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7.3. ПРИМЕНЕНИЕ МЕТОДОВ ПОРТФЕЛЬНОЙ ОПТИМИЗАЦИИ В 
СИСТЕМЕ УПРАВЛЕНИЯ ВЫСОКОЛИКВИДНЫМИ 

ГОСУДАРСТВЕННЫМИ АКТИВАМИ 
Дроговоз П.А., д.э.н., профессор, заведующий кафедрой, кафедра предпринимательства и 

внешнеэкономической деятельности; 
Братищева Е.Н., ассистент кафедры, аспирант, кафедра предпринимательства и внешнеэкономической 

деятельности 

ФБГОУ ВО «Московский государственный технический университет им. Н.Э. Баумана»,  
г. Москва 

 
Описаны основные функции высоколиквидных государственных активов развивающихся стран в области инвестиций, инноваций и обеспечения 

безопасности. Раскрыты методологические проблемы управления высоколиквидными государственными активами, выявлены объективные и 
субъективные факторы, обусловливающие возникающие противоречия и проблемные ситуации. Обоснован интегральный подход к оптимизации 
величины и структуры высоколиквидных государственных активов на основе формирования нелинейного оптимального инвестиционного портфе-
ля. В отличие от известных методик, предложенный подход отличается введением виртуальной доли дефицита, эффективность и риск которой 
являются функциями относительной величины этой доли в составе всего портфеля. В качестве первичного основного критерия оптимизации вы-
брана величина девальвационного ущерба при реализации валютно-финансового кризиса. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Рецензируемая статья посвящена актуальным вопросам развития методологии макроэкономического антикризисного управления в ча-

сти методов определения оптимальной величины и структуры высоколиквидных государственных активов (ВГА). В настоящее время не 
существует единого набора принципов, определяющих, как государственный денежно-кредитный регулятор должен осуществлять функ-
ции кредитора последней инстанции, поскольку принципы классического подхода к такому кредитованию перестали отвечать современ-
ным условиям функционирования финансового рынка. Следует отметить, что проблемы эффективной реализации управленческих реше-
ний обусловлены не только сложной динамикой мировых тенденций в финансовой сфере, но и противоречиями в существующей системе 
управления ВГА. 

В статье выполнена структуризация функций ВГА развивающихся стран, выявлены противоречия при их реализации в современных 
экономических условиях, раскрыта методологическая проблема нахождения интегрального критерия их эффективности. В статье доста-
точно аргументированно обоснована необходимость перехода от понятия достаточности ВГА к понятию об их оптимальной величине и 
оптимальной структуре. Авторы правомерно рассматривают возможность и необходимость использования портфельного оптимизационно-
го подхода для обеспечения безопасности кредитно-денежной системы, а также оценки комплексной стратегии в отношении инвестицион-
ной политики со стороны государственного денежно-кредитного регулятора. В качестве исходной величины для оценки эффективности 
осуществления ВГА своей основной функции – обеспечения безопасности в условиях возможных валютно-финансовых кризисов, - авто-
рами предложена величина посткризисной девальвации национальной валюты, являющейся функцией от обеспеченности ВГА обяза-
тельств расширенного правительства. Авторы исходят из гипотезы о том, что метод портфельной оптимизации, предложенный ранее Г. 
Марковицем, может быть модифицирован и в дальнейшем применен для комплексной оптимизации прямых и портфельных инвестиций, 
что как раз и необходимо в рамках решении задачи об оптимальной величине ВГА. 

Разработки авторов, представленные в настоящей статье, имеют несомненную теоретическую значимость и практическую ценность. 
Рецензируемая статья отвечает требованиям, предъявляемым к научным публикациям, подготовлена на высоком научно-методическом 
уровне, содержит оригинальные авторские подходы к применению методов портфельной оптимизации в системе управления высоколик-
видными государственными активами. Статья рекомендуется к публикации в журнале «Аудит и финансовый анализ». 

Омельченко И.Н., д.т.н., д.э.н., профессор, руководитель научно-учебного комплекса «Инженерный бизнес и менеджмент» Москов-
ского государственного университета им. Н.Э. Баумана, г. Москва. 
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