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Nowe spojrzenie na ryzyko modelu
w zarzadzaniu aktywami i zobowigzaniami

Zwykle badajac problemy optymalizacyjne zwiazane z inwestycjami finansowymi
uwzgledniano wytacznie ryzyko wynikajace z postaci konkretnego modelu probabilistycz-
nego. Pozostaje jednakze niepewnosé¢ zwigzana z parametrami modelu, ktorych nie mozna
wyznaczy¢ w sposob jednoznaczny. W ostatnim dziesiecioleciu pojawialy sie prace, ktére
rozwiazuja wspomniane zagadnienie stosujac metode minimaksowa. Metoda ta polega na
wyznaczeniu rodziny mozliwych miar probabilistycznych Q (wzglednie zbioru mozliwych
parametréw modelu), wyznaczajacych zakres btedu popelnianego przy konstrukcji mode-
lu i zastosowaniu kryterium najgorszego mozliwego scenariusza. Jesli optymalny portfel
inwestycyjny wybierany jest na podstawie oczekiwanej uzytecznoséci U koncowej wartosci
portfela X, to kryterium to oznacza, ze portfel inwestycyjny wybierany jest na podstawie
maksymalizacji funkcjonatu

; Q
gdzie Q jest odpowiednia rodzing miar probabilistycznych. Strategie inwestycyjne wyzna-
czone w ten sposob sa jednak bardzo konserwatywne, tzn. koncentruja niemal caty kapitat
inwestora na instrumentach bez ryzyka. Sytuacje te probowano poprawi¢ wprowadzajac
funkcje kary H(Q|P) i funkcjonal typu
; Q _
X — erelng (U(X)— H(Q|P)).

Funkcja kary ma mierzy¢ ,odlegltos¢” miedzy miara () i P i typowym przykladem jest
wzgledna entropia miar. Niestety w takim przypadku problemy dynamiczne w czasie cia-
glym daja sie¢ wypisa¢ w postaci jawnej tylko dla uzytecznosci logarytmicznej.

W referacie przedstawiony zostanie pomyst zaczerpniety miedzy innymi z prac [1]
i [2], ktéry umozliwia wypisanie rozwiazania w postaci jawnej dla wybranych problemoéw.
Pomyst polega na odpowiedniej konstrukeji funkcji kary, o ktérej bardzo ogdlnie mozna po-
wiedzieé, ze jest proporcjonalna do uzytecznosci portfela. Metoda ta zastosowana zostanie
do rozwigzania problemu zarzadzania aktywami i zobowiazaniami. Optymalna strategia
inwestycyjna zostanie wybrana na podstawie oczekiwanej uzytecznosci koncowej wartosci
procesu nadwyzki finansowej (stanowiacego réznice pomiedzy procesem wartosci portfela
i procesem zobowiazan finansowych). Rozwazana funkcja uzytecznosci to funkcja postaci
U(x) =1— e 7*. W pierwszej kolejnosci podany problem inwestycyjny zostanie rozwia-
zany przy zalozeniu, ze wszystkie procesy generowane sa przez proces Wienera. Nastepnie
zaproponowana metoda kary zostanie zastosowana do procesow uwzgledniajacych proces
Wienera oraz procesy skokowe (na przykladzie zlozonego procesu Poissona). Problemy
rozwigzywane sa w oparciu o teorie stochastycznych gier rézniczkowych i réwnan Isaacsa.
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