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� íåîáõîäèìî ïîääåðæèâàòü îïðåäåëåííûé óðîâåíü îêàçàíèÿ óñëóã;
� ñëåäîâàòü óæå ðàçðàáîòàííîé òàðèôíîé ïîëèòèêå;
� ïðîâîäèòü äîïîëíèòåëüíîå îáó÷åíèå ïðîäàâöîì ïî äàííûì ñòðàõîâûì ïðîäóêòàì, ò.ê. îíè

ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïðèáûëè.
Ìàòðèöà êîíêóðåíöèè Ì. Ïîðòåðà ìîäåëü ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ðûíêîâ ñ çàìåäëåííûì ðîñòîì èëè

ñòàãíèðóþùèõ è îñíîâàíà íà òîì, ÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè âûøå ñðåäíåé ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû
èìåòü ñèëüíûå ïîçèöèè ïî îòíîøåíèþ ê êîíêóðåíòàì çà ñ÷åò ëèäåðñòâà â îáëàñòè çàòðàò èëè óíè-
êàëüíîñòè òîâàðà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîêóïàòåëÿ. Äàííàÿ ìîäåëü íå ñîâñåì ïîäõîäèò äëÿ àíàëèçà íà ñòðà-
õîâîì ðûíêå Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè, òàê êàê ðûíîê ÿâëÿåòñÿ áûñòðîðàñòóùèì. Íî â îáùèõ ÷åðòàõ
îíà òàêæå ïîìîãàåò âûÿâèòü ïðåèìóùåñòâà ìíîãèõ ïðîäàâàåìûõ ñòðàõîâûõ ïðîäóêòîâ èññëåäóåìîé
êîìïàíèè ïåðåä êîíêóðåíòàìè. Èíòåðåñíûìè ïðîäóêòàìè ÿâëÿþòñÿ ñòðàõîâàíèå àâòîòðàíñïîðòà (äî-
ïîëíèòåëüíûå îïöèè), äîáðîâîëüíîå ìåäèöèíñêîå ñòðàõîâàíèÿ (äîïîëíèòåëüíûå îïöèè). Ïðîäóêòû
ñòðàõîâàíèÿ èìóùåñòâà ôèçè÷åñêèõ ëèö èíòåðåñíû ïðîñòîòîé îôîðìëåíèÿ è ñòàíäàðòíûìè íà Íè-
æåãîðîäñêîì ðûíêå óñëîâèÿìè ñòðàõîâàíèÿ, ò.å. ïðåèìóùåñòâî çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîñòàòå îôîðìëåíèÿ
è ðåàëèçàöèè. Ïðè àíàëèçå äàííîé ñòðàõîâîé êîìïàíèè íå âûÿâëåíî êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ â
îáëàñòè èçäåðæåê.

Òàêèì  îáðàçîì, ñ ïîìîùüþ 2-õ ïðåäñòàâëåííûõ ìàòðèö ìîæíî ïðîàíàëèçèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü
ñòðàõîâîé êîìïàíèè, ïîñìîòðåòü åå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè, âûðàáîòàòü ðåêîìåíäàöèè, êàê ïî-
êàçàíî íà ïðèìåðå.

Àíàëèç ñ ïîìîùüþ îáîçíà÷åííûõ ïîðòôåëüíûõ ñòðàòåãèé  ìîæåò áûòü ïðèìåíåí íå òîëüêî ê
îäíîé êîìïàíèè, íî ê íåñêîëüêèì, ëèáî êî âñåì ïðåäñòàâëåííûì íà ðûíêå äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïîëíîé
êàðòèíû êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñòðàõîâùèêîâ. Êàæäàÿ ìàòðèöà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ àíàëèçà êîíêðåò-
íîé ñèòóàöèè è âûðàáîòêå ðåêîìåíäàöèé ïî îêîí÷àíèþ àíàëèçà. Âîçìîæíî áîëåå ãëóáîêîå è äèô-
ôåðåíöèðîâàííîå èçó÷åíèå îáúåêòà äëÿ ðåøåíèÿ êîíêðåòíîé öåëè. Íàïðèìåð, ìàòðèöà «Áîñòîí êîí-
ñàëòèíã ãðóïï» è ìàòðèöà «ÌàÊêèíñè». Äàííûå ìåòîäû èçó÷åíèÿ ñòðàõîâîãî ðûíêà � åãî ó÷àñòíè-
êîâ,  ïðîñòû â èñïîëüçîâàíèè è ñïîñîáíû ïðåäîñòàâèòü äàííûå ïî íåñêîëüêèì íàïðàâëåíèÿì: ñòðà-
õîâûì ïðîäóêòàì, äîïîëíèòåëüíûì óñëóãàì, èçäåðæêàì, êîíêðåòíûì ñåãìåíòàì ðûíêà, ãäå êîìïàíèÿ
ïðåäñòàâëÿåò è ðåàëèçóåò ñâîé ïðîäóêò. Ïîäîáíîå èçó÷åíèå ñòðàõîâîãî ðûíêà ðåãèîíà ïîëåçíî íå
òîëüêî ñàìèì ïðåäñòàâèòåëÿì ñòðàõîâîãî áèçíåñà, íî ïîòåíöèàëüíûì ïîòðåáèòåëÿì � ñòðàõîâàòå-
ëÿì, íî è îðãàíàì èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïðè ðàçâèòèè êîíöåïöèè ñòðàõîâàíèÿ îáëàñòè íà íåñêîëü-
êî ëåò âïåðåä.

ÊÎØÅËÅÂÀ Ò.Ì.

ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈß È ÀÍÀËÈÇ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÑÒÐÀÒÅÃÈÉ

Ôèíàíñîâîå èíâåñòèðîâàíèå íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíî ñ ôîðìèðîâàíèåì èíâåñòèöèîííîãî ïîð-
òôåëÿ. Ôèíàíñîâûå ðûíêè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ (îñîáåííî çàðîæäàþùèåñÿ ðûíêè, ê ÷èñëó êîòî-
ðûõ îòíîñèòñÿ è ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê) õàðàêòåðèçóþòñÿ íåñòàöèîíàðíûìè, ñòîõàñòè÷åñêèìè
è êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè ðàçëè÷íîé ïðèðîäû. Â òàêèõ óñëîâèÿõ òðàäèöèîííàÿ ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ
(ìîäåëü CAPM) è êëàññè÷åñêèå ìåòîäû ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè, ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé îñíîâàííûé
íà ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäàõ ìåõàíèçì îïòèìèçàöèè ôîðìèðóåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî çà-
äàâàåìûì êðèòåðèÿì ñîîòíîøåíèÿ óðîâíÿ åãî îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ðèñêà (õàðàêòåðèçóåìîãî
äèñïåðñèåé äîõîäíîñòè), îêàçûâàþòñÿ íåàäåêâàòíûìè.

Êðîìå òîãî, èíâåñòèðîâàíèå íåîòäåëèìî îò ïîòðåáëåíèÿ (èíâåñòîðû, êàê ïðàâèëî, èçâëåêàþò
ïîëåçíîñòü íå òîëüêî èç êîíå÷íîãî êàïèòàëà â êîíöå èíâåñòèöèîííîãî ïåðèîäà, íî è èç ïðîìåæóòî÷-
íîãî ïîòðåáëåíèÿ â ðàçëè÷íûå ìîìåíòû âðåìåíè), à èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ òðåáóåò äèíàìè÷åñ-
êîé ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîðòôåëÿ ñ ó÷åòîì ñòîõàñòè÷åñêîé ýâîëþöèè èíâåñòèöèîííîé ñðåäû, ÷òî òàê-
æå íå ìîæåò áûòü ó÷òåíî â ðàìêàõ êëàññè÷åñêîé òåîðèè. Ïîýòîìó âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ðàçâè-
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òèÿ ìåòîäîâ ìîäåëèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ðàçìåùåíèÿ êàïèòàëà â ðèñêîâûå àêòèâû â óñëîâèÿõ ñòî-
õàñòè÷åñêîãî èçìåíåíèÿ èõ äîõîäíîñòè ñ ó÷åòîì ñòîõàñòè÷åñêîé ýâîëþöèè ïàðàìåòðîâ èíâåñòèöè-
îííîé ñðåäû.

Äîñòîâåðíûå êîëè÷åñòâåííûå ðåçóëüòàòû, êàñàþùèåñÿ îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíûõ ñòðàòåãèé
èíâåñòèðîâàíèÿ â ðèñêîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è ïîòðåáëåíèÿ â ñòîõàñòè÷åñêèõ óñëîâèÿõ,
ïîçâîëÿþùèõ àãåíòó ôèíàíñîâîãî ðûíêà íåïðåðûâíî ðåñòðóêòóðèðîâàòü ïîðòôåëü, ìîãóò áûòü ïî-
ëó÷åíû â ðàìêàõ ñòðîãèõ ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé ôèíàíñîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â íåïðå-
ðûâíîì âðåìåíè ñ ó÷åòîì ôóíêöèé ïîëåçíîñòè èíâåñòîðà.

Íåñìîòðÿ íà áîëüøîå êîëè÷åñòâî ïóáëèêàöèé â îáëàñòè ìîäåëèðîâàíèÿ è àíàëèçà ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ è îïòèìèçàöèè ôèíàíñîâîãî ïîðòôåëÿ, ìíîãèå ïðîáëåìû äàëåêè îò ðàçðåøåíèÿ è íàõîäÿòñÿ
â ñòàäèè îáñóæäåíèÿ. Â áîëüøèíñòâå èçâåñòíûõ èññëåäîâàíèé ïðîáëåìû îïòèìàëüíîãî ôèíàíñîâîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ çàäà÷à ðåøàåòñÿ ÷èñëåííî (Áàðáåðèñ Í. [5], Áðàíäò Ì. [6], Áðåííàí Ì. [7], Áýëäàççè
Ï. [4], Âèñåéðà Ë., Êèì Ò., Êýìïáåëë Äæ. [8]), ÷òî íå ïîçâîëÿåò âûÿâèòü âêëàä ñîñòàâëÿþùèõ ïîðòôå-
ëÿ (ñïåêóëÿòèâíîãî ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû è ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñïðîñà íà õåäæèðîâàíèå) â îïòè-
ìàëüíîå ðåøåíèå è ïðîñëåäèòü âëèÿíèå íà íåãî ïàðàìåòðîâ èíâåñòèöèîííîé ñðåäû è ôóíêöèè ïî-
ëåçíîñòè (ïðåäïî÷òåíèé) àãåíòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Â [1] îïðåäåëåíû îïòèìàëüíûå ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ è ïîòðåáëåíèÿ ñ ó÷åòîì ñòîõàñòè÷åñ-
êîé äèíàìèêè öåí ðèñêîâûõ àêòèâîâ è ñòîõàñòè÷åñêîé ýâîëþöèè ïàðàìåòðîâ èíâåñòèöèîííîé ñðå-
äû. Èññëåäîâàíèå ïðîâîäèëîñü íà îñíîâå ñëåäóþùåé ìîäåëè ïîëíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà íîìèíàëü-
íûõ öåííûõ áóìàã. Àãåíòû ðûíêà èìåþò âîçìîæíîñòü  èíâåñòèðîâàòü â íåñêîëüêî ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ áåç òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, îäèí èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ìãíîâåííî áåçðèñêîâûì àêòèâîì, à
íîìèíàëüíûå öåíû îñòàëüíûõ ðèñêîâûõ àêòèâîâ îïðåäåëÿþòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèìè äèôôåðåíöèàëüíû-
ìè óðàâíåíèÿìè  Èòî, ïðè÷åì ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îæèäàåìûå èçáûòî÷íûå äîõîäíîñòè ðèñêîâûõ àê-
òèâîâ, öåíîâûå âîëàòèëüíîñòè, êîððåëÿöèè äîõîäíîñòåé àêòèâîâ ñòîõàñòè÷åñêè ýâîëþöèîíèðóþò âî
âðåìåíè. Èíôëÿöèÿ â ýêîíîìèêå îïðåäåëÿåòñÿ ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì äèíàìèêè íîìèíàëüíîé öåíû
åäèíèöû ïîòðåáèòåëüñêîãî òîâàðà. Â ðàìêàõ ìàðòèíãàëüíîãî ïîäõîäà ê ðåøåíèþ çàäà÷ îïòèìàëüíî-
ãî óïðàâëåíèÿ äîêàçàíà òåîðåìà, êîòîðàÿ äàåò ÿâíóþ õàðàêòåðèñòèêó îïòèìàëüíûõ ñòðàòåãèé èíâå-
ñòèðîâàíèÿ è ïîòðåáëåíèÿ èíâåñòîðà ñ ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè ñ ïîñòîÿííûì îòíîñèòåëüíûì íåïðèÿ-
òèåì ðèñêà. Â ÿâíîì àíàëèòè÷åñêîì âèäå ïîëó÷åíû ñîñòàâëÿþùèå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ (ñïåêóëÿ-
òèâíûé ñïðîñ, ñîîòâåòñòâóþùèé èãíîðèðîâàíèþ èíâåñòîðîì èçìåíåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñ-
òåé, è ïîðòôåëü õåäæèðîâàíèÿ), ïîçâîëÿþùèå èíâåñòîðó íåïðåðûâíî ðåñòðóêòóðèðîâàòü  ïîðòôåëü
(ìàêñèìèçèðóÿ ñâîþ ïîëåçíîñòü) â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòîõàñòè÷åñêè ìåíÿþùèìèñÿ èíâåñòèöèîííûìè
âîçìîæíîñòÿìè, êîòîðûå âêëþ÷àþò èçìåíåíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè è èçìåíåíèÿ ïàðàìåòðîâ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà (êðàòêîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ðèñêîâîé ïðåìèè) â ðåàëüíîì âûðàæåíèè.  Äîêàçà-
íî, ÷òî èíâåñòîðó ñ àääèòèâíîé ïî âðåìåíè ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè ñëåäóåò õåäæèðîâàòü, êðîìå èíô-
ëÿöèîííîãî ðèñêà, òîëüêî ñòîõàñòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è êâàäðàòà
ðèñêîâûõ ïðåìèé. Ïîñòðîåí ïîðòôåëü íîìèíàëüíûõ îáëèãàöèé, ïîçâîëÿþùèé èíâåñòîðó îïòèìàëü-
íî õåäæèðîâàòü èíôëÿöèîííûé ðèñê. Ïðè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ñ ïîñòîÿííûì îòíîñèòåëüíûì íåïðè-
ÿòèåì ðèñêà ïðåäëîæåí ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ çàìêíóòûõ îïòèìàëüíûõ ðåøåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ è
ïîòðåáëåíèÿ â øèðîêîì êëàññå ñòîõàñòè÷åñêèõ ìîäåëåé ýâîëþöèè ïàðàìåòðîâ èíâåñòèöèîííîé ñðå-
äû. Ïðîâåäåí àíàëèç öåëåñîîáðàçíîñòè õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ìåíÿþùèìèñÿ èíâåñòè-
öèîííûìè âîçìîæíîñòÿìè, è äîêàçàíî, ÷òî èíâåñòîðó ñ àääèòèâíîé ïî âðåìåíè ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè
ñëåäóåò õåäæèðîâàòü òîëüêî ñòîõàñòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è êâàäðà-
òà ðûíî÷íûõ öåí ðèñêà.

Ïðåäïîëîæåíèå î ïîñòîÿíñòâå êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, èñïîëüçóåìîå â áîëüøèíñòâå
ðàáîò ïî îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ ôèíàíñîâîãî èíâåñòîðà, âðÿä ëè ìîæíî ñ÷èòàòü àäåêâàòíûì, îñîáåí-
íî â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Â [3] ïðè äîñòàòî÷íî îáùåé ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è öåí ðèñêîâûõ àêòèâîâ îïðåäåëåíû îïòèìàëüíûå èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè â
óñëîâèÿõ, êîãäà èíâåñòîð èçâëåêàåò ïîëåçíîñòü êàê èç êîíå÷íîãî êàïèòàëà, òàê è èç ïðîìåæóòî÷íîãî
ïîòðåáëåíèÿ.

Â óñëîâèÿõ èíôëÿöèîííîé ýêîíîìèêè ìîäåëè ôèíàíñîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ äîëæíû ó÷èòûâàòü
èíôëÿöèîííûé ðèñê. Èíôëÿöèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç èñòî÷íèêîâ íåîïðåäåëåííîñòè ðåàëüíûõ äîõîä-
íîñòåé ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé. Õåäæèðîâàíèå èíôëÿöèîííîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ íåòðèâèàëüíîé çàäà-
÷åé, ïîñêîëüêó íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïðåäëàãàþòñÿ òîëüêî íîìèíàëüíûå îáëèãàöèè, êîòîðûå íàðÿ-
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äó ñ äåïîçèòàìè èìåþò ðèñêîâûå ðåàëüíûå äîõîäíîñòè. Â ïðîöåññå ôèíàíñîâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è
óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì èíâåñòîðû çàèíòåðåñîâàíû â ðåàëüíûõ äîõîäíîñòÿõ àêòèâîâ. Îäíàêî íà áîëü-
øèíñòâå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ïðåäëàãàåìûå îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ íîìèíàëüíûìè (òîëüêî íà íåñêîëü-
êèõ áèðæàõ ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè ïðîäàþòñÿ èíäåêñèðóåìûå ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè îáëèãàöèè). Àíà-
ëîãè÷íî, ïî êðàòêîñðî÷íûì äåïîçèòàì âûïëà÷èâàåòñÿ íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Â ñèëó ñòî-
õàñòè÷åñêèõ èçìåíåíèé öåí ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ íîìèíàëüíûå îáëèãàöèè è äåïîçèòû õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ ðèñêîâîé äîõîäíîñòüþ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè.

Â [2] ïîñòðîåíû îïòèìàëüíûå ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ è ïîòðåáëåíèÿ ñ ó÷åòîì ñòîõàñòè÷åñ-
êîé (â ò.÷. íåìàðêîâñêîé) äèíàìèêè öåí ðèñêîâûõ àêòèâîâ, ñòîõàñòè÷åñêîé ýâîëþöèè ïàðàìåòðîâ
èíâåñòèöèîííîé ñðåäû è íåîïðåäåëåííîñòè èíôëÿöèè. Â ÿâíîì àíàëèòè÷åñêîì âèäå ïîëó÷åíû ñî-
ñòàâëÿþùèå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ (ñïåêóëÿòèâíûé ñïðîñ íà ðèñêîâûå àêòèâû è ïîðòôåëü õåäæè-
ðîâàíèÿ) êàê ôóíêöèè ðèñêîâûõ ïðåìèé, âîëàòèëüíîñòåé (ìãíîâåííûõ ñðåäíèõ êâàäðàòè÷åñêèõ îò-
êëîíåíèé) öåí ðèñêîâûõ àêòèâîâ è õàðàêòåðèñòèê ôóíêöèè ïîëåçíîñòè èíâåñòîðà, ïîçâîëÿþùèå àãåí-
òó ôèíàíñîâîãî ðûíêà íåïðåðûâíî ðåñòðóêòóðèðîâàòü ïîðòôåëü (ìàêñèìèçèðóÿ ïîëåçíîñòü ïðîìå-
æóòî÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ è / èëè êîíå÷íîãî êàïèòàëà) â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòîõàñòè÷åñêè ìåíÿþùèìèñÿ
èíâåñòèöèîííûìè âîçìîæíîñòÿìè. Ïîêàçàíî, êàêèå ðèñêè ñëåäóåò îïòèìàëüíî õåäæèðîâàòü àãåíòó
ôèíàíñîâîãî ðûíêà è êàê ôèíàíñèðîâàòü ðåàëüíûé ïðîöåññ ïîòðåáëåíèÿ ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè. Óñòà-
íîâëåíî, ÷òî â ñëó÷àå, êîãäà ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îïèñûâàåòñÿ ãàóññîâñêèì ñëó÷àéíûì ïðî-
öåññîì (â òîì ÷èñëå íåìàðêîâñêèì), èíâåñòîðû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ ïîñòîÿííûì îòíîñèòåëüíûì íå-
ïðèÿòèåì ðèñêà, ìîãóò îïòèìàëüíî õåäæèðîâàòü ñòîõàñòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè è èíôëÿöèîííûé ðèñê ñ ïîìîùüþ åäèíñòâåííîé ðåàëüíîé îáëèãàöèè. Ðàññìîòðåí ïðèìåð
íåìàðêîâñêîé äèíàìèêè âðåìåííîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, äëÿ êîòîðîé â ÿâíîì âèäå íàéäå-
íû îïòèìàëüíûå ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ è ïîòðåáëåíèÿ (êîòîðûå ìîãóò áûòü òàêæå èñïîëüçîâàíû
äëÿ èçó÷åíèÿ âëèÿíèÿ òåêóùåé ôîðìû è äèíàìèêè âðåìåííîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà îï-
òèìàëüíûå ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ). Ïîñòðîåíû îïòèìàëüíûå ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ ïðîòèâ ñòî-
õàñòè÷åñêèõ èçìåíåíèé èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé ñ èñïîëüçîâàíèåì íîìèíàëüíûõ îáëèãàöèé
(ïðè îòñóòñòâèè ðåàëüíûõ îáëèãàöèé). Ïðåäëîæåí ìåòîä îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíûõ ñòðàòåãèé èíâå-
ñòèðîâàíèÿ è ïîòðåáëåíèÿ ïðè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè èíâåñòîðà ñ ó÷åòîì ïðèâû÷íîãî óðîâíÿ ïîòðåá-
ëåíèÿ.

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ.
1. Êîøåëåâà Ò.Ì. Ìîäåëè ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé â ñòîõàñòè÷åñêèõ óñëîâèÿõ // Ñîâðåìåííûå íàó÷-

íûå èññëåäîâàíèÿ. 2007. ¹ 2.
2. Êîøåëåâà Ò.Ì. Îïòèìàëüíîå óïðàâëåíèå èíâåñòèðîâàíèåì è ïîòðåáëåíèåì â ñòîõàñòè÷åñêîé èí-

âåñòèöèîííîé ñðåäå // Ìàòåðèàëû Ìåæäóíàðîäíîé íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîé êîíôåðåíöèè «Ôèíàí-
ñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò. Îðãàíèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì». Íîâî÷åðêàññê, 2006.

3. Êîøåëåâà Ò.Ì. Îïòèìèçàöèÿ è àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé íà ïîëíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå /
/ Ñáîðíèê íàó÷íûõ òðóäîâ Âñåðîññèéñêîãî ñèìïîçèóìà «Ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè è èíôîðìàöè-
îííûå òåõíîëîãèè â ýêîíîìèêå». Ò. 1. Êèñëîâîäñê, 2007.

4. Balduzzi P., Lynch A.W. Transaction costs and predictability: some utility cost calculations // Journal
of Financial Economics. 1999. V. 52. ¹ 1.

5. Barberis N. Investing for the long run when returns are predictable // Journal of Finance. 2000. V. 55.
¹ 1.

6. Brandt M.W. Estimating portfolio and consumption choice: a conditional Euler equations approach //
Journal of Finance. 1999. V. 54. ¹ 6.

7. Brennan M.J., Schwartz E.S., Lagnado R. Strategic asset allocation // Journal of Economic Dynamics
and Control. 1997. V. 21. ¹ 7.

8. Campbell J.Y. Asset pricing at the millennium // Journal of Finance. 2000. V. 55. ¹ 7.


