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RENDSZERKOCKAZATI JELENTOSEG MERESE
MINIMALISAN SZUKSEGES TOKEINJEKCIO
SEGITSEGEVEL!

CSOKA PETER — SASS ZOLTAN
Budapesti Corvinus Egyetem, KRTK — Budapesti Corvinus Egyetem

Tanulmanyunkban kidolgozunk egy keretrendszert, melyben pénziigyi sze-
replck stilizalt halézataban lehet6ség nyilik a rendszerkockdzat mérésére és
allokacidjara. A koaliciés hatdsok megfelel kezelése érdekében a kérdést a
kooperativ jatékelmélet keretei kozott vizsgdljuk, tékeallokacids jatékokkal.
Definidljuk a minimaélis tékeinjekcié fogalmat (az a minimalis Gsszeg, mely
agensek egy csoportjanak hatékony kimentéséhez sziikséges). Megmutatjuk,
miként alkalmazhaté a minimélis tékeinjekcié a rendszerkockdzat mérésére
és az agensek kontribuciéjanak kifejezésére. Egy példan keresztiil bemu-
tatjuk, egy Monte Carlo szimulaciéba dgyazva hogyan alkalmazhaté a be-
mutatott metodoldgia tetszéleges rendszer struktirdjanak elemzésére. A
példa ezen feliil bizonyitékként szolgal arra, hogy tékeinjekcidk segitéségével
bizonyos esetekben mennyivel jobban megragadhaté az egyes szereploknek
a rendszer mikodésében betoltott szerepe, mint mas, sztenderd moédszerek
hasznélataval.

1 Bevezetés

A pénziigyi kockazatok mérése és kezelése hatalmas jelentGségili a gazdasdgban
(&ltaldnos bemutatédsért 14sd Christoffersen (2011), a véllalati kockédzatkeze-
1ésrél Domotor és szerzétarsai (2013), a devizakockazatrdl Berlinger és Wal-
ter (2013)). Ezen kockdzatok egyik tipusa a pénziigyi hilézatokban meg-
jelend rendszerkockéazat. Pénziigyi hélozatokat egymashoz kiilonféle pénz-
iigyi tranzakciokon keresztiil kapcsol6do szereplok alkotnak, ezen kapcsolatok
tipusairdl ldsd példdul Allen és Babus (2009). Gyakran vizsgalt kapcsolati
hél6 példdul a fedezetlen bankkézi hitelek rendszere (az osztrak bankkozi
hitelpiac struktirdjét elemzi Boss és szerzétarsai (2004), a magyar bankkozi
forintpiacrdl a likviditdsi valsag elétt és utdn 1ldsd Lubldy (2005) és Berlinger
és szerzétdrsai (2011)). Kotelezettségek ilyen hélézata egyrészt noveli a di-
verzifikaciot, masrészt a sokkok terjedése révén hozzéajarul a rendszerkockazat
megjelenéséhez (Acemoglu és szerzétarsai, 2015). Rochet és Tirole (1996)
definiciéja alapjan a fertézés az a jelenség, amikor egyes szereplok fizetéskép-
telenné valasa a hozzajuk kiilonféle pénziigyi tranzakciokon keresztiil kapcso-
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16d6 mas szereplok fizetésképtelenségét okozza. Ilyen rendszerekben a kiilon-
b6z6 csatorndkon keresztiil kialakuld fert6zésrol szamos tanulmany sziiletett.
Ezeket remekiil rendszerezi Upper (2011), Elsinger és szerzOtérsai (2013),
Glasserman és Young (2016) és Jackson és Pernoud (2021). Szeretnénk
kiemelt figyelmet szentelni az olyan eseteknek, amikor korbetartozasok ne-
hezitik a fert6zés lefolyasanak megallapitasat. FEzen helyzetek vizsgalataban
uttérd Eisenberg és Noe (2001). Rogers és Veraart (2013) ezt a modellt
béviti ki cs6dkoltségek jelenlétének esetére, mig Glasserman és Young (2015)
tanulmanyaban mar a rendszeren kiviili kotelezettségek is jelen lehetnek.
Szamos tanulmény épit Eisenberg és Noe (2001) kliring algoritmusara, példdul
Amini és szerz6tarsai (2016) vagy Gai és szerz6tdrsai (2011). A kliringmecha-
nizmus, mely eredetileg az aktudlisan esedékes kifizetések rendezését szabé-
lyozza, ezekben a modellekben igy a sokkok lefolydsat, a cs6d tovaterjedését
is meghatédrozza. A legtébb modell egy kézponti kliringmechanizmusra épit,
amely a rendszer teljes struktirdjanak ismeretét feltételezi. Ezt a feltételezést
Cséka és Herings (2018) oldja fel, és decentralizalt kliringet elemez.

Ko6z6s pont a kérbetartozasok rendszerének vizsgalataban, hogy az egyen-
sulyi allapot (kliring eredménye) valamilyen, a csédszabélyokat reprezentald
leképezés fixpontja. Amennyiben ez nem egyedi, a plusz bizonytalansag miatt
potlolagos rendszerkockazat 1éphet fel, mint példaul Roukny és szerzétarsai
(2018) vagy Schuldenzucker és szerzétarsai (2020) modelljében. A Kkliring
eredménye vagy az egyensulyi kifizetéseket, vagy, amennyiben a kliring a
kotelezettségek piaci aras tujraértékelése, az egyensilyi tokeértékeket tartal-
mazza. Utébbi esetben domindhatast nemcsak a fizetésképtelenség, azaz egy
ténylegesen bekovetkezo cs6desemény valthat ki, hanem a ,,cs6dkozeliség” is
tovaterjedhet a halézatban. Ilyen, a hal6zaton beliil kotelezettségek egyensilyi
tékeértékeken alapulé ex ante értékelése (amely szemléletében Fischer (2014)
munkéjéra épit) jelenik meg Battiston és szerzétédrsai (2012), és az arra épitd
Bardoscia és szerzétarsai (2015), valamint Battiston és szerz6tdrsai (2016)
tanulmanydban. Ebben a szemléletben Visentin és szerzétarsai (2016) meg-
mutatjak, hogy kiilonb6z6 sztenderd modellek hogyan illeszthetok egy kozos
keretrendszerbe. Veraart (2020) pedig kiépiti azt az egyensilyi dllapotot leird
modellt, melyben Veraart (2022) a struktira rendszerkockdzat-cstkkentését
célzé atalakitdsdnak lehetGségét vizsgdlja. Barucca és szerzétarsai (2020)
modelljében lehetdség van a jovébeli eszkozértékekkel kapcsolatos bizonyta-
lansédg beépitésére (jov6beli sokkok, mint valdsziniiségi valtozdk). Osszekotve
az ex ante és az ex post megkozelitést megmutatjak, hogy a korabbi, ex post
szemléletii modellek is e modell specidlis paraméterezésével adédnak.

Az egyes dgensek rendszerkockazati jelentéségének mérése egyrészt segit-
het megérteni az agensek rendszerben betoltott szerepét. Masrészt a rend-
szerkockazat allokdcidja az agensekre alkalmazhatd kockazati tokeallokacids
modszerként, amely a téketartalékoldson keresztiil mar a rendszerkockazat
kezelését is lehet6vé teszi. A Shapley-érték (Shapley (1953)) segitségével
azonositja a rendszerkockazat szempontjabdl fontos intézményeket, tobbek
k6z6tt Drehmann és Tarashev (2013), Bluhm és szerz6tarsai (2014), valamint
Borsos és szerzdtarsai (2020). Brunnermeier és Cheridito (2019) egy alséagi
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veszteségek elleni biztositas koltségével ragadja meg a rendszer egészének
kockdzatossdgat, majd allokédlja azt az egyes szereplokre. Demange (2018)
szintén az egyes szereplék rendszerkockazathoz vald hozzajarulasat méri. De-
finidl egy indexet, mely a szereplo esetleges csédje esetén a tobbi szereplo fize-
tési képességében bedlld valtozast fejezi ki. A rendszerkockdzat mérésével és
felosztasaval foglalkozik Brunnermeier és Cheridito (2019) Euler-(gradiens)
modszerrel.

Erdemes szereplék koalicidinak a rendszer egészének kockazatahoz vald
hozzajarulasat a kooperativ jatékelmélet keretei kozott targyalni, ezt alapozza
meg Denault (2001). Ha a rendszer egészének kockdzata kisebb, mint a kom-
ponensek kockazatainak Osszege, a diverzifikdcids hasznot valahogy el kell
osztani a komponensek kézott. A kockdzatfelosztas alkalmazdsi teriiletei Ba-
log és szerz6térsai (2011) alapjén példdul tokesziikségletek /kockdzati limitek
kialakitasa, (egyéni) teljesitménymérés. ElGbbihez kapcsoléddan a VaR-alapi
limitrendszerek koriiltekintés nélkiili alkalmazasa miatt kialakuld szélsGséges
befektetési stratégidk veszélyére mutat rd Walter (2002). Cséka és szerzitérsai
(2009) tanulménya még kdrbetartozdsok nélkiili rendszerben vizsgélja ezt a
problémat, ebben az irdsban a korbetartozasok esetére fokuszalunk.

Az iras felépitése a kovetkez6. A 2.1 részben bemutatjuk azt a kooperativ
jatékelméleti keretrendszert, mely a rendszer egészének kockazatdnak egyes
szereplékre torténd szétosztdsat teszi lehetévé. A 2.2 részben ismertetjiik az
altalunk modellezett (stilizalt) pénziigyi halézat szerepldit, azok lehetséges
interakcidéinak szabdlyait, valamint bevezetjik a t6keinjekcié fogalmat. A 2.3
részben a korabbiakat Gsszekotve definidljuk a rendszerkockéazatos tokealloka-
cios jaték két lehetséges verzidjat és az ezekbdl kovetkezd rendszerkockazati
indikatorokat, melyek az egyes szereplok rendszerkockazathoz torténd hozzé-
jaruldsat mérik. A 3. részben egy példan keresztiil illusztraljuk a kordbban
bemutatottakat.

2 A rendszerkockazatos tokeallokacids jaték

2.1 Kooperativ jatékelmélet, t6keallokaciés jatékok

Ha egy pénziigyi vallalat tobb alegységhdl all, akkor az alegységek kockaza-
tanak Osszege nagyobb, mint a pénziigyi vallalat kockazata, diverzifikacios
hatds jelenik meg, amit valahogy fel kell osztani az alegységekre. Erre t6bb-
nyire kooperativ jatékelméletet hasznal az irodalom. A tartalékolandé tékét a
kockdzati mérték hatdrozza meg, innen a probléma elnevezése: tékeallokécids/
kockdzatelosztasi jaték, risk (capital) allocation game (b&vebben lasd Balog
és szerzétarsai (2017)). A lehetséges alkalmazdsok kore szertedgazé: 4j iiz-
letdggal kapcsolatos stratégiai dontéshozatal, termékédrazas, (egyéni) teljesit-
ményértékelés, kockazati limitek kialakitasa, biztositotarsasagok kockazatfel-
osztasa.

2.1. Definicié. Legyen N jatékosok véges halmaza, [N'| = N, {gy minden
jatékoshoz rendelhet6 egy 6t egyértelmiien azonosité index, egy pozitiv egész



4 Csoka Péter — Sass Zoltan

szdm. Egy (N,v) dtruhdzhatd hasznossdgi kooperativ jaték megadhatd a v :
2N — IR karakterisztikus fiigguénnyel, ahol v({(}) = 0. Az N jétékoshalmazt
tartalmazé jatékokat jelolje GV.

Egy (N,v) € GV jaték esetén jellje x € IR™ a kifizetések vektorat, ahol
z; az 1 € N jatékos kifizetése. Az x kifizetésvektor a C C N koaliciénak
2(C) =), cc v kifizetést biztosit.

Az z € IR™ kifizetés egyénileg raciondlis, ha x; > v({i}) minden i € N
jatékosra, tovdbba koalicidsan raciondlis, ha x(C) > v(C) minden C C N
koaliciéra. A mag a hatékony és koaliciésan racionélis kifizetések halmaza.
A magbeli kifizetések stabilak abban az értelemben, hogy egy koalicié sem
akarja blokkolni Oket.

A toékeallokécids jatékokhoz a kockdzati mértékeket diszkrét vildgallapo-
tokra fogjuk definidlni. A realizéciés vektorok halmaza legyen X € IR® | ahol
S a vildgallapotok szama. A tovabbiakban a jel6lés egyszertisitése érdekében
az s € S jelolés kontextusnak megfelel6en jelolhet egy adott szcenaridt a szce-
nariok halmazabdl, vagy az annak egyértelmiien megfeleltethet6 s < .S pozitiv
egész indexet. Az s vildgallapot/kimenetel val6szintisége legyen p, > 0, ahol
Zle ps = 1. A tovdbbiakban feltételezziik, hogy a vildgallapotok egyenld
val6szintiséggel kovetkeznek be, py = ... = pg = 1/S. Az X € IR¥ vektor
megadja egy portfolié lehetséges jovobeli, adott id6tavra vonatkozo nyeresé-
geit. A porzitiv értékek tehat nyereséget, a negativ értékek veszteséget jelen-
tenek.

2.2. Definicio. A p: RS — IR fiiggvény koherens kockdzati mérték
(Artzner és szerz6tdrsai (1999), dtfogalmazva: Cséka és szerzétarsai (2009)),
ha kielégit néhdny alapvetd kévetelményt (axiémat). Ezek: monotonités,
szubadditivitas, pozitiv homogenitas, transzlacié-invariancia.

Néhany népszerti kockazati mérték nem teljesiti példaul a szubadditivitas
kovetelményét, ekkor elofordulhat, hogy két portfolié egytittesének kockazata
nagyobb, mint a portféliok kockazatanak Osszege.

Adott X realizdcids vektor esetén vezessiik be az X.g rangsor statisztikat
az Xi,...,Xg elemek névekvé sorrendbe rendezése utdn, vagyis {X1.s,. ..,
Xsst = {X1,..., X5} és X1.56 < Xo.g < ... < Xgs.5. Ekkor a koherens
expected shortfall (Idsd pl. Acerbi és Tasche (2002) és Agoston (2010)) defi-
nicidja a kovetkezo.

2.3. Definicié. Legyenek a kimenetelek azonos bekovetkezési valdszinG-
ségliek és legyen k € {1,...,S}. Ekkor az X realizdciés vektor k-expected
shortfall értéke

k
1
ES;(X) = —52 EXS:S’ (2.1)
s=1

ahol ¢ a transzlaciés invariancia kritériumaban megjelené kockazatmentes
instrumentum ara/diszkont faktor, amit a tovdbbiakban 1-nek feltételeziink.
Részletesebb lefrasért 1asd Cséka és szerzétarsai (2009).
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A k-expected shortfall a legrosszabb k kimenetel diszkontalt atlagos vesz-
tesége. Vegylk észre, hogy k = 1 esetén a diszkontalt maximalis veszteséget
kapjuk.

Az eddig definialt elemekbdl a kbvetkezdk szerint épithetjiik fel a kockézati
kornyezetet.

2.4. Definicié. A (N, S,X, p) kockdzati kérnyezet esetén N a portfdlick, S
a vildgéllapotok szdma (melyrdl feltettiik, hogy azonos valdsziniiséggel kovet-
keznek be), X € IR x2" 4 realizdcids vektorok matrixa, p pedig egy koherens
kockazati mérték.

Az X métrix egy oszlopa tehdt egy adott koalicié &ltal a kiilonbdzé
vilagallapotokban realizalt értékeket tartalmazza. FEzen realizdcidés matrix
rogzitett, C koalicidhoz tartozé oszlopat X (C) € IRS-vel jeldljiik. Adott
kockazati kornyezet a kovetkez6 kooperativ jatékot definialja.

2.5. Definicié. A (N, S,X, p) kockazati kornyezet esetén az (N, v) tékeal-
lokdcids jdték v : 2V — IR karakterisztikus fiiggvénye

v(C) = —p(X(C)) minden C € 2V esetén. (2.2)
A maximélis veszteségre 6 = 1 esetén azt kapjuk, hogy

v(C) = ~ES1(X(C)) = ~( — min X(C),) = min X (C),.

2.2 Pénaziigyi halozatok és tékeinjekcio

Az eddigiekben bemutattunk néhdny fogalmat és eredményt a kockdzatelosz-
tési jatékok vildgdbdl. A kovetkezOkben definidlunk egy konkrét kockézat-
elosztasi jatékot, melyre majd rendszerkockazatos tékeallokacios jatékként
fogunk hivatkozni. El6bb bemutatunk egy stilizalt pénziigyi halézatot, ahol
a szerepldk interakcidi kovetkeztében megjelenik a rendszerkockazat. Ezutan
kétféle médot is mutatunk a realizaciés vektor definidlasara, majd azokon
koherens kockazati mértékeket alkalmazva felépitjik a rendszerkockazatos
tékeallokdcids jatékot, ahol a cél a rendszerkockézat felosztasa (példdul téke-
allokdcié céljabdl) a rendszer egyes szerepldire.

A legfontosabb jelolések és definicick bevezetésénél a Cséka (2017) és
Csoka és Herings (2021) cikkekre épitiink. Egy pénziigyi halézatot az dgensek
halmaza, az agensek indulé készletének értéke, valamint az agensek tobbi
agenssel szembeni tartozasainak mértéke hataroz meg. Ezeket rendre az
aldbbiak szerint definidljuk.

Az 4gensek halmazdt jelolje N, amely a lehetséges 4dgensek halmazénak,
IN-nek egy részhalmaza, formdlisan ' C IN, ahol N az IN nem iires, véges
részhalmazat jeloli. Az dgensekre a tovdbbiakban jellemz&en bankokként
fogunk gondolni, kivétel az 1-es szamn, kitliintetett szerepi dgens, aki a nem-
banki szektort/redlgazdasigot dsszevontan reprezentédlja. A nem-banki szek-
torrol feltessziik, nem rendelkezik tartozasokkal a tobbi agens felé.

Az dgensek induld készletét (endowments, vagy nem banki eszkdzdllomdny)
aze Bf . vektor adja meg, amely esetén z; reprezentdlja az i-edik dgens
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minden targyi és immateridlis eszkozét, kivéve a tobbi dgensre vonatkozd
koveteléseket.

Az 4gensek tartozdsai az L € RY*N tartozdsi mdtriz (Liability matriz)
altal adottak, amelyben az L;; elem azt mutatja meg, hogy az i-edik agens
mennyivel tartozik j-nek. Természetesen onmaguknak nem tartoznak az
agensek, L;; = 0 minden i-re. Ugyanakkor az el6fordulhat, hogy kiilénb6z6
szerzédések miatt i tartozik j-nek és j is tartozik i-nek, vagyis L;; > 0 és
L;; > 0 is teljesiilhet. Az agensek Osszes tartozasait a l € Bﬁ vektor tartal-

mazza, ahol l; = >3%_, Ly;.

2.6. Definicié. A késébbiekben sziikség lesz a relativ tartozdsok mdtriza

fogalmara.

Li N
IL;; = {—WT, ha 32, Lij > 0,

j=1"%

egyébként.

Egy pénziigyi hélézat tehdt a (N, z, L) hdrmas altal definidlt, az Gsszes
pénziigyi hélézatot pedig jelolje F. Azt, hogy egy pénziigyi hilézatban az
agensek ténylegesen mennyit fizetnek egymasnak, a P € M fizetési mdtrix
hatarozza meg, ahol M jeldli a a foatlgjukban nulldkat, egyébként nemnega-
tiv valds szdmokat tartalmazé métrixok halmazat. P;; adja meg az i € N
dgens altal a j € N dgensnek fizetett Osszeget.

Az (N,z,L) € F pénziigyi hélézat és a P € M fizetési matrix esetén
az i € N dgens eszkizeinek értéke (asset value) legyen a;(N, z, P) = z; +
Zj en Pji, amely az indul6 készlet és a masoktol kapott kifizetések osszege.
Az eszk6z0k értékébol kivonva az dgens kifizetéseit megkapjuk az dgens sajdt
tékéjét (equity), amely az i € N &dgens esetén e;(N,z, P) = a;(N,z, P) —
2jen Bij = 2+ 2 en (Pji = Bij).

A csédszabdlyok egy (N, z,L) € F pénzigyi hilézathoz egy P € M
fizetési matrixot rendelnek.

2.7. Definicié. A csddszabdly egy olyan b : F — M fliggvény, amelynél
minden (N, z, L) € F-re b(N,z,L) € M.

A p:F — M i ardnyos cs6dszabély esetén minden dgens a tartozdsaival
aranyosan fizet az eszkozeibol.

2.8. Definicié. Az ardnyos csédszabdly az a p : F — M fiiggvény, amelynél
minden (N, z, L) € F esetén teljesiil, hogy p(N, z, L) = P, ahol a P métrix
az alabbi egyenletrendszer megoldasa:

0, ha L,‘j =0,
PLJ = min {—L“L—ai (N, Z, P), LLJ} egyébként (23)
ke ik

Eisenberg és Noe (2001) eredményeibél (Theorem 2) kovetkezik, hogy
(2.3)-nak egyértelmii a megolddsa. Minden dgens maximum annyit fizet visz-
sza, amennyit eszkozoldalabdl fedezni tud, ugyanakkor, ha egy dgens nem tud
teljes egészében eleget tenni kotelezettségeinek, akkor eszkozértékével egyenld
nagysagu osszkifizetést kell teljesitenie. Aranyos cs6dszabdly esetében ezt
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gy teszi, hogy kotelezettségei ugyanakkora hanyadat fizeti vissza Gsszes hi-
telezéje felé (banki és nembanki hitelez6k felé egyardnt). Ebben az {rasban
végig az aranyos csOdszabdlyt hasznéljuk, de elképzelheté mas csédszabaly
is, példakért 1lasd Cséka és Kondor (2020).

A kovetkezékben sziikségiink lesz a minimélis tékeinjekcié definiciéjara.
Ez az a minimdlis pénzosszeg, amelyet a szerepl6k adott C C N\ {1} hal-
mazaban szét kell osztani ahhoz, hogy annak minden tagja szolvens marad-
jon.

Jelolje g € IRN az egyes dgensek szdmara nydjtott nemnegativ pénzossze-
gek vektorat, mig g; jeloli ezen vektor i-edik elemét. A tokeinjekcié az dgensek
indulé készletét noveli. A tovabbiakban, amikor ), kifejezést irunk (ahol
C C N az dgensek tetszdleges, nemiires halmaza), ezzel a C-beli dgenseknek
egyértelmiien megfeleltetheto 1 < i < N indexek folotti Osszegzést értjiik.

2.9. Definicié. Az (N, S,{#°}ses, {L"}ses, p) pénziigyi hilézatos kockazati
kornyezet és a bankok C' C N \ {1}, koalicidja esetén az s vildgallapotban
a C koalici6 széméra sziikséges minimdlis tékeinjekcid (tovdbbiakban csak
tokeingjekcid) Gsszegét, ki -t definidljuk az alabbi médon:

k¢ = min Zgi

icC

ugy, hogy
p(N,Zs +g,Ls),-j = Lj VieC,j eN

valamint

g;>0 VieC, é g;=0 VjeN\C.

Vegytik észre, hogy a k¢-ben kizarélag C' koalicié tagjainak visszafizetésére
koncentralunk, a tobbi dgens szolvenssége nem szempont. A definicié nem ad
receptet arra nézve, hogyan hatarozhaté meg az adott vilagallapotban sziik-
séges minimalis tékeinjekcid, erre a kérdésre a 3.1 részben tériink vissza. A
2.9. definiciéban a szereplok C' részhalmazanak kimentéséhez sziikséges mini-
malis pénzosszeget ugy hataroztuk meg, hogy a tékeinjekciébol csak C' tagjai
részesedhetnek nem nulla Osszeggel. Tekintsiink atmenetileg egy kissé modo-
sitott definiciét, ahol ez utébbi korlatozast feloldjuk.

2.10. Definicié. Az (N, S,{z°}ses, {L"}secs, p) pénziigyi hélézatos kockazati
kornyezet és a bankok C' C N \ {1}, koalicidja esetén a C koalicié szdmdra
szlikséges megkotés nélkili minimadlis tokeinjekcio Osszegét, k-t definidljuk

az aldbbi moédon:
K¢ = min E gi
ieC

ugy, hogy
p(N,Zs +g,Ls),-j = Lyj VieC,j eN

valamint

gi >0 VieN.
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Felmeriil a kérdés, l1étezhet-e olyan pénziigyi halézatos kockazati kornyezet
és benne agensek olyan koalicigja, melyre a megkotés nélkiili minimélis tOke-
injekcid Gsszege szigorian kisebb, mint a minimélis tékeinjekcid Osszege, azaz
olcsébban megoldhatd-e dgensek egy csoportjanak kimentése, ha tokeinjekciot
barki kaphat a rendszeren belil. Masképp, induljunk ki egy adott C' koalicid
szdmara sziikséges minimélis t6keinjekciébdl (2.9), és vizsgdljuk meg, lehet-
séges-e a t6keinjekcidt alkotd plusz forrdsokat vigy dtcsoportositani N\ C
koalicién kiviili agensek szamara gy, hogy tovabbra is garantaljuk, C egyik
tagja sincs cs6dben, de az ennek eléréséhez sziikséges pénzosszeg csokkenjen.
A kérdés két szempontbdl jelentés. Egyrészt, amennyiben ez lehetséges, az
sokat elarul a rendszeren beliili tovagytiriizé hatasok erésségérol. Masrészt,
a gyakorlati alkalmazhatésagot nagyban segiti, ha nem kell megkotés nélkiili
minimalis t6keinjekciét (2.10) szdmolni.

2.1. Allitds.  TetszOleges (N, S, {2°}ses, {L* }scs, p) pénziigyi hélézatos
kockdzati kornyezet és tetszéleges C C N\ {1} nem ftires koalicié esetén
kG = kg

Bizonyitdas. A 2.2. Allitas kimondja, hogy tetszlleges pénzosszeg job-
ban hasznosul kozvetlentl C' koalicié tagjainak adva, olyan értelemben, hogy
ekkor fog a koalicié tagjainak Gsszvisszafizetése (3, D2 icn PN, 2%, L))
maximalisan néni. Ez az eredmény ellentmond a kordbban vazolt reallokacids
séma létezésének, igy bizonyitva az allitast. a

2.2. Allitas. Adott k>0 pénzosszeget C koalicié tagjai kozott optimélisan
szétosztva, annak Osszvisszafizetése (po 1= 3,0 D ;epn PN, 2%, L7)i;) leg-
aldbb annyival n6, mintha ezt a k Osszeget tetszbleges N\ C- beh agensek
kozott osztottuk volna szét optimdlisan. Ez azt is jelenti, hogy tetszoleges
pénzosszeg, amit N\ C tagjainak adnénk, reallokdlhaté C' tagjai szdméra
gy, hogy pc nem csokken.

Bizonyitds. Jelolje D € N\ {1} a c¢s6dos szereplék halmazdt. Nézziik
meg, mi a hatdsa, ha k > 0 Osszeget juttatunk j € N\ C dgensnek. Ez
egyediil akkor érdekes, ha j € D is teljestl, azaz j csédben van. Hiszen ha
7 mar e tokeinjekcid elott sem volt csédben, teljes Osszegben fizetett minden
hitelez6jének, igy a visszafizetése nem novelhetd. Tegyiik fel, hogy ezen k
Osszeget C tagjai kozt optimélisan szétosztva po-ben ap > 0 novekedés &ll
be (amely mdr tartalmaz minden tovagyfirizé hatdst). Ez azt jelenti, hogy
ha egy k Osszeg tetszéleges i € C-hez jut (akdr kozvetleniil, akér a tobbi
agens visszafizetésének novekedésén keresztiil), po legfeljebb ay, Gsszeggel né.
Megmutatjuk, hogy k Osszeget tetszbleges 7 € N\ C dgensnek juttatva, a
pco-ben bedlld novekedés by, < ap. Ha a k Osszeget tetszoleges ilyen j-nek
adjuk, pc novekedése feliilrél becsiilhetd az aldbbi végtelen tagi Osszeggel:

bk<akZHJt+ak Z szﬂm+ak Z ijkaZHfi+

ieC keD\C ieC keD\C,feD\C ieC

+ay Z 10j, 5, - ZHJp it (2.4)

jr€D\{i},k=1...p—1 i€C
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ahol IT a relativ tartozdsok médtrixa (2.6. Definicié). Annak beldtdsdhoz,
hogy ez valéban felsé becslés, képzeletben kovessiik végig, a k pénzosszeg
hogyan aramlik keresztiil a rendszeren, és milyen tovagytiri{izo hatasok vannak
(ahogy az dgensek visszafizetésének novekedése mas dgensek visszafizetéséhez
vezet). A csupa nemnegativ tagi Gsszegek bizonyos tagjai kisebbek lehet-
nek vagy hidnyozhatnak is, amennyiben bizonyos bankok valamely 1épésben
kikeriilnek a csédés bankok halmazabdl. Az Osszegzés azért csak D \ C
szereplOkre torténik, mert amint k£ valamekkora = része eljut C' barmely
tagjahoz, p.-ben beallé6 novekedést feliilrol becsiilhetjiik xag-val. Ez utobbi
szintén felsé becslés, két okbdl. Egyrészt, nem feltétlen van optimalisan szét-
osztva, masrészt, eléfordulhat, hogy D sziikiilt idokozben, kevesebb csatorna
all rendelkezésre a visszafizetés novelésére, igy a hatds is legfeljebb a;. Vegytk
észre, hogy > ;ccllji < 1 =37 cp oIk, és hasonléan, az Osszeg p-edik
tagjaban, a szorzat utolsé tagja esetén, >, Il s <1— ijeD\C 1L, 5,
Emeljiik ki ag-t az 6sszes taghdl:

4 <a(1- Y W+ > Me(l— Y M)+

keD\C ke D\C feD\C
+ > Mulhy(- ) T+
kED\C.fED\C 4ED\C
+ 3 Wi Mg Ty gy = D0 T ) o) (25)
jR€D\C,k=1...p—1 jp€D\C

Az atlathatésag kedvéért vezessiik be az alabbi jelolést.

QP = E I g, - 'ij—ljp'
jRE€D\C,k=1...p

Ezzel a jeloléssel

(25) = ax (1= Q1) +(Qu = Q) + .+ (Qpe1 = Q)+ ).

Mivel 0 < @Qp < Qp+1 Vp < N, ateleszkopikus sor dsszege legfeljebb 1, tehat
b < ay. A bizonyitds teljes, hiszen a fenti eredmény trividlisan tovabbvihet6
C-n kivili agensek halmazéra, az egyes agenseknek juttatott Gsszeg hatdsat
sorban, egymas utan vizsgélva. a

A tovabbiakban tehat, mivel a tékeinjekcié Osszege szempontjabdl irrele-
véns, ki (nem) részesiilhet bel8le, amennyiben tkeinjekciét emlitiink, min-
dig az eredeti (2.9) verzidjat értjitk alatta. Megjegyzendd, hogy az ltalunk
haszndlt t8keinjekeié fogalma szemléletében eltér példaul a Demange (2018)
altal alkalmazottdl, ahol a cél egy adott rendelkezésre &allé keret optimalis
elosztdsa. Nagyon hasonlé viszont Jackson és Pernoud (2020) t&keinjekei6
definiciéja, azzal a kiilonbséggel, hogy szamunkra nemcsak a teljes rendszer
kimentésének koltsége érdekes, minden koaliciéra meg kell hataroznunk ezt
az Osszeget.
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2.3 Tokeallokacid és rendszerkockazati indikator

Drehmann és Tarashev (2013) alapjén a kovetkez6k szerint épithetjiik fel a
pénziigyi halézatos kockazati kornyezetet, mely Osszegyijti a rendszerkocka-
zatos tékeallokacios jaték definidlasdhoz sziikséges épitdkockakat.

2.11. Definicié. Az (N, S,{2°}scs,{L*}ses, p) pénzigyi hdldzatos kockdzati
kornyezet esetén N az dgensek halmaza, ahol az 1-es 4gens a nem bankszektor
(redlgazdaség), a tobbi dgens pedig bank, S a vildgallapotok szdma (mind
azonos valészintliséggel kovetkezik be), z° az dgensek indulé készlete az s
vildgallapotban, L® a tartozdsok matrixa s vildgéllapotban (melyekrél a to-
vébbiakban fel fogjuk tenni, hogy minden vildgallapotban megegyeznek), p
pedig egy koherens kockazati mérték.

A rendszerkockézat modellezése soran minden egyes vildgallapotban adott
egy pénziigyi halozat, melyek az dgensek z nem banki eszkozeinek értékében
(2°) térnek el. Az ardnyos cs6dszabdly pedig ebben az esetben egyértelmiien
meghatarozza, melyik dgens kinek mennyit fizessen. A cs6dszabdly vélaszté-
saval tehat az agensek ezen eszkozeit értinté sokkok tovaterjedésének modjat
is rogzitettiik. A tékeallokdcids jatékhoz sziikségiink van realizacids vekto-
rokra, a kovetkezd dontést tehat arrdl kell meghoznunk, a rendszer milyen
paramétereit vizsgaljuk, hogy eldontsiik, mennyire stulyosan érintették ezek
a sokkok a rendszert. Nézhetjik példaul a nem banki hitelez6k veszteségét
(2.12. Definicid), vagy az dgensek kimentéséhez szitkséges minimalis t6kein-
jekcidt (2.13. Definicid).

2.12. Definicidé. Az (N, S,{2°}ses, {L*}ses, p) pénzigyi hélézatos kockazati
kornyezet és a bankok C' C N\ {1}, koalicidja esetén az s vildgdllapotban a
C koalicio nem banki veszteségekkel definidlt realizdcidja, azaz a realizacids
vektor s szcenaridhoz tartozé eleme legyen

X(C)s = Z (p(N, Zs> Ls)il - Lfl) ’ (2'6)
ieC

ahol L}, —p(N, 2%, L*);1 a nem bankszektornak (kitlintetett 1-es szerepld) az
1 bank altal okozott veszteség.

Célszerli a nem banki szektor veszteségét nézni, az Osszes veszteség mérése
Drehmann és Tarashev (2013) érvelésének megfeleléen egyfajta t6bbszords
szamldldst jelentene. A realizdcids vektorban ennek az ellentettje szerepel,
mert ott a negativ értékek reprezentaljak a veszteséget.

2.13. Definicié. Az (N, S,{z°}ses, {L"}secs, p) pénziigyi hélézatos kockazati
kornyezet és a bankok C' C N\ {1}, koalicidja esetén az s vildgdllapotban a
C koalicio nem banki veszteségekkel definidlt realizdcidja, azaz a realizacids
vektor s szcenaridhoz tartozé eleme legyen

X(C)s = —k% , (2.7)

ahol a tékeinjekcid ellentettje szerepel, hiszen a negativ értékek reprezentaljak
a veszteséget.
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2.14. Definicid. Adott (N,S,{z°}secs,{L’}ses, p) pénzlgyi hélézatos
kockdzati kornyezet esetén az (N, v) rendszerkockdzatos tékeallokdcics jaték
v : 2V\M1} IR karakterisztikus fiiggvénye (a realizdciés vektort akdr nem
banki veszteségek, akar t6keinjekcid Osszegével definidlva)

v(C) = —p(X(C)), CCN\{1}. (2.8)

A tovabbiakban ha rendszerkockdzatos tOkeallokécids jatékot emlitiink,
az jelentheti akar azt az esetet, melyben a realizacids vektort nem banki
veszteségek, akar azt, amikor tékeinjekcié Gsszegével definidljuk. Ahol szamit,
kiilon megemlitjik, melyik esetre gondolunk, ellenkezd esetben az allitasok
mindkét verziéra vonatkoznak.

2.1. Példa. Tekintsikk az (N, S, {z°}ses, {L }ses, p) pénziigyi halézatos
kockdzati kornyezetet, ahol N = {1,2,3} az dgensek halmaza, az 1-es 4gens
a nem banki szektor, S = {1,2} a vildgallapotok halmaza p; = ps = 0,5, p
pedig a maximalis veszteség. A\* az ardnyos csOdszabdly szerinti (egyenstlyi)
visszafizetési aranyt jeloli.

7 zll L%j A* a; ei p(N, 21, L)1 — Llll
Agens1 0 0 o0 0 43 43
Agens2 1,9 1 0 3 07 28 0 -0,3
Agens3 24 4 1 0 09 45 0 -0,4

1. tabldzat. A pénziigyi halézatos kockazati kornyezet az l-es vilagédllapotban.
Forrds: sajat szerkesztés.
Vegyiik észre, hogy az l-es vildgallapotban a 2-es dgens (bank) funda-
mentdlis cs6édben van, a 3-as dgens (bank) csédje viszont fertGzéses, csak
azért nem tud fizetni, mert nem kapja meg az Gsszes kovetelését.

i z2 L2 A* a; e;  p(N,z%, L%); — L%
Agens1 0 0 0 0 45 45
Agens2 14 1 0 3 06 24 0 -0,4
Agens3 5 4 1 0 1 68 18 0

2. tabldzat. A pénzigyi hélézatos kockazati kornyezet a 2-es vildgédllapotban.
Forrads: sajat szerkesztés.

Vegyiik észre, hogy a 2-es vildgallapotban a 2-es agens fundamentalis
csodben van, a 3-as agens nincs csédben.

A (2.8) egyenletet haszndlva a 3. (4.) tdbldzatban 1év6 tékeallokacids
jatékot kapjuk, amennyiben a realizéciés vektort a 2.12. Definicié (2.13. Defi-
nicié) hatdrozza meg. Figyeljilk meg, a jaték mindkét esetben szuperadditiv
(a rendszerkockdzat szintjén megfogalmazva: a részek kockdzatdnak Gsszege
nagyobb, mint a rendszer egészének kockdzata), a megjelend diverzifikdcids
hatas szétosztasa a kooperativ jatékelmélet eszkozeivel lehetséges.

C {1} {2} {1,2}
X1(C) -0,3  -0,4 -0,7
X2(0) -0,4 0 -0,4
ES1(C) 0,4 0,4 0,7

v(C) -04  -04 -0,7

3. tablazat. A rendszerkockdzatos tékeallokdcids jaték,
amennyiben a realizdciés vektort a banki veszteségek
hatdrozzik meg. Forrds: sajat szerkesztés.
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c {1} {2} {1,2}
X1(0) I -0425 11
X2(0) -1,6 0,0 -1,6
ES1(C) 1,6 0,425 1,6

v(C) 1,6 -0425 -1,6

4. tdbldzat. A rendszerkockdazatos tékeallokacids jaték,
amennyiben a realizdcidés vektort tdkeinjekcid segitsé-
gével hatdrozzuk meg. Forrds: sajat szerkesztés.

A kovetkezékben belatjuk, hogy tékeinjekciéval mért kockazat esetén
megjelenik a diverzifikacios hatds, vagyis két diszjunkt koalicié kockazatanak
Osszege nem lehet kisebb, mint egyiittes kockazatuk. Mivel a karakterisztikus
fliggvény a kockazat ellentettje, a generalt kooperativ jaték szuperadditiv.

2.3. Allitdas. Az (N, S, {2 }scs, {L*}ses, p) pénziigyi hélézatos kockézati
kornyezet, tokeinjekcioval definialt realizacios vektor és banki dgensek disz-
junkt C, T C N\ {1} halmaza esetén:

v(CUT) > v(C)+v(T). (2.9)
Bizonyitds. Tudjuk, hogy
ks + k> kgop VT,C C N\ {1}, VseS.
Vagyis,
X,(CUT) > X,(C)+ X,(T) VTI,C Cc N\ {1}, VseS.

Mivel ez minden vilagallapotra fennall, a koherens kockazati mérték mono-
tonitasat felhasznalva:

p(X(CUT),) < p(X(C)s+ X(T)s) VT,C C N\ {1}.
A koherens kockdzati mérték szubadditivitdsa miatt:
p(X(CUT)s) < p(X(C)s+X(T)s) < p(X(C)s)+p(X(T)s) VT,C C N\{1}.
O

Az &llitds természetesen nem banki veszteségekkel definidlt realizacids
vektor esetén is érvényes, a bizonyitas trivialisan kovetkezik.

Miutan definidltuk a rendszerkockazatos jatékot, még sziikkség van egy
modszerre, mellyel az egyes szereplok rendszerkockazathoz torténé hozzajaru-
lasat mérjik. Ez a nagykoalicié értékének szétosztasaval lehetséges, valamely,
kooperativ jatékelméletbdl ismert megoldasi koncepcié segitségével. Mi a to-
vébbiakban a Shapley-értéket (Shapley (1953)) fogjuk alkalmazni. Ez az az
egyértelmii szétosztasi elv, mely teljesiti a egyenlden kezelés, er6s monotoni-
tas és jol definialtsag kritériumait, de nem feltétlen magbeli, tehat a koalicios
elfogadhatdsag sériilhet hasznalataval. Ezen feliil elosztas, tehat egyénileg
elfogadhat6: semelyik dgensre (bankra) nem oszt nagyobb kockézatot, mint
amit az dgens egymaga visel.
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2.15. Definicid. Adott (N,S,{z°}secs,{L’}ses, p) pénzlgyi hélézatos
kockdzati kornyezethez tartozé (N, v) rendszerkockdzatos tékeallokacios jaték
mellett tetszbleges ¢ € N\ {1} dgens rendszerkockdzati indikdtordt az dgens
Shapley-értéke adja.

o = — Z O]t (k- |C]—1)! (w(C U {i}) — v(0)), (2.10)

k!
CCN\{i,1}

ahol az atlathatésig kedvéért kK = n—1 az dgensek szama a nem banki szektor
nélkiil.

3 Implementacié, a rendszerkockazati indi-
katorok osszehasonlitasa

A kovetkezOkben ismertetiink egy, a gyakorlati alkalmazhatésag szempont-
jabol kritikus részletet. A 2.9. Definicié nem adott receptet arra, hogyan
szamolhaté az egyes szcenaridkban sziikséges minimalis tOkeinjekcid. Latni
fogjuk, hogy amennyiben a tékeinjekcié a 2.9. Definicié szerint keriil megha-
tarozasra, a feladat rendkiviil egyszeri. Emiatt kulcsfontossagu tehat a 2.1.
Allftas: mindegy, hogy a tokeinjekciot 2.9 vagy 2.10 alapjan definidljuk, az
ezekhez sziikséges teljes Osszeg ugyanaz.

3.1 A minimalisan sziikséges tokeinjekcié meghatarozasa

Vegyiik a (N, S, {2°}ses, {L° }ses, p) pénziigyi hélézatos kockdzati kornyeze-
tet és a banki dgensek C C N \ {1} koalicigjat az s vildgdllapotban: a cél
meghatarozni azon minimalis pénzosszeget és annak allokaciéjat, amely ga-
rantalja minden C-beli 4gens cs6dmentességét. Rogzitsiik a szcenériét, és mé-
dositsuk az ebben a szcendridéban realizalédott (N, z, L) pénziigyi hélézatot
az alabbi mdédon:

e Az ij rendszerben az dgensek halmaza: I¢ := N\ C.

e A tartozdsok métrixa LE¢ € RIW\CIXINCIl .— {Liennc,jearc}?, ahol
eltavolitjuk a C-ben szereplé banki dgensekhez tartozo sorokat és osz-
lopokat.

e Az 1j indulé készletek 2¢ € RW\C! ahol 2¢ := 2 + YiecLji Vi€
N\ C, hiszen az osszes C-beli szerepld teljes Osszegben fizet a tékein-
jekcié hatasara.

e Az (1j) tartozésok métrixdnak elss oszlopat &tfrjuk: L§ = L; +
> jec Lij minden i € N\ C-re, a C-beli dgensek felé fenndlls tar-
tozasokat atcsoportositjuk, mintha a nem-banki szektor felé allndnak
fent. Ez megtehetd, hiszen a redlgazdasig altal teljesitett visszafizetés
nem modellezett mennyiség.

2Ahol az indexek a kordbbiakban lefrtaknak megfeleléen értendék
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Az gy létrehozott (1€, 2¢, LY) pénziigyi hilézat ugyanolyan — a kliring-
matrix létezése, unicitdsa szempontjabdl relevans — tulajdonsdgokkal bir,
mint az eredeti pénziigyi halozat, igy kliringmatrix ugyanigy szamolhaté ra.
A 2.9. Definici6 szerinti t&keinjekciébdl nem részesedhet C-n kiviili 4gens, igy
a moédositott pénziigyi rendszerben gy szamolhaté kliringmatrix, hogy még
nem tudjuk, melyik C-beli d4gens mekkora Osszeget kapott: elég azt tudni,
hogy ezek elegendéek minden C-beli dgens szolvensségéhez. Jeldlje a médo-
sitott pénziigyi rendszerben az ardnyos csédszabédlynak megfelels (egyedi)
kliringmétrixot p(I¢, 2%, LY). Ennek ismeretében tudjuk, a tékeinjekci6
utan melyik dgens mennyit fog fizetni, igy az egyes C-beli szerepléknek sziik-
séges pénzosszeg meghatarozasa trivialis feladat:

wj=max (Y Lj—z— Y pI°2°L%;=Y Ly,0) VieC, (3.1)
iEN keN\C leC

tehat a C-beli dgensektol a teljes kovetelést megkapjdk, mig a C-n kivuli
agensek visszafizetését az elébb meghatérozott kliringmatrix adja. Vegyiik
észre, hogy a modositott pénziigyi rendszert csak a C-n kiviili 4gensek vissza-
fizetésének meghatarozasara hasznaltuk, a C-beli szereplok szaméra termé-
szetesen tovabbra is az eredeti L matrix és z indulé készlet a relevans. A C
koalicié kimentéséhez sziikséges tOkeinjekcid teljes Gsszege tehat:

kg => ;. (3.2)

jeC

A moédszerrel tehat az optimaélis tékeinjekcié meghatarozasa egy kliringmétrix
szamoldsahoz mérhetd szamitdsi igényi probléma. Természetesen a fela-
dat minden vildgallapotra és dgensek minden koalicidjara elvégzends. A kli-
ringmétrix meghatarozasa aranyos csOdszabaly esetén altalanos esetben egy
fixpont-iteraciéval megoldhatd, melynek konvergencidja gyorsithaté példaul
Trons és Tuck (1969) médszerével. Egy mdsik lehetdség Rogers és Veraart
(2013) algoritmusanak alkalmazdsa.

3.2 Szimulaciés példa

A kovetkezd példa célja, hogy elérevetitse az eddig bemutatottak gyakorlati
alkalmazhatdsagat, valamint szemléltesse, mekkora jelentOosége lehet, melyik
modszerrel definidljuk a realizacids vektort.

Feltételezziik, hogy a rendszerben az egyediili sztochasztikus komponens
az dgensek indul6 készlete. Ezt z; = 7 Z; alaki felbontédséval fejezziik ki, ahol
zZ € Bf determinisztikus, az induld készletet érinté sokkokat reprezentald
valészintiségi vektorvaltozét pedig Y € IRN jeloli. Monte Carlo szimulaciéval
generdlunk 200 000 szcendridt (a sokkok Y egyiittes eloszldsabdl), majd ebbdl
1000 db bootstrap minta segitségével hatarozunk meg konfidenciainterval-
lumokat a relevans mennyiségekre.

A rendszer a nem-banki szektorbdl és 7 banki dgensbdl: egy kdzponti
szereplobdl, 3 egymastol megkiilonboztethetetlen hitelezobdl és 3 egymastol
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megkiilonboztethetetlen hitelfelvevs szereplébdl all. Ezek az dgensek egymas-
hoz csak a kozponti szereplén keresztiil kapcsolédnak. A hitelfelvevd banki
szereplOk tehat mind azonos nagysagu tartozasokkal rendelkeznek a kdzponti
szerepl6 felé, akinek pedig a hitelezok felé van tartozasa. Ezen kapcsolatok
nagysaga a relativ tartozasok matrixa segitségével kifejezve:

Hhitelfelvevé, kozponti — 75 €8 Hkézponti, hitelezg = T

Az 5. tdbldzat tartalmazza a rendszer relevdns paramétereit. Az Gsszekap-
csoltsag novelésének hatasiat hasonld modon vizsgalja Nier és szerzétarsai
(2007).

z; l; Zi 105 Zi I, ; Lyt Pfund
kozponti (le —0,94%3%1;,)/0,94 87/(1 —3x*r) 3r 3r 87 0,05
hitelezé 1,/0,94 87/(1—r) 0 r 87 0,05
hitelfelvevd (I —r=*1:)/0,94 87 r 0 87 0,05

5. tabldzat. A példdban szerepld rendszer. Forrds: sajat szerkesztés.

Fiiggetleniil r értékétol, az alabbiak mindig fennalnak:

e Az indulé készletek sokkok eldtti értékét figyelembe véve, az dgensek
6% tékemegfelelési mutatéval rendelkeznek: ﬁl'l'—ll =6% Vie N\{1},

ahol é’i = 2,- =+ Z:;‘Lzl Lj'i — lt

e A nem banki szektor felé fennallé tartozas az adott adgens rendszerben
betoltott szerepétdl fiiggetleniil dllandé: Ly = 87 Vi e N\ {1}

Arényos cs6dszabalyt feltételeziink, melyben az Gsszes (banki 4gensek és a
redlgazdasig tagjai) szerepld felé fenndll6 tartozdsok ugyanolyan szenioritas-
sal rendelkeznek. Minden s € S szcenariéban sziikség van a kiindulé készletek
realizdlt értékére. Az i dgens eszkozoldaldt érint6 sokk loghozamat reprezen-
talo Y; valészintiségi valtozdrol feltessziik, hogy normalis eloszlasu 0 varhato
értékkel és o; szordssal: Y; = o (ﬂ{ +41- 52&), ahol {¢;,(}, a kozos pi-
aci és az egyedi faktorok sztenderd normalis eloszldsi, paronként fiiggetlen
valtozok. A szérdsok o; értékét gy allitjuk be, hogy elére meghatérozott,
rogzitett fundamentélis cs6dvalészintiségeket kapjunk (5. tdbldzat utolsé osz-
lopa, Pryna). Ezzel egy olyan befektetési politikat feltételeziink, mely csak
a nem-banki eszkozok kockazatossagat veszi figyelembe, és figyelmen kiviil
hagyja a bankkozi koveteléseken fellépé partnerkockazatot, igy az dgensek
Osszekapcsoltsaga miatt fellépo rendszerkockazattal nem szamol.

Az egyes dgensek befektetési hozamainak korrelacidja, § minden esetben
60% ebben a példdban. A realizdcids vektorokat mind a nem banki vesztesé-
gek, mind a tokeinjekcidk Osszegével meghatdrozzuk, ezutan a 2%-os expected
shortfallt hasznaljuk kockézati mértékként. Az elsé esetben tehdt minden
koalici6 értékét a legrosszabb 2%-hoz tartozé dtlagos, a koalicié tagjai dltal
nem banki szektorra rétt veszteség adja. A méasodik esetben ez a koalicié ki-
mentéséhez sziikséges tokeinjekcid atlagos Osszege az esetek legrosszabb 2%-
aban.
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Tékeinjekcidval Nem banki szektor veszteségével
3.0 HEEE kozponti 3.0 HE@ kozponti
mm  hitelfelvevé mm hitelfelvevd
maE hitelez6 W hitelez6

N 2.5 N 2.5
< 2
S \©
X X
220+ 220
= T
N N
k) Y/
o 1.5 o 1.51
[e] o
2 2
(V) ()
N N
%] [%]
T 1.0 T 1.0 1
jJ) ()
o o

0.5 A 0.5 A

0.0 -
0.1 0.12 0.14 0.16 0.18 0.1 0.12 0.14 0.16 0.18

Banki tartozas relativ mérete, r Banki tartozas relativ mérete, r
1. dbra. Rendszerkockdzati indikatorok r fiiggvényében

Az 1. dbra az Osszekapcsoltsag novelésének (r novelésén keresztiil) a kii-
16nb6z6 tipust (kézponti, hitelezd, hitelfelvevd) dgensek rendszerkockazati
indikatorara gyakorolt hatasat mutatja be. Egy adott oszlop magassdga tehat
egy adott kategdridba tartozo dgens dtlagos (hiszen a szimuldcié miatt példéul
a hérom hitelez6 kozott lehetnek minimélis kiilonbségek) rendszerkockazati
indikdtordt mutatja. Az dbra emellett tartalmazza az indikatorok 90%-os
bootstrap konfidenciaintervallumait is.

A rendszer egészének kockdzata természetesen el fog térni annak fiigg-
vényében, melyik moédszert alkalmazzuk a realizaciés vektor definidldsara.
Sokkal érdekesebb megfigyelni, mennyire més rendszerkockézati jelentéséget
tarsit a két mdédszer a kozponti dgensnek.

Az Gsszekapcesoltsag novelésével a kozponti dgens rendszerkockdzati in-
dikdtora is no, ez kozos a két moddszerben. Lényegesen eltér azonban a
novekedés mértéke. Ahogy az Gsszekapcsoltsdg né, a kdzponti 4gens nagyobb
eséllyel szenved el akkora veszteségeket a (hitelezék felé fennall6) kotelezett-
ségein, hogy mar nem tud tartozésai egészének eleget tenni, né a fertozéses
csod valoszintisége. Mivel 6 az egyediili agens, aki tobb, rendszeren beliili
koveteléssel rendelkezik, a fert6zéses cséd 6t fogja legsilyosabban érinteni (a
példédban nem elhanyagolhaté a nem banki eszkézhozamok korreldcidja).

Nézziik el6bb a nem banki veszteségekkel definialt realizacids vektor esetét.
A nem banki eszkozértékek végig azonosak az Gsszes dgensre. Ahogy tehat
noveljiik az Osszekapcsoltsagot, a nem banki tartozasok silya csokken a koz-
ponti szerepl6 esetén. fgy ugyan hiaba jatszik kozponti szerepet a fertozés
tovaterjedésében, a novekvo fertézéses csédvaldszinliség csak kismértékben
képes rendszerkockazati indikatorat novelni.

Ezzel szemben, amennyiben a realizacios vektort tékeinjekcié adja, az
Osszekapcsoltsag novelése sokkal dinamikusabban emeli a kozponti 4gens rend-
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szerkockdzati indikdtorat. A nagyobb Osszekapcsoltsaghdl eredé nagyobb
veszteségeket csak egyre nagyobb tékeinjekcio képes semlegesiteni.

Amennyiben kizarélag a nem banki hitelezék veszteségeire koncentralunk,
a kozponti agens jelentésége nem kiugrd, még magas Osszekapcsoltsag esetén
sem. Ha a rendszer egészének stabilitdsa a kérdés (t6keinjekcidval mért koc-
kézat), a kozponti dgens kritikus szerepe ldtvanyos lesz, f6leg magas Gssze-
kapcsoltsag mellett.

Bar a modell képes korbetartozasokat kezelni, ez ebben a példaban nem je-
lenik meg. A struktiravalasztast e helyett a hdromféle banki 4gens markansan
eltérd szerepe, és az ebbdl kovetkezoen eltérd rendszerkockazati jelentOségiik
bemutatdsa motivélja.

4 Zaré megjegyzések

Bemutattunk egy rendszerkockazat mérésére és az egyes szereplék hozzajaru-
lasainak mérésére alkalmas modellt, miutan ismertettiik az ehhez sziikséges
épitékockdkat. A szokdsos, hitelezék veszteségére fokuszdlé mddszerek al-
ternativajaként tokeinjekciokat is alkalmazhatunk a kockazatossag mérésére.
Miutén ismertettiink egy ezzel kapcsolatos eredményt, egy szimulaciés példan
keresztiil mutattuk be a két mddszer kiillonb6z6ségét. Ez utébbi eredmény
elérevetiti egy esetleges gyakorlati alkalmazds sordan meghozandé kritikus
dontéseket.

A jelenlegi modell tébb ponton tartalmaz jelentés egyszeriisitéseket. A
sokkok terjedésének dinamikdja és a szabalyozoi beavatkozas lehet6ségei alap-
jaiban masok, ha szamolunk cs6dkoltségek megjelenésével. Egy masik egy-
szerusito feltételezés, melyet érdemes lehet feloldani, az Osszes kotelezettség
azonos szenioritasi szintje. Szintén egyszerisités, hogy a kotelezettségek
hélézata exogén és valtozatlan. Miutan rogzitettiink egy modszert a rend-
szerkockazat mérésére, egy kézenfekvo kutatdsi irany valamely, a rendszer
strukturajat érinté beavatkozas lehetosége. Ilyen beavatkozas célja példaul
lehet a rendszerkockdzat minimalizdldsa, modja pedig példaul a portfolio
kompresszié. Ez utébbirdl ldsd D’Errico és Roukny (2021) vagy Schulden-
zucker és Seuken (2020). Mivel a portfélié kompresszi6 ugyanarra a grafelmé-
leti problémara vezetheto vissza, mint példaul a vesecsereprogramok, az utéb-
bihoz k6t6dé eredmények (14sd példaul Bird és szerzétarsai (2021)) jelentésen
segithetik ezt a kutatasi iranyt. Ezen feliil, bar a bemutatott példaban a toke-
megfelelési mutatot rogzitett értéken tartottuk, modelliinkkel megvizsgalhatd
az is, hogy a rendszerkockézati indikator hogyan fligg a tékemegfelelési mu-
tatotol.
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MEASURING SYSTEMIC IMPORTANCE WITH CAPITAL INJECTIONS

Financial networks consist of agents connected through various financial transac-
tions, which can increase diversification but also spread the effects 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 effects in a simplified 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 defines 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 suffices
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.





