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Ïðîöåññû, ïðîòåêàþùèå íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñ óâåëè÷åíèåì ìîùíîñòè êîìïüþ-

òåðíîé òåõíèêè, ñ óñëîæíåíèåì ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ è ìîäåëåé, íå ñòà-

íîâÿòñÿ ïðîùå äëÿ ïîíèìàíèÿ è, ãëàâíîå, äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Ýòà îáëàñòü ýêîíîìè-

÷åñêèõ çíàíèé ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ êðàéíå íåïðåäñêàçóåìîé, è ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü,

ïðèâëåêàåò âíèìàíèå èññëåäîâàòåëåé.

Ôèíàíñîâûå ðûíêè ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå è áîëåå îòêðûòûìè. Ïðåæäå âñåãî, ýòîìó

ñïîñîáñòâóåò ãëîáàëèçàöèÿ ýêîíîìèêè, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò èíòåãðàöèîííûå ìåõà-

íèçìû, ðåàëèçóåìûå â òîì ÷èñëå è ÷åðåç ôèíàíñîâûå ðûíêè. Èõ ñëîæíîñòü ñ ïîñòîÿííî

ïðèñóòñòâóþùåé íåîïðåäåëåííîñòüþ ïîðîæäàåò íåñòàáèëüíîñòü, ïîâûøåííûé óðîâåíü

âîëàòèëüíîñòè âàëþò, êóðñîâ öåííûõ áóìàã, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Â 2013 ãîäó Íîáåëåâñêàÿ ïðåìèÿ â îáëàñòè ýêîíîìèêè áûëà ïðèñóæäåíà Ðîáåðòó

Øèëëåðó, Ëàðñó Ïèòåðó Õàíñåíó è Þäæèíó Ô. Ôàìà. Ó÷åíûå ïðîâåëè óãëóáëåííûé

ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç äèíàìèêè èçìåíåíèÿ öåí íà ðûíêå àêòèâîâ è îáîñíîâàëè ôàêò

âîçìîæíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ âûñîêî âåðîÿòíîñòíûõ äîëãîñðî÷íûõ ïðîãíîçîâ ðûíî÷íîé

ñòîèìîñòè àêòèâîâ.

Â íà÷àëå 1960-õ ãîäîâ Ôàìà ñ êîëëåãàìè ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ïðåäñêàçàòü êðàò-

êîñðî÷íûå êîëåáàíèÿ íà ðûíêàõ êðàéíå ñëîæíî, ïîñêîëüêó íîâàÿ èíôîðìàöèÿ î÷åíü

áûñòðî îòûãðûâàåòñÿ è íàõîäèò îòðàæåíèå â ñòîèìîñòè àêöèé. Øèëëåð â íà÷àëå 1980-õ

ãîäîâ èññëåäîâàë âîëàòèëüíîñòü ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê àêöèé, ñîçäàâ ìîäåëü, îêàçàâøó-

þñÿ òàêæå âåðèôèöèðóåìîé äëÿ îáëèãàöèé è äðóãèõ êëàññîâ àêòèâîâ. Ó÷åíûé âûÿñíèë,

÷òî öåíû àêöèé êîëåáëþòñÿ â îáðàòíîé çàâèñèìîñòè îò êîðïîðàòèâíûõ äèâèäåíäîâ.

Õàíñåí ðàçðàáîòàë ñòàòèñòè÷åñêèé ìåòîä, ïîçâîëÿþùèé ïðèìåíèòü íà ïðàêòèêå òåî-

ðèè îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Îáùèì âûâîäîì ñòàëî îáîñíîâàíèå íåâîçìîæíîñòè

ïðåäñêàçàíèÿ èçìåíåíèÿ öåí íà àêöèè èëè îáëèãàöèè â òå÷åíèå áëèæàéøèõ íåñêîëüêèõ

äíåé èëè íåäåëü. Îäíàêî ïðîãíîç ñïåêòðà êîëåáàíèé öåí ñòàíîâèòñÿ âîçìîæíûì ïðè

óâåëè÷åíèè âðåìåííîãî ïåðèîäà äî òðåõ-ïÿòè ëåò.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî íîáåëåâñêàÿ ïðåìèÿ óæå íå â ïåðâûé ðàç ïðèñóæäàåòñÿ

çà ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå, êîòîðîå ñòàëî âîñòðåáîâàííûì â ñîâðåìåííûõ óñëîâè-

ÿõ. Òàê, â 2011 ãîäó ó÷åíûå èç ÑØÀ Òîìàñ Ñàðäæåíò è Êðèñòîôåð Ñèìñ ñòàëè íîáå-

ëåâñêèìè ëàóðåàòàìè, ïîëó÷èâ çàñëóæåííóþ íàãðàäó çà èçó÷åíèå âëèÿíèÿ îæèäàíèé

ó÷àñòíèêîâ ýêîíîìèêè íà ýôôåêòèâíîñòü ðåãóëèðóþùèõ ìåð, íàïðàâëåííûõ íà áîðüáó

ñ èíôëÿöèåé. Ïî ìíåíèþ Íîáåëåâñêîãî êîìèòåòà, ïîäîáíûå èññëåäîâàíèÿ è èõ ðåçóëüòà-

òû ñòàëè íåîòúåìëåìûìè èíñòðóìåíòàìè ñîâðåìåííîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà.

"Ëàóðåàòû çàëîæèëè îñíîâàíèå íûíåøíåìó ïîíèìàíèþ èçìåíåíèÿ öåí íà àêòèâû,

- îòìåòèëè â Íîáåëåâñêîì êîìèòåòå. - ×àñòè÷íî îíî îñíîâûâàåòñÿ íà êîëåáàíèÿõ îòíî-

øåíèÿ ê ðèñêó èãðîêîâ ðûíêà, à ÷àñòè÷íî - íà ïîâåäåí÷åñêèõ ïðåäïîñûëêàõ".
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Ïðîàíàëèçèðîâàâ ôóíäàìåíòàëüíûå èññëåäîâàíèÿ ýêîíîìèñòîâ-ëàóðåàòîâ íîáåëåâ-

ñêîé ïðåìèè 2013 ãîäà, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ñèñòåìà àíàëèçà öåí íà àêòèâû î÷åíü

íåïðîñòà è, ê ñîæàëåíèþ, èìååò èçúÿíû, îòíîñÿùèåñÿ ê êðàòêîñðî÷íîìó ïåðèîäó âðå-

ìåíè. Áëàãîäàðÿ ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì ñòàëî âîçìîæíûì ïðåäñêàçûâàòü öåíû íà

àêòèâû íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä îêîëî 2-5 ëåò. Ïðèìåíåííûå ìåòîäû ñòàëè ñòàíäàðò-

íûìè èíñòðóìåíòàìè â íàó÷íûõ èññëåäîâàíèÿõ, è èõ ïîíèìàíèå ñëóæèò ðóêîâîäñòâîì

ê äåéñòâèþ êàê äëÿ ðàçâèòèÿ òåîðèè, òàê è äëÿ ïðîôåññèîíàëüíîé ïðàêòèêè èíâåñòè-

öèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñëîâà áëàãîäàðíîñòè

Íàó÷íîìó ðóêîâîäèòåëþ, ê.ý.í., äîöåíòó êàôåäðû èíñòèòóöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ÈÒ-

ÝèÌÝÎ ÔÃÁÎÓ ÂÏÎ "ÑÃÝÓ"Áåçãëàñíîé Å. À., çà ïîìîùü â âûáîðå òåìû è çà êîí-

ñòðóêòèâíûå êîììåíòàðèè ê ðàáîòå
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