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WYKORZYSTANIE METODY VAR
W PROCESIE POMIARU RYZYKA

Streszczenie: Praca dotyczy metody Value at Risk. Omoéwiono w niej podstawowe rozwiaza-
nia spotykane w praktyce. Wskazano na mozliwo$¢ szacowania VaR metoda Monte Carlo dla
zalozonego wielowymiarowego rozktadu czynnikow ryzyka. Przeprowadzono analize, ktorej
przedmiotem byt pomiar ryzyka walutowego w latach 2007-2011. Na podstawie danych em-
pirycznych zilustrowano wyniki stosowania wybranych metod wyznaczania VaR.

Stowa kluczowe: metoda Monte Carlo, ryzyko walutowe, Value at Risk.

1. Wstep

Ryzyko rynkowe jest jednym z najwazniejszych rodzajow ryzyka wystepujacych
w praktyce gospodarczej. Jego poziom zalezy od charakteru i skali prowadzonej
dziatalno$ci gospodarcze;.

Identyfikacja i pomiar to podstawy skutecznego zarzadzania ryzykiem. Problem
ten nabiera znaczenia ze wzgledu na wzrost zaangazowania w réznorodne instrumen-
ty finansowe oraz zmienno$¢ czynnikow ryzyka. Stad rosngce zainteresowanie me-
nedzerow odpowiedzialnych za zarzadzanie finansowe metodami pomiaru ryzyka.

Jedna z najbardziej znanych metod pomiaru ryzyka rynkowego jest metoda war-
tosci zagrozonej (metoda Value at Risk). Za pomocg wybranych technik statystycz-
nych szacowana jest najwicksza oczekiwana strata w przyjetym horyzoncie czasu
przy zatozonym poziomie ufnosci. Cieszy si¢ ona od lat duzym zainteresowaniem
ze wzgledu na to, ze daje mozliwos¢ uwzgledniania tacznego wpltywu zmiennosci
czynnikéw rynkowych na ocene ryzyka.

Oprocz niezaprzeczalnych zalet metody warto$ci zagrozonej wskazywane
sg rowniez jej wady. Nalezy do nich [Jajuga 2007, s. 106] brak jednoznacznych
rozstrzygnie¢ dotyczacych tego, ktora z metod szacowania VaR nalezy preferowac
w praktyce, szczegdlnie gdy sytuacje¢ rynkows trudno uzna¢ za normalna.

W pracy przedstawiono rozwazania ogoélne dotyczace pomiaru ryzyka meto-
da VaR oraz wyniki analizy o charakterze empirycznym, ktére stanowia podstawe
do sformutowania wnioskow dotyczacych mozliwosci praktycznego wykorzystania
omawianej metodologii.
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2. Metoda Value at Risk

Warto$¢ zagrozona (VaR — Value at Risk) jest statystyczna miarg potencjalnej straty
na portfelu, jaka moze nastgpi¢ z zatozonym prawdopodobienstwem w okreslonym
czasie. W zwigzku z tym wielkos$¢ t¢ mozna wykorzystywac jako miare ekspozycji
na ryzyko. VaR wyznacza si¢ dla zatozonego okresu — zwanego okresem przetrzy-
mania' — przy zastosowaniu okreslonego poziomu ufno$ci. Poziom ufnosci to praw-
dopodobienstwo tego, ze rzeczywista strata nie przekroczy kwoty VaR.

Metoda wartos$ci zagrozonej moze by¢ stosowana w stosunku do portfeli ztozo-
nych z réznorodnych instrumentow finansowych. Moze dotyczy¢ zardwno catego
portfela inwestycji, jak i wybranych jego czesci. Dzigki temu moze by¢ wykorzysty-
wana do zarzadzania ryzykiem (w tym np. do okreslania limitow czy pomiaru rela-
cji dochod-ryzyko).

Moze by¢ wykorzystana do szacowania ryzyka:

* walutowego,
* ryzyka cen towaréw oraz papierow wartosciowych,
* ryzyka stop procentowych.

Metoda warto$ci zagrozonej stuzy do szacowania ryzyka rynkowego, rozumia-
nego jako strata na utrzymywanych pozycjach w instrumentach bazowych, wyni-
kajaca z mozliwych zmian parametréw cenowych. Kwote ewentualnej straty wy-
znaczamy na podstawie przyjetego modelu wartosci zagrozonej, ktorego parametry
szacujemy na podstawie obserwacji zmian parametrow cenowych.

Nalezy podkresli¢, ze szczegdtowe parametry zwigzane z szacowaniem war-
tosci zagrozonej wynikaja ze specyfiki ponoszonego ryzyka czy przyjetych zasad
zarzadzania, w tym akceptowalnego poziomu ryzyka (apetytu na ryzyko). Szcze-
gblne wymagania sa formutowane w przypadku, gdy szacowana warto$¢ zagrozona
ma stanowi¢ podstawe w rachunku adekwatnosci kapitatlowej. Dotyczy to przede
wszystkim instytucji finansowych, w ktorych fundusze wlasne powinny odpowia-
da¢ ponoszonemu poziomowi ryzyka.

W przypadku gdy celem pomiaru ryzyka jest szacowanie kapitatu potrzebnego
na jego pokrycie, obowigzujace regulacje nadzorcze precyzuja bardzo szczegotowo
dopuszczalne warunki wykorzystania metody. Nie wskazuja szczegdélowych rozwia-
zan dotyczacych samego modelu wartosci zagrozonej. Do podstawowych parame-
trow szacowania wartosci zagrozonej zalicza sig¢:

a) poziom istotnosci’ wnioskowania rowny 1% (a = 0,01),

b) okres przetrzymania®:

* 10 dni roboczych — w celu szacowania warto$ci zagrozonej,

I Okres ekspozycji na ryzyko, tj. utrzymywania statej wielkosci i struktury pozycji pierwotnych.
Nazywany takze okresem domknigcia.

2 Poziom istotnosci jest zwigzany z poziomem ufnosci: poziom istotnosci =1 — poziom ufnosci.

3 Chodzi tu o horyzont ekspozycji na ryzyko.
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e 1 dzien roboczy — w celu weryfikacji modelu warto$ci zagrozonej,

c) oszacowanie parametrow modelu wartosci zagrozonej (w szczegdlnosci
zmienno$ci, wspolczynnikow korelacji) na podstawie wiarygodnych danych hi-
storycznych za okres obejmujacy co najmniej 250 poprzedzajacych dni roboczych
(okres proby).

W celu obliczenia warto$ci zagrozonej stosowane sg trzy podstawowe techniki:
* metoda wariancji-kowariancji,

* metoda symulacji historycznej,
* metoda Monte Carlo.

Podany wyzej podzial ma charakter ogdlny i dotyczy podstawowych technik
szacowania wartosci zagrozonej. W literaturze [Batamut 2002, s. 50] rozwazane
sg rozne modyfikacje modeli podstawowych i rozwigzania alternatywne.

Podejscie do szacowania warto$ci zagrozonej zilustrujemy na przyktadzie po-
miaru ryzyka walutowego. Analogiczne podejscie stosowane jest w przypadku in-
nych czynnikow ryzyka, ktore liniowo wptywaja np. na warto$¢ naleznosci czy zo-
bowigzan podmiotu gospodarczego.

2.1. Metoda wariancji-kowariancji

W przypadku szacowania ryzyka walutowego ocena dotyczy potencjalnej straty,
jaka, z zadanym prawdopodobienstwem, w zadanym horyzoncie czasu, moze po-
nies$¢ podmiot gospodarczy legitymujacy si¢ okreslong pozycja walutowa.
Podstawg dla metody kowariancji, w najprostszym przypadku, jest zalozenie
o normalnos$ci rozktadu dziennej zmiennosci czynnikow ryzyka. Przyktadowo sza-
cujac warto$¢ zagrozong, dla wybranej waluty (VaR,), wykorzystuje si¢ formutg:

VaR, = P*c*8,*\H

gdzie: P, — wielkos¢ otwartej i-tej pozycji walutowej, wyrazona w ztotych; J, — od-
chylenie standardowe dziennej zmiany kursu i-tej waluty, szacowane na podstawie
danych z 250 dni roboczych; ¢ — stala zalezna od przyjetego poziomu istotnosci
wnioskowania (dla o = 1%, ¢ = 2,3); H — czas trwania ekspozycji na ryzyko (okres
przetrzymania) w dniach.

W przypadku portfela & walut warto$§¢ zagrozong wyliczamy [Crouhy, Galai,
Mark 2001, s. 201] jako:
VaR =V *C*V" |

gdzie: V' — wektor oszacowan wartosci zagrozonej dla poszczegodlnych walut,
V=[VaR,,..., VaR,]; C — macierz wspOtczynnikow korelacji zmian kursow.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku wielu czynnikow ryzyka przyjmuje si¢ za-
lozenie o wielowymiarowym rozktadzie normalnym ich dziennych zmian, gdzie 0
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oznacza wektor zerowy, natomiast @ to macierz wariancji-kowariancji pomig¢dzy
dziennymi zmianami czynnikow ryzyka.

2.2. Metoda symulacji historycznej

Zastosowanie tej metody wymaga zgromadzenia danych historycznych dotyczacych
zmian czynnikow ryzyka i oszacowania ich skutkow (zmian warto$ci portfela inwe-
stycji, pozycji walutowej firmy, banku) przy zatozeniu aktualnego stanu portfela
inwestycyjnego, struktury bilansu czy pozycji walutowej. W ten sposdb otrzymuje-
my empiryczny rozktad strat. Po uporzadkowaniu otrzymanych rezultatow ustalamy
warto$¢ odpowiedniego kwantyla rozktadu, ktorego wartos¢ uznajemy za oszacowa-
nie VaR.

Tak wiec w przypadku metody symulacji historycznej chodzi nie tyle o analize
symulacyjna, ile o wyliczenie VaR, np. dla aktualnej pozycji walutowej, na podsta-
wie empirycznego rozkladu strat, szacowanego na podstawie historycznych zmian
kursow walut.

Takie podejscie do szacowania wartosci zagrozonej nie wymaga szacowania pa-
rametrow czy przyjmowania zatozenia o okreslonej postaci rozktadu. W szczegol-
nosci uchylone jest zatozenie o normalno$ci rozktadu.

2.3. Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo to analiza symulacyjna. Symulacja dotyczy w tym przypadku
ksztattowania sie czynnikow ryzyka (cen, stop zwrotu, stop procentowych czy kur-
sow walut).

Podstawa jest ustalenie modelu opisujacego ksztattowanie si¢ czynnikow ryzyka.
Taki model powinien zosta¢ zweryfikowany na podstawie danych empirycznych.

Na podstawie przyjetego modelu generuje si¢ wielotysigczng probg wartosci
czynnikdéw ryzyka (stop zwrotu, zmian cen czy kursow walut). Na tej podstawie,
analogicznie jak w przypadku symulacji historycznej, szacowany jest rozktad strat.
Dla tak znalezionego rozktadu wyliczany jest poziom VaR.

Najistotniejszym problemem jest w tym przypadku ustalenie i zweryfikowanie
modelu opisujacego ksztaltowanie si¢ czynnikow ryzyka. Metoda Monte Carlo daje
spore mozliwosci, ale wyniki obarczone sa duzym ryzykiem modelu.

W zwigzku z tym proponuje si¢ rozwigzanie [Hull, White 1998], ktére mozna
traktowa¢ jako swego rodzaju potaczenie metody wariancji-kowariancji i metody
Monte Carlo.

Przyjmowane jest zatozenie, ze czynnik ryzyka charakteryzuje si¢ rozktadem,
ktorego parametry szacowane sg na podstawie danych historycznych. Na podstawie
wyznaczonego rozktadu generowana jest wielotysieczna proba realizacji czynnikow
ryzyka. Estymowany rozklad wielowymiarowy charakteryzuje si¢ takg samg macie-
rzg wariancji-kowariancji jak macierz wariancji-kowariancji wyznaczona na podsta-
wie danych historycznych.
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Na podstawie wygenerowanej proby, analogicznie jak w przypadku symulacji
historycznej, wyznacza si¢ odpowiedni kwantyl rozktadu strat i w konsekwencji
warto$¢ zagrozong. Takie rozwigzanie jest przedmiotem dalszej czgéci rozwazan.

3. Zastosowanie JaR w pomiarze ryzyka walutowego

3.1. Ryzyko walutowe w latach 2007-2011

Dla potrzeb analizy zgromadzono dane dotyczace ksztattowania si¢ kursow czterech
podstawowych walut wymienialnych w latach 2006-2011. Na tej podstawie wyzna-
czono dzienne zmiany kursu EUR, USD, GBP i CHF. Dla tak okreslonych czynni-
kow ryzyka oszacowano zmienno$¢ od 2007-12-31 do 2011-12-31. Jako miare
zmienno$ci przyjeto odchylenie standardowe, szacowane na podstawie 250 obser-
wacji historycznych. Taki horyzont obowigzuje w przypadku stosowania statystycz-
nych metod wnioskowania dla potrzeb pomiaru ryzyka w sektorze bankowym.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ odchylenia standardowego dziennych zmian kurséw wybranych walut
0d 2007-12-31 do 2011-12-31

Zrodto: obliczenia wlasne.

Na wykresie na rys. 1 przedstawiono szacowang w kazdym dniu roboczym wiel-
ko$¢ odchylenia standardowego dziennych, wzglednych zmian wybranych kursow
walut. Podstawg obliczen bylo kazdorazowo ostatnie 250 publikowanych notowan
srednich kursow NBP. Z wykresu wynika, ze poziom ryzyka kursowego w latach
2007-2011 byt zréznicowany. W tym okresie notujemy wzrost ryzyka walutowego.
Rosnie ono gwattownie od sierpnia 2008 r., osiagajac maksymalne warto$ci w dru-
gim kwartale 2009 r. W kolejnych miesigcach notujemy wprawdzie spadek, a na-
stepnie stabilizacje ryzyka, cho¢ na poziomie znacznie wyzszym niz na poczatku
analizowanego okresu.
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Roéwnolegle, na podstawie tych samych danych historycznych zweryfikowa-
no hipoteze o normalnosci rozktadu. Dla kazdego dnia roboczego na podstawie
250-elementowej proby wyznaczono warto$¢ statystyki testu Shapiro-Wilka oraz jej
poziom istotnosci. W tym celu zastosowano algorytm Roystona [1995]. Otrzymane
wyniki przedstawiono w formie graficznej na rys. 2.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ poziomu istotnosci statystyki Shapiro-Wilka dla weryfikacji hipotezy o nor-
malnosci rozktadu dziennej zmiany kursow wybranych walut

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wartosci bliskie zeru (ponizej 1%) wskazuja na koniecznos$¢ odrzucenia hipo-
tezy zerowej o normalnosci rozktadu dziennych zmian kursu waluty. Taka sytuacja,
dla kazdej z wybranych walut, dotyczy okresu od wrze$nia 2008 do czerwca 2009 .,
od maja 2010 do marca 2011 r. oraz od sierpnia 2011 r. do konca analizowanego
okresu.

W sSwietle prezentowanych rezultatow nie ulega watpliwosci, ze w przypadku
ryzyka walutowego podstawowe zatozenie dotyczace pomiaru VaR metodg warian-
cji-kowariancji nie jest spetnione. W przypadku odrzucenia hipotezy o normalno$ci
rozktadu brzegowego nalezy rowniez odrzuci¢ hipoteze o wielowymiarowej nor-
malnosci dziennych zmian kursow walut.

To oznacza, ze rzeczywiste ryzyko rynkowe, bedace konsekwencja zmiennosci
kursow walut, moze by¢ wyzsze niz jego oszacowanie JaR uzyskane metoda warian-
cji-kowariancji. W takim przypadku pojawia si¢ pytanie: jak oszacowaé wielkos¢
potencjalnej straty zwigzanej z ryzykiem walutowym, np. dla potrzeb wewngtrznego
pomiaru ryzyka?

3.2. Szacowanie wartoS$ci zagrozonej

Na podstawie zgromadzonych danych historycznych podjeto probe oceny ryzyka
walutowego metodg VaR. W tym celu zastosowano podejsScie oparte na macierzy
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wariancji-kowariancji, symulacji historycznej oraz metode Monte Carlo. W tym
ostatnim przypadku zastosowano rozwiagzanie proponowane w literaturze przedmio-
tu dla potrzeb modelowania rozktadow wielowymiarowych za pomoca tzw. koput
[Hull 2011 s. 283]. Dla potrzeb analizy empirycznej przyjeto kopule gaussowska®.

Wykorzystano metode Hulla-White’a [1998] do generowania liczb losowych
o wielowymiarowym rozktadzie niegaussowskim. Na podstawie danych historycz-
nych szacowany jest nieznany laczny rozktad zmian kursow walut. Przyjmuje sig,
ze rozklad brzegowy wzglednej zmiany kursu waluty (e) jest ztozeniem dwoch roz-
ktadéw normalnych:

G(e)sz(£)+(l—p)N(i),

vo
dla ktorych spetiony jest warunek:

pu+(1pp* =1,
gdzie N(x) oznacza dystrybuante rozktadu normalnego o zerowej wartosci oczeki-
wanej.

Warto$ci parametrow o, p, u, v wymagaja oszacowania. W przypadku odchy-
lenia standardowego o dopuszcza si¢ mozliwos¢® estymacji w sposob tradycyjny,
tj. na podstawie historycznych wzglednych zmian kurséw walut (e,). Dla oszacowa-
nia wartosci pozostatych parametréw zaproponowano wyznaczenie w sposob empi-
ryczny prawdopodobienstw tego, ze wzgledne zmiany kursu waluty beda spetniaty
cztery nierdwnosci:

le| <o, 0<le| <20, 20<|e| <30, || > 30.

Dla tak wyznaczonych warto$ci (a,; k = 1, 2, 3, 4) wyliczane sa warto$ci teore-
tyczne prawdopodobiefistw (8,; k=1, 2, 3, 4), wynikajgce z rozktadu G(e). Znajdu-
jemy takie wartos$ci parametrow p, u, v, dla ktéorych maksymalizowana jest wartos$c¢
funkcji wiarygodno$ci postaci:

Zak log(B, )

Powyzszy algorytm stosowany jest dla kazdej z walut.

Proces generowania danych dla potrzeb analizy symulacyjnej sktada si¢ z naste-
pujacych etapow:

1) na podstawie danych historycznych dla kazdego z czynnikdéw ryzyka esty-
mujemy dystrybuanty rozktadow brzegowych G (e) i wyznaczamy wartosci funkcji
odwrotnej do rozktadu normalnego N™'(G (e)),

* Jednym z alternatywnych rozwigzan jest zastosowanie koput 7-Studenta. W praktyce wiaze si¢
to z konieczno$cia generowania liczb losowych, ktorych wielowymiarowy rozklad jest rozkladem
t-Studenta o zadanej macierzy wariancji-kowariancji.

5 W celu szacowania dziennej zmiennosci kurséw walut mozna wykorzystywa¢ np. modele
EWMA czy GARCH.
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2) dla przeksztatconych w taki sposob danych historycznych wyznaczamy ma-
cierz wariancji-kowariancji,

3) generujemy realizacje zmiennej losowej X o wielowymiarowym rozktadzie
normalnym z ustalong macierzg wariancji-kowariancji,

4) wygenerowane realizacje transformujemy za pomocg dystrybuanty funkcji
odwrotnej G, (N(x)).

W ten sposob otrzymujemy realizacje wielowymiarowej zmiennej losowej
o rozktadach brzegowych G (e) i macierzy wariancji-kowariancji charakteryzujgcej
zaleznos$ci pomiedzy czynnikami ryzyka.

3.3. Wyniki pomiaru ryzyka

Bezposrednim zrodlem ryzyka kursowego jest niedopasowanie aktywow i pasywow
oraz pozabilansowych pozycji walutowych i zmiennos$¢ kurséw walut. Miarg niedo-
pasowania jest wielko$¢ otwartej pozycji walutowej. W zwigzku z tym przyjeto,
ze mamy do czynienia z portfelem aktywow i pasywow, ktory jest charakterystycz-
ny dla polskiego sektora bankowego na koniec 2007 r. Przyjeto okreslone zalozenia
dotyczace wielko$ci pozycji walutowej i jej struktury. Zatozono, ze struktura odpo-
wiada strukturze aktywow walutowych w sektorze bankowym [Raport o sytuacji
bankow... 2008, s. 64]:

e euro (EUR) —39,5%,

e dolar amerykanski (USD) — 14,4%,

e frank szwajcarski (CHF) — 44,1%,

Przyjeto, ze pozostata czgs¢ otwartej pozycji walutowej (2%) to ekspozycje
w funcie brytyjskim (GBP).

Ustalono, ze wielkos$¢ pozycji walutowej wyrazona w ztotych bedzie wlasciwa
dla podmiotu gospodarczego charakteryzujacego si¢ umiarkowanym poziomem
ekspozycji na ryzyko. Przyjeto, ze taka sytuacja ma miejsce, gdy relacja catkowitej
otwartej pozycji walutowej stanowi od 5 do 10% funduszy wtasnych®. Zaktadajac,
ze fundusze wlasne podmiotu gospodarczego sg rowne 1 mln euro, w prowadzonych
obliczeniach przyjeto otwartg pozycje walutowa, ktorej poziom na poczatku anali-
zowanego okresu odpowiadat rownowartosci 100 tys. euro.

Na podstawie zgromadzonych danych poddano analizie ksztalttowanie si¢ od
31 grudnia 2007 r. do 31 grudnia 2011 r. (1017 dni roboczych):

a) otwartej pozycji walutowe;j,

b) oszacowan warto$ci zagrozonej, wyznaczanej metodg wariancji-kowarian-
cji, symulacji historycznej i symulacji Monte Carlo dla rozktadu identyfikowanego
metodg Hulla-White’a.

Dla kazdego z dni roboczych w analizowanym okresie podstawa do szacowania
VaR bylo ostatnie 250 notowan kurséw wybranych walut. W przypadku symulacji

¢ Przyktadowo takie kryterium oceny poziomu ryzyka jest stosowane przez instytucje nadzorcze
w sektorze bankowym [Metodyka... 2010, s. 31].
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Monte Carlo stanowity one probe, na podstawie ktorej wyznaczano parametry roz-
ktadu dziennych zmian tego czynnika ryzyka. Dla okre§lonego w ten sposob rozkta-
du kazdorazowo generowano 1000 realizacji. Na ich podstawie wyznaczano warto$¢
Zagrozona.

Na podstawie zgromadzonych danych oszacowano, na poziomie istotnosci
1%, warto$¢ zagrozong dla 1-dniowego i 10-dniowego okresu domknigcia pozy-
cji. W przypadku metody kowariancji uwzgledniano wzajemne korelacje pomigdzy
zmianami kursow walut. Dodatkowo wyznaczono, dla kazdego dnia w analizowa-
nym okresie, wielko$ci niekorzystnej zmiany wyceny pozycji walutowej (wyniku’
z tytuhu ryzyka kursowego), wedtug formuty:

AW, =|P,, ~P,

2

gdzie: AW, — niekorzystna zmiana wyniku wynikajaca z wyceny otwartej pozy-
cji walutowej utrzymywanej w zatozonym okresie przetrzymania, odpowiadajaca
i-temu dniu roboczemu; P, —warto$¢ wyceny (w zlotych) pozycji walutowej w i-tym
dniu roboczym; H — okres przetrzymania (domknigcia pozycji); H=1; H=10.

Otrzymane wyniki oszacowan wartos$ci zagrozonej poréwnano z zaobserwowa-
nymi zmianami wyniku z tytutu wyceny pozycji walutowej w okresie przetrzyma-
nia. Otrzymane rezultaty przedstawiono na rys. 3-4.
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Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ oszacowan VaR otrzymanych réznymi metodami i zmiany wyceny dla
1-dniowego okresu przetrzymania

Zrodto: obliczenia wlasne.

7 Niekorzystny wynik z tytutu wyceny generuje dluga pozycja walutowa — w sytuacji spadku
kursu, krotka — w przypadku ich wzrostu.
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ oszacowan JaR otrzymanych réznymi metodami i zmiany wyceny
dla 10-dniowego okresu przetrzymania

Zrodto: obliczenia wlasne.

Z otrzymanych rezultatow wynika, ze w analizowanym okresie szacowana
wielkos$¢ VaR z reguty pokrywata zaobserwowane zmiany wyceny pozycji waluto-
wej, ktore skutkuja zmiang wyniku z tytutu ryzyka kursowego. Dotyczy to zarow-
no 1-dniowego, jak i 10-dniowego okresu przetrzymania. W analizowanym okresie
miaty miejsce przypadki, gdy zmiana warto$ci wyceny przekraczala szacowany po-
ziom straty. Przekroczenia dotyczyly wielkosci VaR uzyskanych za pomoca kazde;j
z zastosowanych technik pomiaru ryzyka. Poréwnujgc otrzymane wyniki obliczen,
nalezy stwierdzi¢, ze zastosowana metoda symulacji Monte Carlo data lepsze wy-
niki od dwoch pozostatych. Oszacowania VaR uzyskiwane w sposéb symulacyjny
na podstawie estymowanego empirycznie rozktadu czynnikéw ryzyka bylty wyzsze
zarowno od oszacowan otrzymywanych metodami wariancji-kowariancji, jak i sy-
mulacji historyczne;j.

Nalezy podkresli¢, ze analiza zostata ograniczona jedynie do najwazniejszego
parametru charakteryzujacego wyniki stosowania wybranych metod pomiaru ryzy-
ka®, tj. do relacji pomiedzy przewidywana a zrealizowang zmiang wyniku z tytulu
wyceny pozycji walutowej.

4. Podsumowanie
Metoda Value at Risk jest aktualnie uznawana za podstawowe narz¢dzie pomiaru
ryzyka. Dotyczy to zardwno instytucji finansowych, jak i przedsi¢biorstw, ktore

z tytulu prowadzonej dziatalnos$ci legitymujg sie ekspozycja na ryzyko.

8 W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ znacznie bardziej zaawansowane badania nad wybra-
nymi technikami szacowania VaR [Batamut 2002; Mentel 2011].
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Przeprowadzony, bardzo prosty, eksperyment o charakterze symulacyjnym
z jednej strony uwidacznia koniecznos¢ identyfikacji i pomiaru ryzyka dla potrzeb
biezacego zarzadzania aktywami 1 pasywami, z drugiej za§ wskazuje na mozliwosci
praktycznego zastosowania w tym celu r6znych technik pomiaru.

Obserwowany w ostatnich latach wzrost mozliwosci wykorzystania technik in-
formatycznych umozliwia implementacj¢ rozwigzan bazujacych na analizie symu-
lacyjne;.

Otrzymane rezultaty wskazuja, ze akceptowalnym rozwigzaniem moze by¢ po-
Taczenie podejs$cia opartego na metodzie wariancji-kowariancji z symulacja Monte
Carlo. Takie rozwigzanie jest mozliwe zar6wno w przedsi¢biorstwie, ktorego dzia-
falnos¢ jest obcigzona ryzykiem, jak 1 w instytucji finansowej. W tym drugim przy-
padku zastosowane rozwigzania zaleza od skali i profilu podejmowanego ryzyka.
W szczegdlnosci od budowy portfela inwestycyjnego.

W przypadku sektora bankowego metoda Monte Carlo moze by¢ z powodze-
niem wykorzystana w wewnetrznym procesie zarzadzania ryzykiem’, zwlaszcza dla
potrzeb wewnetrznej weryfikacji wymogu kapitalowego szacowanego metoda pod-
stawowg. Moze by¢ wykorzystana np. w bankach spotdzielczych, ktoérych ryzyko
rynkowe ograniczone jest do ryzyka walutowego. W takim przypadku za dodatko-
wy kapitat na pokrycie ryzyka walutowego mozna przyja¢ nadwyzke oszacowania
Value at Risk metoda symulacji Monte Carlo ponad wymog kapitatowy wyznaczony
metodg podstawowa.
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THE VAR APPROACH IN THE RISK MEASUREMENT

Summary: The work concerns the method of Value at Risk. It discusses the measurement
practice and basic solutions. It indicates that there is a possibility of VaR estimating with
Monte Carlo approach. We can achieve that through multi-dimensional distribution of risk
factors. These solutions were considered on the basis of the empirical material gathered for
the evolution and performance of the exchange rates in the 2007-2011 period. This empirical
study illustrates the results of selected methods for the VaR calculation.

Keywords: Monte Carlo, currency risk, Value at Risk.





