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1. Yhden periodin finanssimarkkinoilla on kolme arvopaperia. Arvopaperi 1 on vuoden
nollakuponkibondi vuosikorolla 7 > 0 ja arvopaperi 2 osake, jonka hinta hetkelld nolla on p.
Arvopaperi 3 on osto-optio, jonka omistajalla on oikeus ostaa hetkelld yksi 1 osake hintaan
p. Option hetken nolla hinta on ¢q. Markkinat ovat arbitraasivapaat.

Lisataan markkinoille arvopaperi, jonka ehdot ovat seuraavat. Hetkelld yksi arvopaperin
omistajalle palautetaan siitd hetkelld nolla maksettu hinta. Jos osakkeen arvo hetkestd nol-
la hetkeen yksi on noussut, omistaja saa lisdksi yhden osakkeen kurssinousua vastaavan
rahamadrian. Méaraa arvopaperin hetken nolla arbitraasivapaat hinnat.

2. Yhden periodin finanssimarkkinoilla on arvopaperit 1,..., N. Arvopaperi 1 on nollaku-
ponkibondi vuosikorolla 7 > 0. Muut arvopaperit ovat riskillisid. Arvopaperin n lukumé&ara
markkinoilla on L, ja hetken 1 arvo S,(1), n = 1,..., N. Oletetaan, ettd |S,(1)] < M
melkein varmasti kaikilla n = 1,..., N, miss& M on positiivinen vakio.

Markkinoilla on K toimijaa. Toimijan k utiliteettifunktio uy on aidosti konkaavi, kaikkialla
derivoituva ja aidosti kasvava, k = 1,..., K. Lisdksi

1
ug(z) = f§z2 +bgz, Vz<b,-—1,

missé b, on positiivinen vakio, k = 1,..., K. Osoita, ettd markkinoilla on ainakin yksi
Parcto-optimaalinen tila, kunhan vakiot by, ..., bx ovat riittavin suuria.

3. Yhden periodin finanssimarkkinoilla on N arvopaperia. Arvopaperi 1 on nollakuponi-
kibondi vuosikorolla ¢ > 0. Odotustuottoa r > ¢ vastaava minimaalinen salkun tuottoasteen
hajonta on a(r — %), missé a on positiivinen vakio.

Lisatdan markkinoille arvopaperi N + 1, jonka odotustuotto on suurempi kuin ¢ ja tuot-
toaste stokastisesti riippumaton markkinoiden muiden arvopapereiden tuottoasteista. Ol-
koon r > 4. Osoita, ettd syntyneilld markkinoilla on mahdollista konstruoida salkku, jonka
odotustuotto on r ja hajonta hajonta pienempi kuin a(r — 7).

4. Kahden periodin finanssimarkkinoilla on kaksi arvopaperia. Arvopaperi 1 vastaa pank-
kitilia, jonka vuosikorko on i = 0 molempina periodeina. Arvopaperi 2 on osake, jonka hinta
hetkelld k on Sa(k), k£ = 0,1, 2. Oletetaan, ettd

SQ(O):L 52(1):14—61 ja 52(2):(14’61)(1-{-52),
missé & ja & ovat riippumattomia ja samoin jakautuneita satunnaismuuttujia ja

P& =-1/2)=1/4, P(&=1/2) =3/4.

Toimijan varallisuus on V' > 0 hetkelld 0. Tama4 sijoitetaan markkinoille 2 vuodeksi. M&a-
rad optimaalinen toteutuneisiin osakkeen hintoihin perustuva omavarainen sijoitusstrategia,
kun tavoitteena on maksimoida hetken 2 utiliteetin odotusarvo ja arvopapereiden lyhyek-
simyynti on kielletty. Toimijan utiliteettifunktio v méaaraytyy ehdosta u(z) = logz,z > 0
(sovitaan, ettd u(z) = —oo alueessa z < 0).
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