ЕМ-МОДЕЛЬ  ОПТИМІЗАЦІЇ  МУЛЬТИВАЛЮТНОГО  РЕЗЕРВУ  

ЗА  УМОВ  КУРСОВОГО  РИЗИКУ

Кігель В.Р., Український гуманітарний інститут
Задача оптимізації мультивалютного резерву (МВР) за умов курсового ризику полягає у такому. Потрібно, виходячи з наявного МВР та відомих поточних валютних курсів, переформувати сьогодні цей резерв так, щоб його вартість за валютними курсами, які складуться на валютному ринку завтра, була б якнайбільшою. 

Щоб побудувати ЕМ-модель цієї задачі, уведемо необхідні позначення. Нехай 
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 – кількість різних іноземних валют, які містяться або можуть міститися у МВР, 
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 – кількість одиниць 
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-ї валюти у наявному (до переформування) резерві, 
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 – поточний курс гривні щодо 
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-ї валюти, 
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. Тоді поточна вартість наявного МВР, обчислена у гривневому еквіваленті за поточними валютними курсами, – 
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 – дорівнюватиме: 
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Величину 
[image: image9.wmf]V

 можна трактувати як таку суму гривень, яку б сьогодні отримав власник МВР після продажу за поточним курсом усієї наявної у нього іноземної валюти.

За невідомі в задачі оптимізації МВР оберемо змінні 
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, кожна з яких дорівнюватиме кількості 
[image: image12.wmf]j

-ї іноземної валюти у резерві після його оптимального переформування за поточними валютними курсами. Отже, ці невідомі мають  задовольняти умови:
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тобто проблему визначення складу 
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 переформованого резерву можна розглядати як задачу про те, скільки одиниць кожної з іноземних валют слушно купити за поточними валютними курсами, якщо наявний капітал для цього дорівнює 
[image: image15.wmf]V

 гривень.

Критерієм оптимальності є вимога визначення такого валютного резерву, вартість якого у гривневому еквіваленті за валютними курсами гривні щодо іноземних валют, які складуться на валютному ринку завтра, – 
[image: image16.wmf]j
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, 
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, – була б якнайбільшою. Отже, якщо майбутню вартість у гривневому еквіваленті шуканого валютного резерву 
[image: image18.wmf])
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 позначити через 
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, вона визначатиметься за формулою:
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Об’єднуючи умови ( 1 )‑( 3 ), приходимо до такого запису умов задачі оптимізації МВР:
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де величини 
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 та 
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, вважаються відомими, а величини 
[image: image25.wmf]j

y

,
[image: image26.wmf]n

j

,

1

=

, – невідомими.

Зробимо заміну змінних:
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та подамо задачу ( 4 ) у вигляді:
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де коефіцієнти цільової функції при нових змінних – 
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– це відношення майбутнього курсу гривні щодо 
[image: image30.wmf]j

-ої іноземної валюти до відповідного поточного курсу, тобто темп зміни цього курсу.

Складність проблеми полягає у тому, що динаміка валютних курсів є хаотичною, що яскраво ілюструє, наприклад, динаміка курсу долара США до Євро у лютому 2015 р. (20 операційних днів) – рис. 1; причому така ситуація є типовою як щодо валют з нефіксованими курсами, так і щодо періоду дослідження. 
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Рис. 1. Типова хаотична динаміка валютних курсів – на прикладі курсу 
долара США до Євро у лютому 2015 року (розраховано за формулою крос-
курсів на основі даних про офіційні курси гривні щодо іноземних валют, 
встановлені НБУ)

Отже, у момент прийняття рішення щодо визначення оптимального МВР майбутні валютні курси потрібно вважати не детермінованими, а випадковими величинами. Враховуючи такий стохастичний характер майбутніх валютних курсів 
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, випадковими величинами теж слід вважати і темпи зміни цих курсів 
[image: image34.wmf]j

T

, 
[image: image35.wmf]n

j

,

1

=

, і майбутню вартість у гривневому еквіваленті шуканого валютного резерву 
[image: image36.wmf]W

, яку можна розглядати як лінійну функцію від випадкових темпів зміни курсів:
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оскільки змінні 
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, є не випадковими, а детермінованими.
Це означає, що оптимізацію МВР належить здійснювати за показником детермінованого еквівалента 
[image: image40.wmf]W
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 майбутньої випадкової вартості валютного резерву 
[image: image41.wmf]W

, причому цей детермінований еквівалент можна наближено оцінити за формулою:
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де 
[image: image43.wmf]W

 – математичне сподівання майбутньої випадкової вартості новоствореного резерву, а 
[image: image44.wmf]]
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 – стандартне відхилення цієї випадкової вартості від її очікуваного рівня 
[image: image45.wmf]W

. Параметр 
[image: image46.wmf]k

, у свою чергу, характеризує індивідуальний рівень ставлення суб’єкта прийняття рішення до ризику: 
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 за нейтрального, 
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 за несхильного та 
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 за схильного ставлення до ризику, причому за абсолютною величиною значення 
[image: image50.wmf]k

 є тим більшим, чим більше індивідуальне ставлення до ризику відрізняється від нейтрального.

Щодо математичного сподівання 
[image: image51.wmf]W

 та стандартного відхилення 
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 майбутньої випадкової вартості шуканого МВР 
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, ці показники, виходячи із залежності ( 8 ), обчислюватимемо за відомими з теорії ймовірностей формулами:
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де 
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 – відповідно, математичне сподівання та стандартне відхилення майбутнього випадкового темпу зміни курсу гривні щодо 
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-ї іноземної валюти 
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 – коефіцієнт кореляції між випадковими темпами зміни курсів 
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). Оцінювати зазначені статистичні характеристики випадкових темпів зміни валютних курсів можна за відомими темпами зміни курсів за кілька попередніх операційних днів.

З урахуванням вищенаведених позначень задача оптимізації МВР за умов курсового ризику може бути записана такою ЕМ-моделлю:
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де величини 
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 – невідомими, що підлягають визначенню при заданому індивідуальному рівні ставлення до ризику щодо майбутніх валютних курсів 
[image: image76.wmf]k

.
Розв’язати задачу ( 12 ) можна одним із алгоритмів нелінійного програмування, користуючись, наприклад, інструментом "Пошук рішення" електронної таблиці Excel. В окремих випадках розв’язок цієї задачі може визначатися також і аналітичними залежностями, що є корисним для післяоптимізаційного аналізу цього розв’язку.
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