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Asymptotyczny arbitraz na rynkach z cenami bid i ask

Zagadnienie arbitrazu na rynkach z kosztami transakcji jest wcigz rozwijanym tematem
w literaturze. W pracy [4] podane zostaly warunki rownowazne dla braku arbitrazu na
rynku z procesami kupna (bid) S = (S,)L,, sprzedazy (ask) S = (S;)L_, oraz procesem
bezryzykownym (lokata bankowa). Glowny wynik tej pracy mowi, ze brak arbitrazu jest
rownowazny istnieniu tzw. miary (EBAMM, ang. equivalent bid-ask matingale measure),
czyli miary probabilistycznej Q rownowaznej wyjsciowej mierze P, dla ktorej spelnione sg
nastepujace nieréwnosci:
Si_, < Bo(S||Fit) oraz Eg(SFiy) <S5, Ppa,

dla dowolnego t = 1,...,T oraz i = 1,...,d. Ogdlnie rzecz ujmujac podstawowym warun-
kiem réwnowaznym dla braku arbitrazu jaki chcielibyémy uzyska¢ w modelu jest istnienie
tzw. consistent price system (CPS), czyli procesu S, ktory jest martyngalem wzgledem
pewnej miary Q ~ P i jego trajektorie sa zblizone do trajektorii wyjsciowego procesu cen
S (plus minus koszty transakeji). Latwo pokaza¢, ze z istnienia (CPS) wynika istnienie
(EBAMM).

Podczas referatu zostanie omowione zagadnienie asymptotycznego arbitrazu w kontek-
$cie rezultatow z pracy [4]. Samo pojecie asymptotycznego arbitrazu jest zwiazane z zacho-
waniem rynku gdy zmienia sie np. liczba waloréw w obrocie lub czas inwestycji T'. Gtowne
wyniki dotyczace rynkow bez kosztow transakcji zostaty podane w pracy [2]. Od pewne-
go czasu zaczely sie natomiast pojawia¢ wyniki dotyczace asymptotycznego arbitrazu na
rynkach z kosztami transakgji, tj. prace [1], a gtownie [3]. Bazuja one przede wszystkim na
warunku (CPS). Przy uzyciu wynikéw z pracy [4] oraz pewnych technik m. in. z pracy [1]
przedstawiony zostanie szereg twierdzen mowiacych o warunkach réwnowaznych dla braku
asymptotycznego arbitrazu (I i IT rodzaju), wykorzystujacych wtasnie miare (EBAMM).
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