Valasz Michaletzky Gyorgy opponensi véleményére

Ko6szonom Michaletzky Gyorgynek tamogaté véleményét, a disszertacié figyelmes
és elmélyiilt olvasasat, valamint gondolatébreszté kérdéseit. Ez utébbiakat az alab-
biakban egyenként, részletesen targyalom.

1.kérdés: A 2.18 illetve 2.49 Tételben mennyire sziikséges a B referenciafiiggvény
korlatossaga ? (Illetve altalanosabban, hogy B szub-replikalhato legyen onfinanszi-
rozo portfolioval ?)

Bizonyos u fiiggvényekre a nem korlatos B esete is targyalhat6. Konkrétan,
legyen u(z) = 2%, = > 0 és u(z) = 2°, < 0, ahol 0 < a < f < 1. Kénnyen
ellenérizhetd, hogy ekkor

u(z) — u(y)] <2+ 2lz —y? (el)

teljesiil minden z,y € R-re.

Legyen érvényben (28), a 2.19 Feltevés, valamint tegyiik fel, hogy B € VW (viszont
nem kell sem alulrél, sem feliilrél korlatosnak lennie). Ezen feltételek mellett a 2.20
Kovetkezmény allitasa érvényben marad.

Faradsagos munkaval ellendrizhetd, hogy a 2.20 Kovetkezmény bizonyitasa al-
kalmazhaté. A leglényegesebb valtoztatas az, hogy a (70) és (71) egyenlétlenségeket
konstans C helyett véletlen, F;-mérheté C; € W konstansokra kell belatni, 0 < ¢ < T
esetén (feltehetd, hogy g = 0), azaz

Ur(\z) < XUy (z) + X\°Cy, U(\x) < NU(z) + N, (e2)

igazoland6 minden ¢-re, z-re és A > 1-re. )
Ez utobbit megmutatjuk ¢ = T-re, amikor Ur(z) = u(z — B). A 2.40 Allitast és
(el)-et felhasznalva,

Ur(Ax)

u(Ax — B) < u(A\x) 4+ 2|B|® + 2
\u(x) + CA* + 2|B|P 4 2

ANUp(z) + CA* + (X +1)[2|B]® + 2]
AUr(z) + A*[C + 4|B|? + 4].
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Itt O := C + 4|B|” + 4 € W véletlen konstans. Ugyanez a gondolatmenet miitkodik
A\ helyett \%-ra is, tehat (e2) adédik ¢t = T-re.

Vegylik észre, hogy 0 < t < T — 1-re a disszertacioban szereplé indukciés 1épés
mar alkalmazhaté (27. oldal 8. sor), tehat (e2) adédik minden t-re, F;-mérheté C; :=
E[Cy11]F:] € W véletlen konstansokkal.

A masik 1ényeges valtoztatas az egy 1épéses esetben sziikséges: azt kell ellenériz-
ni, hogy V = U;, H := F;_1 valasztasnal a 2.31 Lemma érvényben marad dagy, hogy
(38)-ban és (44)-ben C helyett E[C;|H]-t kell irni. A részletek hosszadalmasak, de
nem igényelnek 1j otletet. Modositast igényel a 29. oldal tetején szereplé érvelés is.

Konkav u esetén a fenti médszer nem miikodik, hiszen (el) nem 4all fenn. A
konkavitast kihasznalva, mas otletekkel lehetséges nem-korlatos B targyalasa, foly-
tonos idejii modellekben is, lasd a [68] dolgozatot illetve az “On utility maximization
without passing by the dual problem” c. kéziratom 4.5 Tételét (arXiv:1702.00982v1).



2. kérdés: A 2.49 Tételben az S folyamat korlatossaga gyengitheté-e ?

A bizonyitasban kulcsfontossagu, hogy “minden” korlatos. Nem korlatos esetben
a ASy, 1/ke,1/ay, B € W feltételek mellett ez a tétel varhatéan igaz marad olyan
konkav u, (z)-ekre, melyeknek n-ben egyenletes, z-ben polinomialis korlatja van mi-
don x — —oo. Az érvelések azonban elbonyolédnak, anélkiil, hogy az eredmény koz-
gazdasagtani jelentdsége none, ezért nem folytattuk kutatasainkat ilyen iranyba.

3. kérdés: A 3.20 Példaban (...) mennyire lényeges a driftet meghatarozo y fiiggvény
korlatossaga ? A linearis drift illetve diffiizio esetére igaz marad-e az allitas ?

Legyenek p, p linearis novekménytiek. Az egyszertség kedvéért legyen N = 2,
L = d = 1. Elészor ramutatok, hogy a 4. fejezetben AS;,1/ks,1/14 € W helyett csak
azt kell feltenni, hogy AS;,1/ks,1/v; € L¢ elég nagy ¢-re (ennek nagysaga T-t6l és
u+, w-t6l figg). Tegyiik fel tovabba, hogy valamely i) > 0-ra

P(Z>z)>c¢/(x+1)Y, P(Z<—z)>c/(x+1), (e3)

minden x > 0-ra. Vilagos, hogy ha v elég nagy (az, hogy milyen nagynak kell lennie,
T-t6l, p-tol és u-tol fiigg), akkor AS; € L teljesiil, s6t, a 48. oldal gondolatmenetéhez
hasonléan megmutathaté az is, hogy (elég nagy v esetén) 1/ky, 1/v; € L5.

Osszefoglalva, linearis i, p esetén igaz marad az allitds amennyiben a Z eloszla-
sanak farka nem tul vastag (azaz ¢ elég nagy), de nem is tul vékony (azaz létezik
(e3)-nak eleget tevo ¢). Ez ramutat arra is, hogy a AS, illetve az 1/x;,1/v, folyam-
atok integralhatésagara vonatkozo feltételek “egymas rovasara” javithatok ebben a
modellosztalyban.

4. kérdés: Alkalmazhato lenne-e az itt megmutatott technika nem feltétlen a szup-
rémumbhoz tarté varhato hasznossaggal rendelkezé portfoliosorozat — természetesen
esetleges tovabbi megkotések mellett ?

A gondolatmenet alkalmazhaté valahanyszor ¢,, olyan sorozat, hogy
inf V(X2 — B) > —o0, (e4)
n

csak ennyit hasznalunk, lasd a 4.15 Tétel bizonyitasat. Az (e4) feltétel teljesiil a
szuprémumbhoz tarté ¢, sorozatokra, de altalaban természetesen nem igaz.

5. kérdés: Sikeriilt-e idékozben a bizonyitasok esetleges tovabbi finomitasaval meg-
konstrualni — példaul 1 valoszintiségii hatarértékként eléallitani — az optimalis port-
folio stratégiat ?

Nem konkav célfiiggvénynél a szokvanyos eljarasok (pl. a Komlés tétel) nem
mukédnek, ezért kicsi az esély 1 valésziniségli konvergencidra. Esszert tehat az
altalunk is hasznalt “gyenge” megoldasok alkalmazasa (melyek 1ényegében annak
felelnek meg, hogy a befektetd véletlenitett stratégiakat hasznalhat). Tovabbi érv
a véletlenitett stratégiak mellett, hogy torzitott valészintségek esetén ezekkel jobb
eredmény érhet6 el, mint nélkiiliik, lasd a 3.23 Példat, illetve a [22] cikk 5.2 Allitasat.

6. kérdés: Mind a kereskedés intenzitasat megadé folyamatrol, mind pedig az ehhez
kapcsolodo tranzakcios koltséget leiré folyamatrol feltételezi, hogy az opcionalis o-
algebrara mérheté. Mennyire jogos — illetve praktikus — ez a feltevés, a josolhato
o-algebrara feltevés helyett ?

A részvények szama t idépontban ®; = fot ¢s ds, ahol ¢-rél feltessziik, hogy op-
cionalis. Mivel ¢ folytonos, automatikusan josolhaté. Tehat a részvények men-
nyisége josolhato folyamat lesz, 6sszhangban a klasszikus, likvid piacmodellekben
megszokott feltevéssel.



Feltehetnénk azt is, hogy maga ¢ jésolhato folyamat, illetve G egy josolhaté mez6.
A bizonyitasok valtozatlanul érvényesek erre az esetre. Azért nem ezt a feltevést
valaszottuk, mert a [47] dolgozatban (ahonnan ez a fejezet szarmaznak) tovabbi, a
disszertaciéban nem targyalt eredményeket is bizonyitottunk, és ezek egyikének (3.7
Tétel a [47]-ben) bizonyitasa csak opcionalis o-algebraval miikodik, jésolhatéval nem
(mivel maga S illetve az ott felmeriil6 Z martingalok altalaban nem jésolhaté folyam-
atok).

7. kérdés: Lat-e esélyt arra, hogy — a korabbi fejezetekben bemutatott eredmények-
hez hasonléan — itt is gyengithet6 legyen a hasznossagfiiggvényre tett ezen feltétel?

Lehetséges nem konkav esetben is hasonlé egzisztencia-tételt bizonyitani, ez a
“Skorohod’s representation theorem and optimal strategies in markets with frictions”
cimd, Ngoc Huy Chau-val kozos kézirat témaja (arXiv:1606.07311). Akarcsak a 3.
fejezetben (lasd kiilonosen a 3.23 Példat), itt is “gyenge” megoldast talalunk, azaz
a befektetonek megengedjiik a véletlenitett stratégiak hasznalatat. A kapcsol6do
eredmények a Skorohod reprezentacios tétel egy — Adam Jakubowski-tél szarmazo
— jelentés altalanositasan milnak. Erre azért van sziikség, mert a stratégiak tere
LA([0,T), B([0,T)), Leb) a gyenge topolégidval, ami nem lengyel tér. A bizonyitas tavol-
rol emlékeztet a sztochasztikus differencialegyenletek gyenge megoldasanak konst-
rukcidjara, csak most nem megoldast, hanem optimalis stratégiat konstrualunk ilyen
modon.
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