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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.
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1. Manifestarea riscului valutar in activitatea
financiara internationala

Caderea sistemului de la Bretton Woods (al ratelor fixe
de schimb) in 1974, razboaiele arabo-israeliene din 1974-
1975 si socurile petroliere care au urmat au condus la
deregldri severe pe pietele financiare internationale.
Odata cu producerea acestor evenimente regulile jocului
s-au schimbat, partenerii in tranzactiile internationale
confruntandu-se cu noi tipuri de riscuri precum cel al
volatilitatii cursurilor de schimb si al ratelor de dobdnzi.
Relaxarea controalelor valutare si liberalizarea circulatiei
transfrontaliere a capitalului au alimentat o crestere enorma

,»Norocul favorizeaza mintile stralucite”
PASTEUR®

a tranzactiilor valutare pe pietele financiare internationale,
ceea ce a contribuit la o volatilitate mai mare a cursurilor
de schimb si, implicit, la un risc valutar sporit.

Existda multe manifestari ale riscului, dar sunt putine
acelea in care o banca sau un agent economic poate suferi
pierderi atdt de rapide si de mari ca in cazul producerii
riscului valutar. In acest context, dezvoltatrea unor metode
moderne si performante de management al riscului valutar
devine o necesitate acuta pentru participantii la activitatea
financiara internationala.
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Datorita impactului si importantei manifestarii riscului
valutar, el a fost luat in considerare chiar de catre Comitetul
de la Basel pentru calcularea necesarului de capital de risc
aferent unei banci. Riscul valutar, vazut ca o componenta
ariscului de piata,® a fost luat in calcul prin amendamentul

adus in 1996 Acordului Basel I si, de asemenea, este luat in
calcul de catre Acordul Basel II, asa cum se observa din
schema de mai jos privind structura Acordului Basel II
(bazat pe cei trei piloni: cerinte de capital, supraveghere si
disciplina de piata):

Pilonul 3 -

Pilonul 2

Capital
APR [isc + risc +
decredit de piatd

APR = Active ponderate cu gradul de risc

In economia romaneascd, in prezent, riscul valutar
dobandeste o importanta din ce in ce mai mare.
Liberalizarea contului de capital si intentia Bancii
Nationale a Romaniei de a nu mai interveni frecvent in
piata valutara determind un cadru de activitate ce amplifica
fluctuatiile cursului de schimb, fluctuatii ce afecteaza in
primul rand agentii economici ce realizeaza activitati de
diferite valute. Daca pana in noiembrie 2004 liberalizarea
accesului nerezidentilor la depozitele bancare in lei nu a
fost decat tema de seminar specializat, dupa aceasta data
efectele deciziei BNR de liberalizare sunt la vedere pentru
toti romanii. Lasat liber, cursul leului s-a Intarit considerabil,
sub presiunea supraofertei de valutd. Magnitudinea socului
valutar care a adus euro de la 41.000 lei si peste la 35.000
lei si sub, dar si evolutia in zigzag a cursului au surprins in
egala masura bancile, agentii economici si populatia. La
nivelul sistemului bancar roménesc o alta cauza majora
care a alimentat riscul valutar a constituit-o boom -ul
inregistrat de activitatea de creditare In valuta a persoanelor
fizice si juridice.

Managementul acestui risc este amplificat de
volatilitatea ridicata a cotatiilor euro/dolar pe pietele
internationale si de disponibilitatea redusa a instrumentelor
de hedging pe piata romaneascd. Pentru o cit mai buna
gestionare a acestui risc specialistii romani sunt interesati
de preluarea si adaptarea la specificul pietei roménesti a
unor instrumente, indicatori, metode si tehnici de manage-
ment al riscului valutar.

Practica bancari internationala a consacrat instrumente,
indicatori, metode si tehnici de identificare, mdsurare si
gestiune, aferente riscului valutar, foarte diversificate, de
la cele mai simple si putin costisitoare la cele mai
sofisticate, cu performante sporite, dar scumpe.

- Supraveghere

Disciplina de piata

Rata minima de capital
8%

risc 7}

operatiional

Nemaodificat

Principalii indicatori utilizati in masurarea riscului
valutar sunt de doua categorii:

m Clasici: Varianta, Semivarianta, Coeficient Beta etc.;

s Moderni: Valoare la Risc, Expected Tail Loss,
Entropie Shanon, Indicator Fishburn etc.

2. Definirea termenului Value at Risc (VaR)

Value at Risk (VaR) este, in prezent, larg folosita in
practica bancara internationald, In scopul masurarii si
diminuarii efectelor negative aferente riscurilor de piata.

Istoria VaR este legata de numele presedintelui Bancii
de Investitii J.P. Morgan, Dennis Weatherstone, care, in
intentia de a evalua riscul total la care era expusa firma sa,
le-a cerut angajatilor ca, in fiecare zi, la ora 16,30, sa ii
prezinte un raport despre riscul firmei, impreund cu o
mdsurd de risc corespunzdtoare. In urma cercetérilor
Departamentului RiskMetrics, condus de Till Guldiman, a
rezultat o masura pentru risc care s-a popularizat prin
denumirea de Value at Risc (VaR). Succesul VaR s-a datorat
si importantei care i-a fost atribuita in Raportul Grupului
celor 30 din 1993 si in amendamentul din 1996 al
Acordului de la Basel, in care se recomandd bancilor
centrale sa foloseascd VaR ca masura de determinare a
limitei minime de capital necesara unei banci comerciale
pentru a-si acoperi riscul de piatd la care aceasta este
expusa.®

Valoarea la Risc (VaRh’a ) masoara pierderea maximad
probabild a se obtine pe o anumita pozitie sau un portofoliu
de pozitii, intr-o anumitd perioadd de timp (h) si pentru
un anumit nivel de incredere (1-Q). Profitul sau pierderea
inregistrate de un anumit portofoliu, intr-o perioada de
,»h” zile, se calculeaza ca diferenta intre valoarea
portofoliului dupa cele ,,h” zile si valoarea initiala a



portofoliului, dupd cum reiese din formula de mai jos:®
an =n -ng,
unde:
I, = Valoarea initiala a portofoliului (cunoscuta);
P(AlNM <-VaR)=a
M, = Valoarea portofoliului dupd h zile (variabila
aleatoare) P(AlN >-VaR)=1-qa
Al = Profitul sau pierderea pe urmatoarele ,,h” zile

Calcularea efectiva a Valorii la Risc presupune stabilirea
urmatorilor doi parametri:

m orizontul de timp pentru care se estimeaza riscul

m procentul de tolerantd la risc.

Comitetul Basel propune un orizont de 10 zile si o valoare
de 1% (respectiv o probabilitate de incredere de 99% in
aprecierea VaR).

Departamentul RiskMetrics propune un orizont de timp de
1 zi si o tolerantd la risc de 5% (respectiv o probabilitate de
incredere de 95%).

Fiecare banca este, 1nsa, libera 1n a-si alege cele doua
coordonate initiale Tn functie de preferinta mai mare sau
mai mica a managerilor fata risc si de natura portofoliilor
administrate. Un aspect interesant, care merita luat in
considerare, este alegerea de catre Comitetul de la Basel a
unui multiplicator al valorii VaR obtinute (egal cu trei)
pentru a preveni posibilitatea inregistrarii unor pierderi de
facto mai mari decat cea anticipata.

in ultimii ani, numeroase banci comerciale, banci de
investitii, societati de asigurari, societati de investitii
financiare si-au elaborat propriile modele de evaluare a
riscului de piata. Aceste modele interne de evaluare a
riscului de piatd pot fi impartite in trei categorii, in functie
de cele trei tipuri de abordari care stau la baza lor:

m Metoda Variantd — Covariantd sau Metoda

RiskMetrics
m  Metoda Simuldrii istorice
m  Metoda Simuldrii Monte Carlo.

3. Exemplificarea utilizarii metodologiei VaR
de masurare a riscului valutar

Metoda Varianta — Covarianta pentru estimarea VaR
Ipoteze:
m presupune asumarea unei distributii normale
pentru factorii de risc
m ignord complet prezenta coziloar groase ,,fat tails”
in distributia probabilitatii, una dintre cele mai
importante caracteristici ale datelor financiare. Din
acest motiv, ne asteptam ca modelul sa subestimeze
in mod serios riscul.
Totusi, analistii au ajuns la concluzia ca RiskMetrics
are rezultate bune si prin urmare a devenit repede un stan-
dard de masura a riscului. RiskMetrics a jucat si continua

sa joace un rol extrem de folositor in diseminarea tehnicilor
de si ideilor de risc management, chiar daca este foarte
simplificat.

In calculul VaR pentru un portofoliu de valute,
metodologia RiskMetrics ia In considerare urmatoarele
elemente: valoarea de piata a pozitiei, volatilitatea zilnica
a valutelor, perioada de detinere, nivelul de Incredere.

Calculul VaR pentru o singura valuta (Gross VaR)

Calculul valorii la risc pentru o singura valuta detinuta
in portofoliu urmareste modelul:

GrossVaR=Xxao, xa xT-t,
unde:
X = Valoarea de piata a pozitiei deschise
o = Nivelul de incredere
0, = Volatilitatea zilnica
T — t = Perioada de detinere

Calculul VaR pentru un portofoliu de valute (Net VaR)

Nivelul VaR pentru un portofoliu de valute (Net VaR)
va fi mai mic decat suma valorilor VaR (suma de Gross
VaR) calculate pe fiecare valuta, individual. Ca urmare a
corelatiei existente intre cursurile diferitelor valute din
piata, suma de Gross VaR calculata pe fiecare pozitie se va
reduce proportional.

n
Net VaR < Z GrossVaR;
1=

unde:
n = numarul valutelor din portofoliu.

Cu alte cuvinte, diversificarea portofoliilor asigura
diminuarea riscului asumat de managerul de risc, prin
compensarea pierderilor inregistrate la unele pozitii cu
profiturile Inregistrate la alte pozitii. Dar, asa cum pierderea
este limitata pe un portofoliu, la fel va fi limitat si profitul.

Tabelul urmator arata cum corelatiile pozitive si nega-
tive dintre valute afecteaza calcularea Net VaR.

" Pozitia pe . Valoarea Net VaR
Pozitia pe ’ Corelatia s - -
U valuta ’ (Marimea riscului
valuta ,,X ” (X.Y)
»Y asumat)
Short (-) Short (-) -1<p<0 Scade
Long (+) Long (+) -1<p<0 Scade
Short (-) Long (+) 0<p<0 Scade
Long (+) Short (-) 0<p<0 Scade
Short (-) Short (-) 0<p<0 Creste
Long (+) Long (+) 0<p<0 Creste
Short () Long (+) -1<p<0 Creste
Long (+) Short (-) -1<p<0 Creste

Efectele evolutiei cursului asupra profitabilitatilor

inregistrate
Pozitie valutard  Aprecierea valutei  Deprecierea valutei
Long Céstig Pierdere
Short Pierdere Céstig
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De retinut:

m  Net VaR este intotdeauna mai micd decdt suma de
Gross VaR, datorita luarii 1n calcul a coeficientilor
de corelatie dintre valutele din portofoliu.

m O corelatie zero nu inseamnd cd Net VaR va fi egald
cu suma de Gross VaR pe fiecare valutd. Explicatia
este aceea ca, si atunci cand sunt miscari aleatoare,
se produc reduceri de risc (compensari de pierderi
cu castiguri) intr-o anumita masura.

Exemplul nostru porneste de la evolutia pe piata a patru
valute (USD, EUR, GBP, JPY). Pentru cele patru valute
sunt disponibile sase cursuri valutare, adica pentru fiecare
pereche ce se poate obtine (GBP/EUR, GBP/USD, GBP/
JPY, EUR/USD, EUR/JIPY, USD/JIPY). Intre fiecare dintre
cele sase cotatii disponibile existd o anumita corelatie.
Deci, pot fi calculati 15 coeficienti de corelatie. Prin
construirea unor portofolii din valute invers corelate,
valoarea riscului asumat este diminuata. Graficul
corealtiilor dintre cele patru valute existente 1n piata
valutara este reprezentatat prin tetraedul de mai jos:

. )
I!'T_1_. F£ "f:-
e
G, ¥
& -::'Ii.' .., ﬂ_-' _IFL' &,

Corelatiile intr-o piata valutara formata din patru valute

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

n
Z(VaRZi.a+VaRi’b2)+
1=
VeR, o xVaR, , )+0
Net VaR = ’ s
AN VaRi,axvaRj.b)"‘I].
]Z Piither,, xvar,, )+0' )
=T = i.b altg
VaR,, xVaR, ;)

unde:
VaR. = GrossVaR al valutei i pentru o pozitie scurtd
VaRi:b = GrossVaR al valutei i pentru o pozitie lunga
VaR, = GrossVaR al valutei j pentru o pozitie scurta
VaR, = = GrossVaR al valutei j pentru o pozitie lunga
P, = Coeficientul de corelatie intre evolutia cursurilor
valutelor 7 si j.

Pentru a evidentia modul de aplicare a valorii la risc,
am ales un portofoliu format din expuneri 1n patru valute,
detinut de citre BETA BANK, structura portofoliului fiind
urmatoarea:

Structura portofoliului de valute

VALOARE
uM. EUR GBP JPY usb PORTOFOLIU
Valutd  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 curentd am
considerat-o a fi In data de 30 decembrie 2005 (ultima zi
lucratoare din 2005). Seriile de date utilizate sunt reale,
ele fiind luate de pe site-ul Bancii Nationale a Romaniei.
In mod concret, am utilizat serii de date privind cursul
valutar al celor patru valute din portofoliu in raport cu
moneda nationala, pe perioada 1 septembrie — 29 decembrie
2005.

in acest studiu de caz, practic, am prognozat cu o
probabilitate de 95% care va fi pierderea maxima a valorii
portofoliului, datorata unei eventuale aprecieri a monedei
nationale, la data de 30 decembrie 2005. Am calculat Gross
VaR pentru fiecare valuta detinuta in portofoiu si apoi
matricea coeficientilor de varianta-covariantd dintre
rentabilitatile zilnice ale valutelor detinute in portofoliu.
Tinand cont de valorile coeficientilor de varianta-
covarianta si de valorile Gross VaR, am calculat, in final,
valoarea Net VaR aferenta portofoliului.

Din rezultatele obtinute (prezentate mai jos) se observa
ca nivelul VaR pentru un portofoliul format din cele patru
valute (Net VaR) este mai mic decat suma valorilor VaR
(suma de Gross VaR) calculate pe fiecare valuta, individual,
datorita corelatiilor existente intre evolutiile cursurilor
diferitelor valute.

4
Net VaR < Z GrosVaR,,

adica 1.666.134 RON < 1.912.960 RON

Metoda Varianta - Covarianta sau RiskMetrics

Indicators EUR GBP JPY usb
Abaterea standard 0,3642%  0,4671%  0,6015% 0,6385%
Nr. abateri std. pt. o = 5% 1,65 1,65 1,65 1,65
Gross VaR (RON) 571.055% 435.877 3.214 902.814
Suma de Gross VaR (RON) ~ 1.912.960
Net VaR (RON) 1.666.134

% =95,038.100 x 0,3642% x 1,65

Acest lucru poate fi interpretat astfel: pentru portofoliul
de valute cu o valoare curenta de piata de 237.606.219 RON,
la data de 29 decembrie 2003, exista o probabilitate de 5% ca
pe 30 decembrie 2005 aceasta sa scada sub valoarea de
235.940.086 RON (adica diferenta dintre valoarea actuala a
portofoliului si marimea Net VaR care este de 1.666.134 RON).



Cu alte cuvinte, pierderea maxima pe care o poate
inregistra portofoliul n data de 30 decembrie 2005 este
Net VaR = 1.666.134 RON, cu o probabilitate de 95%.

Metoda Simularii istorice

O critica majora a metodei varianta-covarianta este
legatd de presupunerea unei distributii normale pentru
rentabilitate, astfel incit se poate subestima riscul unor
pierderi extreme. Metoda bazata pe simuldri istorice are
meritul de a contribui la contracararea acestui inconve-
nient.

Un avantaj al acestei metode este ca nu face nicio
presupunre in ceea ce priveste distributia rentabilitdatii,
in acest caz folosindu-se distributia empirica obtinuta din
analiza datelor din trecut analizate. De asemenea, simularea
istorica are avantajul ca este o metodd relativ simpld si ca
nu necesita calculul matricii de varianta-covarianta.

Dezavantajul metodei consta 1n faptul ca prezice
evolutia din viitor pe baza trecutului, contrazicand astfel
modelele teoretice, care considera ci preturile activelor
sunt procese de tip Markow (valorile viitoare ale preturilor
depind numai de pretul de azi, nu si de cele din trecut).

Pentru a evidentia modul de aplicare a valorii la risc,
prin metoda simuldrilor istorice, am luat in considerare
acelasi portofoliu de valute utilizat pentru calculul VaR in
varianta RiskMetrics sau variantd-covarianta. Si in acest
caz, am prognozat, cu o probabilitate de 95%, care va fi
pierderea maxima a valorii portofoliului, pierdere datorata
unei eventuale aprecieri a monedei nationale la data de
30 decembrie 2005. Utilizdnd randamente discrete, am
ajuns la concluzia ca 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 curenta de piatd, la data de 29 decembrie
2005, de 237.606.219 RON, exista o probabilitate de 5%
ca, pe data de 30 decembrie 2005, aceasta sa scada sub
valoarea de 235.502.802 RON (adica diferenta dintre
valoarea actuala a portofoliului si marimea VaR, care este
de 2.103.418 RON).

Calculul VaR - Metoda Simularii istorice

Valoarea portofoliului (RON) 237.606.219
Speranta matematica a randamentului portofoliului

(randamentul mediu) 0,009%
Numar randamente 85
Numar intervale 84
Numarul corespunzator pragului de semnificatie de 5%:

84 x5% +1 52
Limita inferioara necesara interpolarii -0,900%
Limita superioara necesara interpolarii -0,779%
Lungimea intervalului: 0,900 — 0,779 0,121%
Nivelul sub care randamentul va scadea cu o

probabilitate = 5%:

0,900-0,121 x (5,2 -5) -0,876%
VaR (%): 0,009 — (- 0,876) 0,885%
VaR (RON): 237.606.219 x 0,885% 2.103.418

Cu alte cuvinte, pierderea maxima pe care o poate
inregistra portofoliul in data de 30 decembrie 2005 cu
aceeasi probabilitate de 95% este de 2.103.418 RON. Cum
era si firesc, ca urmare a replicarii distributiei empirice,
pierderea asteptata este mai mare decat in cazul metodei
varianta-covarianta.

Metoda pe baza de simulari Monte Carlo

In acest caz distributia rentabilitatii portofoliului pe
urmatoarele h zile se obtine generind diferite scenarii
pentru factorii de risc considerati si calcularea valorii
portofoliului in aceste conditii. Metoda este flexibila,
putand fi aplicata pentru toate tipurile de portofolii, insa
necesitd o putere mare de calcul si alegerea cu grija a
modelelor de evaluare pentru activele financiare din
componenta portofoliului.

4. Concluzii si aspecte critice

Value at Risk (VaR) este una dintre metodele cele mai
apreciate si utilizate pentru masurarea si prevenirea
manifestarii riscurilor de piatd (risc valutar, de rata a
dobéanzii, de fluctuatie a cursului bursier). VaR ajuta
managerii de risc sa evalueze cat mai corect activitatea lor
pe piata, contribuie la alocarea eficienta a resurselor, astfel
incat sa fie eliminata supraexpunerea la o singura sursa de
risc. De asemenea, VaR vine in sprijinul institutiilor de
reglementare privind decizia de stabilire a capitalului
necesar acoperirii expunerii unei institutii financiare in
fata riscului de piatd. In ultimii ani, numeroase banci
comerciale, banci de investitii, societdti de asigurari,
societati de investitii financiare si-au elaborat propriile
modele de evaluare a riscului de piata. Desi este una dintre
cele mai apreciate metode de evaluare a riscului, datorita
limitelor sale, se recomanda ca aceastd metoda sa nu fie
utilizata exclusiv, ci impreuna cu alte masuri (ex. Expected
Tail Loss, Entropia Shanon etc.) pentru o evaluare cat mai
corecta a riscului. Aceasta recomandare se face pentru
corectarea limitelor metodei VaR, si anume:

m se bazeazd foarte mult pe curba distributiei normale,
deci nu incorporeaza caracteristicile unei piete aflate
intr-un moment critic extrem;

m nu poate lua in calcul riscul operational. Cand o
banca foloseste un model matematic pentru
calcularea valorii de piatd a contractelor futures pe
cursul de schimb, datorita unei posibile erori de
calcul, modelul matematic poate duce la pierderi.
Aceasta expunere nu este luata in calcul;

m nu poate lua in calcul riscul de lichiditate care
si la neonorarea apelului In marja pentru pozitiile
futures (cazul Metallgesellschaft);

= nu indicd maximul pe care o companie il poate
pierde, ci indica doar maximul pe care il poate
pierde in conditii normale ale pietei;

Utilizarea metodologiei VaR pentru masurarea si prevenirea riscului valutar
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= nu este o masurd suficientd pentru a masura
performanta unor tranzactii, ci numai in cazul in
care anumite tolerante de risc au fost stabilite;

m nu oferda indicii asupra profitabilitatii si
randamentului unei investitii.

Note

M Louis Pasteur (1822-1895), Chimist si bacteriologist francez.

@ Cele trei componente ale riscului de piata sunt: riscul valutar,
riscul de ratd a dobanzii si riscul de pret al titlurilor financiare.

® Un alt motiv pentru care aceastd metoda s-a impus a fost si
faptul ca, daca ar fi fost aplicata, mai devreme, multe falimente
financiare ar fi putut fi evitate, cum ar fi: Cazul LTCM
— Long Term Capital Management
—  (1997), un fond de investitii celebru, cu doi laureati ai
premiului Nobel in conducere, pierde peste 4 miliarde de
dolari, din capitalul investit, doar in citeva luni (Roger
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