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Глава 1  

Введение: 
финансовые рынки, потребление и инвестиции 

 

Учебное пособие посвящено одному из самых актуальных сегодня разделов 

макроэкономики: макроэкономике финансовых рынков. Современная 

макроэкономическая теория зародилась в 1930ых годах. Ее родоначальником является 

американский экономист Джон Мейнард Кейнс. Именно ему принадлежит заслуга 

обоснования роли фискальной и монетарной политики в сглаживании циклических 

колебаний экономики. И сегодня основой базового курса макроэкономики является 

модель IS-LM, созданная  Джоном Хиксом и Элвином Хансеном в конце 30х годов XX 

века. Эта модель позволяет проиллюстрировать кейнсианский подхода к анализу 

воздействия фискальной и монетарной политики на экономику в краткосрочном периоде. 

Перед макроэкономическим анализом стоят задачи изучения факторов, 

определяющих экономическую динамику: колебания темпов экономического роста, 

инфляции и безработицы, а также оценка возможностей экономической политики для 

регулирования деловой активности. 

В современном мире финансовые рынки оказывают существенное влияние на 

экономическую динамику. Взаимосвязь финансовых рынков и реального сектора 

экономики наиболее очевидна в периоды экономических кризисов, когда резкое падение 

цен активов сопровождается экономическим спадом. Падение цен на акции  1929 году 

предшествовало Великой Депрессии в США, падении цен на фондовом рынке Японии в 

конце 1980х открыло эпоху «потерянного двадцатилетия» Японской экономики, периода 

низких темпов роста. Базовая модель IS-LM не в состоянии объяснить, чем обусловлены 

рост и падение цен на рынке активов, и в какой степени они определяют колебания 

потребления и инвестиций, темпы экономического роста. Для ответа на эти вопросы 

требуется изучение макроэкономики финансовых рынков.  

Учебное пособие ставит целью познакомить читателя с современными подходами к 

анализу взаимодействия финансовых рынков и реального сектора экономики. Материал 

пособия охватывает соответствующие разделы макроэкономики как «Промежуточного 

уровня» (Intermediate level), так и «Продвинутого уровня» (Advanced  level). Пособие 
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рассчитано на студентов экономических вузов и экономических факультетов 

университетов. При этом оно предназначено как для студентов бакалавриата, так и 

студентов магистратуры.  

Для работы с пособием необходимы знания в области базового курса 

экономической теории, основ математического анализа, теории дифференциальных и 

разностных уравнений. Для работы с главами (параграфами), содержащими материал 

«Продвинутого уровня», предназначенных для студентов магистратуры, необходимы 

также знания базового курса эконометрики.  

Изучение учебного пособия позволит читателям не только лучше разбираться в 

происходящих событиях в экономике, но и при необходимости иметь возможность 

понимать современные макроэкономические исследования. Модели и принципы 

моделирования, изложенные в настоящем пособии, являются основой для современных 

макроэкономических исследований.  

Учебное пособие состоит из трех частей. 

Первая часть - Финансовые рынки - знакомит читателя с основными принципами 

определении цен активов на финансовом рынке (условие отсутствия арбитража, гипотеза 

эффективных рынков, концепция рациональных ожиданий, условие отсутствие пузырей, и 

т.д.). Таким образом, мы вводим необходимый инструментарий, без которого невозможно 

понять современные теории потребления и инвестиций. С одной стороны, в рамках 

рассмотренной теории мы можем понять причины резких взлетов и падений цен активов. 

Данные знания сами по себе представляет очевидный интерес. С другой стороны, 

необходимо понимать, как устроен рынок, на котором происходит взаимодействие 

домашних хозяйств и фирм. Действительно, спрос на финансовые ресурсы – это 

инвестиционный спрос фирм. Предложение на финансовом рынке в значительной степени 

определяется сбережениями домохозяйств. Сбережения в свою очередь тесно связаны с 

потребительскими расходами. И если мы хотим лучше понять поведение двух основных 

компонент совокупных расходов в экономике – потребления и инвестиций – нам 

необходимо глубже разобраться в механизмах финансового рынка. 

Глава 2 вводим основные концепции: гипотезу эффективного финансового рынка, 

условие отсутствие арбитража и фундаментальную стоимость актива. Материал данной 

главы полностью может быть включен в лекции по макроэкономике промежуточного 

уровня.  
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В главе 3 мы рассматриваем возможные причины отклонения цен от 

фундаментальных: рациональные пузыри и ограниченную рациональность инвесторов. 

Подавляющая часть материала рассчитана на студентов бакалавриата, однако в конце 

главы присутствует материал, освоения которого требует знание эконометрики. Данный 

материал может быть использован в курсах продвинутого уровня.  

В развитых странах доля потребления составляет около 60-70% ВВП, доля 

инвестиций около 15% ВВП. Потребительские расходы, как правило, более стабильны, 

чем ВВП. Однако инвестиции в 2-3 раза более волатильны, чем совокупный доход. Как 

следствие, динамика потреблений и инвестиций играет определяющее воздействие на 

темпы экономического роста, колебания занятости и безработицы. Теория потребления и 

инвестиций, изложенная во второй и третьей части пособия позволяет обосновать 

причины колебания расходов в экономике и возможности и ограничения экономической 

политики воздействия на потребление и инвестиции. При этом очевидно, что знания о 

потреблении и инвестициях на уровне вводного курса макроэкономики – кейнсианская 

функция потребления и инвестиции, как убывающая функция ставки процента – слишком 

примитивны, для того, чтобы понимать сложную природу поведения двух наиважнейших 

компонент агрегированного спроса. 

Вторая часть учебного пособия – Потребление. Материал глав 4, полностью 

соответствующий промежуточному уровню, представляет необходимый фундамент для 

любых современных теория потребления – это постановка и решение задачи 

динамической оптимизации потребления в условиях неопределенности. Мы обсуждаем 

построение межвременных бюджетных ограничений домохозяйств и правительства и 

показываем последствия их объединения. Условия оптимального межвременного выбора 

домохозяйств выводятся и интерпретируются с точки зрения известной 

микроэкономической терминологии. 

Глава 5 также практически полностью ориентирована на бакалаврскую аудиторию. 

Она содержит анализ двух базовых теория потреблений, известных как гипотеза 

жизненного цикла и гипотеза перманентного дохода. Данные гипотезы сами дают ответ на 

фундаментальный вопрос: зачем люди сберегают? Кроме того, они являются необходимой 

основой для построения более сложных моделей в последующих главах. Заключительный 

параграф содержит эмпирический анализ функции потребления. Данный материал крайне 

важен и доступен для студентов, знающих, как минимум, принцип построения регрессии с 

помощью метода наименьших квадратов. 
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Гипотеза случайного блуждания и альтернативные эмпирические гипотезы 

избыточной чувствительности и избыточной гладкости потребления исследуются в главе 

6. Анализ базируется на динамической оптимизации в условиях неопределенности. В 

отличие от материала предшествующих глав, для овладения которым было достаточно 

владеть методом множителей Лагранжа, инструментарий главы 6 – это метод 

динамического программирования. Мы стараемся избежать излишней формализации и 

даем пошаговую экономическую интерпретацию, позволяющую развить интуицию. Тем 

не менее, глава 6 соответствует, скорее продвинутому уровню макроэкономики. Кроме 

того, понимание эмпирической части данной главы требует знания азов теории временных 

рядов. 

Последующие главы второй части, также ориентированы на магистерскую 

аудиторию. Глава 7 содержит анализ важных расширений гипотезы случайного 

блуждания: теорию сбережений из мотива предосторожности и проблему ограничений 

ликвидности. Вместе они дают альтернативный ответ на вопрос о природе сбережений – 

это т.н. буферные сбережения домохозяйств. 

Заключительная глава второй части – глава 8 – посвящена проблеме 

одновременного выбора оптимального потребления и построения рискового портфеля 

активов. На основе стандартной модели динамической оптимизации в условиях 

неопределенности мы строим известную потребительскую модель ценообразования 

капитальных активов. В отличие от своего финансового аналога – CAPM – данная модель 

является микроэкономически обоснованной и позволяет связать факты относительно 

динамике потребления с фактами относительно динамики фондового рынка. 

Сопоставление данных фактов порождает интересные загадки, решением которых 

макроэкономисты занимались в последние десятилетия.  

Третий раздел – Инвестиции – также содержит в себе как базовые теории, 

доступные для изучения в бакалавриате (главы 9 и 10), так и самые новейшие и сложные 

теории (главы 11 и 12), изучение которых соответствует целям курса макроэкономики 

продвинутого уровня.  

В главе 9 рассматриваются базовые концепции теории инвестиций: теория 

издержек использования капитала, модели акселератора, стоимость фирмы и теория 

(среднего) q-Тобина. Несмотря на то, что сами по себе данные теории вряд ли могут 

объяснить сложную динамику инвестиций, знание их является необходимым для 

понимания более современных подходов. Кроме базовых теорий инвестиций в основной 
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капитал, глава 9 также знакомит с простейшими подходами к моделированию инвестиций 

в товарно-материальные запасы и инвестиций в жилищное строительство. 

В главе 10 мы строим и анализируем базовую неоклассическую теория инвестиций 

с выпуклыми издержками регулирования. Данная теория дает микрообоснованное q-

Тобина и позволяет лучше понять впередсмотрящее рациональное поведение инвесторов. 

На основе данной теории мы анализируем воздействие фискальной политики на 

инвестиции. 

Глава 11 содержит обзор т.н. Новой теории инвестиций. Данная теория является 

расширением теории, разобранной в главе 10 и дает состоятельное объяснение 

отложенных в условиях неопределенности инвестиций. 

 Последняя глава 12 предлагает введение в теорию реальных (инвестиционных) 

опционов. Появившийся в середине 1990-ых гг., данный подход позволяет переосмыслить 

поведение инвесторов в условиях неопределенности и полной необратимости инвестиций. 

Кроме того, следствия из данной теории позволяют скорректировать основные результаты 

старого неоклассического подхода. 

 

Большинство глав учебного пособия содержат в себе как теоретический, так и 

эмпирический материал: студентам крайне важно понимать, что современная 

макроэкономика – это тесная взаимосвязь теоретических и эмпирических методов 

анализа. Кроме того, вставки, присутствующие в главах, предназначенных для курса 

промежуточного уровня, призваны отразить взаимосвязь между выводами экономической 

теории и событиями, происходящими в реальном мире. Некоторые вставки содержат 

описание последних интересных исследований в области макроэкономики финансовых 

рынков.  В конце каждой главы приводятся выводы, суммирующие изложенный материал, 

а также ключевые термины, разобранные в данной главе. 

 

5



Часть 1 

 

Финансовый рынок 
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Глава 2  

Финансовый рынок и арбитраж 

 

В современной макроэкономике финансовый рынок играет немаловажную роль, 

как при определении характеристик деловых циклов, так и как детерминанта 

долгосрочного роста экономики. 

В первую очередь, финансовый рынок предоставляет возможность экономическим 

агентам принимать более выгодное решение при межвременном выборе. Домашние 

хозяйства могут выступать на финансовом рынке в роли кредиторов, откладывая 

сбережения на будущее, либо в роли заемщиков, позволяя себе расходовать больше 

средств сегодня за счет сокращения потребления в будущем. Сама возможность 

межвременного выбора положительно сказывается на полезности агентов. 

В то же самое время, финансовый рынок позволяет аккумулировать краткосрочные 

сбережения домашних хозяйств и перенаправлять их на финансирование долгосрочных 

инвестиционных проектов. Преобразование краткосрочных пассивов (займов) в 

долгосрочные активы происходит прежде всего в рамках банковской системы, которая 

выступает посредником между кредитором и заемщиком на финансовом рынке. Тот же 

процесс происходит вне банковской системы, на рынке акций и облигаций. Таким 

образом, финансовые рынки создают условия для долгосрочных инвестиций в экономике 

и способствуют экономическому росту.  

Между финансовыми и рынками и реальным сектором экономики существуют 

нетривиальная взаимосвязь. С одной стороны расходы на потребление и инвестиции, 

объем выпуска, уровень инфляции влияют на стоимость активов на фондовом рынке. С 

другой стороны, события, происходящие на финансовом рынке, оказывают сильное 

воздействие на реальный сектор экономики. Кризисы на фондовом рынке отражаются на 

реальном секторе экономики. Объяснение взаимосвязи между финансовым рынком и 

реальным сектором является одной из задач настоящего учебного пособия. 

В главе 2 мы рассматриваем рынок акций (фондовый рынок) и рынок облигаций 

как компоненты финансового рынка. Мы обсудим следующие вопросы: 

• Какие принципы лежат в основе ценообразования на фондовом рынке? 
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• Каким образом колебания деловой активности влияют на цены акций? 

• Как определяются цены на облигации? Какие факторы определяют доходность по 

облигации 

В главе 3 мы обсудим следующие вопросы: 

• Чем обусловлен резкий рост стоимости акций на фондовом рынке, который нельзя 

объяснить изменениями в реальном секторе экономики? 

• Какова природа кризисов на фондовом рынке? 

 

2.1  Фундаментальная стоимость актива  

и рациональные ожидания 

Как известно, цена на рынке устанавливается из равенства спроса и предложения. 

В этом смысле финансовый рынок не отличается от любого другого рынка в экономике. 

Различие между товарным рынком и фондовом рынком становится очевидным, если 

рассмотреть, как формируется спрос на каждом из них. Спрос на товары обусловлен 

ценностью этих товаров для потребителя. В экономической теории спрос на товары есть 

решение задачи максимизации полезности потребителя. Акции вряд ли приносят 

полезность в явной форме своему владельцу, однако они способны принести доход в 

будущем, как в виде дивидендов, так и в виде доходов от перепродажи. Акция фирмы 

относится к активам. Спрос на актив должен определятся, исходя из его способности 

приносить доход в будущем.  

   

0Различия между товарами и активами 

К активам относятся не только акции компаний. Любая ценная бумага – облигация, 

долговое обязательство, депозитный сертификат и т.д. является активом. Часто границу 

между товарами и активами провести сложно. Квартира в Москве, например, с одной 

стороны, является для многих товаром длительного пользования. С другой стороны, 

квартира может играть роль актива, если владелец сдает ее в аренду, либо держит ее в 

собственности для того, чтобы перепродать в будущем (инвестиционный мотив). Таким 

образом, недвижимость может одновременно быть и товаром, и активом. 
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Еще одно различие между товарами и активами заключается в определении товара, 

как потока полезности1 и актива как запаса ценности. Товар приносит полезность 

индивиду в течение некоторого периода времени. Квартира, например, способна служить 

своему владельцу родным домом в течение нескольких десятилетий. Актив обладает 

ценностью на данный момент времени, которая может быть реализована как поток 

доходов в будущем. Если мы воспринимаем квартиру как актив, это означает, что 

квартира в данный момент обладает для нас ценностью только за счет будущих потоков 

доходов. 

Фундаментальное свойство актива, его способность приносить доход в будущем, 

означает, что актив должен включаться не в функцию полезности, которая описывает 

предпочтения индивида, а в бюджетное ограничение, учитывающее все доходы индивида, 

в том числе и от обладания активом. В бюджетном ограничении мы должны также учесть 

и расходы на покупку актива. 

Рисунок 1. 

Товар vs Актив
Товар (good)
Приносит полезность
Спрос на товар является
решением задачи
оптимизации при включении
количества товара в функцию
полезности
На рынке товаров (текущего
потребления) продаются и
покупаются потоки

Актив (asset)
В будущем приносит индивиду явные
доходы (в виде потока дивидендов, 
купонов, арендных платежей, и т.д.) и
неявный доход за счет роста/снижения
курсовой стоимости (capital gain/loss)
Спрос на актив также является
решением задачи оптимизации при
включении объема актива в
бюджетное ограничение
На рынке активов продаются и
покупаются запасы

 
Вставка. Характеристики актива. 

Актив – любая собственность, материальная или нематериальная, которая обладает 

положительной стоимостью и способна принести своему владельцу доход в будущем 

Выделяют следующие характеристики актива: 

1. Рисковость актива –безусловная дисперсия доходности актива. 

                                                 
1 В макроэкономике различают товары текущего потребления, которые приносят полезность один период 
времени и товары длительного пользования (durables), которые способны приносить пользу в течение 
длительного периода времени 
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Будущая стоимость актива и, как следствие доходность по нему, является 

неопределенной величиной. В результате, фактическая доходность по активу может не 

совпасть с ожидаемой. Чем выше рисковость актива, тем в среднем выше отклонение 

фактической стоимости актива от ожидаемой. 

2. Ликвидность актива – свойство актива, проявляющееся в возможности быстро и 

с минимальными потерями превратить его в денежные средства. 

Наибольшей ликвидностью обладают деньги, далее убывают по степени 

ликвидности банковские депозиты до востребования, срочные банковские депозиты, 

облигации, другие ценные бумаги, недвижимость. 

 

1Фундаментальная стоимость актива 

Фундаментальная стоимость актива ( ) есть наша оценка сегодня доходов от 

актива в будущем. Пусть t – это период времени. Предположим, что - дивиденды по 

акции на конец периода времени t; r – рыночная ставка процента

f
tq

td

2. Тогда ожидаемый 

дисконтированный поток доходов по акции мы можем представить как 

 

           (1) ( ) ( )∑
∞

=

+++

+
=+

+
+

+
=

1
2
21

111 τ
τ
τ

r
dE

r
dE

r
dEq ttttttf

t K

   

Поток доходов по акции и т.д. является неопределенным на момент 

времени t, (мы предполагаем, что дивиденды выплачиваются с момента времени t+1). 

Именно поэтому для оценки фундаментальной стоимости необходимо построить уже 

сегодня, в период t, ожидания относительно будущих доходов. Для обозначения 

ожидаемых величин мы вводим оператор математического ожидания   

2,1 ++ tt dd

tE

 

2Концепция рациональных ожиданий. 

Для того чтобы определить полностью понятие фундаментальной стоимости 

актива, требуется объяснить принцип формирования ожиданий относительно будущих 

доходов. 

                                                 
2 В данный момент мы предполагаем постоянную процентную ставку. 
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Мы можем выделить два способа формирования ожиданий. Первый способ 

предполагает использование информации о предшествующей динамике переменной. 

Рассмотрим в качестве примера наивные ожидания. 

t
å
t dd =+1

)

 
В случае наивных ожиданий, сегодняшнее значение переменной и есть ожидаемое 

в будущем значение переменной. В контексте прогноза погоды, например, в случае 

наивных ожиданий наш прогноз погоды на завтра будет полностью повторять погоду 

сегодня. 

Однако наивные ожидания не подходят нам для описания фундаментальной 

стоимости актива. Даже в случае предсказывания погодных явлений индивид склонен 

слушать метеорологический прогноз, позволяющий построить оценки погоды на завтра, 

исходя из всей информации, которая скапливается с многочисленных датчиков и затем 

анализируется специальными службами.  

Так же и на фондовом рынке, ожидания относительно будущих доходов строятся 

исходя из всей существующей информации относительно будущего. Если на рынок 

приходит новая информация, ожидания меняются. Ни наивные, ни адаптивные ожидания 

не способны описать этот процесс. Здесь речь идет уже о рациональных ожиданиях. 

 

Формально рациональные ожидания могут быть заданы как 

    /( 11 ttttt ФdEdE ++ =  

Где )  - оператор условного математического ожидания, - 

информационное множество на момент времени t 

/( 1 ttt ФdE + tФ

Рациональные ожидания отражают ключевое свойство фундаментальной 

стоимости актива. Фундаментальная стоимость актива способна мгновенно изменяться, 

только если на рынок приходит новая информация. Например, если государственная 

нефтяная компания объявляет об открытие нового месторождения углеводородов, эта 

информация меняет ожидаемые доходы акционеров компании уже сегодня, и влияет на 

фундаментальную стоимость активов уже сегодня. 

Заметим, что для рациональных ожиданий верно следующее свойство. 

    NttNtNtttt dEdEEEE +++++ =...21  
Ожидаемые величины формируются на основе имеющегося в данный момент 

информационного множества.  

Фундаментальная стоимость активов в непрерывном времени 
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Для удобства анализа мы можем записывать уравнение для фундаментальной 

стоимости актива как в дискретном (1), так и в непрерывном времени (2). 

     

           (2) 
( ) ( )∫

∞
−−=

t

tr
t dedEtq ττ τ )((

В непрерывном времени сумма доходов в будущем в непрерывном времени 

превратиться в интеграл от момента времени t до бесконечности. Если t – сегодняшний 

период времени, обозначим за τ  будущие периоды времени. Тогда фундаментальную 

стоимость актива мы должны определить для данного времени  в то время как потоки 

дивидендов будут приходить в будущем 

( )tq

( )τd . 

Наконец, в непрерывном времени изменится форма дисконтирования доходов  

 

Вставка. Дисконтирование в дискретном и в непрерывном времени 

Если в дискретном времени текущая стоимость одного рубля через год - 
)1(

1
r+

, 

то теперь поделим один год на бесконечно много частей s, где . Тогда ставка 

процента в каждый малый период времени равна 

∞→s

s
r . Здесь мы используем принцип 

простого процента, учитывая то, что значение 
s
r  близко к нулю. 

Теперь используем формулу для сложного процента для подсчета дисконт-фактора 

   

r

ss
e

s
r

−

∞→
=

+ )1(

1lim

 

По определению, получим  
re−
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Фундаментальная стоимость
актива

В дискретном времени В непрерывном времени

Фундаментальная стоимость актива – это ожидаемая
приведенная стоимость
доходов от актива в будущем
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2.2 Гипотеза эффективного рынка и арбитраж 

3Гипотеза эффективного рынка 

Если фундаментальная стоимость актива, в том числе акции на фондовом рынке, 

определяется исходя из информации относительно будущего, то, следовательно, можно 

предположить, что фундаментальная стоимость актива будет различаться для каждого 

агента на рынке, так как люди обладают разной информацией о происходящем.  

Мы можем ожидать, что фундаментальная стоимость не будет различаться от 

агента к агенту только в том случае, если все обладают одинаковой информацией, либо, 

что еще более невероятно, полной информацией. 

 

Полная информация – предположение о том, что агент обладает всей 

информацией о происходящих в экономике событиях 

 

В реальности ни гипотеза о полной информации, ни гипотеза об одинаковой 

информации не выполняется. Несмотря на то, что существует множество институтов 

распространяющих информацию на рынке: новостные ленты, Интернет, телевидение и 

т.д. всегда часть индивидов может обладать более полной информацией о происходящих 

событиях, нежели все остальные, хотя бы потому, что эти агенты потратили 

дополнительные усилия, силы и средства, для того чтобы эту информацию добыть. 

Например, провести технический анализ рынка, или досконально исследовать отчетность 

компании.  
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Если каждый агент обладает своим информационным множеством, то что в таком 

случае отражает рыночная цена актива? Если рыночная цена актива равна 

фундаментальной стоимости актива, то нам нужно определиться с тем, какое 

информационное множество мы будем рассматривать для рыночной цены актива. Для 

этого рассмотрим гипотезу эффективного рынка (Efficient Market Hypothesis, EMH). 

 

Гипотеза эффективного рынка – в рыночных ценах мгновенно и полностью 

учитывается вся доступная информация. 

 

Гипотеза эффективного рынка утверждает, что если новая информация  появляется 

на рынке, то она должна мгновенно, без промедления отразиться в рыночных ценах. Более 

того, весь массив новой информации должен быть воспринят рынком полностью. 

Рыночная цена изменится настолько, насколько изменятся ожидания приведенной 

стоимости потока доходов по активу в будущем. Таким образом, мы не можем 

утверждать, что новая информация станет доступна мгновенно каждому индивиду, однако 

в рыночных ценах эта новая информация должна отразиться. 

Осталось лишь пояснить, что означает доступная информация. В зависимости от 

вида информационного множество различают  три вида гипотезы эффективного рынка. 

 

Слабая форма гипотезы эффективного рынка – в рыночных ценах мгновенно и 

полностью отражается вся информация о предшествующей динамике цен. 

 

Слабая форма предполагает, что технический анализ (анализ предшествующей 

динамики цен акций) не может систематически приносить сверхприбыль экономическим 

агентам (прибыль, превышающую среднерыночную). Извлекаемая при помощи 

технического анализа информация о динамике цен на рынке согласно нашей гипотезе 

должна быть уже учтена рынком в текущей рыночной стоимости. Слабая форма гипотезы 

эффективного рынка вовсе не утверждает то, что технический анализ рыночных цен 

становится полностью бесполезен, из нее лишь следует, что получаемые за счет 

технического анализа выгоды компенсируются издержками данного анализа.  

 

Умеренная форма гипотезы эффективного рынка – в рыночных ценах 

мгновенно и полностью отражается вся информация как о предшествующей 

динамике цен на акции, так и о будущих значениях прибыли компаний     
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Согласно умеренной форме гипотезы эффективного рынка, даже фундаментальный 

анализ компании (анализ отчетности компании) не может принести сверхприбыли, так как 

информация, полученная при фундаментальном анализе, уже учитывается в рыночных 

ценах.  

 

Сильная форма гипотезы эффективного рынка – в рыночных ценах мгновенно и 

полностью учитывается вся существующая в экономике информация, в том числе и 

инсайдерская. 

 

Инсайдерская информация – информация, доступная лишь отдельным группам 

индивидов. Это информация не распространяется СМИ, и ее использование обычно 

запрещено законом. Если отдельные игроки рынка узнают о резком колебании курса 

акций в будущем гораздо раньше других игроков, здравый смысл подсказывает, что они 

способны получить сверхприбыль. Таких примеров в истории было немало. В момент 

написания этого текста, в новостях прошла информация о том, что в Словении был уволен 

министр финансов из-за разглашения инсайдерской информации. За несколько дней до 

«неожиданного» резкого укрепления национальной валюты, он ненароком рассказал о 

предстоящем событии маленькой группе финансовых воротил. В результате, 

спекулятивные игры на рынке привлекли внимание полиции. Сильная форма гипотезы 

эффективного рынка утверждает то, что даже обладание инсайдерской информации не 

позволяет получить сверхприбыль. 

Логика в данном случае такова. Если слабая и умеренная форма гипотезы 

эффективного рынка не требуют того, чтобы все участники рынка обладали одинаковой 

информацией, таким образом. рыночная цена демонстрирует лишь усреднение 

информации на рынке, сильная формы гипотезы эффективного рынка требует полного 

агрегирования информации. В нашем примере со Словенией, если крупные игроки на 

фондовом рынке осведомлены заранее о будущем изменений цен на активы, они 

начинают резко повышать спрос (предложение) актива уже сегодня. Другие игроки не 

обладают инсайдерской информацией, однако они способны увидеть то, что происходит 

на рынке и догадаться о происходящем. Действия инсайдеров дают рынку сигнал, 

который позволяет всему рынку раскрыть инсайдерскую информацию. Насколько такая 

логика работает в реальном мире? Выполняется ли сильная форма гипотезы эффективного 

рынка на практике? Об этом читайте во вставке «Тестирование гипотезы эффективного 

рынка» 
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В случае, если гипотеза эффективного рынка выполняется, рынок называют 

информационно-эффективным. 

 
 

4Вставка: Тестирование гипотезы эффективного рынка  

До сих пор у экономистов не сформировалось однозначного ответа относительно 

того, выполняется ли в полной мере гипотеза эффективного рынка. Интерес 

исследователей вызывают аномалии рынка, которые нарушают гипотезу эффективного 

рынка. Большая часть таких аномалий связаны с временными эффектами, когда в 

конкретный день или месяц доходность по активам относительно выше, чем во все 

остальные дни. Наиболее известным таким примером является эффект Января. По данным 

Нью-йоркской Фондовой Биржи с 1904-1974 годы Rosseff, Kinney (1974) показывают, что 

доходность по акциям в январе является в среднем более высокой, чем во все остальные 

месяцы. Это свидетельство нарушения слабой формы гипотезы эффективного рынка, так 

как инвестор, обладающей этой информацией, может получать доходность выше 

среднерыночной. Сезонные эффекты были выявлены и в других развитых странах 

(Gultekin and Gultekin, 1983), а также на рынках облигаций (Fama and French, 1993) 

Одной из причин эффекта января может быть поведение крупных 

институциональных инвесторов (паевых и инвестиционных фондов). Перед концом 

календарного года они избавляются от рисковых активов, а затем вновь покупают их, для 

того, чтобы иметь менее рисковый портфель активов в момент, когда формируется 

отчетность перед акционерами. Это объяснение подкрепляется свидетельством о том, что 

эффект января наблюдаются прежде всего для акций небольших компаний. 

Альтернативным объяснением эффекта Января служит гипотеза о минимизации 

налогов. Если инвестор продает убыточные акции в конце декабря, то налог на прирост 

стоимости акций может существенно снизиться в текущем году. Затем проданные заранее 

акции могут снова появиться в портфеле инвесторов в январе. Это объяснение имеет 

смысл лишь в том случае, если финансовый год совпадает с календарным. 

Вместе с тем, после обнародования многочисленных исследований, эффект Января 

стал менее значительным. Moller N., Zilca (2008) показывают, что в 1996-2004 годах 

эффект Января на фондовом рынке США сохранился, но претерпел изменения. 

Доходность активов осталось аномально высокой в начале января, но затем резко 

снижается.  
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5Условие отсутствия арбитража 

Гипотеза эффективного рынка позволила нам перейти от понятия фундаментальной 

стоимости актива к определению рыночных цен на фондовом рынке. Любая новая 

информация, появляющаяся на рынке и влияющая на поток доходов от актива в будущем, 

должна мгновенно менять рыночную стоимость актива. Иначе на рынке появляется 

возможность арбитража. 

 

Арбитраж – возможность извлечения прибыли мгновенно и без рисков. 

 

Действительно,  предположим на рынок пришла информация о том, что доходы 

компании в будущем резко возрастут. Если рынок не является информационно-

эффективным, т.е.гипотеза эффективного рынка не выполняется, будет существовать 

некоторый промежуток времени между моментом, когда пришла новая информация, и 

моментом времени, когда стоимость акции вырастит в цене. Если мы приобретем акцию в 

этот промежуток времени, а затем перепродадим по более высокой цене, мы почти 

мгновенно и без рисков сможем получить прибыль. Таким образом, гипотеза 

эффективного рынка устраняет возможность арбитража на фондовом рынке. 

Формально, условие отсутствия арбитража может быть представлено следующим 

образом. Предположим, что мы приобрели акцию по цене . Какой доход мы получим от 

перепродажи данной акции через год? Наш доход будет включать в себя дивиденды в 

следующем году ( ), помимо этого, акция могла измениться в цене и тогда разность цен 

будет также являться нашим доходом или потерями, в зависимости от того, увеличились 

ли цены по сравнению с предыдущим годом или упали. 

tq

1+td

Капитальный выигрыш/потери (англ. Capital gain/loss) – доход (потери) от 

изменения стоимости актива 

Если мы предположим, что на рынке кроме акции, существует идентичный по 

характеристикам актив с одинаковой степенью риска, с одинаковым уровнем 

ликвидности, то доход по альтернативному активу должен совпадать с доходом по акции.  

11 ++ +−= tttt dqqrq     (3) 

Уравнение (1.3) носит название условие отсутствия арбитража (No-Arbitrage-

Condition)  
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Условие отсутствия арбитража – стоимость идентичных активов на рынке 

должна быть одинаковой. 

 

Идентичным активом может быть банковский депозит, со ставкой r или облигация 

с доходностью до погашения r. Важно, чтобы ключевые характеристики, в первую 

очередь степень риска альтернативного актива и акции совпадали. 

Условие отсутствия арбитража (NAC) (3) записано для случая отсутствия 

неопределенности относительно будущего. 

В случае неопределенности все значения в будущем являются неизвестными, 

Тогда агенты вынуждены строить ожидания относительно значения случайной величины. 

Формально это означает, что в уравнении перед значением переменных в будущем 

должен быть оператор рациональных ожиданий. Кроме того, если степень риска по 

активам не одинакова, может существовать премия за риск (RPr – risk premium). Если 

степень риска активов различается, то в случае, когда мы рассматриваем инвестора 

несклонного к риску, нам необходимо добавить к требуемой доходности по активу 

премию за риск. 

Pr11 RdEqqErq tttttt   ++− ++   =

В этой и следующей главе мы будем рассматривать нейтрально относящихся к 

риску инвесторов. Это значит, что инвесторы учитывают лишь ожидаемые значения 

переменных и никак не учитывают степень риска. В этом случае премия за риск 

отсутствует. 

11 ++ +−= tttttt dEqqErq      (4) 

Полученное уравнение можно преобразовать к следующему виду. 

 

           (5) 

          

r
q
dE

q
qqE

t

tt

t

ttt =+
− ++ 11

Условие (1.5) есть условие отсутствия арбитража на финансовом рынке в 

условиях неопределенности. Оно означает, что доходность от акции в будущем, 

включающая в себя доходность по дивидендам и доходность за счет изменения стоимости 

акции (capital gain/loss) должна совпадать с альтернативной нормой доходности. 

Убедимся в том, что нарушение условия отсутствия арбитража позволяет агенту 

мгновенно и без рисков получить прибыль. Предположим, например, что уравнение (4) не 

выполнено как равенство и 

   11 ++ +−< tttttt dEqqErq      (6) 
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В этом случае участник финансового рынка, называемый в экономической 

литературе арбитражер, способен занять сумму денег, равную стоимости акции (qt) на 

финансовом рынке под ставку процента r, и купить на заемные средства акцию. Так как 

ожидаемый доход по акции в следующем периоде будет выше, чем выплаты по займу, 

индивид в среднем получит в следующем периоде прибыль от этой операции. В нашем 

примере арбитражер купил актив на заемные средства. В этом случае говорят об открытии 

длинной позиции на фондовом рынке. 

Противоположная ситуация возникает на рынке в случае, если доходность по акции 

меньше, чем доходность альтернативного вложения. 

   11 ++ − +> tttttt dEqqErq      (7) 

В этом случае акция является переоцененной и арбитражеру будет выгодно 

открыть короткую позицию (short selling, short position) на рынке: занять акцию на 

рынке, продать ее по цене qt и вложить вырученные деньги в альтернативный актив. 

После получения дохода rqt, выкупить акцию по цене qt+1 и вернуть ее владельцу. Если по 

акции выплачиваются дивиденды, то арбитражер, открывшей короткую позицию, обязан 

выплатить их кредитору, который дал ему взаймы акцию. 

И в первом, и во втором случае, в момент совершения арбитражной операции 

арбитражер получает в свои руки актив, ценность которого выше, чем ценность 

имеющегося у него обязательства. Поэтому мы можем считать, что арбитражер мгновенно 

стал богаче. При этом, если по определению арбитраж есть безрисковое извлечение 

прибыли, на практике арбитражные операции обладают определенной степенью риска. 

Мы вернемся к этому вопросу позднее. 

 

Вставка: Занимательные финансы. Гипотеза эффективного рынка и 
солнечные затмения. 

В конце 60 годов Евген Фама сформулировал гипотезу эффективного рынка. С этих 

пор экономисты пытаются найти условия, при которых гипотеза эффективного рынка не 

выполняется. В 2009 году Габриэль Лепори из Copenhagen Business School изучил влияние 

солнечных и лунных затмений на динамику фондового рынка.  Лепори рассмотрел 362 

солнечных и лунных затмения в период с 1928 по 2008 год. Для динамики четырех 

американских индексов (the Dow Jones Industrial Average (DJIA); S&P 500;  the New York 

Stock Exchange Composite; the Dow Jones Composite Average) он сравнил среднюю 

ежедневную доходность для каждого индекса в дни, когда были затмения, и в дни, когда 

их не было.  Оказалось, что в течение трех дней в период затмения три из четырех 
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основных индексов характеризовались меньшей доходностью. Эффект затмения был 

небольшим (одна седьмая процента), но статистически значимым. 

В то же время, Лепори обнаружил и то, что после солнечного затмения рынки 

возвращались к предыдущему уровню, и доходность была выше средней. Таким образом, 

рынки исправляют «иррациональное» воздействие солнечных затмений. 

В течение небольшого периода времени гипотеза эффективного рынка не 

выполняется, и условие отсутствия арбитража нарушается. Лепори сравнил две стратегии: 

первая – купить пакет акций, входящих в состав индекса DJIA, в начале рассматриваемого 

периода (1928 год) и продать его в конце периода (2008 год). В этом случае стоимость 

акций увеличилась бы в 37 раз. Другая стратегия – сделать то же самое, но помимо этого  

использовать арбитражную возможность, продавать активы до солнечного затмения и 

покупать сразу же после затмения, когда они подешевели. Такая стратегия дает прирост 

стоимости портфеля в 55 раз! 

И самое интересное то, что после того, как Лепори обнародовал свое исследование, 

вряд ли оно сможет кому-либо принести сверхприбыль. Если многие инвесторы будут 

использовать открывшуюся арбитражную возможность, то она исчезнет! 

Источник: G. Lepori  Dark Omens in the Sky: Do Superstitious Beliefs Affect 

Investment Decisions?.July 2009. SSRN Working Paper 

Если один и тот же актив стоит на разных рынках разную сумму денег, возникает 

возможность купить актив по одной цене и продать его по другой. Если эту операцию 

можно провести мгновенно и без рисков, определение арбитража будет выполняться. В 

этом случае мы имеем дело с пространственным арбитражем.  

Арбитраж на финансовом рынке, описанный выше, возникает в случае, если цены 

на идентичные активы разные, в этом случае мы имеем дело с доходным арбитражем. 

Наконец,  арбитраж может существовать на валютном рынке. Например, если 

обмен доллара на евро, евро на рубли, и затем рубли снова на доллары может принести 

безрисковую прибыль, возникает возможность треугольного арбитража 

При совершении арбитражной операции приходится совершать операции по 

покупке и продаже активов. Любая сделка в реальной жизни сопровождается 

дополнительными издержками, связанными с поиском продавца (покупателем), 

заключением контракта т.е  транзакционными издержками 

В частности, на фондовым рынке транзакционные издержки включают в себя 

платежи брокеру, осуществляющему сделки с акциями на торговой площадке. Наличие 
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дополнительных издержек может привести к тому, что арбитражная операция будет 

выгодной только если цены на идентичные активы значимо отличаются друг от друга. В 

этом случае возникает арбитражный коридор – разница цен на идентичные активы, при 

которой арбитраж не приносит прибыли из-за наличия транзакционных издержек 

 

Вставка. Арбитраж на валютном рынке. 

1. Нередко арбитражные возможности может создавать неверная экономическая 

политика правительства. В экономиках, характеризующихся высоким темпами инфляции, 

правительство часто ограничивает конвертацию (возможность купли-продажи) 

иностранной валюты и устанавливает искусственно валютный курс. В этих условиях 

появляется теневой рынок иностранной валюты, на котором стоимость иностранной 

валюты может превышать в несколько раз официальный валютный курс. Заниженный 

официальный валютный курс есть своеобразный налог на экспортеров, вынужденных 

продавать валюту правительству по курсу, существенно меньше фактического. Лица, 

приближенные к правительству, получают возможность приобретать валюту по 

официальному валютному курсу, и продавать валюту по теневому валютному курсу, 

пользуясь тем, что одинаковый актив оценен по-разному на разных рынках. Такая 

ситуация может иметь место в экономике, пораженной такими болезнями как высокая 

инфляция или же гиперинфляция, высокий уровень коррупции. В 2008 г. такая ситуация 

наблюдалась в разрушенной гиперинфляцией экономике Зимбабве. 

2. Другой пример арбитража на валютном рынке можно было видеть в декабре 

2008 – января 2009 года в России, когда ЦБ проводил политику постепенной девальвации 

рубля. Так как коммерческие банки знали о намерении ЦБ девальвировать в ближайшее 

время национальную валюту, они могли занимать рубли у ЦБ по ставке 

рефинансирования, вкладывать их в валюту и получать арбитражную прибыль от этой 

операции. Если бы банки могли занять любую сумму у ЦБ, это привело к моментальному 

обесценению валюты. Центральный Банк ограничил возможности займов, в экономике 

возник дефицит рублей, и процентные ставки на денежном рынке национальной валюты 

возросли до аномального уровня в 40% годовых. Спекулятивная атака на российский 

рубль захлебнулась. 
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2.3 Условие отсутствия арбитража и ценообразование 

облигаций. Кривая доходности 

Условие отсутствия арбитража применимо для любых типов активов. В 

предыдущем разделе мы рассмотрели принципы ценообразования на рынке акций, в 

данном разделе мы применим их к рынку облигаций. 

Облигация – долговая ценная бумага, которая выпускается в обращение 

правительством или частной компанией, на определенный срок. В зависимости от 

эмитента выделяют государственные и корпоративные облигации, в зависимости от срока 

до погашения – краткосрочные (до 1 года), среднесрочные (от года до 10 лет) и 

долгосрочные облигации (свыше 10 лет). По окончании срока до погашения эмитент 

обязуются выплатить владельцу облигации сумму, равную номиналу облигации. 

Рынок облигаций – это рынок государственного и корпоративного долга. 

Компании имеют возможность заимствовать средства для финансирования 

инвестиционных проектов, осуществляя займы в банках, выпуская акции или облигации. 

Правительство рассматривает выпуск облигаций как один из способов финансирования 

дефицита бюджета.  

В зависимости от наличия платежей по облигациям, различают дисконтные и 

купонные облигации. 

 

Дисконтная облигация – облигация, по которым не выплачиваются текущие 

платежи. Доход от владения облигацией возникает за счет первоначальной продажи 

облигации с дисконтом. 

Купонная облигация – облигация с оговоренным количеством 

дополнительных выплат (купонов).  

 

Рассмотрим теперь, как определяется стоимость простой дисконтной облигации. 

Пусть FVt+T – номинал дисконтной облигации со сроком до погашения T лет. 

Тогда стоимость облигации ( ) в начале периода t определяется как T
TttB +,

 

            (8) ( ) )( ) ( e
Tt

e
t

e
t
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+++

+
+ +++
=

12111
, 111 K

Где , - ожидаемые однолетние процентные ставки на начало периода t+1, t+2 

и т.д до t+T 

e
tr 11 +

e
tr 21 +
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Уравнение (8) является также условием отсутствия арбитража. В случае, если 

сумма денег  будет вложена не в облигацию, а в альтернативный актив (например, 

депозит в банке), доходность по альтернативному активу должна совпадать с 

доходностью по облигации, в случае, если активы идентичные (с одинаковыми рисками). 

T
TttB +,

Найдем такую ставку процента , чтобы выполнялось следующее равенство. 1+tTr

          (9) ( )TtT

TtT
Ttt

r

FV
B

1

,
1 +

+
+

+
=

 

Тогда - доходность к погашению дисконтной облигации со сроком до 

погашения T лет. 

1+tTr

 

Доходность к погашению (Yield to Maturity) есть ожидаемая доходность по 

облигации при условии, что ее владелец будет владеть ею вплоть до погашения 

облигации. 

 

Мы будем предполагать, что в каждый момент времени заданы цены облигаций, 

они известны на рынке, номинал облигации и срок до погашения. Доходность к 

погашению является расчетной величиной.  Чем выше цена дисконтной облигации, тем 

ниже ее доходность к погашению. 

Исходя из условия отсутствия арбитража, доходность к погашению и однолетние 

процентные ставки должны быть связаны друг с другом следующим соотношением. 

( ) ( )( ) ( )e
Tt

e
t

e
t

T
tT rrrr ++++ +++=+ 121111 1111 K      (10) 

Доход от вложений в активы с одинаковой степенью риска  должен быть 

одинаковым, вне зависимости от того, приобрел ли инвестор облигацию со сроком до 

погашения T лет, или же он приобретает однолетнюю облигацию на 1 год, затем снова 

однолетнюю облигацию во втором году и т.д в течение T лет. 

В случае, если ,  малые величины,  при логарифмировании уравнения (10) и 

использовании разложения в ряд Тейлора натурального логарифма ln( получаем 

уравнение (11) 

e
tr 11 +

e
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Взаимосвязь между сроками до погашения облигаций и доходностью к погашению 

может быть представлены в виде кривой доходности (yield curve) 

По оси абсцисс стоит срок до погашения облигации. По оси ординат - доходность к 

погашению облигаций. Полученная кривая носит название кривой доходности или 

временная структура процентных ставок 

 

       Tr  
 
         
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                   
 
         
 
 
                                                                                                           

 
                                                                                                                                 T  

 

         

 
Рис. 1. Кривая доходности, временная структура процентных ставок 

 

На Рис. 1 изображен пример кривой доходности. В этом примере чем больший срок 

до погашения у облигации, тем выше её доходность к погашению. Каждая кривая 

доходности строится для конкретного момента времени. С течением времени вид кривой 

может меняться. 

Кривая доходности содержит в себе информацию относительно ожиданий 

экономических агентов относительно процентных ставок в экономике в будущем, так как 

из уравнения (11) следует, что доходность к погашению многолетних облигаций связана 

арбитражным уравнением, с ожидаемыми доходностями к погашению по однолетним 

облигациям.  

6Как интерпретировать различные формы кривой доходности? 
Возрастающая кривая доходности означает, что агенты ожидают повышения 

процентных ставок. Также положительный наклон кривой доходности может означать, 

что инвесторы, покупая долгосрочные облигации, требуют премию за риск дефолта по 

долгосрочным облигации. Чем больше срок до погашения, тем обычно выше 
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неопределенность относительно будущего. С ростом срока до погашения, ликвидность 

облигации обычно снижается, тогда доходность к погашению по такой облигации должна 

учитывать и премию за ликвидность. 

( ) emiumLiquidityemiumRiskrrr
T

r e
Tt

e
t

e
ttT PrPr1

121111 +++++≈ ++++ K   (12) 

 

Наличие премии за риск дефолта и премии за ликвидность для долгосрочных 

облигаций означает, что в случае, если ожидаемая однолетняя процентная ставка остается 

неизменной, доходность к погашению долгосрочных облигаций будет выше, чем 

доходность к погашению краткосрочных облигаций.  

Вместе с тем, рынок облигаций может также существовать и в условиях когда, 

доходности к погашению по многолетним облигациям ниже, чем доходности к 

погашению однолетних облигаций. В этом случае кривая доходности будет иметь 

отрицательный наклон. 

Убывающая кривая доходности свидетельствуют о том, что инвесторы ожидают 

снижения процентных ставок в будущем. Это в частности может вызвано перспективой 

надвигающейся рецессии, и ожиданиями того, что Центральный Банк будет реагировать 

на риск рецессии снижением учетной ставки процента. В экономиках с высоким уровнем 

инфляции убывающая кривая доходности может свидетельствовать об ожиданиях 

снижения инфляции в будущем. 

 

7Вставка. Монетарная политика и временная структура процентных 
ставок 

В базовых учебниках по макроэкономике рассматривается воздействие монетарной 

политики центрального банка на реальный сектор экономике. Снижение учетной ставки 

процента ЦБ приводит к снижению ставки процента на денежном рынке, ведет к 

удешевлению кредита, росту потребления и инвестиций и, таким образом, стимулирует 

спрос в экономике. Такой механизм воздействия монетарного шока на реальный сектор 

экономики носит название механизм денежной трансмиссии.  

Однако данный механизм не учитывает временную структуру процентных ставок. 

Сила воздействия монетарной политики ЦБ на реальный сектор должна зависеть от того, 

распространяется ли монетарный шок лишь на ставки процента по краткосрочным займам 

и облигациям, или же воздействует и на ставки процента по долгосрочным займам и  

облигациям.  
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Рассмотрим, как неожиданное снижение учетной ставки процента ЦБ действует на 

временную структуру процентных ставок в экономике. Снижение учетной ставки 

процента позволяет коммерческим банкам брать более дешевые краткосрочные кредиты у 

ЦБ. Чтобы условие отсутствие арбитража выполнялось, стоимость краткосрочных займов 

в ЦБ и краткосрочных займов на денежном рынке (у коммерческих банков) должно быть 

одинаковым с поправкой на риск дефолта и премию за ликвидность. Следовательно, 

краткосрочные ставки процента также снижаются. Вместе с тем, воздействие монетарного 

шока на доходность к погашению по долгосрочным облигациям зависит от изменения 

ожиданий (см. уравнение (10)). 

 

Сценарий 1. Ожидания  относительно будущих процентных ставок не 

пересматриваются 

Экономические агенты уверены, что снижение процентных ставок в экономике 

носит временный характер. В этом случае доходность к погашению долгосрочных 

облигаций измениться незначительно (см. Рис. 2). 

Доходность к 
погашению 
облигации 

Кривая Доходности после монетарного 
шока 
(в случае если ожидаемые однолетние 
процентные ставки в будущем не 
пересматриваются) 

Исходная  
Кривая Доходности 

 
Срок до погашения облигации 

Рис. 2. Сдвиг кривой доходности, если ожидания  относительно будущих процентных 

ставок не пересматриваются 
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Сценарий 2. Ожидания относительно будущих однолетних ставок пересматриваются 

в сторону понижения 

Экономические агенты уверены, что снижение базовой ставки процента произошло 

раз и навсегда. В этом случае они пересмотрят свои ожидания относительно 

краткосрочных процентных ставок в будущем. Тогда и доходности к погашению по 

долгосрочным облигациям снизятся сильнее, чем в первом случае (см. Рис. 3). Станут 

дешевле «длинные» деньги, то есть кредиты, с длительными сроками до погашения. 

Воздействие на реальный сектор экономики окажется сильнее, чем в первом случае. 

Исходная  
Кривая Доходности 

Кривая Доходности после монетарного 
шока 
(в случае если ожидаемые однолетние 
процентные ставки в будущем 
пересматриваются в сторону понижения) 

Доходность к 
погашению 
облигации 

 
                                                                                                      Срок до погашения облигации 

Рис. 3. Сдвиг кривой доходности, если ожидания  относительно будущих однолетних 

ставок пересматриваются в сторону понижения 

 

Сценарий 3. Ожидания относительно будущих однолетних ставок пересматриваются 

в сторону повышения. 

Такой сценарий возможен в случае, если экономические агенты ожидают, что 

текущая чрезмерная стимулирующая монетарная политика может привести к всплеску 

инфляции в будущем, что заставит ЦБ повысить процентные ставки. В этом случае 
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доходность к погашению долгосрочных облигаций вырастет уже в момент проведения 

политики и эффект от монетарной политики окажется наименьшим (см. Рис. 4). 

Исходная  
Кривая Доходности 

Кривая Доходности после монетарного 
шока 
(в случае если ожидаемые однолетние 
процентные ставки в будущем 
пересматриваются в сторону повышения) 

Доходность к 
погашению 
облигации 

 
                                                                                   Срок до погашения облигации 

Рис. 4. Сдвиг кривой доходности, если ожидания  относительно будущих однолетних 

ставок пересматриваются в сторону понижения 

 

Приведенные 3 сценария существенно различаются по степени воздействия 

монетарной политики на реальный сектор экономики. Таким образом, ожидания агентов 

относительно будущего будут определять эффективность монетарной политики 

 

Выводы 

1. На финансовом рынке происходит торговля активами, способными приносить 

доход в будущем.  

2. Фундаментальная стоимость актива - это приведенная к настоящему моменту 

стоимость ожидаемого потока доходов от актива в будущем.  

3. Гипотеза эффективного рынка предполагает что в рыночных ценах мгновенно и 

полностью учитывается вся общедоступная информация. В зависимости от 

того, о какой информации идет речь выделяют слабую, умеренную и сильную 

формы гипотезы эффективного рынка 
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4. Гипотеза эффективного рынка строится в предположении о рациональных 

ожиданиях инвесторов. 

5. Если гипотеза эффективного рынка выполняется, то на рынке отсутствуют 

возможности для арбитража – мгновенного безрискового извлечения прибыли. 

Другими словами, выполняется условие отсутствия арбитража – цены на 

идентичные активы должны быть одинаковыми на разных рынках. 

6. Условие отсутствие арбитража играет фундаментальную роль в 

ценообразовании на рынке всех видов активов. На рынке облигаций условие 

отсутствия арбитража формирует временную структуру процентных ставок 

(кривую доходности) 

7. Кривая доходности показывает зависимость доходности к погашению 

облигации от срока к погашению облигации.  

8Ключевые термины 
o Товары и активы 

o Фундаментальная стоимость актива 

o Гипотеза рациональных ожиданий 

o Гипотеза эффективного рынка 

o Слабая, умеренная, сильная формы гипотезы эффективного рынка 

o Арбитраж 

o Условие отсутствия арбитража 

o Доходность к погашению облигаций 

o Кривая доходности (временная структура процентных ставок) 
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Глава 3 

Пузыри и ограниченно рациональные инвесторы 

 

В предыдущей главе мы показали, что цена актива может определяться его 

фундаментальной стоимостью. Означает ли это, что в действительности цена актива 

совпадает с его фундаментальной стоимостью? Ответ на этот вопрос крайне важен, так 

как динамика цен на активы сильно влияет на макроэкономическую ситуацию в стране. 

Великая Депрессия в США, при которой выпуск в экономике упал на 50% с 1929 по 

1933гг., началась с обрушения фондового рынка. Современная мировая экономика также 

знает примеры  резкого, неожиданного для инвесторов, падения цен на ценные бумаги. 

Наиболее известные случаи краха фондового рынка – обрушение фондового рынка в 1989 

году в Японии, после которого Япония вступила в эру «потерянного двадцатилетия» - 

длительного периода стагнации экономики. Другой важный пример – обрушение 

фондовых рынков по всему миру в 2007-2008 гг., послужившее прелюдией к глобальному 

экономическому кризису. Таким образом, периоды спада в экономике зачастую 

начинаются с резкого падения фондового рынка.  

В этой главе мы постараемся найти ответ на следующие вопросы: 

 Чем обусловлен резкий рост стоимости акций на фондовом рынке, 

который нельзя объяснить изменениями в реальном секторе экономики? 

 Какова природа кризисов на фондовом рынке, которые порождают 

кризисы в реальном секторе экономики? 

.  
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3.1 Условие отсутствия арбитража, фундаментальная 

стоимость и пузырь на рынке активов  

В этом параграфе мы рассмотрим, будет ли рыночная цена актива совпадать с его 

фундаментальной стоимостью, если гипотеза эффективного рынка и, как следствие, 

условие отсутствия арбитража выполнены. Этот вопрос является для нас важным, так как, 

ответив на него, мы сможем понять, обусловлены ли колебания цен активов на 

финансовом рынке исключительно изменением фундаментальной стоимости актива. Если 

мы примем во внимание резкие взлеты и падения котировок на фондовом рынке, 

описанные в начале  главы, то можно предположить, что рыночные цены активов 

определяются не только фундаментальной стоимостью. В момент кризисов 1929 года в 

США, или 1989 года в Японии информация, поступающая на рынок, не была столь 

катастрофичной для экономики, чтобы объяснить резкое падение котировок.  

Давайте попробуем объяснить кризисы на фондовом рынке при помощи гипотезы 

эффективного рынка и условия отсутствия арбитража.  

Для начала выпишем условие отсутствия арбитража для случая неопределенности 

относительно будущего (1) 

11 ++ +−= tttttt dEqqErq     (1) 

Условие отсутствия арбитража представляет собой рекуррентное уравнение 

первого порядка относительно стоимости актива . Значит, мы можем вывести общее 

решение для стоимости актива. Для этого преобразуем уравнение к следующему виду 

tq
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Выпишем аналогичное уравнение для следующего периода 
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Затем, подставив данное уравнение в предыдущее, и проделав эту операцию много 

раз, мы получим. 
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В результате, итоговое уравнение будет выглядеть как 
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Так как актив может существовать бесконечно долгий период времени, мы можем 

устремить момент продажи актива (N) к бесконечности, и тогда итоговое уравнение будет 

выглядеть как 
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Фундаментальная стоимость (Fundamental Value) актива есть частное решение 

условие отсутствия арбитража. Таким образом, мы можем сделать вывод о том, что если 

гипотеза рациональных ожиданий и гипотеза эффективного рынка выполнены, рыночная 

цена актива будет не всегда равна фундаментальной стоимости актива, а лишь в случае, 

если 
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Уравнение (6) носит название условие отсутствия пузыря (No-Bubbles-Condition) 

на фондовом рынке. Условие отсутствия пузыря означает, что приведенная стоимость 

актива на бесконечности должна равняться нулю. Другими словами,  цена актива не 

должна расти слишком быстро: на бесконечном временном горизонте темп роста цены 

актива не должен превышать процентной ставки. 

Аналогичным образом мы можем сформулировать условие отсутствия пузыря в 

непрерывном времени. 

          (7) ( ) 0lim =−

∞→

rt

t
etq

В приложении 3.1 мы выводим фундаментальную стоимость актива из условия 

отсутствия арбитража в непрерывном времени. 

Если пузыря на фондовом рынке нет, рыночная цена актива должна совпадать с его 

фундаментальной стоимостью. В случае если уравнение (6) не выполняется, на рынке 

существует пузырь. Феномен существования пузыря на фондовом рынке мы обсудим в 

следующей главе. 

 

Вставка: Впередсмотрящие и назадсмотрящие переменные 

Переменная является впередсмотрящей (англ. Forward-looking)., если текущее 

значение переменной определяется ожиданиями относительно будущего 
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Примером впередсмотрящей переменной является цена актива, текущая цена 

актива определяется ожиданиями относительно дивидендов в будущем.  

Для впередсмотрящей переменной можно построить единственную траекторию 

движения переменной, накладывая ограничение на будущее значение переменной. 

Действительно, уравнение (5) задает бесконечно много траекторий динамики стоимости 

актива. Условие отсутствия пузыря (7) гарантирует единственность решения уравнения 

(1). 

Так как впередсмотрящие переменные определяются ожиданиями относительно 

будущего, получение новой информации приводит к мгновенному пересмотру ожиданий 

и, как следствие, к мгновенному изменению значения впередсмотрящей переменной. Так, 

любая новая информация о фирме может мгновенно сказаться на стоимости ее акций на 

рынке. Впередсмотрящие переменные относятся к классу «скачкообразно меняющихся 

переменных» (jump variables). 

Другими впередсмотрящими переменными, помимо цен активов, которые имеют 

первостепенного значение в макроэкономике, являются потребление и инвестиции. В 

частности, потребление определяется ожиданиями относительно доходов в будущем.(см. 

Главы 4, 5). 

Переменная является назадсмотрящей (англ. Backward-looking), если текущее 

значение переменной определяется прошлой динамикой. 

Примером назадсмотрящей переменной является физический капитал, его 

текущее значениями определяется предыдущим запасом капитала, а также 

размером инвестиций. 

ttt IKK +−= −1)1( δ  

Для назадсмотрящей переменной можно построить единственную траекторию 

движения переменной, накладывая ограничение на начальное значение переменной. Для 

заданного значения , мы можем определить единственное значение ,  и так далее, 

обладая информацией о величине инвестиций в каждый период. 

0K 1K 2K

Назадсмотрящие переменные не могут меняться мгновенно. Они относятся к 

категории “медленно подстраивающихся переменных” (sluggish variables). 
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Часто легко определить, является ли переменная впередсмотрящей или 

назадсмотрящей. Для этого достаточно использовать определения. Например, валютный 

курс может меняться мгновенно при изменении ожиданий относительно будущего. Это 

впередсмотрящая переменная. Однако бывают случае, когда определить к какому классу 

относится переменная не просто. 

Государственный долг можно назвать впередсмотрящей переменной, поскольку 

его значения определяются предыдущей динамикой госдолга, а также размерами 

бюджетных дефицитов в прошлом. С другой стороны, в главе 4 мы покажем, что размер 

государственного долга связан с ожидаемыми значениями профицита бюджета в 

будущем. Эта переменная может быть как вперед-, так и назадсмотрящей. 

 

3.2  Свойства пузыря на рынке активов. Виды пузырей. 

На данный момент, мы можем определить рациональный пузырь как 

отклонение фактической стоимости актива от фундаментальной стоимости, которое 

не противоречит условию отсутствия арбитража. Теперь нам нужно определиться с 

тем, чем вызвано это отклонение.  

Мы можем переписать общее уравнение для стоимость актива (3.8), как 

t
t
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Где - пузырь в момент времени t. tB
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Пузырь означает, что цена на актив превышает фундаментальную стоимость, так как 

инвесторы ожидают, что в будущем актив будет стоить еще дороже, чем стоит в 

настоящее время.  Эти ожидания влияют на текущую цену ( ) tB

Представьте себе, что существует актив, фундаментальная стоимость которого 0. 

Вместе с тем, этот актив будет иметь положительную стоимость, в случае, если инвесторы 

ожидают, что смогут продать его по более высокой цене в будущем.   

Мы можем дать также альтернативное определение пузырю на рынке активов. Мы 

вывели определение пузыря из условия отсутствия арбитража. Это значит, что и сам 

пузырь должен удовлетворять условию отсутствия арбитража. Это также означает, что 

даже если фундаментальная стоимость актива – ноль, доходность актива должна быть 

равна альтернативной доходности, то есть процентной ставке. 
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Тогда пузырь должен расти с темпом роста, равным в среднем процентной ставке. 
t

tt rB )1( += ξ      (9) 

Уравнение (3.9) задает наиболее общее определение пузыря, где еξ - есть случайная 

величина, обладающая следующим свойством 

     tttE ξξ =+1      (10) 

Такая случайная величина носит название мартингала. Для мартингала ожидаемое 

значение в будущем равно текущему значению, при этом дисперсия процесса может быть 

любой. Случайность в определении пузыря означает то, что в каждый отдельный момент 

времени пузырь может повести себя неожиданно, увеличится или уменьшится. Вместе с 

тем, в среднем он должен расти с темпом роста равным процентной ставке.  

При этом, существование пузыря никак не нарушает базовых гипотез нашей 

модели, ни гипотезы эффективного рынка, ни концепции рациональных ожиданий. В 

этом смысле пузырь является рациональным. Если инвесторы ожидают, что акции будут 

стоить дороже в будущем, то они готовы покупать такие акции по положительной цене, 

даже если фундаментальная стоимость таких акций равна нулю. Более того, их поведение 

в данном случае можно считать рациональным. Более подробно, процесс формирования 

пузыря разобран в соответствующей вставке. 

 

Пузырь “рациональный”, так как он формируется в условиях, когда инвесторы 

формируют рациональные ожидание и условие отсутствия арбитража 

выполняется. 

 

Вставка. Как формируются пузыри.  

Представим, что все знают, что на рынке существует пузырь, и цена актива 

значимо превышает фундаментальную стоимость. Какого в данном случае рациональное 

поведение инвестора, управляющего паевым или инвестиционным фондом?  

Если инвестор считает, что фактическая стоимость акции значимо превышает 

фундаментальную стоимость, он может отказаться от участия на таком рынке или даже 

играть на понижение, стать «медведем». Однако такая стратегия невыгодна, если в то же 

самое время все остальные игроки играют на повышение и рынок превращается в «the 

great bull market» (рынок быков). Если все активно скупают акции, и их стоимость растет 

как на дрожжах, отказ управляющего паевым фондом от вложения денег в акции будет 

означать, что доход его фонда будет значимо ниже рыночного, это ситуация продолжится 
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до тех пор, пока рынок не рухнет. Пузырь может надуваться долго, до нескольких лет. В 

этом смысле  отказ от участия в формировании пузыря может быть не рационален. 

Проблема в том, что никто точно не знает, когда именно лопнет пузырь на фондовом 

рынке, и котировки обвалятся.  

Процесс формирования пузыря можно представить в виде следующей игры. 

Игровое взаимодействие 

Я/Другие 

Другие уйдут с рынка Другие останутся на 

рынке 

Я уйду с рынка Пузырь 

схлопывается. Выиграет тот, 

кто успеет быстрее всех 

уйти с рынка 

Пузырь продолжает 

формироваться, я 

недополучаю прибыль, не 

вкладывая деньги в 

быстрорастущий рынок. 

Я останусь на рынке Пузырь 

схлопывается, цены резко 

падают, я в сильном 

проигрыше 

Пузырь продолжает 

формироваться. Все в 

выигрыше. 

 

1Теоретические примеры пузырей 
Общее определение пузыря (9) дает возможность экономистам рассматривать 

отдельные виды пузырей, удовлетворяющие данному определению, и, вместе с тем, 

обладающие специфическими свойствами. Если экономисты «угадают» спецификацию 

пузыря на рынке активов, это позволит им лучше понимать динамику цен на активы, и, 

возможно, оценивать вероятность резкого падения цен на активы.  

  

Детерминированный пузырь 

Самый простой вид пузыря. Предполагает, что никакой случайной 

компоненты в пузыре нет и темп роста пузыря каждый период равен процентной 

ставке 
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Детерминированный пузырь существует бесконечный период времени и по этой 

причине не может быть отрицательным. Отрицательное значение пузыря означало бы, что 

в какой-то момент времени стоимость актива стала бы равна нулю. Вместе с тем, актив, 

стоимость которого в будущем будет ноль, нет смысла покупать уже сегодня. 

Детерминированный пузырь имеет очень простую спецификацию. В то же время, 

его свойства не согласуются с реальными данными. В частности, он никогда не лопается, 

в то время как в жизни мы наблюдаем резкие падения цен на активы.  

Рассмотрим более сложный, но более реалистичный вид пузыря, лопающийся 

пузырь. Такой пузырь был предложен Бланшаром в статье 1979 года.  

Лопающийся пузырь 

Предположим, что если пузырь существует в периоде t, то с вероятностью α он 

сохранится в периоде t+1 и будет равен 

 

 

Если пузырь существует в периоде t, то с вероятностью (1-α) он лопнет в 

периоде t+1,   
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Легко показать, что такая спецификация пузыря удовлетворяет определению 

пузыря (условию отсутствия арбитража) 
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Лопающийся пузырь более реалистичен, потому что такой он не способен 

существовать бесконечно долго. Можно показать, что его вероятность его существования 

на бесконечности равна нулю. Вместе с тем, у него есть существенный недостаток. 

Лопающийся пузырь либо растет, либо резко спускается до нулевого уровня. В реальной 

жизни пузырь может как увеличиваться, так и уменьшаться, не обязательно сдуваться 

сразу же. Другой недостаток в определении лопающегося пузыря заключается в том, что 

38



его текущее значение никак не зависит от состояния экономики в данный момент. 

Текущее значение пузыря никак не связано с фундаментальными показателями.  

Эти недостатки исправляются в определении внутреннего пузыря на фондовом 

рынке (Froot, Obstfeld, 1991)  

 
Внутренний пузырь 

Предположим, что дивиденды следуют процессу случайного 

блуждания1: 

 

 

Тогда внутренний пузырь можно определить следующим образом:  

 

 
11 )1( ++ ++= ttt cbrb ε

( )2
111 ,0...~, σεε diidd tttt +++ +=

 

 

 

 

 

 

 

 

Такая спецификация пузыря позволяет описать тот факт, что цена акции избыточно 

реагирует на неожиданные изменения дивидендов. Ключевое отличие внутреннего пузыря 

от предыдущих в том, что он зависит от изменения дивидендов в данный момент времени. 

Чем больше неожиданное изменение дивидендов ( tε ), тем больше будет данное значение 

пузыря. Как следствие, внутренний пузырь может как расти, так и падать во времени в 

зависимости от поведения дивидендов.  

 

03.3 Исторические примеры пузырей на рынке активов. 
Феномен пузыря на рынке активов имеет давнюю историю. В данной главе мы 

разберем наиболее известные случаи резкого роста и падения цен на рынке активов 

 

2Тюльпаномания в Голландии (1634-1637) 
С середины 1500х в Европе, преимущественно в Голландии, начали 

культивировать тюльпаны, завезенные из Турции.  В 1636 году резкий рост цен на редкие 

сорта тюльпанов привлек спекулянтов на рынок и за несколько месяцев стоимость 

головок некоторых видов тюльпанов увеличилась в десятки раз, за резким ростом цен в 

январе 1637 последовало их обрушение в феврале. Люди, принимавшие участие в 

                                                 

,

1 Процесс случайного блуждания означает, что каждое изменение переменной является независимой друг от 
друга  (i.i.d. – independent identically distributed)  случайной величиной с математическим ожиданием 0 и 
постоянной дисперсией. То есть 

( )2
1 1 1, ~ . . . 0t t t td d i i dε ε σ+ + +− =  
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спекуляциях на рынке выигрывали и теряли целые состояния. Уже через несколько лет 

после этого события стоимость головок тюльпана не превышала и 10% их пиковой 

стоимости. 

Питер Гарбер в статье «Тюльпаномания» отстаивает точку зрения, согласно 

которой колебания цен на рынке тюльпанов в Голландии во многом объяснялись 

фундаментальными факторами. В тюльпаномании участвовали лишь редкие сорта 

тюльпанов, которые были заражены «мозаичным» вирусом, придававших цветку особую 

красоту. Предложение таких тюльпанов на рынке было ограниченным, так как особые 

свойства тюльпана не передавались при семенном размножении. По мере 

распространения новых видов тюльпанов их стоимость падала. Гарбер утвсрждает, что 

лишь спекулятивная динамика цен в течение января – февраля 1637 года не может 

объясняться фундаментальными факторами. 

3Пузырь и кризис в Японии (1986-1990) 
В 1986-1990 годах в экономике Японии наблюдался резкий рост цен на фондовом 

рынке и на рынке недвижимости. Индекс Nikkei 225, отражающий цены на акции 225 

крупнейших компаний Японии, возрос с 10000 в 1985 году до 40000 в 1990 году (см. 

диаграмму) 

  

  
Источник: Yahoo Finance. 

 

Резкий рост цен закончился наиболее сильным и продолжительным кризисом в 

истории японской экономики. Падение цен на активы в 1990 году предшествовало 

«потерянному двадцатилетию», потерянному для экономического развития 

двадцатилетию. Средние темпы роста в Японской экономике в 1991-2008 году составили 

лишь 1.2%, что гораздо меньше, чем темпы роста в Японии в предшествующие 

десятилетия, и меньше, чем темпы роста экономики других развитых стран.  

40



‐4

‐2

0

2

4

6

8

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Темпы роста экономики Японии

GDP growth (annual %) average GDP growth
 

Источник: World Development Indicators Database. 

Для экономики Японии падение цен на активы предшествовало длительной 

стагнации экономики. Верно ли, что экономический кризис порождается пузырем на 

рынке активов? Ответы на этот вопрос ищите во вставке «Пузырь на рынке активов и 

экономический кризис» 

 

Вставка 

«Пузырь на рынке активов и экономический политика» 

Существует ли взаимосвязь между резким падением цен на активы и депрессией в 

экономике? Роберт Барро и Хозе Урсуа из Гарвардского университета исследовали 195 

случаев резкого падения цен на акции (более 25% за один год) и 84 депрессии (падение 

ВВП более, чем на 10% в год). Если убрать из рассмотрения периоды войн, условная 

вероятность рецессии (падение выпуска менее, чем на 10% за год) в случае, если 

происходит крах на фондовом рынке составляет 20%, вероятность глубокой депрессии 

(падение выпуска более, чем на 15%) – 3%.  В то же время условная вероятность краха на 

фондовом рынке в экономике в состоянии рецессии – 69%, в экономике в условиях 

депрессии – 91%. 

Таким образом, падение цен на активы не всегда сопровождается рецессией, в то 

же время рецессия в экономике в большинстве случаев сопровождается падением цен на 

активы. 

Источник: Barro R. Ursua J. “Stock market crashes and depressions” NBER 

Working Paper 4760 
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4Пирамида МММ в России (1994) 
Российский трагикомичный пример «пузыря» на рынке активов – пирамида МММ, 

организованная С. Мавроди.  В 1994 на телевизионных каналах появилась реклама, 

обещающая доверчивым граждан баснословные доходности (около 3000% годовых) по 

акциям МММ. Акции выпускала фирма, активы которой состояли лишь из пунктов 

приема денег у населения. В феврале 1994 года стоимость акции МММ составляла 1600 

руб (1$), в июне того же года 105000 руб (51$), в конце июля пирамида рухнула. МММ 

существовало до тех пор, пока появлялись новые вкладчики и количество вкладов 

преумножалось в геометрической прогрессии. Благодаря новым вкладам, афера 

просуществовала более полугода. Можно ли считать МММ рациональным пузырем? Вряд 

ли. К сожалению, многие вкладчики до сих пор уверены в том, что Мавроди ни в чем не 

виноват, ему не помогло сдержать обещание лишь стечение обстоятельств, или 

государство. Одно из двух. Недаром, через полгода после краха МММ Г-на Мавроди 

избрали депутатом Государственной Думы. 

5Пузыри на рынке недвижимости 
Пузыри возникают не только на фондовом рынке, но и на рынке других активов. 

Одним из важнейших рынков для экономики являются рынки жилой и коммерческой 

недвижимости. Недвижимость можно рассматривать как актив. Фундаментальная 

стоимость квартиры или офиса должна рассчитываться как ожидаемый 

дисконтированный поток арендной платы, получаемой владельцем.  

Роберто Кардарелли из МВФ оценил необъясненный фундаментальными 

факторами прирост цен на рынках жилой недвижимости различных стран мира с 1997 по 

2007 год. В качестве фундаментальных факторов он рассматривал изменение доходов и 

процентных ставок в экономике. Он пришел к выводу, что в большинстве европейских 

стран, а также в США 10-20% прироста стоимости недвижимости не может быть 

объяснено фундаментальными факторами (World Economic Outlook, IMF, 2008). В 

Ирландии и Великобритании этот показатель достигает уровня 30%. Это исследование 

служило сигналом о том, что на рынке недвижимости существует пузырь. 

Причины появления пузыря на рынке недвижимости схожи с причинами 

образования пузырей на рынках других активов. Ожидания роста цен приводит к их 

росту. Вместе с тем, рынок недвижимости имеет и ряд важных особенностей. 

Роберт Шиллер в статье 1991 года «Спекулятивные пузыри и общепринятые 

модели» (Speculative Bubbles and Popular Models) исследует формирование ожиданий у 

населения относительно цен на рынке недвижимости в Североамериканских штатах. Он 

приходит к выводу, что никто не рассчитывает фундаментальные показатели, а ожидания 
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формируются на основе текущей динамике цен. В штатах, где цены на недвижимости 

растут несколько лет подряд, население все более верит в то, что падать в будущем цены 

не могут. Люди рассуждают так: если не куплю квартиру сейчас, то потом, когда цены 

вырастут, у меня не будет уже такой возможности. Избыточный спрос порождает 

ощущение дефицита на рынке и цены растут быстрее.  

Другой особенностью рынка недвижимости является то, что цены на нем не могут 

падать так же быстро, как и цены на фондовом рынке. Даже в период глубокой рецессии 

цены на недвижимость падают на 20% - 50% в течение года. Например, в США цены на 

недвижимость упали на 29% к первому января 2009 года по сравнению с пиком, 

достигнутым в 2006 году. В то время на фондовым рынке цены могут упасть на 20% за 

один день.  В черный понедельник, 19 октября 1987 года, индекс Доу-Джонс, 

охватывающий более 30 компаний США неожиданно упал на 22,7%.  

Несмотря на то, что цены на недвижимость гораздо более инертны, чем цены на 

фондовой бирже, падение цен на недвижимость зачастую оказывает более 

разрушительное воздействие на экономику, чем резкое падение цен на акции. Падение цен 

на недвижимость приводит к резкому сокращению инвестиций в жилищное 

строительство, что затрагивает смежные отрасли и ведет к спаду производства и 

увеличению безработицы. Помимо этого, падение цен на недвижимость уменьшает 

стоимость активов населения, что ведет к падению потребительского спроса. Более 

подробно воздействие схлопывания пузыря на рынке недвижимости на экономику мы 

обсудим в следующих главах книги.   

 

3.4. Альтернативные объяснения отклонения стоимости 

активов от фундаментальной стоимости 
Рациональный пузырь является не единственным объяснением значительных 

отклонений цен на активы от их фундаментальной стоимости. Возможно, еще одна 

ключевая предпосылка нашего анализа не выполняется: предпосылка о рациональности 

агентов. Если на рынке присутствуют иррациональные игроки, то цена актива может 

отклоняться от фундаментальной стоимости. 

 Иррациональные игроки или, по-другому, «шумные»2 игроки (noise traders) 

иначе принимают решения о покупке-продаже актива. 

 «Шумные» игроки могут поддаваться стадному настроению и следовать за 

рынком вне зависимости от фундаментальных факторов. 
                                                 
2 «Шумные» игроки (Noise Traders) – термин был предложен американским экономистом Фишером Блэком 
в статье Noise (1986) 
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 «Шумные» игроки подвержены сиюминутным настроениям (например, 

встал не с той ноги и все продал) 

 «Шумные» игроки могут учитывать при принятии решения не только 

фундаментальные факторы, но и собственные верования (например, быть 

сверх-оптимистами) 

Другими словами, иррациональные игроки допускают систематические 

ошибки, недооценивая либо переоценивая актив. Все эти особенности поведения 

игроков на фондовом рынке никак не учитываются в базовой теории 

ценообразования активов (см. главу 2), но вместе с тем, играют огромную роль в 

определении цен на фондовом рынке. 

Если поведение «шумных» игроков является иррациональным, не означает ли 

это, что их стратегия на рынке является автоматически проигрышной по сравнению 

со стратегией рационального инвестора? Если бы это было так, то иррациональные 

игроки проигрывали бы свое состояние и уходили бы с рынка. Однако этого не 

происходит. Ирония ситуации заключается в том, что «шумные» игроки способны 

.получать даже большую доходность на рынке, чем рациональные инвесторы. Дело 

в том, что присутствие «шумных» игроков увеличивает риски для рациональных 

инвесторов. 

Представим, что на рынке присутствует два типа инвесторов, рациональные 

игроки (арбитражеры) и «шумные» игроки. Арбитражеры находятся в поисках 

возможностей арбитража на рынке: они находят актив, стоимость которого ниже  

(выше) фундаментальной стоимости и покупают (продают) его с целью извлечь 

прибыли из разницы фактической и фундаментальной стоимости. Как только  цена 

на актив достигает фундаментальной стоимости, арбитражер получает прибыль. 

Наличие на рынке «шумных» игроков означает, что цена на актив может 

систематически отклоняться от своего фундаментального уровня и в течение 

длительного времени не достигать его. Таким образом, арбитраж становится 

рисковой операцией. 

 

3.5  Эконометрическое тестирование пузырей на финансовом 

рынке 
В разделе 3.3 мы разобрали несколько примеров резкого роста и падения цен на 

активы: Тюльпаноманию в Голландии 1636-1637 года, Японский кризис конца 80х годов 

двадцатого века, рост цен на недвижимость в развитых странах в начале двадцать первого 

века. Эти примеры объединяет тот факт, что однозначного ответа на вопрос, был ли 
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пузырь на рынке или  нет, к сожалению, получить не удается. Экономисты спорят о том, в 

какой степени рост цен обусловлен фундаментальными факторами, а в какой наличием 

пузыря.  

Пузырь существует в теории, пузырь существует в лабораторных экспериментах, 

об этом читайте вставку в конце главы, можно ли оценить возможность существования 

пузыря на реальных данных? 

Оценку наличия пузыря можно провести при помощи эконометрических тестов, 

Мы разберем два классических эконометрический теста на наличия пузырей, 

разработанных Вестом (1987) и Фрутом и Обсфельдом (1991)  и обсудим их достоинства и 

недостатки.  

6Тест Веста. Алгоритм. 
Фактическая стоимость актива состоит из двух компонент: фундаментальной 

стоимости и пузыря. Это означает, что чтобы оценить возможность наличия пузыря на 

рынке, надо построить правильную модель фундаментальной стоимости актива. 

Если фундаментальная стоимость имеет линейный тренд, в то время как 

фактическая цена растет экспоненциально, это может свидетельствовать о наличии 

пузыря на фондовом рынке. На этой идее основан тест Веста.  

Пусть у нас имеются данные о потоке дивидендов до настоящего времени, а также 

о рыночной цене актива.  

1. Проверяем ряд дивидендов на стационарность, оцениваем методом OLS 

наиболее адекватную модель ARIMA(k,I,j) для дивидендов.  

2. Используем полученную модель для оценки уравнения фундаментальной 

стоимости. 

Рассмотрим простой пример, когда дивиденды могут быть описаны процессом 

AR(1) 

ttt dd εϕ += −1    Где 1<ϕ и    (11) );0.(.. 2
εσε diit ≈

Тогда ожидаемые дивиденды в будущем могут быть найдены как 
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 Тогда, если дивиденды описываются процессом AR(1), то фундаментальная 

стоимость равна 
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3. Оцениваем методом OLS следующее уравнение  

tt dp γ=       (14) 

 Вычисляем γ̂  

4.  Проверяем гипотезу о том что оценки, полученные в уравнении (13) и 

уравнении (14) совпадают 

H0:  0ˆ
ˆ1

ˆ
=−

−
γ

ϕ
φ
b

b  

 Вест (1987) показал, что вероятностное распределение представленной 

тестовой статистики стремиться к 2χ  распределению с 2 степенями свободы3  

   
21
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Если гипотеза H0 не отвергается, то, согласно тесту Веста пузырь на фондовом 

рынке отсутствует. 

7Тестирование внутреннего пузыря. Froot, Obsfeld (1991) 
В 1991 году два американских экономиста Кенет Фрут и Морис Обсфельд предлагают 

тест на наличие внутреннего пузыря на финансовом рынке. 

Если в модели Веста пузырь не зависит от внутренних характеристик актива 

(дивидендов), то в модели внутреннего пузыря, размер пузыря определяется значением 

текущих дивидендов. 
λ

tt cdB =     (14) 

tB - пузырь на рынке актива, - размер текущих дивидендов, с – константа, td λ - степень 

реакции пузыря на изменение дивидендов, 1>λ . Коэффициент λ может быть подобран 

таким образом, что спецификация пузыря (3.14) будет удовлетворять условию отсутствия 

арбитража.  

Такая модель учитывает тот факт, что цены на акции чрезмерно (нелинейно) реагируют на 

изменение дивидендов.  

Алгоритм теста. 

Фрут и Обсфельд предположили, что процесс формирования дивидендов можно описать 

как случайное блуждание. 
                                                 
3 Статистика имеет распределение 2χ  , в случае, если процесс дивидендов AR(1). Если дивиденды 

описываются процессом AR(q), то тестовая статистика имеет распределение 1−qχ  
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1ln +1ln + ++ ttd    (15) εtd = μ

Они показали, что в этом случае фундаментальная стоимость линейно связана с размером 

текущих дивидендов  

tt
fund kDP =      (16) 

Оценим зависимость фактической стоимости актива от фундаментальной стоимости и 

пузыря. 

ttt cDkDP ελ ++=     (17) 

Так как регрессоры  и коллинеарные, то делим уравнение (17) на D D λD

Получаем. 

tt
t

t cDk
D
P

ελ ++= −1  

Проверяем гипотезу о том, что внутренний пузырь отсутствует. 

H0:  0=c  

Фрут и Обсфельд (1991) проделали данный тест на данных по американскому фондовому 

рынку за 1920-1990 годы. Они показали, что гипотеза об отсутствии пузыря на рынке 

активов в США отвергается.  

8Почему тест Веста и тест Фрута Обсфельда может привести к 
неправильным результатам 

Вместе с тем, тест Веста на может всегда дать правильный ответ на вопрос, 

существует ли пузырь на рынке актива. Рассмотрим следующий пример. В момент на 

рынок приходит информация о том, что после момента  прибыль и, как следствие, 

дивиденды компании резко вырастут раз и навсегда. Тогда фундаментальная стоимость 

акций должна выглядеть как 

It

At

 

AtIt

Стоимость 
акции 

 

 

 

 

Время 

Тогда с момента до  фундаментальная стоимость будет расти экспоненциально, в то 

же время размер дивидендов не изменится. Тест Веста покажет, что с момента до  на 

рынке присутствует пузырь, так как дивиденды будут моделироваться прежним способом, 

It At

It At
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при их моделировании учитывается предыдущая динамика и никак не учитывается  

наличие на рынке новой информации.  

9Модели переключения режимов 
 Альтернативой существующим тестам на наличие пузырей являются модели 

переключения режимов. В рассмотренном нами примере в момент  t  на рынок приходит 

новая информация и меняется механизм формирования ожиданий. Для того чтобы 

правильно оценить фундаментальную стоимость, нам нужно учесть тот факт, что 

существуют моменты времени, когда ожидания агентов сильно изменяются (сhange points) 

I

 Тогда мы можем объяснить резкие росты и падения цен на акции не 

формированием рационального пузыря, а переходом от одного режима формирования 

ожиданий к другому. 

 В пионерской работе “Внутренние пузыри и модели переключения режимов” 1998 

года Джон Дрифилл и Мартин Сола предлагают отказаться о предпосылке о случайном 

блуждании дивидендов Фрута и Обсфельда и моделировать дивиденды как марковский 

процесс.  

 Пусть дивиденды могут находится в двух состояниях природы, хорошем и плохом, 

и с заданными вероятностями переключатся от одного состояния к другому. В этом случае 

изменение ожиданий агентов относительно будущего будет влиять на состояние мира и на 

фундаментальную стоимость актива. Дрифилл и Сола показали, что большая часть 

необъясненных колебаний стоимости актива, называемых внутренним пузырем в тесте 

Фрута и Обфельда (1991), объясняется изменениями фундаментальной стоимости в 

модели переключения режимов.  

 
Вставка 

«Лабораторные эксперименты по формированию пузырей на рынке 
активов» 

Альтернативным направлением исследований пузырей на рынке активов являются 

лабораторные эксперименты. В отличие от реальных рынков, где нет возможности 

совершенно точно определить фундаментальную стоимость актива, так как она 

определяется не текущими переменными, а ожиданиями относительно будущего, в 

эксперименте фундаментальная стоимость может быть известна точно. Причем известна 

не только учредителям, но и участникам эксперимента. Будут ли в таких условиях 

возникать пузыри? При определенных условиях, да. Hommes et al (2008) проводят 

эксперимент, при котором предлагают участникам спрогнозировать цену на актив, 
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фундаментальная стоимость которого постоянна и известна участникам. Цена актива 

формируется на основе прогнозов участников рынка. В результате в 5 из 6 группах 

формируются пузыри, темп роста которых значимо превышают процентную ставку, т.е 

они не являются рациональными пузырями и условия отсутствия пузыря нарушается. 

Пузыри сдувались лишь в случае, когда они доходили до верхней границы цены, 

определяемой модераторами эксперимента. 

В каких случаях возникновение пузыря более или менее вероятно? В лабораторном 

эксперименте Hirota и Sander (2007) выявили следующую закономерность: на 

возникновение пузыря влияет горизонт принятия решений. При долгосрочных 

инвестициях цены стремятся к фундаментальному значению, если же инвесторы имеют 

краткосрочный горизонт принятия решений формируются пузыри.  

Другой фактор, влияющий на образование пузырей, степень неопределенности 

относительно будущего. Чем выше неопределенность относительно фундаментальной 

стоимости, тем больше вероятность формирования пузыря. 

 

1 0 Выводы 
1. Цена актива может длительное время значительно отклоняться от 

фундаментальной стоимости. Это может быть объяснено наличием пузыря 

на рынке активов либо присутствием на рынке иррациональных игроков. 

2. Рациональный пузырь на рынке активов есть отклонение цены от актива от 

фундаментальной стоимости, которое не противоречит ни условию 

отсутствия арбитража, ни гипотезе эффективного рынка, ни концепции 

рациональных ожиданий агентов.  

3. Теоретические примеры пузырей (детерминированный, лопающийся, 

внутренний) позволяют описывать свойства пузырей на финансовом рынке. 

В зависимости от спецификации пузыря применяются разные виды 

эконометрических тестов для их обнаружения. 

4. Появление на рынке «шумных» игроков, которые поддаются стадному 

настроению или собственные верования, делает арбитраж рисковым и 

приводит к отклонениям фактической стоимости актива от 

фундаментальной.  

5. Современные эконометрические тесты позволяют тестировать наличие 

пузырей, растущих со временем (time-determinstic) (тест Веста) и пузырей, 
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определяющихся внутренними характеристиками актива, (тест Фрута-

Обстфельда).  

6. Лабораторные эксперименты показывают, что игроки зачастую формируют 

ожидания на основе предыдущей динамике цен актива, что ведет к 

образованию пузыря.  

1 1Ключевые термины. 
o Пузырь на рынке активов 

o Рациональный пузырь 

o Детерминированный пузырь 

o Лопающийся пузырь 

o Внутренний пузырь 

o Условие отсутствия пузыря 

o Пузырь на рынке недвижимости 

o Иррациональные (шумные) игроки 

o Тест Веста 
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1 3Приложение 1. Условие отсутствия арбитража и 
фундаментальная стоимость актива в непрерывном времени. 

ажа и 
фундаментальная стоимость актива в непрерывном времени. 

Найдем общее решение для условия отсутствия арбитража в непрерывном времени. Найдем общее решение для условия отсутствия арбитража в непрерывном времени. 

Для начала выпишем условие отсутствия арбитража для случая неопределенности 

относительно будущего  в непрерывном времени  

Для начала выпишем условие отсутствия арбитража для случая неопределенности 

относительно будущего  в непрерывном времени  

)()()( tdtqtrq )()()( tdtqtrq += &   

Доход от акции, дивиденды d(t) и прирост стоимости акции , должен равнятся доходу 

от альтернативного актива.  

)(tq&

Преобразуем условие отсутствие арбитража к виду 

 )()()( tdtrqtq −=&

И решим данное дифференциальное уравнение для цены актива q(t). 

Для этого выпишим сначала однородное уравнение  

 )()( trqtq =&

Общее решение однородного уравнения выглядит как 

   rtectq ⋅= 1)(  

Где - произвольная константа. 1c

Теперь для нахождения решения для исходного уравнения (), воспользуемся 

методом вариации постоянной. Теперь  зависит от времени. 1c

    rtetctq ⋅= )()( 1

Подставим уравнение () в исходное уравнение (). Получим 

 ( )tdetrcetrcetс rtrtrt −=+ )()()( 111&

Тогда 

 

Решим дифференциальное уравнение ().  
( ) rtetdtс −−=)(1&
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И подставим полученное частное решение в общее решение однородного уравнения. 

 
( ) ( ) rt

t
rrt ededcetctq ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−== ∫ −

0
1 )( ττ τ

 

Полученное уравнение определяет динамику акции во времени. Как и в случае 

дискретного времени, для разных значений с мы получим бесконечное число траекторий.  
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Если мы предположим, что условие отсутствия пузыря выполняется, стоимость актива 

станет равна фундаментальной стоимости. Покажем это. 

Для этого выпишем условие отсутствия пузыря в непрерывном времени 

( ) 0lim =−

∞→

rt

t
etq 

Если условие отсутствия пузыря выполняется, то уравнение () сводится к виду  

 
( ) ( ) 0lim

0
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−−
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ττ τ dedcetq rrt
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Тогда мы можем однозначно определить константу с как 
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Подставив полученное решение в уравнение (), получим 
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Тогда стоимость актива выглядит как 

 

   

 

После преобразования получаем уравнение для фундаментальной стоимости актива 
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Часть 2 

 

Потребление 
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Глава 4 

Межвременная оптимизация поведения 
репрезентативного потребителя 

 

В данной главе мы рассмотрим постановку и решение задачи межвременной 

оптимизации поведения репрезентативного потребителя. Межвременная задача 

потребителя является основой современных макроэкономических моделей. По своей 

форме, данная постановка задачи похожа на стандартную микроэкономическую задачу: 

потребитель должен максимизировать полезность от потребления, не выходя за 

имеющиеся рамки бюджетного ограничения. Однако в контексте динамического анализа 

постановка и решение задачи имеют ряд особенностей. Во-первых, в отличие от 

статической микроэкономической задачи, где потребитель выбирает между различными 

благами, которые он может потребить в определенный момент времени, здесь мы 

рассматриваем выбор агрегированных потребительских расходов на товары и услуги в 

различные периоды своей жизни. Другими словами, аргументами функции полезности 

будут не объемы различных благ, а объемы потребления в разные периоды времени. Во-

вторых, бюджетное ограничение теперь также должно носить динамический или 

межвременной характер. В рамках статического бюджетного ограничения потребитель 

обладает возможностью распределять имеющийся доход между расходами на различные 

блага. В динамической задаче потребитель также имеет возможность перераспределять. 

Но здесь речь идет о межвременном перераспределении доходов. Мы покажем, что если 

потребитель имеет возможность накапливать богатство или брать в долг, потребление 

может быть выше текущего дохода . В то же время, в отличие от статической задачи 

неиспользование всего имеющегося текущего дохода на потребление вовсе не является 

ситуацией нерационального неиспользования доступных ресурсов.  

Глава имеет следующую структуру. В параграфе 4.1 мы введем динамическое 

бюджетное ограничение репрезентативного потребителя, связывающее между собой его 

текущие доходы и расходы, и будущее богатство. Рассматривая дополнительное 

ограничение на поведение рациональных агентов, которое исключает накопление 

избыточного богатства или долга, мы выведем межвременное бюджетное ограничение, 

сопоставляющее приведенные стоимости потоков доходов и расходов на протяжении 

оставшейся жизни домохозяйства. Объяснив принципы построения функции полезности 
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от потребления на протяжении всего временного горизонта, в параграфе 4.2. мы 

сформулируем окончательную постановку и найдем решение задачи оптимального 

межвременного выбора потребителя. Полученное условие первого порядка допускает 

простую микроэкономическую интерпретацию. Кроме того, в параграфе 4.3 мы 

представим соответствующую интерпретацию условия оптимального выбора в 

микроэкономических терминах эффектов (межвременного) замещения и дохода. Способ 

конструирования динамического и межвременного бюджетного ограничений, 

представленный в параграфе 4.1, является универсальным. Это позволит нам в параграфе 

4.4 вывести соответствующие бюджетные ограничения для правительства. Мы покажем, 

что накапливая государственный долг или стабилизационный фонд правительство, также 

как и потребитель, имеет возможность перераспределять свои ресурсы во времени. С 

одной стороны, анализ данного аспекта деятельности правительства позволяет нам лучше 

понять, с какими ограничениями сталкивается фискальная политика. С другой стороны, 

объединяя межвременные бюджетные ограничения государственного и частного сектора в 

параграфе 4.5, мы сможем более основательно разобраться в вопросе, в какой степени и с 

помощью каких инструментов правительство может воздействовать на динамику 

потребительских расходов.  

 

4.1.  Динамическое и межвременное  

бюджетное ограничение домохозяйства 

Рассмотрим домохозяйство, распределяющее в период времени  свой текущий 

трудовой доход, ,  между текущим потреблением, , и сбережениями, .1 Ресурсы, 

доступные индивиду в начале периода  - это текущий трудовой доход и богатство, , 

накопленное в прошлом. Предположим пока, в целях облегчения анализа, что 

домохозяйство имеет возможность сберегать, размещая все свое богатство в единственно 

доступном безрисковом активе с постоянной нормой доходности .2 Также 

предположим, что домохозяйство может заимствовать по той же постоянной ставке 

t

tY tC tS

t tA

r

                                                            
1 Вопрос о том, когда начинается и когда заканчивается жизненный цикл домохозяйства, пока не имеет 
принципиального значения. Мы вернемся к этому чуть позже. 
2 Проблема построения потребителем оптимального финансового портфеля, включающего как безрисковый, 
так и рисковые активы, рассматривается в главе 9. 
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процента .3 Тогда бюджетное ограничение домохозяйства в периоде  можно 

представить следующим образом: 

 
( )( )
( )( )rSA

rCYAA

tt

tttt

++=
=+−+=+

1
11  (1) 

Уравнение (1) говорит, что богатство, которое домохозяйство будет иметь в начале 

периода , определяется объемом средств, вложенных в активы в начале периода , 

т.е. , умноженным на валовую норму доходности . Здесь требуется дать 

несколько пояснений. 

r t

1+

t

t t

A +t S )1( r+

Во-первых, нужно иметь в виду, что во введенных обозначениях  - это не весь 

объем сбережений, который индивид делает в начале периода , а лишь сбережения из 

трудового дохода, . Помимо трудового дохода, в начале периода  

домохозяйство получает доход от сбережений, сделанных в предшествующем периоде. 

Таким образом, бюджетное ограничение (1) предполагает, что в начале периода  агент 

повторно вкладывает (реинвестирует) свободные ресурсы, , в доступный актив. 

Обозначим  - общий объем сбережений: 

tS

t

t

t

ttt CYS −=

tt SA +

tS~

  (2) ttttt

def

t SA
r

rCYA
r

rS +
+

=−+
+

≡
11

~

Под общим объемом сбережений мы будем понимать сумму сбережений из трудового 

дохода, , и капитализированного процентного дохода. Последний определяется 

следующим образом. Если в начале периода  агент вкладывает в актив с доходностью  

сумму , то в конце периода он получит чистый доход . Приводя доход, полученный 

в конце периода, к началу периода (т.е. дисконтируя), мы получим выражение . 

Бюджетное ограничение (1) можно переписать в терминах общих сбережений, что иногда 

встречается в литературе: 

tS

t r

tA trA

( )rrA 1+t

  (3) ( )rSAA ttt ++=+ 1~
1

Однако нам будет дальше удобнее работать с бюджетным ограничением (1), и по 

умолчанию под сбережениями мы будем иметь в виду сбережения из трудового дохода. 

                                                            
3 В действительности, ставка по кредитам, как правило, превышает ставку по депозитам. Кроме того 
домохозяйства могут сталкиваться с определенными затруднениями при получении кредита. Эти проблемы 
рассматриваются в главе 8. 
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Во-вторых, важно понимать, что форма записи бюджетного ограничения зависит 

от предположений относительно того, когда домохозяйство получает доходы и несет 

расходы. Напомним, что в наших предположениях домохозяйство получает трудовой 

доход, который, вместе с накопленным ранее богатством, оно может распределять между 

потреблением и сбережениями, в начале периода . В литературе иногда вводится 

альтернативная система обозначений, где доход  - это доход, получаемый в конце 

периода . При этом бюджетное ограничение записывается несколько иначе. 

t

t

tY

В-третьих, наш анализ допускает отрицательные значения переменных и . 

Случай  означает, что домохозяйство имеет не богатство, а долг. При этом 

действует простой принцип: накопление богатства и снижение задолженности – это, по 

сути, один и тот же процесс, невозможный без положительных сбережений. 

Отрицательные сбережения могут соответствовать ситуации, когда  домохозяйство тратит 

(«проедает») накопленное ранее богатство, или берет средства взаймы, увеличивая 

величину своего долга. 

tA tS

0<tA

И последнее соображение. Формально, бюджетное ограничение (1) является 

конечно-разностным уравнением, описывающим динамику богатства. С одной стороны, 

важно понимать, что для полноты постановки задачи динамической оптимизации, 

уравнение (1) должно быть записано для каждого периода жизни домохозяйства, т.е. для 

любого возможного . С другой стороны, если уравнение (1) – это закон динамики 

переменной , то рассматривая дополнительное условие, мы можем найти решение 

данного конечно-разностного уравнения.4 

t

A

 

От динамического к межвременному бюджетному ограничению 

Для того чтобы найти решение (1), проделаем несколько итераций. Для начала 

выразим текущий объем богатства, , через текущие сбережения, , объем богатства в 

следующем периоде, : 

tA St

At+1

  (4) At =
At+1

1+ r( ) − St

                                                            
4 Напомним, что конечно-разностное уравнение (как и дифференциальное уравнение) определяет карту 
возможных траекторий. Уравнение (1) – это конечно-разностное уравнение первого порядка. Для выбора 
конкретной траектории динамики необходимо рассмотреть одно дополнительное условие, т.е. 
зафиксировать одну точку. 
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Далее запишем аналогичное уравнение для периода 1+t , , и 

подставим его вместо  в уравнение (4). После преобразований получим: 1+tA

At+1 = At+2 1+ r( )− St+1

  (5) At = −St −
St+1

1+ r( ) +
At+2

1+ r( )2

Повторяя итерации T  раз, получаем: 
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 (6) 

В итоге мы получили, что текущий объем богатства в периоде  должен быть равен 

сумме (от текущего периода  до предпоследнего периода 1−+Tt ) дисконтированных 

будущих сбережений, взятых с обратным знаком, и дисконтированной величины 

богатства в периоде . Tt +

t

t

Для того чтобы продвинуться дальше, нам необходимо ввести предположение о 

продолжительности временного горизонта потребителя. А именно, мы можем 

предположить, что потребитель имеет конечный временной горизонт, или предположить, 

что потребитель живет бесконечно. Первое предположение вряд ли должно вызывать 

сомнения – все люди смертны. Однако второе предположение также не лишено смысла. 

На самом деле вопрос в том, как мы собираемся строить модель. Если цель – 

промоделировать поведения домохозяйства на микро уровне, то, безусловно, мы должны 

предположить конечный временной горизонт. Однако, как быть, если в конечном итоге 

мы хотим построить макроэкономическую модель, т.е. исследовать агрегированное 

потребление? В макроэкономической теории можно выделить два основных класса 

моделей, в рамках которых проводится анализ экономической динамики: модели 

перекрывающихся поколений (англ. Overlapping generations models) и модели 

репрезентативного агента (англ. Representative agent models). Модели перекрывающихся 

поколений строятся в предположении конечного временного горизонта отдельно взятого 

домохозяйства. В каждый момент времени в экономике появляются новые, “молодые” 

домохозяйства и исчезают “старые” домохозяйства. Таким образом, в экономике в 

каждый момент времени сосуществуют поколения агентов, рожденных в разные моменты 

времени. Альтернативный подход, лежащий в основе моделей репрезентативного агента, 

основан на предположении, что весь агрегированный частный сектор можно представить 
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как одного, репрезентативного потребителя. В этом случае агрегированный частный 

сектор имеет бесконечный временной горизонт. Данные классы моделей имеют свои 

сравнительные преимущества и недостатки. Выбор способа моделирования 

макроэкономической динамики обусловлен спектром вопросов, на которые должна 

отвечать теория и простотой достижения поставленных целей исследования. Так, 

например, приложения гипотезы жизненного цикла для анализа взаимосвязи 

экономического роста и сбережений исследуются в главе 6 в рамках модели 

перекрывающихся поколений, в то время как гипотеза перманентного дохода в той же 

главе рассматривается в контексте подхода репрезентативного агента.  

Предположим сначала, что потребитель имеет конечный временной горизонт. 

Пусть T  выбрано таким образом, что период 1−+Tt  соответствует последнему периоду 

жизни агента. В этом случае мы должны потребовать соблюдение дополнительного 

условия: 

 0=+TtA  (7) 

Т.е., после смерти домохозяйства величина богатства должны быть равна нулю. 

Обоснование введения данного ограничения возможно при использовании принципов 

рационального поведения и требует последовательного исключения двух случаев: 

наличия богатства
 
и наличия задолженности0>+TtA 0<+TtA

0

. В рамках нашего простого 

анализа мы рассматриваем «изолированное» домохозяйство, у которого нет никаких 

причин оставлять после своей смерти наследство в форме неиспользованного богатства.5 

Но тогда, оставляя после своей смерти некоторое богатство, домохозяйство ведет себя 

заведомо нерационально: потратив, например, на дополнительное потребление все 

богатство в предпоследнем периоде, оно получило бы большую полезность в последнем 

периоде, и, следовательно, большую суммарную полезность на протяжении жизни. Таким 

образом, предположение о рациональности самого домохозяйства исключает случай 

. Это, однако, не исключает возможность 0>+TtA <+TtA . Действительно, рациональное 

домохозяйство не должно отказываться от возможности извлечения большей полезности 

от потребления за счет невыплаченного до последнего момента долга. Тем не менее, 

случай 0  мы также исключаем из соображений рационального поведения, но <+TtA

                                                            
5 В действительности, существует несколько причин, по которым домохозяйство может оставлять 
наследство. Например, у домохозяйства могут быть потомки, забота о которых (как форма альтруизма) 
может в определенных случаях заставлять оставлять наследство. Другая возможная причина состоит в том, 
в реальной жизни люди не знают точную дату своей смерти. В такой ситуации говорят о «неожиданном 
наследстве» (англ. Accidental bequest). Данные механизмы моделируются в более сложном экономическом 
анализе. 
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только не самого домохозяйства, а его возможных кредиторов. Рациональный агент не 

должен предоставлять кредит, если он достоверно знает, что заемщик не возместит его до 

своей смерти. Таким образом, единственно возможный случай – +Ttэто 0=A . 

В модели репрезентативного агента с бесконечным временным горизонтом 

условие, аналогичное (7), записывается следующим образом: 

 ( )
0

1
lim =

+
+

→∞ T
Tt

T r
A

 (8) 

Может показаться, что если у домохозяйства нет как такового конечного периода жизни, 

то и соответствующее условие на объем богатства в будущем не требуется. Но это не так. 

С одной стороны, слишком быстрое накопление богатства может означать 

иррациональное поведение домохозяйства. Накопление богатства требует делать 

сбережения, что неизбежно означает отказ от потребления. Накопленное богатство 

позволяет увеличить потребление в будущем. Постоянно копить и не потреблять не 

рационально. С другой стороны, слишком быстрый рост долга говорить о 

нерациональности кредитора домохозяйства: ведь в данном случае это он слишком 

быстро накапливает богатство! Таким образом, условие, ограничивающее рост A в 

будущем, необходимо. Условие (8) требует, чтобы приведенная стоимость богатства (или 

долга) стремилась к нулю на бесконечном временном горизонте. Мы рассматриваем 

именно приведенную стоимость, т.к. оцениваем целесообразность накопления богатства в 

будущем с точки зрения текущего периода .t 6 Можно предложить еще одну возможную 

интерпретацию условия (8). Выражение в знаменателе, ( )Tr+1 , показывает, во сколько раз 

сумма, вложенная в актив с постоянной нормой доходности r  в периоде , вырастет к 

периоду . Таким образом, условие (8) требует, чтобы на бесконечном временном 

горизонте темп роста богатства (или долга) не превышал норму доходности 

t

Tt +

r . При этом 

важно отметить, что (8) вовсе не требует, чтобы богатство когда-либо в будущем было 

полностью потрачено или чтобы долг когда-либо в будущем был полностью возмещен. 

Также, (8) не исключает ситуацию когда (абсолютное значение) A растет в бесконечность 

без ограничений. Например, A может возрастать линейно, и это не нарушает (8). Главное, 

чтобы рост не был «слишком» быстрым. В экономической литературе условия (7) и (8) 

известны как условия отсутствия игр Понци (англ. No-Ponzi-Game conditions).7 По своей 

                                                            
6 Условие (7) также можно было бы записать и проинтерпретировать в терминах приведенной стоимости. 
7 Чарльз Понци – американский делец, выходец из Италии. В 1919г. организовал фирму “The Securities 
Exchange Company”. Деятельность компании была устроена по принципу финансовой пирамиды: за каждую 
долговую расписку в 1000 долл. Понци обещал вернуть через 90 дней 1500 долл. Какое-то время компания 
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форме условие (8) напоминает условие отсутствия пузыря, рассмотренное в главе 3. По 

сути, различие лишь в том, что условие отсутствия пузыря вводится применительно к 

стоимости единицы актива (например, к акции), в то время как условие отсутствия игр 

Понци является отграничением на динамику всего богатства (состоящее, например, из 

пакета акций). 

 

Межвременные бюджетные ограничения 

 Вернемся к уравнению (6). Рассматривая конечный временной горизонт с 

последним периодом жизни 1−+ Tt   и накладывая условие (7), получаем: 

 ( )∑
−

=

+

+
−=

1

0 1

T
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t r
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τ
τ

τ  (9) 

Аналогично, используя условие (8) для случая бесконечного временного горизонта, 

получаем: 
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Уравнения (9) и (10) были, в конечном итоге, выведены из (6), а, значит, также являются 

бюджетными ограничениями домохозяйства. Для содержательной интерпретации 

полученных результатов нам достаточно рассмотреть одно из них, например (9).  

 Бюджетное ограничение (9) требует, чтобы для любого текущего периода жизни 

домохозяйства текущий объем богатства (или долга) был по абсолютной величине равен 

приведенной стоимости всех (положительных или отрицательных) сбережений в 

оставшиеся периоды жизни.  

Первое, на что нужно обратить внимание: бюджетное ограничение (9) может быть 

записано для любого периода жизни потребителя. Исходное динамическое бюджетное 

ограничение (1), связывающее между собой At+1, At  и St , также должно рассматриваться 

для всех оставшихся периодов жизни. Однако, домохозяйство, выбирающее в начале 

периода  траекторию будущих потребительских расходов, должно рассматривать t

                                                                                                                                                                                                
процветала, но летом 1920г. пирамида рухнула в результате паники и набега вкладчиков. В отличие от 
своего знаменитого последователя Бернарда Мейдоффа, получившего в 2009г. пожизненный срок, Чарльз 
Понци провел в тюрьме всего 5 лет и вошел в историю благодаря макроэкономическому термину! 
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единственное бюджетное ограничение в форме (9) или серию бюджетных ограничений в 

форме (1), записанных для всех оставшихся периодов 1...,,1, −++ Nttt . 

 Второе замечание. Из (9) следует, что если в текущем периоде  величина t At  
является положительной, то дисконтированная сумма будущих сбережений 

( )∑ −

= + +
1

0
1T

t rS
τ

τ
τ  должна быть отрицательной. И наоборот, если 0<tA , то 

( ) 011

0
>+∑ −

= +
T

t rS
τ

τ
τ . Другими словами, если в текущем периоде домохозяйство имеет 

(положительное) богатство, оно может позволить себе отрицательную приведенную 

стоимость сбережений в будущем (накопленное сегодня богатство должно быть 

постепенно «проедено»). С другой стороны, если в текущем периоде домохозяйство 

является должником, обеспечением его долга должна выступать положительная 

приведенная стоимость будущих сбережений (делая положительные сбережения в 

будущем, домохозяйство сможет погашать свой долг). Уточним при этом, что, например, 

положительное значение приведенной стоимости будущих сбережений вовсе не требует, 

чтобы сбережения были положительными во все будущие периоды. Но когда-то в 

будущем домохозяйству придется достаточно ограничивать себя в потреблении, чтобы 

расплачиваться по долгу. 

 Третье замечание. С технической точки зрения, мы получили уравнение (9) как 

решение конечно-разностного уравнения динамики богатства (1), наложив 

дополнительное «терминальное» условие (7). Решение (9) можно назвать 

впередсмотрящим: мы провели итерации в будущее и рассмотрели дополнительное 

условие в форме ограничения на значение переменной в последнем периоде жизни.8 

Собственно, именно такой же метод мы использовали для нахождения фундаментальной 

стоимости акции в главе 2. Как мы отмечали, стоимость акции – это переменная, которая 

может меняться скачкообразно (jump variable). Изменения в стоимости акции 

обусловлены поступлением новой информации относительно будущих дивидендов. Это 

означает, что для определения стоимости акции предшествующая информация, а значит и 

соответствующее начальное условие, иррелевантны (не значимы). Именно поэтому для 

решения конечно-разностного уравнения относительно стоимости акции (арбитражного 

уравнения) мы использовали терминальное условие отсутствия пузыря. Но можно ли то 

же самое сказать в отношении At ? Нет, нельзя. Переменная богатство (или долг) является 

предопределенной (predetermined variable): текущий объем богатства или долга 

определяется предшествующими сбережениями или заимствованиями. Другими словами, 
                                                            
8 Понятие впередсмотрящего решения и динамики были рассмотрены ранее в главе 3.  
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для определения конкретной траектории динамики переменной мы можем и должны 

рассматривать начальное условие (т.е. предопределенное значение At ). Но тогда, 

использование одновременно двух условий, начального значения At  и терминального 

условия (7) для решения конечно-разностного уравнения первого порядка должно 

порождает проблему переопределенности системы.  

К счастью, это проблема – мнимая. В уравнении (1) переменная St  не задается 

экзогенно, а определяется поведением домохозяйства.9 Таким образом, мы можем 

считать, что ограничение (7) – это не дополнительное условие, определяющее траекторию 

динамики богатства, а ограничение на выбор домохозяйством уровня сбережений. По 

сути, рассмотренное выше второе замечание было именно об этом. 

И последнее. Используя определение сбережений из трудового дохода, St = Yt −Ct , 

можно переписать бюджетное ограничение (9) в виде: 
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Бюджетное ограничение (11) требует, чтобы для каждого периода приведенная стоимость 

потока будущих потребительских расходов равнялась приведенной стоимости потока 

будущих трудовых доходов с поправкой на объем накопленного богатства (или долга). 

Это ключевой результат данного параграфа. Бюджетное ограничение (11) называют 

межвременным бюджетным ограничением (англ. Intertemporal budget constraint) или 

бюджетным ограничением в приведенных стоимостях (англ. Present value budget 

constraint).10  

Уже сейчас, даже не решив задачу динамической оптимизации для потребителя, 

мы можем сделать важный вывод. Из (11) следует, что ожидаемые в будущем уровни 

трудового дохода играют решающую роль для определения уровня потребительских 

расходов. 

 

Вставка. Доверие потребителей 

Потребление в развитых странах составляет 70% ВВП. Это означает, что 

сокращение потребления на 1% приводит к тому, что ВВП сокращается на 0.7%. Это 

                                                            
9 Формально, в уравнении (1) переменная A – это переменная состояния (англ. State variable), а переменная S 
– это переменная управления (англ. Control variable). 
10 Данная терминология также уместна для уравнений (9) и (10). 
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прямой эффект. Сокращение ВВП приводит к падению доходов и к дальнейшему 

сокращению потребления. Возникает мультипликативный эффект. В результате, 

суммарное воздействие на ВВП может быть в несколько раз выше, чем 0.7%.. Таким 

образом, изменение потребления существенно влияет на выпуск. 

Из межвременного бюджетного ограничения следует то, что ожидаемые доходы в 

будущем определяют текущие бюджетное множество индивидов. Если потребители 

изменят свои ожидания относительно доходов в будущем, то они пересмотрят свое 

решение относительно потребления уже сегодня. Это означает, что информация 

относительно уверенности потребителей относительно будущего может помочь 

экономистам предугадывать экономическую динамику. 

Индикатором, который оценивает ожидания потребителей относительно будущего, 

является Индекс потребительской уверенности (Consumer Confidence Index). В США 

наиболее известный индекс потребительской уверенности рассчитывается 

некоммерческой организацией The Conference Board. Для этого ежемесячно делаются 

опросы 5000 домашних хозяйств, которые оценивают текущую экономическую ситуацию 

(в том числе, состояние рынка труда), а также ожидаемые изменения в будущем в течение 

следующих 6 месяцев. На основе их ответов рассчитывается индекс потребительской 

уверенности. За 100 взято значение индекса в 1985 году 

Изменение индекса потребительской уверенностей предшествует изменениям в 

выпуске. Большее значение индекса означает, что потребители более оптимистично 

оценивают экономическую ситуацию, что отразиться в ближайшем будущем на росте 

потребления, и, как следствие, на росте экономики.  

Текущее значение индекса потребительской уверенности можно найти на 

странице: http://www.market‐harmonics.com/free‐charts/sentiment/consumer_confidence.htm  

 

4.2.  Решение задачи динамической оптимизации:  

правило Рамсея-Кейнса 

 После того как мы построили межвременное бюджетное ограничение 

домохозяйства мы можем определить его целевую функцию и решить задачу 

динамической оптимизации. Предположим, что домохозяйство имеет конечный 

временной горизонт в T лет с начальным периодом 0=t  и конечным периодом 1−= Tt . 

Потребление в каждом периоде τ , , доставляет домохозяйству определенный уровень 

полезности. Определим целевую функцию, подлежащую максимизации, как 

τC
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интегральную функцию полезности от потребления на протяжении всего жизненного 

цикла (англ. Life-time utility): 

( ) max,,, 110 → = −TCCCUU K  (12) 

Введем также дополнительные упрощающие предположения относительно свойств 

функции (12), традиционно постулируемые в современном макроэкономическом анализе. 

А именно, предположим, что интегральная функция полезности является аддитивно-

сепарабельной: 
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Вид интегральной функции полезности (13) основан на нескольких важных 

предположениях. Во-первых, домохозяйство одинаково оценивает полезность от 

потребления одного и того же объема  в каждом периоде времени C τ . Другими словами, 

мы предполагаем, что функция мгновенной полезности (англ. Instantaneous utility), т.е. 

полезности от потребления в определенный период времени, не зависит от периода 

времени (неизменна на протяжении жизни). Например, завтра (в следующем периоде) 

апельсин будет казаться нам таким же полезным, каким он казался нам сегодня (в 

текущем периоде). Во-вторых, потребитель является «нетерпеливым»: с точки зрения его 

предпочтений в любом периоде жизни τ , потребление в следующем периоде 1+τ  

доставляет в ( )ρ+11  раз меньшую полезность, чем полезность от потребления того же 

объема в текущем периоде τ . Другими словами, потребитель субъективно дисконтирует 

полезность от потребления в будущем. Потребителю кажется, что съесть апельсин сегодня 

в ρ+1  раз более полезно, чем съесть такой же апельсин завтра. При этом мы 

предполагаем самое простое, геометрическое дисконтирование с постоянной нормой 

субъективных межвременных предпочтений 0>ρ  (наиболее распространенное 

предположение, значительно упрощающее  анализ).11 Отметим, что параметр ρ  является 

такой же субъективной характеристикой домохозяйства, как и вид мгновенной функции 

полезности , и не может быть напрямую оценен эмпирически. И последнее. Функция 

мгновенной полезности  предполагается дважды непрерывно дифференцируемой, 

( )cu

)(⋅u

                                                            

( )
11 В литературе функция интегральной полезности часто задается с использованием субъективного фактора 
дисконтирования 111 <+β = ρ . 
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возрастающей и вогнутой по потреблению, 0)(,0)( <⋅′′>⋅′ uu .  

Это стандартные микроэкономические предположения. 

Вставка. Гиперболическое дисконтирование и несостоятельные во 
времени предпочтения 

Существует еще одна характеристика предпочтений, которая не учтена в функции 

полезности (13). Рассмотрим следующий пример: предположим, в мае студентам 

предлагают две даты экзамена 20 и 21 июня. Для многих разница будет незначительна. 

Однако по мере приближения 20 июня, желание сдавать экзамен на день позже у многих 

будет все более ярко выраженным. Этот пример демонстрирует тот факт, что степень 

нетерпения может изменятся во времени. Выбирая между потреблением товара сегодня 

или завтра, норма дисконтирования полезности может быть высокой, делая тот же выбор 

в отношении потребления через год или через год и один день, норма дисконтирования 

будет ничтожно малой. 

Формально, данный результат можно представить следующим образом. Пусть в 

настоящий момент времени функция полезности потребителя выглядит как  

     ∑
∞

=
++=

2
lnln

s
stt ccU δ

В этом случае индивид не видит различий между потреблением во втором, третьем и 

последующих периодах. Норма дисконтирования полезности для этих периодов 

одинаковая. В то же время, уже в следующем периоде (t+1) индивиду уже не будет 

безразлично, потреблять товар в периоде t+2 и t+3. В этом случае идет речь о 

несостоятельных во времени предпочтениях.12 

Одним из способов учесть несостоятельность предпочтений при анализе 

потребления является гиперболическое дисконтирование. В этом случае норма 

дисконтирования отрицательно зависит от интервала времени между настоящим и 

рассматриваемым периодом. 

ατ
τρ

+
=

1
1)(  

Где ρ – ставка дисконтирования межвременной полезности во времени, τ – временной 

интервал между настоящим и рассматриваемым периодом, α – параметр модели. 

                                                            
12 См.,  например, Dasgupta- Maskin (2005). 
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Таким образом, задача домохозяйства, выбирающего объемы потребительских 

расходов , состоит в максимизации интегральной функции полезности при 

соблюдении межвременного бюджетного ограничения: 

110 ,,, −TCCC K

 ∑
−

= +−

1

0,,, )1(
)(max

110

T

ccc

Cu
T τ

τ
τ

ρK
 (14) 

 ( ) ( )∑∑
−

=

−

= +
=

+

1

0

1

0 11
..

TT

r
Y

r
Cts

τ
τ

τ

τ
τ

τ  (15) 

Бюджетное ограничение (15) является частным случаем межвременного 

бюджетного ограничения (11), записанного для начального периода жизни 0=t  (т.е. с 

начала и до конца жизненного цикла). Дополнительно, без каких-либо последствий для 

анализа, мы предположили, что в начальный период жизни домохозяйство не имеет 

богатства (наследства): . Для решения задачи (14)-(15) в условиях определенности 

мы можем воспользоваться простым методом множителей Лагранжа. Запишем функцию 

Лагранжа 
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 (16) 

и рассмотрим условия оптимального выбора потребления для двух произвольных 

последовательных периодов t=τ  и 1+= tτ : 
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Объединяя (17) и (18) и избавляясь от множителя Лагранжа λ , получим следующее 

условие первого порядка: 
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Вставка. Альтернативный способ постановки и решения задачи 
динамической оптимизации 

Способ постановки задачи динамической оптимизации (14)-(15) не является 

единственным. Как мы увидим в последующих главах, в ряде случаев, прежде всего в 

условиях неопределенности, работа с межвременным бюджетным ограничением (15) или 

(11) сопряжена с некоторыми затруднениями, и задача может быть решена, только если 

мы изначально имеем дело с исходным динамическим бюджетным ограничением.  

Сформулируем задачу потребителя следующим образом: 

 ∑
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Отметим, что при этом мы имеем дело не с одним бюджетным ограничением – 

динамических бюджетных ограничений столько же, сколько периодов жизни индивида, 

т.е. T  штук (или бесконечно много в случае с бесконечным временным горизонтом). В 

данном случае функция Лагранжа будет иметь вид: 
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где τλ - соответствующие множители Лагранжа, характеризующие т.н. теневую 

стоимость богатства (англ. Shadow price). Приравняем к нулю, как и раньше, частные 

производные функции Лагранжа по потреблению в два произвольных соседних периода, 
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Однако теперь мы не можем также легко, как и раньше, объединить эти условия: в них 

присутствуют разные множители Лагранжа. Нам необходимо дополнительно условие, 

связывающее между собой tλ  и 1+tλ . В качестве такого условия, мы можем рассмотреть 

условие оптимального выбора богатства. В первом способе решения задачи в данном 
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условии не было необходимости. Однако оно имеет такой же статус, что и  условия для 

выбора потребительских расходов. Логика простая: в каждый момент времени для 

экзогенно заданного трудового дохода, предопределенного объема накопленного 

богатства и детерминированной нормы доходности выбор потребления автоматически 

определяет сбережения, а значит и богатство в следующем периоде. Таким образом, мы 

можем определять оптимальный выбор домохозяйства в любой период времени  как в 

терминах текущих потребительских расходов, так и в терминах богатства в периоде 

t

1+t . 

Значит, мы вправе потребовать равенства нулю частной производной функции Лагранжа 

по переменной : 1+tA

( ) 011
1

=+−=
∂
Λ∂

+
+

r
A tt

t

λλ  

Интересно, что в выражении, определяющем частную производную 1+∂Λ∂ tA , 

присутствует сразу два множителя Лагранжа, tλ  и 1+tλ . Это так, потому что в самой 

функции Лагранжа в элементе обоих сумм, соответствующему периоду t , встречается два 

объема богатства,  и . Таким образом, мы получили условие, связывающее между 

собой два множителя: 

tA 1+tA

( )r
t

t +
=+ 11

λλ  

Используя это уравнение, мы можем объединить условия первого порядка для  и , и 

получить (естественно, точно такое же) правило Рамсея-Кейнса (19). 

tC 1+tC

 

Полученное условие оптимального выбора потребления (19) допускает следующую 

микроэкономическую интерпретацию. В стандартной статической задаче выбора 

потребителя условие первого порядка требует равенства предельной нормы  замещения 

благ и отношения их цен. В нашем случае предельная норма замещения потребления в 

периоде  потреблением в периоде t 1+t  определяется как 

ρ+
′
′

=
+

1
)(

)(
1t

t

Cu
CuMRS  

Так же как и в микроэкономическом анализе нас должны интересовать, прежде всего, 

относительные цены. Нормируем стоимость единицы потребления в периоде  к 1. Тогда t
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финансовый фактор дисконтирования ( )r+11  определяет относительную стоимость 

единицы потребления в следующем периоде 1+t . Тогда, действительно, отношение 

предельных полезностей (MRS) потребления в периоде  и соседнем периоде t 1+t  в точке 

оптимума должно равняться отношению цен: 

Cu
CuMRS

t

t

+
′

+

=
′

=
+

1
)(

)(
1

ρ 1
1
1  

r

В макроэкономической литературе условие (19) часто называют уравнением Эйлера или 

правилом Рамсея-Кейнса. Данное условие позволяет сделать ряд интересных выводов 

относительно поведения домохозяйства. 

 Первое. С учетом предположения относительно независимости функции 

мгновенной полезности от времени, соотношение между рыночной нормой доходности r  

и субъективной нормой межвременных предпочтений ρ  определяет характер траектории 

потребительских расходов на протяжении жизненной цикла. Из (19) следует, что если 

ρ>r , то . В предположении убывающей предельной полезности 

потребления это означает, что 

)()( 1+′>′ tt CuCu

1+< tt CC . Другими словами, если норма финансового 

дисконтирования выше нормы субъективного дисконтирования будущей полезности, 

потребитель будет выбирать больший объем потребления в следующем периоде. С учетом 

того, что условие (19) верно для любых соседних периодов  и , это означает рост 

потребления на протяжении всего жизненного цикла. Аналогично, если 

t 1+t

ρ<r , то 

потребление будет убывать на протяжении жизни. И наконец, если ρ=r , то 

потребительские расходы будут постоянны. Именно этот случай, существенно 

упрощающий анализ, мы будем рассматривать в последующих главах. Самое главное в 

этих выводах заключается в том, что вопрос о том, будет ли потребление возрастать, 

убывать или оставаться неизменным на протяжении никак не связан с динамикой дохода, 

а определяется лишь соотношением между нормой доходности и нормой субъективных 

межвременных предпочтений. 

 Второе. Изменение ставки процента r  означает изменение относительной цены 

потребления в следующем периоде ( )r+11 . Это позволяет нам проанализировать 

последствия изменения ставки процента в терминах эффектов замещения и дохода. 

 Эффект замещения, или, как он обычно называется в динамической 

макроэкономике, эффект межвременного замещения потребления (англ. Intertemporal 
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substitution effect) работает следующим образом. Рост ставки процента приводит 

снижению относительной цены потребления в следующем периоде  и требует 

увеличения отношение предельной полезности потребления в периоде  к предельной 

полезности потребления в периоде 

1+t

t

1+t . С учетом убывания предельной полезности, это 

приведет к желанию потреблять меньше в периоде , и больше во втором  периоде t 1+t . 

Заметим также, что снижение потребления в периоде  автоматически означает рост 

сбережений в периоде t .   

t

 Эффект дохода в свою очередь можно представить так. Увеличение ставки 

процента увеличивает доход от сбережений в будущем (в частности, в периоде 1+t ), а, 

следовательно, и общий доход на протяжении жизни. Это дает возможность увеличить 

потребление в обоих периодах,  и t 1+t . 

 Отметим, что эффект межвременного замещения и эффект дохода действуют в 

одном направлении по отношению к потреблению в периоде 1+t , но разнонаправлено по 

отношению к потреблению в периоде . В микроэкономическом анализе, как правило, 

предполагается, что эффект замещения доминирует над эффектом дохода. В общем 

случае, последствия роста ставки процента для потребления в текущем периоде  зависят 

от свойств функции  сбережений.  

t

t

 

Вставка. Свойства функции сбережений 

Чтобы ответить на вопрос, как рост ставки процента в общем случае отражается на 

потреблении в текущем периоде, рассмотрим более простой частный случай модели. А 

именно, предположим, что жизнь потребителя можно разбить на два периода. Пусть в 

периоде  потребитель – «молодой» (англ. young) и получает некоторый трудовой доход 

, который он распределяет между текущим потреблением  и сбережениями : 

. Во втором периоде 

t

ts

ty

ty

y
tc ts

y
tc += 1+t  потребитель уже «старый» (англ. old). Он не получает 

трудовой доход, т.е.  и может потреблять только на доход, полученный от 

сбережений, сделанных в молодости: 

01 =+ty

( ) t
o
t src +=+ 11 . Таким образом, задача потребителя 

может быть сформулирована следующим образом: 

o
t

y
t cc

o
ty

t
cucu

1,

1 max
1

)()(
+

→
+

+ +

ρ
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t

o
ty

t y
r

ccts =
+

+ +

1
.. 1  

где межвременное бюджетное ограничение было получено за счет объединения условия 

 и условия . Несложно убедиться, что условие первого порядка в 

данной модели – это все то же правило Рамсея-Кейнса (19): 

t
y
tt scy += ( ) t

o
t src +=+ 11

ρ+
+

=
′
′

+ 1
1

)(
)(

1

r
cu
cu

o
t

y
t  

Перепишем условие первого порядка, выразив объемы потребления  и  через 

сбережения  и доход : 

y
tc o

tc 1+

ts ty

( )
( )( ) ρ+

+
=

+′
−′

1
1

1
r

sru
syu

t

tt  

или 

( )( ) ( )( )( )rsrusyu ttt ++′=+−′ 111 ρ  

Далее, продифференцируем данное уравнение сначала по доходу , а затем по ставке 

процента 

ty

r . При этом, будем иметь в виду, что объем сбережений (также как и объемы 

потреблений в обоих периодах) зависит от ставки процента и дохода. Тогда 

( )( ) ( )( )( )
t

t
t

t

t
tt y

sryru
y
ssyu

∂
∂

++′′=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
∂
∂

−+−′′ 1111 ρ  

( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )tt
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t
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r
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r
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++′′=
∂
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+−′′− 11111 ρ  

Выразим из полученных уравнений частные производные tt ys ∂∂  и rst ∂∂ : 

( )( )
( )( ) ( )( )( )2111

1
rsrusyu

syu
y
s

ttt

tt

t

t

++′′++−′′
+−′′

=
∂
∂

ρ
ρ  

( )( ) ( )( )( )
( )( ) ( )( ) 2)1(11

111
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srsrusru
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ttt

tttt

++′′++−′′
++′′++′

−=
∂
∂
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Нетрудно заметить, что  10 <∂∂< tt ys . Действительно, увеличение  порождает 

только эффект дохода и не может привести к снижению потребления ни в одном из 

ty
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периодов. Увеличение дохода в первом периоде может быть частично использовано для 

увеличения текущего потребления , и частично для увеличения сбережений, а, 

следовательно, и потребления во втором периоде . В данном случае сбережения не 

могут вырасти больше, чем трудовой доход. 

y
tc

o
tc 1+

Знаменатель дроби в правой части уравнения, определяющего частную 

производную rst ∂∂ , является отрицательным. Знак числителя определяется значением 

мгновенной эластичности замещения функции полезности (англ. Instantaneous elasticity of 

substitution), 
ccu

cuσ
)(
)(

′′
′

−= . В моделях с непрерывным временем мгновенная эластичность 

замещения получается взятием предела tτ→  от эластичности замещения между 

потреблением в моменты времени τ  и , t
),(ln

ln
),(

τ

τ

τσ
ccMRSd

c
cd

cc
t

t
t −= , где

)(
)(),(

t
t cu

cuccMRS
′
′

= τ
τ  - соответствующая предельная норма замещения потребления, и 

характеризует кривизну функции полезности. С определенными оговорками, речь о 

которых пойдет в главе 8, мгновенную эластичность замещения можно также 

рассматривать как величину обратную эластичности функции предельной полезности или 

как величину обратную мере относительной несклонности к риску Эрроу-Пратта. 

В случае, когда , мы получаем 1>σ 0∂ ∂rst > :  при увеличении нормы доходности 

эффект межвременного замещения доминирует над эффектом дохода и сбережения 

возрастают. Для определенности, в нашем дальнейшем анализе мы будем предполагать 

именно этот случай. Однако, в общем случае, при росте нормы доходности сбережения 

могут снижаться, если , или оставаться неизменными, если 1>σ 1=σ . 

 

4.3.  Динамическое и межвременное  

бюджетное ограничение правительства 

Один из важных вопросов, на которые должна давать ответ теория потребления: в 

какой степени макроэкономическая политика может воздействовать на основную 

компоненту ВВП – потребительские расходы? Для того чтобы ответить на этот вопрос 

нам потребуется ввести в анализ поведения домохозяйств элементы фискальной 

политики. Кроме того, как мы увидим, немаловажно понимать, что государство, так же 
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как и домохозяйства, сталкивается с межвременными ограничениями. В данном параграфе 

мы начнем с последнего соображения: запишем динамическое бюджетное ограничение 

государства, и затем выведем соответствующее межвременное ограничение. 

В каждый период времени правительство собирает налоги, , и осуществляет 

государственные закупки товаров и услуг, .

tT

tG 13 Если государственные закупки 

превышают объем налоговых сборов, то правительство сталкивается с бюджетным 

дефицитом, , который должен быть каким-то образом профинансирован уже в 

начале периода . По определению,  - это первичный дефицит бюджета (англ. Primary 

budget deficit). Чтобы не усложнять анализ, мы предположим, что единственный способ 

финансирования дефицита государственного бюджета – это государственные займы у 

частного сектора.

ttt TGd −=

t

tb

td

14 Для простоты будем полагать, что правительство сталкивается с той 

же ставкой процента, что и домохозяйства. Также предположим, что государственный 

долг представлен простыми дисконтными облигациями с номиналом  и сроком 

погашения в начале следующего периода. В начале периода  правительство уже имеет 

сумму долга  и продает с дисконтом новый пакет облигаций на общую номинальную 

сумму . Таким образом, прирост в государственном долге, покрывающий первичный 

дефицит бюджета, определятся как 

tb

t

1+tb

( ) tt brb −++ 11 , и бюджетное ограничение 

правительства имеет вид: 

 ( ) tt
t db

r
b

=−
+
+

1
1  (20) 

Уравнение (20) можно переписать как 

 
( )( )
( )( )rdb

rTGbb

tt

tttt

++=
=+−+=+

1
11  (21) 

Несложно заметить, что динамическое бюджетное ограничение (21) имеет вид, 

качественно схожий с динамическим бюджетным ограничением домохозяйств (1). В 

соответствии с (1), реинвестируя накопленное богатство и делая новые (положительные) 

сбережения, домохозяйства увеличивают свое богатство в следующем периоде. Уже имея 

                                                            

t
13 Под переменной T  в общем случае можно понимать чистые налоги, т.е. налоги за вычетом трансфертов. 
14 Другими словами, мы не вводим в анализ центральный банк и не рассматриваем его операции на 
открытом рынке с государственными облигациями. В общем случае, покупка центральным банком 
государственных облигаций создает для правительства альтернативный источник финансирования дефицита 
бюджета – сеньораж. 
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государственный долг и формируя дефицит бюджета, требующий финансирования, 

правительство увеличивает объем своего долга в следующем периоде. На самом деле, мы 

можем представить ситуацию с другой стороны: домохозяйства могут выступать 

заемщиками ( ) и влезать в новые долги или тратить накопленное богатство (0<tA 0<tS

0

). 

Аналогично, правительство может сводить бюджет с профицитом (излишком <td ) и 

накапливать стабилизационный фонд ( 0<tb ). Но мы для удобства остановимся на 

исходном варианте: домохозяйства – кредиторы, правительство – заемщик. 

 По аналогии с (2) мы можем определить величину 

 ttt db
r

rD +
+

=
1

 (22) 

tD  - это т.н. операционный дефицит бюджета (англ. Operational budget deficit), 

определяемый как сумма первичного дефицита бюджета и выплат по обслуживанию 

долга. Если в начале периода  правительство имеет государственный долг на сумму , 

то в конце периода ему придется выплачивать проценты . Приводя расходы по 

обслуживанию долга к началу периода (т.е. дисконтируя), мы получим выражение 

tb

trb

(

t

)rrbt +1 . Бюджетное ограничение (21) также можно переписать в терминах 

операционного дефицита бюджета: 

 ( )rDbb ttt ++=+ 11  (21) 

Для того чтобы вывести из динамического бюджетного ограничения (21) 

межвременное бюджетное ограничение правительства, повторим метод впередсмотрящих 

итераций, задействованный в параграфе 4.1. Выразим  через b и : tb 1+t td

 t
t

t d
r

bb −
+

= +

1
1  (22) 

После чего запишем соответствующее уравнение для периода , 1+t ( ) 121 1 +++ −+= ttt drbb , 

и подставим вместо  в уравнение (22): 1+tb

 
( )2

21

11 r
b

r
ddb tt

tt +
+

+
−−= ++  (23) 

Проделав T  итераций, получаем уравнение, аналогичное уравнению (6): 
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На следующем шаге мы, также как и в параграфе (4.1), должны ввести 

дополнительное условие, позволяющее найти частное решение конечно-разностного 

уравнения (21). Опять же, мы будем рассматривать терминальное условие, а именно, 

условие отсутствия игр Понци. Но сначала нам необходимо решить, с каким временным 

горизонтом мы работаем в случае с бюджетным ограничением правительства. В отличие 

от отдельно взятого домохозяйства, правительство, как институт государственной власти 

не может по смыслу иметь конечный временной горизонт. Отдельные политики, 

сменяющие друг друга во власти, имеют конечный временной горизонт. Но в развитых 

странах мира (и в нормальных ситуациях) обслуживание государственного долга не 

может быть привязано к отдельно взятому политику. В этой связи, модель бюджетного 

ограничения правительства должна иметь бесконечный временной горизонт. Тогда 

условие отсутствия игр Понци для правительства записывается по аналогии с (8): 

 ( )
0

1
lim =

+
+

∞→ T
Tt

T r
b

 (25) 

Условие (25) требует, чтобы приведенная стоимость государственного долга стремилась к 

нулю на бесконечном временном горизонте. Невыполнение (25) означало бы, что 

государственный долг растет «слишком быстро»: темп роста долга систематически 

превышает ставку процента. В такой ситуации рациональные кредиторы должны 

отказаться от покупки государственных облигаций. 

 Рассматривая (24) в предельном случае ∞→T  и накладывая условие (25), мы 

получаем следующее межвременное бюджетное ограничение правительства: 

 ( )∑
∞

=

+

+
−=

0 1τ
τ

τ

r
db t

t  (26) 

В соответствии с (26), если правительство в текущем периоде имеет накопленный 

государственный долг, , то в будущем правительство должно иметь бюджетные 

излишки (профициты), , которые позволят обслуживать долг. Правительство, 

конечно же, не обязано во все будущие периоды времени иметь профицит бюджета, 

однако приведенная стоимость будущих значений сальдо государственного бюджета 

должна быть положительной: 

0>tb

<+τtd 0
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τ rdt . Рациональные кредиторы 
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правительства должны руководствоваться следующим простым соображением: любой 

долг любого агента должен быть обеспеченным. Если кредит берет фирма, то в качестве 

обеспечения ее долга можно рассматривать ее способность производить продукцию и 

получать прибыль, из которой фирма будет выплачивать кредит. Обеспечение долга 

домохозяйства – это поток его будущих трудовых доходов, позволяющих делать 

достаточные сбережения, идущие на покрытие кредита. Государство не производит 

продукцию (по крайней мере – это не основной источник доходов бюджета) и не 

зарабатывает трудовой доход. Но у государства есть другая, не менее важная способность: 

оно собирает налоги, которые могут не только финансировать непроцентные расходы 

правительства (различные государственные закупки и трансферты), но и использоваться 

для обслуживания и погашения долга. Это и есть обеспечение государственного долга. 

 С учетом определения первичного дефицита государственного бюджета, 

, мы можем переписать (26) следующим образом: ttt TGd −=
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Межвременное бюджетное ограничение (27) требует, чтобы в каждом периоде времени 

сумма приведенной стоимости будущих государственных закупок (расходов бюджета) и 

накопленного государственного долга равнялась приведенной стоимости будущих 

налогов (доходов бюджета).  

 Так же, как и в случае с межвременным бюджетным ограничением частного 

сектора, построенном в параграфе 4.1, здесь необходимо пояснить логику построения 

впередсмотрящей динамики государственного долга. Также как и богатство 

домохозяйства, государственный долг в каждый момент времени является 

предопределенной величиной. Значит, у нас уже есть начальное условие, необходимое для 

построения частного решения конечно-разностного уравнения первого порядка (21). 

Однако использование еще одного условия (25) вовсе не означает, что система становится 

переопределенной. Условие отсутствия игр Понци – это ограничение на фискальную 

политику в будущем, которая, также как и выбор домохозяйством траектории 

потребительских расходов, не является экзогенно заданной. Выполнение условия (25) 

гарантирует, что выбор правительства – это устойчивая фискальная политика (англ. 

Sustainable fiscal policy): приведенная стоимость будущих излишков бюджета выступала 

достаточным обеспечением накопленного государственного долга. 
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Вставка: Ожидания и устойчивость государственного долга 

В современном мире государственный долг в развитых и развивающихся странах 

может достигать уровня 100% или даже 200% ВВП. В таблице 1 приведены данные 

относительно уровня государственного долга в 2009 году в развитых странах мира. 

Является ли такой высокий уровень государственного долга устойчивым? 

Для того, чтобы проверить, выполняется ли условие устойчивой фискальной 

политики (27), необходимо обладать информацией относительно будущих налоговых 

поступлений. В развитых странах мира большая часть всех налогов связана с выпуском. 

Это означает, что будущие налоговые поступления определяются будущими темпами 

экономического роста. Долгосрочные темпы экономического роста можно определить 

исходя из предыдущей динамики (для развитых стран средний темп роста за XX век 2-3% 

в год). Вместе с тем, мы не можем быть уверены в том, что наши прогнозы окажутся 

верными. Например, после финансового кризиса начала 1990х, Япония, лидер списка 

стран, обремененных государственным долгом, испытала «потерянное десятилетие»: 

средние темпы роста в 1990-2000 гг. составили около 1%. 

 

Таблица 1. Уровень государственного долга в процентах от ВВП 

в развитых странах мира (оценка для 2009 года) 

Япония  192,1 
Италия  115,2 
Греция  108,1 
Бельгия  99 
Франция  79,7 
Германия  77,2 

Великобритания  68,5 
США  52,9 

Испания  50 
Источник данных: CIA The World Factbook. 

Другим важным фактором, определяющим устойчивость государственного долга, 

являются процентные ставки. Для Японии, имеющей уровень госдолга 192% ВВП в 2009г. 

номинальные ставки процента по облигациям правительства составляли от 0 до 1% в 

1990-2000ые гг. В условиях падения цен (дефляции) реальные процентные ставки 

равнялись 2-3%. Если номинальная процентная ставка по облигациям правительства в 

Японии равна 1%, то проценты на обслуживание всего госдолга составили лишь 1,92% 
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ВВП в 2009 году. Это не такая уж и большая сумма для правительства. В то же время 

номинальная процентная ставка для Греции в 2009 году равнялась около 5%. Имея 

государственный долг в 108% ВВП Греция вынуждена была более 5% ВВП тратить на 

обслуживание госдолга. Это значительное бремя для бюджета страны и для 

налогоплательщиков. В таких условиях, Греция вряд ли может наращивать дальше 

государственный долг. 

Чем вызвано такое различие в процентных ставках? Отчасти они обусловлены 

разным уровнем инфляции и разной политикой центрального банка, однако в нашем 

примере гораздо большую роль играют другой фактор: доверие инвесторов. Высокая 

доходность по греческим облигациям отражает премию за риск дефолта, которую требуют 

инвесторы при покупке греческих облигаций.  

Если инвесторы пересматривают свои ожидания относительно надежности 

облигаций, например, считают, что вероятность невыполнения обязательств 

правительством по погашению долга, возрастает, то это приводит к росту премии за риск, 

и, как следствие, росту процентных ставок. Рост процентных ставок ведет к росту 

процентов по долгу, увеличению операционного дефицита, что само по себе может 

привести к дефолту правительства. Таков механизм самореализующихся кризисов на 

рынке государственного долга.  

И снова проблема доверия лежит в основе процессов, происходящих в экономике. 

Правительства, располагающие высоким уровнем доверия инвесторов, могут накапливать 

значительные объемы государственного долга. Это относится прежде всего к развитым 

странам, в которых не было такого прецедента, как дефолт по государственным 

облигациям (США, Франция, Великобритания и т.д).  К развивающимся странам, в 

которых динамика ВВП обычно более волатильна, и для которых история знает много 

примеров невыполнения обязательств перед кредиторами,  уровень доверия инвесторов 

ниже, премия за риск выше и, как следствие, предельно допустимый уровень госдолга 

значительно ниже. 
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4.4.  Фискальная политика и потребления:  

принцип эквивалентности Барро-Рикардо 

Для того чтобы исследовать, как действия правительства влияют на поведение 

домохозяйств, нам необходимо ввести определенные элементы фискальной политики в 

постановку задачи потребителя. Основываясь на анализе в предшествующем параграфе, 

мы можем рассматривать следующие переменные: государственные закупки, , чистые 

аккордные налоги, , и объем государственного долга, . Что должно измениться в 

задаче потребителя? Мы могли бы предположить, что государственные закупки связаны с 

предоставлением домохозяйствам общественных благ. Тогда мы могли бы включить 

переменную  в функцию полезности домохозяйства наряду с объемом расходов на 

частные потребительские блага . Однако, мы, упрощая задачу, не будем это делать, и 

сосредоточим свое внимание на вопросе, как действия государства отражаются на 

возможностях домохозяйства, т.е. на его бюджетном ограничении. Для удобства анализа, 

мы будем рассматривать домохозяйство, как репрезентативного агента с бесконечным 

временным горизонтом. (Напомним, что для правительства мы должны рассматривать 

именно бесконечный временной горизонт). 

tG

tT tb

tG

tC

Если в нашей модели присутствуют лишь два агента – репрезентативный 

потребитель и правительство, то их взаимодействие на финансовом рынке должно 

подчиняться следующему нехитрому принципу: если один из агентов – кредитор, значит 

второй агент – неизбежно его должник. Например, если правительство, в целях 

финансирования бюджетного дефицита, выпустило государственные облигации в объеме 

, значит, эти облигации купили домохозяйства (агрегированный репрезентативный 

потребитель). Т.е. должно выполняться условие: 

tb

tt bA = . 

Перепишем динамическое бюджетное ограничение домохозяйства (1), включив в 

него налоги: 
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ttttt
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Таким образом, вместо общего трудового дохода  мы рассматриваем располагаемый 

трудовой доход . Сбережения  - это теперь сбережения из располагаемого 

tY

tt TY − tS
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трудового дохода:  . Точно так же изменится и межвременное бюджетное 

ограничение (11), записанное для случая бесконечного временного горизонта: 

tttt CTYS −−=
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Выпишем здесь для удобства межвременное бюджетное ограничение правительства 
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и сложим его с бюджетным ограничением частного сектора (29). Учитывая, что tt bA = , 

получаем: 
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Отметим, что при объединении (27) и (29) мы потеряли богатство частного сектора, 

, (или государственный долг, ), а также дисконтированную сумму будущих чистых 

налогов, 

tA

∑∞

= + +1 τr
0τ τTt . С одной стороны, полученный результат может показаться 

вполне тривиальным и очевидным. В двухсекторной модели кругооборота, где есть 

только потребители и правительство, в каждом периоде времени совокупный доход 

должен распределяться между потреблением и государственными закупками: 

. Суммируя по всем ττ ++ += tt GCτ+tY ∞= K0τ , мы получим (30) - консолидированное 

межвременное бюджетное ограничение экономики. Но с другой стороны, (30) – это по 

построению по прежнему межвременное бюджетное ограничение потребителя: по сути, 

рассматривая (29), мы заменили выражение ( )∑∞

= + +−
0

1
τ

τ
τ rTA tt в левой части на 

выражение ( )∑∞
−

τ= + +
0

1 τ
τ rGt . 

Ограничение (30) говорит нам, что выбор домохозяйством траектории 

потребительских расходов, начиная с периода , дающих дисконтированную сумму t

( )∑∞

= + +
0

1
τ

τ
τ rCt , ограничен лишь разностью между дисконтированным потоком будущих 

трудовых доходов и дисконтированным потоком будущих государственных закупок, 

( ) ( )∑∑ ∞

= +
∞

= + +−+
00

11
τ

τ
ττ

τ
τ rGrY tt . Ни объем накопленного домохозяйством богатства – 

объема государственных облигаций на руках у населения, ни будущие налоги не 

83



присутствуют в межвременном бюджетном ограничении (30). А раз эти переменные 

отсутствуют в бюджетном ограничении (и их, естественно, нет в функции интегральной 

полезности), значит, они не влияют на выбор потребителя. 

т ие р х

величи

Объясним данный результат, полученный путем нехитрых математических 

преобразований. Для этого рассмотрим простой эксперимент. Предположим, что в момент 

времени t  правительство решает простимулировать по ребительск ас оды за счет 

временного однопериодного снижения налогов на ну TΔ . Т.е. вместо 

запланированной в прошлом величины tT  налоги составят TTt Δ− . Важно понимать, что с 

точки зрения политики правительства данное действие не может быть началом и концом 

истории: правая часть межвременного бюджетног  ограничения (27) сокращается на о TΔ  и 

равенство приведенных стоимостей расходов и доходов перестает соблюдаться – 

фискальная политика перестает быть устойчивой. Чтобы избежать этого, нужно л  

сократить приведенну  стоимость государс енны ок на ту же величину 

ибо

ю тв х закуп TΔ  

(например, в периоде t  сократить величину tG  на TG Δ=Δ ), либо оставить неизменной 

приведенную стоимость будущих налогов.  последнее потребует увеличен в 

когда-то в будущем. Например, в периоде st

Но ия налого

+  налоги придется увеличить на ( )srT +Δ 1  - 

при такой политике приведенная стоимость налогов в правой части (27) не измениться. 

Данное перераспределение налогов во времени оказывается возможным за счет 

использования другого источника финансирования расходов государственного бюджета – 

государственного долга. В соответствии с динамическим бюджетным ограничением 

правительства (21), снижение в периоде  на  t  налогов TΔ  приведет к увеличению а в 

ующем периоде, 1+tb , на величину 

долг

след ( )rT +Δ 1 . Очевидно, что на интервале от 1+t  до 

st +  госу н ый долг станет выше, чем он был ы при исходной траектории. В 

периоде 1++ st  возросший у

дарстве н

гос  

еличения

б

долг дарственный частично погашается за счет 

ув  налогов в периоде st + . 

Однако отразятся ли эти изменения в фискальной политике на поведении 

потребителя? Если правительство из-за сокращения налогов ре ти на сокращение 

государственных закупок (например, сократит величину tG  на TG Δ=

шит пой

Δ ), то приведенная 

ь потребительских расходов в соответствии с (30) может быть увеличена на 

TG Δ=Δ : домохозяйство сможет увеличить потребление сейчас и/или в будущем.

стоимост

                                                           

15 Если 

 
15 Происходящее можно охарактеризовать как эффект расширения (англ. crowding in), противоположный 
эффекту вытеснения (англ. crowding out), который обычно рассматривают в модели IS-LM. Правда, 
природа данного эффекта в данной модели отлична. 
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же правительство не пойдет на изменение государственных закупок сейчас или в будущем 

и будет компенсировать временное снижение налогов дополнительными займами, то в 

соответствии с (30) приведенная стоимость потребления не меняется: частный

т фискальной

  ур

у н х

еся дополнительными займами правительства у 

 сектора, неизбежно должно быть компенсирована ростом налогов и обратным 

выкупом государственных облигаций. 

ой модели. Анализ дополнительных аспектов поведения 

домохозяйств и проведения фискальной политики позволяет выделить несколько причин 

                                                           

 сектор 

никак не реагируе  на изменение в  политике. 

Полученный важный результат известен в экономической литерат е как принцип 

эквивалентности Барро-Рикардо или принцип нейтральности фискальной политики: 

способ финансирования гос дарстве ны  закупок (посредством налогов или 

государственных займов) не влияет на решения домохозяйств относительно потребления - 

выбор домохозяйств зависит только от приведенной стоимости государственных 

закупок.16 В своей известной работе 1974г. американский экономист Роберт Барро 

задается следующим, на первый взгляд странным вопросом: должны ли домохозяйства 

рассматривать государственные облигации, который они держат на руках, как часть 

своего чистого богатства? Ответ на этот вопрос: нет, не должны. Ведь как мы уже знаем, 

обеспечением государственного долга являются будущие налоги, которые платят сами же 

домохозяйства. Рациональные впередсмотрящие агенты должны осознавать, что текущее 

сокращение налогов, сопровождающе

частного

 

Вставка. Ограниченность эквивалентности Барро-Рикардо 

Принцип нейтральности фискальной политики – это «красивый» результат, но он 

получен в рамках очень прост

нарушения данного принципа. 

Конечность временных горизонтов домохозяйств и альтруизм  

Ключевая идея эквивалентности Барро-Рикардо: в соответствии с принципом 

устойчивости фискальной политики, при неизменной приведенной стоимости 

государственных закупок, текущее снижение налогов должно быть компенсировано 

увеличением налогов в будущем. Мы рассматривали модель репрезентативного агента с 

 
16 Данная идея изначально была сформулирована еще английским экономистом Дэвидом Рикардо. Долгое 
время она оставалась без внимания и была формализована в работе Barro (1974). Обсуждение принципа 
эквивалентности можно найти в статье Bernheim (1989) и других статьях тематического выпуска Journal of 
Economic Perspectives, 3(2). 
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бесконечным временным горизонтом, поэтому вопрос о том, в каком конкретно периоде 

(периода ) в будущем налоги будут повышены, не имел значения. Однако, в реальности 

люди смертны. И если они ожидают, что увеличение налогов произойдет

х

 после их смерти, 

то они будут

и у

е

 налогов в отдаленном 

будуще

.  

е п

 увеличить 

 оставляться 

не будет. Тогда принцип рикардианской эквивалентности перестает работать. 

г т .

  воспринимать текущее снижение налогов как расширение своего 

бюджетного ограничения, что позволит им увеличить потребление.  

В оригинальной работе Barro (1974) фискальная политика анализируется в 

контексте модели перекрывающихся поколений. Роберт Барро предполагает, что каждое 

домохозяйство имеет конечный временной горизонт. Но он также предполагает (и это, 

очевидно, реальность), что новые поколения в экономике – это потомки старых 

поколений. Пр  этом родители мог т быть обеспокоены благосостоянием своих потомков. 

Данную форму альтруизма не сложно промоделировать, включив (с поправкой на 

субъективное дисконтирование) в интегральную функцию полезности каждого 

домохозяйства не только собственное потребление, но и потребл ние потомков. Барро 

показывает, что при определенных условиях у родителей может быть эффективный 

мотив оставления наследства: сокращая свое потребление и передавая часть 

накопленного богатства детям, родители могут увеличить их потребление, так чтобы 

достичь равенства предельных полезностей потребления старого и молодого поколений (с 

поправкой на субъективное дисконтирование и рост численности поколений). В итоге, 

нынешние поколения не будут рассматривать неизбежный рост

м как «чужую проблему» и аргумент конечности временных горизонтов перестает 

работать против принципа нейтральности фискальной политики

Однако, не исключена ситуация т.н. «углового решения» (англ. corner solution). 

Если население растет быстро (у родителей много детей) и родители значительно 

дисконтируют полезность от потребления детей, то мотив оставления наследства может 

оказаться неэффективным: с поправкой на дисконтировани  и рост населения редельная 

полезность потребления родителей будет больше или равна предельной полезности 

потребления детей. Старшее поколение оказывается не в состоянии

благосостояние молодого поколения, снижая свое потребление, и наследство

Несовершенства финансового рынка (ограничения ликвидности) 

 В своем анализе мы предполагали, что в экономике все агенты имеют дело с одной 

и той же нормой доходности: и домохозяйства, и правительство могут как сберегать, так и 

брать в дол  под один и от же процент  Очевидно, данное предположение далеко от 
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реальности. Ставка процента по кредиту, как правило, выше, ставки процента по 

депозитам. Кроме того, правительства развитых стран пользуются существенным 

преимуществом: их кредитный рейтинг существенно выше кредитного рейтинга частных 

компаний, и тем более домохозяйств. Более того, частный сектор часто сталкивается с 

кредит

 , о о

 и не сможем построить сами эти межвременные 

, что в такой ситуации сложно рассуждать про 

. 

н

принципа нейтральности фискальной политики). Таким 

образом, искажающее налогообложение – так же одна из причин нарушения 

 соображения не перечеркивают 

ую идею: при оценке воздействия фискальной политики на потребление нужно 

 в расчет межвременные ограничения агентов. 

проблемой ограничений ликвидности (англ. liquidity constraint), когда  не выдается 

ни при каких условиях. 

 Как отразится на нашей модели введение предположения о различных ставках 

процента для кредиторов и заемщиков частного и г сударственног  сектора? Можно 

сказать, что катастрофически. Имея дело с разными ставками процента, мы не только не 

сможем объединить межвременные бюджетные ограничения правительства и 

репрезентативного домохозяйства, но

бюджетные ограничения. Очевидно

нейтральность фискальной политики

Искажающее налогообложение 

 Еще одно существенное упрощение нашего анализа фискальной политики – это 

предположение, что налоги являются аккордными. Как известно из микроэкономического 

анализа, аккордные налоги – это неискажающие налоги: их изменения не затрагивают 

выбор агента, основанный на анализе предельных величин. В реальности, многие налоги, 

напротив, искажающие. Если бы мы рассматривали, например, пропорциональные налоги 

на потребление, изменение в ставке налога повлияло бы на выбор домохозяйства, 

основанного на правиле Рамсея-Кейнса. Аналогично, изменения в ставках налога на 

трудовой доход отразились бы на желание домохозяйств работать определенное 

количество часов, что привело бы к изменению приведенной стоимости потока доходов. 

(В нашем анализе трудовой доход – экзогенный, но само по себе это е является 

возможной причиной нарушения 

рикардианской эквивалентности. 

 В итоге, как мы видим, есть множество причин нарушения принципа 

нейтральности фискальной политики. Однако это вовсе не означает, что логика Барро-

Рикардо является бесполезной. Все рассмотренные выше

основн

брать
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Выводы 

1. Выбирая потребление в каждом периоде времени домохозяйства должны 

учитывать свое межвременное бюджетное ограничение: приведенная стоимость 

 

ей (если цена текущего 

 текущего потребления 

 периоде 

 долга). 

 

государственных закупок (посредством сбора налогов или государственных 

займов) не влияет на решения домохозяйств относительно потребления. 

 бюджетное ограничение 

расходов на потребление должна быть равна приведенной стоимости будущих

доходов (с учетом выплаты налогов и текущего накопленного богатства). 

2. Оптимальный выбор потребительских расходов подчиняется правилу Рамсея-

Кейнса: с учетом субъективного фактора дисконтирования, отношение предельных 

полезностей (MRS) потребления в двух последовательных периодах должно 

равняться отношению соответствующих стоимост

потребления пронормирована к единице, то цена потребления в следующем 

периоде – это финансовый фактор дисконтирования). 

3. Рост ставки процента порождает два эффекта: эффект дохода и эффект 

межвременного замещения потребления. В отношении

данные эффекты действуют разнонаправлено; результирующий эффект зависит от 

значения мгновенной эластичности замещения. 

4. Правительство обязано проводить устойчивую фискальную политику: приведенная 

стоимость будущих излишков бюджета выступала достаточным обеспечением 

накопленного государственного долга. Другими словами, в каждом

приведенная стоимость государственных закупок должна быть равна приведенной 

стоимости налогов (с учетом накопленного государственного

5. Условие отсутствия игр Понци – это ограничение на будущий выбор потребления 

домохозяйств и фискальную политику правительства. 

6. При анализе воздействия фискальной политики на потребление следует учитывать 

логику межвременных ограничений агентов. В простейшем случае можно исходить 

из принципа эквивалентности Барро-Рикардо: способ финансирования

 

Ключевые термины 

o Модель перекрывающихся поколений 

o Модель репрезентативного агента 

o Динамическое
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o Межвременное бюджетное ограничение (бюджетное ограничение в приведенных 

нци 

елей 

тирование 

Кейнса (уравнение Эйлера) 

требления 

джета 

 фискальная политика 

o  эквивалентности Барро-Рикардо (принцип нейтральности фискальной 

политики) 

• Dasgupta P. Maskin E. (2005) ”Uncertainty and Hyperbolic Discounting”. American 

Economic Review, 95(4),  pp. 1290-1299. 

стоимостях) 

o Условие отсутствия игр По

o Индекс доверия потребит

o Интегральная полезность 

o Мгновенная полезность 

o Субъективное межвременное дискон

o Геометрическое дисконтирование 

o Гиперболическое дисконтирование 

o Несостоятельные во времени предпочтения 

o Правило Рамсея-

o Эффект межвременного замещения по

o Эффект дохода 

o Мгновенная эластичность замещения 

o Первичный дефицит (профицит) бю

o Операционный дефицит (профицит) бюджета 

o Устойчивая

Принцип
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Глава 5 

Гипотеза жизненного цикла и 
гипотеза перманентного дохода 

 

Прочитав данную главу, вы узнаете о двух краеугольных теориях потребления, 

появившихся в середине двадцатого века. Это гипотеза жизненного цикла и гипотеза 

перманентного дохода. Первую ассоциируют с нобелевским лауреатом Милтоном 

Фридманом, вторую – с другим нобелевским лауреатом, Франко Модильяни. Эти теории 

имеют много общего: они строятся на одних и тех же микрообоснованиях межвременного 

выбора потребителя, рассмотренных нами в главе 4. Более того, они дают одинаковый 

ответ на фундаментальный вопрос теории потребления: зачем люди сберегают? 

Вы можете спросить: тогда зачем нам две теории? Как мы увидим, это отнюдь не 

бесполезно. Теория жизненного цикла строится на основе подхода перекрывающихся 

поколений. Рассматривая сначала поведение на индивидуальном уровне, а затем на 

агрегированном уровне, мы увидим различие между индивидуальной и агрегированной 

нормой сбережений. Кроме того, мы сможем понять, как экономический рост связан со 

сбережениями. Важный результат теории жизненного цикла – это микроэкономическое 

обоснование функции агрегированного потребления кейнсианского типа.  

Теория перманентного дохода, напротив, строится на основе подхода 

репрезентативного агента. С одной стороны, это упрощает анализ, не позволяя сравнить 

поведение на микро и макро уровнях. С другой стороны, это нам легче будет понять 

фундаментальную взаимосвязь между потреблением и будущими доходами. 

Глава построена следующим образом. В параграфе 5.1 мы рассмотрим жизненный 

цикл отдельного домохозяйства с конечным временным горизонтом. Опираясь на простые 

(стилизованные) предположения о поведении трудового дохода и используя результаты 

решения задачи динамической оптимизации, полученные в главе 4, мы получим 

теоретическое представление о временных профилях потребления, сбережений и 

богатства домохозяйства. На основе этого, в параграфе 5.2 мы построим модель 

перекрывающихся поколений и выведем функцию агрегированного потребления. В 

параграфе 5.3 теоретическое и эмпирическое обоснование важной идеи: более высокие 
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темпы экономического роста ведут к более высоким нормам агрегированных сбережений. 

При этом важен не только факт взаимосвязи, но и вопрос причины и следствия.  

Модель жизненного цикла, построенная в первых параграфах, является весьма 

стилизованной. Однако это не означает, что она далека от реальности или приводит к 

неправдоподобным выводам. Вставка в параграфе 5.3 предлагает вам првести 

эмпирический анализ панельных данных, говорящий в пользу гипотезы жизненного 

цикла.  

В последних двух параграфах 5.4 и 5.5 мы исследуем гипотезу перманентного 

дохода. Анализируя простую модель репрезентативного агента, мы увидим, что 

потребление определяется не столько текущим трудовым доходом, сколько трудовыми 

доходами в будущем. Понимание этого позволит нам объяснить ряд загадок относительно 

вида функции потребления. 

 

5.1.  Простая модель жизненного цикла домохозяйства:  

временные профили потребления и сбережений 

Двухпериодная модель 

Анализируя межвременную оптимизацию поведения репрезентативного агента в 

главе 4, мы уже заложили основу для построения модели жизненного цикла Модильяни1. 

Рассматривая свойства функции сбережений мы реализовали главную предпосылку о 

конечности временных горизонтов деятельности, разбив жизненный цикл домохозяйств 

на два периода. В первом периоде молодые домохозяйства (young generation) 

зарабатывают трудовой доход , который они расходуют на потребление  и 

сбережения . Во втором периоде жизни уже постаревшие домохозяйства (old generation) 

не имеют трудового дохода и осуществляют потребительские расходы  имея валовой 

доход от сбережений . Рассматривая задачу оптимизации аддитивно-

сепарабельной функции полезности с нормой межвременных предпочтений 
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и записывая соответствующее межвременное бюджетное ограничение: 
 

1 Modigliani-Brumberg (1954, 1979. 
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мы получаем стандартное условие первого порядка (правило Рамсея-Кейнса): 
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Мы можем рассматривать потребление и сбережения как функции от трудового 

дохода и ставки процента, ( )rycc t
y
t

y
t ,= , ( )rycc t

o
t

o
t ,11 ++ = ( )ryss ttt ,, = . Анализ в главе 4 

показал, что и потребление и сбережения возрастают с ростом трудового дохода. В 

дополнительной уточняющей предпосылке, что мгновенная эластичность замещения 

функции полезности превышает единицу (при этом эффект межвременного замещения 

доминирует над эффектом дохода), мы сделали вывод, что с ростом ставки процента 

сбережения и потребление во втором периоде возрастают, а потребление в первом 

периоде снижается. 

 

Многопериодная модель 

Без особого труда можно составить и многопериодную модель жизненного цикла. 

Рассмотрим поведение репрезентативного агента, рожденного в момент времени  и 

живущего 

t

T лет. Обозначим ,  - соответственно трудовой доход и потребление в 

момент времени 

t
τy t

τc

τ  репрезентативного агента, рожденного в момент времени . Идея о 

том, что в последних периодах своей жизни домохозяйства получают низкий (или 

нулевой) трудовой доход, ровно как и другие предпосылки в отношении жизненного 

профиля доходов, может быть легко представлена соответствующими значениями . Мы 

также сохраняем основные предположения анализа в главе 4: мы полагаем, что агенту в 

точности известны значения его будущих доходов, ему никто не оставляет наследство и 

он никому не оставляет наследства, и, наконец, агент не сталкивается с проблемой 

ограничений ликвидности, когда он не может брать в долг или вынужден делать под более 

высокую ставку процента. Эти, очевидно, не совсем реалистичные предпосылки будут 

проанализированы и сняты в последующем анализе. 

t

t
τy

Задача межвременной оптимизации может быть сформулирована в виде: 
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при соответствующем бюджетном ограничении в терминах приведенных стоимостей: 
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Рассматривая соответствующее условие первого порядка: 

 
ρ
r

cu
cu
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τt

t
τt

+
+

=
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++

+

1
1

)(
)(
1

 (6) 

мы получаем уже известный нам результат. В случае, когда ставка процента превышает 

норму субъективных межвременных предпочтений, r ρ> , потребление репрезентативного 

агента будет возрастать на протяжении жизненного цикла, если r ρ< потребление будет 

снижаться на протяжении жизни агента, и, наконец, когда r ρ= , оптимальное поведение 

репрезентативного агента характеризуется выбором постоянного уровня потребления на 

протяжении всей жизни. Существенно, что данные выводы никак не связаны с 

траекторией трудового дохода. 

Основываясь на результатах оптимизации деятельности репрезентативного агента 

мы можем рассмотреть приложение теории индивидуального жизненного цикла к анализу 

экономики в целом. 

 

0Упрощенная версия теории жизненного цикла 

Рассмотрим следующую простую версию модели жизненного цикла2. Положим, 

что трудовой доход репрезентативного домохозяйства является постоянным на 

протяжении L трудовых лет,  и равен нулю на протяжении R лет 

после выхода на пенсию,  . Таким образом, общую 

продолжительность жизни репрезентативного агента мы разбиваем на два подпериода, 

1, −+≤≤= Ltτtyy tt
τ

TτRTyt
τ ≤≤+−= 1,0

RLT +=

tt
τ cc =

                                                           

.3  

Пусть ставка процента и норма субъективных межвременных предпочтений равны 

нулю. 4 При данном предположении мы легко можем проанализировать временные 

профили индивидуального потребления, сбережений и богатства. Действительно, из 

условия (6) мы можем сделать вывод о постоянном уровне потребления . 

 
2 Modigliani (1986) называет ее “stripped down model”. 
3 Следует пояснить, что под начальным периодом   мы имеем в виду не рождение человека, а его выход в 
самостоятельную жизнь (начало трудовой карьеры). До этого его потребление можно рассматривать как 
часть потребления родителей. 
4 Мы вынуждены ввести данное предположение, т.к. это в значительной степени облегчает построение и 
анализ модели. Данное упрощение отнюдь не является незначительным для всех получаемых результатов. 
Однако основная идея гипотезы жизненного цикла не зависит от соотношения r  и ρ . 
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Межвременное бюджетное ограничение (5) принимает еще более простой вид:

. С учетом предположения о распределении трудового дохода на 

протяжении жизни, мы можем представить сумму доходов как  

∑∑ == + ==
00

t
t

tt
t yTcc

ττ τ

ttT t
t LyRLyy =⋅+=

−− 11 TT
+τ

∑ −

= + 01

0τ τ . 

Таким образом, постоянный уровень потребления на протяжении всей жизни равен: 

 1, −+≤≤
+

= Ttty
RL

Lc tt τ

10,40

 (7) 

= =Для гипотетических значений параметров RL

( )
 мы получаем индивидуальную 

норму потребления 8.0=+ RLL

L
tt cy −

, т.е. 80%.   

На протяжении первых  лет жизни репрезентативный агент делает сбережения, 

которые определяются как разница между текущим доходом и потреблением, : 

 1, −+≤≤
+

= Ltty
RL

Rs tt ττ  (8) 

Таким образом (для тех же параметров) индивидуальная норма сбережений будет равна 

20%. При нулевой ставке процента норму сбережений можно рассматривать как темп 

накопления богатства. Получаем, что запас богатства первоначально будет линейно 

возрастать: 

 1, −+≤≤
+

== Ltτty
RL

Rτsτa tt
τ

t
τ  (9) 

Максимальный уровень богатства (активов), достигаемый непосредственно перед 

выходом на пенсию, составит: 

 tt
Lt y

RL
LRa , (10) =−+ 1

R

+

т.е. для выбранной параметризации в 8 раз превысит трудовой доход. Средний уровень 

отношения богатства к доходу равен  4.  

На протяжении последних  лет жизни агент постепенно растрачивает 

накопленное богатство, делая отрицательные сбережения: 

 TRTy
RL

L
R

as t
t

Ltt ≤≤+−
+

−=−= −+ ττ 1,1 , (11) 
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RL

RLsaa ttt
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t ≤≤+−
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=−= −+ τττ ττ 1,1 , (12) 

Действительно, из (11) следует, что «проедая» равными порциями богатство, накопленное 

перед выходом на пенсию, , домохозяйство потребляет столько же, сколько и до 

выхода на пенсию: 

t
Lta 1−+

( ) tttt cRLLysc =+=−= ττ . (При этом сумма потребления и сбережений 

равна доходу, равному по исходному предположению нулю). Богатство постепенно 

снижается и, как видно из (12) достигает нуля к окончанию жизни: . Это означает, 

что условие отсутствия игр Понци не нарушается. 

0=+
t

Tta

         1≡t
τy              ,   t

τc              ,   t
τs              ,   t

τa  
    8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    1 
 0.8 
 0.2 
    0                                                             40=L        50=T   Возраст 
-0.8 

Рис. 1 иллюстрирует временные профили дохода, потребления, сбережений и 

богатства репрезентативного агента: 

 

 

Рис. 1. Временные профили дохода, потребления, сбережений и богатства 
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5.2.  Перекрывающиеся поколения и  

функция агрегированного потребления 

Мы полностью описали поведение отдельно взятого домохозяйства, рожденного в 

периоде . Далее нам следует перейти к описанию и анализу агрегированного 

потребления. Для этого мы построим простую версию модели перекрывающихся 

поколений в непрерывном времени. Несмотря на то, что описание поведения отдельного 

домохозяйства проводилось в дискретном времени – жизненный цикл потребителя 

разбивался на дискретные порции (годы), мы можем предположить, что новые 

домохозяйства появляются (и умирают) в экономике непрерывно. Таким образом, период 

времени, обозначаемый ранее как t  - это интервал времени от момента  до момента 

t

t 1+t , 

где единица – это, например, один год.5  

Мы сохраним предположение об экзогенности трудового дохода, однако введем в 

модель рост этого дохода, обусловленный ростом производительности. Кроме того, мы 

предположим, что численность домохозяйств в экономике непрерывно увеличивается. 

Оба эти предположения, означающие наличие экономического роста, позволят нам 

исследовать последствия экономического роста для агрегированных сбережений. 

Итак, положим что население (численность поколений) растет с темпом n, а 

производительность труда с темпом . В момент времени t в экономике рождается  

репрезентативных агентов, трудовой доход каждого из которых постоянен на протяжении 

его собственной жизни и равен .

Ag

gey0

nten0

tt Ay = 6 Тем самым, рост производительности труда 

происходит не в течение жизни каждого агента, а между разными поколениями.7  

Агрегирование предполагает, что общий доход в момент времени t, , есть 

суммарный трудовой доход всех работающих в данный момент поколений, т.е. 

поколений, рожденных с момента времени 

)(tY

Lt −  (остальные поколения либо уже вышли 

на пенсию, либо умерли). Доход, получаемый в момент времени  отдельно взятым t

                                                            
5 Канонические версии моделей с перекрывающимися поколениями (Samuelson, 1958; Diamond, 1965), как 
правило, строятся в дискретном времени. Однако модели в непрерывном времени проще строить и 
анализировать. 
6 Нецелая численность поколений, ровно как и нецелое число детей в семье – это проблема, от которой 
обычно абстрагируются в рамках простых макромоделей. 
7 В реальности, рост производительности (и как следствие, рост уровня жизни) имеет место на протяжении 
жизни домохозяйств, а не от поколения к поколению. Наше альтернативное предположение облегчит анализ 
и не отразится на основных выводах на агрегированном уровне. 
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работающим домохозяйством, рожденным в момент времени τ , равен .τAgey0
8 В момент 

времени  число таких домохозяйств равно . Таким образом, доход всех членов 

поколения, появившегося в момент времени 

t τnen0

τ , равен . Суммирование доходов 

всех поколений, рожденных на интервале 

τne0
τg ney A

0

tLt ≤≤− τ  требует в непрерывном времени 

рассмотрения соответствующего интеграла:  

  (13) ∫
−

=
t

Lt

eytY 0)( n den ττ
0

gAτ

В отличие от трудового дохода, который зарабатывается только поколениями, 

рожденными с момента времени Lt − , агрегированное потребление должно определяться 

для поколений, рожденных с момента времени RLt −− , т.е. для всех живых поколений 

(работающих и пенсионеров). В предшествующем параграфе мы показали, что 

домохозяйство потребляет постоянную долю трудового дохода равную ( )RLL + . Таким 

образом в момент времени  каждое домохозяйство, рожденное в момент времени t τ , 

потребляет ( )RLLey Ag +τ
0 . С учетом численности поколений, так же как и в случае с 

агрегированным доходом, определяем агрегированный уровень потребления: 

 ∫
−− +

=
t

RLt L
LtC )( τn τdτg ne A

00 e
R

y  (14) 

Разбивая интеграл для двух подпериодов времени, соответствующих разделению всех 

поколений на старые (неработающие) и молодые (работающие), уравнение (14) можно 

также представить в виде: 

( ) ( )
444 3
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ne0
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 (15) 

Первое слагаемое в окончательном виде уравнения (15) – это совокупный трудовой 

доход, помноженный на индивидуальную норму потребления, или совокупное 

потребление молодых (работающих) поколений. Второе слагаемое, как нетрудно заметить 
 

dtey Ag τ
0

t dtt +

8 Отметим, что коль скоро доход – это переменная потока, которая должна определяться не в момент 
времени, а за временной интервал, корректнее говорить о доходе , получаемом на интервале 

времени от  до . Избегая громоздких обозначений, мы будем говорить про переменные потока в 
момент времени, имея в виду, по сути, плотность потока.  
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– это потребление старых, неработающих поколений. Причем, как мы помним, 

неработающие на старости лет обеспечивают свое потребление за счет накопленного 

ранее богатства. Следовательно, совокупный объем их потребления должен быть 

пропорционален совокупному богатству, накопленному в экономике. В конечном итоге 

это означает, что мы построили функцию агрегированного потребления, с линейной 

зависимостью от совокупного дохода и богатства: 

 )()()( tAtYtC βα +=  (16) 

Это один из ключевых результатов. Теория жизненного цикла дает 

микроэкономическое обоснование стандартной кейнсианской функции потребления. 

Коэффициент α  в правой части (16) – это предельная склонность к потреблению из 

трудового дохода (англ. marginal propensity to consume).  Второе слагаемое, )(tAβ  - это 

свободный член в кейнсианской функции, автономное потребление. Смысл коэффициента 

β  - предельная склонность к потреблению из богатства.  

 

5.3.  Экономический рост и сбережения 
Аналогично уравнению (15) можно записать выражение для агрегированных 

сбережений: 

 
44444 344444 214444 34444 21

впенсионеро
сбережения

ныеОтрицатель

Lt

RLt

ng

работающих
сбережения

ныеПоложитель

t

Lt

ng deney
RL

Ldeney
RL

R

tCtYtS

AA ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

−+
+

=

=−=

∫∫
−

−−−

ττ ττττ
0000

)()()(

 (17) 

Здесь первое слагаемое относится к сбережениям молодых (работающих поколений), 

второе слагаемое – это отрицательные сбережения (потребление со знаком минус) старых, 

неработающих поколений.  

Вычисляя соответствующие интегралы в (15) мы можем рассчитать норму 

агрегированного потребления:  

 Lng

RLng

A

A

e
e

RL
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tY
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1

)(
)(

+−

++−
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1Как мы видим, норма агрегированного потребления не совпадает с индивидуальной, 

( )RLL + , а определяется посредством ее корректировки на коэффициент, учитывающий 

темп роста экономики, .  AY gng +=

2Норма агрегированных сбережений в экономике может быть определена как:  

 c
tY
tSs −== 1
)(
)(  (19) 

Как мы видим с точки зрения определения нормы сбережений, не имеет значение, 

происходит более быстрый рост населения или более быстрый рост производительности – 

значение имеет только их сумма. Рассматривая различные значения темпа роста 

экономики, мы получаем норму сбережений как возрастающую, вогнутую функцию: 

; ; %0%,0 == sgY %5.4%,1 == sgY %1.11%,3 == sgY ; .%1.15%,5 == sgY
9 Таким 

образом, более высокие темпы роста экономики приводят к большей норме 

агрегированных сбережений при неизменной (20%) индивидуальной норме сбережений 

работающего (молодого) репрезентативного агента.10 Полученный результат является еще 

одним ключевым выводом теории жизненного цикла. Мы получили, что не процесс (или 

норма) совокупных сбережений определяет процесс экономического роста (его темпы), а 

наоборот.11 В отсутствии экономического роста мы сталкиваемся с отсутствием 

агрегированных сбережений. Индивидуальные положительные сбережения работающего 

поколения в точности компенсируются отрицательными сбережениями пенсионного 

поколения. Положительные совокупные сбережения существуют только тогда, когда 

положительные совокупные сбережения молодого поколения превышают (по абсолютной 

величине) отрицательные сбережения неработающего старого поколения, т.е. могут 

рассматриваться как результат роста численности поколений и (или) как результат роста 

индивидуального дохода вследствие роста производительности.12 

                                                            
9 Данный вывод может быть легко получен и аналитическим путем. 
10 Многочисленные эмпирические исследования с большим или меньшим успехом подтверждают данный 
результат. Например, Modigliani (1990) построил следующую регрессию (величины в скобках – t-
статистика): 041.0..,37.0,81.106.0 2

)1.6()2.4(
==+= ESRgs Y Yg, где - темпы роста предшествующего 

периода. См. также, Paxson (1996) и др. 
11 В контексте наших простых рассуждений данный вывод может показаться (и отчасти действительно 
является) фиктивным – мы экзогенно ввели в модель темпы роста населения и производительности, и 
вывели зависимость от них нормы совокупных сбережений. В действительности, однако, многие 
эмпирические исследования показывают справедливость сделанного заключения. Так, например, Carroll-
Weil (1994) провели межстрановой тест на причинно-следственную взаимосвязь (Granger-causality test) 
между сбережениями и экономическим ростом. Полученные ими результаты состоят в том, что можно 
говорить о высоких нормах совокупных сбережений как следствии высоких темпов роста, но не наоборот. 
12 Следуя Modigliani (1986), первый эффект называется эффектом Нэйссера, а второй эффектом Бентзела. 
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Построенная выше модель жизненного цикла является чрезвычайно простой, но, 

несмотря на это, позволяет получить весьма интересные результаты, которые в 

определенном смысле не так уж и плохо соотносятся с действительностью. Существует 

множество различных путей усложнения данной модели, как в техническом, так и в 

содержательном направлении.13 Некоторые из них мы рассмотрим ниже, но уже в 

контексте другой теории, а именно теории перманентного дохода. Общность их 

предпосылок, которая станет ясна ниже, во многом (хотя и далеко не во всем) допускает 

такой переход. 

 

Вставка.  Эмпирическая проверка гипотезы жизненного цикла 

Временные профили потребления, построенные на Рис. 1, основаны на очень 

простой модели. В частности мы предполагали, что доход на протяжении трудовой жизни 

домохозяйства является постоянной величиной; ставка процента и норма субъективных 

межвременных предпочтений равны нулю; домохозяйства точно знают, когда умрут, и не 

оставляет наследства; домохозяйства пенсионного возраста могут рассчитывать только на 

свои (добровольные) сбережения в молодости, и т.д. Кроме того, несмотря на неявное 

предположение, что молодые индивиды до выхода на рынок труда живут с родителями, 

мы не брали в расчет размер домохозяйства (численность семьи) и не рассматривали его 

изменения на протяжении жизни. 

Важный вопрос: если учитывать все эти дополнительные соображения, 

приближающие нас к реальности, можем ли мы по-прежнему рассчитывать на 

адекватность предсказаний гипотезы жизненного цикла? Многочисленные эмпирические 

исследования дают положительный ответ на этот вопрос. Несмотря на ряд упрощающих 

предположений, ключевые предсказания гипотезы жизненного цикла вполне неплохо 

соотносятся с действительностью. В качестве одного из примеров подобных исследований 

мы предлагаем вам посмотреть работу Тулио Жаппелли и Франко Модильяни (Jappelli-

Modigliani, 1998). Посмотрите на временные профили для ряда переменных, построенные 

на основе панельных данных по итальянским домохозяйствам, и сделайте 

соответствующие выводы. 

                                                            
13 См. обзор и ссылки на соответствующие исследования в Modigliani (1988), Deaton (1992) и Attanasio et al. 
(1999). 
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Пояснения относительно обозначений: 

• По оси абсцисс – возраст домохозяйств. 

• Earned income (заработанный доход) - специально рассчитанная авторами величина, 

которая отличается от располагаемого дохода (disposable income). Не вдаваясь в 

подробности, располагаемый доход по построению учитывает как отчисления 

работающего населения в пенсионный фонд, так и выплаты из этого фонда 

пенсионерам. Это, очевидно, создает проблемы в интерпретации взаимосвязи 

потребления и дохода. Рассчитанная авторами величина заработанного дохода 

устраняет данную проблему. 

• Total saving (общие сбережения) – это сумма частных сбережений (private saving) и 

принудительных сбережений (mandatory saving). Последние – это отчисления в 

пенсионную систему. Задумайтесь, что, по сути, делают люди, когда в молодости 

отчисляют часть доходов в пенсионный фонд, а позже получают оттуда трансферты? 

• Аналогично, общее богатство (total wealth) определятся как сумма частного богатства 

(private wealth) и средств, накопленных на индивидуальном пенсионном счете (pension 

wealth). 
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5.4. Перманентный доход, временный доход  

и сглаживание потребительских расходов 

Задачу межвременной оптимизации поведения домохозяйства можно рассмотреть 

несколько под другим углом. Оставим в стороне проблему неравномерного распределения 

доходов агентов на протяжении их жизни и вытекающие отсюда временные профили 

сбережений и богатства. Вместо этого мы сосредоточимся на взаимосвязи между 

потребительскими расходами и динамикой трудового дохода. В этой связи нам нет 

особого смысла исследовать совокупное поведение поколений с конечными временными 

горизонтами. Удобнее, и это будет без потери существенных вещей, перейти к 

рассмотрению поведения репрезентативного агента с бесконечным временным 

горизонтом (последнее просто позволит немного облегчить выкладки, но ни в коей 

степени не является важным для результатов). 

Итак, рассмотрим репрезентативного потребителя, максимизирующего полезность 

от потребления на бесконечном временном горизонте: 
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∞
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при соответствующем межвременном бюджетном ограничении: 
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Задача (20)-(21) – это аналог задачи (14)-(15) из главы 4 для случая бесконечного 

временного горизонта и при дополнительно введенном первоначальном богатстве .0A 14 

Хорошо знакомое нам условие первого порядка (правило Рамсея-Кейнса) имеет вид: 
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Как зависит траектория потребления от соотношения между ставкой процента и дисконт 

фактором, мы уже знаем. Следующий шаг также вполне предсказуем: положим для 

простоты r ρ=

                                                           

, так что вне зависимости от динамики трудового дохода оптимизирующий 

репрезентативный агент будет выбирать постоянный уровень потребления. Работая с 
 

14 Мы вводим первоначальное богатство с тем, чтобы в дальнейшем нам было проще сопоставить 
результаты гипотезы перманентного дохода в детерминированном случае, рассматриваемом здесь, и в 
условиях неопределенности. В отличие от моделирования конечных жизненных циклов, рассматривая 
репрезентативное домохозяйство с бесконечным временным горизонтом мы легко можем ввести 
предпосылку о первоначальной наделенности, не отягощая себя объяснениями откуда она взялась. 
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бюджетным ограничением (21), вынесем постоянный уровень потребления из под 

оператора суммирования. Затем посчитаем сумму бесконечной убывающей 

геометрической прогрессии, ( ) rr 1111
0

+=+∑∞

=τ
τ , и перенесем полученное выражение в 

правую часть (21). В итоге получаем определение постоянного уровня потребления: 
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Выражение (22) является основным результатом гипотезы перманентного дохода 

(англ. Permanent Income Hypothesis) Милтона Фридмана (Friedman, 1957). Выбираемый 

постоянным уровень потребления определяется (с поправкой на первоначальное 

богатство) приведенной стоимостью потока будущих трудовых доходов, который (в 

пересчете на один период) и является перманентным доходом, PIHY . В экономической 

литературе приведенная стоимость будущих трудовых доходов часто называется 

человеческим богатством (англ. human wealth). Таким образом, перманентный доход – 

это сумма финансового и человеческого богатства, ( )∑∞

=
++=Ω

000 1
τ

τ
τ rYA

( )

, в расчете на 

один период, т.е. скорректированная на коэффициент rr +1 . Смыл данной 

корректировки прост: если представить себе 0Ωr  как процентный доход, получаемый 

домохозяйством в конце периода от своего общего богатства, то перманентный доход, 

( )rrY PIH +Ω= 10  -  это его величина, приведенная на начало периода (когда 

домохозяйство должно выбрать объем потребительских расходов).15, 16 

Разница между текущим и перманентным доходом,  

 

                                                            
15 Человеческое богатство – это скорее нематериальный актив. Тогда нужно пояснить, что такое 
соответствующий процентный доход. Представим себе, что домохозяйство изначально обменивает все свои 
будущие трудовые доходы на эквивалентную сумму денег. Это в чем-то напоминает получение кредита при 
предоставлении справки о своих трудовых доходах (будущие трудовые доходы выступают обеспечением 
взятого кредита). 
16 Если данные рассуждения показались вам сложными, то полезно рассмотреть более простой частный 
случай. Допустим, мы рассматриваем домохозяйство с конечным временным горизонтом в T  лет. 
Предположим, что 0== ρr
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. Бюджетное ограничение (21) теперь выглядит еще проще: 

, а условие (22) по-прежнему обеспечивает постоянный уровень потребления. 

Тогда мы получаем следующее определение перманентного дохода: ( )[ ]∑ −

=
+==

1

001 TPIH YATYC
τ τ
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. В 

данном простом случае сумма финансового и человеческого богатства, , просто делится 

равномерно на T  лет. 
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это переходный доход (англ. transitory income). Данный показатель просто определяет 

(положительные или отрицательные) сбережения из трудового дохода, , 

которые позволяют агенту сглаживать потребление. 

PIH
tt CYS −=

В заключении отметим два важных соображения. Во-первых, интуитивно должно 

быть понятно, что сама по себе концепция перманентного дохода вовсе не требует 

постоянства во времени потребительских расходов. Суть вовсе не в этом. Вне 

зависимости от того, является ли потребление постоянным или переменным во времени, 

гипотеза перманентного дохода предсказывает, что при определении оптимального 

уровня текущего потребления в каждый момент времени рациональный экономический 

агент должен брать в расчет не только и не столько текущий доход, а доходы на 

протяжении всей оставшейся жизни. Другими словами, оптимальный уровень 

потребления должен определяться не текущим (как это полагает стандартная 

кейнсианская функция потребления), а перманентным доходом.17 

Во-вторых, гипотеза жизненного цикла и гипотеза перманентного дохода дают 

одинаковые ответы на фундаментальный вопрос нашего анализа: зачем домохозяйства 

сберегают? Анализ в данной главе показал, что сбережения – это инструмент, который 

позволяет домохозяйствам перераспределять ресурсы во времени, добиваясь 

сглаженности потребления (англ. consumption smoothing), несмотря на неравномерное 

распределение трудового дохода во времени (обусловленное соображениями жизненного 

цикла, потерей или сменой работы, или чем-то иным). Положительные сбережения – это 

отложенное потребление. Сберегая, домохозяйство переносит часть доступных сегодня 

ресурсов в будущее, расширяя тем самым свои будущие возможности для потребления. 

Тратя накопленное богатство, т.е. делая отрицательные сбережения, домохозяйство 

потребляет свои ресурсы, перенесенные из прошлого. Заимствуя, чтобы больше 

потреблять сейчас, (что также является отрицательными сбережениями), домохозяйство 

берет в долг, по сути, у себя же из будущего: выплаты по долгу сузят возможности для 

потребления в будущем. При этом происходит перенос ресурсов из будущего в настоящее. 

                                                            
17 Мы не приводим формальной иллюстрации полезности гипотезы перманентного дохода для случаев 
r ρ r ρ>  и <  на основе конкретной функции. Как нам известно из анализа условия (22), в первом случае 
потребление будет расти во времени, а во втором снижаться. Важно то, что в обоих случаях, как и для 
r ρ= , потребление в каждый момент времени будет определяться не текущим, а перманентным доходом, 
который будет «выступать фактором» сглаживания потребления, только теперь с поправкой на тренд. 
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Вставка. А вы – рациональный потребитель, следующий гипотезе 
перманентного дохода? 

Вопрос для обсуждения
Предположим, Вы выиграли в лотерее 

1,000,000 рублей

Неужели Вы поделите эту сумму на 50 
лет жизни, и будете дополнительно 
каждый год тратить 20,000 рублей? 

НЕТ!!! ВСЕ СЕЙЧАС!!!
Противоречит ли Ваше поведение PIH?
Может Вы не homo еconomicus?
Или Милтон Фридман был не прав?  

 

5.5. Перманентный доход и  

эмпирическая оценка функции потребления 
Гипотеза перманентного дохода позволяет объяснить ряд загадок, связанных с 

эмпирической оценкой функции потребления кейнсианского типа: 

  (25) dmpcYC = AC +

mpcгде  - это автономное потребление, а  - предельная склонность к потреблению из 

располагаемого дохода. Агрегированная модель, построенная на основе гипотезы 

жизненного цикла в параграфе 5.2, объясняет (агрегированную) предельную склонность к 

потреблению на основе индивидуальной предельной склонности к потреблению, 

вытекающей из специфики жизненного цикла. Автономное потребление в этой модели – 

это потребление за счет накопленного в экономике богатства.  

AC

Гипотеза перманентного дохода позволяет объяснить функцию потребления (25), 

построенную как на основе микроэкономических данных, так и макроэкономических 

временных рядов. 

В предположении Кейнса предельная склонность к потреблению должна строго 

меньше единицы: , а автономное потребление  должно быть строго 

положительной величиной. И действительно, функция потребления (25) оцененная на 

основе микроэкономических панельных данных по домохозяйствам имеет вид, 

10 << mpc AC
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представленный на Рис. 2. Однако, оценка функции (25) на основе макроэкономических 

временных рядов дает совершенно другой результат. Как показывает Рис. 3, для 

агрегированных данных по потреблению и совокупному доходу предельная склонность к 

потреблению близка к 1, а автономное потребление близко к 0: линия потребления 

практически совпадает с лучом 45 градусов.  

 

Рис. 2. Функция потребления, оцененная на микроэкономических данных 

 

Рис. 3. Функция потребления, оцененная на макроэкономических данных 

 

Рис. 4. Функции потребления разных групп населения 
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Еще одна загадка состоит в том, что оценка (25) для групп населения с разным 

уровнем дохода (например, для афроамериканцев и белого населения в США) дает линии 

потребления с примерно одинаковым наклоном (т.е. со схожей характеристикой ), но 

для более богатых домохозяйств линия потребления лежит выше (см. Рис. 4). Средний 

доход одной группы выше, чем у другой. Но мы можем рассмотреть их потребление для 

одного и того же уровня дохода, нетипично низкого для богатых и нетипично высокого 

для бедных. Почему при одном и том же уровне дохода богатые потребляют больше? 

mpc

Эконометрическая оценка функции потребления (25) может быть 

проинтерпретирована в терминах гипотезы перманентного дохода, что позволяет 

объяснить данные загадки. Действительно, предположим, что оценка функции (25) дает 

нам регрессию: 

 ε++= bYaC  (26) 

Мы знаем, что в простой регрессии оценка коэффициента перед объясняющем 

переменной определяется как 
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В то же время, оценка свободного члена в регрессии – это 

 ( ) ( ) PTPP YbYYbYYbCa ˆ1ˆˆˆ −=+−=−=  (28) 

где C  и Y - это соответственно средние значения потребления и дохода. В соответствии с 

гипотезой Фридмана, потребление должно определяться перманентным доходом: . 

В то же время, общий (располагаемый) доход мы можем представить как сумму 

потребления и сбережений, или, в соответствии с результатом теории, как сумму 

перманентного и переходного дохода: 

PYC =

TP YYY += . С учетом этого, мы можем переписать 

оценки (27)-(28) как 
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 (29) 
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 (30) 
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Переход ко второму равенству в (29) опирается на следующий факт: по построению 

перманентный доход и временный доход – это некоррелированные случайные величины. 

Таким образом, ( ) ( )PPTP YVarYYYCov =+ ,  и ( ) ( ) ( )TPTP YVarYVarYYVar +=+ . 

Оценки (29) и (30) позволяют нам объяснить различия в функциях потребления на 

Рис. 2-4. В соответствии с гипотезой перманентного дохода, Рост текущего дохода 

приводит к росту потребления лишь в той степени, в какой рост текущего дохода 

отражается на уровне PY . В случае, когда дисперсия PY  значительно превышает 

дисперсию TY , изменения в текущем доходе в значительной степени связаны с 

изменениями в перманентном доходе, так что потребление растет практически один к 

одному с текущим доходом. Напротив, в случае, когда дисперсия PY  незначительна в 

сравнении с дисперсией TY , колебания текущего дохода в большей степени связаны с 

изменениями в переходном доходе, а не в перманентном доходе. При этом  потребление 

незначительно меняется с ростом текущего дохода. 

Для домохозяйств значительная часть дисперсии дохода отражает такие факторы 

как безработицу и их различия в возрасте в рамках жизненного цикла. В результате 

оцененное значение коэффициента наклона значительно меньше единицы и оценка точки 

пересечения с осью ординат на Рис. 2 положительна. Напротив, для временного ряда 

агрегированных данных практически все изменения в совокупном доходе отражают 

долгосрочный экономический рост, т.е. перманентный рост ресурсов в экономике. 

Поэтому оценка коэффициента наклона близка к единице, а оценка пересечения с осью на 

Рис. 3 близка к нулю. 

Различия в линиях функции потребления для бедных и богатых на Рис. 4 также 

имеет простое объяснение. Если волатильности перманентного и временного доходов для 

разных домохозяйств схожи, то в соответствии с (29) предельные склонности к 

потреблению (наклоны линий потребления) у них также будут близкими. В то же время, 

положение линии потребления на плоскости (автономное потребление, определяемое 

оценкой ) будет тем выше, чем выше перманентный доход. Т.е. для одного и того же 

уровня текущего дохода потребление богатых будет выше. 

â
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Выводы 

1. Несмотря на неравномерное распределение дохода индивида на протяжении его 

жизненного цикла (как правило, высокие доходы в течение рабочего периода и 

низкие доходы после выхода на пенсию), уровень потребления будет сглаженным 

(постоянным в простейшем случае). Делая сбережения и накапливая богатство в 

течение периода высоких доходов, индивид обеспечивает свое потребление в 

пенсионном возрасте. 

2. Гипотеза жизненного цикла позволяет получить микрообоснованную функцию 

агрегированного потребления. Агрегированное потребление определяется 

агрегированным доходом и богатством. 

3. Норма агрегированных сбережений отличается от нормы индивидуальных 

сбережений на коэффициент, зависящий от темпа экономического роста. 

4. В отсутствии экономического роста агрегированные сбережения равны нулю. 

5. Более высокие темпы экономического роста, обусловленные большими темпами 

роста  населения и производительности труда, приводят к более высокой норме 

агрегированных сбережений. Данный вывод подтверждается многочисленными 

эмпирическими исследованиями. 

6. В соответствии с гипотезой перманентного дохода, потребление определяется не 

текущим трудовым доходом, а перманентным доходом – суммой приведенной 

стоимости потока будущих трудовых доходов и накопленного богатства в расчете 

на один период. 

7. Сравнительный анализ волатильности перманентного и переходного дохода на 

микроэкономическом и макроэкономическом уровне позволяет объяснить различия 

в соответствующих функциях потребления. 

 

Ключевые термины 

o Гипотеза жизненного цикла 

o Гипотеза перманентного дохода 

o Индивидуальная норма потребления 

o Индивидуальная норма сбережений 

o Норма агрегированного потребления 

o Норма агрегированных сбережений 

o Функция потребления 
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o Эффект Нэйссера  

o Эффект Бентзела  

o Перманентный доход 

o Переходный доход 

o Человеческое богатство 
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Глава 6 

Гипотеза случайного блуждания. 
Избыточная чувствительность   

и избыточная гладкость потребления 

 

Анализ поведения потребителя в предшествующих главах базировался на 

предположении, что он достоверно знает, какой трудовой и процентный доход он будет 

получать в будущем. Данное предположение, очевидно, далеко от реальности. Но 

несмотря на это, знания, которые мы почерпнули из анализа межвременного выбора 

потребителя в детерминированном случае, важны сами по себе и будут нам полезны в 

этой главе, где мы впервые столкнемся с проблемой оптимального выбора домохозяйства 

в условиях неопределенности относительно будущих трудовых доходов и ставок 

процента.  

Глава построена следующим образом. В параграфе 6.1 мы рассмотрим постановку 

задачи динамической оптимизации потребления в условиях неопределенности 

относительно будущих значений трудового дохода и ставки процента. Решение 

поставленной задачи потребует применения метода динамического программирования. 

Избегая излишней формализации, мы дадим интуитивное объяснение метода решения 

(уравнения Беллмана) и условия первого порядка. Последнее, как мы увидим, является 

обобщением правила Рамсея-Кейнса для детерминированного случая.  

В параграфе 6.2 мы исследуем обобщение гипотезы перманентного дохода – 

гипотезу случайного блуждания. Основываясь на полученном условии оптимального 

выбора и вводя квадратическую функцию полезности (она, как мы поймем позже, 

обладает весьма специфическими свойствами), мы покажем, что стохастический процесс 

потребления – это мартингал: лучшим прогнозом будущего потребления может быть 

только текущее потребление. Подставляя данный результат в межвременное бюджетное 

ограничение потребителя, в параграфе 6.3. мы представим определение перманентного 

дохода в условиях неопределенности. Кроме того, мы покажем, что случайное 

приращение в потребительских расходах должно определяться пересмотром ожиданий 

относительно будущих доходов.  
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В соответствии с гипотезой случайного блуждания, только непредвиденные 

изменения в трудовом доходе могут объяснять случайные изменения в потреблении. 

Данная идея породила в макроэкономике целое направление эмпирических исследований. 

Альтернативные гипотезы – гипотеза избыточной чувствительности и гипотеза 

избыточной волатильности – предмет обсуждения двух последних параграфов 6.4 и 6.5. 

 

6.1.  Выбор потребления в условиях неопределенности  

относительно будущих трудовых доходов 

Одной из ключевых предпосылок предшествующего анализа было точное знание 

репрезентативным агентом всех будущих значений переменных, важных для определения 

оптимального уровня потребления. Что изменится в нашем анализе с введением фактора 

неопределенности? С точки зрения наших рассуждений неопределенность может быть 

отнесена к будущим значениям трудового дохода и ставки процента. Последняя до сих 

пор вообще полагалась постоянной. Позволяя будущим значениям трудового дохода и 

ставки процента быть не просто переменными, но случайными величинами, мы должны 

переформулировать и саму постановку задачи динамической оптимизации.  

Неопределенность в отношении будущих значений трудового дохода и ставок 

процента (а значит и капитального дохода) приводит к неопределенности относительно 

будущих уровней потребительских расходов и неопределенности относительно 

соответствующих уровней полезности. По сути, это означает, что в начальном (нулевом) 

периоде потребитель не может выбрать наперед все будущие ! В будущем, по мере 

раскрытия неопределенности потребитель будет в каждом периоде пересматривать 

решения относительно потребления. Тогда цель репрезентативного агента должна 

состоять в оптимизации не фактической, а ожидаемой приведенной стоимости потока 

полезности от потребления: 

τC
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∞
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Напомним, что оператор рациональных ожиданий  - это оператор условного 

математического ожидания будущих случайных величин на основе информации, 

доступной в начальный (нулевой) период.  
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Введение фактора неопределенности также требует переписать соответствующее 

межвременное бюджетное ограничение: 
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В общем случае, если ставка процента является переменной (и стохастической), то вместо 

фактора дисконтирования  для постоянной ставки ( ) τ−+ r1 r  мы должны записать фактор 

дисконтирования для переменных ставок , где – оператор произведения, 

– внутренний индекс периода на интервале от начального (нулевого) периода до 

текущего периода 
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s 1 Коль скоро репрезентативный агент вынужден принимать в каждый момент времени 

оптимальные решения в условиях неопределенности, мы находимся в классе задач 

предполагающих рациональное впередсмотрящее решение. И в принципе, бюджетное 

ограничение (2) может быть записано для любого периода времени t : 

 ∑
∏

∑
∏

∞

=
+

−

=

∞

=
+

−

=

+
+=

+ t
st

t

s

tt
t

st

t

s

t

r

YEA
r

CE
τ

τ
τ

τ
τ

τ

)1()1(
11

 (3) 

Для нашего дальнейшего анализа бюджетное ограничение (3) удобнее переписать в 

динамической форме, т.е. в виде конечно-разностного уравнения динамики богатства: 

 ( ) )1( 11 ++ +−+= ttttt rCYAA  (4) 

Как обычно, уравнение (2) является впередсмотрящим решением уравнения (4), при 

наличии дополнительного условия отсутствия игр Понци:  
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Отметим, что в (4) нет оператора рациональных ожиданий – он здесь не нужен. Для 

заданных величин ,  и  уравнение (4) определяет фактическое значение случайной 

величины , которое будет иметь место для конкретной реализации случайной величины . 

tA tC tY

1+tA 1+tr

Итак, нам необходимо решить следующую задачу динамической оптимизации в 

условиях неопределенности: 

 
ττ

τ
τ

ρ C

CuE max
)1(
)(

0
0 →

+∑
∞

=

 (1) 

 ( ) )1(.. 11 ++ +−+= ttttt rCYAAts  (4) 

В отличие от задачи динамической оптимизации поведения потребителя в условиях 

определенности, решенной в главе (4), здесь, в условиях неопределенности, мы не можем 

использовать простейший метод множителей Лагранжа. Решение сформулированной 

задачи может быть получено с использованием метода динамического 

программирования. Первое, что необходимо сделать – это ввести в модель функцию 

стоимости (англ. Value function) и составить соответствующее уравнение Беллмана: 
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Функция стоимости  имеет обычный для данного класса экономических 

задач смысл. Она может рассматриваться как обобщенная функция полезности, или 

функция полезности от богатства. Зависимость функции стоимости от величины 

трудового дохода и ставки процента характеризует ее будущие значения как случайные 

величины. Метод динамического программирования позволяет нам переформулировать 

проблему (1) и (4), сформулированную в терминах условной оптимизации ожидаемого 

потока полезности, в проблему пошагового принятия оптимальных решений в каждый 

момент времени. Переформулированная задача допускает рекурсивное решение, когда 

двигаясь из будущего в прошлое мы автоматически «устраняем» проблему 

неопределенности. Высокий уровень сбережений снижает текущее потребление и 

полезность от текущего потребления, однако позволяет потреблять больше в будущем. 

Тем самым, в каждый момент времени перед репрезентативным агентом стоит проблема 

оптимального распределения трудового дохода между потреблением и сбережениями в 

отсутствии точного знания будущих значений трудового дохода и ставки процента. 

Однако, если бы эту задачу можно было бы решать не сейчас, а в следующий период 

),,( ttt rYAV
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времени, проблема неопределенности бы не стояла. В этом и состоит суть метода 

динамического программирования, требующего принятия оптимального решения в 

каждый момент времени, вне зависимости от принятых ранее решений. Действительно, 

(6) определяет текущее значение функции стоимости как уже оптимизированное решение 

проблемы выбора между полезностью от текущего потребления, , и ожидаемой 

приведенной стоимостью полезности от потребления во все будущие моменты времени, 

)(Cu

[ ]

t

)1(
111

ρ
tttt

+
+++ ),,( rYAVE . Условно говоря, начиная с терминального момента времени ( )∞=T , 

мы шаг за шагом спускаемся вниз, определяя значение функции стоимости и оптимальные 

траектории потребления, сбережения и богатства. 

Однако, решение данной простой задачи может быть найдено и без формального 

решения уравнения Беллмана. Оптимизация правой части (6) с учетом (4), определяющего 

зависимость  от , дает нам следующее условие первого порядка:1+tA Ct
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В чистом виде полученное условие (7) вряд ли может быть для нас полезным, т.к. 

содержит частную производную функции стоимости, притом, что сама функция 

стоимости нам неизвестна. Решить эту проблему можно следующим нехитрым образом. С 

учетом того, что сбережения tttt CYAS + −= , перепишем уравнение Беллмана (6) как если 

бы оптимизировали деятельность репрезентативного агента не по потреблению, а по 

сбережениям: 
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Действительно, мы можем с легкостью сделать такой переход, т.к. в каждый 

момент времени выбор объема потребления автоматически (для данных текущих 

трудового дохода и богатства) определяет сбережения, и наоборот. Положим, что в (8) мы 

                                                            

tC2 Мы продифференцировали выражение в фигурных скобках в правой части (6) по потреблению  и 

приравняли полученное выражение к нулю.  Дифференцируя член ( ) [ ]),,(1 111
1

+++
−+ tttt rYAVEρ , мы не 

только использовали уравнение (4), но и тот факт, что как оператор рациональных ожиданий, так и операция 
взятия производной являются линейными. Это позволяет рассмотреть их суперпозицию, т.е. внести 
производную под оператор ожиданий. 
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уже нашли максимум для некоторого . С учетом того, что , мы можем 

представить (8) в виде: 

* +=tS )1( 11 ++ ttt rSA

 [ ]
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),),1(()(),,( 111
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ρ
rYrSVESYAurYAV ttttt

tttttt +
+

+−+= +++  (9) 

Продифференцируем (9) по текущему богатству. Приравнивая частные 

производные по  правой и левой части (9), мы получаем, что tA

ttttA +

t

tttt ASYuArYAV ∂−∂=∂∂ )(),,( *

A

. Трюк состоит в том, что второй член в правой части 

(9) формально уже не зависит от : хотя по определению сбережений из трудового 

дохода 

t

ttt CYAS −+= , величина  уже задана (выбрана) и не зависит от . С учетом 

того, что 

*
tS tA

( )tt CuA =∂)ttt SYAu −+∂ ( * ′  мы окончательно получаем: 

 ( )t
t

ttt Cu
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Полученное условие (10) имеет ясный экономический смысл: в точке оптимума 

предельная полезность потребления должна быть равна предельной полезности богатства. 

Другими словами, предельные потери отказа от дополнительной единицы текущего 

потребления должны быть в точности компенсированы предельным выигрышем от 

получаемой возможности увеличения потребления в будущем – возможности, которую 

дает дополнительная единица накопленного богатства. Условие (10) также дает нам 

возможность преобразовать (7) к более удобному виду. Записывая условие (10) для 

момента времени , (1+t )),,( 11111 +++++ ′∂ =∂ CuArYAV ttttt , и подставляя его в (7), мы 

получаем: 

 [ )()1(
1

1)( 11 ++ ′+
+

=′ tttt CurECu
ρ

] (11) 

Условие первого порядка (11) является аналогом правила Рамсея-Кейнса из главы 

4. Отличие (отметим, однако, принципиально важное отличие) состоит лишь в том, что 

вместо произведения фактических валовой ставки процента и предельной полезности 

будущего потребления, в (11) рассматривается ожидаемая величина их произведения, 

которая естественно в общем случае не равна произведению ожидаемых величин, но 

должна учитывать также и корреляцию между ними. В остальном, (микро)экономический 

смысл условия оптимального выбора остается прежним. 
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6.2.  Потребление как мартингал 

К исследованию роли корреляции между нормой доходности рисковых активов и 

потреблением мы вернемся позже в главе 8. Сейчас же мы сосредоточим свое внимание 

всецело на зависимости траектории оптимального потребления от стохастической 

динамики трудового дохода. Для этого положим для простоты, что ставка процента 

является не просто детерминированной, но и постоянной величиной, . В этом 

предположении (11) можно представить в виде: 

rrt =

 
r
ργCuγCuE ttt +

+
=′=′ + 1

1),()( 1  (12) 

или 

 ,)()( 11 ++ +′=′ ttt CuCu ξγ  (13) 

где 01 =+ttE ξ . Таким образом, с поправкой на возможный тренд  (определяемый ставкой 

процента и субъективными межвременными предпочтениями), мы получили динамику 

предельной полезности потребления как мартингал. Это, по сути, означает, что никакая 

информация доступная в момент времени t не дает лучшего прогноза Ct+1, чем уровень 

текущего потребления Ct. Чтобы проиллюстрировать это соображение дальше, положим, 

что функция полезности является квадратической с некоторым известным уровнем 

насыщения 

γ

C : 

 ( 2

2
1)( tt CCCu −−= )  (14) 

Предположение о квадратической полезности существенно облегчает 

интерпретацию (12) и (13), т.к. для линейной функции предельной полезности 

tt CCCu −=′ )( , мы можем рассмотреть суперпозицию и внести линейный оператор 

ожиданий под функцию: 

 E u C u E Ct t t t′ = ′+( ) (1 + )1  (15) 

Данный переход имеет хорошо известный смысл. Использование в нашем примере 

квадратической функции полезности означает, что поведение репрезентативного агента 

соответствует принципу эквивалентности детерминированному случаю - решение задачи 
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оптимизации в условиях неопределенности обладает теми же свойствами, что и в случае 

субъективной определенности. Условие (13) преобразуется к виду: 

0,
1

)(, 10101 =
+
−

=++= +++ ttttt εE
r
ρrCβεCγβC  (16) 

или в случае отсутствия тренда ( ρr = ): 

 11 ++ += ttt εCC  (17) 

Уравнение динамики (17) действительно говорит нам, что случайная величина 

потребления является мартингалом. Среди прочего это означает, что наилучший прогноз 

для потребления в будущем периоде τ+t  - это текущее потребление: ττ ∀=+ ttt CCE . В 

частном случае, когда шоки трудового дохода являются независимыми одинаково 

распределенными случайными величинами (белым шумом), (17) описывает динамику 

потребления как процесс случайного блуждания. Данный результат, впервые 

продемонстрированный Р. Холом в 1978 г. (Hall, 1978), имеет весьма большое значение 

для анализа не только свойств потребления и деловых цикла, но и многих других 

вопросов, включая построение макроэкономической политики. И хотя гипотеза 

случайного блуждания потребления в определенном смысле является обобщением 

гипотезы перманентного дохода для случая неопределенности, данный подход 

определяет, по сути, отсутствие хорошо определенной функции потребления, которая 

рутинно строилась и использовалась в макроэкономическом (макроэконометрическом) 

анализе 50-70ых годов. 

 

6.3.  Тесты Хола 

Гипотеза случайного блуждания допускает следующую важную интерпретацию. 

Изменение в потреблении между любыми двумя периодами t и t+1 определяется 

изменением в ожидаемом приведенном потоке будущих доходов, и ни в коей степени не 

связано с предшествующей динамикой трудового дохода. Действительно, рассматривая 

бюджетное ограничение (3) для случая постоянной ставки процента: 

 ( ) ( )∑∑
∞

=

+
∞

=

+

+
+=

+ 00 11 τ
τ

τ

τ
τ

τ

r
YEA

r
CE t

tt
t

t  (18) 
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мы можем, используя свойство мартингала ( ττ ∀=+ ttt CCE ), определить текущий 

уровень потребления: 

 
( ) ( )
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+
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r
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r
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t
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t
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 (19) 

Выражение в правой части (19) является не чем иным как перманентным доходом, 

который в данном случае, в отличие от аналогичного определения в главе 5 (формула 

[23]), является стохастическим процессом. Переписывая (19) для момента времени 1+t , 

( ) ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+++= ∑

∞

=
++++

0
111 11

τ

τ
τ rYEArrC tttt , можно получить определение приращения в 

потреблении: 

 
( )∑

∞

=
−

+++
+ +

−
+

=−=Δ
1

1
1

1 11 τ
τ

ττ

r
YEYE

r
rCCC tttt

ttt  (20) 

Таким образом, случайное изменение в уровне потребления  действительно есть 

результат переоценки ожидаемых значений будущих доходов. И только новая 

информация относительно любых показателей, воздействующих на перманентный доход, 

является релевантной для определения текущего потребления.

1+tε

3 

В подтверждение гипотезы случайного блуждания Р. Хол провел тесты на 

цикличный характер потребления и зависимость потребления от располагаемого дохода:4 

 
.96.1,5.14,9988.0

,113.0030.0040.0130.12.8

2

4)093.0(3)142.0(2)142.0(1)092.0()3.8(

===

−+−+= −−−−

DWSER

CCCCC ttttt
 (21) 

 
.71.1,4.14,9989.0

,024.0023.0051.0049.0076.123

2

4)037.0(3)051.0(2)052.0(1)043.0(1)047.0()11(

===

−−−++−= −−−−−

DWSER

YYYYCC tttttt
 (22) 

Результаты (21) и (22) подтверждают, что уровень текущего потребления не может 

быть предсказан предшествующими значениями дохода, и динамика потребления может 
                                                            
3 Применительно к анализу макроэкономической политики, (20) позволяет сделать два важных вывода. Во-
первых, на текущем потреблении может отразиться только неожиданное изменение в макроэкономической 
политике. Во-вторых, временное изменение в макроэкономической политике в меньшей степени скажется 
как на определении перманентного дохода, так и на траектории потребления, чем изменение перманентное. 
4 Р. Хол использовал квартальные данные по экономике США 1948-77 гг. Потребление определено как 
потребительские расходы на душу населения на товары текущего пользования и услуги. 
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быть представлена авторегрессией первого, но не второго порядка (в отличии, например, 

от дохода).5 

 

6.4.  Избыточная чувствительность потребления 

Один из неявных результатов теории случайного блуждания потребления Р. Хола 

состоит в том, что изменение в потребительских расходах не зависит от текущего уровня 

трудового дохода. Действительно, сумма в правой части (20) начинается с момента 

времени  и не содержит значение текущего дохода . Таким образом, потребление, 

определяемое динамикой перманентного дохода, не должно быть тесно связано или 

следовать за текущим трудовым доходом. Однако в действительности, стилизованные 

факты относительно колебаний деловой активности свидетельствуют о достаточно 

высокой корреляции потребления и трудового дохода. Означает ли это существование 

определенного внутреннего противоречия в теории перманентного дохода/случайного 

блуждания? И может быть традиционный макроэкономический подход, связывающий 

потребление и доход через среднюю норму потребления, является более оправданным? 

1+t tY

Данная проблема является насколько важной, настолько и тонкой, требующей не 

только более пристального взгляда на теоретическую часть модели, но и более аккуратной 

эконометрики. С одной стороны, эмпирические исследования Р. Хола вряд ли может дать 

ответ на поставленную проблему. Действительно, тесты (21)-(22) показывают незначимую 

зависимость текущего потребления от лаговых значений самого потребления и трудового 

дохода. Однако, (21) просто не содержит . С теоретической позиции (20) это 

действительно может показаться оправданным. Но даже если в соответствии с (20) 

изменение в потреблении определяется пересмотром будущих значений трудового дохода 

(пересмотром текущего перманентного дохода), это не означает, что текущий трудовой 

доход не должен играть никакой роли. Действительно, в отличие от потребления, 

динамика трудового дохода демонстрирует высокую серийную корреляцию не только для 

первых, но и старших лагов (трудовой доход, например, может хорошо описываться 

авторегрессионым процессом второго порядка). Но тогда значение текущего дохода 

tY

                                                            
5 Р. Хол показал также, что лаговые квартальные значения индекса стоимости капитальных активов имеют 
определенную предсказательную силу для потребления, что формально должно опровергать гипотезу 
случайного блуждания. Автор, однако, отмечает, что данный результат естественно вытекает из 
соображений корреляции между стоимостью капитальных активов (которая сама определяется процессом 
случайного блуждания) и перманентным доходом. Таким образом, модификация гипотезы случайного 
блуждания потребления с учетом данного эффекта корреляции должна соответствовать эмпирическим 
данным. 
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может быть относительно успешно использовано для прогноза дохода в ближайшем 

будущем. Другими словами, переоценка перманентного дохода в (20) может быть 

пропорциональна изменению в текущем трудовом доходе, где коэффициент 

пропорциональности будет определяться характеристиками временного ряда трудового 

дохода. Мэджорин Флавин впервые обратила внимание на то, что тест Хола должен 

рассматриваться как тест редуцированного уравнения динамики потребления, в том 

смысле, что (20) рассматривает изменение ожиданий относительно будущих значений 

трудового дохода, которые эндогенным образом определяются из предопределенных 

значений текущего и прошлых доходов.6 Последнее как раз и не рассматривалось (явным 

образом) Р. Холом – по сути, (22) – это тест на ортогональность. Но изменение в 

потреблении  очевидно должно коррелировать с изменением в доходе 1−− tt CC 1−− tt YY , а 

тогда  просто нельзя включать в тест на ортогональность.  tY

Чтобы проиллюстрировать это важное соображение рассмотрим некоторую 

конкретную спецификацию модели временного ряда трудового дохода. Положим для 

простоты, что мы уже работаем с данными очищенными от возрастающего тренда. Если 

динамика трудового дохода представлена процессом скользящего среднего с постоянным 

трендом Y , 

 ∑
∞

=
−++=

1i
ititt YY εβε  (23) 

то в соответствии с (20) приращение в потреблении будет определяться выражением:7 
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В общем случае, рассматривая тренд-стационарный ARMA процесс динамики 

трудового дохода: 

 ( ) tt LYYL εβα )()( =−  (25) 
                                                            

11 ++ =

6 Flavin (1981). См. также последующие исследования зависимости потребления от текущего дохода в 
контексте гипотезы перманентного дохода в работах Hall-Mishkin (1982), Flavin (1985), Campbell (1987), 
Deaton (1987), Christiano (1987), West (1988), Cochrane (1989), Kotlikoff-Pakes (1988), Campbell-Mankiw 
(1989, 1990, 1991), Christiano-Marshall (1991), Cushing (1991), Deaton (1992), Carroll (1997), Baxter-Jermann 
(1999), и др. 
7 Процесс (23) относится к классу тренд-стационарных. Уравнение (24) получается простой подстановкой 
(23) в (20), учитывающей тот факт, что для процесса (23) − ttt YEYE εττ 1, для t= +τ , 

( )111 ++ =− ttt YEYE εβττ 2+= t, для τ , 121 ++ =− ttt YEYE εβττ 3+, для t •=τ , и т.д. Полином β  

определяется как: . ( ) K+++= 2
211 xxx βββ
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где - некоторые лаговые полиномы, и 

конвертируя процесс ARMA в соответствующий ему процесс MA, 

...1)(,...1)( 2
21

2
21 +++=+++= LLLLLL βββααα

 tt LLYY εβα )()(1−=−  (26) 

мы можем легко получить результат, аналогичный (24): 
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 (27) 

Полученные уравнения (24) и (27) имеют важный смысл. Потребление, являясь 

процессом случайного блуждания, меняется в каждый момент времени на величину шока 

трудового дохода 1+tε , скорректированного на коэффициент, определяемый свойствами 

стохастического процесса динамики трудового дохода. Во-первых, это означает, что 

оценив ARMA процесс динамики трудового дохода, мы можем предсказать изменение в 

потреблении (и сравнить прогноз с фактическим изменением). И коль скоро прогноз 

будущих значений трудового дохода опирается на известное текущее значение, оно так же 

должно иметь важную предсказательную роль для определения будущего потребления. 

Другими словами, если предшествующие изменения в трудовом доходе имеют 

определенную предсказательную силу в отношении будущих изменений, то они будут 

иметь предсказательную силу и в отношении будущих изменений в потреблении. По сути, 

(24) и (27) показывают как изменения в трудовом доходе отражаются (предсказывают) 

изменения в перманентном доходе, а следовательно и в потреблении. Во-вторых, (24) и 

(27) показывают, что переоценка перманентного дохода и приращение в потреблении 

будет тем больше, чем выше коэффициенты iβ , т.е. чем сильнее персистентность (англ. 

persistence) шоков трудового дохода. 

Используя конкретную спецификацию (27) гипотезы перманентного дохода, М. 

Флавин и позднее многие другие исследователи протестировали две альтернативные 

гипотезы. Гипотеза перманентного дохода/случайного блуждания для частного случая 

AR(2) процесса может быть представлена в виде: 
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Альтернативная гипотеза избыточной чувствительности (англ. excess sensitivity) 

потребления, предполагающая, что потребление может реагировать на текущие и лаговые 

изменения в доходе сильнее, чем это позволяет гипотеза перманентного 

дохода/случайного блуждания, может быть специфицирована следующим образом: 

.
,

112101

11121

+−+

++−

+++=
+ Δ

 
++Δ+=Δ

tttt

ttttt

YYY
YYC

εααα
φ φ θε υγ

 (29) 

Параметры 21,φφ  как раз и являются характеристиками избыточной 

чувствительности. Гипотеза перманентного дохода/случайного блуждания соответствует 

их нулевым значениям. Если их значение оказывается отличным от нуля (например, 

положительным), потребление реагирует не только на непредвиденные изменения в 

доходе (эта реакция определяется термином 1+tθε ), но и на ранее предвиденные изменения 

в доходе. Дополнительная ошибка 1+tυ  вводится для устранения последствий возможных 

погрешностей статистических измерений приращений в потреблении, а также, чтобы 

учесть возможное наличие скрытой от эконометрики информации относительно 

перманентного дохода, которую может иметь потребитель, и которая не отражена в AR(2) 

спецификации модели. (29) представляет собой систему из двух одновременных 

уравнений, которую можно редуцировать к виду: 
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Проверяя гипотезу избыточной чувствительности Ангус Дитон (Deaton, 1987) 

получил следующую систему регрессий: 
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Характеристики (31) позволили автору, следуя за аналогичными результатами 

Флавин, отвергнуть первоначальную гипотезу перманентного дохода/случайного 

блуждания и поддержать гипотезу избыточной чувствительности потребления.8 Тем не 

менее, данный результат не следует воспринимать как полную несостоятельность 

гипотезы случайного блуждания, и тем более как подтверждение традиционного подхода 

                                                            
8 Подробности см. в Flavin (1981), Deaton (1992). В основополагающем исследовании Флавин работала с 
процессом AR(8). 
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анализа поведенческой характеристики склонности к потреблению.9 С одной стороны, в 

действительности мы можем говорить лишь о частичной неудаче гипотезы перманентного 

дохода – не вся часть (но и не нулевая) изменений в потреблении может быть объяснена 

неожиданным изменением в трудовом доходе. С другой стороны, мы получаем некоторую 

почву и для теоретических рассуждений: почему гипотеза перманентного 

дохода/случайного блуждания может не работать и какие ее возможные (более 

реалистичные) модификации могут это исправить?  

 

6.5.  Избыточная гладкость потребления 

Перед тем как перейти к современным теориям потребления, в значительной 

степени корректирующим модель Хола, мы остановимся еще на одной важной проблеме, 

т.н. парадоксе избыточной волатильности (англ. excess volatility) потребления. 

Начиная с (23) и далее, мы строили анализ в предположении тренд-стационарности 

трудового дохода, что само по себе может показаться весьма сомнительным в свете 

известных нам фактов анализа макроэкономических временных рядов. Возникает 

закономерный вопрос, насколько сильно изменятся результаты анализа (эмпирической 

проверки) гипотезы избыточной чувствительности, при переходе к более реалистичной 

предпосылке о единичном корне в динамике трудового дохода? С точки зрения «внешнего 

вида» тестируемой гипотезы (30) – никак. Впервые Hansen-Sargent (1981, 1991) показали, 

что замена (тренд-стационарного) ARMA процесса (26) на (стационарный в разностях) 

процесс ARIMA, дает то же самое выражение для приращения в потреблении (27).10 

Однако, несмотря на это, выбор модели динамики трудового дохода может иметь весьма 

важные последствия. 

Проиллюстрируем это на простом примере. Положим, что процесс динамики 

трудового дохода описывается моделью  

                                                            
9 В исследовании Campbell-Mankiw (1989), авторы предположили, что часть потребителей потребляет 
постоянную долю располагаемого дохода, в то время как другая часть потребителей ведет себя в 
соответствии с гипотезой перманентного дохода. Их статистические исследования также показали 
количественно большое и статистически значимое воздействие ожидаемых изменений в доходе на 
изменение в потребление. Однако, авторы получили, что доля потребительских расходов, реагирующих на 
предвиденные изменения в располагаемом доходе значительно меньше единицы. Это, по их мнению, 
говорит о том, что гипотеза перманентного дохода в условиях неопределенности может являться 
немаловажной в определении динамики потребительских расходов. 
10 Формально здесь нет ничего удивительного, коль скоро (по крайней мере, с точки зрения промежуточных 
выкладок в нашем анализе) ARIMA процесс может рассматриваться как процесс ARMA с единичным 
корнем. 
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 ( )( ) ttYLL εδ =−−− )1(15.01  (32) 

где для стационарного случая, 0>δ , и нестационарного (стационарного в разностях) 

случая, 0=δ . В соответствии с (27) изменение в потреблении будет определяться как:  

 1)5.01)(( +−++
=Δ tt rr

rC ε
δ

 (33) 

Пусть  и в стационарном случае 05.0=r 05.0=δ . Очевидно, что в данном случае два 

процесса сложно отличить друг от друга на коротком временном интервале. Для 05.0=δ  

(стационарный случай), мы получаем 1909.0 +=Δ ttC ε  - потребление (перманентный доход) 

менее волатильно, чем трудовой доход. Если 0=δ  (нестационарный случай), 

1818.1 +t=Δ tC ε  - потребление (перманентный доход) более волатильно, чем трудовой 

доход. Важный вывод, который позволяет сделать нам этот пример, в определенном 

смысле может показаться странным с точки зрения логики построения модели 

оптимального выбора потребления. На первый взгляд, было бы логичным предположить, 

что оптимизируя свою деятельность, репрезентативный потребитель должен стараться 

сгладить траекторию потребления по сравнению с траекторией трудового дохода. Однако, 

по крайней мере с точки зрения теории перманентного дохода/случайного блуждания, 

траектория перманентного дохода (потребления) может как быть, так и не быть более 

гладкой по сравнению с траекторией трудового дохода – результат зависит от 

дополнительной предпосылке о стационарности процесса динамики трудового дохода. 

Данный пример иллюстрирует парадокс избыточной гладкости потребления: 

макро статистика показывает, что динамика дохода является скорее нестационарной, 

однако при этом (с точки зрения теории) потребление оказывается более волатильным чем 

доход, что противоречит наблюдаемым фактам.11 В действительности потребление 

характеризуется более гладким временным рядом, чем доход, но с точки зрения теории 

это может быть только при тренд-стационарном трудовом доходе. 

Решение парадокса само по себе может показаться странным. Несмотря на то, что 

проблемы избыточной чувствительности и избыточной гладкости потребления возникают 

из совершенно разных соображений, обе они суть две стороны одной и той же медали. 

Действительно, если предположить что потребление следует процессу случайного 

блуждания (если отвергнуть гипотезу об избыточной чувствительности потребления), то с 

учетом бюджетного ограничения изменения (в данном случае инновации) в потреблении 

                                                            
11 Т.н. парадокс Дитона. См. Deaton (1987). Нестационарность основных макроэкономических временных 
рядов была впервые выявлена в работе Nelson-Plosser (1982).  
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будет в точности совпадать с изменениями (инновациями) в перманентном доходе. 

Следовательно, будут совпадать и их вариации, и мы не имеем больше внутреннего 

парадокса избыточной волатильности потребления. Верна и обратная логика. Если 

вариация потребления совпадает с вариацией перманентного дохода, то факт о том, что 

изменение в перманентном доходе есть инновация, делает изменение в потреблении также 

инновацией, отвергая гипотезу избыточной чувствительности. 

Проблема, порождающая гипотезу избыточной чувствительности и парадокс 

избыточной гладкости так же одна. Это проблема упущенной эконометристом (или 

внутренней для агента) информации. Хотя в общем случае гипотеза избыточной 

чувствительности и допускает возможное воздействие предшествующих значений 

трудового дохода на текущее изменение в потреблении, это вовсе не решает проблему 

возможной корреляции изменений доходов (проблему теста на ортогональность). Ведь в 

действительности, не только прошлые значения дохода, но возможно и другие 

переменные могут содержать информацию о будущем, известную экономическому агенту, 

и не берущуюся в расчет при проверке стандартной версии гипотезы перманентного 

дохода. Вполне очевидной кандидатурой на роль такой переменной могут претендовать 

прошлые значения сбережений. И рассмотрение этой переменной (скрытой информации) 

не должно создавать дополнительной проблемы для теста на ортогональность. Коль скоро 

сбережения не могут быть ортогональны изменению в потреблении, включение их в 

анализ позволит «более аккуратно» проверить гипотезу о случайном блуждании в 

потреблении, что и было сделано в ряде работ.12 

 

Выводы 

1. Несмотря на неравномерное распределение дохода индивида на протяжении его 

жизненного цикла (как правило, высокие доходы в течение рабочего периода и 

низкие доходы после выхода на пенсию), уровень потребления будет сглаженным 

(постоянным в простейшем случае). Делая сбережения и накапливая богатство в 

течение периода высоких доходов, индивид обеспечивает свое потребление в 

пенсионном возрасте. 

2. Гипотеза жизненного цикла позволяет получить микроэкономически 

обоснованную функцию агрегированного потребления. Агрегированное 

потребление определяется агрегированными доходом и богатством. 
                                                            
12 См., например, Campbell (1987), West (1988), Campbell-Deaton (1989), Quah (1990). Работа Flavin (1993) во 
многом обобщает предшествующие исследования. 

127



3. Норма агрегированных сбережений отличается от нормы индивидуальных 

сбережений на коэффициент, зависящий от темпа экономического роста. 

4. В отсутствии экономического роста агрегированные сбережения равны нулю. 

5. Более высокие темпы экономического роста, обусловленные большими темпами 

роста  населения и производительности труда, приводят к более высокой норме 

агрегированных сбережений. Данный вывод подтверждается многочисленными 

эмпирическими исследованиями. 

6. В соответствии с гипотезой перманентного дохода, потребление определяется не 

текущим трудовым доходом, а перманентным доходом – суммой приведенной 

стоимости потока будущих трудовых доходов и накопленного богатства в расчете 

на один период. 
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o Мартингал 

o Гипотеза случайного блуждания 

o Гипотеза избыточной чувствительности 

o Персистентность шоков 

o Гипотеза (парадокс) избыточной гладкости 

o Стационарный (тренд-стационарный) процесс  
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Глава 7 

Буферные сбережения: 
мотив предосторожности и   
ограничения ликвидности 

 

Тот факт, что в чистом виде гипотеза перманентного дохода/случайного блуждания 

не выдерживает эмпирической проверки, или другими словами, тот факт, что потребление 

оказывается избыточно чувствительным к ожидаемым изменениям в трудовом доходе и 

достаточно близко за ним следует, не должно быть удивительным не только с точки 

зрения эмпирики, но также и теории. Действительно, ряд основных и дополнительных 

предпосылок, позволяющих получить простое и элегантное решение – потребление как 

мартингал, являются весьма специфичными и на деле исключают из рассмотрения ряд 

важных реальных аспектов поведения потребителей. 

Рассматриваемые ниже современные теории снимают некоторые ограничивающие 

предпосылки. Первое, на что можно обратить внимание, это весьма специфический выбор 

функции полезности в модели Хола. Помимо того неприятного свойства квадратической 

полезности, что (убывающая) предельная полезность становится отрицательной после 

прохождения некоторой точки насыщения, использование квадратической спецификации 

приводит к результату, соответствующему принципу эквивалентности 

детерминированному случаю. Это было весьма удобно для получения аналитического 

решения в модели, однако нужно понимать, что сам по себе принцип эквивалентности 

детерминированному случаю является далеко небезобидным предположением. 

Квадратическая полезность обеспечивает не только линейно убывающую предельную 

полезность, но и постоянную (отрицательную) вторую производную. Но это означает не 

что иное, как исключение из анализа рисков, связанных с изменениями случайных 

величин трудового дохода. Действительно, характеристика рисков – это дисперсия 

процесса динамики дохода, второй статистический момент. И постоянная вторая 

производная функции полезности, хотя и не исключает из рассмотрения фактор 

неопределенности, делает потребителя нейтральным (безразличным) к изменению в 

рисках более высоких или низких доходов в будущем – принцип эквивалентности 

детерминированному случаю сводит анализ неопределенности к анализу только первых 

моментов. Таким образом, первое, что заслуживает интерес, это рассмотрение более 
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общего вида функции полезности, позволяющего проанализировать реакцию потребителя 

на риски трудового дохода. 

Второе важное, но далекое от реалистичности предположение заключалось в том, 

что потребители могут свободно как сберегать, так и брать в долг, причем под одну и ту 

же ставку процента. В действительности, немалая (если не большая) доля потребителей 

сталкивается с ограничениями на рынке кредита. Данные финансовые ограничения 

(ограничения ликвидности) могут носить как мягкие, так и жесткие формы – от ситуации, 

когда условия займа отличаются от условий сбережений, до ситуации, когда кредиты 

вообще не доступны и богатство не может принимать отрицательные значения 

(задолженность не возможна). Очевидно, учет этих соображений требует не просто 

незначительных видоизменений модели, а пересмотра самой постановки задачи 

межвременной оптимизации. 

И третье соображение. Тесты Хола, как и последующие исследования, 

использовали статистику по текущим потребительским расходам (текущее потребление и 

услуги), и не рассматривали потребительские расходы на товары длительного 

пользования. За этим стоит неявная предпосылка о том, что потребление является 

переменной потока. Только в этом случае мы можем ставить задачу оптимизации 

(ожидаемого) потока полезности для аддитивно-сепарабельной по времени функции 

полезности, когда полезность от потребления в каждый момент времени не зависит от 

объемов потребления в прошлом или будущем. Включение в анализ потребления товаров 

длительного пользования должно изменить общий вид функции полезности, чтобы учесть 

будущую полезность от потребления товаров, расходы на которые осуществляются в 

текущий момент времени. Это в свою очередь предполагает, что потребление становится 

переменной запаса, имеющей определенную инерционность динамики. Другой возможной 

причиной инерции в потреблении является формирование привычек в потреблении, когда 

объемы потребления в прошлом налагают определенный отпечаток на предпочтения 

относительно текущего потребления. 

Глава имеет следующую структуру. В параграфе 7.1 мы уходим от принципа 

эквивалентности детерминированному случаю, предполагая вогнутость функции 

предельной полезности. Данное предположение позволяет нам рассмотреть поведение 

потребителя, который не является нейтральным к изменениям в рисках – осторожного 

потребителя. Мы исследуем реакцию потребления на рост неопределенности 

относительно будущего дохода и выделим основные факторы, отвечающие за величину 

т.н. сбережений из мотива предосторожности. 
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Параграф 7.2 затрагивает еще одну проблему, с которой на практике сталкиваются 

многие домохозяйства – ограничения ликвидности. Мы покажем, к каким последствиям 

для моделирования приводит невозможность брать деньги в долг. Дополнительные 

сбережения, которые вынуждены делать ограниченные в займах домохозяйства, имеют 

природу, схожую со сбережениями из мотива предосторожности. Обобщая данные 

результаты, мы даем альтернативный ответ на фундаментальный вопрос – зачем люди 

сберегают – в рамках подхода буферных сбережений. 

Заключительный параграф 7.3 обсуждает результаты нескольких эмпирических 

исследований проблемы ограничений ликвидности.  

 

7.1.  Сбережения из мотива предосторожности 

Если предельная полезность линейно убывает с ростом потребления, увеличение 

риска (дисперсии) потребления не воздействует на ожидаемую предельную полезность, а, 

следовательно, и на выбор оптимального потребления. Более осторожный потребитель 

(англ. prudent consumer) в условиях неопределенности должен сберегать больше с ростом 

риска низких доходов в будущем. Другими словами, реагируя на рост рисков 

относительно будущих доходов (страхуясь), осторожный потребитель должен сокращать 

оптимальное потребление в данный момент времени. С теоретической точки зрения это 

означает, что предельная полезность должна быть не линейной, а выпуклой функцией, т.е. 

третья производная функции полезности должна быть положительной, 0)( >⋅′′′u .1 

Действительно, в соответствии с неравенством Йенсена [ ( )] (′> )11 ++′ tttt CEuCuE

)(

 только в 

том случае, когда функция предельной полезности ′ ⋅u  является выпуклой. Также для 

выпуклой предельной полезности [ ] [ ]2
11)2

21)( σEσCuE ttt + >′

22

                                                           

(Cu t+′ , если верно соотношение 

дисперсий трудового дохода  и рост дисперсии не меняет ожидаемое значение 

(т.н. mean preserving spread). Т.е. рост риска (дисперсия дохода) приводит к увеличению 

ожидаемой предельной полезности, что заставляет осторожного потребителя снижать 

потребление и делать «сбережения на черный день». В экономической литературе данный 

феномен получил название сбережений из мотива предосторожности (англ. 

precautionary savings). Рис. 1 иллюстрирует данные соображения для простого случая, 

12 σσ >

 
1 Отметим, что данная характеристика поведения потребителя рассматривается в динамическом контексте, а 
значит радикально отличается от более известной микроэкономической (статической) характеристики 
потребителя как несклонного к риску (рискофоба). Последняя налагает ограничение на вторую производную 
функции полезности, требуя, чтобы она была отрицательной. 
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когда доход с одинаковой вероятностью может принять либо определенное низкое, либо 

высокое значение, и рост неопределенности пропорционально расширяет диапазон между 

возможным низким и высоким уровнем потребления. 

 

                          )(Cu′  
 
 
 
 
 
        
 
 
 
 
[ ]2

21)( σ+′ tt CuE  
 
[ ]2

11)( σ+′ tt CuE  
         ( )1+′ ttCEu  
 
 
                                                    1+ttCE                                            1+tC

 

Рис. 1. Потребление осторожного потребителя  

с выпуклой предельной полезностью 

 

Было бы неправильно, однако, интерпретировать предположение о выпуклой 

предельной полезности, говоря, что осторожный потребитель потребляет всегда меньше и 

сберегает больше, чем потребитель с квадратической функцией полезности, чье поведение 

соответствует принципу эквивалентности детерминированному случаю – это просто 

невозможно для одних и тех же ресурсов (одной и той же траектории дохода). Чтобы 

прояснить этот вопрос рассмотрим следующий простой пример. Положим, что 

предпочтения задаются CARA (англ. Constant absolute risk aversion) функцией: 

 Cαe
α

Cu −−=
1)(  (1) 
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где  - мера абсолютной несклонности к риску. Нетрудно проверить, что данная 

функциональная спецификация соответствует предположению о выпуклой предельной 

полезности. Положим для простоты, что ставка процента и норма субъективных 

межвременных предпочтений равны нулю, 

α

0== ρr

T

, а также что репрезентативный агент 

имеет конечный временной горизонт жизни . В этом случае динамическое бюджетное 

ограничение потребителя имеет вид: 

 tttt CYAA −+=+1  (2) 

Тогда условие первого порядка оптимального выбора потребления записывается как 

 )()( 1+′=′ ttt CuECu  (3) 

Пусть динамика трудового дохода определяется процессом случайного блуждания: 

  (4) ),0(~, 2
111 σεε NYY tttt +++ +=

Из этого предположения следует, что случайное распределение потребления также 

является нормальным. Используя это соображение, а также тот факт, что для нормально 

распределенной случайной величины ),(~ 2
xxNx σ  верно, что [ ] 2

2
xxx eeE

σ
+

= , мы можем 

переписать условие первого порядка (3) в виде: 

 
[ ] ( )

2

2

1

1

ασα

αα

+−

−−

+

+

=

==

tt

tt

CE

C
t

C

e

eEe
 (5) 

Логарифмируя обе части (5), получаем 

 
2

2

1
ασCCE ttt +=+  (6) 

Данное условие определяет уравнение динамики потребления, как процесс 

случайного блуждания с трендом: 

 1

2

1 2 ++ ++= ttt εασCC  (7) 

Тренд (положительный снос), 22ασ , будет тем больше, чем больше характеристика 

дисперсии (риска) трудового дохода и мера абсолютной несклонности к риску. Опираясь 

на предположения, введенные выше, и используя (7) и (2), а также условие отсутствия игр 
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Понци для конечного временного горизонта, 0=TA , мы можем выразить значение 

потребления в произвольном периоде : t

 
4

)1 σt −−( 2TαA
T

YC ttt −+=
1

t−
 (8) 

Первые два слагаемых в правой части (8) описывают рациональный выбор в 

контексте гипотезы перманентного дохода/случайного блуждания (потребление исходя из 

объема перманентного дохода), в то время как последнее является именно 

характеристикой поведения осторожного потребителя. Но то, что термин 4)1( 2σα −− tT  

берется с отрицательным знаком, вовсе не означает, что потребление осторожного 

потребителя всегда меньше потребления потребителя, поведение которого описывается 

принципом эквивалентности детерминированному случаю. Во-первых, абсолютное 

значение этого термина снижается с ростом времени – чем ближе конец жизненного 

цикла, тем меньшее значение играют для потребителя риски и сбережения из мотива 

предосторожности. Во-вторых, частный эффект больших сбережений осторожного 

потребителя (особенно в «молодости») состоит в более высоких темпах накопления 

богатства, что (постепенно) увеличивает потребление через второй член в правой части 

(8).  

Использование функции мгновенной полезности класса CARA (1) является 

удобным для иллюстрации феномена, хотя и не может рассматриваться как нечто 

основополагающее.2 Но в соответствии с предсказаниями рассмотренной здесь модели, 

некоторые симуляции более общей модели сбережений из мотива предосторожности, 

приводимые в монографии Deaton (1992), показывают, что траектория потребления 

осторожного потребителя будет начинаться с более низких объемов, но иметь более 

крутой тренд, по сравнению с траекторией поведения в контексте гипотезы 

перманентного дохода/случайного блуждания. 

Многие экономисты сходятся во мнении относительно значимости (как с 

теоретической, так и эмпирической точек зрения) мотива предосторожности в поведении 

потребителей.  

 

                                                            
2 Нетрудно заметить, что (8) не исключает возможность отрицательных значений потребления (особенно в 
первые периоды жизни), что делает данный конкретный пример уязвимым. Но общая модель, к сожалению, 
не допускает простого аналитического решения. 
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7.2.  Ограничения ликвидности 

До сих пор мы предполагали, что домохозяйства могут сберегать и брать в долг без 

ограничений (не считая условия игр Понци) под одну и ту же ставку процента. Однако в 

реальной жизни домашние хозяйства сталкиваются с ограничениями ликвидности (англ. 

Liquidity constraint) и другими проявлениями несовершенств финансовых рынков. Мягкая 

форма ограничений ликвидности предполагает, что норма доходности по сбережениям 

может быть значительно ниже ссудной ставки процента. Жесткая форма ограничений 

ликвидности предполагает, что в то время как потребитель может свободно сберегать под 

рыночную ставку процента он может не иметь доступа к рынку кредита. 

Как мы уже обсуждали в параграфе 4.4, введение в модель разных ставок процента 

для сбережений и заимствованием практически лишает нас возможности работать с 

межвременным бюджетным ограничением. По этой причине включение в модель 

ограничений ликвидности в мягкой форме в принципе исключает возможность получения 

результатов аналитически. Проще проанализировать последствия введения ограничения 

ликвидности в жесткой форме. Формально его можно представить как дополнительное 

бюджетное ограничение, не допускающее отрицательные значения богатства 

репрезентативного потребителя. Тогда бюджетное ограничение потребителя в 

динамической форме можно представить как: 

 ( ),)1(1 tttt CYArA −++=+  (9) 

 tAt ∀≥ 0  (10) 

Несмотря на простой вид дополнительного условия (10), аналитическое решение задачи 

потребителя существенно усложняется. Здесь мы представим лишь общий ход 

возможного решения, предложенного в работе Deaton (1991) и постараемся сделать 

важные выводы, основываясь на экономической интуиции. 

Введем в анализ дополнительную переменную , характеризующую объем 

средств, доступных потребителю в данном периоде времени – доступные средства (англ. 

Cash at hand). По сути, это сумма накопленного ранее богатства и текущего трудового 

дохода: 

X

 ttt XYA =+  (11) 
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Наличие ограничений ликвидности в форме (10) меняет вид условия оптимального 

выбора потребления. Вместо привычного уравнения Эйлера (правила Рамсея-Кейнса) мы 

должны рассмотреть условие: 

 
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ ′

+
+′=′ + )(

1
1),(max)( 1tttt CuErXuCu

ρ
 (12) 

В соответствии с (12) текущее потребление может быть снижено, когда предельная 

полезность потребления достигает минимума, обусловленного ограничениями 

ликвидности в настоящий момент времени или в будущем. Интуиция этого решения 

достаточно проста. Если в текущем периоде  потребитель имеет достаточно большой 

объем доступных средств , то величина 

t

( tXtX )u′  будет, напротив, сравнительно низкой. 

Тогда выбор потребителя будет основан на сопоставлении предельной полезности 

текущего потребления и ожидаемой предельной полезности от потребления  в следующем 

периоде, т.е. на уравнении Эйлера ( ) ( )ρ+′+=′ + 1)( 1tt CuEru 1( tC ) . Если же объем 

доступных средств сравнительно невелик, т.е. величина )( tXu′  сравнительно высока, то 

потребитель, лишенный возможности заимствовать, не может обеспечить достаточный 

уровень текущего потребления: предельная полезность от текущего потребления 

оказывается выше ожидаемой предельной полезности будущего потребления (с 

поправками на финансовое и субъективное дисконтирование). 

А. Дитон показывает, что решение данной задачи характеризуется наличием 

некоторой фиксированной точки X , такой что: 

  
⎩
⎨
⎧

≥≤

≤=
=

.,)(
,,)(

XXXXf
XXXXf

C
ttt

ttt
t  (13) 

В соответствии с (13), если объем доступных средств опускается ниже уровня X , то для 

потребителя оптимально тратить на потребление все доступные средства, не делая 

никаких сбережений. Это и есть ситуация, когда потребитель сталкивается с 

ограничениями ликвидности: он взял бы в долг, чтобы повысить свое потребление, но не 

может. Грубо говоря, в такой ситуации смысла сберегать на будущее нет, просто потому, 

что «хуже уже не будет». Напротив, если доступные средства выше X , то рациональный 

потребитель не должен проедать все, что есть. Он должен делать сбережения на черный 

день, когда он столкнется с ограничениями ликвидности. Важно отметить, что при этом 
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потребитель в точности не знает, когда это случится. Но сама вероятность такой ситуации 

должна заставлять его сберегать. 

В конце параграфа мы можем подвести итоги под теоретическим анализом 

сбережений из мотива предосторожности и сбережений, обусловленных возможностью 

столкнуться в будущем с ограничениями ликвидности. Как мы видели в параграфе 7.1, 

положительное значение третьей производной функции полезности означает, что для 

данной величины ожидаемого в будущем потребления, рост рисков относительно 

будущих значений дохода приводит к увеличению ожидаемой предельной полезности 

потребления, что означает снижение потребления и рост сбережений из мотива 

предосторожности. В то же время, существование ограничений ликвидности может 

привести к росту сбережений, хотя бы потому, что даже если они не достигаются в 

настоящий период времени, возможность их достижения в будущем в случае низких 

доходов приводит к тому, что текущее потребление снижается, и возросшие сбережения 

используются как страховка, на случай непредвиденного (но вероятного) снижения 

будущих доходов ниже определенного уровня. 

В обоих случаях экономисты говорят о буферных сбережениях (англ. Buffer-stock 

savings). Действительно, в обоих случаях ожидаемое снижение доходов заставляет 

домашние хозяйства вести себя осмотрительнее и делать «сбережения на черный день». 

Но природа (мотивация) этих решений – различная. Сбережения из мотива 

предосторожности – это следствие специфических предпочтений осторожных 

домохозяйств (выпуклая функция предельной полезности потребления). При этом 

домохозяйства вовсе не ограничены в возможности заимствовать. Напротив, сбережения, 

обусловленные ограничениями ликвидности, могут иметь место и в отсутствии мотива 

предосторожности, обусловленного положительной третьей производной функции 

полезности. С теоретической точки зрения, отличие сбережений из мотива 

предосторожности от ограничений ликвидности состоит в том, что первый фактор 

формально не приводит к нарушению уравнения Эйлера (условия первого порядка), в то 

время как второй фактор может к этому приводить. 

Тем не менее, оба случая создают мотив сберегать, отличный от мотива, 

вытекающего из гипотез жизненного цикла и перманентного дохода. Здесь важно 

отметить два соображения. Во-первых, по своей природе буферные сбережения вряд ли 

будут приводить к накоплению значительного богатства. Результатом будет сравнительно 

небольшое богатство-буфер. Таким образом, данный мотив сбережений может объяснить 

тот факт, что большая часть домохозяйств во всех странах мира имеет сравнительно 
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небольшое накопленное богатство. Во-вторых, буферные сбережения, независимо от их 

природы – мотива предосторожности или ограничений ликвидности, создают 

возрастающий тренд потребительских расходов на протяжении жизни. Однако в 

действительности мы не наблюдаем явный возрастающий тренд в потреблении 

домохозяйств. Это означает следующее. Как и в случае сбережений из мотива 

предосторожности, рассмотрение ограничений ликвидности требует, чтобы 

экономические агенты имели высокую норму субъективных межвременных 

предпочтений. Как мы помним из главы 4, если норма субъективных межвременных 

предпочтений выше ставки процента, то из правила Рамсея-Кейнса следует, что при 

прочих равных потребление будет иметь тенденцию к снижению на протяжении 

жизненного цикла. Таким образом, противонаправленное действие двух этих факторов – 

высокая норма межвременных предпочтений и буферные сбережения - должно приводить 

к тому, что репрезентативные домохозяйства будут иметь небольшое (положительное) 

богатство-буфер и потребление будет близко следовать за располагаемым доходом, что и 

наблюдается в действительности. Как показало исследование Carroll (1994), в случае, 

когда потребитель имеет относительно высокое значение нормы субъективных 

межвременных предпочтений, он будет рассматривать сбережения (накопление богатства) 

как упущенную возможность потреблять и возможно будет заимствовать в ранние 

периоды жизни. Однако, если сбережения из мотива предосторожности (или сбережений, 

обусловленные ограничением ликвидности) играют важную роль, потребитель будет 

вынужден держать небольшое количество активов.  

 

7.3.  Эмпирические приложения 

В данном параграфе мы рассмотрим несколько классических эконометрических 

тестов, оценивающих влияние ограничений ликвидности на динамику потребления 

 

Тестирование гипотезы значимости ограничений ликвидности на 
макроэкономических данных 

Ограничения ликвидности влияют на динамику потребления. Это вывод 

экономической теории. Подтверждается ли он на практике? Shea (1995) разработал 

специальный эконометрический тест, позволяющий оценить, влияют ли ограничения 

ликвидности на потребление. Основным выводом гипотезы перманентного дохода 

Фридмана является тот факт, что потребление не должно реагировать на предвиденные 
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изменения в доходе. Вместе с тем, макроэкономические исследования показывают, что 

агрегированное потребление изменяется при колебаниях ожидаемого дохода. Cambell- 

Mankiw (1990) показывают, что с ростом ожидаемого дохода на 1% потребление меняется 

на 0.3-0.7%. 

Shea (1995) предлагает эконометрический тест, позволяющий выявить причину 

реакции потребления на предвиденные изменения дохода. Существуют два 

альтернативных объяснения данному факту. Первое предполагает близорукость при 

принятии решения, когда потребитель принимает во внимание лишь текущий уровень 

дохода. Второе объяснение предполагает наличие в экономике ограничений ликвидности.  

 

Оцениваемая регрессия 

Shea (1995) оценивает следующую регрессию для проверки гипотез о близоруком 

поведении и о наличии ограничений ликвидности в экономике 

 tttttttt ryNEGyPOSС εβλλμ ++Δ+Δ+=Δ ˆ)ˆ)(()ˆ)(( 2  (14) 

Где - изменение логарифма потребления (темп роста потребления), tСΔ ŷΔ - 

предвиденные изменения логарифма дохода и - предвиденное значение процентной 

ставки. POS и NEG – дамми-переменные, POS=1, если предвидится рост дохода 

tr̂

0>ˆΔ ty и 

нулю в противном случае. NEG=1, если предвидится падение дохода и нулю в 

остальных случаях. 

0ˆ <Δ ty

Если гипотеза о близоруком поведении верна, то должно выполняться следующее 

равенство 

 0:0 21 >= λλH  (15) 

В этом случае, потребление должно меняться на одинаковую величину, как при росте 

дохода, так и при его падении.  

Если же верна гипотеза о том, что индивиды сталкиваются с ограничением 

ликвидности, то выполнено следующее условие: 

 0:1 21 => λλH  (16) 

Предположим, что индивид знает, что в будущем его доход увеличится. В этом 

случае, с точки зрения теории перманентного дохода, он должен увеличить потребление 

уже сегодня за счет займа. При жестких ограничениях ликвидности заимствования 

невозможны. Тогда и потребление не может быть постоянным. Оно будет увеличиваться в 
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ответ на предвиденные изменения доходов. В то же время, предвиденные падения 

доходов не должны сказываться на потреблении, так как индивид имеет возможность 

осуществлять сбережения для того, чтобы сгладить потребление. 

Для построения регрессии (14) важно рассчитать величину предвиденных  

изменений в доходе (Δ ).  Для этого Шиа использует пять наборов инструментальных 

переменных, включающие предыдущие значения темпов роста потребления, дохода, 

предыдущие значения процентной ставки, изменения номинальной процентной ставки, а 

также логарифм отношения потребления к доходу в предшествующие периоды.

ŷ

3 Оценив 

регрессию (17) для каждого набора инструментов, нужно выбрать наилучший набор 

инструментов (с максимальным значением R2-adjusted) 

 tststststt ricyfy ε+ΔΔΔ= −−−− ),,,(  (17) 

Выборка и результаты 

По квартальным данным США с 1956 по 1988 гг. Шиа оценивает регрессию (14) и 

делает вывод о том, что гипотеза о том, что 0=iλ   отвергается на однопроцентном уровне 

значимости в пользу гипотезы, что 0>iλ . Другими словами, с вероятностью ошибки 1% 

мы можем сказать, что потребители реагируют как на предвиденные положительные 

изменения в доходе, так и на предвиденные отрицательные изменения в доходе. Таким 

образом, гипотеза перманентного дохода не выполняется. Этот результат согласуется с 

более ранней работой Cambell, Mankiw (1990), которые пришли к выводу о том, с ростом 

предвиденного дохода на 1% потребление меняется на 0.3-0.7%.  

Более того, в работе Шиа для большинства наборов инструментов значение 2λ

значимо превышает 1λ . Реакция потребителей на предвиденное падение доходов 

оказывается более значительной, чем на предвиденный рост доходов. Этот результат не 

согласуется ни с гипотезой о близоруком поведении, ни с гипотезой об ограничении 

ликвидности. 

 

                                                            
3 Переменные рассчитываются следующим образом: из потребления исключаются товары длительного 
пользования, рассматриваются лишь расходы на текущее потребление и на услуги. Как мы покажем, 
потребители не склонны сглаживать расходы на товары длительного пользования. 
В качестве меры дохода используется реальный располагаемый доход,  в качестве номинальной процентной 
ставки используется ставка на вторичном рынке трехмесячных казначейских облигаций США, реальная 
ставка процента рассчитывается как номинальная за вычетом прироста индекса потребительских цен за 
данный период. 
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Тестирование гипотезы значимости ограничений ликвидности на 
микроэкономических данных 

Другой подход для оценки наличия ограничений ликвидности предполагает 

использование панельных данных о домашних хозяйствах. При этом гипотеза о наличии 

ограничений ликвидности формулируется так же, как и в предыдущем случае: если 

домохозяйства увеличивают потребление с предвиденным ростом дохода, но не изменяют 

потребление при предвиденном падении дохода, то ограничения ликвидности 

существуют. 

Оцениваемая регрессия выглядит как: 

 tttt ZrGRHsTimeDummieС εβσγ +++++=Δ −1)1ln( , (18) 

где - темп роста потребления, - индекс, отражающий размер домашнего 

хозяйства, - ожидаемая реальная процентная ставка, - переменная, отражающая 

предвиденное изменение дохода в периоде  по сравнению с периодом 

tCΔ tGRH

tr 1−tZ

t 1−t .4 

Timedummies – дамми-переменные для каждого периода наблюдения. 

Так как предвиденное изменение дохода не является наблюдаемой переменной, 

Шиа предложил инструмент, который сильно кореллирован с предвиденным изменением 

дохода, ожидаемый рост зарплаты членов профсоюза. Для членов профсоюзов изменение 

заработной платы является предвиденным, так как оно зафиксировано в контрактах. В 

качестве инструмента  Шиа предложил использовать ожидаемый темп прироста 

реальной зарплаты, рассчитанный как зафиксированный в контрактах темп прироста 

номинальной зарплаты за вычетом прогнозируемой инфляции (EDWAGE). 

1−tZ

 В своем исследовании Шиа использует данные о 7061 домашнем хозяйстве США 

за период с 1981 -1987 год. Результаты оценивания выглядят так: 

 
( )

tttt ZrGRHsTimeDummieС ε+++++=Δ −1
445,0418,114,0
88,0)1ln(556,129,0 , (19) 

Как показывает t-статистика, все коэффициенты в данной регрессии оказались 

значимыми. Рост предвиденного дохода на 1% приводит к росту потребления на 0,88%. 

Для того, чтобы проверить, является ли данным результат следствием ограничения 

ликвидности, Шиа рассмотрел отдельно воздействие предвиденного роста и 

предвиденного падения дохода: 

                                                            
4 Шиа (1995) в своем исследовании использует данные лишь о потреблении продуктов питания, так как 
именно они доступны в базе панельных данных, которая используется (Michigan Panel Study of Income 
Dynamics). 
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 ( ) ( )

( ) ( )
tt

tt

EDWAGENegEDWAGEPos

rGRHsTimedummieС

ε+++

++++=Δ

−
95,0

1
78,0

4,114,0

42,206,0

)1ln(72,129,0
 (20) 

Оказалось, что предвиденный рост дохода не оказывает значимого влияния на 

потребление, в то время как предвиденное падение дохода ведет к значительному 

падению потребления. Это противоречит гипотезе об ограничениях ликвидности. 

Шиа предлагает несколько интерпретаций полученных результатов: во-первых, 

более сильная реакция агрегированного потребление на предвиденное падение дохода 

может быть объяснена особой формой предпочтений потребителей, неприятием потерь 

(англ. Loss aversion). В этом случае полезность является выпуклой функцией, если 

потребление находится выше определенного уровня С  и вогнутой функцией в противном 

случае. 

 

Кто сталкивается с ограничениями ликвидности в экономике? 
Одним из объяснений тому факту, что гипотеза об ограничении ликвидности в 

тестах Shea (1995) не подтверждается, может быть то, что не все домашние хозяйства 

сталкиваются с ограничениями ликвидности. Jappelli (1990) оценивает вероятность 

ограничений ликвидности как функцию от личных характеристик потребителя. Под 

ограничениями ликвидности в данной задаче понимается отказ от выдачи кредита 

домашнему хозяйству. 

Для этого оценивается логит-модель, в которой вероятность столкнуться с отказом 

выдачи кредита зависит от индивидуальных характеристик домашнего хозяйства. Данная 

модель относится к классу моделей бинарного выбора. В качестве зависимой переменной 

выступает переменная, принимающая значение 0 (кредит выдали) или 1 (в кредите 

отказали). Независимые переменные могут быть как количественными (возраст, доход), 

так и качественными (пол, семейное положение). В логит–модели предполагается, что 

вероятность зависит от индивидуальных характеристик не линейно, а в виде функции 

логистического распределения:  

 
)exp(1

)exp(
it

it
it W

WP
θ

θ
+

= , (21) 

где - вероятность отказа от выдачи кредита, - вектор индивидуальных 

характеристик домашнего хозяйства.  

itP itW

Вектор  индивидуальных характеристик в работе Jappelli (1990) включает пол, 

возраст, логарифм дохода, логарифм чистого богатства (за вычетом долга), уровень 
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образования, семейное положение, статус на рынке труда (занятый, безработный), размер 

семьи, наличие недвижимости в собственности, регион проживания. 

В своем исследовании Jappelli (1990) использует данные Survey of Consumer 

Finance в США за 1983 год. В его выборке около 20% домашних хозяйств столкнулись с 

отказом в выдаче кредитов. При оценке логит-регрессии (21) Жаппелли показывает, что 

большая часть индивидуальных характеристик домашнего хозяйства оказывает значимое 

влияние на вероятность отказа в выдаче кредита. Модель (21) позволяет оценить, как 

меняется вероятность  при изменении каждой индивидуальной характеристики. Для 

таких переменных как доход, возраст, раса, регион проживания гипотеза о влиянии на 

вероятность отказа в выдаче кредита не отвергается на однопроцентном уровне 

значимости.  

itP

 

Выводы 

1. Осторожный потребитель, у которого функция предельной полезности является 

выпуклой, должен снижать потребление и увеличивать сбережения в ответ на 

увеличение рисков снижения доходов в будущем. 

2. Сбережения из мотива предосторожности создают возрастающий тренд в 

стохастической динамике потребления. Чем выше дисперсия дохода и выше 

несклонность потребителя к риску, тем выше ожидаемый темп роста потребления. 

3. Существование ограничений ликвидности может привести к росту сбережений, 

хотя бы потому, что даже если они не достигаются в настоящий период времени, 

возможность их достижения в будущем в случае низких доходов приводит к тому, 

что текущее потребление снижается, и возросшие сбережения используются как 

буфер 

4. Рассмотрение ограничений ликвидности позволяет объяснить, почему даже 

«беспечные» потребители сберегают, создавая  небольшое богатство, как буфер 

против рисков будущих низких доходов. 

5. Эмпирические исследования не дают однозначного подтверждения значимости 

ограничений ликвидности для динамики потребительских расходов. 
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Ключевые термины 

o Осторожный потребитель 

o Сбережения из мотива предосторожности 

o Функция полезности класса CARA 

o Ограничения ликвидности 

o Доступные средства 

o Буферные сбережения 
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Глава 8 

Потребление и выбор портфеля активов 
 

 

В предшествующих главах мы предполагали, что, сберегая, индивид имеет дело 

лишь с одним активом, доходность которого является детерминированной величиной. Это 

позволили нам сконцентрироваться на анализе проблем взаимосвязи (детерминированной 

или стохастической) динамики трудового дохода и потребления. Однако в реальной 

жизни домохозяйства могут сберегать, не только вкладывая деньги в банк или покупая 

безрисковые облигации, но и покупая рисковые активы – акции. Теперь пришло время 

совместить задачи оптимального выбора потребления в условиях неопределенности и 

задачи формирования рискового портфеля активов. Коль скоро капитальный доход, 

который получают домохозяйства, зависит от структуры сформированного ими портфеля 

активов, мы вправе ожидать, что выбор активов для сбережений должен отражаться на 

оптимальном выборе потребительских расходов. 

Глава построена следующим образом. В параграфе 8.1 мы обобщим модель, 

построенную в главе 6, дополнив ее задачей формирования рискового портфеля активов. 

Построенная модель является довольно сложной для анализа в общем случае. Поэтому в 

параграфе 8.2 мы рассмотрим частный случай модели, взяв простую логарифмическую 

функцию мгновенной полезности и предположив полную диверсификацию рисков 

трудового дохода. Последнее позволит нам сконцентрироваться на динамической 

проблеме построения портфеля активов.  

Как и все в экономике, риски, связанные с инвестициями в актив со случайной 

доходностью, должны оплачиваться. На основе полученных условий первого порядка для 

оптимальной структуры рискового портфеля активов, в параграфе 8.3 мы получим 

выражение, определяющее премию за держание рискового актива. Результат, известный 

как потребительская модель ценообразования капитальных активов, позволяет провести 

параллели со стандартной финансовой моделью ценообразования активов, а также сделать 

содержательные выводы относительно принципов выбора домохозяйством тех или иных 

рисковых активов для своего портфеля.  
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Проверка основного результата потребительской модели ценообразования 

капитальных активов на эмпирических данных в конце 1980ых гг. выявила ряд загадок, 

обсуждаемых в параграфе 8.4. Основная проблема состоит в том, что если верить 

предсказаниями базовой модели, то наблюдаемая в действительности высокая премия за 

риск может быть объяснена, только если мера несклонности потребителя к риску является 

запредельно высокой, что противоречит соответствующим микроэкономическим 

представлениям. Большое число макроэкономических исследований в 1990-ых и 2000-ых 

гг. было посвящено решению данной проблеме и сопутствующих ей загадок финансового 

рынка. В конце параграфа мы коротко обсуждаем направления этих исследований. 

 

8.1.  Выбор оптимального потребления  

и рискового портфеля активов 

Рассмотрим сначала стандартную модель оптимального межвременного выбора 

потребления и портфеля активов, основы которой были заложены в работах нобелевских 

лауреатов Пола Самуэльсона и Роберта Мертона (Samuelson, 1965; Merton, 1969). Для 

этого мы внесем в постановку задачи оптимизации потребления в условиях 

неопределенности, рассмотренную в главе 6 следующее дополнение: потребитель имеет 

возможность сберегать как в форме приобретения безрискового актива с 

детерминированной нормой отдачи , так и инвестируя в рисковый актив со случайной 

доходностью . Обозначив 

f
tr 1+

1+tr tω  - доля богатства индивида, размещенного в безрисковом 

активе, мы можем рассматривать валовую взвешенную норму отдачи рыночного портфеля 

активов, равную 

  (1) )1)(1()1(1 11 ttt
f

t
m

t rrr ωω −+++=+ ++

 Более общий анализ может вовлекать в рассмотрение несколько рисковых активов, 

однако для целей нашего анализа вполне достаточно рассмотреть лишь один рисковый 

актив. Задача оптимального межвременного выбора потребления и портфеля активов 

может быть представлена следующим образом: 

 
ττ ωτ

τ
τ

ρ ,0
0 max

)1(
)(

C

CuE →
+∑

∞

=

 (2) 

 ( )( )m
ttttt rCYAAts +−+=+ 1.. 1  (3) 
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Так же как и в главе 6, для динамического бюджетного ограничения (3), 

потребитель максимизирует ожидаемую интегральную полезность от потребления. 

Однако в данном случае потребитель выбирает не только оптимальную траекторию 

потребления, но совместно и оптимальную структуру своего портфеля, т.е. ω . Задача, как 

и раньше, решается с использованием метода динамического программирования. Запишем 

соответствующее уравнение Беллмана: 
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+ + +

ω ρ
1 1 1

1
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Экономический смысл уравнения (4) и функции стоимости такой же, как и для в 

задачи потребителя в главе 6. С учетом определения доходности портфеля активов (1) и 

бюджетного ограничения (3), соответствующие условия первого порядка оптимального 

выбора C  и t tω  имеют вид: 
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Условие оптимального выбора потребления (5) отличается от аналогичного 

условия из главы 6 (уравнение [7]) лишь тем, что вместо нормы отдачи единственного 

доступного актива, , в данном случае потребитель берет в расчет случайную норму 

доходности портфеля активов, . Также же, аналогично условию 

[10] из главы, здесь можно показать, что в оптимуме предельная полезность потребления 

должна быть равна предельной полезности богатства: 

tr+1

f )1)(1()1( 11 tttt rr ωω −+++ ++

 )(),,(
t

t

ttt Cu
A

rYAV ′=
∂

∂  (7) 

Условие (6), полученное дифференцированием выражения в фигурных скобках в 

правой части уравнения (4) по tω ,  определяет оптимальный выбор структуры портфеля. 

Основательная экономическая интерпретация данного условия будет приведена ниже, 

после определенных преобразований. Используя условие (7) мы можем переписать 

условия (5)-(6) в следующем виде: 
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8.2.  Пример: диверсифицируемый риск трудового дохода, 

  оптимальный портфель активов и потребление  

для логарифмической функции полезности 

Аналитическое решение поставленной выше задачи требует спецификации 

функции полезности. Как впервые было продемонстрировано в работе Merton (1969), 

задача может быть решена для весьма широкого класса функций полезности HARA 

(Hyperbolic Absolute Risk Aversion): 
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В частном случае 0=η  мы имеем функцию полезности класса CRRA с постоянной 

относительной несклонностью к риску ( ) uCuCR ′′′−≡  (англ. Constant relative risk 

aversion). В случае ∞→γ  мы имеем функцию полезности класса CARA с постоянной 

абсолютной несклонностью к риску ( ) uuCA ′′′−≡ , которую мы использовали для 

иллюстрации в главе 7. Сейчас в качестве примера мы рассмотрим наиболее простую 

функцию из этого класса – логарифмическую функцию полезности: 

 tt CCu ln)( =  (11) 

Как показал Р. Мертон, если функция полезности принадлежит к классу HARA, то 

функция стоимости в задаче динамического программирования будет иметь такой же (с 

точностью до линейного преобразования) вид. В нашем случае: 

 bAarYAV tttt += ln),,(  (12) 

Следуя стандартной логике постановки и решения подобного рода задач, мы 

предположим, что норма отдачи рискового актива является в каждый момент времени 

независимой одинаково распределенной случайной величиной, ),.(..~ 2σrdiirt , со 

средним r  и дисперсией . 2σ
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Рассмотрим полный финансовый рынок (англ. Complete financial market). По 

определению, финансовый рынок является полным, если для любого возможного 

экономического состояния экономические агенты могут торговать прямыми или 

производными контрактами, платежи по которым определяются определенным 

экономическим состоянием.1 Если финансовый рынок является полным, то риски 

относительно трудового дохода, , могут быть полностью диверсифицированы путем 

построения соответствующего портфеля активов. Беря на вооружение данную 

предпосылку, и в целом ориентируясь на вопросы, связанные с неопределенностью 

относительно нормы доходности рисковых активов, мы для упрощения анализа 

полностью абстрагируемся от трудового дохода, предполагая, что 

Y

0=tY . Тогда 

бюджетное ограничение (3) примет вид: 

 [ ]( )ttttt
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Для функции полезности (11), функции стоимости (12) условия первого порядка 

(8)-(9) могут представлены в следующей форме: 
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Подставляя  из бюджетного ограничения (13), и учитывая тот факт, что 

величины  и  известны в момент времени t , получаем: 

1+tA
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В свою очередь, условие (7) для функции полезности (11) и функции стоимости 

(12) принимает вид: 

 
tt CA

a 1
=

                                                           

 (18) 

 
1 См., например, Altug-Labadie (1994). 
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Совместно (16) и (18) позволяют определить константу 
ρ
ρ+

=
1a  и выразить 

потребление, как величину пропорциональную богатству: 

 tt AC
ρ

ρ
+

=
1

 (19) 

Полученный результат  зависимость потребления только от объема богатства - 

естественно не является общим, а определяется просто выбором логарифмической 

функции полезности. Общую взаимосвязь между динамикой потребления и нормой 

доходности рискового актива мы рассмотрим ниже. И последний вывод, который мы 

можем сделать в данном простом случае: из (17) следует, что если безрисковая норма 

доходности является постоянной величиной, то и структура портфеля активов, 

определяемая параметром ω  также будет постоянной величиной. 

 

8.3.  Потребительская модель ценообразования  

капитальных активов 

Вернемся к общему условию первого порядка (9). Данное условие, определяющее 

оптимальный выбор портфеля активов, связывает между собой две случайные величины: 

предельную полезность от будущего потребления, )( 1+′ tCu

f
1+

, и разницу между нормами 

отдачи рискового и безрискового активов, . Ожидаемое значение последней 

характеристики, 

tt rr 1+ −

[ ]f
ttt rrE 11 ++ − , определяет т.н. премию за риск (англ. Risk premium). 

Используем тот факт, что математическое ожидание произведения двух случайных 

величин может быть представлено в общем случае как произведение ожиданий двух 

величин плюс их ковариацию: 

 ( )[ ] ( ) ( )[ ] 0)(,cov)()( 111111111 =′−+′−=′− +++++++++ t
f

tttt
f

tttt
f

ttt CurrCuErrECurrE  (20) 

С учетом того, что  не является случайной величиной, отсюда можно выразить 

премию за риск: 

f
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Таким образом, ожидаемая премия за риск по отношению к безрисковому активу 

должна быть пропорциональна ковариации доходности рискового актива и предельной 
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полезности потребления в следующем периоде времени. Данный результат известен, как 

потребительская модель ценообразования капитальных активов (англ. Consumption-

based capital assets pricing model). Стандартная версия CAPM из теории финансов 

определяет величину премии за риск как произведение цены риска и количества риска, где 

первое определяется как превышение ожидаемой взвешенной доходности портфеля над 

безрисковой ставкой процента, а второе как «бета» актива (отношение ковариации 

доходности рискового актива и доходности рыночного портфеля). 

Аналогичная интерпретация основанной на потреблении CAPM определяет 

величину обратную ожидаемой предельной полезности будущего потребления как 

стоимость риска (чем выше ожидаемое значение будущего потребления, тем выше цена 

риска), а взятую с отрицательным знаком ковариацию доходности рискового актива и 

предельной полезности будущего потребления (consumption beta) как  количество риска 

(чем выше по абсолютной величине ковариация - зависимость будущего потребления от 

доходности рискового актива, тем больше риск, и выше должна быть премия за риск). 
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Данный результат позволяет сделать несколько важных выводов. Во-первых, 

согласно основанной на потреблении CAPM, актив, чья доходность имеет высокую 

ковариацию с потреблением (высокую по модулю ковариацию с предельной полезностью 

потребления) требует высокую премию за риск, т.к. чем ниже будет фактическая 

доходность, тем ниже будет потребление. Во-вторых, при составлении эффективного 

портфеля активов потребитель должен быть иррелевантным к характеристике рисковости 

(дисперсии доходности) каждого актива и прежде всего должен рассматривать 

ковариацию доходности каждого актива и будущего потребления. Рациональный 

потребитель должен хеджировать риски трудового дохода, отдавая предпочтение активам, 

чьи риски отрицательно коррелированны с риском его трудового дохода. Одно из 

предсказаний теории состоит в том, что отечественные инвесторы (потребители) должны 

держать в основном иностранные активы. 
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8.4.  Премия за риск: загадка Мехра-Прескотта 

Результат основанной на потреблении модели CAPM можно проверить на 

имеющихся статистических данных. Вернемся к условию первого порядка (9). Поделим 

обе стороны на детерминированную величину предельной полезности от потребления в 

текущем периоде: 

 ( ) 0
)(
)( 1

11 =⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
′
′

− +
++

t

tf
ttt Cu

CurrE  (23) 

Рассмотрим для удобства функцию полезности класса CRRA, 
θ

θ

−
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1
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показатель темпа роста потребления, 
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= +1 . Тогда условие (23) можно переписать 

в виде: 
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С учетом разложения в ряд Тейлора второго порядка, 
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11)1( CCC ggg ++−≈+ − θθθθ , условие (24) можно расписать как  
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Оставляя в (25) слагаемые не выше второго порядка малости, получаем следующее 

(приближенное) определение премии за риск: 

  ( )Ct
f

ttt grrrE ,cov 111 +++ ≈− θ  (26) 

Таким образом, для репрезентативного потребителя с постоянной характеристикой 

относительной несклонности к риску, основанная на потреблении CAPM определяет 

154



приближенное значение ожидаемой премии за риск как произведение ковариации 

доходности рискового актива и темпа роста потребления и меры относительной 

несклонности к риску. В выражении (26) все показатели, за исключением меры 

относительной несклонности к риску Эрроу-Пратта, могут быть оценены по имеющимся 

временным рядам по потреблению и показателям фондового рынка. Исследования 

данного вопроса выявили следующую проблему: для известных из национальной 

статистики значений ковариации доходности рискового актива и темпа роста потребления 

и меры относительной несклонности к риску, величина премии за риск оказывается 

избыточно высоким, что трудно объяснить с теоретической точки зрения. Так, например, 

в работе Mankiw-Zeldes (1991) рассматриваются статистические данные по экономике 

США с 1890 по 1979 г. Для данного временного интервала премия за риск оценивается 

приближенно в 6%, среднеквадратическое отклонение рисковой нормы отдачи 

оценивается в 16.7%, среднеквадратическое отклонение темпа роста потребления 

составляет 3.6%, а коэффициент корреляции рисковой нормы отдачи и темпа роста 

потребления равен 0.40. Тогда, в соответствии с (26), коэффициент относительной 

несклонности к риску 25≈θ . С точки зрения микроэкономики данное значение 

характеристики несклонности к риску является не просто большим, а совершенно 

нереалистично высоким. Данный парадокс обычно называют загадкой высокой премии за 

риск (англ. Equity premium puzzle) или загадкой Мехра-Прескотта.2 

В действительности, загадка высокой премии за риск не является единственной 

проблемой в данной области. В той или иной степени, с данной проблемой связаны еще 

две – это т.н. загадка низкой безрисковой ставки процента (англ. Risk-free interest rate 

puzzle) и загадка избыточной волатильности фондового рынка (англ. Excess volatility 

puzzle). Загадка безрисковой нормы доходности состоит в следующем. Сочетание 

выявленного эмпирически низкого значения безрисковой нормы доходности и высокой 

степени несклонности к риску, что соответствует высокой премии за риск, возможно 

только в случае низкого или отрицательного значения субъективной нормы 

межвременных предпочтений. Но это означает, что потребители должны больше 

заботиться о будущем, чем о настоящем уровне потребления, что не согласуется с 

микроэкономическими представлениями и противоречит теории сбережений из мотива 

предосторожности. Таким образом, загадка низкой безрисковой нормы доходности 

возникает, если загадка высокой премии за риск объясняется высоким значением меры 

                                                            
2 Впервые данная проблема была поднята в статье Mehra-Prescott (1985). 
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несклонности потребителей к риску. Решение загадки премии за риск автоматически 

снимает проблему объяснения низкой безрисковой нормы доходности. 

Загадка волатильности фондового рынка состоит в следующем. Статистика 

демонстрирует, что волатильность реальной нормы доходности капитальных активов на 

порядок выше волатильности реальной краткосрочной безрисковой ставки процента и 

намного выше волатильности роста дивидендов. Однако цены активов, дивиденды и 

ставка процента тождественно связаны между собой условием отсутствия арбитража, что 

предполагает возможность объяснения колебаний цен активов за счет ожидаемых 

изменений потока дивидендов и колебаний ставки процента. Загадка волатильности 

фондового рынка предполагает, что степень несклонности инвесторов (потребителей) к 

риску должна значительно колебаться во времени, чтобы объяснить избыточную 

волатильность цен капитальных активов. Опять же, загадка избыточной волатильности 

фондового рынка тесно взаимосвязана с загадкой высокой премии за риск. Совместно они 

предполагают, что степень несклонности инвесторов (потребителей) к риску должна быть 

очень высокой, чтобы объяснить высокое значение премии за риск, и значительно 

колебаться во времени, чтобы объяснить избыточную волатильность цен капитальных 

активов. 

С конца 1980-ых в макроэкономике было предложено несколько возможных 

направлений разрешения загадок финансового рынка. Прежде всего, здесь следует 

отметить моделирование поведения репрезентативного потребителя с использованием 

подхода неожидаемой полезности (Epstein-Zin, 1989, 1991: Weil, 1990), ценообразование 

капитальных активов в условиях неполноты финансового рынка и неоднородности 

потребителей (Constantinides-Duffie, 1996; Heaton-Lucas, 1996), а также моделирование 

ограниченной рациональности (части) инвесторов (Campbell-Kyle, 1993). Наиболее 

успешным, пожалуй, является подход, вовлекающий в модель оптимального 

межвременного выбора формирование привычек в потреблении (Campbell-Cochrane, 

1999).3 

  

                                                            
3 В работе Campbell (1999) можно найти обзор современных исследований в данной области. 
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Выводы 

1. Модель оптимального потребления и выбора портфеля активов предполагает, что в 

каждый момент времени потребитель принимает оптимальное решение 

относительно уровня потребления и долей вложений в рисковые и безрисковый 

актив. В общем случае оптимальная динамика потребления зависит от построения 

оптимального портфеля активов. 

2. Consumption-CAPM утверждает, что премия за риск должна быть пропорциональна 

ковариации доходности рискового актива и предельной полезности потребления в 

следующем периоде времени. 

3. В Consumption CAPM величина обратная ожидаемой предельной полезности 

будущего потребления может рассматриваться как стоимость риска: чем выше 

ожидаемое значение будущего потребления, тем выше цена риска. Величина 

ковариации доходности рискового актива и предельной полезности будущего 

потребления (consumption beta) может рассматриваться как характеристика 

количества риска: чем выше (по модулю) ковариация (зависимость будущего 

потребления от доходности рискового актива), тем больше риск, и выше должна 

быть премия за риск 

4. Согласно Consumption CAPM, актив, чья доходность имеет относительно низкую 

ковариацию с потреблением (низкую по модулю ковариацию с предельной 

полезностью потребления) не требует высокую премию за риск, т.к. величина 

будущего потребления лишь в незначительной степени определяется будущей 

доходностью данного актива. 

5. Загадка премии за риск Мехра-Прескотта состоит в том, что для известных из 

национальной статистики значений ковариации доходности рискового актива и 

темпа роста потребления и средней премии за риск, показатель относительной 

несклонности к риску оказывается избыточно высоким, что не согласуется с 

микроэкономическими представлениями относительно возможного диапазона 

значений данной характеристики потребителя. 

6. Загадка безрисковой нормы доходности состоит в следующем. Сочетание 

эмпирически низкого значения безрисковой нормы доходности и высокой степени 

несклонности к риску, что соответствует высокой премии за риск, возможно только 

в случае низкого или отрицательного значения субъективной нормы 

межвременных предпочтений. Но это означает, что потребители должны больше 

заботиться о будущем, чем о настоящем уровне потребления, что не согласуется с 
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микроэкономическими представлениями и противоречит теории сбережений из 

мотива предосторожности. 

7. Загадка волатильности фондового рынка состоит в следующем. Статистика 

демонстрирует, что волатильность реальной нормы доходности капитальных 

активов на порядок выше волатильности реальной краткосрочной безрисковой 

ставки процента и намного выше волатильности роста дивидендов. Однако цены 

активов, дивиденды и ставка процента тождественно связаны между собой 

условием отсутствия арбитража, что предполагает возможность объяснения 

колебаний цен активов за счет ожидаемых изменений потока дивидендов и 

колебаний ставки процента. 

8. Загадка избыточной волатильности фондового рынка тесно взаимосвязана с 

загадкой высокой премии за риск. Совместно они предполагают, что степень 

несклонности инвесторов (потребителей) к риску должна очень высокой, чтобы 

объяснить высокое значение премии за риск, и значительно колебаться во времени, 

чтобы объяснить избыточную волатильность цен капитальных активов. 

 

Ключевые термины 

o Безрисковая ставка процента 

o Рыночный портфель активов 

o Функция полезности класса HARA 

o Функция полезности класса CRRA 

o Полный финансовый рынок 

o Диверсифицируемый риск 

o Премия за риск 

o Финансовая модель ценообразования капитальных активов 

o Потребительская модель ценообразования капитальных активов  

o β - потребления  

o Цена риска 

o Количество риска 

o Загадка высокой премии за риск 

o Загадка безрисковой ставки процента 

o Загадка избыточной волатильности 
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Часть 3 

 

Инвестиции 
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Глава 9 

Базовые концепции в теории инвестиций 

 

 

Начиная с данной главы, мы переходим к анализу инвестиций. Напомним, что 

макроэкономика исследует не финансовые, а реальные инвестиции – это (1) инвестиции 

фирм в основной капитал (производственное оборудование, технику, сооружения, и т.д.); 

(2) инвестиции в товарно-материальные запасы (накопление запасов готовой продукции 

или сырья, а также незавершенное производство); и (3) инвестиции в жилищное 

строительство.  Подавляющая часть материала данной и последующих глав – это 

инвестиции в основной капитал. Инвестиции в запасы и в жилищное строительство 

коротко рассматриваются в конце данной главы. 

Глава 9 содержит введение в теорию инвестиций. В параграфе 9.1 мы рассмотрим 

статическую проблему определения оптимального запаса капитала. В основе анализа 

лежит концепция издержек использования капитала. В современной макроэкономике, 

теория инвестиций – это, прежде всего, анализ динамики. Параграф 9.2 предлагает 

представление о первых динамических моделях инвестиций – моделях акселератора. Эти 

модели соответствуют важным фактам относительно совместной динамики совокупного 

выпуска и инвестиций, но они строятся довольно механистически.  

В параграфе 9.3 мы вводим важное понятие, на основе которого строятся все 

современные теории инвестиций – стоимость фирмы. Сопоставление рыночной стоимости 

фирмы и восстановительной стоимости ее капитала лежит в основе популярной теории q-

Тобина, позволяющей принимать простейшие инвестиционные решения.  

Параграф 9.4 предлагает короткое знакомство с традиционными кейнсианскими 

моделями деловых циклов, основанными на механизме подстройки инвестиций в товарно-

материальные запасы.  

Последний параграф 9.5 посвящен инвестициям в жилищное строительство. Мы 

строим простую модель связанных рынков жилищного строительства и арендуемого 

жилья. Мы показываем, как происходит определение объема продаж недвижимости и как 

определяется фундаментальная стоимость жилья как актива. 
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9.1.  Издержки использования капитала 
Простейший взгляд на инвестиции можно получить из стандартного 

микроэкономического анализа спроса фирмы на факторы производства. Оптимальный, 

или как это принято в макроэкономике, желательный запас капитала (англ. Desired stock 

of capital), , определяется условием равенства предельного продукта капитала в 

денежном выражении (англ. Marginal revenue product of capital) и стоимости аренды 

капитала (англ. Rental price of capital), : 

∗K

Kr

 ( ) KK rKMRP =∗  (1) 

В общем случае предельный продукт капитала в денежном выражении, определяемый как 

прирост в выручке фирмы, связанный с использованием дополнительной единицы 

капитала, зависит также от объема других используемых в производстве ресурсов. 

Однако, т.к. нас будет интересовать только оптимальное накопление капитала, мы будем 

считать, что объем использования остальных ресурсов уже выбран оптимальным образом. 

В стандартных предположениях относительно производственной функции (предельный 

продукт положителен и убывает с ростом использования ресурса) из (1) следует, что 

желательный запас капитала является убывающей функцией стоимости аренды капитала, 

0<∗
KrK ∂∂ .  

Если фирма использует свой собственный капитал, то  характеризует не 

стоимость аренды капитала, а издержки использования капитала, которые в самом общем 

случае могут быть определены следующим образом:

Kr
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−+=
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δ  (2) 

где r  - рыночная ставка процента, δ  - норма выбытия капитала,  - рыночная 

стоимость капитала. Смысл уравнения (2) следующий: издержки использования 

(собственного) капитала – это издержки упущенных возможностей: инвестор (владелец 

фирмы) мог бы вложить средства в некий актив с рыночной нормой доходности 

Kp

( )tr . 

Кроме того, в отличие от финансовых активов, производственный капитал частично 

выбывает в нормой δ  и его рыночная цена (т.е. цена производственного оборудования) 

может изменяться во времени. Величина )()( tptp KK&  характеризует возможные 

                                                            
1 Концепция издержек использования капитала была разработана в работах Jorgenson (1963), Hall-Jorgenson 
(1967). 
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капитальные потери или доход, связанные с приращением рыночной стоимости 

капитала.2 Если за время использования капитала его рыночная цена выросла, 

0)()( >tptp KK& , то это соответствует росту реальных активов фирмы, что означает 

снижение издержек использования капитала. Напротив, если рыночная стоимость 

капитала снижается, 0)()( <tptp KK& , значит, альтернативные издержки решения о 

покупке капитала для производства – выше. Именно поэтому член )()( tptp KK&  входит в 

выражение в квадратных скобках в правой части (2) с отрицательным знаком. Далее, 

переменные ставка процента, норма выбытия капитала и капитальный выигрыш/потери – 

все они измеряются в долях. А издержки использования капитала, также как и  

измеряются в денежном выражении. По этой причине мы умножаем выражение в 

фигурных скобках – норму издержек использования капитала – на стоимость единицы 

капитала.  

KMRP

Уравнение (2) полезно переписать в следующем виде: 

 ( )
( )

( )( )
( ) ( )tr
tp

tKMRP
tp
tp

K

K

K

K =−+ δ
&

 (3) 

Мы можем охарактеризовать уравнение (3) как условие отсутствия арбитража, которые 

мы обсуждали в главе 2. Действительно, также как совокупная норма доходности по 

акции – это сумма нормы капитального выигрыша и отдачи на дивиденд, совокупная 

норма доходности от обладания реальным активом – производственным капиталом – это 

сумма нормы капитального выигрыша и отдачи на капитал, ( ) KK pKMRP . Абстрагируясь 

от характеристики ликвидности и рисковости капитальных вложений, совокупная норма 

доходности капитала должна быть равна рыночной ставки процента. 

 

9.2.  Модели жесткого и гибкого акселератора 

Рассмотренная выше концепция издержек использования капитала позволяет 

определить в каждый момент времени желательный капитал фирм в экономике. Однако, 

сами по себе уравнения (1)-(2) не позволяют нам проанализировать процесс накопления 

капитала. Для этого нам необходимо связать между собой инвестиции и прирост капитала. 

                                                            
2 Здесь и далее точка над переменной означает производную по времени: dtdxx =&  
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По определению, валовые инвестиции, I , – это сумма чистых инвестиций, определяющих 

прирост запаса капитала, , и амортизации, K& Kδ : 

 ( ) ( ) ( )tKtKtI δ+= &  (4) 

Используя стандартную производственную функцию, например – функцию с 

постоянной эластичностью выпуска, Y , по объему капитала, равной α , 

 αAKY =  (5) 

несложно описать взаимосвязь между инвестициями и изменением объема выпуска. 

Предположим в простейшем случае, что 0=δ , т.е. рассмотрим только чистые 

инвестиции. Предположим также, что цена капитала не меняется во времени и совпадает с 

общим уровнем цен: . Тогда, в соответствии с уравнением (2), издержки 

использования капитала будут постоянны и равны 

ppK =

 KK rpr =  (6) 

В свою очередь, предельный продукт капитала в денежном выражении определяется как 

произведение уровня цен на предельный продукт капитала: 

 
1−=

=
∂
∂

=

ααAKp
K
YpMRPK  (7) 

Подставляя в уравнение (1) выражения из уравнений (6) и (7) и используя предположение, 

что , получаем, что желательный запас капитала пропорционален выпуску: ppK =

 
r
YK α

=∗  (8) 

 

Объединяя (8) и (4), получаем, что, чистые инвестиции пропорциональны приросту 

выпуска: 

 ( ) ( )
r

tYtI
&α

=  (9) 
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Полученный результат известен как модель акселератора инвестиций.3 В 

принципе, модель акселератора верно объясняет одну из важных макроэкономических 

взаимосвязей – зависимость инвестиций от изменения выпуска. Кроме того, если взять 

вполне реалистичные значения параметров, например, 3.0=α  и , мы получим, что 

инвестиции изменяются втрое сильнее выпуска – это вполне соответствует 

стилизованным фактам относительно колебаний деловой активности.  

1.0=r

Однако стандартные микроэкономические соображения определения желательного 

запаса капитала и модель акселератора вряд ли могут рассматриваться как состоятельная 

теория инвестиций. Можно выделить несколько основных изъянов данного подхода. 

Первая проблема состоит в том, что желательный запас капитала, определяемый просто 

как функция от ряда параметров, не берет в расчет важное соображение – фактический 

запас капитала является плавно подстраивающейся переменной (sluggish variable). По этой 

причине, репрезентативная фирма вряд ли может в каждый момент времени иметь запас 

капитала, определяемый (1). Для этого было бы необходимо, чтобы в момент времени, 

когда фирма узнает спрос на свою продукцию и выбирает объем выпуска, она могла сразу 

же подстроить капитал под желательный уровень. Но по определению, инвестиции 

сегодня – это новый запас капитала лишь в следующем периоде. Одно из возможных 

решений данной проблемы предлагает модель гибкого акселератора, предполагающая, 

что фактический запас капитала подстраивается под желательный не мгновенно, а с 

какой-то конечной скоростью λ : 

 ( ) 0,)()()()( >−== ∗ λλ tKtKtKtI &  (10) 

В простейшем случае, если желательный запас капитала  не меняется во 

времени, репрезентативная фирма плавно адаптирует свой первоначальный капитал , 

увеличивая или снижая его до уровня :

∗K

0K

∗K 4 

  (11) teKKKtK λ−∗∗ −+= )()( 0

Рис. 1 иллюстрирует возможную динамику подстройки капитала для случаев, если 

первоначальный капитала был выше или ниже (постоянного) желательного запаса. 

Вторая проблема базового подхода, которую не решает модель гибкого 

акселератора заключается в следующем важном соображении: рациональное поведение 
                                                            
3 Clark (1917). 
4 Уравнение (11) является решением линейного дифференциального уравнения первого порядка (10) для 
начального условия ( ) 00 KtK ==  
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инвесторов (а это предположение является более чем обычным для описания инвестиций, 

по крайней мере, на этапе построения базовой теории) вряд ли может определяться 

рассмотрением лишь текущего состояния экономики. Очевидно, что в значительной 

степени принятие инвестиционных решений должно определяться ожиданиями 

относительно будущих состояний экономики. В принципе, уравнение (9) содержит 

приращение выпуска. Однако данный результат, во-первых, получен «механистически», а 

не из анализа поведения инвесторов, а во-вторых, он затрагивает лишь «один период» 

(предельно малое приращение во времени). 

 

  K 
 
 K0 
 
 K* 
 
  
 K0 
 
                                                                  t  

Рис. 1. Динамика капитала в модели гибкого акселератора 

 

Третья проблема, связанная, по сути, со второй – это логика определения 

желательного запаса капитала. Условие (1) никак не может описать рациональное 

впередсмотрящее поведение инвесторов просто потому, что это статическое условие 

оптимизации текущей прибыли. Рациональное поведение инвесторов должно строиться не 

на максимизации текущей прибыли, а на максимизации приведенного потока будущих 

прибылей, которые фирма будет иметь на протяжении всего своего существования. 

Другими словами, нам необходимо сформулировать и решить задачу динамической, а не 

статической оптимизации инвестиционной деятельности фирмы. Полностью эта цель 

будет достигнута в двух последующих главах. Сейчас же мы лишь определим функцию, 

которую должен максимизировать инвестор. 
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9.3.  Стоимость фирмы и среднее q-Тобина 

Ожидаемая приведенная стоимость потока будущих прибылей фирмы, ( )τπ , 

определяет стоимость фирмы (англ. Value of the firm). Таким образом, рациональное 

поведение должно заключаться в максимизации стоимости фирмы, V : 

  (12) ( ) ( ) ( )∫
∞

−−=
t

tr
t deEtV ττπ τ

Прибыль в каждый момент времени определяется текущим запасом капитала и 

инвестиционными расходами. Помимо этого, прибыль, как и в условии (1), зависит и от 

запасов других факторов производства и издержек на них. Однако коль скоро нас 

интересует спрос фирмы лишь на капитал, мы зафиксируем все, что связано с рынками 

остальных ресурсов, что позволит нам оперировать лишь с условиями первого порядка 

для оптимальных инвестиций. В свою очередь, подлежащая максимизации в каждый 

момент времени стоимость фирмы будет зависеть не только от текущего запаса капитала 

и инвестиций, но и от инвестиций во все будущие моменты времени. Таким образом, 

рациональное поведение соответствует выбору в каждый момент времени оптимальной 

траектории инвестиций,  максимизирующей (12). В общем случае, будущие значения 

прибыли не известны достоверно, так что инвестор максимизирует ожидаемый поток 

прибылей.  как всегда обозначает оператор рациональных ожиданий, основанных на 

информации доступной в момент времени t . 

tE

Определение стоимости фирмы (12) – это, по сути, рыночная оценка стоимости 

капитала фирмы, как актива, приносящего доход. В то же время сама по себе величина  

может рассматриваться как бухгалтерская или восстановительная стоимость капитала. 

Сравнение двух этих величин определяет привлекательность фирмы для инвесторов. Если 

выполняется условие , то фирма (или проект) стоят больше, чем вложенные 

средства, а раз так, то инвестиции оправданы. Это простое соображение лежит в основе 

теории q-Тобина.

K

KV >

5 Определяя 

 ( ) ( )
( )tK
tVtq =  (13) 

можно рассматривать инвестиции как возрастающую функцию q-Тобина: 

                                                            
5 Tobin (1969). 
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 ( )( )1−= tqII  (14) 

 При этом инвестиции положительны для . В случае 1>q 1=q  инвесторы не находят 

активы фирмы привлекательными по сравнению с другими возможностями. Если же 1<q , 

то для данной фирмы оправданы будут отрицательные инвестиции, : продажа 

капитала по его балансовой (восстановительной) стоимости позволит выручить сумму 

большую, чем рыночная оценка стоимости фирмы. 

0<I

Важно отметить, что сформулированный результат при определенных 

предположениях не зависит от способа привлечения инвестиций. Известная теорема 

иррелевантности Модильяни-Миллера говорит следующее: стоимость фирмы не зависит 

от структуры ее капитала, если изменения в структуре капитала не влияют на величину 

общей прибыли.6 Действительно, если сумма общей прибыли в каждый момент времени 

не зависит от того, были ли привлечены инвестиции в форме выпуска акций, E , или 

облигаций, , т.е. B

 )()()( τπτπτπ BE +=  (15) 

тогда и стоимость фирмы, как приведенный поток будущих прибылей также не будет 

зависеть от структуры капитала, т.е. 

  (16) 

( ) ( ) ( )

[ ] ( )

( ) ( )tVtV

deE

deEtV

BE

t

tr
BEt

t

tr
t

+=

=+=

==

∫

∫
∞

−−

∞
−−

ττπτπ

ττπ

τ

τ

)()(

Если предполагать, что рыночная оценка стоимости активов компании является 

фундаментальной (т.е. не содержит в себе пузыря), то теория q-Тобина является весьма 

удобной, коль скоро и рыночная стоимость фирмы (как рыночная стоимость ее активов в 

простейшем случае), и восстановительная стоимость капитала известны из статистики 

фондового рынка и отчетностей компаний. Однако у данной теории есть существенный 

недостаток – она не обоснована с микроэкономической точки зрения. Действительно, 

уравнение (13) определяет, по сути, среднее q-Тобина, в то время как для условия 

                                                            
6 Modigliani-Miller (1958). В действительности, очевидно, существует множество причин, почему 
предположения данной теоремы не соблюдаются. Изменения в структуре капитала могут отражаться на 
прибыли фирмы, например, в случае разного налогообложения процентного дохода внешних кредиторов и 
дивидендов.  
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оптимума необходимо сопоставление предельных выгод и издержек.7 Сопоставление 

среднего q-Тобина с единицей является обоснованным только в том случае, если речь идет 

о создании фирмы с нуля.  

 

9.4.  Инвестиции в запасы  

и кейнсианская модель делового цикла 

До сих пор мы рассматривали базовые подходы к моделированию инвестиций в 

основной производственный капитал фирм. В данном параграфе мы исследуем роль, 

которые играют в ходе деловых циклов инвестиций в товарно-материальные запасы. В 

следующем параграфе мы исследуем последний вид инвестиций – инвестиции в 

жилищное строительство. 

Кейнс и его последователи придавали важную роль инвестициям в запасы в 

моделировании колебаний деловой активности. Здесь мы рассмотрим простейшую версию 

модели мультипликатора-акселератора (модель Мецлера). Предположим, что 

совокупный выпуск  в двухсекторной экономике с домохозяйствами и фирмами может 

быть разложен на три составляющих: (1) производство товаров потребления на продажу, 

; (2) инвестиции в товарные запасы фирм, ; и (3) фиксированные инвестиции (сумма 

инвестиций в основной капитал и инвестиций в жилищное строительство), 

tY

tQ inv
tI

fixedI . 

Последние для простоты будем полагать постоянными.  

  (17) fixedinv
ttt IIQY ++=

Допустим, что производители определяют текущий объем производства для 

продажи, ориентируясь на потребление в предшествующем периоде, которое в свою 

очередь представлено стандартной кейнсианской функцией, которую мы рассматривали в 

главе 5: 

 1−= tt CQ  (18) 

  (19) t
A

t mpcYCC +=

Инвестиции в товарные запасы – это прирост продукции, произведенной для 

продажи, по сравнению с прошлым периодом, 1−− tt QQ . С учетом определения , tQ
                                                            
7 Аналогично, в статической задачи максимизации прибыли сравнение, например, цены и средних издержек 
фирмы не позволяет сделать выводы относительно оптимальности выбранного объема выпуска и 
направления его корректировки.  
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получаем, что инвестиции в запасы пропорциональны приросту совокупного выпуска в 

предшествующем периоде: 

  (20) 
( )21

21

1

−−

−−

−

−=
−=

=−=

tt

tt

ttt

YYmpc
CC

QQI inv

В итоге, подставляя (18)-(20) в (17), получаем: 

  (21) 
( ) fixed

ttt
A

fixedinv
ttt

IYYmpcmpcYC

IIQY

+−++=

=++=

−−− 211

Обозначая сумму автономных расходов , преобразуем (21) к виду: fixedAA ICE +=

  (22) A
ttt EmpcYmpcYY =+− −− 212

Уравнение (22) – это конечно-разностное уравнение второго порядка. Чтобы найти 

его решение, определим вначале стационарное состояние совокупного выпуска, т.е. такой 

постоянный уровень , что для  любого периода . Для этого, подставим в (22) 

вместо ,  и . Выражая , получаем: 

*Y

2−

*YYt =

*Y

t

*Y tY 1−tY tY

 
mpc

EY
A

−
=

1
*  (23) 

Полученный результат – автономные расходы, AE , умноженные на мультипликатор 

автономных расходов, ( )mpc−11 , соответствует определению равновесного совокупного 

выпуска в модели кейнсианского креста. В этом нет ничего удивительного: 

рассматриваемая нами модель строится в кейнсианских предпосылках. 

Далее, запишем характеристическое уравнение для (22) и найдем его корни: 

  (24) 022 =+− mpcmpcλλ

 mpcmpcmpc −±= 2
2,1λ  (25) 

Как легко видеть из (25), с учетом ограничения 10 << mpc

0Y

, корни характеристического 

уравнения являются комплексно-сопряженными с положительной и меньшей единицы 

реальной частью . Во-первых, это означает, что динамика совокупного выпуска будет 

устойчивой: для любого начального значения , выпуск будет стремиться к 
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стационарному состоянию . Во-вторых, динамика совокупного выпуска демонстрирует 

колебания. Рис. 2 иллюстрирует ситуацию. Таким образом, мы получили простейшую 

модель деловых циклов. 

*Y

Yt 

 

     
 
 
 
Y*

 
 
 
 
                                                               t  

Рис. 2. Динамика совокупного выпуска в модели Мецлера 

 

9.5. Инвестиции в жилищное строительство: 

 модель рынка недвижимости 

Последний вид инвестиций, который мы рассмотрим в данной главе – это 

инвестиции в жилищное строительство. Напомним, что макроэкономика рассматривает 

жилье не как товар длительного пользования, а как реальный актив. Это важное 

соображение определяет логику построения модели. Нам будет удобнее рассмотреть 

проблему определения объема жилого фонда и его ценообразования, построив модель 

двух связанных рынков: рынка жилищного строительства и рынка арендуемого жилья.8 

Начнем с последнего. 

Вспомним материал главы 2, где мы обсуждали разницу, между рынками благ 

(рынками, на которых продаются и покупаются потоки) и рынками активов (рынками, где 

торгуются запасы). Т.к. жилье – это актив, то его цена должна определяться спросом при 

заданном в данный момент абсолютно неэластичном предложением. Другими словами, 

мы будем предполагать, что в каждый момент времени объем жилого фонда, который 

может быть сдан в аренду (по факту, или условно – самим себе), является заданной 

(предопределенной) величиной – новое жилье не может быть построено мгновенно.9 В 

свою очередь, спрос на арендуемое жилье, H  (от англ. Housing), можно представить как 

                                                            
8 Модель предложена в работе Poterba (1984). 
9 Это означает, что жилой фонд, так же как и производственный капитал, является плавно 
подстраивающейся переменной (sluggish variable). 
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функцию, убывающую с ростом стоимости аренды жилья, . Нам будет удобнее иметь 

дело с обратной функцией спроса: 

Hr

 ( ) ( ) 0, <•′= HHH rHrr  (26) 

Таким образом, для предопределенного значения H , спрос определяет стоимость аренды 

жилья . Hr

Теперь перейдем к рассмотрению рынка жилищного строительства. Логично 

предположить, что инвестиции в жилищное строительство положительно зависят от 

рыночной стоимости жилья, : Hp

 ( ) ( ) 0, >•′= IpII H  (27) 

С учетом возможного износа и выбытия жилого фонда (с постоянной нормой δ ), 

инвестиции в жилищное строительство определяют прирост жилья: 

 ( ) HpIH H δ−=&  (28) 

В свою очередь, цена жилья как актива должна соответствовать условию отсутствия 

арбитража: 

 r
p
r

p
p

H

H

H

H =−−+ κδ
&

 (29) 

Уравнение (29) требует, чтобы общая норма доходности от владения реальным активом – 

жильем равнялась рыночной ставке процента. При этом норма доходности жилья 

определяется как сумма нормы капитального выигрыша, HHp& p , и отдачи от аренды, 

HH pr , за вычетом нормы износа δ  и ставки эксплуатационного обслуживания жилья κ . 

Совместно (28) и (29) формируют динамическую систему в терминах «объем 

жилья – цена жилья»: 

 
( )
( ) (⎩

⎨
⎧

−++=
−=

.
,

Hrprp
HpIH

HHH

H

κδ
δ

&

&

)
 (30) 

Для того чтобы проанализировать динамику объема жилого фонда и его цены, нам 

вначале необходимо определить стационарное состояние системы дифференциальных 

уравнений (30): 
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 ( )
δ

HpIHH == ,0&  (31) 

 ( )
( )κδ ++

==
r

Hrpp H
HH ,0&  (32) 

В соответствии со сделанными выше предположениями, уравнение (31) – множество 

стационарных состояний, или локус (англ. Locus, мн. Loci) переменной H  - это 

возрастающая линия на фазовой диаграмме, представленной на Рис. 3. Уравнение (32) 

определяет локус переменной  как убывающую линию. Точки, лежащие выше локуса 

, характеризуются соотношением 

Hp

0=H& ( ) δHpIH < . Следовательно, выше кривой  

 выполняется условие  – переменная 0=H& 0>H& H стремится вырасти. Напротив, под 

кривой  мы имеем 0=H& ( ) δHpI>H . Следовательно, здесь  – переменная 0<H& H

должна снижаться. Аналогично, если ( ) ( )κδ ++> Hrp HH r , то : точки, лежащие 

выше локуса  характеризуются увеличением переменной . Если 

0>Hp&

0=Hp&

)
Hp

( ) ( κδ ++rH< rp HH , то : точки, лежащие ниже локуса  характеризуются 

снижением переменной . Соответствующее векторное поле отражено на Рис. 3. Его 

анализ позволяет нам сделать вывод, что равновесие в модели относится к седловому 

типу.  

0<Hp&

Hp

0=Hp&

 

       Hp  
 
 
                                                                             0=H&  
 
 
                                                                                                             
 
 
 
                                                                                                                   
 
 
 
 
                                                                                                    0=Hp&     
 
 
 
                                                                                                                               H   

Рис. 3. Фазовая диаграмма в модели рынка недвижимости 
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Формальный анализ седлового равновесия и переходной динамики в системах 

данного типа мы отложим до Главы 10. Сейчас же мы отметим следующий важный 

момент. Существует лишь одна траектория, двигаясь вдоль которой экономика стремится 

к равновесию (стационарному состоянию). Как видно из Рис. 3, данная траектория имеет 

отрицательный наклон. Таким образом, если первоначально объем жилого фонда был 

ниже равновесного, то его увеличение будет сопровождаться снижением цены. И 

наоборот, если первоначально объем жилья больше равновесного, цена жилья будет 

расти. Почему так происходит? Чтобы ответить на данный вопрос, вспомним, что для 

жилья, как реального актива, мы можем рассмотреть еще одно важное условие – условие 

отсутствия пузыря. Отталкиваясь от условия отсутствия арбитража (29), мы должны 

записать условие отсутствия пузыря следующим образом: 

 ( ) ( ) 0lim =++−

→∞

tr
Ht

etp κδ  (33) 

Тогда впередсмотрящее решение дифференциального уравнения (29) при 

терминальном условии (33) определяет фундаментальную стоимость недвижимости: 

  (34) ( )∫
∞

−++−=
t

tr
HH dertp ττ τκδ ))(()(

Уравнение (34) определяет фундаментальную стоимость жилья как приведенный поток 

ожидаемого рентного дохода. Это позволяет нам лучше понять взаимосвязь динамики 

объема и цены жилья во время переходной динамики системы к равновесию. В 

соответствии с обратной функцией спроса (26), увеличение объема жилья, предлагаемого 

в аренду, должно приводить к снижению стоимости аренды. В такой ситуации ( )τHr  будет 

убывать с ростом τ . В свою очередь, это означает, что с ростом , фундаментальная 

стоимость жилья, как приведенная стоимость, , также будет 

снижаться. Аналогичные рассуждения справедливы и для обратной ситуации, когда 

первоначально объем жилья больше равновесного. 

t

−tτ )( )∫
∞ ++−

t

r
H der ττ κδ )((

 

Выводы 

1. Издержки использования капитала определяются как издержки упущенных 

возможностей: сумма упущенного процентного дохода и амортизационных 
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отчислений за вычетом капитального выигрыша от прироста рыночной цены 

капитала. Статическое условие равенства издержек использования капитала и 

предельного продукта капитала в денежном выражении определяет желательный (в 

данный момент времени) запас капитала. 

2. Из модели акселератора следует, что инвестиции должны быть пропорциональны 

приращению выпуска. Для реалистичных значений эластичности выпуска по 

капиталу и реальной ставки процента это объясняет, почему инвестиции являются 

более волатильными, чем выпуск. 

3. Неоклассическая модель гибкого акселератора Хола-Йоргенсона предполагает, что 

инвестиции должны быть пропорциональны избыточному запасу капитала: в 

каждый момент времени, если фактический запас капитала меньше желаемого, 

инвестиции положительны и запас капитала плавно возрастает. 

4. Рыночная стоимость фирмы определяется как приведенная стоимость ожидаемого 

будущего потока прибыли. Среднее q-Тобина определяется как отношение 

рыночной стоимости фирмы к восстановительной стоимости ее капитала. В 

соответствии с базовой теорией q-Тобина инвестиции в рассматриваемую фирму 

должны быть положительны, если рыночная стоимость фирмы больше 

восстановительной стоимости ее капитала. 

5. В соответствии теоремой иррелевантности Модильяни-Миллера, в случае, когда 

изменения в структуре капитала не влияют на величину прибыли фирмы, 

стоимость фирмы не зависит от структуры ее капитала и фирма должна быть 

безразлична к выбору между внутренними или внешними источниками 

финансирования. 

6. Модель Мецлера показывает, что ориентация фирм на потребительские расходы 

предшествующего периода способна породить циклы инвестиций в запасы, 

которые в свою очередь приводят к устойчивым колебаниям совокупного выпуска. 

7. Фундаментальная стоимость жилья – это приведенная стоимость ожидаемого в 

будущем потока рентных платежей. Рост спроса на арендуемое жилье приводит к 

росту стоимости аренды, что приводит к росту фундаментальной стоимости жилья. 

В свою очередь это увеличивает инвестиции в жилищное строительство. Однако, 

для заданного спроса на арендуемое жилье, рост объема жилого фонда снижает 

стоимость аренды жилья, что снижает его фундаментальную стоимость. 

 

Ключевые термины 
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o Инвестиции в основной капитал 

o Инвестиции в запасы 

o Инвестиции в жилищное строительство 

o Валовые инвестиции 

o Чистые инвестиции 

o Амортизация 

o Желательный запас капитала 

o Предельный продукт капитала в денежном выражении 

o Стоимость аренды капитала  

o Издержки использования капитала  

o Модель акселератора 

o Модель гибкого акселератора 

o Стоимость фирмы 

o Восстановительная стоимость капитала 

o Q-Тобина (среднее) 

o Теорема Модильяни-Миллера 

o Модель мультипликатора-акселератора (модель Мецлера) 

o Мультипликатор автономных расходов 

o Фундаментальная стоимость жилья 
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Глава 10 

Неоклассическая модель инвестиций 
с выпуклыми издержками регулирования 

 

Все подходы к моделированию инвестиций в основной капитал, рассмотренные 

нами в главе 9, обладали двумя схожими недостатками. Во-первых, они не содержали 

релевантного микрообоснования. Действительно, теория издержек использования 

капитала строится на статических, а не на динамических микрообоснованиях. Теория 

среднего q-Тобина имеет дело с долгосрочной целевой функцией фирмы – функцией ее 

стоимости. Однако она описывает принятие решений об инвестициях без максимизации 

целевой функции. Во-вторых, они не описывали инвестиции как впередсмотрящие 

решения фирм. 

Решение данных проблем дает базовая неоклассическая теория инвестиций с 

выпуклыми издержками регулирования запаса капитала (Abel, 1982; Hayashi, 1982; 

Summers, 1981). Во-первых, вместо простого сопоставления общей стоимости фирмы и 

восстановительной стоимости капитала необходимо построить и решить задачу 

максимизации стоимости фирмы, где в качестве переменной управления выступают 

инвестиции. Во-вторых, важная особенность динамики капитала, которую обходят 

стороной рассмотренные выше теории, это его плавная подстройка. Теория гибкого 

акселератора моделирует (ad hoc способом), но не объясняет, почему фирмы не 

осуществляют мгновенную подстройку капитала. Один из возможных подходов 

построения соответствующей модели – это введение издержек регулирования запаса 

капитала, обладающих определенными свойствами.  

Действительно, инвестиции – это не только расходы на приобретение нового 

капитала. Если завод устанавливает новый конвейер, то вместе с расходами на 

приобретение конвейера, фирме придется потратить средства на его установку и обучение 

работников пользованию новой техникой. Последние и являются примером издержек 

регулирования. 

Глава построена следующим образом. В параграфе 10.1 мы формулируем и решаем 

задачу динамической оптимизации репрезентативной фирмы. Здесь и в последующих 

главах мы строим модели в непрерывном времени. Такой подход обусловлен несколькими 
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причинами: удобство, возможность получить решение аналитически и возможность 

наглядно проиллюстрировать свойства динамической системы и исследовать ее 

переходную динамику на фазовой диаграмме. Динамическая оптимизация в моделях с 

непрерывным временем строится на основе Принципа максимума Понтрягина. Как и в 

случае с использованием метода динамического программирования, мы постараемся 

избежать излишней формализации и сопроводим все математические процедуры 

соответствующей экономической интерпретацией. 

Параграф 10.2 показывает, что результаты динамической оптимизации – 

соответствующие условия первого порядка – можно представить как теорию предельного 

q-Тобина, которая в отличие от среднего q-Тобина, является полностью 

микрообоснованной.  

В параграфе 10.3 мы переходим к анализу макроэкономического равновесия. 

Построив систему дифференциальных уравнений, описывающих динамику запаса 

капитала и его рыночной цены, мы даем содержательную характеристику стационарного 

состояния системы. В параграфе 10.4 мы исследуем переходную динамику экономической 

системы, обусловленную разнообразными шоками совокупного спроса. Данный анализ 

позволяет нам лучше понять впередсмотрящий характер инвестиционных решений и 

сложную природу взаимосвязанных изменений цен акций и запаса капитала фирм. 

Параграфы 10.5 и 10.6 посвящены анализу воздействия фискальной (налоговой) 

политики на инвестиции. Для этого мы дополняем базовую модель из параграфа 10.1 

выбытием капитала, субсидированием инвестиций и налогообложением выручки, и затем 

исследуем реакцию системы на изменения в фискальной политике. 

 

10.1.  Задача динамической оптимизации фирмы 

Рассмотрим отрасль (экономику), состоящую из  одинаковых фирм-

конкурентов, так что общий объем капитала в отрасли  пропорционален запасу 

капитала репрезентативной фирмы k : 

N

K

 )()( tNktK =  (1) 

Репрезентативная фирма получает выручку от продаж , которая 

зависит от собственного запаса капитала и запаса капитала в отрасли. Осуществляя 

инвестиции , фирма несет дополнительные издержки регулирования (англ. adjustment 

( )(),( tktKTR )

)(tI
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cost) своего запаса капитала ( ))(tIC

( )

. Таким образом, в каждый момент времени фирма 

имеет прибыль 

 ( ) ( ))()()(),(),( tICtItktKtkπ )( TRtI = −−  (2) 

Предельный продукт капитала в денежном выражении фирмы, оперирующей на 

рынке совершенной конкуренции, убывает с ростом запаса капитала в отрасли 

( ) 0<
∂

∂
K

KMRPk . Принципиально важными для получаемых ниже результатов являются 

постулируемые свойства функции издержек регулирования. Предположим, что в 

отсутствии изменения запаса капитала, фирма не имеет дополнительных издержек, 

. Предельные издержки регулирования первой единицы капитала также 

отсутствуют,

0)0( =C

0)0( =′C . Фирма несет дополнительные издержки, как в случае увеличения, 

так и в случае снижения своего запаса капитала. И предельные издержки регулирования 

возрастают с ростом объема положительных или отрицательных инвестиций, 0)( >′′ IC .1 

Возможный вид функции издержек регулирования представлен на Рис. 1. 

 

                                                                

                                                                

    C(I) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 I      

Рис. 1. Функция издержек регулирования. 

 

                                                            
1 Важно отметить, что функция издержек регулирования предполагается дважды дифференцируемой по 
инвестициям. Другой важный аспект, к которому мы вернемся ниже, - насколько быстро издержки 
регулирования возрастают для отрицательных и положительных инвестиций. Несимметричный вид 
издержек может быть обусловлен проблемой частичной необратимости инвестиций. 
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В целях упрощения анализа на данном этапе мы также абстрагируемся от процесса 

амортизации, так что инвестиции репрезентативной фирмы идут на чистое приращение в 

запасе капитала: 

  (3) )()( tktI &=

Тогда изменение запаса капитала отрасли пропорционально инвестициям 

репрезентативной фирмы: 

  (4) )()( tNItK =&

В каждый момент времени фирма стремится максимизировать свою стоимость, 

определяемую, как приведенную стоимость потока ее прибыли: 

  (5) ( ) ( )∫
∞

−−=
t

tτr τdeτIτkπtItkV )()(),()(),(

Норма дисконтирования – рыночная ставка процента – полагается постоянной. 

Таким образом, нами сформулирована стандартная экономическая задача динамической 

оптимизации: 

  (5) ( ) ( )[ ]∫
∞

−−−
0

)(
)()()(),(max dtetICtItktKTR rt

tk

  (6) )()( tItk =&

Переменной состояния (англ. state variable) здесь выступает запас капитала фирмы, 

а переменной управления (англ. control variable) – инвестиции. Для данной задачи 

составляем функцию Гамильтона, которая в контексте нашего анализа может 

рассматриваться как обобщенная функция прибыли: 

 ( ) ( ) ( )[ ] )()()()()(),()(),(),(, tIetqetICtItktKTRtqtItktH rtrt −− +−−=  (7) 

Стандартная экономическая интерпретация функции Гамильтона, как обобщенной 

целевой функции фирмы, следующая. Как отмечалось в главе 9, в отличие от 

краткосрочного периода (в отличие от статического микроэкономического анализа), в 

долгосрочном периоде цель фирмы должна состоять в максимизации не текущей 

прибыли, а своей стоимости – потока будущей прибыли. Внутренние инвестиции, 

очевидно, снижают текущую прибыль, увеличивая, однако, запас капитала и создавая 
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основу для извлечения более высокой (при прочих равных условиях) прибыли в будущем. 

Тем самым, в каждый момент времени перед фирмой стоит проблема выбора: какой объем 

инвестиций в ущерб текущей прибыли стоит осуществлять, чтобы увеличить прибыль в 

будущем? С одной стороны, снижая текущую прибыль, инвестиции (и связанные с ними 

дополнительные издержки регулирования) негативно влияют на стоимость фирмы. С 

другой стороны, инвестиции позволяют повысить прибыль в будущем и, тем самым, 

положительно сказываются на стоимости фирмы. Именно подобная постановка задачи для 

каждого момента времени, в отличие от общей постановки задачи максимизации потока 

прибыли (5), представлена функцией Гамильтона. Первое слагаемое в правой части (7), 

, есть текущая прибыль, извлекаемая в момент времени  

и приведенная к начальному моменту времени. Второе слагаемое, , 

характеризует возможность фирмы извлекать прибыль во все будущие моменты времени. 

Формально   - сопряженная переменная или приведенная теневая стоимость 

(англ. shadow price) единицы инвестиций. Текущая стоимость  оценивает 

альтернативную стоимость дополнительной единицы капитала в терминах предельных 

издержек на инвестиции. Чуть ниже будет показано, как определяется данная величина. 

Управляя своими инвестициями, фирма воздействует на оба слагаемых в (7) – на текущую 

и будущие прибыли. В отсутствии неопределенности, фирма может в начальный момент 

времени выбрать оптимальную траекторию инвестиций, максимизируя обобщенную 

функцию прибыли (7), что по смыслу эквивалентно максимизации потока прибыли (5). 

Условие первого порядка для данной задачи будет следующим:

( ) ( )[ rtetICtItktKTR −−− )()()(),(

rtetq −)(

] t

)()( tIetq rt−

)(tq

2 

 ( ))(1)(,0 tICtq
I
H ′+==
∂
∂  (8) 

Условие (8) требует, чтобы в оптимуме теневая цена единицы инвестиций 

равнялась придельным издержкам инвестиций или предельным потерям в текущей 

прибыли. В свою очередь, сопряженная переменная  определяется из следующих 

условий: 

)(tq

 [ ]
k
Hetq

t
rt

∂
∂

−=
∂
∂ −)(  (9) 

                                                            
2 Общий математический метод решения подобных задач, принцип максимума Понтрягина, требует поиска 
максимума гамильтониана по переменной управления. Для данной конкретной задачи нетрудно показать, 
что оптимум будет находиться внутри допустимой области определения инвестиций – с учетом 
дополнительных инвестиций регулирования, отрицательные инвестиции не могут превышать текущий запас 
капитала, а инвестиции – текущей выручки, ( ) ( )(),()()()( tktKTRtICtItk )≤+≤− . Таким образом, 
равенство нулю частной производной функции Гамильтона по инвестициям вполне обосновано. 
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  (10) .0)(lim =−

→∞

rt

t
etq

Условие (9) говорит следующее. Приращение во времени приведенной теневой 

стоимости инвестиций, [ rtetq
t

−

∂
∂ )( ], означает увеличение отдачи от инвестиций в будущем 

и должно равняться обобщенной предельной прибыли, взятой с отрицательным знаком, 

k
H
∂
∂

− . Другими словами, за увеличение отдачи от инвестиций в будущем 

репрезентативная фирма должна заплатить потерей предельной величины прибыли в 

настоящий момент времени. Дополнительное условие трансверсальности (10) также 

имеет прозрачный экономический смысл. С точки зрения рынка капитальных активов, мы 

исключаем возможность спекулятивного пузыря. С точки зрения рациональной 

репрезентативной фирмы, оценка приведенной стоимость инвестиций на бесконечном 

временном горизонте должна быть нулевой. Последнее проще осознать, если 

предположить что фирма имеет конечный временной горизонт T . Очевидно, что в момент 

ликвидации T  фирме бессмысленно осуществлять инвестиции. Поэтому при построении 

инвестиционных планов в первоначальный момент времени фирма будет оценивать 

приведенную альтернативную стоимость инвестиций как нулевую. Условие (10) 

получается взятием предела 

rTeTq −)(

∞→T . Беря соответствующие частные производные и 

расписывая условие (9) мы получим уравнение динамики теневой стоимости инвестиций 

определяемой среди прочего рыночной ставкой процента и производительностью 

капитала фирмы: 

 ( ))()()( tKMRPtrqtq k−=&  (11) 

Данное уравнение допускает следующую интерпретацию: выигрыш фирмы при 

привлечении дополнительной единицы капитала, определяемый как предельный продукт 

капитала в денежном выражении, ( ))(tKMRPk , плюс возможное приращение рыночной 

стоимости дополнительной единицы капитала, , должен равняться издержкам 

альтернативного использования данной единицы капитала, .  

)(tq&

)(trq

Полезно также провести параллель между уравнением (11) и условием отсутствия 

арбитража для цены акции, рассмотренным в главе 2. Если предположить, что фирмы 

выпускают акции, закрепляющие право собственности на дополнительную единицу 

капитала, то  - теневая цена дополнительной единицы капитала – это и есть стоимость ( )tq
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одной акции. Будущая отдача на единицу капитала, ( ))(tKMRPk , определяет дивиденд на 

одну акцию. Перепишем (11) как: 

 ( )
tq

tKMRP
tq
tq k =+

)(
)(

)(
)(& r  (12) 

Экономический смысл (12) – это условие отсутствия арбитража: общая норма доходности 

от владения акцией, определяемая как сумма капитального выигрыша (или потерь), 
)(
)(

tq
tq& , 

и отдачи на дивиденд, ( )
)(

)(
tq

tKMRPk , должна быть равна рыночной норме доходности r . 

 

10.2.  Предельное q-Тобина 

Дифференциальное равнение (11) определяет целое семейство (карту) траекторий 

динамики теневой стоимости инвестиций. Для выбора конкретной траектории 

необходимо некое дополнительное условие, коим и выступает условие трансверсальности 

(10). Данное условие является по своей сути терминальным. В отличие от запаса капитала 

фирмы (или отрасли), значение которого предопределено предшествующим процессом 

накопления, текущее значение теневой стоимости инвестиций не зависит от 

предшествующей динамики. Таким образом, (11) совместно с (10) определяют 

впередсмотрящее решение: 

  (13) ( )∫
∞

−=
t

τr
k eτKMRPtq ()()( −t τd)

q

Опять же, отметим, что (13) – это аналог рассмотренного в главе 2 определения 

фундаментальной стоимости акции, как приведенной стоимости потока будущих 

дивидендов. По этой причине мы не поясняем метод получения данного 

впередсмотрящего решения (при необходимости вы можете вернуться назад к главе 2). 

KК природе качественных отличий переменных  и , а также соответствующим 

выводам относительно их динамики мы вернемся ниже, при анализе 

макроэкономического равновесия в модели. Сейчас же обратим внимание на следующий 

факт. Рассматривая определение стоимости фирмы (5), найдем частную производную 

функции стоимости фирмы по текущему запасу капитала: 
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 (14) 

Полученное выражение в точности совпадает с правой частью (13). Таким образом, 

теневая стоимость инвестиций определяется приращением в стоимости фирмы вследствие 

появления дополнительной единицы капитала. В главе 9 мы рассматривали теорию q-

Тобина, оперирующую с отношением рыночной стоимости фирмы к (восстановительной) 

стоимости ее капитала. По своей характеристике подобное отношение является средней 

величиной, и мы можем определить соответствующий показатель как среднее q-Тобина. В 

свою очередь, определяемая уравнением (13) теневая стоимость инвестиций может 

рассматриваться как предельное q-Тобина: 

 ( )
k

tItkVtq
∂

∂
=

)(),()(  (15) 

Очевидно, что два этих показателя, среднее и предельное q-Тобина, не обязаны 

совпадать в общем случае. Очевидно, также, что в контексте рассматриваемой здесь 

динамической модели репрезентативную фирму, принимающую решения об инвестициях, 

должно интересовать не среднее, а предельное q-Тобина. Однако, в то время как среднее 

q-Тобина достаточно просто измерить на практике, предельное q-Тобина (как и 

большинство теоретических предельных показателей) измерить сравнительно сложно 

(если вообще возможно). Предельное и среднее q-Тобина совпадают в том случае, если 

функция стоимости фирмы линейно однородна по ее запасу капиталу. В своем 

исследовании Hayashi (1982) показывает, что это возможно, если изначально 

предположить специальный вид функции издержек регулирования ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

k
IkhkIC ),( , где 

функция  обладает теми же свойствами, что и функция  в построенной здесь 

модели. Очевидно, что подобная спецификация модели является более удачной для 

эмпирических приложений теории. 

)(⋅h )(IC
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10.3.  Равновесие и седловая траектория 

Теперь мы можем использовать поученные выше результаты для анализа 

равновесия и переходной динамики системы. Используя (4) и (8), мы можем построить 

уравнение динамики запаса капитала в отрасли: 

  (16) 
( )1)(

)()(
1 −′=

==
− tqCN
tINtK&

)
Уравнение (16) характеризует совокупные инвестиции как функцию предельного 

q-Тобина, . Запас капитала стационарен, если предельное q-Тобина равно 

единице, . Используя теорему об обратной функции и свойства функции издержек 

регулирования, можно сделать вывод, что запас капитала в отрасли возрастает с ростом 

предельного q-Тобина, . 

( )()( tqftK =&

0)1( =f

f 0)( >′ q

0Совмещая (16) с уравнением (11), описывающим динамику предельного q-Тобина, 

мы получаем удобную для анализа систему второго порядка для переменных K  и : q

 
( )

( )⎩
⎨
⎧

−=
=

.)()()(
,)()(

tKMRPtrqtq
tqftK

k&

&
 (17) 

1Стационарное состояние системы определяется пересечением двух локусов (англ. 

Locus, множественное - Loci) – множеством стационарных состояний переменных 

системы K  и q : 

  (18) 1)(,0)( == tqtK&

 ( )
r

tKMRPtqtq k )()(,0)( ==&  (19) 

Локус (18), определяющий стационарное состояние капитала характеризуется 

единичным значением предельного q-Тобина, что вполне согласуется с соответствующей 

теорией инвестиций: значения  соответствуют притоку инвестиций, , а 

значения  соответствуют оттоку инвестиций, . Стационарные состояния 

самого предельного q-Тобина, локус (19), определяются отношением предельного 

продукта капитала в денежном выражении к рыночной ставке процента. Если 

, фактическая доходность капиталовложений в отрасль превосходит 

альтернативную доходность других возможных активов, и в отрасль приходят 

инвестиции. Это неизбежно приводит к снижению стоимости единицы инвестиций, 

1)( >tq 0)( >tK&

1)( <tq

( ) )() trqt >

0)( <tK&

(KMRPk
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0)( <tq& . И наоборот, если ( ) )()( trqtKMRPk <  капитал уходит из непривлекательной 

отрасли, что в свою очередь увеличивает его стоимость, . Соответствующая 

фазовая диаграмма представлена на Рис. 1. Система (17) является нелинейной. 

Линеаризация системы в окрестности равновесия показывает, что ее стационарное 

состояние относится к седловому типу: 

0)( >tq&

 

.0,0

0
,

)(
)(

)(
)(

0
,0

0
,0

<′ )(

,
)(

∂
∂

=>=

⎜
⎜

⎝

⎛

∂
∂

−
=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

−
−

=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

=
=

∗

∗

=
=

qf
k

MRPDetJrTrJ

k
MRPJ

qtq
KtK

J
tq
tK

k

k
q

K
q

K
&

&

&

&

&

&

⎟
⎟

⎠

⎞′

r

qf

)(tq

 (20) 

Таким образом, существует единственная траектория, седловой путь (англ. Saddle 

path), двигаясь по которому система асимптотически стремится к долгосрочному 

равновесию (стационарному состоянию). Если первоначально экономика не находится на 

седловой траектории, она никогда не попадет в равновесие. Сам по себе данный 

«неустойчивый» характер равновесия кажется достаточно странным, коль скоро 

вероятность первоначального «попадания» системы на седловую траекторию крайне мала. 

Данное соображение, однако, не справедливо, т.к. не учитывает впередсмотрящий 

характер динамики предельного q-Тобина. Действительно, как отмечалось выше, запас 

капитала в каждый момент времени определяется предысторией его накопления. Кроме 

того, динамика капитала, анализируемая в данной модели не предусматривает 

возможности дискретных изменений в его объеме. В этом смысле запас капитала в 

отрасли может рассматриваться как медленно приспосабливающаяся переменная (sluggish 

variable). В отличие от капитала переменная предельное q-Тобина в каждый момент 

времени ни как не связана со своими предшествующими значениями, а определяется в 

соответствии с (13), исходя из будущих показателей производительности капитала. Это 

допускает возможность дискретных изменений в ее значении (как характеристики 

стоимости финансового актива) в случае изменения представлений относительно 

перспектив отрасли в будущем. Таким образом, переменная  относится к классу 

переменных, меняющихся скачкообразно (jump variable). Эти соображения легко 

приложить к мнимой проблеме возможной неустойчивости динамики отрасли. С чисто 

технической точки зрения, введенное условие трансверсальности (10) будет нарушаться 

на любой траектории, за исключением седловой. Только седловая траектория 

соответствует определению (13) и для любого начального значения запаса капитала 

переменная  будет в соответствии с (13) подстраиваться (возможно, скачкообразно), 

чтобы попасть на седловой путь. Экономическая интерпретация (10) как условия 

)(tq

187



отсутствия пузырей на финансовом рынке говорит о том, что рынок всегда должен 

оценивать актив в соответствии с фундаментальными показателями, и подобная оценка не 

может означать в нашем случае неустойчивой динамики системы. 

 
       q
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                  0=K&   
 
 
 
 
                                                                                                       0=q&     
 
 
 
                                                                                                                               K  

 

Рис. 1. Фазовая диаграмма базовой модели 

 

10.4.  Шоки спроса и оптимальная реакция инвесторов 

Зададимся следующим важным вопросом. Как изменится стационарное состояние 

системы, и какой будет переходная динамика в случае изменения параметров модели? В 

качестве примера, рассмотрим изменение в производительности капитала, вызванное 

ростом совокупного спроса.3  

Исследуя последствия изменений параметров модели, следует иметь в виду три 

следующих соображения. Первое. Запас капитала может меняться только плавно, в то 

время как q-Тобина может меняться дискретно. Второе. Дискретные изменения q-Тобина 

возможны только в случае появления новой информации. В противном случае, поведение 

экономических агентов является нерациональным. Учитывая возможную интерпретацию 

q-Тобина как стоимости акции фирмы, данное соображение есть не что иное, как 

следствие гипотезы эффективного финансового рынка, рассмотренной в главе 2. И третье. 

                                                            
3 Из (19) следует, что качественно схожие результаты даст анализ и другого важного случая - снижения 
ставки процента. 
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Система может попасть в равновесие только в случае, если она движется вдоль седловой 

траектории.  

Рассмотрим последовательно четыре разных случая, перманентных и временных, 

непредвиденных и ожидаемых изменений, полагая, что первоначально система находится 

в стационарном состоянии. Под непредвиденным изменением мы будем как обычно 

понимать случай совпадения момента времени, когда на рынок поступает информация об 

изменении, с моментом времени, когда изменение непосредственно происходит. Под 

ожидаемым изменением понимается ситуация, когда (точная) информация об изменении 

опережает само событие. 

Как хорошо известно, спрос на факторы производства является производным от 

спроса на конечную продукцию. Поэтому в любом случае рост совокупного спроса 

увеличит производительность капитала и, следовательно, . На фазовой 

диаграмме это будет означать сдвиг локуса 

( )(tKMRPk )
0)( =tq&  вверх. Действительно с ростом 

производительности капитала, для каждого его уровня рыночная оценка инвестиций 

должна быть более высокой. В свою очередь, положение локуса  не изменится. 0)( =tK&

 

Случай 1. Перманентное непредвиденное увеличение совокупного спроса 

Коль скоро мы рассматриваем перманентное изменение, для того чтобы 

окончательно попасть в новое равновесие система в момент изменения параметра должна 

оказаться на седловой траектории. Методом исключения, несложно понять, что это 

возможно только в случае, когда предельное q-Тобина дискретно возрастает до уровня, 

соответствующего седловой траектории нового равновесия. Так финансовый рынок 

мгновенно реагирует на информацию о возросшей производительности капитала. После 

чего, система вдоль седлового пути постепенно движется к равновесию. Вследствие 

инвестиций запас капитала в отрасли возрастает, что неизбежно связано с постепенным 

снижением его рыночной оценки. Соответствующая динамика представлена на Рис. 2. 
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Рис. 2. Фазовая диаграмма. Случай перманентного непредвиденного 

увеличения совокупного спроса 

 

Случай 2. Перманентное ожидаемое увеличение совокупного спроса 

В отличие от предшествующего случая, здесь система не должна сразу же (в 

момент поступления информации) оказаться на седловой траектории нового равновесия. 

Если бы это случилось, система просто не смогла бы удержаться на новой седловой 

траектории, т.к. в промежуток времени между поступлением информации и 

непосредственным событием стационарное состояние и соответствующее векторное поле 

экономических сил остается прежним. Однако, как отмечалось выше, момент поступления 

новой информации – это единственная возможность дискретного изменения 

впередсмотрящей переменной. Исключая невозможное, динамика системы будет 

следующей. В момент поступления новой информации предельное q-Тобина скачком 

возрастает, проявляется мгновенная реакция рынка на «хорошие новости» (см. Рис. 3). 

Отклонившись от равновесия, система под воздействием экономических сил начинает 

постепенное движение по неустойчивой траектории – запас капитала, инвестиции и 

предельное q-Тобина плавно возрастают. В момент фактического изменения равновесия 

система оказывается на соответствующей новой седловой траектории – это может 

гарантировать аккуратный «подбор» рынком первоначального увеличения q. Двигаясь по 

седловой траектории, экономика демонстрирует постепенное убывание инвестиционного 
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бума, запас капитала возрастает все медленнее, а предельное q-Тобина снижается до 

единичного равновесного значения. 
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Рис. 3. Фазовая диаграмма. Случай перманентного ожидаемого 

увеличения совокупного спроса 

 

Случай 3. Временное непредвиденное увеличение совокупного спроса 

В случае лишь временного изменения параметров модели система окончательно 

должна вернуться в первоначальное равновесие. В момент изменения равновесия, 

экономика не может удержаться в первоначальном положении. Напротив, она должна 

попасть на некоторую переходную неустойчивую траекторию, двигаясь вдоль которой 

система в момент восстановления старого равновесия окажется на седловой траектории, 

ведущей к нему. Единственно возможный сценарий событий следующий (см. Рис. 4). В 

момент временного непредвиденного улучшения конъюнктуры финансовый рынок 

реагирует мгновенным скачкообразным увеличением стоимости активов. В отрасль 

притекают инвестиции, и запас капитала плавно начинает возрастать. Однако, т.к. 

улучшение ситуации является лишь временным, приток инвестиций постепенно спадает и 

запас капитала растет все медленнее. Это сопровождается постепенным снижением 

предельного q-Тобина. В определенный момент времени предельное q-Тобина, продолжая 

снижаться, достигает единичного значения. Рост запаса капитала в отрасли сменяется его 
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оттоком, инвестиции становятся отрицательными. И, наконец, в момент окончания 

действия временных новых сил, экономика оказывается на седловом пути, двигаясь по 

которому к равновесию, она демонстрирует постепенный рост стоимости активов отрасли 

и снижение запаса капитала до старого равновесного значения. По своей сути 

рассмотренный эффект временного шока описывает простейший экономический цикл, 

когда запас капитала, инвестиции и рыночная стоимость активов сначала возрастают, а 

затем снижаются. Причем если запас капитала все время превышает свое первоначальное 

равновесное значение, то инвестиции и предельное q-Тобина после временного 

увеличения демонстрируют временное падение ниже своих равновесных значений (нуля и 

единицы, соответственно). 
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Рис. 4. Фазовая диаграмма. Случай временного непредвиденного 

увеличения совокупного спроса 

 

Случай 4. Временное ожидаемое увеличение совокупного спроса 

Анализ данного случая сочетает в себе подход двух предшествующих. В момент 

поступления «хорошей новости» о предстоящем (временном) увеличении доходности 

вложений в отрасль, реакция финансового рынка будет состоять в скачкообразном росте 

предельного q-Тобина. В отрасль приходят инвестиции, запас капитала и рыночная 

стоимость единицы инвестиций начинают плавно расти, пока экономика находится в поле 

действия первоначального стационарного состояния. В момент фактического изменения 
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равновесия, система переходит на траекторию нового векторного поля. Инвестиционный 

бум постепенно спадает, запас капитала в отрасли растет все медленнее, его приток 

наконец негативно сказывается на рыночной оценке инвестиций - предельное q-Тобина 

начинает снижаться. В момент времени, когда предельное q-Тобина возвращается к 

своему равновесному (единичному) значению, динамика запаса капитала меняет свое 

направление – положительные инвестиции сменяются отрицательными инвестициями, 

капитал выводится из отрасли. Предельное q-Тобина снижается до тех пор, пока внешний 

временный шок продолжает действовать. Однако после того как стационарное состояние 

экономики вернется к первоначальному, система будет возвращаться в него, двигаясь 

вдоль седлового пути. При этом запас капитала будет убывать, а рыночная оценка 

рентабельности отрасли возрастать. Как и в предшествующем случае, данный механизм 

описывает простейший инвестиционный цикл – реакцию инвесторов на временное 

улучшение состояния дел в отрасли. Соответствующая диаграмма представлена на Рис. 5. 
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Рис. 5. Фазовая диаграмма. Случай временного ожидаемого 

увеличения совокупного спроса 
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10.5.  Налогообложение и инвестиции в базовой модели 

Простейшее представление о воздействии фискальной политики 

(налогообложения) на инвестиции можно получить, скорректировав рассмотренную выше 

теорию инвестиций с выпуклыми издержками регулирования. Оставляя без изменений 

предпосылки о структуре отрасли, поведении репрезентативной фирмы и издержках 

регулирования, мы дополнительно предположим следующее. Выручка фирмы облагается 

налогом со ставкой τ , так что у фирмы остается доля выручки . Кроме 

этого, правительство субсидирует инвестиционную деятельность, оплачивая долю 

непосредственных издержек на инвестиции и сопутствующих издержек регулирования,  

т.н. инвестиционный налоговый кредит (англ. Investment tax credit). Общие издержки 

фирмы на инвестиции составляют только 

( )(),()1( tktKTRτ− )

ITCτ

( )[ ])t()()1( ICtIτ ITC +− . В итоге определение 

прибыли фирмы (2) меняется следующим образом: 

 ( ) ( ) ( )[ ])()()1()(),()1()(),( tICtIτtktKTRτtItkπ ITC +−−−=  (21) 

В дополнении, коль скоро мы в определенной степени усложняем анализ по 

сравнению с параграфом 10.1, можно включить в анализ и процесс амортизации капитала, 

предположив некую постоянную норму выбытия . Уравнение динамики запаса капитала 

фирмы (3) будет переписано в виде 

δ

  (22) )()()( tkδtktI += &

Соответственно меняется и динамика капитала в отрасли: 

  (23) )()()( tKδtNItK −=&

С учетом сделанных дополнений, задача динамической оптимизации для 

репрезентативной фирмы может быть переформулирована следующим образом: 

  (24) ( ) ( )[ ][ ]∫
∞

−+−−−
0

)(
)()()1()(),()1(max dtetICtItktKTR rt

ITCtk
ττ

  (25) )()()(.. tktItkts δ−=&

Соответствующим образом меняются и функция Гамильтона, условия первого 

порядка и трансверсальности: 
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tδr

t
etq

Общий смысл всех соотношений остается прежним. Следует обратить внимание 

лишь на следующие небольшие изменения. Теневая стоимость единицы инвестиций 

теперь определяется как предельные издержки инвестиций (предельные потери в 

прибыли) с учетом инвестиционной субсидии. Условие трансверсальности (29) является 

более жестким по сравнению с (10) – в показателе экспоненты, ограничивающей 

асимптотически рост теневой стоимости инвестиций, вместо ставки процента стоит сумма 

ставки процента и нормы амортизации. Тогда уравнение динамики , получаемое из 

условия (28), 

q

 ( ))()1()()()( tKMRPτtqδrtq k−−+=&  (30) 

совместно с условием трансверсальности дает привычное впередсмотрящее решение: 

  (31) ( )∫
∞

−+−−=
t

tsδr
k dsesKMRPτtq ))(()()1()(

По аналогии с трактовкой уравнения (13), экономический смысл (30) следующий: 

выигрыш фирмы от привлечения дополнительной единицы капитала, определяемый как 

предельный продукт капитала в денежном выражении после уплаты налога с продаж, 

, плюс возможное приращение рыночной стоимости дополнительной 

единицы капитала, , должен равняться издержкам альтернативного использования 

данной единицы капитала, , плюс потери (выбытие) части стоимости капитала . 

Как и (13), уравнение (31) определяет предельное q-Тобина через будущую 

производительность капитала, только теперь с поправками на налог с продаж и норму 

амортизации. 

( )()1( tKMRPτ k− )
)(tq&

)(trq )(tqδ
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Как и выше, в анализе макроэкономического равновесия и переходной динамики 

мы сосредоточимся на переменных  и .Уравнение (23), совместно с условием 

(27), и уравнение (30) составляют систему второго порядка: 

)(tK )(tq

 
( )

( )⎩
⎨
⎧

−−+=
−=

.)()1()()()(
,)()(

tKMRPτtqδrtq
KδtqftK

k&

&
 (32) 

Здесь 0)(,1
1

)()( 1 >′⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

−
′= − qf

τ
tqCNqf
ITC

. Стационарное состояние экономики, 

представленное на Рис. 6, определяется пересечением локусов: 

 ( )
δ
qfKtK == ,0)(&  (33) 

 ( )
δ

τ
+

−
==

r
tKMRPtqtq k )()1()(,0)(&  (34) 

В отличие от простой версии модели, локус  теперь не является 

горизонтальной линией на уровне 

0)( =tK&

1)( =tq

0

. Причиной тому является процесс выбытия 

капитала. На фазовой диаграмме положение локуса будет определяться выражением, 

характеризующим положительную зависимость стационарных объемов капитала от 

предельного q-Тобина. Локус )( =tq& , напротив, сохраняет свой вид, с поправкой на 

ставку инвестиционной субсидии и норму амортизации. Анализ линеаризованной системы 

в окрестности точки равновесия дает качественно схожий результат – равновесие 

относится к седловому типу. Так что все рассуждения относительно переходной динамики 

вдоль седлового пути и определения первоначального значения предельного q-Тобина для 

данного запаса капитала остаются в силе.  
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Рис. 6. Фазовая диаграмма модели  

с учетом налогообложения и амортизации капитала 

 

10.6.  Фискальная политика и инвестиции 

Основной интерес построения модификации базовой модели с учетом 

налогообложения и амортизации капитала состоит в исследовании последствий изменения 

в ставках налога и субсидии с точки зрения стационарного состояния и переходной 

динамики системы. Рассмотрим последовательно случаи перманентных и временных, 

непредвиденных и ожидаемых изменений в данных параметрах модели. 

 

Случай 1. Перманентное увеличение ставки налога на выручку 

Непредвиденное перманентное увеличение налогового бремени является «плохой 

новостью» для инвесторов – предельная доходность капиталовложений после уплаты 

налогов в данной отрасли снижается. Из (34) несложно заметить, что увеличение ставки 

налога сдвинет локус  вниз. Новое равновесие характеризуется более низким 

запасом капитала и более низкой его рыночной оценкой. Финансовый рынок реагирует на 

данное изменений обвальным падением стоимости активов. Капитал начинает постепенно 

уходить из отрасли, предельное q-Тобина после скачкообразного снижения плавно 

возрастает. Вдоль седлового пути экономика движется к новому равновесию, 

0)( =tq&
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характеризующемуся более низкими запасом капитала и рыночной стоимостью активов. 

Динамика системы для случая перманентного предвиденного увеличения ставки налога на 

выручку представлена на Рис. 7.  

Случай предвиденного изменения в налогообложение представлен схожей 

динамикой, за исключением промежуточной реакции: т.к. информация опережает факт 

изменения, у рынка есть возможность, по крайней мере, частично плавно подстроиться 

под новые условия. Первоначальное дискретное снижение предельного q-Тобина будет 

несколько меньшим, и до попадания на седловую траекторию система будет двигаться по 

пути плавного снижения запаса капитала и q-Тобина (см. Рис. 8). 
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Рис. 7. Последствия перманентного непредвиденного 

увеличения ставки налога на выручку 
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Рис. 8. Последствия перманентного ожидаемого 

увеличения ставки налога на выручку 

 

Случай 2. Временное увеличение ставки налога на выручку 

В ситуации временного изменения в налогообложении, как и в рассмотренных 

выше случаях временного изменения в совокупном спросе, динамика инвестиций в 

отрасль имеет характер цикла. Если временное увеличение ставки налога является 

непредвиденным, рынок отреагирует на него значительным скачкообразным снижением 

стоимости активов отрасли. Последующий отток капитала позволит предельному q-

Тобина плавно расти. В определенный момент времени (выше пересечения переходной 

траектории локуса  на Рис. 9) отток капитала прекратится, инвестиции в отрасль 

станут положительными. После возвращения стационарного состояния системы в 

исходную точку, динамика капитала и предельного q-Тобина будет соответствовать 

седловой траектории. Инвестиции, оставаясь положительными, будут сокращаться до 

нуля. Стоимость активов, после первоначального падения и последующего плавного роста 

будет снижаться до своего исходного значения.  

0)( =tK&

Случай временного ожидаемого увеличения налоговой ставки, представленный на 

Рис. 10, имеет небольшое отличие. Как и в рассмотренном выше случае, опережающая 

информация дает рынку возможность частично плавно подстроиться под новые условия. 

Первоначальное дискретное снижение предельного q-Тобина будет несколько меньшим, и 
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на часть пути экономика будет демонстрировать и снижение запаса капитала и снижение 

его рыночной стоимости. 
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Рис. 9. Последствия временного непредвиденного 

увеличения ставки налога на выручку 

 

       q
 
 
                                                                             0=K&  
 
 
                                                                                                             
 
 
 
                                                                                                                                       
 
 
 
 
                                                                                                    0=q&     
 
 
 
                                                                                                                               K  

 

Рис. 10. Последствия временного, ожидаемого 

увеличения ставки налога на выручку 
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Случай 3. Перманентное увеличение ставки инвестиционной субсидии 

2Увеличение ставки инвестиционной субсидии приводит к сдвигу локуса  

вправо. Снижение общих частных издержек инвестиций позволяет фирме для каждого 

возможного значения рыночной стоимости ее активов привлекать больше капитала, чем 

прежде. На «хорошую новость» о перманентном увеличении субсидии рынок реагирует 

резким снижением  предельного q-Тобина. Но это происходит не потому, что отрасль 

стала непривлекательной для инвестиций. Напротив, в случае непредвиденного изменения 

параметра сразу после дискретного снижения предельного q-Тобина запас капитала в 

отрасли начинает плавно расти, в то время как предельное q-Тобина продолжает плавно 

снижаться (см. Рис. 11). Все дело в том, что после изменения положения равновесия, для 

первоначального запаса капитала рынок оценивает стоимость активов фирм, 

пользующихся инвестиционной субсидией, как завышенную. Направляя инвестиции в 

отрасль, финансовый рынок снижает их стоимость. Как обычно, двигаясь вдоль седлового 

пути отрасль стремиться к новому стационарному состоянию. 

0)( =tK&
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Рис. 11. Последствия перманентного непредвиденного 

увеличения ставки инвестиционной субсидии 
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Рис. 12. Последствия перманентного ожидаемого 

увеличения ставки инвестиционной субсидии 

 

Переходная динамика экономики в случае ожидаемого перманентного увеличения 

ставки инвестиционной субсидии, представленная на Рис. 12, имеет интересную 

отличительную особенность. Она состоит в наличии дополнительного участка пути 

системы в промежуток времени между поступлением информации и фактическим 

изменением параметра модели. В момент поступления информации на финансовом рынке 

происходит скачкообразное снижение стоимости активов отрасли, а после фактического 

изменения в ставке субсидии отрасль стремиться к новому равновесию вдоль седлового 

пути, где запас капитала плавно растет, а предельное q-Тобина плавно снижается – все, 

как и в случае неожиданного изменения. Однако на промежуточной траектории снижается 

не только предельное q-Тобина, но и запас капитала. Почему это происходит? 

Первоначальная реакция рынка (дискретное снижение q-Тобина) является неизбежной, в 

предпосылке рационального поведения. Однако, до того как изменение в субсидировании 

инвестиций действительно произойдет, экономика оказывается в неустойчивой ситуации, 

когда инвесторам для снизившейся стоимости активов становится не выгодно держать 

капитал в данной отрасли, и они временно выводят его – инвестиции отрицательны и 

запас капитала снижается. Несмотря на всеобщее понимание того, что в будущем 

инвестиции в отрасль будут привлекательными, текущая тенденция является оптимальной 

для участников рынка. 
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Случай 4. Временное увеличение ставки инвестиционной субсидии 

Временное увеличение ставки инвестиционной субсидии также является «хорошей 

новостью» для инвесторов. Однако, т.к. изменение носит временный характер, система 

должна вернуться в первоначальное стационарное состояние, а следовательно динамика 

инвестиций будет носить циклический характер (см. Рис. 13). В случае непредвиденного 

изменения будет наблюдаться первоначальное дискретное снижение предельного q-

Тобина, после чего вдоль некоторой неустойчивой траектории запас капитала в отрасли 

будет расти, а рыночная оценка ее активов будет плавно снижаться. В определенный 

момент времени (при пересечении локуса 0)( =tq& ) одна из тенденций финансового рынка 

переломится – стоимость активов перестанет снижаться и начнет возрастать (рынок 

учитывает временный характер позитивного изменения ситуации), в то же время 

инвестиции временно останутся положительными. Однако, когда временное действие 

шока прекратится и стационарное состояние вернется в первоначальную точку, 

инвестиции станут отрицательными. Вдоль седлового пути капитал будет оттекать из 

отрасли при росте его рыночной оценки. Случай ожидаемого временного изменения с 

качественной точки зрения отличается лишь наличием дополнительного отрезка 

переходной динамики (см. Рис. 14), логика которого была представлена выше. 
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Рис. 13. Последствия временного непредвиденного 

увеличения ставки инвестиционной субсидии 
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Рис. 14 Последствия временного ожидаемого 

увеличения ставки инвестиционной субсидии 

 

Выводы 

1. Базовая динамическая теория инвестиций с издержками регулирования 

предполагает, что репрезентативная фирма должна выбирать траекторию 

инвестиций, максимизирующую приведенную стоимость потока прибыли в 

каждый момент времени. Выбирая инвестиции, репрезентативная фирма 

определяет оптимальное распределение прибыли между текущим и всеми 

будущими моментами времени. 

2. Теневая стоимость дополнительной единицы капитала соответствует предельному 

q-Тобина, определяемому как приведенная стоимость будущих значений 

предельного продукта капитала в денежном выражении. 

3. В базовой динамической теории инвестиций с выпуклыми издержками 

регулирования динамическое равновесие в отрасли относится к седловому типу. 

Существует всего лишь одна траектория (седловая), двигаясь вдоль которой 

отрасль может прийти в стационарное состояние. Для данного (первоначального) 

запаса капитала рынок капитальных активов определяет стоимость единицы 

инвестиций так, что отрасль попадает на седловую траекторию. При этом рынок 

исключает возможность спекулятивного пузыря. 
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4. Введение в базовую (без учета налогообложения и амортизации капитала) 

неоклассическую модель инвестиций с выпуклыми издержками регулирования 

постоянной ставки инвестиционной субсидии приводит к тому, что стационарное 

значение запаса капитала вырастет. 

5. Введение в базовую (без учета субсидирования инвестиций и амортизации 

капитала) неоклассическую модель инвестиций с выпуклыми издержками 

приспособления постоянной ставки налога на выручку приводит к тому, что 

стационарное значение запаса капитала снизится. 

6. Введение в базовую неоклассическую модель инвестиций с выпуклыми 

издержками приспособления постоянной нормы выбытия капитала  приводит к 

тому, что стационарное значение предельного q-Тобина не будет (в общем случае) 

равно единице. Локус стационарных значений капитала (горизонтальный до этого) 

принимает положительный наклон. 

 

Ключевые термины 

o Издержки регулирования капитала 

o Переменная состояния 

o Переменная управления 

o Сопряженная переменная 

o Функция Гамильтона 

o Условие трансверсальности 

o Принцип максимума Понтрягина 

o Теневая цена 

o Предельное q-Тобина  

o Седловое равновесие  

o Седловая траектория (седловой путь) 

o Локус 

o Инвестиционный налоговый кредит 
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Глава 11 

Новая теория инвестиций 
 

Один из ключевых результатов неоклассической теории инвестиций с выпуклыми 

издержками регулирования, разобранной в предшествующей главе, - это простая 

функциональная взаимосвязь между (предельным) q-Тобина и инвестициями. 

Действительно, очень удобно иметь одну основную объясняющую инвестиции 

переменную.  

Однако многочисленные эмпирические исследования показали, что в своей 

простейшей форме базовые подходы – теория издержек использования капитала и теория 

q-Тобина – обладают слабой предсказательной силой.1 Напротив, такие переменные как 

поток наличности или объемы продаж, которые с точки зрения неоклассической теории не 

должны оказывать влияние на инвестиционные решения, оказались значимыми. 

Решение данной проблемы в современной теории инвестиций имеет несколько 

направлений. Основные из них это: (1) анализ различных проявлений несовершенств 

финансового рынка и включение в эмпирические модели различных финансовых 

(нефундаментальных) переменных; и (2) построение более сложных микрообоснованных 

моделей, позволяющие получить нетривиальную зависимость между фундаментальными 

показателями (q-Тобина) и инвестициями. Данная глава посвящена именно второму 

направлению. 

Одна из важных проблем, которые обходит стороной базовая неоклассическая 

теория с выпуклыми издержками регулирования, состоит в специфическом различии 

динамики инвестиций на микро и на макро уровнях. Агрегированные инвестиции 

являются очень волатильными, но они отражают важную особенность инвестиций на 

микро уровне: они не просто волатильны, а носят нечастый и сконцентрированный 

характер. Другими словами, то, что мы, как правило, наблюдаем на микро уровне: фирмы 

могут долгое время не инвестировать вовсе, зато, когда инвестиции осуществляются, они 

носят масштабный характер.  

Так же, как и в случае с рынком товаров – представители нового классического 

подхода в макроэкономике долгое время не признавали роль жесткостей цен на микро 

                                                            
1См., например, Chirinko (1993) и Hasset-Hubbard (1996). 
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уровне – исследователи считали специфический характер инвестиций на микро уровне 

иррелевантным для макроэкономического моделирования. Однако исследования второй 

половины 1990-ых гг. показали ошибочность данного суждения. Т.н. «Новая теория 

инвестиций», появившееся в то же время, была призвана решить данную проблему. 

Глава построена следующим образом. В параграфе 11.1 мы исправим основную 

проблему базовой неоклассической теории – «комфортное», но необоснованно простое 

определение издержек регулирования. Это определение позволило нам получить хорошо 

определенную функцию инвестиций от q-Тобина. Но эмпирика как раз показывает, что 

простой зависимости здесь нет! Это является весомым основанием для существенного 

усложнения модели.  

Параграф 11.2 содержит постановку задачи динамической оптимизации фирмы в 

условиях неопределенности. Мы избегаем излишней формализации и предлагаем в 

параграфе 11.3 интуитивное объяснение логики принятия фирмой оптимальных решений 

в условиях неопределенности. Мы показываем, что при определенных условиях фирме 

выгоднее воздержаться от подстройки капитала к желательному уровню – у фирмы 

возникает стимул отложить инвестиции. Именно это соображение лежит в основе 

соответствующих условий первого порядка. 

В параграфе 11.4 мы демонстрируем, как отсутствие свойства глобальной 

вогнутости функции стоимости фирмы, имеющее место вследствие сложной структуры 

издержек регулирования капитала, отражается на зависимости. Объемный анализ, 

проводимый в параграфе 11.5, позволяет лучше разобраться с вопросом о том, какую роль 

те или иные составляющие функции издержек регулирования играют в объяснение 

поведения фирмы и сложной взаимосвязи q-Тобина и инвестиций. 

 

11.1.  Общее определение издержек регулирования капитала 

Базовая динамическая неоклассическая теория инвестиций, рассмотренная в главе 

10 в существенной степени опиралась на существование издержек регулирования 

капитала. Именно наличие данных издержек определяло динамику запаса капитала и 

оптимальную траекторию инвестиций в отрасли. Ключевым для полученных результатов 

являлось также и предположение о виде издержек приспособление – мы рассматривали 

лишь выпуклые издержки регулирования, обладающих «удобными» свойствами 

непрерывности и гладкости, и что важно в наибольшей степени, мы предполагали, что 
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предельные издержки осуществления бесконечно малых инвестиций равны нулю. 

Другими словами, предполагалось, что само по себе решение осуществить инвестиции не 

связано ни с какими фиксированными потерями. 

В действительности, издержки регулирования запаса капитала могут иметь более 

сложный характер. Во-первых, вне зависимости от масштаба изменения запаса капитала 

любой инвестиционный проект может быть сопряжен с некими фиксированными 

издержками. В свою очередь фиксированные издержки регулирования обычно разделяют 

на две категории: запасовые фиксированные издержки (англ. stock fixed costs) и 

потоковые фиксированные издержки (англ. flow fixed costs). Первый вид издержек 

характеризуется просто некоторой постоянной величиной, точнее говоря, в общем случае 

мы можем предположить существование различных запасовых фиксированных издержек 

в случае положительных и отрицательных инвестиций,  и . По своей сути данные 

издержки не зависят ни от объема инвестиций, ни от продолжительности временного 

интервала, на протяжении которого происходит подстройка запаса капитала.

+
SFc −

SFc

*K

2 Напротив, в 

то время как потоковые фиксированные издержки не связаны с объемом регулирования 

капитала, они зависят от временной продолжительности процесса. Положим, что фирма 

подстраивает свой запас капитала под желательный уровень  на величину 0≠dK  на 

протяжении времени . Общие фиксированные издержки регулирования можно 

представить в виде: 

0>dt

 
( )
( )⎪⎩

⎪
⎨
⎧

<+

>+
−−

++

.0,

,0,
*

*

dKKdtcc

dKKdtcc

FFSF

FFSF  (1) 

Здесь и ниже мы полагаем, что издержки регулирования можно представить в виде 

произведения издержек на единицу желательного запаса капитала и объема желательного 

запаса капитала. Помимо гладких выпуклых издержек регулирования фирма может иметь 

издержки, пропорциональные изменению в запасе капитала (т.н. линейные издержки 

регулирования): 3 

                                                            
2 Caballero-Engel (1994) рассматривают альтернативный подход к моделированию инвестиций в условиях 
неопределенности, полагая, что постоянные запасовые издержки приспособления являются не постоянной 
определенной величиной, а определяются стохастическим процессом (являются независимо одинаково 
распределенными величинами в каждый момент времени). 
3 В простейшем случае можно рассматривать  как стоимость единицы капитала при покупке, а  как 
стоимость каптала при продаже. Различные линейные издержки положительных и отрицательных 
инвестиций позволяют рассматривать асимметричные эффекты положительных и отрицательных 
инвестиций. Если абстрагироваться от других издержек приспособления, то в случае, когда  (т.е. 

фирма получает выигрыш, а не потери от продажи капитала) и  инвестиции являются частично 
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Для дальнейшего анализа нам так же будет удобно переобозначить введенные в 

предшествующем разделе выпуклые издержки регулирования: 4,5 

 0)(,0)0(,0)0(,)( *
* <⋅′′=′= CCCC cccK

K
dKc  (3) 

Окончательно, мы можем записать общие издержки регулирования для достижения 

желательного уровня капитала  с подстройкой на величину  на протяжении 

времени  как: 
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K
dKc

K
dKcdtcc

KdtdKKC

CPFFSF

CPFFSF

 (4) 

В дальнейшем анализе нам будет удобно использовать общие издержки 

регулирования на единицу желательного запаса капитала: 

 ( )

( )⎪
⎪
⎩

⎪⎪
⎨

⎧

<+−+

>+++
=

==

−−−

+++

.0),(

,0),(

),,(),(

**

**

*

*

dK
K
dKc

K
dKcdtcc

dK
K
dKc

K
dKcdtcc

K
dtdKKCdtdKc

CPFFSF

CPFFSF  (5) 

Рис. 1 иллюстрирует возможный вид функции издержек регулирования (5). 

 

                                                                                                                                                                                                
+− =− PP cc +− >− PP cc

0>−
Pc

+− > PP cc

необратимыми. Если  инвестиции полностью обратимы. Случай  мы исключаем из 
арбитражных соображений, т.к. здесь фирма имела бы возможность извлекать мгновенную прибыль, 
покупая и сразу продавая капитал. Аналогично можно рассмотреть и ситуацию , когда фирма 
вынуждена нести чистые потери от продажи капитала. Здесь частичная необратимость инвестиций означает 

. 
4 В общем случае концепция выпуклых издержек приспособления не требует непрерывной 
дифференцируемости функции в нуле, ровно как и )(⋅Cc 0)0( =′Cc . Однако, мы можем оставить эту 
предпосылку, т.к. в комбинации с линейными издержками приспособления, общие издержки 
приспособления могут иметь разные правостороннюю и левостороннюю производные в нуле. 
5 Более аккуратной формой записи является следующее определение выпуклых издержек приспособления: 

dtK
dtK

dKcC
*

* )( . Однако в контексте последующего, во многом неформального, а скорее интуитивного, 

анализа это не является принципиально важным.  
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                                                                   0                                                         KΔ  

 

Рис. 1. Функции издержек регулирования 

 

11.2.  Задача динамической оптимизации фирмы  

в условиях неопределенности 

Рассмотрим репрезентативную фирму, максимизирующую свою стоимость в 

условиях неопределенности. Обозначим ( ))(),(Π txtK

)(tx

 - текущая прибыль фирмы, чистая 

от издержек регулирования и процентных платежей по капиталу. Для упрощения анализа, 

но не в ущерб принципиальным результатам, мы также абстрагируемся от процесса 

выбытия капитала. Предположим, что текущая прибыль является вогнутой функцией от 

запаса капитала. 6 Стохастический процесс  характеризует возможные шоки спроса, 

производительности и т.п., с которыми сталкивается фирма. Для каждого момента 

времени можно определить желательный запас капитала: 

 ( ))(),(Πmaxarg)(* txtKtK
K

=  (6) 

Желательный запас капитала, как функция от , также является стохастическим 

процессом. Таким образом, следуя стохастической динамике желательного запаса 

капитала, фирма должна определять свои инвестиции. Определим меру 

)(tx

                                                            
6 Дополнительная и вполне оправданная предпосылка, необходимая для дальнейшего анализа, - положим, 
что при  нулевом запасе капитала прибыль фирмы также нулевая, ( ) 0)(,0Π =tx . 
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несбалансированности запаса капитала в каждый момент времени 
)(
)()( * tK

tKtZ = . Мера 

несбалансированности, также как и желательный запас капитала, следует некоторому 

стохастическому процессу, свойства которого определяются процессом . )(tx

В каждый момент времени фирма, приспосабливающая свой запас капитала к 

желаемому уровню, сталкивается с дополнительными издержками регулирования, 

определенными выше. Определим стоимость фирмы в отсутствии регулирования запаса 

капитала (и следовательно, в отсутствии издержек регулирования) как ( ))(** tK),(tZV : 

  (7) ( ) ( )∫
∞

−−=
t

tτr
t τdeτKτZEtKtZV )(*** )(),(Π)(),(

Стоимость фирмы, которая может подстраивать (или нет) свой запас капитала под 

желательный уровень и нести соответствующие издержки регулирования, мы определим 

как ( ))(),( * tKtZV : 

  (8) ( ) ( ) ( )[∫
∞

−−−=
t

tτr
t eτdτdKτKCτdτKτZEtKtZV (*** ),(),()(),(Π)(),( ] )

Можно составить уравнение Беллмана, характеризующее оптимальный 

динамический выбор фирмы и определяющее соотношение между двумя данными 

функциями стоимости: 

 ( )
( )

( ) (⎪⎩

⎪
⎨
⎧

−+
= dtdKtKCtKtdZtZV

tKtZV
tKtZV

tdZ
,),()(),()(max

;)(),(
max)(),( ***

)(

**

*

){ }⎪⎭
⎪
⎬
⎫

 (9) 

где 
)(

)( * tK
dKtdZ =  - величина подстройки меры несбалансированности. Если фирма решает 

подстраивать свой запас капитала, величина ( ) ( ){ }dtdKttKtdZtZV
tdZ

,),()(),()(max ***

)(
+

)(tdZ

KC−  

характеризует стоимость фирмы для оптимально выбранной величины подстройки . 

Если ( ) ( ){ } ( ))(),( ** tKtZVdt >,),()(),()(max ***

)(
dKtKCtKtdZtZV

tdZ
−+  фирме действительно 

выгодно осуществлять инвестиции, т.к. в этом случае ее стоимость будет выше. В 

противном случае, фирме не выгодно осуществлять инвестиции, и ее стоимость будет 

такой же, как если бы она и не имела возможность подстраивать свой запас капитала. 
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Дополнительное арбитражное условие связывает между собой две функции 

стоимости: 

( ) ( ) ( ))(),()(),(Π)(),( **** dttKdttZVEedttKtZtKtZV t
rdt +++= −  (10)  

Действительно, стоимость фирмы в момент времени , не инвестирующей на интервале 

, должна определяться потоком прибыли 

t

dt ( )dtttZ )(),(Π K *  и приведенной ожидаемой 

стоимостью активов, если у фирмы появится возможность инвестировать в момент 

времени . dtt +

 

11.3.  Оптимальные решения и отложенные инвестиции 
Для определенной спецификации стохастического процесса и функции прибыли, 

(9)-(10) позволяют получить аналитическое решение для функции стоимости. Но мы 

ограничимся общей характеристикой решения. Обозначим ( ) ( )
)(

)(),(Π)( *

*

tK
tKtZtZπ = , 

( ) ( )
)(

)(),()( *

**
*

tK
tKtZVtZv = , ( ) ( )

)(
)(),()( *

*

tK
tKtZVtZv = . Уравнения (7)-(10) можно переписать в 

виде: 

  (11) ( ) ( )∫
∞

−−=
t

tτr
t τdeτZπEtZv )(* )()(

  (12) ( ) ( ) ( )[∫
∞

−−−=
t

tτr
t eτdτdZcτdτZπEtZv )(),()()( ]

 ( ) ( ) ( ) ( ){ }{ }dtdZctdZtZvtZvtZv
tdZ

,)()(max;)(max)( *

)(

* −+=  (13) 

 ( ) ( ) ( ))()()(* dttZvEedttZπtZv t
rdt ++= −  (14) 

Сталкиваясь с положительными издержками регулирования даже небольшого 

запаса капитала, фирма в соответствии с (13) может принять решение отложить 

инвестиции, если ( ) ( ) ( ){ }dtdZctdZtZvtZv
tdZ

,)()(max)( *

)(

* −+> . Действительно, если 

фактический запас капитала отличается от желательного уровня незначительно (  

незначительно отличается от единицы), фирме, возможно, будет выгодно подождать, 

когда несбалансированность капитала станет критической (значительно больше или 

)(tZ
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меньше единицы), и лишь затем принять решение об инвестициях и понести 

определенные издержки регулирования. Тогда поведение фирмы в зависимости от 

значения меры несбалансированности капитала может быть представлено следующими 

простыми принципами. Можно определить некий диапазон бездеятельности (англ. 

Inaction range), UtZL << )(

1

, находясь в рамках которого фирма откладывает принятие 

решения об инвестировании. За пределами этого диапазона, фирма, напротив, без 

промедления подстраивает свой запас капитала. Динамика  определяется неким 

стохастическим процессом, что означает изменение вероятности осуществления 

инвестиций в каждый момент времени. Следует осознать, что в подобных условиях, 

уровень  в общем случае может и не являться оптимальной целью – результат 

динамической оптимизации в условиях неопределенности вовсе не обязан совпадать со 

статическим оптимумом (6). Более того, в случае, когда мера несбалансированности 

достигает нижнего значения 

)(tZ

)( =tZ

LtZ =)(

UtZ

, и в случае, когда мера несбалансированности 

достигает верхнего значения =)( , фирма может иметь разные целевые ориентиры 

просто потому, что переменные издержки регулирования для случая положительных и 

отрицательных инвестиций не совпадают. Положим, что в ситуации LZ =  фирма 

выбирает такой объем регулирования капитала, что сразу после (мгновенных) инвестиций 

новое положение фирмы будет соответствовать целевой величине меры 

несбалансированности . Аналогично, достигая значения lZ = UZ = , фирма осуществляет 

инвестиции, переводящие ее в положение uZ = . В теории оптимального динамического 

управления значения  и  называются спусковыми точками (англ. Trigger points), а 

значения l  и  - целевыми точками (англ. Target points). 

L U

u

Необходимо подчеркнуть, что введение в ход решения нашей задачи спусковых и 

целевых точек не является экзогенным. Во-первых, их существование объясняется 

нехитрой логикой оптимального поведения фирмы. Во-вторых, их значения нам априори 

просто неизвестны, но должны быть определены внутри модели (в ходе получения 

конкретного решения). В этом смысле, данная проблема является качественно схожей с 

проблемой эндогенного определения точки реализации инвестиционного опциона, в 

модели из предшествующего раздела. И для ее решения нам опять необходимо будет 

ввести дополнительные арбитражные условия, а именно условия гладкости (англ. Smooth-

pasting conditions) и условия соотношения стоимостей (англ. Value-matching conditions). В 

соответствии со сформулированной выше логикой поведения фирмы, спусковые и 

целевые точки  и  должны соответствовать оптимальным значениям меры 

несбалансированности, когда фирме становится безразлично (с точки зрения 

lUL ,, u
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максимизации своей стоимости) осуществлять инвестиции или нет. Для спусковых точек 

 и U , нас интересует тем самым вопрос, когда фирме следует начать инвестировать. А 

для целевых точек  и , мы задаемся вопросом, когда фирме следует прекратить 

инвестировать. Рассматривая (13), на первом этапе необходимо найти 

L

l u

( ) ( ){ }dt,

( )

dZtdZtZ
t

)()(
)

+ c−v*

dZ
max

(
 и оптимальный объем регулирования капитала, 

обеспечивающий данный максимум. Приравнивая к нулю соответствующего 

производную, мы получаем четыре условия гладкости: 7 

  (15) )()(* LlccLv CPZ −′+= +

  (16) )()(* Llcclv CPZ −′+= +

  (17) )()(* UuccUv CPZ −′+−= −

  (18) )()(* Uuccuv CPZ −′+−= −

На втором этапе, используя все то же уравнение Беллмана (80), мы уже можем 

непосредственно определить условия при которых фирме безразлично, инвестировать 

сейчас или ждать: ( ) ( ){ }dtdZctdZtZv
t

,)()(*

)
−+tv

dZ
max)(

(

*

U

u

Z = . Левая часть данного равенства 

относится к ситуации, когда фирма не инвестирует (точнее говоря, только собирается 

инвестировать), т.е. к ситуации, когда мера несбалансированности приближается к 

спусковой точке ( L  или ). Правая часть равенства характеризует максимальную 

стоимость после совершения оптимальных по объему инвестиций, т.е. стоимость фирмы в 

целевой точке ( l  или ). Подставляя в правую часть (13) значения спусковых и целевых 

величин меры несбалансированности мы получаем пару условий соотношения 

стоимостей: 8 

 ( )[ ]LlcLlcclv CPSF −+−+− ++ )()(*L(*v =)  (19) 

 ( )[ ]UucUuccuv CPSF −+−−− −− )()(*U )(v =*

                                                           

 (20) 

 
7 Арбитражный смысл условий гладкости и соотношения стоимостей в данной модели качественно 
совпадает со смыслом аналогичных условий в модели оптимальной реализации инвестиционного опциона, 
рассматриваемой в главе 12. Ниже, рассматривая концепцию предельного q-Тобина в условиях 
сконцентрированных инвестиций, мы еще раз вернемся к интерпретации данных условий. 
8 Здесь мы абстрагируемся от потоковых фиксированных издержек приспособления, полагая их бесконечно 
малыми при (см. Abel-Eberly, 1994). 0→dt
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Совместно, шесть дополнительных условий (15)-(20) позволяют определить четыре 

неизвестных точки  и , и функцию .lUL ,, u )(* Zv 9,10 Последняя изображена на Рис. 2. 

 

   )(* Zv  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                
                L    maxZ    l              *Z                u  minZ   U                    Z  

Рис. 2. Функция стоимости фирмы 

 

11.4.  q-Тобина и инвестиции  

для невогнутой функции стоимости 

Первое, на что следует обратить внимание, это то, что в условиях 

неопределенности и в более широкой трактовке издержек регулирования функция 

стоимости фирмы не обладает свойством глобальной вогнутости на всем интервале 

определения. Стандартной предпосылкой неоклассического анализа является вогнутость 

функции текущей прибыли. И в базовой теории инвестиций с выпуклыми издержками 

регулирования функция стоимости фирмы также обладала этим свойством. Однако, здесь 
                                                            
9 Как и в большинстве подобных задач, функция должна определяться из уравнения второго порядка 
в частных производных, которое, в свою очередь, строится с использованием леммы Ито из уравнения 
Беллмана. Для получения конкретного решения уравнения второго порядка требуются два дополнительных 
условия определяющие две неизвестные константы в общем решении. Таким образом, с учетом 
необходимости эндогенного определения двух спусковых и двух целевых точек, нам и нужно было ровно 
шесть дополнительных условий. Условия (19)-(20), однако, определяют лишь вертикальный разрыв между 
точками, но не их точное положение. Положение функции стоимости по вертикали может быть определено 
из еще одного условия, . Данное условие является следствием сделанной выше предпосылки, 

. 

)(* Zv

0)0(* =v
( ) 0)(,0Π =tx

10 Найдя функцию , нетрудно найти и функцию , используя (13)-(14). Интуитивно понятно, что 
эти функции будут иметь тождественный вид и свойства. 

)(* Zv )(Zv
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мы имеем вогнутость функции стоимости только за пределами определенного диапазона 

бездеятельности ( ), что вполне естественно, т.к. там фирма всегда осуществляет 

инвестиции, подстраиваясь под желательный запас капитала, и, лишь частично, внутри 

этого диапазона (

UZL ≥>

max minZZZ <≤ ). Оказываясь в спусковых точках, фирма осуществляет 

мгновенные сконцентрированные инвестиции (англ. Lumpy investment), непосредственно 

перемещая меру несбалансированности своего капитала в целевые точки. И находясь 

внутри диапазона бездеятельности, фирма вообще не производит никаких инвестиций.  

Второе. Функция стоимости фирмы имеет единственный максимум, достигаемый в 

некоторой точке *ZZ =
*

, лежащей в диапазоне между двумя целевыми точками. Как 

отмечалось выше, Z  в общем случае вовсе не обязана быть равной единице (ситуации 

полной сбалансированности запаса капитала). Кроме того, данная точка ни в коей мере не 

определяет ни поведение фирмы, ни динамику финансового рынка, коль скоро она не 

является целевой. 

Третье, и, пожалуй, наиболее важное. Отсутствие свойства глобальной вогнутости 

у полученной функции стоимости фирмы требует пересмотра неоклассической концепции 

предельного q-Тобина. Действительно, опираясь именно на глобальную вогнутость 

функции стоимости фирмы, базовая неоклассическая теория инвестиций с выпуклыми 

издержками регулирования имела как результат интуитивно простую функциональную 

взаимосвязь между инвестициями фирмы (отрасли) и теоретическим (предельным) q-

Тобина. Рассматривая некоторое критическое значение q-Тобина (единицу, в простейшем 

случае), мы имели монотонно возрастающие по q-Тобина  и положительные инвестиции 

для q-Тобина выше критического значения, нулевые инвестиции в критической точке, и 

отрицательные  инвестиции для q-Тобина ниже критического значения. Более того, данная 

функциональная взаимосвязь была обратимой. В условиях неопределенности и для 

широкого определения издержек регулирования, мы, теряя свойство глобальной 

вогнутости функции стоимости фирмы, получаем более сложную взаимосвязь между 

инвестициями и предельным q-Тобина. Рис. 3 иллюстрирует предельное q-Тобина как 

функцию меры несбалансированности.  
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Рис. 3. Предельное q-Тобина как функция меры несбалансированности капитала 

 

Саму величину предельного q-Тобина мы определим естественным образом как: 11 

 )(1)( ZvZq Z+=  (21) 

Анализ формы функции стоимости фирмы говорит нам о том, что предельное q-

Тобина будет являться убывающей функцией меры несбалансированности капитала 

только за пределами определенного диапазона бездеятельности ( ), и, лишь 

частично, внутри этого диапазона (

UZL ≥>
minmax ZZZ <≤ ). Предельное q-Тобина возрастает по 

Z  на интервалах maxZZL <≤  и . Рассматривая введенные выше условия 

гладкости (82)-(85) и определение (88), мы можем сделать вывод, что: 

UZZ <≤min

  (22) )(1)()( LlccqlqLq CP
L −′++=≡= +

  (23) )(1)()( UuccquqUq CP
U −′+−=≡= −

Функция стоимости фирмы достигает максимум в точке *ZZ = , следовательно 

. На интервале 1)( * =Zq lZL <≤  существует точка maxZZ = (точка перегиба функции 

                                                            
11 Следует вспомнить, что в нашем анализе мы рассматривали прибыль фирмы чистую от процентных 
платежей по капиталу и без учета издержек инвестиций и их приспособления. Таким образом, при 
определении предельного q-Тобина следует рассматривать стоимость фирмы как V . KKZ +),( *
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стоимости), где предельное q-Тобина достигает локального максимума. Левее точки maxZ  

существует точка += ZZ , такая что . Аналогично, на интервале 

 существует точка 

)()( maxZqZqq =≡ ++

UZu <≤ minZZ = (также точка перегиба функции стоимости), где 

предельное q-Тобина достигает локального минимума, и правее точки min`Z  существует 

точка −= ZZ , для которой . )( minZq)(Zq =≡ −q−

С позиции базовой неоклассической модели, рассматривающей лишь «хорошо 

определенные» выпуклые издержки регулирования, поведение предельного q-Тобина на 

интервалах maxZZL <≤  и , где его значение возрастает с ростом меры 

несбалансированности, является в определенном смысле странным. Однако, оно имеет 

достаточно ясное интуитивное объяснение в контексте широкого определения издержек 

регулирования и неопределенности. Действительно, оба эти интервала принадлежат 

диапазону бездеятельности, где фирма не осуществляет никаких инвестиций, позволяя 

запасу капитала оставаться несбалансированным. Если в ходе стохастической динамики 

мера несбалансированности капитала фирмы приближается к спусковой точке 

UZ <≤minZ

LZ =  

слева, то предельное q-Тобина снижается, т.к. в данном случае фирма постоянно 

подстраивает фактический запас капитала под желательный уровень. В данном случае 

близость спусковой точки не играет важной роли. Однако, если мера 

несбалансированности приближается к спусковой точке LZ =  справа (в диапазоне 
maxZZL <≤ ), то предельное q-Тобина будет снижаться с ростом вероятности будущей 

дискретной (сконцентрированной) подстройки запаса капитала. Таким образом, то что мы 

наблюдаем, есть рациональная реакция инвесторов на ожидаемое в будущем увеличение 

стоимости фирмы. Причем, коль скоро условие отсутствия арбитража (89) требует, чтобы 

рыночная оценка активов фирмы не менялась в момент осуществления 

сконцентрированных инвестиций, а на интервале lZL <<  мы имеем , то при 

приближении к 

LqZq >)(

LZ =  предельное q-Тобина должно плавно подстроиться под 

определенный уровень. Оказываясь в спусковой точке, мера несбалансированности 

капитала дискретно меняется, достигая целевого значения. Рыночная стоимость активов, 

однако, при этом не претерпевает никаких изменений, т.к. инвесторы ожидали это 

событие и подстроили свои планы заранее. Аналогичные рассуждения применимы и для 

второго «странного» диапазона . U<ZZ ≤min
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Рис. 4. Инвестиции и предельное q-Тобина 

 

В свете проведенного анализа, теперь можно сделать вывод относительно 

существования (функциональной) зависимости объема инвестиций от значения 

предельного q-Тобина. Однозначно можно утверждать, что для  инвестиции фирмы 

отрицательны и убывают со снижением предельного q-Тобина, а для  инвестиции 

фирмы положительны и возрастают с ростом предельного q-Тобина. На интервале 

 инвестиции равны нулю. И наконец, на интервалах  и  

инвестиции, как функция предельного q-Тобина, просто не определены, коль скоро для 

одного и того же значения q-Тобина инвестиции могут быть как нулевыми, так и 

отличными от нуля.

−< qq

q ≤−

+> qq

Uq≤LU qqq << q +≤≤ qqqL

12 Рис. 4 иллюстрирует ситуацию. 

 

11.5.  Роль различных издержек регулирования 

До сих пор мы рассматривали некий общий случай, соответствующий наиболее 

широкому определению издержек регулирования. Небезынтересными являются, однако, и 

некоторые частные случаи данной унифицированной модели. 

 

                                                            
12 Abel-Eberly (1994) и Caballero-Leahy (1996) показывают, что в условиях неопределенности и в широком 
определении издержек приспособления капитала характеристика среднего q-Тобина с большим успехом, 
чем предельное q-Тобина, может быть использована как объясняющая переменная для объема инвестиций. 
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Полная необратимость инвестиций 

В общем случае, рассмотренном выше, инвестиции являются (точнее, могут 

являться) лишь частично необратимыми. Однако, при определенных условиях данная 

модель может иметь как результат полную необратимость инвестиций. Действительно, 

чем выше издержки отрицательных инвестиций (т.е. величина ), тем меньше будет 

величина , и как следствие величина . В пограничном случае, достаточно высокие 

(но вовсе необязательно бесконечно высокие) издержки отрицательных инвестиций могут 

соответствовать нулевому значению величины . Тогда мы и получаем случай полной 

необратимости инвестиций: для  инвестиции фирмы положительны и возрастают с 

ростом предельного q-Тобина, на интервале  инвестиции равны нулю, а на 

интервале  инвестиции, как функция предельного q-Тобина, просто не 

определены. Рис. 5 и 6 иллюстрируют данный частный (пограничный) случай.  

−
Pc

Uq

q

−q

Uq

Uq

+> qq
Lqq <<=0

+≤≤ qqL

 

       )(Zq  
 
 
 
 
 
 
 
 
1 
 
 
 
 
 
 
 
        +Z    L   maxZ  l            *Z                 u                                       Z  

Рис. 5. Предельное q-Тобина как функция меры несбалансированности капитала  

для случая полностью необратимых инвестиций 
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    Uq=0                       Lq        +q                                                   q  

 
Рис. 6. Инвестиции и предельное q-Тобина 

для случая полностью необратимых инвестиций 

 

0Отсутствие выпуклых издержек регулирования 

При первом рассмотрении условий гладкости и соотношения стоимостей, 

введенных выше, может показаться, что наличие или отсутствие выпуклых издержек 

регулирования не играет принципиальной роли в описании оптимального поведения 

фирмы. Действительно, условия (15)-(20) претерпевают с виду лишь незначительные 

изменения: 

  (24) += PZ cLv )(*

  (25) += PZ clv )(*

  (26) −−= PZ cUv )(*

  (27) −−= PZ cuv )(*

 [ ])()()( ** LlcclvLv PSF −+−= ++  (28) 

 [ ])()()( ** UuccuvUv PSF −−−= −−  (29) 
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Однако, именно наличие «хорошо» определенных выпуклых издержек 

регулирования является ключевым в неоклассической теории предельного q-Тобина. 

Действительно, только благодаря выпуклым издержкам регулирования функция 

стоимости фирмы является выпуклой за пределами диапазона бездеятельности. И в 

(гипотетическом) случае, когда существуют лишь линейные переменные издержки 

регулирования, функция стоимости окажется линейной для  (см. Рис. 7). Как 

следствие, предельное q-Тобина будет постоянным для 

UZL ≥>

LZ < ,  и для 

,  (см. Рис. 8). Зависимость инвестиций от q-Тобина становится 

тривиальной: , и инвестиции как функция от q-Тобина не 

определены за пределами диапазона бездеятельности. 

++= P
L cq 1≡Zq )(

UZ ≥ −−=≡ P
U cqZq 1)(

qI = ,0)( LU qqq <<

 

   )(* Zv  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                
                L    maxZ    l              *Z               u  minZ    U                    Z  

Рис. 7. Функция стоимости фирмы в отсутствии выпуклых издержек регулирования 
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Рис. 8. Предельное q-Тобина как функция меры несбалансированности капитала 

в отсутствии выпуклых издержек регулирования 

 

1Отсутствие переменных издержек регулирования 
В общем случае, мы наблюдали сконцентрированные, но неполные инвестиции со 

стороны фирмы – для двух разных спусковых точек существует две разные целевые 

точки, отличные от значения меры несбалансированности, соответствующей максимуму 

стоимости фирмы. Причина того, что фирма в общем случае не заинтересована в полной 

подстройке капитала (т.е. к переходу уровню *ZZ = ), заключена в наличие отличных от 

нуля предельных издержек регулирования. В отсутствии каких-либо переменных 

издержек регулирования фирма не сталкивается и с (ненулевыми) предельными 

издержками.13 Наличие постоянных издержек регулирования по-прежнему приводит к 

существованию диапазона бездеятельности, находясь в котором фирма не осуществляет 

инвестиции. Однако теперь, для двух разных спусковых точек будет существовать единая 

целевая точка, а именно *ZZ = . Действительно, в отсутствии переменных издержек 

условия (15) и (17) принимают вид: 

  (30) 0)(* =LvZ

  (31) 0)(* =UvZ

                                                            
13 Мы не рассматриваем случай отсутствия только линейных издержек приспособления, т.к. его результаты 
качественно мало в чем отличаются от общего случая. 
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В целевых точках (в целевой точке) значение предельной стоимости фирмы 

должно быть таким же, как и в спусковых точках, т.е. нулевым. Но предельная прибыль 

внутри диапазона бездеятельности может быть нулевой только в точке экстремума, т.е. в 

точке *Z Z= . Следовательно это и есть целевая точка:  

  (32) 0)( ** =ZvZ

Соответствующие условия соотношения стоимостей для двух спусковых и единой 

целевой точки будут иметь вид: 

  (33) +−= SFcZvLv )()( ***

  (34) −−= SFcZvUv )()( ***

Функция стоимости для данного случая представлена на Рис. 9. Ее значение 

постоянно за пределами диапазона бездействия все по той же причине: фирма не несет 

никаких предельных издержек, и если мера несбалансированности капитала оказывается 

вне (если не на границе) диапазона бездеятельности, фирма мгновенно приспосабливает 

меру несбалансированности под оптимальный (целевой) уровень. Причем это не зависит 

от того, насколько далеко от спусковых точек было исходное положение. Следовательно, 

и стоимость фирмы не должна от этого зависеть, и будет постоянной. Причем, коль скоро 

для нулевого запаса капитала (нулевой меры несбалансированности) стоимость фирмы 

равна нулю, мы получаем  для 0)(* =Zv LZ ≤ . 

5Функциональная зависимость предельного q-Тобина от меры 

несбалансированности капитала в данной ситуации (см. Рис. 10) в общих чертах схожа с 

тем, что мы наблюдали в случае отсутствия только выпуклых переменных издержек 

регулирования. Отличительной особенностью будет лишь то, что вне диапазона 

бездеятельности, и справа, и слева, предельное q-Тобина имеет одно и то же значение – 

единицу. Единственное, что можно сказать о зависимости инвестиций от предельного q-

Тобина, это то, что в промежутке от  до , за исключением единичного 

значения, мы имеем однозначно определенные нулевые инвестиции. В единице и других 

значениях предельного q-Тобина инвестиции не определены. Данный случай 

демонстрирует экстремальный пример сконцентрированных инвестиций – либо фирма не 

инвестирует вовсе, либо инвестирует мгновенно и (возможно) много. 

)( minZq )( maxZq
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Рис. 9. Функция стоимости фирмы  

в отсутствии переменных издержек регулирования 
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Рис. 10. Предельное q-Тобина как функция меры несбалансированности капитала 

в отсутствии переменных издержек регулирования 
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2Отсутствие постоянных издержек регулирования 

Рассмотренные выше примеры могут (и должны) породить естественный вопрос: а 

собственно, что приводит к существованию диапазона бездеятельности и 

сконцентрированному характеру инвестиций? На первый взгляд может показаться, что за 

это отвечают только постоянные издержки регулирования. Однако это не совсем так. 

Чтобы показать это, рассмотрим случай, когда фирма не имеет постоянных, а лишь 

переменные издержки. Наличие линейных переменных издержек регулирования означает, 

что даже если принятие решений об инвестициях и не связано ни с какими 

фиксированными потерями, существуют отличные от нуля предельные издержки. А раз 

так, то предельный выигрыш от (бесконечно малых) инвестиций должен покрывать эти 

предельные потери. Это означает, что диапазон бездеятельности и в этом случае будет 

существовать. Только теперь границы диапазона, точки  и  будут служить не 

спусковыми точками, а т.н. отражательными барьерами (англ. Reflecting barriers). 

Соответствующие условия гладкости принимают вид: 

L U

  (35) += PZ cLv )(*

  (36) −−= PZ cUv )(*

По виду они идентичны условиям (34) и (36) для случая отсутствия выпуклых 

издержек регулирования. Но суть их совершенно отлична. Здесь мы не нуждаемся ни в 

каких новых условий соотношения стоимостей, и функция стоимости фирмы, 

изображенная на Рис. 11, будет иметь «нормальный», всюду вогнутый вид.  

Алгоритм поведения фирмы будет следующим. За пределами диапазона 

бездеятельности фирма всегда осуществляет постепенную подстройку капитала, в 

соответствии со стандартными результатами неоклассической теории. Это объясняется 

тем, что здесь предельный выигрыш фирмы от инвестиций превосходит их предельные 

издержки: для LZ <  мы имеем , и для  имеет место . 

Напротив, внутри диапазона бездеятельности предельные издержки инвестиций 

превышают предельный выигрыш, , что оправдывает отсутствие 

инвестиций. В точках – отражательных барьерах предельные издержки инвестиций в 

точности соответствуют предельному выигрышу, что допускает осуществления предельно 

малых инвестиций - значение меры несбалансированности капитала «отражается от 

барьера», и фирма вновь оказывается внутри диапазона бездеятельности. В отсутствии 

фиксированных издержек здесь фирме вовсе не нужно осуществлять масштабные 

сконцентрированные инвестиции. 

+> PZ cLv )(*

− <− Pc

UZ >

+
P

−−< PZ cUv )(*

<Z cLv )(*
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Рис. 11. Функция стоимости фирмы  

в отсутствии постоянных издержек регулирования 
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Рис. 12. Предельное q-Тобина как функция меры несбалансированности капитала 

в отсутствии постоянных издержек регулирования 

Глобальная вогнутость функции стоимости фирмы обеспечивает монотонное 

убывание предельного q-Тобина по мере несбалансированности капитала (см. Рис. 12). 

При этом инвестиции являются хорошо определенной, монотонно неубывающей 
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функцией предельного q-Тобина (см. Рис. 13). Инвестиции отрицательны и убывают со 

снижением q-Тобина для , равны нулю в диапазоне , и положительны и 

возрастают с ростом q-Тобина для . 

Uqq < LU qqq ≤≤

Lqq >

)(qI  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                            Uq             1           Lq                               q  

 
Рис. 13. Инвестиции и предельное q-Тобина 

в отсутствии постоянных издержек регулирования. 

 

3Отсутствие постоянных и выпуклых издержек регулирования 

В ситуации, когда фирма не имеет не только постоянных, но и переменных 

выпуклых издержек регулирования мы получим картину, качественно схожую с 

предшествующим случаем, за исключением поведения фирмы за пределами диапазона 

бездеятельности. Отсутствие выпуклых издержек естественным образом не меняет 

условий гладкости и схемы действия отражательных барьеров. Теперь, однако, за 

пределами диапазона бездеятельности функция стоимости фирмы будет линейной (см. 

Рис. 14). Как следствие, предельное q-Тобина, представленное на Рис. 15, оставаясь, по 

крайней мере, невозрастающей функцией меры несбалансированности капитала, будет 

иметь постоянные значения за пределами диапазона бездеятельности: для LZ < , 

 и для , . Зависимость инвестиций от q-Тобина 

является такой же тривиальной, как и в случае отсутствия только выпуклых издержек 

регулирования, рассмотренном выше: инвестиции как функция от q-Тобина не 

++=≡ P
L cqZq 1)( UZ ≥ −−=≡ P

U cqZq 1)(
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определены за пределами диапазона бездеятельности, и только для  мы имеем 

однозначную характеристику 

LU qqq <<

0)( =qI . 

       )(* Zv  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                     L                  *Z         U                                                  Z  

 

Рис. 30. Функция стоимости фирмы 

в отсутствии постоянных и выпуклых издержек регулирования 
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Рис. 31. Предельное q-Тобина как функция меры несбалансированности капитала 

в отсутствии постоянных и выпуклых издержек регулирования 
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4Отсутствие постоянных и линейных издержек регулирования 

В случае, когда фирма имеет дело только с «хорошо определенными» выпуклыми 

издержками регулирования, мы получим приблизительно ту же картину, что и базовой 

неоклассической модели инвестиций в условиях определенности. Здесь просто не будет 

ни диапазона бездеятельности, ни спусковых и целевых точек или отражательных 

барьеров. Функция стоимости будет глобально вогнутой, предельное q-Тобина будет 

монотонно убывать по мере несбалансированности капитала, и инвестиции будут иметь 

привычную зависимость от предельного q-Тобина с нулевым значением в точке, 

соответствующей максимуму стоимости фирмы. Фирма просто будет плавно 

подстраивать меру несбалансированности капитала под желательный уровень. Мы не 

иллюстрируем данный случай, полагая все вышесказанное интуитивно ясным. 

 

Подводя итоги 

Рассмотренные выше частные случаи унифицированной модели позволяют сделать 

несколько важных итоговых выводов относительно сути поведения фирмы в условиях 

неопределенности и широкого набора издержек регулирования запаса капитала. 

Первое. Проведенный выше анализ показывает существенное отличие просто 

нечастых инвестиций (англ. Infrequent investment) и сконцентрированных  инвестиций 

(англ. Lumpy investment). И первые, и вторые определяются наличием диапазона 

бездеятельности, создающим для фирмы стимулы отложить инвестиции (англ. 

Reluctance to invest). Однако, нечастые инвестиции могут быть предельно малыми, в 

случае когда диапазон бездеятельности определяется отражательными барьерами. 

Напротив, сконцентрированные инвестиции не являются предельно малыми – в случае, 

когда диапазон бездеятельности представлен спусковыми точками и содержит целевые 

точки, фирма заинтересована осуществлять лишь большие по объему положительные или 

отрицательные инвестиции. 

Второе. Что определяет существование диапазона бездеятельности? Однозначно, за 

это не  отвечают («хорошо определенные») выпуклые издержки регулирования. Неверным 

было бы и утверждение, что решающую роль здесь играют постоянные издержки 

регулирования. Рассмотренные выше примеры продемонстрировали нам, что диапазон 

бездеятельности может появляться как в случае существования, так и в случае отсутствия 

постоянных издержек. Мы можем сделать вывод, что как постоянные, так и линейные 

переменные издержки могут создавать стимул откладывать инвестиции. Различие будет 

состоять только в том, что одни лишь линейные издержки регулирования могут создать 
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диапазон бездеятельности, построенный по принципу отражательного барьера. Таким 

образом, наличие только переменных издержек регулирования не может объяснить 

наблюдаемые в реальности сконцентрированные инвестиции. Для того чтобы последние 

имели место, необходим диапазон бездеятельности со спусковыми и целевыми точками, 

т.е. необходимо наличие постоянных издержек регулирования. Следует заметить, что 

наличие постоянных издержек создает технологию регулирования с возрастающей 

отдачей от масштаба. И действительно, несложно понять, что возрастающая отдача от 

масштаба в технологии регулирования – необходимая предпосылка для существования 

сконцентрированных инвестиций. 

Третье. В какой степени наличие тех или иных издержек регулирования определяет 

возможность существования «привычной» функциональной зависимости инвестиций от 

предельного q-Тобина? Наличие постоянных и (или) линейных издержек регулирования 

создает диапазон бездеятельности, который может быть определен как в терминах меры 

несбалансированности капитала, так и в терминах предельного q-Тобина, и в котором 

инвестиции являются нулевыми. В отсутствии постоянных и линейных издержек 

регулирования (т.е. в отсутствии диапазона бездеятельности) инвестиции равны нулю 

только для одного значения предельного q-Тобина. За пределами диапазона 

бездеятельности предельное q-Тобина будет принимать различные значения, и 

инвестиции будут функционально завесить от предельного q-Тобина только в том случае, 

когда фирма имеет помимо прочих «хорошо определенные» выпуклые издержки 

регулирования. Правда даже в этом случае, наличие постоянных издержек регулирования 

может привести к возникновению интервалов справа и слева от диапазона 

бездеятельности, где функциональная зависимость инвестиций от предельного q-Тобина 

не определена. 

Четвертое. Большая часть рассмотренных выше примеров демонстрировала лишь 

частичную необратимость инвестиций. В ряде случаев, однако, частичная необратимость 

инвестиций может перерасти в полную. Когда это возможно и что является тому 

причиной? Несложно понять, что в отсутствии диапазона бездеятельности, т.е. при 

наличии только выпуклых издержек регулирования, инвестиции могут быть только 

частично необратимыми. Здесь просто не будет необходимого для появления полной 

необратимости экономического механизма. Интересно другое – само по себе 

существование постоянных издержек, которые на первый взгляд могут показаться 

основной причиной полной необратимости инвестиций, в действительности вовсе не 

может самостоятельно породить данный феномен. На самом деле постоянные издержки 

могут как отсутствовать вовсе, так и быть сколь угодно большими, и при этом инвестиции 
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будут лишь частично необратимыми. Постоянные издержки, если они существуют, 

определяют лишь размер диапазона бездеятельности и удаленность друг от друга целевых 

и спусковых точек. А то что важно для полной необратимости инвестиций – это наклон 

функции стоимости фирмы, т.е. характеристика предельного q-Тобина. Рассмотренный 

выше пограничный случай говорил нам о том, что инвестиции становятся полностью 

необратимы, когда на правой границе диапазона бездеятельности предельное q-Тобина 

становится нулевым. 14 Таким образом, что может быть причиной полной необратимости, 

так это значительные (но вовсе необязательно бесконечно большие) предельные 

издержки, которые, в свою очередь, определяются переменными линейными и выпуклыми 

издержками. Окончательный вывод: постоянные издержки могут только усиливать стимул 

не инвестировать (создавать и расширять диапазон бездеятельности), и тем самым 

усиливать частичную необратимость инвестиций, но они не могут быть причиной полной 

необратимости. Основной причиной возможной полной необратимости инвестиций могут 

быть достаточно высокие линейные издержки отрицательных инвестиций. Высокие 

выпуклые издержки снижения запаса капитала сами по себе не порождают полную 

необратимость инвестиций, но если она все-таки возникает, выпуклые издержки, как 

добавок к издержкам линейным, могут усугубить ситуацию. 

Пятое. Мы построили модель инвестиций фирмы в условиях неопределенности. 

Напомним, что изначально мы вводили стохастический процесс, оказывающей 

воздействие на прибыль фирмы и, как следствие, но желательный запас капитала в 

каждый момент времени. В конечном итоге, неопределенность, с которой сталкивалась 

фирма в нашем анализе, заключалась в стохастической динамике меры 

несбалансированности капитала, т.е. в характеристике ее волатильности. 15 Так какую же 

роль играет сам фактор неопределенности в наших рассуждениях и основных 

результатах? Разобьем этот «глобальный» вопрос на несколько более конкретных. 

Может ли рост неопределенности привести к появлению стимула отложить 

(положительные или отрицательные) инвестиции? Нет. Как отмечалось выше, стимул 

отложить инвестиции просто означает наличие диапазона бездеятельности. Но сам 

диапазон бездеятельности возникает вследствие существования определенных издержек 

регулирования. И если, например, фирма оперирует только с выпуклыми издержками 

регулирования, то даже в условиях неопределенности у нее не будет диапазона 

бездеятельности и стимула откладывать инвестиции. 

                                                            
14 Несложно понять, что в данном случае неважно, является ли правая граница диапазона бездеятельности 
спусковой точкой или отражательным барьером. 
15 Большее значение вариации процесса , а следовательно и процесса , соответствует большей 
степени неопределенности. 

)(tx )(tZ
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Может ли рост неопределенности усилить стимул отложить инвестиции? Да, если 

этот стимул мог существовать и до этого, то есть если фирма имеет диапазон 

бездеятельности. Мы не рассматривали формальное аналитическое решение модели, но 

интуитивно должно быть ясно, что большей вариации стохастического процесса 

динамики меры несбалансированности капитала должен соответствовать более широкий 

диапазон бездеятельности. А значит более сильным будет и  стимул откладывать как 

положительные, так и отрицательные инвестиции. 

Можно ли утверждать, что в условиях большей неопределенности 

репрезентативная фирма будет накапливать меньше капитала (например, из соображений 

предосторожности)? Однозначно ответить на данный вопрос нельзя. В определенном 

смысле данный вопрос (хотя возможно и естественный) просто является некорректным. И 

очевидно почему. Рост характеристики неопределенности в модели расширяет диапазон 

бездеятельности и тем самым усиливает стимул откладывать как положительные, так и 

отрицательные инвестиции. Другими словами, в «хорошие времена» фирма может иметь 

«слишком» низкий запас капитала, т.к. существует более сильный стимул отложить 

положительные инвестиции, пока мера несбалансированности капитала не приблизилась к  

(отдалившейся) левой границе диапазона бездеятельности. С другой стороны, в «плохие 

времена» фирма будет иметь «слишком» высокий запас капитала по схожей причине. Так 

что правильным (и корректно сформулированным) утверждением может быть следующее: 

рост неопределенности может привести к тому, что у фирмы будет наблюдаться 

тенденция накапливать (иметь) «слишком» мало капитала в «хорошие времена», когда 

внешние факторы увеличивают прибыль фирмы и требуют увеличить запас капитала, и 

напротив, в «плохие времена», когда внешние факторы снижают прибыль и требуют 

снизить запас капитала, фирма будет часто характеризоваться «слишком» высоким 

запасом капитала. 

Имеет ли какое-нибудь отношение фактор неопределенности к возникновению 

проблемы полной необратимости инвестиций? Нет, что очевидно из выше проведенных 

рассуждений. 

И последнее, важное замечание. Коль скоро мы рассматривали здесь инвестиции 

фирмы в условиях неопределенности, может возникнуть естественное желание провести 

некоторые параллели и аналогии между результатами данной модели и подходом к 

анализу инвестиций с точки зрения ценообразования инвестиционных опционов. 

Необходимо сделать два предостережения. Во-первых, два этих подхода используют 

несколько отличные «языки анализа и интерпретации результатов». Смешивать их (если 
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это вообще стоит делать) нужно с большой предосторожностью16. Во-вторых, 

рассмотренные в предшествующих разделах модели ценообразования инвестиционных 

опционов в значительной степени опирались на изначальную предпосылку о полной 

необратимости инвестиций. Здесь же, мы ничего изначально не предполагали, а получили 

возможные ситуации не обязательно полной, но возможно лишь частичной 

необратимости инвестиций.  

 

Выводы 

1. Наличие постоянных и пропорциональных издержек регулирования приводит к 

тому, что если фактический запас капитала отличается от желательного уровня 

незначительно, фирме, возможно, будет выгодно подождать, когда 

несбалансированность капитала станет критической (значительно больше или 

меньше единицы), и лишь затем принять решение об инвестициях и понести 

соответствующие издержки регулирования. Фирма осуществляет инвестиции 

только в случае, если при подстройке запаса капитала стоимость фирмы будет 

больше, чем в отсутствии инвестиций. 

2. В условиях неопределенности и при широком определении издержек 

регулирования фирма осуществляет инвестиции только в случае, когда мера 

несбалансированности капитала по отношению к желательному запасу становится 

больше или меньше определенных критических значений. Данные критические 

значения (спусковые точки), а также значения желаемой меры 

несбалансированности (целевые точки) определяются внутри системы, исходя из 

дополнительных условий гладкости и соотношения стоимостей. 

3. При наличии постоянных и пропорциональных издержек регулирования в 

условиях неопределенности функция стоимости фирмы теряет свойство общей 

вогнутости. Функция стоимости является вогнутой за пределами диапазона 

бездеятельности, и на определенном интервале внутри диапазона бездеятельности. 

Внутри диапазона бездеятельности существуют два интервала, где функция 

стоимости является выпуклой. При этом предельное q-Тобина становится 

немонотонной функцией от меры несбалансированности капитала по отношению к 

желаемому запасу. Это означает, что одно и то же значение q-Тобина может 

соответствовать разным значениям инвестиций, т.е. теоретическое 

(функциональное) соотношение между q-Тобина и инвестициями пропадает. 

                                                            
16 См., например, Bertola (1998) и Abel et al. (1996). 
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4. Достаточно высокие (но вовсе необязательно бесконечно высокие) предельные 

издержки отрицательных инвестиций могут приводить к полной необратимости 

инвестиций. 

5. Новая теория инвестиций в условиях неопределенности показывает существенное 

отличие просто нечастых и сконцентрированных инвестиций, несмотря на то, что и 

первые, и вторые определяются наличием диапазона бездеятельности, создающим 

для фирмы стимулы отложить положительные или отрицательные инвестиции. 

нечастые инвестиции могут быть предельно малыми, в случае, когда диапазон 

бездеятельности определяется отражательными барьерами. Напротив, 

сконцентрированные инвестиции не являются предельно малыми – в случае, когда 

диапазон бездеятельности представлен спусковыми точками и содержит целевые 

точки, фирма заинтересована осуществлять лишь большие по объему 

положительные или отрицательные инвестиции. 

6. Рост неопределенности не может привести к появлению стимула отложить 

(положительные или отрицательные) инвестиции. Если фирма оперирует только с 

выпуклыми издержками регулирования, то даже в условиях неопределенности у 

нее не будет диапазона бездеятельности и стимула откладывать инвестиции. 

Однако, рост неопределенности может усилить стимул отложить инвестиции, если 

этот стимул мог существовать и до этого, то есть если фирма имеет диапазон 

бездеятельности, обусловленный наличием постоянных и пропорциональных 

издержек регулирования. 

7. Рост неопределенности может привести к тому, что у фирмы будет наблюдаться 

тенденция накапливать (иметь) «слишком» мало капитала в «хорошие времена», 

когда внешние факторы увеличивают прибыль фирмы и требуют увеличить запас 

капитала, и напротив, в «плохие времена», когда внешние факторы снижают 

прибыль и требуют снизить запас капитала, фирма будет часто характеризоваться 

«слишком» высоким запасом капитала. 

 

Ключевые термины 

o Потоковые постоянные издержки регулирования 

o Запасовые постоянные издержки регулирования 

o Пропорциональные (линейные) издержки регулирования 

o Мера несбалансированности капитала 
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o Диапазон бездеятельности 

o Стимул отложить инвестиции 

o Спусковые точки 

o Целевые точки  

o Отражательные барьеры  

o Условия гладкости 

o Условия соотношения стоимостей 

o Редкие инвестиции 

o Сконцентрированные инвестиции 

o Необратимость инвестиций (полная или частичная) 
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Глава 12 

Теория реальных опционов  
и необратимые инвестиции 

 

Заключительная глава посвящена новому интересному подходу к моделированию 

инвестиций в условиях неопределенности, предложенному Авинашем Дикситом и 

Робертом Пиндайком. Как мы видели в главе 11, существование достаточно высоких 

предельных издержек отрицательных инвестиций приводит к полной необратимости 

инвестиций – фирме становится невыгодно избавляться от ненужного капитала. 

Очевидно, что на практике многие инвестиционные проекты характеризуются полной 

необратимостью. Важную роль при этом играет фактор неопределенности: если бы 

инвестор знал, что в будущем он точно столкнется с проблемой необратимости 

инвестиций, он бы не стал инвестировать. При этом на практике часть неопределенности 

может рассеиваться с течением времени (становится понятно, примет ли государство те 

или иные законы, проведут ли в данную местность дорогу, и т.д.). Очевидно, что в такой 

ситуации инвестор предпочел бы отложить принятие инвестиционного решения до 

определенного момента (или состояния) в будущем. И что не менее важно – за такую 

открытую возможность инвестор готов будет заплатить! Именно эта простая идея 

заложена в основу подхода, применяющего методы ценообразования опционов в теории 

(реальных) инвестиций.  

Глава построена следующим образом. Параграф 12.1 предлагает простой числовой 

пример, показывающий, как изменяется оценка рентабельности инвестиционного проекта 

с учетом возможности отложить принятие решения об инвестициях на момент времени, 

когда неопределенность исчезает. Параграф 12.2 обобщает результаты данного примера. 

Рассматривается два метода определения стоимости возможности ждать: метод расчета 

чистой приведенной стоимости и метод определения цены опциона посредством 

составления безрискового портфеля активов. Мы определяем и анализируем состояние, в 

котором происходит переключение со стратегии ожидания на стратегию инвестирования. 

В параграфах 12.3 и 12.4 мы строим общую модель оптимальной реализации 

инвестиционного опциона сначала в детерминированном случае, а затем в условиях 

неопределенности. В заключительном параграфе 12.5 мы обсуждаем, каким образом 
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новый подход позволяет скорректировать результаты новой классической теории 

инвестиций. 

 

12.1.  Простой пример модификации метода оценки NPV 

Применение стандартного метода оценки чистой приведенной стоимости (англ. 

Net Present Value) для принятия решения об инвестициях в условиях неопределенности 

может дать неадекватный результат, если не учитывать часто существующую 

возможность отложить принятие решения до частичного или полного устранения 

неопределенности. Следуя основоположникам нового подхода в теории инвестиций 

Авинашу Дикситу и Роберту Пиндайку (Dixit-Pindyck, 1994), рассмотрим в качестве 

иллюстрации следующий простой числовой пример.  

Инвестору предлагается следующий проект. Прибыль, извлекаемая в 

первоначальном (нулевом) периоде 200$0 =π . В следующем (первом) периоде прибыль с 

вероятностью 0.5 составит 100$1 =π  (плохой исход), или  300$1 =π  (хороший исход). 

Требуемый объем инвестиционных вложений составляет 1600$=I . Безрисковая ставка 

процента . После первого периода (во втором и последующих периодах) 

неопределенность исчезает  - прибыль в каждом периоде времени будет такой же, как и ее 

фактическая реализация в первом периоде. Можно рассмотреть две разные 

инвестиционные стратегии: “инвестировать сейчас или никогда” и “инвестировать сейчас 

или в следующем периоде”. Соответствующая оценка NPV для случая “инвестировать 

сейчас или никогда”: 
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( )

( )
60022001600

1.1
2001600

1

0

0

0

=+−=

=+−=

=
+

+−=

∑

∑
∞

=

∞

=

t
t

t
t

t

r
EINPV π

 (1) 

Оценка NPV для случая “инвестировать сейчас или в следующем периоде”: 
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Мы видим, что существует определенная разница в стоимости, определяемая 

возможностью ждать: $773 - $600 = $173. Также можно заметить, что стоимость 

“инвестировать сейчас или никогда” при издержках $1600 равна стоимости 

“инвестировать сейчас или в следующем периоде” при издержках $1980: 
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4А. Диксит и Р. Пиндайк предложили общую характеристику инвестиций, как 

реализацию опциона на покупку: 

• Инвестиционный опцион (англ. Option to invest) – это опцион на покупку, который 

может, но не обязан быть реализован, т.е. дает право (при желании) совершить 

инвестиции в следующем периоде. 

• Предположим, что если цена (прибыль) в следующем периоде составит $300, то 

инвестор реализует опцион, заплатив  I = $1600 и получая актив стоимостью 

( )
V t

t
1

0 11
=

=

∞

∑ $300
.

= $3300. Если же цена составит $100, то стоимость актива падает до 

( )
V t

t
2

0 11
=

=

∞

∑ $100
.

= $1100, и опцион не реализуется. 

• Обозначим неизвестную сегодня стоимость опциона F0, а стоимость опциона в 

следующем периоде F1 = $3300 - $1600 = $1700, если цена составит $300, и F1 = 0, если 

цена упадет до  $100. 

• Рассмотрим безрисковый портфель, состоящий из одного опциона и n коротких 

позиций на активы (или продукцию) стоимостью π πi , $200,0 =  и π1 = $300  с 

вероятностью 0.5,  с вероятностью 0.5. π1 = $100

• Стоимость портфеля сегодня составляет Φ0 0 0 0 200= − = −F n F nπ . Стоимость 

портфеля в следующем периоде составит Φ1 1 1 1700 300= − = −F n nπ  с вероятностью 

0.5, и Φ1 1 1 100= − = −F n nπ  с вероятностью 0.5. 

• Т.к. портфель безрисковый (с определенной, неслучайной доходностью), должно 

выполняться условие 1700 - 300n = - 100n, следовательно, количество коротких 

позиций на актив n = 8.5. 

• При таком выборе стоимость портфеля в следующем периоде составит Φ1 850= −  при 

любой будущей стоимости актива. 

• Стоимость короткой позиции (альтернативные издержки) для n = 8.5 при безрисковой 

ставке процента 0.1 составит 0.1n $200 = $170. 
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• Общий доход от владения построенным портфелем составит 

Φ Φ1 0 0 0170 850 1700 170 680− − = − − − − = −( )F F . 

• Условие отсутствия арбитража на фондовом рынке требует равенства дохода от 

владения  портфелем и возможного дохода от такого же по величине вложения в 

безрисковый актив 680 01 17000 0− = −F F. ( ) . 

• Находим текущую стоимость инвестиционного опциона: F0 = $773. 

 

12.2.  Свойства инвестиционного опциона 

Для более детального анализа характеристик инвестиционного опциона будет 

удобно, если мы рассмотрим данный пример в общем случае, для неких произвольных 

значений объема инвестиций, прибылей, ставки процента и вероятности. Итак, 

предположим, что инвестор имеет в настоящий момент времени  возможность 

вложить некую сумму денег 

0=t

I  в проект, текущая прибыль по которому известна и 

составляет . В отношении будущих значений прибыли существует неопределенность: 

начиная со следующего периода прибыль может составить либо большую величину , с 

вероятностью 

0π

Hπ1

p , либо низкую величину , с вероятностью . Возможной 

альтернативой размещения денег является безрисковый актив с доходностью 

Lπ1 p−1

r . Оценка 

ожидаемой чистой приведенной стоимости рассматриваемого инвестиционного проекта 

для случая «инвестировать сейчас или никогда» составляет: 
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Как и в числовом примере, мы для простоты полагаем, что неопределенность 

разрешается в следующем периоде. Если инвестор имеет возможность подождать до 

следующего периода,  то оценка чистой приведенной стоимости проекта для случая 

“инвестировать сейчас или в следующем периоде” составляет: 
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Предположим для определенности, что в случае  инвестор будет 

заинтересован вкладывать деньги в проект, а в случае  - нет. А именно, 

предположим, что 

Hπππ 121 ...===

Lπππ 121 ...===
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Очевидно, что оценки в двух разных случаях не совпадают. Имеет ли смысл 

инвестору воспользоваться возможностью ждать? И сколько может стоить 

предоставление такой возможности? Найдем текущую стоимость инвестиционного 

опциона , используя все тот же метод составления безрискового портфеля. Стоимость 

опциона в следующем периоде составит 

0F

HH π
r

rIF 11
1+

+−=  в случае, если прибыль 

, и , если . В первом случае инвестор реализует опцион, инвестируя 

сумму 

Hππ 11 = 01 =LF Lππ 11 =

I  и получая активы стоимостью HH π
r

rV 11
1+

= . Во втором случае инвестору 

невыгодно реализовывать опцион, т.к. стоимость приобретаемых активов LL π
r

rV 11
1+

=  

слишком мала. Составим безрисковый портфель, состоящий из одного рассматриваемого 

производного инструмента (инвестиционного опциона) и  коротких (долговых) позиций 

на рассматриваемый актив. Текущая стоимость портфеля составит 

n

000Φ πnF −= . В 

следующий период времени портфель с вероятностью p  будет стоить 

HH nπr
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r 1
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, и с вероятностью  будет стоить 

. Т.к. мы составляем безрисковый портфель, то по определению, вне 

зависимости от вероятности хорошего или плохого исходов, Φ , откуда мы находим 

требуемое число коротких позиций, 
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1Φ . В числовом примере, рассмотренном 

ранее, ожидаемая стоимость актива в будущем совпадала с первоначальной. Поэтому 

оценка стоимости короткой позиции соответствовала только альтернативным издержкам, 

исходя из возможных вложений в безрисковый актив. В общем случае, платеж за 

держание короткой позиции будет определяться спрэдом между ожидаемой нормой 
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доходности рискового актива, 1)1(
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требует, чтобы доходность безрискового портфеля соответствовала доходности от 

простых вложений в базовый безрисковый актив, так что 
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нехитрых алгебраических действий определить первоначальную стоимость 

инвестиционного опциона: ⎥
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. Как и следовало ожидать, данная оценка 

совпадает с оценкой чистой приведенной стоимости для случая «инвестировать сейчас 

или в следующем периоде». 

 

0Изменения в первоначальной прибыли 

Каким образом полученные результаты и оптимальная стратегия поведения 

инвестора зависят от первоначального значения прибыли? Напрямую стоимость 

инвестиционного опциона ⎥
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 никак не зависит от . Однако, сам этот 

факт не означает, что поведение инвестора никак не связано с первоначальным объемом 

прибыли. Все дело в том, что в общем случае мы до сих пор не дали ответ на вопрос, 

следует ли инвестору ждать снятия неопределенности для принятия решения, или нет. 

Чтобы ответить на этот вопрос, нам будет удобно ввести дополнительные характеристики 

и уточнить ряд важных деталей. Положим, для определенности, что , и введем 

относительные показатели прироста (падения):  и . Оценка 

чистой приведенной стоимости для случая «инвестировать сейчас или никогда» может 

быть переписана в виде: 
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В свою очередь, оценка чистой приведенной стоимости для случая «инвестировать 

сейчас или в следующем периоде» записывается как: 
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1Нетрудно записать условие, гарантирующее, что инвестор не будет заинтересован 

реализовывать инвестиционный опцион в случае снижения прибыли, и напротив, будет 

заинтересован инвестировать в случае роста прибыли: 

 
)1)(1()1)(1( 0 dr

rIπ
ur

rI
−+

<<
++

 (9) 

Действительно, первое неравенство означает, что в случае роста прибыли, 

максимум будет определяться для первого (строго положительного) члена, а в случае 

снижения прибыли, максимум будет нулевым, что обеспечивает второе неравенство. 

Двухстороннее неравенство гарантирует определенную линию поведения инвестора в 

зависимости от первоначального значения прибыли. Однако, оно может быть легко 

переписано и для других параметров примера (например, для суммы инвестиций). 

Инвестор будет заинтересован ждать следующего периода для принятия решений, 

только если , не будет видеть смысла в промедлении, если 

, и наконец, будет безразличен ко времени принятия решения в 

граничном случае, когда 

NONNOL NPVNPV >

NON

NPV

NOL NPVNPV <

NONNOL NPV= . Последний случай определяет точку 

индифферентности для первоначального значения прибыли: 

 
)1)(1(

)
1

1(
0 pdr

r
prI

π IND

−−+
+

−⋅
=  (10) 

Нетрудно показать, что данная точка лежит внутри записанного выше диапазона. 

Это означает, что переключение со стратегии «отложить принятие решения до 

следующего периода» на стратегию «инвестировать сейчас, не ждать» возможно только в 

том случае, когда инвестор не будет заинтересован реализовывать инвестиционный 

опцион при снижении прибыли, и будет заинтересован инвестировать, когда прибыль 

возрастает.  

Параметрическое определение  обладает рядом интересных свойств. Во-

первых, записанное выражение не содержит  - относительного показателя возможного 

увеличения прибыли в будущем. Другими словами, действия инвестора – инвестировать 

INDπ0

u
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сейчас или ждать – ни в коей мере не определяются величиной будущей прибыли при 

хорошем исходе. Напротив, значение имеет только показатель возможного падения 

прибыли. В экономической литературе данный неожиданный на первый взгляд факт 

получил название принципа плохих новостей (англ. Bad news principle). Однако, при 

детальном рассмотрении никакого парадокса здесь нет. Термин 
r
πu 0)1( + , как можно 

видеть, входит и в определение , и в определение , а следовательно 

изменение в параметре  в равной степени отразится как на стратегии «инвестировать 

сейчас, не ждать», так и на стратегии «отложить принятие решения до следующего 

периода». В итоге, изменение в u  не влияет на выбор той или иной стратегии. 

NONNPV NOLNPV

d

u

Во-вторых,  положительно зависит от параметра  и отрицательно от 

вероятности 

INDπ0

p . Первый факт означает, что чем ниже возможное падение прибыли в 

будущем («чем печальнее может быть плохая новость»), тем больше стимул отложить 

принятие решения и ждать событий для каждого возможного значения первоначальной 

прибыли. С другой стороны, второй факт означает, что чем больше вероятность 

«хорошего исхода», тем больше соблазн инвестировать сразу же, не дожидаясь 

устранения неопределенности. И наоборот, чем больше вероятность «плохого исхода», 

тем выше у инвестора стимул отложить принятие решения до снятия неопределенности. 

Третье интересное свойство касается влияния роста неопределенности на выбор 

инвестиционной стратегии. Положим для простоты, что ожидаемое значение будущей 

прибыли совпадает с ее текущим значением, 010 ππE =  (т.н. mean-preserving spread). Это 

возможно, как легко убедиться, только в том случае, когда 
du

dp
+

= . С 

пропорциональным ростом  и , вероятность того или иного события не меняется, но 

дисперсия случайного значения будущей прибыли, т.е. степень неопределенности, 

возрастает квадратически, . При этом, т.к.  не зависит от  и 

положительно зависит от , мы получаем, что с ростом неопределенности (для случая 

mean-preserving spread) инвестор становится более осторожным – склонность отложить 

принятие решения возрастает. 

u

Var

d

1π
2
0πud= IND

0

NPV

π u

d

Выбор стратегии в зависимости от первоначального значения прибыли удобно 

проиллюстрировать графически. Рис.1 содержит отражает оценки  и  как 

функции от . 

NON NOLNPV

0π
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Рис. 1. Выбор инвестиционной стратегии в зависимости от первоначальной прибыли 

 

2В случае, когда 
)1)(1(

min
00 ur

rIππ
++

=≤ , инвестор не будет заинтересован 

вкладывать деньги в проект в любом случае, т.к. для любой стратегии чистая отдача 

проекта будет отрицательной (нулевой). В диапазоне стратегия «отложить 

принятие решения до следующего периода и инвестировать только в случае роста 

прибыли» доминирует над стратегией «инвестировать сейчас». И наконец в случае 

 инвестору нет смысла ждать – инвестиции состоятся в первоначальный момент 

времени. Таким образом, оценка чистой приведенной стоимости как функция от 

первоначального объема прибыли будет ломаной выпуклой линией. 

INDπππ 00
min
0 ≤<

INDππ 00 >

Полезно будет дать и дру ую возможную интерпретацию. В случае, когда min
00 ππ ≤

ору предлагается актив, наибольшая стоимость которого в лучшем случае 

составит 

г

, инвест

01
)1)(1( π

r
urV H ++

=  и окажется меньше издержек инвестиций I . Тогда 

стоимость инвестиционного опциона и в будущем равна нулю, и сейчас 

00,)1(
1

max 0
0 =

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ +

+
+

−=
r

uπ
r

IpF . В случае, когда , инвестору сейчас 

предлагается актив, будущая стоимость которого в худшем случае составит 

INDππ 00 >

01
)1)(1( π

r
drV L −+

= , что превышает издержки инвестиций. В точке  мы INDπ0π0 =
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получаем, что , где IVF −= 00 r
πdpπupπV 00

00
)1)(1()1( −−++

+= . Действительно, это 

просто следует из определения . В свою очередь данный вывод означает, что 

инвестиционный опцион должен быть реализован немедленно. Для  

оправданность стратегии «инвестировать сейчас, не ждать», также полагает, что опцион 

реализуется сразу же, 

INDπ0

INDππ 00 >

IVF −= 00 . Напротив, в диапазоне  мы имеем 

, что означает наличие для инвестора преимущества во временном держании 

(откладывании реализации) опциона. 

INDπππ 00
min
0 ≤<

INDπ0

IVF −> 00

3Интересно отметить, что если и в случае роста, и в случае снижении прибыли для 

инвестора оправдана реализация опциона, самым правильным для него оказывается 

решение инвестировать сразу и не ждать. Однако, неверным было бы утверждение, что 

инвестировать сейчас (и не ждать) оправдано только в том случае, когда и рост, и 

снижение прибыли оправдывают инвестиции (реализацию опциона) в будущем. 

Действительно, т.к. точка индифферентности (значение ) лежит в диапазоне 

) 0π<1)(1( ur
rI

++ )d1)(1( r
rI

−+
< , значения начальной прибыли 

1−)(1(0 r
rIπ

+
≥

)d
, для 

которых и рост, и снижение прибыли оправдывают инвестиции в будущем, относятся к 

диапазону доминирования стратегии «инвестировать сейчас и не ждать». Но к той же 

стратегии относятся и значения начальной прибыли 
)1)(1(00 dr

rIππ IND

−
<

+
< , для которых 

рациональный инвестор будет инвестировать сразу же, несмотря на то, что в случае 

ожидания он инвестировал бы, только если будущая прибыль выросла. 

 

5Изменения в объеме инвестиций 

Аналогичный рассмотренному выше анализ может быть проведен и в отношении 

зависимости выбора инвестиционной стратегии от объема инвестиций. Как и прежде, 

вначале необходимо найти диапазон инвестиций, для которых инвестор будет 

заинтересован в реализации опциона в будущем, только если прибыль вырастет, и не 

заинтересован в противном случае. Рассматривая оценку чистой приведенной стоимости 

для стратегии «ждать и инвестировать в следующем периоде только в случае роста 

прибыли», условия 00 >
π)1( +

+
r
u

r1+
−

I  и 0)1(
1

0 <
−

+
+

−
r
πd

r
I  дают нам двухстороннее 

неравенство: 
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 00 )1(1)1(1 πu
r

rIπd
r

r
+

+
<<−

+  (11) 

Далее, можно найти точку индифферентности, для которой инвестору безразличен 

выбор между стратегиями «инвестировать сейчас, не ждать» и «ждать и инвестировать в 

будущем только в случае роста прибыли». Из равенства  получаем 

объем инвестиций, который, как несложно убедиться, лежит в записанном выше 

диапазоне: 

NONNOL NPVNPV =

 0

)
1

1(

)1)(1( π

r
pr

pdrI IND

+
−

−−+
=  (12) 

Рис. 2. иллюстрирует ситуацию. Интуитивно ясно, что в случае низких издержек 

инвестиций, инвестор может быть заинтересован в реализации проекта, не дожидаясь 

снятия неопределенности относительно будущей прибыли. Если объем требуемых 

капиталовложений достаточно велик, у инвестора уже может появиться стимул ждать. И 

наконец, если объем необходимых инвестиций превышает некоторое критическое 

значение, проект будет непривлекателен как в случае будущего снижения, так и роста 

прибыли. Действительно, для INDII ≤ , стратегия «инвестировать сейчас, не ждать» 

доминирует над стратегией «ждать и инвестировать в будущем только в случае роста 

прибыли», . В точке NOLNON NPVNPV ≥ INDII =  стоимость инвестиционного опциона  

совпадает с чистой отдачей V

0F

I−0 , что означает необходимость немедленной реализации 

опциона. Так что и для INDII ≤  инвестору нет смысла ждать, опцион должен быть 

реализован сразу же. Напротив, для maxIII IND ≤< мы имеем . Стоимость 

опциона  превосходит текущую чистую отдачу 

NOLNON NPVNPV <

0F IV −0 , и опцион должен быть сохранен 

(не реализован) – инвестор будет ждать «хороших новостей». Наконец, если издержки 

инвестиций превосходят определенный критический уровень 0π
max 1I = )1( u

r
r

+
+ , 

инвестиции будут неоправданны, даже если прибыль вырастет. Стоимость 

инвестиционного опциона будет нулевой. В итоге, стоимость опциона является 

убывающей выпуклой функцией от издержек инвестиций. 
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Рис. 2. Выбор инвестиционной стратегии в зависимости от объема инвестиций 

 

12.3.  Цена инвестиционного опциона 

в отсутствии неопределенности 

Выше мы рассмотрели простую ситуацию, когда неопределенность полностью 

раскрывается в первом периоде времени. В общем случае, однако, неопределенность 

полностью не исчезает никогда (до последнего момента). Поэтому было бы интересно 

исследовать вопрос о принятии инвестиционного решения (т.е. реализации 

инвестиционного опциона) в общем случае. Для этого нам будет удобно (в том числе и с 

точки зрения сопоставления полученных здесь результатов с результатами новой теории 

инвестиций, представленной в главе 11) рассмотреть модель в непрерывном времени. 

Также, для облегчения изложения материала, мы рассмотрим сначала детерминированный 

случай: как мы увидим, это явно не лишено смысла. 

Рассмотрим некоторый инвестиционный проект (покупку актива, создание фирмы, 

и т.д.) стоимостью V  Предположим, что стоимость V астет во времени с темпом )(t . )(t  р α

, . teVtV α
0)( = Как и выше, обозначим I  - объем инвестиций в проект, r  - безрисковая 

ставка процента. Стоимость инвестиционного опциона можно определить как функцию от 

стоимости проекта следующим образом: 
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 ( ){ }0,)(max)( rT

T
eITVVF −−=  (13) 

В случае, когда 0≤α  (т.е. проект постоянно падает в стоимости) инвестиционный 

следует реализовать сразу же, если , или же вовсе забыть про этот проект: IV >

 { }0,max)( IVVF −=  (14) 

Если r≥α , т.е. если стоимость проекта растет быстрее стоимости безрискового 

актива, то, очевидно, инвестиционный опцион не стоит реализовывать никогда. 

Формально, эту ситуацию можно исключить из рассмотрения, т.к. по сути, в данном 

случае мы имеем дело с неким пузырем. 

Наиболее интересен случай, когда r<<α0 . Решая внутреннюю задачу 

оптимизации (13): 

 0)()( )( =+−−= −−− rTTr rIeVer
dT

VdF αα  (15) 

мы находим оптимальное время реализации инвестиционного опциона: 

 
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

⎥
⎦

⎤
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⎣

⎡
−

=∗ 0,
)(

ln1max
Vr

rIT
αα

 (16) 

Стоимость проекта в момент оптимальной реализации опциона может быть 

определена из условия : 0=∗T

 I
r

rV
)( α−

=∗  (17) 

Важно отметить, что . Окончательно, можно представить стоимость 

инвестиционного опциона следующим образом: 

IV >∗
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I
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r
αα

α
α

 (18) 

Инвестиционный опцион, как функция от стоимости актива, представлен на Рис. 3: 
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Рис. 3. Функция инвестиционного опциона 

 

Действительно, мы получили некоторое обобщение двухпериодного примера. 

Важно отметить следующие свойства инвестиционного опциона. Во-первых, 0)0( =F  - 

стоимость опциона для ничего не стоящего проекта равна нулю. Во-вторых, 

 - в момент реализации инвестиционного опциона его стоимость 

определяется разницей между стоимостью проекта и объемом инвестиций. Два этих 

(вполне естественных) условия являются, по сути, условиями отсутствия арбитража. В 

третьих,  - в момент реализации инвестиционного опциона предельное 

приращение в его стоимости равно предельному приращению в стоимости проекта. Это 

условие также является условием отсутствия арбитража. Хотя мы получили данные 

условия в ходе решения простой задачи оптимизации, в более общем случае (в условиях 

неопределенности) данные условия накладываются как дополнительные условия, 

определяющие решение задачи. Эти условия часто возникают в различных 

экономических, и мы уже имели с ними дело в главе 11: первые два условия – это условия 

соотношения стоимостей, последнее условие – это условие гладкости.  

IVVF −= ∗∗)(

(′ VF 1) =∗

 

12.4.  Цена инвестиционного опциона 

в условиях неопределенности 

Рассмотрим ту же задачу оптимальной реализации инвестиционного опциона, но 

теперь предполагая, что стоимость проекта является стохастическим процессом. Для 

удобства мы предположим, что это геометрический броуновский процесс: 
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 VdzVdtdV σα +=  (19) 

где теперь α  - это ожидаемый темп роста V , а σ  - среднеквадратическое отклонение V . 

Приращение  - это приращение стандартного винеровского процесса, т.е. dz

dtttdz )()( ε= , где )(tε  - стандартный гауссовский процесс, )1,0(~)( Ntε . Так что 

 и . Постановка задачи оптимальной реализации качественным 

образом совпадает с (13) с той лишь разницей, что теперь рассматривается максимум не 

фактической, а ожидаемой величины: 

0)( =tdzEt [ ] =2) dtt(dzEt

 ( ){ }0,)(max)( rT

T
eITVEVF −−=  (20) 

Решение задачи (20) может быть получено из рассмотрения соответствующего 

уравнения Беллмана: 

 [ ]dFErFdt t=  (21) 

Смысл уравнения (21) очевиден: ожидаемое приращение стоимости инвестиционного 

опциона должно совпадать с безрисковым доходом, который могла бы принести та же 

сумма денег, т.е. (21) является, по сути, простейшим условием отсутствия арбитража. Так 

как стоимость инвестиционного опциона является стохастическим функционалом, ее 

приращение (в соответствии с леммой Ито) должно определяться разложением до второго 

порядка включительно (чтобы не исключить из рассмотрения риски, определяемые 

вторыми статистическими моментами): [ ]2)(
2
1)( dVVFdVVFdF ′′+′= . При этом 

ожидаемый квадрат приращения  может быть расписан следующим образом: 

. С учетом этого, правая сторона (21) может быть 

представлена в виде: 

dV

[ ] [ ] dtVVdzVdtEdVE tt
2222 σσα =+=

[ ] dtVFVdt) +VFVdFE (′=α )(
2
1 22 ′′σ . Таким образом, сокращая на , 

уравнение Беллмана (21) можно переписать в виде: 

dt

 0)()()(
2
1 22 =−′+′′ VrFVFVVFV ασ  (22) 

Уравнение (22) является однородным дифференциальным уравнением Эйлера 

второго порядка. Для его решения необходимо найти корни соответствующего 

характеристического уравнения: 
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 (23) 

Общее решение уравнения (22) имеет вид: 

  (24) 21
21)( ββ VAVAVF +=

Частное решение (22) может быть получено наложением рассмотренных выше двух 

условий соотношения стоимостей и одного условия гладкости: 

 0)0( =F  (25) 

  (26) IVVF −= ∗∗)(

  (27) 1)( =′ ∗VF

В данном случае условий должно быть именно три, т.к. требуется определить не 

только две константы интегрирования,  и , но и точку оптимальной реализации 

инвестиционного опциона, т.е. значение , которое эндогенно присутствует в условиях 

(26) и (27). С учетом того, что корень 

1A
*V

0

2A

2 <β , условие соотношения стоимостей (25) будет 

соблюдаться, только если  

 02 =A  (28) 

Тогда из условий (26) и (27) мы можем определить оставшуюся константу  и V : 1A *

 ( )
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1
11
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I
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При этом функция инвестиционного опциона будет иметь вид: 
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Соответствующий график качественным образом совпадает с Рис. 3 из 

предшествующего параграфа. 

 

12.5.  Цена инвестиционного опциона и 

определение q-Тобина 

Результаты, полученные в предшествующем параграфе, могут быть использованы 

для корректировки подхода q-Тобина. В зависимости от того, были ли уже осуществлены 

инвестиции или инвестор пока оставил за собой эту возможность, можно определить два 

разных подхода: 

1. Инвестиционный опцион не реализован (подход “value of the firm”): 

 
I

VFVq )(−
=  (32) 

В момент реализации инвестиционного опциона , следовательно 

, а значит , что совпадает с результатами теории q-Тобина. 

∗=VV

IVVF −= **)( 1=q

2. Инвестиционный опцион уже реализован (подход “value of assets in place”): 

 .1
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∗

∗

β
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I
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В данном случае, коль скоро финансовый клин 1
11

1 >
−

=
∗

β
β

I
V , мы получаем 

корректировку теории q-Тобина. 

 

Выводы 

1. В случае неопределенности и необратимости инвестиций оценка чистой 

приведенной стоимости проекта в случае существования возможности ждать 

может быть выше, чем в случае отсутствия такой возможности. 

254



2. Инвестиционный опцион  – это опцион на покупку, который может быть 

реализован, т.е. дает возможность осуществить инвестиции не сейчас, а в будущем. 

3. Стоимость инвестиционного опциона возрастает с ростом стоимости связанного с 

ним актива (проекта) и убывает с ростом издержек инвестиций. 

4. Действия инвестора – инвестировать сейчас или ждать – ни в коей мере не 

определяются величиной будущей прибыли при хорошем исходе. Напротив, 

значение имеет только показатель возможного падения прибыли. В экономической 

литературе данный неожиданный на первый взгляд факт получил название 

«принципа плохих новостей». 

5. Когда стоимость актива (проекта) достигает оптимального значения, требующего 

реализации инвестиционного опциона, стоимость опциона становится равной 

текущей величине отдачи, определяемой как разность между стоимостью актива и 

(фиксированными) издержками инвестиций. В дальнейшем стоимость опциона 

меняется так же, как и стоимость актива. 

6. В условиях неопределенности разрыв между издержками инвестиций и 

стоимостью актива в точке оптимальной реализации инвестиционного опциона тем 

выше, чем выше характеристика рисковости актива и чем выше ожидаемый темп 

роста стоимости актива. 

 

Ключевые термины 

o Метод оценки чистой приведенной стоимости  

o Инвестиционный опцион 

o Метод составления безрискового портфеля активов 

o Принцип плохих новостей 

o Оптимальная реализация опциона 
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