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Warunki ré6wnowazne dla braku arbitrazu

Jesli rozwazymy standardowy model rynku finansowego z czasem dyskretnym i skon-
czonym horyzontem czasowym, wtedy na mocy twierdzenia Dalanga-Mortona-Willingera
otrzymujemy warunki rownowazne dla braku arbitrazu. Podczas komunikatu oméwione
zostang pewne modyfikacje tych warunkdow.

Niech (€, F,P) bedzie przestrzenia probabilistyczna wyposazona w filtracje F =
(F)L, taka, ze Fr = F. Niech S = (S;)L, bedzie d-wymiarowym procesem adapto-
walnym wzgledem filtracji F. Zdefiniujmy

RTZZ{Sing'ST,HG,P},

gdzie P jest zbiorem wszystkich d-wymiarowych proceséw przewidywalnych (tj. H; jest
Fi_1-mierzalny) oraz

T
H-Sp:=Y HAS,  AS:=S85—5_.

t=1
Bardzo czesto H nazywamy strategia finansowa, natomiast H - .S procesem wartosci port-
fela. Potézmy Ar := Ry — L, gdzie L, := {\ 4 : A\ > 0,A € F} oraz niech Ar oznacza
domkniecie zbioru A w topologii generowanej przez zbieznos¢ wedlug prawdopodobien-
stwa.

Podczas komunikatu zostanie przedstawiony dowdd nastepujacego twierdzenia.

Twierdzenie. Zaloimy, ze Ar jest zbiorem wypukliym. Wtedy nastepujgce warunki
sq rownowazne:
(a) Az (1L = {0); -
(b) Apr N Ly = {0} oraz Ap = Ap;
(c) Az N Ly = {0}; ] ] ]
(d) istnieje miara probabilistyczna P ~ P taka, Ze dP/dP € L*> i S jest P-martyngalem.
Uwaga. Jak zobaczymy w przykladzie, te zmodyfikowane warunki w ogdlnoéci nie sa
rownowazne brakowi arbitrazu. Niezbedne jest zalozenie wypuktosci. Jedli Ap jest zbiorem
wypukltym, wtedy warunki z powyzszego twierdzenia sa réwnowazne na mocy warunku
(d) innym warunkom z twierdzenia DMW (patrz [1,2]). W szczegdlnosci warunki te sa
réwnowazne nastepujacym:
() (Rr — LY) N LY = {0};
(f) Rr N Ly = {0};
gdzie Lﬂ_ jest zbiorem nieujemnych d-wymiarowych wektor6w losowych (F-mierzalnych).
Zbiér R — L(jr mozna interpretowaé jako zbiér instrumentéw finansowych. Dwa powyzsze
warunki sg zazwyczaj nazywane warunkami braku arbitrazu (no arbitrage conditions).
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