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Глава 7
Потребление

В данной главе и следующей за ней рассматриваются потребление домохозяйств и инвестиции фирм. Потребление и инвестиции заслуживают внимания в контексте анализа проблем и экономического роста, и колебаний деловой активности. Домохозяйства принимают решение о распределении своего дохода между потреблением и сбережениями, а фирмы предъявляют спрос на инвестиции. Применительно к проблематике экономического роста, распределение ресурсов общества между потреблением и различными видами инвестиций  (в физический капитал, человеческий капитал, исследования и разработки) является основополагающим для определения уровня жизни в долгосрочном периоде. Кроме того, потребление и инвестиции являются наиболее важными компонентами совокупного спроса, а следовательно, играют основополагающую роль в определении колебаний деловой активности. Так что если мы хотим понять, каким образом такие факторы как государственные закупки, технология и монетарная политика воздействуют на совокупный выпуск, нам необходимо понять, как определяются потребительские и инвестиционные расходы.

Необходимость изучения потребления и инвестиций продиктована также следующими соображениями. Во-первых, анализ потребления и инвестиций неизбежно затрагивает ряд вопросов функционирования финансовых рынков. С одной стороны, финансовые рынки влияют на макроэкономическую ситуацию посредством воздействия на потребление и инвестиции. С другой стороны, потребление и инвестиции сами оказывают обратное воздействие на финансовые рынки. Ниже мы исследуем взаимосвязь финансовых рынков с потреблением и инвестициями как в предпосылке совершенства финансовых рынков, так и в контексте несовершенных финансовых рынков.

Во-вторых, за последние 20 лет наиболее интересные и результативные эмпирические исследования в макроэкономике были связаны именно с потреблением и инвестициями. По этой причине данные две главы в значительной степени сфокусированы на эмпирику. 

7.1
Потребление в условиях определенности: гипотеза жизненного цикла/перманентного дохода

Предпосылки

Несмотря на то, что мы уже анализировали выбор потребителей в рамках модели Рамсея и модели Даймонда в главе 2 и в теории реального делового цикла в главе 4, здесь мы начнем с анализа простого случая. Рассмотрим индивида живущего на протяжении 
[image: image1.wmf]T

 периодов и максимизирующего общую полезность:
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(7.1)

где 
[image: image3.wmf](
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 - функция текущей полезности, а 
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 - потребление в период времени 
[image: image5.wmf]t

. Индивид наделен первоначальным запасом богатства 
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 и получает трудовой доход 
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, рассматриваемый им как экзогенно данный, на протяжении 
[image: image8.wmf]T

 периодов своей жизни. Индивид может как сберегать, так и брать в долг. Ставка процента также полагается экзогенно данной. Единственным ограничением является условие, что к концу жизни индивид полностью возвращает весь долг. Простоты ради ставка процента полагается равной нулю. 
 Таким образом, бюджетное ограничение потребителя имеет вид:
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Поведение потребителя

Для положительной предельной полезности потребления, бюджетное ограничение индивида должно соблюдаться с равенством. Запишем Лагранжиан для данной задачи максимизации:
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Условие первого порядка для 
[image: image11.wmf]t
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 имеет вид:
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Т.к. условие (7.4) должно соблюдаться для любого периода, предельная полезность потребления является постоянной во времени. И с учетом того, что любому уровню предельной полезности соответствует единственный уровень потребления, данный результат означает постоянство потребления, так что 
[image: image13.wmf]T
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. Используя бюджетное ограничение можно найти:
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 для любого 
[image: image15.wmf]t


(7.5)

Выражение в скобках характеризует общие ресурсы индивида, доступные на протяжении жизни. Таким образом, в соответствии с выражением (7.5) индивид должен равномерно распределить все свои ресурсы между всеми периодами жизни.

Приложения

Основной результат проведенного выше анализа состоит в следующем: потребление индивида в каждый момент времени должно определяться не текущим доходом, а потоком доходов на протяжении всей его жизни. В терминологии М. Фридмана (Friedman, 1957) правая часть в выражении (7.5) является перманентным доходом, а разность между текущим и перманентным доходом называется транзитивным доход. В соответствии с (7.5) потребление определяется именно перманентным доходом.

Важно понимать отличие перманентного дохода от транзитивного. К примеру, рассмотрим последствия неожиданного увеличения дохода в первом периоде на величину 
[image: image16.wmf]Z

. Хотя текущий доход увеличился на 
[image: image17.wmf]Z

, перманентный доход возрастает лишь на величину 
[image: image18.wmf]T
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. И если индивид живет достаточно долго, потребление измениться достаточно незначительно. Одно из важных приложений данного вывода состоит в том, что временное снижение налогов может оказать весьма слабое воздействие на потребление. Как отмечалось в главе 6, это соответствует действительности.

Из проведенного анализа вытекает еще один важный результат: хотя распределение дохода во времени не играет никакой роли для потребления, оно определяет сбережения. Действительно, сбережения индивида определяются как разность между текущим доходом и потреблением. С учетом (7.5) получаем:
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Таким образом, сбережения тем выше, чем выше текущий доход по сравнению со своим средним уровнем, т.е. тогда, когда транзитивный доход высок. Напротив, в ситуации, когда текущий доход ниже перманентного, сбережения будут отрицательной величиной. Получается, что индивид использует возможность делать сбережения и брать в долг для того, чтобы сгладить траекторию потребления. Данное соображение является основополагающим в гипотезе жизненного цикла/перманентного дохода (Modigliani and Brumberg, 1954, и Friedman, 1957).

Что такое сбережения?

Рассмотренная гипотеза жизненного цикла/перманентного дохода позволяет лучше понять природу сбережений: сбережения – это будущее потребление. Вряд ли домохозяйства сберегают просто ради того чтобы сберегать. Сбережения делаются для того, чтобы иметь возможность больше потреблять в будущем. Сбережения могут быть использованы для того, чтобы отложить потребление на более поздний период жизни, чтобы оставить наследство детям, увеличив их потребление, или даже для того, чтобы просто поставить надгробье после своей смерти. Но коль скоро индивид не считает, что сбережения непосредственно доставляют ему полезность, его решение о распределении дохода между потреблением и сбережениями должно определяться предпочтениями относительно текущего и будущего потребления и информацией о будущем.

В свете сказанного становиться очевидной некорректность многих суждений относительно природы сбережений. Так, например, часто утверждается, что бедные индивиды сберегают меньшую долю своих доходов по сравнению с богатыми индивидами. Делается это, якобы, потому, что их доходы лишь незначительно превышают прожиточный минимум. Но данные рассуждения не учитывают тот факт, что индивиды, имеющие очень низкие доходы сегодня, могут столкнуться с той же проблемой и завтра. Так что их сбережения должны зависеть от динамики будущих доходов в той же степени, что и сбережения обеспеченных индивидов.

В качестве еще одного примера можно рассмотреть распространенное убеждение, согласно которому потребление не в последнюю очередь определяется желанием «чтобы все было не хуже, чем у людей». Опять таки, данное утверждение обходит стороной сущность сбережений. Т.к. сбережения отчасти определяют будущий уровень потребления, высокое потребление и низкие сбережения сегодня приведут к снижению потребления в будущем. Так что с таким же успехом можно говорить о том, что желание «чтобы все было не хуже, чем у людей» не только сейчас, но и в будущем, будет заставлять индивидов снижать, а не увеличивать текущее потребление
.

Эмпирическое приложение: интерпретация оцененной функции потребления

В традиционном кейнсианском анализе функция потребления определяет зависимость потребительских расходов от величины текущего располагаемого дохода. Дж. М. Кейнс отмечал, что «объем совокупного потребления в основном зависит от объема совокупного дохода», и что эта зависимость является «достаточно устойчивой функцией». Он также утверждал, что «вполне очевидно, что более высокий по абсолютной величине уровень дохода … приводит, как правило, к более высокой пропорции сберегаемого дохода» (Keynes, 1936, стр. 96-97, отмечено курсивом в оригинале).

Тот факт, что важную роль в своем анализе Дж. М. Кейнс отводил именно функции потребления, породил многочисленные попытки оценить взаимосвязь потребления и текущего дохода. В противовес мнению Кейнса, эти исследования  не выявили наличие состоятельной, устойчивой взаимосвязи. Среди домохозяйств в каждый момент времени зависимость действительно имеет вид, постулированный Кейнсом. Пример такой зависимости представлен на панели (a) Рис. 7.1. Но для временных рядов агрегированных данных потребление практически пропорционально совокупному доходу (см. панель (b) Рис. 7.1). Кроме того, функция потребления отличается для разных групп населения. Например, наклон функции потребления практически совпадает для белых и чернокожих. Однако функция потребления белых расположена на плоскости выше (см. панель (c) на рисунке). 

Как показал М. Фридман (Friedman, 1957), все эти факты легко находят объяснение в рамках гипотезы перманентного дохода. Предположим, что потребление действительно определяется перманентным доходом: 
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. Текущий доход определяется как сумма перманентного и транзитивного дохода: 
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. А т.к. транзитивный доход отражает отклонения текущего дохода от перманентного, в большинстве выборок его среднее значение близко к нулю и практически не коррелирует с перманентным доходом. 

Рассмотрим теперь регрессию потребления на текущий доход:
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В одномерной регрессии оцененный коэффициент перед независимой переменной характеризует отношение ковариации независимой и зависимой переменных к вариации независимой переменной. Это означает, что
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При переходе ко второй строке был использован тот факт, что сумма перманентного и транзитивного дохода равна текущему доходу, и что потребление определяется перманентным доходом. Последний переход опирается на предпосылку нулевой корреляции перманентного и транзитивного доходов. Кроме того, оцененная константа равна среднему значению зависимой переменной за вычетом произведения оцененного коэффициента наклона и среднего значения независимой переменной. Таким образом,
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Где переход к последней строке опирается на предпосылку о нулевом среднем значении транзитивного дохода.

Рис. 7.1. Примеры различных форм взаимосвязи между текущим доходом и потреблением
Таким образом, гипотеза перманентного дохода предсказывает, что коэффициент наклона оцененной функции потребления, 
[image: image25.wmf]b

ˆ

, определяется главным образом относительной вариацией перманентного и транзитивного дохода. Интуитивно, рост текущего дохода приводит к росту потребления лишь в той степени, в какой рост текущего дохода отражается на уровне перманентного дохода. В случае, когда вариация перманентного дохода значительно превышает вариацию транзитивного дохода, изменения в текущем доходе в значительной степени связаны с изменениями в перманентном доходе, так что потребление растет практически один к одному с текущим доходом. Но в случае, когда вариация перманентного дохода незначительна в сравнении с вариацией текущего дохода, потребление также незначительно меняется с ростом текущего дохода.

Данные рассуждения можно приложить к анализу оцененных функций потребления на Рис. 7.1. Для домохозяйств значительная часть вариации 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 положительна. И напротив, для временного ряда практически все изменения в совокупном доходе отражают долгосрочный экономический рост, т.е. перманентный рост ресурсов в экономике. Так что оценка коэффициента наклона близка к единице, а оценка пересечения с осью близка к нулю
.

Рассмотрим теперь различие в функции потребления для белых и чернокожих. Характеристики относительной вариации перманентного и транзитивного дохода схожи для двух групп, так что схожи и оценки 
[image: image26.wmf]b

. Однако доходы чернокожих в среднем ниже, чем доходы белых. Как следствие, оценка коэффициента 
[image: image27.wmf]a

 для чернокожих ниже, чем для белых (см. [7.9]).

Действительно, рассмотрим по представителю каждой группы, получившему доход, равный среднему доходу белого. Коль скоро число чернокожих, чей доход ниже, в данной ситуации превышает число чернокожих, чей доход выше данного, вероятнее всего перманентный доход рассматриваемого индивида будет ниже текущего. В результате, чернокожие с данным уровнем текущего дохода в среднем имеют более низкий уровень перманентного дохода. Так что их потребление в среднем также окажется ниже текущего дохода. Напротив, рассматриваемый уровень дохода является средним для белого индивида. И получив текущий доход, совпадающий в среднем с перманентным, белый индивид потратит его весь на потребление. Подводя итог, гипотеза перманентного дохода объясняет различный характер потребления чернокожих и белых различием в среднем уровне доходов двух этих групп, а отнюдь не к культурным отличиям и разным предпочтениям.

7.2 Потребление в условиях неопределенности: гипотеза случайного блуждания

Индивидуальное поведение

В данном разделе мы введем в анализ фактор неопределенности. При этом по-прежнему будет предполагаться, что ставка процента и норма дисконтирования равны нулю. Кроме того, положим, что функция текущей полезности является квадратической. Таким образом, индивид максимизирует:
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Мы будем полагать, что богатство индивида находится на таком уровне, что потребление всегда лежит в том диапазоне, где предельная полезность положительна. Индивид должен к концу жизни расплатиться по долгам. Так что бюджетное ограничение снова представлено в виде (7.2), 
[image: image29.wmf].
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Как и в главах 2 и 4, описывая поведение индивида, мы будем использовать подход уравнения Эйлера. А именно, предположим, что потребитель сделал оптимальный выбор относительно уровня потребления в первом периоде на основе имеющейся на тот момент времени информации, и во все последующие моменты времени он будет принимать оптимальные решения относительно потребления, опираясь на объем доступной информации. Рассмотрим ситуацию, когда уровень потребления 
[image: image30.wmf]1
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 снижается на величину 
[image: image31.wmf]dC

, и эта величина идет на увеличение уровня потребления в какой-то будущий момент времени. Если индивид оптимизирует свое поведение, предельное изменение подобного рода не должно отразиться на уровне ожидаемой общей полезности. Предельная полезность потребления в первом периоде равна 
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, так что рассмотренное изменение в потребление будет связано с потерей в уровне текущей полезности на величину 
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 равна 
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, предлагаемое увеличение будущего потребления дает ожидаемую выгоду 
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 - оператор рациональных ожиданий на основе информации, доступной в первом периоде. Таким образом, оптимизация поведения требует:
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С учетом того, что 
[image: image40.wmf][

]

t

aC

E

-

1

1

 можно переписать как 
[image: image41.wmf][

]

t

C

aE

1

1

-

, получаем:



[image: image42.wmf][

]

,

1

1

t

C

E

C

=

для 
[image: image43.wmf].

,

,

3

,

2

T

t

K

=


(7.12)

Бюджетное ограничение индивида должно соблюдаться со знаком равенства. Так что ожидаемые величины правой и левой стороны бюджетного ограничения должны быть равны:
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С учетом уравнения (7.12) выражение в левой части (7.13) будет равно 
[image: image45.wmf]1
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. Подставив в (7.13) и поделив обе стороны на 
[image: image46.wmf]T

 получим:



[image: image47.wmf][

]

.

1

1

1

0

1

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

=

å

=

T

t

t

Y

E

A

T

C


(7.14)

Таким образом, индивид потребляет в каждый период времени долю 
[image: image48.wmf]T

1

ожидаемых доступных ресурсов.

Приложения

В соответствии с уравнением (7.12) ожидаемая в периоде 1 величина 
[image: image49.wmf]2
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 равна 
[image: image50.wmf]1
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. И в общем случае, в каждый период времени ожидаемый уровень потребления в следующем периоде совпадает с текущим уровнем потребления. В свою очередь, это означает, что изменения в уровне потребления непредсказуемы. По определению оператора рациональных ожиданий:
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где 
[image: image52.wmf]t

e

 - случайная величина, ожидаемое значение которой в периоде 
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 равно нулю. С учетом того, что 
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Данный результат был впервые получен Р. Холлом (Hall, 1978). В рамках гипотезы жизненного цикла/перманентного дохода, динамика потребления определяется процессом случайного блуждания. Интуитивно, избегая ожидаемых изменений в потреблении, потребитель будет стараться сгладить его траекторию. Пусть, например, ожидается, что потребление вырастет. Это означает, что текущая предельная полезность потребления превышает ожидаемую будущую предельную полезность потребления, следовательно, оптимальным является повысить текущее потребление. В результате индивид будет подстраивать свое потребление так, чтобы не ожидалось его изменений.

Наш анализ позволяет также объяснить, какими факторами определяется изменение в потреблении, 
[image: image56.wmf]e

. Например, рассмотрим изменение в уровне потребления при переходе из первого периода во второй период. По аналогии с выводом уравнения (7.14) можно заметить, что величина 
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 определяется долей 
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 от ожидаемых доступных на протяжении оставшейся жизни ресурсов:
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где переход ко второй строке использует условие 
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. Ожидания, формируемые во втором периоде относительно величин будущих доходов, 
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, можно представить как ожидания той же величины, но в первом периоде, 
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, плюс корректировка, обусловленная возможным поступлением новой информации при переходе из первого во второй период, 
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. Таким образом, (7.17) можно переписать в виде:
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В соответствии с (7.14) 
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 равно 
[image: image66.wmf]1
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. Так что (7.18) принимает вид:
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(7.19)

В соответствии с уравнением (7.19) изменение потребления во втором периоде по сравнению с первым периодом определяется пересмотром оценок доступных ресурсов с учетом продолжительности оставшейся жизни.

Следует обратить внимание на то, что поведение индивида соответствует принципу эквивалентности определенности: из (7.14) видно, что индивид потребляет столько, как если бы ему было точно известно, что случайные величины будущих доходов будут совпадать со своими ожидаемыми значениями. Другими словами, неопределенность относительно будущих доходов не оказывает никакого воздействия на потребление.

Действительно, рассмотрим уравнение Эйлера, связывающее потребление в первом и втором периодах. Для общего вида функции текущей полезности данное условие имеет вид:
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В случае, когда функция полезности – квадратическая, предельная полезность будет линейной. Тогда ожидаемая предельная полезность потребления будет совпадать с предельной полезностью ожидаемого потребления. Т.е., 
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, и (7.20) можно переписать в виде:
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Это означает, что 
[image: image71.wmf][
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Таким образом, предпосылка о квадратической функция полезности соответствует принципу эквивалентности определенности. И если функция полезности не является квадратической, предельная полезность не является линейной, а значит (7.20) нельзя представить в виде (7.21). Мы вернемся еще раз к этому вопросу в разделе 7.6.

7.3
Эмпирические приложения: два теста гипотезы случайного блуждания

Результат, полученный Р. Холлом, согласно которому потребление следует процессу случайного блуждания, сильно расходился с предсказаниями существовавших на тот момент времени теорий потребления.
 Традиционный взгляд на потребление состоит в том, что в ходе делового цикла потребление должно снижаться, когда падает выпуск, и при этом можно ожидать его рост, когда выпуск начнет расти. В этом смысле изменения в потреблении должны быть предсказуемы. Напротив, в соответствии с предложенной Холлом модификацией гипотезы перманентного дохода, реагируя на непредвиденные снижение дохода, потребление падает только на величину снижения в уровне перманентного дохода. При этом нет оснований ожидать, что потребление в дальнейшем вернется к прежнему уровню.

Серьезное расхождение двух представленных взглядов породило значительное количество исследований вопроса, действительно ли предвиденные изменения в доходе приводят к предвиденным изменениям в потреблении. Гипотеза, согласно которой  потребление реагирует на предвиденные изменения дохода, получила название гипотезы избыточной чувствительности потребления (Flavin, 1981).

Тесты Кемпбелла-Менкью на основе агрегированных данных

В соответствии с гипотезой случайного блуждания изменения в потреблении являются непредсказуемыми: никакая информация, доступная в момент времени 
[image: image72.wmf]1
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, не может помочь предсказать изменения в потреблении между периодами 
[image: image73.wmf]1
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 и 
[image: image74.wmf]t

. Таким образом, один из возможных подходов к проверке гипотезы случайного блуждания может состоять в построении регрессии изменений потребления на известные в период времени 
[image: image75.wmf]1
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 переменные. Справедливость гипотезы случайного блуждания будет подтверждена, если коэффициенты перед данными переменными не будут систематически отличаться от 0. 

Собственно говоря, данный подход и был использован в оригинальной работе Р. Холла. Было показано, что невозможно отклонить гипотезу о том, что значения как потребления, так и дохода, взятые с лагом, не в состоянии предсказать изменения в потреблении. Однако, Р. Холл обнаружил, что предшествующая динамика цен акций обладает статистически значимой предсказательной силой для изменений потребления.

Слабой стороной данного подхода является то, что результаты подобного рода тестов сложно интерпретировать. Например, результат, полученный Холлом, состоит в том, что взятые с лагом значения дохода не обладают предсказательной силой для текущего потребления. Но за данным выводом может стоять не тот факт, что предвиденные изменения в доходе не приводят к предвиденным изменениям в потреблении, но то соображение, что динамика дохода в прошлом сама по себе вряд ли может предсказать изменения в текущем доходе. Аналогично, трудно оценить насколько важен для отклонения гипотезы случайного блуждания результат, связывающий между собой предшествующую динамику показателей фондового рынка и изменения в текущем потреблении.

В работе Campbell and Mankiw (1989b) используется подход инструментальных переменных, позволяющий проверить гипотезу Холла. В качестве альтернативной гипотезы авторы предлагают следующее: часть потребителей просто расходуют свой текущий доход, в то время как остальная часть ведет себя в соответствии с теорией Р. Холла. В соответствии с данной альтернативной гипотезой, изменение в потреблении при переходе из периода 
[image: image76.wmf]1
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 в период 
[image: image77.wmf]t

 определяется соответствующим изменением текущего дохода для первой группы потребителей, и определяется пересмотром оценки перманентного дохода для второй группы. Обозначая долю совокупного потребления приходящуюся на потребителей первой группы за 
[image: image78.wmf]l

, изменение совокупного потребления можно представить в виде:



[image: image79.wmf](

)

(

)

,

1

1

1

t

t

t

t

t

t

t

Z

e

Y

Y

C

C

n

l

l

l

+

º

-

+

-

=

-

-

-


(7.22)

где 
[image: image80.wmf]t

e

 - случайная переменная, характеризующая пересмотр оценки перманентного дохода при переходе из периода 
[image: image81.wmf]1
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 в период 
[image: image82.wmf]t

.

Очевидно, что величины 
[image: image83.wmf]t
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 и 
[image: image84.wmf]t
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 скорее всего коррелированны. В ситуации, когда текущий доход домохозяйств значительно возрастает, домохозяйства, как правило, ожидают увеличение доходов и в будущем. Но это означает, что переменная, стоящая в правой части (7.22), положительно коррелированна с ошибкой. А следовательно оценка (7.22) с помощью метода наименьших квадратов даст смещенную вверх оценку 
[image: image85.wmf]l

.

Данную проблему можно обойти, если использовать не метод наименьших квадратов, а метод инструментальных переменных. Рассматривая двух шаговый метод наименьших квадратов, можно дать следующую интуитивную интерпретацию метода инструментальных переменных. Необходимо найти переменные, которые были бы коррелированны с переменными в правой части регрессии, и при этом не были бы коррелированны с остатком. Определив подобные инструменты, на первом шаге нужно построить регрессию переменной, стоящей в правой части, 
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, на данные инструментальные переменные. Затем, на втором шаге можно построить регрессию объясняемой переменной, 
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, на оцененные на первом шаге значения 
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. Таким образом, проводится оценка
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Остаток в (7.23), 
[image: image90.wmf]t
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, состоит из двух компонент, 
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 и 
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. Предполагается, что инструменты, использованные для построения 
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 не являются систематически коррелированными с 
[image: image94.wmf]t
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. А т.к. величина 
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 получена как оценка из регрессии, по построению она не коррелирует с остатком из этой регрессии, 
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 дает корректную оценку 
[image: image99.wmf]l

.

Распространенное затруднение, связанное с использованием метода инструментальных переменных, состоит в поиске подходящих инструментов: часто бывает сложно найти переменные, в отношении которых существует уверенность, что они не коррелированны с остатком. Но в ситуации, когда остаток характеризует новую информацию, пришедшую при переходе от периода 
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 к периоду 
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, с теоретической точки зрения существует достаточно много подходящих инструментов, т.к. любая переменная, чье значение известно в периоде 
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 является некоррелированной с остатком.

Перейдем к специфике теста Дж. Кемпбелла и Г. Менкью. Они использовали квартальные данные по реальным расходам на текущее потребление и услуги на душу населения и реальному располагаемому доходу на душу населения за период с 1953 по 1986 года. Рассматривались различные наборы инструментов. Было показано, что взятые с лагом изменения дохода не имеют практически никакой предсказательной силы для будущих изменений. Значит, то, что Р. Холл не обнаружил у взятых с лагом величин доходов предсказательной силы для определения изменений в потреблении, не является весомым аргументом против традиционного взгляда на потребление. В основном исследовании Дж. Кемпбелл и Г. Менкью рассматривали в качестве инструментов взятые с лагом величины изменений в потреблении. Для трех лаговых значений оценка 
[image: image103.wmf]l

 составила 0.42 при стандартной ошибке 0.16. Для пяти лаговых значений оценка составила 0.52 при стандартной ошибке 0.13. Другие спецификации дали схожие результаты.

Таким образом, оценки полученные Дж. Кемпбеллом и Г. Менкью демонстрируют количественно большое и статистически значимое отклонение в поведении от модели случайного блуждания. Оказывается, что потребление возрастает примерно на пятьдесят центов в ответ на предвиденное увеличение дохода на 1 доллар. Так что нулевая гипотеза об отсутствии реакции отвергается. В то же время, полученные оценки 
[image: image104.wmf]l

 намного ниже 1. Т.е. гипотеза перманентного дохода все-таки важна для осмысления динамики потребления.

Тест Шиа на основе данных по домохозяйствам

Метод проверки гипотезы случайного блуждания на агрегированных данных обладает рядом недостатков. Наиболее очевидный из них – малое число наблюдений. Кроме того, достаточно сложно найти переменные, обладающие значительной предсказательной силой относительно изменений дохода. Это затрудняет проверку основного результата гипотезы случайного блуждания, согласно которому предвиденные изменения дохода не должны быть связаны с предвиденными изменениями потребления. И наконец, теория Холла описывает индивидуальное потребление, что требует введение дополнительных предпосылок при переходе к анализу на основе агрегированных данных. Например, появление новых домохозяйств и исчезновение существующих может привести к тому, что предсказания теории не получат подтверждения на агрегированном уровне, в то время как на уровне конкретного домохозяйства будут вполне соответствовать действительности. 
Исходя из этих соображений, многие исследователи рассматривали динамику потребления на основе данных по домохозяйствам. В исследовании Shea (1995) особое внимание уделяется идентификации предсказуемых изменений в доходе. Дж. Шиа рассматривал данные PSID по доходам работников, имеющих долгосрочные профсоюзные контракты. Для данных домохозяйств заложенный в контракте рост заработной платы и прочих выплат обеспечивает наличие важной предсказуемой компоненты в росте доходов.

Дж. Шиа построил выборку из 647 наблюдений в тех случаях, когда профсоюзный контракт дает четкую информацию о будущих доходах домохозяйств. Регрессия темпа роста фактической заработной платы на оценку доходов, построенную на основе профсоюзного контракта, а также некоторые переменные управления дает коэффициент перед построенной оценкой 0.86 при стандартной ошибке 0.20. Так что профсоюзный контракт действительно обладает хорошей предсказательной силой для будущих изменений дохода.

Затем Дж. Шиа построил регрессию тема роста потребления на введенную меру ожидаемого темпа роста заработной платы. В соответствии с гипотезой перманентного дохода данный коэффициент должен быть равен нулю.
 Но оценка коэффициента получилась равной 0.89  при стандартной ошибке 0.46. Таким образом, Дж. Шиа обнаружил количественно значительное (хотя довольно слабо статистически значимое) отклонение в поведении от гипотезы случайного блуждания.

Проведенный в разделах 7.1-7.2 анализ опирался на важную предпосылку, согласно которой домохозяйства могут беспрепятственно заимствовать при условии, что они рано или поздно расплатятся по долгам. Одна из причин несостоятельности гипотезы случайного блуждания может быть связана с нереалистичностью данной предпосылки. В действительности многие домохозяйства сталкиваются с проблемой ограничений ликвидности. Если домохозяйства не имеют возможности брать в долг и их текущие доходы меньше перманентного дохода, то потребление в существенной степени определяется текущим доходом. В данной ситуации предсказуемые изменения в доходе порождают предсказуемые изменения в потреблении.

Дж. Шиа исследовал проблему ограничений ликвидности в двух разных аспектах. Следуя работе Zeldes (1989), он разбил домохозяйства на группы в соответствии с тем, владеют ли они ликвидными активами. Домохозяйства, владеющие ликвидными активами, могут сгладить траекторию своих расходов на потребление, продавая данные активы, вместо того чтобы брать в долг. Таким образом, если предсказуемые изменения в заработной плате воздействуют на динамику потребления вследствие наличия ограничений ликвидности, гипотеза перманентного дохода не будет подтверждаться только для домохозяйств, не владеющих ликвидными активами. Однако, Дж. Шиа обнаружил, что оценка воздействия предсказуемых изменений в темпе роста заработной платы на потребление принципиально совпадает для двух групп домохозяйств.

Затем, опираясь на логику работы Altonji and Siow (1987), Дж. Шиа разбил выборку по домохозяйствам с низким уровнем богатства на две, в соответствии с тем, ожидается ли рост или снижение реальной заработной платы. Домохозяйства, ожидающие снижение своих доходов, должны сберегать, а не брать в долг, чтобы сгладить свое потребление. Если ограничения ликвидности действительно играют важную роль, предсказуемое увеличение заработной платы должно быть вызывать предсказуемый рост потребления, в то время как предсказуемое снижение заработной платы не должно приводить к предсказуемому снижению потребления.

Дж. Шиа получил противоположные результаты. Для домохозяйств с положительным ожидаемым темпом роста дохода, оценка воздействия предвиденного изменения заработной платы на темп роста потребления составила 0.06 (при стандартной ошибке равной 0.79). А для домохозяйств с отрицательным ожидаемым темпом роста дохода, данная оценка составила 2.24 (при стандартной ошибке равной 0.95). Таким образом, не было найдено никаких оснований полагать, что ограничения ликвидности являются причиной выявленной Дж. Шиа несостоятельности гипотезы перманентного дохода.

Результаты исследований Кемпбелла-Менкью и Шиа, в соответствии с которыми потребление реагирует на предвиденные изменения в доходе, в целом соответствуют выводам многих других исследований в данной области. Например, Wilcox (1989), Parker (1999) и Souleles (1999) выявили некоторые особенности фискальной политики, делающие изменения в доходе хорошо предсказуемыми. Д. Вилкокс исследовал зависимость доходов получателей социальных пособий от величины прожиточного минимума. Дж. Паркер обратил внимание на тот факт, что работники освобождаются от выплат социальных налогов, если их доход на протяжении года превышает определенный уровень. Н. Соулелес проанализировал последствия налоговых премий. Все три исследователя обнаружили, что определяемые фискальной политикой предсказуемые изменения дохода в значительной степени связаны с предсказуемыми изменениями потребления.

7.4
Сбережения и ставка процента

Немаловажный аспект динамики потребления связан с его реакцией на изменения ставки процента. Например, многие экономисты полагают, что льготное налогообложение процентных доходов могло бы стимулировать сбережения и экономический рост. Но в случае, если потребление слабо реагирует на изменения в ставке процента, подобного рода политика не даст ощутимых результатов. Так что степень зависимости потребления от нормы отдачи имеет потенциально большое значение.

Ставка процента и рост потребления

Вернемся к анализу, проведенному в разделе 7.1, но теперь предположим, что ставка процента не равна нулю. Хотя это отчасти и повторяет материал  раздела 2.2, нам будет удобно вспомнить некоторые вещи.

Для отличной от нуля ставки процента, бюджетное ограничение индивида требует, чтобы приведенная стоимость расходов на потребление не превосходила приведенной стоимости доходов плюс начальное богатство. Предполагая в простейшем случае постоянство ставки процента, и рассматривая конечный временной горизонт в 
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 лет, бюджетное ограничение можно записать в виде:
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где 
[image: image107.wmf]r

- ставка процента, и значения всех переменных приведены к нулевому периоду.

Коль скоро мы рассматриваем ненулевую ставку процента, имеет смысл также рассмотреть отличную от нуля норму дисконтирования. Удобства ради, следуя разделу 2.2, мы рассмотрим текущую функцию полезности с постоянной относительной мерой несклонности к риску: 
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. Как мы помним, мера относительной несклонности к риску 
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 является величиной, обратной коэффициенту эластичности замещения потребления в различные периоды. Функция полезности (7.1) принимает вид:
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где 
[image: image111.wmf]r

- норма дисконтирования.

Рассмотрим привычный эксперимент, когда предельно малая величина потребления в период 
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 переносится, с поправкой на множитель 
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, в следующий период. В оптимуме, предельное изменение подобного рода не должно отразиться на общей полезности. Предельная полезность для периода 
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 и периода 
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. Тогда рассмотренное условие первого порядка имеет вид:
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После преобразования получаем:
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Тем самым, в случае, когда значения ставки процента и нормы дисконтирования не совпадают, потребление не следует простому процессу случайного блуждания. Потребление возрастает во времени, если 
[image: image120.wmf]r

 превышает 
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, и снижается в противном случае. Кроме того, если существует некоторая вариация в реальной ставке процента, должна наблюдаться и некоторая вариация в предсказуемой компоненте роста потребления. В работах Mankiw (1981), Hansen and Singleton (1983), Hall (1988b) и Campbell and Mankiw (1989b) исследуется вопрос о воздействии вариации в ставке процента на темп роста потребления. В большинстве случаев была выявлена весьма слабая взаимосвязь. Это означает, что межвременная эластичность замещения должна характеризоваться низким значением (т.е. значение 
[image: image122.wmf]q

 является достаточно высоким).

Ставка процента и сбережения в двухпериодной модели

Рост ставки процента действительно приводит к тому, что траектория потребления становится более крутой. Однако нельзя однозначно утверждать, что рост ставки процента приведет к падению первоначального уровня потребления и росту сбережений. Связано это с тем, что воздействие ставки процента на потребление и сбережения определяется не только эффектом замещения, но и эффектом дохода. Например, если индивид в чистом виде сберегает, рост ставки процента позволит ему достичь более высоких значений потребления в каждый момент времени.

Механизм данных эффектов можно легко увидеть в простой двухпериодной модели. На Рис. 7.2 представлены соответствующие кривые безразличия. Простоты ради, предполагается, что индивид не обладает первоначальным богатством. В координатах 
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 бюджетное ограничение индивида проходит через точку 
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 (одна из возможностей – потреблять в каждом периоде весь текущий доход) и характеризуется тангенсом угла наклона 
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 (снижение потребления в первом периоде на единицу позволяет увеличить потребление во втором периоде на 
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 возрастает, линия бюджетного ограничения по-прежнему проходит через точку 
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, но становится круче. Другими словами, она поворачивается по часовой стрелке вокруг точки 
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На панели (a) Рис. 7.1, индивид первоначально выбирает точку 
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. Т.е., сбережения первоначально равны нулю. В данном случае, увеличение 
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 не будет иметь эффект дохода – первоначальный выбор потребителя соответствует как старому, так и новому бюджетному ограничению. Таким образом, потребление в первом периоде неизбежно снижается, а сбережения растут.

На панели (b) изображен случай, когда 
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 меньше 
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Y

. Сбережения при этом являются положительной величиной. Увеличение ставки процента здесь будет обладать положительным эффектом дохода – потребитель может позволить себе строго больший уровень потребления в каждом периоде по сравнению с первоначальным положением. Эффект дохода снижает сбережения, в то время как эффект замещения увеличивает их. В общем случае чистый эффект определить невозможно. В качестве частного случая, на диаграмме изображена возможная ситуация, когда сбережения остаются неизменными. 

И наконец, на панели (с) рассмотрен случай, когда индивид осуществляет заимствования в первом периоде. Здесь и эффект замещения, и эффект дохода приводят к снижению потребления в первом периоде, так что сбережения неизбежно возрастают.

Коль скоро запас богатства в масштабе всей экономики положителен, в среднем домохозяйства больше сберегают, чем берут в долг. Таким образом, общий эффект дохода является скорее положительным. Рост ставки процента характеризуется двумя противоположными эффектами: положительным эффектом дохода и отрицательным эффектом замещения.

Рис. 7.2. Ставка процента и выбор потребления в двухпериодной модели
Затруднения

Один из результатов проведенного выше анализа состоит в том, что если эластичность замещения потребления в различные периоды не является достаточно высокой, то рост ставки процента вряд ли существенно увеличит сбережения. Данный вывод, однако, не учитывает два важных момента.

Во-первых, во многих случаях, когда меняется ставка процента, изменения происходят и в других характеристиках, важных для выбора потребления. Например, в контексте анализа налоговой политики, часто рассматривается проблема изменения в структуре налогообложения между налогами на процентные доходы и прочими налогами так, чтобы при этом общая сумма доходов правительства оставалась неизменной. Как показано в Задаче 7.5, подобного рода изменение имеет только эффект замещения, а следовательно, неизбежно влияет на потребление. 

Во-вторых, если индивиды обладают достаточно продолжительными временными горизонтами, даже незначительные изменения в сбережениях могут привести к большим изменениям в накопленном запасе богатства – тонкий аргумент, отмеченный в работе Summers (1981a). Чтобы проиллюстрировать это, рассмотрим индивида с бесконечным временным горизонтом и постоянным трудовым доходом. Предположим также, что ставка процента равна норме дисконтирования индивида. В соответствии с (7.27), в данном случае потребление будет также постоянным. Соблюдение бюджетного ограничения с равенством означает, что индивид потребляет в сумме трудовой и процентный доход. Любой стационарный уровень потребления, лежащий выше, нарушает бюджетное ограничение. И любой уровень ниже данного не позволяет свести бюджетное ограничение со знаком равенства. Таким образом, индивид поддерживает свой первоначальный запас богатства вне зависимости от его величины – он готов держать любой запас богатства при условии, что 
[image: image134.wmf]r
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. Аналогичным образом можно показать, что в случае 
[image: image135.wmf]r
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 запас богатства индивида постепенно возрастает, а в случае 
[image: image136.wmf]r

<

r

 запас богатства постепенно убывает. Так что долгосрочное предложение капитала будет совершенно эластично только в случае, когда 
[image: image137.wmf]r
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.

Л. Саммерс показал, что схожий, хотя и не столь сильный результат наблюдается и в случае продолжительного конечного временного горизонта. Например, предположим, что 
[image: image138.wmf]r

 несколько превышает 
[image: image139.wmf]r

, межвременная эластичность замещения невелика, и трудовой доход является постоянным. Из этого следует, что потребление будет медленно возрастать на протяжении жизни. Но для достаточно длинного жизненного цикла это означает, что потребление в конце жизни может оказаться значительно выше первоначального уровня. А с учетом предпосылки о постоянстве трудового дохода, получается, что индивид в первой половине жизни постепенно накапливает значительное богатство, а во второй половине жизни плавно его растрачивает. Таким образом, действительно, когда временные горизонты конечны, но длинны, процесс накопления богатства в долгосрочном периоде может оказаться весьма чувствительным к изменениям ставки процента, даже если межвременная эластичность замещения достаточно мала.

7.5
Потребление и рисковые активы

Домохозяйства могут инвестировать в различные активы, подавляющее большинство которых не дает достоверно известную норму отдачи. Рассмотрение нескольких активов и учет рисков поднимает качественно новые вопросы относительно как поведения домохозяйств, так и рынков финансовых активов.

Условия индивидуальной оптимизации

Рассмотрим обычный теоретический эксперимент, когда индивид снижает на бесконечно малую величину потребление в  периоде 
[image: image140.wmf]t

, используя данные сбережения, чтобы увеличить потребление в период 
[image: image141.wmf]1

+

t

. Если поведение индивида является оптимальным, данное перераспределение не должно отразиться на общем уровне полезности, вне зависимости от того, какой именно актив был выбран для сбережений. Таким образом
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   для любого 
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(7.28)

где 
[image: image144.wmf]i

r

 - норма отдачи некоторого 
[image: image145.wmf]i

-ого актива. С учетом того, что ожидание произведения двух величин равно произведению их ожидаемых значений плюс их ковариация, данное условие можно представить в виде:
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   для любого 
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(7.29)

где 
[image: image148.wmf](
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 - оператор условной ковариация, построенной на основе информации доступной в момент времени 
[image: image149.wmf]t

.

Предположим, что функция полезности является квадратической, 
[image: image150.wmf](
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. При этом предельная полезность равна 
[image: image151.wmf]aC
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. Переписывая значение ковариации, получаем условие:
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(7.30)

Условие (7.30) говорит, что принимая решение относительно объема инвестиций в актив, индивида не должен интересовать вопрос о том, насколько данный актив является рисковым – вариация нормы отдачи актива не фигурирует в условии (7.30). Интуитивно, предельное увеличение части богатства, размещенного в определенном рисковом активе, не должно отразиться на вариации потребления, если рискованность вложений в данный актив не коррелирует с общим риском, с которым сталкивается индивид. Так что, решаясь на подобного рода предельное изменение своего богатства, индивид должен рассматривать только ожидаемую норму доходности актива.

В соответствии с условием (7.30), для принятия решения об объеме вложений в некоторый рисковый актив значение имеет взаимосвязь между нормой отдачи актива и потреблением. Например, предположим, что индивиду предлагается новая возможность - купить некоторый рисковый актив, чья ожидаемая норма отдачи совпадает с нормой отдачи безрискового актива, изначально доступного индивиду. Если доходность рискового актива, как правило, высока, когда предельная полезность потребления также высока (т.е., когда потребление на низком уровне), то приобретение единицы данного актива увеличивает ожидаемую полезность на большую величину, чем в случае покупки единицы безрискового актива. Если индивиду первоначально безразлично, приобретать дополнительную единицу безрискового актива или нет, то индивид может повысить общую ожидаемую полезность, приобретая новый (рисковый) актив. Но чем больше индивид инвестирует в данный рисковый актив, тем в большей степени его потребление зависит от доходности актива. При этом изначально отрицательная ковариация потребления и нормы отдачи актива будет приближаться к нулю. Т.к. в нашем примере мы предположили, что ожидаемая норма отдачи рискового актива совпадает с отдачей безрискового актива, индивид будет инвестировать в рисковый актив до тех пор, пока ковариация его нормы отдачи и потребления не станет равной нулю.

Проведенные рассуждения подчеркивают важную роль хеджирования при построении портфеля активов. Металлург, чей будущий трудовой доход зависит от благополучия американской сталелитейной отрасли, должен избегать приобретения акций, доходность вложений в которые положительно коррелированна с состоянием дел в данной отрасли, в том числе и самих акций американских сталелитейных компаний (или еще лучшее решение – держать соответствующие короткие позиции). Вместо этого, данному работнику следует инвестировать в акции, доходность по которым отрицательно взаимосвязана с состоянием дел в американской сталелитейной индустрии. Например, ему следует инвестировать в акции иностранных сталелитейных компаний или в акции американских производителей алюминия.

Один из выводов данного анализа состоит в том, что индивиды не должны демонстрировать желания покупать акции компаний, работающих на территории собственной страны. Действительно, коль скоро один из выводов проведенного анализа состоит в том, что индивид должен избегать инвестиций, чья норма отдачи положительно коррелирует с другими источниками рисков потребления, теория предсказывает смещенность композиции портфеля в сторону иностранных активов. Рассматривая реалистичные значения параметров, М. Бакстер и У. Джерман (Baxter and Jermann, 1997) показали, что теория предсказывает, что типичный индивид в Соединенных Штатах должен держать короткую позицию в акциях американских компаний. Однако в действительности композиция портфелей домохозяйств в значительной степени смещена в сторону отечественных (внутренних) компаний (French and Poterba, 1991). Данный феномен известен как склонность к внутренним активам.
Модель ценообразования капитальных активов базирующаяся на потреблении

В проведенных выше рассуждениях предполагалось, что ожидаемая норма отдачи активов берется как данность. Однако в действительности ожидаемая отдача активов зависит, среди прочего, и от спроса со стороны домохозяйств. Например, если доходность актива значительно коррелирует с потреблением, его цена должна упасть до уровня, когда ожидаемая норма отдачи достаточно высока и потребитель заинтересован держать данный актив.

Рассмотрим приложения данного вывода. Вернемся к условию первого порядка (7.30) и предположим дополнительно, что все домохозяйства одинаковы. Выражая из (7.30) ожидаемую норму отдачи актива, получаем:
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(7.31)

Из уравнения (7.31) видно, что чем выше ковариация отдачи актива и потребления, тем выше должна быть ожидаемая норма отдачи.

Рассматривая безрисковый актив, можно записать уравнение, аналогичное (7.31). Если доходность актива заранее достоверно известна, то ковариация его нормы отдачи с потреблением равна нулю. Таким образом, для безрисковой нормы отдачи, 
[image: image154.wmf]1
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, должно соблюдаться условие:
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(7.32)

Вычитая (7.32) из (7.31) получаем:
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(7.33)

В соответствии с (7.33), разница между ожидаемой нормой отдачи рискового актива и безрисковой нормой отдачи должна быть пропорциональна ковариации нормы отдачи рискового актива и потребления.

Представленная модель определения ожидаемой нормы доходности активов известна в литературе как базирующаяся на потреблении модель ценообразования капитальных активов. Ковариация нормы отдачи актива и потребления известна как бета потребления. Основной результат базирующейся на потреблении модели ценообразования капитальных активов состоит в том, что премия, предлагаемая держателю рискового актива, пропорциональна бете потребления (Breeden, 1979. См. также Merton, 1973 и Rubinstein, 1976).

Эмпирическое приложение: загадка высокой премии за риск

Рассмотрим одно из наиболее важных приложений проведенного анализа, представляя рисковый актив как некоторый широкий портфель активов. Предположим для простоты, что функция полезности индивидов относится к классу функций с постоянной относительной несклонностью к риску. В данных предпосылках уравнение Эйлера (7.28) можно переписать в виде:
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где 
[image: image158.wmf]q

 - коэффициент относительной несклонности к риску. Разделив обе части уравнения на 
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 и помножив на 
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 получаем:
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И наконец, удобно будет ввести показатель 
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. Опуская для простоты индекс времени, имеем:
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Далее произведем разложение выражения, стоящего в левой стороне (7.36), в ряд Тейлора второго порядка в окрестности 
[image: image167.wmf]0
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. Вычисляя соответствующие производные, записываем:
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С учетом этого, (7.36) можно переписать в виде:
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(7.38)

Для достаточно коротких интервалов времени члены 
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 пренебрежимо малы по сравнению с остальными.
 Исключая их из рассмотрения, выражаем 
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Как это было и в предшествующем анализе, рассмотрим аналогичное (7.39) условие для безрискового актива:
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Вычитая (7.40) из (7.39), получаем:
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В знаменитой работе Mehra and Prescott (1985) было показано, что наблюдаемые значения отдачи активов трудно сопоставить с результатом (7.41). Г. Менкью и С. Зелдес (Mankiw and Zeldes, 1991) приводят следующий пример, раскрывающий суть проблемы. Рассчитанная по статистическим данным Соединенных Штатов за 1890-1979 гг. (именно этот интервал рассматривали Р. Мехра и Э. Прескотт), разница между средней нормой отдачи на фондовом рынке и средней нормой отдачи по краткосрочным долговым инструментам правительства, т.н. премия за риск, составила около 6 процентных пунктов. Таким образом, если брать среднюю норму отдачи по краткосрочным долговым инструментам правительства как ориентир для показателя безрисковой нормы отдачи в построенной модели, то величина 
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 составит 0.06. Для того же периода времени, среднее отклонение темпа роста потребления (измеряемого как реальные расходы на товары текущего потребления и услуги) составило 3.6 процентных пункта, а стандартное отклонение избыточной нормы отдачи на фондовом рынке равно 16.7 процентным пунктам. Коэффициент корреляции между двумя величинами составил 0.40. Исходя из этих данных, ковариация роста потребления и рыночной нормы отдачи может быть рассчитана как 0.40(0.036)(0.167), что равно 0.0024.

В соответствии с уравнением (7.41), коэффициент относительной несклонности к риску, соответствующий данным статистическим наблюдениям относительно величины премии за риск, определяется из равенства 
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. Данное значение характеризует экстраординарный уровень несклонности к риску. Так, например, индивид скорее согласится на гарантированное снижение потребления на 17 процентов, чем примет риск снижения потребления на 20 процентов с вероятностью 50 процентов. Р. Мехра и Э. Прескотт отмечают, что исходя из других соображений, несклонность к риску должна быть много меньшей. Среди прочего, столь высокая степень неприятия вариации в потреблении плохо согласуется с наблюдением, что средняя безрисковая норма отдачи близка к нулю, в то время как потребление растет во времени. 

Совместно, низкая безрисковая норма отдачи и высокая премия за риск плохо поддаются осмыслению в контексте индивидуальной оптимизации. Данная загадка высокой премии за риск стимулировала многочисленные исследования. Было предложено немалое количество объяснений данного феномена. Однако бесспорно ясного объяснения нет до настоящего времени.

Более того, проблема стала еще более ощутимой в период времени, после того как она была впервые отмечена Р. Мехрой и Э. Прескоттом. С 1979 по 1999 год среднее значение премии за риск составило 11 процентных пунктов. При этом рост потребления стал более стабильным и в меньшей степени коррелированным с доходностью активов: стандартное отклонение темпа роста потребления составило 1.2 процентных пункта, стандартное отклонение избыточной нормы доходности составило 12.1 процентных пункта, а коэффициент корреляции между двумя данными переменными равен 0.30. По этим данным можно рассчитать коэффициент относительной несклонности к риску. Его значение составит 
[image: image179.wmf][

]

)

121

.

0

)(

012

.

0

(

30

.

0

11

.

0

, т.е. около 240.

Представленный феномен относится в значительной степени ко второй половине 1990х годов. Одно весьма любопытное соображение состоит в том, что возможно столь высокие показатели доходности активов говорят не об обострении проблемы высокой премии за риск, а, напротив, о ее исчезновении (см., например, Glassman and Hassett, 1999). Хотя эта идея может показаться странной, логика стоящая за данным выводом весьма проста: если ожидаемая норма отдачи, которая может заставить инвесторов держать акции, снижается, выплаты по акциям дисконтируются по меньшей ставке, что приводит к росту цен акций. Таким образом, резкое снижение ex-ante премии за риск, обусловленное изменением спроса на активы, приводит к очень высоким ex-post доходам на протяжении периода времени, когда премия снижается. После чего, если только не будет наблюдаться дальнейшее снижение премии, средняя доходность акций будет низкой. Очевидно, что пока рано судить о справедливости данных рассуждений.

7.6
За пределами гипотезы перманентного дохода

Основное соображение: буферные сбережения

Гипотеза перманентного дохода дает достаточно разумное объяснение многих важных черт потребления. Например, она объясняет, почему временное снижение налогов имеет намного менее ощутимый эффект, чем перманентное сокращение. Многие аспекты взаимосвязи между потреблением и текущим доходом, которые были рассмотрены в разделе 7.1, также вполне адекватно описываются в контексте теории перманентного дохода.

Тем не менее, существует также значительное число характеристик потребления, которые не могут быть объяснены гипотезой перманентного дохода. Например, как было показано в разделе 7.3, исследования как на макро, так и на микро уровне показывают, что потребление реагирует на предвиденные изменения в доходе. И как только что мы видели, выводы моделей оптимизации поведения потребителя не согласуются с размером премии за риск.

Действительно, теория перманентного дохода не способна объяснить некоторые важные черты динамики потребления. Один из основополагающих выводов теории состоит в том, что не должно быть никакой определенной взаимосвязи между ожидаемым темпом роста дохода и ожидаемым темпом роста потребления на протяжении жизни: рост потребления определяется соотношением между ставкой процента и нормой дисконтирования, а не распределением дохода во времени.

В исследовании Carroll and Summers (1991) представлены убедительные доказательства того, что данное предсказание гипотезы перманентного дохода не соответствует действительности. Например, индивиды в странах с высоким темпом роста дохода, как правило, имеют высокие темпы роста потребления на протяжении жизни, а у индивидов в медленно растущих экономиках темпы роста потребления также невысоки. Кроме того, временной профиль потребления отражает временной профиль доходов, определяемый карьерой индивида. Например, менеджеры и специалисты, как правило, имеют профили дохода, плавно возрастающие до среднего возраста, а затем выравнивающиеся. Траектории потребления этих индивидов имеют схожий вид.

В действительности большинство домохозяйств обладает незначительным запасом богатства (см., например, Wolff, 1998). Их потребление в значительной степени следует траектории текущего дохода. Тем не менее, эти домохозяйства делают небольшие сбережения, которые могут быть использованы в случае резкого снижения дохода или когда неожиданно возникает необходимость совершить определенные расходы. В терминологии А. Дитона (Deaton, 1991), большинство домохозяйств делает буферные сбережения. При этом получается, что небольшая доля домохозяйств в экономике обладает большей долей богатства.

Неспособность гипотезы перманентного дохода объяснить все эти важные наблюдения стимулировала огромное количество исследований, пытавшихся расширить базовую теорию, или найти ей достойные альтернативы. В данном разделе мы рассмотрим три интересных направления исследований, имеющих дело со сбережениями из мотива предосторожности, ограничениями ликвидности и отклонениями от полной оптимизации.

Сбережения из мотива предосторожности

В разделе 7.2, вывод о том, что потребление следует процессу случайного блуждания, с необходимостью опирался на предпосылку о квадратической форме функции полезности. Недостаток данной спецификации состоит в том, что линейно убывающая функция предельной полезности достигает нуля и становится отрицательной при некотором конечном уровне потребления. Кроме того, в данном случае потери в полезности, обусловленные изменениями в потреблении, не зависят от самого уровня потребления. С учетом того, что предельная полезность потребления снижается, это означает, что индивид обладает возрастающей абсолютной несклонностью к риску: чем выше уровень богатства индивида, тем выше объем потребления, которым он готов пожертвовать ради устранения некоторой неопределенности относительно уровня потребления. Чтобы избежать этой странной характеристики поведения, необходимо, чтобы предельная полезность потребления снижалась убывающими темпами с ростом потребления. Другими словами, необходимо предположить скорее положительное, а не нулевое значение третьей производной функции полезности.

Эффект положительной третьей производной проще увидеть, если предположить, что ставка процента и норма дисконтирования равны нулю. Рассмотрим (7.20) - уравнение Эйлера, связывающее потребление в двух последовательных периодах: 
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. Как было показано в разделе 7.2, если функция полезности является квадратической, то предельная полезность линейна, а значит 
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. В данном случае уравнение Эйлера сводится к виду: 
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 является выпуклой функцией 
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, а следовательно, предельно малое сокращение 
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 увеличивает ожидаемую полезность. Таким образом, положительная третья производная и неопределенность относительно будущих доходов, вместе приводят к снижению текущего потребления и росту сбережений. В подобной ситуации говорят о сбережениях из мотива предосторожности (Leland, 1968). 

Панель (a) на Рис. 7.3 иллюстрирует рассуждения о воздействии неопределенности на ожидаемую предельную полезность потребления при условии положительного знака третьей производной функции полезности. Мы предполагаем, что 
[image: image194.wmf](

)

C

u

¢

¢

 - отрицательная, т.е. 
[image: image195.wmf](

)

C

u

¢

 убывает по 
[image: image196.wmf]C

. А т.к. 
[image: image197.wmf](

)

C

u

¢

¢

¢

 - положительная, 
[image: image198.wmf](

)

C

u

¢

 убывает по 
[image: image199.wmf]C

 тем медленнее, чем больше уровень 
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. Если предположить, что потребление с вероятностью ½ принимает лишь два возможных значения, 
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, тогда ожидаемая предельная полезность потребления является средним арифметическим значений предельной полезности двух уровней потребления. На диаграмме это средняя точка отрезка, соединяющего 
[image: image205.wmf](

)

A

C

u

¢

 и 
[image: image206.wmf](

)

B

C

u

¢

. Как легко видеть, тот факт, что 
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 является выпуклой функцией, означает, что ожидаемая предельная полезность превосходит предельную полезность среднего уровня потребления, 
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Панель (b) иллюстрирует последствия увеличения степени неопределенности. В ситуации, когда возрастает высокий уровень потребления, положительный знак 
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 обеспечивает весьма незначительное снижение предельной полезности. Но когда снижается низкий уровень потребления, положительный знак третьей производной усиливает рост предельной полезности. В результате, рост неопределенности увеличивает ожидаемую предельную полезность для данного уровня ожидаемого потребления. Таким образом, рост неопределенности усиливает стимул сберегать.

Рис. 7.3. Ожидаемая предельная полезность потребления для функции полезности с положительной третьей производной     
Возникает, однако, безусловно важный вопрос: являются ли сбережения из мотива предосторожности количественно значимыми? Чтобы понять это, вспомним, что в анализе премии за риск уравнение Эйлера для безрискового актива имело вид: 
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 (см. [7.40]). В случае, когда 
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Таким образом, роль сбережений из мотива предосторожности для ожидаемого темпа роста потребления определяется вариацией роста потребления и коэффициентом относительной несклонности к риску.
 Если обе эти величины являются значительными, сбережения из мотива предосторожности могут играть большую роль в определении роста потребления. Для коэффициента относительной несклонности к риску равного 4 (что близко к верхней границы диапазона определения, который рассматривается как вполне возможный) и ожидаемого стандартного отклонения темпа роста потребления равного 0.1 (что согласуется с результатами эмпирических исследований Dynan, 1993, и Carroll, 1992), сбережения из мотива предосторожности увеличивают ожидаемый темп роста потребления на 
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, т.е. 2.5 процентных пункта.

В соответствии с проведенным анализом, сбережения из мотива предосторожности увеличивают ожидаемый темп роста потребления. Но рост сбережений означает, что текущее потребление снижается. Однако один из наиболее примечательных фактов относительно поведения домохозяйств состоит в том, что большая часть домохозяйств сберегает мало. Как отмечает К. Кэрролл (Carroll 1992, 1997), данный феномен действительно может иметь место в случае, когда сбережения делаются из мотива предосторожности и норма дисконтирования относительно высока. Высокое значение нормы дисконтирования характеризует  домохозяйства, желающие иметь высокое текущее потребление. При прочих равных, такие домохозяйства должны делать отрицательные сбережения (т.е. брать в долг) в начале жизни. Однако, по мнению К. Кэрролла, мотив предосторожности является достаточно сильным. При построении формальной модели он в частности предполагает, что предельная полезность потребления стремиться к бесконечности, когда потребление достигает достаточно низкого уровня. В результате, домохозяйства стараются избежать риска слишком низкого уровня потребления, что может случиться, если они первоначально будут брать в долг и их будущие доходы окажутся непредвиденно низкими. Таким образом, они предпочтут держать небольшой запас богатства на случай значительного снижения доходов в будущем.

П.-О. Гуринчас и Дж. Паркер (Gourinchas and Parker, 1999) провели подобный анализ в контексте модели жизненного цикла. Они отмечают, что для правдоподобных спецификаций функции полезности и значений параметров, большинство домохозяйств делает буферные сбережения в молодости. Но, достигнув среднего возраста, они начинают более активно сберегать для обеспечения себя в преклонном возрасте. Данные теоретические предсказания подтверждаются эмпирически.

Ограничения ликвидности
Гипотеза перманентного дохода, среди прочего, строится на предпосылке, согласно которой индивиды имеют возможность сберегать и брать в долг под одну и ту же ставку процента, при условии, что они в конечном итоге рассчитаются по долгам. Но в действительности, как правило,  ставка процента по кредитам существенно превышает ставку процента, на которую домохозяйства могут рассчитывать имеют, делая сбережения. Кроме того, многие домохозяйства просто не имеют возможность брать в долг ни под какой процент.

Наличие ограничений ликвидности может привести к росту сбережений. Первое, наиболее очевидное соображение, почему это так, состоит в следующем: каждый раз, когда индивид непосредственно сталкивается с ограничениями ликвидности, он вынужден довольствоваться меньшим уровнем потребления, по сравнению со случаем отсутствия ограничений. Второй аргумент, предложенный в работе Zeldes (1992), следующий: даже если ограничения ликвидности и не достигаются в текущем периоде, сам факт, что это может случиться когда-нибудь в будущем, снижает текущее потребление. Предположим, например, что существует вероятность снижения дохода в следующем периоде. В отсутствии ограничений ликвидности, если доход и вправду снижается, индивид имеет возможность заимствовать, избегая резкого снижения потребления. Если же индивид сталкивается с ограничениями ликвидности, снижение дохода может привести к резкому снижению потребления, если только потребитель не делал в прошлом сбережений в достаточном объеме. Таким образом, ограничения ликвидности вынуждают индивидов делать сбережения, страхуя себя от риска снижения доходов в будущем.

Данные соображения можно проиллюстрировать в рамках трехпериодной модели. Чтобы отделить эффект ограничений ликвидности от сбережений из мотива предосторожности, предположим, что функция текущей полезности является квадратической. Кроме того, пусть, как и раньше, ставка процента и норма дисконтирования равны нулю.

Начнем с рассмотрения поведения индивида во втором периоде. Обозначим 
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 - запас активов в конце периода 
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. Коль скоро индивид живет только на протяжении трех периодов, 
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. С учетом этого можно записать ожидаемую полезность индивида для двух последних периодов жизни и найти ее максимум по переменной управления 
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Выпишем производную данного выражения по переменной 
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Полученная производная является положительной, если 
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, и отрицательной в противном случае. Таким образом, с учетом сделанных ранее выводов, если индивид не сталкивается в данном периоде с ограничением ликвидности, он выбирает 
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. Но если ограничение ликвидности достигается, индивид имеет лишь возможность установить потребление на максимально достижимом уровне 
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Т.е., если ограничение ликвидности достигается, это приводит к снижению текущего потребления.

Рассмотрим теперь поведение индивида в первом периоде. Если ограничение ликвидности не достигается, и индивид обладает положительным запасом богатства, то должно выполняться обычное уравнение Эйлера, связывающее предельные полезности потребления в первом и втором периодах. В предпосылках нашего анализа, данное условие первого порядка приравнивает 
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 к ожидаемому значению 
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Однако сам по себе факт соблюдения уравнения Эйлера вовсе не означает, что ограничения ликвидности не оказывают воздействие на потребление. Как следует из (7.45), если существует строго положительная вероятность достижения ограничения ликвидности во втором периоде, ожидаемое в периоде 1 значение 
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 будет строго меньше ожидаемой величины 
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Добавив 
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 к обеим сторонам и поделив на 3/2, получаем:
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Таким образом, даже если ограничение ликвидности не достигается в настоящий момент времени, возможность столкнуться с ним в будущем снижает текущее потребление.

И наконец, если величина 
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 определяется из [7.45]), превышает уровень ресурсов, доступный в первом периоде, 
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Также как и сбережения из мотива предосторожности, ограничения ликвидности вынуждают домохозяйства делать буферные сбережения. Как мы видели, ограничения ликвидности приводят к росту сбережений. А раз так, чтобы объяснить наблюдаемые в реальности буферные сбережения, ограничения ликвидности должны быть дополнены предпосылкой о высокой норме дисконтирования. Как и предшествующем анализе, высокая норма дисконтирования характеризует стремление домохозяйств иметь высокое текущее потребление. Но наличие ограничений ликвидности не позволяет потреблению систематически превышать текущий доход в первые периоды жизни. Эти ограничения заставляют потребление следовать за траекторией текущего дохода.

Наличие ограничений ликвидности делает риски снижения и увеличения дохода асимметричными, даже если функция полезности является квадратической. Именно поэтому возможность столкнуться с ограничениями ликвидности в будущем должна заставлять домохозяйства снижать потребление. И даже относительно беспечные домохозяйства должны делать некоторые сбережения. Однако, количественные исследования этой проблемы показывают, что эффект ограничений ликвидности не настолько сильный, чтобы объяснить даже те незначительные сбережения, которые демонстрирует статистика. Это требует совместного рассмотрения ограничений ликвидности и мотива предосторожности. Последний, как было показано, также заставляет потребителей делать хотя бы небольшие сбережения, страхуя себя от непредвиденных снижений дохода.

Эмпирическое приложение: ограничения ликвидности и совокупные сбережения

В работе Jappelli and Pagano (1994) проводится эмпирический анализ роли ограничений ликвидности в объяснении межстрановых различий в агрегированной норме сбережений. Изначально исследователи отмечают определенную специфику ограничений ликвидности в разных странах. Например, в Испании и Японии первый взнос при покупке домохозяйствами в рассрочку должен составлять 40 процентов стоимости, в то время как США и Франции требуется 20 процентов или даже меньше. В Кореи доступ к рынку потребительского кредита строго ограничен, а в странах Скандинавии – нет. Законодательство о банкротстве и лишении права выкупа закладной также значительно различается в разных странах. Например, в Бельгии и Испании требуется не меньше двух лет чтобы лишить права выкупа закладной вследствие просрочки платежей, в то время как в Дании и Нидерландах для этого требуется шесть месяцев. Более высокие барьеры в процедуре лишения права выкупа, скорее всего, снижают стимулы давать в долг.

Затем Т. Жаппелли и М. Пагано задаются вопросом, могут ли подобного рода различия в доступности кредита быть сопоставлены с различиями в норме сбережений. На первом этапе они исследовали взаимосвязь между отношением суммы займа к стоимости покупок домохозяйств (определяемого как единица минус доля первоначального взноса) и нормой сбережений. Как видно на Рис. 7.4., данная взаимосвязь явно носит отрицательный характер. На следующем этапе авторы включают отношение суммы займа к стоимости покупок в регрессию нормы сбережений на показатели государственных сбережений, демографической структуры и темпа роста доходов. Коэффициент перед отношением суммы займа к стоимости получился значимым и отрицательным. Для типовой спецификации модели, полученная точечная оценка допускает следующую интерпретацию: рост требуемой доли предоплаты на 10 процентов приводит к росту доли сбережений в ЧНП на 2 процента. Дополнительные исследования показали, что использование вместо отношения суммы займа к стоимости покупок характеристики доступности потребительского кредита дает схожие результаты. Подводя итог, эмпирическое исследование подтвердило, что ограничения ликвидности являются важным фактором совокупных сбережений.

Рис. 7.4. Отношение суммы займа к стоимости покупок домохозяйств и норма сбережений (взято с разрешения из работы Jappelli and Pagano, 1994)
Отклонения от полной оптимизации

Предпосылка о полной оптимизации, не сопряженной ни с какими издержками, является весьма удобной в моделировании. И она действительно дает неплохое первое приближение того, как индивиды реагируют на всевозможные изменения в экономической среде. В то же время, данная предпосылка о поведении людей не является совершенной. В литературе хорошо известны ситуации, когда поведение индивидов систематически и количественно значительно отклоняется от предсказаний стандартных моделей максимизации полезности (см., например, Tversky and Kahneman, 1974, и Lowenstein and Thaler, 1989). Это может относиться и к проблеме выбора между потреблением и сбережениями. Данная задача сопряжена со сложными расчетами, продолжительными временными горизонтами и неопределенностью, которая подчас с трудом может быть измерена. Так что вместо полной оптимизации своих решений, индивиды, выбирая потребление, могут предпочесть следовать упрощенной схеме поведения (Shefrin and Thaler, 1988). В действительности, данные упрощенные схемы поведения могут быть рациональной реакцией на такие проблемы как издержки расчета или фундаментальная неопределенность относительно будущих доходов после уплаты налогов. Примером подобного поведения может служить выбор объема потребления в соответствии с уровнем текущего дохода и обычно низкий запас активов, повышаемый лишь в исключительных ситуациях. Следуя подобным правилам, домохозяйства будут делать сбережения и брать в долг, чтобы сгладить краткосрочные колебания дохода. Вероятно, у них будет некоторый объем богатства, и динамика потребления на коротком временном горизонте будет относительно успешно описываться гипотезой перманентного дохода. Но данная схема поведения может также привести к тому, что потребление будет вплотную следовать за траекторией дохода в долгосрочной перспективе, так что сбережения будут небольшими.

В экономической литературе значительное внимание было посвящено отклонению от полной оптимизации, связанное с непоследовательными во времени предпочтениями (см., например, Laibson, 1997). Многочисленные наблюдения говорят о том, что индивиды (как и животные) ведут себя беспечно на коротком временном горизонте, и благоразумно на длинном. Это приводит к непоследовательным во времени решениям. Рассмотрим, например, выбор потребления на протяжении двух недель. Если это проблема выбора затрагивает две недели, которые наступят через год, то индивиды вряд ли будут отдавать намного большее предпочтение потреблению на первой неделе, по сравнению со второй. Т.е. предпочтения относительно потребления в двух периодах будут почти одинаковыми. Однако по прошествии года индивиды часто пересматривают свои решения, отдавая большее предпочтение потреблению на ближайшей неделе. 

Не совсем понятно, каким образом непоследовательность во времени может самостоятельно объяснить реакцию потребления на предвиденные изменения в доходе. Но это может быть важным элементом в более широких рассуждениях. И что важно, непоследовательные во времени предпочтения играют значительную роль в объяснении ряда других феноменов, а не только потребления. См., например, Akerlof (1991) и O’Donoghue and Rabin (1999a, 1999b).

Следует ли отклонить гипотезу перманентного дохода?
В работах Hubbard, Skinner and Zeldes (1994, 1995) предлагается объяснение того факта, что большинство домохозяйств держат незначительный запас активов. По духу это объяснение близко гипотезе перманентного дохода, хотя и не затрагивает принцип межвременной оптимизации. В его основе лежит наблюдение, что социальные программы выступают  в роли страховки от слишком низких уровней потребления. Для домохозяйств, имеющих реальную возможность опуститься за черту бедности, наличие социальных программ снижает сбережения по двум причинам. Во-первых, эти программы напрямую страхуют домохозяйства от риска низких доходов. Во-вторых, в данной ситуации возникают очень высокие неявные ставки налога на богатство. И напротив, для домохозяйств, чье текущее положение и будущие перспективы далеки от черты бедности, потребление будет определяться межвременной оптимизацией, и сбережения будут соответствовать результатам теории жизненного цикла. В итоге, Г. Хуббард, Дж. Скиннер и С. Зелдес отмечают, что различный характер потребления бедных и богатых может быть объяснен и без привлечения предпосылок о разных предпочтениях.

Задачи

7.1. Средний доход фермеров ниже среднего дохода в других секторах экономики. И при этом он испытывает более сильные колебания от года к году. С учетом этого факта, каково предсказание гипотезы перманентного дохода относительно вида функции потребления фермеров и индивидов, занятых в других секторах экономики?

7.2. Проблема усреднения. (Working, 1960.) Статистика дает информацию о среднем потреблении на протяжении некоторого периода (например, квартала), но не данные о потреблении в каждый момент времени.

Пусть потребление следует процессу случайного блуждания: 
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- белый шум. Предположим также, что статистика дается по усредненному за два периода потреблению, т.е. 
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(a) Найдите изменение в усредненном потреблении при переходе от одной пары периодов к другой в зависимости от 
[image: image247.wmf]e

.

(b) Коррелируют ли изменения в усредненном потреблении между собой? В свете этого, следует ли усредненное потребление процессу случайного блуждания?

(c) С учетом результата, полученного в части (a), может ли изменение в усредненном потреблении коррелировать с какими-либо переменными, чье значение известно в начале первого из этих двухпериодных интервалов? А с переменными, чье значение известно в двухпериодном интервале, непосредственно предшествующем первому рассматриваемому двухпериодному интервалу?

(d) Предположим, что измеряемое за два периода потребление будет характеризоваться не средним за два периода, а потреблением во втором периоде. Т.е., статистика будет давать данные по потреблению за два периода как 
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, и т.д. В данном случае, будет ли измеряемое потребление следовать процессу случайного блуждания?

7.3. (На основе работы Hansen and Singleton, 1983.) Пусть текущая полезность описывается функцией с постоянной относительной несклонностью к риску, 
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. Предположим также, что реальная ставка процента, 
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, является постоянной, но не обязательно равной норме дисконтирования 
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(a) Запишите уравнение Эйлера, связывающее 
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 и ожидания 
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(b) Предположим, что логарифм дохода, а значит и логарифм потребления, имеют нормальное распределение. Обозначим 
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 - вариация будущего дохода, обусловленная информацией доступной в момент времени 
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. Перепишите условие, полученное в части (a), для величин 
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 и параметров 
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. (Подсказка: если переменная 
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 имеет нормальное распределение со средним 
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(c) Покажите, что в соответствии с результатом, полученным в части (b), для постоянных во времени 
[image: image267.wmf]r

 и 
[image: image268.wmf]2
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, потребление следует процессу случайного блуждания с трендом: 
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 - белый шум.

(d) Как изменения в 
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 и 
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 отразятся на ожидаемом значении темпа роста потребления, 
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? Дайте содержательную интерпретацию воздействия 
[image: image274.wmf]2
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 на ожидаемый темп роста потребления в свете проблемы сбережений из мотива предосторожности, рассмотренной в разделе 7.6.

7.4. Модель для исследования проблемы избыточной гладкости. Предположим, что 
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(a) Покажите, что в данных предпосылках выполняются условия 
[image: image278.wmf][
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 (т.е. потребление следует процессу случайного блуждания) и 
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(b) Предположим, что 
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 - белый шум. Пусть значение 
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(c) В случае, когда 
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, какой процесс обладает большей вариацией: изменение в доходе, 
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, или изменение в потреблении, 
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? В данной модели, пытаются ли потребители сгладить траекторию потребления по сравнению с траекторией дохода, используя сбережения и заимствования? Обоснуйте ответ.

7.5. Рассмотрим двухпериодную модель из раздела 7.4. Предположим, что первоначально правительство формирует доходы бюджета за счет налогообложения процентного дохода. Бюджетное ограничение индивида имеет вид: 
[image: image288.wmf](
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[image: image289.wmf]t

 - ставка налога. Доход правительства равен 0 в периоде 1, и равен 
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 - выбранный  индивидом уровень 
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 (при данной ставке налога). Далее, предположим, что правительство отменяет налогообложение процентного дохода и вводит вместо этого аккордные налоги 
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. Пусть величины 
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 являются экзогенными.
(a) Какими должны быть новые налоги, чтобы приведенная стоимость доходов правительства осталась неизменной?

(b) Если новые налоги соответствуют условию, полученному в части (a), где находится первоначальный выбор 
[image: image299.wmf](
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: внутри, на границе, или вне области допустимых значений?
(c) Если новые налоги соответствуют условию, полученному в части (a), потребление в первом периоде вырастет, снизиться или останется неизменным?

7.6. Потребление товаров длительного пользования. (Mankiw, 1982.) Предположим, как и в разделе 7.2, что функция текущей полезности является квадратической, и что ставка процента и норма дисконтирования равны нулю. Рассмотрим, однако, потребление товаров длительного пользования. А именно, пусть 
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(a) Рассмотрим предельно малое снижение расходов 
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(b) Как изменения, рассмотренные в части (a), отразятся на величинах 
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 и 
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(c) Как должны быть связаны между собой 
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, чтобы изменения, рассмотренные в части (a), не отразились на ожидаемой полезности? Следует ли переменная 
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 процессу случайного блуждания?

(d) Следует ли переменная
[image: image319.wmf]E

 процессу случайного блуждания? (Подсказка: выразите 
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[image: image323.wmf]E

, если 
[image: image324.wmf]0

=

d

?

7.7. Рассмотрим акцию, которая в периоде 
[image: image325.wmf]t

 стоит 
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 и приносит дивиденд 
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. Предположим, что потребители нейтральны к риску и имеют норму дисконтирования равную 
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. Таким образом, требуется максимизировать 
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(a) Покажите, что в равновесии 
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 (предполагается, что актив продается после выплаты дивиденда).

(b) Предположим, что 
[image: image331.wmf](
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 (это т.н. условие отсутствия пузырей. См. следующую задачу). Рассматривая последовательные итерации выражения, полученного в части (a), запишите определение 
[image: image332.wmf]t
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 через ожидаемые будущие дивиденды.

7.8. Пузыри. Рассмотрим модель из предшествующей задачи без предпосылки 
[image: image333.wmf](
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(a) Детерминистические пузыри. Предположим, что 
[image: image334.wmf]t
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 равно выражению, полученному в части (b) Задачи 7.7 плюс 
[image: image335.wmf](
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(i) Соблюдается ли при этом условие первого порядка из части (a) Задачи 7.7?

(ii) Может ли 
[image: image336.wmf]b

 быть отрицательной величиной? (Подсказка: рассмотрите стратегию никогда не продавать акцию.)

(b) Лопающиеся пузыри. (Blanchard, 1979.) Предположим, что 
[image: image337.wmf]t
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 равно выражению, полученному в части (b) Задачи 7.7 плюс 
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 и равно 0 с вероятностью 
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(ii) Соблюдается ли при этом условие первого порядка из части (a) Задачи 7.7?

(ii) Если в момент времени 
[image: image343.wmf]t

 существует пузырь (т.е. 
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 стремящемся в бесконечность?

(c) Внутренние пузыри. (Froot and Obstfeld, 1991.) Предположим, что динамика дивидендов определяется процессом случайного блуждания: 
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 - белый шум.

(iii) Какова будет стоимость актива в момент времени 
[image: image350.wmf]t

 в отсутствии пузырей?

(ii) Предположим, что 
[image: image351.wmf]t
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 равно выражению, полученному в части (b) Задачи 7.7 плюс 
[image: image352.wmf]t
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. Соблюдается ли при этом условие первого порядка из части (a) Задачи 7.7? Объясните, в чем состоит феном избыточной реакции стоимости акций на изменения дивидендов?

7.9. Модель ценообразования активов Лукаса. (Lucas, 1978.) Предположим, что в экономике есть только один актив – живущие бесконечно деревья. Выпуск в экономике – это плоды с деревьев. Выпуск принимается экзогенным и не может быть сохранен. Таким образом, обозначая 
[image: image354.wmf]t
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 - экзогенно данный объем выпуска на душу населения, а 
[image: image355.wmf]t

C

 - потребление на душу населения, предполагается, что 
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. Допустим, что первоначально потребители владеют одним и тем же числом деревьев. Коль скоро все потребители полагаются одинаковыми, в равновесии стоимость деревьев должна быть такой, чтобы в каждый период времени у потребителей не возникало желание менять имеющееся в распоряжении количество деревьев.

Обозначим 
[image: image357.wmf]t
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 - стоимость дерева в период 
[image: image358.wmf]t

 и предположим, что если дерево продается, то это происходит после того, как владелец получает соответствующий урожай (выпуск). И последнее. Пусть репрезентативный потребитель максимизирует 
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(a) Рассмотрим ситуацию, когда репрезентативный потребитель снижает уровень потребления в периоде 
[image: image360.wmf]t

, покупает на сбереженные средства дополнительные деревья, а затем продает их в периоде 
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 через 
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(b) Рассматривая последовательные итерации и предполагая дополнительно, что 
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(c) Дайте интуитивное объяснение тому факту, что ожидания увеличения дивидендов не отразятся на стоимости актива.

(d) Следует ли потребление процессу случайного блуждания в данной модели?

7.10. Премия за риск и концентрация агрегированных шоков. (Mankiw, 1986b.) Предположим, что экономика с равной вероятностью может находиться в одном из двух состояний. В хорошем состоянии потребление каждого индивида равно 1. В плохом состоянии доля  
[image: image375.wmf]l

 населения потребляет 
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. Параметр 
[image: image379.wmf]f

 характеризует снижение среднего уровня потребления в плохом состоянии, а параметр 
[image: image380.wmf]l

 измеряет, насколько широко распространено данное снижение потребления.

Существует два актива. Первый дает отдачу равную 1 в хорошем состоянии, второй дает 1 в плохом состоянии. Обозначим 
[image: image381.wmf]p

 - стоимость второго актива относительно стоимости первого актива. 

(a) Рассмотрим поведение индивида, не имеющего первоначально никаких активов. Индивид открывает короткую позицию по первому активу (с отдачей в хорошем состоянии) на предельно малую величину и использует привлеченные средства для приобретения второго актива (с отдачей в плохом состоянии). Выведите условие, обеспечивающее неизменность уровня ожидаемой полезности индивида при совершении данной операции с активами.

(b) Коль скоро потребление в каждом состоянии экономики является экзогенной величиной, и индивиды первоначально являются идентичными, стоимость 
[image: image382.wmf]p

 должна в равновесии быть такой, чтобы индивиды не были заинтересованы держать ни один из активов. С учетом этого соображения выведите из условия полученного в части (a) равновесное значение 
[image: image383.wmf]p

 как функцию от 
[image: image384.wmf]f

, 
[image: image385.wmf]l

, 
[image: image386.wmf](

)

1

U

¢

 и 
[image: image387.wmf](

)

(

)

l

f

-

¢

1

U

.

(c) Найдите 
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(d) Покажите, что если функция полезности является квадратической, то 
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(e) Покажите, что если 
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7.11. Непоследовательные во времени предпочтения. Рассмотрим поведение индивида живущего на протяжении трех периодов. В первом периоде индивид максимизирует 
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. Во втором периоде целевая функция имеет вид: 
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. (Проблема выбора индивида в третьем, последнем периоде является тривиальной, что делает излишним рассмотрение соответствующей целевой функции). Индивид обладает богатством 
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. Ставка процента принимается равной нулю.

(a) Найдите величины 
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, 
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 и 
[image: image398.wmf]3
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 в следующих предпосылках относительно поведения индивида:

(i) Обязательство: Индивид выбирает величины 
[image: image399.wmf]1
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, 
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c

 и 
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  в первом периоде. 

(ii) Отсутствие обязательств, наивное поведение: Индивид выбирает 
[image: image402.wmf]1

c

 в первом периоде, максимизируя целевую функцию первого периода и думая, что величина 
[image: image403.wmf]2

c

 также будет выбрана, исходя из максимизации той же целевой функции. Фактически же во втором периоде индивид выбирает величину 
[image: image404.wmf]2

c

, максимизирующую целевую функцию второго периода. 

(iii) Отсутствие обязательств, совершенное поведение: Индивид выбирает 
[image: image405.wmf]1

c

 в первом периоде, максимизируя целевую функцию первого периода, и отдавая себе отчет в том, что во втором периоде величина 
[image: image406.wmf]2

c

 будет выбрана, исходя из максимизации целевой функции второго периода.

(b) (i)
Используя результаты, полученные в части (a)(i) и в части (a)(ii), объясните, в каком смысле можно говорить о несогласованности во времени предпочтений индивида.

(ii)
 Дайте интуитивное объяснение того факта, что совершенное поведение дает тот же результат, что и наивное поведение.

� Постановка задачи (7.1)  неявным образом предполагает, что норма дисконтирования также равна нулю. Введение альтернативной предпосылки, что ставка процента и норма дисконтирования равны между собой, но необязательно равны нулю, почти никак не отразится на анализе в данном и последующих разделах. В свою очередь, предпосылка о том, что два этих параметра не совпадают, также будет иметь довольно слабый эффект.


� Учитывая тот факт, что сбережения определяют будущее потребление, Abel (1990) и Campbell and Cochrane (1999) подробно обсуждают вопрос, каким образом сравнение собственного потребления с потреблением других индивидов определяет сбережения.


� В данном случае, хотя потребление практически пропорционально доходу, коэффициент пропорциональности меньше 1, т.е. потребление в среднем ниже перманентного дохода. Как это объясняется Фридманом, существует несколько направлений модификации базовой теории, позволяющих получить подобный результат. Одно из направлений предполагает рассмотрение взаимосвязи поколений: если молодые поколения, как правило, делают положительные сбережения, а старые – отрицательные, тот факт что каждое последующее поколение получает большие доходы, чем предшествующие поколения, означает, что положительные сбережения молодых превышают по абсолютной величине отрицательные сбережения старых.


� Вывод, что случайные изменения в потреблении имеют нулевое среднее и непредсказуемы, основан на специфической предпосылке о квадратической функции полезности (а также равенстве нормы дисконтирования и ставки процента). Однако тот факт, что отклонения в темпе роста потребления от среднего значения являются непредсказуемыми, может быть выведен и в общих предпосылках. См., например, Задачу 7.3.


� Действительно, говорят, что когда Р. Холл впервые представил теоретический вывод и эмпирический анализ гипотезы случайного блуждания, один именитый макроэкономист сказал ему, что, видимо, работа была написана под воздействием наркотиков.


� Гипотеза перманентного дохода также предсказывает, как потребление будет реагировать на непредвиденные изменения дохода. Например, в представленной в разделе 7.2 модели реакция потребления на появление новой информации характеризуется уравнением (7.19). Существует т.н. гипотеза избыточной гладкости, согласно которой потребление реагирует на непредвиденные изменения дохода слабее, чем это предсказывает гипотеза перманентного дохода. Коль скоро гипотеза избыточной чувствительности рассматривает реакцию на предвиденные изменения дохода, в то время как гипотеза избыточной гладкости имеет дело с непредвиденными изменениями, вполне допустимо, что потребление может одновременно оказаться и избыточно чувствительным и избыточно гладким. Анализ феномена избыточной гладкости можно найти в работах Campbell and Deaton (1989), West (1988), Flavin (1993). См. также Задачу 7.4.


� То, что � EMBED Equation.3  ���определяется оценкой коэффициентов, порождает два затруднения. Во-первых, неопределенность относительно этих оцененных коэффициентов должна быть учтена при определении стандартной ошибки оценки � EMBED Equation.3  ���. Расчет стандартных ошибок в методе инструментальных переменных действительно учитывает данный аспект. Во-вторых, то, что коэффициенты, построенные на первом шаге, являются оценочными, не исключает возможную корреляцию между � EMBED Equation.3  ��� и � EMBED Equation.3  ��� в том же направлении, что и корреляция  между � EMBED Equation.3  ��� и � EMBED Equation.3  ���. Эта проблема исчезает по ходу того, как увеличивается объем выборки. Таким образом, метод инструментальных переменных дает состоятельную, но смещенную оценку. И если инструменты достаточно слабо коррелированны с переменными в правой части, смещенность оценки для конечной выборки может быть значительной. См., например, Nelson and Startz (1990) и Staiger and Stock (1997).


� Кроме того, метод инструментальных переменных обладает некоторыми избыточными ограничениями, которые могут быть протестированы. Если взятые с лагом величины изменений в потреблении являются подходящими инструментами, они не коррелируют с � EMBED Equation.3  ���. Это означает, что коль скоро мы извлекаем из инструментов всю информацию о росте дохода, они не должны иметь никакой дополнительной предсказательной силы для переменных в левой части. В противном случае, это свидетельствовало бы об их корреляции с � EMBED Equation.3  ���, т.е., они не были бы подходящими инструментами. Данный вывод, действительно ли инструменты обладают предсказательной силой, может быть проверен при построении регрессии оцененных остатков в (7.22) на инструменты. А именно, можно показать, что если нулевая гипотеза верна (т.е. инструменты являются подходящими), то произведение � EMBED Equation.3  ��� данной регрессии на число наблюдений обладает асимптотическим распределением � EMBED Equation.3  ��� со степенью свободы равной числу избыточных ограничений, т.е. количеству инструментов за вычетом количества эндогенных переменных.


В исследовании Дж. Кемпбелла и Г. Менкью, данная � EMBED Equation.3  ��� статистика имеет � EMBED Equation.3  ��� распределение, когда берется три лаговых значения изменений в потреблении, и � EMBED Equation.3  ��� распределение, когда берется пять лаговых значений. Значения статистики теста в обоих случаях составляют лишь 1.83 и 2.94, что относится лишь к 59-ому и 43-ему процентилю соответствующих � EMBED Equation.3  ��� распределений. Таким образом, гипотеза, что инструменты выбраны корректно, не может быть отвергнута.


� В качестве альтернативы, можно было бы взять за основу подход Дж. Кемпбелла и Г. Менкью и рассмотреть двухшаговую регрессию темпа роста потребления на темп роста дохода, используя построенную характеристику темпа роста заработной платы как инструментальную переменную. С учетом того, что между построенной и фактической характеристиками существует тесная взаимосвязь, данный подход должен был бы дать схожий результат.


� В работе Carroll (1997) показано, что в условиях неопределенности результаты данных рассуждений будут несколько слабее.


� Оригинальная модель ценообразования капитальных активов предполагает, что инвесторы должны брать в расчет среднее и вариацию нормы отдачи портфеля активов, а не среднее и вариацию потребления. Модель рассматривает рыночную бету – ковариацию нормы отдачи актива и нормы отдачи рыночного портфеля. Ее основной результат состоит в том, что ожидаемая премия за риск должна быть пропорциональна рыночной бете (Lintner, 1965; Sharpe, 1964).


� Действительно, в аналогичных выкладках в непрерывном времени данные члены просто не появляются и (7.39) может быть получено без всяких приближений.


� Были предложены следующие объяснения: неполнота рынков и транзакционные издержки (Mankiw, 1986a; Mankiw and Zeldes, 1991; Heaton and Lucas, 1996; Luttmer, 1999), формирование привычек в потреблении (Constantinides, 1990; Campbell and Cochrane, 1999), неожидаемая полезность (Weil, 1989b; Epstein and Zin, 1991; Bekaert, Hodrick, and Marshall, 1997) и неприятие потерь (Benartzi and Thaler, 1995). В работе Kocherlakota (1996) предлагается обзор этих направлений. По мнению автора, загадка по-прежнему остается неразрешенной.


� Также можно выделить еще три направления исследований, которые мы не рассматриваем: расходы на потребительские товары длительного пользования (см. Mankiw, 1982; Caballero, 1990, 1993; Eberly, 1994 и Задачу 7.6), формирование привычек в потреблении (см. Deaton, 1992, стр. 29-34, 99-100; Campbell and Cochrane, 1999) и неожидаемая полезность (см. Weil, 1989b, 1990; Epstein and Zin, 1989, 1991).


� Для функции полезности общего вида коэффициент � EMBED Equation.3  ��� может быть заменен на � EMBED Equation.3  ���. По аналогии с определением коэффициента относительной несклонности к риску, � EMBED Equation.3  ���, М. Кимболл (Kimball, 1990) называет величину � EMBED Equation.3  ��� коэффициентом относительного благоразумия.


� Существование мотива предосторожности означает, что не только ожидания, но и неопределенность (риски) относительно будущих значений дохода определяют потребление. Так, например, К. Ромер (C. Romer, 1990) отмечает, что огромная неопределенность, порожденная крахом 1929 года и последующей динамикой фондового рынка, являлась основной причиной резкого снижения потребления в 1930 году, а значит и начала Великой Депрессии.


� По причине того, что ограничения ликвидности в настоящем и будущем оказывают воздействие на поведение домохозяйств, полное решение моделей с ограничениями ликвидности часто требует применения численных методов (см., например, Deaton, 1992, стр. 180-189).


� Т. Жаппелли и М. Пагано исследовали также взаимосвязь между ограничениями ликвидности и экономическим ростом. Они обнаружили, что при прочих равных условиях ограничения ликвидности и экономический рост положительно взаимосвязаны между собой. С учетом того, что данное воздействие на рост вероятнее всего происходит посредством сбережений (а значит и инвестиций), данный результат трудно объясним.


� Г. Хуббард, Дж. Скиннер и С. Зелдес рассматривают поведение бедных домохозяйств, держащих, как правило, небольшой объем активов. Когда их потребление выше гарантированного минимума, их выбор обусловлен мотивом предосторожности. Так что авторы не исходят из того, что гипотеза перманентного дохода может дать исчерпывающее объяснение буферных сбережений. В исследовании Carroll (1998) представлен альтернативный взгляд на поведение богатых домохозяйств.
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