
О. В. Н а з а р ь к о (Ростов-на-Дону, РГСУ). Сильные деформации на

нерегулярных финансовых рынках относительно специальной хааровской

фильтрации.

Рассмотрим фильтрованное пространство (Ω, (Fn)N
n=0,F), где Ω = {A1, A2, . . .,

AN , BN}, F0 = {Ω, ∅}, Fn = σ{A1, A2, . . . , An, Bn}, FN = F . Фильтрация (Fn)N
n=0

называется специальной хааровской фильтрацией. На этом фильтрованном про-

странстве определим дисконтированный (B, S)-рынок с акцией одного типа, цену

которой в момент времени n запишем в виде Sn =
∑n

k=1 a
(k)
n IAk

+ bnIBn .

Этот рынок может быть нерегулярным в смысле [1], т.е. равенства a
(k)
n = a

(k)
n+1 =

· · · = a
(k)
N (k = 1, 2, . . . , n) могут не выполняться. Это означает, что если на этом

фильтрованном пространстве рассмотреть вероятностную меру P , нагружающую все

атомы σ-алгебры FN , то данный рынок будет арбитражным. Мы будем рассматри-
вать данное фильтрованное пространство без исторической вероятности.

Для всякого n зададим на Fn вероятностную меру Q(n). Будем считать, что

для любого n = 1, 2, . . . , N : Q(n)(Ai) = 0 (i = 1, 2, . . . , n − 1). Естественность этого

предположения будет следовать из того, что мы рассматриваем нерегулярные рынки.
Обозначим Q(n)(Bn) = qn, Q(n)(An) = 1 − qn (0 < qn < 1). Следуя терминологии

[2]–[3], семейство мерQ = (Q(n0)N
n=0 представляет собой сильную деформацию исход-

ного фильтрованного пространства. Множество всех таких деформаций обозначим
Q. Очевидно, что множество Q можно отождествить с открытым N -мерным кубом

(0, 1)N . Ясно, что множество Q не содержит мартингальных мер.

Пусть R ∈ Q — какая-либо другая деформация. Если R ∼ Q (в смысле [2]–[3]),

то легко видеть, что R = Q.

Предложение 1. Для того чтобы для данного (B, S)-рынка существова-
ла мартингальная деформация из Q (в смысле [2]–[3]), необходимо и достаточно,
чтобы для любого n = 0, 1, . . . , N − 1 выполнялось одно из следующих условий:

bn+1 > bn > a
(n+1)
n+1 , (1)

bn+1 < bn < a
(n+1)
n+1 , (2)

bn+1 = bn = a
(n+1)
n+1 . (3)

Для того чтобы существовала единственная мартингальная деформация из Q,

необходимо и достаточно, чтобы для любого n = 0, 1, . . . , N − 1 выполнялось одно
из условий (1) или (2).

Предположим, что выполняются условия существования и единственности мар-

тингальной деформации, обозначимQ эту единственную мартингальную деформаци-

ю. Пусть fN — произвольное платежное обязательство. Образуем адаптированную
последовательность случайных величин (Xn)N

n=0:

XN := fN =
N∑

k=1

f
(k)
N IAk

+ f
(N+1)
N IBN

,

f (N−1) = EQ(N)
[XN ],

XN−1 =

N−1∑
k=1

f
(k)
N IAk

+ f (N−1)IBN−1 ,

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

f (n) = EQ(n+1)
[Xn+1],

Xn =

n∑
k=1

f
(k)
N IAk

+ f (n)IBn ,



2

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

X0 = EQ(1)
[X1].

Вычисляем всевозможные портфели (βn, γn)N
n=1, удовлетворяющие соотношени-

ям βn + γnSn = Xn (n = 1, 2, . . . , N). Ясно, что все такие портфели реплицируют
платежное обязательство fN , с. в. Xn являются их полными капиталами в момент

времени n, а величина X0 — «справедливой» ценой данного платежного обязатель-

ства.
Описанные выше действия назовем совершенным хеджированием относительно

мартингальной деформации Q. Совершенное хеджирование всюду на Ω определяется

обычным образом.
Предложение 2. Совершенные самофинансируемые хеджи (в смысле «всю-

ду на Ω») входят в множество совершенных хеджей относительно единственной
мартингальной деформации Q.

З а м е ч а н и е. Канонический самофинансируемый хедж, т. е. хедж, удовле-

творяющий условиям γn(Ak) = 0, ∀n = 2, . . . , N , ∀k = 1, . . . , n− 1, всегда существует
(всюду на Ω) и единственен.

С вычислительной точки зрения, процесс хеджирования относительно мартин-

гальной деформации более прост, чем процесс хеджирования всюду.
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