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Abstract

This thesis studies several extensions of the utility maximization problem with
(small) proportional transaction costs. We analyze how the optimal investment
policy of a risk-averse investor is affected by the interplay between proportional
transaction costs and i) binding portfolio constraints, ii) linear price impact, iii)
continuous dividends and iv) the presence of multiple risky assets.

In the first part of the thesis, we consider the one-dimensional Black-Scholes
model, i.e., the financial market consists of one safe asset with constant interest
rate and one risky asset following a geometric Brownian motion. In the pres-
ence of (small) proportional transaction costs, an investor with constant relative
risk aversion maximizes the long-term growth rate of her expected utility from
terminal wealth. We incorporate additional market frictions such as i) binding
portfolio constraints, ii) linear price impact, and iii) continuous dividends into
the optimization problem. For each extension we characterize the optimal trad-
ing policy and discuss possible applications.

In the second part of the thesis, we consider a general multidimensional dif-
fusion model in which trades are subject to small proportional transaction costs.
In concrete terms, we assume that an investor with constant relative risk aver-
sion maximizes her expected (risk-adjusted) profits. Since efficient algorithms
for computing the optimal no-trade region in high dimensions are not available,
we track the frictionless solution and optimize over suitable trading times. We
provide explicit formulas for the optimal trading frequency and the associated
welfare loss due to small transaction costs. Using Monte-Carlo simulations we
numerically assess the performance of the trading frequency based strategy and
compare it to several benchmarks.



Kurzfassung

Diese Arbeit thematisiert verschiedene Erweiterungen des Nutzenmaximierungs-
problems mit (kleinen) proportionalen Transaktionskosten. Wir analysieren wie
die optimale Anlagestrategie eines risikoaversen Investors durch das Zusammen-
spiel von proportionalen Transaktionskosten und i) Portfolio Constraints, ii) li-
nearen Preisauswirkungen, iii) stetigen Dividenden und iv) der Préisenz mehrerer
Aktien, beeinflusst wird.

Im ersten Teil der Arbeit betrachten wir das eindimensionale Black-Scholes
Modell. Dies bedeutet, dass der Finanzmarkt aus einer Obligation mit konstan-
ter Zinsrate und einer einzigen Aktie besteht. Diese wird durch eine geometrische
Brownsche Bewegung modelliert. Unter kleinen Transaktionskosten maximiert
ein Investor mit konstanter Risikoaversion die langfristige Wachstumsrate des
erwarteten Nutzens seines Endvermogens. Wir integrieren zusdtzliche Marktei-
genschaften wie i) Portfolio Constraints, ii) lineare Preisauswirkungen und iii)
stetige Dividenden in das vorliegende Maximierungsproblem. Fiir jede Erweite-
rung charakterisieren wir die optimale Anlagestrategie und diskutieren mogliche
Anwendungen.

Im zweiten Teil der Arbeit betrachten wir ein allgemeines, multidimensiona-
les Diffusionsmodell, in welchem Aktieneinkdufe beziechungsweise -verkdufe kleine
proportionale Transaktionskosten nach sich ziehen. Konkret nehmen wir an, dass
ein Investor mit konstanter Risikoaversion die erwarteten (nach Risiko gewichte-
ten) Profite maximiert. Da in hoheren Dimensionen kein effizienter Algorithmus
zur Berechnung der No-Trade Region bekannt ist, nehmen wir die friktionslose
Losung als Basis und optimieren die zugehorigen Handelszeiten. Wir leiten expli-
zite Formeln fiir die optimale Handelsfrequenz und den assoziierten Nutzenverlust
durch kleine Transaktionskosten her. Mit Hilfe von Monte-Carlo Simulationen te-
sten wir die Performance unserer Losung und vergleichen diese mit verschiedenen
Alternativstrategien.



