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CSOKA PETER

Az ardnyos csédszabdly karakterizacidja
korbetartozasok esetén

Az aranyos cs6dszabaly els6 hasznalata egészen Arisztotelészig vezethet6 vissza.
A tanulmanyban olyan pénziigyi halézatokat vizsgalunk, ahol az agenseknek van
indulé pénzkészlete, és mindenki tartozhat mindenkinek. Egy adott pénziigyi
halozatban a csédszabaly meghataroz egy fizetési matrixot, amelynek elemei meg-
mondjak, hogy ki mennyit fizessen a tobbi szereplonek. Egy szerepl6 eszkozei az
indulo6 pénzkészletébdl és a tobbiektdl kapott fizetésekbdl allnak. A rendszerkoc-
kazatiirodalomban gyakran hasznaltaranyos cs6dszabaly azt koveteli meg, hogy az
agensek a tartozasaikkal aranyosan fizessenek eszkozeikbdl, maximum a tartoza-
sok erejéig. Ha érvényes az aranyos csddszabaly, akkor az eszkdzok értéke endo-
gén modon hatiarozédik meg, mivel a fizetések egymastol fiigghetnek. Cikkiink-
ben részletesen bemutatjuk az aranyos cs6dszabaly egyik karakterizaciojat, olyan
tulajdonsagokat, amelyek koziil mindegyiket csak ez a cs6dszabaly teljesiti: a kove-
telések felsokorlat-jellegét, a korlatolt felelosséget, a hitelez6k els6bbségét, a par-
tatlansagot, az azonos agensek altali manipulalhatatlansagot és a folytonossagot.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C71, G10.

Bevezetés

A cs6djogban a kovetelésekkel ardnyos fizetés, az aranyos csédszabaly természetes
moédon adddik, és hasznalata széles korben elterjedt (az amerikai cs6djogra lasd pél-
daul Kaminski [2000]), igy fontos karakterizalni, megvizsgalni azokat a tulajdonsa-
gokat, amelyeket csak ez a cs6dszabaly teljesit.

A sokat idézett O’Neill [1982] cikktdl kezdédben a csédszabalyokat matemati-
kailag leir6 elméleti irodalom csak egyetlenegy csédbe ment agenssel foglalko-
zott, akinek a vagyonara vonatkozdan a tobbieknek kovetelése van. Ezt a problémat

* A szerz6 koszoni az NKFIH K109354. és K120035. szamu kutatasi projektjeinek a tamogatasat és a
Magyar Kozgazdasagtudomanyi Egyesiilet 2016-o0s konferencidjan kapott hozzaszoldsokat.
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csddproblémanak hivjak (magyarullasd Habis [2012] - a szerz§ sztochasztikus cs6d-
problémakat elemez), a kozponti kérdés pedig az, hogy hogyan osszuk fel a vagyont
igazsagosan, kiilonb6z6 elosztasi szabalyokat vizsgalva (b6vebben lasd Thomson
[2003], [2013] és [2015] Osszefoglald tanulmanyait).

Csédproblémak esetén az aranyos elosztasi szabalyt karakterizalja példaul Young [1988],
Moreno-Ternero [2006], Ju és szerzdtdrsai [2007] és Thomson [2016], olyan tulajdonsagok-
kal, mint az 6ndualitas (self-duality), a vagyonnovelés vagy -csokkentés (composition up,
composition down), manipulalhatatlansag (non-manipulability), valamint az dsszeolva-
das- és szétvalasbiztossag (merging-and splitting proofness). Kapcsolodd karakterizaciokat
hasznal Tasnddi [2002] véletlent is alkalmazo elosztasi modszerekre, Moulin [2016] pedig
kiilonbo6z6 tulajdonsagu javak aranyos hozzarendelésére és elosztasara.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag és az eurdpai szuverén addssagvalsag ota a rend-
szerkockazati irodalom egyre inkabb figyelembe veszi a cs6dok halozatos és egy-
masra hatd jellegét, visszanyulva az Eisenberg—Noe [2001] tanulményhoz, valamint
az aranyos cs@dszabalyt haszndlva a kolcsonos fizetések meghatarozdsara. Az ara-
nyos csédszabalyt hasznalva

- kiterjesztették az alapmodellt (Cifuentes és szerzdtdrsai [2005], Shin [2008],
Rogers-Veraart [2013], Schuldenzucker és szerzétdrsai [2016]);

- elemezték a haldézatban 1évé cs6dok szamat és nagysagat (Lubloy [2005], Gai-
Kapadia [2010], Berlinger és szerzdtdrsai [2011], Elliott és szerzdtdrsai [2014], Acemoglu
és szerzdtdrsai [2015], Capponi és szerzdtdrsai [2015], Glasserman-Young [2015]); vagy

- mérték a rendszerkockazatot (Chen és szerzdtdrsai [2013], Demange [2017]).

A témardl jo attekintést ad Glasserman-Young [2016].

A tanulmanyban olyan pénziigyi halézatokat vizsgdlunk, ahol az dgenseknek van
egy induld pénzkészlete, és mindenki tartozhat mindenkinek. Egy adott pénziigyi
halézatban a csddszabaly egy fizetési matrixot ad meg, amelynek elemei megmond-
jak, hogy ki mennyit fizessen a tobbi szereplonek. Egy szereplé eszkozei az induld
pénzkészletébdl és a tobbiektdl kapott fizetésekbdl allnak. Az aranyos cs6dszabaly
azt koveteli meg, hogy az agensek maximum a tartozasok erejéig a tartozasaik-
kal aranyosan fizessenek eszkozeikb6l. Az aranyos csédszabaly esetén az eszkozok
értéke endogén modon hatarozddik meg, mivel a fizetések egymastdl fiigghetnek.
Cikkiinkben részletesen bemutatjuk az ardnyos cs6dszabaly egyik karakterizaciojat,
olyan tulajdonsagokat, amelyek koziil mindegyiket csak ez a cs6dszabaly teljesiti:
a kovetelések felskorlat-jellegét, a korlatolt feleldsséget, a hitelez6k els6bbségét, a
partatlansagot, az azonos agensek altali manipulalhatatlanségot és a folytonossagot.

Jelolések, pénziigyi haloézatok

Legyen N a lehetséges dgensek halmaza, és jelolje A a nem iires, véges részhal-
mazokat N-ben.

Pénziigyi hdlozatnak az (N, z, L) harmast hivjuk. Az dgensek halmaza N € \. Az égen-
sekinduld készleteaz € QY ,, szigortan pozitiv racionalis szam. A készletbe beletartozik
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minden targyi és immateridlis eszkoz, kivéve a tobbi dgensre vonatkozé kovetelést.
A cikk nagy részében a gyakorlati példakat teljesen megragado racionalis esettel dolgo-
zunk, de késébb az elméletileg érdekes racionalis esetre is ki fogunk térni.

Az dgensek egymadssal szembeni koveteléseit a nem negativ L € @im tartozdsi
matrix adja meg. A tartozasi matrix L eleme az i-edik dgens tartozdsa a j-edik
agensnek, vagy masképp fogalmazva: a j-edik agens kovetelése az i-edikkel szemben.
Természetesen feltehetjiik, hogy L, = 0. El6fordulhat, hogy két d4gens kélcsondsen
tartozik egymdsnak, vagyis egyszerre lehet L, >0 és L, <0. Adott N dgenshalmaz
esetén a féatlojukban nulldkat, egyébként nem negativ racionalis szamokat tartal-
maz6 matrixokat jel6lje M(N). Ezeknek a matrixoknak az &sszes véges dgens esetén
vett unidja legyen M =U,_,  M(N). Az M(N)-en értelmezett parcialis rendezés (<)
a szokdsos médon definialt: tetsz8leges P, P’ € M(N) matrixra P < P’ pontosan akkor,
ha P, < P/ minden (i, j) € Nx N-re.

Egy P€ M(N) matrix és i € N 4gens esetén jeldlje P,€ Q" a P matrix i-edik sorat.
Két sorvektor, P, P'e Q" esetén P, < P, ha P, < Pl.].' minden j € N, és létezik olyan
k€N, hogy P, < P,. Egy P matrix i-edik oszlopat jelélje P, az 6sszes pénziigyi héls-
zat halmazat pedig F.

Tekintsiik az (N, z, L) € F pénziigyi hélozatot! A P€ M(N) fizetési mdtrix meg-
adja az dgensek kozotti fizetéseket, vagyis P, az i € N dgens dltal a j€ N dgensnek
fizetett 6sszeg. Egy P € M(N) fizetési matrix esetén az i € N agens eszkozeinek
értéke legyen a (N, z, P), ahol

a, (N, Z, P) =z + ZPﬂ

jeN
Az eszkozok értékébdl kivonva az agens altal fizetett Osszeget, megkapjuk az agens
sajat t6kéjét. Az i € N agens sajdt tékéje legyen e (N, z, P), ahol

e(N,z,P)=a,(N,z,P)~> B,=z,+> (P,~P,)
JEN JEN
Konnyen lathatd, hogy a sajat t6két 6sszeadva az Gsszes agensre, éppen az indulod
készletek 6sszegét kapjuk, vagyis a fizetések csak atrendezik az indulé készleteket.
A cs6dszabalyok egy (N, z, L) € F pénziigyi halézathoz egy P € M(N) fizetési mat-
rixot rendelnek.

1. DEFINICIO o A csédszabdly egy olyan b: F— M fiiggvény, amelynél minden
(N, z, L) € F-re b(N, z, L) € M(N).

A pénziigyi halézatok elemzése azért bonyolult, mert kérbetartozasok lehetnek, és a
csdd fertézéssel terjedhet. Sokkal egyszeriibb a sokat elemzett cs6dproblémak csa-
ladja (magyarullasd Habis [2012] - a szerz6 sztochasztikus cs6dproblémakat elemez).
A csédproblémékban egy E € Q, nagysagu vagyont kell felosztani az N € N 'halmaz-
ban 1év4 hitelez6k kozott, akiknek a kovetelésvektora ¢ € Qli Cs6dproblémaék ese-
tén elosztdsi szabdlyokat fogunk haszndlni. A d°: Q| XQII — Qi ardnyos elosztdsi
szabdly a j € N hitelez8hoz a d} (E, c) Osszeget rendeli, ahol
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0, ha ¢; = 0,

c,
j I ,
E,c;; egyebkent.

> G

keN

d; (E, c) = {min

Az aranyos elosztasi szabaly esetén a vagyont a kovetelések aranyaban osztjak fel,
azzal a megkotéssel, hogy senki sem kaphat tobbet, mint a kovetelése.

Pénziigyi hdlézatok esetén a p: F— M ardnyos csédszabdly az agensek vagyona-
ként eszkozeik értékét tekinti, majd az aranyos elosztasi szaballyal elosztja ezt az esz-
kozértéket a tartozasokkal aranyosan.

2. DEFINICIO o A p: F— M fiiggvény ardnyos csédszabdly, ha minden (N, z, L) € F
hélézathoz a p(N, z, L) = P matrixot rendeli, ahol P az (1) egyenletrendszer megoldasa:
P =d|a(N,zP),L|, ijEN. 1)
Az (1) egyenletben az i-edik agenst ugy kell kezelni, mint akinek a sajit a (N, z, P)
vagyonara vonatkozoéan nincs kévetelése (L, =0), igy 6nmaganak nem fog fizetni
semmit. Hasznélva d} [a (N ) Z, P), Li] definicidjat, megadhatjuk az (1) egyenletrend-

i

szert ugy, hogy minden i, j€ N esetén
0, ha Lij =0,

/" |min L a, (N, z, P),L.

> L '

keN

egyébként. @

Felhasznalva Eisenberg-Noe [2001] eredményeit, Csoka—-Herings [2017] belatja, hogy
a (2) egyenletrendszernek csak egy megoldasa van, és az racionalis szamokat tartal-
maz, igy a p aranyos csédszabaly jol definialt.

Az ardnyos cs6dszabaly egyik lehetséges kiterjesztése az, ha el6bb az agensek
paronként nettdsitanak, majd az igy kapott tartozasi matrixra (ahol minden i, je N
agensre fenndll, hogy vagy L, =0, vagy L, =0) alkalmazzdk az ardnyos csédszabdlyt.

3. DEFINICIO o A pna: F— M pdronként nettésité ardnyos csédszabdly olyan fligg-
vény, amely minden (N, z, L) € Fhélézathoz a pna(N, z, L) fizetési matrixot rendeli, ahol

pna(N, z, L) =min{L, L'} +p(N, z, L — min{L, L"}). ?3)

A paronként nettdsitd aranyos csédszabaly esetén tehat el3szor a paronként nettdsitd
fizetések torténnek meg, majd a maradék tartozasokra alkalmazzék az aranyos cs6d-
szabalyt. Konnyen lathato, hogy a paronként nettdsit6 aranyos csddszabaly, a pna is
az M(N)-beli racionalis szamokat tartalmazo fizetési matrixokra vezet.
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Az 1. PELDABAN illusztrdljuk az aranyos cs6dszabalyt és a paronként nettdsito
aranyos cs6dszabalyt, és megmutatjuk, hogy eltérd eszkozokre és sajattoke-érté-
kekre vezethetnek.

1. PELDA o Tekintstik az (N, z, L) € F pénziigyi hdlozatot harom agenssel (N=1{1, 2, 3})
ésaz 1. tabldazatban 1évo készletekkel és tartozasokkal. A 2. tabldzatban lathatjuk azt
a P fizetési matrixot, amely a p ardnyos csddszabalyhoz tartozik, a kapcsol6dé esz-
kozok és a sajét tokék értékeit. A 3. tdbldzatban vannak a min{L, L'} paronkénti
nettositasbol szarmazo fizetések, a maradék tartozdsokra az aranyos csddszabalyt
alkalmazva a P'=p(N, z, L — min{L, L'}) fizetési matrix, valamint a pna paronként
nettositd ardnyos csédszabalyhoz tartozé P fizetési matrix, az ered a(?) eszkozok
és e(P ) sajattOke-értékek.

1. tdbldzat

Az 1. PELDABAN 1év0 készletek és tartozasok

z ‘ L
12 0 12 12

2. tabldzat
A p ardnyos csédszabalybol eredé fizetési matrix, eszkoz- és sajattéke-értékek az 1. PELDABAN

z L | P | aN,zP) | e(NzP)
12 0 2 12 0 9 9 18 0
6 6 0 0 6 0 0 15 9
6 0 0 0 0 0 0 15 15

3. tabldzat
A paronként nettdsité ardnyos csédszabalybdl eredd fizetési matrix (P), eszkdz- és
sajattOke-értékek az 1. PELDABAN

2 | v |mny| P | B | a®) | e |
12[0 12 12]0 6 12[/0 6 00 4 8]0 10 8] 18 0
6|6 0 0[0 0 0f[6 0 0|0 0 06 o| 16 10
6/0 o ofo o of[o 0o oo 0o ofo 0] 14 | 14

I'=L—min{L, L'},
P'=p(N, z, L—min{L, L"}).

Aztlatjuk, hogy a P és P fizetési matrixok kiilonbozd sajittéke-értékeket adnak a 2-es
és a 3-as agenseknek. Az eltérés oka az, hogy az 1-es és 2-es agens kozotti paronkénti
nettositas ekvivalens azzal, hogy az 1-es agens tartozasainak felét teljes egészében
megfizetia2-es agensnek. A 1-es dgens maradék tartozasaira az aranyos cs6dszabalyt
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alkalmazzuk. Osszességében jobban jar a 2-es dgens, mint ha az 1-es agens teljes tar-
tozasara alkalmaznank az aranyos cs6dszabalyt. Ebben a példdban a paronként net-
tosito aranyos cs6dszabalynak az a rossz tulajdonsaga, hogy az 1-es agens 10-et fizet
a 2-es agensnek és 8-at a 3-asnak, pedig azonos 0sszegekkel tartozik nekik.

Az aranyos csédszabaly tulajdonsagai

Ebben részben definialjuk és illusztraljuk az aranyos csédszabalyt karakterizalo
tulajdonsagokat, amelyeket két csoportra bontunk. Az elsé csoportba tartoznak az
Osszes csGdszabalytol megkovetelhetd tulajdonsagok: a kovetelések mint fels6 korlat,
a korlatolt felel6sség, a hitelez6k elsébbsége. A masodik csoportban is természetesen
megkovetelhet6 tulajdonsagok vannak, de ezeket mar nem minden csddszabaly telje-
siti: a partatlansag, az azonos agensek altali manipulalhatatlansag és a folytonossag.

4. DEFINICIO o A b: F— M cs6dszabaly teljesiti a kovetelések felsékorldt-tulajdon-
sdgdt, ha minden F= (N, z, L) € F pénziigyi halozat esetén b(F) <L.

A kovetelések fels6korlat-tulajdonsaga azt jelenti, hogy mindegyik agens mindenki-
nek maximum a vele szemben fenndll6 kovetelést fizesse. Tobbet fizetni vagy egyéb-
ként sem kivannak a szerepl6k, vagy nem torvényes esetleg igy menekiteni a vagyont.

5. DEFINICIO o A b: F— M csédszabaly teljesiti a korldtoltfeleldsség-tulajdonsd-
got, ha minden F= (N, z, L) € F pénziigyi halozat és minden i € N dgens esetén
e[N, z, b(F)] > 0.

Egy cs6dszabaly akkor teljesiti a korlatoltfelel6sség-tulajdonsagot, ha olyan fize-
tési matrixot eredményez, amelyben egyik agensnek sem negativ a sajat t6kéje.
Egyébként a korlatlan feleldsség is megragadhaté a modellel, ha a készletbe bele-
vesszitk azokat a javakat, amelyeket a korlatlan felel¢sség miatt esetleg még elve-
hetnek az adott d4genstol.

6. DEFINICIO o A b: F— M csédszabaly teljesiti a hitelezdk elsébbsége tulajdonsdgat,
ha minden F= (N, z, L) € F pénziigyi halozatra, minden i € N agensre ha b(F) <L,
akkor ¢,|N, z, b(F)] =0.

A hitelezdék elsébbsége tulajdonsag azt jelenti, hogy ha valamelyik agens nem fizeti
ki az sszes tartozasat, akkor annak a hitelezének a sajat tékéje legyen nulla. Mas-
képpen fogalmazva, csak akkor maradhat pozitiv egy agens sajat tékéje, ha min-
den tartozasat kifizette.

7. DEFINICIO o A b: F— M csédszabaly teljesiti a pdrtatlansdg tulajdonsdgat, ha
minden F= (N, z, L) € F pénziigyi hélozatra, minden i, j, k € N dgensre ha sz:Lik’
akkor b,(F) =b,(F).
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A partatlansag azt koveteli meg, hogy ha a j és a k dgens ugyanannyit kovetel az i
agenstol, akkor ugyanannyit is kapjanak téle. Lattuk az 1. PELDABAN, hogy a partat-
lansag nem teljesiil a paronként nettosité aranyos csédszabalyra.

Cs6dproblémak esetén a manipulalhatatlansag azt jelenti, hogy az agensek egyetlen
csoportja sem tudja novelni az dsszesen rajuk osztott vagyont a koveteléseik 6sszevo-
nasaval, és senki sem tudja ugy novelni a raosztott vagyont, hogy kovetelését felda-
rabolja. Ezt az axiomat O’Neill [1982] vezette be csalasbiztossag (strategy-proofness)
néven. Az erés manipulalhatatlansag, amit Curiel és szerzétdrsai [1987] kovetelések
additivitasa (additivity of claims) néven vezetett be, azt irja eld, hogy a kovetelések
Osszevonasaval vagy feldaraboldsaval a nem érintett agensek kifizetése nem véltozik
(és igy az érintetteké sem).

Haldzatok esetén az erés manipulalhatatlansag definialasahoz legyen adott az
F=(N, z, L) € F pénziigyi halézat, a j € N dgens és a rajta kiviil 1évé K C N\{j} 4gen-
sek halmaza. Legyen F' = (N, z, L') aza T= (F, j, K)-val jelolt pénziigyi hél6zat, amely
ugy keletkezik, hogy a j dgens 6sszeolvad a K C N\{j} halmazban 1év§ dgensekkel a
készletek, kovetelések és tartozasok terén, vagyis

N/ - N\K)

Zj/ = Z]-+sz)
keK

zl = z, ieN\{j}

L' = L,+> L, ieN\{j}
keK

L' = L+ L., ieN\{j}
keK

L' = L, hieN\{j}.

A manipulalhatatlansag definicitja Csoka—-Herings [2017] alapjan a kovetkezo.

8. DEFINICIO o A b: F— M cs6dszabaly teljesiti a manipuldlhatatlansag tulajdon-
sdgdt, ha minden F= (N, z, L) € F pénziigyi halézat, minden j € N dgens és minden
KC N\{j} agenshalmaz esetén az F'= (N, Z’, I') =T (E, j, K) pénziigyi hdlézatban
1év6 fizetésekre igaz, hogy

b,(F) = b].,.(F)+k;bk,.(F), ie N\{j},
b,(F') = bij(F)Jr];(bik(F), ieN\{j},
b,(F') = b, (F), hieN"\{j}.

A manipuldlhatatlansag szerint az agensek Osszeolvadasa 0sszességében nem val-
toztatja meg az Osszeolvadasban nem érintett dgensekhez befolyo vagy téliik kifolyd
kifizetéseket. Alulrdl felfelé olvasva az egyenleteket, azok ugy is értelmezhetdk, hogy
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egy agens szétvalasa tobb agensre nem befolyasolja a szétvalasban nem érintett 4gen-
sekhez befoly6 vagy toliik kifolyo kifizetéseket.

Ugy is értelmezhetjiik a definicié elsé két egyenletsorat, hogy manipulalhatat-
lan csédszabaly esetén az érintett dgensek dsszeolvadassal nem jarnak jobban, mert
maximum ugyanannyit fizetnek, és legalabb ugyanannyit kapnak:

b, (F') < b,(F)+> b,(F) ieN"\{j}.

keK

b,(F') > b(F)+ kz b, (F), ieN"\{j}.

€K
Valamint az érintett agensek szétvalassal sem jarnak jobban, mert maximum ugyan-
annyit fizetnek, és legalabb ugyanannyit kapnak:

b, (F') > b,(F)+> b,(F) ieN"\{j},

keK

b(F') < b(F)+ 2 bu(F) ieN\{j},
keK

és az igy kapott egyenlGtlenségek vezetnek a definiciobeli egyenldségekhez.

Kiilondsen robusztussa teszi a manipulalhatatlansagot az, hogy a harmadik egyen-
letsor szerint a nem érintett agensek kozotti kifizetések sem valtozhatnak, mivel nem
ad lehet8séget arra, hogy az dsszeolvadasban vagy szétvalasban nem érintett, de azzal
jol jaré agensek egymast kompenzaljak.

Osszefoglalva, a manipuldlhatatlansag azt koveteli meg, hogy az dgensek dsszeol-
vadasa vagy szétvalasa Osszességében ne befolyasolja a fizetési matrixot.

Bar természetesnek tiinik, de a manipuldlhatatlansdg tal erds kovetelmény pénz-
tigyi hdlozatok esetén. El6szor belatjuk, hogy az aranyos cs6dszabaly nem teljesiti.

2. PELDA » Tekintsiik ujra az 1. PELDABAN taldlhat F= (N, z, L) € F pénziigyi hélézatot.
Tegyiik fel, hogy az 1-es agens szétvalik, és igy egy 4-es agens is keletkezik az
F'=(N'z,L')=(NU{4}, z’, L) pénziigyi hélézatban. A szétvalds sordn az 1-es
agens készleteinek felét és Osszes tartozasat a 4-es agensnek adja, de az Osszes kove-
telését megtartja. A 4. tdbldzatban lathat6 az F' pénziigyi hélézat, valamint az ara-
nyos csédszabéalybdl eredé P’ fizetési métrix is. Vegyiik észre, hogy F= T(F’, 1, {4}).

4. tablazat

A aranyos cs6dszabaly altal generalt fizetési matrix, eszkoz- és sajattGke-értékek a 2. PELDA
F'=(N', 2’ L") pénziigyi halézatdban

! L P’ a(N',z', P") e(N', 2/, P")
12 12

a N
o o o ©
o o o o
o o o ©
w o o o
w o o o
o o o o

12 12
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Az aranyos cs6dszabaly manipulalhat6, mert B, =9=3=P/ + P/ ésP, =9=3=
= P! + P/, a fizetési métrix dsszességében valtozott. A 4-es dgensnek nincs kdvete-
lése, és a tartozasa meghaladja a készletét, igy biztosan csédbe fog menni. Ugyan-
akkor az 1-es agensnek nincs tartozasa, pozitiv a készlete és a kovetelése is, ugyhogy
biztosan szolvens lesz. Az 1-es agens, aki csédbe ment az eredeti F pénziigyi halo-
zatban, és akire ¢/[N, z, p(F)] =0 volt, szétvalt a szolvens 4j 1-es dgensre és a cs6-
dos 4-es 4gensre az F' pénziigyi halézatban, gy a sajit tékéje e [N, 2/, p(F')| =12 és
e,IN’, 2, p(F')] =0 lett. Természetesen, ha egy cs6dos dgens szétvalhat Ggy, hogy az egyik
résznek csak kovetelései vannak, a tartozasokat pedig csak a masik rész 6rokli, akkor
az els6 résznek pozitiv lesz a sajat tékéje, a masik pedig csédbe megy. Az ilyen mani-
puldlas illegalis, mivel a csédeljaras vagy felszamolasi eljards soran az adds nem tehet
olyat, ami kozvetleniil vagy kozvetve veszélyezteti a hitelez6i kovetelések kielégitését
(lasd példaul 1346/2000/EK-tandcsrendelet, tobbszor modositva).

Csoka-Herings [2017] a 2. PELDA alapjan belatta az 1. (LEHETETLENSEGI) TETELT.

1. TETEL  Nincs olyan csédszabaly, amely egyszerre teljesiti a kovetelések mint felsé kor-
lat, korlatolt feleldsség, hitelezdk els6bbsége és manipulalhatatlansdg tulajdonsdgokat.

A manipulalhatatlansag tulajdonsag tehat valoban tul erds, igy Csoka-Herings [2017]
az azonos agensek altali manipulalhatatlansagra gyengiti, ami szerint az azonos kész-
lettel, koveteléssel és tartozasokkal rendelkez6 agensek 6sszeolvadasa vagy szétvalasa
Osszességében nem befolydsolja a fizetési matrixot. Ezt a megallapitast a 9. DEFINICIO
formalisan is leirja.

9. DEFINICIO o A b: F— M csédszabaly teljesiti az azonos dgensek dltali manipu-
lalhatatlansdg tulajdonsagot, ha minden F= (N, z, L) € F pénziigyi halézat, minden
JE€ N dgens és minden KC N\{j} dgenshalmaz esetén, ahol minden k€ K-ra z, =z,
L,=Lés L'=L,azF =N,z I')=T (F, j, K) pénziigyi hdlézatban 1év6 fizeté-
sekre igaz, hogy

bi(F) = by(F)+D_bu(F)  ieN\{j},

b,.].(F’) - bi]'(F>+k2:bik<F>’ ieN"\{j},
b,(F') = b,(F), hieN"\{j}.

Az azonos agensek altali manipulalhatatlansagban minden k € K-beli 4gens azonos a j
agenssel, vagyis azonos készlettel, koveteléssel és tartozdssal rendelkezik. Mivel L, =0
és L, =0,az L, =L, egyenl8ségbdl az kdvetkezik, hogy L, =L, =0, ami ugy dltaldno-
sithatd, hogy a K-beli azonos agensek kozott nincsenek tartozasok.

Hasonléan a manipulalhatatlansaghoz, itt is értelmezhetjiik az els6 két egyen-
letsort ugy, hogy az azonos agensek szétvalassal vagy osszeolvadassal nem jar-
hatnak jobban. A harmadik sor itt is azt koveteli meg, hogy a szétvalasban
vagy Osszeolvadasban nem érintett agensek kozotti kifizetések se valtozzanak.
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Osszefoglalva, az azonos dgensek 4ltali manipuldlhatatlansag azt koveteli meg,
hogy az azonos dgensek 0sszeolvadasa vagy szétvalasa dsszességében ne befolya-
solja a fizetési matrixot.

Csoka-Herings [2017] a 2. TETELLEL karakterizdlja az aranyos csédszabalyt a raci-
onalis szamok esetére.

2. TETEL » A raciondlis szamok esetén a p ardnyos csédszabadly az egyetlen olyan csédsza-
baly, amely teljesiti a kovetelések mint felsé korldt, a korldtolt felelGsség, a hitelez6k els6bb-
sége, a pdrtatlansdg és az azonos dgensek dltali manipuldlhatatlansag tulajdonsdgokat.

A tétel értelmében az ardnyos csGdszabaly teljesiti a tulajdonsagokat, és ha egy cs6d-
szabaly teljesiti ezeket a tulajdonsagokat, akkor az csak az aranyos cs6dszabaly lehet.

A valds szamok esetén Csoka-Herings [2017] belatja, hogy a tulajdonsagok sora a
folytonossaggal boviil (3. TETEL).

3. TETEL o A valds szamok esetén a p ardnyos cs6dszabaly az egyetlen olyan csédsza-
bdly, amely teljesiti a kovetelések mint felsé korldt, a korldatolt feleldsség, a hitelezék
elsébbsége, a partatlansdg, az azonos dgensek dltali manipuldlhatatlansag és a folyto-
nossag tulajdonsdgokat.

Csoka-Herings [2017] azt is igazolja, hogy a tulajdonsagok fiiggetlenek, vagyis mutat
olyan csédszabalyokat, amelyek egy kivételével az aranyos csédszabalytdl megkove-
telt 6sszes tulajdonsagot teljesitik.

Zaré megjegyzések

A gyakorlatban a csédproblémak gyakran osszefiiggenek, egy szerepld csédje halo-
zatszer(ien tovébbterjedhet, és korkords hatdsokat is okozhat. Igy a felosztandé
vagyon endogén modon hatarozédik meg, ami az axiomatikus karakterizaciot
kiilonosen megneheziti. Engle [2012] torténeti visszatekintésében bemutatja, hogy
a gyakorlatban gyakran és szinte vilagszerte hasznaltak az aranyos csédszabalyt.
A rendszerkockdzathoz kapcsol6dé elméleti cikkekben is szinte kivétel nélkil ezt
alkalmazzak. A cikkben erre az aranyos cs6dszabdlyra elemeztiink egy egyszerii
és természetesen elvarhato tulajdonsagokon alapuld karakterizaciot. Tovabbi kuta-
tasi iranyként lehet keresni mas karakterizaciokat az aranyos cs6dszabdlyra, illetve
lehet elemezni mas csédszabalyokat is, valamint a tulajdonsagok elemzése igéretes
a kisérleti kozgazdasagtan segitségével is.

A cs6édproblémakban haszndlt aranyos elosztasi szabaly halézatokra torténd
kiterjesztéséhez hasonloan tetszbleges elosztasi szabaly alkalmazhatd. A kapott
csédszabalyokban kiszdmitjuk az dgensek eszkozeit, majd azokbdl az adott (akar
agensspecifikus) elosztasi szabaly szerint fizetiink. Természetesen el6fordulhat,
hogy kozben bizonyos dgensek eszkozeinek értéke nd, igy frissiteni kell a fize-
tési matrixot. Végsd soron egy fix pontot kell meghataroznunk, ezt a fix pontot
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Csoka-Herings [2018] kliringmatrixnak hivja. Ha minden 4gens az ardnyos elosz-
tasi szabalyt hasznalja, akkor a kliringmatrix egyértelmd, de mas elosztasi szaba-
lyok esetén lehet tobb kliringmatrix is.

Tovabba a diszkrét esetben (amikor minden készlet, tartozas és kovetelés valami-
lyen elszamolasi egységben mérhet6) Csoka-Herings [2018] decentralizalt kliringelé
folyamatokat elemez, és megmutatja, hogy mindegyik véges 1épésben konvergal a leg-
kisebb kliringmatrixhoz, és ha az elszamolasi egység kelléen kicsi (példaul a pénziigyi
halozatok esetén), akkor mindegyik lényegében ugyanahhoz a sajat tékéhez vezet,
mint ha kézpontilag kliringelnénk.

Végiil megemlitjiik, hogy Groote Schaarsberg és szerzétdrsai [2013] szintén pénz-
tigyi halozatokat vizsgal, de nem a kifizetéseket, hanem a sajat t6két elemzi. A szer-
z6k belatjak, hogy az elosztasi szabalyokon alapul6 csédszabalyokat hasznédlva a
sajat toke nagysdga minden agensre egyértelmd, és karakterizaljak az ugynevezett
Aumann-Maschler-féle elosztasi szabalyon alapuld cs6dszabélyt. Ugyanakkor nem
minden cs6dszabaly alapul elosztasi szabalyon. Példaul ha az agensek el6bb paron-
ként nettdsitanak, majd utana alkalmazzak az aranyos csédszabalyt, akkor az igy
kapott cs6dszabaly nem tartozik ebbe az osztalyba, mert a kifizetések nemcsak az
eszkozoktdl és a tartozasoktdl fiigg, hanem attdl is, hogy mekkora a kovetelések
nagysaga. Az altalunk elemzett karakterizacié nem feltételez semmilyen el6ze-
tes strukturat, igy a paronkénti nettdsitds hianya nem feltevés, hanem az elemzett
tulajdonsagok kovetkezménye.
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7

Helyreigazitas

A Kdzgazdasagi Szemle el6z6 lapszamaban (LXIV. évf. 7-8. sz.) Székffy Klara Va-
gyoneladas és a tulajdonosi struktira valtozasa az eurdpai energiaszolgaltatd szek-
torban 2010 és 2016 k6z6tt cimU cikkének 797. oldalardl sajnélatos mddon kimaradt a
Tovabbi varhato eladdsok az eurdpai energiaszektorban cimi alfejezet 3. bekezdése:

»Az EdF az atomerémUvi biztonsagtechnika névekvd terheit, a megvalésulas alatt
allé hazai és a kezdés elétt allo angol atomerémUivek finanszirozasi igényeit részben
a2020-ig tarto, 10 milliard euro6 célésszegl vagyoneladas réven kivanja finansziroz-
ni. E terv két nagyobb eladast foglal magaban: az olasz f6ldgazszallitasban fontos
szerepet jatszo lednyvallalat és a lengyel szénbazisti héerémvi portfélié elidege-
nitését. Az EdF 2017 majusaban egy, a piacon meghatarozé lengyel energiaszol-
galtatéval megallapodott Gizleti portfélidjanak atadasardl. Az olasz Edison eladasat
nyilvanos kibocséatas formajaban tervezi. Az EdF fontolgatja az Egyestlt Kiralysag-
ban mlkddd szén- és féldgazbazisu erémuivei eladasat is. Feszitett beruhazasi
tervei miatt nem tudja e kapacitasait modernizalni. Ennek hianyaban pedig ezek az
erémuvek nem fognak megfelelni a szigorodd szén-dioxid-kibocsatasi norméaknak.”

A szerz6tél és az olvasoktol elnézést kériink, a hibat a cikk elektronikus valtoza-
tédban kijavitottuk.
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