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Wprowadzenie

Wartos¢ oczekiwana nie rozwiazuje problemu wyboru w warunkach ryzyka. W
wiekszosci probleméw decyzyjnych wybér najlepszego rozkladu wynikéw nie moze by¢
ograniczony do wyboru najlepszej wartosci sredniej. Na przyklad, nie mozna zaakcep-
towac: projektowania sieci telekomunikacyjnej, elektrycznej jedynie na podstawie sSrednich
wielkosci przeplywéw; projektowania zapory wodnej lub sterowania zbiornikiem retencyj-
nym jedynie na podstawie srednich wartosci opadéw (dopltywéw), itp.

Teoria decyzji w warunkach ryzyka przeszia burzliwy rozwdéj na poczatku drugiej
polowy dwudziestego wieku. W wyniku tego zostala rozwinieta teoria oczekiwanej
uzytecznosci jak réwniez model Markowitza. Ostatnio nastepuje znaczny wzrost zain-
teresowania i szybki rozwdj metodologii wspomagania decyzji w warunkach niepewnosci
i ryzyka. Znajduje to réwniez odbicie w licznych dzialaniach organizacyjnych odnosnie
badan i dydaktyki. W Polsce, dodatkowym czynnikiem jest rozwijajacy sie sie rynek
finansowy, co powoduje wieksze zainteresowanie miodych badaczy zagadnieniami wspo-
magania decyzji w warunkach ryzyka.

Kluczowe znaczenie modelu Markowitza polega na zastapieniu oryginalnego zagad-
nienia wyboru w warunkach ryzyka jego deterministycznym odpowiednikiem opisujacym
niepewne wyniki za pomoca wartosci oczekiwanej i pewnej skalarnej miary ryzyka (wa-
riancji w modelu klasycznym). Istnieje szereg réznych miar ryzyka o bardzo réznych
wlasnosciach. Klasyczny model Markowitza jest czesto krytykowany jako niezgodny z ak-
sjomatami wyboru w warunkach ryzyka. Aksjomatyczne modele wyboru w warunkach ry-
zyka prowadza do porzadku czesciowego okreslonego przez relacje dominacji stochastycz-
nej. Relacje dominacji stochastycznej pozwalaja poréwnywaé niepewne zyski (zmienne lo-
sowe) na podstawie przebiegu odpowiednich skumulowanych funkcji rozktadéw. W ostat-
nim okresie zostala zapoczatkowana formalizacja matematycznych wymagan odnosnie
miar ryzyka. Pojawia sie wiele nowych wynikéw dotyczacych zgodnosci miar ryzyka z
aksjomatami wyboru w warunkach ryzyka.

Wsréd miar ryzyka szczegélne miejsce zajmuja miary kwantylowe. Optymalizacja tych
miar nie moze by¢ bezposrednio interpretowana w terminach teorii uzytecznosci oczekiwa-
nej i jest trudna obliczeniowo (niejednoznaczno$é kwantyli). Z drugiej strony ciesza sie one
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duza popularno$cia wérdéd analitykéw finansowych. Z kolei w zastosowaniach technicznych
miary kwantylowe umozliwiaja modelowanie uwzgledniajace specjalne traktowanie malto
prawdopodobnych ale bardzo duzych zagrozen (katastrof). Miary kwantylowe sa inten-
sywnie badane i rozwijane sa odpowiednie metody obliczeniowe. Dotyczy to szczegdlnie
miar ryzyka (zagrozenia) uogélniajacych i regularyzujacych popularna miare wartosci za-
grozonej VaR (miary typu Tail VaR, Conditional VaR).

Obserwuje sie gwaltowny wzrost wykorzystania metod optymalizacji niegladkiej do
rozwiazywania zagadnien wyboru w warunkach ryzyka. W gre wchodza przedzialami
liniowe funkcje ryzyka, czy tez stosowanie normy L. Prowadzi to do coraz powszech-
niejszego wykorzystywania technik programowania liniowego przy wspomaganiu decyzji
w warunkach ryzyka. Stosowanie tego typu podejs¢ wymaga znajomosci podstawowych
wlasnosci odpowiednich modeli.

Celem wyktadu bedzie przedstawienie modeli i metod podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyka w sposéb uwzgledniajacy przestawione powyzej uwarunkowania i kierunki
rozwoju nowoczesnej metodologii. Gléwny nacisk bedzie polozony na techniki budowy
zadan optymalizacyjnych stanowiacych deterministyczne odpowiedniki oryginalnych pro-
bleméw decyzyjnych. Oznacza to, ze rdzeniem wykladu bedzie przeglad i analiza miar
ryzyka. W szczegélnosci analizowana bedzie ich zgodno$¢ z zasadami wyboru w warun-
kach ryzyka, jak rowniez struktura (mozliwosci efektywnego rozwiazywania) wynikowych
deterministycznych zadan optymalizacji.

Plan wyktadu (15 godzin)

e Pojecie ryzyka i modele preferencji dla wyboru w warunkach ryzyka (3h):
ryzyko nie osiagniecia okreslonego (spodziewanego) wyniku; funkcja uzytecznosci i
model uzytecznosci oczekiwanej; modele awersji do ryzyka; relacje dominacji sto-
chastycznej pierwszego i drugiego rzedu.

e Klasyczne miary ryzyka (3h):
deterministyczny odpowiednik zadania wyboru w warunkach ryzyka; analiza
wartosci oczekiwanej i wariancji (model Markowitza); stopa wymiany zysku na ry-
zyko; ryzyko niedoboru: dolne momenty czesciowe, semiwariancja i semiodchylenia
od wartosci oczekiwane;j.

e Poprawno$é stosowania miar ryzyka (3h):
miary ryzyka a miary bezpieczenstwa; koherentne miary ryzyka; zgodnosé¢ z relacja
dominacji stochastycznej; warunki poprawnosci dla typowych miar ryzyka.

e Kwantylowe miary ryzyka (3h):
wartos¢ zagrozona i pokrewne miary kwantylowe; krzywe Lorenza i dualna forma
dominacji stochastycznej drugiego rzedu; miary kwantylowe drugiego rzedu (warun-
kowa wartos$¢ zagrozona).

e Modele optymalizacyjne dla wyboru w warunkach ryzyka (3h):
wypukltos¢ modeli optymalizacji przy awersji do ryzyka; zagadnienia optymalizacji
kwadratowej; mozliwosci formulowania modeli programowania liniowego; modele
optymalizacji wielokryterialne;j.
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