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1. Bevezetés

Knight 1921-ben ir6dott mive fordulépont volt a véletlen események kozgazdasdgtani
értelmezésében. O volt az els, aki az addig igen kaotikus kockazat-bizonytalansag dichoto-
miat egy egyszerii definiciéval a helyére tette: ,a kockdzat olyan helyzetre utal, amelyben a
dontéshozo képes valdszintiséget kapcsolni a vizsgalt véletlenhez. Ezzel szemben a bizony-
talansag esetén a dontéshozo nem képes valoszintiséget rendelni a véletlenhez.” (Bélyacz
[2011] idézi Knight irasat). Azaz a kockazat tulajdonképpen nem mas, mint mérhetd vélet-
len. Ez a fogalmi kett&sség megjelenik a valoszintiségek esetén is: az objektiv valoszintiség
mérhetd, méghozza relativ gyakorisdgok hatarértékeként adott, a szubjektiv valoszintiség
pedig csupan a dontéshozo értékelését tiikrozi egy adott szituacioban.

A szubjektiv valészintiség igazabol egy rossz fogalom, ugyanis nincs mogotte véletlen
tomegjelenség. Szaz [2011] javaslata alapjan szubjektiv valoszintiség helyett célszeriibb
lehet az esély szot hasznélni, amely az egyéni értékitéletet kozvetleniil fejezi ki. Tehét a
kockazat és valoszintiség, illetve a bizonytalansag és esély fogalompérok ésszetartoznak.

A dolgozatban hangsilyozottan a kockazattal foglalkozunk. Ennek oka, hogy szinte vé-
gig erdsen tamaszkodunk a klasszikus valoszintiségszamitas eredményeire, amelyek akkor
miikédnek, ha véletlen témegjelenségek vannak mogottiik. Ha valoszintségrol, eloszlés-
rol, varhato értékrsl beszéliink, akkor végig azt gondoljuk, hogy ezek megfigyelhetdk,
mérhetdk, illetve fiiggetlenek a déntéshozotol. Ez utobbi tulajdonsagot kettds értelemben
hasznaljuk: egyrészt, egy adott esemény valdsziniisége nem fiigg attél, hogy melyik jateé-
kos szemszogébdl nézziik a szituaciot (ez jelenti a valoszintiség objektivitasat). Masrészt,
a dontéshozo nem képes befolyasolni egy adott esemény valoszintségét.! Igy amikor pél-
daul a kockazat elosztésara keriil a sor, akkor a doéntéshozok egyetértenek abban, hogy
mit értenek kockézaton, és abban is, hogy hogyan szdmszertisitik a kockazatot.

Ez utobbi példa igen mesterkéltnek tiinik, de nem onkényes. A dolgozat soran ugyanis a
kockdzatnak ezt a specidlis aspektusat szeretnénk megragadni: egy tobbszereplds szituaci-
6ban hogyan lehet a kockézatot szétosztani. Ahhoz azonban, hogy atlassuk a problémat,
probaljuk meg megérteni Tasche 2000-es cikke alapjan, hogy mit is szeretnénk csinalni
egy kockazatelosztasi szituacioban! Vegyiink egy dontéshozot (illetve befektetst), aki sa-
jat forrasokon tul igénybe vesz idegen forrdsokat is a befektetéséhez. Ekkor a befektetés
kockézata hitelezési kockazattd valik: amennyiben a befekteté nem tudja a megfelelg ho-
zamot realizalni az eszkozein, akkor a sajat forrasaihoz kell fordulnia a kotelezettségeinek
kielégitése érdekében. Ha nincs megfelel6 mennyiségt sajat forrasa, akkor csGdbe jut, és a
hitelezgit veszteség éri. Ez alapjan kockazati t6keként azt a mennyiségi sajat forrast (sa-

jat t6két) nevezziik, amely az esetek donts tobbségében elégséges ahhoz, hogy a befektetd

!Ez nem természetes feltevés, konyvtarnyi irodalma van azon kdzgazdasagi modelleknek, amelyek éppen
az ilyen tipusi megkotéseket oldjak fel (jellemz&en ilyenek az tgynevezett meghizo-tigyndk problé-
mak). Jelen dolgozatban azonban a problémat egy méas néz6pontbdl jarjuk korbe, erre az aspektusra
kiilén nem tériink ki.



a hitelez6it ki tudja fizetni2. A kockazat elosztdsa sordn pedig ennek a kockizati tékének
az elosztasarol beszéliink, annak megfelel6en, hogy a befektetésnek mi a formaja, illetve
a hitelez6-befektets-befektetés kapcsolatban milyen szereposztas van éppen jelen.

Az elsé teriilet, ahol ez a probléma megjelenik, a pénziigyi befektetések vilaga. Az alap-
szituacio a kovetkezs: vannak kockazatos pénziigyi termékeink (szandékosan nem specifi-
kaljuk 6ket, barmirdl lehet sz6, amely valamiféle mérhetd véletlent tartalmaz), amelyekbol
Osszeadllitunk egy portfoliot, és az a kérdésiink, hogy az egyes eszkozok milyen aranyban
jarulnak hozzéa a portfolio kockazatdhoz. Ezaltal képezhetiink szabalyokat arra vonatko-
z6an, hogy mennyi tékét tartsunk az egyes eszkdzokhoz, vagy azonosithatjuk azokat az
eszkozoket, amelyek az adott portfolio kockdzatahoz a leginkdbb hozzajarulnak. Ebben
az esetben a hitelez6 és a befektet6 nem vélaszthato el, hiszen alapvet&en arrél van szo,
hogy a sajat eszkozeinket hogyan rendezziik el.

A masik esetben van egy vallalatunk, amelynek tobb részlege van; a véllalat tekinthe-
t6 a részlegeibdl alkotott portfolionak. Ekkor a kockazat elosztasat tgy értelmezhetjiik,
hogy a teljes vallalkozas kockizatat felosztjuk a részlegek kozott. Ezt azutan - hasonlo-
an a pénziigyi eszkozok esetéhez - hasznalhatjuk t6kekovetelmény szamitasara, tilsagosan
kockéazatos iizletdgak azonositasara, illetve akar az egyes részlegekben dolgozok premizala-
sanak alapjaként is szolgalhat a minél alacsonyabb allokalt kockézat. Ebben az esetben jol
azonosithato a fent emlitett hitelezG-befektets-befektetés harmas: a vallalat sajat és ide-
gen forrdsainak tulajdonosai a hitelezék, a menedzsment a befektetd, és az egyes részlegek
a befektetések.

A dolgozatban azonban egy harmadik teriileten fogjuk felhasznalni a kockazatallokacid
modszertanat: a rendszerkockdzatoknal. A rendszerkockézat definicija viszonylag szerte-
agaz6, igy a pontos fogalom lefrasat a késébbi fejezetekre bizzuk, most csupan az eddigi
analogiat vissziik tovabb: vannak bankjaink, amelyek tulajdonképpen egy portfoliot al-
kotnak: ez a bankrendszer. A menedzsment pedig tulajdonképpen a szabalyoz6 hatosag.
O az, amelyiknek célja, hogy kezelje a bankrendszer dsszekapcsolodasaibol fakado kocké-
zatot, annak érdekében, hogy a ,befektet6k”, azaz a tarsadalom ne veszitse el a vagyonat.
Ugyan az analogia talan kicsit erdltetett,ennek ellenére latszik, hogy a kockazatelosztéas
mint elv ebben a kontextusban is érvényes marad.

A dolgozat alapvetGen technikai jellegii: célunk egy olyan gondolkodési keret felépitése,
amelyben a fent ismertetett problémat, azaz a rendszerkockazat elosztasanak kérdését, for-
malis eszkozokkel vizsgélni tudjuk. Azaz létre kivainunk hozni egy modellt, amellyel nem
csupan meg tudjuk mérni, hogy megfelelGen kalibralt paraméterek mellett egy adott stili-
zalt pénziigyi kdzvetits rendszernek mekkora a kockézata, hanem arra is képesek lesziink,

hogy meghatéarozott elvek szerint szét tudjuk osztani a modellbeli kockazatot (illetve a

2A dontd tébbségében kikotés alapvetSen technikai jellegd, ugyanis, ha annyi t&két tartana egy befekte-
t6, hogy minden pillanatban minden kételezettségének egyszerre eleget tudjon tenni, akkor tulajdon-
képpen nem is végezhet befektetési tevékenységet. Ekkor azonban nem vallal kockazatot sem, igy a
kockazatelosztas szempontjabol értelmetlenné valik a tovabbi vizsgalat.
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Tasche féle értelmezést magunkénak téve a sziikséges kockazati t6két) az egyes szereplok
kozott.

Szerkezetét tekintve a dolgozat az el6z6 gondolatmenetet koveti, csak éppen ellenkezs
irAnyban: elGszor beszéliink kockazatelosztasrol, majd utana megalkotjuk azt a rendszer-
kockdzati modellt, amelyen értelmezni tudjuk a kockdzatok elosztasat. A témék ilyen
formaban valo elrendezésének alapvetGen két oka van, egy technikai és egy tartalmi. A
technikai ok, hogy a kockazat elosztasa soran alapvetGen a kooperativ jatékelmélet ered-
ményire szeretnénk tamaszkodni. Ha azonban a kockazatelosztast teljes egészében, az
elméleti alapjaitol felépitve a modell felirdsaval egyiitt targyalnank, akkor a hosszas, azon-
ban sziikséges elméleti fejtegetésben kdnnyen elveszhetne a lényeg. A masik, tartalmi oka,
hogy elérevessziik a kockazatelosztas modszertananak leirasat, hogy igy a rendszert leiro
modell megalkotasakor folyamatosan figyelemmel tudjuk kisérni, hogy hogyan viszonyul a
jatékelméleti modszertanhoz: lehet-e, és ha igen, hogyan lehet értelmezni rajta kooperativ
jatékot.

Ezek alapjan a kovetkezd felépitést fogjuk kovetni: a mésodik fejezetben definidlunk
szamos fogalmat (kockazati mérték, koherencia, kockazatelosztasi jaték), majd megismer-
jiik a kooperativ jatékok egyes tulajdonsigait, illetve megoldasi modszereit. A kdvetkezd
fejezetben rovid elméleti bevezetd utan, amelyben definidljuk a rendszerkockazat fogal-
mét, ismertetiink néhany korabbi eredményt a rendszerkockazat témakorében, amelyeket
szeretnénk szem elGtt tartani a sajat elméleti keretiink felépitése soran. Ezutan felirjuk a
modellt, amelynek segitségével szamos egyszer(sits feltevést téve szamszertsiteni tudjuk
a rendszerkockazatbol adodo veszteséget. Ez az érték tovabbi vizsgalodasaink alapjat je-
lenti: egyrészt, megvizsgaljuk néhany tulajdonsagat, majd, attérve a negyedik fejezetre,
definialjuk a rendszerkockazati mértéket a rendszerkockazatbol adodo veszteség segitségé-
vel. Ebben a fejezetben kapcsolodik 6ssze a dolgozat két nagy szerkezeti egysége: a rend-
szerkockazati mérték definicioja lehetGvé teszi, hogy felirjuk a kooperativ jatékelméleti
modellt a problémara, illetve, a masodik fejezetben részletesen bemutatott megoldaskon-
cepciokat alkalmazzuk is. Ezzel tulajdonképpen a dolgozat vezérfonalanak végére ériink:
elkészitettiik a korabbiakban vazolt céloknak megfelel6 gondolkodési keretet a rendszer-
kockazat elosztaséval kapcsolatban. Az 6t6dik fejezet tehat alapvetGen kitekintés, mely
egyrészt gyakorlati megfontoldsokat tartalmaz, masrészt ravilagit a modell egyes kritikus

el6feltevéseire, illetve azok lehetséges feloldasara. A hatodik fejezetben Gsszefoglalunk.



2. Kockazatelosztasi jatékok

2.1. A kockazat mérése

Az el6z6 fejezetben megallapitottuk, hogy a kockézat egy jovébeli kimenetekkel kapcso-
latos ismerethiany, ahol a jovébeli események, és azok valosziniisége (eloszlasa) ismert. Ha
ezt a definiciot elfogadjuk, abbol az kdvetkezik, hogy a kockazat matematikai, statisztikai
eszkozokkel mérhets. Miel6tt konkrét mérési technikakrol gondolkodnénk, ismerjiik meg
azt az eszkozt, amivel altalanossagban mérjiik a kockazatot: a kockazati mértéket. Ehhez
legyen adott egy eszkoz, amelynek a jovGbeli dllapotat nem tudjuk, azonban ismerjiik a
jovébeli kimeneteit és ezek valoszintiségét. Az ilyen eszkozoket kockdzatosnak nevezziik.

A matematikdban van egy jol ismert objektum, amellyel természetes modon tudjuk rep-
rezentalni ezt az eszkozt: a valoszintiségi valtozo. A valdszintiségi valtozo és annak eloszlésa
ugyanis éppen a lehetséges kimeneteket és azok valoszintiségét tartalmazza. Vagyis sza-
munkra a kockazatos eszkdz egy valdszintiségi valtozd. Ennek segitségével definialhatjuk

a kockézati mértéket, mint a dolgozat egyik kozponti fogalmat:
1. Definici6. A p kockdzati mérték egy X — R fiiggvény, ahol X egy kockdzatos eszkiz.

Ez a definici6 els6 latasra nagyon altalanos, ha azonban kozelebbrél ranéziink, akkor az
univerzalitas kevéshé egyértelmi. A legf6bb észrevétel a definicioval kapcsolatban, hogy
egy fiiggvényrdl van szo, azaz egyértelmi hozzarendelésrsl, amely raadasul egy valos sza-
mot rendel hozza egy tetsz6leges valoszintiségi valtozohoz. Ennek a jelent&sége abban all,
hogy az akar nagyon bonyolult strukturaval rendelkez§ valoszintiségi valtozokat egy jol is-
mert, konnyen kezelhetd struktirara (a valos szamokra) képezi le, amely struktaran mar
kénnyen tudunk miveleteket végezni.

A definici6 altalanossidga azonban a fent leirtak ellenére sem tagadhato. Ez az egyszert
meghatarozas olyan extrém eseteket is megenged, hogy minden valdszin(iségi valtozohoz
ugyanazt az értéket rendeli a fiiggvény, ami semmitmondéva teszi a definiciot. Ezért leg-
gyakrabban kik&tiink bizonyos feltételeket, amelyeket elvarunk egy p kockazati mértéktol.
A feltételek sokfélék lehetnek, mi azonban kiemeliink egy ismert, és gyakran hasznélt

kockézati mérték csaladot: a koherens kockizati mértékeket.

Koherens kockazati mértékek

A fogalom bevezetése az Artznet et al. [1999] cikkhez kothetd, azdta szamos kockazat-
tal, kockézatelosztassal foglalkoz6 miiben megjelent. Minden szerzének megvan a sajat
definicioja a fogalomra, mi most Csoka et al. [2009] definici6jat hasznaljuk folytonos va-

loszintiségi valtozokra atfogalmazva:
2. Definicid. Egy p: X — R kockdzati mérték koherens, ha
e Monoton: VXY, X <Y = p(X) > p(Y)
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e Szubadditiv: VXY p(X +Y) < p(X) + p(Y)
e Pozitiv homogén: VX h € Ry p(hX) = hp(X)
e Eltoldsinvaridns: VX, a € R p(X +a) = p(X) —a

A koherens kockédzati mérték fogalma szorosan kotddik a kockézati mérték egy speciélis
pénziigyi értelmezéséhez: a biztonsigi téke fogalmahoz, azaz, ha egy eszkoz kockizatat
ugy értelmezziik, mint a hozza rendelendd kockazatmentes eszkoz szabalyozd szaméra
elfogadhato mennyiségét. Ilyen megvilagitdsban a koherencia axiéomak vildgossa valnak.
A monotonitds azt fejezi ki, hogy ha egy eszkéz barmilyen allapotban tébbet hoz, mint
egy mésik, akkor kisebb a kockézata, azaz kevesebb biztonsigi t6két sziikséges tartani
mellette. A szubadditivitds a diverzifikicios hatast tiikrozi: két eszkoz egyesitve egy port-
folioban kisebb kockazatot jelent, mint a portf6li6 elemeinek kockézata kiilon-kiilon. A
pozitiv homogenitds azt jelzi, hogy a portfolid kockazata a méretével aranyosan véltozik.
Az eltoldsinvariancia szerint, ha egy portfolidhoz hozzatesziink a egységnyi kockazatmen-
tes eszkozt, akkor a kockazata pont a-val csokken. Ez utébbi az a tulajdonsag, amely
megértéséhez a kockdzat biztonsagi tGkeként valo értelmezése a legtobbet segit. Altala-
nossagban ugyanis ez a tulajdonsag nem lenne elvarhato, a fenti értelmezés esetén azonban
kovetkezményként rogton adodik.

Ismételten hangsilyozzuk, hogy a fenti axiémarendszer nem kébe vésett, mas tulajdon-
sagok is elvarhatok egy kockazati mértéktsl. A szakirodalomban szamos kritika éri ezeket
az axioméakat (példaul a pozitiv homogenitast és a szubadditivitast a likviditasi kocka-
zat elhanyagolasa miatt), rdadasul a pénziigyekben a piaci kockdzat ma leggyakrabban
hasznalt mérészama, a Value at Risk nem koherens kockazati mérték, ugyanis megsérti a
szubadditivitasi axiéméat. Azonban ezek a feltevések jo kiindulopontot alkothatnak egy-
egy kockdzati mérték megitélésében, rdadasul késébb részletesen megismerjiik egy igen
kedvez6 tulajdonsagukat, amit most tgy fogalmazunk meg egyszertien, hogy koherens

kockazati mértékek esetén mindig létezik bizonyos értelemben igazsagos kockazatelosztas.

2.2. A kockazatelosztas mint kooperativ jaték

Eddig egyetlen eszkozrél beszéltiink, azonban a szamunkra érdekes probléma, hogy
tobb eszkoz esetén a kockdzatot hogyan tudjuk elosztani. Ehhez segitségiil hivunk egy ma
igen gyorsan fejl6dé tudomanyt, a jatékelméletet. E tudomany két f6 4ga a kooperativ
és nemkooperativ jatékelmélet. A két teriilet alapvetGen abban kiilonbozik, hogy mig a
nemkooperativ jatékok esetében a lényeg az egymastol fiiggetleniil dontést hozo jatékosok
kozotti interakciok vizsgalata, addig a kooperativ jatékok esetén kothetGk tigynevezett
felbonthatatlan szerzédések, azaz az egyilittmiikodés kikényszerithets, és igy a jaték tu-
lajdonképpen a jatékosok egyes csoportjai (igynevezett koaliciok) kozotti kapesolatokra

fokuszal. A kockazatelosztas elemzése soran mi elsGsorban az utobbi jatékokkal fogunk



foglalkozni, azon beliil is az atruhdzhato hasznossagt jatékokkal®. Az alabbiakban tehat
értelmezziik formalisan, hogy mit is értiink kockézatelosztas alatt.

Tegyiik fel, hogy van n darab kockdzatos eszkoz, és ezek Osszkockizatat szeretnénk
elosztani az egyes eszkozok kozott. Tegyiik fel tovabba, hogy van egy kockazati mérté-
kiink, amely koherens (ezt a feltételt kés6bb még feloldhatjuk, most azért definialjuk igy
a kockazatelosztasi jatékokat, hogy lathassuk a jaték kedvez6 tulajdonsagait). Ekkor a
kockazatelosztasi jaték egy olyan kooperativ jaték, amely az n darab eszkoz tetszéleges

kombinécidjahoz egy kockazati értéket rendel hozza, azaz:
3. Definicid. Fgy kockdzatelosztdsi jaték G = (N,v) tartalmaz
e egy N jatékoshalmazt, |N| = n jatékost, i =1,...,n
e g jatékosokbol alkotott C' koalicickat: C C N
o cqy értékfigguényt v: C — p(ZCXi)
ic
Az n szerepl@s kockazatelosztasi jatékok Osszességét jeloljiik G™-el. Mivel p-rol feltettiik,

hogy szubadditiv, igy a koaliciok értékfiiggvényeirdl is tudjuk, hogy szubadditivak, azaz

p(>_Xi) = p(X;+ > Xi) < p(X)) +p( > X))

ieC 1eC* 1eC*
,ahol C'= C*U{j}. Ez a tulajdonsag gyakran elGkeriil kooperativ jatékok esetén, gyakran
kiilon jatékosztalyként definialjak az ilyen jatékokat.

4. Definici6. Eqy G = (n,v) jdték szubadditiv, ha VCy,Cy C N Cy N Cy = O koalicidra

U(Cl U 02) < U(Cl) + U(CQ)

Mivel a fent definialt jaték szubadditiv, igy a szerepl6k szaméara jobb allapot eléré-
sét hozhatja, ha egyiittmikodnek. Tovabba az is lathatd a szubadditivitasbol, hogy a
nagykoalicié (azaz, amikor az Osszes jatékos kooperal) kockazata legfeljebb akkora, mint
az 6t alkoto elemek kockazata, azaz p(N) = p(>_X;) < D> p(X;). A jaték igazan akkor
valik érdekessé, ha az el6bbi kifejezésben szigorfll egyenl(’itllenség teljesiil, azaz a nagyko-
alicionak van hozadéka: a portfolio egyiittesen kisebb kockazatot hordoz, mint az elemei
kiilon-kiilon.

A fentiekben tehat felvazoltuk a kockazat elosztasanak kooperativ jatékelméleti mo-
delljét, azonban ezzel még nem keriiltiink kézelebb a megoldéshoz, ugyanis azt szeretnénk
tudni, hogy az egyes eszkozok milyen ardnyban jarulnak hozz& a portfolié kockazatahoz.

A véalasz, mint oly gyakran a kdzgazdasagtanban, attdl fiigg, hogy merrdl kozelitjiikk meg

3Az atruhdzhaté hasznossigi jatékokban a koaliciok szabadon szétoszthatjak a kifizetéseket a tagok
kozott.



a problémat, illetve hogyan definidljuk a hozzajarulast. Ennek megfelel§en a kooperativ
jatékoknak szamos megoldaskoncepcioja létezik, melyekbdl néhanyat jelen dolgozatban is
leirunk. Azonban ahhoz, hogy a formalis kifejtést folytassuk, sziikségiink lesz még néhany
definicidra, illetve egy fontos jatékelméleti eredményre.

Az els6 az elosztas, ami egy hozzarendelés: egy adott jatékban minden jatékoshoz hozza-
rendel egy valos szamot, amit nevezziink kifizetésnek (kockazatelosztasi jatékok esetében
a kifizetések értelmezhetSk az egyes portfoliokhoz rendelt kockazatokként). A formaélis
definici6 szamos kooperativ jatékelmélettel foglakozé miiben megtaldlhatd, mi Denault
[2001] definiciojat kovetjiik:

5. Definici6é. FElosztison eqy ® : G" — R" fiigguényt értiink, azaz eqy fligguény elosztds,
ha felirhato

©1
P2

Pn
alakban, ahol ¢; € R az 1 jdtékos kifizetése.

Masik, szorosan kapcsolodo fogalom a szétosztas.

6. Definicio. Fqy ¢ elosztds szétosztds, ha » p; = v(N).

Vagyis a szétosztas egy olyan specidlis elosztas, ami a nagykoalicié értékét osztja szét. A
szétosztas kozponti fogalom szamunkra, ugyanis, amikor a kockézatot (vagyis a kockazati
t6két) osztjuk el, akkor arrol nem donthetiink, hogy mekkora legyen a szétosztando Gsszeg,
csak a részesedésekrdl.

A fenti definicié hibaja, hogy megenged olyan elosztast is, hogy egy jatékos viseli az
Osszes kockazatot, és a tobbiek semmit, illetve, kevésbé szélsGséges esetben is, az egyik
jatékos tobb kockazatot visel, mint az § egyedi kockazata. Ez eszkozokre értelmezve azt
jelenti, hogy egy adott eszkézhoz tobb tékét kell rendelni a portfélioban, mint ha kiilon
lenne. Ekkor természetesen célszert az eszkozt kiilon kezelni, vagyis f6ként olyan eszkézok
esetén érdemes a kockézatelosztast a fent ismertetett jatékelméleti keretben elemezni, ahol
az egyes eszkozokre allokalt kockdzat nem haladja meg az eszkoz egyedi kockazatat. Ezt

nevezziik individualisan racionalis szétosztasnak?®, azaz
7. Definicio. Egy ® elosztds szétosztds individudlisan raciondlis, ha ¢; < p({i}) Vi € N.

A kovetkez$ fogalomnak, a magnak, egy (rovid) kiilonallo fejezetet szenteliink, ugyanis
az egyik legfontosabb kooperativ jatékelméleti eredményrél van szd, raadasul a kockazat-

elosztasi jatékok esetében egy igen érdekes eredmény mondhato ki.

4Az angol nyelvii szakirodalomban a szétosztést szokds preimputéciénak nevezni, és az individualisan
racionalis szétosztast imputacionak, azonban mi maradunk a magyar terminologianal.
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2.2.1. Magbeliség

Az individuélis racionalitast tovabbgondolva egy jaték megoldasat megadhatjuk ugy,
hogy az ne csak egyénileg, hanem koaliciés értelemben is racionalis legyen, azaz hogy az
elosztas soran egyik koalicio se jarjon rosszabbul, ha részt vesz a nagykoalicibban, mint
ha kimaradna bel6le. Ezt jatékelméleti fogalmakkal gy irhatjuk le, hogy egy elosztas a

magban van, ha egyik koalici6 sem tudja blokkolni, azaz:

8. Definicid. Legyen G € G" kockdzatelosztdsi jaték. Fkkor a ® elosztds a jaték magjaban

van, ha teljesil rd, hogy
® szétosztds

o tetszileges C' koaliciora Y p; < p(C).
ieC

A magbeliség egyik legfontosabb kovetkezménye a stabilitas, azaz érdekeltté valnak a
jatékosok arra, hogy bennmaradjanak a koalicioban, igy ha valamilyen mechanizmus Gtjan
sikeriil elérni, hogy kialakuljon a nagykoalici6, akkor az stabil lesz.

A magot gyakran mar mint megoldasi koncepciét targyaljak, mi itt viszont egy tetszole-
ges elosztas tulajdonsagaként definialjuk a magbeliséget. Erdekes kérdés lehet, hogy hany
olyan megoldasa van a jatéknak, amelyik magbeli. Erre a mag definiciojabol semmilyen
kovetkeztetést nem tudunk levonni: a magbeli elosztasok halmaza lehet egyelemt, a mag
azonban allhat tobb elosztasbdl is, s6t, az is elképzelhets, hogy a mag nem tartalmaz
egy elosztast sem, azaz iires. Ez utobbi azt jelenti, hogy olyan a jaték struktiraja, hogy
minden elosztast blokkolni tudja valamelyik koalici6. Ez egy nemkivanatos tulajdonsag:
azt jelenti, hogy barmit tesziink a kockazat stabil elosztdsdnak érdekében, nem tudunk
mindenki szaméara megfelel allapotot talalni.

Egy igen specidlis eredmény fogalmazhatdé meg az altalunk vizsgalt kockazatelosztasi
jatékokra: ha koherens kockazati mértékekkel dolgozunk, akkor nem meriil fel a mag iires-
ségének problémaja, azaz a kockazatelosztasi jatékok magja nemiires. Ennek formalis iga-
zolasahoz tesziink egy révid elméleti kitérst: megismerkediink a teljesen kiegyensilyozott
jatékok fogalmaval, illetve a kockazatelosztasi jat023,ékok és a teljesen kiegyensilyozott

jatékok kapcsolataval, Csoka et al. 2009-es cikkét felhasznalva.

9. Definicid. Legyen 1¢ a C koalicio karakterisztikus vektora:

1 haieC
(1c); =

0 Ekulonben

10. Definici6. Egy jdték kiegyensilyozott, ha minden ‘QN‘ elemi \c >0, > Aclg=1
CCN
sulyrendszerre igaz, hogy



Ennek a definiciénak az értelmezése nem teljesen trivialis, ugyanis feltételezi, hogy a
jatékosok meg tudjak osztani magukat a koaliciok kozott. Ez kockazatelosztasi nyelven
ugy értelmezhets, hogy az egyes eszkozok egyszerre tobb portfolioban is jelen vannak
bizonyos hanyadukkal, iigy, hogy a jelenlétek ardnya egyre 6sszegz6dik. Ekkor a koaliciok
Ac-hez tartozd konvex kombindciojan azt a koaliciot értjiik, amelyben a jatékosok Ao
aranyban vesznek részt (ne feledjiik, Ao egy vektor, amely minden jatékoshoz meghatéroz
egy részvételi hanyadot). Ez alapjan a kiegyenstlyozottsag a mi értelmezési keretiinkben
azt jelenti, hogy barhogyan vessziik az egyes koaliciok kockdzatanak konvex kombinécioit,
azok Osszességében legalabb akkora kockizatot eredményeznek, mint a nagykoalicio.

A fenti tulajdonsag egy erGsebb valtozata, amikor nem csak a nagykoaliciora koveteljiik
meg a kiegyenstlyozottsdgot, hanem az Osszes lehetséges koaliciora. Ezt nevezziik teljesen

kiegyensilyozottsagnak.

11. Definici6. Egy jdték teljesen kiegyensilyozott, ha VD C N-re a (D,vP) jdték ki-

egyensilyozott, azaz VD C N, és VAo > 0, C' C D-re amelyre igaz, hogy > Aclc =1
CCD

teljestil, hogy

> " Acwv(C) = v(D).

Nyilvanvaloan latszik, hogy minden teljesen kiegyensilyozott jaték kiegyensilyozott,
hiszen megengedjiik a D = N esetet is a definiciéban.

A kovetkezs tétel a fent idézett Csoka et al. 2009 cikk egyik legfontosabb eredménye,
amelyben a fent emlitett jatékosztalyok kockazatelosztasi jatékokhoz val6 viszonyat elem-
zik.

12. Tétel. Az (N,v) kockdzatelosztdsi jaték teljesen kiegyensilyozott, ha p koherens.
Bizonyitds. Legyen D C N, illetve \c > 0, C' C D, amelyre Y Acle = 1 tetszdlegesen

CcCD
rogzitett. Ekkor, kihasznalva p szubadditivitasat és pozitiv homogenitasat:

Z)‘Cv(c) = Z)\CP(ZXi) = Zp(ZACXi) >

CCD CcCD ieC CCDh ieC

o (E 300 (X5 ) = oS0 - o),

CCD ieC €D ie€C,CCD €D

azaz a jaték teljesen kiegyensilyozott. O]

A szerz6k ennél is tobbet allapitanak meg a kockazatelosztasi jatékokrol. Belatjak,

hogy minden teljesen kiegyensilyozott jatékhoz tartozik egy olyan kockazati kdrnyezet
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(definiciojat lasd Csoka et al. [2009] p. 269), amely indukalja a jatékot, azaz a teljesen
kiegyensilyozott jatékok részhalmazat alkotjik a koherens kockazati mértékkel definialt
kockazatelosztasi jatékoknak. Fzt a fenti tétellel Osszevetve azt kapjuk, hogy a teljesen
kiegyensilyozott jatékok és a koherens kockazati mértékkel definialt kockdzatelosztési ja-
tékok egybeesnek. Nekiink azonban a fent belatott irdnyra van sziikségiink, ugyanis a
teljesen kiegyensiulyozottsagnak van egy igen kényelmes kévetkezménye, amely Bondareva-

Shapley tételként ismert (bizonyitas Osborne et al. [1994]-ben megtalalhato):
13. Tétel. Egqy jdték pontosan akkor kiegyensilyozott, ha a magja nemiires.

Mivel minden teljesen kiegyenstulyozott jaték kiegyensilyozott, ezért a tétel ezekre is
érvényes, igy érvényes azon kockazatelosztasi jatékokra is, amelyekben a kockazati mérték
koherens. Ez egy igen fontos eredmény: azt lattuk be formalisan, hogy minden kockazat-
elosztasi jatéknak, amelyben a kockazati mérték koherens, a magja nemiires, azaz létre
tudunk hozni olyan kockizatelosztast, amely a portf6lio tagjainak tetszGleges koalicioja
esetén kisebb kockazatot eredményez, mintha nem csoportosulnanak nagykoalicioba. Ez
alapjan indokolt lehet olyan kockazatelosztasi mechanizmusokat keresni, amelyek mag-
elosztast eredményeznek, ugyanis tudjuk, hogy minden esetben lehetségiink van ilyet
talalni.

A magbeliségen kiviil, melyet jelentGsége miatt kiemeltiink, szamos mas tulajdonsig
elvarhato egy kockazatelosztastol. Ezeket kiilon nem részletezziik, hanem a koévetkezs
fejezetben, ahol részletesen foglalkozunk a kockazatallokacidés modszerekkel, mindig meg-

emlitjik egy-egy modszerrsl, hogy milyen tulajdonsagokkal bir.

2.3. A kockazatelosztas médszerei

A fent ismertetett jatékelméleti keretben a kockazat elosztédsat meglehetGsen altalanosan
targyaltuk: minden jatékoshoz hozzarendeltiink egy valos szamot (ezt neveztiik allokélt
kockazatnak), amelyek Osszege szétosztas esetén megegyezett a nagykoalicio kockazaté-
val. Tovabba megvizsgaltuk, hogy stabilitds szempontjabol milyen kedvezs tulajdonsagai
lehetnek egy ilyen elosztasnak. Ebben a fejezetben két olyan konkrét modszeret ismerte-
tiink, amelyek megadjék, hogy milyen hozzarendelési szabély alapjan végezziik az elosz-
tést. Ezeket kockazatallokacios sémaknak, kockazatelosztasi modszereknek fogjuk nevezni.
Az aldbbiakban ismertetjiik a kétféle modszert: elGszor a viszonylag elemi, de a jatékel-
mélettdl kissé tavolabb allo egyéni kockdzattal aranyos allokéciot, majd egy klasszikus

jatékelméleti fogalmat, a Shapley-értéket hivjuk segitségiil a kockazatok elosztésara.

Egyéni kockazattal aranyos maédszer

Ez a legegyszertibb modszer, a szakirodalom kevéssé foglalkozik vele 6nmagaban, alta-

laban evidenciaként kezelik. Leirdsa megtalalhato példaul a Hamlen et al. [1977] cikkben.

10



A lényege, hogy az egyes jatékosok sajat kockdzatuk aranyaban részesednek a nagykoalicio

kockazatabol, azaz:

ahol @ jeldli az i jatékos szaméra allokédlt kockézatot, ha a kockazatelosztést az egyéni
kockazattal ardnyos modszer szerint végezziik.

A modszer elényei és hatranyai konnyen lathatok. Elgszor is elénye, hogy a koncepci-
6ja vilagos, konnyen érthets. Ez a jellemz§ igen fontos abban az esetben, ha alkalmazni
szeretnénk a gyakorlatban egy szabdlyt, ugyanis annak olyannak kell lennie, amelyet a
végrehajtok is konnyen megértenek. Mésik fontos elénye, hogy alacsony az informacioigé-
nye, ugyanis elegendé ismerniink az egyedek és a nagykoalici6 kockazatat. Ez jelent&sen
csOkkenti a modszer szamitasigényét. El6nye tovabba, hogy bizonyos értelemben szim-
metrikus, azaz az egyforma egyedi kockazatiu jatékosoknak egyforma mennyiségii lesz az
allokalt kockazata.

A hatranyok azonban éppen az egyszertiséghdl fakadnak. ElGszor is, nem veszi figye-
lembe, hogy a jatékosok a kiilénb6z6 koaliciokban kiilonb6z6képp viselkedhetnek, és nem
ugyanolyan a hozzajarulasuk a koaliciok kockazatahoz (ha példaul van egy jatékos, amely-
nek nagy az egyedi kockdzata, azonban a diverzifikiciés hatas abbol adodik, hogy ennek
a jatékosnak a kockdzata csokken, akkor az egyéni kockdzattal aranyos modszer til nagy
kockazatot allokal hozza). Masrészt, semmi nem garantalja, hogy stabil elosztast fog ered-
ményezni ez a fajta kockazatallokacio, azaz az egyéni kockazattal aranyos modszer esetén

a megoldas nem feltétleniil magbeli.

Shapley moédszer

Ez egy olyan moédszer, ami szorosan kotédik a kooperativ jatékokhoz. Az alapotlet
Shapley 1953-as cikkében talalhato, azéta szamos alkalommal targyaltdk. A modszer lé-
nyege, hogy megvizsgalja, hogy az egyes jatékosok mennyivel jarulnak hozza minden egyes

koalicié kockdzatédhoz, és ezeknek veszi az atlagat. Formalisan:

(I¢] = Dl(n —|C])! :
i = i [p(CUAi}) = p(C)]
n!
CCN,ieC
Bonyolultnak tiinik elsére a képlet, azonban mégis ez az egyik legegyszertibb kockazatel-
osztasi modszer, amely rdadasul szamos jo tulajdonsaggal rendelkezik. Tébbféle axiomati-
zalasa is létezik, mi itt egyet ismertetiink, amely a kockdzatelosztasi jatékok témakorében

a legjobban megfogalmazhato (Young [1985| cikke alapjan).

14. Allitas. Legyen ® egy tetszdleges kockdzatelosztdsi médszer, amely az aldbbi tulajdon-

sagokat teljesiti:
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e hatékony: > p; = p(N)

=1

o szimmetrikus: p(CU{i}) —p(C) = p(CU{j}) —p(C)VC C Ni,j ¢ C = ¢, =y,

e erdsen monoton: vegyink két killonbozé kockdzatelosztdsi jatékot (G1,Gs), ame-
lyekben a kifizetésfiggvényeket a (p1,pa) kockdzati mértékek definidljik. Ha VC C
N p(CU{i}) = pi(C) < pa(CU{i}) — p2(C), akkor o1 < @2

FEkkor ® = &7 | azaz a Shapley-érték az egyetlen kockdzatelosztdsi mechanizmus, amely

eqyszerre teljesiti ezeket a tulajdonsdgokat.

Az els6 két tulajdonsag jol érthets: szét tudjuk vele osztani a nagykoalicié kockazatat,
és a jaték szempontjabol ugyanolyan jatékosokat egyforman kezeli az elosztas. A harmadik
tulajdonsag is viszonylag egyszeri: ha az egyik kockazati mérték szisztematikusan kisebb
kockazatot rendel egy adott jatékoshoz, mint a masik mérték, akkor a jatékos elsé kocka-
zati mérték alapjan allokalt kockazata is legyen kisebb. Mindegyik tekinthetd természetes
elvarasnak egy kockazatelosztési modszertsl, ezért is megleps Young eredménye, hogy a
Shapley modszer az egyetlen, ami teljesiti mindhédrom tulajdonségot.

Még meglepGbb (és bizonyos szempontbol lehangolobb) az allitas, ha hozzatessziik Cso-
ka és Pintér eredményét (Csoka-Pintér [2010]). A cikkben a szerz6k megmutatjak, hogy
miutan a Shapley-érték nem biztosit magelosztast, igy nem létezik olyan kockazatelosztas,
amely teljesiti a fenti harom tulajdonsagot, és magheli. A szerzék ezt ugy fogalmazzak

meg, hogy nem létezik igazsagos kockazatelosztas.
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3. Rendszerkockazat

A rendszerkockazat fogalmanak meghatarozésdhoz De Bandt és Hartmann cikkéhez
nyulunk vissza (De Bandt-Hartmann [2000]). Elszor is sziikségiink lesz a rendszerkocka-
zati esemény fogalmara, amelyre a szerzGk kétféle definiciot adnak. Szidkebb értelemben
rendszerkockazati eseményrdl beszélhetiink, ha egy adott, a gazdasag sziik szférajat érin-
t6 negativ hatas az id§ el6rehaladtaval sorozatos, egyre terjeds negativ kdvetkezményeket
okoz a gazdasag eredetileg nem érintett szereplginél is. A sziikebb értelmezés esetén a
kulcs a dominé-hatas: ahogy telik az id§, az intézmények egyre nagyobb hanyadat érinti
a probléma annak kdvetkeztében, hogy kapcsolatban vannak méar bajba keriilt intézmé-
nyekkel. Azaz, ha példaul egy bank fizetésképtelenné valik belsé csalas miatt, és ez més
bankoknal veszteséget okoz, akkor az emlitett csalas sziik értelemben vett rendszerkocka-
zati eseményként értelmezhets. Széles értelemben rendszerkockazati esemény a fent leir-
takon kiviil akkor kovetkezik be, ha egy gazdasagot ér6 sokk a rendszer egészére szimultan
modon van negativ hatassal. Erre igen aktudlis példa a végtorlesztés esete: a bankok egy-
szerre voltak kénytelenek elszenvedni veszteséget egy rajtuk kiviilallo ok (a szabélyozasi
kornyezet megvéaltozasa) miatt.

Egy rendszerkockdzati eseményt erGsnek neveziink, ha a tovagytirtzé hatasok miatt
olyan bankokat is fizetésképtelenné tesz, amelyek egyébként szolvensek voltak (ezt a je-
lenséget nevezik a szerz6k pénziigyi fertdzésnek, mely fogalmat késGbb részletesen meg-
vizsgalunk). Ez a folyamat igen stlyossa valhat, és ugynevezett rendszervalsagot okozhat,
amely tulajdonképpen olyan fertGzés, amely meghénitja az egyébként jol miikéds rend-
szert. A fenti definiciok ismeretében definidlhatjuk a rendszerkockazatot, amely nem maés,
mint az er6s rendszerkockazati események eléforduladsanak lehetdsége.

Lathato, hogy egy sziikebb értelemben vett rendszerkockazati eseménynek két f6 Gssze-
tevGje van: a sokk és a fertézési mechanizmus. AlapvetSen két tipusi sokkot tudunk
megkiilénboztetni: az egyedi sokkot, amely a pénziigyi rendszer egy elemére hat, és a rend-
szerszinti hatést, amely tobb (esetleg minden) intézményre egyidejii hatéssal van. Ezeket
az eseményeket, és az azonnali hatasukat viszonylag kénnyen lehet mérni, a stressztesztek
és scenarioelemzések konyvtarnyi irodalma foglalkozik azzal, hogy az egyedi és rendszer-
szintl sokkok azonnali hatasat vizsgalja.

A fert6zési, vagy terjedési mechanizmus mar egy kifinomultabb modszertant kovetel,
ugyanis itt tobb tényezs6t egyszerre kell figyelembe venni: egyrészt, nem téveszthetjiik szem
el6l, hogy milyen kapcsolatrendszer jellemzi a rendszert leird halézatot. Masrészt, a sokkok
terjedésének idébelisége is igen fontos szerepet jatszik (ezt a problémakort jarja koriil
Battiston et al. [2009]). Tehat a sztikebb értelemben vett rendszerkockazatot halozatokkal,
halézatok dinamikus tulajdonségainak leirasaval tudjuk modellezni.

Az alabbiakban réviden attekintiink néhany, a szakirodalomban ismert pénziigyi ferts-

zési modellt, majd ezeket szintetizalva felépitjiik azt a keretet, amelyben a kockézatelosz-

13



tast jatékelméleti modszerekkel értelmezni tudjuk.

3.1. A pénziigyi fert6zés csatornai

Az eddigiekben igen altalanosan beszéltiink a rendszerkockazatrol, azon beliil is a pénz-
igyi rendszer fert&zésérsl. Ahhoz, hogy ezt a jelenséget jobban megértsiik, meg kell ismer-
niink azokat a csatorndkat, amelyeken keresztiil a rendszert éré sokkok tovabbterjednek
a halozaton beliil. Freixas és Rochet (Freixas-Rochet [2008]) négyféle fertzési csatornat
kiilénboztet meg: a befektetsi varakozasok valtozasét, az atutalasi rendszerek miikodését,
a banki OTC derivativiigyleteket, és a bankkozi piacot.

A befektetsi viselkedés igen szeszélyes lehet, azonban van egy meglehetésen makacs,
az esetek nagyrészében jelentkezs tulajdonsaga: a csordaszellem, azaz, ha baj van, akkor
egyszerre az Osszes befektetd szeretné biztonsagban tudni a pénzét, azaz visszavonulni a
befektetésétsl. Részleges tartalékolasi bankrendszer esetén az ilyen bankrohamok stlyos
veszteséget okoznak a bankoknak (ha nem sikeriil megallitani a rohamot idében, akkor a
bankok csédbe is mennek). Ezt a jelenséget irja le tobbek kozott Jacklin és Bhattacharya
[1988], illetve Chari és Jagannathan [1988]. A modelleket nem ismertetjiik itt részletesen,
csupan kiemeljiik a kdzponti gondolatot: egy sokk megvéltoztatja a hossz tavra befekte-
t6k megtériilési varakozasait, amely arra készteti Gket, hogy a lejarat elGtt visszavaltsak
a befektetésiiket. Ahogy ez a jelenség terjed, a bankok fizetésképtelenné valnak, amely
tovabb rontja a befektetSk varakozasait, tovabbi likvidalasokat, illetve végiil bankcs6dot
eredményezve.

A fent ismertetett jelenség nem feltételezi, hogy a bankok egymassal kapcsolatban all-
nak. A méasik harom fert6zési csatorna azonban a bankokat mint egy halozat részeit tekinti,
azonban ezt is kétféleképpen értelmezhetjiik. Az dtutalasi rendszerek esetén a pénziigyi
szektor szereplGi kizarolag az iigyfeleken keresztiil allnak kapcsolatban. Itt a fertézést az
okozza, hogy nem megfeleld tartalékolas esetén a bank nem tudja teljesiteni ligyfele atuta-
lasi megbizasait, és ezzel az atutalast fogadd banknél veszteséget okoz, amely tartalékai
igy csokkennek, és § is fizetésképtelenné valhat. Ezt a jelenséget irja le Freixas és Parigi
[1998|, kiemelve, hogy ez a probléma csak nettd elszamolési rendszer esetén lehetséges,
azaz, amennyiben a bankok kozvetleniil, egymés kozott hajtjak végre a tranzakciokat. A
szerzOk megemlitik a Valos Ideji Brutto Elszamolési Rendszert (VIBER, Real Time Gross
System, RTGS), amely feltételez egy kozponti bankot és banki tartalékszamlakat. Ez a
rendszer a cikk keretein beliil 1ényegében felszamolja a rendszerkockazatot, hiszen VIBER
esetén a fertézés nem terjed tovabb, mert a kozpont kotelezi a tartalékok feltoltésére a
bankokat, és Atmeneti zavar esetén helytall a nemfizets bank kotelezettségeiért. Azonban
ez a rendszerben hatékonysagveszteséget okoz (hiszen a tartalékot a bankok nem tudjak
tovabb hitelezni, illetve befektetni), tehat egy klasszikus kozgazdaségi trade-off jelentkezik

a rendszerkockazat elleni védelem és a hatékonysig kozott.
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Ugyanez az érvelés alkalmazhato a derivativiigyletek esetén, ha netté rendszernek meg-
feleltetjiik az OTC tigyleteket, ahol nincs el6irt tGkekovetelmény, a brutt6 rendszer pedig
a t6zsdei kereskedés letéti kovetelménnyel. Ekkor a letét tartasanak lehetdségkoltsége és
a rendszer biztonsaga kozotti atvaltas jelenik meg kézgazdasagi problémaként.

Szamunkra a legfontosabb fert6zési csatorna a negyedik, amely a bankkézi pénzpiac
1étébdl eredezteti a rendszerkockizati eseményeket. Ez az eset alapvetGen abban kiilonbo-
zik az el6z6 kett6t6l, hogy a bankok kdzotti kapesolat itt kézvetlen: a tranzakciok nem az
iigyfelek meghizasabol jonnek létre, hanem - altalaban kényszer hatésara - a bankok mas
banknél elhelyezett sajat betéteiket likvidaljak. A leggyakoribb kényszer a likviditési sokk,
ami egyszerre a rendszer egy vagy tObb szerepl6jét éri. Likviditasi sokk alatt itt egysze-
riien azt értjiik, hogy hirtelen megnovekszik azon iigyfelek szama, akik szeretnék kivenni
a pénziiket a bankbol. Ez nem jelent problémat, ha elegendé tartalékkal rendelkeznek a
bankok. Ha azonban egy szereplénél til nagy likviditési igény keletkezik, akkor ezt csak
a mas bankokndal elhelyezett betétjének felmondasaval illetve csokkentésével tudja telje-
siteni. Ez viszont a tobbi bank azonnal felhasznalhatod eszkozeinek allomanyat csokkenti.
Igy viszont lehetséges, hogy lesz olyan bank, amely eredetileg likvid volt, de a lecsokkent
eszkozallomannyal mar nem az. Vagyis neki is sziiksége lesz a bankkozi betéteire. Bzt az
érvelést folytatva belathato, hogy a pénziigyi fertézés igen komoly kérokat tud okozni a

pénziigyi rendszerben.

3.1.1. Az Allen-Gale modell

Allen és Gale [2000] a fent leirt mechanizmust az ismert Diamond-Dybvig keretben
vizsgalja (az eredeti Diamond-Dybvig modell leirdsa megtalalhaté a Diamond-Dybvig
[1983| cikkben). Alapesetben, amikor nincs sokk, viszont a likviditasigény nem egyen-
letesen oszlik meg az egyes intézmények kozott®, a rendszer kezelni tudja az ingadozé
pénzsziikségletet minden idGszakban, ha megfelelGen Gsszekapcsolt a bankrendszer. Fer-
t6zés ugy kovetkezik be, hogy az egyik banknal egy kis mértéki tébblet likviditasigény lép
fel, amelyet méas banknél elhelyezett betéteibdl tud eleget tenni. Ez viszont arra kénysze-
riti a tébbi bankot, hogy, amennyiben nincs megfelel6 mennyiségi tartalékuk, likvidaljak
a hosszitavi befektetéseiket, hogy eleget tudjanak tenni a révid tava kotelezettségeiknek.
Azok a bankok azonban, akik feladjak hossziatava poziciojukat, nem fogjak tudni kifizetni
a befektetGiket, igy csédbe mennek.

To6bb kovetkeztetés is levonhaté a modellbél, amelyek a késGbbiekben, a dolgozatban
ismeretett modellben is visszakoszonnek. Ezek koziil a legfontosabb, hogy a fertGzés to-
vabbterjedése erdteljesen fiigg a bankrendszert leird halozattol. A szerzék tobbféle esetet

vizsgalnak, és megmutatjak, hogy egy adott likviditasi sokk egy kevésbé 0sszekdtott rend-

5A probléma nyilvanvaléan érdektelen, ha a likviditasigény egyenletesen oszlik el, ugyanis ekkor az
egyforma bankok egyforma mértéki koveteléssel néznek szembe, ami gyakorlatilag azt jelenti, hogy a
modell szétesik sok kis Diamond-Dybvig modellre.

15



szert (ahol minden bank csak egyetlen masiknél helyez el betétet) Osszeomlaszt, mig a
szorosabban Gsszefonodott bankok (példaul, ha minden bank minden bankkal egyszerre
hitelez6i és adosi kapesolatban van) tualélik a krizist. Tovabba, a modell kozelebbi ismerete
nélkiil is lathato, hogy a tartalékok (egy iddszakos, likvid befektetések, tulajdonképpen
az, amit kockazati t6kének neveztiink korabban) szintje jelentss szerepet jatszik abban,
hogy elkeriilhets legyen a rendszerkockazati esemény létrejotte: minél nagyobb tartalékok-
kal rendelkezik egy bank, annal kevésbé sziikséges a bankkozi piachoz fordulnia tobblet

likviditasigény esetén.

3.2. A bankkozi kapcsolatok lehetséges értelmezései

Ahhoz, hogy a bankrendszert vizsgaljuk, el6szor is sziikség van arra, hogy a kapcsolo-
dasok természetét leirjuk. Ez a valosagban természetesen igen bonyolult, ezért célszert
egyszerlsité feltevésekkel dolgozni, és olyan stilizalt bankrendszert hasznalni, amely a
szamunkra relevans tulajdonsagokkal rendelkezik.

Attol fiiggben, hogy a bankok mérlegét hogyan képzeljiik el, szdmos modellvaltozat
lehetséges. Haldane és May [2011] példaul egy olyan sematikus banki mérleget ir le, ahol
a bankok egymaéas kozotti tevékenysége a mérleg mindkét oldalan megjelenik bankkozi
hitelek és betétek formajaban. Ekkor a fertézés hatasa gy jelenik meg, hogy amikor
egy bank becs6dol, azaz nem tudja teljes egészében visszafizetni a kotelezettségeit, akkor
azon bankok, akik hiteleztek neki, szintén elvesztik eszkozeik egy részét, mintegy a fert6zés
méasodkoros hatasanak eredményeképpen.

Freixas et al. [2000] egy egészen maésféle értelmezését adja a bankrendszer Gsszekap-
csolodasanak. Ok tgynevezett hitelcsatornakat irnak le (credit line), amelyeket az egyes
bankok igénybe vehetnek maéas intézményekt6l, amennyiben likviditasi sziikségletiik ke-
letkezik. A szerzdk allitdsa szerint ez a fajta hitelcsatorna csdkkenti a likvid eszkozok
tartasanak koltségét, azonban a bankrendszert hajlamosabba teheti a bankrohamokra,
illetve, a hitelcsatorndk olyan inszolvens bankokat is életben tarthatnak, amelyek ezek
nélkiil a forrasok nélkiil nem lennének képesek miikodni. Ez utobbi jelenség azt eredmé-
nyezi, hogy csokken a bankrendszer hatékonysaga, mert gyengiil az 0szténzés a rosszul
teljesité bankok bezéaraséra.

Allen et al. [2010] megkozelitésében a bankok csak eszkozoldalon hajtanak végre egymés
kozott miveleteket. Minden bank egyféle kockézatos befektetésbe helyezi a forrasait. A
befektetések hozamai fliggetlenek, igy a diverzifikacié csdkkenti a kockazatot. Ezért az in-
tézmények egymas kozott elcserélik a befektetéseik egy adott hdnyadét. Ezzel csokkentik
a cs6dkockézatot, ugyanis ugyanakkora eszkozérték mellett kisebb lesz annak a valoszi-
niisége, hogy a veszteség eléri a bank tartalékat (itt ismét az Allen-Gale [2000] cikkre
utalhatunk vissza, ahol a bankok tartaléka jelentds szerepet jatszik a fertézés elkeriilé-

sében). Ugyanakkor, a cikk szerz6i feltételezik, hogy a diverzifikacionak koltsége van: a
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csere soran az egyes bankok az ijonnan szerzett befektetéseiket ellenérzik, mivel szdmukra
eddig ismeretlen befektetés jelenik meg a portfoliojukban (az irodalomban ez ,due diligen-
ce” koltségként ismert). A diverzifikicio és due diligence koltség kozotti atvaltason kiviil
a bankok rendszerszintd szervezGdésének még egy aspektusat megragadjak a szerzdk: az
intézményhalozattol fligg, hogy a befektet6k miként vélekednek a bankok csGdkockéza-
tarol. Figyelembe véve, hogy a befektetk csak akkor hajlandoak a pénziiket a bankban
tartani, ha tgy vélik, az nem megy csédbe, kiilonb6z6 halozatok igen kiilonb6z6 befektetsi
dontéseket eredményeznek, és ezeken keresztiil kiilonb6z6 banki hozamokat generalnak.
Az eddigiekben lathattuk, hogy szamos modon irhato le a bankrendszer, attol fiiggs-
en, hogy éppen melyik aspektusit szeretnénk vizsgalni. A dolgozat soran alapvetGen a
legutobb leirt, Allen et al. [2010] cikkben ismertetett alapotletet vizsgaljuk, vagyis szinte
kizarolag a bankok eszkdzoldalara koncentralunk a sajat bankrendszermodelliink felépitése

soran.

3.3. A stilizalt pénziigyi rendszer
Egy bank miikddése

El6szor tekintsiik azt az esetet, amikor egyetlen bankunk van. Ez természetesen még
nem igazi rendszer, azonban fontos megérteni, hogy az egyes bankok hogyan miikddnek.
A bankunkat a mérlegével jellemezziik, amely meglehetGsen egyszert: kétféle forrasa van,
sajat t6ke és idegen forrasok, amelyeket kizarolag egyforma bankbetétek képviselnek. A
sajat t6ke alatt a bank jegyzett t6kéjét értjiik, illetve beleértjiik azokat a tartalékokat,
amelyeket a kockazatok ellen képzett az intézmény. A betétallomény kizérolag nagyszamd,
kis értéki betétbdl all. Normal miikodési koriilmények kozott a betétekbdl torténd pénz-
felvét és az tjabb betétek elhelyezése nagyjabol egyensilyban van, igy az idegen forrasok
mennyiségét allandonak tekinthetjiik. Az egyszertiség kedvéért a bank mérlegfGosszegét
lenorméaljuk 1-re. Ekkor a bank sajat tékéje legyen 6, a betétallomény nagysaga pedig
1 — 6. A bank a forrasait egyetlen, kockazatos eszkozbe fekteti be, jel6ljiik ennek értékét
2't = {0; 1}-el. Természetesen z° = 1, hiszen a mérlegazonossaghol adédoan a bank esz-
kozeinek ex ante értéke annyi, mint forrasainak értéke. Ezek alapjan a bankmérleg sémaéja
az alabbiak szerint abrazolhato:

Eszkozok Forrasok
Befektetés | Sajat téke
(2°) (0)
Betétek
(1-10)

1. tablazat. Banki mérleg

Az eszkoz kockazata az ex post értékén (z'-en) keresztiil jelenik meg, amely nem eld-

re meghatarozott, hanem egy valoszintiségi valtozo (amelyet jeloljink Z-vel) adja meg
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az értékét. 7 eloszlasfiiggvényét jeloljiik Fz-vel. Az idGbeliséget nem szeretnénk tovabb
megtartani a modellben, vagyis feltételezziik, hogy minden esemény tulajdonképpen egy-
szerre torténik. Ekkor ésszert feltevés, hogy az eszkdz ex post varhato értéke ne térjen el

a befektetés ex ante értékétdl, vagyisE(Z) = 1. Ezen kiviil a Z valtozorol egyelGre csupan
[e.e]

annyit kotiink ki, hogy a masodik momentuma véges legyen, azaz [ Z*dF; < oo, vagyis
—00

véges szorasiu valoszintségi valtozordl akarunk beszélni.
Mivel a rendszerkockézatot szeretnénk elemezni, egyfajta cs6dfogalom bevezetésére van

sziikség.

15. Definicié. A bank csddben van, ha nem tudja kifizetni a betéteseit, azaz Z < (1—90).
Ezek alapjin a bank csédvaldszinisége P(Z <1 —0) = Fz(1 —6).

Ahhoz, hogy a cs6deseményt értelmezni tudjuk, sziikség van arra is, hogy megmondjuk,
mi torténik, ha bekovetkezik a cs6d. Természetesen ekkor likvidaljak a bank befektetését,
és a maradékot szétosztjak a betétesek kozott (természetesen, mivel a bank eszkozértéke
az idegen forrasainak értéke ala keriilt, a sajat forrasai elvesztették értékiiket, vagyis a
bank tulajdonosai nem kapnak semennyit). Feltessziik tovabba, hogy a likvidalasnak van
valamekkora koltsége, azaz nem a teljes eszkozértéket kapjak meg a betétesek, csak annak
a hanyadat (0 < o < 1).% Az egyszeriiség kedvéert tegyiik fel, hogy a = 0, azaz a cs6édbe

ment bankbol a betétesek pénze eliszik teljes egészében.

A bankrendszer felépiilése, jellemzGi

Tegyiik fel, hogy Osszesen n darab bank van a pénziigyi rendszerben. Kezdetben mind-
egyik kiilonéllo, és a fent leirtaknak megfelelGen viselkedik. Feltessziik tovabba, hogy a
bankok forrasoldala nem kiilonbozik, illetve az eszkozoldalukat jellemzé Z; valoszintiségi
valtozok fiiggetlenek.

A rendszer kialakulédsat a modellben azzal magyarazzuk, hogy ha tobb intézmény van
jelen, akkor minden egyes szerepl6nek lehetGsége nyilik kockdzatanak mérséklésére a be-
fektetési hozamok szorodasanak, illetve a cs6dvaloszintiségnek a csokkentésén keresztiil.
Méghozza tgy, ha diverzifikilja az eszkozoldalat: az egyetlen kockazatos befektetés helyett
megéallapodik néhany méasik bankkal, hogy elcserélik a befektetéseik ex post eredményének
egy adott hanyadat. Fontos hangstlyozni, hogy a tranzakciotol fliiggetleniil a befektetett
eszkozok az eredeti banknal maradnak. Ennek abbol a szempontbél van csupan jelents-
sége, hogy likvidalaskor az eredeti befektetés értéke csékken nullara. Vagyis, az i bank
cs6dje esetén Z; = 0.

Legyen tehéat az ¢ bank olyan, amely diverzifikilja eszkozeit. Ekkor ¢ eszkozoldala (je-

16ljiik A;-vel) az alabbiak szerint frhato le:

6Ezt az aranyszamot a szakirodalomban ,recovery rate™- nek nevezik. (Magyarul gyakran megtériilési
ratanak nevezik, ami félrevezethets lehet, ugyanis nem egy befektetés megtériilésérsl, azaz hozaméarol
van sz0.)
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A; = Z@ij
j=1

ahol ¢;; azt mutatja meg, hogy az ¢ bank a j intézmény kockazatos eszk6zébdl mekkora
részt kap, azaz a szerzédés i és j bank kozott ¢;;Z; eszkozrdl szol. Ertelemszertien ¢;; azt
mutatja meg, hogy a bank az altala eredetileg létrehozott befektetésbél mekkora hanyadot
tart meg, tovabba, mivel ¢;;-k aranyszamok, igy 0 < ¢;; < 1. Azon bankokra, amelyek
nem cserélnek eszkozoket, egyszertien ¢;; = 0. Illetve azt is meg kell jegyezni, hogy azonos

tipusiu eszkozok cseréje torténik, igy ex ante Osszességében nem nyer és nem veszit egy-
egy bank a cserével. Ennek feltétele, hogy i@j = 1 teljesiiljiin. Vagyis tulajdonképpen
minden diverzifikilo intézmény a kﬁlénbézg _blefektetések konvex linearis kombinaciojaval
rendelkezik. Tegyiik fel, hogy azonos tipust eszkézokrsl van szd, abban az értelemben,
hogy aruk ex ante nem kiilonbozikegyméastol, vagyis az intézmények egy az egyhez cserére
hajlandok, igy ¢;; = ¢j;, tehat a kapcsolatok szimmetrikusak.

Az igy kialakult portfoliokrol tudjuk, hogy a varhaté értékiik megegyezik a Z;-k varhaté

értékével, varianciajuk viszont kisebb, ugyanis:

E(4) =E (Z%ZJ—) = ZE(%Z” = Z%E(Zi) = E(Z»Z% = E(Z)

n

D*(A;) = D* (Z%‘@) = }D*(Z) = D*(Z)Y ¢} < D*(Z)
j=1 j=1 j=1
Lathato, hogy azonos varhaté hozamot tudnak elérni a bankok, kisebb bizonytalansag
mellett, vagyis ebben az értelemben diverzifikdltak a kockézatukat. Ennél bonyolultabb
kérdés, hogy valéban csokkent-e a cs6dkockazat. Ha az ¢ bank végrehajtotta a diverzifi-

kaciot, akkor a csGdvaloszintisége az alabbi formaban irhato fel:

P(A; <1=0) = P(Y _¢i5Z; <1-0)
j=1

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

n
P(> ¢i;Z; <1—0) < P(Z; <1-90)
j=1
n
egyenl6tlenség. A probléma, hogy A; = ) ¢;;Z; eloszlasarol altalanos esetben til kevés
j=1
az informécionk, és a fenti, varhato értékre és varianciara vonatkozo Osszefiiggésekbsl
nem kovetkezik, hogy a fenti egyenlGtlenség teljesiil az als6agi valoszintiségekre. Fzért

tovabbi, igen erGs megkotéseket tesziink Z; valdszintiségi valtozordl: megkdveteljiik téle,
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hogy legyen normalis eloszlast’. Ekkor ugyanis a fenti valoszintiségek explicit forméaban

megadhatok, és kdnnyen 6sszehasonlithatok.

pizis 0 p (500 < A co ()

, ahol ® a sztenderd normélis eloszlas eloszlasfiiggvénye. Ugyanilyen elven

p(Aig1—9):@(%m):®(ﬁ)

D(A;) < D(Z;)-bél kivetkezik, hogy

D( Dz’
PA; <1-0)<P(Z;<1-90)

tehat azt lathatjuk, hogy normalis eloszlés esetén teljesiil a fenti egyenlétlenség, azaz a
cs6dvaloszintiség csokken.

Az eddigiek alapjan azt mondhatjuk el, hogy az egyes bankok szaméara a diverzifika-
ci6 szinte kizardlag elényokkel jar: csokken a befektetésiik hozaméanak szorasa, rdadéasul
csOkken az egyéni csédvalosziniiség is. Egyetlen hitranya van egyéni szinten a diverzi-
fikacionak: ha az egyik intézmény cs6dbe megy, akkor a tobbi, vele kapcsolatban allo
intézmény szintén elvesziti a befektetéseinek egy részét. Ez a hatas a teljes pénziigyi
rendszerben jelentGsen felerGsodhet. Egy intézmény csédje tovabbgytriizhet oly modon,
hogy a vele kapcsolatban allo6 bankok eszkozértékét is lecsokkenti, és tovabbi bankokat
donthet be, vagyis egy tipikus pénziigyi fertézés alakulhat ki a modellben. Nézziik meg

ezt a jelenséget részletesebben, a vizsgalodasainkat egy bank csédjére sziikitve.

A fert8zés hatasa a modellben

Tegyiik fel, hogy miutan kialakultak a hozamok, a bankrendszerben pontosan egy bank

megy csédbe, azaz i bank eszkozeinek értéke, A, = > ¢;;Z; < 1 — 0, mig VI # i bankra
j=1

Ay = > ¢1;Z; > 1 — 0. Ekkor az i bank befektetését likvidalni kell. Korabban feltettiik,
j=1

hogy a = 0, azaz a likvidalas soran a bank befektetése elveszti a teljes értékét. Ekkor a

bankrendszer tobbi bankja elveqziti ¢jiZ; részét az eszkozei értékének. Ha ekkor létezik

olyan [ bank, amelyre A; = ZgbljZ > 1 —6, viszont Y ¢,;Z; < 0, akkor a fert6zés
i

tovabbterjed, és egy tovabbi bank is cs6dbe jut annak kovetkeztében, hogy az elsé bank

cs6dbe jutott. Ekkor az [ bank eszkozeit is likvidaljak, és igy a bankrendszer tovabbi

veszteséget szenved el, amely tovabbi cs6dokhoz vezethet.

"Valasszuk normaélis eloszlds esetén olyan kicsire a szorast, hogy annak a valészintisége, hogy egy eszkoz
értéke nullanal kisebb legyen, gyakorlatilag elhanyagolhato.
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A rendszer miikodésébdl latszik, hogy azon bankok, amelyek nem kapcsolodnak kozvet-
leniil egy csédbe keriilt intézményhez, azaz amelyekre ¢;; = 0, természetesen az els6 koros
hatasokbodl kimaradnak, azonban a fertézés tovabbterjedése miatt kozvetetten az 6 esz-
kozértékeikre, illetve csGdvaloszintiségiikre is hatassal lehet a bedGlés. Vagyis a modellben
megjelenik a bankrendszer Osszekapcsoltsaganak kettds, trade-off jellegii hatasa: egyrészt
csOkkenti az egyedi cs6dkockézatot, masrészt, egy intézmeény csédje esetén a fert6zés miatt
sokkal nagyobb veszteségek jelentkezhetnek a rendszerben.

Nézziik meg, mi torténik az eszkozok varhato értékével, amennyiben az egyik intézmény
cs6dbe megy. Ennek az eseménynek a hatésa kétféleképpen jelentkezik: egyrészt, az egyes
intézmények csddje esetén a veliik kapcsolatban 1évé bankok eszkdzallomanyanak egy ré-
sze elveszik, masrészt, ezaltal pozitiv lehet annak a valdszintisége, hogy cs6dbe megy az
egyébként fizet6képes intézmény. Legyen D; az az esemény, hogy ¢ bank cs6dbe megy,
és a tobbi bank nem megy csédbe kezdetben. Ekkor j bank eszkézallomanyanak varhato

hozaméat az alabbi forméaban tudjuk megadni:
E(A;|Di) = (1= P(D;| D)) E (Z¢leZ|Di> +P(D;|D;) -0
=1

ahol P(D;|D;) annak a valészintisége, hogy j bank is cs6dbe megy, amennyiben i cs6dbe
ment. Természetesen ez a valoszintiség fligg a Z; valoszintiségi valtozok értékeitsl, illetve

a rendszer osszekapcsoltsagat mutato ¢;; értékektsl, méghozza az aldbbiak szerint:
P(D;|D;) =P <{Z¢ﬂzl|zi = 0} <1- 9) —p (Zapﬂzl <1- 9)
I=1 I#i

Tovabbra is fennall a normalis eloszlas feltételezése, azaz az utobbi valoszintiséget exp-

licit modon ki tudjuk szamolni:

[

D (Zcbjlzz)
7

A fenti kifejezésben az eszkozallomény varhaté értékét az alabbiak szerint szamoltuk
ki:

E (Z%ZADZ-) —E (Z%lezi = 0> —F <Z¢ﬂzl> = 6aE(Z) = ¢

I 1£i 1#£i

1—0—-> ¢
P(quﬂzlg—e) =

I

ahol az utolsé 1épésben felhasznéltuk, hogy minden eszkéz varhaté értéke egységnyi. A

szamitas eredménye megfelel az intuicionak: ha az egyik intézmény csGdbe megy, akkor

21



az 6 befektetése elveszik a teljes rendszer szdmara, mig a tobbi befektetés hozaméanak

alakulasat a cs6d nem befolyasolja.

A rendszerkockazat mérszama

Az eddigiek alapjan meg tudjuk hatérozni, hogy a rendszerkockazat mennyivel terheli
meg az egyes intézményeket. Tehat a rendszerkockizatbol adodo veszteséget gy defini-
aljuk, mint az egyes intézmények varhat6 hozamanak csokkenését annak kdvetkeztében,
hogy az egyik bank cs6dbe megy. Jeloljiik SL;-vel a j bank rendszerkockazatbol ad6do

veszteségét, amelyet az

n

SL; =Y (E(A;) = E(4;|D)) - P(Dy)
i=1
formulaval tudunk megadni. Tudjuk, hogy E(A;) = 1, igy a fenti kifejezés csupan a
E(A;|D;) - P(D;) kifejezéstél figg.

SL értéke analitikusan még normalis eloszlas esetén is nehezen szamolhato, értékét
leginkabb szimul4ciokkal tudjuk meghatarozni egyes helyzetekben. Viszont elénye, hogy
fiigg a ¢;; értékektol, vagyis szdmos kiilénboz6 rendszer, amelyben az 6sszekapcsolodas a
modellben leirtak szerint torténik, leirhat6 vele.

Ahhoz, hogy zart formulat kapjunk SL;-re, kossiik ki, hogy legfeljebb egy bank mehet
cs6dbe. Ekkor a rendszerkockézatbol adodo veszteség tulajdonképpen a bankok eszkozér-
tékének csokkenése ennek az egy csGdnek a kovetkeztében. Jeloljik D-vel azt az eseményt,

hogy pontosan egy bank csédbe megy, illetve D-vel azt, hogy egy bank sem megy csGdbe.
A fenti feltételezésbsl P(D) + P(D) = 1, illetve P(D) = ZP(Dl) Ekkor a j bank esz-

kozértéket, feltéve, hogy valamelyik bank cs6dben van, JG]OlJuk A;|D-vel. Ennek varhato
értéke a teljes varhato érték tételébol adodik:

E(Aj|D) = ZEA|D D;)

Tehat a fenti rendszerkockazati veszteséget megadhatjuk a

alakban. Ennek a kifejezésnek az értéke megadhato a feladat paramétereinek fiiggvényé-

ben. Ehhez alakitsuk 4t az SLj-re vonatkozd Gsszefiiggést.
SL;j = P(D) — E(4;|D) = ZP ZE(Aj|D)P(Di> =Y (1 - E(Ai|D))) P(D;)
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Ebbe a kordbban megismert értékeket behelyettesitve:

z”: (1 — E(A|Dy)) P(D;) = z”: (1 — | (1= P(D;|Dy)) <Z¢JZZHD>

=1 i=1

)()

Felhasznalva, hogy feltevésiink szerint csupan egy bank megy cs6dbe, azaz P(D,|D;) = 0,
illetve behelyettesitve az F <Z¢lel’Di) = Y ¢ Osszefliggést, azt kapjuk, hogy:
i=1 I

SL; =) <1 - Z¢jl> P(D;) =Y ¢;iP(D;) (3.1)
i—1 1£i i—1

Az utolsé 1épésben felhasznaltuk, hogy Zgbﬂ = 1. Az eredmény azt tiikrozi, amit var-

tunk: az intézmény rendszerkockézatbol adodo veszteségét ugy irhatjuk le, hogy tekintjiik
az 0sszes olyan esetet, amelyben egy bank csédbe megy. Ezekben az esetekben a j bank
elvesziti eszkozoldalanak azon részét, amelyet a cs6dbe ment bankkal cserélt el. A P(D;)
valoszintiséget, abban az esetben, ha pontosan egy bank megy cs6dbe, mar korabban

kiszamoltuk, igy ezt behelyettesitve a fent kapott kifejezésbe az aldbbi forma adodik:

Zasﬂ( ) Z% ﬁ (3.2)

Ellenérzésképp tekintsiink egy szélsGséges esetet. Tegyiik fel, hogy a bankrendszer egy-

altalan nincs 6sszekapcsolodva. Ekkor
SL; = P(D) — E(A;|D) = P(D) = E(4;|D;)P(D;) — E(A;|D;)P(D;)

Tudjuk, hogy E(A;|D;) = 0, ugyanis pontosan ez volt a definicié: ha a j bank cs6dbe megy,
akkor eszkdzének értéke automatikusan nulla lesz. Tovabbé, mivel nincs 6sszekapcsolodas
a bankrendszerben, igy E(A;|D;) = E(A;) = 1. Ezekbdl tehat

SL; = P(D) — P(D;) = P(D;)

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

a bankrendszer nincs sszekapcsolodva, igy ¢;; = 1, illetve ¢j; = 07 # j, tehat

Z%ZP(DJ = P(Djy)

Ezen az egyszeri példan egyrészt leellendriztiik, hogy az altalunk megkapott képlet helyes,
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masrészt azt lathatjuk, hogy a kapott eredmény egybevag a varakozasainkkal: tulajdon-
képpen azt mutatja, hogy az egy elembdl all6 ,rendszer” kockdzata nem mas, mint a bank

cs6dvaloszintsége.

3.4. A rendszerkockazati veszteség tulajdonsagai

A korabbiakban, amikor a bankkozi kapcsolatok értelmezését vizsgaltuk, megemlitet-
tiink egy igen Altalanos jelenséget, amelyet szdmos szerzd megragad a modelljében: a
rendszer Osszekapcsolodasanak kettds hatasat. Egyrészt, ha létrejonnek kapcsolodasok a
bankrendszerben, akkor a diverzifikacios hatés miatt csokken az egyes bankok csédvalo-
szintlisége, masrészt, megjelenik a fertGzésbol fakado hatas: az egyes bankok eszkozeinek
varhato értékét csokkenti az a tény, hogy a tobbi, vele kapcsolatban all6 bank csédbe
mehet. Ezt a jellemzG6t szeretnénk a mi modelliinkben is kimutatni.

A bankrendszer dsszekapcsoltsdganak mértékét a korabban definidlt ¢;; 7 # j értékekkel
tudjuk jellemezni. Ha van két bankrendszer (A és B), amelyben minden paraméter azonos,

csupan abban kiilonboznek, hogy az egyikben az ¢ és j bank nagyobb hanyadat cseréli el
Vagyis ¢;; valtozasat értelmezhetjiik tgy, mint a rendszerbeli kapcsolat erdsségének val-

eszkozeinek, azaz gzﬁﬁ < ¢7, akkor a B bankrendszert nevezhetjiik dsszekapcsoltabbnak.

tozasat. Tehat azt keressiik, hogyan hat ¢j;valtozasa SLj-re. Természetesen, észben kell

tartanunk, hogy ¢;; egyediil nem valtozhat, ugyanis a > ¢;; = 1 egyenlGségnek mindig
j=1

teljesiilnie kell. Ezt a problémat példaul tgy kezelhetjiik, hogy feltessziik, hogy a bankkozi

szerzGdések egymastol fiiggetleniil kottetnek, azaz ¢;;valtozasa nincs hatassal ¢l # 4,7

értékekre, csupan ¢j;-re, és ¢;;-re. Ezen feltételezések segitségével formalizalni tudjuk ¢;;

és SL; kapcesolatat. A teljes differencialas szabalyat felhasznélva:

dSL;  9SL;  ~OSL;doy
doj; ofor —1 O doyi

Az el6z6ekben leirt egyszertsits feltevésekbdl az kovetkezik, hogy

doy )0 hal # j
;i —1 hal=j

Ekkor a keresett differenciél a

dSL; 0SL; 9SL,
doj; 0¢ji  0¢j;

formaban irhato fel.
Az eredménybdl latszik, hogy amennyiben ¢;; megvaltozik, akkor két, jellegében azonos,

de ellentétes elGjeld hatés érinti a rendszerkockazatot: az egyik egyfajta kozvetlen hatés,
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a masik pedig egy kozvetett hatds, ami azon keresztiil éri a bankot, hogy csokken a

sajat befektetésének részesedése az Osszes eszkozallomanyan belill. Ahhoz, hogy az egyes
0SL;

2 értéket (a szimmetria
ad)jl

hatasok iranyat meg tudjuk allapitani, ki kell szdmolnunk a

95L; re is)
0¢;; '

miatt az eredmény értelemszeriien kovetkezni fog

Y ou® | ——
asL; = p(Zen%) —0 0D*(Z;)

8@5]1 a¢jl =1 D <lzl¢lJZ‘7) <ZL¢ZQJ‘D2(ZJ>)
= =1

0
+ | —— |

(57)

ahol ¢ itt a sztenderd normaélis eloszlas siirtiségfiiggvénye. Ez a derivalt igen bonyolult,
azonban az elGjele kénnyedén megallapithatd. ® és ¢ csak pozitiv értékeket vesz fel, 6 > 0,

és ezenkiviil csupan négyzetes jellegii tagok szerepelnek a kifejezésben, igy minden ¢;;-re
0SL;
O0j;

> 0. Azonban nekiink a teljes valtozast a

dSL; 9SL; SL,
doji 0j; 0pj;

kifejezés irja le. A fenti derivalast ¢;;-re alkalmazva, és a két derivaltat kivonva egymasbol

azt kapjuk, hogy
dSL;

d;;

=AY "¢ (;:D*(Z;) — 6;;D*(Z;)) (3:3)

ahol A = ¢ =0 ~ 0 53 > 0. Vagyis visszakaptuk a kivant kettds tu-
D(lgl%zj) (ElﬁjD?(Zj))
lajdonsagot. Amennyiben az dsszekapcsolodas foka kisebb (azaz ¢;;D*(Z;) < ¢;;D%(Z;)),

akkor a bankkdzi halozat diverzifikdlé hatdsa dominal, és igy a kapcsolatok erdsodésé-

vel csokken a rendszerkockazat (azaz ‘Z‘ZF? < 0) . Ha viszont a bankok kézotti kapesolat
j1
szoros (¢;;D*(Z;) > ¢;;D*(Z;)), akkor a fert6zés jelensége miatt a tovabbi kapcsolodas
instabilabb4 teszi a rendszert (CZL,? > 0).
Ju

Ezt az eredményt jelent&sége miatt egy egyszerid példaval is illusztraljuk. Tegyiik fel,
hogy csak két bankbol all a bankrendszeriink. Mindkét intézménynek olyan befektetése
van, amelynek a szorasa 0, 1, azaz D(Z,) = D(Z3) = 0, 1. Tovabba tudjuk, hogy a kozos
0 értéke 0, 2. Ezekkel a paramétervalasztasokkal biztosithatjuk, hogy a csédvalosziniiség
nem lesz elhanyagolhato6, barmilyen 6sszekapcsolodast is néziink. Tovabbé, a viszonylag kis

szOras miatt annak a valoszintisége, hogy az egyes befektetések értéke negativba forduljon,
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gyakorlatilag elhanyagolhato (normalis eloszlas esetén a varhato értéktdl tiz szorasnyira
1évs értékek bekovetkezésének valoszinisége kevesebb, mint 107%°). Ezt a rendszert a ¢1o
szamos értéke mellett megvizsgaljuk: felosztjuk 100 egyenld részre a [0, 1] intervallumot,
majd minden osztopontot ¢ egy-egy lehetséges értékének tekintve kiszamoljuk az S,
értékeit (értelemszeriien, ebben a teljesen szimmetrikus helyzetben ez meg fog egyezni az
S Ly értékekkel). A szamitasokat nem részletezziik, azonban az eredményként kapott abra

tanulsidgos lehet:

0,025

0,02

0,015

SLy

0,01

0,005

1. 4bra. Az 1. bank rendszerkockazatbol adodo vesztesége ¢qo kiilonbozs értékei mellett

Lathatjuk, hogy visszakaptuk a kivant tulajdonsagot: amikor ¢ értéke alacsony, akkor
a rendszerbeli kapcsolatok szorosabbra flizésével a diverzifikaciés hatds miatt csokken a
rendszerkockazat, mig a magasabb értékek esetén a ¢ tovabbi ndvelése emeli a rend-
szerkockazatot. A példa egyszerii szerkezete rdadasul segit minket abban, hogy pontosan
megnevezziik a kockazati forrasokat: a csokkend szakaszon az els6 bank rendszerkockazati
vesztesége dontGen abbol szarmazik, hogy 6 sajat maga cs6dbe mehet, és ekkor elvesziti
a befektetését, mig a névekvés szakaszon a {6 kockazati forras az elsé bank szamara a ma-
sodik bank csGdje. A nagy részesedés miatt ugyanis az els6 bank eszkozeinek nagy részét
elvesziti, amennyiben a masodik bank csédbe jut.

Az abrarol még egy fontos dolgot le tudunk olvasni: a gérbe minimuma 0,5-nél van,
és ezt az eredményt vartuk analitikusan is. Ha ugyanis ranéziink a (3.3) egyenletre, és
figyelembe vessziik, hogy D(Z;) = D(Z,), akkor azonnal latszik, hogy a derivalt értéke
pontosan ott nulla, azaz ott van minimuma a fiiggvénynek, ahol ¢12 = ¢11. Ebb6l a ¢;-
re vonatkoz6 korldtokat kihasznalva azt kapjuk, hogy a minimumnak ¢5 = 0, 5-nél kell
lennie, pontosan ahogy az abran latszik.

A t6bbi paraméter fiiggvényében is megvizsgalhato a rendszerkockézati veszteség. Most
azt az esetet vizsgaljuk meg, hogy mi torténik SL;-vel az eszkozérték marginalis valtozasé-
nak hatasara. Mivel azonban a képletben az eszkozérték kizarodlag a szérasban szerepel, igy

elegend§ azt vizsgalnunk, hogy a szoras valtozasa hogyan modositja a rendszerkockazati
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veszteséget. Vagyis keressiik (3.2) derivaltjat a j eszkoz szorasa szerint:

dSL; & 6 9

dD(ZJ.) - Z¢ji9@ n -
P\ (Ben) (Leom2))
= =1

amely kifejezést a fent bevezetett A érték segitségével az alabbi, egyszertibb alakra hoz-
hatjuk:

1
372 5 0ii2D(Z))

dSL; -
=A) 09;;D(Z;
(2 gqb ¢;;D(Z;)

Errél azonnal latszik, hogy tetszbleges paraméterértékek mellett minden Zj-re pozitiv,

vagyis a szords noévekedésével a rendszerkockdzat novekszik. Ez szintén igen kivanatos
eredmény: azt mutatja, hogy amennyiben egy intézmény befektetésének kockazata ndg,

akkor né a csGdvaloszintsége is, és ezen keresztiil emelkedik a rendszerkockazata is.
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4. A rendszerkockazat elosztasa

Az el6z6 fejezetben levezettiink egy modellt, amellyel meg lehet ragadni fontos rendszer-
kockéazati tulajdonsagokat: egyrészt azt, hogy a rendszer strukturdjanak jelent6s hatéasa
van a kockézatra, amely hatas nemlinearis: van olyan tartomény, ahol a rendszert le-
ir6 halozat Gsszekapcsoltsdgdnak novekedése csokkenti a kockdzatot, van azonban olyan
szakasz, ahol a fert6zésveszély miatt a tulzott Gsszefonodas extra kockdzatot visz a rend-
szerbe. Tovabbé lattuk azt is, hogy minél kockazatosabb egy intézmény, annél nagyobb
rendszerszint{ kockazatot okoz.

A dolgozat elején részletesen ismertettiik a kockazattal kapcsolatos irodalomban igen
népszert kockazatelosztéasi jatékokat. Ezeket szeretnénk alkalmazni a fent leirt pénziigyi
fert&zési modellben a rendszerkockézati veszteség elosztasara. Ahhoz, hogy kockazatelosz-
tasi jatékot tudjunk értelmezni, sziikség lesz a jatékosok, a koaliciok, és a kifizetésfiiggvény

definiciojara.

4.1. A rendszerkockazati jaték felépitése

A jatékosok definicidja a fenti modellbdl egyértelmiien kovetkezik: az egyes pénziigyi
intézmények a kockazatelosztasi jaték szerepldi, azaz minden jatékos egy-egy bankot kép-
visel. A t&bbi fogalom tisztazésa mar nem ilyen nyilvanvalo: tobbféleképpen definialhatok
a koaliciok, és a rajtuk értelmezett kifizetésfiiggvény. Ezek leginkdbb abban tudnak kii-
16nb6zni egymastol, hogy milyen médon viltoznak a rendszer Gsszekapcsoltsagat mutato
¢j; értékek. Tekintsiik most azt az esetet, amikor gyakorlatilag dllandoak a ¢;; értékek.
Rogzitsiink elére egy adott rendszert, amelyben legyenek az Osszekapcsolodast mutato
értékek ¢;; Vi # j-re. Ez persze meghatarozza ¢;;-t is. Az igy kapott intézményi kapcso-
latrendszert tekintsiik nagykoalicionak. Ez igen természetes modon adodik: minden intéz-
kordbban ismertetett kockazatallokacios modszerek mind a nagykoalicio kockazatat oszt-
jak szét, amely segitségével tudunk valaszolni a vizsgalt kérdésre: hogyan osszuk szét a
rendszerkockazatot az egyes szereplSk kozott.

Miutan meghataroztuk a nagykoaliciot, a tobbi koaliciot a nagykoaliciobol fogjuk szar-
maztatni, méghozza egyfajta hasitasi modszerrel: koalicion beliil meghagyjuk a kapcsola-
tokat, azonban minden olyan kapcsolatot, amelynek nincs mindkét szereplGje a koalicion

beliil, elvagunk. Formalisan:

16. Definicié. Legyen N az dsszes jdatékos halmaza. Ekkor C' C N jdtékosok részhalmaza
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koalicio, ha Yi,j € N-re

$ij(N) hai,j € C,i#j
$i;(C) =<0 hai ¢ Cvagyj ¢ C
1_Z¢U<C) h(li,jEC,i:j
i#£]

ahol ¢;;(C) mutatja meg az i és j bank dsszekapesoltsdgdt a C' koalicidban.

Ugyan a definiciéban kiilén nem hangstlyoztuk, de értelemszerteng;; (/) jelenti a nagy-
koalicié rendszerét, azaz az elére rogzitett bankkozi kapcsolatokat, és megfelel§ korlato-
zasok bevezetésével megkapjuk az Osszes lehetséges koaliciot. A definicio tehat igen egy-
értelmi, csupan az utolsd sora szorul magyarazatra: tulajdonképpen annyit mond, hogy
az egyes intézmények sajat befektetéseinek aranya az eszkozportfolioban maradékelven
adodik. Minden koalicioban meghatarozodik, hogy milyen az 6sszekapcsolodas az ,alrend-
szerben”, és a C koalicibban a j bank altal el nem cserélt eszkézok hanyada lesz ¢,;;(C').

A kovetkez6 fontos kérdés a kockdzati mérték definidlasa. A dolgozat elején gy defini-
altuk a kockazati mértéket, mint egy fiiggvényt, amely valoszintiségi viltozohoz egy valos
szémot rendel hozza. A modelliinkben a valoszintiségi valtozok az egyes befektetések ex
post értékei, illetve a bel6liik képzett portfoliok. Ha ranéziink a j bank rendszerkockazat-
bol adodo veszteségét meghatarozo (3.2) képletre, lathato, hogy ez pontosan megfelel a
kockazati mérték altalanos definiciojanak: egy valdszintiségi valtozohoz megfelel§ transz-
formaciok soran egy valés szamot rendel. Természetesen, ez még igen altalanos, ugyanis
a konkrét érték kiszamitasdhoz sziikséges ismerni a ¢;; értékeket. Ezeket azonban a koali-
ciok fenti definicidja alapjan ki tudjuk szamitani, azaz adott koaliciora ¢;;-k rogzitettek.
SL; tehat jo lesz a kockdzati mértékiink alapjaul, mar csak altalanositani kell egy ja-
tékosrol koaliciora, ezt azonban kénnyedén megtehetjiik: Osszegezziik a koalicioban 1évé

intézmények rendszerkockazatbol adddo veszteségét. Formalisan:

17. Definicib. Legyen C' koalicio rogzitett. Ekkor a C' koalicio rendszerkockdzati mértéke,

SL(C), a rendszerkockdzatbol adodd veszteségek dsszege, azaz

SL(C) =) SLjl¢(C)

jeC

koziil csupén kett6t emeliink ki: az egzisztencidt és a koherencia-axiomakhoz valo viszonyt.
Az els6rél megallapithatjuk, hogy a rendszerkockdzati mérték konstrukcidjanal fogva lé-
tezik, és egyértelmii, azaz minden koaliciora tudunk értelmezni rendszerkockazatot, és
ha két koalicié ugyanolyan, akkor a rendszerkockazati mértékiik is megegyezik. Sajnos a
méasodik esetben, a koherencidhoz valoé viszonyulasban nem vagyunk ilyen szerencsések:

SL; definiciojabol kovetkez6en a pozitiv homogenitas biztosan sériil, a normaélis elosz-
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las eloszlasfiiggvényének nemlinearitasa miatt. A szubadditivitas sériilésére szintén lehet
példat mutatni: ugyan az egyszeriibb esetek tobbségében teljesiil ez a tulajdonsag, de
konstrualhaté olyan példa, amelyben egy 1j szerepl6 belépése a koalicioba a fertézési ha-
t4s miatt nagyobb bajt okoz, mint ha kimaradt volna a rendszerbdl®. Tehat az altalunk
definialt rendszerkockazati mérték nem koherens, illetve a bel6le képzett kockazatelosztasi
jaték nem lesz szubadditiv. Ezt mindig szem el6tt kell tartanunk, amikor az alabbiakban

definialt rendszerkockazat-elosztasi jatékot vizsgaljuk.
18. Definicié. Egy rendszerkockdzat-elosztdsi jaték G = (N, ¢;5,vs) tartalmaz
o N bankrendszert, amely dsszekapcsoloddsdt adott ¢;; értékek adjdk
o |N|=mn bankot, 1 =1,...,n
o bankok C koalicioit : C C N
o cgy rendszerkockdzati mértékbol szarmaztatolt értékfiggvényt vs : C — SL(C)

Az els6 idekivankozo megjegyzés, hogy adott ¢;; értékekre a koaliciok egyértelmiten
meghatarozddnak, és egy kozonséges kockizatelosztasi jatékot kapunk vissza. Azonban
sziikséges a definicioban a kiilonbségtétel a bankrendszer felépitése szerint, hiszen adott
N-re és vs-re szamos kiilénbo6z6 rendszer, és igy kiilonbozd jaték lehetséges. Egyébként
a jaték pontosan dgy miikodik, mint egy klasszikus kooperativ jaték. A teljes rendszer
kockazatat, azaz az elosztandd kockézatot, dgy kapjuk, hogy vessziik a minden bankot
tartalmazo nagykoaliciot, és a rendszerkockazati mértékkel megadjuk a kockizatat. Ez-
utan a koaliciéra vonatkozd definiciobol meg tudjuk adni az egyes koalicios értékeket, és
valamely megoldaskoncepci6 segitségével ki tudjuk szdmolni az allokalt kockazatot.

Van azonban egy, mar korabban emlitett probléma a definialt jatékkal kapcsolatban:
minthogy a kockazati mértékrél nem tudtuk garantalni, hogy szubadditiv legyen, igy a be-
16le szarmaztatott jaték nem lesz szubadditiv. Ennek a legfontosabb kévetkezménye, hogy
nem feltétleniil lehetséges minden esetben individuélisan raciondlis szétosztés, ugyanis
el6fordulhat, hogy az allokalni kivant kockazat t6bb, mint az egyéni kockazatok Osszege.
Ekkor viszont szamos, kordbban ismertetett eredmény csak korlatozottan lesz érvényes.
Ezek koziil a legfontosabb, hogy a rendszerkockazat-elosztasi jatékok nem lesznek kiegyen-
silyozott jatékok, igy a Bondareva-Shapley tétel nem marad érvényben rajuk: semmi sem
biztositja, hogy olyan jatékkal dolgozunk, amelynek a magja nemiires. Tehat, amikor el-
osztasokat vizsgalunk, akkor nem csupan azt kell megnézni, hogy magbeliek-e, hanem

hogy az adott jatékban egyaltalan elvarhato-e a magbeliség.

8A 3.4-es fejezetben bemutatott példabdl is 1athatd, hogy van olyan szakasz, ahol a jobban dsszekapcso-
lodott rendszer nagyobb kockézatot jelent
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4.2. Allokaciés mddszerek

Az utolso 1épés a kockazatelosztasi koncepcio kivalasztasa, azaz a fent definialt jaték
megoldasanak megadasa, ami egyben az egyes intézményekre allokalt kockazatok megha-
tarozéasat is jelenti. A dolgozat elsé felében ismertettiink két megoldaskoncepciot, ame-
lyek specidlis megfontolasok nélkiil alkalmazhatok a rendszerkockazat elosztasara, csupan
arra kell tekintettel lenni, hogy azon tulajdonsagok, amelyek épitenek az alapjaték szub-
additivitdsdra, nem maradnak érvényben, illetve mindig ellenérizni kell ket egy adott
szituacioban.

Az alabbiakban, mintegy az elméleti fejtegetés lezarasaképp, egy definicioban 6sszefog-

laljuk a kordbban mar emlitett megoldaskoncepciok rendszerkockazati megfelel6it.
19. Definicio. Legyen G = (N, ¢;;,vs) rogzitett. Ekkor ® megoldds

e cqyéni kockdzattal ardnyos maodszer szerinti, ha

ot = L sr

S SL;
=1

e Shapley modszer szerinti, ha

por = 3 W=D Dgrcu gy - swe)

n!
CCN,ieC

A korabbiakbol tudjuk, hogy ezek szétosztasok, azaz mindegyik modszerrel elérjiik, hogy
a nagykoalicio teljes kockazatat (azaz a rendszerkockazatot) szétosszuk. Az alabbiakban
nem részletezziik kiilon a modszereket (ezt a modszertani szakaszban mar megtettiik),
csupan néhany specialis tulajdonsagra hivjuk fel a figyelmet.

Az egyéni kockazattal aranyos modszernél egy jelolésbeli kérdést kell csupan kihang-
stilyozni: az intézmények egyedi rendszerkockazata nem mas, mint az egyelemi koaliciok
rendszerkockizati mértéke, vagyis, amikor SL;-t irunk, az egyben SL({i})-t is jelenti.
Egyébként a modszer igen nyilvanvalo: aszerint osztja el a rendszer teljes kockazatat,
hogy az egyes intézményeknek mekkora a sajat kockazata. Jelen esetben ez azt jelen-
ti, hogy minél valésziniibb, hogy egy intézmény cs6dbemegy, annal nagyobb kockazatot
allokal ra ez a modszer.

A Shapley-érték elve annyiban tér el az egyéni kockazattal aranyos modszert6l, hogy a
teljes kockdzatot nem kozvetleniil, hanem kozvetetten osztja szét, megvizsgalva az egyes in-
tézmények viselkedését minden, 6ket tartalmazo koalicioban. Minthogy a rendszerkockazat-
elosztasi jaték nem tartozik egyetlen olyan jol ismert jatékosztélyba sem, ahol a Shapley-
érték pozitivitasa garantalt, igy a Shapley megoldas olyan allokaciot is eredményezhet,

amelyben van olyan intézmény, amelynek a raosztott kockézata negativ. Ez az eredmény
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elsére furcsanak tiinhet, azonban a valésdgban ilyen helyzet el6fordulhat: a negativ al-
lokalt kockédzat a mi esetiinkben azt jelenti, hogy az adott intézmény bekapcsolodasa a
rendszerbe annyival csokkenti a rendszer kockazatat, hogy érdemes 6t jutalmazni.

Ez utobbi jelenségre nézziink egy konkrét példat. Legyen egy harom bankbol allo
bankrendszeriink, melyben az els6 két bank egyforma jellegii befektetéssel rendelkezik
(D(Zy) = D(Z,) = 0,1), a harmadik viszont az el6z6eknél sokkal kockézatosabb eszkézbe
fektette a pénzét (D(Z3) = 0,4). A bankrendszer is igen egyszertien néz ki: minden intéz-
mény a befektetésének hattizedét megtartja, a tobbit pedig aranyosan elcseréli a masik két
szereplével, azaz @10 = ¢13 = ¢o3 = 0, 2, illetve @11 = oo = ¢33 = 0, 6. Ekkor, kiszamolva
a megfelels SL(C) értékeket, és alkalmazva a Shapley modszert, az alabbi eredményeket

kapjuk:

SL; ot

1. bank | 0,02275 | -0,0113
2. bank | 0,02275 | -0,0113
3. bank | 0,3085 | 0,2764
Osszesen | 0,35/ 0,2538

2. tablazat. Negativ Shapley-érték

Lathatjuk, hogy az els6 két bank Shapley-értéke negativ: vagyis ebben a rendszerben a
Shapley modszer szerinti kockazatelosztés jutalmazza a kis kockazati intézményeket. Ez
az eredmény, ha kicsit jobban megvizsgaljuk a tablazat tobbi értékét, nem megleps. Els6
észrevételiink, hogy a harmadik bank kockazata olyan magas, hogy ha & egyediil allna,
mint intézmény, akkor nagyobb kockézatot jelentene, mint az egész rendszer egyiittvéve.
Azaz szaméara a kockézatelosztasban valo részvétel mindenképpen elényos, hiszen, ha belép
a nagykoalicioba, akkor a varhato vesztesége legfeljebb 0,2538 lehet, mig egyébként akar
0,3 folotti veszteséget is elszenvedhet. A két kis kockdzati bank azonban rosszul is jarhat:
a teljes rendszer 0,2538-as kockazata sokkal magasabb, mint az § egyedi kockazatuk. A
Shapley-érték negativitasat itt agy értelmezhetjiik, mint azt a kompenzaciot, amellyel a
nagy kockazati intézmény rabirja a kisebbeket arra, hogy vallaljak at az 6 kockazatanak
egy részét. Vagyis tulajdonképpen az torténik, hogy a rendszerkockazati veszteség elleni
tGketartalékot a harmadik banknak kell tartania teljes egészében, és ezen feliil még fizetnie
kell a masik két banknak az ¢ altala okozott aranytalanul megnovekedett kockazat miatt.

Azzal, hogy felirtuk a rendszerkockizat-elosztési jatékok megoldasat, tulajdonképpen
a dolgozat f6 célkittizését elértiik: sikeriilt egy olyan modellt megalkotni, amely jol meg-
ragadja a rendszerkockazat egyes tulajdonsagait, és alkalmas arra, hogy megfelel§ atala-
kitasokkal egy kockazatelosztasi jatékot készitsiink bel6le, amelyen tudjuk alkalmazni a
kooperativ jatékelmélet klasszikus megoldasait. A fejtegetés a témanak megfelelGen eddig
igen absztrakt volt. Azonban a fent ismertetett modellnek fontos gyakorlati vonatkozéasai

lehetnek: egyrészt, eszkozt ad a szabélyozok kezébe arra, hogy megmérjék a rendszer koc-
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kazatat, masrészt Gtmutatast adhat arra vonatkozolag is, hogy az 6sszkockazatot hogyan

osszuk fel az egyes intézmények kozott.
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5. Kitekintés

5.1. Rendszerkockazat a gyakorlatban

A pénziigyi szabalyozas egyik fejlédési iranya, hogy egyre tobbféle kockézatot vesz fi-
gyelembe, amikor egy intézmény szavatolotéke-sziikségletét probalja meghatarozni. A sza-
bélyozas torténete részletesen megtalalhaté Radnai-Vonnak [2010]-ben, most csak néhany
fontosabb mozzanatot emeliink ki.

A Basel 1. egyezményben még csupan a hitelkockazatot vették figyelembe, mint szava-
tolo tékét kivano kockazati forrast. Ennek megfelelGen a tékeallokacio is igen egyszeri sza-
baly szerint zajlott: a bank altal tartandé kockazati t6ke az intézmény kockazattal korri-
galt eszkozeinek 8%-a volt (ez az un. Cook-rata). Ez volt az els6 egységes tSkekovetelmény-
szabalyozas, azonban egyszertisége miatt szdmos birdlat érte. Tovabbfejlesztett valtozata
a Basel II. szabalyozasi keret, amely mar sokkal differencialtabban kezeli a kockazato-
kat: egyrészt, elmozdul az egységes, 8%-os értéktsl, és lehetdséget ad az intézmények
szamara, hogy sajat maguk szamitsak ki a tékekovetelményiiket, matematikai-statisztikai
modszerekkel, el6re meghatarozott kereteken beliil. Masrészt, ijabb kockazati tényezGk
is bekeriiltek a szavatolotGke-szamitas menetébe: a fent emlitett hitelkockazaton kiviil a
bankoknak tékét kell képezniiik a miikodési, és piaci kockdzatokra is. Illetve, amikor az
egyezmény a feliigyelet szerepérdl értekezik, kitér azokra a kockazatokra, amelyekhez koz-
vetleniil t6kekovetelményt nem ir el6. Ezeket egylittesen rezidudlis kockdzatoknak nevezi,
amelybe tobbek kozott beletartozik a rendszerkockéizat is.

A Basel TI. szabélyozast igen széleskortien alkalmazzék, azonban a 2007-ben kirobbant
pénziigyi krizis arra sarkallta a dontéshozokat, hogy ujragondoljak a kereteket. Epp ennek
a folyamatnak a kézepén tartunk: mar igen sok megegyezés sziiletett az 0j, Basel 111. név-
re keresztelt szabalyrendszerrel kapcsolatban. A kialakult f6 csapasiranyokbol az lathato,
hogy a rendszerkockézatot nem tekintik kiilén szabalyozando kérdésnek: egyrészt, a likvi-
ditasi kockazat részletes szabalyozésaval probéljék kezelni a pénziigyi fert6zések egy adott
aspektusat, a bankkozi piac kiszaradasabol adodo kockazatokat (amely kétségteleniil a leg-
nagyobb kéarokat okozta 2007 és 2009 kozott az Gsszes rendszerkockazati tényezs koziil).
Masrészt, a rendszerfontossdgi intézmény fogalmanak bevezetésével, és ezen intézmények
kiilondsen szigori szabélyozasaval megprobaljak csokkenteni a pénziigyi rendszerben ke-
letkez§ sokkok tovabbgytirtizésének lehetGségét.

A dolgozatban leirt modell a rendszerkockazat egy olyan aspektusit ragadja meg,
amellyel a szabalyozas eddig nem foglalkozott: hogyan hat a bankrendszerre, illetve az
egyes intézményekre, ha a fert6zés mar elindult, azaz egy bank mar csédbement. Ezt a
kockdzatot szamszertisiti tulajdonképpen az altalunk definalt rendszerkockazati mérték,
illetve az ebbdl szarmaztatott kockazatallokdcids jaték abban tud dtmutatast adni, hogy
milyen mértékben jarulnak hozza az egyes intézmények a rendszerkockazathoz. Szabalyo-

z6i nyelvre leforditva ez azt jelenti, hogy a modellparaméterek megfelel¢ kalibraldsaval
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meghatarozhat6 egy adott bankrendszer potencidlisan rendszerkockazatbdl eredd veszte-
sége, és az allokacios modellek alkalmazéasaval meghatarozhato, hogy egyes intézmények
milyen ardnyban tartsank t6két ennek a veszteségnek az elkeriilése érdekében.

Ez igen egyszertien hangzik, azonban szamos korlatba tlitkézhetiink, mikor gyakorlatba
szeretnénk atiiltetni a modellt: az egyes bankok lényegében egyformak, legalabbis ugyan-
olyan méretiek, és szimmetrikus, kizarolag eszkozoldali kapcsolatokkal rendelkeznek. Ter-
mészetesen ezek a problémak részben orvosolhatok a modell kereteit tagitva, azonban min-
dig szem el6tt kell tartanunk, hogy mi is az a kérdés, amit szeretnénk megvalaszolni. Ha
ugyanis valoban a pénziigyi fert6zések els6koros hatasaira vagyunk kivancsiak, akkor ezek
az egyszerisitések nem zavarok a lényeg szempontjabol: azaz, amennyiben a szabalyo-
zonak van elképzelése a bankrendszer felépitésérdl, és az egyes intézmények kockazatarol,
akkor ezeket atiiltetve a rendszert leir6 ¢, illetve D?*(Z;) értékekbe gyakorlatilag a modell
egy realizaciojat kapja, amelyben elvégezhets a kockazatelosztéas.

Ha van is valamilyen elképzelése a szabalyozonak a bankrendszerrdl, egyes ¢;; értékek
kozvetlen meghatarozasa komoly nehézséget jelenthet. Azonban van egy kozvetett eljaras,
amivel jo kozelitéseket adhatunk ezekre az értékekre. A modellfeltevésekbdl tudjuk hogy
a befektetéseink fiiggetlenek, igy varianciaik 6sszeadodnak, vagyis D?(A;) = Zgb2 D*(Z;).

Ha tehat ismerjiik a befektetések egyedi variancidjat, illetve tudjuk, hogy az egyes intéz-

mények eszkozértéke mennyire volatilis, akkor a fenti képletet minden bankra alkalmazva,
n

illetve hozzdadva a ¢;; = ¢ji, és > ¢;; = 1 feltételeket egy olyan egyenletrendszert kapunk,
=1

amelybdl meg tudjuk hatarozni]; kivant ¢;; értékeket.

Ez a modszer persze nem ad teljeskord megoldast a ¢;; értékekre. Harom bank esetén
a megoldas egyértelmi, ugyanis kilenc egyenlet és kilenc ismeretlen van a rendszerben,
ha azonban mar négyre né a bankok szama, akkor tizenhat ismeretlennel kell megbirkéz-
nunk tizennégy egyenlet segitségével. Azaz a rendszernek van két szabadsagfoka, tehat két
bankko6zi kapcsolatrol kell informacioval rendelkezniink ahhoz, hogy meg tudjuk hatarozni
az 0sszes ¢;; értéket. Altalanossagban elmondhato, hogy egy n intézménybél allo rendszer

, -3
esetén %

kapcsolatrol van sziikségiink informéaciora az 6sszekapcsolodasok teljeskori
leirdsahoz.

Az eljaras hatranya, hogy feltételezi a befektetések és az eszk6zok volatilitasanak isme-
retét. Az egyes intézmények eszkozértékének valtozasarol viszonylag egyszertien tudunk
informaciot szerezni, példaul beszamolokbol, jelentésekbdl, barmilyen olyan forrasbol, ahol
a banki eszkozokrsl van valamiféle aggregalt adat. De az eszkozértéket jol kozelitheti akar
a piaci kapitalizaci6 is, amelynek varianciadja konnyen szamolhatd a részvények volati-
litdsanak ismeretében. Nagyobb fejtorést okozhat a fiiggetlen (de legalabbis korrelalat-
lan) eszkozok megtalalasa, hiszen a pénziigyi vildgban altalaban jelentds korrelacio van
az eszkozok kozott. Azonban léteznek olyan statisztikai eljarasok (példaul f6komponens

elemzés), amelyek segitségével olyan mesterséges befektetéseket hozhatunk létre, amik
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egymassal korreldlatlanok, azonban egy-egy intézménnyel a lehetd legszorosabb kapcso-
latban allnak. Ez a kérdés azonban talmutat a dolgozat keretein, igy részletesebben nem

foglalkozunk vele.

5.2. A modell tovabbgondolasa

A dolgozatban leirt modell a fent ismertetett gyakorlati aspektuson tul alapvetéen két-
féle irdnyban ad teret a tovabbi gondolkodasnak, elemzéseknek. Egyrészt, érdemes lehet
empirikus vizsgalatokat végezni a felirt Gsszefiiggések segitségével. Szimulacios technikaval
meg lehet hatarozni kiilonféle bankrendszerekre a rendszerkockézat mértékét, ezek Ossze-
hasonlito elemzése érdekes eredményekre vezethet. Példaul meg lehet adni azt a bank-
rendszerbeli kapcsolodési halot, amely minimélis rendszerkockazatot hordoz. Illetve, az
egyes rendszerekre elvégezhets konkrétan a kockazatallokacid. A kiilonbozé modszerek-
kel kapott kiilonb6z6 értékeket Osszehasonlitva levonhatunk kovetkeztetéseket az egyes
modszerekrél, illetve arrol, hogy az egyes modszerek szerinti kockazatallokacié az adott
rendszerben mennyire tiinik ésszertinek, esetleg meglepének. Tovabbi kockazatelosztasi
sémakat is megvizsgalhatunk: az egyéni kockazattal aranyos és a Shapley-érték szerinti
elosztas csak két, kdzismert, és nem til bonyolult médszer, amelyeket jelent&ségiik miatt
mutattunk be a dolgozatban. Azonban elképzelhets, hogy méas kockazatelosztasi modsze-
rek jobban illeszkednek a modellhez. Az itt leirtakbol ezekre a kérdésekre nem kaptunk
egyértelmi valaszt, viszont a kérdések felvetése kijeloli a tovabbi vizsgalodasok egyik le-
hetséges irdnyat.

A masik lehetGség a dolgozatban leirtak tovabbgondolésara, hogy a modell azon felte-
véseit oldjuk fel, amelyek eléggé megkotik a keziinket, és csupan azért van rajuk sziikség,
hogy konnyen értelmezhets eredményeket kapjunk. Ezek koziil a legfontosabb talan a be-
fektetések ex post értékeinek normalis eloszlasa. Ezzel az egyik {6 probléma, hogy negativ
értékeket is felvehet. Ezt a matematikailag nemkivanatos tulajdonsigot példaul ugy tud-
juk kikiiszobolni, hogy olyan eloszlast valasztunk, amelynek pozitiv a tartoja. Ezekkel
azonban az a probléma, hogy amikor felirjuk az egyes intézmények eszkozallomanyat a
befektetések linedris kombinacidjaként, akkor az igy kapott eloszlas tipusarol nem tudunk
olyan szép eredményt kapni, mint normadlis esetben, és ezért SL; értékek, amelyek tu-
lajdonképpen az eszkozallomanyok csGdvaloszintiségeinek megfelel§ transzformaéltjai, csak
szimulacios technikdkkal szamithatok ki. Ez persze elviekben nem jelent akadalyt, igy
a téma tovibbgondolasa soran érdemes lehet kitérni arra is, hogyan tudjuk a modellt
kozeliteni a valosaghoz azaltal, hogy normalis helyett més eloszlassal dolgozunk.

Hasonléan zavar6 egyszertisitésnek tiinhet, hogy a bankok a befektetéseiket egy az egy-
hez ardanyban cserélik. Ha azonban két befektetés ex post csak a szordsdban tér el, akkor
indokolt lehet ezt figyelembe venni a cserénél: a kisebb kockazati fél egyfajta prémiumot

varhat el azért, hogy hajlandé elcserélni a befektetésének egy részét egy kockazatosabb
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eszkozre. Itt az el6z6ekhez hasonld megfontoladsok alapjan azt mondhatjuk, hogy ugyan
ezzel a jelenséggel szamolhatunk, de ekkor nem kapunk analitikus eredményt, és csak
szimulaciokkal van esélylink mondani valamit az egyes bankok értékeirdl, és a koaliciok

kockazati mértékérdl, igy konnyen elveszhet a lényeg a bonyolult szamitasok kozott.
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6. Osszegzés

A 2007-ben kezd6dott valsag felhivta a figyelmet arra, hogy a pénziigyi vilagban jelen-
t6s kockéazati forrasok lehetnek az egyes intézmények kozotti kapcsolatok, ugyanis ezek
az egyes intézményeket ért sokkokat mintegy idegrendszerként kozvetitik a bankrendszer
tObbi szereplGje felé. A dolgozatban az ilyen jellegii kockdzatokra koncentralunk: megvizs-
galjuk, hogy a pénziigyi fertézések hogyan hatnak az egyes intézményekre.

A problémét szamos aspektusbol lehet vizsgalni. A dolgozat sordn a célunk az volt,
hogy ne csupan egy mérdszamot adjunk arra nézve, hogy az egyes intézmények mennyi-
re vannak kitéve a rendszerkockdzati eseményeknek, hanem valamilyen normativ leirast
mutassunk be azzal kapcsolatban, hogy hogyan kell viselkednie az egyes intézmények-
nek, hogy elkeriiljék a fertézést. Természetesen a bankok (és a szabalyozok) magatartasa
sokkal Osszetettebb, mint ahogy azt a dolgozatban megragadjuk, ugyanis itt csupan egy
tényezére koncentralunk: mekkora szavatold tékét tartsanak az intézmények a sokk to-
vabbgytriizésének elkeriilése érdekében. Ahhoz, hogy erre a kérdésre valaszolni tudjunk,
a kockézatelosztasi jatékokhoz fordulunk.

A kockazatallokacits jatékok altaldnos definicidja utan réviden ismertetjiik a jaték mag-
janak koncepcidjat: a jaték magja a nagykoalicié értékeinek olyan szétosztasait tartalmaz-
za, amelyeket a jatékosok egyik koalicidja sem kivan blokkolni, azaz a jatékosok tetszéleges
koalicioja jobban jar a nagykoalicibban val6 maradassal, mint a kilépéssel. Jelen esetben
ez azt jelenti, hogy magbeli elosztas esetén barmely koaliciora allokalt kockazat kevesebb,
mint amekkora a koalicié sajat kockdzata. Fz a gyakran stabilitasként emlegetett tulaj-
donsag egy kulcseleme a kooperativ jatékelméletnek, és ezzel kapcsolatban a szakirodalom
egy igen fontos eredményét ismertetjiik: amennyiben egy olyan jatékkal van dolgunk, ahol
a kockazati mérték koherens, akkor sosem fires a jaték magja. Fz az eredmény két szem-
pontbol fontos: egyrészt, alatamasztja, hogy érdemes kockazati mértéknek olyan fiiggvényt
valasztani, ami teljesiti a koherencia kritériumait, mert ekkor biztosan van remény mag-
beli elosztasra. Masrészt, az allokidcios modszereket ebben az esetben jol jellemezheti a
stabilitashoz valo viszonyuk: minthogy tudjuk, hogy létezik olyan allokacid, amely magbe-
li, ezért érdemes megvizsgalni és dsszehasonlitani a jaték kiilonb6z6 megoldaskoncepcioit
aszerint, hogy milyen aranyban, illetve milyen feltételek mellett eredményeznek a fenti
értelemben vett stabil elosztést.

A dolgozatban két olyan modszert ismertetiink, amely segitségével el tudjuk végezni a
kockazatok allokaciojat. Az elsd, egyéni kockdzatattal aranyos modszer szinte adja magat,
azonban gyakorlatilag semmi igazan jo tulajdonsiaggal nem rendelkezik: azon kiviil, hogy
ha két jatékos egyéni kockazata egyenls, akkor az allokalt kockazatuk is egyforma lesz (ez a
szimmetria nafv altalanositasa), semmi elméleti tulajdonsédgot nem tudunk rola elmonda-
ni. Egyszeriisége miatt azonban mégis vonz6: egyrészt, konnyd megérteni a koncepcidjat,

igy a szabaly altal allokalt kockazat atlathato, konnyen interpretalhato. Masrészt, igen
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egyszeriien kezelhetd, és kevés informacio is elegendd a kiszamitasahoz. Igy célszerd ezt a
modszert kiindulépontként valasztani, és megnézni, hogy a tébbi modszer ad-e jelent&sen
jobb, vagy érdekesebb eredményt, mert ha nem, akkor indokolatlan eltérni az egyszeriibb
modszert6l. A masik megoldaskoncepcio egy klasszikus jatékelméleti modszer: az egyes
jatékosok Shapley-értéke alapjan osztjuk szét a kockdzatot. Ez szamos elméleti jo tulaj-
donsaggal rendelkezik, azonban hétranya, hogy igen szamitasigényes, minthogy minden
jatékos Osszes, 6t tartalmazo koalicibhoz vald hozzajarulasat ki kell szamitani, vagyis az
elvégzendd szamitasok mennyisége a jatékosok szamanak novekedésével exponencidlisan
novekszik.

A dolgozat vizsgalati fokuszpontja a rendszerkockazat, igy a kockazatelosztasi jatékok-
kal kapcsolatos elméleti fejtegetéseket egy gyakorlatiasabb rész koveti: a rendszerkocka-
zat fogalmanak bevezetése utan attekintjiik a témakorrel kapcsolatos legfébb fogalmakat
(rendszerkockazati esemény, pénziigyi fert6zés), illetve felidéziink néhany modern, de a
témakorben klasszikusnak szamito cikket, amelyek 6tleteibél meritiink a dolgozat sajat
modelljének kialakitasa soran. Ezen cikkek koziil az Allen-Gale [2000] cikk két jelentds
szempontra is ravilagitott, amelyet célszert figyelembe venni, ha rendszerkockazattal dol-
gozunk. Egyrészt, arra sarkallt, hogy olyan modellt épitsiink fel, ahol a rendszerkockazat
fligeg a rendszert leird halozattol, illetve az egyes intézmények 6sszekapcsolodésanak mér-
tekétsl. Masrészt, a szerz6k megmutattak, hogy a tartaléknak jelentds szerepe van abban,
hogy elkeriilhets legyen a pénziigyi fertGzés. Vagyis, amikor a kockazatelosztési jatékokat
azzal a céllal haszndaljuk, hogy a kockazati t&két allokaljuk, akkor tekintettel kell lenniink
arra, hogy az egyes intézményekre allokdlt tGke mennyisége hatéssal van az intézmény
pénziigyi fertGzéssel szembeni ellenélloképességére.

A fentiekben leirtakat szem el6tt tartva felirunk egy modellt a rendszerkockazatra,
amely egyrészt megragadja a pénziigyi fert6zési jelenségek egyes tulajdonsagait, mésrészt
alkalmas arra, hogy megfelel megszoritasokkal kockazati mértéket tudjunk szamolni be-
16le, és igy alkalmazhatdak legyenek ra a kooperativ jatékelméleti modszerek. Természete-
sen, minthogy modellezésrél van szo6, szdmos egyszertisitG feltevéssel éliink. Ezek egy része
csupan arra szolgal, hogy a lényeges kérdésekre tudjunk koncentralni. Ilyen feltevés, hogy
minden bank egyetlen befektetéssel rendelkezik, a bankok eszkozoldalanak egységnyire
val6 normalasa, illetve a bankkozi kapcsolatok jellegének leegyszertisitése, vagyis, hogy
a bankok csupan egymés kozott eszkdzoket cserélnek, és a forrasoldali kérdésekkel nem
foglalkozunk. Van azonban olyan feltételezés, amely az analitikus szamolhatosagot segiti
el6. Ilyen példaul az eszkozok ex post értékének normalis eloszlasa, amely segitségével zart
képletet kaphatunk a rendszerkockazati veszteségre.

A modellben a pénziigyi fertGzések hatasait szeretnénk megragadni. Ez egy igen am-
biciézus vallalkozas, hiszen a fert6zés jellegéb6l addéddan dinamikus jelenség: az egyes
megfert6zott, illetve csGdbe jutott intézmények a veliik kapcsolatban 4ll6 intézményekre

tovabbterjeszthetik a problémat, és azokat is cs6dbe vihetik. Ennek az igen bonyolult
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kapcsolatrendszernek a lefrasa helyett a problémét egy alternativ szemszogbdl kozelitjiik
meg: mit kell tenni ahhoz, hogy elkeriilhets legyen a fert6zés. Feltessziik, hogy csupan
egy bank megy cs6dbe, és azt vizsgaljuk, hogy a tébbi bank ennek hatasara mekkora
veszteséget szenved el. Ezt ugy is értelmezhetjiik, hogy mekkora t6két kell tartania egy
banknak ahhoz, hogy a kozvetlen vagy kdzvetett partnerbankjanak csédje esetén 6t ne érje
karosodas. Ha a cs6dbe ment bankot véletlenszertien valasztjuk, és minden esetben meg-
vizsgaljuk a veszteséget, akkor megkaphatjuk, hogy varhatéan mekkora vesztesége lesz az
intézménynek a rendszerkockizatbol adodéan. Ez alapjan a rendszerkockézati vesztesé-
giink, amelyet SL;-vel jeloliink a j bank esetén, nem lesz més, mint annak a veszteségnek
a varhato értéke, amit az intézmény amiatt szenved el, hogy valamely bank cs6dbe megy.

Megvizsgalva SL; tulajdonsagait, a legfontosabb kovetkeztetés, amit levonhatunk, hogy
a rendszer Osszekapcsoltsdga és kockazata kozott nem egyértelmii a kapcsolat. Ha rogzi-
tiink egy rendszert, és csupéan egyetlen kapcsolodast valtoztatunk rajta (azaz azt vizs-
galjuk, hogy hogyan hat az egyes intézmények csGdvaloszintiségére az, hogy két bank
kozott a az Osszekapesolodas mértéke valtozik), akkor azt lathatjuk, hogy megfelels felté-
telek mellett gyenge kapcsolodas esetén a diverzifikicios hatas a dominans (azaz, ahogy
er6sodik a kapcsolat, ugy csokken az egyes intézmények, és igy a rendszer kockazata),
mig amikor mar eleve szorosan egyiittmiikodnek a bankok, akkor a kapcsolatok tovabbi
novelése a fert6zés megnovekedett esélyének kovetkeztében noveli a rendszerkockazatot.
Tehét visszakaptuk a korabban idézett Allen-Gale [2000] cikkben kapott eredményt, hogy
a bankrendszert leir6 halozatnak szerepe van a rendszerkockazat kialakuldsidban. Raada-
sul kicsit tovabb is tudunk menni a kévetkeztetésekkel, hiszen konkrétan azonositottunk
kétféle hatast a modellben, amelyek ellentétes iranyba hatnak: a diverzifikiciot és a ferts-
zést. Illetve, szamitasok segitségével megallapitottuk, hogy egyes rendszerek esetén melyek
azok a szakaszok, ahol az el6bbi hatas a dominans, és melyek azok, ahol az utébbi.

Ez az empirikus tapasztalatokat jol tiikr6z6 eredmény egy igen kellemetlen elméleti
kévetkezménnyel jar. Minthogy a rendszerkockazatbdl adodo veszteség szubadditivitasa
nem teljesiil minden rendszer esetén, igy a beléle képzett kockdzati mérték nem lesz kohe-
rens. Azaz, ha olyan kooperativ jatékot definialunk, amelyben a kifizetésfiiggvény alapja
az SL kockazati mérték, akkor semmi nem biztositja, hogy a jaték magja nemdiires lesz.
S6t, elgfordulhat olyan eset, hogy a teljes rendszer kockidzata tobb, mint az egyéni koc-
kézatok Osszege, azaz nem lehet individualisan raciondlis szétosztast létrehozni. Ez sza-
balyozo6i nyelvre leforditva annyit jelent, hogy ha az intézményeket kotelezik arra, hogy
a kozpontilag el6irt allokdcios mechanizmus szerint tartsanak tékét, akkor lesznek olyan
bankok, akiknek érdemes kibujni a szabalyozas alol. Természetesen ez a probléma nem te-
szi lehetetlenné a kockazatelosztasi modszerek alkalmazasat, de hasznalatuk sordn mindig
koriiltekint&en kell eljarni: nem csak azt érdemes megnézni, hogy az allokacié6 magbeli-e,
hanem azt is, hogy egyaltaldn létezik-e magbeli elosztés az adott jatékban.

Ahhoz, hogy alkalmazni tudjuk a kooperativ jatékelméleti modszereket, definidlnunk
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kell a jatékot. A rendszerkockazat-elosztasi jaték egyenes dltaldnositasa a kockazatelosz-
tasi jatékoknak, azonban egy néz6pontbol nem teljesen egyértelmi az értelmezés: a koali-
ciok meghatarozasa ugyanis szamos modon térténhet elvileg a modellben, figyelembe véve
az Osszekapcsolodasokat. Talan a legegyszertibb és legatlathatobb mod, hogy rogzitiink
egy rendszert, és ebbdl vagasokkal képezziik a koalicidkat, azaz egy koalicion beliil a ja-
tékosok dsszekapcsolodasa olyan, mint nagykoalicioban, a kiviiles§ jatékosokra pedig gy
tekintiink, hogy egyéltalan nem kapcsoldodnak Gssze. Ez a mddszer egyértelmiien megha-
tarozza a koaliciokat, és ezaltal a teljes rendszerkockazat-elosztasi jatékot. Erre a jatékra
értelmezziik a két korabban megismert modszert, és néhany tulajdonsagot felvillantunk,
annak fényében, hogy tudjuk, hogy nem koherens kockézati mértékrél van szo.

Ezzel megalkottuk azt az elméleti keretet, amelyet a dolgozat elején célul tiztiink ki:
egy olyan rendszerkockazati modellt hoztunk létre, amelyen értelmezni tudjuk a kocka-
zatallokacios jatékokat. Ezaltal egy olyan eszkoz keriilt a keziinkbe, amely egyrészt képes
megmérni a rendszerkockdzatot, masrészt, itmutatast ad arra nézve, hogy az egyes intéz-

ményeknek hogyan kell kockdzati t6két tartani az ilyen tipustu kockazatok fedezésére.

A modern pénziigyi irodalom manapsig egyik legaktuélisabb témaja a kockazatkeze-
lés. A pénziigyi vilagban szamos kockazattal talaljuk szembe magunkat, amelyek abbol
fakadnak, hogy nem ismerjiik a jovét, csak elképzeléseink vannak rola. Ezek egyike a
rendszerkockazat, amelynek legfontosabb forméaja a pénziigyi halézatokban bekdvetkezs
fert&zések veszélye. A dolgozatban ezt a jelenséget probaltam meg koriiljarni. Minthogy a
valosag igen bonyolult, és a kockazatokat soha nem tudjuk megérteni teljes mélységiikben,
ezért dltalaban modellekhez fordulunk, amelyek célja, hogy megértsiik a valosag egy-egy
szegletének miikodését. B dolgozat célja sem lehetett tobb, mint megérteni a vilag egy
pici szeletét: hogyan irhatok le modellel azok a rendszerkockézati események, amelyek a
mindennapi valosagunk részei. A fennmarado6 kérdések ellenére is egy igen rugalmas, sza-
mos kérdésre valaszolni tud6 modellt irtam fel és vizsgaltam meg, amelyet tovabbgondolva

hasznos eredmények sziilethetnek a pénziigyi rendszerkockézat kezelése teriiletén.
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