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Miara ryzyka optymalna ze wzgledu na wymogi kapitalowe

Rozwazmy pewien model rynku M na przestrzeni (2, F,P). Niech £ = {X : k =
1,..., M} bedzie ustalonym skonczonym podzbiorem zbioru pozycji ryzykownych osia-
galnych w tym modelu. Przy pomocy dowolnego X, € L inwestor moze zajaé pozycje
spekulacyjng w ten sposéb, ze wystawia instrument Xy, a zabezpiecza jedynie jego czesé
Xila,, gdzie zbiér A, € F charakteryzuje oczekiwania inwestora, co do rozwoju sytu-
acji rynkowej, tzw. view. To prowadzi do sumarycznej pozycji Z, = Xy(Ia, — 1). Niech
L =1{Z, :k=1,...,M}. Ustalmy miare probabilistyczng u t. ze u(£) = 1. Intuicyj-
nie: u({Zx}) oznacza prawdopodobienstwo, z jakim inwestor zajmie pozycje Zj. Zgodnie
z postanowieniami Umowy Kapitalowej Basel II dla kazdej ryzykownej pozycji Zj trzeba
utrzymywaé stosowne zabezpieczenie R(p(Zy)), gdzie p jest pewng miara ryzyka, a R ope-
ratorem wymogu kapitalowego. W my$l postanowien konwencji bazylejskiej metodologia
pomiaru ryzyka utozsamiona w tej pracy z p moze by¢ zaprojektowana i zaimplementowa-
na przez uczestnika rynku, pod warunkiem, ze spelnia pewne standardy bezpieczenstwa.
Natomiast wielkos¢ wymogu kapitatowego R dla danej dopuszczalnej metodologii p i dowol-
nej pozycji Zy jest okreslana przez regulatorow rynku. Niech A oznacza zbiér miar ryzyka
spetniajacych standardy bezpieczenstwa. R przyporzadkowuje mierze ryzyka p wielkosc¢
zabezpieczenia R(p). Zauwazmy, ze zaréwno p, jak i R(p) sa funkcjami zdefiniowanymi na
zbiorach zmiennych losowych, wiec jest naturalne, by okresli¢ operator R : A — A.

Celem ustalonego inwestora jest minimalizacja wymogéw kapitatowych, a przez to
uwolnienie jak najwiekszych srodkéw w celach spekulacyjnych. Korzystajac z MPWL Kot-
mogorowa pokazujemy, ze, aby osiggnaé ten cel, warto rozwazaé zagadnienie minimalizacji
sredniego wymogu kapitalowego:

M

prgm ACR(R, p, 1 ZR (Z)p({Z)), (1)

gdzie u jest okreslona powyzej miarg oczeklwan oraz dla ustalonego & przyjmujemy
As ={VaR,, TCE,, WCE,, ESy, My, c € 0,1], ¢ € H},

przy czym H jest klasa funkcji taka, by dla ¢ € H, ¢ € [0, 1] funkcja M, . byta spektralna
miarg ryzyka. Ponadto ES — FEzxpected Shortfall, WCE — Worst Conditional Fxpectation,
TCE — Tail Conditional Fxpectation, VaR — Value at Risk. Nastepnie omawiamy kwe-
stie przyjecia naturalnych (szczegélnie, jezeli M jest modelem rynku obligacji) zalozen
odnoénie rozkladéw zmiennych Z;, € L.

Ukoronowaniem pracy sa dwa gléwne twierdzenia, w ktorych pokazujemy, ze przy
pewnych dodatkowych, spelnionych zwykle w praktyce zatozeniach, w przypadku R = Id
(co ma sens ekonomiczny, gdy zbiér A jest tak dobrany, by p(Z) mozna bylo traktowaé
jako zabezpieczenie Z), zagadnienie (1) posiada rozwiazanie, ktére jest pewna spektralng
miarg ryzyka.



