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следние годы величина обращения акций нескольких компаний соответствовала половине величины обра-
щения всех акций на ВБЦБ, в то время как обращение акций остальных компаний было незначительное. Ак-
ционеры владели большими пакетами акций, и в связи с этим значительная часть акций была исключена из 
биржевого оборота. 

Одной из основных проблем варшавской биржи является риск слишком большого роста курсов акций 
и в результате отрыв их рыночной цены от «фундаментальной». Этот риск возникает из-за динамичного ро-
ста капитализации, обусловленного в большой мере повышением курсов акции, а не новыми эмиссиями. 
Спрос на рынке акций растет быстрее предложения. Происходит так в большой мере благодаря институци-
ональным инвесторам, особенно пенсионным фондам. 

На пенсионные фонды наложены юридические ограничения инвестирования на заграничных рынках, 
поэтому их капитал направляется на национальный рынок. Растущий в силу этого сегмент институциональ-
ных инвесторов увеличивает цены на акцию. По этой же причине происходит снижение ликвидности. 
Владельцы больших пакетов акций часто заинтересованы в использовании своих корпоративных прав, в 
связи с чем акции на длительное время исключают из биржевого оборота. На бирже имеется скромный за-
пас акций free float, которые потенциально могут составлять предмет биржевого оборота. Главным по-
следствием этого является неэффективная (неправильная) рыночная оценка фирм и рост издержек капи-
тала для этих фирм. 

Выход из такой ситуации следует искать, во-первых, в усилении предложения ценных бумаг, во-вторых, 
в стимулировании структурных изменений со стороны спроса на эти инструменты. Изменения должны 
происходить в направлении усиления и развития базы индивидуальных инвесторов и правовых решений, 
снижающих инвестиционные ограничения пенсионных фондов на заграничных рынках. 
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Классическая модель межотраслевого баланса предполагает наличие нескольких отраслей, каждая из 
которых выпускает некоторую продукцию, отличающуюся от продукции остальных отраслей; при про-
изводстве каждая отрасль использует (тратит) помимо ресурсов готовую продукцию других отраслей 
и даже, возможно, свою собственную продукцию. Построение математической модели базируется на 
основном балансовом равенстве X = BY, где Х – вектор внутреннего валового продукта, Y – вектор конеч-
ного продукта, В – матрица полных затрат продукции (см., например, [1]). В свою очередь, основное ба-
лансовое равенство выводится из соотношений X–Y = D и D = AX, где D – вектор производственных за-
трат продукции, А – матрица полных затрат продукции.

Предположим, что производство продукции имеет циклический характер, т. е. производственный 
процесс состоит из нескольких производственных циклов, на каждом из которых выпускается очеред-
ная партия продукции. Рассмотрим один из этих циклов и заметим, что: во-первых, для того чтобы на-
чать этот цикл, нужно уже иметь вектор производственных затрат продукции D (ведь D используется 
в производстве); во-вторых, разность D = X – Y между уже произведенными внутренним валовым и ко-
нечным продуктами не может использоваться для их же производства. Эти обстоятельства говорят о том, 
что вектор D = X – Y, вообще говоря, должен рассматриваться как вектор производственных затрат про-
дукции не на данном (текущем), а на следующем производственном цикле. Следовательно, равенство 
D = X – Y справедливо лишь в случае, когда производственные затраты продукции (а значит и внутрен-
ний валовой продукт) на текущем и следующем производственных циклах равны. Однако в действи-
тельности это условие, конечно же, может нарушаться.
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Пусть производственный процесс состоит из s циклов; на каждом j-ом цикле производится очередная 
партия внутреннего валового продукта Xj , из которого выделяются конечный продукт Yj и вектор произ-
водственных затрат Dj, используемый на следующем j+1-ом цикле, т. е. Yj = Xj – Dj. Учитывая, что вектор 
Dj используется для производства вектора Xj+1, получаем равенство Dj = AXj+1. Следовательно, Yj = Xj – 
AXj+1, j = 1,2,…,s – 1. Для производства Х1 используется имеющийся запас готовой продукции D0, т. е. 
D0 = AX1. Будем считать, что векторы Dj (а значит, и векторы Хj) могут различаться.

Предполагается также, что кроме готовой продукции в производстве внутреннего валового продук-
та используются ресурсы, причем заданы вектор b имеющихся запасов ресурсов и матица R прямых за-
трат ресурсов. Тогда вектор Wj затрат ресурсов на j-ом производственном цикле вычисляется по форму-
ле Wj = RXj.

Рассмотрим задачу составления оптимального плана поставок готовой продукции на внешний рынок 
при условии максимизации прибыли от реализации всей поставленной продукции, если заданы вектор 
С оптовых цен на продукцию и вектор Р цен на ресурсы.

Для составления математической модели этой задачи в качестве переменных рассмотрим координа-
ты векторов Xj внутреннего валового продукта на всех производственных циклах. Тогда целевая функ-
ция, отражающая прибыль от реализации всей поставленной продукции (напомним, что на каждом 
j-ом производственном цикле, кроме последнего, на внешний рынок поставляется конечный продукт 
Yj = Xj – Xj+1, а на последнем s-ом цикле поставляется весь произведенный внутренний валовой продукт 
Xs), вычисляется следующим образом:

Первую часть ограничений составим исходя из условия ограниченности ресурсов: , т. е. 
. Вторую часть ограничений составим, учитывая, что на каждом j-ом производственном 

цикле вектор производственных затрат продукции Dj не может превосходить вектор внутреннего валово-
го продукта Xj, т. е. . И, наконец, учтем, что внутренний валовой продукт не мо-
жет быть отрицательным: . \

В результате получаем следующую математическую модель:

которая является задачей линейного программирования.
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