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A KLiRINGMATRIXO}( EGYERTELijSEGE PENZUGYI
HALOZATOKBAN

CSOKA PETER

Az altalunk vizsgalt pénziigyi hilézatban az dgensek pénziigyi szerzédé-
sekkel kapcsolédnak egyméashoz. A négy legelterjedtebb elosztdsi szabaly az
aranyos, az elsObbségi, a korlatozott egyenl6 dijazas és a korlatozott egyen-
16 veszteségek elosztasi szabaly. Mivel a teljesitett kifizetések a beérkezett
kifizetésektél fiiggenek, koherens elszdmoldsi egyenstilyokat (fixpontokat) ke-
resiink, ugynevezett kliringmatrixokat. Bizonyos helyzetekben tobb kliring-
matrix is megoldas lehet eltéré cs6dos dgensekkel, tovabbi rendszerkocka-
zatot okozva. A tanulmdnyban Osszefoglaljuk és szemléltetjitk a Csdka és
Herings [5] 4ltal, a kliringmdtrixok egyértelmiiségére adott elégséges mono-
tonitdsi feltételeket. A feltételek alkalmazasahoz particionélni kell az dgen-
seket, és elemezni kell egy kapcsolédo irdnyitott aciklikus grafot.

1. Bevezetés

A pénziigyi intézmények kozvetlen pénziigyi szerzodésekkel vagy korrelalt pénz-
iigyi eszkozok tartasaval hatnak egymasra, és az intézmények koézotti elszamolds-
ban a t6bbszords egyensily lehetdsége tovabbi rendszerkockézathoz vezet (Jackson
és Pernaud [10]). Ebben a tanulményban olyan pénziigyi halézatokat vizsgdlunk,
ahol az dgensek pénziigyi szerzddésekkel kapcsolédnak egymashoz.

Eisenberg és Noe [7] nagyhatdsu cikkéhez hasonléan az dltalunk elemzett pénz-
iigyi halézatokban is van az dgenseknek egy induld, tokéletesen likvidnek tekint-
hetd (pénz-)készlete, minden dgens tartozhat valamekkora 6sszeggel a tébbieknek,
a pénziigyi szerzédések aktudlis értéke szerint. Eisenberg és Noe [7] cikkében min-
den Agens az aranyos felosztas szabdlyt alkalmazza cs6d esetén, azaz a kifizetések
ardanyosak a kotelezettségekkel. A gyakorlatban azonban az elsébbségi elosztési
szabalyokat is alkalmazzdk, ahol egy prioritasi sorrend hatarozza meg a kotele-
zettségek rangsordt (példdul elszor az allamnak, majd a dolgozéknak, majd az
eléresorolt hitelezOknek kell fizetni, stb.). A szakirodalomban leggyakrabban alkal-
mazott tovdbbi két elosztdsi szabdly a korldtozott egyenld dijazds (mindenkinek
azonos oOsszeget fizetve, de maximum a kovetelését) és a korldtozott egyenld vesz-
teségek (mindenkinek azonos veszteséget okozva, de maximum a kovetelését). [16]
jol osszefoglalja az addigi kapcsolddé tudomanyos eredményeket, magyar szerzok
kapcsolédé cikkei [9], [15].
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A tanulményban 6sszefoglaljuk és szemléltetjitk a Csoka és Herings [5] altal,
a kliringmatrixok egyértelmiiségére adott elégséges monotonitasi feltételeket. A
feltételek alkalmazdsdhoz particiondlni kell az dgenseket, és elemezni kell egy kap-
csolodé irdnyitott aciklikus grafot.

A kapcsolddé szakirodalom szertedagazo. Az aciklikus graf megjelenik Sziklai,
Fleiner és Solymosi [14] cikkében is. Szdmos tanulmény foglalkozott a kliring-
métrixokkal ([2]), [3], [4], [8]), [11] és [13]. A pénziigyi halézatokat magyar szer-
z0k is elemezték empirikusan ([1], [12]). Cséka és Kondor [6] osszefoglalja, hogy
az elosztasi szabalyokon alapulé kliringmatrixok felirhatéak egy egyenletrendszer
megolddsaként is, tovdbba teljes hdlét (complete lattice) alkotnak, mindig létezik
egy legkisebb és egy legnagyobb kliringmétrix. Ebben a tanulmanyban tehat azt
vizsgaljuk, hogy mikor nem esik egybe a legkisebb és a legnagyobb kliringmétrix.

A 2. fejezetben definidljuk a pénziigyi hélézatokat, a négy leggyakrabban hasz-
nalt elosztéasi szabélyt és az azokon alapuld kliringmétrixokat. A 3. fejezetben egy
irdnyftott aciklikus gréffal illusztréljuk a Cséka és Herings [5] &ltal, a kliringmdt-
rixok egyértelmiiségére adott fiiggbleges térkoz elégséges monotonitési feltételeket.

2. Jelolések, definiciok

A legfontosabb jelolések és definicidék bevezetésénél Cséka és Herings [5] mii-
helytanulmanyéra tdmaszkodunk. Egy N pénziigyi hdlézat az (I, z, L, d) négyessel
adhaté meg, ahol a négy elem jelentése a kovetkezs. A véges I halmaz jeloli a
a pénziigyi hélézatban 1év6 dgensek halmazat. A z € Rfr vektor jeleniti meg a
nemnegativ induld készletét (endowments) az dgenseknek, amely az dgensek Ssszes
(de a tobbiekkel szembeni koveteléseket nem tartalmazd), teljesen likvidnek felté-
telezett eszkozével egyenlé. Az L € Riﬂ tartozdsi matriz adja meg az agensek
egymadssal szembeni tartozasait, ahol L;; az i € I dgens tartozasa a j € I agens
felé. Az i € I dgens Osszes tartozéasat jelolje L; = Zjel Li;.

A d = (d');er 4gensspecifikus elosztési szabélyok (division rule) hatérozzdk
meg, hogy ki kinek mennyit fizet. Az i € I 4dgens d’ elosztési szabdlya azt ad-
ja meg, hogy az i dgens az E; € R, vagyona fliggvényében mennyit fizet az
I-ben 1évé hitelezéinek. Formdlisan az i € I 4gens d' elosztdsi szabdlya egy
olyan d’ : Ry — RI fiiggvény, amelyre d}(E;) < Li; minden j € I dgensre és
Y ier di(Ei) = min{E;, L;} . Feltessziik, hogy L = 0, igy az elosztdsi szably
definiciéjdbdl kvetkezik, hogy di(E;) = 0 minden i € I 4gensre. Feltessziik még,
hogy minden i € I 4gensre d° monoton, vagyis minden j € I 4gensre és minden
olyan E;, E] € R, vagyonokra, ahol E; < EI, teljesiil, hogy dé (E;) < d; (El). A
kliringmatrixok egyértelmiiségének vizsgalatdhoz tovabbi monotonitasi tulajdon-
sdgokat definidlunk. Jeldlje a;; azt a vagyonértéket, amely mellett az i dgens
elkezd fizetni a j € I dgensnek L;; > 0 esetén, vagyis d; (Ei) =0, ha E; < a;; és
d’(E;) > 0, ha E; > a,;.
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2.1. Definicid. Legyen N = (I, z, L,d) egy pénziigyi hilézat. Az i € I dgens
d:Ry — Ri elosztasi szabélya erdsen monoton, ha minden olyan j € I agensre,
amire L;; > 0, és minden olyan E;, E/ € R4 vagyonokra, ahol 0 < E; < E| < L;,
teljesiil, hogy d;(El) < d;(E;) Egy elosztasi szabaly pozitiv monoton, ha minden
j € I dgensre, amire L;; > 0, és minden F;, E; € R vagyonokra, ahol a;; < E; <
E;} < Li, teljesiil, hogy d%(E;) < dj(Ej).

Az er6s monotonitéds azt koveteli meg, hogy ha egy cs6édben 1évé dgens vagyona
nd, akkor minden nem nulla kéveteléssel rendelkez6 hitelezGjének tobbet fizet. A
pozitiv monotonitds annyiban gyengébb, hogy ha a csédben 1év6 dgens vagyona nd,
akkor csak azoknak a hitelezoknek fog tobbet fizetni, akiknek mar addig is pozitiv
Osszeget fizetett. Lassuk, hogy a négy leggyakrabban hasznélt elosztasi szabaly
milyen monotonitasi tulajdonsagokat teljesit!

2.2. Definicio. Azi € I dgens d’ elosztési szabalya az ardnyos elosztdsi szabdly,
ha a j € I hitelez6nek fizetett tsszeg

dANE 0 ha g =0
j( i) = mln{L“ Ei,Lij} , egyébként.

L
Az aranyos elosztasi szabdaly esetén a vagyont a kovetelésekkel ardnyosan osztjuk

fel, de mindenki legfeljebb a kovetelését kaphatja meg. Vildgos, hogy az aranyos
elosztasi szabaly er6sen monoton, igy pozitiv monoton is.

2.3. Definicié. Az i € I dgens d* elosztdsi szabalya az elsébbségi elosztdsi
szabdly, ha van olyan 7 : I — {1,...,|I|} permutaci6, amire a j € I hitelezének
fizetett Osszeg

d;(EZ) = max{0, min{L;;, E; — Z Lix}},
{kel|m(k)<n(5)}

ahol {k € I|n(k) < m(j)} azon dgensek halmaza, amelyek 7 szerint j elé soroltak.

Az elsébbségi elosztasi szabaly esetén elszor a j; = 7 1(1) dgens kovetelését
fizetjiik, aztdn ha még marad vagyon, vagyis E; — L;j, > 0, akkor a j, = 771(2)
kovetelését fizetjiik, és igy tovabb.

Az els6bbségi elosztdsi szabdly nem pozitiv monoton (igy nem is szigorian
monoton) a kovetkezd példéban. Legyen I = {1,2,3}, Ly; = 0,L12 =4, L3 = 2,
a fizetési sorrend 1 = 77 1(1),2 = 771(2),3 = 771(3), és tekintsiik az l-es dgens
els6bbségi fizetési szabdlyat. Ekkor Ey = 4 esetén d} = 0,d} = 4,d3 =0, E; =5
esetén pedig di = 0,d} = 4,d} = 1, a masodik dgensnek pozitiv dsszeget fizettiink
FE1 = 4 esetén, de E1 = 5 esetén nem fizettiink neki tébbet.

Az i € I 4gens korldtos egyenl6 dijazds elosztdsi szabalydnak definidlasihoz
vezessiik be a kovetkezdket. Ha E; > L;, akkor legyen \; = max;er L;j. Egyébként
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legyen \; € [0, max;cr Li;| az

Z min{Lij, A} = Ez

Jjel
egyenlet egyértelmi megoldéasa.

2.4. Definicio. Az i € I dgens d’ elosztési szabélya a korldtos egyenld dijazds
(constrained equal awards) elosztdsi szabély, ha a j € I hitelezOnek fizetett 6sszeg

d;(El) = min{Lij, AL}

A korlatos egyenld dijazés esetén minden hitelezének azonos Gsszeget fizetiink, de
legfeljebb annyit, amennyivel tartozunk nekik.

A korlétos egyenl6 dijazéds sem pozitiv monoton (igy nem is szigortian monoton)
a kovetkezé példdban. Legyen I = {1,2,3}, Ly1; = 0, L1 = 4, L13 = 2, és tekintsiik
az l-es dgens korldtos egyenld fizetési szabalydt. Ekkor By = 4 esetén di = 0,d} =
2,d} =2, By = 5 esetén pedig d} = 0,d} = 3,d} = 2, a harmadik 4gensnek pozitiv
Osszeget fizettiink Fy = 4 esetén, de F; = 5 esetén nem fizettiink neki tobbet.

Az i € I agens korldtos egyenld veszteség elosztédsi szabdlydnak definidlasdhoz
legyen E; > L; esetén p; = 0. Egyébként legyen p; € [0, max;er Lij] a

Zmax{Lij — /,Li,O} = Ei
Jjel

egyenlet egyértelmi megoldéasa.

2.5. Definicio. Az i € I 4gens d' elosztasi szabalya a korldtos egyenld veszteség
(constrained equal losses) elosztési szabdly, ha a j € I hitelezének fizetett dsszeg

d;(Ez) = max{Ll-j — iy 0}

A korlatos egyenlé veszteség elosztasi szabaly a korlatos egyenl6 dijazéas dudlisa,
ekkor minden hitelez6 azonos veszteséget szenved el, de legfeljebb a teljes kovete-
1ését. A korlatos egyenld veszteség nem szigorian monoton a kovetkez6 példaban.
Legyen I = {1,2,3}, L11 =0, L12 = 4, L13 = 2, és tekintsiik az 1-es dgens korldtos
egyenl fizetési szabalydt. Ekkor E; = 1 esetén d} = 0,d3 = 1,d} = 0, E; = 2
esetén pedig di = 0,d} = 2,d} = 0. Hidba nétt a vagyon, a harmadik dgensnek
nem fizettiink to6bbet. Ugyanakkor a korlitos egyenld veszteség elosztasi szabaly
pozitiv monoton, mert ha a cs6dben 1év6 dgens vagyona né, akkor minden olyan
agensnek tobbet fog fizetni, akinek mar elkezdett fizetni. Ez teljesiil az el6z6 pél-
déban is, de nézziik meg két masik vagyonra is ugyanazt a példat. E; = 4 esetén
d} =0,d} =3,d} =1, E; = 6 esetén pedig di =0,d} =4,d} = 2.

Az elosztasi szabdlyok az agensek vagyonatdl fiiggenek, de pénziigyi héléza-
tokban az adgensek vagyona a tobbi dgens fizetésétol is fiigg, endogénné téve a
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vagyonszinteket. A pénziigyi hdlézatok elemzéséhez vezessiik be a P € Rfr“ fize-
tési mdtriz fogalmat, ahol P;; adja meg, hogy az i € I dgens mennyit fizet a j € 1
dgensnek. A P fizetési matrix esetén az i dgens E; vagyona az eszkozérték a;(P)
altal adott, ahol
ai(P) =z + Z Pji.
jel

Az i € I agens eszkozértékbol kivonva az altala teljesitett kifizetéseket megkap-

juk az ¢ dgens sajit t6kéjének e;(P) értékét, ahol

ci(P)=ai(P) =) Pij=zi+ Y (P~ Py)

jeI jeI

A Kliringmatrixok definidldséhoz meg kell ragadnunk, hogy milyen kifizetések
lehetségesek. Egy d; elosztasi szabaly F; értékkészlete megadja a lehetséges fizeté-
sek halmazat, ahol

Fi = dl(R+) = {d,(El) € Rﬁ_ | FE; € R+}.

Egy P fizetési matrix lehetséges, ha minden i € I dgensre fenndll, hogy az
elosztasi szabalya szerint fizet, vagyis P; € F;, ahol P; a P fizetési matrix 4. sora.
A lehetséges fizetési matrixok halmazat jelolje P, ahol

P={P|Viel, P,cF}.

2.6. Definicid. ([5]) Egy P fizetési métrix kliringmdtriz az N = (I,z,L,d)
pénziigyi halozat esetén, ha igaz ra a kovetkezo hiarom feltétel:

1. Lehetségesség: P € P.
2. Korldtolt feleldsség: minden i € I dgensre e;(P) > 0.

3. Hitelezdk elsébbsége: minden i € I dgensre, ha P; < L;, akkor e;(P) = 0.

A lehetségesség azt koveteli meg, hogy minden 4gens az elosztdsi szabalya érték-
készletébdl valasszon egy elemet. A korlatolt felel6sség teljesiilése esetén minden
agens sajat tokéje nemnegativ. A hitelezOk els6bbsége szerint ha egy dgens nem
fizeti ki az Osszes tartozasat (csédot jelent), akkor a sajdt tékéje nulla lesz. Ei-
senberg és Noe [7] hasonlé definiciét hasznal akkor, amikor minden dgens csak az
ardnyos elosztasi szabalyt hasznédlhatja. Cséka és Herings [3] megenged dgensspe-
cifikus elosztdsi szabdlyokat, de az egészértékili esetet vizsgalja, amikor van egy
legkisebb elszdmolési egység (pl. cent).

Szamos tanulmény foglalkozott a kliringmétrixokkal. Cséka és Kondor [6]
osszefoglalja, hogy az elosztasi szabalyokon alapulé kliringmaéatrixok felirhatéak egy
egyenletrendszer megolddsaként is, tovabba a Tarski-féle fixponttételt hasznalva
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teljes hdlét (complete lattice) alkotnak. A madtrixokat elemenként dsszehasonlit-
va ebbdl nemcsak az kovetkezik, hogy mindig létezik kliringmatrix, hanem az is,
hogy mindig 1étezik egy legkisebb és egy legnagyobb kliringmatrix is, amelyek per-
sze egybeeshetnek. Ebben a tanulmanyban azt vizsgaljuk, hogy mikor nem esik
egybe a legkisebb és a legnagyobb kliringmatrix, mint példaul a kovetkez6, Csdka
és Herings [5] altal adott példdban.

2.1. Példa. Legyen N = (I,z,L,d) egy pénziigyi hélézat hdrom 4genssel,
I = {1,2,3}, akik az els6bbségi elosztdsi szabdlyt haszndljdk a m = (3,2,1) per-
mutaciéval. Az 1. tdblazatban lathatjuk az induld készleteket, a tartozasokat, a
legkisebb (P™) és a legnagyobb (PV) kliringmatrixot és az dltaluk indukalt eszkoz
és sajat toke értékeket.

z L P- a(P7) | e(P7)
110 2 10 0 1 0
112 0 0 0 1 0
110 0 04[O0 0 O 3 3
z L pt a(PT) | e(PT)
170 2 2 1 3 0
112 0 2 0 1 3 0
110 0 0 0 3 3

1. tablazat. A P~ és Pt kliringméatrixok és az ltaluk indukalt eszkoz és sajit
toke értékek a 2.1. példaban

Koénnyen ellendrizhetd, hogy a kliringméatrix mindharom feltétele teljesiil mind-
két kliringmaétrixra, és tetszéleges konvex kombindaciéjukra is. Vegyiik észre, hogy
a végso sajat toke vektora mindkét matrixra azonos, de a cs6dos dgensek halmaza
eltér. A P~ maétrix esetén az l-es és a 2-es dgens is cs6dods, mig PT esetén nincs
csOdGs agens.

3. Az egyértelmiiség egy elégséges feltétele

A kliringmétrixok egyértelmiiségének vizsgdlatdhoz sziikségiink van néhdny
grafelméleti fogalomra Cséka és Herings [5] miihelytanulmdnya alapjan. Irdnyi-
tott itnak hivjuk & > 2 kiilonboz6 dgens (i1, ..., i) sorozatdt az M métrixban,
ha minden k € {1,..., k" — 1}-ra M; 4, ., > 0. A j € I dgens kapcsolddik az i € I
dgenshez M-ben, ha van egy (i1,...,i) irdnyitott it M-ben, amire i1 = i és
1k = 7.

Legyen N = (I,z,L,d) egy pénziigyi halézat. Az dgensek S C I halmazait
erdsen osszekapcsolt komponensnek hivjuk L-ben, ha S-ben barmely két kiilonbozo
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agens kapcsolodik egyméshoz L-ben és az S halmaz ebben a tulajdonsagban a
lehet6 legnagyobb.

Minden i € I 4gensre legyen O(i) az az erésen sszekapcsolt komponens L-ben,
amely tartalmazza i-t. Az O = {O(i) | i € I} halmazok particiondljik az dgensek
I halmazat, ahogy azt egy példaban hamarosan illusztraljuk.

Az erésen 6sszekapcesolt komponensekre definidlhatunk egy (O, D) (meta) ird-
nyitott grafot:

D={(0,0)e0Ox0|Jie0, FjeO, L;; >0},

vagyis az O, 0" € O kiilonboz6 elemekre akkor van él O-bdl O’-be, ha 1étezik ¢ € O
és j € O, amikre L;; > 0. Az O € O komponens utédai az (O, D) irdnyitott (meta)
grafban azok az erdsen Gsszekapcsolt komponensek, amelyek kapcsolédnak O-hoz
(O, D)-ben. Az (O, D) irdnyitott grafban nincs kor, kiilonben azt felhasznélhat-
nank egy nagyobb erésen Gsszekapcsolt komponenshez és ellentmondésra jutnank.
A tartozasok iranyitott grafjat tehat felbonthatjuk olyan komponensekre, ame-
lyeknél egyértelmii, hogy merre ,folyik” a tartozdsok 1tja a komponensek kozott.
Ezért sorba rendezhetjiik az O-ban 16v6 halmazokat O = {Oy,...,0Or} médon,
ahol (O,,0,/) € D-bil az kovetkezik, hogy r < r/, vagyis az utédok szdmozdsa
mindig magasabb. Természetesen ez a szdmozas altalaban nem egyértelm.

Az i € I agens ciklikus dgens ¢és a hozzé tartozé O(i) komponens ciklus, ha O(1)
legalabb két elemet tartalmaz. A ciklikus komponensek korbetartozé dgenseket
tartalmaznak. A ciklikus dgensek halmazat jelolje C.

Az (O, D) irdnyitott (meta) grafot a Cséka és Herings [5] altal adott 3.1. pél-
daban illusztraljuk.

3.1. Példa. Tekintsiik az I = {1,2,...,13} dgensek &ltal adott pénziigyi halé-
zatot. Az 1. dbrén akkor van él i-bdl j-felé, ha az i dgensnek pozitiv tartozdsa van
j felé.

Az L-beli erésen  oOsszekapcsolt  komponensek  halmaza O =
{01,02,03,04,05}, ahol 01 = {1}, 02 = {2,3,4,576}, 03 = {7,8712},
Oy = {9}, és O5 = {10,11,13}. Az erdésen 6sszekapesolt komponensek kozotti
(egyszeres) élek halmaza D = {(O1, 03),(02,04), (02,05)}. Az O utéda O3, O
utédai pedig Oy és Os. Az (O, D) irdnyitott grafban nincs kor. Az Oq, Oz és Os
halmazok ciklikusak, a benniik 1évé dgensek ciklikus dgensek. Az r € {1,2,3,4,5}
értékekre az O,.-beli dgenseknek csak olyan O,/-beli dgensek felé van pozitiv
tartozdsa, ahol 7' > r. Vildgos, hogy az egy szinten 1évé komponensek szamozdsa
tetsz6legesen permutalhato.

Csoka és Herings [5] a kovetkezd elégséges, csak ciklikus dgensekre vonatkozo
feltételt bizonyitja a kliringmatrixok egyértelmiiségére.

3.1. ALLiTAS. Legyen N = (I,z,L,d) olyan pénziigyi halézat, amelyre a ki-
vetkezG harom feltétel teljesiil.
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1. 4bra. Agensek, tartozdsok és az O-ban 1évé rendezett halmazok a
3.1. példéban.

1. Ha O € O utéd nélkiili ciklikus komponens, akkor ), z; > 0.

2. Minden i € C dgensre, ahol z; > 0, teljesiil, hogy d* pozitiv monoton.

3. Minden i € C &gensre, ahol z; = 0, teljesiil, hogy d' erésen monoton.
Ekkor N kliringmatrixa egyértelm.

A 3.1. Allités els6 feltétele, hogy ha van utéd nélkiili ciklikus komponens, akkor
legaldbb egy dgens ebben a komponensben pozitiv indulé készlettel kell rendelkez-
zen. A masodik és harmadik feltétel azt varja el, hogy a pozitiv indulé készletekkel
rendelkezo ciklikus dgensek elosztési szabdlya pozitiv monoton, a zérus indulé kész-
letekkel rendelkezéké pedig erésen monoton legyen. Ez alapjan ha nincs ciklikus
agens (korbetartozds), akkor az dgensek tetszéleges elosztdsi szabdlyt hasznélhat-
nak, a ldnc mentén mindenkinél egyértelmii, hogy mennyit fizet, a kliringméatrix
egyértelmii.

A bizonyitas alapotlete a kovetkezd. Eloszor belathaté, hogy minden ciklikus
komponensre igaz az allitds. Utana meg kell mutatni, hogy az O;-ben 1év6 dgens
(ha O;-nek egy eleme van) vagy dgensek (ha O; ciklikus) kliringmétrixa egyértel-
mi. Ha az erdsen Gsszekapcsolt komponensek szaméra igaz, hogy R > 2, akkor
indukcidval lehet befejezni a bizonyitdst. Ha feltessziik, hogy az allitas igaz minden
r < R komponensre, akkor belathaté, hogy igaz r + 1-re is.

Ha vannak ciklikus agensek, akkor a leggyakrabban hasznalt négy elosztasi sza-
bélyra a kovetkezdket tudjuk mondani. Mivel az aranyos elosztasi szabaly erdsen
monoton, ha minden dgens azt hasznélja, akkor az els6 feltétel teljesiilése esetén a
kliringmatrix egyértelmii. Mivel sem az els6bbségi, sem a korlatos egyenl6 dijazas
nem pozitiv monoton, ezért mindketténél lehet olyan korbetartozasos példat adni,
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1 a kliringmatrix nem lesz egyértelm. Ha minden agens a korlatos egyenld

veszteség elosztasi szabalyt hasznélja, akkor minden ciklikus dgens pozitiv indulé
készlete esetén a kliringmatrix egyértelmd.
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ON THE UNIQUENESS OF CLEARING MATRICES IN FINANCIAL NETWORKS
PETER CSOKA

In the financial network we study, agents are linked by financial contracts. The four most
common division rules are the proportional, priority, constrained equal awards, and constrained
equal losses division rules. Since the payments made depend on the payments received,
we look for coherent accounting equilibria (fixed points), called clearing matrices. In some
situations, multiple clearing matrices may be a solution with different bankrupt agents, causing
additional systemic risk. In this paper, we summarize and illustrate the sufficient monotonicity
conditions given by Cséka and Herings [5] for the uniqueness of clearing matrices. To apply

these conditions, one has to partition the agents and analyze an associated directed acyclic graph.
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