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O koherentnosci VaR-u jako miary ryzyka kursowego

Rozwazamy portfel walutowy ztozony z d réznych walut. Oznaczmy przez S; o1 S; 1
kurs i-tej waluty na poczatku i na koncu okresu inwestycyjnego, a przez s; iloraz kursow

S; = @
Si.0
Si0 sa znane w momencie rozpoczecia inwestycji, a S; 1 1 s; modelujemy jako zmienne
losowe.
Przyjmujemy nastepujace zalozenia modelowe, ktore sa do$é¢ bliskie empirycznym
rozkltadom kurséow walutowych.

e YLaczny rozktad s; jest ciagly i jest opisany przez kopule C' posiadajaca jednorodny
dolny ogon. Dla ¢ = (q1,...,qq) takich, ze 0 < ¢; < 0, C(q) = L(q), gdzie L —
pewna niezerowa dodatnio jednorodna funkcja (Vt > 0 L(tq) = tL(q)).

e Dlai € {1,...,d} odwrotnosé dystrybuanty s; F;(S) ograniczona do s € (0, F; 1 (§))
jest wypukta.

Niech Wy i Wi (w) oznaczaja odpowiednio wartosé portfela na poczatku i na konicu
okresu inwestycyjnego, a w = (w1, ...,wq) sktad ,procentowy” portfela, > w; = 1,
Vi w; > 0.

Wi(w) =Wy - (w181 + ... +wasq).

Portfele jednosktadnikowe odpowiadaja wektorom e; = (0,...,0,1,0,...,0).
VaR (Value at Risk, warto$¢ narazona na ryzyko) dla poziomu ufnoéci 1 — « jest
wyznaczony przez warunek

P(Wy —Wi(w) < VaRi_4(w)) =1 -«
tzn. z prawdopodobienstwem 1 — « strata nie przekroczy VaRi_,.

Twierdzenie. Dia nieujemnych « takich, Ze
d
> wiF N (a) <min{w; F;'(8) 1 j=1,....,d}
i=1

zachodzi nierownoscé
VaRi_q(w) <wiVaRi_q(e1) + ... +wgVaRi_,(eq).



