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atlaghoz huz6 arak és kockazatkeriil6 befektetok esetén
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Az dkonometria elmélete a nyugdij célt megtakaritasok tervezésénél azt mondja, hogy a
befektet6knek figyelembe kell vennitik a varhat6 élettartamot és életkoruk el6rehaladtaval
csokkenteniiik kell kitettségiiket a kockazatos befektetésekben. Ezzel ellentétben, a modern
portfélié elmélet, nagy 4dltaldnossagban, olyan portfélidkat ir els, melyek nem érzékenyek
a befektetés id6horizontjara.

A Guasoni, Nagy, Rasonyi [1] cikk egy olyan piacot vizsgal, ahol az drakat a temporalis
fluktu&cio6 jellemzi és az drfolyamatot egy tgynevezett hatvdnyrendben visszahtzo, 4ltala-
nositott Ornstein—-Uhlenbeck-dinamika irja le, a befektetd pedig kockazatkertilé. A hosszu-
tavon legjobb stratégia fliggetlen az atlagos hozamtél, a kockazatvallalasi hajlanddsdg a
horizont fliggvényében hatvanyrendben n&, a j6 befektet pedig az életkor elérehaladtaval
hatvanyrendben likvidal.

Ezek az eredmények rdmutatnak arra, hogy szemben a mertoni iskola 4ltalanosnak hitt
allitasaival, tovabba a ,turnpike” tételekben megfogalmazottakkal ellentétben, bizonyos
koriilmények kozott, példaul az tgynevezett hossztatavon biztonsdgos pénziigyi termékek
kereskedése esetén, a nyugdij el6takarékossag elmélete altal el6irt iranyelvek érvényesiil-
nek.
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1332-1356.
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and higher-order Expected Shortfalls
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The Basel Accords require banks to set aside capital in line with their levels of risk. Cur-
rently, Value-at-Risk (VaR) is the applied risk measure of the potential loss in the value of
a portfolio. In particular, 99% VaR is utilized, which is the loss that is likely to be exceeded
only 1% of the time. While VaR is widely used and easy to compute, it has no information
on the magnitude of the biggest 1% of losses. Moreover, it is not a coherent risk measure.
Indeed, it is not subadditive, which means that VaR of a portfolio can be higher than the
sum of the VaRs of the individual assets in the portfolio. The Fundamental Review of
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