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Az aldbbiakban megadom az elfogadott (5 nemzetkozi és 2 hazai), beklldott (1 nemzetkozi és
1 hazai) és folyamatban lévé (1 nemzetkozi) cikkek kivonatat és azokat a fontosabb
konferencidkat, szemindriumokat (27 db), ahol ezeket el6adtam.

Elfogadott nemzetkozi cikkek
Az elfogadott nemzetkozi cikkek és azok kivonata magyarul a kovetkezé.

1. Csoéka, P., Herings P.J.J. (2019), Liability games. Games and Economic Behavior, 116,
260-268

Egy vallalat tartozik a hitelez6k egy csoportjanak. Tanulmanyunkban azt a kérdést vizsgaljuk,
hogy hogyan osszuk el a véllalat eszkozeit a hitelez6k és a vallalat kozott. A jatékelméleti
irodalomban gyakran elemzett csédjatékokhoz képest a vallalatot explicit médon, jatékosként
kezeljiuk és egy Uj atruhazhatd hasznossagu jatékosztalyt definidlunk, a tartozasos jatékokat.
A tartozdsos jatékok szuperadditivak, konstans 6sszegliek, részben konvexek és részben
konkavok. A tartozasos jatékok magja pontosan akkor Ures, ha a vallalat inszolvens és tobb
pozitiv tartozdsa van. A jaték nukleoluszat elemezve beldtjuk, hogy a nukleolusz szerint
elosztva a vallalat eszkozeit olyan elosztast kapunk, amely teljesiti a hatékonysag, nem
negativitas és a tartozdsok mint felsé korlat tulajdonsagokat. Belatjuk, hogy a nukleoluszban
a vallalat pontosan akkor kap tébbet, mint amennyit 6nalléan is elérhetne, ha inszolvens és
tobb pozitiv tartozdsa van. A vallalat ekkor azzal fenyeget, hogy madsoknak fizet, igy
elengednek a tartozasdbdl és megtarthat egy pozitiv részt az eszkdzeib6l. Mutatunk olyan
feltételeket, amikor a nukleolusz egybeesik egy altaldnositott csonkitott aranyos
csédszaballyal, amikor a vallalat nemnegativ kifizetést kap és a maradék eszkdzét az dsszes

eszkdzzel csonkolt tartozasokkal ardnyosan osztjuk el.



2. Bihary, Zs., Csoka, P., Szabd, D.Z. (2020), Spectral risk measure of holding stocks in the
long run. Annals of Operations Research, 295, 75—-89.

Tanulmdanyunkban azt vizsgaljuk, hogy hogyan fligg a tartdsi periddustél annak a spektralis
kockazata, hogy kockdzatmentes bankbetét helyett részvényekbe fektetliink. A kordabbi
kutatasokban megmutattdk, hogy bizonyos spektralis kockdzati mértékekre és folyamatokra a
spektralis kockazat negativ lesz hosszu tdvon. Mi ezt az eredményt altalanositjuk tetszéleges
exponencidlis Lévy folyamatra. Belatjuk ugyanezt tetsz6leges spektrdlis kockdzati mértékre is
(beleértve az Expected Shortfall esetét), ha a részvényarfolyam realisztikusan gyorsan né és
ha az geometriai Brown mozgdst végez vagy Véges Momentumu Log-Stabil folyamatot kovet.
Ez az eredmény azt sugallja, hogy a részvénytartas kockdzata hosszu tavon elenyészé.
Ugyanakkor realisztikus modelleket hasznalva numerikusan azt talaljuk, hogy a kockazat tobb
évtizeden at novekszik és csak kb. 100 év utdn éri el a nullat. Ezért konkluzidnk az, hogy minden
praktikusan relevans id6tavra a részvénytartas kockazatos.

3. Csobka, P., Herings, P.J.J. (2021), An axiomatization of the proportional rule in financial
networks. Management Science, 67 (5) 2799-2812

Valds csédproblémdkban a fizetések meghatdrozdsara hasznalt legfontosabb moddszer az
aranyos cs@dszabaly. Sok csédproblémaban megjelenik a halézati aspektus, és ilyenkor a
szerepl6k eszkdzeinek értéke endogén mddon hatdrozédik meg, mivel az is szamit, hogy a
tobbi szerepl6t6l mennyire lehet a koveteléseket behajtani. Ezek a haldzati hatdsok
megnehezitik az axiomatikus elemzést. Cikkiinkben el8szor adunk axiomatizacidt pénzugyi
halézatokban az aranyos csédszabdlyra. A f6 axiomdank az osztéddas invariancia. A tovabbi
szlikséges axiomak a kovetelések felsé korlat jellege, a korlatolt felel6sség, a hitelez6k
els6bbsége, a folytonossag és a partatlansag.

4. Can, B., Cséka, P., Ergin, E. (2020), How to choose a fair delegation? Economic Theory,
megjelenés alatt

Cikkiinkben azt vizsgaljuk, hogy hogyan valasszunk delegaciét, olyan bizottsagot, amely
példaul békekonferencian reprezentadlja a tdrsadalmat. Normativ kovetelmények
megaddsaval optimalis, konzisztens, semleges és manipulalhatatlan modokat keresiink a
delegdcid kivalasztasara. Belatjuk, hogy ezek a kovetelmények egy kiszobon alapuld
szabdlycsaladot karakterizalnak. Ezek a szabdlyok nem fix szamu delegaltat valasztanak,
hanem a tarsadalmi heterogenitastdl figgéen kilonb6z6 méretleket. Az igy kapott
delegdaciok nagyon befogaddak, t delegalt esetén azoknak az egyéneknek az aranya, akiknek a
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véleménye nem reprezentalt mindig 0,5 alatt van, Zéndn dichotomiajat kovetve. Példaul 2 f6s
delegdcid esetén legalabb a tarsadalom 75%-a tamogatja valamelyik delegaltat, igy a
vélemények kevesebb, mint 25 %-a hagyhato figyelmen kiviil.

5. Csoka, P., lllés, F., Solymosi, T. (2021), On the Shapley value of liability games.
European Journal of Operational Research, megjelenés alatt.

Tartozasos probléma esetén a fizetésképtelen véllalat eszkozeit el kell osztani a hitelez6k és a
vallalat kozott, mikdzben a vallalkozdsnak bizonyos szabadsaga van a hitelez6kkel folytatott
targyaldsok soran. A tdrgyaldsokat kooperativ jatékokkal modellezziik, és elemezzik a
Shapley-értéket az ilyen tartozasos problémak megoldasa érdekében. Belatjuk a Shapley-érték
harom f6 monotonitdsi tulajdonsagat. El6szor is, a hitelez6k mindig jobban jarnak, ha n6 a
kovetelésik vagy az eszkdzérték. Masodszor, a vallalat egy tartozds novekedésébdl csak
profitdlhat, de jobban vagy rosszabbul is jarhat, ha az eszkdzérték novekszik, a kis és nagy
tartozdsok OsszetételétSl fliggéen. Harmadszor, a nagyobb kovetelésekkel rendelkez6
hitelez6k jobban részeslilnek az eszkozérték novekedésébdl. Annak ellenére, hogy a
tartozdsos jatékok konstans Osszegl jatékok, és megmutatjuk, hogy a Shapley-érték
kdzvetlenil kiszamolhatd egy tartozasos probléma adataibdl, a kapcsolédd kooperativ jaték

generaldsa nélkil is, bizonyitjuk, hogy a vallalat Shapley-értékének kiszamitdsa NP-nehéz.

Elfogadott hazai cikkek

Az elfogadott hazai cikkek és azok kivonata a kovetkezé.

1. Cséka P. (2017): Az aranyos csGdszabaly karakterizacidja korbetartozasok esetén.
Kbzgazdasagi Szemle, LXIV. évf,, (3), 930-942.

Az aranyos cs6dszabdly elsé hasznalata egészen Arisztotelészig vezethet§ vissza. A
tanulmanyban olyan pénzligyi haldzatokat vizsgalunk, ahol az dgenseknek van egy induld
pénzkészlete és mindenki tartozhat mindenkinek. Egy adott pénzlgyi hdaldézatban a
csOdszabaly egy fizetési matrixot ad meg, amelynek elemei megmondjak, hogy ki mennyit
fizessen a tobbi szereplének. Egy szerepl6 eszkdzei az induld pénzkészletébdl és a tobbiektdl
kapott fizetésekbdl all. A rendszerkockazati irodalomban el&szeretettel hasznalt aranyos
csOdszabdly azt koveteli meg, hogy az agensek a tartozasaikkal aranyosan fizessenek
eszkdzeikbbl, maximum a tartozdsok erejéig. Az ardnyos cs6dszabdly esetén az eszkozok
értéke endogén modon hatarozdadik meg, mivel a fizetések egymastdl fligghetnek. Cikklinkben

részletezzilk és illusztraljuk az aranyos csédszabaly egyik karakterizacidjat, olyan



tulajdonsagokat, amelyek kozil mindegyiket csak ez a csGdszabaly teljesit: a kdvetelések mint
felsé korlatot, a korlatolt felel6sséget, a hitelez6k els6bbségét, a pdartatlansagot, az azonos

agensek altali manipulalhatatlansdgot és a folytonossagot.

2. Csoka P.(2018): Az adodssagelengedés modellezése kooperativ jatékelmélettel.
Kbzgazdasagi Szemle, LXV. évf., (7-8), 768-779.

Gyakori jelenség, hogy a hitelez6k a vallalatokat (orszdgokat, allamokat, egyéneket és mas
szervezeteket) addssagelengedésben részesitik. A f6 kérdés az, hogy miként osszuk el a vallalat
eszkdzeinek értékét a hitelez6k és a vdllalat kozott. Cséka—Herings [2017] atvalthatd
hasznossdgu kooperativ jatékokkal modellezte a problémat, és a létrejové jatékokat
tartozasos jatékoknak nevezte. Tanulmdnyunkban bemutatjuk a tartozdsos jatékokat és
tulajdonsagaikat, majd beldtjuk, hogy a Shapley-érték is tekinthet6 tartozdsrendezési
szabdlynak. A szokdsos csédjatékokkal szemben a tartozdsos jatékok f6 ujdonsdga, hogy
bennik a vallalat is jatékos, és fizetésképtelen esetben is szigorian pozitiv kifizetést kaphat,
vagyis kimenthetik. Ilyen értelemben a puha kéltségvetési korlat szindromajat leiré modellek

egyik valtozatdnak is tekinthetjik az addssagelengedés kooperativ jatékelméleti modelljét.

Bekuldott mldhelytanulmanyok

A bekild6tt mihelytanulmanyok és azok kivonata a kdvetkezd.

1. Csoéka, P., Herings, P.J.J. (2021), Uniqueness of clearing payment matrices in financial
networks (Theoretical Economics, biralat alatt)

Tanulmdnyunkban pénzlgyi hdldézatok csédproblémdit tanulmanyozzuk altaldanos
cs6dszabalyok jelenlétében. Beldjuk, hogy a kliringmatrixok halmaza halé, amely garantdlja a
legnagyobb és a legkevesebb kliringmatrix meglétét. A kliringmatrixok multiplicitdsa
elméletileg és gyakorlatilag is relevans kérdés. Az egyértelm(iség uj feltételét mutatjuk be,
amely altalanositja az irodalomban javasolt 6sszes meglévé feltételt. Feltételiink attdl flgg,
hogy a pénzigyi haldzat er6sen 0sszekapcsolt komponensekre bomlik-e. Egy erdsen
Osszekapcsolt komponens ciklikus, ha tobb agenst tartalmaz, amelyeket ilyenkor ciklikus
agenseknek hivunk. Feltétellink szerint ha van utéd nélkiili ciklikus komponens, akkor legalabb
egy agens ebben a komponensben pozitiv induld készlettel kell rendelkezzen. A pozitiv induld
készletekkel rendelkezd agensek elosztasi szabdlya pozitiv monoton, a zérus induld

készletekkel rendelkez6ké pedig er6sen monoton legyen. Mivel a prioritdsokat magaban



foglalo elosztasi szabalyok nem pozitiv monotonok, a kliringmatrixok egyértelm(isége sokkal
nagyobb aggodalomra ad okot az ilyen elosztasi szabalyok, mint az ardnyos szabdly esetén. Azt
is bemutatjuk, hogy a kifizetési matrixok egyértelm(isége hogyan fligg 6ssze a cs6dszabdlyok

folytonossagaval.

2. Csoka Péter, Sass Zoltan (2021): Rendszerkockdzati jelent6ség mérése korbetartozasok
esetén (Kozgazdasagi Szemlébe, birdlat alatt)

Pénzligyi halézatokban jol ismert a rendszerkockazat jelensége. A rendszerkockazat mérésén
fellil érdemes arra a kérdésre is valaszt keresni, hogy az egyes szerepl6k (agensek) mennyiben
jarulnak hozza annak megjelenéséhez. Ez egyrészt segithet megérteni az agensek rendszerben
betoltott szerepét, rendszerkockazati jelent6ségét, masrészt a rendszerkockdazat allokacidja az
agensekre alkalmazhatdé kockdzati tékeallokacios modszerként, amely a téketartalékolason

keresztll mar a rendszerkockazat kezelését is lehet6vé teszi.

Tanulmdanyunkban kidolgozunk egy keretrendszert, melyben pénzigyi szerepl6k stilizalt
megfelel6 kezelése érdekében a kérdést a kooperativ jatékelmélet keretei kozott vizsgdljuk,
t6keallokdacids jatékokkal. A kockazatot mérhetjik a kiilsé hitelezék, vagyis a halézaton kiviili
szerepl6k Osszességére rott veszteségek segitségével. Ezen felll definidljuk a minimalis
t6keinjekcié fogalmat (az a minimalis O0sszeg, mely agensek egy csoportjdnak hatékony
kimentéséhez sziikséges), és megmutatjuk, adott csoport kimentéséhez nem érdemes a
csoport tagjain kiviil mast is részesiteni a t6keinjekcidbdl. Megmutatjuk, miként alkalmazhaté
a minimalis tékeinjekcid is a kockazat mérésére. Egy példan keresztil szemléltetjik, mennyire
eltér6 rendszerkockdzati jelent6ségeket kaphatunk annak fliggvényében, hogy a
rendszerkockazatot t6ékeinjekcidé vagy a kilsé hitelez6k veszteségeinek segitségével

definidltuk.



Folyamatban lévé kutatasok

Az alabbi kéziratot mar tobbszor el6adtam, de még nincs kész ahhoz, hogy jobb nemzetkozi
folydirathoz bekdldjik.

Csoka, P., Herings, P.J.J. Non-cooperative bargaining on debt restructuring

Egy fizetésképtelen cégnek kotelezettségei vannak a hitelez6k csoportjaval szemben. Azt a
problémat elemzziik, hogy hogyan osszuk el a cég eszkozértékét a hitelez6k és a cég kozott
kozott, dinamikus, nem-kooperativ targyalasi modellt alkalmazva. Olyan alkuprotokollt
hasznalunk, amelyben egy véletlenszerlien kivalasztott aktiv jatékos javasolhat koaliciét
valamint egy megvaldsithatd eszkozallokaciét, ahol a megvaldsithatésag a koalicio
valasztasatol fligg. Ha a javaslatot a koalici6 minden tagja egyhangulag elfogadja, akkor a
kapcsolédo hitelez6k kilépnek a jatékbol. A cég azonban a jatékban marad, amig vannak
hitelez6k. Arészjaték tokéletes staciondrius egyensulyokat elemezzik. Megmutatjuk, hogy ha
a diszkont faktor egyhez tart, akkor az egyensulyi elosztds konvergdl a korlatozott egyenld
kifizetések szabdlyhoz, ahol a kisebb kovetelésekkel rendelkezé hitelez6k koveteléseik

nagyobb hanyadat kapjak meg, mint a magasabb kovetelésekkel rendelkezd hitelezbk.

Prezentaciok
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