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1. Bevezetés

Knight 1921-ben íródott m¶ve fordulópont volt a véletlen események közgazdaságtani

értelmezésében. � volt az els®, aki az addig igen kaotikus kockázat-bizonytalanság dichotó-

miát egy egyszer¶ de�nícióval a helyére tette: �a kockázat olyan helyzetre utal, amelyben a

döntéshozó képes valószín¶séget kapcsolni a vizsgált véletlenhez. Ezzel szemben a bizony-

talanság esetén a döntéshozó nem képes valószín¶séget rendelni a véletlenhez.� (Bélyácz

[2011] idézi Knight írását). Azaz a kockázat tulajdonképpen nem más, mint mérhet® vélet-

len. Ez a fogalmi kett®sség megjelenik a valószín¶ségek esetén is: az objektív valószín¶ség

mérhet®, méghozzá relatív gyakoriságok határértékeként adott, a szubjektív valószín¶ség

pedig csupán a döntéshozó értékelését tükrözi egy adott szituációban.

A szubjektív valószín¶ség igazából egy rossz fogalom, ugyanis nincs mögötte véletlen

tömegjelenség. Száz [2011] javaslata alapján szubjektív valószín¶ség helyett célszer¶bb

lehet az esély szót használni, amely az egyéni értékítéletet közvetlenül fejezi ki. Tehát a

kockázat és valószín¶ség, illetve a bizonytalanság és esély fogalompárok összetartoznak.

A dolgozatban hangsúlyozottan a kockázattal foglalkozunk. Ennek oka, hogy szinte vé-

gig er®sen támaszkodunk a klasszikus valószín¶ségszámítás eredményeire, amelyek akkor

m¶ködnek, ha véletlen tömegjelenségek vannak mögöttük. Ha valószín¶ségr®l, eloszlás-

ról, várható értékr®l beszélünk, akkor végig azt gondoljuk, hogy ezek meg�gyelhet®k,

mérhet®k, illetve függetlenek a döntéshozótól. Ez utóbbi tulajdonságot kett®s értelemben

használjuk: egyrészt, egy adott esemény valószín¶sége nem függ attól, hogy melyik játé-

kos szemszögéb®l nézzük a szituációt (ez jelenti a valószín¶ség objektivitását). Másrészt,

a döntéshozó nem képes befolyásolni egy adott esemény valószín¶ségét.1 Így amikor pél-

dául a kockázat elosztására kerül a sor, akkor a döntéshozók egyetértenek abban, hogy

mit értenek kockázaton, és abban is, hogy hogyan számszer¶sítik a kockázatot.

Ez utóbbi példa igen mesterkéltnek t¶nik, de nem önkényes. A dolgozat során ugyanis a

kockázatnak ezt a speciális aspektusát szeretnénk megragadni: egy többszerepl®s szituáci-

óban hogyan lehet a kockázatot szétosztani. Ahhoz azonban, hogy átlássuk a problémát,

próbáljuk meg megérteni Tasche 2000-es cikke alapján, hogy mit is szeretnénk csinálni

egy kockázatelosztási szituációban! Vegyünk egy döntéshozót (illetve befektet®t), aki sa-

ját forrásokon túl igénybe vesz idegen forrásokat is a befektetéséhez. Ekkor a befektetés

kockázata hitelezési kockázattá válik: amennyiben a befektet® nem tudja a megfelel® ho-

zamot realizálni az eszközein, akkor a saját forrásaihoz kell fordulnia a kötelezettségeinek

kielégítése érdekében. Ha nincs megfelel® mennyiség¶ saját forrása, akkor cs®dbe jut, és a

hitelez®it veszteség éri. Ez alapján kockázati t®keként azt a mennyiség¶ saját forrást (sa-

ját t®két) nevezzük, amely az esetek dönt® többségében elégséges ahhoz, hogy a befektet®

1Ez nem természetes feltevés, könyvtárnyi irodalma van azon közgazdasági modelleknek, amelyek éppen
az ilyen típusú megkötéseket oldják fel (jellemz®en ilyenek az úgynevezett megbízó-ügynök problé-
mák). Jelen dolgozatban azonban a problémát egy más néz®pontból járjuk körbe, erre az aspektusra
külön nem térünk ki.
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a hitelez®it ki tudja �zetni2. A kockázat elosztása során pedig ennek a kockázati t®kének

az elosztásáról beszélünk, annak megfelel®en, hogy a befektetésnek mi a formája, illetve

a hitelez®-befektet®-befektetés kapcsolatban milyen szereposztás van éppen jelen.

Az els® terület, ahol ez a probléma megjelenik, a pénzügyi befektetések világa. Az alap-

szituáció a következ®: vannak kockázatos pénzügyi termékeink (szándékosan nem speci�-

káljuk ®ket, bármir®l lehet szó, amely valamiféle mérhet® véletlent tartalmaz), amelyekb®l

összeállítunk egy portfóliót, és az a kérdésünk, hogy az egyes eszközök milyen arányban

járulnak hozzá a portfólió kockázatához. Ezáltal képezhetünk szabályokat arra vonatko-

zóan, hogy mennyi t®két tartsunk az egyes eszközökhöz, vagy azonosíthatjuk azokat az

eszközöket, amelyek az adott portfólió kockázatához a leginkább hozzájárulnak. Ebben

az esetben a hitelez® és a befektet® nem választható el, hiszen alapvet®en arról van szó,

hogy a saját eszközeinket hogyan rendezzük el.

A másik esetben van egy vállalatunk, amelynek több részlege van; a vállalat tekinthe-

t® a részlegeib®l alkotott portfóliónak. Ekkor a kockázat elosztását úgy értelmezhetjük,

hogy a teljes vállalkozás kockázatát felosztjuk a részlegek között. Ezt azután - hasonló-

an a pénzügyi eszközök esetéhez - használhatjuk t®kekövetelmény számítására, túlságosan

kockázatos üzletágak azonosítására, illetve akár az egyes részlegekben dolgozók premizálá-

sának alapjaként is szolgálhat a minél alacsonyabb allokált kockázat. Ebben az esetben jól

azonosítható a fent említett hitelez®-befektet®-befektetés hármas: a vállalat saját és ide-

gen forrásainak tulajdonosai a hitelez®k, a menedzsment a befektet®, és az egyes részlegek

a befektetések.

A dolgozatban azonban egy harmadik területen fogjuk felhasználni a kockázatallokáció

módszertanát: a rendszerkockázatoknál. A rendszerkockázat de�níciója viszonylag szerte-

ágazó, így a pontos fogalom leírását a kés®bbi fejezetekre bízzuk, most csupán az eddigi

analógiát visszük tovább: vannak bankjaink, amelyek tulajdonképpen egy portfóliót al-

kotnak: ez a bankrendszer. A menedzsment pedig tulajdonképpen a szabályozó hatóság.

� az, amelyiknek célja, hogy kezelje a bankrendszer összekapcsolódásaiból fakadó kocká-

zatot, annak érdekében, hogy a �befektet®k�, azaz a társadalom ne veszítse el a vagyonát.

Ugyan az analógia talán kicsit er®ltetett,ennek ellenére látszik, hogy a kockázatelosztás

mint elv ebben a kontextusban is érvényes marad.

A dolgozat alapvet®en technikai jelleg¶: célunk egy olyan gondolkodási keret felépítése,

amelyben a fent ismertetett problémát, azaz a rendszerkockázat elosztásának kérdését, for-

mális eszközökkel vizsgálni tudjuk. Azaz létre kívánunk hozni egy modellt, amellyel nem

csupán meg tudjuk mérni, hogy megfelel®en kalibrált paraméterek mellett egy adott stili-

zált pénzügyi közvetít® rendszernek mekkora a kockázata, hanem arra is képesek leszünk,

hogy meghatározott elvek szerint szét tudjuk osztani a modellbeli kockázatot (illetve a

2A dönt® többségében kikötés alapvet®en technikai jelleg¶, ugyanis, ha annyi t®két tartana egy befekte-
t®, hogy minden pillanatban minden kötelezettségének egyszerre eleget tudjon tenni, akkor tulajdon-
képpen nem is végezhet befektetési tevékenységet. Ekkor azonban nem vállal kockázatot sem, így a
kockázatelosztás szempontjából értelmetlenné válik a további vizsgálat.
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Tasche féle értelmezést magunkénak téve a szükséges kockázati t®két) az egyes szerepl®k

között.

Szerkezetét tekintve a dolgozat az el®z® gondolatmenetet követi, csak éppen ellenkez®

irányban: el®ször beszélünk kockázatelosztásról, majd utána megalkotjuk azt a rendszer-

kockázati modellt, amelyen értelmezni tudjuk a kockázatok elosztását. A témák ilyen

formában való elrendezésének alapvet®en két oka van, egy technikai és egy tartalmi. A

technikai ok, hogy a kockázat elosztása során alapvet®en a kooperatív játékelmélet ered-

ményire szeretnénk támaszkodni. Ha azonban a kockázatelosztást teljes egészében, az

elméleti alapjaitól felépítve a modell felírásával együtt tárgyalnánk, akkor a hosszas, azon-

ban szükséges elméleti fejtegetésben könnyen elveszhetne a lényeg. A másik, tartalmi oka,

hogy el®revesszük a kockázatelosztás módszertanának leírását, hogy így a rendszert leíró

modell megalkotásakor folyamatosan �gyelemmel tudjuk kísérni, hogy hogyan viszonyul a

játékelméleti módszertanhoz: lehet-e, és ha igen, hogyan lehet értelmezni rajta kooperatív

játékot.

Ezek alapján a következ® felépítést fogjuk követni: a második fejezetben de�niálunk

számos fogalmat (kockázati mérték, koherencia, kockázatelosztási játék), majd megismer-

jük a kooperatív játékok egyes tulajdonságait, illetve megoldási módszereit. A következ®

fejezetben rövid elméleti bevezet® után, amelyben de�niáljuk a rendszerkockázat fogal-

mát, ismertetünk néhány korábbi eredményt a rendszerkockázat témakörében, amelyeket

szeretnénk szem el®tt tartani a saját elméleti keretünk felépítése során. Ezután felírjuk a

modellt, amelynek segítségével számos egyszer¶sít® feltevést téve számszer¶síteni tudjuk

a rendszerkockázatból adódó veszteséget. Ez az érték további vizsgálódásaink alapját je-

lenti: egyrészt, megvizsgáljuk néhány tulajdonságát, majd, áttérve a negyedik fejezetre,

de�niáljuk a rendszerkockázati mértéket a rendszerkockázatból adódó veszteség segítségé-

vel. Ebben a fejezetben kapcsolódik össze a dolgozat két nagy szerkezeti egysége: a rend-

szerkockázati mérték de�níciója lehet®vé teszi, hogy felírjuk a kooperatív játékelméleti

modellt a problémára, illetve, a második fejezetben részletesen bemutatott megoldáskon-

cepciókat alkalmazzuk is. Ezzel tulajdonképpen a dolgozat vezérfonalának végére érünk:

elkészítettük a korábbiakban vázolt céloknak megfelel® gondolkodási keretet a rendszer-

kockázat elosztásával kapcsolatban. Az ötödik fejezet tehát alapvet®en kitekintés, mely

egyrészt gyakorlati megfontolásokat tartalmaz, másrészt rávilágít a modell egyes kritikus

el®feltevéseire, illetve azok lehetséges feloldására. A hatodik fejezetben összefoglalunk.
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2. Kockázatelosztási játékok

2.1. A kockázat mérése

Az el®z® fejezetben megállapítottuk, hogy a kockázat egy jöv®beli kimenetekkel kapcso-

latos ismerethiány, ahol a jöv®beli események, és azok valószín¶sége (eloszlása) ismert. Ha

ezt a de�níciót elfogadjuk, abból az következik, hogy a kockázat matematikai, statisztikai

eszközökkel mérhet®. Miel®tt konkrét mérési technikákról gondolkodnánk, ismerjük meg

azt az eszközt, amivel általánosságban mérjük a kockázatot: a kockázati mértéket. Ehhez

legyen adott egy eszköz, amelynek a jöv®beli állapotát nem tudjuk, azonban ismerjük a

jöv®beli kimeneteit és ezek valószín¶ségét. Az ilyen eszközöket kockázatosnak nevezzük.

A matematikában van egy jól ismert objektum, amellyel természetes módon tudjuk rep-

rezentálni ezt az eszközt: a valószín¶ségi változó. A valószín¶ségi változó és annak eloszlása

ugyanis éppen a lehetséges kimeneteket és azok valószín¶ségét tartalmazza. Vagyis szá-

munkra a kockázatos eszköz egy valószín¶ségi változó. Ennek segítségével de�niálhatjuk

a kockázati mértéket, mint a dolgozat egyik központi fogalmát:

1. De�níció. A ρ kockázati mérték egy X → R függvény, ahol X egy kockázatos eszköz.

Ez a de�níció els® látásra nagyon általános, ha azonban közelebbr®l ránézünk, akkor az

univerzalitás kevésbé egyértelm¶. A legf®bb észrevétel a de�nícióval kapcsolatban, hogy

egy függvényr®l van szó, azaz egyértelm¶ hozzárendelésr®l, amely ráadásul egy valós szá-

mot rendel hozzá egy tetsz®leges valószín¶ségi változóhoz. Ennek a jelent®sége abban áll,

hogy az akár nagyon bonyolult strukturával rendelkez® valószín¶ségi változókat egy jól is-

mert, könnyen kezelhet® struktúrára (a valós számokra) képezi le, amely struktúrán már

könnyen tudunk m¶veleteket végezni.

A de�níció általánossága azonban a fent leírtak ellenére sem tagadható. Ez az egyszer¶

meghatározás olyan extrém eseteket is megenged, hogy minden valószín¶ségi változóhoz

ugyanazt az értéket rendeli a függvény, ami semmitmondóvá teszi a de�níciót. Ezért leg-

gyakrabban kikötünk bizonyos feltételeket, amelyeket elvárunk egy ρ kockázati mértékt®l.

A feltételek sokfélék lehetnek, mi azonban kiemelünk egy ismert, és gyakran használt

kockázati mérték családot: a koherens kockázati mértékeket.

Koherens kockázati mértékek

A fogalom bevezetése az Artznet et al. [1999] cikkhez köthet®, azóta számos kockázat-

tal, kockázatelosztással foglalkozó m¶ben megjelent. Minden szerz®nek megvan a saját

de�níciója a fogalomra, mi most Csóka et al. [2009] de�nícióját használjuk folytonos va-

lószín¶ségi változókra átfogalmazva:

2. De�níció. Egy ρ : X → R kockázati mérték koherens, ha

• Monoton: ∀X, Y, X ≤ Y ⇒ ρ(X) ≥ ρ(Y )
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• Szubadditív: ∀X, Y ρ(X + Y ) ≤ ρ(X) + ρ(Y )

• Pozitív homogén: ∀X h ∈ R+ ρ(hX) = hρ(X)

• Eltolásinvariáns: ∀X, a ∈ R ρ(X + a) = ρ(X)− a

A koherens kockázati mérték fogalma szorosan köt®dik a kockázati mérték egy speciális

pénzügyi értelmezéséhez: a biztonsági t®ke fogalmához, azaz, ha egy eszköz kockázatát

úgy értelmezzük, mint a hozzá rendelend® kockázatmentes eszköz szabályozó számára

elfogadható mennyiségét. Ilyen megvilágításban a koherencia axiómák világossá válnak.

A monotonitás azt fejezi ki, hogy ha egy eszköz bármilyen állapotban többet hoz, mint

egy másik, akkor kisebb a kockázata, azaz kevesebb biztonsági t®két szükséges tartani

mellette. A szubadditivitás a diverzi�kációs hatást tükrözi: két eszköz egyesítve egy port-

fólióban kisebb kockázatot jelent, mint a portfólió elemeinek kockázata külön-külön. A

pozitív homogenitás azt jelzi, hogy a portfólió kockázata a méretével arányosan változik.

Az eltolásinvariancia szerint, ha egy portfólióhoz hozzáteszünk a egységnyi kockázatmen-

tes eszközt, akkor a kockázata pont a-val csökken. Ez utóbbi az a tulajdonság, amely

megértéséhez a kockázat biztonsági t®keként való értelmezése a legtöbbet segít. Általá-

nosságban ugyanis ez a tulajdonság nem lenne elvárható, a fenti értelmezés esetén azonban

következményként rögtön adódik.

Ismételten hangsúlyozzuk, hogy a fenti axiómarendszer nem k®be vésett, más tulajdon-

ságok is elvárhatók egy kockázati mértékt®l. A szakirodalomban számos kritika éri ezeket

az axiómákat (például a pozitív homogenitást és a szubadditivitást a likviditási kocká-

zat elhanyagolása miatt), ráadásul a pénzügyekben a piaci kockázat ma leggyakrabban

használt mér®száma, a Value at Risk nem koherens kockázati mérték, ugyanis megsérti a

szubadditivitási axiómát. Azonban ezek a feltevések jó kiindulópontot alkothatnak egy-

egy kockázati mérték megítélésében, ráadásul kés®bb részletesen megismerjük egy igen

kedvez® tulajdonságukat, amit most úgy fogalmazunk meg egyszer¶en, hogy koherens

kockázati mértékek esetén mindig létezik bizonyos értelemben igazságos kockázatelosztás.

2.2. A kockázatelosztás mint kooperatív játék

Eddig egyetlen eszközr®l beszéltünk, azonban a számunkra érdekes probléma, hogy

több eszköz esetén a kockázatot hogyan tudjuk elosztani. Ehhez segítségül hívunk egy ma

igen gyorsan fejl®d® tudományt, a játékelméletet. E tudomány két f® ága a kooperatív

és nemkooperatív játékelmélet. A két terület alapvet®en abban különbözik, hogy míg a

nemkooperatív játékok esetében a lényeg az egymástól függetlenül döntést hozó játékosok

közötti interakciók vizsgálata, addig a kooperatív játékok esetén köthet®k úgynevezett

felbonthatatlan szerz®dések, azaz az együttm¶ködés kikényszeríthet®, és így a játék tu-

lajdonképpen a játékosok egyes csoportjai (úgynevezett koalíciók) közötti kapcsolatokra

fókuszál. A kockázatelosztás elemzése során mi els®sorban az utóbbi játékokkal fogunk
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foglalkozni, azon belül is az átruházható hasznosságú játékokkal3. Az alábbiakban tehát

értelmezzük formálisan, hogy mit is értünk kockázatelosztás alatt.

Tegyük fel, hogy van n darab kockázatos eszköz, és ezek összkockázatát szeretnénk

elosztani az egyes eszközök között. Tegyük fel továbbá, hogy van egy kockázati mérté-

künk, amely koherens (ezt a feltételt kés®bb még feloldhatjuk, most azért de�niáljuk így

a kockázatelosztási játékokat, hogy láthassuk a játék kedvez® tulajdonságait). Ekkor a

kockázatelosztási játék egy olyan kooperatív játék, amely az n darab eszköz tetsz®leges

kombinációjához egy kockázati értéket rendel hozzá, azaz:

3. De�níció. Egy kockázatelosztási játék G = (N, v) tartalmaz

• egy N játékoshalmazt, |N | = n játékost, i = 1, ..., n

• a játékosokból alkotott C koalíciókat: C ⊆ N

• egy értékfüggvényt v : C → ρ(
∑
i∈C
Xi)

Az n szerepl®s kockázatelosztási játékok összességét jelöljük Gn-el. Mivel ρ-ról feltettük,

hogy szubadditív, így a koalíciók értékfüggvényeir®l is tudjuk, hogy szubadditívak, azaz

ρ(
∑
i∈C

Xi) = ρ(Xj +
∑
i∈C∗

Xi) ≤ ρ(Xj) + ρ(
∑
i∈C∗

Xi)

, ahol C = C∗∪{j}. Ez a tulajdonság gyakran el®kerül kooperatív játékok esetén, gyakran
külön játékosztályként de�niálják az ilyen játékokat.

4. De�níció. Egy G = (n, v) játék szubadditív, ha ∀C1, C2 ⊆ N C1 ∩ C2 = ∅ koalícióra

v(C1 ∪ C2) ≤ v(C1) + v(C2)

Mivel a fent de�niált játék szubadditív, így a szerepl®k számára jobb állapot eléré-

sét hozhatja, ha együttm¶ködnek. Továbbá az is látható a szubadditivitásból, hogy a

nagykoalíció (azaz, amikor az összes játékos kooperál) kockázata legfeljebb akkora, mint

az ®t alkotó elemek kockázata, azaz ρ(N) = ρ(
∑
i

Xi) ≤
∑
i

ρ(Xi). A játék igazán akkor

válik érdekessé, ha az el®bbi kifejezésben szigorú egyenl®tlenség teljesül, azaz a nagyko-

alíciónak van hozadéka: a portfólió együttesen kisebb kockázatot hordoz, mint az elemei

külön-külön.

A fentiekben tehát felvázoltuk a kockázat elosztásának kooperatív játékelméleti mo-

delljét, azonban ezzel még nem kerültünk közelebb a megoldáshoz, ugyanis azt szeretnénk

tudni, hogy az egyes eszközök milyen arányban járulnak hozzá a portfólió kockázatához.

A válasz, mint oly gyakran a közgazdaságtanban, attól függ, hogy merr®l közelítjük meg

3Az átruházható hasznosságú játékokban a koalíciók szabadon szétoszthatják a ki�zetéseket a tagok
között.
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a problémát, illetve hogyan de�niáljuk a hozzájárulást. Ennek megfelel®en a kooperatív

játékoknak számos megoldáskoncepciója létezik, melyekb®l néhányat jelen dolgozatban is

leírunk. Azonban ahhoz, hogy a formális kifejtést folytassuk, szükségünk lesz még néhány

de�nícióra, illetve egy fontos játékelméleti eredményre.

Az els® az elosztás, ami egy hozzárendelés: egy adott játékban minden játékoshoz hozzá-

rendel egy valós számot, amit nevezzünk ki�zetésnek (kockázatelosztási játékok esetében

a ki�zetések értelmezhet®k az egyes portfóliókhoz rendelt kockázatokként). A formális

de�níció számos kooperatív játékelmélettel foglakozó m¶ben megtalálható, mi Denault

[2001] de�nícióját követjük:

5. De�níció. Elosztáson egy Φ : Gn → Rn függvényt értünk, azaz egy függvény elosztás,

ha felírható

Φ : G→


ϕ1

ϕ2

...

ϕn


alakban, ahol ϕi ∈ R az i játékos ki�zetése.

Másik, szorosan kapcsolódó fogalom a szétosztás.

6. De�níció. Egy Φ elosztás szétosztás, ha
∑
i

ϕi = v(N).

Vagyis a szétosztás egy olyan speciális elosztás, ami a nagykoalíció értékét osztja szét. A

szétosztás központi fogalom számunkra, ugyanis, amikor a kockázatot (vagyis a kockázati

t®két) osztjuk el, akkor arról nem dönthetünk, hogy mekkora legyen a szétosztandó összeg,

csak a részesedésekr®l.

A fenti de�níció hibája, hogy megenged olyan elosztást is, hogy egy játékos viseli az

összes kockázatot, és a többiek semmit, illetve, kevésbé széls®séges esetben is, az egyik

játékos több kockázatot visel, mint az ® egyedi kockázata. Ez eszközökre értelmezve azt

jelenti, hogy egy adott eszközhöz több t®két kell rendelni a portfólióban, mint ha külön

lenne. Ekkor természetesen célszer¶ az eszközt külön kezelni, vagyis f®ként olyan eszközök

esetén érdemes a kockázatelosztást a fent ismertetett játékelméleti keretben elemezni, ahol

az egyes eszközökre allokált kockázat nem haladja meg az eszköz egyedi kockázatát. Ezt

nevezzük individuálisan racionális szétosztásnak4, azaz

7. De�níció. Egy Φ elosztás szétosztás individuálisan racionális, ha ϕi ≤ ρ({i}) ∀i ∈ N .

A következ® fogalomnak, a magnak, egy (rövid) különálló fejezetet szentelünk, ugyanis

az egyik legfontosabb kooperatív játékelméleti eredményr®l van szó, ráadásul a kockázat-

elosztási játékok esetében egy igen érdekes eredmény mondható ki.

4Az angol nyelv¶ szakirodalomban a szétosztást szokás preimputációnak nevezni, és az individuálisan
racionális szétosztást imputációnak, azonban mi maradunk a magyar terminológiánál.
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2.2.1. Magbeliség

Az individuális racionalitást továbbgondolva egy játék megoldását megadhatjuk úgy,

hogy az ne csak egyénileg, hanem koalíciós értelemben is racionális legyen, azaz hogy az

elosztás során egyik koalíció se járjon rosszabbul, ha részt vesz a nagykoalícióban, mint

ha kimaradna bel®le. Ezt játékelméleti fogalmakkal úgy írhatjuk le, hogy egy elosztás a

magban van, ha egyik koalíció sem tudja blokkolni, azaz:

8. De�níció. Legyen G ∈ Gn kockázatelosztási játék. Ekkor a Φ elosztás a játék magjában

van, ha teljesül rá, hogy

• szétosztás

• tetsz®leges C koalícióra
∑
i∈C
ϕi ≤ ρ(C).

A magbeliség egyik legfontosabb következménye a stabilitás, azaz érdekeltté válnak a

játékosok arra, hogy bennmaradjanak a koalícióban, így ha valamilyen mechanizmus útján

sikerül elérni, hogy kialakuljon a nagykoalíció, akkor az stabil lesz.

A magot gyakran már mint megoldási koncepciót tárgyalják, mi itt viszont egy tetsz®le-

ges elosztás tulajdonságaként de�niáljuk a magbeliséget. Érdekes kérdés lehet, hogy hány

olyan megoldása van a játéknak, amelyik magbeli. Erre a mag de�níciójából semmilyen

következtetést nem tudunk levonni: a magbeli elosztások halmaza lehet egyelem¶, a mag

azonban állhat több elosztásból is, s®t, az is elképzelhet®, hogy a mag nem tartalmaz

egy elosztást sem, azaz üres. Ez utóbbi azt jelenti, hogy olyan a játék struktúrája, hogy

minden elosztást blokkolni tudja valamelyik koalíció. Ez egy nemkívánatos tulajdonság:

azt jelenti, hogy bármit teszünk a kockázat stabil elosztásának érdekében, nem tudunk

mindenki számára megfelel® állapotot találni.

Egy igen speciális eredmény fogalmazható meg az általunk vizsgált kockázatelosztási

játékokra: ha koherens kockázati mértékekkel dolgozunk, akkor nem merül fel a mag üres-

ségének problémája, azaz a kockázatelosztási játékok magja nemüres. Ennek formális iga-

zolásához teszünk egy rövid elméleti kitér®t: megismerkedünk a teljesen kiegyensúlyozott

játékok fogalmával, illetve a kockázatelosztási ját023,ékok és a teljesen kiegyensúlyozott

játékok kapcsolatával, Csóka et al. 2009-es cikkét felhasználva.

9. De�níció. Legyen 1C a C koalíció karakterisztikus vektora:

(1C)i =

1 ha i ∈ C

0 különben

10. De�níció. Egy játék kiegyensúlyozott, ha minden
∣∣2N ∣∣ elem¶ λC ≥ 0,

∑
C⊆N

λC1C = 1

súlyrendszerre igaz, hogy

8



∑
C⊆N

λCv(C) ≥ v(N).

Ennek a de�níciónak az értelmezése nem teljesen triviális, ugyanis feltételezi, hogy a

játékosok meg tudják osztani magukat a koalíciók között. Ez kockázatelosztási nyelven

úgy értelmezhet®, hogy az egyes eszközök egyszerre több portfólióban is jelen vannak

bizonyos hányadukkal, úgy, hogy a jelenlétek aránya egyre összegz®dik. Ekkor a koalíciók

λC-hez tartozó konvex kombinációján azt a koalíciót értjük, amelyben a játékosok λC

arányban vesznek részt (ne feledjük, λC egy vektor, amely minden játékoshoz meghatároz

egy részvételi hányadot). Ez alapján a kiegyensúlyozottság a mi értelmezési keretünkben

azt jelenti, hogy bárhogyan vesszük az egyes koalíciók kockázatának konvex kombinációit,

azok összességében legalább akkora kockázatot eredményeznek, mint a nagykoalíció.

A fenti tulajdonság egy er®sebb változata, amikor nem csak a nagykoalícióra követeljük

meg a kiegyensúlyozottságot, hanem az összes lehetséges koalícióra. Ezt nevezzük teljesen

kiegyensúlyozottságnak.

11. De�níció. Egy játék teljesen kiegyensúlyozott, ha ∀D ⊆ N-re a (D, vD) játék ki-

egyensúlyozott, azaz ∀D ⊆ N , és ∀λC ≥ 0, C ⊆ D-re amelyre igaz, hogy
∑
C⊆D

λC1C = 1

teljesül, hogy

∑
C⊆D

λCv(C) ≥ v(D).

Nyilvánvalóan látszik, hogy minden teljesen kiegyensúlyozott játék kiegyensúlyozott,

hiszen megengedjük a D = N esetet is a de�nícióban.

A következ® tétel a fent idézett Csóka et al. 2009 cikk egyik legfontosabb eredménye,

amelyben a fent említett játékosztályok kockázatelosztási játékokhoz való viszonyát elem-

zik.

12. Tétel. Az (N, v) kockázatelosztási játék teljesen kiegyensúlyozott, ha ρ koherens.

Bizonyítás. Legyen D ⊆ N , illetve λC ≥ 0, C ⊆ D, amelyre
∑
C⊆D

λC1C = 1 tetsz®legesen

rögzített. Ekkor, kihasználva ρ szubadditivitását és pozitív homogenitását:

∑
C⊆D

λCv(C) =
∑
C⊆D

λCρ(
∑
i∈C

Xi) =
∑
C⊆D

ρ(
∑
i∈C

λCXi) ≥

≥ ρ

(∑
C⊆D

(
∑
i∈C

λCXi)

)
= ρ

(∑
i∈D

(
∑

i∈C,C⊆D

λCXi)

)
= ρ(

∑
i∈D

Xi) = v(D),

azaz a játék teljesen kiegyensúlyozott.

A szerz®k ennél is többet állapítanak meg a kockázatelosztási játékokról. Belátják,

hogy minden teljesen kiegyensúlyozott játékhoz tartozik egy olyan kockázati környezet
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(de�nícióját lásd Csóka et al. [2009] p. 269), amely indukálja a játékot, azaz a teljesen

kiegyensúlyozott játékok részhalmazát alkotják a koherens kockázati mértékkel de�niált

kockázatelosztási játékoknak. Ezt a fenti tétellel összevetve azt kapjuk, hogy a teljesen

kiegyensúlyozott játékok és a koherens kockázati mértékkel de�niált kockázatelosztási já-

tékok egybeesnek. Nekünk azonban a fent belátott irányra van szükségünk, ugyanis a

teljesen kiegyensúlyozottságnak van egy igen kényelmes következménye, amely Bondareva-

Shapley tételként ismert (bizonyítás Osborne et al. [1994]-ben megtalálható):

13. Tétel. Egy játék pontosan akkor kiegyensúlyozott, ha a magja nemüres.

Mivel minden teljesen kiegyensúlyozott játék kiegyensúlyozott, ezért a tétel ezekre is

érvényes, így érvényes azon kockázatelosztási játékokra is, amelyekben a kockázati mérték

koherens. Ez egy igen fontos eredmény: azt láttuk be formálisan, hogy minden kockázat-

elosztási játéknak, amelyben a kockázati mérték koherens, a magja nemüres, azaz létre

tudunk hozni olyan kockázatelosztást, amely a portfólió tagjainak tetsz®leges koalíciója

esetén kisebb kockázatot eredményez, mintha nem csoportosulnának nagykoalícióba. Ez

alapján indokolt lehet olyan kockázatelosztási mechanizmusokat keresni, amelyek mag-

elosztást eredményeznek, ugyanis tudjuk, hogy minden esetben lehet®ségünk van ilyet

találni.

A magbeliségen kívül, melyet jelent®sége miatt kiemeltünk, számos más tulajdonság

elvárható egy kockázatelosztástól. Ezeket külön nem részletezzük, hanem a következ®

fejezetben, ahol részletesen foglalkozunk a kockázatallokációs módszerekkel, mindig meg-

említjük egy-egy módszerr®l, hogy milyen tulajdonságokkal bír.

2.3. A kockázatelosztás módszerei

A fent ismertetett játékelméleti keretben a kockázat elosztását meglehet®sen általánosan

tárgyaltuk: minden játékoshoz hozzárendeltünk egy valós számot (ezt neveztük allokált

kockázatnak), amelyek összege szétosztás esetén megegyezett a nagykoalíció kockázatá-

val. Továbbá megvizsgáltuk, hogy stabilitás szempontjából milyen kedvez® tulajdonságai

lehetnek egy ilyen elosztásnak. Ebben a fejezetben két olyan konkrét módszeret ismerte-

tünk, amelyek megadják, hogy milyen hozzárendelési szabály alapján végezzük az elosz-

tást. Ezeket kockázatallokációs sémáknak, kockázatelosztási módszereknek fogjuk nevezni.

Az alábbiakban ismertetjük a kétféle módszert: el®ször a viszonylag elemi, de a játékel-

mélett®l kissé távolabb álló egyéni kockázattal arányos allokációt, majd egy klasszikus

játékelméleti fogalmat, a Shapley-értéket hívjuk segítségül a kockázatok elosztására.

Egyéni kockázattal arányos módszer

Ez a legegyszer¶bb módszer, a szakirodalom kevéssé foglalkozik vele önmagában, álta-

lában evidenciaként kezelik. Leírása megtalálható például a Hamlen et al. [1977] cikkben.
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A lényege, hogy az egyes játékosok saját kockázatuk arányában részesednek a nagykoalíció

kockázatából, azaz:

ϕAi =
ρ(Xi)
n∑
i=1

ρ(Xi)
ρ(N)

ahol ϕAi jelöli az i játékos számára allokált kockázatot, ha a kockázatelosztást az egyéni

kockázattal arányos módszer szerint végezzük.

A módszer el®nyei és hátrányai könnyen láthatók. El®ször is el®nye, hogy a koncepci-

ója világos, könnyen érthet®. Ez a jellemz® igen fontos abban az esetben, ha alkalmazni

szeretnénk a gyakorlatban egy szabályt, ugyanis annak olyannak kell lennie, amelyet a

végrehajtók is könnyen megértenek. Másik fontos el®nye, hogy alacsony az információigé-

nye, ugyanis elegend® ismernünk az egyedek és a nagykoalíció kockázatát. Ez jelent®sen

csökkenti a módszer számításigényét. El®nye továbbá, hogy bizonyos értelemben szim-

metrikus, azaz az egyforma egyedi kockázatú játékosoknak egyforma mennyiség¶ lesz az

allokált kockázata.

A hátrányok azonban éppen az egyszer¶ségb®l fakadnak. El®ször is, nem veszi �gye-

lembe, hogy a játékosok a különböz® koalíciókban különböz®képp viselkedhetnek, és nem

ugyanolyan a hozzájárulásuk a koalíciók kockázatához (ha például van egy játékos, amely-

nek nagy az egyedi kockázata, azonban a diverzi�kációs hatás abból adódik, hogy ennek

a játékosnak a kockázata csökken, akkor az egyéni kockázattal arányos módszer túl nagy

kockázatot allokál hozzá). Másrészt, semmi nem garantálja, hogy stabil elosztást fog ered-

ményezni ez a fajta kockázatallokáció, azaz az egyéni kockázattal arányos módszer esetén

a megoldás nem feltétlenül magbeli.

Shapley módszer

Ez egy olyan módszer, ami szorosan köt®dik a kooperatív játékokhoz. Az alapötlet

Shapley 1953-as cikkében található, azóta számos alkalommal tárgyalták. A módszer lé-

nyege, hogy megvizsgálja, hogy az egyes játékosok mennyivel járulnak hozzá minden egyes

koalíció kockázatához, és ezeknek veszi az átlagát. Formálisan:

ϕSHi =
∑

C⊂N, i∈C

(|C| − 1)!(n− |C|)!
n!

[ρ(C ∪ {i})− ρ(C)]

Bonyolultnak t¶nik els®re a képlet, azonban mégis ez az egyik legegyszer¶bb kockázatel-

osztási módszer, amely ráadásul számos jó tulajdonsággal rendelkezik. Többféle axiomati-

zálása is létezik, mi itt egyet ismertetünk, amely a kockázatelosztási játékok témakörében

a legjobban megfogalmazható (Young [1985] cikke alapján).

14. Állítás. Legyen Φ egy tetsz®leges kockázatelosztási módszer, amely az alábbi tulajdon-

ságokat teljesíti:
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• hatékony:
n∑
i=1

ϕi = ρ(N)

• szimmetrikus: ρ(C ∪{i})−ρ(C) = ρ(C ∪{j})−ρ(C) ∀C ⊂ N i, j /∈ C ⇒ ϕi = ϕj

• er®sen monoton: vegyünk két különböz® kockázatelosztási játékot (G1, G2), ame-

lyekben a ki�zetésfüggvényeket a (ρ1, ρ2) kockázati mértékek de�niálják. Ha ∀C ⊂
N : ρ1(C ∪ {i})− ρ1(C) ≤ ρ2(C ∪ {i})− ρ2(C), akkor ϕ1,i ≤ ϕ2,i

Ekkor Φ = ΦSH , azaz a Shapley-érték az egyetlen kockázatelosztási mechanizmus, amely

egyszerre teljesíti ezeket a tulajdonságokat.

Az els® két tulajdonság jól érthet®: szét tudjuk vele osztani a nagykoalíció kockázatát,

és a játék szempontjából ugyanolyan játékosokat egyformán kezeli az elosztás. A harmadik

tulajdonság is viszonylag egyszer¶: ha az egyik kockázati mérték szisztematikusan kisebb

kockázatot rendel egy adott játékoshoz, mint a másik mérték, akkor a játékos els® kocká-

zati mérték alapján allokált kockázata is legyen kisebb. Mindegyik tekinthet® természetes

elvárásnak egy kockázatelosztási módszert®l, ezért is meglep® Young eredménye, hogy a

Shapley módszer az egyetlen, ami teljesíti mindhárom tulajdonságot.

Még meglep®bb (és bizonyos szempontból lehangolóbb) az állítás, ha hozzátesszük Csó-

ka és Pintér eredményét (Csóka-Pintér [2010]). A cikkben a szerz®k megmutatják, hogy

miután a Shapley-érték nem biztosít magelosztást, így nem létezik olyan kockázatelosztás,

amely teljesíti a fenti három tulajdonságot, és magbeli. A szerz®k ezt úgy fogalmazzák

meg, hogy nem létezik igazságos kockázatelosztás.
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3. Rendszerkockázat

A rendszerkockázat fogalmának meghatározásához De Bandt és Hartmann cikkéhez

nyúlunk vissza (De Bandt-Hartmann [2000]). El®ször is szükségünk lesz a rendszerkocká-

zati esemény fogalmára, amelyre a szerz®k kétféle de�níciót adnak. Sz¶kebb értelemben

rendszerkockázati eseményr®l beszélhetünk, ha egy adott, a gazdaság sz¶k szféráját érin-

t® negatív hatás az id® el®rehaladtával sorozatos, egyre terjed® negatív következményeket

okoz a gazdaság eredetileg nem érintett szerepl®inél is. A sz¶kebb értelmezés esetén a

kulcs a dominó-hatás: ahogy telik az id®, az intézmények egyre nagyobb hányadát érinti

a probléma annak következtében, hogy kapcsolatban vannak már bajba került intézmé-

nyekkel. Azaz, ha például egy bank �zetésképtelenné válik bels® csalás miatt, és ez más

bankoknál veszteséget okoz, akkor az említett csalás sz¶k értelemben vett rendszerkocká-

zati eseményként értelmezhet®. Széles értelemben rendszerkockázati esemény a fent leír-

takon kívül akkor következik be, ha egy gazdaságot ér® sokk a rendszer egészére szimultán

módon van negatív hatással. Erre igen aktuális példa a végtörlesztés esete: a bankok egy-

szerre voltak kénytelenek elszenvedni veszteséget egy rajtuk kívülálló ok (a szabályozási

környezet megváltozása) miatt.

Egy rendszerkockázati eseményt er®snek nevezünk, ha a tovagy¶r¶z® hatások miatt

olyan bankokat is �zetésképtelenné tesz, amelyek egyébként szolvensek voltak (ezt a je-

lenséget nevezik a szerz®k pénzügyi fert®zésnek, mely fogalmat kés®bb részletesen meg-

vizsgálunk). Ez a folyamat igen súlyossá válhat, és úgynevezett rendszerválságot okozhat,

amely tulajdonképpen olyan fert®zés, amely megbénítja az egyébként jól m¶köd® rend-

szert. A fenti de�níciók ismeretében de�niálhatjuk a rendszerkockázatot, amely nem más,

mint az er®s rendszerkockázati események el®fordulásának lehet®sége.

Látható, hogy egy sz¶kebb értelemben vett rendszerkockázati eseménynek két f® össze-

tev®je van: a sokk és a fert®zési mechanizmus. Alapvet®en két típusú sokkot tudunk

megkülönböztetni: az egyedi sokkot, amely a pénzügyi rendszer egy elemére hat, és a rend-

szerszint¶ hatást, amely több (esetleg minden) intézményre egyidej¶ hatással van. Ezeket

az eseményeket, és az azonnali hatásukat viszonylag könnyen lehet mérni, a stressztesztek

és scenarioelemzések könyvtárnyi irodalma foglalkozik azzal, hogy az egyedi és rendszer-

szint¶ sokkok azonnali hatását vizsgálja.

A fert®zési, vagy terjedési mechanizmus már egy ki�nomultabb módszertant követel,

ugyanis itt több tényez®t egyszerre kell �gyelembe venni: egyrészt, nem téveszthetjük szem

el®l, hogy milyen kapcsolatrendszer jellemzi a rendszert leíró hálózatot. Másrészt, a sokkok

terjedésének id®belisége is igen fontos szerepet játszik (ezt a problémakört járja körül

Battiston et al. [2009]). Tehát a sz¶kebb értelemben vett rendszerkockázatot hálózatokkal,

hálózatok dinamikus tulajdonságainak leírásával tudjuk modellezni.

Az alábbiakban röviden áttekintünk néhány, a szakirodalomban ismert pénzügyi fert®-

zési modellt, majd ezeket szintetizálva felépítjük azt a keretet, amelyben a kockázatelosz-
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tást játékelméleti módszerekkel értelmezni tudjuk.

3.1. A pénzügyi fert®zés csatornái

Az eddigiekben igen általánosan beszéltünk a rendszerkockázatról, azon belül is a pénz-

ügyi rendszer fert®zésér®l. Ahhoz, hogy ezt a jelenséget jobban megértsük, meg kell ismer-

nünk azokat a csatornákat, amelyeken keresztül a rendszert ér® sokkok továbbterjednek

a hálózaton belül. Freixas és Rochet (Freixas-Rochet [2008]) négyféle fert®zési csatornát

különböztet meg: a befektet®i várakozások változását, az átutalási rendszerek m¶ködését,

a banki OTC derivatívügyleteket, és a bankközi piacot.

A befektet®i viselkedés igen szeszélyes lehet, azonban van egy meglehet®sen makacs,

az esetek nagyrészében jelentkez® tulajdonsága: a csordaszellem, azaz, ha baj van, akkor

egyszerre az összes befektet® szeretné biztonságban tudni a pénzét, azaz visszavonulni a

befektetését®l. Részleges tartalékolású bankrendszer esetén az ilyen bankrohamok súlyos

veszteséget okoznak a bankoknak (ha nem sikerül megállítani a rohamot id®ben, akkor a

bankok cs®dbe is mennek). Ezt a jelenséget írja le többek között Jacklin és Bhattacharya

[1988], illetve Chari és Jagannathan [1988]. A modelleket nem ismertetjük itt részletesen,

csupán kiemeljük a központi gondolatot: egy sokk megváltoztatja a hosszú távra befekte-

t®k megtérülési várakozásait, amely arra készteti ®ket, hogy a lejárat el®tt visszaváltsák

a befektetésüket. Ahogy ez a jelenség terjed, a bankok �zetésképtelenné válnak, amely

tovább rontja a befektet®k várakozásait, további likvidálásokat, illetve végül bankcs®döt

eredményezve.

A fent ismertetett jelenség nem feltételezi, hogy a bankok egymással kapcsolatban áll-

nak. A másik három fert®zési csatorna azonban a bankokat mint egy hálózat részeit tekinti,

azonban ezt is kétféleképpen értelmezhetjük. Az átutalási rendszerek esetén a pénzügyi

szektor szerepl®i kizárólag az ügyfeleken keresztül állnak kapcsolatban. Itt a fert®zést az

okozza, hogy nem megfelel® tartalékolás esetén a bank nem tudja teljesíteni ügyfele átuta-

lási megbízásait, és ezzel az átutalást fogadó banknál veszteséget okoz, amely tartalékai

így csökkennek, és ® is �zetésképtelenné válhat. Ezt a jelenséget írja le Freixas és Parigi

[1998], kiemelve, hogy ez a probléma csak nettó elszámolási rendszer esetén lehetséges,

azaz, amennyiben a bankok közvetlenül, egymás között hajtják végre a tranzakciókat. A

szerz®k megemlítik a Valós Idej¶ Bruttó Elszámolási Rendszert (VIBER, Real Time Gross

System, RTGS), amely feltételez egy központi bankot és banki tartalékszámlákat. Ez a

rendszer a cikk keretein belül lényegében felszámolja a rendszerkockázatot, hiszen VIBER

esetén a fert®zés nem terjed tovább, mert a központ kötelezi a tartalékok feltöltésére a

bankokat, és átmeneti zavar esetén helytáll a nem�zet® bank kötelezettségeiért. Azonban

ez a rendszerben hatékonyságveszteséget okoz (hiszen a tartalékot a bankok nem tudják

tovább hitelezni, illetve befektetni), tehát egy klasszikus közgazdasági trade-o� jelentkezik

a rendszerkockázat elleni védelem és a hatékonyság között.
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Ugyanez az érvelés alkalmazható a derivatívügyletek esetén, ha nettó rendszernek meg-

feleltetjük az OTC ügyleteket, ahol nincs el®írt t®kekövetelmény, a bruttó rendszer pedig

a t®zsdei kereskedés letéti követelménnyel. Ekkor a letét tartásának lehet®ségköltsége és

a rendszer biztonsága közötti átváltás jelenik meg közgazdasági problémaként.

Számunkra a legfontosabb fert®zési csatorna a negyedik, amely a bankközi pénzpiac

létéb®l eredezteti a rendszerkockázati eseményeket. Ez az eset alapvet®en abban különbö-

zik az el®z® kett®t®l, hogy a bankok közötti kapcsolat itt közvetlen: a tranzakciók nem az

ügyfelek megbízásából jönnek létre, hanem - általában kényszer hatására - a bankok más

banknál elhelyezett saját betéteiket likvidálják. A leggyakoribb kényszer a likviditási sokk,

ami egyszerre a rendszer egy vagy több szerepl®jét éri. Likviditási sokk alatt itt egysze-

r¶en azt értjük, hogy hirtelen megnövekszik azon ügyfelek száma, akik szeretnék kivenni

a pénzüket a bankból. Ez nem jelent problémát, ha elegend® tartalékkal rendelkeznek a

bankok. Ha azonban egy szerepl®nél túl nagy likviditási igény keletkezik, akkor ezt csak

a más bankoknál elhelyezett betétjének felmondásával illetve csökkentésével tudja telje-

síteni. Ez viszont a többi bank azonnal felhasználható eszközeinek állományát csökkenti.

Így viszont lehetséges, hogy lesz olyan bank, amely eredetileg likvid volt, de a lecsökkent

eszközállománnyal már nem az. Vagyis neki is szüksége lesz a bankközi betéteire. Ezt az

érvelést folytatva belátható, hogy a pénzügyi fert®zés igen komoly károkat tud okozni a

pénzügyi rendszerben.

3.1.1. Az Allen-Gale modell

Allen és Gale [2000] a fent leírt mechanizmust az ismert Diamond-Dybvig keretben

vizsgálja (az eredeti Diamond-Dybvig modell leírása megtalálható a Diamond-Dybvig

[1983] cikkben). Alapesetben, amikor nincs sokk, viszont a likviditásigény nem egyen-

letesen oszlik meg az egyes intézmények között5, a rendszer kezelni tudja az ingadozó

pénzszükségletet minden id®szakban, ha megfelel®en összekapcsolt a bankrendszer. Fer-

t®zés úgy következik be, hogy az egyik banknál egy kis mérték¶ többlet likviditásigény lép

fel, amelyet más banknál elhelyezett betéteib®l tud eleget tenni. Ez viszont arra kénysze-

ríti a többi bankot, hogy, amennyiben nincs megfelel® mennyiség¶ tartalékuk, likvidálják

a hosszútávú befektetéseiket, hogy eleget tudjanak tenni a rövid távú kötelezettségeiknek.

Azok a bankok azonban, akik feladják hosszútávú pozíciójukat, nem fogják tudni ki�zetni

a befektet®iket, így cs®dbe mennek.

Több következtetés is levonható a modellb®l, amelyek a kés®bbiekben, a dolgozatban

ismeretett modellben is visszaköszönnek. Ezek közül a legfontosabb, hogy a fert®zés to-

vábbterjedése er®teljesen függ a bankrendszert leíró hálózattól. A szerz®k többféle esetet

vizsgálnak, és megmutatják, hogy egy adott likviditási sokk egy kevésbé összekötött rend-

5A probléma nyilvánvalóan érdektelen, ha a likviditásigény egyenletesen oszlik el, ugyanis ekkor az
egyforma bankok egyforma mérték¶ követeléssel néznek szembe, ami gyakorlatilag azt jelenti, hogy a
modell szétesik sok kis Diamond-Dybvig modellre.
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szert (ahol minden bank csak egyetlen másiknál helyez el betétet) összeomlaszt, míg a

szorosabban összefonódott bankok (például, ha minden bank minden bankkal egyszerre

hitelez®i és adósi kapcsolatban van) túlélik a krízist. Továbbá, a modell közelebbi ismerete

nélkül is látható, hogy a tartalékok (egy id®szakos, likvid befektetések, tulajdonképpen

az, amit kockázati t®kének neveztünk korábban) szintje jelent®s szerepet játszik abban,

hogy elkerülhet® legyen a rendszerkockázati esemény létrejötte: minél nagyobb tartalékok-

kal rendelkezik egy bank, annál kevésbé szükséges a bankközi piachoz fordulnia többlet

likviditásigény esetén.

3.2. A bankközi kapcsolatok lehetséges értelmezései

Ahhoz, hogy a bankrendszert vizsgáljuk, el®ször is szükség van arra, hogy a kapcsoló-

dások természetét leírjuk. Ez a valóságban természetesen igen bonyolult, ezért célszer¶

egyszer¶sít® feltevésekkel dolgozni, és olyan stilizált bankrendszert használni, amely a

számunkra releváns tulajdonságokkal rendelkezik.

Attól függ®en, hogy a bankok mérlegét hogyan képzeljük el, számos modellváltozat

lehetséges. Haldane és May [2011] például egy olyan sematikus banki mérleget ír le, ahol

a bankok egymás közötti tevékenysége a mérleg mindkét oldalán megjelenik bankközi

hitelek és betétek formájában. Ekkor a fert®zés hatása úgy jelenik meg, hogy amikor

egy bank becs®döl, azaz nem tudja teljes egészében vissza�zetni a kötelezettségeit, akkor

azon bankok, akik hiteleztek neki, szintén elvesztik eszközeik egy részét, mintegy a fert®zés

másodkörös hatásának eredményeképpen.

Freixas et al. [2000] egy egészen másféle értelmezését adja a bankrendszer összekap-

csolódásának. �k úgynevezett hitelcsatornákat írnak le (credit line), amelyeket az egyes

bankok igénybe vehetnek más intézményekt®l, amennyiben likviditási szükségletük ke-

letkezik. A szerz®k állítása szerint ez a fajta hitelcsatorna csökkenti a likvid eszközök

tartásának költségét, azonban a bankrendszert hajlamosabbá teheti a bankrohamokra,

illetve, a hitelcsatornák olyan inszolvens bankokat is életben tarthatnak, amelyek ezek

nélkül a források nélkül nem lennének képesek m¶ködni. Ez utóbbi jelenség azt eredmé-

nyezi, hogy csökken a bankrendszer hatékonysága, mert gyengül az ösztönzés a rosszul

teljesít® bankok bezárására.

Allen et al. [2010] megközelítésében a bankok csak eszközoldalon hajtanak végre egymás

között m¶veleteket. Minden bank egyféle kockázatos befektetésbe helyezi a forrásait. A

befektetések hozamai függetlenek, így a diverzi�káció csökkenti a kockázatot. Ezért az in-

tézmények egymás között elcserélik a befektetéseik egy adott hányadát. Ezzel csökkentik

a cs®dkockázatot, ugyanis ugyanakkora eszközérték mellett kisebb lesz annak a valószí-

n¶sége, hogy a veszteség eléri a bank tartalékát (itt ismét az Allen-Gale [2000] cikkre

utalhatunk vissza, ahol a bankok tartaléka jelent®s szerepet játszik a fert®zés elkerülé-

sében). Ugyanakkor, a cikk szerz®i feltételezik, hogy a diverzi�kációnak költsége van: a
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csere során az egyes bankok az újonnan szerzett befektetéseiket ellen®rzik, mivel számukra

eddig ismeretlen befektetés jelenik meg a portfóliójukban (az irodalomban ez �due diligen-

ce� költségként ismert). A diverzi�káció és due diligence költség közötti átváltáson kívül

a bankok rendszerszint¶ szervez®désének még egy aspektusát megragadják a szerz®k: az

intézményhálózattól függ, hogy a befektet®k miként vélekednek a bankok cs®dkockáza-

táról. Figyelembe véve, hogy a befektet®k csak akkor hajlandóak a pénzüket a bankban

tartani, ha úgy vélik, az nem megy cs®dbe, különböz® hálózatok igen különböz® befektet®i

döntéseket eredményeznek, és ezeken keresztül különböz® banki hozamokat generálnak.

Az eddigiekben láthattuk, hogy számos módon írható le a bankrendszer, attól függ®-

en, hogy éppen melyik aspektusát szeretnénk vizsgálni. A dolgozat során alapvet®en a

legutóbb leírt, Allen et al. [2010] cikkben ismertetett alapötletet vizsgáljuk, vagyis szinte

kizárólag a bankok eszközoldalára koncentrálunk a saját bankrendszermodellünk felépítése

során.

3.3. A stilizált pénzügyi rendszer

Egy bank m¶ködése

El®ször tekintsük azt az esetet, amikor egyetlen bankunk van. Ez természetesen még

nem igazi rendszer, azonban fontos megérteni, hogy az egyes bankok hogyan m¶ködnek.

A bankunkat a mérlegével jellemezzük, amely meglehet®sen egyszer¶: kétféle forrása van,

saját t®ke és idegen források, amelyeket kizárólag egyforma bankbetétek képviselnek. A

saját t®ke alatt a bank jegyzett t®kéjét értjük, illetve beleértjük azokat a tartalékokat,

amelyeket a kockázatok ellen képzett az intézmény. A betétállomány kizárólag nagyszámú,

kis érték¶ betétb®l áll. Normál m¶ködési körülmények között a betétekb®l történ® pénz-

felvét és az újabb betétek elhelyezése nagyjából egyensúlyban van, így az idegen források

mennyiségét állandónak tekinthetjük. Az egyszer¶ség kedvéért a bank mérlegf®összegét

lenormáljuk 1-re. Ekkor a bank saját t®kéje legyen θ, a betétállomány nagysága pedig

1− θ. A bank a forrásait egyetlen, kockázatos eszközbe fekteti be, jelöljük ennek értékét

zt t = {0; 1}-el. Természetesen z0 = 1, hiszen a mérlegazonosságból adódóan a bank esz-

közeinek ex ante értéke annyi, mint forrásainak értéke. Ezek alapján a bankmérleg sémája

az alábbiak szerint ábrázolható:

Eszközök Források
Befektetés

(z0)
Saját t®ke

(θ)
Betétek
(1− θ)

1. táblázat. Banki mérleg

Az eszköz kockázata az ex post értékén (z1-en) keresztül jelenik meg, amely nem el®-

re meghatározott, hanem egy valószín¶ségi változó (amelyet jelöljünk Z-vel) adja meg
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az értékét. Z eloszlásfüggvényét jelöljük FZ-vel. Az id®beliséget nem szeretnénk tovább

megtartani a modellben, vagyis feltételezzük, hogy minden esemény tulajdonképpen egy-

szerre történik. Ekkor ésszer¶ feltevés, hogy az eszköz ex post várható értéke ne térjen el

a befektetés ex ante értékét®l, vagyisE(Z) = 1. Ezen kívül a Z változóról egyel®re csupán

annyit kötünk ki, hogy a második momentuma véges legyen, azaz
∞∫
−∞
Z2dFZ <∞, vagyis

véges szórású valószín¶ségi változóról akarunk beszélni.

Mivel a rendszerkockázatot szeretnénk elemezni, egyfajta cs®dfogalom bevezetésére van

szükség.

15. De�níció. A bank cs®dben van, ha nem tudja ki�zetni a betéteseit, azaz Z ≤ (1− θ).
Ezek alapján a bank cs®dvalószín¶sége P (Z ≤ 1− θ) = FZ(1− θ).

Ahhoz, hogy a cs®deseményt értelmezni tudjuk, szükség van arra is, hogy megmondjuk,

mi történik, ha bekövetkezik a cs®d. Természetesen ekkor likvidálják a bank befektetését,

és a maradékot szétosztják a betétesek között (természetesen, mivel a bank eszközértéke

az idegen forrásainak értéke alá került, a saját forrásai elvesztették értéküket, vagyis a

bank tulajdonosai nem kapnak semennyit). Feltesszük továbbá, hogy a likvidálásnak van

valamekkora költsége, azaz nem a teljes eszközértéket kapják meg a betétesek, csak annak

α hányadát (0 ≤ α ≤ 1).6 Az egyszer¶ség kedvéért tegyük fel, hogy α = 0, azaz a cs®dbe

ment bankból a betétesek pénze elúszik teljes egészében.

A bankrendszer felépülése, jellemz®i

Tegyük fel, hogy összesen n darab bank van a pénzügyi rendszerben. Kezdetben mind-

egyik különálló, és a fent leírtaknak megfelel®en viselkedik. Feltesszük továbbá, hogy a

bankok forrásoldala nem különbözik, illetve az eszközoldalukat jellemz® Zi valószín¶ségi

változók függetlenek.

A rendszer kialakulását a modellben azzal magyarázzuk, hogy ha több intézmény van

jelen, akkor minden egyes szerepl®nek lehet®sége nyílik kockázatának mérséklésére a be-

fektetési hozamok szóródásának, illetve a cs®dvalószín¶ségnek a csökkentésén keresztül.

Méghozzá úgy, ha diverzi�kálja az eszközoldalát: az egyetlen kockázatos befektetés helyett

megállapodik néhány másik bankkal, hogy elcserélik a befektetéseik ex post eredményének

egy adott hányadát. Fontos hangsúlyozni, hogy a tranzakciótól függetlenül a befektetett

eszközök az eredeti banknál maradnak. Ennek abból a szempontból van csupán jelent®-

sége, hogy likvidáláskor az eredeti befektetés értéke csökken nullára. Vagyis, az i bank

cs®dje esetén Zi = 0.

Legyen tehát az i bank olyan, amely diverzi�kálja eszközeit. Ekkor i eszközoldala (je-

löljük Ai-vel) az alábbiak szerint írható le:

6Ezt az arányszámot a szakirodalomban �recovery rate�- nek nevezik. (Magyarul gyakran megtérülési
rátának nevezik, ami félrevezethet® lehet, ugyanis nem egy befektetés megtérülésér®l, azaz hozamáról
van szó.)
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Ai =
n∑
j=1

φijZj

ahol φij azt mutatja meg, hogy az i bank a j intézmény kockázatos eszközéb®l mekkora

részt kap, azaz a szerz®dés i és j bank között φijZj eszközr®l szól. Értelemszer¶en φii azt

mutatja meg, hogy a bank az általa eredetileg létrehozott befektetésb®l mekkora hányadot

tart meg, továbbá, mivel φij-k arányszámok, így 0 ≤ φij ≤ 1. Azon bankokra, amelyek

nem cserélnek eszközöket, egyszer¶en φij = 0. Illetve azt is meg kell jegyezni, hogy azonos

típusú eszközök cseréje történik, így ex ante összességében nem nyer és nem veszít egy-

egy bank a cserével. Ennek feltétele, hogy
n∑
j=1

φij = 1 teljesüljün. Vagyis tulajdonképpen

minden diverzi�káló intézmény a különböz® befektetések konvex lineáris kombinációjával

rendelkezik. Tegyük fel, hogy azonos típusú eszközökr®l van szó, abban az értelemben,

hogy áruk ex ante nem különbözikegymástól, vagyis az intézmények egy az egyhez cserére

hajlandók, így φij = φji, tehát a kapcsolatok szimmetrikusak.

Az így kialakult portfóliókról tudjuk, hogy a várható értékük megegyezik a Zi-k várható

értékével, varianciájuk viszont kisebb, ugyanis:

E(Ai) = E

(
n∑
j=1

φijZj

)
=

n∑
j=1

E(φijZj) =
n∑
j=1

φijE(Zi) = E(Zi)
n∑
j=1

φij = E(Zi)

D2(Ai) = D2

(
n∑
j=1

φijZj

)
=

n∑
j=1

φ2
ijD

2(Zi) = D2(Zi)
n∑
j=1

φ2
ij ≤ D2(Zi)

Látható, hogy azonos várható hozamot tudnak elérni a bankok, kisebb bizonytalanság

mellett, vagyis ebben az értelemben diverzi�kálták a kockázatukat. Ennél bonyolultabb

kérdés, hogy valóban csökkent-e a cs®dkockázat. Ha az i bank végrehajtotta a diverzi�-

kációt, akkor a cs®dvalószín¶sége az alábbi formában írható fel:

P (Ai ≤ 1− θ) = P (
n∑
j=1

φijZj ≤ 1− θ)

Tehát az a kérdés, hogy igaz-e, illetve milyen feltételek mellett igaz a

P (
n∑
j=1

φijZj ≤ 1− θ) ≤ P (Zi ≤ 1− θ)

egyenl®tlenség. A probléma, hogy Ai =
n∑
j=1

φijZj eloszlásáról általános esetben túl kevés

az információnk, és a fenti, várható értékre és varianciára vonatkozó összefüggésekb®l

nem következik, hogy a fenti egyenl®tlenség teljesül az alsóági valószín¶ségekre. Ezért

további, igen er®s megkötéseket teszünk Zi valószín¶ségi változóról: megköveteljük t®le,
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hogy legyen normális eloszlású7. Ekkor ugyanis a fenti valószín¶ségek explicit formában

megadhatók, és könnyen összehasonlíthatók.

P (Zi ≤ 1− θ) = P

(
Zi − E(Zi)

D(Zi)
≤ 1− θ − E(Zi)

D(Zi)

)
= Φ

(
−θ

D(Zi)

)
, ahol Φ a sztenderd normális eloszlás eloszlásfüggvénye. Ugyanilyen elven

P (Ai ≤ 1− θ) = Φ

(
1− θ − E(Ai)

D(Ai)

)
= Φ

(
−θ

D(Ai)

)
D(Ai) ≤ D(Zi)-b®l következik, hogy −θ

D(Ai)
≥ −θ

D(Zi)
, azaz

P (Ai ≤ 1− θ) ≤ P (Zi ≤ 1− θ)

tehát azt láthatjuk, hogy normális eloszlás esetén teljesül a fenti egyenl®tlenség, azaz a

cs®dvalószín¶ség csökken.

Az eddigiek alapján azt mondhatjuk el, hogy az egyes bankok számára a diverzi�ká-

ció szinte kizárólag el®nyökkel jár: csökken a befektetésük hozamának szórása, ráadásul

csökken az egyéni cs®dvalószín¶ség is. Egyetlen hátránya van egyéni szinten a diverzi-

�kációnak: ha az egyik intézmény cs®dbe megy, akkor a többi, vele kapcsolatban álló

intézmény szintén elveszíti a befektetéseinek egy részét. Ez a hatás a teljes pénzügyi

rendszerben jelent®sen feler®södhet. Egy intézmény cs®dje továbbgy¶r¶zhet oly módon,

hogy a vele kapcsolatban álló bankok eszközértékét is lecsökkenti, és további bankokat

dönthet be, vagyis egy tipikus pénzügyi fert®zés alakulhat ki a modellben. Nézzük meg

ezt a jelenséget részletesebben, a vizsgálódásainkat egy bank cs®djére sz¶kítve.

A fert®zés hatása a modellben

Tegyük fel, hogy miután kialakultak a hozamok, a bankrendszerben pontosan egy bank

megy cs®dbe, azaz i bank eszközeinek értéke, Ai =
n∑
j=1

φijZj ≤ 1 − θ, míg ∀l 6= i bankra

Al =
n∑
j=1

φljZj > 1 − θ. Ekkor az i bank befektetését likvidálni kell. Korábban feltettük,

hogy α = 0, azaz a likvidálás során a bank befektetése elveszti a teljes értékét. Ekkor a

bankrendszer többi bankja elveszíti φjiZi részét az eszközei értékének. Ha ekkor létezik

olyan l bank, amelyre Al =
n∑
j=1

φljZj > 1 − θ, viszont
∑
j 6=i
φljZj ≤ 0, akkor a fert®zés

továbbterjed, és egy további bank is cs®dbe jut annak következtében, hogy az els® bank

cs®dbe jutott. Ekkor az l bank eszközeit is likvidálják, és így a bankrendszer további

veszteséget szenved el, amely további cs®dökhöz vezethet.

7Válasszuk normális eloszlás esetén olyan kicsire a szórást, hogy annak a valószín¶sége, hogy egy eszköz
értéke nullánál kisebb legyen, gyakorlatilag elhanyagolható.
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A rendszer m¶ködéséb®l látszik, hogy azon bankok, amelyek nem kapcsolódnak közvet-

lenül egy cs®dbe került intézményhez, azaz amelyekre φji = 0, természetesen az els® körös

hatásokból kimaradnak, azonban a fert®zés továbbterjedése miatt közvetetten az ® esz-

közértékeikre, illetve cs®dvalószín¶ségükre is hatással lehet a bed®lés. Vagyis a modellben

megjelenik a bankrendszer összekapcsoltságának kett®s, trade-o� jelleg¶ hatása: egyrészt

csökkenti az egyedi cs®dkockázatot, másrészt, egy intézmény cs®dje esetén a fert®zés miatt

sokkal nagyobb veszteségek jelentkezhetnek a rendszerben.

Nézzük meg, mi történik az eszközök várható értékével, amennyiben az egyik intézmény

cs®dbe megy. Ennek az eseménynek a hatása kétféleképpen jelentkezik: egyrészt, az egyes

intézmények cs®dje esetén a velük kapcsolatban lév® bankok eszközállományának egy ré-

sze elveszik, másrészt, ezáltal pozitív lehet annak a valószín¶sége, hogy cs®dbe megy az

egyébként �zet®képes intézmény. Legyen Di az az esemény, hogy i bank cs®dbe megy,

és a többi bank nem megy cs®dbe kezdetben. Ekkor j bank eszközállományának várható

hozamát az alábbi formában tudjuk megadni:

E(Aj|Di) = (1− P (Dj|Di))E

(
n∑
l=1

φjlZl|Di

)
+ P (Dj|Di) · 0

ahol P (Dj|Di) annak a valószín¶sége, hogy j bank is cs®dbe megy, amennyiben i cs®dbe

ment. Természetesen ez a valószín¶ség függ a Zi valószín¶ségi változók értékeit®l, illetve

a rendszer összekapcsoltságát mutató φij értékekt®l, méghozzá az alábbiak szerint:

P (Dj|Di) = P

({
n∑
l=1

φjlZl|Zi = 0

}
≤ 1− θ

)
= P

(∑
l 6=i

φjlZl ≤ 1− θ

)

Továbbra is fennáll a normális eloszlás feltételezése, azaz az utóbbi valószín¶séget exp-

licit módon ki tudjuk számolni:

P

(∑
l 6=i

φjlZl ≤ 1− θ

)
= Φ


1− θ −

∑
l 6=i
φjl

D

(∑
l 6=i
φjlZl

)


A fenti kifejezésben az eszközállomány várható értékét az alábbiak szerint számoltuk

ki:

E

(
n∑
l=1

φjlZl|Di

)
= E

(
n∑
l=1

φjlZl|Zi = 0

)
= E

(∑
l 6=i

φjlZl

)
=
∑
l 6=i

φjlE(Zl) =
∑
l 6=i

φjl

ahol az utolsó lépésben felhasználtuk, hogy minden eszköz várható értéke egységnyi. A

számítás eredménye megfelel az intuíciónak: ha az egyik intézmény cs®dbe megy, akkor
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az ® befektetése elveszik a teljes rendszer számára, míg a többi befektetés hozamának

alakulását a cs®d nem befolyásolja.

A rendszerkockázat mér®száma

Az eddigiek alapján meg tudjuk határozni, hogy a rendszerkockázat mennyivel terheli

meg az egyes intézményeket. Tehát a rendszerkockázatból adódó veszteséget úgy de�ni-

áljuk, mint az egyes intézmények várható hozamának csökkenését annak következtében,

hogy az egyik bank cs®dbe megy. Jelöljük SLj-vel a j bank rendszerkockázatból adódó

veszteségét, amelyet az

SLj =
n∑
i=1

(E(Aj)− E(Aj|Di)) · P (Di)

formulával tudunk megadni. Tudjuk, hogy E(Aj) = 1, így a fenti kifejezés csupán a

E(Aj|Di) · P (Di) kifejezést®l függ.

SL értéke analitikusan még normális eloszlás esetén is nehezen számolható, értékét

leginkább szimulációkkal tudjuk meghatározni egyes helyzetekben. Viszont el®nye, hogy

függ a φij értékekt®l, vagyis számos különböz® rendszer, amelyben az összekapcsolódás a

modellben leírtak szerint történik, leírható vele.

Ahhoz, hogy zárt formulát kapjunk SLj-re, kössük ki, hogy legfeljebb egy bank mehet

cs®dbe. Ekkor a rendszerkockázatból adódó veszteség tulajdonképpen a bankok eszközér-

tékének csökkenése ennek az egy cs®dnek a következtében. Jelöljük D-vel azt az eseményt,

hogy pontosan egy bank cs®dbe megy, illetve D-vel azt, hogy egy bank sem megy cs®dbe.

A fenti feltételezésb®l P (D) + P (D) = 1, illetve P (D) =
n∑
l=1

P (Dl). Ekkor a j bank esz-

közértékét, feltéve, hogy valamelyik bank cs®dben van, jelöljük Aj|D-vel. Ennek várható

értéke a teljes várható érték tételéb®l adódik:

E(Aj|D) =
n∑
i=1

E(Aj|Di)P (Di)

Tehát a fenti rendszerkockázati veszteséget megadhatjuk a

SLj = 1 · P (D)− E(Aj|D)

alakban. Ennek a kifejezésnek az értéke megadható a feladat paramétereinek függvényé-

ben. Ehhez alakítsuk át az SLj-re vonatkozó összefüggést.

SLj = P (D)− E(Aj|D) =
n∑
i=1

P (Di)−
n∑
i=1

E(Aj|D)P (Di) =
n∑
i=1

(1− E(Ai|Dj))P (Di)
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Ebbe a korábban megismert értékeket behelyettesítve:

n∑
i=1

(1− E(Ai|Dj))P (Di) =
n∑
i=1

(
1−

[
(1− P (Dj|Di))E

(
n∑
i=1

φjlZl|Di

)])
P (Di)

Felhasználva, hogy feltevésünk szerint csupán egy bank megy cs®dbe, azaz P (Dj|Di) = 0,

illetve behelyettesítve az E

(
n∑
i=1

φjlZl|Di

)
=
∑
l 6=i
φjl összefüggést, azt kapjuk, hogy:

SLj =
n∑
i=1

(
1−

∑
l 6=i

φjl

)
P (Di) =

n∑
i=1

φjiP (Di) (3.1)

Az utolsó lépésben felhasználtuk, hogy
n∑
l=1

φjl = 1. Az eredmény azt tükrözi, amit vár-

tunk: az intézmény rendszerkockázatból adódó veszteségét úgy írhatjuk le, hogy tekintjük

az összes olyan esetet, amelyben egy bank cs®dbe megy. Ezekben az esetekben a j bank

elveszíti eszközoldalának azon részét, amelyet a cs®dbe ment bankkal cserélt el. A P (Di)

valószín¶séget, abban az esetben, ha pontosan egy bank megy cs®dbe, már korábban

kiszámoltuk, így ezt behelyettesítve a fent kapott kifejezésbe az alábbi forma adódik:

SLj =
n∑
i=1

φjiΦ

(
−θ

D (Ai)

)
=

n∑
i=1

φjiΦ

 −θ

D

(
n∑
i=1

φijZj

)
 (3.2)

Ellen®rzésképp tekintsünk egy széls®séges esetet. Tegyük fel, hogy a bankrendszer egy-

általán nincs összekapcsolódva. Ekkor

SLj = P (D)− E(Aj|D) = P (D)− E(Aj|Dj)P (Dj)− E(Aj|Dj)P (Dj)

Tudjuk, hogy E(Aj|Dj) = 0, ugyanis pontosan ez volt a de�níció: ha a j bank cs®dbe megy,

akkor eszközének értéke automatikusan nulla lesz. Továbbá, mivel nincs összekapcsolódás

a bankrendszerben, így E(Aj|Dj) = E(Aj) = 1. Ezekb®l tehát

SLj = P (D)− P (Dj) = P (Dj)

Ugyanezt az eredményt természetesen megkaphatjuk, ha (3.1)-be helyettesítünk be: mivel

a bankrendszer nincs összekapcsolódva, így φjj = 1, illetve φji = 0 i 6= j, tehát

n∑
i=1

φjiP (Di) = P (Dj)

Ezen az egyszer¶ példán egyrészt leellen®riztük, hogy az általunk megkapott képlet helyes,
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másrészt azt láthatjuk, hogy a kapott eredmény egybevág a várakozásainkkal: tulajdon-

képpen azt mutatja, hogy az egy elemb®l álló �rendszer� kockázata nem más, mint a bank

cs®dvalószín¶sége.

3.4. A rendszerkockázati veszteség tulajdonságai

A korábbiakban, amikor a bankközi kapcsolatok értelmezését vizsgáltuk, megemlítet-

tünk egy igen általános jelenséget, amelyet számos szerz® megragad a modelljében: a

rendszer összekapcsolódásának kett®s hatását. Egyrészt, ha létrejönnek kapcsolódások a

bankrendszerben, akkor a diverzi�kációs hatás miatt csökken az egyes bankok cs®dvaló-

szín¶sége, másrészt, megjelenik a fert®zésb®l fakadó hatás: az egyes bankok eszközeinek

várható értékét csökkenti az a tény, hogy a többi, vele kapcsolatban álló bank cs®dbe

mehet. Ezt a jellemz®t szeretnénk a mi modellünkben is kimutatni.

A bankrendszer összekapcsoltságának mértékét a korábban de�niált φji i 6= j értékekkel

tudjuk jellemezni. Ha van két bankrendszer (A és B), amelyben minden paraméter azonos,

csupán abban különböznek, hogy az egyikben az i és j bank nagyobb hányadát cseréli el

eszközeinek, azaz φAji ≤ φBji, akkor a B bankrendszert nevezhetjük összekapcsoltabbnak.

Vagyis φji változását értelmezhetjük úgy, mint a rendszerbeli kapcsolat er®sségének vál-

tozását. Tehát azt keressük, hogyan hat φjiváltozása SLj-re. Természetesen, észben kell

tartanunk, hogy φji egyedül nem változhat, ugyanis a
n∑
j=1

φij = 1 egyenl®ségnek mindig

teljesülnie kell. Ezt a problémát például úgy kezelhetjük, hogy feltesszük, hogy a bankközi

szerz®dések egymástól függetlenül köttetnek, azaz φjiváltozása nincs hatással φli l 6= i, j

értékekre, csupán φii-re, és φjj-re. Ezen feltételezések segítségével formalizálni tudjuk φji
és SLj kapcsolatát. A teljes di�erenciálás szabályát felhasználva:

dSLj
dφji

=
∂SLj
∂φji

+
n∑
l=1

∂SLj
∂φjl

dφjl
dφji

Az el®z®ekben leírt egyszer¶sít® feltevésekb®l az következik, hogy

dφjl
dφji

=

0 ha l 6= j

−1 ha l = j

Ekkor a keresett di�erenciál a

dSLj
dφji

=
∂SLj
∂φji

− ∂SLj
∂φjj

formában írható fel.

Az eredményb®l látszik, hogy amennyiben φji megváltozik, akkor két, jellegében azonos,

de ellentétes el®jel¶ hatás érinti a rendszerkockázatot: az egyik egyfajta közvetlen hatás,
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a másik pedig egy közvetett hatás, ami azon keresztül éri a bankot, hogy csökken a

saját befektetésének részesedése az összes eszközállományán belül. Ahhoz, hogy az egyes

hatások irányát meg tudjuk állapítani, ki kell számolnunk a ∂SLj

∂φji
értéket (a szimmetria

miatt az eredmény értelemszer¶en következni fog ∂SLj

∂φjj
-re is).

∂SLj
∂φji

=

∂
n∑
l=1

φjlΦ

 −θ

D

(
n∑

l=1
φljZj

)


∂φji
=

n∑
l=1

φjlφjiϕ

 −θ

D

(
n∑
l=1

φljZj

)
 θD2(Zi)(

n∑
l=1

φ2
ljD

2(Zj)

)3/2
+

+ Φ

 −θ

D

(
n∑
l=1

φljZj

)
 ,

ahol ϕ itt a sztenderd normális eloszlás s¶r¶ségfüggvénye. Ez a derivált igen bonyolult,

azonban az el®jele könnyedén megállapítható. Φ és ϕ csak pozitív értékeket vesz fel, θ > 0,

és ezenkívül csupán négyzetes jelleg¶ tagok szerepelnek a kifejezésben, így minden φji-re
∂SLj

∂φji
≥ 0. Azonban nekünk a teljes változást a

dSLj
dφji

=
∂SLj
∂φji

− ∂SLj
∂φjj

kifejezés írja le. A fenti deriválást φjj-re alkalmazva, és a két deriváltat kivonva egymásból

azt kapjuk, hogy
dSLj
dφji

= A
n∑
l=1

φjl
(
φjiD

2(Zi)− φjjD2(Zj)
)

(3.3)

ahol A = ϕ

 −θ

D

(
n∑

l=1
φljZj

)
 θ(

n∑
l=1

φ2ljD
2(Zj)

)3/2 > 0. Vagyis visszakaptuk a kívánt kett®s tu-

lajdonságot. Amennyiben az összekapcsolódás foka kisebb (azaz φjiD2(Zi) < φjjD
2(Zj)),

akkor a bankközi hálózat diverzi�káló hatása dominál, és így a kapcsolatok er®södésé-

vel csökken a rendszerkockázat (azaz dSLj

dφji
< 0) . Ha viszont a bankok közötti kapcsolat

szoros (φjiD2(Zi) > φjjD
2(Zj)), akkor a fert®zés jelensége miatt a további kapcsolódás

instabilabbá teszi a rendszert (dSLj

dφji
> 0).

Ezt az eredményt jelent®sége miatt egy egyszer¶ példával is illusztráljuk. Tegyük fel,

hogy csak két bankból áll a bankrendszerünk. Mindkét intézménynek olyan befektetése

van, amelynek a szórása 0, 1, azaz D(Z1) = D(Z2) = 0, 1. Továbbá tudjuk, hogy a közös

θ értéke 0, 2. Ezekkel a paraméterválasztásokkal biztosíthatjuk, hogy a cs®dvalószín¶ség

nem lesz elhanyagolható, bármilyen összekapcsolódást is nézünk. Továbbá, a viszonylag kis

szórás miatt annak a valószín¶sége, hogy az egyes befektetések értéke negatívba forduljon,
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gyakorlatilag elhanyagolható (normális eloszlás esetén a várható értékt®l tíz szórásnyira

lév® értékek bekövetkezésének valószín¶sége kevesebb, mint 10−20). Ezt a rendszert a φ12

számos értéke mellett megvizsgáljuk: felosztjuk 100 egyenl® részre a [0, 1] intervallumot,

majd minden osztópontot φ12 egy-egy lehetséges értékének tekintve kiszámoljuk az SL1

értékeit (értelemszer¶en, ebben a teljesen szimmetrikus helyzetben ez meg fog egyezni az

SL2 értékekkel). A számításokat nem részletezzük, azonban az eredményként kapott ábra

tanulságos lehet:

1. ábra. Az 1. bank rendszerkockázatból adódó vesztesége φ12 különböz® értékei mellett

Láthatjuk, hogy visszakaptuk a kívánt tulajdonságot: amikor φ12 értéke alacsony, akkor

a rendszerbeli kapcsolatok szorosabbra f¶zésével a diverzi�kációs hatás miatt csökken a

rendszerkockázat, míg a magasabb értékek esetén a φ12 további növelése emeli a rend-

szerkockázatot. A példa egyszer¶ szerkezete ráadásul segít minket abban, hogy pontosan

megnevezzük a kockázati forrásokat: a csökken® szakaszon az els® bank rendszerkockázati

vesztesége dönt®en abból származik, hogy ® saját maga cs®dbe mehet, és ekkor elveszíti

a befektetését, míg a növekv® szakaszon a f® kockázati forrás az els® bank számára a má-

sodik bank cs®dje. A nagy részesedés miatt ugyanis az els® bank eszközeinek nagy részét

elveszíti, amennyiben a második bank cs®dbe jut.

Az ábráról még egy fontos dolgot le tudunk olvasni: a görbe minimuma 0,5-nél van,

és ezt az eredményt vártuk analitikusan is. Ha ugyanis ránézünk a (3.3) egyenletre, és

�gyelembe vesszük, hogy D(Z1) = D(Z2), akkor azonnal látszik, hogy a derivált értéke

pontosan ott nulla, azaz ott van minimuma a függvénynek, ahol φ12 = φ11. Ebb®l a φij-

re vonatkozó korlátokat kihasználva azt kapjuk, hogy a minimumnak φ12 = 0, 5-nél kell

lennie, pontosan ahogy az ábrán látszik.

A többi paraméter függvényében is megvizsgálható a rendszerkockázati veszteség. Most

azt az esetet vizsgáljuk meg, hogy mi történik SLj-vel az eszközérték marginális változásá-

nak hatására. Mivel azonban a képletben az eszközérték kizárólag a szórásban szerepel, így

elegend® azt vizsgálnunk, hogy a szórás változása hogyan módosítja a rendszerkockázati
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veszteséget. Vagyis keressük (3.2) deriváltját a j eszköz szórása szerint:

dSLj
dD(Zj)

=
n∑
i=1

φjiϕ

 −θ

D

(
n∑
l=1

φljZj

)
 −θ(

n∑
l=1

φ2
ljD

2(Zj)

)3/2

1

2
φjj2D(Zj)

amely kifejezést a fent bevezetett A érték segítségével az alábbi, egyszer¶bb alakra hoz-

hatjuk:
dSLj
dD(Zj)

= A

n∑
i=1

φjiφjjD(Zj)

Err®l azonnal látszik, hogy tetsz®leges paraméterértékek mellett minden Zj-re pozitív,

vagyis a szórás növekedésével a rendszerkockázat növekszik. Ez szintén igen kívánatos

eredmény: azt mutatja, hogy amennyiben egy intézmény befektetésének kockázata n®,

akkor n® a cs®dvalószín¶sége is, és ezen keresztül emelkedik a rendszerkockázata is.
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4. A rendszerkockázat elosztása

Az el®z® fejezetben levezettünk egy modellt, amellyel meg lehet ragadni fontos rendszer-

kockázati tulajdonságokat: egyrészt azt, hogy a rendszer struktúrájának jelent®s hatása

van a kockázatra, amely hatás nemlineáris: van olyan tartomány, ahol a rendszert le-

író hálózat összekapcsoltságának növekedése csökkenti a kockázatot, van azonban olyan

szakasz, ahol a fert®zésveszély miatt a túlzott összefonódás extra kockázatot visz a rend-

szerbe. Továbbá láttuk azt is, hogy minél kockázatosabb egy intézmény, annál nagyobb

rendszerszint¶ kockázatot okoz.

A dolgozat elején részletesen ismertettük a kockázattal kapcsolatos irodalomban igen

népszer¶ kockázatelosztási játékokat. Ezeket szeretnénk alkalmazni a fent leírt pénzügyi

fert®zési modellben a rendszerkockázati veszteség elosztására. Ahhoz, hogy kockázatelosz-

tási játékot tudjunk értelmezni, szükség lesz a játékosok, a koalíciók, és a ki�zetésfüggvény

de�níciójára.

4.1. A rendszerkockázati játék felépítése

A játékosok de�níciója a fenti modellb®l egyértelm¶en következik: az egyes pénzügyi

intézmények a kockázatelosztási játék szerepl®i, azaz minden játékos egy-egy bankot kép-

visel. A többi fogalom tisztázása már nem ilyen nyilvánvaló: többféleképpen de�niálhatók

a koalíciók, és a rajtuk értelmezett ki�zetésfüggvény. Ezek leginkább abban tudnak kü-

lönbözni egymástól, hogy milyen módon változnak a rendszer összekapcsoltságát mutató

φji értékek. Tekintsük most azt az esetet, amikor gyakorlatilag állandóak a φij értékek.

Rögzítsünk el®re egy adott rendszert, amelyben legyenek az összekapcsolódást mutató

értékek φij ∀i 6= j-re. Ez persze meghatározza φjj-t is. Az így kapott intézményi kapcso-

latrendszert tekintsük nagykoalíciónak. Ez igen természetes módon adódik: minden intéz-

mény benne van, ami megfelel a nagykoalíció kooperatív játékelméleti de�níciójának. A

korábban ismertetett kockázatallokációs módszerek mind a nagykoalíció kockázatát oszt-

ják szét, amely segítségével tudunk válaszolni a vizsgált kérdésre: hogyan osszuk szét a

rendszerkockázatot az egyes szerepl®k között.

Miután meghatároztuk a nagykoalíciót, a többi koalíciót a nagykoalícióból fogjuk szár-

maztatni, méghozzá egyfajta hasítási módszerrel: koalíción belül meghagyjuk a kapcsola-

tokat, azonban minden olyan kapcsolatot, amelynek nincs mindkét szerepl®je a koalíción

belül, elvágunk. Formálisan:

16. De�níció. Legyen N az összes játékos halmaza. Ekkor C ⊆ N játékosok részhalmaza
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koalíció, ha ∀i, j ∈ N-re

φij(C) =


φij(N) ha i, j ∈ C, i 6= j

0 ha i /∈ C vagy j /∈ C

1−
∑
i 6=j
φij(C) ha i, j ∈ C, i = j

ahol φij(C) mutatja meg az i és j bank összekapcsoltságát a C koalícióban.

Ugyan a de�nícióban külön nem hangsúlyoztuk, de értelemszer¶enφij(N) jelenti a nagy-

koalíció rendszerét, azaz az el®re rögzített bankközi kapcsolatokat, és megfelel® korláto-

zások bevezetésével megkapjuk az összes lehetséges koalíciót. A de�níció tehát igen egy-

értelm¶, csupán az utolsó sora szorul magyarázatra: tulajdonképpen annyit mond, hogy

az egyes intézmények saját befektetéseinek aránya az eszközportfólióban maradékelven

adódik. Minden koalícióban meghatározódik, hogy milyen az összekapcsolódás az �alrend-

szerben�, és a C koalícióban a j bank által el nem cserélt eszközök hányada lesz φjj(C).

A következ® fontos kérdés a kockázati mérték de�niálása. A dolgozat elején úgy de�ni-

áltuk a kockázati mértéket, mint egy függvényt, amely valószín¶ségi változóhoz egy valós

számot rendel hozzá. A modellünkben a valószín¶ségi változók az egyes befektetések ex

post értékei, illetve a bel®lük képzett portfóliók. Ha ránézünk a j bank rendszerkockázat-

ból adódó veszteségét meghatározó (3.2) képletre, látható, hogy ez pontosan megfelel a

kockázati mérték általános de�níciójának: egy valószín¶ségi változóhoz megfelel® transz-

formációk során egy valós számot rendel. Természetesen, ez még igen általános, ugyanis

a konkrét érték kiszámításához szükséges ismerni a φij értékeket. Ezeket azonban a koalí-

ciók fenti de�níciója alapján ki tudjuk számítani, azaz adott koalícióra φij-k rögzítettek.

SLj tehát jó lesz a kockázati mértékünk alapjául, már csak általánosítani kell egy já-

tékosról koalícióra, ezt azonban könnyedén megtehetjük: összegezzük a koalícióban lév®

intézmények rendszerkockázatból adódó veszteségét. Formálisan:

17. De�níció. Legyen C koalíció rögzített. Ekkor a C koalíció rendszerkockázati mértéke,

SL(C), a rendszerkockázatból adódó veszteségek összege, azaz

SL(C) =
∑
j∈C

SLj|φij(C)

A rendszerkockázati mérték legtöbb tulajdonsága következik SLj de�níciójából. ezek

közül csupán kett®t emelünk ki: az egzisztenciát és a koherencia-axiómákhoz való viszonyt.

Az els®r®l megállapíthatjuk, hogy a rendszerkockázati mérték konstrukciójánál fogva lé-

tezik, és egyértelm¶, azaz minden koalícióra tudunk értelmezni rendszerkockázatot, és

ha két koalíció ugyanolyan, akkor a rendszerkockázati mértékük is megegyezik. Sajnos a

második esetben, a koherenciához való viszonyulásban nem vagyunk ilyen szerencsések:

SLj de�níciójából következ®en a pozitív homogenitás biztosan sérül, a normális elosz-
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lás eloszlásfüggvényének nemlinearitása miatt. A szubadditivitás sérülésére szintén lehet

példát mutatni: ugyan az egyszer¶bb esetek többségében teljesül ez a tulajdonság, de

konstruálható olyan példa, amelyben egy új szerepl® belépése a koalícióba a fert®zési ha-

tás miatt nagyobb bajt okoz, mint ha kimaradt volna a rendszerb®l8. Tehát az általunk

de�niált rendszerkockázati mérték nem koherens, illetve a bel®le képzett kockázatelosztási

játék nem lesz szubadditív. Ezt mindig szem el®tt kell tartanunk, amikor az alábbiakban

de�niált rendszerkockázat-elosztási játékot vizsgáljuk.

18. De�níció. Egy rendszerkockázat-elosztási játék G = (N, φij, vS) tartalmaz

• N bankrendszert, amely összekapcsolódását adott φij értékek adják

• |N | = n bankot, i = 1, ..., n

• bankok C koalícióit : C ⊆ N

• egy rendszerkockázati mértékb®l származtatott értékfüggvényt vS : C → SL(C)

Az els® idekívánkozó megjegyzés, hogy adott φij értékekre a koalíciók egyértelm¶en

meghatározódnak, és egy közönséges kockázatelosztási játékot kapunk vissza. Azonban

szükséges a de�nícióban a különbségtétel a bankrendszer felépítése szerint, hiszen adott

N -re és vs-re számos különböz® rendszer, és így különböz® játék lehetséges. Egyébként

a játék pontosan úgy m¶ködik, mint egy klasszikus kooperatív játék. A teljes rendszer

kockázatát, azaz az elosztandó kockázatot, úgy kapjuk, hogy vesszük a minden bankot

tartalmazó nagykoalíciót, és a rendszerkockázati mértékkel megadjuk a kockázatát. Ez-

után a koalícióra vonatkozó de�nícióból meg tudjuk adni az egyes koalíciós értékeket, és

valamely megoldáskoncepció segítségével ki tudjuk számolni az allokált kockázatot.

Van azonban egy, már korábban említett probléma a de�niált játékkal kapcsolatban:

minthogy a kockázati mértékr®l nem tudtuk garantálni, hogy szubadditív legyen, így a be-

l®le származtatott játék nem lesz szubadditív. Ennek a legfontosabb következménye, hogy

nem feltétlenül lehetséges minden esetben individuálisan racionális szétosztás, ugyanis

el®fordulhat, hogy az allokálni kívánt kockázat több, mint az egyéni kockázatok összege.

Ekkor viszont számos, korábban ismertetett eredmény csak korlátozottan lesz érvényes.

Ezek közül a legfontosabb, hogy a rendszerkockázat-elosztási játékok nem lesznek kiegyen-

súlyozott játékok, így a Bondareva-Shapley tétel nem marad érvényben rájuk: semmi sem

biztosítja, hogy olyan játékkal dolgozunk, amelynek a magja nemüres. Tehát, amikor el-

osztásokat vizsgálunk, akkor nem csupán azt kell megnézni, hogy magbeliek-e, hanem

hogy az adott játékban egyáltalán elvárható-e a magbeliség.

8A 3.4-es fejezetben bemutatott példából is látható, hogy van olyan szakasz, ahol a jobban összekapcso-
lódott rendszer nagyobb kockázatot jelent
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4.2. Allokációs módszerek

Az utolsó lépés a kockázatelosztási koncepció kiválasztása, azaz a fent de�niált játék

megoldásának megadása, ami egyben az egyes intézményekre allokált kockázatok megha-

tározását is jelenti. A dolgozat els® felében ismertettünk két megoldáskoncepciót, ame-

lyek speciális megfontolások nélkül alkalmazhatók a rendszerkockázat elosztására, csupán

arra kell tekintettel lenni, hogy azon tulajdonságok, amelyek építenek az alapjáték szub-

additivitására, nem maradnak érvényben, illetve mindig ellen®rizni kell ®ket egy adott

szituációban.

Az alábbiakban, mintegy az elméleti fejtegetés lezárásaképp, egy de�nícióban összefog-

laljuk a korábban már említett megoldáskoncepciók rendszerkockázati megfelel®it.

19. De�níció. Legyen G = (N, φij, vS) rögzített. Ekkor Φ megoldás

• egyéni kockázattal arányos módszer szerinti, ha

ϕAi =
SLi
n∑
i=1

SLi

SL(N)

• Shapley módszer szerinti, ha

ϕSHi =
∑

C⊂N, i∈C

(|C| − 1)!(n− |C|)!
n!

[SL(C ∪ {i})− SL(C)]

A korábbiakból tudjuk, hogy ezek szétosztások, azaz mindegyik módszerrel elérjük, hogy

a nagykoalíció teljes kockázatát (azaz a rendszerkockázatot) szétosszuk. Az alábbiakban

nem részletezzük külön a módszereket (ezt a módszertani szakaszban már megtettük),

csupán néhány speciális tulajdonságra hívjuk fel a �gyelmet.

Az egyéni kockázattal arányos módszernél egy jelölésbeli kérdést kell csupán kihang-

súlyozni: az intézmények egyedi rendszerkockázata nem más, mint az egyelem¶ koalíciók

rendszerkockázati mértéke, vagyis, amikor SLi-t írunk, az egyben SL({i})-t is jelenti.

Egyébként a módszer igen nyilvánvaló: aszerint osztja el a rendszer teljes kockázatát,

hogy az egyes intézményeknek mekkora a saját kockázata. Jelen esetben ez azt jelen-

ti, hogy minél valószín¶bb, hogy egy intézmény cs®dbemegy, annál nagyobb kockázatot

allokál rá ez a módszer.

A Shapley-érték elve annyiban tér el az egyéni kockázattal arányos módszert®l, hogy a

teljes kockázatot nem közvetlenül, hanem közvetetten osztja szét, megvizsgálva az egyes in-

tézmények viselkedését minden, ®ket tartalmazó koalícióban. Minthogy a rendszerkockázat-

elosztási játék nem tartozik egyetlen olyan jól ismert játékosztályba sem, ahol a Shapley-

érték pozitivitása garantált, így a Shapley megoldás olyan allokációt is eredményezhet,

amelyben van olyan intézmény, amelynek a ráosztott kockázata negatív. Ez az eredmény

31



els®re furcsának t¶nhet, azonban a valóságban ilyen helyzet el®fordulhat: a negatív al-

lokált kockázat a mi esetünkben azt jelenti, hogy az adott intézmény bekapcsolódása a

rendszerbe annyival csökkenti a rendszer kockázatát, hogy érdemes ®t jutalmazni.

Ez utóbbi jelenségre nézzünk egy konkrét példát. Legyen egy három bankból álló

bankrendszerünk, melyben az els® két bank egyforma jelleg¶ befektetéssel rendelkezik

(D(Z1) = D(Z2) = 0, 1), a harmadik viszont az el®z®eknél sokkal kockázatosabb eszközbe

fektette a pénzét (D(Z3) = 0, 4). A bankrendszer is igen egyszer¶en néz ki: minden intéz-

mény a befektetésének hattizedét megtartja, a többit pedig arányosan elcseréli a másik két

szerepl®vel, azaz φ12 = φ13 = φ23 = 0, 2, illetve φ11 = φ22 = φ33 = 0, 6. Ekkor, kiszámolva

a megfelel® SL(C) értékeket, és alkalmazva a Shapley módszert, az alábbi eredményeket

kapjuk:

SLi ϕSH
i

1. bank 0,02275 -0,0113
2. bank 0,02275 -0,0113
3. bank 0,3085 0,2764
Összesen 0,354 0,2538

2. táblázat. Negatív Shapley-érték

Láthatjuk, hogy az els® két bank Shapley-értéke negatív: vagyis ebben a rendszerben a

Shapley módszer szerinti kockázatelosztás jutalmazza a kis kockázatú intézményeket. Ez

az eredmény, ha kicsit jobban megvizsgáljuk a táblázat többi értékét, nem meglep®. Els®

észrevételünk, hogy a harmadik bank kockázata olyan magas, hogy ha ® egyedül állna,

mint intézmény, akkor nagyobb kockázatot jelentene, mint az egész rendszer együttvéve.

Azaz számára a kockázatelosztásban való részvétel mindenképpen el®nyös, hiszen, ha belép

a nagykoalícióba, akkor a várható vesztesége legfeljebb 0,2538 lehet, míg egyébként akár

0,3 fölötti veszteséget is elszenvedhet. A két kis kockázatú bank azonban rosszul is járhat:

a teljes rendszer 0,2538-as kockázata sokkal magasabb, mint az ® egyedi kockázatuk. A

Shapley-érték negativitását itt úgy értelmezhetjük, mint azt a kompenzációt, amellyel a

nagy kockázatú intézmény rábírja a kisebbeket arra, hogy vállalják át az ® kockázatának

egy részét. Vagyis tulajdonképpen az történik, hogy a rendszerkockázati veszteség elleni

t®ketartalékot a harmadik banknak kell tartania teljes egészében, és ezen felül még �zetnie

kell a másik két banknak az ® általa okozott aránytalanul megnövekedett kockázat miatt.

Azzal, hogy felírtuk a rendszerkockázat-elosztási játékok megoldását, tulajdonképpen

a dolgozat f® célkit¶zését elértük: sikerült egy olyan modellt megalkotni, amely jól meg-

ragadja a rendszerkockázat egyes tulajdonságait, és alkalmas arra, hogy megfelel® átala-

kításokkal egy kockázatelosztási játékot készítsünk bel®le, amelyen tudjuk alkalmazni a

kooperatív játékelmélet klasszikus megoldásait. A fejtegetés a témának megfelel®en eddig

igen absztrakt volt. Azonban a fent ismertetett modellnek fontos gyakorlati vonatkozásai

lehetnek: egyrészt, eszközt ad a szabályozók kezébe arra, hogy megmérjék a rendszer koc-
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kázatát, másrészt útmutatást adhat arra vonatkozólag is, hogy az összkockázatot hogyan

osszuk fel az egyes intézmények között.

33



5. Kitekintés

5.1. Rendszerkockázat a gyakorlatban

A pénzügyi szabályozás egyik fejl®dési iránya, hogy egyre többféle kockázatot vesz �-

gyelembe, amikor egy intézmény szavatolót®ke-szükségletét próbálja meghatározni. A sza-

bályozás története részletesen megtalálható Radnai-Vonnák [2010]-ben, most csak néhány

fontosabb mozzanatot emelünk ki.

A Basel I. egyezményben még csupán a hitelkockázatot vették �gyelembe, mint szava-

toló t®két kívánó kockázati forrást. Ennek megfelel®en a t®keallokáció is igen egyszer¶ sza-

bály szerint zajlott: a bank által tartandó kockázati t®ke az intézmény kockázattal korri-

gált eszközeinek 8%-a volt (ez az ún. Cook-ráta). Ez volt az els® egységes t®kekövetelmény-

szabályozás, azonban egyszer¶sége miatt számos bírálat érte. Továbbfejlesztett változata

a Basel II. szabályozási keret, amely már sokkal di�erenciáltabban kezeli a kockázato-

kat: egyrészt, elmozdul az egységes, 8%-os értékt®l, és lehet®séget ad az intézmények

számára, hogy saját maguk számítsák ki a t®kekövetelményüket, matematikai-statisztikai

módszerekkel, el®re meghatározott kereteken belül. Másrészt, újabb kockázati tényez®k

is bekerültek a szavatolót®ke-számítás menetébe: a fent említett hitelkockázaton kívül a

bankoknak t®két kell képezniük a m¶ködési, és piaci kockázatokra is. Illetve, amikor az

egyezmény a felügyelet szerepér®l értekezik, kitér azokra a kockázatokra, amelyekhez köz-

vetlenül t®kekövetelményt nem ír el®. Ezeket együttesen reziduális kockázatoknak nevezi,

amelybe többek között beletartozik a rendszerkockázat is.

A Basel II. szabályozást igen széleskör¶en alkalmazzák, azonban a 2007-ben kirobbant

pénzügyi krízis arra sarkallta a döntéshozókat, hogy újragondolják a kereteket. Épp ennek

a folyamatnak a közepén tartunk: már igen sok megegyezés született az új, Basel III. név-

re keresztelt szabályrendszerrel kapcsolatban. A kialakult f® csapásirányokból az látható,

hogy a rendszerkockázatot nem tekintik külön szabályozandó kérdésnek: egyrészt, a likvi-

ditási kockázat részletes szabályozásával próbálják kezelni a pénzügyi fert®zések egy adott

aspektusát, a bankközi piac kiszáradásából adódó kockázatokat (amely kétségtelenül a leg-

nagyobb károkat okozta 2007 és 2009 között az összes rendszerkockázati tényez® közül).

Másrészt, a rendszerfontosságú intézmény fogalmának bevezetésével, és ezen intézmények

különösen szigorú szabályozásával megpróbálják csökkenteni a pénzügyi rendszerben ke-

letkez® sokkok továbbgy¶r¶zésének lehet®ségét.

A dolgozatban leírt modell a rendszerkockázat egy olyan aspektusát ragadja meg,

amellyel a szabályozás eddig nem foglalkozott: hogyan hat a bankrendszerre, illetve az

egyes intézményekre, ha a fert®zés már elindult, azaz egy bank már cs®dbement. Ezt a

kockázatot számszer¶síti tulajdonképpen az általunk de�nált rendszerkockázati mérték,

illetve az ebb®l származtatott kockázatallokációs játék abban tud útmutatást adni, hogy

milyen mértékben járulnak hozzá az egyes intézmények a rendszerkockázathoz. Szabályo-

zói nyelvre lefordítva ez azt jelenti, hogy a modellparaméterek megfelel® kalibrálásával
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meghatározható egy adott bankrendszer potenciálisan rendszerkockázatból ered® veszte-

sége, és az allokációs modellek alkalmazásával meghatározható, hogy egyes intézmények

milyen arányban tartsank t®két ennek a veszteségnek az elkerülése érdekében.

Ez igen egyszer¶en hangzik, azonban számos korlátba ütközhetünk, mikor gyakorlatba

szeretnénk átültetni a modellt: az egyes bankok lényegében egyformák, legalábbis ugyan-

olyan méret¶ek, és szimmetrikus, kizárólag eszközoldali kapcsolatokkal rendelkeznek. Ter-

mészetesen ezek a problémák részben orvosolhatók a modell kereteit tágítva, azonban min-

dig szem el®tt kell tartanunk, hogy mi is az a kérdés, amit szeretnénk megválaszolni. Ha

ugyanis valóban a pénzügyi fert®zések els®körös hatásaira vagyunk kíváncsiak, akkor ezek

az egyszer¶sítések nem zavarók a lényeg szempontjából: azaz, amennyiben a szabályo-

zónak van elképzelése a bankrendszer felépítésér®l, és az egyes intézmények kockázatáról,

akkor ezeket átültetve a rendszert leíró φij, illetve D2(Zi) értékekbe gyakorlatilag a modell

egy realizációját kapja, amelyben elvégezhet® a kockázatelosztás.

Ha van is valamilyen elképzelése a szabályozónak a bankrendszerr®l, egyes φij értékek

közvetlen meghatározása komoly nehézséget jelenthet. Azonban van egy közvetett eljárás,

amivel jó közelítéseket adhatunk ezekre az értékekre. A modellfeltevésekb®l tudjuk, hogy

a befektetéseink függetlenek, így varianciáik összeadódnak, vagyisD2(Ai) =
n∑
j=1

φ2
ijD

2(Zj).

Ha tehát ismerjük a befektetések egyedi varianciáját, illetve tudjuk, hogy az egyes intéz-

mények eszközértéke mennyire volatilis, akkor a fenti képletet minden bankra alkalmazva,

illetve hozzáadva a φij = φji, és
n∑
j=1

φij = 1 feltételeket egy olyan egyenletrendszert kapunk,

amelyb®l meg tudjuk határozni a kívánt φij értékeket.

Ez a módszer persze nem ad teljeskör¶ megoldást a φij értékekre. Három bank esetén

a megoldás egyértelm¶, ugyanis kilenc egyenlet és kilenc ismeretlen van a rendszerben,

ha azonban már négyre n® a bankok száma, akkor tizenhat ismeretlennel kell megbirkóz-

nunk tizennégy egyenlet segítségével. Azaz a rendszernek van két szabadságfoka, tehát két

bankközi kapcsolatról kell információval rendelkeznünk ahhoz, hogy meg tudjuk határozni

az összes φij értéket. Általánosságban elmondható, hogy egy n intézményb®l álló rendszer

esetén n(n−3)
2

kapcsolatról van szükségünk információra az összekapcsolódások teljeskör¶

leírásához.

Az eljárás hátránya, hogy feltételezi a befektetések és az eszközök volatilitásának isme-

retét. Az egyes intézmények eszközértékének változásáról viszonylag egyszer¶en tudunk

információt szerezni, például beszámolókból, jelentésekb®l, bármilyen olyan forrásból, ahol

a banki eszközökr®l van valamiféle aggregált adat. De az eszközértéket jól közelítheti akár

a piaci kapitalizáció is, amelynek varianciája könnyen számolható a részvények volati-

litásának ismeretében. Nagyobb fejtörést okozhat a független (de legalábbis korrelálat-

lan) eszközök megtalálása, hiszen a pénzügyi világban általában jelent®s korreláció van

az eszközök között. Azonban léteznek olyan statisztikai eljárások (például f®komponens

elemzés), amelyek segítségével olyan mesterséges befektetéseket hozhatunk létre, amik
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egymással korrelálatlanok, azonban egy-egy intézménnyel a lehet® legszorosabb kapcso-

latban állnak. Ez a kérdés azonban túlmutat a dolgozat keretein, így részletesebben nem

foglalkozunk vele.

5.2. A modell továbbgondolása

A dolgozatban leírt modell a fent ismertetett gyakorlati aspektuson túl alapvet®en két-

féle irányban ad teret a további gondolkodásnak, elemzéseknek. Egyrészt, érdemes lehet

empirikus vizsgálatokat végezni a felírt összefüggések segítségével. Szimulációs technikával

meg lehet határozni különféle bankrendszerekre a rendszerkockázat mértékét, ezek össze-

hasonlító elemzése érdekes eredményekre vezethet. Például meg lehet adni azt a bank-

rendszerbeli kapcsolódási hálót, amely minimális rendszerkockázatot hordoz. Illetve, az

egyes rendszerekre elvégezhet® konkrétan a kockázatallokáció. A különböz® módszerek-

kel kapott különböz® értékeket összehasonlítva levonhatunk következtetéseket az egyes

módszerekr®l, illetve arról, hogy az egyes módszerek szerinti kockázatallokáció az adott

rendszerben mennyire t¶nik ésszer¶nek, esetleg meglep®nek. További kockázatelosztási

sémákat is megvizsgálhatunk: az egyéni kockázattal arányos és a Shapley-érték szerinti

elosztás csak két, közismert, és nem túl bonyolult módszer, amelyeket jelent®ségük miatt

mutattunk be a dolgozatban. Azonban elképzelhet®, hogy más kockázatelosztási módsze-

rek jobban illeszkednek a modellhez. Az itt leírtakból ezekre a kérdésekre nem kaptunk

egyértelm¶ választ, viszont a kérdések felvetése kijelöli a további vizsgálódások egyik le-

hetséges irányát.

A másik lehet®ség a dolgozatban leírtak továbbgondolására, hogy a modell azon felte-

véseit oldjuk fel, amelyek eléggé megkötik a kezünket, és csupán azért van rájuk szükség,

hogy könnyen értelmezhet® eredményeket kapjunk. Ezek közül a legfontosabb talán a be-

fektetések ex post értékeinek normális eloszlása. Ezzel az egyik f® probléma, hogy negatív

értékeket is felvehet. Ezt a matematikailag nemkívánatos tulajdonságot például úgy tud-

juk kiküszöbölni, hogy olyan eloszlást választunk, amelynek pozitív a tartója. Ezekkel

azonban az a probléma, hogy amikor felírjuk az egyes intézmények eszközállományát a

befektetések lineáris kombinációjaként, akkor az így kapott eloszlás típusáról nem tudunk

olyan szép eredményt kapni, mint normális esetben, és ezért SLj értékek, amelyek tu-

lajdonképpen az eszközállományok cs®dvalószín¶ségeinek megfelel® transzformáltjai, csak

szimulációs technikákkal számíthatók ki. Ez persze elviekben nem jelent akadályt, így

a téma továbbgondolása során érdemes lehet kitérni arra is, hogyan tudjuk a modellt

közelíteni a valósághoz azáltal, hogy normális helyett más eloszlással dolgozunk.

Hasonlóan zavaró egyszer¶sítésnek t¶nhet, hogy a bankok a befektetéseiket egy az egy-

hez arányban cserélik. Ha azonban két befektetés ex post csak a szórásában tér el, akkor

indokolt lehet ezt �gyelembe venni a cserénél: a kisebb kockázatú fél egyfajta prémiumot

várhat el azért, hogy hajlandó elcserélni a befektetésének egy részét egy kockázatosabb
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eszközre. Itt az el®z®ekhez hasonló megfontolások alapján azt mondhatjuk, hogy ugyan

ezzel a jelenséggel számolhatunk, de ekkor nem kapunk analitikus eredményt, és csak

szimulációkkal van esélyünk mondani valamit az egyes bankok értékeir®l, és a koalíciók

kockázati mértékér®l, így könnyen elveszhet a lényeg a bonyolult számítások között.
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6. Összegzés

A 2007-ben kezd®dött válság felhívta a �gyelmet arra, hogy a pénzügyi világban jelen-

t®s kockázati források lehetnek az egyes intézmények közötti kapcsolatok, ugyanis ezek

az egyes intézményeket ért sokkokat mintegy idegrendszerként közvetítik a bankrendszer

többi szerepl®je felé. A dolgozatban az ilyen jelleg¶ kockázatokra koncentrálunk: megvizs-

gáljuk, hogy a pénzügyi fert®zések hogyan hatnak az egyes intézményekre.

A problémát számos aspektusból lehet vizsgálni. A dolgozat során a célunk az volt,

hogy ne csupán egy mér®számot adjunk arra nézve, hogy az egyes intézmények mennyi-

re vannak kitéve a rendszerkockázati eseményeknek, hanem valamilyen normatív leírást

mutassunk be azzal kapcsolatban, hogy hogyan kell viselkednie az egyes intézmények-

nek, hogy elkerüljék a fert®zést. Természetesen a bankok (és a szabályozók) magatartása

sokkal összetettebb, mint ahogy azt a dolgozatban megragadjuk, ugyanis itt csupán egy

tényez®re koncentrálunk: mekkora szavatoló t®két tartsanak az intézmények a sokk to-

vábbgy¶r¶zésének elkerülése érdekében. Ahhoz, hogy erre a kérdésre válaszolni tudjunk,

a kockázatelosztási játékokhoz fordulunk.

A kockázatallokációs játékok általános de�níciója után röviden ismertetjük a játék mag-

jának koncepcióját: a játék magja a nagykoalíció értékeinek olyan szétosztásait tartalmaz-

za, amelyeket a játékosok egyik koalíciója sem kíván blokkolni, azaz a játékosok tetsz®leges

koalíciója jobban jár a nagykoalícióban való maradással, mint a kilépéssel. Jelen esetben

ez azt jelenti, hogy magbeli elosztás esetén bármely koalícióra allokált kockázat kevesebb,

mint amekkora a koalíció saját kockázata. Ez a gyakran stabilitásként emlegetett tulaj-

donság egy kulcseleme a kooperatív játékelméletnek, és ezzel kapcsolatban a szakirodalom

egy igen fontos eredményét ismertetjük: amennyiben egy olyan játékkal van dolgunk, ahol

a kockázati mérték koherens, akkor sosem üres a játék magja. Ez az eredmény két szem-

pontból fontos: egyrészt, alátámasztja, hogy érdemes kockázati mértéknek olyan függvényt

választani, ami teljesíti a koherencia kritériumait, mert ekkor biztosan van remény mag-

beli elosztásra. Másrészt, az allokációs módszereket ebben az esetben jól jellemezheti a

stabilitáshoz való viszonyuk: minthogy tudjuk, hogy létezik olyan allokáció, amely magbe-

li, ezért érdemes megvizsgálni és összehasonlítani a játék különböz® megoldáskoncepcióit

aszerint, hogy milyen arányban, illetve milyen feltételek mellett eredményeznek a fenti

értelemben vett stabil elosztást.

A dolgozatban két olyan módszert ismertetünk, amely segítségével el tudjuk végezni a

kockázatok allokációját. Az els®, egyéni kockázatattal arányos módszer szinte adja magát,

azonban gyakorlatilag semmi igazán jó tulajdonsággal nem rendelkezik: azon kívül, hogy

ha két játékos egyéni kockázata egyenl®, akkor az allokált kockázatuk is egyforma lesz (ez a

szimmetria naív általánosítása), semmi elméleti tulajdonságot nem tudunk róla elmonda-

ni. Egyszer¶sége miatt azonban mégis vonzó: egyrészt, könny¶ megérteni a koncepcióját,

így a szabály által allokált kockázat átlátható, könnyen interpretálható. Másrészt, igen
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egyszer¶en kezelhet®, és kevés információ is elegend® a kiszámításához. Így célszer¶ ezt a

módszert kiindulópontként választani, és megnézni, hogy a többi módszer ad-e jelent®sen

jobb, vagy érdekesebb eredményt, mert ha nem, akkor indokolatlan eltérni az egyszer¶bb

módszert®l. A másik megoldáskoncepció egy klasszikus játékelméleti módszer: az egyes

játékosok Shapley-értéke alapján osztjuk szét a kockázatot. Ez számos elméleti jó tulaj-

donsággal rendelkezik, azonban hátránya, hogy igen számításigényes, minthogy minden

játékos összes, ®t tartalmazó koalícióhoz való hozzájárulását ki kell számítani, vagyis az

elvégzend® számítások mennyisége a játékosok számának növekedésével exponenciálisan

növekszik.

A dolgozat vizsgálati fókuszpontja a rendszerkockázat, így a kockázatelosztási játékok-

kal kapcsolatos elméleti fejtegetéseket egy gyakorlatiasabb rész követi: a rendszerkocká-

zat fogalmának bevezetése után áttekintjük a témakörrel kapcsolatos legf®bb fogalmakat

(rendszerkockázati esemény, pénzügyi fert®zés), illetve felidézünk néhány modern, de a

témakörben klasszikusnak számító cikket, amelyek ötleteib®l merítünk a dolgozat saját

modelljének kialakítása során. Ezen cikkek közül az Allen-Gale [2000] cikk két jelent®s

szempontra is rávilágított, amelyet célszer¶ �gyelembe venni, ha rendszerkockázattal dol-

gozunk. Egyrészt, arra sarkallt, hogy olyan modellt építsünk fel, ahol a rendszerkockázat

függ a rendszert leíró hálózattól, illetve az egyes intézmények összekapcsolódásának mér-

tékét®l. Másrészt, a szerz®k megmutatták, hogy a tartaléknak jelent®s szerepe van abban,

hogy elkerülhet® legyen a pénzügyi fert®zés. Vagyis, amikor a kockázatelosztási játékokat

azzal a céllal használjuk, hogy a kockázati t®két allokáljuk, akkor tekintettel kell lennünk

arra, hogy az egyes intézményekre allokált t®ke mennyisége hatással van az intézmény

pénzügyi fert®zéssel szembeni ellenállóképességére.

A fentiekben leírtakat szem el®tt tartva felírunk egy modellt a rendszerkockázatra,

amely egyrészt megragadja a pénzügyi fert®zési jelenségek egyes tulajdonságait, másrészt

alkalmas arra, hogy megfelel® megszorításokkal kockázati mértéket tudjunk számolni be-

l®le, és így alkalmazhatóak legyenek rá a kooperatív játékelméleti módszerek. Természete-

sen, minthogy modellezésr®l van szó, számos egyszer¶sít® feltevéssel élünk. Ezek egy része

csupán arra szolgál, hogy a lényeges kérdésekre tudjunk koncentrálni. Ilyen feltevés, hogy

minden bank egyetlen befektetéssel rendelkezik, a bankok eszközoldalának egységnyire

való normálása, illetve a bankközi kapcsolatok jellegének leegyszer¶sítése, vagyis, hogy

a bankok csupán egymás között eszközöket cserélnek, és a forrásoldali kérdésekkel nem

foglalkozunk. Van azonban olyan feltételezés, amely az analitikus számolhatóságot segíti

el®. Ilyen például az eszközök ex post értékének normális eloszlása, amely segítségével zárt

képletet kaphatunk a rendszerkockázati veszteségre.

A modellben a pénzügyi fert®zések hatásait szeretnénk megragadni. Ez egy igen am-

bíciózus vállalkozás, hiszen a fert®zés jellegéb®l adódóan dinamikus jelenség: az egyes

megfert®zött, illetve cs®dbe jutott intézmények a velük kapcsolatban álló intézményekre

továbbterjeszthetik a problémát, és azokat is cs®dbe vihetik. Ennek az igen bonyolult
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kapcsolatrendszernek a leírása helyett a problémát egy alternatív szemszögb®l közelítjük

meg: mit kell tenni ahhoz, hogy elkerülhet® legyen a fert®zés. Feltesszük, hogy csupán

egy bank megy cs®dbe, és azt vizsgáljuk, hogy a többi bank ennek hatására mekkora

veszteséget szenved el. Ezt úgy is értelmezhetjük, hogy mekkora t®két kell tartania egy

banknak ahhoz, hogy a közvetlen vagy közvetett partnerbankjának cs®dje esetén ®t ne érje

károsodás. Ha a cs®dbe ment bankot véletlenszer¶en választjuk, és minden esetben meg-

vizsgáljuk a veszteséget, akkor megkaphatjuk, hogy várhatóan mekkora vesztesége lesz az

intézménynek a rendszerkockázatból adódóan. Ez alapján a rendszerkockázati vesztesé-

günk, amelyet SLj-vel jelölünk a j bank esetén, nem lesz más, mint annak a veszteségnek

a várható értéke, amit az intézmény amiatt szenved el, hogy valamely bank cs®dbe megy.

Megvizsgálva SLj tulajdonságait, a legfontosabb következtetés, amit levonhatunk, hogy

a rendszer összekapcsoltsága és kockázata között nem egyértelm¶ a kapcsolat. Ha rögzí-

tünk egy rendszert, és csupán egyetlen kapcsolódást változtatunk rajta (azaz azt vizs-

gáljuk, hogy hogyan hat az egyes intézmények cs®dvalószín¶ségére az, hogy két bank

között a az összekapcsolódás mértéke változik), akkor azt láthatjuk, hogy megfelel® felté-

telek mellett gyenge kapcsolódás esetén a diverzi�kációs hatás a domináns (azaz, ahogy

er®södik a kapcsolat, úgy csökken az egyes intézmények, és így a rendszer kockázata),

míg amikor már eleve szorosan együttm¶ködnek a bankok, akkor a kapcsolatok további

növelése a fert®zés megnövekedett esélyének következtében növeli a rendszerkockázatot.

Tehát visszakaptuk a korábban idézett Allen-Gale [2000] cikkben kapott eredményt, hogy

a bankrendszert leíró hálózatnak szerepe van a rendszerkockázat kialakulásában. Ráadá-

sul kicsit tovább is tudunk menni a következtetésekkel, hiszen konkrétan azonosítottunk

kétféle hatást a modellben, amelyek ellentétes irányba hatnak: a diverzi�kációt és a fert®-

zést. Illetve, számítások segítségével megállapítottuk, hogy egyes rendszerek esetén melyek

azok a szakaszok, ahol az el®bbi hatás a domináns, és melyek azok, ahol az utóbbi.

Ez az empirikus tapasztalatokat jól tükröz® eredmény egy igen kellemetlen elméleti

következménnyel jár. Minthogy a rendszerkockázatból adódó veszteség szubadditivitása

nem teljesül minden rendszer esetén, így a bel®le képzett kockázati mérték nem lesz kohe-

rens. Azaz, ha olyan kooperatív játékot de�niálunk, amelyben a ki�zetésfüggvény alapja

az SL kockázati mérték, akkor semmi nem biztosítja, hogy a játék magja nemüres lesz.

S®t, el®fordulhat olyan eset, hogy a teljes rendszer kockázata több, mint az egyéni koc-

kázatok összege, azaz nem lehet individuálisan racionális szétosztást létrehozni. Ez sza-

bályozói nyelvre lefordítva annyit jelent, hogy ha az intézményeket kötelezik arra, hogy

a központilag el®írt allokációs mechanizmus szerint tartsanak t®két, akkor lesznek olyan

bankok, akiknek érdemes kibújni a szabályozás alól. Természetesen ez a probléma nem te-

szi lehetetlenné a kockázatelosztási módszerek alkalmazását, de használatuk során mindig

körültekint®en kell eljárni: nem csak azt érdemes megnézni, hogy az allokáció magbeli-e,

hanem azt is, hogy egyáltalán létezik-e magbeli elosztás az adott játékban.

Ahhoz, hogy alkalmazni tudjuk a kooperatív játékelméleti módszereket, de�niálnunk
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kell a játékot. A rendszerkockázat-elosztási játék egyenes általánosítása a kockázatelosz-

tási játékoknak, azonban egy néz®pontból nem teljesen egyértelm¶ az értelmezés: a koalí-

ciók meghatározása ugyanis számos módon történhet elvileg a modellben, �gyelembe véve

az összekapcsolódásokat. Talán a legegyszer¶bb és legátláthatóbb mód, hogy rögzítünk

egy rendszert, és ebb®l vágásokkal képezzük a koalíciókat, azaz egy koalíción belül a já-

tékosok összekapcsolódása olyan, mint nagykoalícióban, a kívüles® játékosokra pedig úgy

tekintünk, hogy egyáltalán nem kapcsolódnak össze. Ez a módszer egyértelm¶en megha-

tározza a koalíciókat, és ezáltal a teljes rendszerkockázat-elosztási játékot. Erre a játékra

értelmezzük a két korábban megismert módszert, és néhány tulajdonságot felvillantunk,

annak fényében, hogy tudjuk, hogy nem koherens kockázati mértékr®l van szó.

Ezzel megalkottuk azt az elméleti keretet, amelyet a dolgozat elején célul t¶ztünk ki:

egy olyan rendszerkockázati modellt hoztunk létre, amelyen értelmezni tudjuk a kocká-

zatallokációs játékokat. Ezáltal egy olyan eszköz került a kezünkbe, amely egyrészt képes

megmérni a rendszerkockázatot, másrészt, útmutatást ad arra nézve, hogy az egyes intéz-

ményeknek hogyan kell kockázati t®két tartani az ilyen típusú kockázatok fedezésére.

A modern pénzügyi irodalom manapság egyik legaktuálisabb témája a kockázatkeze-

lés. A pénzügyi világban számos kockázattal találjuk szembe magunkat, amelyek abból

fakadnak, hogy nem ismerjük a jöv®t, csak elképzeléseink vannak róla. Ezek egyike a

rendszerkockázat, amelynek legfontosabb formája a pénzügyi hálózatokban bekövetkez®

fert®zések veszélye. A dolgozatban ezt a jelenséget próbáltam meg körüljárni. Minthogy a

valóság igen bonyolult, és a kockázatokat soha nem tudjuk megérteni teljes mélységükben,

ezért általában modellekhez fordulunk, amelyek célja, hogy megértsük a valóság egy-egy

szegletének m¶ködését. E dolgozat célja sem lehetett több, mint megérteni a világ egy

pici szeletét: hogyan írhatók le modellel azok a rendszerkockázati események, amelyek a

mindennapi valóságunk részei. A fennmaradó kérdések ellenére is egy igen rugalmas, szá-

mos kérdésre válaszolni tudó modellt írtam fel és vizsgáltam meg, amelyet továbbgondolva

hasznos eredmények születhetnek a pénzügyi rendszerkockázat kezelése területén.
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