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Wariacyjne podstawy pomiaru ryzyka

Kluczowym pojeciem nowoczesnych finanséw jest ryzyko. Istniejg dwa
podstawowe ujgcia ryzyka: rozumianego jako zagrozenie, mozliwos¢ poniesienia
straty (jest to ujecie negatywne) lub jako niepewnod¢, mozliwosé wystapienia efektu
niezgodnego z oczekiwaniami (ujecie neutralne). Do pomiaru ryzyka w aspekcie
niepewnosci wykorzystywane sa przede wszystkim miary: zmiennoéci, wrazliwosci,
zagrozenia. Najbardziej znana, najczedciej stosowana miarg zmiennosci jest
odchylenie standardowe (wariancja) stopy zwrotu instrumentu finansowego. Podejécie
to ma jednak szereg istotnych wad. Istnieje potrzeba bardziej dokladnego pomiaru
ryzyka rynkowego (w sensie zmiennos$ci). Alternatywa moze by¢ srednia wariacyjna.

W literaturze rnatematyczne_] pojecie wanac_u pojawia si¢ na §rednio
zaawansowanym poziomie analizy funkcji jednej i wielu zmiennych, a takze
w analizie funkcjonalnej, wystepujac jako przyklad pseudo-normy w przestrzeniach
liniowych funkcji o wahaniu ograniczonym, zas jej szersze wykorzystanie jest
ograniczone mato dokladng relacja réwnowazinosciowa, czynigca wariacje norma.
Poniewaz zalozenie liniowosci jest wyjatkowo trudnym do spelnienia na gruncie
proceséw gospodarczych, tym samym droga, na jakiej moglaby si¢ pojawié
w modelach ekonometrycznych, jest ograniczona.

Przedmiot referatu stanowi¢ bedzie opis podstawowych wlasnosci $redniej
wariacyjnej ijej zwiazkéw z wariancja. Dokonane zostanie poréwnanie efektywnosci
obydwu wspomnianych powyzej miar — odchylenia standardowego i $redniej
wariacyjnej — na materiale notowan gieldowych. Zaprezentowany bedzie réwniez
przyklad zastosowania sredniej wariacyjnej w budowie modelu efektywnego portfela
Markowitza. Uzupelnieniem bgdg rozwazania nad mozliwoscig zastosowania $redniej
wariacyjnej do prognozowania zjawisk gospodarczych typu gietdowego.



