the Trading Book is expected to make a complete revision of the approach to calculating
risk-based capital requirements for investments. The 99% VaR is supposed to be replaced
by 97.5% Expected Shortfall, which is the average of VaR(x) for x between 0.975 and 1.
We are examining higher-order Expected Shortfalls as potential alternative risk measures.
The n-th-order Expected Shortfall is similar to the classical one (which is a special case for
n = 1), the difference is that instead of a simple average, it is a weighted average of the VaR
values, weighted by a function that depends on n. We define PELVE(n), which basically
tells us what level n-th-order Expected Shortfall corresponds to a certain level VaR. We in-
vestigate its properties and calculate PELVE(2) for some important distributions including
ones with heavy tail. Moreover, for PELVE(2), we present some simulation results along
with real data analysis.

Nagy frekvencidja kereskedés frakcionalis Brown-mozgas esetén

RAsONYI MIKLOS
HUN-REN Rényi Alfréd Matematikai Kutatéintézet

Mandelbrot mar a 60-as években a mellett érvelt, hogy Brown-mozgds helyett frakcionalis
Brown-mozgast kellene haszndlni a részvénydrak modellezésére. Kiilondsen fontossa valik
ez a kérdés nagy frekvencidju kereskedésnél.

A Markowitz-féle portfolidelmélet szellemében vizsgaltuk a befektetSk aszimptotikus
viselkedését midén a kereskedési id6pontok bestirtisodnek az intervallumon.

Kollégaimmal, Paolo Guasonival (Dublin City University) és Yuliya Mishuréval (Taras
Shevchenko University, Kijev) megmutattuk, hogy a frakciondlis Brown-mozgés bizonyos
értelemben dgy viselkedik, mintha egy Brown-mozgést latndnk nemnulla drifttel, aminek
nagysaga explicite meghatdrozhaté. Szamos mas meglepd kovetkeztetésre is jutottunk,
amit az eldaddson ismertetni fogok.

Kooperativ jatékelmélet és addssagelengedés
pénziigyi hilézatokban

TERJEK ANDRAS

Budapesti Corvinus Egyetem

Az adossagelengedés a hitelez6k javara is valhat azéltal, hogy segithet megakadalyozni az
ados csddjét, igy elkertilni a cs6dkoltségeket és megallitani a valsdg terjedését a pénziigyi
halézatban. A cs6veszélybe keriil¢ cégeknek azonban jellemz&en tobb hitelezgjiik van, ami
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megneheziti, hogy a cég megmentése érdekében megallapodésra jussanak az adéssdgelen-
gedésrél. Ez a kihivas tovabb bonyolddik, ha a hitelez6k kozt is vannak, akik fizetéskép-
telenek. Ha a hitelez6k nem jutnak hatékony egyiittmiikodésre, mindannyian veszteséget
szenvednek. Kutatdsunkban az adéssagelengedést mint kooperativ jatékelméleti problémat
kozelitjiik meg hél6zati szemszogbdl. Modelliinkben véllalatokbdl 4ll, sszetett tartozasi
hal6zattal barmely két véllalat kozt. Minden szerepld célja, hogy maximalizédlja értékét
azaltal, hogy kovetelései egy részét elengedi. Ezt hivjuk az addssagelengedési jatéknak.
Bemutatunk egy megoldast erre a jatékra, amely maximalizélja a jolétet, az Osszes szerep-
16nek noveli az értékét és a jaték er6s magjaban van, ami azt jelenti, hogy a véllalatok
egyetlen csoportja sem tud jobb eredményt elérni kiilon egytittmtikodve. Ezek mellett egy
gazdasagi érvelést is adunk arra, hogy ez a megoldas a legigazsdgosabb médja az adossag-
elengedések elosztasanak. gy megmutatjuk ennek a megoldasnak a kiilonleges szerepét,
egyfajta referencia-megoldasként a jatékra.
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