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WYKORZYSTANIE METODY VAR  
W PROCESIE POMIARU RYZYKA

Streszczenie: Praca dotyczy metody Value at Risk. Omówiono w niej podstawowe rozwiąza-
nia spotykane w praktyce. Wskazano na możliwość szacowania VaR metodą Monte Carlo dla 
założonego wielowymiarowego rozkładu czynników ryzyka. Przeprowadzono analizę, której 
przedmiotem był pomiar ryzyka walutowego w latach 2007-2011. Na podstawie danych em-
pirycznych zilustrowano wyniki stosowania wybranych metod wyznaczania VaR.

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

1. Wstęp

Ryzyko rynkowe jest jednym z najważniejszych rodzajów ryzyka występujących 
w praktyce gospodarczej. Jego poziom zależy od charakteru i skali prowadzonej 
działalności gospodarczej.

Identyfikacja i pomiar to podstawy skutecznego zarządzania ryzykiem. Problem 
ten nabiera znaczenia ze względu na wzrost zaangażowania w różnorodne instrumen-
ty finansowe oraz zmienność czynników ryzyka. Stąd rosnące zainteresowanie me-
nedżerów odpowiedzialnych za zarządzanie finansowe metodami pomiaru ryzyka.

Jedną z najbardziej znanych metod pomiaru ryzyka rynkowego jest metoda war-
tości zagrożonej (metoda Value at Risk). Za pomocą wybranych technik statystycz-
nych szacowana jest największa oczekiwana strata w przyjętym horyzoncie czasu 
przy założonym poziomie ufności. Cieszy się ona od lat dużym zainteresowaniem 
ze względu na to, że daje możliwość uwzględniania łącznego wpływu zmienności 
czynników rynkowych na ocenę ryzyka.

Oprócz niezaprzeczalnych zalet metody wartości zagrożonej wskazywane  
są również jej wady. Należy do nich [Jajuga 2007, s. 106] brak jednoznacznych 
rozstrzygnięć dotyczących tego, którą z metod szacowania VaR należy preferować  
w praktyce, szczególnie gdy sytuację rynkową trudno uznać za normalną.

W pracy przedstawiono rozważania ogólne dotyczące pomiaru ryzyka meto-
dą VaR oraz wyniki analizy o charakterze empirycznym, które stanowią podstawę 
do sformułowania wniosków dotyczących możliwości praktycznego wykorzystania 
omawianej metodologii.
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2. Metoda Value at Risk

Wartość zagrożona (VaR – Value at Risk) jest statystyczną miarą potencjalnej straty 
na portfelu, jaka może nastąpić z założonym prawdopodobieństwem w określonym 
czasie. W związku z tym wielkość tę można wykorzystywać jako miarę ekspozycji 
na ryzyko. VaR wyznacza się dla założonego okresu – zwanego okresem przetrzy-
mania1 – przy zastosowaniu określonego poziomu ufności. Poziom ufności to praw-
dopodobieństwo tego, że rzeczywista strata nie przekroczy kwoty VaR.

Metoda wartości zagrożonej może być stosowana w stosunku do portfeli złożo-
nych z różnorodnych instrumentów finansowych. Może dotyczyć zarówno całego 
portfela inwestycji, jak i wybranych jego części. Dzięki temu może być wykorzysty-
wana do zarządzania ryzykiem (w tym np. do określania limitów czy pomiaru rela-
cji dochód-ryzyko).

Może być wykorzystana do szacowania ryzyka:
 • walutowego,
 • ryzyka cen towarów oraz papierów wartościowych,
 • ryzyka stóp procentowych.

Metoda wartości zagrożonej służy do szacowania ryzyka rynkowego, rozumia-
nego jako strata na utrzymywanych pozycjach w instrumentach bazowych, wyni-
kająca z możliwych zmian parametrów cenowych. Kwotę ewentualnej straty wy-
znaczamy na podstawie przyjętego modelu wartości zagrożonej, którego parametry 
szacujemy na podstawie obserwacji zmian parametrów cenowych.

Należy podkreślić, że szczegółowe parametry związane z szacowaniem war-
tości zagrożonej wynikają ze specyfiki ponoszonego ryzyka czy przyjętych zasad 
zarządzania, w tym akceptowalnego poziomu ryzyka (apetytu na ryzyko). Szcze-
gólne wymagania są formułowane w przypadku, gdy szacowana wartość zagrożona 
ma stanowić podstawę w rachunku adekwatności kapitałowej. Dotyczy to przede 
wszystkim instytucji finansowych, w których fundusze własne powinny odpowia-
dać ponoszonemu poziomowi ryzyka.

W przypadku gdy celem pomiaru ryzyka jest szacowanie kapitału potrzebnego 
na jego pokrycie, obowiązujące regulacje nadzorcze precyzują bardzo szczegółowo 
dopuszczalne warunki wykorzystania metody. Nie wskazują szczegółowych rozwią-
zań dotyczących samego modelu wartości zagrożonej. Do podstawowych parame-
trów szacowania wartości zagrożonej zalicza się:

a) poziom istotności2 wnioskowania równy 1% (α = 0,01),
b) okres przetrzymania3:

 • 10 dni roboczych – w celu szacowania wartości zagrożonej,

1  Okres ekspozycji na ryzyko, tj. utrzymywania stałej wielkości i struktury pozycji pierwotnych. 
Nazywany także okresem domknięcia.

2  Poziom istotności jest związany z poziomem ufności: poziom istotności =1 – poziom ufności.
3  Chodzi tu o horyzont ekspozycji na ryzyko. 
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 • 1 dzień roboczy – w celu weryfikacji modelu wartości zagrożonej,
c) oszacowanie parametrów modelu wartości zagrożonej (w szczególności 

zmienności, współczynników korelacji) na podstawie wiarygodnych danych hi-
storycznych za okres obejmujący co najmniej 250 poprzedzających dni roboczych 
(okres próby).

W celu obliczenia wartości zagrożonej stosowane są trzy podstawowe techniki:
 • metoda wariancji-kowariancji,
 • metoda symulacji historycznej,
 • metoda Monte Carlo.

Podany wyżej podział ma charakter ogólny i dotyczy podstawowych technik 
szacowania wartości zagrożonej. W literaturze [Bałamut 2002, s. 50] rozważane 
są różne modyfikacje modeli podstawowych i rozwiązania alternatywne.

Podejście do szacowania wartości zagrożonej zilustrujemy na przykładzie po-
miaru ryzyka walutowego. Analogiczne podejście stosowane jest w przypadku in-
nych czynników ryzyka, które liniowo wpływają np. na wartość należności czy zo-
bowiązań podmiotu gospodarczego.

2.1. Metoda wariancji-kowariancji

W przypadku szacowania ryzyka walutowego ocena dotyczy potencjalnej straty, 
jaką, z zadanym prawdopodobieństwem, w zadanym horyzoncie czasu, może po-
nieść podmiot gospodarczy legitymujący się określoną pozycją walutową.

Podstawą dla metody kowariancji, w najprostszym przypadku, jest założenie 
o normalności rozkładu dziennej zmienności czynników ryzyka. Przykładowo sza-
cując wartość zagrożoną, dla wybranej waluty ( iVaR ), wykorzystuje się formułę:

 VaR P c Hi i i= * * *δ , 

gdzie: Pi – wielkość otwartej i-tej pozycji walutowej, wyrażona w złotych; δi – od-
chylenie standardowe dziennej zmiany kursu i-tej waluty, szacowane na podstawie 
danych z 250 dni roboczych; c – stała zależna od przyjętego poziomu istotności 
wnioskowania (dla α = 1%, c = 2,3); H – czas trwania ekspozycji na ryzyko (okres 
przetrzymania) w dniach.

W przypadku portfela k walut wartość zagrożoną wyliczamy [Crouhy, Galai, 
Mark 2001, s. 201] jako:

VaR V C V T= * * ,

gdzie: V – wektor oszacowań wartości zagrożonej dla poszczególnych walut,  
V = [VaR1,…, VaRk]; C – macierz współczynników korelacji zmian kursów.

Należy podkreślić, że w przypadku wielu czynników ryzyka przyjmuje się za-
łożenie o wielowymiarowym rozkładzie normalnym ich dziennych zmian, gdzie 0 
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oznacza wektor zerowy, natomiast a to macierz wariancji-kowariancji pomiędzy 
dziennymi zmianami czynników ryzyka.

2.2. Metoda symulacji historycznej

Zastosowanie tej metody wymaga zgromadzenia danych historycznych dotyczących 
zmian czynników ryzyka i oszacowania ich skutków (zmian wartości portfela inwe-
stycji, pozycji walutowej firmy, banku) przy założeniu aktualnego stanu portfela 
inwestycyjnego, struktury bilansu czy pozycji walutowej. W ten sposób otrzymuje-
my empiryczny rozkład strat. Po uporządkowaniu otrzymanych rezultatów ustalamy 
wartość odpowiedniego kwantyla rozkładu, którego wartość uznajemy za oszacowa-
nie VaR.

Tak więc w przypadku metody symulacji historycznej chodzi nie tyle o analizę 
symulacyjną, ile o wyliczenie VaR, np. dla aktualnej pozycji walutowej, na podsta-
wie empirycznego rozkładu strat, szacowanego na podstawie historycznych zmian 
kursów walut.

Takie podejście do szacowania wartości zagrożonej nie wymaga szacowania pa-
rametrów czy przyjmowania założenia o określonej postaci rozkładu. W szczegól-
ności uchylone jest założenie o normalności rozkładu.

2.3. Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo to analiza symulacyjna. Symulacja dotyczy w tym przypadku 
kształtowania się czynników ryzyka (cen, stóp zwrotu, stóp procentowych czy kur-
sów walut).

Podstawą jest ustalenie modelu opisującego kształtowanie się czynników ryzyka. 
Taki model powinien zostać zweryfikowany na podstawie danych empirycznych.

Na podstawie przyjętego modelu generuje się wielotysięczną próbę wartości 
czynników ryzyka (stóp zwrotu, zmian cen czy kursów walut). Na tej podstawie, 
analogicznie jak w przypadku symulacji historycznej, szacowany jest rozkład strat. 
Dla tak znalezionego rozkładu wyliczany jest poziom VaR.

Najistotniejszym problemem jest w tym przypadku ustalenie i zweryfikowanie 
modelu opisującego kształtowanie się czynników ryzyka. Metoda Monte Carlo daje 
spore możliwości, ale wyniki obarczone są dużym ryzykiem modelu.

W związku z tym proponuje się rozwiązanie [Hull, White 1998], które można 
traktować jako swego rodzaju połączenie metody wariancji-kowariancji i metody 
Monte Carlo.

Przyjmowane jest założenie, że czynnik ryzyka charakteryzuje się rozkładem, 
którego parametry szacowane są na podstawie danych historycznych. Na podstawie 
wyznaczonego rozkładu generowana jest wielotysięczna próba realizacji czynników 
ryzyka. Estymowany rozkład wielowymiarowy charakteryzuje się taką samą macie-
rzą wariancji-kowariancji jak macierz wariancji-kowariancji wyznaczona na podsta-
wie danych historycznych.
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Na podstawie wygenerowanej próby, analogicznie jak w przypadku symulacji 
historycznej, wyznacza się odpowiedni kwantyl rozkładu strat i w konsekwencji 
wartość zagrożoną. Takie rozwiązanie jest przedmiotem dalszej części rozważań.

3. Zastosowanie VaR w pomiarze ryzyka walutowego

3.1. Ryzyko walutowe w latach 2007-2011

Dla potrzeb analizy zgromadzono dane dotyczące kształtowania się kursów czterech 
podstawowych walut wymienialnych w latach 2006-2011. Na tej podstawie wyzna-
czono dzienne zmiany kursu EUR, USD, GBP i CHF. Dla tak określonych czynni-
ków ryzyka oszacowano zmienność od 2007-12-31 do 2011-12-31. Jako miarę 
zmienności przyjęto odchylenie standardowe, szacowane na podstawie 250 obser-
wacji historycznych. Taki horyzont obowiązuje w przypadku stosowania statystycz-
nych metod wnioskowania dla potrzeb pomiaru ryzyka w sektorze bankowym.
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Rys. 1. Kształtowanie się odchylenia standardowego dziennych zmian kursów wybranych walut 
od 2007-12-31 do 2011-12-31

Źródło: obliczenia własne.

Na wykresie na rys. 1 przedstawiono szacowaną w każdym dniu roboczym wiel-
kość odchylenia standardowego dziennych, względnych zmian wybranych kursów 
walut. Podstawą obliczeń było każdorazowo ostatnie 250 publikowanych notowań 
średnich kursów NBP. Z wykresu wynika, że poziom ryzyka kursowego w latach 
2007-2011 był zróżnicowany. W tym okresie notujemy wzrost ryzyka walutowego. 
Rośnie ono gwałtownie od sierpnia 2008 r., osiągając maksymalne wartości w dru-
gim kwartale 2009 r. W kolejnych miesiącach notujemy wprawdzie spadek, a na-
stępnie stabilizację ryzyka, choć na poziomie znacznie wyższym niż na początku 
analizowanego okresu.
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Równolegle, na podstawie tych samych danych historycznych zweryfikowa-
no hipotezę o normalności rozkładu. Dla każdego dnia roboczego na podstawie  
250-elementowej próby wyznaczono wartość statystyki testu Shapiro-Wilka oraz jej 
poziom istotności. W tym celu zastosowano algorytm Roystona [1995]. Otrzymane 
wyniki przedstawiono w formie graficznej na rys. 2.
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Rys. 2. Kształtowanie się poziomu istotności statystyki Shapiro-Wilka dla weryfikacji hipotezy o nor-
malności rozkładu dziennej zmiany kursów wybranych walut

Źródło: obliczenia własne.

Wartości bliskie zeru (poniżej 1%) wskazują na konieczność odrzucenia hipo-
tezy zerowej o normalności rozkładu dziennych zmian kursu waluty. Taka sytuacja, 
dla każdej z wybranych walut, dotyczy okresu od września 2008 do czerwca 2009 r.,  
od maja 2010 do marca 2011 r. oraz od sierpnia 2011 r. do końca analizowanego 
okresu.

W świetle prezentowanych rezultatów nie ulega wątpliwości, że w przypadku 
ryzyka walutowego podstawowe założenie dotyczące pomiaru VaR metodą warian-
cji-kowariancji nie jest spełnione. W przypadku odrzucenia hipotezy o normalności 
rozkładu brzegowego należy również odrzucić hipotezę o wielowymiarowej nor-
malności dziennych zmian kursów walut.

To oznacza, że rzeczywiste ryzyko rynkowe, będące konsekwencją zmienności 
kursów walut, może być wyższe niż jego oszacowanie VaR uzyskane metodą warian-
cji-kowariancji. W takim przypadku pojawia się pytanie: jak oszacować wielkość 
potencjalnej straty związanej z ryzykiem walutowym, np. dla potrzeb wewnętrznego 
pomiaru ryzyka?

3.2. Szacowanie wartości zagrożonej

Na podstawie zgromadzonych danych historycznych podjęto próbę oceny ryzyka 
walutowego metodą VaR. W tym celu zastosowano podejście oparte na macierzy 
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wariancji-kowariancji, symulacji historycznej oraz metodę Monte Carlo. W tym 
ostatnim przypadku zastosowano rozwiązanie proponowane w literaturze przedmio-
tu dla potrzeb modelowania rozkładów wielowymiarowych za pomocą tzw. kopuł 
[Hull 2011 s. 283]. Dla potrzeb analizy empirycznej przyjęto kopułę gaussowską4.

Wykorzystano metodę Hulla-White’a [1998] do generowania liczb losowych 
o wielowymiarowym rozkładzie niegaussowskim. Na podstawie danych historycz-
nych szacowany jest nieznany łączny rozkład zmian kursów walut. Przyjmuje się, 
że rozkład brzegowy względnej zmiany kursu waluty (e) jest złożeniem dwóch roz-
kładów normalnych:

 
G e pN e

u
p N e

v
( ) ,= 






 + −( ) 






σ σ

1
 

dla których spełniony jest warunek:

 pu2 + (1−p)ν2 = 1, 

gdzie N(x) oznacza dystrybuantę rozkładu normalnego o zerowej wartości oczeki-
wanej.

Wartości parametrów σ, p, u, ν wymagają oszacowania. W przypadku odchy-
lenia standardowego σ dopuszcza się możliwość5 estymacji w sposób tradycyjny, 
tj. na podstawie historycznych względnych zmian kursów walut (ei). Dla oszacowa-
nia wartości pozostałych parametrów zaproponowano wyznaczenie w sposób empi-
ryczny prawdopodobieństw tego, że względne zmiany kursu waluty będą spełniały 
cztery nierówności:

 |ei| ≤ σ, σ < |ei| ≤ 2σ, 2σ< |ei| ≤ 3σ, |ei| > 3σ. 

Dla tak wyznaczonych wartości (αk; k = 1, 2, 3, 4) wyliczane są wartości teore-
tyczne prawdopodobieństw (βk; k = 1, 2, 3, 4), wynikające z rozkładu G(e). Znajdu-
jemy takie wartości parametrów p, u, ν, dla których maksymalizowana jest wartość 
funkcji wiarygodności postaci:
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Powyższy algorytm stosowany jest dla każdej z walut.
Proces generowania danych dla potrzeb analizy symulacyjnej składa się z nastę-

pujących etapów:
1) na podstawie danych historycznych dla każdego z czynników ryzyka esty-

mujemy dystrybuanty rozkładów brzegowych Gk(e) i wyznaczamy wartości funkcji 
odwrotnej do rozkładu normalnego N−1(Gk(e)),

4  Jednym z alternatywnych rozwiązań jest zastosowanie kopuł t-Studenta. W praktyce wiąże się 
to z koniecznością generowania liczb losowych, których wielowymiarowy rozkład jest rozkładem 
t-Studenta o zadanej macierzy wariancji-kowariancji.

5  W celu szacowania dziennej zmienności kursów walut można wykorzystywać np. modele 
EWMA czy GARCH. 
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2) dla przekształconych w taki sposób danych historycznych wyznaczamy ma-
cierz wariancji-kowariancji,

3) generujemy realizacje zmiennej losowej X o wielowymiarowym rozkładzie 
normalnym z ustaloną macierzą wariancji-kowariancji,

4) wygenerowane realizacje transformujemy za pomocą dystrybuanty funkcji 
odwrotnej Gk

−1(N(x)).
W ten sposób otrzymujemy realizację wielowymiarowej zmiennej losowej 

o rozkładach brzegowych Gk(e) i macierzy wariancji-kowariancji charakteryzującej 
zależności pomiędzy czynnikami ryzyka.

3.3. Wyniki pomiaru ryzyka

Bezpośrednim źródłem ryzyka kursowego jest niedopasowanie aktywów i pasywów 
oraz pozabilansowych pozycji walutowych i zmienność kursów walut. Miarą niedo-
pasowania jest wielkość otwartej pozycji walutowej. W związku z tym przyjęto, 
że mamy do czynienia z portfelem aktywów i pasywów, który jest charakterystycz-
ny dla polskiego sektora bankowego na koniec 2007 r. Przyjęto określone założenia 
dotyczące wielkości pozycji walutowej i jej struktury. Założono, że struktura odpo-
wiada strukturze aktywów walutowych w sektorze bankowym [Raport o sytuacji 
banków… 2008, s. 64]:
 • euro (EUR) – 39,5%,
 • dolar amerykański (USD) – 14,4%,
 • frank szwajcarski (CHF) – 44,1%,

Przyjęto, że pozostała część otwartej pozycji walutowej (2%) to ekspozycje  
w funcie brytyjskim (GBP).

Ustalono, że wielkość pozycji walutowej wyrażona w złotych będzie właściwa 
dla podmiotu gospodarczego charakteryzującego się umiarkowanym poziomem 
ekspozycji na ryzyko. Przyjęto, że taka sytuacja ma miejsce, gdy relacja całkowitej 
otwartej pozycji walutowej stanowi od 5 do 10% funduszy własnych6. Zakładając, 
że fundusze własne podmiotu gospodarczego są równe 1 mln euro, w prowadzonych 
obliczeniach przyjęto otwartą pozycję walutową, której poziom na początku anali-
zowanego okresu odpowiadał równowartości 100 tys. euro.

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

a) otwartej pozycji walutowej,
b) oszacowań wartości zagrożonej, wyznaczanej metodą wariancji-kowarian-

cji, symulacji historycznej i symulacji Monte Carlo dla rozkładu identyfikowanego 
metodą Hulla-White’a.

Dla każdego z dni roboczych w analizowanym okresie podstawą do szacowania 
VaR było ostatnie 250 notowań kursów wybranych walut. W przypadku symulacji 

6  Przykładowo takie kryterium oceny poziomu ryzyka jest stosowane przez instytucje nadzorcze 
w sektorze bankowym [Metodyka… 2010, s. 31].
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Monte Carlo stanowiły one próbę, na podstawie której wyznaczano parametry roz-
kładu dziennych zmian tego czynnika ryzyka. Dla określonego w ten sposób rozkła-
du każdorazowo generowano 1000 realizacji. Na ich podstawie wyznaczano wartość 
zagrożoną.

Na podstawie zgromadzonych danych oszacowano, na poziomie istotności 
1%, wartość zagrożoną dla 1-dniowego i 10-dniowego okresu domknięcia pozy-
cji. W przypadku metody kowariancji uwzględniano wzajemne korelacje pomiędzy 
zmianami kursów walut. Dodatkowo wyznaczono, dla każdego dnia w analizowa-
nym okresie, wielkości niekorzystnej zmiany wyceny pozycji walutowej (wyniku7 
z tytułu ryzyka kursowego), według formuły:

 ∆W P Pi i H i= −+ ,  

gdzie:  iW∆  – niekorzystna zmiana wyniku wynikająca z wyceny otwartej pozy-
cji walutowej utrzymywanej w założonym okresie przetrzymania, odpowiadająca  
i-temu dniu roboczemu; iP  – wartość wyceny (w złotych) pozycji walutowej w i-tym 
dniu roboczym; H – okres przetrzymania (domknięcia pozycji); H = 1; H = 10.

Otrzymane wyniki oszacowań wartości zagrożonej porównano z zaobserwowa-
nymi zmianami wyniku z tytułu wyceny pozycji walutowej w okresie przetrzyma-
nia. Otrzymane rezultaty przedstawiono na rys. 3-4.
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Rys. 3. Kształtowanie się oszacowań VaR otrzymanych różnymi metodami i zmiany wyceny dla 
1-dniowego okresu przetrzymania

Źródło: obliczenia własne.

7  Niekorzystny wynik z tytułu wyceny generuje długa pozycja walutowa – w sytuacji spadku 
kursu, krótka – w przypadku ich wzrostu.
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Rys. 4. Kształtowanie się oszacowań VaR otrzymanych różnymi metodami i zmiany wyceny  
dla 10-dniowego okresu przetrzymania

Źródło: obliczenia własne.

Z otrzymanych rezultatów wynika, że w analizowanym okresie szacowana 
wielkość VaR z reguły pokrywała zaobserwowane zmiany wyceny pozycji waluto-
wej, które skutkują zmianą wyniku z tytułu ryzyka kursowego. Dotyczy to zarów-
no 1-dniowego, jak i 10-dniowego okresu przetrzymania. W analizowanym okresie 
miały miejsce przypadki, gdy zmiana wartości wyceny przekraczała szacowany po-
ziom straty. Przekroczenia dotyczyły wielkości VaR uzyskanych za pomocą każdej 
z zastosowanych technik pomiaru ryzyka. Porównując otrzymane wyniki obliczeń, 
należy stwierdzić, że zastosowana metoda symulacji Monte Carlo dała lepsze wy-
niki od dwóch pozostałych. Oszacowania VaR uzyskiwane w sposób symulacyjny 
na podstawie estymowanego empirycznie rozkładu czynników ryzyka były wyższe 
zarówno od oszacowań otrzymywanych metodami wariancji-kowariancji, jak i sy-
mulacji historycznej.

Należy podkreślić, że analiza została ograniczona jedynie do najważniejszego 
parametru charakteryzującego wyniki stosowania wybranych metod pomiaru ryzy-
ka8, tj. do relacji pomiędzy przewidywaną a zrealizowaną zmianą wyniku z tytułu 
wyceny pozycji walutowej.

4. Podsumowanie

Metoda Value at Risk jest aktualnie uznawana za podstawowe narzędzie pomiaru 
ryzyka. Dotyczy to zarówno instytucji finansowych, jak i przedsiębiorstw, które 
z tytułu prowadzonej działalności legitymują się ekspozycją na ryzyko.

8  W literaturze przedmiotu można znaleźć znacznie bardziej zaawansowane badania nad wybra-
nymi technikami szacowania VaR [Bałamut 2002; Mentel 2011].
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Przeprowadzony, bardzo prosty, eksperyment o charakterze symulacyjnym 
z jednej strony uwidacznia konieczność identyfikacji i pomiaru ryzyka dla potrzeb 
bieżącego zarządzania aktywami i pasywami, z drugiej zaś wskazuje na możliwości 
praktycznego zastosowania w tym celu różnych technik pomiaru.

Obserwowany w ostatnich latach wzrost możliwości wykorzystania technik in-
formatycznych umożliwia implementację rozwiązań bazujących na analizie symu-
lacyjnej.

Otrzymane rezultaty wskazują, że akceptowalnym rozwiązaniem może być po-
łączenie podejścia opartego na metodzie wariancji-kowariancji z symulacją Monte 
Carlo. Takie rozwiązanie jest możliwe zarówno w przedsiębiorstwie, którego dzia-
łalność jest obciążona ryzykiem, jak i w instytucji finansowej. W tym drugim przy-
padku zastosowane rozwiązania zależą od skali i profilu podejmowanego ryzyka. 
W szczególności od budowy portfela inwestycyjnego.

W przypadku sektora bankowego metoda Monte Carlo może być z powodze-
niem wykorzystana w wewnętrznym procesie zarządzania ryzykiem9, zwłaszcza dla 
potrzeb wewnętrznej weryfikacji wymogu kapitałowego szacowanego metodą pod-
stawową. Może być wykorzystana np. w bankach spółdzielczych, których ryzyko 
rynkowe ograniczone jest do ryzyka walutowego. W takim przypadku za dodatko-
wy kapitał na pokrycie ryzyka walutowego można przyjąć nadwyżkę oszacowania 
Value at Risk metodą symulacji Monte Carlo ponad wymóg kapitałowy wyznaczony 
metodą podstawową.
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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.




