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Arbitraz i asymptotyczny arbitraz na rynkach
bez mozliwosci krétkiej sprzedazy
i z proporcjonalnymi kosztami transakcji

Niech Ry = Ry (A, p) bedzie zbiorem wszystkich mozliwych warto$ci nasze-
go portfela na rynku bez mozliwosci krotkiej sprzedazy i z kosztami transakcji
proporcjonalnymi do wektoréw A w przypadku kupna oraz pu w przypadku sprze-
dazy. Dodatkowo zaktadamy, ze w chwili T' pozbywamy si¢ wszystkich aktywéw
ryzykownych z naszego portfela. Zdefiniujmy zbiér Ap = Ry — L9r, gdzie L(}r jest
zbiorem nieujemnych zmiennych losowych. Okazuje si¢, ze przy zatozeniu braku
arbitrazu zbior Ap jest domkniety w topologii generowanej przez zbiezno$é we-
dtug prawdopodobienstwa, jesli tylko rozwazymy dowolnie wieksze proporcjonalne
koszty transakcji dla kupna lub sprzedazy. Podczas referatu wprowadzone zosta-
nie pojecie tzw. consistent price system (oraz jego modyfikacje), ktére na rynkach
z proporcjonalnymi kosztami za transakcje pelni podobna role jak réwnowazna
miara martyngalowa na rynkach bez kosztow transakcji. Celem tych wszystkich
rozwazan bedzie podanie pewnych warunkéw koniecznych i wystarczajacych dla
braku arbitrazu w naszym modelu. Pokazana zostanie tez préoba rozwiazania pro-
blemu superreplikacji.

W dalszej czesci referatu rozwazony zostanie model duzego rynku finansowe-
go odpowiadajacy naszemu rynkowi finansowemu. Zdefiniowane zostanie pojecie
asymptotycznego arbitrazu, a nastepnie podane warunki konieczne i wystarczaja-
ce dla braku takiego arbitrazu.
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