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Zastosowanie martyngaléw
do minimalizacji ryzyka inwestycyjnego
na rynku instrumentéw pochodnych

Cena sprzedazy instrumentu pochodnego moze nie wystarczy¢ na pelne pokrycie
zobowiazan z nim zwiazanych. Wystawiajacy instrument (sprzedawca) narazony jest
woéwczas na poniesienie straty. Jednym z gtéwnych miernikow ryzyka straty jest tzw.
expected shortfall risk, czyli warto$¢ srednia niedoboru kapitatu inwestora w chwili kon-
cowej wobec jego zobowiazan.

Czestym zalozeniem wystepujacym w zagadnieniu minimalizacji ryzyka straty jest
nieujemno$¢ koncowego kapitatu inwestora. Mozna wtedy dla problemu wyjsciowego wy-
znaczy¢ maksymalizacyjny problem pomocniczy (dualny), ktéry ma jednak do$é¢ skom-
plikowana postac.

Wydaje sie, ze w czasie dyskretnym bardziej naturalne jest rozpatrywanie zagadnie-
nia ryzyka straty bez ograniczenia dolnego na koncowy kapitat inwestora. W literaturze
dotyczacej tego przypadku wiodaca metoda rozwigzania problemu jest programowanie
dynamiczne, w ktéorym optymalna strategia wyznaczana jest wstecz od konca horyzontu
czasowego az do chwili poczatkowej.

Gléwnym celem komunikatu jest pokazanie, ze w przypadku bez ograniczen dla
problemu wyj$ciowego réwniez istnieje maksymalizacyjny problem pomocniczy majacy
prostsza postaé¢ niz w przypadku z ograniczeniami. Podstawowa role odgrywa w nim
rodzina miar martyngatowych.



