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Arbitraz z ryzykiem plynnosci

Na wstepie referatu przedstawiony zostanie model Cetina i Rogersa z pracy [1].
Jesli przez Y, X oznaczymy liczbe pieniedzy, odpowiednio akeji w portfelu w chwi-
li t, wtedy strategia samofinansujaca jest postaci Y; = Vi1 — p(AX;)S;—1, gdzie
AX; = X; — X¢_1, natomiast o funkcji ¢ zaklada sie m.in., ze jest Scisle rosnaca
i wypukta. Funkcja ¢ obrazuje ryzyko ptynnosci i w niektoérych przypadkach moze-
my za jej pomoca modelowaé koszty transakcji. Podczas referatu zaprezentowane
zostang pewne wyniki dla kilku modyfikacji modelu Cetina i Rogersa. Pierwszym
z nich bedzie przypadek, gdy koszty transakcji maleja asymptotycznie do zera dla
coraz wiekszych transakcji, tzn. xll)riloo(go(a:) — x) = 0. Ciekawszym cho¢ trudniej-

szym przypadkiem jest sytuacja, gdy koszty transakcji stabilizuja si¢ na jakims§
poziomie, tzn. lilil (p(x) —a;x) =0dlai=1,2 gdzie a; > 1 dla x — +o00 oraz
T— OO

0 < as < 1 dla przypadku z — —oo. Problem ten w szczegdélnym przypadku zwia-
zany jest z modelem Cetina i Rogersa dla funkcji p(x) = x+ k|z|, gdzie 0 < k < 1.
Na koniec referatu zaprezentowany zostanie model rynku (na wzér modelu Cetina
i Rogersa), gdzie cena akcji jest zalezna od transakcji w przeszlosci (tzw. price
impact) i préba podania warunkéw réwnowaznych dla braku arbitrazu na takim
rynku.
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