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CsóKa péter 

az arányos csődszabály karakterizációja 
körbetartozások esetén

Az arányos csődszabály első használata egészen Arisztotelészig vezethető vissza. 
A tanulmányban olyan pénzügyi hálózatokat vizsgálunk, ahol az ágenseknek van 
induló pénzkészlete, és mindenki tartozhat mindenkinek. Egy adott pénzügyi 
hálózatban a csődszabály meghatároz egy fizetési mátrixot, amelynek elemei meg-
mondják, hogy ki mennyit fizessen a többi szereplőnek. Egy szereplő eszközei az 
induló pénzkészletéből és a többiektől kapott fizetésekből állnak. A rendszerkoc-
kázati irodalomban gyakran használt arányos csődszabály azt követeli meg, hogy az 
ágensek a tartozásaikkal arányosan fizessenek eszközeikből, maximum a tartozá-
sok erejéig. Ha érvényes az arányos csődszabály, akkor az eszközök értéke endo-
gén módon határozódik meg, mivel a fizetések egymástól függhetnek. Cikkünk-
ben részletesen bemutatjuk az arányos csődszabály egyik karakterizációját, olyan 
tulajdonságokat, amelyek közül mindegyiket csak ez a csődszabály teljesíti: a köve-
telések felsőkorlát-jellegét, a korlátolt felelősséget, a hitelezők elsőbbségét, a pár-
tatlanságot, az azonos ágensek általi manipulálhatatlanságot és a folytonosságot.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: C71, G10.

bevezetés

a csődjogban a követelésekkel arányos fizetés, az arányos csődszabály természetes 
módon adódik, és használata széles körben elterjedt (az amerikai csődjogra lásd pél-
dául Kaminski [2000]), így fontos karakterizálni, megvizsgálni azokat a tulajdonsá-
gokat, amelyeket csak ez a csődszabály teljesít.

a sokat idézett O’Neill [1982] cikktől kezdődően a csődszabályokat matemati-
kailag leíró elméleti irodalom csak egyetlenegy csődbe ment ágenssel foglalko-
zott, akinek a vagyonára vonatkozóan a többieknek követelése van. ezt a problémát 
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csődproblémának hívják (magyarul lásd Habis [2012] – a szerző sztochasztikus csőd-
problémákat elemez), a központi kérdés pedig az, hogy hogyan osszuk fel a vagyont 
igazságosan, különböző elosztási szabályokat vizsgálva (bővebben lásd Thomson 
[2003], [2013] és [2015] összefoglaló tanulmányait).

Csődproblémák esetén az arányos elosztási szabályt karakterizálja például Young [1988], 
Moreno–Ternero [2006], Ju és szerzőtársai [2007] és Thomson [2016], olyan tulajdonságok-
kal, mint az öndualitás (self-duality), a vagyonnövelés vagy -csökkentés (composition up, 
composition down), manipulálhatatlanság (non-manipulability), valamint az összeolva-
dás- és szétválásbiztosság (merging-and splitting proofness). Kapcsolódó karakterizációkat 
használ Tasnádi [2002] véletlent is alkalmazó elosztási módszerekre, Moulin [2016] pedig 
különböző tulajdonságú javak arányos hozzárendelésére és elosztására.

a 2007–2008-as pénzügyi válság és az európai szuverén adósságválság óta a rend-
szerkockázati irodalom egyre inkább figyelembe veszi a csődök hálózatos és egy-
másra ható jellegét, visszanyúlva az Eisenberg–Noe [2001] tanulmányhoz, valamint 
az arányos csődszabályt használva a kölcsönös fizetések meghatározására. az ará-
nyos csődszabályt használva 

– kiterjesztették az alapmodellt (Cifuentes és szerzőtársai [2005], Shin [2008], 
Rogers–Veraart [2013], Schuldenzucker és szerzőtársai [2016]);

– elemezték a hálózatban lévő csődök számát és nagyságát (Lublóy [2005], Gai–
Kapadia [2010], Berlinger és szerzőtársai [2011], Elliott és szerzőtársai [2014], Acemoglu 
és szerzőtársai [2015], Capponi és szerzőtársai [2015], Glasserman–Young [2015]); vagy 

– mérték a rendszerkockázatot (Chen és szerzőtársai [2013], Demange [2017]).

a témáról jó áttekintést ad Glasserman–Young [2016].
a tanulmányban olyan pénzügyi hálózatokat vizsgálunk, ahol az ágenseknek van 

egy induló pénzkészlete, és mindenki tartozhat mindenkinek. egy adott pénzügyi 
hálózatban a csődszabály egy fizetési mátrixot ad meg, amelynek elemei megmond-
ják, hogy ki mennyit fizessen a többi szereplőnek. egy szereplő eszközei az induló 
pénzkészletéből és a többiektől kapott fizetésekből állnak. az arányos csődszabály 
azt követeli meg, hogy az ágensek maximum a tartozások erejéig a tartozásaik-
kal arányosan fizessenek eszközeikből. az arányos csődszabály esetén az eszközök 
értéke endogén módon határozódik meg, mivel a fizetések egymástól függhetnek. 
Cikkünkben részletesen bemutatjuk az arányos csődszabály egyik karak teri zá ció ját, 
olyan tulajdonságokat, amelyek közül mindegyiket csak ez a csődszabály teljesíti: 
a követelések felsőkorlát-jellegét, a korlátolt felelősséget, a hitelezők elsőbbségét, a 
pártatlanságot, az azonos ágensek általi manipulálhatatlanságot és a folytonosságot.

Jelölések, pénzügyi hálózatok

legyen ℕ a lehetséges ágensek halmaza, és jelölje N a nem üres, véges részhal-
mazokat ℕ-ben.

pénzügyi hálózatnak az (N, z, L) hármast hívjuk. az ágensek halmaza N ∈ N. az ágen-
sek induló készlete a z N∈ ++ , szigorúan pozitív racionális szám. a készletbe beletartozik 
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minden tárgyi és immateriális eszköz, kivéve a többi ágensre vonatkozó követelést. 
a cikk nagy részében a gyakorlati példákat teljesen megragadó racionális esettel dolgo-
zunk, de később az elméletileg érdekes racionális esetre is ki fogunk térni.

az ágensek egymással szembeni követeléseit a nem negatív L N N∈ +
×

  tartozási 
mátrix adja meg. a tartozási mátrix Lij eleme az i-edik ágens tartozása a j-edik 
ágensnek, vagy másképp fogalmazva: a j-edik ágens követelése az i-edikkel szemben. 
természetesen feltehetjük, hogy Lii = 0. előfordulhat, hogy két ágens kölcsönösen 
tartozik egymásnak, vagyis egyszerre lehet Lij > 0 és Lji < 0. adott N ágenshalmaz 
esetén a főátlójukban nullákat, egyébként nem negatív racionális számokat tartal-
mazó mátrixokat jelölje ℳ(N). ezeknek a mátrixoknak az összes véges ágens esetén 
vett uniója legyen ℳ = ∪N ∈ Nℳ(N). az ℳ(N)-en értelmezett parciális rendezés (≤) 
a szokásos módon definiált: tetszőleges P, P′ ∈ ℳ(N) mátrixra P ≤ P′ pontosan akkor, 
ha P Pij ij≤ ′ minden (i, j) ∈ N × N-re.

egy P ∈ ℳ(N) mátrix és i ∈ N ágens esetén jelölje Pi ∈ ℚN a P mátrix i-edik sorát. 
Két sorvektor, P Pi i

N, ′∈  esetén P Pi i< ′, ha P Pij ij≤ ′ minden j ∈ N, és létezik olyan 
k ∈ N, hogy P Pik ik< ′ . egy P mátrix i-edik oszlopát jelölje Pi, az összes pénzügyi háló-
zat halmazát pedig ℱ. 

tekintsük az (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózatot! a P ∈ ℳ(N) fizetési mátrix meg-
adja az ágensek közötti fizetéseket, vagyis Pij az i ∈ N ágens által a j ∈ N ágensnek 
fizetett összeg. egy P ∈ ℳ(N) fizetési mátrix esetén az i ∈ N ágens eszközeinek 
értéke legyen ai(N, z, P), ahol 

a N z P z Pi i ji
j N

, , =( ) +
∈
∑ .

az eszközök értékéből kivonva az ágens által fizetett összeget, megkapjuk az ágens 
saját tőkéjét. az i ∈ N ágens saját tőkéje legyen ei(N, z, P), ahol 

e N z P a N z P P z P Pi i ij
j N

i ji ij
j N

, , , ,( )= ( )− = + −( )
∈ ∈
∑ ∑ .

Könnyen látható, hogy a saját tőkét összeadva az összes ágensre, éppen az induló 
készletek összegét kapjuk, vagyis a fizetések csak átrendezik az induló készleteket.

a csődszabályok egy (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózathoz egy P ∈ ℳ(N) fizetési mát-
rixot rendelnek.

1. definíció • a csődszabály egy olyan b: ℱ → ℳ függvény, amelynél minden 
(N, z, L) ∈ ℱ-re b(N, z, L) ∈ ℳ(N). 

a pénzügyi hálózatok elemzése azért bonyolult, mert körbetartozások lehetnek, és a 
csőd fertőzéssel terjedhet. sokkal egyszerűbb a sokat elemzett csődproblémák csa-
ládja (magyarul lásd Habis [2012] – a szerző sztochasztikus csődproblémákat elemez). 
a csődproblémákban egy E ∈ ℚ+ nagyságú vagyont kell felosztani az N ∈ N halmaz-
ban lévő hitelezők között, akiknek a követelésvektora c N∈ + . Csődproblémák ese-
tén elosztási szabályokat fogunk használni. a d N Na :  + + +× →  arányos elosztási 
szabály a j ∈ N hitelezőhöz a d E cj

a ,( ) összeget rendeli, ahol 
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az arányos elosztási szabály esetén a vagyont a követelések arányában osztják fel, 
azzal a megkötéssel, hogy senki sem kaphat többet, mint a követelése.

pénzügyi hálózatok esetén a p: ℱ → ℳ arányos csődszabály az ágensek vagyona-
ként eszközeik értékét tekinti, majd az arányos elosztási szabállyal elosztja ezt az esz-
közértéket a tartozásokkal arányosan.

2. definíció • a p: ℱ → ℳ függvény arányos csődszabály, ha minden (N, z, L) ∈ ℱ 
hálózathoz a p(N, z, L) = P mátrixot rendeli, ahol P az (1) egyenletrendszer megoldása:

P d a N z P Lij j i i= ( )





a , , , ,      i j N, ∈ .  (1)

az (1) egyenletben az i-edik ágenst úgy kell kezelni, mint akinek a saját ai(N, z, P) 
vagyonára vonatkozóan nincs követelése (Lii = 0), így önmagának nem fog fizetni 
semmit. Használva d a N z P Lj i i

a , , ,( )



 definícióját, megadhatjuk az (1) egyenletrend-

szert úgy, hogy minden i, j ∈ N esetén 
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egyébként.   (2)

felhasználva Eisenberg–Noe [2001] eredményeit, Csóka–Herings [2017] belátja, hogy 
a (2) egyenletrendszernek csak egy megoldása van, és az racionális számokat tartal-
maz, így a p arányos csődszabály jól definiált.

az arányos csődszabály egyik lehetséges kiterjesztése az, ha előbb az ágensek 
páronként nettósítanak, majd az így kapott tartozási mátrixra (ahol minden i, j ∈ N 
ágensre fennáll, hogy vagy Lij = 0, vagy Lji = 0) alkalmazzák az arányos csődszabályt.

3. definíció • a pna: ℱ → ℳ páronként nettósító arányos csődszabály olyan függ-
vény, amely minden (N, z, L) ∈ ℱ hálózathoz a pna(N, z, L) fizetési mátrixot rendeli, ahol 

pna(N, z, L) = min{L, Lt} + p(N, z, L − min{L, Lt}). (3)

a páronként nettósító arányos csődszabály esetén tehát először a páronként nettósító 
fizetések történnek meg, majd a maradék tartozásokra alkalmazzák az arányos csőd-
szabályt. Könnyen látható, hogy a páronként nettósító arányos csődszabály, a pna is 
az ℳ(N)-beli racionális számokat tartalmazó fizetési mátrixokra vezet.
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az 1. példában illusztráljuk az arányos csődszabályt és a páronként nettósító 
arányos csődszabályt, és megmutatjuk, hogy eltérő eszközökre és sajáttőke-érté-
kekre vezethetnek.

1. példa • tekintsük az (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózatot három ágenssel (N = {1, 2, 3}) 
és az 1. táblázatban lévő készletekkel és tartozásokkal. a 2. táblázatban láthatjuk azt 
a P fizetési mátrixot, amely a p arányos csődszabályhoz tartozik, a kapcsolódó esz-
közök és a saját tőkék értékeit. a 3. táblázatban vannak a min{L, Lt} páronkénti 
nettósításból származó fizetések, a maradék tartozásokra az arányos csődszabályt 
alkalmazva a P′ = p(N, z, L − min{L, Lt}) fizetési mátrix, valamint a pna páronként 
nettósító arányos csődszabályhoz tartozó P fizetési mátrix, az eredő a P( ) eszközök 
és e P( ) sajáttőke-értékek.

1. táblázat
az 1. példában lévő készletek és tartozások

z L
12 0 12 12
6 6 0 0
6 0 0 0

2. táblázat
a p arányos csődszabályból eredő fizetési mátrix, eszköz- és sajáttőke-értékek az 1. példában

z L P a(N, z, P) e(N, z, P)
12 0 12 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. táblázat
a páronként nettósító arányos csődszabályból eredő fizetési mátrix (P), eszköz- és 
sajáttőke-értékek az 1. példában 

z L L′ min{L, Lt} P′ P a(P) e(P)
12 0 12 12 0 6 12 0 6 0 0 4 8 0 10 8 18 0
6 6 0 0 0 0 0 6 0 0 0 0 0 6 0 0 16 10
6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14 14

L′ = L − min{L, Lt},
P′ = p(N, z, L − min{L, Lt}).

azt látjuk, hogy a P és P fizetési mátrixok különböző sajáttőke-értékeket adnak a 2-es 
és a 3-as ágenseknek. az eltérés oka az, hogy az 1-es és 2-es ágens közötti páronkénti 
nettósítás ekvivalens azzal, hogy az 1-es ágens tartozásainak felét teljes egészében 
megfizeti a 2-es ágensnek. a 1-es ágens maradék tartozásaira az arányos csődszabályt 
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alkalmazzuk. összességében jobban jár a 2-es ágens, mint ha az 1-es ágens teljes tar-
tozására alkalmaznánk az arányos csődszabályt. ebben a példában a páronként net-
tósító arányos csődszabálynak az a rossz tulajdonsága, hogy az 1-es ágens 10-et fizet 
a 2-es ágensnek és 8-at a 3-asnak, pedig azonos összegekkel tartozik nekik.

az arányos csődszabály tulajdonságai

ebben részben definiáljuk és illusztráljuk az arányos csődszabályt karakterizáló 
tulajdonságokat, amelyeket két csoportra bontunk. az első csoportba tartoznak az 
összes csődszabálytól megkövetelhető tulajdonságok: a követelések mint felső korlát, 
a korlátolt felelősség, a hitelezők elsőbbsége. a második csoportban is természetesen 
megkövetelhető tulajdonságok vannak, de ezeket már nem minden csődszabály telje-
síti: a pártatlanság, az azonos ágensek általi manipulálhatatlanság és a folytonosság.

4. definíció • a b: ℱ → ℳ csődszabály teljesíti a követelések felsőkorlát-tulajdon-
ságát, ha minden F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózat esetén b(F) ≤ L.

a követelések felsőkorlát-tulajdonsága azt jelenti, hogy mindegyik ágens mindenki-
nek maximum a vele szemben fennálló követelést fizesse. többet fizetni vagy egyéb-
ként sem kívánnak a szereplők, vagy nem törvényes esetleg így menekíteni a vagyont.

5. definíció • a b: ℱ → ℳ csődszabály teljesíti a korlátoltfelelősség-tulajdonsá-
got, ha minden F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózat és minden i ∈ N ágens esetén 
ei[N, z, b(F)] ≥ 0. 

egy csődszabály akkor teljesíti a korlátoltfelelősség-tulajdonságot, ha olyan fize-
tési mátrixot eredményez, amelyben egyik ágensnek sem negatív a saját tőkéje. 
egyébként a korlátlan felelősség is megragadható a modellel, ha a készletbe bele-
vesszük azokat a javakat, amelyeket a korlátlan felelősség miatt esetleg még elve-
hetnek az adott ágenstől.

6. definíció • a b: ℱ → ℳ csődszabály teljesíti a hitelezők elsőbbsége tulajdonságát, 
ha minden F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózatra, minden i ∈ N ágensre ha bi(F) < Li, 
akkor ei[N, z, b(F)] = 0. 

a hitelezők elsőbbsége tulajdonság azt jelenti, hogy ha valamelyik ágens nem fizeti 
ki az összes tartozását, akkor annak a hitelezőnek a saját tőkéje legyen nulla. más-
képpen fogalmazva, csak akkor maradhat pozitív egy ágens saját tőkéje, ha min-
den tartozását kifizette.

7. definíció • a b: ℱ → ℳ csődszabály teljesíti a pártatlanság tulajdonságát, ha 
minden F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózatra, minden i, j, k ∈ N ágensre ha Lij = Lik, 
akkor bij(F) = bik(F). 
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a pártatlanság azt követeli meg, hogy ha a j és a k ágens ugyanannyit követel az i 
ágenstől, akkor ugyanannyit is kapjanak tőle. láttuk az 1. példában, hogy a pártat-
lanság nem teljesül a páronként nettósító arányos csődszabályra.

Csődproblémák esetén a manipulálhatatlanság azt jelenti, hogy az ágensek egyetlen 
csoportja sem tudja növelni az összesen rájuk osztott vagyont a követeléseik összevo-
násával, és senki sem tudja úgy növelni a ráosztott vagyont, hogy követelését felda-
rabolja. ezt az axiómát O’Neill [1982] vezette be csalásbiztosság (strategy-proofness) 
néven. az erős manipulálhatatlanság, amit Curiel és szerzőtársai [1987] követelések 
additivitása (additivity of claims) néven vezetett be, azt írja elő, hogy a követelések 
összevonásával vagy feldarabolásával a nem érintett ágensek kifizetése nem változik 
(és így az érintetteké sem).

Hálózatok esetén az erős manipulálhatatlanság definiálásához legyen adott az 
F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózat, a j ∈ N ágens és a rajta kívül lévő K ⊂ N\{j} ágen-
sek halmaza. legyen F′ = (N′, z′, L′) az a T = (F, j, K)-val jelölt pénzügyi hálózat, amely 
úgy keletkezik, hogy a j ágens összeolvad a K ⊂ N\{j} halmazban lévő ágensekkel a 
készletek, követelések és tartozások terén, vagyis 

′ =

′ = +

′ = ∈ ′ { }
′ = + ∈ ′

∈

∈

∑

∑

N N K

z z z

z z i N j

L L L i N

j j k
k K

i i

ji ji ki
k K

\

\

,

,

, ,

, \\

\

\

j

L L L i N j

L L h i N j

ij ij ik
k K

hi hi

{ }

′ = + ∈ ′ { }

′ = ∈ ′ { }
∈
∑

,

, ,

, , .

 

a manipulálhatatlanság definíciója Csóka–Herings [2017] alapján a következő.

8. definíció • a b: ℱ → ℳ csődszabály teljesíti a manipulálhatatlanság tulajdon-
ságát, ha minden F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózat, minden j ∈ N ágens és minden 
K ⊂ N\{j} ágenshalmaz esetén az F′ = (N′, z′, L′) = T (F, j, K) pénzügyi hálózatban 
lévő fizetésekre igaz, hogy 
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a manipulálhatatlanság szerint az ágensek összeolvadása összességében nem vál-
toztatja meg az összeolvadásban nem érintett ágensekhez befolyó vagy tőlük kifolyó 
kifizetéseket. alulról felfelé olvasva az egyenleteket, azok úgy is értelmezhetők, hogy 
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egy ágens szétválása több ágensre nem befolyásolja a szétválásban nem érintett ágen-
sekhez befolyó vagy tőlük kifolyó kifizetéseket.

Úgy is értelmezhetjük a definíció első két egyenletsorát, hogy manipulálhatat-
lan csődszabály esetén az érintett ágensek összeolvadással nem járnak jobban, mert 
maximum ugyanannyit fizetnek, és legalább ugyanannyit kapnak: 

b F b F b F i N j
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Valamint az érintett ágensek szétválással sem járnak jobban, mert maximum ugyan-
annyit fizetnek, és legalább ugyanannyit kapnak:
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és az így kapott egyenlőtlenségek vezetnek a definícióbeli egyenlőségekhez.
Különösen robusztussá teszi a manipulálhatatlanságot az, hogy a harmadik egyen-

letsor szerint a nem érintett ágensek közötti kifizetések sem változhatnak, mivel nem 
ad lehetőséget arra, hogy az összeolvadásban vagy szétválásban nem érintett, de azzal 
jól járó ágensek egymást kompenzálják.

összefoglalva, a manipulálhatatlanság azt követeli meg, hogy az ágensek összeol-
vadása vagy szétválása összességében ne befolyásolja a fizetési mátrixot.

bár természetesnek tűnik, de a manipulálhatatlanság túl erős követelmény pénz-
ügyi hálózatok esetén. először belátjuk, hogy az arányos csődszabály nem teljesíti.

2. példa • tekintsük újra az 1. példában található F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózatot.
tegyük fel, hogy az 1-es ágens szétválik, és így egy 4-es ágens is keletkezik az 
F ′ = (N ′, z ′, L′) = (N ∪ {4}, z ′, L′) pénzügyi hálózatban. a szétválás során az 1-es 
ágens készleteinek felét és összes tartozását a 4-es ágensnek adja, de az összes köve-
telését megtartja. a 4. táblázatban látható az F ′ pénzügyi hálózat, valamint az ará-
nyos csődszabályból eredő P ′ fizetési mátrix is. Vegyük észre, hogy F = T(F ′, 1, {4}).

4. táblázat
a arányos csődszabály által generált fizetési mátrix, eszköz- és sajáttőke-értékek a 2. példa 
F ′ = (N ′, z ′, L′) pénzügyi hálózatában

z ′ L P ′ a(N ′, z ′, P ′) e(N ′, z ′, P ′)
6 0 0 0 0 0 0 0 0 12 12
6 6 0 0 0 6 0 0 0 9 3
6 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9
6 0 12 12 0 0 3 3 0 6 0
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az arányos csődszabály manipulálható, mert P P P12 12 429 3= ≠ = ′ + ′  és P P P13 13 439 3= ≠ = ′ + ′
P P P13 13 439 3= ≠ = ′ + ′ , a fizetési mátrix összességében változott. a 4-es ágensnek nincs követe-

lése, és a tartozása meghaladja a készletét, így biztosan csődbe fog menni. Ugyan-
akkor az 1-es ágensnek nincs tartozása, pozitív a készlete és a követelése is, úgyhogy 
biztosan szolvens lesz. az 1-es ágens, aki csődbe ment az eredeti F pénzügyi háló-
zatban, és akire e1[N, z, p(F)] = 0 volt, szétvált a szolvens új 1-es ágensre és a cső-
dös 4-es ágensre az F′ pénzügyi hálózatban, így a saját tőkéje e1[N′, z′, p(F′)] = 12 és 
e4[N′, z′, p(F′)] = 0 lett. természetesen, ha egy csődös ágens szétválhat úgy, hogy az egyik 
résznek csak követelései vannak, a tartozásokat pedig csak a másik rész örökli, akkor 
az első résznek pozitív lesz a saját tőkéje, a másik pedig csődbe megy. az ilyen mani-
pulálás illegális, mivel a csődeljárás vagy felszámolási eljárás során az adós nem tehet 
olyat, ami közvetlenül vagy közvetve veszélyezteti a hitelezői követelések kielégítését 
(lásd például 1346/2000/eK-tanácsrendelet, többször módosítva). 

Csóka-Herings [2017] a 2. példa alapján belátta az 1. (lehetetlenségi) tételt.

1. tétel • Nincs olyan csődszabály, amely egyszerre teljesíti a követelések mint felső kor-
lát, korlátolt felelősség, hitelezők elsőbbsége és manipulálhatatlanság tulajdonságokat. 

a manipulálhatatlanság tulajdonság tehát valóban túl erős, így Csóka–Herings [2017] 
az azonos ágensek általi manipulálhatatlanságra gyengíti, ami szerint az azonos kész-
lettel, követeléssel és tartozásokkal rendelkező ágensek összeolvadása vagy szétválása 
összességében nem befolyásolja a fizetési mátrixot. ezt a megállapítást a 9. definíció 
formálisan is leírja.

9. definíció • a b: ℱ → ℳ csődszabály teljesíti az azonos ágensek általi manipu-
lálhatatlanság tulajdonságot, ha minden F = (N, z, L) ∈ ℱ pénzügyi hálózat, minden 
j ∈ N ágens és minden K ⊂ N\{ j} ágenshalmaz esetén, ahol minden k ∈ K-ra zk = zj, 
Lk = Lj és Lk = Lj, az F ′ = (N ′, z ′, L′) = T (F, j, K) pénzügyi hálózatban lévő fizeté-
sekre igaz, hogy 
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az azonos ágensek általi manipulálhatatlanságban minden k ∈ K-beli ágens azonos a j 
ágenssel, vagyis azonos készlettel, követeléssel és tartozással rendelkezik. mivel Ljj = 0 
és Lkk = 0, az Lj = Lk egyenlőségből az következik, hogy Ljk = Lkj = 0, ami úgy általáno-
sítható, hogy a K-beli azonos ágensek között nincsenek tartozások.

Hasonlóan a manipulálhatatlansághoz, itt is értelmezhetjük az első két egyen-
letsort úgy, hogy az azonos ágensek szétválással vagy összeolvadással nem jár-
hatnak jobban. a harmadik sor itt is azt követeli meg, hogy a szétválásban 
vagy összeolvadásban nem érintett ágensek közötti kifizetések se változzanak. 
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összefoglalva, az azonos ágensek általi manipulálhatatlanság azt követeli meg, 
hogy az azonos ágensek összeolvadása vagy szétválása összességében ne befolyá-
solja a fizetési mátrixot.

Csóka–Herings [2017] a 2. tétellel karakterizálja az arányos csődszabályt a raci-
onális számok esetére. 

2. tétel • A racionális számok esetén a p arányos csődszabály az egyetlen olyan csődsza-
bály, amely teljesíti a követelések mint felső korlát, a korlátolt felelősség, a hitelezők elsőbb-
sége, a pártatlanság és az azonos ágensek általi manipulálhatatlanság tulajdonságokat. 

a tétel értelmében az arányos csődszabály teljesíti a tulajdonságokat, és ha egy csőd-
szabály teljesíti ezeket a tulajdonságokat, akkor az csak az arányos csődszabály lehet.

a valós számok esetén Csóka–Herings [2017] belátja, hogy a tulajdonságok sora a 
folytonossággal bővül (3. tétel).

3. tétel • A valós számok esetén a p arányos csődszabály az egyetlen olyan csődsza-
bály, amely teljesíti a követelések mint felső korlát, a korlátolt felelősség, a hitelezők 
elsőbbsége, a pártatlanság, az azonos ágensek általi manipulálhatatlanság és a folyto-
nosság tulajdonságokat. 

Csóka–Herings [2017] azt is igazolja, hogy a tulajdonságok függetlenek, vagyis mutat 
olyan csődszabályokat, amelyek egy kivételével az arányos csődszabálytól megköve-
telt összes tulajdonságot teljesítik.

záró megjegyzések

a gyakorlatban a csődproblémák gyakran összefüggenek, egy szereplő csődje háló-
zatszerűen továbbterjedhet, és körkörös hatásokat is okozhat. Így a felosztandó 
vagyon endogén módon határozódik meg, ami az axiomatikus karakterizációt 
különösen megnehezíti. Engle [2012] történeti visszatekintésében bemutatja, hogy 
a gyakorlatban gyakran és szinte világszerte használták az arányos csődszabályt. 
a rendszerkockázathoz kapcsolódó elméleti cikkekben is szinte kivétel nélkül ezt 
alkalmazzák. a cikkben erre az arányos csődszabályra elemeztünk egy egyszerű 
és természetesen elvárható tulajdonságokon alapuló karakterizációt. további kuta-
tási irányként lehet keresni más karakterizációkat az arányos csődszabályra, illetve 
lehet elemezni más csődszabályokat is, valamint a tulajdonságok elemzése ígéretes 
a kísérleti közgazdaságtan segítségével is.

a csődproblémákban használt arányos elosztási szabály hálózatokra történő 
kiterjesztéséhez hasonlóan tetszőleges elosztási szabály alkalmazható. a kapott 
csődszabályokban kiszámítjuk az ágensek eszközeit, majd azokból az adott (akár 
ágensspecifikus) elosztási szabály szerint fizetünk. természetesen előfordulhat, 
hogy közben bizonyos ágensek eszközeinek értéke nő, így frissíteni kell a fize-
tési mátrixot. Végső soron egy fix pontot kell meghatároznunk, ezt a fix pontot 
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Csóka–Herings [2018] klíringmátrixnak hívja. Ha minden ágens az arányos elosz-
tási szabályt használja, akkor a klíringmátrix egyértelmű, de más elosztási szabá-
lyok esetén lehet több klíringmátrix is.

továbbá a diszkrét esetben (amikor minden készlet, tartozás és követelés valami-
lyen elszámolási egységben mérhető) Csóka–Herings [2018] decentralizált klíringelő 
folyamatokat elemez, és megmutatja, hogy mindegyik véges lépésben konvergál a leg-
kisebb klíringmátrixhoz, és ha az elszámolási egység kellően kicsi (például a pénzügyi 
hálózatok esetén), akkor mindegyik lényegében ugyanahhoz a saját tőkéhez vezet, 
mint ha központilag klíringelnénk.

Végül megemlítjük, hogy Groote Schaarsberg és szerzőtársai [2013] szintén pénz-
ügyi hálózatokat vizsgál, de nem a kifizetéseket, hanem a saját tőkét elemzi. a szer-
zők belátják, hogy az elosztási szabályokon alapuló csődszabályokat használva a 
saját tőke nagysága minden ágensre egyértelmű, és karakterizálják az úgynevezett 
aumann–maschler-féle elosztási szabályon alapuló csődszabályt. Ugyanakkor nem 
minden csődszabály alapul elosztási szabályon. például ha az ágensek előbb páron-
ként nettósítanak, majd utána alkalmazzák az arányos csődszabályt, akkor az így 
kapott csődszabály nem tartozik ebbe az osztályba, mert a kifizetések nemcsak az 
eszközöktől és a tartozásoktól függ, hanem attól is, hogy mekkora a követelések 
nagysága. az általunk elemzett karakterizáció nem feltételez semmilyen előze-
tes struktúrát, így a páronkénti nettósítás hiánya nem feltevés, hanem az elemzett 
tulajdonságok következménye.
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H e l y r e i g a z í t á s

A Közgazdasági Szemle előző lapszámában (LXIV. évf. 7–8. sz.) Székffy Klára Va-
gyoneladás és a tulajdonosi struktúra változása az európai energiaszolgáltató szek-
torban 2010 és 2016 között című cikkének 797. oldaláról sajnálatos módon kimaradt a 
További várható eladások az európai energiaszektorban című alfejezet 3. bekezdése:

„Az EdF az atomerőművi biztonságtechnika növekvő terheit, a megvalósulás alatt 
álló hazai és a kezdés előtt álló angol atomerőművek finanszírozási igényeit részben 
a 2020-ig tartó, 10 milliárd euró célösszegű vagyoneladás révén kívánja finanszíroz-
ni. E terv két nagyobb eladást foglal magában: az olasz földgázszállításban fontos 
szerepet játszó leányvállalat és a lengyel szénbázisú hőerőművi portfólió elidege-
nítését. Az EdF 2017 májusában egy, a piacon meghatározó lengyel energiaszol-
gáltatóval megállapodott üzleti portfóliójának átadásáról. Az olasz Edison eladását 
nyilvános kibocsátás formájában tervezi. Az EdF fontolgatja az Egyesült Királyság-
ban működő szén- és földgázbázisú erőművei eladását is. Feszített beruházási 
tervei miatt nem tudja e kapacitásait modernizálni. Ennek hiányában pedig ezek az 
erőművek nem fognak megfelelni a szigorodó szén-dioxid-kibocsátási normáknak.”

A szerzőtől és az olvasóktól elnézést kérünk, a hibát a cikk elektronikus változa-
tában kijavítottuk.

A Közgazdasági Szemle szerkesztősége
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