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И.В.П а в л о в, И.В.Ц в е т к о в а, В.В.Ш а м р а е в а (Ростов-
на-Дону, РГСУ, Москва, МУ им. С.Ю.Витте). Хеджирование одношаговых
(B,S) -рынков с бесконечным числом состояний при помощи хааровских ин-
терполяций.

Рассмотрим одношаговый (B,S) -рынок, заданный на (Ω,F) , где F =
(F0,F1) — одношаговая фильтрация, причем F0 = {Ω,∅} , а F1 порождена разбие-
нием Ω на счетное число атомов Ai (i = 1, 2, . . .) . Рассмотрим F -адаптированный
случайный процесс Z = (Zk,Fk)1k=0 , который мы мыслим как дисконтированную сто-
имость акции. Обозначим P (Z,F) множество невырожденных мартингальных мер
этого рынка, совпадающее с множеством решений следующей системы (где Z0|Ω = a ,
Z1|Ai = bi ):

p1 + p2 + ∙ ∙ ∙ = 1, b1p1 + b2p2 + ∙ ∙ ∙ = a, pi > 0, i = 1, 2, . . . .

Будем предполагать, что infi bi < a < supi bi . Это условие гарантирует безарби-
тражность и неполноту исходного финансового

Теорема [1]. Пусть P ∈ P (Z,F) и b1 < a < b2 < b3 < b4 < b5 < ∙ ∙ ∙ , причем
bi− bi−1 > bi−1 для всех i > 2 . Если bi−1pi−1 >

∑∞
j=i+1 bjpj для всех i > 3, то мера

P удовлетворяет ОСУХЕ [2] — ослабленному свойству универсальной хааровской
единственности.

Пусть мера P удовлетворяет ОСУХЕ (например, удовлетворяются условия сфор-
мулированной теоремы). Цель данного доклада — показать, как задача хеджирования
на исходном неполном рынке сводится к задаче хеджирования на интерполирующем
полном безарбитражном рынке с бесконечным горизонтом, если покупатель и продавец
платежного обязательства договорились исчислять его цену усреднением платежного
обязательства по заданной выше мере P .

Будем рассматривать на (Ω,F) специальные хааровские фильтрации H =
(Hn)∞n=0 , где H0 = F0 , H∞ = F1 и у которых каждая σ -алгебра Hn порожда-
ется разбиением Ω ровно на n + 1 атом, причем на каждом шагу дробится тот
атом, который был получен в результате дробления на предыдущем шаге. Таким
образом, каждая такая фильтрация H интерполирует фильтрацию F . Если поло-
жить Yn = EP [Z1 |Hn] , то процесс Y = (Yn,Hn)∞n=0 интерполирует цену акции Z
и обладает единственной мартингальной мерой, равной исходной мере P (этот факт
обеспечивается удовлетворением меры P ОСУХЕ). Пусть f =

∑∞
i=1 ciIAi есть огра-

ниченное платежное обязательство. Образуем с. в. Xn = EP [f |Hn] . Легко видеть,
применив индукцию, что процесс X = (Xn,Hn)∞n=0 есть полный капитал некото-
рого самофинансируемого портфеля π = (βn, γn)∞n=0 . Выполнение P -п. н. равенства
limn→∞Xn = f означает реплицирование платежного обязательства f и полноту
интерполирующего рынка Y (что, впрочем, вытекает из общей теоремы 1.17 в [3]).

В докладе будут представлены формулы вычисления хеджирующего портфеля
π = (βn, γn)

∞
n=0 для произвольного ограниченного платежного обязательства f .
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