo metodus nustatyti Salies jmonéms priimti-
niausig ir tiksliausig uZsienio valiutos kurso ri-
zikos matavimo metoda.

1. Rizikos matavimo reikSmé
bendrame jmonés rizikos
valdymo procese

Analizuojant rizikos matavimo problemas, pir-
miausia reikéty apibudinti Sio proceso vieta ben-
drame rizikos valdymo cikle. Finansingje lite-
ratiroje dauguma autoriy [4; 6;9; 11] skiria pen-
kis rizikos valdymo ciklo etapus. Sic ctapai pa-
prastai jvardijami skirtingai, taciau jy samprata
i§ csmes yra panasi. Tai: rizikos nustatymas, rizi-
kos matavimas, rizikos stebéjimas ir ribojimas,
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Rizikos
nustatymas

Rizikos
kontrol¢

Apsidraudimo
pricmoniy ir bidy Rizikos
pasirinkimas bei stehgjimas ir
taikymas nibojimas

1 pav. Rizikos valdymo ciklas

apsidraudimo bitdy ir priemoniy pasirinkimas bei
taikymas, rizikos kontrolé (1 pav.).

Pirmiausia kiekviena jmoné, numatanti
esant uzsienio valiutos kurso rizika, privalo
nustatyti atviry uzsienio valiutos pozicijy dy-
dj, parodantj prisiimamos rizikos lygj. Todel,
autoriy nuomone, pirminis uZsienio valiutos
kurso rizikos valdymo uzdavinys — jmonés va-
liutinio balanso sudarymas. Tik sudarius va-
liutinj balansg galima sulyginti jmonés pre-
tenzijas ir jsipareigojimus kiekviena uzsienio
valiuta.

Antrasis Zingsnis valdant uzsienio valiutos
kurso rizikg jmon¢je bty Sios rizikos matavi-
mas. Sis etapas labai svarbus bendram jmonés
rizikos valdymo procesui, kadangi nuo rizikos
iSmatavimo tikslumo priklauso tolesnis jmoneés
uZsienio valiutos kurso rizikos valdymo politi-
kos pasirinkimas, kartu ir finansinis rezultatas
bei pinigu srauty planavimas.

Uzsicnio valiutos kurso rizikai matuoti moks-
lin¢je literatiiroje bei pasaulingje praktikoje tai-
komi jvairlis metodai, atsizvelgiant j operaciju
jvairovg, ju apimtj bei jmonés vadovy pozidiri i
rizika ir neapibréztumg. Mokslingje literatiiro-
j¢ patcikiamus uzsicnio valiutos kurso rizikos
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2 pav. Kiekybiniy uZsienio valiutos kurso rizikos matavimo metody klasifikavimo schema

matavimo metodus pagal sudétinguma galima
suklasifikuoti j tris grupes (2 pav.): jautrumo
analizeés, scenarijy modeliavimo, rizikos vertés
metodai [10; 11; 12].

Analizuodami uzsienio valiutos kurso rizi-
kos matavimo metodus autoriai nustate bendrus
juy désningumus, pagrindines sudedamasias da-
lis, pranasumus ir trikumus bei jy taikymo gali-
mybes Lietuvoje.

2. Uzsienio valiutos kurso rizikos
matavimo metodai

Jautrumo analizés (angl. Sensitivities) metodai.
Jautrumas (S) yra pajamy, priemonés, pozicijos
ar portfelio rinkos vertés pokytis (AMV), kin-
tant atsitiktiniam rinkos parametrui - valiutos
kursui (Am). Matematiskai tai galima apibrézti
[12; 13] Sitaip:

S(verte) = AMV/Am. (1)

Bitina pazymcti, kad taikant jautrumo ana-
lizés metodus gaunama tik apytikré reiksme,
kadangi vertés pokytj apskaiciuoti galima tik
esant mazam parametro pokyciui. Apytikrj
jautrumo vertinimg sglygoja ir tai, kad jvairiy
sandoriy ar pozicijy jautrumai to paties rinkos
parametro atzvilgiu yra sudedami. Skaiciuojant
skirtingy rinkos parametry jautrumus kickvic-
nas jautrumas yra grindziamas priclaida, kad

vieno parametro reikSmé keiciasi vienu viene-
tu. Visy jautrumy sumavimas reiskia, kad visi
parametrai Kinta vienu metu. Bendru atveju
toks rizikos matavimas gali bati per grieZtas,
nes aiSku, kad visi parametrai tikrai nesikeis
tuo paciu metu ir tokiu pat dydziu. Todé¢l vie-
nas svarbiausiy §iy metody triikumy — matuo-
jantrizikg néra atsizvelgiama j atskiry sando-
1iy, pozicijy ar rinkos parametry koreliacija.

Scenarijy modeliavimo metodai. Matuojant uz-
sicnio valiutos kurso rizikg scenarijy modelia-
vimo metodais galima iSvengti pagrindinio jaut-
rumo analizés metody trikkumo. Siais metodais
galima jvertinti kickvieno galimo scenarijaus ke-
liy pozicijy ar rinkos parametry pokycius re-
miantis pasirinkta tikimybe. Be to, poky¢iai jver-
tinami atsizvelgiant j jy tarpusavio priklauso-
mybe (koreliacija).

Scenarijumi gali biti kiekvienas pakankamai
tikétinas jvykis ar blisena, kuri gali paveikti ke-
leta rinkos parametry arba pozicijy vienu metu.
Scenarijai gali biiti pasircnkami paprastai arba
statistikai atrenkami atlikus istoriniy duome-
ny apie valiutos kurso poky¢ius analizg, taip pat
prognozuojant, kaip valiutos kursas gali kisti kin-
tant konkrecioms aplinkybéms. Scenarijus pa-
sircnkamas remiantis tikimybe, kad jis jvyks per
pasirinkig laikotarpj.

Modeliuojant scenarijus yra ypac svarbiis po-
zicijy larpusavio sarysiai ir priklausomybés. Sios
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priklausomybés daznai nustatomos taikant ko-
reliacijos kocficientus, kurie nusako, kokiu laips-
niu vieno veiksnio ar pozicijos kitimas priklau-
so nuo kito. Taikant koreliacijos koeficienta ga-
lima jtraukti kelias uzsienio valiuty pozicijas
vieng rizikos analizg. Atskiry pozicijy korelia-
cijos laipsnis parodo rizikos padengimo ar di-
versifikavimo laipsnj. Matuojant uZsicnio valiu-
tos kurso rizikg jtraukus koreliacija, visas pozi-
cijas galima iSreiksti vienu rizika jvertinanciu
skaiciumi.

Taciau scenarijy modeliavimo metodai yra
gana subjektyviis, kadangi kickvienas, matuojan-
tis uzsienio valiutos kurso rizika, gali turéti ki-
tokj supratimg apie aplinkos salygas, gali nu-
spresti, kad tinkamesnis ir/arba labiau tikétinas
yra kitoks scenarijus. Rizikos matavimas kei-
¢iasi pasirinkus kitokj scenarijy ir kitokig sub-
jektyvia tikimybe.

Scenarijy modeliavimo metodus efektyviai
galima taikyti tik kai galimy grynosios dabarti-
nés vertés reikSmiy skaicius yra ribotas [1]. Ta-
¢iau matuojant uzsienio valiutos kurso rizika
susiduriama su begaliniu skai¢iumi scenarijy,
todél daZniausiai pasitelkiamas imitacinis mo-
deliavimas.

Rizikos vertés metodai. Rizikos vertés meto-
dai yra i§samiausi ir paZangiausi Siuolaikiniai
metodai, leidziantys iSmatuoti uZsienio valiu-
tos kurso rizika. | $iy metody skaic¢iavimus yra
jtrauktos ir jautrumo bei nepastovumo (angl. vo-
latility) matavimo priemoncs, laip pat ncigiamo
neapibréZztumo poveikio vertinimas. Rizikos
verlés metodai yra grindziami jautrumo anali-
z¢s ir scenarijy modeliavimo rizikos matavimo
metodais.

Toliau analizuojant rizikos vertés metodus,
reikety apibrézui paciy rizikos vertés koncepci-
ja. Si koncepcija palyginti nauja, tadiau jau su-
silauk¢ didziulio pripazinimo Vakary Salyse.
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Ji greitai buvo pradéta taikyti tiek finansu ins-
titucijose, tiek didelése kompanijose. 1994 m.
pirma karla rizikos vertés koncepcija pritaike
J. P. Morgan kompanija sukurdama Credit-
Metrics, véliau RiskMetrics [9], o Bankers
Trust - RAROC modelius. Dar véliau taiky-
damos §ig koncepcija sukiiré savo modelius
Xerox, Enron, General Motors ir kt. kompa-
nijos.

Finansingje literatiiroje [6; 7; 10; 12; 13] ir
ivairiy seminary medziagoje [8: 11] rizikos ver-
tés koncepcija nusakoma labai panasiai, todél
apibendrinus literatiiroje patciktus apibrézi-
mus, autoriy nuomone, tiksliausias $ios kon-
cepcijos esmg apibidinantis apibrézimas biity
Sitoks:

Rizikos verté — tai jvertintas jmonés/banko
tam tikros pozicijos ar prekybinio portfelio ga-
limas didziausias nuostolis dél rinkos paramet-
ro pastkeitimo per pasirinktq ar pozicijos lai-
kymo laikotarpj su pasirinktu pasikliovimo lyg-
meniu.

Matematiskai ig koncepcija apibrézé moks-
lininkai Darrellas Duffies ir Junas Panas: Rizi-
kos verté - tai per laiko periodq t pozicijos ar
portfelio galimas didziausias nuostolis, kuris bus
virytas su tikimybe I —p [7; 13].

Rizikos verté (VaR )= ao At ()

Al - laikymo trukme;
pasikliautinojo intcrvalo ilgio konstanta
esant normaliajam skirstiniui imama i§
lenteliy (pvz., kai pasikliovimo lygmuo yra
99 proc., a = 2,33);
op~ portfclio standartinis nuokrypis.
Lyginant jautrumo analizés, scenariju mode-
liavimo rizikos matavimo metodus ir rizikos
vertés metodus pastebeta, kad pastaricii turi daug
pranasumy.



lentelé. Klasikiniy rizikes matavimo ir rizikos vertés koncepcijos metody palyginimas

Rizikos Pranasumai Trikumai
matavimo
metodai
Jautrumo * nesunku  apskai¢iuoti  ir| * nejvertina skirtingy atviry valiutos pozicijy
analizés metodai suprasti koreliacijuy;

« traktuoja uZzsienio valiutos kurso rizika kaip
atskirg ir ncpriklausoma nuo kity jmonés
patiriamos  rizikos raSiy, uzkertant kelig
uzsienio valiutos kurso rizika pakeisti kitomis
rizikos formomis;

* gaunama tik apytikré reikSme, kadangi pozicijos
vertés pokycio apskai¢iavimas yra galimas tik
esant mazam valiutos kurso pokyciui.

Scenarijy e galima jvertinti kiekvieno| « tik i§ dalies jvertina skirtingy valiuty atviry
modeliavimo galimo scenarijaus keliy| pozicijy koreliacijas;
metodai atviry pozicijy pokyCius su

pasirinkta tikimybe, atsizvel-

giant | ju tarpusavio priklau-

somybe (koreliacija);

« skai¢iavimas gana paprastas, | * nejvertina santykinio valiuty svyravimo dydZio,
grindZiamas statistiniais | todél atviroms pozicijoms valiutomis, kuriy
metodais. keitimo kursy sarysiai su kokia nors valiuta yra

gana  stabilds, priskiriamas toks pat
besalygiskas rizikos kravis, kaip ir toms, kuriy
sarysiai yra gerokai nestabilesni;

e galima taikyti tik kai galimy grynosios
dabartinés vertés reik§miy skaicius yra ribotas,
tadiau vertinant uzsienio valiutos kurso rizika
susiduriama su begaliniu scenarijy skai¢iumi;

e gana  subjektyvus vertinimas, kadangi
kiekvienas, vertinantis uZsienio valiutos kurso
rizika, gali turéti kitokj supratima apie aplinkos
netikruma.

Rizikos  vertés| * j skaiciavimus jtrauktos jaut- | * reikia jvairiy ir tiksliy duomeny, todé! rizikos
metodai rumo ir nepastovumo ma-| vertinimo kokybé tiesiogiai priklauso nuo $iy

tavimo priemonés bei nei-
giamo neapibréztumo
poveikio vertinimas;

 tiesiogiai  apskai¢iuojamas
didziausias galimas nuostolis
vertine iSraiska;

» gali bati taikomi jvairioms

finansinés rizikos rasims
vertinti;
e gali biti taikomi atskiros

valiutos pozicijos ir pozijy

portfelio rizikai vertinti.

duomeny kokybeés;

« skai¢iavimai grindZiami normaliais kasdieniais
pasikeitimais, o krastutiniai Suoliai jtraukiami
tik tick, kick jic buvo jvyk¢ per vertinama
perioda. todél nepakankamai atspindi rizika
ckstremaliomis salygomis.

Saltiniai: (11; 12; 13]
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Minéta, kad taikant rizikos vertés metodus rei-
kia daug tiksliy duomeny, todél Lietuvoje §iuos
metodus tikslingiausia taikyti bitent uZsienio va-
liutos kurso rizikai matuoti dél keliy priezasciy:
* nacionalings valiutos - lito susiejimas su JAV

doleriu, o ateityje su euru, leidzia manyti, kad

Lictuvos nacionalinés valiutos poky¢ius ga-

lima prognozuoti;

* mazesnc ekstremaliy salygy tikimybé;
* pakanka uzsienio valiuty ir lito kursy svyravi-
mo istoriniy duomeny.

Finansingje literatiiroje skiriami trys labiau-
siai paplite rizikos vertés metodai: variacijos/
kovariacijos, istorinio modeliavimo ir Monte
Karlo modeliavimo metodai [10; 11; 12; 13].

Vanacijos/kovariacijos metodas (kartais jis
vadinamas parametriniu, analitiniu, rizikos
matricy arba uzdaros formos VaR). Matuojant
uZsienio valiutos kurso rizika §iuo metodu tai-
komi bendri istoriniai duomenys apie valiuty
kursy pokycius ir jy koreliacijas. Taciau §io me-
todo vartotojai privalo jvertinti statistines, in-
formacines ir politines problemas.

Gali kilti problema ir dél didelio informacijos
poreikio. Pavyzdziui, net padarius prielaida dél nor-
maliojo skirstinio, skai¢iuojant Sesiy valiuty port-
felio rezultaty pasiskirstyma, reikia 27 parametry
(6 matematiniy vidurkiy, 6 dispersijy ir 15 kova-
riacijy). Tac¢iau jmonés valiuty pozicijy portfelis
paprastai yra maziau diversifikuotas, taigi ir duo-
meny poreikis labai smarkiai sumazcja. Taip pat
grieZtai taikant tik istorinius duomenis, galima ne-
jtraukti svarbios prieinamos informacijos, o jtrau-
kiant naujg informacija reikia kocficienty pakeiti-
my arba vienkartiniy jvertinimo schemu tiems ko-
cficientams apskaiciuoti. Taigi §is metodas labiau-
siai tinka matuojant gana paslovios ir prognozuo-
jamos uzsicnio valiutos kurso rizika.

Istorinio modeliavimo metodas. Istorinio mo-
deliavimo mctodu skai¢iuojant valiutos kurso
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poky¢ius, kurie biity jvyke per modeliuojama
perioda, imami istoriniai duomenys. Sis meto-
das turi keleta aiskiy pranasumy, palyginti su
variacijos/kovariacijos metodu. Pirma, jj taikant
nereikia priclaidos dél kintamuju pasiskirsty-
mo, nes apskaiciuota rizikos verté kiekvienam
pasikliovimo lygmeniui ir yra konkretaus port-
felio nuostolis, kuris bty atsirades per pasirink-
ta laikotarpj. Antra, nereikia skai¢iuoti kickvie-
nos pozicijos dispersijos ir kovariacijos. Trecia,
kai nustatytos modeliavimo detalés, vienkarti-
ncés pataisos jprastai néra biitinos.

Pagrindinis $io metodo trikumas yra tas, kad
matuojant uZsienio valiutos kurso rizika istori-
nio modeliavimo metodu nei$naudojama visa
einamoji informacija ir nejtraukiama informa-
cija apie aplinkos salygy kitima, pavyzdziui, pa-
sikeit¢ susitarimai d¢l valiuty kursy arba pasi-
keites poziliris j konkrecias valiutas.

Monte Karlo modeliavimo metodas. Siuo me-
todu rizikos vert¢ skaiciuojama taikant didelj kie-
kj sumodeliuoty valiuty kursy trajektorijy. Ben-
dru atveju kursy judéjimai yra modeliuojami di-
naminiu modeliu, jvedant didel; kiekj Suoliy, su-
kurty i$ atsitiktinés informacijos (d¢l atsitiktinés
informacijos taip pat turi bati daromos prielai-
dos). Jei pasirinktas kainuy poky¢io modclis yra
teisingas, modeliuojant galima gauti labai patiki-
mus rizikos vertés apskaiciavimus. Sio metodo
pranaSumas yra tas, kad kuriant modelius di-
dzZiausias démesys skiriamas naujausiems duo-
menims apie valiuty kursu svyravimus. Metodas
turi trtaikumu - bazinis valiutos kurso kainos mo-
delis bus pasircnkamas, taigi, jei dinaminis mo-
delis yra neteisingas, bus klaidingas ir rizikos ver-
t¢és apskaiciavimas. Be to, pasircnkamu scenariju
skaicius gali biiti labai didelis, paprastai tarp 5 ir
10 takstan¢iy scenarijy.

Apibendrinant linansingje literattiroje pateik-
tq trijy rizikos vertés metody analizg galima juos
palyginti (2 lentele).



2 lentelée. Rizikos vertés koncepcijos metody palyginimas

L. Variacijostkovariaci Istorinio Monte Carlo
Polymiai Jos mmetodas modeliavimo metodas | modeliavimo metodas
Lcngva suprasti vidutiniskai lengva sudétinga
Lcngva taikyti lengva lengva sudétinga
Apskai¢iavimo greitis greitai vidutinikai I¢tai
Skirstinio prielaida normalusis néra normalusis
Veiksniy skaiius limituotas nelimituotas limituotas

Saltinis: [11]

I8analizavg naujausius pasaulio mokslininky
darbus ir paZangia Vakary 3aliy patirtj bci api-
bendrindami Siame skyriuje aprasytus rizikos
vertés metodus autoriai isskiria variacijos/ko-
variacijos metodq Kaip tinkamiausia uZsienio va-
liutos kurso rizikos matavimo mectoda Lictuvos
imonéms dabartiniu Lietuvos verslo bei valiuty
rinkos i$sivystymo lygiu dél §iy priezasciy:

* tai pazangus metodas, leidZiantis apskaiciuoti

didZiausig galima nuostolj;

§} metoda yra gana lengva taikyti, skaiciavi-

marmns nereikia specialios programinés jrangos;

¢ jmonés valiuty pozicijy portfelis yra mazai
diversifikuotas, taigi ir duomeny poreikis né-
ra didelis;

* pakankami uZzsienio valiuty ir lito kursy po-
kyciy istoriniai duomenys;
Siuo metodu galima apskaiciuoti nc tik tam
tikros atviros pozicijos, bet ir pozicijy port-
felio rizikos verte.
Matuojant uzsienio valiutos kurso rizikg va-
riacijos/kovariacijos metodu tam tikros pozici-
jos rizikos vertés skaiciavima matematiskai ga-
lima apibrézti [12]:

Rizikos verte = MV xa x o X T

3)
Cia:
MV —tam tikros pozicijos rinkos verté:
o —pasikliautinojo intervaloilgio konstanta;
G -slandartinis nuokrypis;
T - pozicijos laikymo periodas.
Miné¢la, kad taikant variacijos/kovariacijos
m¢todg imami istoriniai duomenys, paprastai

90 dieny, apie valiutos kurso poky¢ius, kuriais
remiantis apskai¢iuojamas kiekvienos dienos
matematinis vidurkis ir standartinis nuokry-
pis.

Matuojant uZsienio valiutos kurso rizikg va-
riacijos/kovariacijos metodu daroma prielaida,
kad valiutos kurso poky¢iai turi normalyjj skirs-
tinj. Pagal skirstinio forma galima jvertinti nuos-
tolio vertg, kuri nevirsija nustatytosios. Pavyz-
dziui, didZiausias nuostolis, kuris nebus virdy-
tas daugiau kaip 10% (arba 5%, arba 1%). Sios
procentines dalys vadinamos leistino nuokry-
pio lygmeniu (angl. tolerance level, kitoje statis-
tingje literatiiroje [1] §i sritis vadinama klaidos
tikimybe arba kritine sritimi). Leistino nuokry-
pio lygmuo yra tikimybé, kad nuostoliai bus di-
desni nei apskaiciuota rizikos verté. IS tikryjy
rizikos verte yra ribiné statistinio pasikliauti-
nojo intervalo reikSme (kvantilis), atitinkanti pa-
sirinkta leistino nuokrypio lygmenj.

Nenumatyty neigiamy poky¢iy rizikos verte
yra nustatoma kaip virSutiné nuostoliy riba,
esant konkreciam pasikliovimo lygmeniui. Plo-
tas po kreive, uz ribinés vertés, rodo tikimybe,
kad nuostoliai virSys Sia ribing vertg (3 pav.).
Didesnis standartinis nuokrypis reiskia, kad
kreives sklaida apie matematinj vidurkj yra pla-
tesng, todél yra ir didesné tikimybeé, kad nuosto-
liai vir§ys nustatytg ribg.

Mincli pasikliautinicji intcrvalai ir nuostoliy,
virSijanéiy virSuting riba, tikimybé yra vadinami
vienpusiu (angl. one-tailed) leistino nuokrypio
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Paiam Standartinis
Jamy nuokrypis
tikimybe
Tikimybé 5%
Nuostolis )
rl - Pajamos -
0 ‘ Matcmatinis ) )
vidurkis
.f Didiial]s;a-s ncigiamas nuokrypis, csant
\ 5% vienpusiam Icistino nuokrypio lygmeniui

3 pav. Standartinis nuokrypis ir nenumatyty neigiamy pokyéiy rizika [12]

lygmeniu, nes tik neigiamy nuokrypiy virSutinés

ribos virdijimo tikimybé yra reikSminga.
Tokiu biidu yra apskaiciuojama atviros uz-

Ciaus. Jeigu pozicijy yra daugiau nei dvi, papras-
Ciau skaiciuojant taikyti matricing forma. Mat-
ricos veiksmai yra tokie [12; 13]:

sienio valiutos pozicijos rizikos verté. Taciau, o2 (portf. dispersija)= S x S x ST )

minéta, dviejy ar daugiau pozicijy rizikos verté

yra mazesné uz atskiry pozicijy rizikos verciy o (portf. stand. nuokrypis) =

sumg ir priklauso nuo to, kaip $iy pozicijy verté \/-—
=J(SxZxST); (6)

kinta viena kitos atzvilgiu. Koreliacijos ir kova-
riacijos statistiniai metodai padeda jvertinti bet

¢ia: S—atskiry pozicijy rizikos matrica (vekto-

kokiy dviejy atsitiktiniy kintamuyjy rysj. rius);

Variacijos/kovariacijos metodu bendraport- ST _ transponuota atskiry pozicijy rizikos
felio rizikos verté apskaiciuojama i$ atskinj po- matrica (vektorius);
zicijy poky¢iy, valiutos kursy standartiniynuo- £ - visy pozicijy variacijos - kovariacijos
krypiy ir koreliacijy. Portfelio rinkos verté trak- matrica.

tuojama kaip atskiry pozicijy visy atsitiktiniy
rinkos verciy suma Sias vertes susiejant per va-
liutos kurso poky¢ius.

Dviejy pozicijy portfelio rizikos verte yra ap-
skaiciuojama pagal formulg [12; 13]:

Rizikos verté =

=J[MV," XCHMVE I+ 2xMV,x MV, X p, X 0,0, |x

xaxT C)
Toks portfelio rizikos vertés apskai¢iavimas
gali biti iSplestas iki bet kokio pozicijy skai-
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Taigi portfelio rizikos verté yra apskai¢iuoja-
ma pagal formule:

Rizikos verte = J(SXEx ST) xax~T .(7)

Variacijos/kovariacijos metodo skaiciavimo
principai apibendrinti 4 pav.

3. Variacijos/kovariacijos metodo
taikymo galimybiy Lietuvoje tyrimas

ISanalizavus uzsienio valiutos kurso rizikos mata-
vimo problemas ir metodus pazymétina, kad pa-
grindinis jmonés tikslas - kuo tiksliau apskaiciuoti



Valiutos kursy
pokyciai

Portfelio standartinis

nuokrypis ir rizikos verté
szs’

Portfelio pozicijos

Portfelio jautrumas §

Va.acijos
kovariacijos matrica
z

=

4 pav. Skaiéiavimo variacijos/kovariacijos metodu principai

didziausius galimus nuostolius, nes

- |
Rizkos
verle

—— Fakling dienos
graza

nuo to priklauso ir apsidraudimo :2 |
priemoniy taikymas bei jy kaina. 15
Todel autoriai, norédami iStirti at- 10
skiros uzsicnio valiutos pozicijos 05
rizikos verteés, apskaiiuotos tai- 0.0
kant variacijos/kovariacijos meto- 05§
da, sutikima su faktinémis rinkos -1.0
salygomis ir §io metodo praktinj -1.5
veikima, atliko tyrima. Pasirinktas 20

tyrimo periodas - 1999 m. rugséjo & &

10 d. — 2000 m. sausio 28 d. (100

m"o"fi‘o"\@d’(‘ﬁ" \’ﬁ?

S L L E S uef”#“,@“&“

darbo dieny), tyrimo subjektas —
atviros EUR pozicijos poky¢iai,
kurios verté litais — 100 LTL. Duo-
meny Saltinis — istoriniai LTL/
EUR kurso svyravimo duomenys nuo 1999 06 01
iki 2000 01 28. Tyrimo metodika — duomeny ana-
lizés ir palyginimo metodas.

Kiekvicnos dienos LTL/EUR kurso grazai,
jos matematiniam vidurkiui ir standartiniam
nuokrypiui apskaiiuoti buvo taikomos formu-
lés [2; 3; 9):

Xi=100In(R/R ). 8)

Pazymélina, kad maziems R pokyciams
In(R/R, ;) yra apytiksliai lygus santykiniam po-
ky¢iui (R, - R_;J/R,.

1 &
=—e) X,
o n ) i=1 " (9)

5 pav. EUR pozicijos rizikos vertés,

apskaiciuotos taikant variacijos/kovariacijos metodg,
ir faktiniy Sios pozicijos rinkos pokyciy palyginimas

XX, -pf

o=1-

(10)
n

Pagal (3) formule, pasirinkus 99 proc. pa-
sikliovimo lygmenj, buvo apskaiciuotos EUR
atviros pozicijos rizikos vertés. Siuo atveju bu-
vo laikomasi simetri§ko tikimybinio rizikos
vertés pasiskirstymo hipotezés. Toliau pagal
LTL/EUR rinkos kursus buvo apskaiciuoti
faktiniai EUR pozicijos rinkos poky¢iai
1999 m. rugséjo 10 d. - 2000 m. sausio 28 d.
Kickvicnos dicnos rizikos vertés reikSmeés ir
laktiniai rinkos poky¢iai yra palyginti grafis-
kai (5 pav).
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Tyrimo rezultatai parod¢, kad faktiniai EUR
pozicijos pokyc¢iai tik vieng kartg virsijo varia-
cijos/kovariacijos metodu apskaiciuotg rizikos
vertés intervalg, o tai leidzia pasirinktas pasi-
kliovimo lygmuo. Taigi galima teigti, kad varia-
cijos/kovariacijos metodas gali biiti taikomas
matuojant uzsienio valiutos kurso rizika Lietu-
vos salygomis.

ISvados

1. Nejmanoma kontroliuoti rizikos ar nusta-
tyti galimo nuostolio neturint kickybinio rizi-
kos jvertinimo, todél rizikos matavimas labai
svarbus bendram jmonés rizikos valdymo pro-
cesui. Nuo rizikos iSmatavimo tikslumo priklau-
50 tolesnis jmonés uZsienio valiutos kurso rizi-
kos valdymo politikos pasirinkimas, kartu ir fi-
nansinis rezultatas bei pinigy srauty planavimas.

2. Jmone, jaucianti esant uzsienio valiutos
kurso rizika, visy pirma turéty nustatyti jos lygj.
Todél pirminiu uzsienio valiutos kurso rizikos
valdymo principu galima laikyti valiutinio ba-
lanso sudaryma.

3. I3analizavus ir palyginus Siuolaikinius uz-
sienio valiutos kurso rizikos matavimo meto-
dus galima teigti, kad paZangiausi yra rizikos
vertés metodai, j kuriy skai¢iavimus jtrauktos
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FOREIGN CURRENCY RISK MEASUREMENT METHODS

AND APPLICATION OF THEM IN LITHUANIA
Summary

Risk mcasurcment plays an important rolc in a gencral
risk management cycle of a company. It is impossible
to control a risk and dctcrmine potential losses wit-
hout a performance of quantitative risk cstimation.
The article covers the analysis of a contemporary
foreign currency risk measurement methods, empha-
sizes its strengths and weaknesses. The following met-

Jteikta 2000 m. vasario mén.

hods of a Valuc at Risk concept arc asscssed as the
most progressive oncs: Variance/covariance, Historical
simulation and Montc Carlo simulation. Variance/co-
variancc mcthod is suggested for Lithuanian compa-
nies to measure their forcign currency risk. The resc-
arch undecrtaken proves that this mcthod matches
actual changes of the market.



