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Kivonat

A halézatok tarsadalmi és gazdasagi jelentdsége vitathatatlan, alkalmazdsai pedig szerted-
gazdak. A kutatdsi egyiittmiikodések halézata is fontos, négylink ezen cikkbeli egyiittmi-
kodésének itt csak két okt szeretnénk kiemelni. Egyrészt idén 10 éves Jackson és Watts
(2002) cikke, amely a hédlézatok evolicidjat a sztochasztikusan stabil haldzatokkal jelzi
eldre. Masrészt most lesz 70 éves Forgé Ferenc Tanar Ur, akinek a tiszteletére gy gon-
doltuk, hogy 0sszefoglalunk 6t, dltalunk fontosnak tartott, az emlitett cikkhez kapcsolédé
pénziigyi alkalmazdst és néhany j modellviltozatot. Osszefoglalé jellegii cikkiink célja a
magyar olvasok kivancsisdganak felkeltése és néhdny lehetséges kutatdsi irdny felvdzoldsa.

1. Bevezetés

A hélézatok tarsadalmi és gazdasagi jelentésége vitathatatlan, alkalmazasai pedig szerte-
dgazbdak. Halézatok jelennek meg informacidcserében (meghivas egy Osszejovetelre, allas-
lehetdségek, fogyasztasi cikkek, innovaciok stb.), szervezeten beliili alkudozasban, javak és
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szolgaltatasok kereskedése kozben (kereskedelmi halézatok és szovetségek, tarsadalmi kap-
csolatok, hazassag, felvételi problémak, stb.) is. Mivel szdmitanak a halézati kapcsolatok,
fontos megérteniink, hogy mitdl fiigg az, hogy varhatéan milyen hél6zatok jonnek létre.

A Jackson és Watts (2002) cikk Jackson és Wolinsky (1996) dinamikus és sztochasztikus
véaltozata. Mindkét cikk kozponti fogalma a parosan stabilitds. Egy hdlézat akkor parosan
stabil, ha tetszoleges €l esetén egyik érintett jatékos sem jar jol az €l torlésével, vagy tet-
szbleges két jatékos esetén ha 6ket nem koti 0ssze €l, akkor legalabb az egyik6jiiknek karos
az 1j €l felvétele. A fejleszt6 ut szomszédos grafok olyan sorozata, ahol az egyik grafrél
a szomszédos grafra 1épés a véltozast jelentd éllel 6sszekotott jatékosok egyéni érdekeinek
kovetkezménye. Erdemes megvizsgalni, hogy hovd vezetnek a fejleszts utak, melyek a sta-
bil halézatok. Jackson és Wolinsky (1996) belétjak, hogy bizonyos feltételek esetén ebben a
halézati modellben a hatékonysag és a stabilitds egymadssal szemben all6, egymasnak ellent-
mondé fogalmak. Jackson és Watts (2002) azt vizsgaljak, amikor nem csak fejleszt6 utak
mentén torténhet valtozads, hanem valamilyen pozitiv valészintiséggel bekovetkezd hibak
kovetkezményeként is. A szerzSk belatjak, hogy modelliikben mindig van sztochasztikusan
stabil egyenstly.

1.1. Tovabbi modellvaltozatok

Vegyiik észre, hogy a pérosan stabilitds rovidlatast feltételez a jatékosokrol: csak egy
él torlését vagy hozzdadasat fontolja meg két jatékos, nem szdmolnak a tovabbi kovetkez-
ményekkel. Ez a viselkedés raciondlis lehet nagy hdl6zatokban, ahol nem sok informéciéval
rendelkeznek a jatékosok, vagy ha a jovét kis sullyal veszik figyelembe. Az emlitett két cikk
tovabbi feltevése, hogy a jatékosok élformalasi koltségei azonosak, és nem lehet transzfe-
rekkel segiteni a kedvezdbb hédldzatok kialakuldsat. Azéta ezeket a feltevéseket megprobal-
ték feloldani, ahogy azt az aldbbi cikkek mutatjak.

Dutta et al. (2005) egy olyan dinamikus hdlézatalakuldsi modellt vizsgdlnak, amelyben
az egyének elorelatdéak (farsighted), és tigy dontenek, hogy a lehetd legjobb legyen a 1é-
pésiikbdl kovetkezd kifizetéseik jelenértéke. Belatjak, hogy két feltétel esetén van olyan
egyenstly, amelyben tetszdleges kezdeti grafbdl elérhetd a teljes graf. A két feltétel az él-
monotonitds (link monotonicity) és a novekv hozadéku élformdlés (increasing returns to
link creation).

Herings et al. (2009) az eldrelatast masképpen definidljak. Szerintiik a hdl6zatok egy G
halmaza eldrelatdan stabil (farsightedly stable), ha

(i) barmilyen elSrelaté paros eltérés tetszbleges G-beli hdlozattdl egy G-n kiviili ha-
16zatra meghidsul, mert végiil rosszabbul, vagy azonosan jarnak a felek;

(i1) ha tetszbleges G-n kiviili hdlézatbdl van el6relato fejlesztd ut, amely G-beli hdlo-
zatba visz; €s
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(iii) nincs G-nek olyan szigord részhalmaza, amely (i)-et és (ii)-t is teljesiti. A szer-
z06k belatjak, hogy az eléreldtdan stabil hdl6zatok halmaza nem iires, és ha 1étezik
Pareto domindns hdlézat, akkor az az egyediili eleme.

Jackson és van den Nouweland (2005) olyan hal6zatokkal foglalkoznak, amelyek a jaté-
kosok tetszdleges koalicigjanak linkvaltoztatdsaval szemben stabilak. Ezeket erGsen stabil
halézatoknak (strongly stable networks) hivjak. A szerzdk szerint az erésen stabil halézatok
a pdrosan stabil hilézatok értelmes finomitdsai.

Természetesen a jatékosok élformdldsi koltségei is eltéréek lehetnek. Galeotti et al.
(2006) olyan halézatokat vizsgdlnak, ahol nemcsak az élkoltségek, hanem a jatékosok ér-
tékelofiiggvényei is eltéroek. Arra az eredményre jutnak, hogy a centralitds és az egyének
kozotti atlagos legrovidebb utak hossza robosztusan leirja az ilyenkor keletkezd egyensulyi
hél6zatokat.

Bloch és Jackson (2007) a bilaterdlis transzferek hatdsat elemzik, amikor két jatékos
olyan megallapodést kithet, amelyben az egyik fél kompenzdlja a mdsikat, ha 1étrehozzak
(vagy nem hozzak létre) a kozos élt. Arra jutnak, hogy ebben a modellben is megmarad a
hatékonysag €s a stabilitds ellentéte. Az ellentét oka az, hogy csak bilateralis megéllapoda-
sokat lehet kotni, és csak kozos élre. A cikk ravildgit, hogy a pozitiv externalidk akkor és
csak akkor oldhatdk fel, ha nem csak k6zos €élt lehet timogatni, a negativ externalidk pedig
csak akkor oldhatdk fel, ha a megallapodasok a halézatok struktirdjdhoz kothetSk.

A modelleket kisérletekkel (experiments) is vizsgaljak, amelyekben tobbnyire hallgatok-
nak kell dontéseket hozniuk elkiilonitett szamit6gépek el6tt, 10-15 dolldros varhaté 6rabér
mellett (a konkrét érték attdl fiigg, hogy milyen j6 dontéseket hoznak). Példaul Charness és
Jackson (2007) az erdsen stabil hdl6zatokndl megjelend csoportos (szavazasos) dontést vizs-
galjak a ,,szarvasvadaszat” jatékban, de a mddszer tetszSleges szavazasos dontéssel operald
csoportok (példaul véllalatok vagy egyetemek) kozotti dontések vizsgalatara is hasznélhatd.
A kisérlet adatait sikeriil egy 4j megoldas koncepcidval, a robusztus-hiedelem egyenstillyal
(robust-belief equilibrium) megmagyarazniuk. Corbae és Duffy (2008) egy olyan kisérletet
terveztek, amelyben a szerepl6k kereskedelmi hdlézatokat alakitanak egyedi kockdzat és
fertézési lehetSség esetén. Erdemes az eredményeket Gsszehasonlitani az dltalunk bemuta-
tott pénziigyi témdju cikkek eredményeivel.

1.2. Pénziigyi alkalmazdsok

Tanulmanyunkban kivalasztottuk az 6t jelenleg ismert, a Jackson és Watts (2002) cikkhez
leginkdbb kapcsolddo vagy aktudlis pénziigyi alkalmazast.

Cikkiink felépitése a kovetkezs. Az alapfogalmak bemutatdsa utdn olyan alkalmazaso-
kat vizsgalunk, mint az 6sszefonéd6 pénziigyi rendszerek (Zawadowski, 2011), a rendszer-
kockazat (Allen et al., 2010), egyenstlyozas diverzifikacié és fert6zés kozott (Elliott et al.,
2011), kockazatmegosztas hal6zatokban (Bramoullé és Kranton, 2007) és a vilag t6zsdéinek
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rangsoroldsa (Cetorelli és Peristiani, 2009). Az utolsé fejezetben tovabbi modellvaltozato-
kat targyalunk.

2. Alapfogalmak

Ebben a részben ismertetjiik a késébbiek sordn bemutatott halzati alkalmazasok mogott
megbivo modelleket, illetve azok matematikai felépitését. A kovetkez&kben, kiilon emlités
nélkiil, a (Jackson é€s Wolinsky, 1996) és (Jackson és Watts, 2002) cikkek jeloléseit hasznal-
juk és eredményeit ismertetjiik.

G = (V,E) egy grdf, ahol V a csiicsok, E az élek halmaza. A teljes graf egy olyan gréf,
ahol tetszdleges két cstcs kozott van él. Legyenek a csicsok a jatékosok, azaz V a jatékosok
halmaza, és legyen GV = {G = (V,E), E C {ij:i,j € V}} a V csdcsokkal (jatékosokkal)
rendelkez8 grafok (halézatok) halmaza. Legyen G = (V,E) € G¥ ési,j € V, ekkor G+ij a
(V,EU{ij}), azaz a G+ ij grafot gy kapjuk a G grafbdl, hogy hozzévessziik G éleihez az
ij élt. Hasonléan, G —ij a (V,E \ {ij}) gréaf, azaz a G —ij gréfot Ggy kapjuk a G grafbdl,
hogy elvessziik G éleibdl az ij €lt. A G és G’ grdfok szomszédosak, ha létezik ij €l, hogy
G=G +ijvagy G=G —ij.

Legyen G = (V,E) egy graf, ekkor az i-bdl a j csticsba vezetd iit olyan (vi,va,...,vy,)
csucsok rendezett halmaza, hogy vi =i, v, = jés vy €E, k=1,2,....n—1. Aziés j
csticsok szomszédosak, ha ij € E; kapcsolodoak, ha van i és j kozott tt.

Legyen G = (V,E) egy graf,aG' = (V' E'),E' ={ij € E : i, j € V'} részgréf komponens,
ha tetszbleges i, j € V' csdcsok kozott vezet E'-beli tt, és tetszbleges i € V', j e V\V/
csicsok nem kapcsolodoak.

Av:TV — R fiiggvény egy értékeldfiiggvény, ahol I'V = {G' : G' részgrifja a V csi-
csokkal rendelkezd teljes grafnak}, és v(G) a G € I'V gréf értéke.

2.1. Statikus elemzés

Ebben az alfejezetben a hdlézatok alapvetd tulajdonsdgait targyaljuk.

1. Definicié. Legyen v egy értékeldfiiggvény. Ekkor a G € 'V hdlézat erésen v-hatékony,
ha tetszbleges G' € I'V: v(G) > v(G).

Tehat egy G graf er6sen v-hatékony, ha G a v értékfiiggvény abszolit maximuma.

2. Definici6. Legyen 4V a hdlozatok TV osztdlydn értelmezett értékfiiggvények halmaza.
Ekkora w:TV x4V — RV fiiggvényt megoldasnak nevezziik.

A megoldas tehat egy olyan fiiggvény, amely tetsz6leges hdl6zat és értékelés esetén meg-
adja a jatékosok kifizetését.
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3. Definicié. Legyen v € GV egy értékfiiggvény, és w, a GV x 9V halmazon értelmezett
megoldds. Ekkor a G = (V,E) € GV grdf pérosan (y,v)-stabil, ha tetszdleges i, j € V jdté-
kosokra:

ij € E= ¥i(G,v) 2 yi(G—ij,v) és W;(G,v) 2 y;(G—ij,v), (1

és

ij ¢ E = (Wi(G,v) < yi(G+ij,v) = Wi(G,v) > y;(G+ij,)) @)
Azt mondjuk, hogy a G' grdf (W, v)-jobb, mint a G grdf, ha vannak olyan i, j € V jdtéko-

sok, hogy G' = G —ij és az (1) feltétel nem dll, vagy, ha G' = G+ ij és a (2) feltétel nem
teljesiil.

Tehat egy halézat akkor parosan stabil, ha tetsz6leges €l esetén egyik érintett jatékos sem
jar jol az €l torlésével, vagy tetszdleges két jatékos esetén ha ket nem koti 6ssze él, akkor
legaldbb az egyikdjiiknek karos az tj él felvétele.

4. Definicié. Legyen adott a w:V — V permutdicié, a G = (V,E) grdf és av € 4V érték-
fiiggvény. Ekkor G* = (V,E™) egy olyan grdf, ahol E* = {ij:i=n(k), j==(l), kl € E},
tovdbbd legyen a v* értékfiiggvény a kovetkezdképpen definidlt: v® (G™) = v(G).

Tehit a G™ = (V,E™) graf a G = (V, E) graf cstcsainak 7 permutdcidval torténd dtneve-

zése utan kapott graf.

5. Definicié. v, a GV x 4" halmazon értelmezett megoldds anonim, ha tetszdleges G € G¥
hdlézatra, v € 9V értékfiiggvényre, T permutdciora: V(i) (G* V) = wi(G,v).
Magyaran szélva egy megoldds anonim, ha tetszbleges értékfiiggvényt alkalmazva tet-

szbleges haldzatra a jatékosok kifizetése nem fligg az indexiiktdl (neviiktdl).

6. Definicié. v, a G¥ x 4" halmazon értelmezett megoldds kiegyensilyozott, ha

Y vi(G,v) =v(G),
eV
GeG ésve9V.
Egy megoldés tehat akkor kiegyensilyozott, ha tetszéleges héalozat és értékfiiggvény

esetén a jatékosok kifizetéseinek Osszege pontosan a halézat adott értékfiiggvény szerinti
értéke. Tehat egy kiegyensulyozott megoldas a jatékosok kozott szétosztja a halézat értékét.

7. Definicié. Av e 4V értékfiiggvény komponens additiv, ha tetszdleges G € 9V hdlozatra:
v(G) = Xaec(6)v(G'), ahol C(G) a G komponenseinek osztdlya.
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Tehat egy értékfiiggvény komponens additiv, ha tetszéleges halézat értéke a halézat kom-
ponensei értékének az 6sszege. A komponens additivitds egy lehetséges értelmezése, hogy
egy halézat komponensei kozott nincs szinergia, azok uniéjanak értéke pusztin értékeik
Osszege.

8. Definicié. v, a GV x 9V halmazon értelmezett megoldds komponensenként kiegyen-
stilyozott, ha tetszéleges G € G¥ grdfra, G' € C(G) komponensre, és v € 4V komponens
additiv értékfiiggvényre: Y.y Wi(G,v) = v(G').

Egy megoldas tehat akkor komponensenként kiegyenstlyozott, ha kiegyensulyozott, és
tetsz6leges komponensére megszoritva is kiegyensilyozott.

A kovetkezd eredmény a hdlézatokra vonatkozé egyik legfontosabb eredményt fogal-
mazza meg: a hatékonysag és a stabilitds egymadssal szemben 4116, egymdsnak ellentmondé
fogalmak.

1. Tétel (Jackson és Wolinsky, 1996). Ha |V| > 3, akkor nincs olyan w, a G¥ x4V hal-
mazon értelmezett megoldds, amely anonim, komponensenként kiegyensiilyozott és olyan,
hogy tetszbleges v € 4V értékfiiggvényre van erdsen v-hatékony pdrosan (W, v)-stabil hdlo-
zat.

2.2. Hailozatok kialakuldsa

Ebben az alfejezetben a hdldzatok kialakuldsdnak, formaléddasanak kérdésével foglalko-
zunk.

9. Definicié. Legyenv e 9V egy értékfiiggvény, és w a GV x4V halmazon értelmezett meg-

oldds. Ekkor a hdlozatok egy (G1,Ga,...,G,) rendezett halmaza (y,v)-fejlesztd dt, ha Gy
és Gy grdfok szomszédos grdfok, k =1,2,... ,.n—1, és

1. Giy1 = Gy —ij teljesiil valamely ij élre vigy, hogy W;(Gy —ij,v) > Wi(Gy,v),
vagy

2. Gyy1 = Gy +ij teljesiil valamely ij élre iigy, hogy W;(Gy +ij,v) > Wi(Gy,v) és
l[/j(Gk+ij,V) > l[/j(Gk,V).

Legyen IPy ,,)(G) = {G' € GV : van (y,v)-fejleszté iit G'-b6l G-be }, G € G".

Tehat egy fejleszt6 it szomszédos grafok olyan sorozata, ahol az egyik grafrél a szom-
szédos grafra 1épés a viltozast jelentd éllel osszekotott jatékosok egyéni érdekeinek ko-
vetkezménye. Vegyiik észre, hogy egy él (kapcsolat) torléséhez tetsz6leges érintett jatékos
egyediil is elegendd, mig egy 1j €l (kapcsolat) 1étesitéshez mindkét érintett fél beleegyezése
sziikséges.
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10. Definici6. Legyen v € 4V egy értékfiiggvény, és w a GV x 9V halmazon értelmezett
megoldds. Ekkor a hdldzatok egy C C GV halmaza (W, v)-kor, ha tetszdleges G,G' € C grdf
kozott van (y,v)-fejlesztd uit.

Egy (y,v)-kor maximdlis, ha nem valddi részhalmaza egy mdsik (y,v)-kornek, illetve,
egy (W, v)-kor zdrt, ha nem vezet ki belble (y,v)-fejlesztd iit.

Magyaran szdlva a kor a halézatok egy olyan halmaza, ahol tetszdleges hdl6zatbdl tet-
szbleges haldzatba el lehet jutni fejlesztd dton keresztiil. Egy kor maximaélis, ha nem része
mads kornek, illetve, zart, ha nem vezet ki belSle fejlesztd tt. Vilagos, hogy minden zart kor
maximalis.

A kovetkezd segédtétel a modelliink végességének egyik kozvetlen kovetkezményét fo-
galmazza meg.

1. Segédtétel. Legyen v € GV egy értékfiiggvény, és w, a G¥ x 4"V halmazon értelmezett
megoldds. Ekkor, van legaldbb egy pdrosan (y,v)-stabil hdlézat vagy legaldbb egy zdrt
(y,v)-kor.

2.3. A sztochasztikus modell

A sztochasztikus halézat-kialakuldsi modellekben nem determinisztikusan torténik meg
a hélozat kialakuldsa, formal6dasa, tehat nem csak az el8z6 alfejezetben ismertetett fejlesztd
utak mentén torténhet valtozas, hanem valamilyen pozitiv valdsziniiséggel megtorténhet,
hogy olyan él alakul ki, amely nem érdeke egyik jatékosnak sem, vagy olyan €l marad meg,
amely nem j6 valamelyikiiknek.

Az ilyen hibdk teszik azt lehet6vé, hogy a hal6zat-alakulds ne ragadjon be egy lokalis
optimumba, hanem abbdl tovabblendiilve, esetleg eljusson az abszolit optimumig. Ebben
az esetben azonban, szemben a determinisztikus modellel, fontos lehet, hogy melyik éle-
ket vizsgédljuk. Ezért feltessziik, hogy az éleket egy olyan eloszlds szerint vdlasztjuk, ahol
minden él pozitiv valdszinliséggel szerepel. Feltessziik tovabbd, hogy az él sorsa az érintett
jatékosok dontésétol fiigg, de csak € > 0 hibaval, azaz barmi is az érintett jatékosok dontése,
az € val6szindséggel nem torténik meg.

A fentiek kovetkezménye, hogy a sztochasztikus modellben valdjdban egy Markov-
lancunk van, ahol az egyes dllapotok az egyes haldzatok, a nem szomszédos grafok kozott az
atmenetvaldszintiség nulla, mig szomszédos hédlézatok kozott az dtmenetvaldszintiség fiigg
attol (is), hogy a valtozas egybeesik-e az érintettek egyéni érdekével, vagy ellentétes azzal.

1. Példa. Legyen V = {1,2,3} a jatékosok halmaza v(@) = 0, minden mds G’ hdlézat eseté-
ben legyen v(G') = 1, a y megoldds pedig legyen az egalitaridnus szétosztds, azaz mindenki
egyenlden részesedik a hdl6zat értékébdl, és minden élt ugyanazzal a valészintiséggel vizs-
galunk. Ekkor az dtmenetvaldszintiségek matrixa (sordllapotbdl oszlopallapotot mutatva) a
kovetkez6:
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llapotok | @ {12} {13} {23} {12,13} {12,23} {13,23} {12,13,23}
0 3 1/3—-¢ 1/3—¢ 1/3—¢ 0 0 0 0
{12} e 1-3¢ 0 0 € € 0 0
{13} € 0 1-3¢ 0 € 0 € 0
{23} € 0 0 1-3¢ 0 € € 0
{12,13} | 0 1/2—¢ 1/2—¢ 0 € 0 0 €
{1223} | 0 1/2—¢ 0 1/2—¢ 0 2¢ 0 €
{13,23} | © 0 1/2—¢ 1/2—¢ 0 0 € €

{12,13,23}| © 0 0 0 € € € 1-3¢

A modell specidlis tulajdonsédgai biztositjak, hogy a megfelelé6 Markov-lancoknak egyet-
len staciondrius dllapotuk (eloszldsuk) van. Az £-nal nulldhoz tartva a staciondrius eloszla-
sok konvergdlnak, a hatdrértékiik az un. staciondrius hatareloszlas.

11. Definici6. Legyen v € 4V egy értékfiiggvény, és w a GV x 9V halmazon értelmezett
megoldds. Ekkor a G € GV grdf sztochasztikusan stabil, ha G pozitiv valésziniiséggel sze-
repel a staciondrius hatdreloszldsban.

A sztochasztikusan stabil hdlézatok tehat azok, amelyeket a staciondrius hatdreloszlds
pozitiv valdszintséggel latogat meg.

12. Definici6. Legyen v € 4V egy értékfiiggvény, w a G¥ x 4V halmazon értelmezett
megoldds, és P = (G1,Ga,...,G,) hdlézatok olyan rendezett halmaza, hogy Gy és Gyiq
grdfok szomszédosak, k = 1,2,....n— 1. Ekkor a P 1t ellendlldsa a kivetkezd: R(P) =
Y1 1(Gy, Giyr), ahol

0, ha Gy € IP(Giy1)

1(Gi, Gierr) = { 1 kiilonben

Tovdbbd, legyen R(G',G) = miNp (y ) fejtes:is it G -bit G-be R(P), €s legyen R(G,G) = 0.

Magyaran szélva egy 1t ellendlldsa a rajta 1évé nem fejlesztd 1épések Osszege. Minél
nagyobb az ellendllds, anndl tobb nem fejleszts 1épés kell az 1t bejarasdhoz. Természetes
mdédon tudunk definidlni a hdlézatok kozott tdvolsdgot az ellendllds segitségével (R(-,-)),
amely két halézat ellendlldssal kifejezett tdvolsdgat adja meg.

13. Definicié. Legyen G € G egy hdldzat. Ekkor a G-fa egy olyan irdnyitott grdf, ahol a
csticsok a GV elemei (hdlézatok), és minden G' € G¥ \ {G} hdlézathoz egyértelmiien létezik
egy G'-bél G-be vezetd irdnyitott it. Legyen tovdbbd T (G) a G-fdk osztdlya.

A G-fik és T(G) segitségével ,,0sszegyijthetjiik” az 6sszes G-be vezets utat.
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14. Definici6. Legyen v € 4V egy értékfiiggvény, w a G¥ x 4V halmazon értelmezett meg-
oldds és G € GV tetszdleges hdldzat. Ekkor a G hilézat ellendlldsa a kovetkezd: R(G) =
minger Gy Lagrer R(G',G"), ahol G'G" € T azt jelenti, hogy a T G-fdban benne van a
G'G" irdnyitott él.

Tehat egy hdldzat ellendlldsa a minimadlis Osszellenalldsi G-fa Osszellendlldsa.
Miel6tt kimondjuk ennek a résznek a f6 eredményét, két segédtételt mutatunk be.

2. Segédtétel. Legyen v e 4V egy értékfiiggvény, w a GV x 4V halmazon értelmezett meg-
oldds és G,G' € GV két tetszbleges hdlézat. Ha G' € IPy, ,)(G) és G & IPy, ,\(G'), akkor
R(G) < R(G"), ha rdaddsul G pdrosan (y,v)-stabil vagy eleme egy zdrt (y,v)-kirnek, ak-
kor R(G) < R(G"). Tehdt ha G sztochasztikusan stabil, akkor vagy pdrosan (W,v)-stabil,
vagy eleme egy zdrt (y,v)-kirnek. Tovdbbd, ha egy zdrt (W, v)-kirnek egy eleme sztochasz-
tikusan stabil, akkor minden hdldzat az adott zdrt (Y, v)-kérben sztochasztikusan stabil.

A fenti segédtétel azt mondja, hogy ha a G halézat ,,jobb”, mint a G’ hdlézat, azaz G'-bdl
vezet fejlesztd ut G-be, de G-bdl nem vezet fejlesztd Gt G'-be, akkor a G hdlézat ellenéllasa
nem lehet nagyobb, mint a G’ hédlézat ellenélldsa. Rdaddsul ha G-nél nincs ,,jobb” hélézat,
akkor a reléci6 szigord.

A maésodik segédtételhez sziikségiink van egy 4j fogalomra, a korldtozott G-fa fogalmdra.

15. Definicio. Legyen v € 9V egy értékfiiggvény, v, a G¥ x 4" halmazon értelmezett meg-
oldds, és G € GV tetszdleges hdlozat. A (y,v)-korldtozott G-fa egy olyan irdnyitott grdf,
ahol a csiicsok a G hdldzat, a pdros (W, v)-stabil hdlézatok és a zdrt (y,v)-korik elemei,
és minden nem G csiicsbol egyetlen irdnyitott iit vezet G-be. Jelolje RTy ) (G) a (y,v)-
korldtozott G-fak halmazdt.

A korlatozott G-fa egy olyan G-fa, amibdl a ,,nem fontos” csticsokat (halézatokat) ki-
hagytuk, és csak a ,,fontosakra” korldtozzuk a figyelmiinket.

3. Segédtétel. Legyenv e 9V egy értékfiiggvény, w, a G¥ x 4V halmazon értelmezett meg-
oldds, és G € GV tetszdleges hdldzat. Ekkor R(G) = ming¢ RTy0)(G) EG'GreT R(G',G").

A fenti segédtétel azt mondja, hogy egy G hdlézat ellendlldsdnak szdmitdsakor elég a
korlatozott G-fakra koncentralnunk.

vy)

Befejezésiil, kimondjuk ennek a résznek a f6 eredményét. A tétel 6sszekapcsolja a szto-
chasztikus stabilitds és az ellendllds fogalmat.

2. Tétel (Jackson és Watts, 2002). Egy G € GV hdldzat pontosan akkor sztochasztikus sta-
bil, ha R(G) < R(G'), G' € GV.
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3. Alkalmazasok

Az aldbbiakban 6t olyan cikket mutatunk be, amelyek a kozgazdasigtan egy specidlis
teriiletén, a pénziigyekben alkalmazzdk a hal6zatelméletet.

3.1. Osszefonodo pénziigyi rendszerek

Hal6zatelméleti modellezést alkalmaz Zawadowski (2011) annak vizsgdlatdra, hogy a
bankok milyen médon fedezik partnerkockazatukat, valamint ezen dontésiik hogyan hat a
rendszer stabilitdsdra.

A cikk egy harom id6szakos jatékelméleti modellt 4llit fel, amelyben n piac és n bankar
szerepel egy koron elhelyezkedve. Az i-edik bankar 1étrehozhat egy bankot az i-edik piacon,
ahol a bankok a t = 0 periédusban befektethetnek egy redleszkozbe, amely a r = 2-ben egy
kockazatos kifizetést biztosit a szamukra. A jatékosok (bankarok) tipusa a sajét, valamint a
koron velitk szomszédos bank hozamadt is befolydsolja. Minden egyes banknak lehet6sége
van a befektetés t = 1-ben torténd likvidalasara, a sikeres befektetésért jarénal alacsonyabb
hozamért. A bankok a modellben a beruhazast két médon finanszirozhatjak, hosszu (2 pe-
riédus), vagy rovid (1 periddus) lejaratu hitellel. Ez utébbit a # = 1 id6pontban tovabb kell
gorgetni, igy ilyen esetben van lehet6ség a befektetés idokozi likvidaldsara.

A modellben a bizonytalansdg hdrom tényez6bdl fakad. Az els6, hogy mint mar emli-
tésre keriilt, a befektetések hozama fiigg a bank és a szomszédos bank tipusatdl, valamint
a projekt sikerétSl. A projekt sikeréhez sziikséges, hogy az adott bankot tulajdonlé bankar
mindkét periddusban végezzen legalabb egységnyi munkat (ennek értéke O vagy 1 lehet),
azonban, hogy ezt megtette-e, az mds jatékosok szdmdara nem ismert. Tovdbb4d a jaték sordn
adott és mindenki szdmdra ismert p valdszinlséggel vagy j6 vagy rossz vildgéallapot ko-
vetkezik be. El6bbi esetben minden projekt, ahol a bankar elvégezte a megfeleld mértékd
munkat, sikeres lesz, mig ut6bbi esetben egyetlen projekt ennek ellenére is elbukik.

A bankok kockazatuk kezelésére vasdarolhatnak biztositast a kifizetésiiket befolydsold
szomszédos partnerbankjaik csddje esetére, vagy ennek alternativdjaként OTC iigyleteket
kothetnek, ezéltal fedezve a kockdzatot. Az ligylet megkdtésének feltétele, hogy mindkét
fél részt kivanjon venni abban. A halézati struktdra kialakuldsahoz, azaz a jaték egyensu-
lyanak definidlasahoz tehat Jackson és Wolinsky (1996) modelljét, az ott bevezetett parosan
stabilitds (3. definici6) fogalmat hasznélja a cikk.

A szerz a cikkben megmutatja, hogy csddbiztositds vasarlasa egy tirsadalmilag op-
timalis kimenet lenne, ugyanakkor egyenstilyban a bankok inkdbb az OTC piacon torténd,
megfeleld tékekovetelmények nélkiili fedezést, valamint a rovid tavd finanszirozast valaszt-
jak. A jaték egyensilya tehat tarsadalmilag nem hatékony és pozitiv valdszintiséget enged a
rendszer 6sszeomldsanak. A szerzd ezen eredménye 6sszhangban 4ll azzal a ténnyel, hogy a
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nagy és megbizhat6nak vélt piaci szerepl6k nem igényelnek jelentSsebb letéteket egymastol
OTC ugyleteik fedezeteként.

A cikk egy numerikus példat, valamint az eredmények lehetséges okait, tovibba az el-
mult évek valsdgahoz vald kapcsolatit kovetGena modell szabdlyoz6i oldal szdmara l1énye-
ges kovetkeztetéseit mutatja be. A szerzd megmutatja, hogy egy tarsadalmilag optimalis
egyensuly elérhetd, példaul az OTC iigyletek megfeleld megaddztatasdval, vagy ezen tigy-
letek kliringelésének kozpontositdsaval.

3.2. A rendszerkockdzat vizsgdlata pénzintézetek halozatdn

Allen et al. (2010) egy Zawadowski (2011) 4ltal haszndlthoz hasonlé modellen vizs-
galja azt a valsag kapcsan meglehetGsen fontossa valt kérdést, vajon a bankok torekvése
portfélidik diverzifikdlasara és igy kockazataik csokkentésére hogyan befolyasolja a rend-
szerkockézatot, azaz annak valészinliségét, hogy egy a rendszerre haté negativ esemény,
vagy fert6zési folyamat kovetkeztében szamos intézmény csddbe jut. A CDS-ek és egyéb
hitelderivativak segitségével a bankok diverzifikdlni tudtdk portféli6jukat, ugyanakkor el-
terjedésiik nyomdn az egyes bankok portf6liéi egyre inkabb hasonléva viltak. fgy annak
a valészintisége is megndtt, hogy egy adott intézmény csddje esetén a tobbi is bajba ke-
riil, aminek pedig kiilondsen nagy a jelentdsége egy olyan kornyezetben, ahol a bankok
eszkozei jellemz6en hosszd, mig forrdsaik rovid lejaratiak, ugyanis egyetlen bankkal kap-
csolatos rossz hir érkezése forrdsaik kivondsara dsztonozheti a befektetSket a tobbi bankbol
is. A szerzOk ezt az elméletet tdmasztjak ald két leegyszertisitett modell segitségével.

A modellek a halézatok Jackson és Wolinsky (1996) altal definialt parosan stabil (3. de-
finicid) tulajdonsédgara épiilnek. Felépitésiik a kovetkezd: a pénzintézetek eszkozeiket pro-
jektek finanszirozdsdra haszndljdk. Alaphelyzetben minden pénzintézet csak egy projek-
tet finansziroz, azonban kockdzataik diverzifikdldsa érdekében a pénzintézetek ,.elcserélik”
egymdssal projektjeik meghatarozott részét, igy portfoligjukban végiil tobbféle befektetés
szerepel. Mivel feltevés szerint az egyes befektetések hozamai fiiggetlenek, ez csokkenti a
kockdzatot. A pénzintézetek haldzata tehat a projektek cseréje révén alakul ki. Ugyanakkor
a projektek cseréjének c ,,due diligence” koltsége van, mivel a bankok csak sajat projekt-
jeiket ismerik, a tobbi projekt megismerése koltséges. A rendszerben minddssze hat bank
szerepel, i = 1,2...6. A bankok forrdsait a kontinuum szdmossdgu, elhanyagolhaté méretii
befektetd biztositja, két peridduson keresztiil (f = 0,1,2). Hasonléan Zawadowski (2011)
modelljéhez, a finanszirozas itt is hosszu, illetve rovid tavu is lehet, ez jelenti a kiilonbséget
a cikkben alkalmazott két modell kozott. Az elsében a bankok forrdsai hosszu taviiak, azaz
a befektetdk két periddusra fektetik be pénziiket, a masodikban viszont a finanszirozds ro-
vid tavu, csak egy periédusra biztositott, a bankoknak a t = 1 id6pontban meg kell djitaniuk
forrasaikat.
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Az egyszeriibb, hosszi tdvid modellben tehat a finanszirozasrdl a r = 0 idSpontban don-
tenek a befektetdk, és befektetésiik két periddussal késébb, a + = 2 id6pontban jar le. Az
egyes befektetések két periddus alatti hozamdt a 8; = {Ry, Ry} valészintiségi vdltozé irja
le, ahol mindkét hozam p = 1 — p = 1/2 valdszintiséggel realizdlédik. A befektet6k mini-
malis hozamelvdrdsa rogzitett, ry, €s csak abban az esetben fektetik be pénziiket, ha varhat6
hozamuk eléri ezt az elvart szintet. A bankok ezt csak abban az esetben tudjik kifizetni,
amennyiben a befektetés magas hozamot (Ry) generdl. Ekkor a bank nyeresége Ry — r,
ahol r a befektetSknek igért hozam, » > r,. Egyébként a bank csGdbe megy, a befektets az
Ry hozam o szdzalékat kapja, (1 — o)R;, pedig a csdd koltsége.

A bankok, kockdzatuk csokkentése érdekében elcserélik egymads kozott befektetéseik bi-
zonyos hanyadat. A csere mindig kolcsonos, azaz a halézatot leiré graf irdnyitatlan. Azt,
hogy az egyes bankok hany kapcsolatot 1étesitenek, a halézat egyensulyi voltdbdl vezetik le
a szerzOk, melyet a Jackson és Wolinsky (1996) dltal definidlt parosan stabil (3. definicid)
fogalommal definidlnak. A cikkben a c ,,due diligence” koltség ugy keriil meghatdrozasra,
hogy egyensilyban minden bank pontosan két kapcsolat 1étesitsen. Ilyen feltételek mellett
kétféle halozat alakulhat ki: egy kor, amely mind a hat bankot tartalmazza, vagy két kor, me-
lyek egyarant harom-harom bankbdl dllnak. A modellben az utébbi lesz a klaszterez6dott,
el6bbi pedig a nem klaszterez6dott hildzat.

A szerzOk a rendszer ,,joléte” alatt a bankok varhat6 profitjdnak és a befektet6k var-
hat6 hozaménak az dsszegét tekintik, €és megmutatjdk, hogy a hosszi tdvi modellben (tehét
amikor a befektetSk két periddusra fektetik be pénziiket) a jolét a két lehetséges haldzat-
ban megegyezik. Mivel minden egyes bank portféli6jdban harom befektetés szerepel, és
feltevés szerint egy bank csak abban az esetben megy csédbe, ha minden, a portféli6jaban
taldlhat6 befektetés az alacsonyabb R;, hozamot hozza, a két hdl6zat kockdzati szempontbdl
sem kiilonbozik.

A hosszi tavd modell vizsgélata utdn a szerz6k megvizsgaljak a rendszerkockazat és a
jolét alakuldsat rovid tavi finanszirozas esetén is. Ekkor a bankok tovédbbra is két periddusra
ruhdznak be, a befektetk azonban a t = 1 id6pontban dontenek arrél, hogy megujitjak-e be-
fektetéseiket. Dontésiiket egy a t = 1 id6pontban megismert val6szintiségi valtozo (,,hir”),
S = {G, B} alapjdn hozzdk meg, ahol G azt jelzi, hogy minden bank szolvens lesz a méso-
dik periédus végén, B pedig azt, hogy legaldbb egy bank csédbe megy, azt azonban nem
tudni, hogy melyik lesz, illetve melyek lesznek ezek. A befektetSk + = 1-ben eldontik, hogy
felveszik-e az addigi hozamot, vagy meghosszabbitjdk a befektetést egy évvel. Ha a ban-
kok nem tudjak forrasaikat megujitani, a t = 1 idGpontban felszdmolasra keriilnek, melynek
eredményeként a befektet6k megkapjak a szdmukra {gért hozamot, a bankoknak viszont
nem marad semmi. Amennyiben a bankoknak sikeriil forrdsaikat megujitani, a méasodik
periédus végén — az elsé modellhez hasonléan — vagy cs6dbe mennek, vagy kifizetik befek-
tetdiknek az igért hozamot, a befektetésekbdl szarmazé tobblet pedig a profitjuk.

A rovid tdvd modellben azonban mér szdmitani fog, hogy a két lehetséges haldzatti-
pus koziil melyik alakul ki. Ennek oka a kovetkezd: az S valészintiségi valtozé eloszlasa,
igy a forrdsok megujitdsanak val6szintisége a két hal6zatban eltérd. Mivel a magas és az
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alacsony hozam bekovetkezési valGszintisége az egyes projekteknél egyarant 1/2 , a klasz-
terez6dott halézatban B, vagyis annak val6szinlisége, hogy legalabb egy bank csédbe megy
15/64. Ugyanakkor ez a valészintiség a nem klaszteres halézatban jéval magasabb, 25/64.
Ez meglehetSsen egyszerlien levezethetd, aminek az oka az, hogy az els6 hdlézatban a két
koron beliil a bankok egyszerre mennek csédbe vagy maradnak szolvensek, hiszen a kdron
beliil minden banknak megegyezik a portféli6ja. A masodik halézatban azonban a portf6-
lick minden egyes bank esetén kiilonbozoek, igy itt az is lehetséges, hogy csak egy vagy
két bank lesz inszolvens. Ugyanakkor, a modell specidlis feltevései miatt pont ebben a hé-
16zatban lesz nagyobb a rossz jel, B, igy a forrdsok meg nem ujitdsdnak a valdszindsége.
A szerzOk tehat arra mutatnak ra, hogy amennyiben a forrasok megijitdsa nem biztositott —
ahogyan ez a valdsagban is jellemz6 —, a rendszerkockazat nagyban fiigg a halézat struktu-
rdjatdl. A klaszterez6dés a modell feltevései mellett csokkenti a rendszerkockazatot, joléti
hatdsa azonban mar nem egyértelmii. Ezt vizsgdlva a szerz&k azt taldljak, hogy az a cs6d
koltségétol, vagyis az o egyiitthaté nagysagatdl fiigg, és 1étezik olyan tartomdny is, ahol a
klaszterez6dott, és olyan is, ahol a nem klaszterez&dott hdlézatban nagyobb a jolét, valamint
olyan eset is el6fordul, ahol a ketté megegyezik.

A cikkben bemutatott modellek specidlis feltételek mellett mutatjak be, hogy a pénz-
igyi intézmények halézatdnak struktdrdja hogyan hat a teljes rendszer kockdzatdra. Bar a
modellek valéban meglehetdsen leegyszeriisitettek, és a rovid tdvid modellben az S jel in-
terpretacidja sem kézenfekvo, tgy gondoljuk, a cikk hozzdjaruldsa jelent6s az elméleti és
az empirikus irodalom 6sszekapcsoldsahoz.

3.3. Pénziigyi hdlozatok: egyensiilyozds diverzifikdcio és fertozés kozott

Elliott et al. (2011) folyamatban 1évé munkatanulménya az el6z6 fejezethez hasonld
kérdéseket vizsgdl. Minél inkdbb diverzifikdlnak (egymadst tulajdonoljdk) a bankok, anndl
nagyobb az esélye a bed6lések tovabbterjedésének, a fertézésnek. Modelljiikben alaposan
megvizsgaljadk annak a kovetkezményét, hogy a bankok értéke nem folytonosan véltozik.
Ha eszkozeinek értéke egy bizonyos szint ald esik, akkor ugyanis beddl a bank, ami tovabbi
hatdssal lehet a tobbi bankra. Modelljiik a kovetkezd.

Tegyiik fel, hogy van n bank, az i-edik bank értékét jelolje x;. A bankok kiilénb6z6 pénz-
iigyi eszkozokbe (zx,k € {1,...,K}) és egymds részvényeibe fektethetnek. Az i-edik bank
a k-adik eszkodz Dy < 1 részét, a j-edik banknak pedig a C;; részét birtokolja (akdr azok
részvényein, hitelein vagy CDS-ein keresztiil).

Ha az i-edik bank értéke egy x; kiiszob ald esik, akkor az csédbe megy és f3; cs6dkoltséget
szenved el. Az i-edik bank értéke tehat igy irhat6 le:

X = ZCinj—ZCjixi-f—ZDika—ﬁi’ Ly<x;, 3)
i#i i#i K
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ahol f3; a nem folytonos cs6dkoltség, amely akkor jelentkezik, ha az i-edik bank értéke x;
ald esik.
A (3) egyenlet matrix formdban gy {rhat6 fel:

x=(C—C)x—(I—-C)x+Dz—B(x), 4)

ahol C n x n-es métrix, C az 4tléjdban a C;; elemeket tartalmazza (egyébként nulldt), D
pedig n x K-s matrix, elemei a D ardnyok, és a 3(x) vektor i-edik eleme f3; - 1,;<,,. Ekkor
(4) megoldasa:

x=(2—C)" (Dz— B (x)). )

Mivel (5) egy fixpont-feltétel, ezért tobb megoldasa is lehet. El6fordulhat, hogy az egyik
megolddsban az i-edik bank csédbe megy, a masikban pedig nem, mégis konzisztensek
a bankok értékei. Ez a tobbszoros egyensuly arra hivja fel a figyelmet, hogy fontosak a
befektet6k varakozdsai €s lehetségesek a bankrohamok.

Elliott et al. (2011) megjegyzik, hogy az (5)-beli csédkorlatokat egy olyan halézati mé-
r6szam ragadja meg, amely kapcsolddik a sajatérték centralitishoz (eigenvector centrality).
Az is kijon a modelljiikb6l, hogy ha a bankok nagyobb ardnyban birtokoljdk egymast, akkor
nd a kockdzatmegosztds, kivéve amikor a csédkorldtokba iitkoznek. Egy példan bemutat-
jék, hogy ha a fert6zések veszélyét is figyelembe vessziik, akkor a hatékony birtokl4si ardny
kisebb, vagyis atvaltds van a diverzifikaci6 és a fert6zés kozott.

3.4. Kockdzatmegosztds hdlozatokban

Bramoullé és Kranton (2007) a kockdzatmegosztas-fertézés parosbdl az elsére koncent-
ralnak. A szocioldgiai kiindulépontu cikk alanyai olyan haztartasok, amelyek elfelezik a jo-
vbbeli, bizonytalan egyiittes jovedelmiiket, igy informadlis biztositdst nydjtanak egymdsnak.
Jellemz&en a fejl6dd orszagok falvainak rokoni-baréti kapcsolatait vizsgaljak ilyen mod-
szerekkel, de elképzelhetd, hogy ez a modell hasznélhaté olyan helyzetben is, amikor t5bb
biztosité egyiittesen biztosit egy nagyobb véllalatot.

A szocioldgiai példandl maradva a szerz6k felteszik, hogy nincsenek formalis biztosi-
tasok, és egyszerre csak két fél tud olyan informdlis megéallapoddst kotni, hogy az alap-
jan elfelezzék a jovobeli, bizonytalan egyiittes jovedelmiiket. A megallapodasokat a felek
automatikusan betartjak (mert példaul hdzassag jott létre a két haztartds kozott), de azok
koltségesek (példaul az eskiivé explicit és implicit koltségei). Modelljiik a kovetkezd.

Az egyének halmazit jeloljiik V-vel, a koztiik 16vG éleket E-vel. A tdrsadalomban v = |V |
egyén van, akik kockdzatkeriiléek és bizonytalan a jovdbeli jovedelmiik. Az i-edik egyén
jovedelmét az y; valdsziniiségi véltozo irja le, a jovedelmek fiiggetlenek és azonos eloszla-
stiak, y varhat6 értékkel és o variancidval. Tekintsiik az egyének egy G = (V, E) hélézatit.

7

Ahogy mar emlitettiik, két egyén csak akkor adhat egymdasnak pénzt, ha el6z6leg megélla-
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podtak, vagyis van koztiik él. Az él Iétrehozdsanak koltsége fejenként ¢ > 0. Az alapmodell-
ben a megallapodott felek egyenléen osztoznak jovedelmiikon, és a paros megéllapodasok
ellenére annyiszor osztozkodnak, amig a keletkezett G = (V,E) graf adott komponensében
mindenkinek azonos nem lesz a jovedelme. Ha egy komponensben s egyén van 6sszekotve,
akkor egyéni vérhaté hasznossdg fiiggvényiik u(s), ahol a szerzdk felteszik, hogy minden
s-re

u(s+1)>u(s)ésu(s+2)—u(s+1) <u(s+1)—u(s), (6)

vagyis minél tobben osztoznak a bizonytalan jovedelem kockdzatan, anndl nagyobb lesz az
egy fore juté hasznossag, de a Iétszamnovekedésbdl eredd hatarhaszon szigortian csokkend.

Jelolje s;(G),i=1,...,k, a G gréf i-edik komponensének nagysdgat (csticsainak szamadt),
gij»1,j=1,...,v pedig legyen 1, ha i és j kozott van él (megdllapodds), egyébként legyen
nulla. Ekkor a komponens additiv (7. definici6) értékel6fiiggvény a kovetkezo:

v

5(Gul(si(G)) —czov:lgi,% )

1 i=1j

-

v(G) =

1

vagyis a felek az 6sszes varhat6 hasznossagon és a mindenki éltal fizetett ¢ koltségen osztoz-
kodnak. A komponensen beliili egyenld osztozkodds miatt a y : I'V x 4V — RY megoldds
az i-edik egyénnek a kovetkez6t adja:

vi=u(s;(G)) —c ) gij, (®)
i

ahol az i-edik egyén az /-edik komponensben van és megkapja a varhaté hasznossigat,
valamint kifizeti a bel6le kifut6 élek koltségét.

A pdrosan stabil (3. definici6) grafok definidldsa utdn a szerzdk belatjak, hogy (Ibid.,
Proposition 3) ha van pdrosan stabil graf, akkor annak minden komponense a lehetd legke-
vesebb éllel kapcsolddik (s;(G) — 1). Ugyanakkor megjegyzik, hogy el6fordulhatnak olyan
c1 > ¢ > c3 koltségek, amelyeknél ¢ €s c3 esetén van parosan stabil graf, ¢, esetén viszont
nincs. A koltségek csokkentésének ugyanis kettds hatdsa van. Egyrészt, olcsobb egy perifé-
rikus egyénnel (akinek még nincs éle) élt kialakitani, ami noveli a legnagyobb komponens
nagysagdit. Masrészt, két komponens kozott is olcsébb kapcesolatot 1étesiteni, ami csokkenti
a kisebb komponens(ek) maximalis nagysagat. Végiil a statikus elemzést azzal zarjak, hogy
ramutatnak a stabilitds és a hatékonysdg kozotti szokdsos ellentétre (az 1. tétel szellemében).

Bramoullé és Kranton (2007) a dinamikus modellben a fejlesztd ut (9. definicid) és a
kor (10. definicid) definidldsa utdn beldtja, hogy (Ibid., Proposition 5) ha van a modell-
ben parosan stabil hélézat, akkor nincsenek zart korok, valamint (Ibid., Proposition 6) ha
nincs péarosan stabil halézat, akkor van egy egyértelmi C kor, a lehetd legkevesebb éllel
Osszekotve. A sztochasztikus modellt a szerz&k nem vizsgaljdk, ehelyett két masik modell-
véltozatot vizsgdlnak. Az egyikben az egyének kompenzdlhatak az élek 1étrehozdsa miatt
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(Bloch és Jackson (2007) szellemében), a masikban az élkoltséget jovedelemnek tekintik az
egyének.

Tovébbi kutatasi iranyként megemlitik, hogy ha a paros kockédzatelosztds nem végtelen-
szer torténik meg, akkor nem lesz egyenletes a komponenseken beliili jovedelemelosztas,
igy szamit, hogy ki hol foglal helyet a hidl6zatban. Az is bonyolithatja a helyzetet, ha va-
lamennyi jovedelem elfogyaszthatd, miel6tt az egyének segitenck egymasnak. Ezekben az
esetekben mar azt varjak a szerzdk, hogy (a biztonsag kedvéért) a minimalisnal tobb €l is
lesz egy parosan stabil hdlézatban.

3.5. A vildg tézsdéinek rangsoroldsa hdlozatelméleti keretek kozott

Cetorelli és Peristiani (2009) a tdrsadalmi hdlézatok vizsgdlatdnak mdédszertandt alkal-
mazzak arra, hogy elemezzék a vilag egyes t6zsdéinek fontossagat, és a nemzetkozi pénz-
iigyi halézatban betoltott szerepét. Bar a szerz6k nem haszndlnak szofisztikdltabb model-
leket, a cikk jol példazza, hogy miként alkalmazhaté a tarsadalmi hal6zatok elemzésének
eszkdzrendszere a pénziigyekben. Kozismert, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban mii-
kodo t6zsdék a vilag tékepiacainak kozpontjat jelentik. Ugyanakkor a kozelmultban egyre
tobbet hallani az amerikai t6zsdék jelentSségének csokkenésérdl, példaul az eurdpai egysé-
ges piac létrejottének, vagy a kinai gazdasag liberalizalasanak koszonhetSen. A szerzék a
cikkben 45 t6zsdét vetnek Ossze a tarsadalmi halézatok elemzésének eszkozeivel. A vizs-
gdlat a kibocsatott IPO-k volumene, vagyis az elsd nyilvanos részvénykibocsitdsok soran
bevont téke nagysaga alapjan torténik, 1990 és 2006 kozotti adatok felhasznalasaval.

A cikk harom, a tirsadalmi halézatok elemzésében jol ismert mérészam alapjan veti
Ossze a kiilonbozé orszagokban miikods tézsdéket. Az elsé a fok centralitas (,,degree cent-
rality”’), melyet a befok (,,in-degree”) és a kifok (,,out-degree’”) mértékekkel mérnek a szer-
z0k, ahol az eldbbi az adott té6zsdén kiilfoldi vallalatok altal kibocsatott IPO-k volumenét,
utébbi pedig azokét jelenti, amelyeket az adott orszagban miikodd véllalatok kiilfoldi t6zs-
dékre vittek. A hal6zatot métrix formdban felirva jeldlje az N x N-es mitrix x;; celldja az i
orszagban bejegyzett véllalatok j orszag t6zsdéjén kibocsatott IPO-inak a volumenét. Ekkor
a befok mutaté egyszertien P (n;) = Yz Xji» a kifok pedig Pg" (n;) = ¥+ xij, ahol i-vel a
halézat csomOpontjait, azaz az egyes t6zsdéket jeloljiikk. A koztesség index (,,betweenness
index”) a t6zsdék kozvetitd szerepének fontossagat vizsgéalja. A fenti matrixreprezentacio
mellett azt szdmszerisiti, hogy barmely két n; és n; t6zsde kozotti dsszes lehetséges titvonal
(IPO dramlas), mekkora m j; hdnyada halad 4t a vizsgalt n; t6zsdén, m j(n;). Ezt 6sszegezve
minden j-re és k-ra, megkapjuk n; koztesség indexét: P,(n;) = X ; Y omji(n;) /m ji.. Az utolsé
és talan legfontosabb vizsgdlt mutaté a presztizs index (,,prestige index”), amely a t&zsdé-
ket azok halézatban betoltott szerepe, fontossdga alapjan rangsorolja. Egy adott t6zsdének
anndl magasabb a presztizs indexe, minél tobb orszdg vallalatai valasztjak azt IPO kibo-
csatasuk helyszinéiil, illetve minél magasabb presztizs indexszel rendelkez6 orszagokbodl



Pénziigyi hal6zatok modellezése 167

érkeznek ezek a villalatok. A presztizs indexeket igy egy N egyenletbdl all6 és N ismeret-
lent tartalmazé egyenletrendszer megoldasa adja.

A szerzOk azt taldljak, hogy bar az egyszeri aggregalt volumeneket szdmszerisitd befok
és kifok mutatok alapjan az Egyesiilt Allamok t6zsdéinek vezet$ szerepe valéban megkér-
dgjelezhetdvé valt 2006-ra (a befok mutatd alapjan a német és hongkongi tézsde is meg-
el6zte), a hdlézat struktirajat jobban megragadé koztesség és presztizs indexek alapjan az
USA tézsdéinek vezetd szerepe tovabbra is megkérddjelezhetetlen.
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