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Asymptotyczny arbitra» na rynkach z cenami bid i ask

Zagadnienie arbitra»u na rynkach z kosztami transakcji jest wci¡» rozwijanym tematem
w literaturze. W pracy [4] podane zostaªy warunki równowa»ne dla braku arbitra»u na
rynku z procesami kupna (bid) S = (St)

T
t=0, sprzeda»y (ask) S = (St)

T
t=0 oraz procesem

bezryzykownym (lokat¡ bankow¡). Gªówny wynik tej pracy mówi, »e brak arbitra»u jest
równowa»ny istnieniu tzw. miary (EBAMM, ang. equivalent bid-ask matingale measure),
czyli miary probabilistycznej Q równowa»nej wyj±ciowej mierze P, dla której speªnione s¡
nast¦puj¡ce nierówno±ci:
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i

t−1, P-p.n.,

dla dowolnego t = 1, . . . , T oraz i = 1, . . . , d. Ogólnie rzecz ujmuj¡c podstawowym warun-
kiem równowa»nym dla braku arbitra»u jaki chcieliby±my uzyska¢ w modelu jest istnienie
tzw. consistent price system (CPS), czyli procesu S̃, który jest martyngaªem wzgl¦dem
pewnej miary Q ∼ P i jego trajektorie s¡ zbli»one do trajektorii wyj±ciowego procesu cen
S (plus minus koszty transakcji). �atwo pokaza¢, »e z istnienia (CPS) wynika istnienie
(EBAMM).

Podczas referatu zostanie omówione zagadnienie asymptotycznego arbitra»u w kontek-
±cie rezultatów z pracy [4]. Samo poj¦cie asymptotycznego arbitra»u jest zwi¡zane z zacho-
waniem rynku gdy zmienia si¦ np. liczba walorów w obrocie lub czas inwestycji T . Gªówne
wyniki dotycz¡ce rynków bez kosztów transakcji zostaªy podane w pracy [2]. Od pewne-
go czasu zacz¦ªy si¦ natomiast pojawia¢ wyniki dotycz¡ce asymptotycznego arbitra»u na
rynkach z kosztami transakcji, tj. prace [1], a gªównie [3]. Bazuj¡ one przede wszystkim na
warunku (CPS). Przy u»yciu wyników z pracy [4] oraz pewnych technik m. in. z pracy [1]
przedstawiony zostanie szereg twierdze« mówi¡cych o warunkach równowa»nych dla braku
asymptotycznego arbitra»u (I i II rodzaju), wykorzystuj¡cych wªa±nie miar¦ (EBAMM).
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