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Miary ryzyka inwestycji finansowych

Problem mierzenia, monitorowania ryzyka inwestycji, w tym tez inwestycji
finansowych, jest jednym z najwiekszych wyzwan wspoélczesnej matematyki sto-
sowanej i ekonomii. Pytanie brzmi, jak mierzy¢ ryzyko i co to jest ryzyko. Cho-
ciaz w praktyce od zamierzchtych czaséw co$ ,robiono”, by zmniejszy¢ ryzyko, do
akademickiej ekonomii to pojecie dotarto stosunkowo pédzno, a mianowicie w la-
tach piec¢dziesiatych za przyczyna doktoratu i dalszych prac Harry’ego Markowitza
(p6zniejszego laureata nagrody Nobla z ekonomii w 1990 roku). Uznal on bowiem
za miare ryzyka portfela inwestycyjnego wariancje stopy zwrotu portfela inwesty-
cyjnego i rozwiazal prosty matematycznie problem maksymalizacji stopy zwrotu
portfela przy rownoczesnej minimalizacji wariancji stopy zwrotu jako ryzyka. Wa-
riancja szybko okazalta sie nie by¢ najlepsza miara ryzyka, bo w sktad jej wcho-
dzily zaréwno nadwyzki nad wartoscia oczekiwana (a wiec zjawiska oczekiwane
przez inwestora), jak i spadki ponizej warto$ci oczekiwanej mierzone kwadrata-
mi. Zastapienie wariancji przez tzw. semiwariancje usuwalo te niedogodnosé, ale
z kolei traciliémy analityczng posta¢ rozwigzan pierwotnego problemu Markowitza.
Poza tym zaréwno wariancja jak i semiwariancja byly miarami odchylenia, ktére
niekoniecznie spetialy zwyczajowe postulaty, ktore chcielibySmy stawi¢ miarom
ryzyka. To spowodowalo, ze Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego w 2006 roku
w ramach Nowej Umowy Kapitalowej (Basel II) zalecil stosowanie tzw. wartosci
narazonej na ryzyko (VaR — Value at risk) jako miary ryzyka. Okazuje sie, ze
nie jest to najlepsza miara ryzyka. Prosty przyktad pokazuje, ze dywersyfikacja
portfela moze zwigkszy¢ VaR. Dlatego kolejnym krokiem byto wprowadzenie tzw.
koherentnych miar ryzyka (VaR nie nalezy do tej rodziny), ktérych rézne reprezen-
tacje wlasnosci statystyczne sa aktualnie intensywnie badane. W tym miejscu do
tej teorii niewinnie wkracza zaawansowana analiza funkcjonalna. W ten sposob od
prostych zagadnien optymalizacyjnych dochodzimy do skomplikowanej statystyki
i analizy funkcjonalnej. Rzuca to nam pewne $wiatto na to, jak mierzy¢ ryzyko,
ale do ostatecznych rezultatow jest jeszcze bardzo daleko.
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