Zarojelentés

a 105859 azonositd szamu "Kockazatfelosztas nem likvid piacokon és rendszerkockazat
esetén" cimi kutatésra.

A kutatasbo6l az alabbi 6t tanulmany késziilt.

1. Csoéka és Herings (2014)

Csoka, P., Herings P.J.J. (2014), Risk Allocation under Liquidity Constraints. Journal of
Banking and Finance (49) pp. 1-9.

A pénziigyi piacok likviditdsa nagy jelentdségli, kiillonosen likviditdsi valsagok esetén
(Brunnermeier and Pedersen (2009) a kovetkez6 példakat hozza: az 1987-es Fekete Péntek, az
1990-es habort az USA ¢és Irak kozott, az LTCM bukasa 1998-ban és a 2007-es jelzalogpiaci
valsag), de normal piaci koriilmények kozott is. Ezt a tényt erdsiti az is, hogy az MSCI
nemrégiben bevezette LiquidityMetrics szolgéltatasat, ahol sok eszkozosztalyra becsiilik a
likviditast. (Acerbi és Szekeres (2013)). A fedezetlen Magyar bankkozi forintpiacrdl a
likviditasi valsag el6tt és utan 1d. Lubloy (2005) és Berlinger, Michaletzky, Szenes (2011).

Acerbi és Scandolo (2008) ugy terjeszti a koherens kockazati mértékek axiomait, hogy azok
két likviditasi megfontolast is figyelembe vegyenek. Az elsé a portfolid Osszetételének a
kovetelménye, amelyet az un. likviditasi elvardssal ragadnak meg. A masodik a pénziigyi
eszkozok likviditasa, amelyet marginalis keresleti gorbékkel ragadnak meg, amelyek adott

jovobeli idOpontra vonatkoz6 ajanlati konyveket ragadnak meg.

Immar 6todik éve vagyok az ,,Annual Financial Market Liquidity Conference" fészervezdje
(tudomanyos beszamolokért 1d. Csoka, Havran és Varadi (2013, 2014, 2015, 2016)). A

pénziigyi piacok likviditasarol szold konferencia angol nyelven zajlik Budapesten, a hazai és a
nemzetk6zi tudomanyos ¢és tizleti élet vezetd szerepldivel és olyan meghivott eléadokkal, mint
Anthony Saunders (NYU), Lasse Pedersen (Copenhagen Business School and NYU), Yakov
Amihud (NYU), Gabrielle Demange (Paris School of Economics), Szentes Balazs (LSE),
Jonathan A. Batten (Monash University) és Carlo Acerbi (MSCI). Ez a konferenciasorozat
ihlette a Csoka és Herings (2014) cikkiinket is, amelyben kiterjesztjiik a kockazatfelosztasi
jatékok irodalmat azaltal, hogy figyelembe vessziik a likviditdsi megszoritdsokat. A

portfolioknak allapotfiiggd likviditasi feltételeket kell teljesiteniiik, ezeket mi is likviditasi
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elvarasoknak hivjuk. Ahhoz, hogy eleget tegyen a likviditasi elvarasnak, a pénziigyi

véllalkozasnak lehet, hogy likvidalnia kell eszkdzeinek egy részét, ami koltséges.

A likviditasi megszoritasok melletti kockazatfelosztasi jaték definicidja nem kézenfekvd, mivel
a likviditasi elvaras externalidkhoz vezet. Amellett érveliink, hogy itt a szokésos ,,legrosszabb

esetben” megkozelitést nem kellene hasznalni, ehelyett egy masik definiciot adunk, amikor a

crcr

e Belattuk, hogy a likviditasi megszoritasok melletti kockazatfelosztasi jatékok osztdlya is

teljesen kiegyensulyozott.

Eredményeinkbdl az kovetkezik, hogy akkor is lehetséges a stabil kockazatfelosztas, ha
figyelembe vessziik a likviditasi megfontolasokat, igy altalanositjuk Csdka, Herings és Koczy

(2009) relevans eredményét.

Csoka, Herings és Koczy (2009) azt is belatta, hogy tetszéleges teljesen kiegyensulyozott jaték
eldallithato valamilyen kockazatfelosztési jatékkal, ha nincs benne likviditasi megszoritas. Ha
a likviditasi elvaras trividlis és az eszkdzok teljesen likvidek, akkor megkapjuk a szokasos
kockazatfelosztasi jatékokat, igy barmilyen teljesen kiegyensulyozott jaték eldallithato

likviditasi megszoritdsok melletti kockéazatfelosztasi jatékkal is. Ebbdl kovetkezik, hogy

e a likviditasi megszoritasok melletti kockazatfelosztasi jatékok osztalya is egybeesik a

teljesen kiegyensulyozott jatékok osztalyaval.

2. Csoka és Pintér (2016)

Csoka, P., Pintér M. (2016), On the impossibility of fair risk allocation. The B.E. Journal of
Theoretical Economics, 16 (1), 143-158.

Mivel a kockazatfelosztasi jatékok osztalya teljesen kiegyenstlyozott (Csoka, Herings és
Koczy (2009), likviditasi megszoritdsok esetén Csoka és Herings (2014)), ezért az ilyen
helyzetekben mindig van magbeli, stabil modja a kockazat felosztisanak, vagyis van
megbeliséget teljesitd kockazatfelosztasi modszer. A magbeliségen til a Cséka és Pintér
(2016) cikkben még két igazsagossagi feltételt vizsgalunk: szimmetrikus jatékosok azonos
moddon torténd kezelése és erds monotonitas. A potlolagos két tulajdonsag bevételét a Shapley
érték (Shapley (1953)) Young (1985) cikkében megjelent axiomatizacioja (magyarul a témaban
lasd Pintér (2009)) indokolja, amiben a szerzd belatja, hogy a Shapley érték az egyetlen olyan
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megoldaskoncepcio, amely teljesiti a hatékonysag, szimmetrikus jatékosok azonos modon
torténd kezelése és erds monotonitas tulajdonsagokat, ha az dsszes jatékon tekintjiik ezeket az

axiomakat.

Ugyanakkor egy megoldaskoncepcié axiomatizacidja fligg attol, hogy milyen jatékosztalyt
tekintlink, példaul Shapley eredeti Shapley érték axiomatizacidja érvényes a monoton jatékok
osztalyan, de nem miikddik az er6sen monoton jatékok osztalyan. A kockazatfelosztasi (vagyis
teljesen kiegyenstlyozott vagy egzakt) jatékok esetére dltalanositjuk Young (1985)
eredményét, és belatjuk, hogy axiomatizaciéja miikodik a teljesen kiegyensulyozott és az

egzakt jatékok osztalyan is.

e Beldtjuk, hogy a tdkeallokacios jatékok osztalyan nincs olyan kockdzatfelosztdsi
szabaly, amelyik egyszerre teljesiti a magbeliség, szimmetrikus jatékosok azonos modon

torteno kezelese és erds monotonitas axiomakat.

A tokeallokacios helyzetekre az axiomak interpretacidja a kovetkezo.

A magbeliség akkor teljesiil, ha a portfolio teljes kockazatat elosztjuk és nincs az
alportfolioknak egy olyan csoportja (koaliciéja) sem, amelyik ezen javitani tudna ugy, hogy
csak a sajat kockdzatukat osztjadk fel. A magnak ez a blokkolést tartalmazd interpreticioja
megkérddjelezhetd, mivel az alportfoliok (vallalat esetén diviziok) nem igazan hagyhatjak el a
portfoliot (Id. még Homburg €s Scherpereel (2008)). Ugyanakkor a magbeliséget mashogy is
lehet interpretalni: mindegyik koaliciora legalabb annyi kockazatot kell felosztani, amennyi
kockazatnovekményt az adott koalici6 okoz, amikor a tobbi jatékosbol képzett koaliciohoz

csatlakozik.

A szimmetrikus jatékosok azonos moddon torténd kezelése azt koveteli meg, hogy ha két
alportfolionak azonos a kockazata és ugyanakkora kockazattal jarulnak hozza tetszdleges, dket
nem tartalmazo6 koalicidhoz, akkor azonosan kezeljiik dket, vagyis azonos kockazatot osztjuk
fel rajuk. Vagyis ha két alportfolio kockazati szempontbol megkiilonboztethetetlen, akkor

ekvivalensen kell 6ket kezelni.

Az er6s monotonitas azt koveteli meg, hogy ha egy alportfoliéo csokkenti a kockazatat és
tetszOleges, 6t nem tartalmazo koaliciohoz kockazatdhoz vald hatarhozzajarulasa is csokken
(vagyis relativ modon nd a teljesitménye), akkor a raosztott kockazat ne novekedjen. Vagyis az

erds monotonitas kapcsolodik az Osztdnzés Kompatibilitashoz.



Azt is belatjuk, hogy a teljesen kiegyensulyozott (vagy egzakt) jatékok osztalyan, ha egy
kockazatfelosztasi szabaly teljesiti a magbeliség €s az erés monotonitas axiomakat, akkor nincs
olyan kockézatfelosztasi szabaly, amelyik még a szimmetrikus jatékosok azonos modon torténd
kezelését is teljesiti. Ugyanakkor azt tudjuk, hogy ez a harom tulajdonsag egyszerre nem

teljestilhet, igy

o ket (fiiggetlen) kovetelmény okozza a lehetetlenségi eredményt: a magbeliség és az erds

monotonitas, legalabb az egyikrdl le kell mondanunk.

Végiil egy példaval illusztraljuk, hogy a lehetetlenségi eredményiink erdsithetd, mivel minden
gyakorlati alkalmazésban az er6s monotonitas kicserélhetd erre az kovetelményre: ha egy

alportfolio teljesitménye csokken, akkor a rdosztott toke ne csokkenjen. Vagyis

e a gyakorlatban nincs olyan kockazatfelosztdsi szabaly, amelyik egyszerre teljesiti a

magbeliséget és az osztonzés kompatibilitast
3. Properties of risk capital allocation methods
Balog, D., Batyi, T., Csoka, P., Pintér, M. (2014) Properties of risk capital allocation

methods: Core Compatibility, Equal Treatment Property and Strong Monotonicity," Corvinus
Economics Working Papers (CEWP) 2014/13, Corvinus University of Budapest.

Kockazatfelosztasi modszerek tulajdonsagai

A pénziigyekben a kockazatfelosztas elméleti és gyakorlati szempontbol is érdekes kérdéseket
vet fel. Hogyan osszuk el egy portfolié kockéazatat annak alportfolidi kozott? Mennyi tokét
tartalékoljunk a meglévo kockazatunk fedezéséhez, €s ezt hogyan osszuk fel kiilonb6z6 tizleti

egysegek kozott?

Cikkiinkben axiomatikus moddszerrel elemezziik a kockézatfelosztast, vagyis a kiilonb6zo
modszerek alaptulajdonsagait vizsgaljuk. Kiindulopontunk Csoka és Pintér (2016) cikke, akik
a Young (1985) cikkben talalhatdo Shapley érték axiomatizacidt altalanositva megmutatjak,
hogy a magbeliség, egyenlden kezelés és erés monotonitas tulajdonsagok a kockézatfelosztas

soran 0sszeegyeztethetetlenek, ha koherens kockéazati mértekkel mérjiik a kockazatot.

Mi ezeket a tulajdonsagokat analitikus €s szimulacios eszkozokkel vizsgaljuk a gyakorlatban
hasznalt és elméletileg érdekes modszereken. F6 eredményiink az, hogy a Csoka és Pintér
(2016) altal felvetett Osszeegyeztethetetlenség a gyakorlatban is relevans, nem csak elméleti
probléma. Bizunk abban, hogy a modszerek vizsgéalata a gyakorlati szakemberek szamara is

hasznos tanacsokkal szolgal.
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A cikk harmadjara is “Revise and resubmit” biralatot kapott a "European Journal of Operational

Research" lapnal, 2016. szeptember 12-ig fogjuk elkésziteni az uj valtozatot.
http://www.journals.elsevier.com/european-journal-of-operational-research/
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4. Decentralized clearing in financial networks
Csoka, P., Herings P.J.J. (2016), Decentralized clearing in  financial networks.

Budapest: Institute of Economics, Centre for Economic and Regional Studies, Hungarian
Academy of Sciences, 2016. 35 p. (Mithelytanulmanyok = Discussion Papers; MT-DP 2016/3.)

Decentralizalt kliring pénziigyi halozatokban

Tekintsiink egy olyan helyzetet, amelyben a szereploknek kolcsonds koveteléseik vannak
egymassal szemben! Ha egy szerepld eszkoze nem elegendd tartozasainak kifizetésére, akkor
a szerepld csddjérdl beszéliink. Feltessziik, hogy mindent valamilyen elszamolasi egységben
mériink. Csdd esetén csddszabalyok mondjak meg, hogy hogyan osztjak el az eszkozeiket a
szereplok azok kozott, akiknek tartoznak. Megmutatjuk, hogy hogyan lehet a csddszabélyokat

jol reprezentalni.

Egy fizetési matrix kliringmatrix, ha teljesiti a korlatolt feleldsséget és a hitelez6k elsébbségeét,
¢€s O0sszhangban van a szereplok csddszabalyaival. A kliringmatrixok és az azokbdl eredd végso
sajat tokék nem egyértelmiiek. Megadjuk, hogy a sajat toke milyen hatarok kozott mozoghat.
A cikk f6 hozzajarulasaként decentralizalt kliringeld folyamatokat elemziink és megmutatjuk,
hogy mindegyik véges 1épésben konvergal a legkisebb kliringmatrixhoz. Ha az elszamolasi
egység kelléen kicsi, akkor mindegyik decentralizalt kliringeld folyamat Ilényegében
ugyanahhoz a sajat tokéhez vezet, mintha kozpontilag kliringelnénk. Cikkiink gazdasagpolitikai
kovetkezménye az, hogy nem sziikséges egyszerre Osszegytiijteni és feldolgozni a szereplok

érzékeny adatai és kdzpontilag kliringelni.

A cikket 2016. januarjaban (majd juliusédban Gjra) bekiildtiik a Management Science cimii
folyoirathoz. http://pubsonline.informs.org/journal/mnsc

2014act Factor: 2.482, 5-Year Impact Factor: 3.399
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5. Exact Pi-balancedness

Csoka, P., Herings P.J.J. (2016): Exact Pi-balancedness. Kézirat.
Egzakt Pi-kiegyensiilyozottsag.

Ha egy tdkeallokacids jatékban a pénziigyi vallalkozas értéke minden vilagallapotban
azonos,akkor az atruhazhat6 hasznossagu (transferable utility, TU) jatékok egy specialis
osztalyat, az egzakt jatékokat kapjuk. Egzakt jatékok esetén az alegységek tetszdleges
koalicioja ,,kisemmizhetd” egy magbeli elosztasban olyan értelemben, hogy az adott koalicio
egyaltalan nem részesedik a diverzifikacios hatdsokbol. Ennek az eredménynek az eléréséhez a
Csoka ¢és szerzotarsai (2011a) cikket hasznaltuk, majd az egzakt jatékokat tovabb
altalanositottuk nem 4truhdzhaté (nontransferable, NTU) jatékokra Csoka és szerzOtarsai
(2011b) cikkiinkben. TU jatékok esetén feltessziik, hogy a hasznossag atruhazhat6. Ez a
feltevés akkor jogos, ha van egy olyan joszag, amelynek mindenki szdmara azonos a
hatarhaszna €s ebben a joszadgban a hasznossagi fiiggvények linedrisak és szeparabilisek. Mivel
altalaban nem ez a helyzet, azért érdemes az altalanosabb NTU jatékokat tanulmanyozni. Egy
NTU jatékot ugy lehet megadni, hogy megadjuk az Osszes koaliciora, hogy az milyen
hasznossagi szinteket tud biztositani a tagjainak. NTU jatékok esetén a mag nemiirességére
Predtetchinski és Herings (2004) adtak meg sziikséges és elégséges feltételeket, amit Pi-
kiegyensulyozottsagnak hivtak.

Kéziratunkban sziikséges ¢€s elégséges feltételt adunk meg arra, amikor egy NTU jaték egzakt.
Ezt a feltételt egzakt Pi-kiegyensulyozottsagnak hivjuk. Az egzakt Pi-kiegyensulyozottsag

annyiban kiilonbozik a Pi-kiegyensulyozottsagtol, hogy egy koalicid sulya tetszéleges lehet.
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