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Az Osszekapcsoltsag hatasa a rendszerkockazatra

homogén bankrendszerben

Csoka Péter — Kiss Tamas

Osszefoglald

A pénziigyi rendszerkockazat legfontosabb forméja a modern pénziigyi halozatokban
bekovetkez6 fert6zések veszélye. A cikkben egy olyan bankrendszert vizsgalunk, amelyben
homogének a bankok (mérlegf6osszegiik és preferenciajuk azonos) és egymas eszkozeit
tulajdonoljak. Ezen egyszer(isit6 feltevéseket felhasznalva egy analitikusan kiszamithat6
mérdszamot adunk a rendszerkockazatra, amely a bankok varhat6é veszteségét adja meg egy
rendszerbeli intézmény csédje esetén. E mérdszam tulajdonsagait vizsgalva azt talaljuk, hogy a
banki eszkozok volatilitdsanak novekedése, illetve a sajat t6ke aranyanak csokkenése emeli a
lehetséges rendszerkockazati veszteséget, tovabba, hogy a bankrendszer felépitésének (a banki
eszkozok kereszttulajdonlasanak) hatasa kettds. Egyrészt az osszekapcsoltsag novelése erdsiti a
diverzifikaciés hatast, mivel az adott bank mas bankok eszkozeivel fedezheti veszteségeit.
Masrészt, ha mar eleve szorosan egyiittmiikodnek a bankok, akkor az sszekapcsoltsag tovabbi

erésitése a fert6zés megnovekedett esélye kovetkeztében noveli a rendszerkockazatot.
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The effect of interconnectedness in a homogeneous

banking system

Péter Csoka — Tamas Kiss

Abstract

The most fundamental form of systemic risk in modern financial networks is contagion. In this
article we describe a homogeneous banking system (banks with identical preferences and the
same size of total assets) with interconnectedness: banks own shares in each others’ assets.
Using these simplifications we derive an analytically tractable indicator for systemic risk based
on the expected loss of banks in case of a default in the system. Analyzing this indicator we find
that increasing the volatility of the assets and decreasing the level of equity both raises systemic
risk. Furthermore, interconnectedness in the system has an ambiguous effect. On the one hand
it increases the diversification effect because banks can cover losses by holding assets of other
banks. On the other hand if the connection is strong at the beginning, increasing it further

induces additional systemic risk by raising the probability of contagion.

Keywords: systemic risk, interbank market, financial contagion, game theory

JEL classification: C70, G18, G20



Az Osszekapcsoltsag hatasa a
rendszerkockazatra homogén

bankrendszerben

CsoOka Péter* Kiss Tamas'

2015. januar 26.

A pénziigyi rendszerkockazat legfontosabb forméja a modern pénz-
tigyi halozatokban bekovetkezs fertGzések veszélye. A cikkben egy olyan
bankrendszert vizsgalunk, ahol homogének a bankok (mérlegf6osszegiik
és preferenciadjuk azonos) és egymas eszkozeit tulajdonoljak. Ezen egy-
szertisit§ feltevéseket felhasznalva egy analitikusan kiszamithatd mérs-
szamot adunk a rendszerkockazatra, amely a bankok varhato veszte-
ségét adja meg egy rendszerbeli intézmény csédje esetén. E mérdszam
tulajdonsagait vizsgalva azt talaljuk, hogy a banki eszk6zok volatili-
tasanak novekedése, illetve a sajat t6ke aranyanak csckkenése emeli a
lehetséges rendszerkockézati veszteséget, tovabba, hogy a bankrendszer
felépitésének (a banki eszkozok kereszttulajdonlasanak) hatasa kettds.
Egyrészt az Osszekapcsoltsag novelése erdsiti a diverzifikacios hatast,

mivel az adott bank més bankok eszkozeivel fedezheti veszteségeit.
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Masrészt ha mar eleve szorosan egylittmiikodnek a bankok, akkor az
Osszekapcsoltsag tovabbi erdsitése a fertGzés megnovekedett esélye ko-
vetkeztében noveli a rendszerkockazatot.

Kulcsszavak: rendszerkockazat, bankkozi piac, pénziigyi fertézés, ja-

tékelmélet.

1. Bevezetés

A pénziigyi rendszerkockazat legfontosabb forméja a modern pénziigyi haloza-
tokban bekovetkezd fertézések veszélye. A cikkben ezt a jelenséget probaljuk meg
koriiljarni, alapvetéen technikai médon: célunk egy olyan gondolkodasi keret felépi-
tése, amelyben a rendszerkockézat mérhetévé valik az intézmények szintjén. Azaz
létre kivanunk hozni egy modellt, amellyel meg tudjuk mérni, hogy megfelelGen
kalibralt paraméterek mellett egy adott stilizalt pénziigyi kozvetitd rendszerben a
benne 1év6 intézményeknek mekkora a rendszerkockazattal szembeni kitettsége.

A cikk felépitése a kovetkezs. A definicios kérdések tisztazasa (2. fejezet) utén
érdemes néhény olyan korabbi eredménnyel megismerkedni (3. fejezet), amelyek
fontosak és hasznosak egy ilyen modell felépitése soran. Ezek a korabbi munkak
mind a rendszerkockazat egy-egy aspektusat ragadjak meg: leginkabb abban kii-
16nboznek egyméastol, hogy a fertézés milyen csatornén terjed a rendszerben. Az
itt megismert eredményeket szintetizalva, megfelels feltételezések mellett megal-
kotunk egy modellt (4. fejezet), amelynek segitségével szamszertsiteni tudjuk a
rendszerkockazatbol adodo veszteséget, mas szoval a rendszerkockazati kitettséget
(5. fejezet).

Az igy kapott rendszerkockazatbol adodo veszteség harom & paramétertdl fiigg:
a rendszert leir6 halozat Gsszekapcsoltsagatol, a benne 1év6 intézmények eszkoze-
inek kockazatossagatol és a tékeellatottsag mértékétsl. Mig utobbi két paraméter
esetében egyértelmii a kapcsolat a rendszerkockazatnak valo kitettséggel (az esz-
kozok kockazatanak névekedése emeli, mig a magasabb tékeellatottsag csokkenti
a kitettséget), addig a rendszert leird halozat Gsszekapcesoltsaganak mértéke nem
egyértelmtien hat a rendszerkockézatbol adodo veszteségre: amennyiben eleve egy
erGteljesen Osszekapcsolodott bankrendszerrsl van szo, Ggy a kapcsolatok tovab-

bi erdsitése (az eszkozok egyméas kozotti diverzifikiciojanak novelése) novelheti a



rendszerkockazati kitettséget az egyes intézmények esetén.

2. Rendszerkockazat

2.1. Fogalom

A rendszerkockazat fogalmanak meghatarozéasahoz De Bandt - Hartmann (2000)
meghatarozasahoz nyalunk vissza. ElGszor is sziikségiink lesz a rendszerkockazati
esemény fogalméra: sziikebb értelemben vett rendszerkockazati eseményrdl beszél-
hetiink, ha egy adott, a gazdasag sziik szférajat érinté negativ hatas az idé els-
rehaladtaval sorozatos, egyre terjedd negativ kovetkezményeket okoz a gazdaséig
eredetileg nem érintett szerepléinél is. Ezen értelmezés esetén a kulcs a dominé-
hatés: ahogy telik az id§, az intézmények egyre nagyobb hanyadat érinti a probléma
annak kovetkeztében, hogy kapcsolatban vannak mar bajba keriilt intézményekkel.
Azaz, ha egy bank egy tetszéleges esemény miatt fizetésképtelenné valik, és ez més
bankoknal veszteséget okoz, akkor ez az esemény sziik értelemben vett rendszer-
kockazati eseményként értelmezhets. Széles értelemben rendszerkockazati esemény
a fent lefrtakon kiviil akkor koévetkezik be, ha egy gazdasigot éré sokk a rendszer
egészére szimultan modon van negativ hatassal.

Egy rendszerkockdzati eseményt erdsnek neveziink, ha a tovagytrtizé hatasok
miatt olyan bankokat is fizetésképtelenné tesz, amelyek egyébként szolvensek (ezt
a jelenséget nevezik a szerzék pénziigyi fert6zésnek, mely fogalmat késébb rész-
letesen megvizsgalunk). Ez a folyamat igen stlyossa valhat, és tigynevezett rend-
szervalsagot okozhat, amely tulajdonképpen olyan fert6zés, amely meghénitja az
egyébként jol miikods rendszert.! A fenti definiciok ismeretében definidlhatjuk a
rendszerkockézatot, amely nem mas, mint az erGs rendszerkockizati események
el6fordulasanak lehetGsége.?

Lathato, hogy egy sziikebb értelemben vett rendszerkockézati eseménynek két

LA devizahitelek problémaja példaul a magyar gazdasig szaméara egyértelmtien rendszerkoc-
kazatot jelent, és ennek tobb hullaimban jelentkezs Oriasi veszteségei a bankrendszeren, az
anyabankokon keresztiil az egész régiora kihathatnak. A devizahitelek rendszerkockazatarol,
jellemzirsl és lehetséges kezelésérol lasd részletesen Berlinger - Walter (2013) és Berlinger -
Walter (2014).

?Egy masik lehet6ség a legrosszabb néhany szazaléknyi esetben bekovetkezd atlagos veszteség
kiszamitéasa, ezt altalanos portfoliokra Agoston (2010) alkalmazza.



f6 OsszetevGje van: a sokk és a fertézési mechanizmus. A sokkon beliil alapvetGen
két tipust tudunk megkiilonboztetni: az egyszertibb, egyedi sokkot, amely a pénz-
ligyi rendszer egy elemére hat, illetve a rendszerszintii hatast, amely tobb (esetleg
minden) intézményre egyideji hatassal van, és amelynek vizsgalata kifinomultabb
modszertant kovetel, ugyanis itt tobb tényezét egyszerre kell figyelembe venni.
Egyrészt nem téveszthetjiik szem el6l, hogy milyen kapcsolatrendszer jellemzi a
rendszert leiré haldzatot, mésrészt a sokkok terjedésének idébelisége is igen fontos
szerepet jatszik (ezt a problémakort jarja koriil Battiston et al. (2009)). Tehat a
sziikebb értelemben vett rendszerkockazatot halozatokkal, hal6zatok dinamikus tu-
lajdonsagainak leirdsaval tudjuk modellezni. Az alabbiakban réviden attekintiink
néhany pénziigyi fertézési modellt, majd ezeket szintetizélva, és a relevans szak-
irodalmat figyelembe véve felépitjiik azt a keretet, amelyben a rendszerkockéizat

mérését értelmezni tudjuk.

2.2. A pénziigyi fert6zés csatornai

Az eddigiekben igen altalanosan beszéltiink a rendszerkockézatrol, azon beliil is a
pénziigyi rendszer fert6zésérdl. Ahhoz, hogy ezt a jelenséget jobban megértsiik, meg
kell ismerniink azokat a csatorndkat, amelyeken keresztiil a rendszert éré sokkok
tovabbterjednek a héalozaton belill. Freixas és Rochet (Freixas - Rochet (2008))
négyféle fertézési csatornat kiilonboztet meg: a befektetsi varakozasok valtozéasat,
az atutalési rendszerek miitkodését, a banki OTC derivativiigyleteket, és a bankkdzi
piacot.

Az els6 esetben a hirtelen megvaltozd befektetsi varakozésok bankrohamokat
valthatnak ki, amelyek részleges tartalékolasi bankrendszer esetén stlyos veszte-
séget okoznak a bankoknak (ha nem sikeriil megallitani a rohamot idében, ak-
kor a bankok csédbe is mennek). Ezt a jelenséget irja le tobbek kozott Jacklin -
Bhattacharya (1988), illetve Chari et al. (1988). Ezen modellek kézponti gondolata,
hogy egy sokk megvaltoztatja a hosszu tavon befekteték megtériilési varakozésait,
amely arra készteti ket, hogy a lejarat el6tt visszavaltsak a befektetésiiket. Ahogy
ez a jelenség terjed, a bankok fizetésképtelenné valnak, amely tovabb rontja a befek-
tet6k varakozasait, tovabbi likvidélasokat, illetve végiil bankcs6dot eredményezve.

A fent ismertetett jelenség nem feltételezi, hogy a bankok egymassal kapcsolat-



ban allnak. A masik harom fert6zési csatorna azonban a bankokat mint egy halozat
részeit tekinti, azonban ezt is kétféleképpen értelmezhetjiik. Az atutalasi rendsze-
reken alapulé modellek esetén a pénziigyi szektor szerepléi kizardlag az tigyfeleken
keresztiil allnak kapcsolatban. Itt a fertézést az okozza, hogy nem megfelels tarta-
lékolas esetén a bank nem tudja teljesiteni tigyfele atutalasi megbizéasait, és ezzel
az atutalast fogad6 banknal veszteséget okoz, amely tartalékai csokkennek, és igy
6 is fizetésképtelenné valhat. Ezt a jelenséget irja le Freixas et al. (1998), kiemel-
ve, hogy ez a probléma csak nettd elszamolési rendszer esetén lehetséges, azaz,
amennyiben a bankok kozvetleniil, egymas kozott hajtjak végre a tranzakciokat.
A szerzdk egyik {6 eredménye, hogy a brutto elszamolasi rendszerek (amelyek fel-
tételeznek egy kozponti bankot és tartalékszamlakat) lényegében felszamoljak az
atutaléasi tranzakciokbol adodéd rendszerkockazatot, hiszen a fert6zés nem terjed
tovabb, mert a kozpont kotelezi a tartalékok feltoltésére a bankokat, és dtmeneti
zavar esetén helytall a nemfizet§ bank kotelezettségeiért. Ilyen rendszer példaul
Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank altal iizemeltetett Valos Idejd Brutto
Elszamolasi Rendszer, azaz a VIBER, itt azonban rendszerszinti likviditasi valsag
elképzelhets (Lubloy - Tanai, 2008).

A bruttéd elszamolasi rendszer tovabbi hatranya, hogy hatékonysigveszteséget
okoz (hiszen a tartalékot a bankok nem tudjak tovabb hitelezni, illetve befektet-
ni), igy trade-off jelentkezik a rendszerkockéazat és a hatékonysag kozott. Ugyanez
az érvelés alkalmazhato a harmadik, derivativiigyleteken alapul6 fertézési csatorna
esetén, ha netté rendszernek megfeleltetjiik az OTC {igyleteket, ahol nincs elGirt t6-
kekovetelmény, a brutto rendszer pedig a tézsdei kereskedés letéti kdvetelménnyel.

A negyedik (és modellezési szempontbol jelenleg a legérdekesebb) fertzési csa-
torna a bankkozi pénzpiac 1étébdl eredezteti a rendszerkockazati eseményeket.?
Ez az eset alapvetfen abban kiilonbozik az el6z6 kett6t6l, hogy a bankok kozotti
kapcsolat itt kozvetlen: a tranzakciok nem az iigyfelek megbizasabol jonnek létre,
hanem - altalaban kényszer hatésara - a bankok mas banknal elhelyezett sajat be-
téteiket likvidaljak. A leggyakoribb kényszer a likviditasi sokk, amely alatt itt azt
értjlik, hogy hirtelen megnovekszik azon iigyfelek szama, akik szeretnék kivenni a

pénziiket a bankbol. Ez nem jelent problémét, ha elegendd tartalékkal rendelkez-

3A magyar bankkozi piac rendszerkockazati vonatkozasait Lubloy (2005) és Berlinger et al.
(2011) vizsgalta.



nek a bankok. Ha azonban egy szereplénél tal nagy likviditasi igény keletkezik,
akkor ennek csak a mas bankoknal elhelyezett betétjének felmondasaval illetve
csOkkentésével tud eleget tenni. Ez viszont a tobbi bank azonnal felhasznélhato
eszkozeinek allomanyat csokkenti. Igy viszont lehetséges, hogy lesz olyan bank,
amely eredetileg likvid volt, de a lecsokkent eszkozallomannyal mar nem az. Vagy-
is neki is sziiksége lesz a bankkozi betéteire. Ezt az érvelést folytatva a pénziigyi

fert6zés igen komoly karokat tud okozni a pénziigyi rendszerben.

3. Szakirodalmi el6zmények

A fenti negyedik fert6zési csatorna, azaz a bankkozi pénzpiacok rendszerkocka-
zatot jelentd hatasa a szakmai vizsgalatok kozéppontjaba keriilt az utobbi években.
Ennek oka, hogy a pénziigyi valsag egyik legfontosabb (elméleti) kovetkezménye
az, hogy a pénziigyi rendszer szerkezete nem semleges a gazdasag miikodése szem-
pontjabol: a bankkozi kapcsolatokat leiré haldzatnak van pénziigyi stabilitasi, és
ezen keresztiil redlgazdasagi jelentGsége.

A szakirodalomban fellelhetd szinte Osszes fras Allen és Gale 2000-ben megje-
lent cikkét tekinti mérfoldkének, amelyben a szerzék érdemben vizsgaljak a pénz-
ligyi kozvetitérendszerek strukturdjanak pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatasat.
A szerzdk egy Diamond-Dybvig (Diamond - Dybvig, 1983) modellkeretben vizs-
galjék a fertézéseket, amelyek tgy kovetkeznek be, hogy az egyik banknél egy kis
mértékd tobblet likviditasigény 1ép fel, amelynek mas banknéal elhelyezett betéte-
ibdl tud eleget tenni a szoéban forgé bank. A cikkben ismertetett modellbél tobb
olyan kovetkeztetés is levonhato, amelyek a kés6bbi vizsgalatoknak is alapjat ké-
pezik. Ezek koziil a legfontosabb, hogy a fertézés tovabbterjedése erételjesen fiigg
a bankrendszert leir6 halozattol. A szerzsk tobbféle esetet vizsgalnak, és megmu-
tatjak, hogy egy adott likviditasi sokk egy kevésbé osszekotott rendszert (ahol
minden bank csak egyetlen masiknal helyez el betétet) dsszeomlaszt, mig a szoro-
sabban 6sszefonodott bankok (példaul, ha minden bank minden bankkal egyszerre
hitelez6i és adosi kapesolatban van) tulélik a krizist.

Az utobbi masfél-két évtizedben ezt a jelenséget szamos szerzd vizsgalta, illetve
finomitotta az eredményeket. Elliott et al. (2014) megmutatja, hogy az integra-

cios és diverzifikacios hatas nem monoton: vannak esetek, amikor az integréaciod



csOokkenti a — cikkben cs6dvaldszintségként definialt — rendszerkockézatot, de egy
bizonyos mérték folott mar inkabb karos az integracié. Ugyanerre az eredményre
jut Acemoglu et al. (2013), vagyis a nagyon sszekapcsolt halozat egyes esetekben
hatranyos lehet (az 6 eredményeik szerint a nagy sokkok esetén az a legjobb, ha ki-
sebb, szeparalt csoportokban vannak a bankok, mert ekkor az egy bankot bedontd
likviditasi sokk nem tud tovabbterjedni).

Acharya et al. (2012) alapjan a rendszerkockazatot a krizis idején létrejové alul-
tokésitettség mértékével tudjuk kozeliteni. Ezt a mérdszamot jol elérejelzi a bankok
tekeattétele, és a krizishelyzetben bekovetkezs veszteségek atlagos mértéke. Cohen-
Cole et al. (2013) egy olyan, Cournot-jellegii mikro6konémiai modellt mutat be,
amelyben a rendszerkockazat tulajdonképpen a kezdeti sokk multiplikatora.

A rendszerkockazat tulajdonsagainak vizsgéilata mellett annak egyes intézmé-
nyekre torténd allokdcidja is fontos szerepet jatszik a szakirodalomban. Ebben a
téméaban két 4j eredmény Bluhm et al. (2013) és Drehmann - Tarashev (2013)-as
irasai. A két cikkben ko6zos, hogy mindkettében a kooperativ jatékelméletbdl is-
mert Shapley-értéket hasznaljak fel a rendszerkockéazat elosztasara®. A kiilonbség
alapvet@en a rendszer leirasaban van: mig Drehman és Tarashev exogén bankrend-
szert feltételezve elsGsorban a Shapley-érték tulajdonsagait vizsgalja, addig Bluhm
és szerzétarsai a bankrendszerek létrejottét endogén modon, optimalizaciobol ki-
indulva irja le, és a rendszerek kialakulaséara fokuszal.?

Mint a fentiekbdl lathato, a szakirodalomban szdmos tton folyik a rendszer-
kockazat vizsgélata, ami jorészt abbdl fakad, hogy nincs egyértelmt, kialakult
modszertan a rendszerkockazat szamszertsitésére. A cikkiinkben egy olyan egysze-
rid modellt probalunk vézolni, amely segitségével a bankrendszer kapcsolodasaitol

fiiggs rendszerkockazati mértéket kaphatunk az egyes intézmények szintjén.

4A Shapley-értékrsl és annak kockazatelosztasban jatszott szerepérsl bévebben a Csoka - Pintér
(2014) cikkben lehet olvasni.

>Tovabbi kutatasi irany lehet megvizsgalni Bayer (2012) modszerét arra, hogy a bankok hogyan
valtoztassanak a kapcsolataikon, hany lépést gondolkodjanak elére.



4. A stilizalt pénziigyi rendszer

4.1. Egy bank miikodése

El6szor tekintsiik azt az esetet, amikor egyetlen bankunk van. Ez természetesen
még nem igazi rendszer, azonban fontos megérteni, hogy az egyes bankok hogyan
miikddnek. A bankot a mérlegével jellemezziik, amely meglehetésen egyszert: két-
féle forrasa van, sajat téke és idegen forrasok, amelyet kizarolag egyforma bankbe-
tétek képviselnek. Sajat téke alatt a bank jegyzett t6kéjét értjiik, illetve beleértjiik
azokat a tartalékokat, amelyeket tobbek kozott a likviditasi kockazatok ellen kép-
zett az intézmény. A betétalloméany kizarolag nagyszamu, kis értékd betétbsl all.
Normal miikodési koriilmények kozott a pénzfelvét és az djabb betétek elhelyezé-
se egyensiilyban van, igy az idegen forrasok mennyiségét allandénak tekinthetjiik.
A modellben homogén bankokat tekintiink, és az egyszertiség kedvéért mérlegfs-
Osszegiiket lenormaljuk 1-re. Ekkor a bank sajat tékéje legyen 6, a betétallomany
nagysaga pedig 1 —6. A bank a forrasait egyetlen, kockazatos eszkozbe fekteti be,
jeloljiik ennek kezdeti értékét 20-lal, az 1 periddus utani realizalt értékét pedig z!-
el. Természetesen 20 = 1, hiszen a mérlegazonossaghol adodoan a bank eszkozeinek
ex ante értéke annyi, mint forrasainak értéke. Ezek alapjan a bankmérleg séméja

az alabbiak szerint abrézolhato:

Eszkozok Forrasok
Befektetés | Sajat téke
(2°) (6)
Betétek
(1-9)

1. tablazat. Banki mérleg

Az eszkoz kockazata az ex post értékén (z1-en) keresztiil jelenik meg, amely nem
elére meghatarozott, hanem egy valdszintiségi valtozo (amelyet jeloljiink Z-vel)
adja meg az értékét, melynek eloszlasfiiggvényét jeloljiik Fiz-vel.6 Az idbeliséget
nem szeretnénk tovabbra is megtartani a modellben, vagyis feltételezziik, hogy

minden esemény tulajdonképpen egyszerre torténik.

6A Z valtozorol egyelére csupan annyit kotiink ki, hogy véges szorastu legyen.



Mivel a rendszerkockazatot szeretnénk elemezni, sziikséges bevezetni a cséd fo-
galmat: a bank cs6dben van, ha nem tudja kifizetni a betéteseit, azaz Z < (1-6).
Ezek alapjan a bank csédvaloszintisége P(Z <1-0) = Fz(1-0).

Ahhoz, hogy a cs6deseményt értelmezni tudjuk, sziikség van arra is, hogy meg-
mondjuk, mi torténik, ha bekovetkezik a cs6d. Ekkor likvidaljak a bank eszkozét, és
a maradékot szétosztjak a betétesek kozott (természetesen, mivel a bank eszkozér-
téke az idegen forrasainak értéke ala keriilt, a sajat forrasai elvesztették értékiiket,
vagyis a bank tulajdonosai nem kapnak semennyit). Feltessziik tovabba, hogy a

szétosztas ardnyosan torténik (ez azonban nem befolyésolja a modell miikodését).

4.2. A bankrendszer felépiilése, jellemzéi

Tegyiik fel, hogy dsszesen n darab homogén (azonos mérlegf6osszegt és preferen-
ciaju) bank van a pénziigyi rendszerben. Kezdetben mindegyik kiilonallo, és a fent
lefirtaknak megfelelGen viselkedik. Feltessziik tovabba, hogy a bankok forrasoldala
nem kiilonbozik, illetve az eszkozoldalukat jellemzd Z; valoszintiségi valtozok flig-
getlen, azonos eloszlast valtozok (jelen esetben ez azonos szorast is jelent). Azaz
a szerepldk ugyanolyan jellegii eszkozokbe fektetnek.

A rendszer kialakulasat az magyarazza, hogy ha tobb intézmény van jelen, akkor
minden egyes szereplének lehet&sége nyilik a kockdzatanak mérséklésére a befek-
tetési hozamok szorodasanak, illetve a cs6dvaloszintiségnek a csokkentésén keresz-
tiil. Méghozza gy, ha diverzifikalja az eszkozoldalat: egyetlen kockazatos eszkoz
helyett megallapodik néhany masik bankkal, hogy elcserélik a befektetéseik ex
post eredményének egy adott hanyadat. Fontos hangstlyozni, hogy a tranzakcio-
t0l fiiggetleniil a befektetett eszkozok az eredeti banknal maradnak. Ennek abbél a
szempontbol van csupén jelentGsége, hogy likvidalaskor az eredeti befektetés értéke
(azaz i bank csédje esetén Z; értéke) csokken nullara.

Legyen tehat az ¢ bank olyan, amely diverzifikalja eszkozeit. Ekkor ¢ eszkozoldala

(jeloljiik A;-vel) az alabbiak szerint irhato le:

A=Y 0i;2;,
j=1

ahol ¢;; azt mutatja meg, hogy az ¢ bank a j intézmény kockizatos eszkozébdl



mekkora részt kap, azaz a szerz6dés ¢ és j bank kozott ¢;;Z; eszkozrél szol. Er-
telemszerien ¢;; azt mutatja meg, hogy a bank az &ltala eredetileg létrehozott
befektetésbdl mekkora hanyadot tart meg, tovabba, mivel ¢;;-k aranyszamok, igy
0 < @5 < 1. Illetve azt is meg kell jegyezni, hogy azonos tipusi eszkozok cseréje
torténik, igy ex ante Osszességében nem nyer és nem veszit egy-egy bank a cseré-

vel. Ennek feltétele, hogy Y ¢;; = 1 teljesiiljon. Mivel feltettiik, hogy azonos tipust
j=1

eszkozokrsl van sz0, igy ezek ara homogén bankok esetén nem kiilénbozhet egy-
méastol, vagyis az intézmények csak egy az egyhez cserére hajlandok, igy ¢;; = ¢ji,
tehéat a kapcsolatok szimmetrikusak.

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

varhato értékével, variancidjuk viszont kisebb, ugyanis:
E(A)=FE (Z@j%‘) =Y E(9i;Z;) = Y05 E(Z;) = E(Z:) Y ¢i; = E(Zs)
j=1 j=1 j=1 j=1

D?(4)) - D? (i@jzj) - S GRD(Z) = D*(2) S6% < D (Z)
=1 j=1 j=1

Lathato, hogy azonos varhaté hozamot tudnak elérni a bankok, kisebb bizony-
talansag mellett, vagyis ebben az értelemben diverzifikaltdk a kockazatukat. Ennél
bonyolultabb kérdés, hogy valéoban cstkkent-e a cs6dkockazat. Ha az i bank vég-
rehajtotta a diverzifikiciot, akkor a cs6dvaloszintisége az alabbi formaban irhaté

fel:

P(Az<1—g)=P(zn:¢ij<1—0)

j=1
Tehét az a kérdés, hogy igaz-e, illetve milyen feltételek mellett igaz a
j=1

egyenlStlenség. A probléma, hogy A; = Y ¢;;Z; eloszlasarol altalanos esetben tul
j=1

kevés az informéacionk, és a fenti, varhato értékre és varianciara vonatkozd Ossze-

fiiggésekbdl nem kovetkezik, hogy az egyenlGtlenség teljesiil a valdszintiségekre.
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Ezért a tovabbiakban normalitast és egységnyi varhato értéket (E(Z;) = 1) felté-
teleziink Z; valoszintiségi valtozorol.” Ekkor ugyanis a fenti valoszintiségek explicit

formaban megadhatok, és konnyen 6sszehasonlithatok.

_p(Zi-EZ) 1-0-E(Z))_ -
P(Zi<1_9)_P( D (Z) . D(Z;) )_Q(D(Zz'))’

ahol ® a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye. Ugyanigy

1-0-F(A) )
P(A"“‘Q):q’( D (4) )ZCD(D(A»)‘

D (4;) < D (Z;)-bol kbvetkezik, hogy 5745 2 prgy» azaz
P(Az<1—0)SP(ZZ<]_—9)

tehéat azt lathatjuk, hogy normalis eloszlas esetén teljesiil a fenti egyenlStlenség,
azaz a cs6dvaloszintiség csokken.

Az eddigiek alapjan azt lathatjuk, hogy az egyes bankok szamara a diverzifi-
kéacio szinte kizardlag elényokkel jar: csokken a befektetésiik hozamanak szorésa,
rdadésul csokken az egyéni csGdvalosziniiség is. Egyetlen hatranya van egyéni szin-
ten a diverzifikicionak: ha az egyik intézmény csédbe megy, akkor a tobbi, vele
kapcsolatban all6 intézmény szintén elvesziti a befektetéseinek egy részét. Ez a
hatas a teljes pénziigyi rendszerben jelentGsen feler6sodhet. Egy intézmény csédje
tovabbgytirtizhet oly médon, hogy a vele kapcsolatban allo bankok eszkozértékét is
lecsokkenti, és tovabbi bankokat dénthet be, vagyis egy tipikus pénziigyi fertézés

alakulhat ki a modellben. Nézziik meg ezt a jelenséget részletesebben.

4.3. A fert6zés hatasa a modellben

Tegyiik fel, hogy egy adott pillanatban a bankrendszerben pontosan egy bank
megy csédbe, azaz ¢ bank eszkézeinek értéke, A; = Y. ¢;;Z; <1 -0, mig VI # i
j=1

bankra A; = i ¢1;Z; > 1-0. Ekkor az i bank befektetését likvidalni kell. A korédbbi
j=1

"Valasszuk normalis eloszlas esetén olyan kicsire a szorast, hogy annak a valoszintisége, hogy
egy eszkoz értéke nullanal kisebb legyen, gyakorlatilag elhanyagolhaté.
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feltételezésekbdl kovetkezik, hogy a bankrendszer tobbi bankja elvesziti ¢, Z; részét

az eszkozei értékének. Ha ekkor létezik olyan [ bank, amelyre A; = Y. ¢;;7Z; > 1 -0,
j=1

viszont Y. ¢;;Z; < 1-0, akkor a fertézés tovabbterjed, és egy tovabbi bank is csédbe

jut ann&ilq:kévetkeztében, hogy az elsé bank cs6dbe jutott. Ekkor az [ bank eszkozeit
is likvidaljak, és igy a bankrendszer tovabbi veszteséget szenved el, amely tovabbi
cs6dokhoz vezethet.

A rendszer miikodésébdl latszik, hogy azon bankok, amelyek nem kapcsolodnak
kozvetleniil egy csédbe keriilt intézményhez, azaz amelyekre ¢;; = 0, természetesen
az elsd koros hatasokbol kimaradnak, azonban a fertézés tovabbterjedése miatt
kozvetetten az & cs6dvaloszintiségiikre is hatéssal lehet a bed6lés. Vagyis a modell-
ben megjelenik a bankrendszer Osszekapcsoltsaganak kettds, trade-off jellegti ha-
tasa: egyrészt csokkenti az egyedi cs6dkockazatot, masrészt, egy intézmény csédje
esetén a fertézés miatt sokkal nagyobb veszteségek jelentkezhetnek a rendszerben.

Nézziik meg, mi torténik az eszkozok varhato értékével, amennyiben az egyik
intézmény cs6dbe megy. Ennek az eseménynek a hatasa kétféleképpen jelentkezik:
egyrészt, az egyes intézmény csédje esetén a vele kapcsolatban 1évé bankok esz-
koézallomanyanak egy része elveszik, mésrészt, megnd a valoszintisége, hogy csédbe
megy az egyébként fizet6képes intézmény. Legyen D; az az esemény, amikor j
bank cs6dbe megy, és a tobbi bank nem megy csédbe kezdetben. Ekkor ¢ bank

eszkozallomanyanak varhaté hozamat az alabbi formaban tudjuk megadni:
B D))= (1= P, DY)E (S50 Dy )+ PUDL | D)0
=1

ahol P(D; | D;) annak a valoszintisége, hogy 7 bank is cs6dbe megy, amennyiben
J cs6dbe ment. Természetesen ez a valosziniség fiigg a Z; valoszintségi valtozok
értékeitdl, illetve a rendszer Osszekapcsoltsagat mutatod ¢;; értékektdl, méghozza

az alabbiak szerint:

P(D; | D;) = P({iqﬁﬂl | Z; = 0} <1 —9) = P(ZgbilZl <1- 9)
=1

l+j

Tovabbra is fennall a normaélis eloszlas feltételezése, azaz az utobbi valoszintiséget
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explicit modon ki tudjuk szamolni:

-0

P(ZgzﬁilZl < 1—9) =0 ————
i D (mlzl)

l+7

Az eszkozéllomany varhato értéke hasonloképpen szamolhato:

I+ l#j I+

E (Zn:@zzl \ Dj) =K (i¢ilzl | Z; = 0) =K (Z@l&) =Y 0uE(Z) = Y bu,
=1 =1

ahol az utolso lépésben felhasznaltuk, hogy minden eszkoz varhatd értéke egység-
nyi. A szamitas eredménye megfelel az intuicionak: ha az egyik intézmény csédbe
megy, akkor az ¢ befektetése elveszik a teljes rendszer szdmara, mig a tobbi befek-

tetés hozamanak alakulaséat a cséd nem befolyasolja.

5. A rendszerkockazat mérdészama

Az eddigiek alapjan meg tudjuk hatarozni, hogy a rendszerkockazat mennyivel
terheli meg az egyes intézményeket. Tehat a rendszerkockézatbol ad6do vesztesé-
get gy definidljuk, mint az egyes intézmények varhaté6 hozaménak csokkenését
annak kovetkeztében, hogy egy bank cs§dbe megy. Jeloljiik S L;-vel a ¢« bank rend-

szerkockazatbol adodo veszteségét, amelyet az alabbi
SLi =) (E(A) - E(A | Dy))- P(Dy)
j=1

formulaval tudunk megadni. Tudjuk, hogy E(A;) =1, igy a fenti kifejezés csupan
a E(A; | D;)- P(D;) kifejezestol fiigg.

SL értéke analitikusan még normaélis eloszlas esetén is nehezen szdmolhato, ér-
tékét leginkdbb szimulacidkkal tudjuk meghatarozni egyes helyzetekben. Viszont
elénye, hogy fiigg a ¢;; értékektdl, vagyis szamos kiilonbozé rendszer, amelyben az
Osszekapcsoldodas a modellben leirtak szerint torténik, leirhato vele.

Vizsgéljunk meg egy specialis esetet, amelyben tudunk zart formulat kapni SL;-
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re.

1. tétel. Kosstik ki, hogy legfeljebb eqy bank mehet csddbe. Ekkor a rendszerkockd-
zatbol adodo veszteség tulajdonképpen a bankok eszkozértékének csokkenése ennek
az eqy csddnek a kovetkeztében. Ilyen feltételek mellett a rendszerkockdzati veszteség

mérdszamdra, SL;-re eqyszertd, zdrt formula kaphato:
7=

Bizonyitas. Jeloljiik D-vel azt az eseményt, hogy pontosan egy bank csédbe
megy, illetve D-vel azt, hogy egy bank sem megy csddbe. A fenti feltételezésbdl
P(D)+ P(D) =1, illetve P(D) = ZP(DZ) Ekkor a i bank eszkozértékét, feltéve,

hogy valamelyik bank csédben van, jeloljik A; | D-vel. Ennek varhato értéke a
teljes varhato érték tételébdl adodik:

E(4,| D) = ilE(Ai | D;)P(D;)

Tehat a rendszerkockazati veszteséget megadhatjuk

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

vényében. Ehhez alakitsuk at az SL;-re vonatkozo Osszefiiggést.

SL; = P(D)-E(A; | D) = ZP(D) ZE (Ai| D;)P(Dy) =i 1-E(A; | D;)) P(D;)

J=1 J=1

Ebbe a kordbban megismert értékeket behelyettesitve:

(1= B D) P(D) = 32 (1= |- P D) B (Soua )| P02

J=1 J=1

Felhasznélva, hogy feltevésiink szerint csupan egy bank megy csédbe, azaz P(D; |

Dj) =0, illetve behelyettesitve a £ ( i buZ | Dj) = Y ¢y Osszefluiggést, azt kapjuk,
j=1 I#j
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hogy:

l#]

SL; = Z(l Z%)P(D = 2.0 P(D;) (5.1)
j=1
Az utolso 1épésben felhasznaltuk, hogy igbil =1. O
I=1

Az eredmény azt tiikrozi, amit vartunk: az intézmény rendszerkockazatbol adodé
veszteségét ugy irhatjuk le, hogy tekintjiikk az Osszes olyan esetet, amelyben egy
bank cs6dbe megy. Ezekben az esetekben a ¢ bank elvesziti eszkézoldalanak azon
részét, amelyeket a cs6dbe ment bankkal cserélt el. A P(D;) = P(A; < 1-0)
valoszintiséget méar kordbban kiszamoltuk, igy ezt behelyettesitve a fent kapott

kifejezésbe az alabbi forma kaphato meg:

n
SLi =Y ¢;;® n——e (5.2)
a=1 D ( 2. ¢szl)
=1

Az igy kapott mérGszamot alapvetGen haromféle paraméter értéke hatarozza
meg: az Osszekapcsoltsagot mérd ¢ mutatok, az eszkozok szorasa, és a sajat téke
aranya, azaz 0. Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogy ez a harom paraméter hogyan
befolyasolja a rendszerkockazatbol adodo veszteséget.

A rendszer Osszekapcsolodasanak hatasa ketts. Egyrészt, ha létrejonnek kap-
csolodasok a bankrendszerben, akkor a diverzifikacios hatas miatt csokken az egyes
bankok csédvaloszintisége, masrészt, megjelenik a fert6zésbdl fakado hatas: az
egyes bankok eszkozeinek varhatd értékét csokkenti az a tény, hogy a tobbi, ve-
le kapcsolatban allo bank csédbe mehet (tulajdonképpen az Elliott et al. (2014)
szerzGi is hasonld gondolatmenet szerint jutnak el arra a kévetkeztetésre, hogy a
rendszer 6sszekapcesolodasa és a rendszerkockazat kozotti kapesolat nem monoton).

A bankrendszer 6sszekapcsoltsaganak mértékét a korabban definiélt ¢j;, @ # j ér-
tékekkel tudjuk jellemezni, vagyis ¢;; valtozasat értelmezhetjiik tgy, mint a rend-
szerbeli kapcsolat erésségének valtozasat. Tehat azt keressiik, hogyan hat ¢;; valto-

zasa SL; re Természetesen, észben kell tartanunk, hogy ¢;; egyediil nem véltozhat,

ugyanis a Z ¢i; = 1 egyenl6ségnek mindig teljesiilnie kell. Ezt a problémat példaul
ugy kezelhetjuk hogy feltessziik, hogy a bankkdzi szerzédések egymastol fliggetle-
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niil kottetnek, azaz ¢;; valtozasa nincs hatéssal ¢y, [ # 4, j értékekre, csupan ¢y;-re.
Ekkor a keresett derivalt a

dSL; 0SL; ~ 0SL;

doij  Odiy; Oy

forméaban irhato fel.

Az eredménybdl latszik, hogy amennyiben ¢;; megvaltozik, akkor két, jellegében
azonos, de ellentétes elGjeld hatéds érinti a rendszerkockazatot: az egyik egyfajta
kozvetlen hatéas, a masik pedig egy kozvetett hatés, ami azon keresztiil éri a bankot,
hogy csokken a sajat befektetésének részesedése az Gsszes eszkozalloméanyan belil.
Mivel a fenti kifejezés kiszamitasa analitikusan igen bonyolult, igy most erre nem
torekszlink, csupan egy példan keresztil szemléltetjiik, hogy ¢;; valtozasa hogyan
tud hatni a rendszerkockazat mértékére. Ehhez tegytiik fel, hogy csak két bankbol
all a bankrendszeriink. Mindkét intézménynek olyan befektetése van, amelynek a
szorasa 0,1, azaz D(Z1) = D(Z3) =0, 1. Tovabbéa tudjuk, hogy a kozos 6 értéke 0, 2.
Ezekkel a paramétervalasztasokkal biztosithatjuk, hogy a cs6dvaloszintiség nem
lesz elhanyagolhat6, barmilyen sszekapcsolodast is néziink. Tovabba, a viszonylag
kis szorés miatt annak a valoszintisége, hogy az egyes befektetések értéke negativba
forduljon, gyakorlatilag elhanyagolhat6. Ezt a rendszert a ¢, szamos értéke mellett
megyvizsgaljuk: felosztjuk 100 egyenld részre a [0, 1] intervallumot, majd minden
osztopontot @19 egy-egy lehetséges értékének tekintve kiszamoljuk az SL, értékeit
(értelemszertien, ebben a teljesen szimmetrikus helyzetben ezek meg fognak egyezni
az SLy értékekkel). A szamitasokat nem részletezziik, azonban az eredményként

kapott abra tanulsdgos lehet:
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0,025

0,02

0,015

SLy

0,01

0,005

1. abra. Az 1. bank rendszerkockézatbol adddo vesztesége @19 kiilonbozs értékei
mellett

Az abrarol lathato, hogy a rendszerkockazatbol adodo veszteség és az Osszekap-
csolodas kozott nem monoton a kapcsolat: amennyiben ugyanis az 0sszekapcsolo-
das foka kisebb (azaz jelen esetben ¢;; < ¢;;), akkor a bankkozi halozat diverzifikalo
hatasa dominal, és igy a kapcsolatok erésodésével csokken a rendszerkockazat. Ha
viszont a bankok kozotti kapcsolat szoros, akkor a fertézés jelensége miatt a tovabbi
kapcsolodés instabilabbé teszi a rendszert.

A példa egyszert szerkezete raadasul segit minket abban, hogy pontosan megne-
vezziik a kockazati forrasokat: a csokkend szakaszon az elsé bank rendszerkockazati
vesztesége dontGen abbdl szarmazik, hogy & sajat maga cs6dbe mehet, és ekkor
elvesziti a befektetését, mig a novekvs szakaszon a {6 kockazati forras az elsé bank
szamara a masodik bank cs6dje. A nagy részesedés miatt ugyanis az elsG bank
eszkozeinek nagy részét elvesziti, amennyiben a mésodik bank csédbe jut.

A kovetkezo 1épés, hogy megvizsgaljuk, hogyan hat az eszkézok kockazatosséga-
nak valtozésa: hogy mi torténik SL;-vel egy tetszéleges j bank eszkdzeinek mar-
ginélis kockazatnovekedése esetén. Vagyis keressiik (5.2) derivaltjat az i eszkoz

szorasa szerint:

dSL; _z”: b 0 i
m = 4 7l n n
(Z) = D(glmzk) (kgﬁkDQ(Zk))

1
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Errél azonnal latszik, hogy tetszéleges paraméterértékek mellett minden D(Z;)-re
pozitiv, vagyis a szoéras novekedésével a rendszerkockézat novekszik. Ez szintén
igen kivanatos eredmény: azt mutatja, hogy amennyiben egy intézmény befekteté-
sének kockazata ng, akkor né a csédvaloszintisége is, és ezen keresztiil emelkedik a
rendszerkockézata is.

dSLi 1.t 2 <
=5 kiszami-

Az utolsé vizsgaland6 paraméter a sajat eszkozok aranya, azaz a

tasa:

-0 1
D (él@kzk) D (élcﬁlkzk)

dSL; s
W = —;d)m@

A kapott formulabol konnyen lathato az intuicioé altal is alatamasztott eredmény:
minél tobb a bank sajat tékéje, annal kisebb a csfdvaloszintisége, igy a rendszer-

kockazatnak valo kitettsége is mérséklgdik a sajat téke novelésével parhuzamosan.

6. Osszegzés

A 2007-08-ban kezd&dott pénziigyi valsag felhivta a figyelmet arra, hogy a pénz-
tigyi vilagban jelentés kockazati forrédsok lehetnek az egyes intézmények kozotti
kapcsolatok, ugyanis ezek az egyes intézményeket ért sokkokat mintegy idegrend-
szerként kozvetitik a bankrendszer tobbi szereplGje felé. A cikkben az ilyen jellegti
kockazatokra koncentraltunk: megvizsgéaltuk, hogy a pénziigyi fert6zések hogyan
hatnak az egyes intézményekre.

A cikk soran a célunk az volt, hogy egy mérdszamot adjunk arra nézve, hogy
az egyes intézmények mennyire vannak kitéve a rendszerkockazati eseményeknek,
figyelembe véve, hogy amennyiben rendszerkockazattal foglalkozunk, gy a model-
lezés soran olyan modellt kell épiteni, amelyben a rendszerkockézat fiigg a rendszert
leir6 halozattol, illetve az egyes intézmények Osszekapcsolodasdnak mértékétsl.

Ezeket szem el6tt alkottunk meg egy rendszerkockazati modellt, amely egyrészt
megragadja a pénziigyi fertGzési jelenségek egyes tulajdonsagait, masrészt alkalmas

arra, hogy megfelel§ megszoritdsokkal egy olyan mérészamot kapjunk, amely egyes
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intézményekre lebontva képes megadni az adott intézmény rendszerkockazatnak
valo kitettségét.

A modellben a pénziigyi fertézések hatésait szeretnénk megragadni. Ez egy igen
ambicidzus vallalkozas, hiszen a fertézés jellegébdl addédéan dinamikus jelenség:
az egyes megfert6zott, illetve csdbe jutott intézmények a veliik kapcsolatban allo
intézményekre tovabbterjeszthetik a problémat, és azokat is csédbe vihetik. Ennek
az igen bonyolult kapcsolatrendszernek a leirasa helyett a problémat egy alternativ
szemszoghdl kozelitjiik meg: mit kell tenni ahhoz, hogy elkeriilhets legyen a ferts-
zés. Vagyis feltessziik, hogy csupén egy bank megy csédbe, és azt vizsgaljuk, hogy
a tobbi bank ennek hatasara mekkora veszteséget szenved el. Ha a cs6dbe ment
bankot véletlenszertien valasztjuk, és minden esetben megvizsgéljuk a veszteséget,
akkor megkaphatjuk, hogy varhatéan mekkora vesztesége lesz az intézménynek a
rendszerkockazatbol adodoan (azaz mekkora a rendszerkockéazati kitettsége).

Megvizsgalva a rendszerkockazati kitettség tulajdonsagait, a legfontosabb ko-
vetkeztetés, amit levonhatunk, hogy a rendszer Gsszekapcsoltsaga és a rendszer-
kockazat kozott nem monoton a kapcsolat. Ha rogzitiink egy rendszert, és csupan
egyetlen kapcsolodast valtoztatunk rajta (azaz azt vizsgaljuk, hogy hogyan hat
az egyes intézmények csédvaloszintiségére az, hogy két bank kozott az Osszekap-
csolodas meértéke valtozik), akkor azt lathatjuk, hogy megfelels feltételek mellett
gyenge kapcsolodas esetén a diverzifikacios hatas a dominans (azaz, ahogy er6sodik
a kapcsolat, ugy csokken az egyes intézmények, és igy a rendszer kockazata), mig
amikor méar eleve szorosan egyiittmiikodnek a bankok, akkor a kapcsolatok tovabbi
novelése a fert6zés megnévekedett esélyének kovetkeztében néveli a rendszerkocka-
zatot. Tehat nem csupan az Allen - Gale (2000) cikkben kapott eredményt kaptuk
vissza, mely szerint a bankrendszert leir6 hal6zatnak szerepe van a rendszerkocké-
zat kialakulasdban, hanem ennél tovibbmentiink a kovetkeztetésekkel. Konkrétan
azonositottunk kétféle hatast a modellben, amelyek ellentétes irdnyba hatnak: a
diverzifikaciot és a fertGzést.

Habar a témaval foglalkozé szakcikkekben gyakori feltételezés a bankrendszer ho-
mogenitasa (tobbek kozott ezzel a feltételezéssel él Acemoglu et al. (2013), Cohen-
Cole et al. (2013) a korabban ismertetett cikkek koziil), a gyakorlati alkalmazast
nehézkessé teszi: altaldnossdgban nem igaz, hogy egy adott orszag bankrendsze-

re hasonlé méret (mérlegféosszeg) intézményekbdl all, melyek raadasul hasonlo
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tipust eszkozokbe fektetnek be. Igy a modell leginkabb csak altalanos Gsszefiiggé-

sek bemutatasara alkalmas, mig gyakorlati alkalmazasa korlatozott - azonban nem

teljesen kizart. Ugyanis a modell f6bb kiovetkeztetései (azaz a kockazati mérészam

tulajdonsagai) nem fiiggnek 6ssze szorosan a feltevésekkel. Igy, még ha nem is lehet

jol szamszertsiteni a kockazatot a fent leirt modell alapjan, az egyes paraméterek

(kockézatossag, Osszekapcsoltsag) szamszertsithetdk, és ezen értékek idébeli ala-

kulésa - figyelembe véve a modell eredményeit - képet adhat a déntéshozoknak a

rendszerkockazat alakulasarol.
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