
51

Ut
iliz

ar
ea

 m
et

od
ol

og
ie

i V
aR

 p
en

tru
 m

ãs
ur

ar
ea

 ºi
 p

re
ve

ni
re

a 
ris

cu
lu

i v
al

ut
ar

Utilizarea metodologiei VaR
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Abstract.  In this article we discuss one of the modern risk measuring techniques Value-at-Risk (VaR).
Currently central banks in major money centers, under the auspices of the BIS Basle Committee, adopt the
VaR system to evaluate the market risk of their supervised banks. Banks regulators ask all commercial
banks to report VaRs with their internal models. Value at risk (VaR) is a powerful tool for assessing
market risk, but it also imposes a challenge. Its power is its generality. Unlike market risk metrics such as
the Greeks, duration and convexity, or beta, which are applicable to only certain asset categories or
certain sources of market risk, VaR is general. It is based on the probability distribution for a portfolio’s
market value. Value at Risk (VAR) calculates the maximum loss expected (or worst case scenario) on an
investment, over a given time period and given a specified degree of confidence. There are three methods
by which VaR can be calculated: the historical simulation, the variance-covariance method and the
Monte Carlo simulation. The variance-covariance method is easiest because you need to estimate only
two factors: average return and standard deviation. However, it assumes returns are well-behaved
according to the symmetrical normal curve and that historical patterns will repeat into the future. The
historical simulation improves on the accuracy of the VAR calculation, but requires more computational
data; it also assumes that “past is prologue”. The Monte Carlo simulation is complex, but has the
advantage of allowing users to tailor ideas about future patterns that depart from historical patterns.

Key words: value at risk; foreign exchange risk; banks; currency; market risk.
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1. Manifestarea riscului valutar în activitatea
           financiarã internaþionalã

Cãderea sistemului de la Bretton Woods (al ratelor fixe
de schimb) în 1974, rãzboaiele arabo-israeliene din 1974-
1975 ºi ºocurile petroliere care au urmat au condus la
dereglãri severe pe pieþele financiare internaþionale.
Odatã cu producerea acestor evenimente regulile jocului
s-au schimbat, partenerii în tranzacþiile internaþionale
confruntându-se cu noi tipuri de riscuri precum cel al
volatilitãþii cursurilor de schimb ºi al ratelor de dobânzi.
Relaxarea controalelor valutare ºi liberalizarea circulaþiei
transfrontaliere a capitalului au alimentat o creºtere enormã

a tranzacþiilor valutare pe pieþele financiare internaþionale,
ceea ce a contribuit la o volatilitate mai mare a cursurilor
de schimb ºi, implicit, la un risc valutar sporit.

Existã multe manifestãri ale riscului, dar sunt puþine
acelea în care o bancã sau un agent economic poate suferi
pierderi atât de rapide ºi de mari ca în cazul producerii
riscului valutar. În acest context, dezvoltatrea unor metode
moderne ºi performante de management al riscului valutar
devine o necesitate acutã pentru participanþii la activitatea
financiarã internaþionalã.

„Norocul favorizeazã minþile strãlucite”

                                 PASTEUR(1)
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Datoritã impactului ºi importanþei manifestãrii riscului
valutar, el a fost luat în considerare chiar de cãtre Comitetul
de la Basel pentru calcularea necesarului de capital de risc
aferent unei bãnci. Riscul valutar, vãzut ca o componentã
a riscului de piaþã,(2) a fost luat în calcul prin amendamentul

adus în 1996 Acordului Basel I ºi, de asemenea, este luat în
calcul de cãtre Acordul Basel II, aºa cum se observã din
schema de mai jos privind structura Acordului Basel II
(bazat pe cei trei piloni: cerinþe de capital, supraveghere ºi
disciplinã de piaþã):

 

Pilonul 3 –����������	�
����	� 

Pilonul 2 - Supraveghere 

Pilonul 1 –���������
���	���	� 

�	�	�������
���	���	� 
8 % 

Capital 

Nemodificat 

Nemodificat 

Nemodificat 

APR =    Active ponderate cu gradul de risc 

Nou 

               APR   [risc      +      risc      +       risc 
                       ��
�����
��������
����	������������	�����	�  

����
�������
majore 

În economia româneascã, în prezent, riscul valutar
dobândeºte o importanþã din ce în ce mai mare.
Liberalizarea contului de capital ºi intenþia Bãncii
Naþionale a României de a nu mai interveni frecvent în
piaþa valutarã determinã un cadru de activitate ce amplificã
fluctuaþiile cursului de schimb, fluctuaþii ce afecteazã în
primul rând agenþii economici ce realizeazã activitãþi de
import-export, dar ºi bãncile care desfãºoarã activitãþi în
diferite valute. Dacã pânã în noiembrie 2004 liberalizarea
accesului nerezidenþilor la depozitele bancare în lei nu a
fost decât temã de seminar specializat, dupa aceastã datã
efectele deciziei BNR de liberalizare sunt la vedere pentru
toþi românii. Lãsat liber, cursul leului s-a întãrit considerabil,
sub presiunea supraofertei de valutã. Magnitudinea ºocului
valutar care a adus euro de la 41.000 lei ºi peste la 35.000
lei ºi sub, dar ºi evoluþia în zigzag a cursului au surprins în
egalã masurã bãncile, agenþii economici ºi populaþia. La
nivelul sistemului bancar românesc o alta cauzã majorã
care a alimentat riscul valutar a constituit-o boom -ul
înregistrat de activitatea de creditare în valutã a persoanelor
fizice ºi juridice.

Managementul acestui risc este amplificat de
volatilitatea ridicatã a cotaþiilor euro/dolar pe pieþele
internaþionale ºi de disponibilitatea redusã a instrumentelor
de hedging pe piaþa româneascã. Pentru o cât mai bunã
gestionare a acestui risc specialiºtii români sunt interesaþi
de preluarea ºi adaptarea la specificul pieþei româneºti a
unor instrumente, indicatori, metode ºi tehnici de manage-
ment al riscului valutar.

Practica bancarã internaþionalã a consacrat instrumente,
indicatori, metode ºi tehnici de identificare, mãsurare ºi
gestiune, aferente riscului valutar, foarte diversificate, de
la cele mai simple ºi puþin costisitoare la cele mai
sofisticate, cu performanþe sporite, dar scumpe.

Principalii indicatori utilizaþi în mãsurarea riscului
valutar sunt de douã categorii:

� Clasici: Varianþã, Semivarianþã, Coeficient Beta etc.;
� Moderni: Valoare la Risc, Expected Tail Loss,

Entropie Shanon, Indicator Fishburn etc.

2. Definirea termenului Value at Risc (VaR)

Value at Risk (VaR) este, în prezent, larg folositã în
practica bancarã internaþionalã, în scopul mãsurãrii ºi
diminuãrii efectelor negative aferente riscurilor de piaþã.

Istoria VaR este legatã de numele preºedintelui Bãncii
de Investiþii J.P. Morgan, Dennis Weatherstone, care, în
intenþia de a evalua riscul total la care era expusã firma sa,
le-a cerut angajaþilor ca, în fiecare zi, la ora 16,30, sã îi
prezinte un raport despre riscul firmei, împreunã cu o
mãsurã de risc corespunzãtoare. În urma cercetãrilor
Departamentului RiskMetrics, condus de Till Guldiman, a
rezultat o mãsurã pentru risc care s-a popularizat prin
denumirea de Value at Risc (VaR). Succesul VaR s-a datorat
ºi importanþei care i-a fost atribuitã în Raportul Grupului
celor 30 din 1993 ºi în amendamentul din 1996 al
Acordului de la Basel, în care se recomandã bãncilor
centrale sã foloseascã VaR ca mãsurã de determinare a
limitei minime de capital necesarã unei bãnci comerciale
pentru a-ºi acoperi riscul de piaþã la care aceasta este
expusã.(3)

Valoarea la Risc ( α,hVaR ) mãsoarã pierderea maximã
probabilã a se obþine pe o anumitã poziþie sau un portofoliu
de poziþii, într-o anumitã perioadã de timp (h) ºi pentru
un anumit nivel de încredere (1-α). Profitul sau pierderea
înregistrate de un anumit portofoliu, într-o perioadã de
„h” zile, se calculeazã ca diferenþã între valoarea
portofoliului dupa cele „h” zile ºi valoarea iniþialã a
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portofoliului, dupã cum reiese din formula de mai jos:(4)

∆Π
h
 = Π

h
 – Π

0
,

unde:
Π

0
 = Valoarea iniþiala a portofoliului (cunoscutã);

P(∆Π < –VaR) = α
Π

1 
= Valoarea portofoliului dupã h zile (variabilã

aleatoare) P(∆Π > –VaR) = 1 – α
∆Π = Profitul sau pierderea pe urmãtoarele „h” zile

Calcularea efectivã a Valorii la Risc presupune stabilirea
urmãtorilor doi parametri:

� orizontul de timp pentru care se estimeazã riscul
� procentul de toleranþã la risc.

Comitetul Basel propune un orizont de 10 zile ºi o valoare

de 1% (respectiv o probabilitate de încredere de 99% în

aprecierea VaR).

Departamentul RiskMetrics propune un orizont de timp de

1 zi ºi o toleranþã la risc de 5% (respectiv o probabilitate de

încredere de 95%).

Fiecare bancã este, însã, liberã în a-ºi alege cele douã
coordonate iniþiale în funcþie de preferinþa mai mare sau
mai micã a managerilor faþã risc ºi de natura portofoliilor
administrate. Un aspect interesant, care meritã luat în
considerare, este alegerea de cãtre Comitetul de la Basel a
unui multiplicator al valorii VaR obþinute (egal cu trei)
pentru a preveni posibilitatea înregistrãrii unor pierderi de
facto mai mari decât cea anticipatã.

În ultimii ani, numeroase bãnci comerciale, bãnci de
investiþii, societãþi de asigurãri, societãþi de investiþii
financiare ºi-au elaborat propriile modele de evaluare a
riscului de piaþã. Aceste modele interne de evaluare a
riscului de piaþã pot fi împãrþite în trei categorii, în funcþie
de cele trei tipuri de abordãri care stau la baza lor:

� Metoda Varianþã – Covarianþã sau Metoda
RiskMetrics

� Metoda Simulãrii istorice
� Metoda Simulãrii Monte Carlo.

3. Exemplificarea utilizãrii metodologiei VaR
           de mãsurare a riscului valutar

Metoda Varianþã – Covarianþã pentru estimarea VaR
Ipoteze:
� presupune asumarea unei distribuþii normale

pentru factorii de risc
� ignorã complet prezenþa coziloar groase „fat tails”

în distribuþia probabilitãþii, una dintre cele mai
importante caracteristici ale datelor financiare. Din
acest motiv, ne aºteptãm ca modelul sã subestimeze
în mod serios riscul.

Totuºi, analiºtii au ajuns la concluzia cã RiskMetrics
are rezultate bune ºi prin urmare a devenit repede un stan-
dard de mãsurã a riscului. RiskMetrics a jucat ºi continuã

sã joace un rol extrem de folositor în diseminarea tehnicilor
de ºi ideilor de risc management, chiar dacã este foarte
simplificat.

În calculul VaR pentru un portofoliu de valute,
metodologia RiskMetrics ia în considerare urmãtoarele
elemente: valoarea de piaþã a poziþiei, volatilitatea zilnicã
a valutelor, perioada de deþinere, nivelul de încredere.

Calculul VaR pentru o singurã valutã (Gross VaR)

Calculul valorii la risc pentru o singurã valutã deþinutã
în portofoliu urmãreºte modelul:

tTX  VaR Gross x −×α×σ×= ,

unde:
X = Valoarea de piaþã a poziþiei deschise
α = Nivelul de încredere
σ

x 
= Volatilitatea zilnicã

T – t = Perioada de deþinere

Calculul VaR pentru un portofoliu de valute (Net VaR)

Nivelul VaR pentru un portofoliu de valute (Net VaR)
va fi mai mic decât suma valorilor VaR (suma de Gross
VaR) calculate pe fiecare valutã, individual. Ca urmare a
corelaþiei existente între cursurile diferitelor valute din
piaþã, suma de Gross VaR calculatã pe fiecare poziþie se va
reduce proporþional.

∑
=

≤
n

1i
iVaR GrossVaR Net

unde:
n = numãrul valutelor din portofoliu.

Cu alte cuvinte, diversificarea portofoliilor asigurã
diminuarea riscului asumat de managerul de risc, prin
compensarea pierderilor înregistrate la unele poziþii cu
profiturile înregistrate la alte poziþii. Dar, aºa cum pierderea
este limitatã pe un portofoliu, la fel va fi limitat ºi profitul.

Tabelul urmãtor aratã cum corelaþiile pozitive ºi nega-
tive dintre valute afecteazã calcularea Net VaR.

���������	�
valuta „X” 

���������	 
valuta 

„Y” 


��	������
(X,Y) 

Valoarea Net VaR 
�����	�����������

asumat) 
Short (-) Short (-) – 1 < ρ < 0 Scade  
Long (+) Long (+) – 1 < ρ < 0 Scade 
Short (-) Long (+)    0 < ρ < 0 Scade  
Long (+) Short (-)    0 < ρ < 0 Scade 
Short (-) Short (-)    0 < ρ < 0 ������ 
Long (+) Long (+)    0 < ρ < 0 ������ 
Short (-) Long (+) – 1 < ρ < 0  ������ 
Long (+) Short (-) – 1 < ρ < 0 ������ 

Efectele evoluþiei cursului asupra profitabilitãþilor

înregistrate

������	��������� Aprecierea valutei Deprecierea valutei 
Long ������ Pierdere 
Short Pierdere ������ 
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De reþinut:
� Net VaR este întotdeauna mai micã decât suma de

Gross VaR, datoritã luãrii în calcul a coeficienþilor
de corelaþie dintre valutele din portofoliu.

� O corelaþie zero nu înseamnã cã Net VaR va fi egalã
cu suma de Gross VaR pe fiecare valutã. Explicaþia
este aceea cã, ºi atunci când sunt miºcãri aleatoare,
se produc reduceri de risc (compensãri de pierderi
cu câºtiguri) într-o anumitã mãsurã.

Exemplul nostru porneºte de la evoluþia pe piaþã a patru
valute (USD, EUR, GBP, JPY). Pentru cele patru valute
sunt disponibile ºase cursuri valutare, adicã pentru fiecare
pereche ce se poate obþine (GBP/EUR, GBP/USD, GBP/
JPY, EUR/USD, EUR/JPY, USD/JPY). Între fiecare dintre
cele ºase cotaþii disponibile existã o anumitã corelaþie.
Deci, pot fi calculaþi 15 coeficienþi de corelaþie. Prin
construirea unor portofolii din valute invers corelate,
valoarea riscului asumat este diminuatã. Graficul
corealþiilor dintre cele patru valute existente în piaþa
valutarã este reprezentatat prin tetraedul de mai jos:

Pentru a evidenþia modul de aplicare a valorii la risc,
am ales un portofoliu format din expuneri în patru valute,
deþinut de cãtre BETA BANK, structura portofoliului fiind
urmãtoarea:

Structura portofoliului de valute

Corelaþiile într-o piaþã valutarã formatã din patru valute

Calcularea Net VaR pentru un portofoliu de „n”
valute:

( )
( )
( )
( )

ji , 

VaRVaR

VaRVaR

VaRVaR

VaRVaR

2

)VaRVaR(

VaR  Net
n

1j

b,jb,i

a,jb.i

b.ja,i

a,ja,i

j,i

n

1i

2
b,i

n

1i

a.i
2

≠





















×

+×

+×

+×

ρ

++

=

∑∑

∑

==

=

unde:
VaR

i,a
  = GrossVaR al valutei i pentru o poziþie scurtã

VaR
i,b

 = GrossVaR al valutei i pentru o poziþie lungã
VaR

j,a
 = GrossVaR al valutei j pentru o poziþie scurtã

VaR
j,b

   = GrossVaR al valutei j pentru o poziþie lungã
ρ

i,j
   = Coeficientul de corelaþie între evoluþia cursurilor

valutelor i ºi j.

U.M. EUR GBP JPY USD VALOARE 
PORTOFOLIU 

�	��� 25.750.000 10.550.000 12.255.000 27.500.000  
RON 95.038.100 56.554.330 323.789 85.690.000 237.606.219 

Astfel am calculat valoarea la risc cu o probabilitate de
95%, la un orizont de timp de o zi. Ziua curentã am
considerat-o a fi în data de 30 decembrie 2005 (ultima zi
lucrãtoare din 2005). Seriile de date utilizate sunt reale,
ele fiind luate de pe site-ul Bãncii Naþionale a României.
În mod concret, am utilizat serii de date privind cursul
valutar al celor patru valute din portofoliu în raport cu
moneda naþionalã, pe perioada 1 septembrie – 29 decembrie
2005.

În acest studiu de caz, practic, am prognozat cu o
probabilitate de 95% care va fi pierderea maximã a valorii
portofoliului, datoratã unei eventuale aprecieri a monedei
naþionale, la data de 30 decembrie 2005. Am calculat Gross
VaR pentru fiecare valutã deþinutã în portofoiu ºi apoi
matricea coeficienþilor de varianþã-covarianþã dintre
rentabilitãþile zilnice ale valutelor deþinute în portofoliu.
Þinând cont de valorile coeficienþilor de varianþã-
covarianþã ºi de valorile Gross VaR, am calculat, în final,
valoarea Net VaR aferentã portofoliului.

Din rezultatele obþinute (prezentate mai jos) se observã
cã nivelul VaR pentru un portofoliul format din cele patru
valute (Net VaR) este mai mic decât suma valorilor VaR
(suma de Gross VaR) calculate pe fiecare valutã, individual,
datoritã corelaþiilor existente între evoluþiile cursurilor
diferitelor valute.

,VaR GrosVaR Net
4

1i
i∑

=

≤

adicã 1.666.134 RON < 1.912.960 RON

Metoda Varianþã - Covarianþã sau RiskMetrics

 Indicators EUR GBP JPY USD 

Abaterea standard 0,3642% 0,4671% 0,6015% 0,6385% 

Nr. abateri std. pt. α = 5% 1,65 1,65 1,65 1,65 
Gross VaR (RON) 571.055*) 435.877 3.214 902.814 
����
���������	������� 1.912.960  
Net VaR (RON) 1.666.134    
*) = 95.038.100 × 0,3642% × 1,65 

Acest lucru poate fi interpretat astfel: pentru portofoliul
de valute cu o valoare curentã de piaþã de 237.606.219 RON,
la data de 29 decembrie 2005, existã o probabilitate de 5% ca
pe 30 decembrie 2005 aceasta sã scadã sub valoarea de
235.940.086 RON (adicã diferenþa dintre valoarea actualã a
portofoliului ºi mãrimea Net VaR care este de 1.666.134 RON).
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Cu alte cuvinte, pierderea maximã pe care o poate
înregistra portofoliul în data de 30 decembrie 2005 este
Net VaR = 1.666.134 RON, cu o probabilitate de 95%.

Metoda Simulãrii istorice

O criticã majorã a metodei varianþã-covarianþã este
legatã de presupunerea unei distribuþii normale pentru
rentabilitate, astfel încât se poate subestima riscul unor
pierderi extreme. Metoda bazatã pe simulãri istorice are
meritul de a contribui la contracararea acestui inconve-
nient.

Un avantaj al acestei metode este cã nu face nicio
presupunre în ceea ce priveºte distribuþia rentabilitãþii,
în acest caz folosindu-se distribuþia empiricã obþinutã din
analiza datelor din trecut analizate. De asemenea, simularea
istoricã are avantajul cã este o metodã relativ simplã ºi cã
nu necesitã calculul matricii de varianþã-covarianþã.

Dezavantajul metodei constã în faptul cã prezice
evoluþia din viitor pe baza trecutului, contrazicând astfel
modelele teoretice, care considerã cã preþurile activelor
sunt procese de tip Markow (valorile viitoare ale preþurilor
depind numai de preþul de azi, nu ºi de cele din trecut).

Pentru a evidenþia modul de aplicare a valorii la risc,
prin metoda simulãrilor istorice, am luat în considerare
acelaºi portofoliu de valute utilizat pentru calculul VaR în
varianta RiskMetrics sau varianþã-covarianþã. ªi în acest
caz, am prognozat, cu o probabilitate de 95%, care va fi
pierderea maximã a valorii portofoliului, pierdere datoratã
unei eventuale aprecieri a monedei naþionale la data de
30 decembrie 2005. Utilizând randamente discrete, am
ajuns la concluzia cã VaR, cu o probabilitate de 95%, este
de 2.103.418 RON. Acest lucru poate fi interpretat astfel:
pentru portofoliul de patru valute (EUR, USD, GBP, JPY)
cu o valoare curentã de piaþã, la data de 29 decembrie
2005, de 237.606.219 RON, existã o probabilitate de 5%
ca, pe data de 30 decembrie 2005, aceasta sã scadã sub
valoarea de 235.502.802 RON (adicã diferenþa dintre
valoarea actualã a portofoliului ºi mãrimea VaR, care este
de 2.103.418 RON).

Calculul VaR - Metoda Simulãrii istorice

Cu alte cuvinte, pierderea maximã pe care o poate
înregistra portofoliul în data de 30 decembrie 2005 cu
aceeaºi probabilitate de 95% este de 2.103.418 RON. Cum
era ºi firesc, ca urmare a replicãrii distribuþiei empirice,
pierderea aºteptatã este mai mare decât în cazul metodei
varianþã-covarianþã.

Metoda pe bazã de simulãri Monte Carlo

În acest caz distribuþia rentabilitãþii portofoliului pe
urmãtoarele h zile se obþine generând diferite scenarii
pentru factorii de risc consideraþi ºi calcularea valorii
portofoliului în aceste condiþii. Metoda este flexibilã,
putând fi aplicatã pentru toate tipurile de portofolii, însã
necesitã o putere mare de calcul ºi alegerea cu grijã a
modelelor de evaluare pentru activele financiare din
componenþa portofoliului.

4. Concluzii ºi aspecte critice

Value at Risk (VaR) este una dintre metodele cele mai
apreciate ºi utilizate pentru mãsurarea ºi prevenirea
manifestãrii riscurilor de piaþã (risc valutar, de ratã a
dobânzii, de fluctuaþie a cursului bursier). VaR ajutã
managerii de risc sã evalueze cât mai corect activitatea lor
pe piaþã, contribuie la alocarea eficientã a resurselor, astfel
încât sã fie eliminatã supraexpunerea la o singurã sursã de
risc. De asemenea, VaR vine în sprijinul instituþiilor de
reglementare privind decizia de stabilire a capitalului
necesar acoperirii expunerii unei instituþii financiare în
faþa riscului de piaþã. În ultimii ani, numeroase bãnci
comerciale, bãnci de investiþii, societãþi de asigurãri,
societãþi de investiþii financiare ºi-au elaborat propriile
modele de evaluare a riscului de piaþã. Deºi este una dintre
cele mai apreciate metode de evaluare a riscului, datoritã
limitelor sale, se recomandã ca aceastã metodã sã nu fie
utilizatã exclusiv, ci împreunã cu alte mãsuri (ex. Expected
Tail Loss, Entropia Shanon etc.) pentru o evaluare cât mai
corectã a riscului. Aceastã recomandare se face pentru
corectarea limitelor metodei VaR, ºi anume:

� se bazeazã foarte mult pe curba distribuþiei normale,
deci nu încorporeazã caracteristicile unei pieþe aflate
într-un moment critic extrem;

� nu poate lua în calcul riscul operaþional. Când o
bancã foloseºte un model matematic pentru
calcularea valorii de piaþã a contractelor futures pe
cursul de schimb, datoritã unei posibile erori de
calcul, modelul matematic poate duce la pierderi.
Aceastã expunere nu este luatã în calcul;

� nu poate lua în calcul riscul de lichiditate care
poate duce la imposibilitãþi de platã (cazul LTCM)
ºi la neonorarea apelului în marjã pentru poziþiile
futures (cazul Metallgesellschaft);

� nu indicã maximul pe care o companie îl poate
pierde, ci indicã doar maximul pe care îl poate
pierde în condiþii normale ale pieþei;

Valoarea portofoliului (RON) 237.606.219 

����	��	��	���	����	��	�
	�����������������������
(randamentul mediu) 0,009% 
������	�
	����� 85 
���������� 	�� 84 
���������������!������	������
����������	����
��"#: 
84 × 5% + 1 5,2 
$����	��������	�������	������������� -0,900% 
$����	��������	�������	������������� -0,779% 
Lungimea intervalului: 0,900 – 0,779  0,121% 
�� �������%��	����	�
	������� 	���
�	������
probabilitate = 5%: 
0,900 – 0,121 × (5,2 – 5) -0,876% 
VaR (%): 0,009 – (– 0,876) 0,885% 
VaR (RON): 237.606.219 × 0,885%  2.103.418 
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� nu este o mãsurã suficientã pentru a mãsura
performanþa unor tranzacþii, ci numai în cazul în
care anumite toleranþe de risc au fost stabilite;

� nu oferã indicii asupra profitabilitãþii ºi
randamentului unei investiþii.

În ciuda limitelor sale, VaR este larg acceptatã de mediul
academic, de practicieni ºi autoritãþile de reglementare ca
o componentã cheie a unui management de risc performant.
În România, datoritã complexitãþii ºi costurilor destul de
ridicate, produsele VaR disponibile pe piaþã sunt utilizate
doar de cãtre instituþii financiar-bancare ºi organizaþii mari.
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Note

(1) Louis Pasteur (1822-1895), Chimist ºi bacteriologist francez.
(2) Cele trei componente ale riscului de piaþã sunt: riscul valutar,

riscul de ratã a dobânzii ºi riscul de preþ al titlurilor financiare.
(3) Un alt motiv pentru care aceastã metodã s-a impus a fost ºi

faptul cã, dacã ar fi fost aplicatã, mai devreme, multe falimente
financiare ar fi putut fi evitate, cum ar fi:  Cazul LTCM
– Long Term Capital Management
– (1997), un fond de investiþii celebru, cu doi laureaþi ai

premiului Nobel în conducere, pierde peste 4 miliarde de
dolari, din capitalul investit, doar în câteva luni (Roger

Lowenstein, 2000, When Genius Failed: The Rise and Fall
of Long-Term Capital Management by Random House);
Cazul Metallgesellschaft (1993)

– pierde peste 1,5 miliarde de dolari din tranzacþii pe piaþa
futures a petrolului (http://www.erisk.com/Learning/
CaseStudies/ref_case_mg.asp); Cazul Barings (1995)

– cea mai veche bancã britanicã, la momentul respectiv, pierde
peste 1,3 miliarde de dolari.

(4) Kevin Down, 2002, Measuring Market Risk, John Wiley &
Sons, Chichester”


