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RENDSZERKOCK¶AZATI JELENT}OS¶EG M¶ER¶ESE
MINIM¶ALISAN SZÄUKS¶EGES T}OKEINJEKCI¶O

SEG¶ITS¶EG¶EVEL1

CS¶OKA P¶ETER { SASS ZOLT¶AN
Budapesti Corvinus Egyetem, KRTK { Budapesti Corvinus Egyetem

Tanulm¶anyunkban kidolgozunk egy keretrendszert, melyben p¶enzÄugyi sze-
repl}ok stiliz¶alt h¶al¶ozat¶aban lehet}os¶eg ny¶³lik a rendszerkock¶azat m¶er¶es¶ere ¶es
allok¶aci¶oj¶ara. A koal¶³ci¶os hat¶asok megfelel}o kezel¶ese ¶erdek¶eben a k¶erd¶est a
kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶elet keretei kÄozÄott vizsg¶aljuk, t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ekokkal.
De¯ni¶aljuk a minim¶alis t}okeinjekci¶o fogalm¶at (az a minim¶alis Äosszeg, mely
¶agensek egy csoportj¶anak hat¶ekony kiment¶es¶ehez szÄuks¶eges). Megmutatjuk,
mik¶ent alkalmazhat¶o a minim¶alis t}okeinjekci¶o a rendszerkock¶azat m¶er¶es¶ere
¶es az ¶agensek kontrib¶uci¶oj¶anak kifejez¶es¶ere. Egy p¶eld¶an keresztÄul bemu-
tatjuk, egy Monte Carlo szimul¶aci¶oba ¶agyazva hogyan alkalmazhat¶o a be-
mutatott metodol¶ogia tetsz}oleges rendszer strukt¶ur¶aj¶anak elemz¶es¶ere. A
p¶elda ezen felÄul bizony¶³t¶ekk¶ent szolg¶al arra, hogy t}okeinjekci¶ok seg¶³t¶es¶eg¶evel
bizonyos esetekben mennyivel jobban megragadhat¶o az egyes szerepl}oknek
a rendszer m}ukÄod¶es¶eben betÄoltÄott szerepe, mint m¶as, sztenderd m¶odszerek
haszn¶alat¶aval.

1 Bevezet¶es

A p¶enzÄugyi kock¶azatok m¶er¶ese ¶es kezel¶ese hatalmas jelent}os¶eg}u a gazdas¶agban
(¶altal¶anos bemutat¶as¶ert l¶asd Christo®ersen (2011), a v¶allalati kock¶azatkeze-
l¶esr}ol DÄomÄotÄor ¶es szerz}ot¶arsai (2013), a devizakock¶azatr¶ol Berlinger ¶es Wal-
ter (2013)). Ezen kock¶azatok egyik t¶³pusa a p¶enzÄugyi h¶al¶ozatokban meg-
jelen}o rendszerkock¶azat. P¶enzÄugyi h¶al¶ozatokat egym¶ashoz kÄulÄonf¶ele p¶enz-
Äugyi tranzakci¶okon keresztÄul kapcsol¶od¶o szerepl}ok alkotnak, ezen kapcsolatok
t¶³pusair¶ol l¶asd p¶eld¶aul Allen ¶es Babus (2009). Gyakran vizsg¶alt kapcsolati
h¶al¶o p¶eld¶aul a fedezetlen bankkÄozi hitelek rendszere (az osztr¶ak bankkÄozi
hitelpiac strukt¶ur¶aj¶at elemzi Boss ¶es szerz}ot¶arsai (2004), a magyar bankkÄozi
forintpiacr¶ol a likvidit¶asi v¶als¶ag el}ott ¶es ut¶an l¶asd Lubl¶oy (2005) ¶es Berlinger
¶es szerz}ot¶arsai (2011)). KÄotelezetts¶egek ilyen h¶al¶ozata egyr¶eszt nÄoveli a di-
verzi¯k¶aci¶ot, m¶asr¶eszt a sokkok terjed¶ese r¶ev¶en hozz¶aj¶arul a rendszerkock¶azat
megjelen¶es¶ehez (Acemoglu ¶es szerz}ot¶arsai, 2015). Rochet ¶es Tirole (1996)
de¯n¶³ci¶oja alapj¶an a fert}oz¶es az a jelens¶eg, amikor egyes szerepl}ok ¯zet¶esk¶ep-
telenn¶e v¶al¶asa a hozz¶ajuk kÄulÄonf¶ele p¶enzÄugyi tranzakci¶okon keresztÄul kapcso-
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l¶od¶o m¶as szerepl}ok ¯zet¶esk¶eptelens¶eg¶et okozza. Ilyen rendszerekben a kÄulÄon-
bÄoz}o csatorn¶akon keresztÄul kialakul¶o fert}oz¶esr}ol sz¶amos tanulm¶any szÄuletett.
Ezeket remekÄul rendszerezi Upper (2011), Elsinger ¶es szerz}ot¶arsai (2013),
Glasserman ¶es Young (2016) ¶es Jackson ¶es Pernoud (2021). Szeretn¶enk
kiemelt ¯gyelmet szentelni az olyan eseteknek, amikor kÄorbetartoz¶asok ne-
hez¶³tik a fert}oz¶es lefoly¶as¶anak meg¶allap¶³t¶as¶at. Ezen helyzetek vizsg¶alat¶aban
¶uttÄor}o Eisenberg ¶es Noe (2001). Rogers ¶es Veraart (2013) ezt a modellt
b}ov¶³ti ki cs}odkÄolts¶egek jelenl¶et¶enek eset¶ere, m¶³g Glasserman ¶es Young (2015)
tanulm¶any¶aban m¶ar a rendszeren k¶³vÄuli kÄotelezetts¶egek is jelen lehetnek.
Sz¶amos tanulm¶any ¶ep¶³t Eisenberg ¶es Noe (2001) kl¶³ring algoritmus¶ara, p¶eld¶aul
Amini ¶es szerz}ot¶arsai (2016) vagy Gai ¶es szerz}ot¶arsai (2011). A kl¶³ringmecha-
nizmus, mely eredetileg az aktu¶alisan esed¶ekes ki¯zet¶esek rendez¶es¶et szab¶a-
lyozza, ezekben a modellekben ¶³gy a sokkok lefoly¶as¶at, a cs}od tovaterjed¶es¶et
is meghat¶arozza. A legtÄobb modell egy kÄozponti kl¶³ringmechanizmusra ¶ep¶³t,
amely a rendszer teljes strukt¶ur¶aj¶anak ismeret¶et felt¶etelezi. Ezt a felt¶etelez¶est
Cs¶oka ¶es Herings (2018) oldja fel, ¶es decentraliz¶alt kl¶³ringet elemez.

KÄozÄos pont a kÄorbetartoz¶asok rendszer¶enek vizsg¶alat¶aban, hogy az egyen-
s¶ulyi ¶allapot (kl¶³ring eredm¶enye) valamilyen, a cs}odszab¶alyokat reprezent¶al¶o
lek¶epez¶es ¯xpontja. Amennyiben ez nem egyedi, a plusz bizonytalans¶ag miatt
p¶otl¶olagos rendszerkock¶azat l¶ephet fel, mint p¶eld¶aul Roukny ¶es szerz}ot¶arsai
(2018) vagy Schuldenzucker ¶es szerz}ot¶arsai (2020) modellj¶eben. A kl¶³ring
eredm¶enye vagy az egyens¶ulyi ki¯zet¶eseket, vagy, amennyiben a kl¶³ring a
kÄotelezetts¶egek piaci ¶aras ¶ujra¶ert¶ekel¶ese, az egyens¶ulyi t}oke¶ert¶ekeket tartal-
mazza. Ut¶obbi esetben domin¶ohat¶ast nemcsak a ¯zet¶esk¶eptelens¶eg, azaz egy
t¶enylegesen bekÄovetkez}o cs}odesem¶eny v¶althat ki, hanem a ,,cs}odkÄozelis¶eg" is
tovaterjedhet a h¶al¶ozatban. Ilyen, a h¶al¶ozaton belÄul kÄotelezetts¶egek egyens¶ulyi
t}oke¶ert¶ekeken alapul¶o ex ante ¶ert¶ekel¶ese (amely szeml¶elet¶eben Fischer (2014)
munk¶aj¶ara ¶ep¶³t) jelenik meg Battiston ¶es szerz}ot¶arsai (2012), ¶es az arra ¶ep¶³t}o
Bardoscia ¶es szerz}ot¶arsai (2015), valamint Battiston ¶es szerz}ot¶arsai (2016)
tanulm¶any¶aban. Ebben a szeml¶eletben Visentin ¶es szerz}ot¶arsai (2016) meg-
mutatj¶ak, hogy kÄulÄonbÄoz}o sztenderd modellek hogyan illeszthet}ok egy kÄozÄos
keretrendszerbe. Veraart (2020) pedig ki¶ep¶³ti azt az egyens¶ulyi ¶allapotot le¶³r¶o
modellt, melyben Veraart (2022) a strukt¶ura rendszerkock¶azat-csÄokkent¶es¶et
c¶elz¶o ¶atalak¶³t¶as¶anak lehet}os¶eg¶et vizsg¶alja. Barucca ¶es szerz}ot¶arsai (2020)
modellj¶eben lehet}os¶eg van a jÄov}obeli eszkÄoz¶ert¶ekekkel kapcsolatos bizonyta-
lans¶ag be¶ep¶³t¶es¶ere (jÄov}obeli sokkok, mint val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok). ÄOsszekÄotve
az ex ante ¶es az ex post megkÄozel¶³t¶est megmutatj¶ak, hogy a kor¶abbi, ex post
szeml¶elet}u modellek is e modell speci¶alis param¶eterez¶es¶evel ad¶odnak.

Az egyes ¶agensek rendszerkock¶azati jelent}os¶eg¶enek m¶er¶ese egyr¶eszt seg¶³t-
het meg¶erteni az ¶agensek rendszerben betÄoltÄott szerep¶et. M¶asr¶eszt a rend-
szerkock¶azat allok¶aci¶oja az ¶agensekre alkalmazhat¶o kock¶azati t}okeallok¶aci¶os
m¶odszerk¶ent, amely a t}oketartal¶ekol¶ason keresztÄul m¶ar a rendszerkock¶azat
kezel¶es¶et is lehet}ov¶e teszi. A Shapley-¶ert¶ek (Shapley (1953)) seg¶³ts¶eg¶evel
azonos¶³tja a rendszerkock¶azat szempontj¶ab¶ol fontos int¶ezm¶enyeket, tÄobbek
kÄozÄott Drehmann ¶es Tarashev (2013), Bluhm ¶es szerz}ot¶arsai (2014), valamint
Borsos ¶es szerz}ot¶arsai (2020). Brunnermeier ¶es Cheridito (2019) egy als¶o¶agi
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vesztes¶egek elleni biztos¶³t¶as kÄolts¶eg¶evel ragadja meg a rendszer eg¶esz¶enek
kock¶azatoss¶ag¶at, majd allok¶alja azt az egyes szerepl}okre. Demange (2018)
szint¶en az egyes szerepl}ok rendszerkock¶azathoz val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶at m¶eri. De-
¯ni¶al egy indexet, mely a szerepl}o esetleges cs}odje eset¶en a tÄobbi szerepl}o ¯ze-
t¶esi k¶epess¶eg¶eben be¶all¶o v¶altoz¶ast fejezi ki. A rendszerkock¶azat m¶er¶es¶evel ¶es
feloszt¶as¶aval foglalkozik Brunnermeier ¶es Cheridito (2019) Euler-(gradiens)
m¶odszerrel.

¶Erdemes szerepl}ok koal¶³ci¶oinak a rendszer eg¶esz¶enek kock¶azat¶ahoz val¶o
hozz¶aj¶arul¶as¶at a kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶elet keretei kÄozÄott t¶argyalni, ezt alapozza
meg Denault (2001). Ha a rendszer eg¶esz¶enek kock¶azata kisebb, mint a kom-
ponensek kock¶azatainak Äosszege, a diverzi¯k¶aci¶os hasznot valahogy el kell
osztani a komponensek kÄozÄott. A kock¶azatfeloszt¶as alkalmaz¶asi terÄuletei Ba-
log ¶es szerz}ot¶arsai (2011) alapj¶an p¶eld¶aul t}okeszÄuks¶egletek/kock¶azati limitek
kialak¶³t¶asa, (egy¶eni) teljes¶³tm¶enym¶er¶es. El}obbihez kapcsol¶od¶oan a VaR-alap¶u
limitrendszerek kÄorÄultekint¶es n¶elkÄuli alkalmaz¶asa miatt kialakul¶o sz¶els}os¶eges
befektet¶esi strat¶egi¶ak vesz¶ely¶ere mutat r¶a Walter (2002). Cs¶oka ¶es szerz}ot¶arsai
(2009) tanulm¶anya m¶eg kÄorbetartoz¶asok n¶elkÄuli rendszerben vizsg¶alja ezt a
probl¶em¶at, ebben az ¶³r¶asban a kÄorbetartoz¶asok eset¶ere f¶okusz¶alunk.

Az¶³r¶as fel¶ep¶³t¶ese a kÄovetkez}o. A 2.1 r¶eszben bemutatjuk azt a kooperat¶³v
j¶at¶ekelm¶eleti keretrendszert, mely a rendszer eg¶esz¶enek kock¶azat¶anak egyes
szerepl}okre tÄort¶en}o sz¶etoszt¶as¶at teszi lehet}ov¶e. A 2.2 r¶eszben ismertetjÄuk az
¶altalunk modellezett (stiliz¶alt) p¶enzÄugyi h¶al¶ozat szerepl}oit, azok lehets¶eges
interakci¶oinak szab¶alyait, valamint bevezetjÄuk a t}okeinjekci¶o fogalm¶at. A 2.3
r¶eszben a kor¶abbiakat ÄosszekÄotve de¯ni¶aljuk a rendszerkock¶azatos t}okeallok¶a-
ci¶os j¶at¶ek k¶et lehets¶eges verzi¶oj¶at ¶es az ezekb}ol kÄovetkez}o rendszerkock¶azati
indik¶atorokat, melyek az egyes szerepl}ok rendszerkock¶azathoz tÄort¶en}o hozz¶a-
j¶arul¶as¶at m¶erik. A 3. r¶eszben egy p¶eld¶an keresztÄul illusztr¶aljuk a kor¶abban
bemutatottakat.

2 A rendszerkock¶azatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ek

2.1 Kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶elet, t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ekok

Ha egy p¶enzÄugyi v¶allalat tÄobb alegys¶egb}ol ¶all, akkor az alegys¶egek kock¶aza-
t¶anak Äosszege nagyobb, mint a p¶enzÄugyi v¶allalat kock¶azata, diverzi¯k¶aci¶os
hat¶as jelenik meg, amit valahogy fel kell osztani az alegys¶egekre. Erre tÄobb-
nyire kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶eletet haszn¶al az irodalom. A tartal¶ekoland¶o t}ok¶et a
kock¶azati m¶ert¶ek hat¶arozza meg, innen a probl¶ema elnevez¶ese: t}okeallok¶aci¶os/
kock¶azateloszt¶asi j¶at¶ek, risk (capital) allocation game (b}ovebben l¶asd Balog
¶es szerz}ot¶arsai (2017)). A lehets¶eges alkalmaz¶asok kÄore szerte¶agaz¶o: ¶uj Äuz-
let¶aggal kapcsolatos strat¶egiai dÄont¶eshozatal, term¶ek¶araz¶as, (egy¶eni) teljes¶³t-
m¶eny¶ert¶ekel¶es, kock¶azati limitek kialak¶³t¶asa, biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok kock¶azatfel-
oszt¶asa.

2.1. De¯n¶³ci¶o. Legyen N j¶at¶ekosok v¶eges halmaza, jN j = N , ¶³gy minden
j¶at¶ekoshoz rendelhet}o egy }ot egy¶ertelm}uen azonos¶³t¶o index, egy pozit¶³v eg¶esz
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sz¶am. Egy (N;v) ¶atruh¶azhat¶o hasznoss¶ag¶u kooperat¶³v j¶at¶ek megadhat¶o a v :
2N ! IR karakterisztikus fÄuggv¶ennyel , ahol v(f;g) = 0. Az N j¶at¶ekoshalmazt
tartalmaz¶o j¶at¶ekokat jelÄolje GN .

Egy (N; v) 2 GN j¶at¶ek eset¶en jelÄolje x 2 IRn a ki¯zet¶esek vektor¶at, ahol
xi az i 2 N j¶at¶ekos ki¯zet¶ese. Az x ki¯zet¶esvektor a C ½ N koal¶³ci¶onak
x(C) =

P
i2C xi ki¯zet¶est biztos¶³t.

Az x 2 IRn ki¯zet¶es egy¶enileg racion¶alis, ha xi ¸ v(fig) minden i 2 N
j¶at¶ekosra, tov¶abb¶a koal¶³ci¶osan racion¶alis, ha x(C) ¸ v(C) minden C ½ N
koal¶³ci¶ora. A mag a hat¶ekony ¶es koal¶³ci¶osan racion¶alis ki¯zet¶esek halmaza.
A magbeli ki¯zet¶esek stabilak abban az ¶ertelemben, hogy egy koal¶³ci¶o sem
akarja blokkolni }oket.

A t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ekokhoz a kock¶azati m¶ert¶ekeket diszkr¶et vil¶ag¶allapo-
tokra fogjuk de¯ni¶alni. A realiz¶aci¶os vektorok halmaza legyen X 2 IRS , ahol
S a vil¶ag¶allapotok sz¶ama. A tov¶abbiakban a jelÄol¶es egyszer}us¶³t¶ese ¶erdek¶eben
az s 2 S jelÄol¶es kontextusnak megfelel}oen jelÄolhet egy adott szcen¶ari¶ot a szce-
n¶ari¶ok halmaz¶ab¶ol, vagy az annak egy¶ertelm}uen megfeleltethet}o s · S pozit¶³v
eg¶esz indexet. Az s vil¶ag¶allapot/kimenetel val¶osz¶³n}us¶ege legyen ps > 0, aholPS

s=1 ps = 1. A tov¶abbiakban felt¶etelezzÄuk, hogy a vil¶ag¶allapotok egyenl}o
val¶osz¶³n}us¶eggel kÄovetkeznek be, p1 = . . . = pS = 1=S. Az X 2 IRS vektor
megadja egy portf¶oli¶o lehets¶eges jÄov}obeli, adott id}ot¶avra vonatkoz¶o nyeres¶e-
geit. A pozit¶³v ¶ert¶ekek teh¶at nyeres¶eget, a negat¶³v ¶ert¶ekek vesztes¶eget jelen-
tenek.

2.2. De¯n¶³ci¶o. A ½ : IRS ! IR fÄuggv¶eny koherens kock¶azati m¶ert¶ek
(Artzner ¶es szerz}ot¶arsai (1999), ¶atfogalmazva: Cs¶oka ¶es szerz}ot¶arsai (2009)),
ha kiel¶eg¶³t n¶eh¶any alapvet}o kÄovetelm¶enyt (axi¶om¶at). Ezek: monotonit¶as,
szubadditivit¶as, pozit¶³v homogenit¶as, transzl¶aci¶o-invariancia.

N¶eh¶any n¶epszer}u kock¶azati m¶ert¶ek nem teljes¶³ti p¶eld¶aul a szubadditivit¶as
kÄovetelm¶eny¶et, ekkor el}ofordulhat, hogy k¶et portf¶oli¶o egyÄuttes¶enek kock¶azata
nagyobb, mint a portf¶oli¶ok kock¶azat¶anak Äosszege.

Adott X realiz¶aci¶os vektor eset¶en vezessÄuk be az Xs:S rangsor statisztik¶at
az X1; . . . ;XS elemek nÄovekv}o sorrendbe rendez¶ese ut¶an, vagyis fX1:S ,. . .,
XS:Sg = fX1; . . . ;XSg ¶es X1:S · X2:S · . . . · XS:S . Ekkor a koherens
expected shortfall (l¶asd pl. Acerbi ¶es Tasche (2002) ¶es ¶Agoston (2010)) de¯-
n¶³ci¶oja a kÄovetkez}o.

2.3. De¯n¶³ci¶o. Legyenek a kimenetelek azonos bekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}u-
s¶eg}uek ¶es legyen k 2 f1; . . . ; Sg. Ekkor az X realiz¶aci¶os vektor k-expected
shortfall ¶ert¶eke

ESk(X) = ¡±
kX

s=1

1

k
Xs:S ; (2:1)

ahol ± a transzl¶aci¶os invariancia krit¶erium¶aban megjelen}o kock¶azatmentes
instrumentum ¶ara/diszkont faktor, amit a tov¶abbiakban 1-nek felt¶etelezÄunk.
R¶eszletesebb le¶³r¶as¶ert l¶asd Cs¶oka ¶es szerz}ot¶arsai (2009).
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A k-expected shortfall a legrosszabb k kimenetel diszkont¶alt ¶atlagos vesz-
tes¶ege. VegyÄuk ¶eszre, hogy k = 1 eset¶en a diszkont¶alt maxim¶alis vesztes¶eget
kapjuk.

Az eddig de¯ni¶alt elemekb}ol a kÄovetkez}ok szerint ¶ep¶³thetjÄuk fel a kock¶azati
kÄornyezetet.

2.4. De¯n¶³ci¶o. A (N;S;X; ½) kock¶azati kÄornyezet eset¶en N a portf¶oli¶ok, S
a vil¶ag¶allapotok sz¶ama (melyr}ol feltettÄuk, hogy azonos val¶osz¶³n}us¶eggel kÄovet-

keznek be), X 2 IRS£2N

a realiz¶aci¶os vektorok m¶atrixa, ½ pedig egy koherens
kock¶azati m¶ert¶ek.

Az X m¶atrix egy oszlopa teh¶at egy adott koal¶³ci¶o ¶altal a kÄulÄonbÄoz}o
vil¶ag¶allapotokban realiz¶alt ¶ert¶ekeket tartalmazza. Ezen realiz¶aci¶os m¶atrix
rÄogz¶³tett, C koal¶³ci¶ohoz tartoz¶o oszlop¶at X(C) 2 IRS-vel jelÄoljÄuk. Adott
kock¶azati kÄornyezet a kÄovetkez}o kooperat¶³v j¶at¶ekot de¯ni¶alja.

2.5. De¯n¶³ci¶o. A (N;S;X; ½) kock¶azati kÄornyezet eset¶en az (N; v) t}okeal-
lok¶aci¶os j¶at¶ek v : 2N ! IR karakterisztikus fÄuggv¶enye

v(C) = ¡½(X(C)) minden C 2 2N eset¶en: (2:2)

A maxim¶alis vesztes¶egre ± = 1 eset¶en azt kapjuk, hogy

v(C) = ¡ES1(X(C)) = ¡
¡

¡ min
s

X(C)s

¢
= min

s
X(C)s:

2.2 P¶enzÄugyi h¶al¶ozatok ¶es t}okeinjekci¶o

Az eddigiekben bemutattunk n¶eh¶any fogalmat ¶es eredm¶enyt a kock¶azatelosz-
t¶asi j¶at¶ekok vil¶ag¶ab¶ol. A kÄovetkez}okben de¯ni¶alunk egy konkr¶et kock¶azat-
eloszt¶asi j¶at¶ekot, melyre majd rendszerkock¶azatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ekk¶ent
fogunk hivatkozni. El}obb bemutatunk egy stiliz¶alt p¶enzÄugyi h¶al¶ozatot, ahol
a szerepl}ok interakci¶oi kÄovetkezt¶eben megjelenik a rendszerkock¶azat. Ezut¶an
k¶etf¶ele m¶odot is mutatunk a realiz¶aci¶os vektor de¯ni¶al¶as¶ara, majd azokon
koherens kock¶azati m¶ert¶ekeket alkalmazva fel¶ep¶³tjÄuk a rendszerkock¶azatos
t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ekot, ahol a c¶el a rendszerkock¶azat feloszt¶asa (p¶eld¶aul t}oke-
allok¶aci¶o c¶elj¶ab¶ol) a rendszer egyes szerepl}oire.

A legfontosabb jelÄol¶esek ¶es de¯n¶³ci¶ok bevezet¶es¶en¶el a Cs¶oka (2017) ¶es
Cs¶oka ¶es Herings (2021) cikkekre ¶ep¶³tÄunk. Egy p¶enzÄugyi h¶al¶ozatot az ¶agensek
halmaza, az ¶agensek indul¶o k¶eszlet¶enek ¶ert¶eke, valamint az ¶agensek tÄobbi
¶agenssel szembeni tartoz¶asainak m¶ert¶eke hat¶aroz meg. Ezeket rendre az
al¶abbiak szerint de¯ni¶aljuk.

Az ¶agensek halmaz¶at jelÄolje N , amely a lehets¶eges ¶agensek halmaz¶anak,
IN -nek egy r¶eszhalmaza, form¶alisan N ½ IN , ahol N az IN nem Äures, v¶eges
r¶eszhalmaz¶at jelÄoli. Az ¶agensekre a tov¶abbiakban jellemz}oen bankokk¶ent
fogunk gondolni, kiv¶etel az 1-es sz¶am¶u, kitÄuntetett szerep}u ¶agens, aki a nem-
banki szektort/re¶algazdas¶agot Äosszevontan reprezent¶alja. A nem-banki szek-
torr¶ol feltesszÄuk, nem rendelkezik tartoz¶asokkal a tÄobbi ¶agens fel¶e.

Az ¶agensek indul¶o k¶eszlet¶et (endowments, vagy nem banki eszkÄoz¶allom¶any)
a z 2 IRN

++ vektor adja meg, amely eset¶en zi reprezent¶alja az i-edik ¶agens
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minden t¶argyi ¶es immateri¶alis eszkÄoz¶et, kiv¶eve a tÄobbi ¶agensre vonatkoz¶o
kÄovetel¶eseket.

Az ¶agensek tartoz¶asai az L 2 IRN£N
+ tartoz¶asi m¶atrix (liability matrix)

¶altal adottak, amelyben az Lij elem azt mutatja meg, hogy az i-edik ¶agens
mennyivel tartozik j-nek. Term¶eszetesen Äonmaguknak nem tartoznak az
¶agensek, Lii = 0 minden i-re. Ugyanakkor az el}ofordulhat, hogy kÄulÄonbÄoz}o
szerz}od¶esek miatt i tartozik j-nek ¶es j is tartozik i-nek, vagyis Lij > 0 ¶es
Lji > 0 is teljesÄulhet. Az ¶agensek Äosszes tartoz¶asait a l 2 IRN

+ vektor tartal-
mazza, ahol li =

Pn
j=1 Lij .

2.6. De¯n¶³ci¶o. A k¶es}obbiekben szÄuks¶eg lesz a relat¶³v tartoz¶asok m¶atrixa
fogalm¶ara.

¦ij =

(
LijPn

j=1
Lij

; ha
PN

j=1 Lij > 0;

0 egy¶ebk¶ent.

Egy p¶enzÄugyi h¶al¶ozat teh¶at a (N;z; L) h¶armas ¶altal de¯ni¶alt, az Äosszes
p¶enzÄugyi h¶al¶ozatot pedig jelÄolje F . Azt, hogy egy p¶enzÄugyi h¶al¶ozatban az
¶agensek t¶enylegesen mennyit ¯zetnek egym¶asnak, a P 2 M ¯zet¶esi m¶atrix
hat¶arozza meg, ahol M jelÄoli a a f}o¶atl¶ojukban null¶akat, egy¶ebk¶ent nemnega-
t¶³v val¶os sz¶amokat tartalmaz¶o m¶atrixok halmaz¶at. Pij adja meg az i 2 N
¶agens ¶altal a j 2 N ¶agensnek ¯zetett Äosszeget.

Az (N; z;L) 2 F p¶enzÄugyi h¶al¶ozat ¶es a P 2 M ¯zet¶esi m¶atrix eset¶en
az i 2 N ¶agens eszkÄozeinek ¶ert¶eke (asset value) legyen ai(N; z;P ) = zi +P

j2N Pji; amely az indul¶o k¶eszlet ¶es a m¶asokt¶ol kapott ki¯zet¶esek Äosszege.
Az eszkÄozÄok ¶ert¶ek¶eb}ol kivonva az ¶agens ki¯zet¶eseit megkapjuk az ¶agens saj¶at
t}ok¶ej¶et (equity), amely az i 2 N ¶agens eset¶en ei(N;z; P ) = ai(N;z;P ) ¡P

j2N Pij = zi +
P

j2N (Pji ¡ Pij):
A cs}odszab¶alyok egy (N;z;L) 2 F p¶enzÄugyi h¶al¶ozathoz egy P 2 M

¯zet¶esi m¶atrixot rendelnek.

2.7. De¯n¶³ci¶o. A cs}odszab¶aly egy olyan b : F ! M fÄuggv¶eny, amelyn¶el
minden (N;z; L) 2 F-re b(N;z; L) 2 M.

A p : F ! M i ar¶anyos cs}odszab¶aly eset¶en minden ¶agens a tartoz¶asaival
ar¶anyosan ¯zet az eszkÄozeib}ol.

2.8. De¯n¶³ci¶o. Az ar¶anyos cs}odszab¶aly az a p : F ! M fÄuggv¶eny, amelyn¶el
minden (N; z;L) 2 F eset¶en teljesÄul, hogy p(N;z; L) = P; ahol a P m¶atrix
az al¶abbi egyenletrendszer megold¶asa:

Pij =

(
0; ha Lij = 0;

min
n

LijP
k2N Lik

ai(N; z;P ); Lij

o
egy¶ebk¶ent: (2:3)

Eisenberg ¶es Noe (2001) eredm¶enyeib}ol (Theorem 2) kÄovetkezik, hogy
(2.3)-nak egy¶ertelm}u a megold¶asa. Minden ¶agens maximum annyit ¯zet visz-
sza, amennyit eszkÄozoldal¶ab¶ol fedezni tud, ugyanakkor, ha egy ¶agens nem tud
teljes eg¶esz¶eben eleget tenni kÄotelezetts¶egeinek, akkor eszkÄoz¶ert¶ek¶evel egyenl}o
nagys¶ag¶u Äosszki¯zet¶est kell teljes¶³tenie. Ar¶anyos cs}odszab¶aly eset¶eben ezt



Rendszerkock¶azati jelent}os¶eg m¶er¶ese. . . 7

¶ugy teszi, hogy kÄotelezetts¶egei ugyanakkora h¶anyad¶at ¯zeti vissza Äosszes hi-
telez}oje fel¶e (banki ¶es nembanki hitelez}ok fel¶e egyar¶ant). Ebben az ¶³r¶asban
v¶egig az ar¶anyos cs}odszab¶alyt haszn¶aljuk, de elk¶epzelhet}o m¶as cs}odszab¶aly
is, p¶eld¶ak¶ert l¶asd Cs¶oka ¶es Kondor (2020).

A kÄovetkez}okben szÄuks¶egÄunk lesz a minim¶alis t}okeinjekci¶o de¯n¶³ci¶oj¶ara.
Ez az a minim¶alis p¶enzÄosszeg, amelyet a szerepl}ok adott C ½ N n f1g hal-
maz¶aban sz¶et kell osztani ahhoz, hogy annak minden tagja szolvens marad-
jon.

JelÄolje g 2 IRN az egyes ¶agensek sz¶am¶ara ny¶ujtott nemnegat¶³v p¶enzÄossze-
gek vektor¶at, m¶³g gi jelÄoli ezen vektor i-edik elem¶et. A t}okeinjekci¶o az ¶agensek
indul¶o k¶eszlet¶et nÄoveli. A tov¶abbiakban, amikor

P
i2C kifejez¶est ¶³runk (ahol

C ½ N az ¶agensek tetsz}oleges, nemÄures halmaza), ezzel a C-beli ¶agenseknek
egy¶ertelm}uen megfeleltethet}o 1 · i · N indexek fÄolÄotti Äosszegz¶est ¶ertjÄuk.

2.9. De¯n¶³ci¶o. Az (N; S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati
kÄornyezet ¶es a bankok C ½ N n f1g, koal¶³ci¶oja eset¶en az s vil¶ag¶allapotban
a C koal¶³ci¶o sz¶am¶ara szÄuks¶eges minim¶alis t}okeinjekci¶o (tov¶abbiakban csak
t}okeinjekci¶o) Äosszeg¶et, ks

C -t de¯ni¶aljuk az al¶abbi m¶odon:

ks
C = min

X

i2C

gi

¶ugy, hogy

p(N; zs + g;Ls)ij = Lij 8i 2 C; j 2 N
valamint

gi ¸ 0 8i 2 C; ¶es gj = 0 8j 2 N n C:

VegyÄuk ¶eszre, hogy a ks
C-ben kiz¶ar¶olag C koal¶³ci¶o tagjainak vissza¯zet¶es¶ere

koncentr¶alunk, a tÄobbi ¶agens szolvenss¶ege nem szempont. A de¯n¶³ci¶o nem ad
receptet arra n¶ezve, hogyan hat¶arozhat¶o meg az adott vil¶ag¶allapotban szÄuk-
s¶eges minim¶alis t}okeinjekci¶o, erre a k¶erd¶esre a 3.1 r¶eszben t¶erÄunk vissza. A
2.9. de¯n¶³ci¶oban a szerepl}ok C r¶eszhalmaz¶anak kiment¶es¶ehez szÄuks¶eges mini-
m¶alis p¶enzÄosszeget ¶ugy hat¶aroztuk meg, hogy a t}okeinjekci¶ob¶ol csak C tagjai
r¶eszesedhetnek nem nulla Äosszeggel. TekintsÄunk ¶atmenetileg egy kiss¶e m¶odo-
s¶³tott de¯n¶³ci¶ot, ahol ez ut¶obbi korl¶atoz¶ast feloldjuk.

2.10. De¯n¶³ci¶o. Az (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati
kÄornyezet ¶es a bankok C ½ N n f1g, koal¶³ci¶oja eset¶en a C koal¶³ci¶o sz¶am¶ara
szÄuks¶eges megkÄot¶es n¶elkÄuli minim¶alis t}okeinjekci¶o Äosszeg¶et, ·s

C -t de¯ni¶aljuk
az al¶abbi m¶odon:

·s
C = min

X

i2C

gi

¶ugy, hogy

p(N; zs + g;Ls)ij = Lij 8i 2 C; j 2 N
valamint

gi ¸ 0 8i 2 N :
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FelmerÄul a k¶erd¶es, l¶etezhet-e olyan p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati kÄornyezet
¶es benne ¶agensek olyan koal¶³ci¶oja, melyre a megkÄot¶es n¶elkÄuli minim¶alis t}oke-
injekci¶o Äosszege szigor¶uan kisebb, mint a minim¶alis t}okeinjekci¶o Äosszege, azaz
olcs¶obban megoldhat¶o-e ¶agensek egy csoportj¶anak kiment¶ese, ha t}okeinjekci¶ot
b¶arki kaphat a rendszeren belÄul. M¶ask¶epp, induljunk ki egy adott C koal¶³ci¶o
sz¶am¶ara szÄuks¶eges minim¶alis t}okeinjekci¶ob¶ol (2.9), ¶es vizsg¶aljuk meg, lehet-
s¶eges-e a t}okeinjekci¶ot alkot¶o plusz forr¶asokat ¶ugy ¶atcsoportos¶³tani N n C
koal¶³ci¶on k¶³vÄuli ¶agensek sz¶am¶ara ¶ugy, hogy tov¶abbra is garant¶aljuk, C egyik
tagja sincs cs}odben, de az ennek el¶er¶es¶ehez szÄuks¶eges p¶enzÄosszeg csÄokkenjen.
A k¶erd¶es k¶et szempontb¶ol jelent}os. Egyr¶eszt, amennyiben ez lehets¶eges, az
sokat el¶arul a rendszeren belÄuli tovagy}ur}uz}o hat¶asok er}oss¶eg¶er}ol. M¶asr¶eszt,
a gyakorlati alkalmazhat¶os¶agot nagyban seg¶³ti, ha nem kell megkÄot¶es n¶elkÄuli
minim¶alis t}okeinjekci¶ot (2.10) sz¶amolni.

2.1. ¶All¶³t¶as. Tetsz}oleges (N; S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos
kock¶azati kÄornyezet ¶es tetsz}oleges C ½ N n f1g nem Äures koal¶³ci¶o eset¶en
·s

C = ks
C

Bizony¶³t¶as. A 2.2. ¶All¶³t¶as kimondja, hogy tetsz}oleges p¶enzÄosszeg job-
ban hasznosul kÄozvetlenÄul C koal¶³ci¶o tagjainak adva, olyan ¶ertelemben, hogy
ekkor fog a koal¶³ci¶o tagjainak Äosszvissza¯zet¶ese (

P
i2C

P
j2N p(N;zs; Ls)ij)

maxim¶alisan n}oni. Ez az eredm¶eny ellentmond a kor¶abban v¶azolt reallok¶aci¶os
s¶ema l¶etez¶es¶enek, ¶³gy bizony¶³tva az ¶all¶³t¶ast. 2

2.2. ¶All¶³t¶as. Adott k > 0 p¶enzÄosszeget C koal¶³ci¶o tagjai kÄozÄott optim¶alisan
sz¶etosztva, annak Äosszvissza¯zet¶ese (pC :=

P
i2C

P
j2N p(N;zs; Ls)ij) leg-

al¶abb annyival n}o, mintha ezt a k Äosszeget tetsz}oleges N n C-beli ¶agensek
kÄozÄott osztottuk volna sz¶et optim¶alisan. Ez azt is jelenti, hogy tetsz}oleges
p¶enzÄosszeg, amit N n C tagjainak adn¶ank, reallok¶alhat¶o C tagjai sz¶am¶ara
¶ugy, hogy pC nem csÄokken.

Bizony¶³t¶as. JelÄolje D 2 N n f1g a cs}odÄos szerepl}ok halmaz¶at. N¶ezzÄuk
meg, mi a hat¶asa, ha k > 0 Äosszeget juttatunk j 2 N n C ¶agensnek. Ez
egyedÄul akkor ¶erdekes, ha j 2 D is teljesÄul, azaz j cs}odben van. Hiszen ha
j m¶ar e t}okeinjekci¶o el}ott sem volt cs}odben, teljes Äosszegben ¯zetett minden
hitelez}oj¶enek, ¶³gy a vissza¯zet¶ese nem nÄovelhet}o. TegyÄuk fel, hogy ezen k
Äosszeget C tagjai kÄozt optim¶alisan sz¶etosztva pC-ben ak > 0 nÄoveked¶es ¶all
be (amely m¶ar tartalmaz minden tovagy}ur}uz}o hat¶ast). Ez azt jelenti, hogy
ha egy k Äosszeg tetsz}oleges i 2 C-hez jut (ak¶ar kÄozvetlenÄul, ak¶ar a tÄobbi
¶agens vissza¯zet¶es¶enek nÄoveked¶es¶en keresztÄul), pC legfeljebb ak Äosszeggel n}o.
Megmutatjuk, hogy k Äosszeget tetsz}oleges j 2 N n C ¶agensnek juttatva, a
pC -ben be¶all¶o nÄoveked¶es bk · ak. Ha a k Äosszeget tetsz}oleges ilyen j-nek
adjuk, pC nÄoveked¶ese felÄulr}ol becsÄulhet}o az al¶abbi v¶egtelen tag¶u Äosszeggel:

bk · ak

X

i2C

¦ji +ak

X

k2DnC

¦jk

X

i2C

¦ki +ak

X

k2DnC;f2DnC

¦jk¦kf

X

i2C

¦fi +. . .

+ak

X

jk2Dnfig;k=1...p¡1

¦jj1¦j1j2 . . .
X

i2C

¦jp¡1i + . . . ; (2:4)
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ahol ¦ a relat¶³v tartoz¶asok m¶atrixa (2.6. De¯n¶³ci¶o). Annak bel¶at¶as¶ahoz,
hogy ez val¶oban fels}o becsl¶es, k¶epzeletben kÄovessÄuk v¶egig, a k p¶enzÄosszeg
hogyan ¶aramlik keresztÄul a rendszeren, ¶es milyen tovagy}ur}uz}o hat¶asok vannak
(ahogy az ¶agensek vissza¯zet¶es¶enek nÄoveked¶ese m¶as ¶agensek vissza¯zet¶es¶ehez
vezet). A csupa nemnegat¶³v tag¶u Äosszegek bizonyos tagjai kisebbek lehet-
nek vagy hi¶anyozhatnak is, amennyiben bizonyos bankok valamely l¶ep¶esben
kikerÄulnek a cs}odÄos bankok halmaz¶ab¶ol. Az Äosszegz¶es az¶ert csak D n C
szerepl}okre tÄort¶enik, mert amint k valamekkora x r¶esze eljut C b¶armely
tagj¶ahoz, pc-ben be¶all¶o nÄoveked¶est felÄulr}ol becsÄulhetjÄuk xak-val. Ez ut¶obbi
szint¶en fels}o becsl¶es, k¶et okb¶ol. Egyr¶eszt, nem felt¶etlen van optim¶alisan sz¶et-
osztva, m¶asr¶eszt, el}ofordulhat, hogy D sz}ukÄult id}okÄozben, kevesebb csatorna
¶all rendelkez¶esre a vissza¯zet¶es nÄovel¶es¶ere,¶³gy a hat¶as is legfeljebb ak. VegyÄuk
¶eszre, hogy

P
i2C ¦ji · 1 ¡ P

k2DnC ¦jk, ¶es hasonl¶oan, az Äosszeg p-edik

tagj¶aban, a szorzat utols¶o tagja eset¶en,
P

i2C ¦jp¡1i · 1¡P
jp2DnC ¦jp¡1jp .

EmeljÄuk ki ak-t az Äosszes tagb¶ol:

(2:4) · ak

³
(1 ¡

X

k2DnC

¦jk) +
X

k2DnC

¦jk(1 ¡
X

f2DnC

¦kf )+

+
X

k2DnC;f2DnC

¦jk¦kf(1 ¡
X

g2DnC

¦fg) + . . .

+
X

jk2DnC;k=1...p¡1

¦jj1¦j1j2 . . . ¦jp¡2jp¡1
(1 ¡

X

jp2DnC

¦jp¡1jp
) + . . .

´
: (2:5)

Az ¶atl¶athat¶os¶ag kedv¶e¶ert vezessÄuk be az al¶abbi jelÄol¶est.

Qp =
X

jk2DnC;k=1...p

¦jj1¦j1j2 . . .¦jp¡1jp:

Ezzel a jelÄol¶essel

(2:5) = ak

³
(1 ¡ Q1) + (Q1 ¡ Q2) + . . . + (Qp¡1 ¡ Qp) + . . .

´
:

Mivel 0 · Qp · Qp+1 8p · N , a teleszkopikus sor Äosszege legfeljebb 1, teh¶at
bk · ak. A bizony¶³t¶as teljes, hiszen a fenti eredm¶eny trivi¶alisan tov¶abbvihet}o
C-n k¶³vÄuli ¶agensek halmaz¶ara, az egyes ¶agenseknek juttatott Äosszeg hat¶as¶at
sorban, egym¶as ut¶an vizsg¶alva. 2

A tov¶abbiakban teh¶at, mivel a t}okeinjekci¶o Äosszege szempontj¶ab¶ol irrele-
v¶ans, ki (nem) r¶eszesÄulhet bel}ole, amennyiben t}okeinjekci¶ot eml¶³tÄunk, min-
dig az eredeti (2.9) verzi¶oj¶at ¶ertjÄuk alatta. Megjegyzend}o, hogy az ¶altalunk
haszn¶alt t}okeinjekci¶o fogalma szeml¶elet¶eben elt¶er p¶eld¶aul a Demange (2018)
¶altal alkalmazott¶ol, ahol a c¶el egy adott rendelkez¶esre ¶all¶o keret optim¶alis
eloszt¶asa. Nagyon hasonl¶o viszont Jackson ¶es Pernoud (2020) t}okeinjekci¶o
de¯n¶³ci¶oja, azzal a kÄulÄonbs¶eggel, hogy sz¶amunkra nemcsak a teljes rendszer
kiment¶es¶enek kÄolts¶ege ¶erdekes, minden koal¶³ci¶ora meg kell hat¶aroznunk ezt
az Äosszeget.
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2.3 T}okeallok¶aci¶o ¶es rendszerkock¶azati indik¶ator

Drehmann ¶es Tarashev (2013) alapj¶an a kÄovetkez}ok szerint ¶ep¶³thetjÄuk fel a
p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati kÄornyezetet, mely Äosszegy}ujti a rendszerkock¶a-
zatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ek de¯ni¶al¶as¶ahoz szÄuks¶eges ¶ep¶³t}okock¶akat.

2.11. De¯n¶³ci¶o. Az (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati
kÄornyezet eset¶en N az ¶agensek halmaza, ahol az 1-es ¶agens a nem bankszektor
(re¶algazdas¶ag), a tÄobbi ¶agens pedig bank, S a vil¶ag¶allapotok sz¶ama (mind
azonos val¶osz¶³n}us¶eggel kÄovetkezik be), zs az ¶agensek indul¶o k¶eszlete az s
vil¶ag¶allapotban, Ls a tartoz¶asok m¶atrixa s vil¶ag¶allapotban (melyekr}ol a to-
v¶abbiakban fel fogjuk tenni, hogy minden vil¶ag¶allapotban megegyeznek), ½
pedig egy koherens kock¶azati m¶ert¶ek.

A rendszerkock¶azat modellez¶ese sor¶an minden egyes vil¶ag¶allapotban adott
egy p¶enzÄugyi h¶al¶ozat, melyek az ¶agensek z nem banki eszkÄozeinek ¶ert¶ek¶eben
(zs) t¶ernek el. Az ar¶anyos cs}odszab¶aly pedig ebben az esetben egy¶ertelm}uen
meghat¶arozza, melyik ¶agens kinek mennyit ¯zessen. A cs}odszab¶aly v¶alaszt¶a-
s¶aval teh¶at az ¶agensek ezen eszkÄozeit ¶ertint}o sokkok tovaterjed¶es¶enek m¶odj¶at
is rÄogz¶³tettÄuk. A t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ekhoz szÄuks¶egÄunk van realiz¶aci¶os vekto-
rokra, a kÄovetkez}o dÄont¶est teh¶at arr¶ol kell meghoznunk, a rendszer milyen
param¶etereit vizsg¶aljuk, hogy eldÄontsÄuk, mennyire s¶ulyosan ¶erintett¶ek ezek
a sokkok a rendszert. N¶ezhetjÄuk p¶eld¶aul a nem banki hitelez}ok vesztes¶eg¶et
(2.12. De¯n¶³ci¶o), vagy az ¶agensek kiment¶es¶ehez szÄuks¶eges minim¶alis t}okein-
jekci¶ot (2.13. De¯n¶³ci¶o).

2.12. De¯n¶³ci¶o. Az (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati
kÄornyezet ¶es a bankok C ½ N n f1g, koal¶³ci¶oja eset¶en az s vil¶ag¶allapotban a
C koal¶³ci¶o nem banki vesztes¶egekkel de¯ni¶alt realiz¶aci¶oja, azaz a realiz¶aci¶os
vektor s szcen¶ari¶ohoz tartoz¶o eleme legyen

X(C)s =
X

i2C

(p(N;zs; Ls)i1 ¡ Ls
i1) ; (2:6)

ahol Ls
i1 ¡p(N;zs; Ls)i1 a nem bankszektornak (kitÄuntetett 1-es szerepl}o) az

i bank ¶altal okozott vesztes¶eg.

C¶elszer}u a nem banki szektor vesztes¶eg¶et n¶ezni, az Äosszes vesztes¶eg m¶er¶ese
Drehmann ¶es Tarashev (2013) ¶ervel¶es¶enek megfelel}oen egyfajta tÄobbszÄorÄos
sz¶aml¶al¶ast jelentene. A realiz¶aci¶os vektorban ennek az ellentettje szerepel,
mert ott a negat¶³v ¶ert¶ekek reprezent¶alj¶ak a vesztes¶eget.

2.13. De¯n¶³ci¶o. Az (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati
kÄornyezet ¶es a bankok C ½ N n f1g, koal¶³ci¶oja eset¶en az s vil¶ag¶allapotban a
C koal¶³ci¶o nem banki vesztes¶egekkel de¯ni¶alt realiz¶aci¶oja, azaz a realiz¶aci¶os
vektor s szcen¶ari¶ohoz tartoz¶o eleme legyen

X(C)s = ¡ks
C ; (2:7)

ahol a t}okeinjekci¶o ellentettje szerepel, hiszen a negat¶³v ¶ert¶ekek reprezent¶alj¶ak
a vesztes¶eget.
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2.14. De¯n¶³ci¶o. Adott (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos
kock¶azati kÄornyezet eset¶en az (N; v) rendszerkock¶azatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ek
v : 2Nnf1g ! IR karakterisztikus fÄuggv¶enye (a realiz¶aci¶os vektort ak¶ar nem
banki vesztes¶egek, ak¶ar t}okeinjekci¶o Äosszeg¶evel de¯ni¶alva)

v(C) = ¡½(X(C)); C ½ N n f1g: (2:8)

A tov¶abbiakban ha rendszerkock¶azatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ekot eml¶³tÄunk,
az jelentheti ak¶ar azt az esetet, melyben a realiz¶aci¶os vektort nem banki
vesztes¶egek, ak¶ar azt, amikor t}okeinjekci¶o Äosszeg¶evel de¯ni¶aljuk. Ahol sz¶am¶³t,
kÄulÄon megeml¶³tjÄuk, melyik esetre gondolunk, ellenkez}o esetben az ¶all¶³t¶asok
mindk¶et verzi¶ora vonatkoznak.

2.1. P¶elda. TekintsÄuk az (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos
kock¶azati kÄornyezetet, ahol N = f1; 2; 3g az ¶agensek halmaza, az 1-es ¶agens
a nem banki szektor, S = f1; 2g a vil¶ag¶allapotok halmaza p1 = p2 = 0;5, ½
pedig a maxim¶alis vesztes¶eg. ¸¤ az ar¶anyos cs}odszab¶aly szerinti (egyens¶ulyi)
vissza¯zet¶esi ar¶anyt jelÄoli.

i z1i L1ij ¸¤ ai ei p(N; z1; L1)i1 ¡ L1i1
¶Agens 1 0 0 0 0 4,3 4,3
¶Agens 2 1,9 1 0 3 0,7 2,8 0 -0,3
¶Agens 3 2,4 4 1 0 0,9 4,5 0 -0,4

1. t¶abl¶azat. A p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati kÄornyezet az 1-es vil¶ag¶allapotban.
Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

VegyÄuk ¶eszre, hogy az 1-es vil¶ag¶allapotban a 2-es ¶agens (bank) funda-
ment¶alis cs}odben van, a 3-as ¶agens (bank) cs}odje viszont fert}oz¶eses, csak
az¶ert nem tud ¯zetni, mert nem kapja meg az Äosszes kÄovetel¶es¶et.

i z2i L2ij ¸¤ ai ei p(N; z2; L2)i1 ¡ L2i1
¶Agens 1 0 0 0 0 4,5 4,5
¶Agens 2 1,4 1 0 3 0,6 2,4 0 -0,4
¶Agens 3 5 4 1 0 1 6,8 1,8 0

2. t¶abl¶azat. A p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati kÄornyezet a 2-es vil¶ag¶allapotban.
Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

VegyÄuk ¶eszre, hogy a 2-es vil¶ag¶allapotban a 2-es ¶agens fundament¶alis
cs}odben van, a 3-as ¶agens nincs cs}odben.

A (2.8) egyenletet haszn¶alva a 3. (4.) t¶abl¶azatban l¶ev}o t}okeallok¶aci¶os
j¶at¶ekot kapjuk, amennyiben a realiz¶aci¶os vektort a 2.12. De¯n¶³ci¶o (2.13. De¯-
n¶³ci¶o) hat¶arozza meg. FigyeljÄuk meg, a j¶at¶ek mindk¶et esetben szuperaddit¶³v
(a rendszerkock¶azat szintj¶en megfogalmazva: a r¶eszek kock¶azat¶anak Äosszege
nagyobb, mint a rendszer eg¶esz¶enek kock¶azata), a megjelen}o diverzi¯k¶aci¶os
hat¶as sz¶etoszt¶asa a kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶elet eszkÄozeivel lehets¶eges.

C f1g f2g f1; 2g
X1(C) -0,3 -0,4 -0,7
X2(C) -0,4 0 -0,4
ES1(C) 0,4 0,4 0,7
v(C) -0,4 -0,4 -0,7

3. t¶abl¶azat. A rendszerkock¶azatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ek,
amennyiben a realiz¶aci¶os vektort a banki vesztes¶egek

hat¶arozz¶ak meg. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.
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C f1g f2g f1; 2g
X1(C) -1,1 -0,425 -1,1
X2(C) -1,6 0,0 -1,6
ES1(C) 1,6 0,425 1,6
v(C) -1,6 -0,425 -1,6

4. t¶abl¶azat. A rendszerkock¶azatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ek,
amennyiben a realiz¶aci¶os vektort t}okeinjekci¶o seg¶³ts¶e-

g¶evel hat¶arozzuk meg. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

A kÄovetkez}okben bel¶atjuk, hogy t}okeinjekci¶oval m¶ert kock¶azat eset¶en
megjelenik a diverzi¯k¶aci¶os hat¶as, vagyis k¶et diszjunkt koal¶³ci¶o kock¶azat¶anak
Äosszege nem lehet kisebb, mint egyÄuttes kock¶azatuk. Mivel a karakterisztikus
fÄuggv¶eny a kock¶azat ellentettje, a gener¶alt kooperat¶³v j¶at¶ek szuperaddit¶³v.

2.3. ¶All¶³t¶as. Az (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati
kÄornyezet, t}okeinjekci¶oval de¯ni¶alt realiz¶aci¶os vektor ¶es banki ¶agensek disz-
junkt C; T ½ N n f1g halmaza eset¶en:

v(C [ T ) ¸ v(C) + v(T ): (2:9)

Bizony¶³t¶as. Tudjuk, hogy

ks
C + ks

T ¸ ks
C[T 8T;C ½ N n f1g; 8s 2 S:

Vagyis,

Xs(C [ T ) ¸ Xs(C) + Xs(T ) 8T;C ½ N n f1g; 8s 2 S:

Mivel ez minden vil¶ag¶allapotra fenn¶all, a koherens kock¶azati m¶ert¶ek mono-
tonit¶as¶at felhaszn¶alva:

½(X(C [ T )s) · ½(X(C)s + X(T )s) 8T;C ½ N n f1g:

A koherens kock¶azati m¶ert¶ek szubadditivit¶asa miatt:

½(X(C[T )s) · ½(X(C)s+X(T )s) · ½(X(C)s)+½(X(T )s) 8T;C ½ Nnf1g:

2

Az ¶all¶³t¶as term¶eszetesen nem banki vesztes¶egekkel de¯ni¶alt realiz¶aci¶os
vektor eset¶en is ¶erv¶enyes, a bizony¶³t¶as trivi¶alisan kÄovetkezik.

Miut¶an de¯ni¶altuk a rendszerkock¶azatos j¶at¶ekot, m¶eg szÄuks¶eg van egy
m¶odszerre, mellyel az egyes szerepl}ok rendszerkock¶azathoz tÄort¶en}o hozz¶aj¶aru-
l¶as¶at m¶erjÄuk. Ez a nagykoal¶³ci¶o ¶ert¶ek¶enek sz¶etoszt¶as¶aval lehets¶eges, valamely,
kooperat¶³v j¶at¶ekelm¶eletb}ol ismert megold¶asi koncepci¶o seg¶³ts¶eg¶evel. Mi a to-
v¶abbiakban a Shapley-¶ert¶eket (Shapley (1953)) fogjuk alkalmazni. Ez az az
egy¶ertelm}u sz¶etoszt¶asi elv, mely teljes¶³ti a egyenl}oen kezel¶es, er}os monotoni-
t¶as ¶es j¶ol de¯ni¶alts¶ag krit¶eriumait, de nem felt¶etlen magbeli, teh¶at a koal¶³ci¶os
elfogadhat¶os¶ag s¶erÄulhet haszn¶alat¶aval. Ezen felÄul eloszt¶as, teh¶at egy¶enileg
elfogadhat¶o: semelyik ¶agensre (bankra) nem oszt nagyobb kock¶azatot, mint
amit az ¶agens egymaga visel.
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2.15. De¯n¶³ci¶o. Adott (N;S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos
kock¶azati kÄornyezethez tartoz¶o (N;v) rendszerkock¶azatos t}okeallok¶aci¶os j¶at¶ek
mellett tetsz}oleges i 2 N n f1g ¶agens rendszerkock¶azati indik¶ator¶at az ¶agens
Shapley-¶ert¶eke adja.

'i = ¡
X

CµNnfi;1g

jCj! (k ¡ jCj ¡ 1)!

k!
(v(C [ fig) ¡ v(C)); (2:10)

ahol az ¶atl¶athat¶os¶ag kedv¶e¶ert k = n¡1 az ¶agensek sz¶ama a nem banki szektor
n¶elkÄul.

3 Implement¶aci¶o, a rendszerkock¶azati indi-
k¶atorok Äosszehasonl¶³t¶asa

A kÄovetkez}okben ismertetÄunk egy, a gyakorlati alkalmazhat¶os¶ag szempont-
j¶ab¶ol kritikus r¶eszletet. A 2.9. De¯n¶³ci¶o nem adott receptet arra, hogyan
sz¶amolhat¶o az egyes szcen¶ari¶okban szÄuks¶eges minim¶alis t}okeinjekci¶o. L¶atni
fogjuk, hogy amennyiben a t}okeinjekci¶o a 2.9. De¯n¶³ci¶o szerint kerÄul megha-
t¶aroz¶asra, a feladat rendk¶³vÄul egyszer}u. Emiatt kulcsfontoss¶ag¶u teh¶at a 2.1.
¶All¶³t¶as: mindegy, hogy a t}okeinjekci¶ot 2.9 vagy 2.10 alapj¶an de¯ni¶aljuk, az
ezekhez szÄuks¶eges teljes Äosszeg ugyanaz.

3.1 A minim¶alisan szÄuks¶eges t}okeinjekci¶o meghat¶aroz¶asa

VegyÄuk a (N; S; fzsgs2S ; fLsgs2S ; ½) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatos kock¶azati kÄornyeze-
tet ¶es a banki ¶agensek C ½ N n f1g koal¶³ci¶oj¶at az s vil¶ag¶allapotban: a c¶el
meghat¶arozni azon minim¶alis p¶enzÄosszeget ¶es annak allok¶aci¶oj¶at, amely ga-
rant¶alja minden C-beli ¶agens cs}odmentess¶eg¶et. RÄogz¶³tsÄuk a szcen¶ari¶ot, ¶es m¶o-
dos¶³tsuk az ebben a szcen¶ari¶oban realiz¶al¶odott (N;z; L) p¶enzÄugyi h¶al¶ozatot
az al¶abbi m¶odon:

² Az ¶uj rendszerben az ¶agensek halmaza: IC := N n C.

² A tartoz¶asok m¶atrixa LC 2 IRjNnCj£jNnCj := fLi2NnC;j2N nCg2, ahol
elt¶avol¶³tjuk a C-ben szerepl}o banki ¶agensekhez tartoz¶o sorokat ¶es osz-
lopokat.

² Az ¶uj indul¶o k¶eszletek zC 2 IRjNnCj, ahol zC
i := zi +

P
j2C Lji 8i 2

N n C, hiszen az Äosszes C-beli szerepl}o teljes Äosszegben ¯zet a t}okein-
jekci¶o hat¶as¶ara.

² Az (¶uj) tartoz¶asok m¶atrix¶anak els}o oszlop¶at ¶at¶³rjuk: LC
i1 := Li1 +P

j2C Lij minden i 2 N n C-re, a C-beli ¶agensek fel¶e fenn¶all¶o tar-
toz¶asokat ¶atcsoportos¶³tjuk, mintha a nem-banki szektor fel¶e ¶alln¶anak
fent. Ez megtehet}o, hiszen a re¶algazdas¶ag ¶altal teljes¶³tett vissza¯zet¶es
nem modellezett mennyis¶eg.

2Ahol az indexek a kor¶abbiakban le¶³rtaknak megfelel}oen ¶ertend}ok
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Az ¶³gy l¶etrehozott (IC; zC ; LC) p¶enzÄugyi h¶al¶ozat ugyanolyan { a kl¶³ring-
m¶atrix l¶etez¶ese, unicit¶asa szempontj¶ab¶ol relev¶ans { tulajdons¶agokkal b¶³r,
mint az eredeti p¶enzÄugyi h¶al¶ozat, ¶³gy kl¶³ringm¶atrix ugyan¶ugy sz¶amolhat¶o r¶a.
A 2.9. De¯n¶³ci¶o szerinti t}okeinjekci¶ob¶ol nem r¶eszesedhet C-n k¶³vÄuli ¶agens, ¶³gy
a m¶odos¶³tott p¶enzÄugyi rendszerben ¶ugy sz¶amolhat¶o kl¶³ringm¶atrix, hogy m¶eg
nem tudjuk, melyik C-beli ¶agens mekkora Äosszeget kapott: el¶eg azt tudni,
hogy ezek elegend}oek minden C-beli ¶agens szolvenss¶eg¶ehez. JelÄolje a m¶odo-
s¶³tott p¶enzÄugyi rendszerben az ar¶anyos cs}odszab¶alynak megfelel}o (egyedi)
kl¶³ringm¶atrixot p(IC; zC ; LC). Ennek ismeret¶eben tudjuk, a t}okeinjekci¶o
ut¶an melyik ¶agens mennyit fog ¯zetni, ¶³gy az egyes C-beli szerepl}oknek szÄuk-
s¶eges p¶enzÄosszeg meghat¶aroz¶asa trivi¶alis feladat:

xj = max
¡ X

i2N
Lji¡zj ¡

X

k2NnC

p(IC; zC ; LC)jk¡
X

l2C

Ljl; 0
¢

8j 2 C ; (3:1)

teh¶at a C-beli ¶agensekt}ol a teljes kÄovetel¶est megkapj¶ak, m¶³g a C-n k¶³vÄuli
¶agensek vissza¯zet¶es¶et az el}obb meghat¶arozott kl¶³ringm¶atrix adja. VegyÄuk
¶eszre, hogy a m¶odos¶³tott p¶enzÄugyi rendszert csak a C-n k¶³vÄuli ¶agensek vissza-
¯zet¶es¶enek meghat¶aroz¶as¶ara haszn¶altuk, a C-beli szerepl}ok sz¶am¶ara term¶e-
szetesen tov¶abbra is az eredeti L m¶atrix ¶es z indul¶o k¶eszlet a relev¶ans. A C
koal¶³ci¶o kiment¶es¶ehez szÄuks¶eges t}okeinjekci¶o teljes Äosszege teh¶at:

kA
C =

X

j2C

xj: (3:2)

A m¶odszerrel teh¶at az optim¶alis t}okeinjekci¶o meghat¶aroz¶asa egy kl¶³ringm¶atrix
sz¶amol¶as¶ahoz m¶erhet}o sz¶am¶³t¶as¶u ig¶eny}u probl¶ema. Term¶eszetesen a fela-
dat minden vil¶ag¶allapotra ¶es ¶agensek minden koal¶³ci¶oj¶ara elv¶egzend}o. A kl¶³-
ringm¶atrix meghat¶aroz¶asa ar¶anyos cs}odszab¶aly eset¶en ¶altal¶anos esetben egy
¯xpont-iter¶aci¶oval megoldhat¶o, melynek konvergenci¶aja gyors¶³that¶o p¶eld¶aul
Irons ¶es Tuck (1969) m¶odszer¶evel. Egy m¶asik lehet}os¶eg Rogers ¶es Veraart
(2013) algoritmus¶anak alkalmaz¶asa.

3.2 Szimul¶aci¶os p¶elda

A kÄovetkez}o p¶elda c¶elja, hogy el}orevet¶³tse az eddig bemutatottak gyakorlati
alkalmazhat¶os¶ag¶at, valamint szeml¶eltesse, mekkora jelent}os¶ege lehet, melyik
m¶odszerrel de¯ni¶aljuk a realiz¶aci¶os vektort.

Felt¶etelezzÄuk, hogy a rendszerben az egyedÄuli sztochasztikus komponens
az ¶agensek indul¶o k¶eszlete. Ezt zi = eYi ¹zi alak¶u felbont¶as¶aval fejezzÄuk ki, ahol
¹z 2 IRN

+ determinisztikus, az indul¶o k¶eszletet ¶erint}o sokkokat reprezent¶al¶o
val¶osz¶³n}us¶egi vektorv¶altoz¶ot pedig Y 2 IRN jelÄoli. Monte Carlo szimul¶aci¶oval
gener¶alunk 200 000 szcen¶ari¶ot (a sokkok Y egyÄuttes eloszl¶as¶ab¶ol), majd ebb}ol
1000 db bootstrap minta seg¶³ts¶eg¶evel hat¶arozunk meg kon¯denciainterval-
lumokat a relev¶ans mennyis¶egekre.

A rendszer a nem-banki szektorb¶ol ¶es 7 banki ¶agensb¶ol: egy kÄozponti
szerepl}ob}ol, 3 egym¶ast¶ol megkÄulÄonbÄoztethetetlen hitelez}ob}ol ¶es 3 egym¶ast¶ol
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megkÄulÄonbÄoztethetetlen hitelfelvev}o szerepl}ob}ol ¶all. Ezek az ¶agensek egym¶as-
hoz csak a kÄozponti szerepl}on keresztÄul kapcsol¶odnak. A hitelfelvev}o banki
szerepl}ok teh¶at mind azonos nagys¶ag¶u tartoz¶asokkal rendelkeznek a kÄozponti
szerepl}o fel¶e, akinek pedig a hitelez}ok fel¶e van tartoz¶asa. Ezen kapcsolatok
nagys¶aga a relat¶³v tartoz¶asok m¶atrixa seg¶³ts¶eg¶evel kifejezve:

¦hitelfelvev}o, kÄozponti = r; ¶es ¦kÄozponti, hitelez}o = r:

Az 5. t¶abl¶azat tartalmazza a rendszer relev¶ans param¶etereit. Az Äosszekap-
csolts¶ag nÄovel¶es¶enek hat¶as¶at hasonl¶o m¶odon vizsg¶alja Nier ¶es szerz}ot¶arsai
(2007).

¹zi li
P

j
¦j;i

P
j
¦i;j Li1 Pfund

kÄozponti (lc ¡ 0;94 ¤ 3 ¤ lb)=0;94 87=(1 ¡ 3 ¤ r) 3r 3r 87 0;05
hitelez}o lb=0;94 87=(1¡ r) 0 r 87 0; 05
hitelfelvev}o (ll ¡ r ¤ lc)=0;94 87 r 0 87 0;05

5. t¶abl¶azat. A p¶eld¶aban szerepl}o rendszer. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es.

FÄuggetlenÄul r ¶ert¶ek¶et}ol, az al¶abbiak mindig fenn¶alnak:

² Az indul¶o k¶eszletek sokkok el}otti ¶ert¶ek¶et ¯gyelembe v¶eve, az ¶agensek
6% t}okemegfelel¶esi mutat¶oval rendelkeznek: ¹ei+li

li
= 6% 8i 2 N nf1g,

ahol ¹ei = ¹zi +
Pn

j=1 Lji ¡ li.

² A nem banki szektor fel¶e fenn¶all¶o tartoz¶as az adott ¶agens rendszerben
betÄoltÄott szerep¶et}ol fÄuggetlenÄul ¶alland¶o: Li1 = 87 8i 2 N n f1g.

Ar¶anyos cs}odszab¶alyt felt¶etelezÄunk, melyben az Äosszes (banki ¶agensek ¶es a
re¶algazdas¶ag tagjai) szerepl}o fel¶e fenn¶all¶o tartoz¶asok ugyanolyan szeniorit¶as-
sal rendelkeznek. Minden s 2 S szcen¶ari¶oban szÄuks¶eg van a kiindul¶o k¶eszletek
realiz¶alt ¶ert¶ek¶ere. Az i ¶agens eszkÄozoldal¶at ¶erint}o sokk loghozam¶at reprezen-
t¶al¶o Yi val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶or¶ol feltesszÄuk, hogy norm¶alis eloszl¶as¶u 0 v¶arhat¶o

¶ert¶ekkel ¶es ¾i sz¶or¶assal: Yi = ¾i

³
¯³ +

p
1 ¡ ¯2»i

´
, ahol f»i; ³g, a kÄozÄos pi-

aci ¶es az egyedi faktorok sztenderd norm¶alis eloszl¶as¶u, p¶aronk¶ent fÄuggetlen
v¶altoz¶ok. A sz¶or¶asok ¾i ¶ert¶ek¶et ¶ugy ¶all¶³tjuk be, hogy el}ore meghat¶arozott,
rÄogz¶³tett fundament¶alis cs}odval¶osz¶³n}us¶egeket kapjunk (5. t¶abl¶azat utols¶o osz-
lopa, Pfund). Ezzel egy olyan befektet¶esi politik¶at felt¶etelezÄunk, mely csak
a nem-banki eszkÄozÄok kock¶azatoss¶ag¶at veszi ¯gyelembe, ¶es ¯gyelmen k¶³vÄul
hagyja a bankkÄozi kÄovetel¶eseken fell¶ep}o partnerkock¶azatot, ¶³gy az ¶agensek
Äosszekapcsolts¶aga miatt fell¶ep}o rendszerkock¶azattal nem sz¶amol.

Az egyes ¶agensek befektet¶esi hozamainak korrel¶aci¶oja, ¯ minden esetben
60% ebben a p¶eld¶aban. A realiz¶aci¶os vektorokat mind a nem banki vesztes¶e-
gek, mind a t}okeinjekci¶ok Äosszeg¶evel meghat¶arozzuk, ezut¶an a 2%-os expected
shortfallt haszn¶aljuk kock¶azati m¶ert¶ekk¶ent. Az els}o esetben teh¶at minden
koal¶³ci¶o ¶ert¶ek¶et a legrosszabb 2%-hoz tartoz¶o ¶atlagos, a koal¶³ci¶o tagjai ¶altal
nem banki szektorra r¶ott vesztes¶eg adja. A m¶asodik esetben ez a koal¶³ci¶o ki-
ment¶es¶ehez szÄuks¶eges t}okeinjekci¶o ¶atlagos Äosszege az esetek legrosszabb 2%-
¶aban.
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1. ¶abra. Rendszerkock¶azati indik¶atorok r fÄuggv¶eny¶eben

Az 1. ¶abra az Äosszekapcsolts¶ag nÄovel¶es¶enek (r nÄovel¶es¶en keresztÄul) a kÄu-
lÄonbÄoz}o t¶³pus¶u (kÄozponti, hitelez}o, hitelfelvev}o) ¶agensek rendszerkock¶azati
indik¶ator¶ara gyakorolt hat¶as¶at mutatja be. Egy adott oszlop magass¶aga teh¶at
egy adott kateg¶ori¶aba tartoz¶o ¶agens ¶atlagos (hiszen a szimul¶aci¶o miatt p¶eld¶aul
a h¶arom hitelez}o kÄozÄott lehetnek minim¶alis kÄulÄonbs¶egek) rendszerkock¶azati
indik¶ator¶at mutatja. Az ¶abra emellett tartalmazza az indik¶atorok 90%-os
bootstrap kon¯denciaintervallumait is.

A rendszer eg¶esz¶enek kock¶azata term¶eszetesen el fog t¶erni annak fÄugg-
v¶eny¶eben, melyik m¶odszert alkalmazzuk a realiz¶aci¶os vektor de¯ni¶al¶as¶ara.
Sokkal ¶erdekesebb meg¯gyelni, mennyire m¶as rendszerkock¶azati jelent}os¶eget
t¶ars¶³t a k¶et m¶odszer a kÄozponti ¶agensnek.

Az Äosszekapcsolts¶ag nÄovel¶es¶evel a kÄozponti ¶agens rendszerkock¶azati in-
dik¶atora is n}o, ez kÄozÄos a k¶et m¶odszerben. L¶enyegesen elt¶er azonban a
nÄoveked¶es m¶ert¶eke. Ahogy az Äosszekapcsolts¶ag n}o, a kÄozponti ¶agens nagyobb
es¶ellyel szenved el akkora vesztes¶egeket a (hitelez}ok fel¶e fenn¶all¶o) kÄotelezett-
s¶egein, hogy m¶ar nem tud tartoz¶asai eg¶esz¶enek eleget tenni, n}o a fert}oz¶eses
cs}od val¶osz¶³n}us¶ege. Mivel }o az egyedÄuli ¶agens, aki tÄobb, rendszeren belÄuli
kÄovetel¶essel rendelkezik, a fert}oz¶eses cs}od }ot fogja legs¶ulyosabban ¶erinteni (a
p¶eld¶aban nem elhanyagolhat¶o a nem banki eszkÄozhozamok korrel¶aci¶oja).

N¶ezzÄuk el}obb a nem banki vesztes¶egekkel de¯ni¶alt realiz¶aci¶os vektor eset¶et.
A nem banki eszkÄoz¶ert¶ekek v¶egig azonosak az Äosszes ¶agensre. Ahogy teh¶at
nÄoveljÄuk az Äosszekapcsolts¶agot, a nem banki tartoz¶asok s¶ulya csÄokken a kÄoz-
ponti szerepl}o eset¶en. ¶Igy ugyan hi¶aba j¶atszik kÄozponti szerepet a fert}oz¶es
tovaterjed¶es¶eben, a nÄovekv}o fert}oz¶eses cs}odval¶osz¶³n}us¶eg csak kism¶ert¶ekben
k¶epes rendszerkock¶azati indik¶ator¶at nÄovelni.

Ezzel szemben, amennyiben a realiz¶aci¶os vektort t}okeinjekci¶o adja, az
Äosszekapcsolts¶ag nÄovel¶ese sokkal dinamikusabban emeli a kÄozponti ¶agens rend-
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szerkock¶azati indik¶ator¶at. A nagyobb Äosszekapcsolts¶agb¶ol ered}o nagyobb
vesztes¶egeket csak egyre nagyobb t}okeinjekci¶o k¶epes semleges¶³teni.

Amennyiben kiz¶ar¶olag a nem banki hitelez}ok vesztes¶egeire koncentr¶alunk,
a kÄozponti ¶agens jelent}os¶ege nem kiugr¶o, m¶eg magas Äosszekapcsolts¶ag eset¶en
sem. Ha a rendszer eg¶esz¶enek stabilit¶asa a k¶erd¶es (t}okeinjekci¶oval m¶ert koc-
k¶azat), a kÄozponti ¶agens kritikus szerepe l¶atv¶anyos lesz, f}oleg magas Äossze-
kapcsolts¶ag mellett.

B¶ar a modell k¶epes kÄorbetartoz¶asokat kezelni, ez ebben a p¶eld¶aban nem je-
lenik meg. A strukt¶urav¶alaszt¶ast e helyett a h¶aromf¶ele banki ¶agens mark¶ansan
elt¶er}o szerepe, ¶es az ebb}ol kÄovetkez}oen elt¶er}o rendszerkock¶azati jelent}os¶egÄuk
bemutat¶asa motiv¶alja.

4 Z¶ar¶o megjegyz¶esek

Bemutattunk egy rendszerkock¶azat m¶er¶es¶ere ¶es az egyes szerepl}ok hozz¶aj¶aru-
l¶asainak m¶er¶es¶ere alkalmas modellt, miut¶an ismertettÄuk az ehhez szÄuks¶eges
¶ep¶³t}okock¶akat. A szok¶asos, hitelez}ok vesztes¶eg¶ere f¶okusz¶al¶o m¶odszerek al-
ternat¶³v¶ajak¶ent t}okeinjekci¶okat is alkalmazhatunk a kock¶azatoss¶ag m¶er¶es¶ere.
Miut¶an ismertettÄunk egy ezzel kapcsolatos eredm¶enyt, egy szimul¶aci¶os p¶eld¶an
keresztÄul mutattuk be a k¶et m¶odszer kÄulÄonbÄoz}os¶eg¶et. Ez ut¶obbi eredm¶eny
el}orevet¶³ti egy esetleges gyakorlati alkalmaz¶as sor¶an meghozand¶o kritikus
dÄont¶eseket.

A jelenlegi modell tÄobb ponton tartalmaz jelent}os egyszer}us¶³t¶eseket. A
sokkok terjed¶es¶enek dinamik¶aja ¶es a szab¶alyoz¶oi beavatkoz¶as lehet}os¶egei alap-
jaiban m¶asok, ha sz¶amolunk cs}odkÄolts¶egek megjelen¶es¶evel. Egy m¶asik egy-
szer}us¶³t}o felt¶etelez¶es, melyet ¶erdemes lehet feloldani, az Äosszes kÄotelezetts¶eg
azonos szeniorit¶asi szintje. Szint¶en egyszer}us¶³t¶es, hogy a kÄotelezetts¶egek
h¶al¶ozata exog¶en ¶es v¶altozatlan. Miut¶an rÄogz¶³tettÄunk egy m¶odszert a rend-
szerkock¶azat m¶er¶es¶ere, egy k¶ezenfekv}o kutat¶asi ir¶any valamely, a rendszer
strukt¶ur¶aj¶at ¶erint}o beavatkoz¶as lehet}os¶ege. Ilyen beavatkoz¶as c¶elja p¶eld¶aul
lehet a rendszerkock¶azat minimaliz¶al¶asa, m¶odja pedig p¶eld¶aul a portf¶oli¶o
kompresszi¶o. Ez ut¶obbir¶ol l¶asd D'Errico ¶es Roukny (2021) vagy Schulden-
zucker ¶es Seuken (2020). Mivel a portf¶oli¶o kompresszi¶o ugyanarra a gr¶afelm¶e-
leti probl¶em¶ara vezethet}o vissza, mint p¶eld¶aul a vesecsereprogramok, az ut¶ob-
bihoz kÄot}od}o eredm¶enyek (l¶asd p¶eld¶aul Bir¶o ¶es szerz}ot¶arsai (2021)) jelent}osen
seg¶³thetik ezt a kutat¶asi ir¶anyt. Ezen felÄul, b¶ar a bemutatott p¶eld¶aban a t}oke-
megfelel¶esi mutat¶ot rÄogz¶³tett ¶ert¶eken tartottuk, modellÄunkkel megvizsg¶alhat¶o
az is, hogy a rendszerkock¶azati indik¶ator hogyan fÄugg a t}okemegfelel¶esi mu-
tat¶ot¶ol.
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MEASURING SYSTEMIC IMPORTANCE WITH CAPITAL INJECTIONS

Financial networks consist of agents connected through various ¯nancial transac-
tions, which can increase diversi¯cation but also spread the e®ects of shocks to
individual agents. This can result in systemic risk, where the default of certain
agents can cause the default of other agents connected to them. In this study, we
examine these e®ects in a simpli¯ed system of exogenously determined payment
obligations, where uncollateralized debt obligations act as a channel of contagion
and risky outside endowments are the source of initial shocks. We use a clearing
mechanism to settle these obligations and determine the outcome of contagion.

To assess each agent's contribution to systemic risk, we use the framework of
cooperative games and develop a concept called the systemic risk capital allocation
game. This framework de¯nes the minimum amount of cash injections needed
to rescue a given coalition of agents, after shocks have been realized but before
the clearing mechanism. Our key contribution is introducing this type of capital
injection as a tool for measuring the systemic importance of coalitions of agents. We
prove that for rescuing a given coalition with a minimal amount of cash, it su±ces
to inject cash into agents within that group. We also show how this result enables
the practical application of our method, with the computational cost of calculating
the capital injection being the same as the cost of calculating the clearing payment
for the system. Lastly, we demonstrate how the systemic risk allocation game can
be combined with Monte Carlo simulation to analyze a network of obligations of
any structure, and how capital injections can better capture the role of key agents
compared to other metrics.




