
Ìèêðîýêîíîìèêà (2013/2014). Äîìàøíåå çàäàíèå 6.

Òåìà: Ìåæâðåìåííîé âûáîð. Âûáîð â óñëîâèÿõ

íåîïðåäåëåííîñòè.

Êóäà è êîãäà ñäàâàòü: 20 ìàðòà (÷åòâåðã), ÏÅÐÅÄ ëåêöèåé.

Ôîðìàò: îáÿçàòåëüíà ñäà÷à ðàáîòû â áóìàæíîì âèäå!

Ïî æåëàíèþ ìîæíî òàêæå çàãðóçèòü êîïèþ ðàáîòû â LMS.

Ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî áàëëîâ: 10

Óáåäèòåñü, ÷òî íà ðàáîòå óêàçàíà Âàøà ôàìèëèÿ è íîìåð ãðóïïû!

Çàäà÷à 1.

Ïðåäïîëîæèì, ìåæâðåìåííûå ïðåäïî÷òåíèÿ ïîòðåáèòåëÿ îïèñûâàþòñÿ ôóíêöèåé

ïîëåçíîñòè âèäà:

U =
√
c1 +

√
αc2

Â ïåðâîì ïåðèîäå àãåíò ïîëó÷àåò äîõîä m1, âî âòîðîì ïåðèîäå m2.

(a) (1 áàëë) Êàêèå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà α ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ïîòðåáèòåëü öåíèò

áóäóùåå ïîòðåáëåíèå ìåíüøå, ÷åì íàñòîÿùåå? ïðè êàêèõ îí öåíèò åãî áîëüøå?

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü îò

äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû ïîòðåáëåíèÿ âî âòîðîì ïåðèîäå áîëüøå/ìåíüøå ïðåäåëü-

íîé ïîëåçíîñòè îò äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû âî âòîðîì ïåðèîäå ïðè îäèíàêîâîì èñ-

õîäíîì óðîâíå ïîòðåáëåíèÿ â îáîèõ ïåðèîäàõ. Â äàííîì ñëó÷àå åñëè c1 = c2 = c, òî

ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü îò åäèíèöû ïîòðåáëåíèÿ â ïåðâîì ïåðèîäå ñîñòàâëÿåò 1
2
√
c
, à

ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü îò åäèíèöû ïîòðåáëåíèÿ âî âòîðîì ïåðèîäå ñîñòàâëÿåò α
2
√
c
.
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Òîãäà ïîòðåáèòåëü öåíèò áóäóùåå ïîòðåáëåíèå ìåíüøå, ÷åì íàñòîÿùåå, åñëè âòîðàÿ

âåëè÷èíà ìåíüøå, òî åñòü åñëè α < 1, è íàîáîðîò, îí öåíèò ïîòðåáëåíèå âòîðîãî ïå-

ðèîäà áîëüøå, ÷åì ïåðâîãî, åñëè α > 1.

(b) (1 áàëë) Âûâåäèòå îïòèìàëüíûé óðîâåíü ïîòðåáëåíèÿ â ïåðâîì è âòîðîì ïå-

ðèîäàõ, åñëè ñòàâêà ïðîöåíòà â ýêîíîìèêå ñîñòàâëÿåò r è îäèíàêîâà ïî êðåäèòàì è

äåïîçèòàì.

Çàäà÷à ïîòðåáèòåëÿ âûãëÿäèò òàê:

U(c1, c2) =
√
c1 +

√
αc2 → max

c1,c2

c1 +
c2

1 + r
= m1 +

m2

1 + r

Ïðåäåëüíàÿ íîðìà çàìåùåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ ïåðâîãî ïåðèîäà ïîòðåáëåíèåì âòîðî-

ãî ïåðèîäà ðàâíàMRSc1,c2 =
1/(2
√
c2)√

α/(2
√
c1)

=
√
c2√
αc1

. Ïîòðåáèòåëü ðàñïðåäåëèò ñâîè ðåñóðñû

îïòèìàëüíî, åñëè åãî ñóáúåêòèâíàÿ ãîòîâíîñòü îáìåíèâàòü òåêóùåå ïîòðåáëåíèå íà

áóäóùåå (ò.å. åãî MRSc1c2) ñîâïàäàåò ñ òåì, êàê ýòîò îáìåí îöåíèâàåòñÿ ðûíêîì, ò.å.

ñ îòíîøåíèåì öåíû òåêöùåãî ïîòðåáëåíèÿ ê öåíå áóäóøåãî. Ýòî èìååò ìåñòî, åñëè
√
c2√
αc1

= 1 + r. Îòñþäà ïîëó÷àåì, ÷òî c2 = c1α(1 + r)2. Ïîäñòàâèâ ýòî âûðàæåíèå â

áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå, ïîëó÷àåì, ÷òî îïòèìàëüíûé îáúåì ïîòðåáëåíèÿ:

c1 =
m1 +

m2

1+r

1 + (1 + r)α

Îïòèìàëüíûé óðîâåíü ïîòðåáëåíèÿ âî âòîðîì ïåðèîäå:

c2 =
m1(1 + r)2α +m2(1 + r)α

1 + (1 + r)α

(c) (1 áàëë) Êàêîé óðîâåíü ïîòðåáëåíèÿ àãåíò âûáåðåò â ïåðâîì è âòîðîì ïåðèî-

äàõ, åñäè α = 0? Îáúÿñíèòå âàø îòâåò èíòóèòèâíî.
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(0.5 áàëëà) Åñëè α = 0, òî ïîòðåáëåíèå â ïåðâîì ïåðèîäå ðàâíî c1 = m1 +
m2

(1+r)
,

âî âòîðîì ïåðèîäå èíäèâèä ïîòðåáëÿåò íîëü.

(0.5 áàëëà) Îáúÿñíåíèå: åñëè ïàðàìåòð α ðàâåí íîëþ, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîòðåáè-

òåëü ñîâñåì íå öåíèò ïîòðåáëåíèå âòîðîãî ïåðèîäà (îíî íå ó÷àñòâóåò â åãî ôóíêöèè

ïîëåçíîñòè). Òàêèì îáðàçîì, ìàêñèìóì ïîëåçíîñòè îí ïîëó÷èò, åñëè ïîòðàòèò âåñü

ñâîé äåíåæíûé äîõîä íà òåêóùåå ïîòðåáëåíèå. Çíà÷èò, îí èçðàñõîäóåò ñóììó m1, à

òàêæå âîçüìåò êðåäèò íà ñóììó m2/(1+ r), êîòîðûé âûïëàòèò èç äîõîäîâ âî âòîðîì

ïåðèîäå.

(d) (2 áàëëà) Ïðîàíàëèçèðóéòå çàâèñèìîñòü (óáûâàíèå/âîçðàñòàíèå) óðîâíÿ ñáå-

ðåæåíèé ïîòðåáèòåëÿ îò ñòàâêè ïðîöåíòà r. Êàêèì îáðàçîì âàø îòâåò çàâèñèò îò

çíà÷åíèÿ ñóáúåêòèâíîãî ôàêòîðà äèñêîíòèðîâàíèÿ? ïî÷åìó çàâèñèìîñòü èìåííî òà-

êàÿ?

(1 áàëë) Èç âûðàæåíèÿ äëÿ îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ ïîòðåáëåíèÿ ïåðâîãî ïåðèîäà

âèäíî, ÷òî ÷èñëèòåëü äðîáè óáûâàåò ïî ñòàâêå ïðîöåíòà, à çíàìåíàòåëü âîçðàñòà-

åò. Òàêèì îáðàçîì, ïîòðåáëåíèå â ïåðâîì ïåðèîäå îòðèöàòåëüíî çàâèñèò îò ñòàâêè

ïðîöåíòà, à ñáåðåæåíèÿ (êàê ðàçíèöà ìåæäó òåêóùèì äîõîäîì è ïîòðåáëåíèåì) âîç-

ðàñòàþò ïî r.

(1 áàëë) Îáúÿñíåíèå: êîãäà ñòàâêà ïðîöåíòà âîçðàñòàåò, ñåãîäíÿøíÿÿ îòíîñèòåëü-

íàÿ ñòîèìîñòü áóäóùåãî ïîòðåáëåíèÿ ñíèæàåòñÿ, ýòî ñîçäàåò ñòèìóëû çàìåùàòü òåêó-

ùåå ïîòðåáëåíèå áóäóùèì (ýôôåêò çàìåùåíèÿ). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äëÿ òîãî, ÷òîáû

ïîòðåáëÿòü áîëüøå çàâòðà, íàì íåò íåîáõîäèìîñòè ñáåðåãàòü òàêîé æå îáúåì, êàê

ñåé÷àñ. Ìîæíî ñáåðåãàòü ìåíüøå, òàê êàê íà êàæäóþ åäèíèöó ñáåðåæåíèÿ íàì âû-

ïëàòÿò áîëåå âûñîêèé ïðîöåíò. Ïîýòîìó âîçíèêàåò ñòèìóë ñîêðàòèòü ñáåðåæåíèÿ. Â

äàííîì ñëó÷àå ýôôåêò çàìåùåíèÿ äîìèíèðóåò ýôôåêò äîõîäà, ïîýòîìó â ðåçóëüòàòå
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ïîòðåáèòåëü áóäåò ñáåðåãàòü áîëüøå è ïîòðåáëÿòü áîëüøå âî âòîðîì ïåðèîäå.

Çàäà÷à 2.

Ïðåäïîëîæèì, âû - íà÷èíàþùèé èíâåñòîð. Ó âàñ â êàðìàíå èìååòñÿ 200 äîëëàðîâ,

êîòîðûìè âû ãîòîâû ðèñêíóòü, âëîæèâ èõ â ôîíäîâûé ðûíîê. Åñëè âàì ïîâåçåò, òî

÷åðåç ìåñÿö âû âûèãðàåòå íà ñâîèõ èíâåñòèöèÿõ äîïîëíèòåëüíûå 400 äîëëàðîâ. Åñëè

æå íå ïîâåçåò, òî ïðîèãðàåòå âñå 200 äîëëàðîâ. Âåçåò âàì ñ âåðîÿòíîñòüþ 1/2.

(a) (1 áàëë) Ïîäñ÷èòàéòå îæèäàåìóþ âåëè÷èíó âàøåãî äîõîäà, ÷åðåç ìåñÿö. ßâ-

ëÿþòñÿ ëè òàêèå âëîæåíèÿ âûãîäíûìè äëÿ âàñ ñ òî÷êè çðåíèÿ îæèäàåìîãî äîõîäà?

(0.5 áàëëà) Âåëè÷èíà îæèäàåìîãî äîõîäà: 1/2 · (200+400)+1/2 · (200− 200) = 300

(0.5 áàëëà) Ñ òî÷êè çðåíèÿ îæèäàåìîãî äîõîäà âëîæåíèÿ âûãîäíû, òàê êàê â ðå-

çóëüòàòå ýòèõ âëîæåíèé áîãàòñòâî ñîñòàâèò â ñðåäíåì 300 äîëëàðîâ, à áåç íèõ òîëüêî

200.

(b) (1 áàëë) Ïðåäïîëîæèì, âàøè ïðåäïî÷òåíèÿ îòíîñèòåëüíî äåíåã îïèñûâàþòñÿ

ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè âèäà U =
√
x. Îïðåäåëèòå, êàêóþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü îò

âëîæåíèé âû ïîëó÷èòå ÷åðåç ìåñÿö. ßâëÿþòñÿ ëè òàêèå âëîæåíèÿ âûãîäíûìè äëÿ

âàñ ñ òî÷êè çðåíèÿ âàøåé ïîëåçíîñòè? Ïî÷åìó (èíòóèòèâíî) âàø îòâåò îòëè÷àåòñÿ

îò îòâåòà â ïðåäûäóùåì ïóíêòå?

(0.5 áàëëà) Âåëè÷èíà îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè â ðåçóëüòàòå âëîæåíèé ñîñòàâèò 1/2 ·

U(200 + 400) + 1/2 · U(200 − 200) = 1/2
√
600. Åñëè íå âêëàäûâàòüñÿ â ðûíîê, òî

ïîëåçíîñòü ñîñòàâèò U(200) =
√
200. Î÷åâèäíî, ÷òî 1/2

√
600 <

√
200, ò.ê.

√
600 <

√
800. Âëîæåíèÿ íå âûãîäíû.

(0.5 áàëëà) Îáúÿñíåíèå: â äàííîì ñëó÷àå ïðåäïî÷òåíèÿ àãåíòà òàêîâû, ÷òî êàæ-

äûé äîïîëíèòåëüíûé äîëëàð ïðèíîñèò åìó âñ¼ ìåíüøóþ è ìåíüøóþ ïðåäåëüíóþ

ïîëåçíîñòü. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êàæäûé ïðèîáðåòåííûé äîëëàð äëÿ íåãî ìåíåå öå-
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íåí, ÷åì êàæäûé ïîòåðÿííûé (èíà÷å ãîâîðÿ, ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè îò äåíåã âîãíóòà).

Åñëè áû ïîòðåáèòåëü ïðèíèìàë ðåøåíèå íà îñíîâå îæèäàåìîãî âûèãðûøà (à íå ïî-

ëåçíîñòè), òî ýòî áû îçíà÷àëî, ÷òî êàæäûé ïðèîáðåòåííûé èëè ïîòåðÿííûé äîëëàð

ïðèíîñèò åìó îäèíàêîâóþ ïîëåçíîñòü (ýòî áûëî áû àíàëîãè÷íî ñëó÷àþ, êîãäà åãî

ïîëåçíîñòü îò äåíåã ëèíåéíà). Îäíàêî, íàø àãåíò ÿâëÿåòñÿ ðèñêîôîáîì, ïîýòîìó ñ

òî÷êè çðåíèÿ îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè ýòà ëîòåðåÿ äëÿ íåãî íå ïðèâëåêàòåëüíà.

(c) (1 áàëë) Îïðåäåëèòå, êàêîâ äîëæåí áûòü ìèíèìàëüíûé óðîâåíü âàøåãî áîãàò-

ñòâà W , ÷òîáû âû ñîãëàñèëèñü ñäåëàòü âëîæåíèÿ, åñëè âàøà ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè îò

äåíåã U =
√
x.

Ïóñòü ó ïîòðåáèòåëÿ èìååòñÿ íåêîòîðîå íà÷àëüíîå áîãàòñòâî W. Ïîòðåáèòåëü ñî-

ãëàñèòñÿ ñäåëàòü âëîæåíèÿ òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè óðîâåíü ïîëåçíîñòè, êîòîðûé

îí îæèäàåò ïîëó÷èòü îò âëîæåíèé, îêàæåòñÿ âûøå, ÷åì åãî òåêóùèé óðîâåíü ïîëåç-

íîñòè, òî åñòü ïîëåçíîñòè îò íà÷àëüíî áîãàòñòâà. Èíà÷å ãîâîðÿ, ïîòðåáèòåëü ñäåëàåò

âëîæåíèÿ, åñëè âûïîëíåíî ñëåäóþùåå óñëîâèå:

U(W ) ≤ 1/2 · U(W + 400) + 1/2 · U(W − 200)

(Ïðèìå÷àíèå: ìû ñ÷èòàåì, ÷òî àãåíò íå ñîãëàñèòñÿ íà âëîæåíèÿ, åñëè ëåâàÿ ÷àñòü

íåðàâåíñòâà áîëüøå ïðàâîé, è ìû ñ÷èòàåì, ÷òî àãåíò áåçðàçëè÷åí ìåæäó òåì, ÷òî-

áû âêëàäûâàòüñÿ è íå âêëàäûâàòüñÿ, åñëè íåðàâåíñòâî âûïîëíåíî êàê ðàâåíñòâî).

Ðàññìîòðèì ýòî âûðàæåíèå, åñëè ïîëåçíîñòü çàäàíà ôóíêöèåé U(x) =
√
x:

√
W ≤ 1/2 ·

√
W + 400 + 1/2 ·

√
W − 200

Åñëè âîçâåñòè â êâàäðàò ïðàâóþ è ëåâóþ ÷àñòè è ïðåîáðàçîâàòü, ïîëó÷èì:

√
(W + 400)(W + 200) ≥ W − 100

Åùå ðàç âîçâåäÿ â êâàäðàò, ïîëó÷èì, ÷òîW ≥ 225. Òî åñòü ïîòðåáèòåëü ñîãëàñèòñÿ

ñäåëàòü âëîæåíèÿ, òîëüêî åñëè åãî íà÷àëüíîå áîãàòñòâî ïðåâûñèò 225.
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(d) (1 áàëë) Îïðåäåëèòå, êàêîâ äîëæåí áûòü ìèíèìàëüíûé óðîâåíü âàøåãî áîãàò-

ñòâà W , ÷òîáû âû ñîãëàñèëèñü ñäåëàòü âëîæåíèÿ, åñëè âàøà ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè îò

äåíåã U = ln(x).

Ðåøàåì àíàëîãè÷íî ïðåäûäóùåìó ïóíêòó. Ïîòðåáèòåëü ñîãëàñèòñÿ ñäåëàòü âëî-

æåíèÿ, òîëüêî åñëè âûïîëíåíî ñëåäóþùåå íåðàâåíñòâî:

ln(W ) ≤ 1/2 · ln(W + 400) + 1/2 · ln(W − 200)

Ïåðåïèøåì â âèäå:

ln(W ) ≤ ln
(
(W + 400)1/2(W − 200)1/2

)

W ≤ (W + 400)1/2(W − 200)1/2

Ðåøèâ ýòî íåðàâåíñòâî, ïîëó÷èì, ÷òî äëÿ òîãî, ÷òîáû àãåíò ñîãëàñèëñÿ ñäåëàòü

âëîæåíèÿ, íåîáõîäèìî, ÷òîáû åãî èñõîäíûé óðîâåíü áîãàòñòâà áûë áîëüøå 400.

(e) (1 áàëë) Ïîäñ÷èòàéòå êîýôôèöèåíò îòíîñèòåëüíîãî íåïðèÿòèÿ ðèñêà äëÿ ôóíê-

öèé ïîëåçíîñòè èç ïóíêòîâ (c) è (d). Èñõîäÿ èç âàøèõ ðåçóëüòàòîâ, îáúÿñíèòå èíòè-

óèòèâíî ðàçíèöó â âàøèõ îòâåòàõ â ïóíêòàõ (ñ) è (d).

(0.5 áàëëà) Îòíîñèòåëüíàÿ ìåðà íåïðèÿòèÿ ðèñêà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñîãëàñíî ôîð-

ìóëå RRA = −U ′′(x)
U ′(x)

x (RRA - relative risk aversion), ãäå x - íåêîòîðûé óðîâåíü áîãàò-

ñòâà. Âû÷èñëèì çíà÷åíèå ýòîé âåëè÷èíû äëÿ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè U(x) =
√
x:

RRA = −
−1

4x3/2

1
2x1/2

x = 1/2

Âû÷èñëèì ýòîò ïîêàçàòåëü äëÿ ôóíêöèè U(x) = ln(x):
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RRA = −
− 1
x2

1
x

x = 1

Îáúÿñíåíèå: Çàìåòèì, ÷òî îáà êîýôôèöèåíòà íåñêëîííîñòè ê ðèñêó ïîëîæèòåëü-

íû, òî åñòü àãåíò äåéñòâèòåëüíî íå ñêëîíåí ê ðèñêó. Ïðè÷åì âî âòîðîì ñëó÷àå âå-

ëè÷èíà ýòîé ìåðû âûøå, òî åñòü àãåíò ñ ëîãàðèôìè÷åñêîé ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè â

áîëüøåé ñòåïåíè èçáåãàåò ðèñêà, ÷åì àãåíò, ïðåäïî÷òåíèÿ êîòîðîãî îïèñûâàþòñÿ ñ

ïîìîùüþ ïîëåçíîñòè â âèäå êîðíÿ. Íî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîòðåáèòåëü áîëåå íåñêëîí-

íûé ê ðèñêó ñîãëàñèòñÿ èãðàòü â ëîòåðåþ òîëüêî ïðè áîëüøåì óðîâíå áîãàòñòâà, ÷åì

àãåíò â ìåíüøåé ñòåïåíè èçáåãàþùèé ðèñêà. Ýòî ëîãè÷íî. Åñëè öåííîñòü äîïîëíè-

òåëüíîé åäèíèöû äåíåã äëÿ àãåíòà óáûâàåò äîñòàòî÷íî áûñòðî, òî ïðèîáðåòàÿ äî-

ïîëíèòåëüíûé äîëëàð, îí ïðèîáðåòàåò â ñìûñëå ïîëåçíîñòè äîñòàòî÷íî ìàëî, à åñëè

òåðÿåò îäèí äîëëàð, òî â ñìûñëå ïîëåçíîñòè òåðÿåò äîñòàòî÷íî ìíîãî. Â ðåçóëüòàòå,

îí áóäåò ìåíåå ñêëîíåí ê ðèñêó.
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