№35.

1) Величина минимальных резервов банка в исходном состоянии: 500(0,15 + 250(0,1 = 100. После переоформления: 250(0,15 + 500(0,1 = 87,5. Прирост избыточных резервов банка (его кредитных средств): 100 – 87,5 = 12,5 млн р.

2) Так как срочные депозиты в банке сократятся на 0,4(500 =200 млн р., то прирост избыточных резервов составит: 0,1(200 = 20 млн р.

№36.

1) Да, так как в условиях задачи избыточные резервы банка позволяют

ему предоставить дополнительный кредит в размере 100/0,2 = 500 млн р.

2) За счет сокращения депозитов на 500 млн р. избыточные резервы коммерческого банка возросли до 150 млн р., и поэтому он может предоставить дополнительный

кредит в размере 150/0,2 = 750 млн р. После этого его баланс примет следующий вид. 

	Актив
	Пассив

	Обязательные резервы
	380
	Бессрочные депозиты
	1750

	Избыточные резервы
	0
	Срочные депозиты
	300

	Облигации
	120
	Собственный капитал
	50

	Кредиты
	1600
	
	

	Всего
	2100
	Всего
	1850


№37.

1) Ожидаемые значения:
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Следовательно:

	Структура портфеля
	
[image: image2.wmf]p

r


	(p

	100% акций A
	13,0
	15,68

	100% акций B
	10,0
	11,83

	50% A + 50% B
	11,5
	9,82


2) 
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Условие минимизации риска: 
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Оптимальная доля акций A:  nA = 280/772 = 0,363. Акций B соответственно 0,637.

Тогда   rp =13(0,363 + 10(0,637 = 11,1; (p = (0,363(246 + 0,637(140)0,5 = 9,44.

№38.

Представим доходность портфеля как функцию от его структуры:

            rp = 3nI+ (1- nI)2 = 2 + nI,                (1)

где nI – доля первого вида ценных бумаг.

Выразим степень риска портфеля как функцию от его структуры:
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Найдем nI из равенства (1): nI = rp – 2 и подставим найденное значение в равенство (2):
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Подставим значение (3) в функцию полезности:
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Она достигает максимума при dU/dr = 51–18rp = 0; отсюда (p =17/6; nI = 5/6; 

nII = 1/6.

№39.

1) Дисперсия риска портфеля из двух акций с независимыми ожидаемыми

доходностями определяется по формуле 
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. Доли акций A и B в портфеле, имеющем минимальный риск, определяются по формулам
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Поэтому риск такого портфеля, измеренный стандартным отклонением, равен
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2) Поскольку доля каждой акции в портфеле с минимальным риском не зависит от доходности акций, то инвестор в соответствии со своей функцией полезности не изменит структуру портфеля.

№40.

Риск портфеля, составленного Федором, равен  (p = nA(A; так как  (p = 2, а (A = 4, то nA = 0,5. Ожидаемая доходность такого портфеля определяется по формуле
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№41.

1) Текущую ценность облигации можно определить по формуле
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2) Если бы у облигации был годовой купон 1000 р., так как рыночная цена купонной облигации совпадает с ее номиналом, когда d/B = i.

№42.

1) При i = 20%текущая ценность облигации равна 30/0,2+ (150 – 30/0,2)/1,25 = 150, При i = 15% соответственно 30/0,15 + (150 – 30/0,15)/1,155 = 175, т. е. текущая ценность облигации Константина возросла на 25 тыс. р.  

2) Ценность вложений в облигации к моменту их гашения определяется по формуле  
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В случае купонного дивиденда  (z = const)  
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При i = 20% Константин имел бы  30/0,2((1,25 – 1) + 150  = 373,2. При i = 15% он будет иметь (30/0,15)((1,155 – 1) + 150 = 352,2. Таким образом, накопления Константина к моменту гашения облигации уменьшились на 21 тыс. р.  

3) Нет, так как  при любой ставке процента к концу 1-го года Константин будет иметь 180 тыс. р.: (30/0,2)((1,2 – 1) + 150 =180; (30/0,15)((1,15 – 1) + 150 = 180.  
№43. 

а) Текущая ценность облигации равна 10/0,08  + (100 – 10/0,08)/1,088 = 111.5;

за 3 года до гашения – 10/0,08 +(100 – 10/0,08)/1,083 = 105,2. 

б) При i = d/Bn рыночный курс облигации всегда равен ее номиналу, т. е. B0 = B5 = 100. 

в) Текущая ценность облигации равна 6/0,08 + (100 – 6/0,08)/1,088 = 88.5;

за 3 года до гашения – 6/0,08 +(100 – 6/0,08)/1,083 = 94,8.

№44.

1)

	
	t0
	t1
	t2
	t5
	t8

	BI
	111,5
	110,4
	109,3
	105,2
	100

	BII
	103,6
	100
	
	
	

	BIII
	100
	100
	100
	100
	

	BIV
	96,4
	100
	
	
	

	BV
	88,5
	89,6
	90,8
	94,9
	100


2)    (рис. )
№45.

Вычислим ожидаемые доходности

[image: image15.wmf]A
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= (20 - 8 + 10 + 5 + 25 + 22  - 5 + 15 + 6)/10 = 9,


[image: image16.wmf]B
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 = (- 2 + 12 - 3 + 5 + 15 + 12 + 5 + 10 - 4)/10 = 5.

Стандартные отклонения при n наблюдениях определяются по формуле
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Вычислим ковариацию: cov(rA,rB) = 11 (– 7) + (– 17) 7 + 1 (– 8) + 16(10  + 13(7 +  6((– 5) + (– 9)(5 + (– 3)(– 9)/10 = – 0,1. Соответственно коэффициент корреляции равен: 0,1/(11,42(7,01) = 0,00125.

Теперь можно определить долю акций фирмы A в портфеле с минимальным риском:

nA = (49,11 – 11,42(7,01(0,00125)/(30,44 + 49,11 – 2 (11,42(7,01(0,00125) = 0,273.

Тогда nB = 1 – 0,273 = 0,727.  Ожидаемая доходность такого портфеля равна

 
[image: image18.wmf]p

r

 = 0,273(9 + 0,727(5 = 6,1; а его стандартное отклонение

(p = [0,2732(130,4 + 0,7272(49,1 + 2(0,273(0,727( - 0,1)]0,5 = 5.97.

№46.

Найдем множество всевозможных портфелей из двух акций. Для этого решим

уравнение вариации доходности акции A относительно ее доли в портфеле:
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Определим ожидаемую доходность портфеля:


[image: image20.wmf]p

r

 = 13nA  + 18 (1 – nA) = 18 – 5nA.

С учетом найденного значения nA:
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Формула (1) описывает множество всевозможных портфелей из двух данных акций.

Для инвестора, не склонного к риску, эффективной областью выбора является подмножество, получающееся при сложении обоиз слагаемых в выражении (1), так как только в этом случае с ростом риска увеличивается ожидаемая доходность

портфеля.

Определим теперь область выбора всевозможных структур имущества, состоящего из

рассматриваемого портфеля и ссуды (заимствования) на денежном рынке. Для этого

представим ожидаемую доходность имущества в виде функции от доходности и риска портфеля:
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Уравнение (2) описывает линию CML. Найдем точку касания множеств (1) и (2):
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С учетом выражения (1):
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Тогда rp = 14,45 и nA = 0,6878; nB = 1 – 0,6878 = 0,3122; и уравнение линии CML принимает вид
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Из уравнения (2а) следует  
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; поэтому функцию полезности инвестора можно представить так:
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Она достигает максимума при
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Риск имущества определяется долей портфеля: 
[image: image29.wmf]22
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Поэтому 
[image: image30.wmf]*

p

n

= 3,33/2,8686 = 1,16. Это означает, что инвестор 0,16-ю часть своего имущества взял в кредит и все свое имущество держит в виде портфеля, в котором доля акций фирмы A равна 68,78% и фирмы B – 31,22%.

№47.

а) Обозначим долю сбережений, используемую на покупку акций A и B соответ​ственно nA и nB. Тогда доля ссужаемых или занимаемых инвестором денег равна 

(1 – nA – nB). Задача инвестора в общем виде:
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Или в заданных условиях:
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Решим задачу посредством функции Лагранжа:
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Условия минимизации:
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Из условий 1) и 2) следует nA = 0,66nB. Подставим это значение nA в условие 3) и найдем nB:

6 = 13(0,66nB + 3nB ( 6 = 11,58nB ( nB = 0,518; тогда nA = 0,518(0,66 = 0,342.

Оставшиеся 14% сбережений следует отдать в ссуду на денежном рынке.

б) Для выявления доходности рыночного портфеля определим доли акций A и B в рыночном портфеле на основе следующих рассуждений. В целом в этот портфель вложено 0,86 всех сбережений. Следовательно, доля акций A  равна 0,342/0,86 = 0,4, а доля акций B – 0,6. Ожидаемая доходность такого портфеля равна 0,4(18

+ 0,6(8 = 12  при  вариации 0,42(10,24 + 0,62(1,5625 = 2,2.
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