azok az élek, amelyeken megvalésul a kereskedés. Altalanositjuk Ostrovsky modelljét, ahol
ez a graf aciklikus (azaz ellatasi lancrél van sz6) és minden résztvevének van egy teljesen
komonoton kivalasztasi fliggvénye. A mi modelliinkben kivalasztési fiiggvénnyel adottak
a preferenciak, de a rendszer tartalmazhat iranyitott koroket.

Bevezetjiik a trail-stabilitds fogalmat, és megmutatjuk, hogy mindig taldlhato trail-stabil
kimenetel, feltéve, hogy minden cég kivélasztasi fiiggvénye teljesen komonoton. Hatfield
és Kominers a halmaz-stabil rendszereket vizsgéltdk, ahol eddig nem megvaldsult kereske-
dések barmely halmaza blokkolhatja a jelenlegi kimenetelt. A halmaz-stabil megoldas 1é-
tezése nem garantalt. Megmutatjuk, hogy egy megadott kimenetelr6l NP-nehéz eldonteni,
hogy halmaz-stabil-e. A trail-stabilitds denicidjdban blokkol6 sétdkat keresiink, amelyben
sorra minden szerepld elfogadnd a neki felajanlott Gj szerzédéseket, megengedve, hogy
ekozben eldob néhédny régebbit.

A trail-stabil kimenetelek nemiires hélét alkotnak a végsé vevdk preferencidira néz-
ve. Megmutatjuk a vidéki kérhaz tétel erre a rendszerre val6 altaldnositdsat, stratégia-
biztossdgot, és hogy miképp valtozik megy a vevé- ill. eladé-optimalis kimenetel, ha egy
4j végsd vevs 1ép be a piacra.

Markov-lancok nemstacionarius véletlen kornyezetben

Lovas ArTILA
HUN-REN Rényi Alfréd Matematikai Kutat6intézet

A véletlen kdzegbe helyezett Markov-lancok olyan valészintiségi valtozésorozatok, melyek
egy kornyezetként interpretélt véletlen folyamat minden lehetséges realizaciéi mellett inho-
mogén Markov-lancként viselkednek, az egyes id6pontokban az dtmenetval6szintiségeket
pedig a kdrnyezet pillanatnyi értékei hatdrozzak meg. Ez a folyamat osztaly eléggé gazdag
ahhoz, hogy sok fontos alkalmazast lefedjen, ugyanakkor az 4ltalanos dllapotterti Markov-
lancok elmélete alkalmazhatonak bizonyult ezeknek a folyamatoknak az analizisére. Az al-
kalmazasi teriiletek koziil emlithetjiik az exogén véltozokat tartalmazoé idésor modelleket,
melyek szerves részét képezik az dkonometriai médszertannak, tovabba az olyan tomegki-
szolgélasi modelleket, ahol az igények kozott eltelt id6 nem fliggetlen és azonos eloszlasu.
Szintén véletlen kozegbe helyezett Markov-lancnak tekinthet6k egyes online adatfolyamok-
bél tanul6 algoritmusok, ahol a véletlen kozeg maga az adat. Az elmult 6t évben szdmos 1j
eredmény sziiletett, mely a véletlen kozegbe helyezett Markov-lancok viselkedését tisztazta
abban az esetben, amikor a kdrnyezet staciondrius és ergodikus folyamat. Ezzel parhuza-
mosan a gyengén fliggd valdszintiségi véaltozésorozatok terén is szdmottevo fejl6dés ment
végbe: Lindeberg-tipusu feltétel mellett Hansen igazolta a nagy szdmok L1-torvényét, Mer-
levéde és Peligrad pedig a centralis hatdreloszlas tételt bizonyitotta be abban az esetben,
amikor egy plusz variancia feltétel is teljesiil. A véletlen kozegbe helyezett Markov-lancok
széles korére sikeriilt megmutatnunk a keverési tulajdonsdgok oroklédését, igy ezen dj
eszkozok birtokaban bizonyitani tudtuk a nagy szamok L1-tdrvényét és a centralis ha-
tareloszlas tételt abban az esetben, amikor a kornyezet nem stacionarius, csupan elég jol
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kever. A Merlevéde-Peligrad-féle centralis hatdreloszlastételhez nélkiilozhetetlen variancia
feltétel bizonyitadsdhoz informdcidelméleti eszkozokkel jutottunk el. A kapott elméleti ered-
mények birtokdban jol kezelhet6 elégséges feltételeket kaptunk sorbandlldsi rendszerekben
a centrdlis hatdreloszlas tételre. A kozeljovOben az 1j eszkoztarat az online adatokon futé
sztochasztikus Langevin-dinamika nev{i optimalizacids eljards analizisére szeretnénk fel-
haszndlni, illetve ki szeretnénk terjeszteni hosszt memoridja folyamatokra is.

Hozamfelbontas

MOLNAR-SAskA GABOR
BlackRock

A hozamfelbontds egy sor olyan metodolégia, amelyet a teljesitményelemz6k arra haszndl-
nak, hogy megmagyarazzak, miért kiilonbozik egy portfolio teljesitménye a referenciaér-
téktdl. A portfélié hozama és a referenciaérték hozama kozotti kiillonbséget aktiv hozam-
nak nevezik. Az aktiv hozam a portf6lié teljesitményének azon Osszetevéje, amely abbdl a
ténybdl ered, hogy a portféliot aktivan kezelik.

A kiilonboz6 tipustt hozamfelbontasok kiilonb6zé modon magyarazzak az aktiv ho-
zamot. A felbontdsok vizsgdlata sordn megprobéljak megkiilonboztetni, hogy a portf6lid
teljesitményét befolyasol6 kiilonboz6 tényezbk koziil melyik hogyan jarul hozza a portf6lié
teljes teljesitményéhez. Konkrétan, ezzel a médszerrel dsszehasonlitjuk a menedzser tény-
leges befektetési allomédnyainak 6sszhozamét egy eldére meghatdrozott referenciaportf6lio
hozamadval, és a kiilonbséget szelekcios és allokdciés hatdsra bonthatjuk.

Ebben az eljardsban nehézséget jelent, hogy a dontés-kiigazitdsnak tobb olyan idészak
egyiittes hatdsat is figyelembe kell vennie, amelyek sordn a sdlyok valtoznak, valamint
a hozamok is geometriai médon névekednek. Ezen ttilmenSen a modern portfélidelmé-
letben minden hozamelemzést 0sszekapcsolnak a kockdzatelemzéssel is, igy a jo teljesit-
ményeredmények elfedhetik a jelent6sen megnovekedett kockdzathoz val6é viszonyukat.
Ezért egy megfelel6 hozamfelbontédsi rendszert mindig egy pontosan aranyos kockézat-
hozzarendelési elemzéssel parhuzamosan kell értelmezni.

Ebben az el6adésban attekintjitk a hozamfelbontés torténetét, és megvitatjuk a jelenlegi
modszertani kihivasokat.
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