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3 % загального обсягу портфеля для забезпечення достатнього рівня диверсифі-
кації кредитного портфеля.

Кредитна політика банку з часом може змінюватися залежно від кон’юнктури 
ринку або зміни стратегічних цілей банку. У такому разі система обмежень мо-
делі може бути скоригована і дасть інший оптимальний розподіл кредитного 
портфеля. 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè 
Визначення найдохіднішого портфеля фінансових інвестицій за умов ри-

зику щодо показників майбутньої дохідності потенційно можливих напрямів 
інвестування є важливою задачею фінансового менеджменту. Тому актуаль-
ною є проблема вдосконалення аналітичного інструментарію дослідження та 
розв’язування цієї задачі, з огляду на сучасні досягнення теорії та методології 
підтримки прийняття фінансових рішень.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é 
Фінансове інвестування завжди пов’язане з ризиком щодо майбутнього дохо-

ду фінансового портфеля. Майбутні дохідності фінансових інструментів слушно 
розглядати як випадкові величини. Так, Г. Марковиць – засновник портфельної 
теорії – запропонував оцінювати випадковий дохід )(xD  детермінованого фі-
нансового портфеля x  двома показниками – очікуваним (у математичному сен-
сі) рівнем )]([ xDE  і дисперсією )]([ xDV , а найкращий фінансовий портфель 
обирати з множини ефективних планів двокритеріальної задачі: 

  XxxDVxDE ,min)]([,max)]([ , (1)
де X  – множина допустимих детермінованих фінансових портфелів 
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(у Марковиця },1,0;1|{
1

njxxRxX j

n

j
j

n  


). Він запропонував також 

розв’язувати цю задачу або шляхом максимізації )]([ xDE  при заданому рів-
ні )]([ xDV , або шляхом мінімізації )]([ xDV  при заданому рівні )]([ xDE  
[1; 2].

Науковцями в галузі дослідження операцій та оптимізації доведено Кар -
лин С. [3], Подиновский В. В. [4], що множиною ефективних планів задачі Мар-
ковиця (1) є множина розв’язків задачі параметричного програмування:

    XxxDVxDE ;0,max)]([)]([ , (2)
причому якщо індивідуальні переважання інвестора щодо рівня майбутнього 
доходу відтворюються функцією корисності експоненційного типу, а майбутній 
дохід є нормально розподіленою випадковою величиною, детермінований ек-
вівалент D(x)  цього випадкового доходу )(xD  саме й визначається цільовою 
функцією задачі (2): D(x) )]([)]([) xDVxDE , де знак параметра   відпові-
дає одному з основних типів індивідуального ставлення до ризику: 0  у разі 
несхильності, 0  у разі схильності та 0  у разі нейтрального ставлення 
до ризику, а значення параметра   визначається особливостями індивідуальних 
переважань конкретного інвестора в конкретній ситуації прийняття фінансових 
рішень [5].

Оскільки переважна більшість інвесторів ставиться до ризику несхильно, 
основна увага математиків-економістів була прикута до задачі (2) (див., напри-
клад, [6-8]). Для задачі Марковиця було також сформульовано умови та виведено 
формули аналітичного подання розв’язку (наприклад, [9-11]), а також запропо-
новано ітераційні алгоритми пошуку розв’язку для випадків, коли аналітичний 
інструментарій явного опису розв’язку не спрацьовує (наприклад, [12; 13]).

Критично оцінюючи існуючий математичний інструментарій розв’язування 
задачі Марковиця, слід зазначити таке. По-перше, при відбитті індивідуальних 
переважань функцією корисності може йтися скоріше про наближене, а не точне 
відбиття цих переважань. По-друге, досить сильним є припущення про нормаль-
ний закон розподілу майбутнього випадкового доходу. Тобто формулу «очіку-
ване значення – дисперсія» (таку назву використано в [14]) можна розглядати 
лише як наближену оцінку детермінованого еквівалента випадкового доходу. 
По-третє, критерій «очікуване значення – дисперсія» має методичні вади через 
несумірність одиниць виміру його окремих складових. 

Позбутися зазначених недоліків можна з використанням критерію «очі-
куване значення – стандартне відхилення», теоретичне обґрунтування яко-
го наведено, зокрема, у Кігель В. Р. [15]: )]([)]([)(€ xDxDExD , де 

)]([ xD  – стандартне відхилення майбутнього випадкового доходу від його 
очікуваного рівня, яке обчислюється як квадратний корінь із дисперсії доходу: 

)]([)]([ xDVxD , а значення множника   визначається індивідуальним 
ставленням інвестора до ризику: 0  у разі несхильності, 0  у разі схиль-
ності та 0  у разі нейтрального ставлення до ризику; за абсолютною вели-
чиною значення цього множника є тим більшим, чим сильніше ставлення до 
ризику відрізняється від нейтрального типу, наприклад: 3,0..2,0  – якщо дещо 
відрізняється; 6,0..5,0  – якщо впевнено відрізняється; більшеі9,0  – якщо 
значно відрізняється. 

^D(x)
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Íå âèð³øåí³ ðàí³øå ÷àñòèíè çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè 
З метою ефективного користування критерієм «очікуване значення – стан-

дартне відхилення» для оптимізації фінансового портфеля потрібно розробити 
техніку аналітичного розв’язування задачі Марковиця в оновленій постановці, 
а також окреслити межі та можливі сфери використання аналітичного методу.

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³ 
Метою статті є розроблення та обґрунтування методу аналітичного розв’я-

зування задачі Марковиця в оновленій постановці, а також висвітлення меж і 
можливих сфер використання запропонованого аналітичного методу.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ 
Задача Марковиця, яка є важливою проблемою фінансового менеджменту, 

полягає у визначенні найдохіднішого портфеля фінансових інвестицій за умов 
ризику щодо показників майбутньої дохідності потенційно можливих напрямів 
інвестування. Нехай відомі: n  – кількість потенційних напрямів інвестування, 

jd  – дохідність j -го напряму інвестування ( nj ,1 ), I  – вільний капітал інвес-
тора; невідомі: jx  – обсяг інвестицій за j -м напрямом інвестування ( nj ,1 ), 
z  – інвестиційний дохід сформованого інвестором фінансового портфеля. Тоді у 
детермінованому випадку − коли дохідності кожного з потенційно можливих на-
прямів інвестування вважаються відомими − задача інвестора набирає вигляду:
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





.,1,0,
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1

njxIx

xdz

j

n

j
j

n

j
jj  (3)

У разі ризику – саме на цей випадок було спрямовано дослідження Г. Мар-
ковиця – майбутні дохідності можливих напрямів інвестування розглядаються 
як випадкові величини. Тому загальний дохід z  інвестора теж є випадковою 
величиною. Оцінювання цього випадкового доходу здійснюється за показником 
його детермінованого еквівалента  z^ , який наближено може обчислюватися за 
формулою:

    zkzz € , (4)
де z  – загальний очікуваний дохід фінансового портфеля, а z  – стандартне 

відхилення випадкового загального доходу від його очікуваного рівня:
,

 



n

j
jj xdz

1

  
n

i

n

j
jijiijz xx

1 1
 (5)

(відомими зараз вважаються: jd  – математичне очікування випадкової дохіднос-
ті за j -м напрямом, j  – стандартне відхилення цієї випадкової дохідності від її 
очікуваного рівня ( nj ,1 ), а також ij  – коефіцієнти кореляції між випадковими 
дохідностями id  та jd  ( nji ,1,  )).

Значення множника у в формулі (4), у свою чергу, визначається індивіду-
альним ставленням до ризику ( 0k , якщо інвестор є нейтральним щодо ри-
зику, 0k , якщо він схильний до ризику та 0k , якщо він є несхильним до 
ризику; за абсолютною величиною можуть використовуватися такі значення 
цього множника: 3,0..2,0  − якщо ставлення до ризику дещо відрізняється від 
нейтрального; 6,0..5,0  – якщо воно впевнено відрізняється від нейтрального; 

...9,0  – якщо значно відрізняється від нейтрального). Тип ставлення до ризику 
(нейтральність, схильність або несхильність) та значення множника k  визнача-

z^
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ються за результатами досить простого та адаптованого до конкретної проблем-
ної ситуації опитування конкретного інвестора [16].

Отже, за умов ризику задачу інвестора – тобто задачу Марковиця в оновленій 
постановці – можна записати так:

     
njxIxxxkxdz j

n

j
j

n

i

n

j
jijiij

n

j
jj ,1,0,,max€

11 11
 

 

 ,    (6)

у якій невідомими виступають nxx ,,1 K  − обсяги вкладень за кожним із на-
прямів інвестування та z^  − цільова змінна, яка характеризує детермінований 
еквівалент випадкового загального доходу фінансового портфеля, обчислений 
згідно з індивідуальним ставленням інвестора до ризику.

Знайдемо розв’язок задачі (6) для кожного з можливих типів ставлення інвес-
тора до ризику.

Випадок 1 – нейтральне ставлення до ризику: 0k . У такому разі задача (6) 
є схожою на задачу для детермінованого випадку (3), за тим лише виключенням, 
що замість детермінованих значень показників дохідності можливих напрямів 
інвестування використовуються математичні очікування відповідних випадко-
вих величин:

        
njxIxxdz j

n

j
j

n

j
jj ,1,0,,max€

11
 



.  (7)

Розв’язок задачі (7) визначається так: вкладати всі кошти за таким із напрямів 
інвестування, очікувана дохідність за яким є найвищою. Коли ж напрямів інвес-
тування з максимальною очікуваною дохідністю є декілька, оптимальним також 
є довільний розподіл інвестицій за зазначеними напрямами.

Випадок 2 – схильне ставлення до ризику: 0k . Цільова функція задачі 
(6) схильного до ризику інвестора є опуклою – як сума лінійної (перший до-
данок) та опуклої (другий доданок) функцій. Тому її максимум на многогран-
нику допустимих фінансових портфелів можна шукати лише серед його вер-
шин. Отже, оптимальним для схильного до ризику інвестора є рішення вклада-
ти весь вільний капітал за таким лише одним із напрямів інвестування *j , за 
яким детермінований еквівалент його випадкової дохідності є максимальним: 

}{max:*
,1** jjnjjj kdkdj  


, проте, на відміну від аналогічної ситуа-

ції для випадку нейтрального ставлення до ризику, зараз розподіл інвестицій 
за кількома напрямами інвестування з одночасною максимальною очікуваною 
дохідністю може вже виявитися неоптимальним.

Випадок 3 – несхильне ставлення до ризику: 0k . Уведемо до розгляду нові 
змінні: jjj xt   ( nj ,1 ), а також обчислимо нові відомі величини:

   j

j
j

d
a


 ,  

j
jb


1

 ,  nj ,1 .  (8)

Тоді задача (6) несхильного до ризику інвестора у векторно-матричній формі 
запису набере вигляду:

           0,,,max 2 tIbtRttkat T
zz

, (9)

де ),,( 1 naaa K , ),,( 1 nbbb K  – відомі вектори-рядки, T
nttt ),,( 1 K  – 

вектор-стовпчик невідомих, T  – знак операції транспонування, 
)(nijR   – 

відома матриця парних коефіцієнтів кореляції між випадковими дохідностями, 
яка є симетричною.

z^

z^

z^
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Складемо для задачі (9) функцію Лагранжа, залучивши нові невідомі числові 
множники   та  : )()( 2 IbtRttkatL T

zz , та скористаємося 
умовами оптимальності Лагранжа у припущенні, що точка оптимуму задачі (9) 
є внутрішньою точкою множини її допустимих планів:

    
02 z

z

kL , (10)

           02  bRtaL T
t  , (11)

де через 
z

L

  позначено частинну похідну функції Лагранжа L  за змінною z , 

а через Lt  – вектор-рядок частинних похідних функції Лагранжа, відповідно, 
за змінними 1t , …, nt .

З рівності (10) одразу ж визначаємо, що 
k

z



2
1  та що 0 .

А з рівності (11), у свою чергу, випливає:

   
)(

2
ba

k
baRt zT 







 .  (12)

Помножимо рівність (12) справа на матрицю 1R , яка є оберненою до мат-
риці R . Ураховуючи, що добуток 1RR  є одиничною матрицею, одержимо: 

1)(  Rba
k

t zT  , тобто:

      
)(1 TTz baR

k
t 

  .  (13)

Тепер рівність (12) помножимо справа на t , після чого для значення t  скорис-

таємося виразом (13): )()()( 1
2

2
TTzzT baRba

k
tba

k
Rtt . Ура-

 хо вуючи, що 2
z

T Rtt , із цієї рівності одержимо рівняння щодо  : 
21 )()( kbaRba TT    ,  тобто:

0)()(2)( 21121 kaaRbaRbbR TTT .
Дійсні корені цього квадратного рівняння, якщо вони існують, обчислюються 

за формулою:

)(
))(()()(

1

211211

2,1 T

TTTT

bbR
kaaRbbRbaRbaR

.             (14)

Далі, з рівняння bt = I  та співвідношення (13) одержимо:

)()( 111 TTzTTz bbRabR
k

babR
k

btI

)))(()(( 2112111 kaaRbbRbaRbaRabR
k

TTTTTz

 
))(()( 21121 kaaRbbRbaR

k
TTTz , (15)

оскільки з симетричності матриць R  і, відповідно, 1R  випливає рівність
011 TT baRabR .

Беручи до уваги, що 0k , та відкидаючи сторонній корінь, із рівності (15) 
знаходимо: 
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))(()( 21121 kaaRbbRbaR
kI

TTTz
.

Для зручності запису кінцевого результату введемо проміжні розрахункові 
сталі:

  
TTT baRbbRaaR 111 ,, . (16)

Із використанням наведених розрахункових сталих кінцеві вирази набирають 
вигляду:

      )( 22 k
kI

z
, (17)

           
)

)(
(

)(

22
1

22

TT b
k

aR
k

It









  .         (18)

Таким чином, якщо умови (10) – (11) є сумісними, а розв’язок (18) задовольня-
тиме вимогу невід’ємності, оптимальний фінансовий портфель ),,( 1 nxxx  
несхильного до ризику інвестора визначається за формулою:

       
j

j
j

t
x


 , nj ,1 ,   (19)

де сталі  ,   та   обчислюються за правилом (16), а значення змінних jt  ком-
понентів вектора T

nttt ),,( 1  – за правилом (18).
Зазначений аналітичний метод є працездатним, якщо умови (10) – (11) є суміс-

ними та коли всі компоненти вектора T
nttt ),,( 1  у розв’язку (18) невід’ємні. 

До цих обмежень треба додати також вимогу: 02 j  ( nj ,1 ), тобто що серед 
потенційних напрямів інвестування немає безризикових, а також вимогу існу-
вання дійсних коренів рівняння (формула (14)) та вимогу збереження сенсу об-
числення змінних за формулами (17)-(19):

           0)( 22  k ,  (20)
з якої випливає нерівність:

    

2
2k . (21)

У разі порушення нерівності (21) рівень несхильності інвестора до ризику 
можна вважати в конкретній ситуації невідчутним, тобто обирати фінансовий 
портфель за технікою, наведеною для нейтральної щодо ризику особи. Проте за 
наявності одночасно кількох напрямів інвестування з максимальною очікуваною 
дохідністю в разі несхильності інвестора до ризику інвестиції доцільно не кон-
центрувати, а диверсифікувати за різними напрямами.

Нарешті, до меж використання запропонованого аналітичного методу в разі 
несхильності до ризику слід віднести вимогу відсутності серед оптимальних 
фінансових портфелів таких, за яких стандартне відхилення z  випадкового 
загального доходу від його очікуваного рівня дорівнює нулю, а також ситуації, 
коли кореляційна матриця випадкових дохідностей R  є виродженою і, як наслі-

док, не має оберненої. Ця умова не виконується, наприклад, коли 












11
11

R , 

тобто коли між дохідностями двох випадкових напрямів ризикового інвестуван-
ня існує точний лінійний зв’язок.
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Приклад 1. Припустимо, що вільний капітал інвестора 100I  грошових 
одиниць, який слід у якнайкращий спосіб розподілити за двома напрямами ри-
зикового інвестування ( 2n ), очікувані дохідності за якими та стандартні від-
хилення відповідних випадкових дохідностей, відповідно, дорівнюють:

Номер варіанта інвестування j 1 2

Очікувана дохідність
jd 1,5 1,4

Стандартне відхилення
j 0,5 0,4

За показником дохідності напрями інвестування вважаються статистично не-
залежними, тобто кореляційна матриця випадкових дохідностей R  є одинич-

ною: 









10
01

R  та має обернену матрицю 1R , яка теж є одиничною.

Опитування інвестора показало, що він є несхильним до ризику, причому 
рівневі його несхильності до ризику наближено відповідає значення множника 

5,0k , яке дає змогу за формулою (4) обчислювати детерміновані еквіваленти 
випадкових загальних доходів альтернативних фінансових портфелів.

Обчислимо за формулами (8) та (16) значення проміжних розрахункових ста-
лих ),( 21 aa , ),( 21 bb ,  ,   і  , після чого перевіримо умови (21) та (20), об-

числивши значення дробу 
2

:

j 1 2

jjj da 3 3,5

jjb 1 2 2,5

TaaR 1 21,25
T1bbR 10,25
TbaR 1 14,75

)( 2 0,02439024

Оскільки умови (21) та (20) справджуються, подальші розрахунки виконаємо 
за формулами (18) і (19), звертаючи увагу на невід’ємність отриманих резуль-
татів (через   показано допоміжну розрахункову сталу )( 22 k 
=1,520691, яку використано зараз з метою скоротити записи формул (18) і (19), а 
в подальшому й формули (17)):

j 1 2

1)( 
 RbaItT





27,53166 17,97467

jjj tx  55,06332 44,93668

Бачимо, що результат розв’язку задачі (усі компоненти вектора t , а також 
вектора x  є невід’ємними, тому для остаточного визначення кінцевих результа-
тів скористаємося формулами (5), (17) і (4):
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xdz 145,50633
kIz 32,87980

zkzz€ 129,06643
Задачу розв’язано: за першим напрямом інвестування потрібно вкласти 

55,06332 грошових одиниць (далі – г.о.), а за другим напрямом інвестувати 
44,93668 г.о. За таких умов математичне сподівання випадкового загального до-
ходу інвестора дорівнюватиме 145,50633 г.о., а стандартне відхилення відповід-
ного випадкового доходу − 32,87980 г.о. Детермінований еквівалент випадкового 
загального доходу, обчислений згідно з індивідуальними переважаннями інвес-
тора, дорівнює 129,06643 г.о. Порівняння цього плану з недиверсифікованими 
інвестиційними портфелями )0;100(  і )100;0( , а також із найменш ризиковим із 
множини всіх допустимих портфелів (портфелем )97561,60;02439,30( ) за по-
казником детермінованого еквівалента випадкового загального доходу підкрес-
лює переваги знайденого оптимального варіанта плану.

Назва плану Розмір вкладень Очікуваний
дохід

Стандартне
відхилення

Детермінований
еквівалентІ напрям П напрям

Оптимальний 55,06332 44,93668 145,50633 32,87980 129,06643
З мінім. ризиком 39,02439 60,97561 143,90244 31,23475 128,28506
1-й недиверсифік. 100 0 150 50 125
2-й недиверсифік. 0 100 140 40 120

Іншою сферою можливого використання запропонованого аналітичного ме-
тоду, крім управління портфелем фінансових активів, є управління валютним 
резервом. Сучасний валютний ринок характеризується динамічною мінливістю 
валютних курсів. Щоб за таких умов підтримувати оптимальну цінність валют-
ного резерву, його потрібно постійно переглядати, періодично обмінюючи певну 
частину валюти, цінність якої в майбутньому зменшиться, на таку, цінність якої 
зросте. Тобто постійно маємо задачу про оптимальне переформовування наяв-
ного валютного резерву [17–19]. У дещо спрощеному вигляді її можна описати 
так.

Припустимо, що валютний резерв може складатися з n різних іноземних ва-
лют, причому в наявному резерві маємо по jm  одиниць кожної валюти ( nj ,1 ). 
Якщо поточний курс гривні щодо одиниці j -ї валюти дорівнює jK , тоді поточ-
на вартість наявного валютного резерву у гривневому еквіваленті – V  – дорів-
нюватиме: 




n

j
jjmKV

1
 (величину V  можна трактувати як таку суму гривень, 

яку сьогодні отримав би власник у результаті продажу за гривні всього наявного 
у нього валютного резерву).

Нехай далі, jy  – кількість одиниць j -ї валюти, яка міститиметься у валют-
ному резерві після його переформування за поточними курсами ( nj ,1 ). Тоді 
повинно справджуватися рівняння: VyK

n

j
jj 

1

 (тобто проблему визначення 

складу ),,( 1 nyy K  переформованого резерву можна розглядати як питання про 
те, скільки одиниць кожної з валют слушно купити за поточними валютними 
курсами, якщо наявний капітал для цього дорівнює V  гривень).

Позначимо через jL  майбутній (ідеться про певну дату в майбутньому) курс 

z^
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гривні щодо одиниці j -ї валюти ( nj ,1 ). Тоді майбутня (ідеться про ту саму 
дату) вартість переформованого валютного резерву ),,( 1 nyy K  у гривневому 
еквіваленті – W  – дорівнюватиме: 




n

j
jj yLW

1

.

Хаотична динаміка валютних курсів дає підстави розглядати майбутні валют-
ні курси як випадкові величини. Тож майбутня вартість переформованого валют-
ного резерву W  теж є випадковою. Щоб обчислити основні статистичні характе-
ристики (математичне сподівання W  та стандартне відхилення W ) цієї випадко-
вої величини, слід взяти до уваги необхідні статистичні характеристики випад-

кових майбутніх валютних курсів; отже: 



n

j
jj yLW

1
 та 

 


n

i

n

j
jijiijW yy

1 1
 , 

де jL  – математичне сподівання випадкового майбутнього курсу jL , j  – його 
стандартне відхилення від очікуваного рівня ( nj ,1 ), ij  – коефіцієнт кореляції 
між випадковими курсами iL  та jL  щодо i -ої та j -ої валют ( nji ,1,  ).

Тож маємо змогу визначити детермінований еквівалент W^ випадкової май-
бутньої вартості переформованого валютного резерву: 

WkWW € , де пара-
метр k  відбиває ставлення до ризику суб’єкта ризику – власника валютного ре-
зерву: 0k  – за нейтрального, 0k  – за схильного та 0k  – за несхильного 
ставлення до ризику; причому чим більше ставлення до ризику відрізняється від 
нейтрального, тим більшим за абсолютною величиною є значення k .

За наведених позначень задача визначення оптимального (найціннішого) ва-
лютного резерву за умов ризику щодо майбутніх валютних курсів набирає ви-
гляду:

njyVyKyykyLW j

n

j
jj

n

i

n

j
jijiij

n

j
jj ,1,0,,max

11 11
 

 

   (22)

Бачимо, що за винятком позначень відомих і невідомих, задача визначення 
оптимального складу валютного резерву (22) є схожою на задачу визначення 
оптимального фінансового портфеля (6). Проілюструємо процес розв’язування 
аналітичним методом задачі (22) оптимального управління валютним резервом 
за умов ризику для ситуації, коли ставлення до ризику є несхильним: 0k .

Уведемо, насамперед, нові змінні: jjj yt  , nj ,1 , а також обчислимо нові 
відомі величини:

       j

j
j

L
a


 ,     

j

j
j

K
b


 ,  nj ,1 . (23)

Тепер задача (22) перетвориться на оптимізаційну задачу:

               0,,,max 2 tVbtRttkat T
WW

, (24)
яка практично збігається із задачею (9), тобто щодо неї теж може бути задіяно 
запропонований аналітичний інструментарій.

Приклад 2. Припустимо, що валютний резерв може утворюватися з трьох 
валют: австралійський долар (AUD), англійський фунт стерлінгів (GBP) і євро 
(EUR), причому наявний валютний резерв містить по 1 000 000 одиниць кожної 
з валют. За поточні курси гривні щодо цих валют оберемо встановлені Націо-
нальним банком України (НБУ) станом на 21 лютого 2013 р.: AUD – 8,245229; 
GBP – 12,237079; EUR – 10,686641 (усі офіційні курси гривні беремо з джерела 
[20]). Отже, 21 лютого 2013 р. вартість цього валютного резерву у гривневому 
еквіваленті, обчислена за відомими валютними курсами саме на цю дату, стано-
витиме: V = 31 168 969 грн. З’ясуємо, як саме слушно переформувати 21 лютого 

W
^

W
^
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цей валютний резерв, щоб станом на 22 лютого 2013 р. детермінований еквіва-
лент його випадкової вартості був якнайбільшим?

Валютні курси, які будуть встановлені НБУ на 22 лютого, 21 лютого ми роз-
глядаємо як випадкові величини. Статистичні характеристики цих випадкових 
величин знайдемо за відомими даними про валютні курси за період від 8 лютого 
до 21 лютого 2013 р., упродовж якого було 10 операційних днів. А саме: очіку-
вані на 11-й операційний день (22 лютого 2013 р.) значення валютних курсів 
визначимо за моделями лінійного тренду:  jjj qhL , ( 3,1j ), поклавши 
параметр часу τ = 11; параметри 

jh  та jq  цих трендових моделей, а також па-
раметри j  та ij  випадкових валютних курсів ( 3,1, ji ) розрахуємо на основі 
масивів даних }10,1|)({ jK , 3,1j , які є відомими. Вихідні дані та резуль-
тати обчислень подано в таблицях 1 і 2. 

Таблиця 1 
Офіційний курс гривні щодо іноземних валют AUD, GBP і EUR та 

статистичні характеристики майбутнього (станом на 22.02.2013) курсу
Дата Опер_день AUD GBP EUR

08.02.2013 1 8,243105 12,554868 10,827318
11.02.2013 2 8,259804 12,630517 10,689838
12.02.2013 3 8,215079 12,540628 10,703426
13.02.2013 4 8,194853 12,467781 10,740993
14.02.2013 5 8,265238 12,44176 10,774564
15.02.2013 6 8,271039 12,395009 10,652271
18.02.2013 7 8,259537 12,378745 10,650673
19.02.2013 8 8,243669 12,382241 10,672254
20.02.2013 9 8,268001 12,362247 10,669856
21.02.2013 10 8,245229 12,237079 10,686641

Очікуване значення 8,260532 12,244295 10,641614
Стандартне відхилення 0,0233203 0,1080365 0,0544730
Коефіцієнт варіації, % 0,28% 0,87% 0,51%

Таблиця 2 
Кореляційна матриця валютних курсів та обернена до неї

AUD GBP EUR AUD GBP EUR
AUD 1,000000 -0,221138 -0,296438 1,108401 0,123301 0,273697
GBP -0,221138 1,000000 0,445050 0,123301 1,260707 -0,524526
EUR -0,296438 0,445050 1,000000 0,273697 -0,524526 1,314575

З табл. 1 помічаємо, що коефіцієнт варіації кожного з випадкових валютних 
курсів не перевищує 1%. Отже, вплив стандартного відхилення W  випадкової 
вартості валютного резерву на її детермінований еквівалент W

^

WkW   ста-
не відчутним за умови, якщо параметр k  набиратиме за абсолютною величи-
ною досить великих значень. Оберемо для розрахунків значення k = –50, що 
відповідає надзвичайно високій несхильності власника валютного резерву щодо 
валютного ризику.

Обчислимо за формулами (23) та (16) значення проміжних розрахункових 
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сталих ),,( 321 aaa , ),,( 321 bbb ,  ,   і  , після чого перевіримо умови (21) та 

(20), обчисливши значення дробу 
2

:

Умови (21) та (20) справджуються, оскільки 25002 k , тому виконаємо за 
формулами (18) і (19) подальші розрахунки, звертаючи увагу на невід’ємність 
отриманих результатів (через   показано допоміжну розрахункову сталу 

)( 22 k  =23966,51363, яка використовується задля скорочення за-
писів формул (17)–(19)):

Валюта ( j ) AUD (1) GBP (2) EUR (3)

1)( 
 RbaItT





62813,0274 12069,9216 38705,4557

jjj ty  2 693 496 111 721 710 543

Отже, 21 лютого 2013 р. валютний резерв доцільно переформувати так, щоб 
він містив валюти AUD близько 2,69 млн., валюти EUR – близько 0,71 млн., 
та валюти GBP – близько 0,11 млн. (в одиницях відповідної валюти). У порів-
нянні з попереднім валютним резервом новий резерв має дещо більшу очіку-
вану вартість (у гривневому еквіваленті майже 3,118 млн. грн. проти майже 
3,115 млн. грн.) та значно менше стандартне відхилення майбутньої випадко-
вої вартості від її очікуваного рівня (65 тис. грн. проти 136 тис. грн.). І хоча за 
фактичними офіційними курсами гривні, що були встановлені НБУ 22 лютого 
2013 р. (AUD – 8,196259; GBP – 10,53957; EUR – 12,195753), у гривневому ек-
віваленті вартість двох валютних резервів майже однакова (3,0927931 млн. грн. 
проти 3,0931582 млн. грн.), переформований валютний резерв є значно стійкі-
шим щодо валютного ризику, аніж резерв, який ми мали до переформування. 
Задачу розв’язано.

Âèñíîâêè 
Обґрунтовано метод аналітичного розв’язування задачі Марковиця в оновле-

ній постановці, а також окреслено межі та можливі сфери – ринок цінних папе-
рів і валютний ринок – його використання. Теоретичні дослідження проілюстро-
вано конкретними прикладами.
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