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Strategie optymalne na rynkach z kosztami transakcyjnymi

Rozwazamy model rynku finansowego z czasem dyskretnym i skonczong iloscig ak-
tywow. Inwestorzy staraja sie maksymalizowaé oczekiwang wartos¢ uzytecznosci z kon-
sumpcji na skonczonym horyzoncie i koncowego bogactwa. Zakladamy, ze inwestorzy
postuguja sie Scisle rosngcymi i $cisle wklestymi funkcjami uzytecznosci. Nie dopuszcza-
my krotkiej sprzedazy oraz zaciagania kredytu. Zakup i sprzedaz aktywéw obcigzona
jest kosztami transakcyjnymi.

W pierwszej czesci rozwazamy ScisSle wypukte funkcje kosztow; pomimo iz sa one
rzadko spotykane w praktyce rynkéw finansowych, postuza nam jako aproksymacja
kosztow proporcjonalnych. Zaktadajac ,brak zbednych aktywow” pokazemy istnienie
i jedynos¢ optymalnej strategii inwestycyjnej. W dalszej czeSci pokazemy, ze jesli funk-
cje uzytecznodci, ktorymi postuguja sie inwestorzy, sa zbiezne do $cisle wypuklej i Sci-
sle rosnacej funkcji uzytecznosci inwestora ,,granicznego”, to odpowiedni cigg strategii
optymalnych oraz funkcji wartosci portfela jest zbiezny do granicznej strategii optymal-
nej i funkcji wartosci.

Nastepnie rozwazymy rynek z kosztami proporcjonalnymi, ktére beda aproksymo-
wane przez koszty Scisle wypukle. Stosujac wyniki z pierwszej czeéci wykazemy istnienie
na takim rynku strategii optymalnych na skonczonym horyzoncie.



