Poglavje VI

AmeriSke pogojne terjatve

1 Optimalen ¢as ustavljanja

V tem razdelku bomo formalizirali pravilo za kon¢anje igre oziroma za izstop
iz ponavljajoce se igre. Za nas je primer takega izstopa izvrSitev ameriSke
opcije.

Na mnoZici stanj ekonomije € imamo verjetnost P in informacijsko struk-
turo ¥ : % C A C ... C #r. SluCajni proces (V4)L, je prilagojen #. V vsakem
¢asu t se lahko odlo¢imo in glede na informacijo, ki jo imamo v tem ¢asu,
izstopimo in dobimo vrednost V; ali pa nadaljujemo.

Pravilo o ustavljanja nam v ¢asu t pove, ali koncati ali ne. Formalno je ¢as
ustavljanja ali pravilo ustavljanja (angl. stopping time, stopping rule) glede na
¥ taka slucanja spremenljivka

7:Q-1{0,1,...,T},
daje
[t=tleH
zavset=0,1,...,T.

Zgled 1.1 a) Najbo B € R podmnoZica. Potem je

in min{t, Vi(w) € B} , ¢&eft; Vi(w) € B} # ¢
g (W) = .
T , sicer

¢as ustavljanja, ki gaimenujemo ¢as prvega vstopa V; v B. Tlg? je Cas ustavljanja,
sajzat < T velja

[t = 1= [Vo e B[ )+ )IVi1 € B[ Vi € B

87
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Ker je (Vi)L, prilagojen, je [Vs € Bl in [Vs ¢ B] € 75 za vse S. Torej je tudi
[t =tl€ % Zat =Tpaje [t =T] =[Vo € BY]N---N[Vr_1 € Bl € #r1 C
Jr

b) Podobno definiramo ¢as prvega izstopa

Tout(a)) _ min{t, Vi(w) ¢ B} , ¢&elt;Vi(w) ¢ B} # o,
B B T , sicer

: out _ Lin
Ker je T = Tpes

c) Ce (S1)_, predstavlja cenovni proces neke delnice, potem

je 3" tudi ¢as ustavljanja.

d min{t, Sy(w) = 250} , <Ceft; Sy(w) = 25} # ¢
™(w) = :
T , sicer

opise ¢as prve podvojitve vrednosti delnice. Ker je t¥(w) = Tl['gsg oy J@ ™ ¢as
ustavljanja.

d) Za cenovni proces delnice definiramo tudi

Tf(a)) _ { min{t, Sy(w) < S;_1(w)} , Celt; Sy(w) < Si—1(w)} # O
T , sicer

T¢ opiSe €as prvega padca vrednosti delnice. Je Cas ustavljanja, saj je ©f enak

¢asu prvega vstopa Térioo,l) za slucajni proces ( sf_tf(z;);) tT:O. Pri tem je S_1(w) =1

zavse w € Q. m]

Za poljubne s, t, za katereje 0 < s <t < T, ozna¢imo
Ss¢ = {7; T Cas ustavljanja in s < 7(w) < t za vse w € Q}.
So,T je mnoZica vseh ¢asov ustavljanja.

Trditev 1.2 Slucajna spremenljivkat : QQ — {0, 1, ..., T} je Cas ustavljanja natanko
tedaj, ko je [T < t] € F; za vse t.

Ce sta 11 in 1y iz Ss,t, potem so tudi T, = min{ty, T2}, T = max{ty, T2} in
Ty + To iz mnozice Ss .

Dokaz Kerje [t <t] =[t =0]U---Ul7 = t], z indukcijo dokaZemo ekvialen-
tnost trditev [T = t] € F za vse tin [t < t] € F; za vse t. Ker je

[tn<tl=ln <t Jlu<tlen
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in
[t <t =[n <t |<tes

sta tudi 7., in Tp1 1Z S5 .
1z zveze

t
[+ 72 = = Jm = ul( |ir2 = t - u))
u=0
sledi e 71 + 12 € S5t [ ]
Za dana slucajni proces (V) in ¢as ustavljanja 7 definiramo

Vilw) , cCejet < t(w)
T —
Vi(@) ‘{ V(@) , tejet>1(w)
Slucajni proces (V;)[_, imenujemo ustavljeni proces za (V) glede na .
Velja
t-1
Vi =Xe=n Vi + Z Xiz=s]Vs (VL1)
s=0

Lema 1.3 Ce je (V)L prilagojen, je tudi ustavljeni proces (V)" prilagojen. Ce je
(Vi) napovedljiv, je tak tudi (V])L.

Dokaz Zate€{0,1,...,T} velja
[t>t=[t<t-1€ F1
in
[t=s]€ % C Fia
zas=0,1,...,t—1. Ceje (Vt)tT:o napovedljiv, potem iz zveze (VIL.1) sledi, da je

tak tudi ustavljeni proces. Ce pa je (Vt)tT:0 samo prilagojen, potem prav tako

iz (VL1) sledi, da je tak tudi (V). m

Ce slucajni proces (ut)tT:o dominira (Vf)tT:O' potem tudi ustavljeni proces
(lltT)tT:O dominira (VtT)tT:o-

Izrek 1.4 (Doobov izrek) Dana sta slucajni proces (V)] in cas ustavljanja . Ce
je (V)L martingal, je tudi ustavljeni proces (VI)L, martingal. Ce je (V)L
nadmartingal (podmartingal), je tudi (V})_, nadmartingal (podmartingal).
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Dokaz Navedli bomo dokaz za nadmartingale. Za podmartingale je dokaz
podoben. Za martingale potem trditev sledi, ker je martingal tako nadmar-
tingal kot podmartingal.

Naj bo (Vt)tT=0 nadmartingal. Zelimo pokazati, da je

za vse t. 1z zveze (VI.1) sledi

t
Ep(VEy|%) = Ep(XeateVisal ) + ) Ep(X(emq VI,
s=0

Ker je X[r=5]Vs , merljiva gledena % zas =0,1,...,t,je
EP(X[TZS]VSL{B) = X[I:S]Vs-
Tudi X[r>¢+1] je merljiva glede na %, zato je

Ep(Xezt+1)Vis1lF) = Xezts1E(Vis1 | F)

Potem dobimo

t t
Ep(Viql#:) = XpetEp(Vial#h) + Z Xlr=s]Vs = X[r=t+1] Vi + Z X[r=s]Vs

5=0 s=0
t—1
= X[TZf]Vf + Z X[T:S]VS = VtT- ]
s=0

Slu¢ajno spremenljivko
Ve(w) = V’l’((u)(a))/ w € Q)

imenujemo kontna vrednost slutajnega procesa (V) glede na 7. Velja
Vi(w) = Vi(w) za vse w € Q.

Trditev 1.5 Ce je (Vt)tT:0 martingal, potem je
Ep(V2) = Vo

Ce je (Vt)tT:0 podamartingal, je Ep(V¢) > Vy in Ce je nadmartingal, je Ep(V;) < V.
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Dokaz Po Doobovem izreku za nadmartingal velja
Ep(Vy) = Ep(V}) <V = V.
Podobno za podmartingale velja
Ep(Vz) 2 V.
Ker je martingal tako nad kot podmartingal, velja za martingale E(V;) = Vo.®
Definicija 1.6 Cas ustavljanja 7 imenujemo optimalni ¢as ustavljanja za

(Vt)tT:of ¢e velja
Ep(VT*) = max Ep(VT).
TES,T

Cas ustavljanja 7* € S; 1 je optimalni ¢as ustavljanja v ¢asu t, e

EP(VT*I-{B) = max EP(VTl—{}—t)
TES,T

Maksimum na desni definira poseben slucajni proces, ki je pomemben za
razumevanje optimalnega ustavljanja. Zato definiramo
Ur =Vr,
Uy = max Ep(V|%).
TESHT

Slucajni proces (U;)/_, imenujemo Snellova ovojnica za (V). U; nam pove,
koliko najve¢ lahko dobimo, ¢e v ¢asu t izberemo optimalno strategijo.

Privzemimo odslej, da je (Vf)tT=0 prilagojen slucajni proces. Potem je tudi
Snellova ovojnica (Vf)tT:O prilagojen slucajni proces, saj je U; masksimum kon¢-
nega Stevila slucajnih spremenljivk, ki so vse merljive glede na #.

Lema 1.7 Zavset € {0,1,...,T -1} imamo

Uy = max{V;, max Ep(V|%)}.
TESHT
Dokaz Konstantni ¢as ustavljanja 7; = t pripada S r. Zato je

Vi=Vy, = Ep(Vey,|#) < maxEp(Ve|#) = U
TES,T

Ker je Spr1,1 € Si1, velja tudi

max Ep(V.|#F) < max Ep(V{|F) = U;.
TESH, T

TESH+1,T
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Torej je
max{V;, max Ep(V.|#) < U;.

TESH+1,T

Vzemimo sedaj 7 € S in definirajmo
o = max{t,t + 1} € S41,1.

Na mnoZici [t > t+1] velja V; = V;, na mnozici [t = t] pa velja V; = V;. Tako
imamo
Ve = X[T:t]vt + X[T2t+1]Va-

Ker [t =t]in [t > t + 1] = [t = t]° pripadata ¥, velja
Ep(Vil#) = Ep(X[e=n Vil F)EP(X[c2t+11 Vol F)

< X[z=t] max{Vi, maXpes,q 1 EP(Vply'—t)} + X[r>t+1] max{Vi, maXpes;,q 7 EP(VpU:t)
= max{V}y, maxyeg,,, 1 E(Vpl| %)}

Torej je
U; < max{V;, max E(V,|#)}

PESt+1,T

Trditev 1.8 Zat =0,1,..., T velja naslednja rekurziona zveza
U; = max{Vy, Ep(Ug11] #)}-

Dokaz Ce pokazemo zvezo Ep(Us1|#) = maxqes,, ; Ep(V:| %) potem trditev
sledi iz 1.7. Z uporabo lastnosti pogojnega matemati¢nega upanja dobimo

max Ep(Vi|#) = max Ep(Ep(Ve|F41)I %) < EP(TIeI}af(T Ep(VelFe)F) = Ep(Ups1]F2)
i1,

TESH1,T TESH1,T

Naj bo 7* € S5t11,7 optimalen za ¢as t + 1. Potem je

Ep(Uss1l7) Ep(Ep(Vel Frs)|F) =
Ep(Vil Fie) <
max Ep(V:|#). u

TESH+1,T

IA

T

Izrek 1.9 Snellova ovojnica za (V4),_

ki dominira (V). Torej velja

je nadmartingal. Je najmanjsi nadmartingal,

UtZVtzat=0,1,...,T.
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Dokaz Po trditvi 1.8 velja
Ur = max{Vy, Ep(Us1|#)} = Ep(Us + 1, ).

Torej je (Uy)~, nadmartingal. Ogitno je tudi U; > V;. Naj bo (W;)[_; nadmar-
tingal, ki dominira (V,g)tho. Potem je

Wi = max{Vy, Ep(Wp1|F)} zat=0,1,...,T -1,
in
Ur =Vt < Wr.

Sedaj uporabimo obratno indukcijo na t. Privzemimo, da je U1 < Wi
Potem je

Wi > max{Vy, Ep(Wi1| )} = max{Vy, Ep(Up| )} = Uy

Izrek 1.10 Cas ustavljanja T € Syt je optimalen natanko tedaj, ko je ustavljena
Snellova ovojnica (Uy)L, martingal in velja U, = V.. Ce je T optimalen, potem je
Ep(V+|%0) = Up.

Dokaz Naj bo 7 tak ¢as ustavljanja, da je U; = V; in (Ut)tT:0 je martingal.
Potem je

Up = Ug, = Ep(Ugl%0) = Ep(U<|%0) = Ep(V<|%0)-
Izrek 1.9 pove, da je (U;)]_, najmanj8i nadmartingal, ki dominira (V})[_. Po
Doobovem izreku 1.4 je tudi (UY)L, nadmartingal za vsak o € S 7. Velja e
Uy > Vy za vse t. Potem je

Ep(Vyl#0) = Ep(V7%0) < Ep(U7l|%0) < Uy = Up = Ep(Ve|%0)-

Torej je T optimalen ¢as ustavljanja.
Obratno, privzemimo sedaj, da je 7 optimalen. Ker (ut)tT:o dominira
(V)L velja V. < U.. Ker je T optimalen, velja
Uo = Ep(V<|%0) < Ep(Ux| o).
Ker je (ut)tT:o nadmartingal, je
U = U} > Ep(U;|%0) = Ep(U|%0).

Torej mora biti
Uo = Ep(V<|%0) = Ep(Ux| ). (V1.2)
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Kerje U, > V, in sta to kon¢ni slu¢ajni spremenljivki, je enakost (VI.2) moZna
samo, ¢e je U; = V. Iz Ze omenjenih lastnosti sledi Se

Uo = Uj = Ep(Uf|%0) = Ep(Ep(Us1|F1)| Fo) = Ep(U},41%0)
> Ep(Ep(Uf|F141)|%0) = Ep(U7T|%0) = Ep(U|%o) = Uo.

Torej imamo v zgornjih relacijah povsod enacaj. Ker je Uy > Ep(Uj,,|%o) in sta
to kon¢ni slucajni spremenljivki, velja tudi

us = Ep(Uj,|9:) zavset =0,1,..., T - 1.

T
t+1
Potemtakem je (llt)tT:O martingal. ]

Karakteristi¢ni lastnosti optimalnega ¢asa ustavljanja iz izreka 1.10 upo-
rabimo za definicijo dveh ¢asov ustavljanja, za katera bomo pokazali, da sta
optimalna.

Definicija 1.11 Cas prvega vstopa V; — Uy v mnozico B = {0} 0znacimo s Tmin.
Velja torej

Tmin(@) = { min{t; Vi(w) = Uy(w)}, celt; Vi(w) = U(w)} # 0
unass t, sicer

Izrek 1.12 Cas ustavljanja Tmin je najmanjsi optimalni cas ustavljanja, tj. za vsak

drug optimalen ¢as ustavljanja T velja Tmin(w) < T(w) za vse w € Q.
Dokaz Poizreku 1.10 je Tmin Optimalen, ¢e pokazemo, da je (Uf)tT:o martingal
Viin = Urin - Slednja enakost sledi iz definicije Tmin. 1zraz (VI.1) za ustavljeni

proces nam da

Tmin

Ep(U{™™ %) = Xemnzt+11EP(Ur1| F) + suml_o X o= Us,

saj so slucajne spremenljivke x(¢, . >t+1], X[r=s] i Us za s = 1,2,...t, merljive
glede na 7. Na mnoZici [Tmin < t] = [Tmin >t + 1]¢ velja

t t—1
Ep(UTy | F) = Z X[e=s]Us = X[e=)Ur + Z Xpe=s)Us = U™
s=0 s=0

Definicija Tmin pove, da je na mnoZzici [Tmin > t + 1]

Vi # Uy = max{Vy, Ep(Up1] %)}
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zato je na tej mnozici U; = Ep(U11|%) in tudi

t-1

Ep(U{ ' 1%1) = Xirinzt Ut + Z X[z=s)Us = U™
s=0

Tako smo pokazali, da je (Llfmi“)tho martingal in T optimalen ¢as ustavljanja.
Po definiciji je Tmin Najman;jsi ¢as ustavljanja, za katerega velja U; = V.

Ker je to ena od dveh lastnosti, ki karakterizirajo optimalen ¢as ustavljanja po

izreku 1.10, je Tmin Najmanjsi optimalen ¢as ustavljanja. ]

Preden definiramo drugi optimalni ¢as ustavljanja rabimo $e eno pomozno
trditev. Najprej se spomnimo Doobovega razcepa. Za Snellovo ovojnico
(ut)Z:O je

u=M+A t=0,1,...,T,

Doobov razcep, ceje (Mt)tho martingal in je (At)tT:0 napovedljiv slu¢ajni proces
z Ap = 0. Proces (At)tT:0 je padajog, ker je (uf)tho nadmartingal.

Lema 1.13 Dan je ¢as ustavljanja . Potem je ustavljena Snellova ovojnica (U})L,
martingal natanko tedaj, ko je A} = 0 za vse t.

Dokaz Iz definicije ustavljenega procesa (VI.1) in Doobovega razcepa za raz-
cepa (U})L, sledi
Uy = My + A}

Po Doobovem izreku je ustavljeni proces (MtT)tT:0 martingal. Zato je U mar-
tingal natanko tedaj, ko je A} = 0 za vse t. ]

-1y mnoZico

Definicija 1.14 Cas prvega vstopa zamaknjenega procesa (A1) +=0

B = (—00,0) 0znac¢imo s Tmax. Velja torej

ey = | MinlEAN@) <0l el Aua(@) <0) 0
s T sicer
Tmax j€ Cas ustavljanje, ker je (A;)._, napovedljiv. 0

Izrek 1.15 Cas ustavljanja tmax je najoecji optimalni Cas ustavljanja, tj. za vsak
drug optimalni cas ustavljanja T velja T(w) < Tmax(w) 24 Vse @ € (.

Dokaz Po izreku 1.10 je T optimalen, ¢e je (U;™>)[, martingal in U, = V..
Po lemi 1.13 je (LI;™ tT:O martingal, ¢e je A;™™ = 0 za vse t. Po definiciji Tmax
to drzi, saj je (At)tT:0 padajoc inje Ag = 0.
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Pokazati moramo 8e, da je Uy, , = V... Izberimo w € Q in t tako, da je

@ € [Tmax = t]. Potem je A¢(w) = 0in A1(w) < 0. Potem je

Ep(Uss1|Fi)(w) Ep(Mi+1]F1)(w) + Ep(Ap1| ) (@)
Mi(w) + Ap1(w) < Mp(w) = U(w).

Od tod sledi
Ur(w) = U(w) = max{Vi(w), Ep(Us1| F)(@)} = Vi(w) = Vo, (@).
=V

Tmax *

Ker je w poljuben, je U,
Dejstvo je, da je Tmax Najvedji optimalni ¢as ustavljanja sledi iz karakteri-
zacije optimalnosti v izreku 1.10 in leme 1.13. ]

2 Optimalna izvrSitev ameriSkih pogojnih terjatev

Privzemimo ponovno model trga z ve¢ obdobji, ki je poln in brez arbitraZe.
Ameriska pogojna terjatev daje pravico lastniku, da jo izvrsi v vsakem od
mozZnih ¢asovt =1,2,...,T.Slucajno spremenljivko izplacil v ¢asu t oznacimo
z Zi. Z; je merljiva glede na #. Ameriska pogojna terjatev je tako podana s
slu¢ajnim procesom (Zt)thl, ki je prilagojen informacijski strukturi

FoCFHC---CF

Zaradi poenostavitve oznak vzamemo Zy = 0. Razlika med zaporedjem po-
gojnih terjatev X1, X5, ... Xt, X; z zapadlostjo t, in amerisko pogojno terjatvijo
je v tem, da ima lastnik X1, X5, ... Xt pravico do izplacila vseh pogojnih terja-
tev X;, lastnik ameriSke pogojne terjatve (Zt)tT:0 pa ima pravico do izplacila le
ene pogojne terjatve Z1,Z», ... Zr.

Primer ameriske pogojne terjatve je ameriska nakupna opcija na j-ti vre-
dnostni papir z izvrsilno ceno K. Predstavimo jo z amerisko pogojno terjatvijo

Zi(w) = max{0,S/(w) =K}, t=1,2,...T.
Amerisko prodajno opcijo na j-ti vrednostni papir pa predstavimo z amerisko
pogojno terjatvijo

Zi(w) = max{0,K - Sl(w)}, t=1,2,...,T.

Tudi vsako (obi¢ajno) pogojno terjatev z zapadlostjo T lahko predstavimo
ko amerisko pogojno terjatev, ¢e vzamemo

0, t<T,
Zf‘{XTt:T
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Osrednji problem za lastnika ameriske pogojne terjatve je najti optimalno
strategijo za izvrSitev. Strategije izvrSitve so v bijekciji s ¢asi ustavljanja iz
S0,T-

V ¢asu tg € {0,1,...,T — 1} ima lastnik (Z,g)tT=0 pravico izvrsitve v kate-
remkoli od ¢asov {tg,to +1,...,T}. Naj bo njegova strategija podana s casom
ustavljanja

T:Q > {tg,to+1,...t}.

Za dan w € Q lastnik izvrsi svojo amerisko pogojno terjatev v ¢asu 7(w) in
dobi izplacilo Z;(w) = Zw)(w). Torej je izplacilo v ¢asu t > ty za amerisko
pogojno terjatev (Z;)[_, glede na strategijo podano s 7 enako

XEZ'T) = ZiX[z=1]-
Slu¢ajni proces X4* = (X(Z T)) _, predstavlja zaporedje pogojnih terjatev X(Z’T)
t=1,2,...,T, kjer ima X zapadlost t. Po rezultatih o modelu trga z ve¢
obdobji Vel]a

111, (X&) Z Eo

t=ty

Sl
T

To je vrednost ameriske pogojne terjatve, ¢e jo izvrS§imo s strategijo podano s
7. Za numerar smo izbrali prvi vrednostni papir A;.
Strategija podana s 7" je optimalna, ¢e velja

Sl
ZT) tol—{]:to] ZEQ {ZtX’C 01 If}—to]

t=ty

S1 S1
EQ[ |Tto] = max EQ[ Ifﬁo] (VL3)
Ker je &, 1 kon¢na, je maksimum doseZen. Izraz (VL.3) je najve¢ja vrednost,
ki jo je pripravljen placati kupec ameriSke pogojne terjatve. Zato
Sl
14, (X*") = max Eq(Z, 5 —1%,)

1€
Sto,T =

imenujemo kupteva cena (buyer’s price) za (Z;)!_,

Optimalni ¢as ustavljanja lahko dolo¢imo s pomocjo teorije iz prejSnjega
razdelka. Za osnovni slucajni proces vzamemo diskontirani proces
Z

Zt:S—}.
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S stalis¢a izdajatelja ameriske pogojne terjatve je glavno vprasanje opti-
malne zas¢ite. Zagotoviti mora izplacilo v vsakem ¢asu ¢, ¢e bi kupec izvrsil
svojo amerisko pogojno terjatev v tem casu t.

Zascitna strategija za (Z,g)tT=0 v Casu fy je taka strategija samofinanciranja

— (HT :
= ((bt)t:to, za katero velja
Vt(q)) >Zizat =ty tg+1,...,T.
Tak portfelj samofinanciranja zagotavlja v vsakem ¢asu t > ty dovolj sredstev
za poravnavo obveznosti Z;. @ imenujemo zas¢ita za (Z;)]_, v €asu to.

Iz definicije ® sledi, da je (Vt(q)))tT: fo martingal glede na Q, ki dominira

(Zt)?:to'
R . . . .. N T
3 V prejsnjem poglavju smo pokazali, da je Snellova o:/o]mca (Ut)t:to za
(Zt)tT:t0 najmanjsi nadmartingal glede na Q, ki dominira (Zt)tT:to- Najcenejso
zascito za Z v Casu ty potem dobimo, ¢e vzamemo martingalski del Doo-
bovega razc.epa.Snellove ovojnice (th)tT:t0 in pois¢emo pripadajoci portfel;
samofinancijranja @".

Izrek 2.1 Zasc¢ita @ za (Z,g)tT:O v Casu ty je najcenejsa tj.
Vi, (D7) = inf{V(D); © je zasCitna za (Zt)tho v Casu to}.

Velja se, Vi, (®*) = S}O(lNlto), kjer je (lNlt)tT:tO Snellova ovojnica za (Z)LO podana

inverzno rekurziono z lNlT = ZT, LNIT = max{ZT, EQ(lNlml T}

Dokaz Najbo 7 € S, r optimalen. Po konstrukciji @ potem velja

S/
" ~ ~ £
Vo(@") = S My =5, Uy, = Eq [zs—f]
T

Ceje W poljubna zagtita za Z v ¢asu t, potem je
Vi(p) = Z;.

Za vsak Cas ustavljanja torej velja
V(@) 2 Zs.

. V(WD) . . o .
Ker je s martingal glede na Q, je ustavljeni proces spet martingal, zato
imamo

St St

- t t
Vi (") = EQ(Zfs—glm > EQ(VT(‘I’)S—%OU?O) =
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V(W)
Sz

Vfo (\I/)
S5,

S}OEQ( | ﬁo) =S, = V;, (D). ]

T

. danas
t=ty

S staliS¢a prodajalca je potem pravi¢na cena za (Z;)

1, (Z) = igf{Vo((D),' @ je zadcita za Z v Casu tp}.

To ceno imenujemo prodajaléeva cena (seller’s price). Ker nimamo arbitraZe,
velja

Sl
T, (2) = igf{Vo(CD); ® zastita za Z v ¢asu tp} = max Eg [ZTS—Tlﬁo] .
T

TESt, T

Rekurzivna definicija Snellove ovojnice iz trditve 1.8 nam poda inverzno
rekurzivno konstrukcijo optimalne zas¢ite za (Zt)tT:0 v Casu fp. V Casu T

moramo izplacati 71, zato je Ur = Z7. V éasu T — 1 moramo bodisi izplacati
Z7_1 ali pa bomo morali v ¢asu T izplacati Z7:

Ur-q = maX{ZT—l,EQ(arlfT—l)}-

Podobno sklepamo Se za ostale ¢ase T —2,T - 3,..., .



