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Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
×åëåõîâñêèé À.Í. Õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà

1. Ââåäåíèå
Õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîÿâëÿåò-

ñÿ â òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ âçàèìîäåéñòâèÿ áàí-
êîâ íà ðûíêå àêòèâîâ äàæå íåçíà÷èòåëüíûå
øîêè â ñïðîñå íà ëèêâèäíîñòü ìîãóò îêàçû-
âàòü çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà öåíû àêòèâîâ è
ïëàòåæåñïîñîáíîñòü áàíêîâ. Áàíêè, ñòàëêè-
âàþùèåñÿ ñ äåôèöèòîì ëèêâèäíîñòè, âûíóæ-
äåíû ïðîäàâàòü ñâîè àêòèâû, ÷òî âåäåò ê ïàäå-
íèþ èõ öåí è âûçûâàåò çíà÷èòåëüíûå ïîòåðè ó
äðóãèõ áàíêîâ. Îäíèì èç ïåðâûõ èñòîðè÷åñêèõ
ïðèìåðîâ, èëëþñòðèðóþùèõ õðóïêîñòü áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû, ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ 1763 ã. (Schanabel, Shin, 2004), ñâÿçàííûé ñ
ïðîäàæåé êîìïàíèåé de Neufville brothers, çà-
íèìàâøåéñÿ êðåäèòîâàíèåì íà ðûíêå íåäâè-
æèìîñòè, ñâîèõ àêòèâîâ èç-çà áàíêðîòñòâà.
Ñðåäè ñîâðåìåííûõ ïðèìåðîâ, èëëþñòðèðóþ-
ùèõ õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ñòîèò âû-
äåëèòü ñèòóàöèþ â 1998 ã., êîãäà ïðàâèòåëüñò-
âî Ðîññèè îáúÿâèëî ìîðàòîðèé íà âûïëàòó ïî
ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì. Íåñìîòðÿ íà îò-
íîñèòåëüíî íåáîëüøîé ìàñøòàá äåôîëòà, îí
âûçâàë ñåðüåçíûå ïîñëåäñòâèÿ íà ìèðîâîì
ôèíàíñîâîì ðûíêå. Êðèçèñ ëèêâèäíîñòè
2007–2008 ãã. â ÑØÀ è Åâðîïå òàêæå ìîæåò
ñëóæèòü ïðèìåðîì õðóïêîñòè áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû. Îáúÿâëåíèå áàíêîì BNP Paribas î ïîë-

íîì èñòîùåíèè ëèêâèäíîñòè â àâãóñòå 2007 ã.
ïðèâåëî ê ïàíèêå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, òàê
êàê èíâåñòîðû ñòàëè â ñïåøíîì ïîðÿäêå ëèê-
âèäèðîâàòü ñâîè àêòèâû, âëîæåííûå â ôèíàí-
ñîâûå èíñòèòóòû ñ áîëüøèì ôèíàíñîâûì ðû-
÷àãîì. Ýòî ïðèâåëî ê áàíêîâñêîìó êðèçèñó,
âûðàçèâøåìóñÿ â íàöèîíàëèçàöèè ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ Fannie Mae, Freddie Mac â
ÑØÀ è íàöèîíàëèçàöèè áàíêà Northern Rock
â Âåëèêîáðèòàíèè.

Allen, Gale (2000, 2004, 2007) îáúÿñíÿþò
õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû â êîíòåêñòå
ñèñòåìíûõ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ. Ïîä ñèñòåì-
íûìè ôèíàíñîâûìè êðèçèñàìè Allen, Gale ïî-
íèìàþò çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ â ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìå, âûçâàííûå íåçíà÷èòåëüíûìè øî-
êàìè. Â äàííîé ðàáîòå ïðåäëîæåíî îáîáùåíèå
è ðàñøèðåíèå ìîäåëè Allen, Gale (2007). Äëÿ
îöåíêè ðåçóëüòàòèâíîñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè, íàïðàâëåííîé íà îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû, â îáùåì âèäå ðàññìîòðå-
íî ðàâíîâåñèå ïðè íåçíà÷èòåëüíîé íåîïðåäå-
ëåííîñòè â îòíîøåíèè äîëè íåòåðïåëèâûõ
âêëàä÷èêîâ. Ïîêàçàíî, ÷òî ïðè äîñòàòî÷íî
íèçêîé äîëå íåòåðïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ, äîñòà-
òî÷íî âûñîêîé âåðîÿòíîñòè ðîñòà ñïðîñà íà
ëèêâèäíîñòü è âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ ó
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ âîçíèêàþò ñòèìóëû èñ-
ïîëüçîâàòü ðèñêîâàííóþ ñòðàòåãèþ âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ âêëàä÷èêîâ. Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ çàêëþ-
÷àåòñÿ â áîëüøîé äîëå èíâåñòèöèé â äîëãî-
ñðî÷íûå àêòèâû è ïðèâîäèò ê íåèçáåæíîìó
áàíêðîòñòâó â óñëîâèÿõ âîçðîñøåãî ñïðîñà
âêëàä÷èêîâ íà ëèêâèäíîñòü, õîòÿ è ïðèíîñèò
âêëàä÷èêàì áîëüøóþ äîõîäíîñòü â ñëó÷àå
íèçêîãî ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü. Êëþ÷åâîé â
äàííîì êîíòåêñòå ÿâëÿåòñÿ ðîëü ïîòðåáíîñòè
âêëàä÷èêîâ áàíêîâ â ëèêâèäíîñòè: íàáåãè íà
áàíêè ëèáî äðóãèå ïðè÷èíû, ïðèâîäÿùèå ê
ðîñòó ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü, ìîãóò âûçûâàòü
ðîñò ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå àêòèâîâ è çíà÷è-
òåëüíîå ïàäåíèå èõ öåí. Ýòî ïðîèñõîäèò
âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî áàíêè ïûòàþòñÿ âîñïîë-
íèòü íåõâàòêó ëèêâèäíîñòè, èçáàâëÿÿñü îò
ïðèíàäëåæàùèõ èì öåííûõ áóìàã. Ïðè ýòîì
÷àñòü áàíêîâ ëèáî äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåä-
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Àâòîð âûðàæàåò áëàãîäàðíîñòü Ïåêàðñêîìó Ñ.Ý. è âñåì ó÷àñòíèêàì íàó÷íîãî ñåìèíàðà Íàó÷íî-ó÷åáíîé ëàáîðàòîðèè

ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ÍÈÓ ÂØÝ çà ïîëåçíûå ñîâåòû è êîììåíòàðèè ê ðàáîòå.



íèêîâ, êîòîðûå èçíà÷àëüíî áðàëè íà ñåáÿ
áîëüøèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñî ñðî÷íîñòüþ
ñòðóêòóðû àêòèâîâ, â ñèòóàöèè âîçðîñøåãî
ñïðîñà âêëàä÷èêîâ íà ëèêâèäíîñòü îñîáåííî
ñèëüíî óâåëè÷èâàþò ïðåäëîæåíèå àêòèâîâ íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå, ÷òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê
çíà÷èòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ âñåé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû.

Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà èìååò òðè èíñòðó-
ìåíòà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû: ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ñèñòåìà
ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ, îãðàíè÷åíèå íà äîëþ
êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ â ïîðòôåëÿõ áàíêîâ.
Ïîëó÷åííûå âûâîäû ïîçâîëÿþò ïðîèíòåðïðå-
òèðîâàòü ðåçóëüòàòû ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåçóëü-
òàòèâíîñòè è êîìïëåìåíòàðíîñòè äàííûõ èí-
ñòðóìåíòîâ. Â ÷àñòíîñòè, ïðè íèçêîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêå èçìåíåíèå âåðîÿòíîñòè ðîñòà ñïðî-
ñà íà ëèêâèäíîñòü ñèëüíåå âëèÿåò íà îæèäàå-
ìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàí-
êîâ. Ââåäåíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ
ìîæåò ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâåíèþ ðèñêîâàí-
íûõ áàíêîâ â ðàâíîâåñèè, ÷òî íåãàòèâíî âëèÿ-
åò íà ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ñóùå-
ñòâóåò è ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò îò ââåäåíèÿ
ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ: ââåäåíèå è óñè-
ëåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà äîëþ âëîæåíèé â êðàò-
êîñðî÷íûé àêòèâ èìåþò áîëüøèé ýôôåêò íà
îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàí-
íûõ áàíêîâ ïðè íèçêîé âåðîÿòíîñòè ðîñòà
ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü, äîñòèãíóòîé, íàïðè-
ìåð, áëàãîäàðÿ ââåäåíèþ ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ
âêëàäîâ.

Ïðîáëåìàì õðóïêîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû
ïîñâÿùåíû ðàáîòû Bryant (1980), Diamond,
Dybvig (1983), Diamond, Rajan (2001),
Lagunoff, Schreft (2001), îáúÿñíÿþùèå äàííûé
ôåíîìåí íàëè÷èåì â ýêîíîìèêå èäèîñèíêðàòè-
÷åñêèõ øîêîâ ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü ó îòäåëü-
íî âçÿòûõ áàíêîâ. Diamond, Dybvig (1983) â êà-
÷åñòâå îñíîâíîé ïðè÷èíû õðóïêîñòè áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû âûäåëÿþò íåâîçìîæíîñòü áàíêîâ
áûñòðî ëèêâèäèðîâàòü èõ àêòèâû äëÿ ïîãàøå-
íèÿ çàäîëæåííîñòè ïåðåä âêëàä÷èêàìè. Èäèî-
ñèíêðàòè÷åñêèå øîêè â ñïðîñå íà ëèêâèä-
íîñòü, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàþòñÿ îòäåëüíî âçÿ-
òûå áàíêè, ìîãóò âûçûâàòü áàíêîâñêóþ ïàíèêó
è íàáåãè íà ýòè áàíêè. Diamond, Rajan (2001)
îáúÿñíÿþò íåñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû äîâåðèåì âêëàä÷èêîâ ê áàíêàì. Ñ òî÷êè
çðåíèÿ Diamond, Rajan êàæäûé áàíê ïîíèìà-
åò, ÷òî â ñëó÷àå îòêàçà â âûïëàòå îòäåëüíûì
âêëàä÷èêàì ýòî ìîæåò âûçâàòü ïàíèêó è íàáåã
èìåííî íà ýòîò áàíê. Âêëàä÷èêè, çíàÿ ýòî, èìå-
þò îïðåäåëåííóþ óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî áàíê
íå ñòàíåò óêëîíÿòüñÿ îò âûïëàò ïî âêëàäàì, è
ñîãëàøàþòñÿ âêëàäûâàòü ñâîè äåíüãè, îñîçíà-
âàÿ ïðè ýòîì íàëè÷èå ðèñêîâ, êîòîðûå áåðåò

íà ñåáÿ áàíê. Lagunoff, Schreft (2001) îïèñûâà-
þò ðîëü ýôôåêòà çàðàæåíèÿ â ðàñïðîñòðàíå-
íèè êðèçèñà â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Òàê, êîãäà
áàíêðîòñòâî îòäåëüíî âçÿòîãî áàíêà âûçûâàåò
ïðîäàæó åãî àêòèâîâ, ó èíâåñòîðîâ, ñâÿçàííûõ
ñ äàííûì áàíêîì (íàïðèìåð, äåðæàâøèõ åãî
àêöèè èëè âëîæèâøèõñÿ ñ íèì â îäíè èíâåñòè-
öèîííûå ôîíäû), òàêæå âîçíèêàþò ôèíàíñî-
âûå çàòðóäíåíèÿ. Ïîäîáíûå ñîáûòèÿ ìîãóò âû-
çûâàòü öåïíóþ ðåàêöèþ è êðèçèñ âñåé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû.

Â êîíòåêñòå äàííîé ðàáîòû õðóïêîñòü áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû âîçíèêàåò èç-çà àãðåãèðîâàí-
íîé íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè äîëè íå-
òåðïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ, ïîýòîìó èäèîñèíêðà-
òè÷åñêèå øîêè íå íàõîäÿòñÿ â ôîêóñå èññëåäî-
âàíèÿ. Ïðè ýòîì âîçìîæíûì ðàñøèðåíèåì
ïðåäëîæåííîãî â ðàáîòå àíàëèçà ìîæåò áûòü
ðàññìîòðåíèå øîêîâ â ñïðîñå íà ëèêâèäíîñòü,
ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ ÷àñòü áàíêîâ.

Ïîâûøåíèå ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî çà ñ÷åò ìåð ãîñó-
äàðñòâåííîé ïîëèòèêè. Ïî ìíåíèþ Perotti,
Suarez (2011), õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû
âîçíèêàåò èç-çà òîãî, ÷òî áàíêè èìåþò ñëèø-
êîì ìíîãî íåëèêâèäíûõ äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ
è äåøåâûõ êðàòêîñðî÷íûõ ïàññèâîâ. Òàêàÿ
ñòðóêòóðà áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñîç-
äàåò îòðèöàòåëüíûå ýêñòåðíàëèè èç-çà âîç-
ìîæíîñòè âîçíèêíîâåíèÿ ýôôåêòà çàðàæåíèÿ.
Òàêèå ìåðû, êàê íàëîãè íà êðàòêîñðî÷íûå ïàñ-
ñèâû, ëèáî îãðàíè÷åíèÿ íà ðàçìåð êðàòêîñðî÷-
íûõ ïàññèâîâ (Perotti, Suarez (2009),
Kocherlakota (2010)), èíòåðíàëèçóþò äàííûå
ýêñòåðíàëèè. Â äàííîé ðàáîòå â êà÷åñòâå ñïî-
ñîáà èíòåðíàëèçàöèè ïîäîáíûõ ýôôåêòîâ ðàñ-
ñìîòðåíî ââåäåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà äîëþ êðàò-
êîñðî÷íûõ àêòèâîâ. Ïîäîáíîå îãðàíè÷åíèå çà-
ñòàâëÿåò ÷àñòü áàíêîâ ñîêðàùàòü âëîæåíèÿ â
äîõîäíûå, íî ðèñêîâàííûå äîëãîñðî÷íûå àêòè-
âû. Òàêèì îáðàçîì, ñîêðàùàþòñÿ ïðîäàæè
äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ â óñëîâèÿõ äåôèöèòà
ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå, ÷òî óìåíü-
øàåò äåéñòâèå ýôôåêòà çàðàæåíèÿ è èíòåðíà-
ëèçóåò îòðèöàòåëüíûå ýêñòåðíàëèè. Äàííîå
èññëåäîâàíèå ïîñâÿùåíî èíñòðóìåíòàì ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè, ïîýòîìó èçó÷åíèå âëèÿíèÿ
íàëîãîâ íà êðàòêîñðî÷íûå ïàññèâû íà õðóï-
êîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû îñòàëîñü çà ðàìêà-
ìè äàííîé ðàáîòû.

Âàæíûì èíñòðóìåíòîì ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè, âëèÿþùèì íà ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé
ñèñòåìû, ÿâëÿåòñÿ ââåäåíèå ñèñòåìû ñòðàõî-
âàíèÿ âêëàäîâ. Â ðàáîòàõ Diamond, Dybvig
(1983), Chari, Jagannathan (1988) âûäåëÿþòñÿ
ïîëîæèòåëüíûå ñòîðîíû ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ
âêëàäîâ: â ñèòóàöèè, êîãäà íàáåãè íà áàíêè ÿâ-
ëÿþòñÿ ñëåäñòâèåì íåñîâåðøåííîé èíôîðìà-

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò

74

ÃÎ
Ð

È
ÇÎ

Í
ÒÛ

Ý
Ê

Î
Í

Î
Ì

È
Ê

È
,2

01
6,

¹
1

(2
7)

Ý
Ê

Î
Í

Î
Ì

È
Ê

À
Ñ

ÅÃ
Î

Ä
Í

ß
:Ó

×
ÅÍ

Û
Å

À
Í

À
Ë

È
ÇÈ

Ð
ÓÞ

Ò
È

Ï
Ð

ÅÄ
Ë

À
ÃÀ

Þ
Ò.

..



öèè âêëàä÷èêîâ áàíêîâ, ââåäåíèå ñèñòåìû
ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ ñíèæàåò âåðîÿòíîñòü
âîçíèêíîâåíèÿ áàíêîâñêîé ïàíèêè. Allen, Gale
(1998) ïîêàçûâàþò, ÷òî â óñëîâèÿõ íàáåãà íà
áàíêè, âûçâàííîãî ñíèæåíèåì ñòîèìîñòè àêòè-
âîâ áàíêîâ, ïîääåðæàíèå óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè
ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé ïîëèòèêîé äëÿ öåí-
òðàëüíîãî áàíêà. Îäíàêî ñóùåñòâóåò è íåãà-
òèâíàÿ ñòîðîíà ââåäåíèÿ ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ
âêëàäîâ. Åå íàëè÷èå ïîðîæäàåò âîçíèêíîâåíèå
ïðîáëåìû ìîðàëüíîãî ðèñêà: ïîñêîëüêó óðî-
âåíü ðèñêà, ïðèíèìàåìûé íà ñåáÿ áàíêàìè,
ïðè íàëè÷èè ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ íå
ÿâëÿåòñÿ äëÿ âêëàä÷èêîâ ñèãíàëîì îá óðîâíå
íàäåæíîñòè áàíêà, áàíêè ïîëó÷àþò ñòèìóëû
ôèíàíñèðîâàòü âûñîêîðèñêîâàííûå è âûñîêî-
äîõîäíûå ïðîåêòû.

Â äàííîé ðàáîòå ââåäåíèå ñèñòåìû ñòðàõî-
âàíèÿ âêëàäîâ èññëåäóåòñÿ â êà÷åñòâå èíñòðó-
ìåíòà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïîçâîëÿþùåãî
ïðåäîòâðàòèòü ñèñòåìíûå ôèíàíñîâûå êðèçè-
ñû. Íîâèçíà äàííîãî èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî ââåäåíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ
âêëàäîâ èññëåäóåòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ êîìïëå-
ìåíòàðíîñòè ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì èíñòðó-
ìåíòàì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, îêàçûâàþùèì
âëèÿíèå íà ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Â ìîäåëè Allen, Gale (2007) àâòîðû ôîðìà-
ëèçóþò èäåþ âîçíèêíîâåíèÿ çíà÷èòåëüíûõ èç-
ìåíåíèé â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, âûçâàííûõ íå-
çíà÷èòåëüíûìè øîêàìè, ðàññìàòðèâàÿ ïðå-
äåëüíî ìàëûå øîêè â ñïðîñå íà ëèêâèäíîñòü è
èëëþñòðèðóÿ íà ðÿäå ÷èñëîâûõ ïðèìåðîâ
õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû â óñëîâèÿõ
ðîñòà ñïðîñà âêëàä÷èêîâ íà ëèêâèäíîñòü. Îä-
íàêî äàííûõ ÷èñëîâûõ ïðèìåðîâ íåäîñòàòî÷íî
äëÿ èññëåäîâàíèÿ óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ âîç-
íèêàþò áàíêè, èñïîëüçóþùèå ðèñêîâàííûå
èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè è áàíêðîòÿùèåñÿ â
îïðåäåëåííûõ ñîñòîÿíèÿõ ìèðà. Îáîáùåíèå
ìîäåëè Allen, Gale (2007), ïðåäëîæåííîå â äàí-
íîé ðàáîòå, ïîçâîëÿåò îöåíèòü, ïðè êàêèõ óñ-
ëîâèÿõ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå âîçíèêàþò òàêèå
ðèñêîâàííûå áàíêè, à òàêæå ïîêàçàòü, êàê ââå-
äåíèå îãðàíè÷åíèé íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àê-
òèâîâ, ââåäåíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ
è óïðàâëåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêîé âëèÿþò íà
ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Ðàáîòà èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó: â
ðàçä. 2 ïðåäëîæåíî îáîáùåíèå ìîäåëè Allen,
Gale (2007). Â ðàçä. 3 ïðîâîäèòñÿ àíàëèç äâóõ
òèïîâ ðàâíîâåñèÿ: ðàâíîâåñèÿ â îòñóòñòâèè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòè è ðàâ-
íîâåñèÿ ïðè íåçíà÷èòåëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè äîëè íå-
òåðïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ. Â ðàçä. 4 ïðîâåäåí
àíàëèç ðåçóëüòàòèâíîñòè è êîìïëåìåíòàðíî-
ñòè èíñòðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ðàñ-

ñìîòðåíî âëèÿíèå ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèÿ íà
äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ â ïîðòôåëå êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé
ñèñòåìû. Îñíîâíûå âûâîäû ïðèâåäåíû â Çàê-
ëþ÷åíèè.

2. Ìîäåëü áàíêîâñêîãî ñåêòîðà
â óñëîâèÿõ êðèçèñà ëèêâèäíîñòè

Äëÿ îáúÿñíåíèÿ ïðè÷èí çíà÷èòåëüíîãî ïà-
äåíèÿ öåí àêòèâîâ è õðóïêîñòè áàíêîâñêîé
ñèñòåìû äàæå â óñëîâèÿõ íåçíà÷èòåëüíîãî
ðîñòà ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü ðàññìîòðèì îáîá-
ùåíèå ìîäåëè áàíêîâñêîãî êðèçèñà â óñëîâèÿõ
êðèçèñà ëèêâèäíîñòè, ïðåäñòàâëåííîé â ðàáî-
òå Allen, Gale (2007).

2.1. Ïðåäïîëîæåíèÿ ìîäåëè
Ïóñòü â ýêîíîìèêå ñóùåñòâóåò äâå ãðóïïû

àãåíòîâ, âçàèìîäåéñòâóþùèå äðóã ñ äðóãîì â
ðàìêàõ òðåõ ïåðèîäîâ t = 0 1 2; ; : åäèíè÷íûé
êîíòèíóóì èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ (ïî-
òðåáèòåëåé) è åäèíè÷íûé êîíòèíóóì êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ. Êàæäûé èç èäåíòè÷íûõ äðóã
äðóãó èíâåñòîðîâ îáëàäàåò ïåðâîíà÷àëüíûì
çàïàñîì (1; 0; 0), ò.å. èìååò îäíó äåíåæíóþ
åäèíèöó â ïåðèîäå 0 è íå èìååò ïåðâîíà÷àëü-
íîãî çàïàñà â ïåðèîäàõ 1, 2. Â ïåðèîäå 0 êîì-
ìåð÷åñêèå áàíêè ïðåäëàãàþò äîìîõîçÿéñòâàì
(âêëàä÷èêàì) äåïîçèòíûé êîíòðàêò, â êîòîðîì
ïðîïèñûâàåòñÿ ñóììà, êîòîðóþ îíè ìîãóò ïî-
ëó÷èòü â ïåðèîäå 1 è â ïåðèîäå 2. Ïîëó÷àåìûå
ïî äàííîìó êîíòðàêòó äåíüãè äîìîõîçÿéñòâà
ìîãóò ðàñõîäîâàòü íà ïîòðåáëåíèå â ïåðèîäàõ
1 è 2 è íà èíâåñòèöèè â ïåðèîäå 1.

Â ýêîíîìèêå ñóùåñòâóåò äâà âèäà àêòèâîâ:
êðàòêîñðî÷íûé è äîëãîñðî÷íûé. Îäíà äåíåæ-
íàÿ åäèíèöà, âëîæåííàÿ â êðàòêîñðî÷íûé àê-
òèâ â ïåðèîäå t , ïðèíîñèò îäíó äåíåæíóþ åäè-
íèöó â ïåðèîäå t + 1, äëÿ t = 0,1. Äàííàÿ ïðåä-
ïîñûëêà ìîæåò áûòü ïðîèíòåðïðåòèðîâàíà
ñëåäóþùèì îáðàçîì: ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî
áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü â äàííîé ýêîíîìèêå
ðàâíà íóëþ. Ñðîê äåéñòâèÿ äîëãîñðî÷íîãî àê-
òèâà — äâà ïåðèîäà: îäíà åäèíèöà, âëîæåííàÿ
â äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 0, ïðèíîñèò
R > 1 åäèíèö â ïåðèîäå 2. Ïðè ýòîì â ïåðèîäå
1 âîçíèêàåò ðûíîê äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà: ñó-
ùåñòâóåò âîçìîæíîñòü ïîêóïêè è ïðîäàæè
äàííîãî àêòèâà, ïðèîáðåòåííîãî â ïåðèîäå 0.

Êàæäûé èç ïîòðåáèòåëåé èìååò íåîïðåäå-
ëåííîñòü îòíîñèòåëüíî òîãî, â êàêîì èç ïåðèî-
äîâ (t = 1 èëè t = 2 ) îí áóäåò îñóùåñòâëÿòü
ñâîå ïîòðåáëåíèå. Ñóùåñòâóåò äâà âîçìîæíûõ
òèïà ïîòðåáèòåëåé: íåòåðïåëèâûå — òå, êòî
ex-post ïîëó÷èò ïîëåçíîñòü òîëüêî îò ïîòðåá-
ëåíèÿ â ïåðèîäå 1, è òåðïåëèâûå — òå, êòî ïî-
ëó÷èò ïîëåçíîñòü òîëüêî îò ïîòðåáëåíèÿ â ïå-

75

×åëåõîâñêèé À.Í. Õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû è
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà

ÃÎ
Ð

È
ÇÎ

Í
ÒÛ

Ý
Ê

Î
Í

Î
Ì

È
Ê

È
,2

01
6,

¹
1

(2
7)

Ý
Ê

Î
Í

Î
Ì

È
Ê

À
Ñ

ÅÃ
Î

Ä
Í

ß
:Ó

×
ÅÍ

Û
Å

À
Í

À
Ë

È
ÇÈ

Ð
ÓÞ

Ò
È

Ï
Ð

ÅÄ
Ë

À
ÃÀ

Þ
Ò.

..



ðèîäå 2. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî êàæäûé èç ïîòðå-
áèòåëåé ñ âåðîÿòíîñòüþ l Î ( ; )0 1 îêàæåòñÿ íå-
òåðïåëèâûì, è ñ âåðîÿòíîñòüþ 1 - l — òåðïå-
ëèâûì. Òîãäà îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü ïîòðåáè-
òåëÿ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

EU U c U c0 1 21= + -l l( ) ( ) ( ), (1)

ãäå EU 0 — ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ïîëåçíî-
ñòè, ïîëó÷àåìîé â ïåðèîäàõ 1 è 2, ôîðìèðóå-
ìîå ïîòðåáèòåëåì â ïåðèîäå 0 äî çàêëþ÷åíèÿ
êîíòðàêòà ñ áàíêîì; c1 — ïîòðåáëåíèå â ïåðèî-
äå 1; c2 — ïîòðåáëåíèå â ïåðèîäå 2. Ôóíêöèÿ
ïîëåçíîñòè U ct( ) íåïðåðûâíà, äâàæäû äèôôå-
ðåíöèðóåìà è îáëàäàåò ñòàíäàðòíûìè ñâîéñò-
âàìè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïîòðåáèòåëåé-ðèñ-
êîôîáîâ: ¢ > ¢¢ <U c U ct t( ) ; ( )0 0.

Äàííîå ïðåäïîëîæåíèå ôîðìàëèçóåò íà-
ëè÷èå ó äîìîõîçÿéñòâ íåîïðåäåëåííîñòè îòíî-
ñèòåëüíî èõ ïîòðåáíîñòè â ëèêâèäíîñòè â áó-
äóùèõ ïåðèîäàõ. Ñëåäóÿ Allen, Gale (2007), áó-
äåì íàçûâàòü äàííûé âèä íåîïðåäåëåííîñòè
âíóòðåííåé íåîïðåäåëåííîñòüþ (intrinsic
uncertainty). Âíåøíåé íåîïðåäåëåííîñòüþ
(extrinsic uncertainty) áóäåì íàçûâàòü àãðåãè-
ðîâàííóþ íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî âå-
ëè÷èíû l. Äàëåå áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ó
áàíêîâ íå ñóùåñòâóåò èäèîñèíêðàòè÷åñêèõ
øîêîâ â îòíîøåíèè ïîòðåáíîñòè èõ âêëàä÷è-
êîâ â ëèêâèäíîñòè, ò.å. âåëè÷èíà l îäèíàêîâà
äëÿ âñåõ áàíêîâ. Äëÿ ôîðìàëèçàöèè íàëè÷èÿ â
ýêîíîìèêå âíåøíåé íåîïðåäåëåííîñòè áóäåì
ðàññìàòðèâàòü äâà ñîñòîÿíèÿ ìèðà. Ïóñòü ñ
îáúåêòèâíîé (îäèíàêîâî îöåíèâàåìîé âñåìè
áàíêàìè) âåðîÿòíîñòüþ p ðåàëèçóåòñÿ ñîñòîÿ-
íèå ìèðà H, â êîòîðîì âêëàä÷èêè ïðåäúÿâëÿ-
þò âûñîêèé ñïðîñ íà ëèêâèäíîñòü è l l= H .
Ñ âåðîÿòíîñòüþ 1 - p ðåàëèçóåòñÿ ñîñòîÿíèå
ìèðà L, â êîòîðîì ñïðîñ íà ëèêâèäíîñòü îòíî-
ñèòåëüíî íèæå, ò.å. l l= L , ãäå 0 1< £ <LL Hl .
Áàíêè, ïðåäëàãàÿ èíâåñòîðàì äåïîçèòíûå êîí-
òðàêòû â ïåðèîäå 0, íå çíàþò î òîì, êàêîé îêà-
æåòñÿ âåëè÷èíà l.

Ïî çàêîíó áîëüøèõ ÷èñåë ìîæåì ñ÷èòàòü,
÷òî lS — ýòî íå òîëüêî âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî
ïîòðåáèòåëü îêàæåòñÿ íåòåðïåëèâûì â ñîñòîÿ-
íèè ìèðà S L H= , ; íî è äîëÿ íåòåðïåëèâûõ ïî-
òðåáèòåëåé â ýêîíîìèêå â ñîñòîÿíèè ìèðà S.
Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî äàííàÿ äîëÿ îäèíàêîâà äëÿ
âñåõ áàíêîâ, ò.å. íå ñóùåñòâóåò èíäèâèäóàëü-
íûõ äëÿ êàæäîãî îòäåëüíîãî áàíêà øîêîâ â îò-
íîøåíèè äîëè íåòåðïåëèâûõ ïîòðåáèòåëåé.

Âñÿ íåîïðåäåëåííîñòü â ðàññìàòðèâàåìîé
ìîäåëè ðàçðåøàåòñÿ â ïåðèîäå 1: ðåàëèçóåòñÿ

îïðåäåëåííîå ñîñòîÿíèå ìèðà, î ÷åì óçíàþò
âñå àãåíòû â ýêîíîìèêå, è êàæäûé èç èíâåñòî-
ðîâ óçíàåò ñâîé òèï, ò.å. óçíàåò, ÿâëÿåòñÿ îí
òåðïåëèâûì ëèáî íåòåðïåëèâûì ïîòðåáèòå-
ëåì. Ïðè ýòîì òèï êàæäîãî èç âêëàä÷èêîâ, óç-
íàâàåìûé èì â ïåðèîäå 1, ÿâëÿåòñÿ åãî ÷àñòíîé
èíôîðìàöèåé.

Â äàëüíåéøåì â ìîäåëè áóäóò ðàññìîòðåíû
äâà òèïà ðàâíîâåñèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå îïðå-
äåëåíèþ 1 è 2.

Îïðåäåëåíèå 1. Ðàâíîâåñèåì ïðè íàëè÷èè
âíóòðåííåé, íî îòñóòñòâèè âíåøíåé íåîïðå-
äåëåííîñòè áóäåì íàçûâàòü ðàâíîâåñèå ïðè
0 1< = <LL Hl .

Îïðåäåëåíèå 2. Ðàâíîâåñèåì ïðè íàëè÷èè
âíóòðåííåé è íàëè÷èè âíåøíåé íåîïðåäåëåí-
íîñòè áóäåì íàçûâàòü ðàâíîâåñèå ïðè
0 1< < <LL Hl .

2.2. Çàäà÷à áàíêà
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî îòñóòñòâóþò áàðüåðû

âõîäà íà ðûíîê â áàíêîâñêîì ñåêòîðå. Òîãäà
êàæäûé èç áàíêîâ, ôîðìèðóÿ äåïîçèòíûé êîí-
òðàêò, áóäåò ñòðåìèòüñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü
îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ïðè îãðà-
íè÷åíèè íóëåâîé ïðèáûëè. Ñèòóàöèÿ, êîãäà
áàíêè ïîëó÷àþò ïîëîæèòåëüíóþ ïðèáûëü, íå
ìîæåò áûòü ðàâíîâåñèåì, òàê êàê òîãäà íîâûé
áàíê ìîæåò âîéòè íà ðûíîê è ïðåäëîæèòü
âêëàä÷èêàì êîíòðàêò, ïðèíîñÿùèé èì

áóëüøóþ ïîëåçíîñòü, ÷åì â äðóãèõ áàíêàõ, è
ïðè ýòîì äàííûé áàíê áóäåò ïîëó÷àòü ïîëîæè-
òåëüíóþ ïðèáûëü.

Ñëåäóÿ Allen, Gale (2007), ðàññìîòðèì ðÿä
íåñîâåðøåíñòâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïóñòü â
ïåðèîäå 1 êàê áàíêè, òàê è ïîòðåáèòåëè èìåþò
äîñòóï ê ðûíêó êðàòêîñðî÷íîãî àêòèâà, íî ïðè
ýòîì áàíêè èìåþò äîñòóï ê ðûíêó äîëãîñðî÷-
íîãî àêòèâà, à ïîòðåáèòåëè — íåò. Íà ðûíêå
äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà åãî öåíà Ps â ïåðèîäå 1 â
ñîñòîÿíèè ìèðà S îïðåäåëÿåòñÿ êàê P p Rs s= ,
ãäå p s — öåíà îäíîé åäèíèöû ïîòðåáëåíèÿ â
ïåðèîäå 2, êîòîðóþ íóæíî çàïëàòèòü çà íåå â
ïåðèîäå 11. Â ðàâíîâåñèè íà ðûíêå äîëãîñðî÷-
íîãî àêòèâà â ïåðèîäå 1 äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ
óñëîâèå p s £ 1: ïðè p s > 1 áàíêàì âûãîäíî â ïå-
ðèîäå 1 ïðîäàòü äîëãîñðî÷íûé àêòèâ ïî öåíå

P p R Rs s= > , à ïîëó÷åííûå äåíüãè èíâåñòèðî-
âàòü â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ ñ íóëåâîé äîõîä-
íîñòüþ, ïîëó÷èâ â ïåðèîäå 2 ñóììó, ïðåâû-
øàþùóþ R. Òàêèì îáðàçîì, ïðè p s > 1 âñå áàí-
êè õîòÿò ïðîäàòü äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèî-
äå (1), ÷òî íå ìîæåò áûòü ðàâíîâåñèåì.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ïåðèîäå 0 íå ñóùåñò-
âóåò êîíòèíãåíòíûõ áëàã, ñâÿçàííûõ ñ ñîñòîÿ-

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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1 Âåëè÷èíà ps òàêæå ìîæåò áûòü ïðîèíòåðïðåòèðîâàíà, êàê p is = +1 1/ ( ), ãäå i — ÷èñòàÿ äîõîäíîñòü îò âëàäåíèÿ

äîëãîñðî÷íûì àêòèâîì ìåæäó ïåðèîäàìè 1 è 2.



íèåì ìèðà L, ëèáî H, ò.å. äîìîõîçÿéñòâà è áàí-
êè íå ìîãóò çàêëþ÷àòü êîíòðàêòû, âûïëàòû ïî
êîòîðûì çàâèñÿò îò òîãî, êàêîå èç ñîñòîÿíèé
ìèðà ðåàëèçîâàëîñü â ïåðèîäå 1. Òàêèì îáðà-
çîì, áàíêè â ïåðèîäå 0 íå ìîãóò çàñòðàõîâàòü
ñåáÿ îò íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè äîëè
íåòåðïåëèâûõ ïîòðåáèòåëåé â ïåðèîäå 1, ò.å.
îò íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè èõ ïîòðåá-
íîñòè â ëèêâèäíîñòè â ïåðèîäå 1.

Áàíêè èìåþò áîëüøèé äîñòóï ê ôèíàíñîâî-
ìó ðûíêó â ïåðèîäå 1, ÷åì ïîòðåáèòåëè, è ïðè
ýòîì ìàêñèìèçèðóþò îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü
ïîòðåáèòåëåé. Î÷åâèäíî, ÷òî â ýòèõ óñëîâèÿõ
îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü êàæäîãî ïîòðåáèòåëÿ
îò âëîæåíèÿ äåíåã â áàíê áóäåò íå ìåíüøå, ÷åì
îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü îò ñîõðàíåíèÿ äåíåã íà
ðóêàõ, è ïîýòîìó áåç ïîòåðè îáùíîñòè ìîæåì
ñ÷èòàòü, ÷òî ïîòðåáèòåëè âëîæàò âåñü ñâîé
ïåðâîíà÷àëüíûé çàïàñ â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó â
ïåðèîäå 0. Äëÿ óïðîùåíèÿ áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî
êàæäûé èç ïîòðåáèòåëåé ìîæåò âëîæèòü ñâîþ
åäèíèöó ïåðâîíà÷àëüíîãî çàïàñà òîëüêî â îäèí
áàíê.

Äåïîçèòíûé êîíòðàêò, êîòîðûé áàíêè ïðåä-
ëàãàþò ïîòðåáèòåëÿì, óñòðîåí ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì: âêëàäûâàÿ åäèíèöó â ïåðèîäå 0, ïîòðå-
áèòåëè ïîëó÷àþò íàáîð ( , ) ( , )c c d d2 2 2= , ò.å d —
ïîòðåáëåíèå â ïåðèîäå 1, ò.å. åñëè ïîòðåáèòåëü
îêàæåòñÿ íåòåðïåëèâûì; d2 — ïîòðåáëåíèå â
ïåðèîäå 2, ò.å. åñëè ïîòðåáèòåëü îêàæåòñÿ òåð-
ïåëèâûì. Åñëè àêòèâîâ áàíêà íå õâàòàåò äëÿ
âûïëàòû ïðîïèñàííîé â êîíòðàêòå ñóììû â
ïåðèîäå t (äëÿ t = 1, 2), òî èõ îñòàòî÷íàÿ ñòîè-
ìîñòü ðàñïðåäåëÿåòñÿ ðàâíîìåðíî ìåæäó
âêëàä÷èêàìè áàíêà, êîòîðûå îáðàòèëèñü â
áàíê â äàííîì ïåðèîäå.

Ïîñêîëüêó áàíêè ìàêñèìèçèðóþò îæèäàå-
ìóþ ïîëåçíîñòü ïîòðåáèòåëåé, â ðàâíîâåñèè

d2 ® ¥, ò.å. ïîòðåáèòåëè ïîëó÷àþò âñþ îñòà-
òî÷íóþ ñòîèìîñòü áàíêîâñêèõ àêòèâîâ â ïå-
ðèîäå 2. Åñëè äàííîå óñëîâèå íå âûïîëíÿåòñÿ,
òî îäèí èç áàíêîâ ìîæåò óâåëè÷èòü d2 òàê,
÷òîáû ïðèâëå÷ü ê ñåáå âñåõ ïîòðåáèòåëåé. Â
ïåðèîäå 1 áàíê áàíêðîòèòñÿ, åñëè îí íå ìîæåò
âûïëàòèòü âåëè÷èíó d âñåì âêëàä÷èêàì, îáðà-
òèâøèìñÿ â ïåðèîäå 1 â áàíê. Â ýòîì ñëó÷àå
âñåì âêëàä÷èêàì âûãîäíî îáðàòèòüñÿ â áàíê â
ïåðèîäå 1: åñëè îíè ýòîãî íå ñäåëàþò, òî ëèê-
âèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ áàíêà áóäåò
ðàñïðåäåëåíà ìåæäó îáðàòèâøèìèñÿ â áàíê â
ïåðèîäå 1 âêëàä÷èêàìè, à òå, êòî íå îáðàòèëñÿ
â áàíê â ïåðèîäå 1, íè÷åãî íå ïîëó÷àò â ïåðèî-
äå 2.

Ïóñòü áàíê âêëàäûâàåò äîëþ îò âëîæåíèé
âêëàä÷èêîâ â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ, à äîëþ

1 - g — â äîëãîñðî÷íûé àêòèâ. Òîãäà ñòîèìîñòü
àêòèâîâ áàíêà â ïåðèîäå 1 â ñîñòîÿíèè ìèðà S
ñîñòàâëÿåò g g+ -p Rs ( )1 â ðàñ÷åòå íà îäíîãî

âêëàä÷èêà. Â ïåðèîäå 1 ïîñëå ðàçðåøåíèÿ âñåé
íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ñîñòîÿíèÿ
ìèðà S äîëÿ l s âêëàä÷èêîâ áàíêà îêàçûâàþòñÿ
íåòåðïåëèâûìè ïîòðåáèòåëÿìè, à çíà÷èò, áàíê
òî÷íî äîëæåí áóäåò âûïëàòèòü â ïåðèîäå 1 âå-
ëè÷èíó l sd â ðàñ÷åòå íà îäíîãî âêëàä÷èêà.
Ñòîèìîñòü îñòàâøèõñÿ ó áàíêà äîëãîñðî÷íûõ
àêòèâîâ ïîñëå óïëàòû äåïîçèòîâ òåðïåëèâûì
ïîòðåáèòåëÿì ñîñòàâèò g g l+ - -p R ds s( )1 â
ðàñ÷åòå íà îäíîãî âêëàä÷èêà.

Òåðïåëèâûå ïîòðåáèòåëè èìåþò â ïåðèîäå
1 äîñòóï ê ðûíêó êðàòêîñðî÷íîãî àêòèâà, ò.å. ó
íèõ åñòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü îò áàíêà ñóì-
ìó d â ïåðèîäå 1, âëîæèòü åå â êðàòêîñðî÷íûé
àêòèâ è èìåòü d â ïåðèîäå 2. Òàêèì îáðàçîì,
òåðïåëèâûé ïîòðåáèòåëü çàõî÷åò âîñïîëüçî-
âàòüñÿ ïðîïèñàííîé â îïèñàííîì âûøå äåïî-
çèòíîì êîíòðàêòå îïöèåé, ñíÿâ âåëè÷èíó d â
ïåðèîäå 1, åñëè îí ïîíèìàåò, ÷òî ïåðèîäå 2 åìó
äîñòàíåòñÿ îò áàíêà ñóììà, ìåíüøàÿ ÷åì d.

Åñëè g g l l+ - - < -p R d p ds s s s( ) ( )1 1 , òî
ñòîèìîñòè àêòèâîâ áàíêà áóäåò íåäîñòàòî÷íî,
÷òîáû âûïëàòèòü âåëè÷èíó d êàæäîìó èç òåð-
ïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ â ïåðèîäå 2. Äîêàæåì,
÷òî òåðïåëèâûì ïîòðåáèòåëÿì â ýòîì ñëó÷àå
âûãîäíî ñîâåðøèòü íàáåã íà áàíê â ïåðèîäå 1.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äîëÿ l s âêëàä÷èêîâ (íåòåð-
ïåëèâûå ïîòðåáèòåëè) îáðàùàþòñÿ â áàíê â
ïåðèîäå 1, à äîëÿ 1 - l s âêëàä÷èêîâ (òåðïåëè-
âûå ïîòðåáèòåëè) õîòÿò îáðàòèòüñÿ â áàíê â
ïåðèîäå 2. Ðàññìîòðèì ïîâåäåíèå îòäåëüíîãî
íåòåðïåëèâîãî ïîòðåáèòåëÿ. Ïðè çàäàííîì ïî-
âåäåíèè âñåõ îñòàëüíûõ ïîòðåáèòåëåé â ïå-
ðèîäå 2 îí ïîëó÷èò ñóììó, ðàâíóþ

g g l
l

+ - -
-

p R d

p

s s

s s

( )

( )
.

1

1
(2)

Âûðàæåíèå (2) ïîëó÷åíî ñëåäóþùèì îáðà-
çîì: îñòàâøàÿñÿ ïîñëå âûïëàò òåðïåëèâûì
âêëàä÷èêàì ñòîèìîñòü äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ
áàíêà g g l+ - -p R ds s( )1 èíâåñòèðóåòñÿ áàí-
êîì â äîëãîñðî÷íûé àêòèâ ñ âàëîâîé äîõîäíî-

ñòüþ 1
p s

è ðàñïðåäåëÿåòñÿ ðàâíîìåðíî ìåæäó

íåòåðïåëèâûìè âêëàä÷èêàìè, ñîñòàâëÿþùèìè
äîëþ1 - l s îò âñåõ âêëàä÷èêîâ áàíêà, â ïåðèîäå 2.
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî g g l l+ - - < -p R d p ds s s s( ) ( )1 1 ,
î÷åâèäíî, ÷òî âûðàæåíèå (2) ìåíüøå âåëè÷èíû
d, à çíà÷èò, òåðïåëèâîìó âêëàä÷èêó âûãîäíî
ïîëó÷èòü îò áàíêà d è âëîæèòü ýòó ñóììó â
êðàòêîñðî÷íûé àêòèâîâ ñ âàëîâîé äîõîäíîñòüþ
1, ïîëó÷èâ â ïåðèîäå 2 òàêæå d, ÷òî áîëüøå,
÷åì ñóììà, êîòîðóþ îí ìîæåò ïîëó÷èòü â ïå-
ðèîäå 2.

Èòàê, åñëè âûïîëíåíî íåðàâåíñòâî

g g l l+ - - < -p R d p ds s s s( ) ( )1 1 , òî êàæäîìó èç
íåòåðïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ âûãîäíî ñîâåðøèòü
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íàáåã íà áàíê â ïåðèîäå 1, à ïîñêîëüêó âñå òåð-
ïåëèâûå âêëàä÷èêè îäèíàêîâû ìåæäó ñîáîé, â
ýòîé ñèòóàöèè â ðàâíîâåñèè íàáåã íà áàíê â ïå-
ðèîäå 1 ñîâåðøàò âñå ïîòðåáèòåëè. Îíè ðàâíî-
ìåðíî ðàñïðåäåëÿò ìåæäó ñîáîé åãî ëèêâèäà-
öèîííóþ ñòîèìîñòü, íåòåðïåëèâûå ïîòðåáèòå-
ëè ïîòðàòÿò åå íà ïîòðåáëåíèå â ïåðèîäå 1, à
òåðïåëèâûå èíâåñòèðóþò ïîëó÷åííûå ñðåäñò-
âà â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 1 è ïîòðà-
òÿò ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà íà ïîòðåáëåíèå â ïå-
ðèîäå 2.

Èç äîêàçàííîãî âûøå ñëåäóåò, ÷òî íàáåãà
íà áàíêè â ïåðèîäå 1 íå áóäåò, åñëè

g g l l+ - - ³ -p R d p ds s s s( ) ( )1 1 . Äàííîå óñëî-
âèå ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíî â âèäå

g g l l+ - ³ + -p R d p ds s s s( ) ( )1 1 . (3)

Íåðàâåíñòâî (3) ìîæåò áûòü ïðîèíòåðïðå-
òèðîâàíî ñëåäóþùèì îáðàçîì: åñëè ïðèâåäåí-
íàÿ ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ áàíêà íå ïðåâû-
øàåò ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü åãî àêòèâîâ, òî
òåðïåëèâûå âêëàä÷èêè íå ñîâåðøàþò íàáåã íà
áàíê. Â äàëüíåéøåì íåðàâåíñòâî (3) áóäåì íà-
çûâàòü óñëîâèåì ñîâìåñòèìîñòè ñòèìóëîâ:
åñëè îíî âûïîëíÿåòñÿ, òî òåðïåëèâûå âêëàä-
÷èêè ïîëó÷àþò äåíüãè îò áàíêà â ïåðèîäå 1, à
íåòåðïåëèâûå — â ïåðèîäå 2.

Ïîëó÷àåì, ÷òî áàíê, âûáèðàÿ êîìáèíàöèþ d
è g â ïåðèîäå 0, ïðåäëàãàåò ñâîèì âêëàä÷èêàì
êîíòðàêò, îáåñïå÷èâàþùèé èì ñëåäóþùèå
âîçìîæíûå âåëè÷èíû ïîòðåáëåíèÿ â ïåðèîäàõ
1 è 2 â ñîñòîÿíèè ìèðà S:

Åñëè óñëîâèå (3) íå âûïîëíåíî, òî íåòåðïå-
ëèâûå âêëàä÷èêè ñîâåðøàþò íàáåã íà áàíê â
ïåðèîäå 1. Â ýòîì ñëó÷àå áàíê áàíêðîòèòñÿ â

ïåðèîäå 1, è òîãäà c c1

s

2

s= = + -g gp Rs ( )1 : ëèê-

âèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ áàíêà ðàñïðå-
äåëÿåòñÿ ðàâíîìåðíî ìåæäó åãî âêëàä÷èêàìè.
Åñëè æå (3) âûïîëíåíî, òî íåòåðïåëèâûå
âêëàä÷èêè ñíèìàþò äåíüãè â ïåðèîäå 1 è ïîëó-
÷àþò d â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèåì áàíêîâñêîãî
êîíòðàêòà. Íåòåðïåëèâûå âêëàä÷èêè ïîëó÷à-
þò â ýòîì ñëó÷àå, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå,
ñóììó, ïðåäñòàâëåííóþ â âûðàæåíèè (2).

Ñ ó÷åòîì óñëîâèé (4) è (5), à òàêæå ñâîáîä-
íîãî âõîäà íà ðûíîê áàíêîâñêèõ óñëóã öåëåâàÿ
ôóíêöèÿ áàíêà ïðè íàëè÷èè âíåøíåé íåîïðå-
äåëåííîñòè (íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî

âåëè÷èíû l) ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:

EU U C U CL

L

L

L

0 1 21 1= - + - +( )( ( ) ( ) ( ))p l l
+ + - ®

³ Î
p l l

g
( ( ) ( ) ( )) max .

; [ ; ]
H

H

H

H

d
U C U C1 2

0 0 1
1 (6)

Ìàêñèìèçàöèÿ öåëåâîé ôóíêöèè (6) ìîæåò
áûòü îñóùåñòâëåíà ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõ
ðàçëè÷íûõ ñòðàòåãèé. Áàíêè ìîãóò èçáèðàòü
íàäåæíóþ ñòðàòåãèþ, èìåÿ óðîâåíü ëèêâèäíî-
ñòè, äîñòàòî÷íûé äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàñïëàòèòü-
ñÿ ñ âêëàä÷èêàìè â ëþáîì ñîñòîÿíèè ìèðà.
Âòîðàÿ ñòðàòåãèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî áàí-
êè ìîãóò èíâåñòèðîâàòü çíà÷èòåëüíóþ äîëþ
ïðèâëå÷åííûõ îò âêëàä÷èêîâ ñðåäñòâ â äîëãî-
ñðî÷íûé àêòèâ è ïîëó÷àòü ïðè ýòîì áîëüøóþ
äîõîäíîñòü â ñîñòîÿíèè ìèðà L, íî íå âûïîë-
íÿòü ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä âêëàä÷èêàìè â
ñîñòîÿíèè ìèðà H. Äàëåå áîëåå ïîäðîáíî ðàñ-
ñìîòðèì êàæäóþ èç ýòèõ ñòðàòåãèé.

2.3. Âîçìîæíûå ñòðàòåãèè áàíêà
Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî èçíà÷àëüíî ìû ñòàëè

ðàññìàòðèâàòü êîíòèíóóì èäåíòè÷íûõ äðóã
äðóãó áàíêîâ, â ðàâíîâåñèè îíè ìîãóò ïðèíè-
ìàòü ðàçíûå ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî âåëè÷èí d
è g. Ïîñêîëüêó âîçìîæíû ðàçíûå ñîñòîÿíèÿ
ìèðà, ðàçëè÷èå â êîòîðûõ îáóñëîâëèâàåòñÿ
ðàçëè÷èåì â âåëè÷èíå l, áàíêè èìåþò äâå
ïðèíöèïèàëüíî ðàçíûå ñòðàòåãèè, âûáèðàÿ
ìåæäó ëèêâèäíîñòüþ è äîõîäíîñòüþ. Ïåðâîé
ñòðàòåãèåé ÿâëÿåòñÿ âûáîð äîñòàòî÷íî áîëü-

øîãî gS è äîñòàòî÷íî ìàëåíü-

êîãî dS òàê, ÷òîáû óñëîâèå

ñîâìåñòèìîñòè ñòèìóëîâ (3)
âûïîëíÿëîñü â ëþáîì ñîñòîÿ-
íèè ìèðà. Íàçîâåì áàíêè, èñ-
ïîëüçóþùèå òàêóþ ñòðàòå-
ãèþ, íàäåæíûìè áàíêàìè.
Âòîðîé ñòðàòåãèåé ÿâëÿåòñÿ

âûáîð òàêèõ dR è gR , ÷òî óñ-

ëîâèå (3) âûïîëíÿåòñÿ â ñîñòîÿíèè ìèðà L ïðè
îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîì êîëè÷åñòâå íåòåðïå-
ëèâûõ âêëàä÷èêîâ, íî íå âûïîëíÿåòñÿ â ñî-
ñòîÿíèè ìèðà H ïðè áîëüøîì êîëè÷åñòâå íå-
òåðïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ. Íàçîâåì áàíêè, èñ-
ïîëüçóþùèå äàííóþ ñòðàòåãèþ, ðèñêîâàííû-
ìè áàíêàìè. Î÷åâèäíî, ÷òî âñå íàäåæíûå áàí-

êè âûáèðàþò îäèíàêîâûå âåëè÷èíû dS è gS ,

òàê êàê ìàêñèìèçèðóþò îæèäàåìóþ ïîëåç-
íîñòü âêëàä÷èêîâ ïðè ñèììåòðè÷íûõ îãðàíè-
÷åíèÿõ. Àíàëîãè÷íî, âñå ðèñêîâàííûå áàíêè

òàêæå âûáèðàþò îäèíàêîâûå âåëè÷èíû dR è

gR .

Çàäà÷à íàäåæíîãî áàíêà ìîæåò áûòü çàïè-
ñàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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c
d åñëè p R d p d

p R åñëè

s s s s s

s

1

1 1

1
=

+ - ³ + +
+ -
, ( ) ( )

( ),

g g l l
g g g + - < + -

ì
í
î p R d p ds s s s( ) ( )

;
1 1g l l

(4)

c

p R d

p
åñëè p R ds

s s

s s

s s
2

1

1
1 1

=
+ - -

-
+ - ³ + -

g g l
l

g g l l
( )

( )
, ( ) ( s s

s s s s s

p d

p R åñëè p R d p d

)

( ), ( ) ( )

;

g g g g l l+ - + - < + -

ì
í
ï

îï 1 1 1

(5)



EU U C U CS

L

L S

L

L S

0 1 21 1= - + - +( )( ( ) ( ) ( )), ,p l l
+ + - ®

³ Î
p l l

g
( ( ) ( ) ( )) max ., ,

; [ ; ]
H

H S

H

H S

d
U C U C

S1 2
0 0 1

1
S

(7)

c dL S S

1

, = , (8)

c
p R d

p

L S
S

L

S

L

S

L L

2

1

1

, ( )

( )
,=

+ - -
-

g g l
l

(9)

c dH S S

1

, = , (10)

c
p R d

p

H S
S

H

S

H

S

H H

2

1

1

, ( )

( )
,=

+ - -
-

g g l
l

(11)

g g l lS S+ - ³ + -p R d p dL L

S

L L

S( ) ( )1 1 , (12)

g g l lS S

H+ - ³ + -p R d p dH

S

H H

S( ) ( )1 1 . (13)

Íàäåæíûé áàíê ìàêñèìèçèðóåò öåëåâóþ

ôóíêöèþ (7) ïî ïåðåìåííûì dS è gS ïðè îã-

ðàíè÷åíèÿõ (8)–(13). Â óðàâíåíèÿõ (8)–(11) ct

S S,

îçíà÷àåò âåëè÷èíó ïîòðåáëåíèÿ âêëàä÷èêîâ
íàäåæíîãî áàíêà â ïåðèîäå t â ñîñòîÿíèè ìèðà
S. Âûïîëíåíèå íåðàâåíñòâ (12) è (13) ãàðàíòè-
ðóåò, ÷òî íåòåðïåëèâûå âêëàä÷èêè íå ñîâåð-
øàò íàáåã íà áàíê íè â îäíîì èç ñîñòîÿíèé
ìèðà.

Çàäà÷à ðèñêîâàííîãî áàíêà ìîæåò áûòü çà-
ïèñàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì:

EU U C U CR

L

L R

L

L R

0 1 21 1= - + - +( )( ( ) ( ) ( )), ,p l l
+ + - ®

³ Î
p l l

g
( ( ) ( ) ( )) max, ,

; [ ; ]
H

H R

H

H R

d
U C U C

R1 2
0 0 1

1
R

. (14)

c dL R R

1

, = , (15)

c
p R d

p

L R
R

L

R

L

R

L L

2

1

1

, ( )

( )
,=

+ - -
-

g g l
l

(16)

c p RH R R

H

R

1 1, ( ),= + -g g (17)

c p RH R R

H

R

2 1, ( ),= + -g g (18)

g g l lR R+ - ³ + -p R d p dL L

R

L L

R( ) ( )1 1 , (19)

g g l lR R

H+ - < + -p R d p dH

R

H H

R( ) ( )1 1 . (20)

Ðèñêîâàííûé áàíê ìàêñèìèçèðóåò öåëåâóþ

ôóíêöèþ (14) ïî ïåðåìåííûì dR è gR ïðè îã-

ðàíè÷åíèÿõ (15)–(20). Â óðàâíåíèÿõ (15)–(18)

ct

S R, îçíà÷àåò âåëè÷èíó ïîòðåáëåíèÿ âêëàä÷è-

êîâ ðèñêîâîãî áàíêà â ïåðèîäå t â ñîñòîÿíèè
ìèðà S. Âûïîëíåíèå íåðàâåíñòâ (19) è (20) îç-
íà÷àåò, ñîîòâåòñòâåííî, ÷òî íåòåðïåëèâûå

âêëàä÷èêè íå ñîâåðøàò íàáåã íà áàíê â ñîñòîÿ-
íèè ìèðà L, íî ñîâåðøàò íàáåã íà áàíê è ïîëó-

÷àò c c p RH R H R R

H

R

1 2 1, , ( )= = + -g g â ñîñòîÿíèè

ìèðà H.
Â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ñîñòîÿíèÿ ìèðà H îò-

íîñèòåëüíî áîëüøóþ ïîëåçíîñòü ïîëó÷àþò
âêëàä÷èêè íàäåæíûõ áàíêîâ: èõ áàíêè íå áàí-
êðîòÿòñÿ, à ðèñêîâàííûå áàíêè áàíêðîòÿòñÿ è
ðàñïðîäàþò ñâîè äîëãîñðî÷íûå àêòèâû â ïå-
ðèîäå 1, ÷òî ïðèâîäèò ê ðîñòó èõ ïðåäëîæåíèÿ
è ñíèæåíèþ öåí, èç-çà ÷åãî ñíèæàåòñÿ ïîëåç-
íîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ. Â ñëó-
÷àå ðåàëèçàöèè ñîñòîÿíèÿ ìèðà L ïîòðåáíîñòü
âêëàä÷èêîâ â ëèêâèäíîñòè â ïåðèîäå 1 îêàçû-
âàåòñÿ îòíîñèòåëüíî ìåíüøå è íàäåæíûå áàí-
êè ïðîäàþò ñâîè èçáûòî÷íûå äîëãîñðî÷íûå àê-
òèâû, êîòîðûå ïîêóïàþò ðèñêîâàííûå áàíêè
äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé âêëàä÷èêîâ â
ïåðèîäå 1. Â ýòîì ñëó÷àå âûèãðûâàþò âêëàä-
÷èêè ðèñêîâàííûõ áàíêîâ, ïîëó÷àþùèå â ïå-

ðèîäå 2 áóëüøóþ ïîëåçíîñòü, ÷åì âêëàä÷èêè
íàäåæíûõ áàíêîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî â ðàâíîâåñèè áàíêè äâóõ
îïèñàííûõ âûøå òèïîâ ìîãóò ñóùåñòâîâàòü
òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà èõ ñòðàòåãèè ïðè-
íîñÿò âêëàä÷èêàì îäèíàêîâóþ îæèäàåìóþ ïî-
ëåçíîñòü.

2.4. Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äîëãîñðî÷íîãî
àêòèâà

Áóäåì ñ÷èòàòü ðûíîê äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà
â ïåðèîäå 1 ñîâåðøåííî êîíêóðåíòíûì, ò.å.

êîììåð÷åñêèå áàíêè âûáèðàþò dS , gS , dR , gR ,

ïðèíèìàÿ âåëè÷èíû pL è pH êàê çàäàííûå.
Ñàìè pL è pH ôîðìèðóþòñÿ â ïåðèîäå 1 íà
ðûíêå äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà, íà êîòîðîì âçàè-
ìîäåéñòâóþò äðóã ñ äðóãîì îïèñàííûå âûøå
ðèñêîâàííûå è íàäåæíûå áàíêè. Îáîçíà÷èì çà

r äîëþ íàäåæíûõ áàíêîâ, òîãäà 1 - r — äîëÿ
ðèñêîâàííûõ áàíêîâ.

Â ñîñòîÿíèè ìèðà L óñëîâèå ñîâìåñòèìîñòè
ñòèìóëîâ âûïîëíÿåòñÿ êàê ó íàäåæíûõ, òàê è
ó ðèñêîâàííûõ áàíêîâ. Ïðè ýòîì êàæäûé èç
íàäåæíûõ áàíêîâ, âëîæèâøèõ â êðàòêîñðî÷-

íûé àêòèâ gS è âûïëàòèâøèõ âêëàä÷èêàì

lL

Sd , ïðåäúÿâëÿåò ñïðîñ íà àêòèâ â ðàçìåðå

gS – lL

Sd . Òîãäà ñîâîêóïíûé ñïðîñ íà äîëãî-

ñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 1 ðàâåí r g l( )S

L

Sd- .

Ïðåäëîæåíèå äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà ïðåäúÿâ-
ëÿþò ðèñêîâàííûå áàíêè, òàê êàê îíè ìåíü-
øóþ äîëþ ïðèâëå÷åííûõ âêëàäîâ âëîæèëè â
ïåðèîäå 0 â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ è èõ ñðåäñòâ
íåäîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàññ÷èòàòüñÿ ñ
íåòåðïåëèâûìè âêëàä÷èêàìè â ïåðèîäå 1.
Ïðåäëîæåíèå êàæäîãî èç ðèñêîâàííûõ áàíêîâ

áóäåò çàäàâàòüñÿ êàê l gL

R Rd - . Òîãäà ñîâî-
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êóïíîå ïðåäëîæåíèå äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà â

ïåðèîäå 1 ñîñòàâèò (l g rL

R Rd - -)( )1 .

Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà
â ñîñòîÿíèè ìèðà L îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíå-
íèÿ (21):

r g l l g r( ) ( )( ).S

L

S

L

R Rd d- = - -1 (21)

Èç óñëîâèÿ (21) ïîëó÷àåì ðàâíîâåñíóþ
äîëþ íàäåæíûõ áàíêîâ:

r
g l l g

=
+ - -

1

1 ( ) / ( )
.

S

L

S

L

R Rd d
(22)

Ñèòóàöèÿ, êîãäà íàäåæíûå áàíêè â ñîñòîÿ-
íèè ìèðà L íå èìåþò äîñòàòî÷íî ñðåäñòâ, ÷òî-
áû ðàññ÷èòàòüñÿ ñ âêëàä÷èêàìè, è èì íóæíî
ïðîäàâàòü äîëãîñðî÷íûå àêòèâû, íå ìîæåò
áûòü ðàâíîâåñíîé. Â ýòîì ñëó÷àå öåíà äîëãî-
ñðî÷íîãî àêòèâà â ïåðèîäå 1 áóäåò íóëåâîé
(íèêòî íå áóäåò ïðåäúÿâëÿòü íà íåãî ñïðîñ), è
ó ëþáîãî èç áàíêîâ åñòü ñòèìóë èçìåíèòü ñâîþ
ñòðàòåãèþ. Áàíê ìîæåò èçìåíèòü ïàðàìåòðû
äåïîçèòíîãî êîíòðàêòà òàê, ÷òîáû óñëîâèå ñî-
âìåñòèìîñòè ñòèìóëîâ âûïîëíÿëîñü, è ïðèîá-
ðåñòè äîëãîñðî÷íûå àêòèâû ïî öåíå

P p RL L= = 0, îáåñïå÷èâ ñâîèì âêëàä÷èêàì

EU 0 ® ¥.
Â ñîñòîÿíèè ìèðà H íàäåæíûå áàíêè ìîãóò

óäîâëåòâîðèòü óñëîâèÿ ñîâìåñòèìîñòè ñòèìó-
ëîâ, ÷òî ãàðàíòèðóåò âûïîëíåíèå íåðàâåíñòâà
(13). Ýòè áàíêè èìåþò èçáûòî÷íóþ ëèêâèä-
íîñòü â ïåðèîäå 1 è ïðåäúÿâëÿþò ñîâîêóïíûé
ñïðîñ íà äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ðàçìåðå

r g l( )S

H

Sd- . Ðèñêîâàííûå áàíêè â ñîñòîÿíèè

ìèðà H áàíêðîòÿòñÿ è âûíóæäåíû ëèêâèäè-
ðîâàòü ñâîè àêòèâû, êîòîðûå ðàñïðåäåëÿþòñÿ
ðàâíîìåðíî ìåæäó âêëàä÷èêàìè ýòèõ áàíêîâ.
Êàæäûé èç ðèñêîâûõ áàíêîâ ïðîäàåò àêòèâû

íà ñóììó R pR

H( )1 - g . Ñóììàðíàÿ ëèêâèäàöè-

îííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ âñåõ ðèñêîâàííûõ

áàíêîâ ñîñòàâëÿåò R pR

H( ) ( )1 1- -g r . Òîãäà óñ-

ëîâèåì ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå äîëãîñðî÷íîãî
àêòèâà â ñîñòîÿíèè ìèðà H áóäåò óðàâíåíèå
(23):

r g l( )S

H

Sd- = R pR

H( ) ( )1 1- -g r . (23)

Îòñþäà ïîëó÷àåì ðàâíîâåñíóþ öåíó ðèñêî-
âîãî àêòèâà â ñîñòîÿíèè ìèðà H

P p R
d

H H

S

H

S

R
= =

-
- -

r g l
g r

( )

( )( )
.

1 1
(24)

3. Ðàâíîâåñèå â ìîäåëè

Îïðåäåëåíèå 3. Ðàâíîâåñèåì â ðàññìàòðè-
âàåìîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ íàáîð gS

* , dS

* , gR

* , dR

* ,

r * , pH

* , pL

* òàêîé, ÷òî:

1) íàáîð (gS

* , dS

* ) ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèåì çàäà÷è

ìàêñèìèçàöèè öåëåâîé ôóíêöèè íàäåæíîãî
áàíêà (7) ïðè îãðàíè÷åíèÿõ (8)–(13) ïðè
r r= * , p pH H= * , p pL L= * ;

2) íàáîð (gR

* , dR

* ) ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèåì çàäà÷è

ìàêñèìèçàöèè öåëåâîé ôóíêöèè ðèñêîâàííîãî
áàíêà (14) ïðè îãðàíè÷åíèÿõ (15)-(20) ïðè
r r= * , p pH H= * , p pL L= * ;

3) ïðè r r= * , p pH H= * , p pL L= * ðûíîê äîëãî-

ñðî÷íîãî àêòèâà óðàâíîâåøåí êàê â ñîñòîÿ-
íèè ìèðà L, òàê è â ñîñòîÿíèè ìèðà H, ò.å.
âûïîëíÿþòñÿ óñëîâèÿ (22) è (23);

4) â ðàâíîâåñèè âëîæåíèå äåíåã â íàäåæíûå
è ðèñêîâàííûå áàíêè ïðèíîñèò âêëàä÷èêàì
ex-ante îäèíàêîâóþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü â
ïåðèîäå 0, ò.å. EU d EU dS

S S

R

R R0 0( , ) ( , )* * * *g g= .

Ïîñëåäíåå óñëîâèå ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì
óñëîâèåì ñóùåñòâîâàíèÿ ðàâíîâåñèÿ ïðè íà-
ëè÷èè êàê íàäåæíûõ, òàê è ðèñêîâàííûõ áàí-
êîâ. Ñèòóàöèÿ, êîãäà âëîæåíèÿ â íàäåæíûå è
ðèñêîâàííûå áàíêè íå ïðèíîñÿò ñâîèì âêëàä-
÷èêàì îäèíàêîâóþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü, íå
ìîæåò áûòü ðàâíîâåñíîé, òàê êàê ó âêëàä÷èêîâ
áàíêîâ ñ ìåíüøåé îæèäàåìîé ïîëåçíîñòüþ
åñòü ñòèìóë ñìåíèòü áàíê, ò.å. îíè íå ìàêñèìè-
çèðóþò ñâîþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü â ïåðèîäå
0. Ïðè ýòîì ðàâíîâåñíîé ìîæåò áûòü ñèòóàöèÿ,
êîãäà ñòðàòåãèÿ ðèñêîâàííîãî áàíêà íå ìîæåò
ïðèíåñòè âêëàä÷èêàì òó æå ïîëåçíîñòü, ÷òî è
ñòðàòåãèÿ íàäåæíîãî áàíêà, à çíà÷èò â ðàâíî-
âåñèè íå áóäåò ðèñêîâàííûõ áàíêîâ.

Çàìåòèì, ÷òî ðàâíîâåñíûå öåíû pL

* è pH

*

äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü óñëîâèþ

p R p RL H

* *³ ³1 . Òàê, åñëè p R p RL H³ > 1, òî ó

áàíêîâ íåò ñòèìóëîâ ïðèîáðåòàòü êðàòêîñðî÷-
íûé àêòèâ â ïåðèîäå 0. Íî òîãäà íèêòî íå çàõî-
÷åò ïîêóïàòü äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 1,
÷òî íå ìîæåò áûòü ðàâíîâåñèåì. Åñëè æå

1 > ³p R p RL H , òî, íàîáîðîò, ó áàíêîâ íåò ñòè-

ìóëîâ èíâåñòèðîâàòü â äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â
ïåðèîäå 0, âûãîäíåå èíâåñòèðîâàòü âñå ñðåäñò-
âà âêëàä÷èêîâ â ïåðèîäå 0 â êðàòêîñðî÷íûé
àêòèâ. Íî òîãäà íèêòî íå çàõî÷åò ïðîäàâàòü
äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 1, ÷òî òàêæå íå
ìîæåò áûòü ðàâíîâåñèåì. Åñëè æå

p R p RL H

* *³ ³1 , òî âêëàä÷èêè ñòàëêèâàþòñÿ ñ

ðèñêîì. Â ñîñòîÿíèè ìèðà H ïîâûøåííûé
ñïðîñ âêëàä÷èêîâ íà ëèêâèäíîñòü ïðèâåäåò ê
ðîñòó ïðåäëîæåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà ðèñ-
êîâàííûìè áàíêàìè, ÷òî ñíèæàåò öåíó àêòèâà.

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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Òåì ñàìûì óâåëè÷èâàåòñÿ ïîëåçíîñòü âêëàä-
÷èêîâ íàäåæíûõ áàíêîâ, êîòîðûå ïîêóïàþò
äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 1, íî ñíèæàåòñÿ
ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ,
êîòîðûå ïðîäàþò äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèî-
äå 1. Â ñîñòîÿíèè ìèðà L, íàîáîðîò, ðàñòåò
ïðåäëîæåíèå àêòèâà íàäåæíûìè áàíêàìè, ÷òî
ñíèæàåò öåíó àêòèâà è óâåëè÷èâàåò ïîëåç-
íîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ, íî ñíè-
æàåò ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ íàäåæíûõ áàí-
êîâ.

Äàëåå ðàññìîòðèì äâà ðàâíîâåñèÿ â ìîäåëè.

Îïðåäåëåíèå 4. Ðàâíîâåñèåì â îòñóòñò-
âèè àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåííîñòè áóäåì
íàçûâàòü ðàâíîâåñèå ïðè l l lH L= = . ò.å.
ðàâíîâåñèå, â êîòîðîì íå âîçíèêàåò äâóõ ñî-
ñòîÿíèé ìèðà, ðàçëè÷àþùèõñÿ äîëåé íåòåð-
ïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ.

Îïðåäåëåíèå 5. Ðàâíîâåñèåì ïðè ïðåäåëü-
íîé àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåííîñòè
(sunspot equilibrium) áóäåì íàçûâàòü ðàâíîâå-
ñèå ïðè l l + e,H L= e > 0, e ® 0.

Allen. Gale (2007) ðàññìàòðèâàëè òàêæå
ðàâíîâåñèå ïðè e >> 0 è ðàâíîâåñèå ïðè èäèî-
ñèíêðàòè÷åñêèõ øîêàõ â îòíîøåíèè
âåëè÷èíû l. Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâ-
ëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòè ìî-
íåòàðíûõ âëàñòåé íå äîïóñòèòü ïîÿâ-
ëåíèå ðèñêîâàííûõ áàíêîâ äàæå ïðè
íåçíà÷èòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè, ïîýòîìó
ýòè äâà ðàâíîâåñèÿ íå áóäóò ðàññìîòðåíû â
äàëüíåéøèõ ðàçäåëàõ.

Äëÿ âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ðàâíîâåñèé áó-
äåì ðàññìàòðèâàòü ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè ïî-
òðåáèòåëåé âèäà U c ct( ) ln1 = 1.

3.1. Ðàâíîâåñèå â îòñóòñòâèè
àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåííîñòè

Â îòñóòñòâèè àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåí-
íîñòè áàíêè òî÷íî çíàþò, êàêàÿ äîëÿ âêëàä÷è-
êîâ l îáðàòèòñÿ â áàíê â ïåðèîäå 1. Â ýòîì
ñëó÷àå ðèñêîâàííûé áàíê, âûáèðàþùèé ïà-
ðàìåòðû äåïîçèòíîãî êîíòðàêòà òàê, ÷òî íà-

áîð (gR

* , dR

* ) íå óäîâëåòâîðÿåò óñëîâèÿì ñî-

âìåñòèìîñòè ñòèìóëîâ, òî÷íî íå ñìîæåò ðàñ-
ñ÷èòàòüñÿ ñ âêëàä÷èêàìè â ïåðèîäå 1. Èç ýòîãî

ñëåäóåò, ÷òî c cR S

1 1< , c cR S

2 2< , à çíà÷èò è

EU d EU dS

S S

R

S S0 0( , ) ( , )* * * *g g> . Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â

ïåðèîäå 0 âñåì ïîòðåáèòåëÿì âûãîäíî âëî-
æèòü ñâîè ñðåäñòâà â íàäåæíûé áàíê è â ðàâ-
íîâåñèè íå áóäåò ðèñêîâàííûõ áàíêîâ. Òîãäà

r * = 1, p p pH L

* * *= = .

Ïðè p R* /> 1 âñåì áàíêàì â ïåðèîäå 0 âû-

ãîäíî âñå ñðåäñòâà âëîæèòü â äîëãîñðî÷íûå
àêòèâû è ïðîäàòü ïðèíàäëåæàùèå èì äîëãî-

ñðî÷íûå àêòèâû â ïåðèîäå 1 ïî öåíå p R* > 1.

Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî íèêòî íå çàõî÷åò èíâåñòèðî-
âàòü â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 0, à â
ïåðèîäå 1 íèêòî íå áóäåò ïîêóïàòü äîëãîñðî÷-
íûå àêòèâû, ÷òî íå ìîæåò áûòü ðàâíîâåñèåì.

Ïðè p R* /< 1 âñåì áàíêàì âûãîäíî â ïåðèîäå

0 âêëàäûâàòü äåíüãè â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ:
ïðè âëîæåíèè 1 â äàííûé àêòèâ áàíêè ïîëó÷àò

1 > p R* â ïåðèîäå 1. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî òîëü-

êî öåíà p R* /= 1 ìîæåò óðàâíîâåñèòü ðûíîê

äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà â ïåðèîäå 1. Òîëüêî ïðè
òàêîé öåíå â ðàâíîâåñèè âîçìîæíà ñèòóàöèÿ,
êîãäà â ïåðèîäå 0 áàíêè âêëàäûâàþò ïðèâëå-
÷åííûå ñðåäñòâà â îáà àêòèâà.

Ïðè íàëè÷èè òîëüêî íàäåæíûõ áàíêîâ çà-
äà÷à îòäåëüíî âçÿòîãî áàíêà ïðèíèìàåò ñëå-
äóþùèé âèä:

p R* /= 1 , (26)

g g l l+ - ³ + -p R d p d* *( ) ( ) .1 1 (27)

Ïîäñòàâèâ óðàâíåíèå (26) â íåðàâåíñòâî
(27), ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷èì ñëåäóþ-
ùåå îãðàíè÷åíèå áàíêà íà ïðîïèñàííîå â äåïî-
çèòíîì êîíòðàêòå çíà÷åíèå d:

d
R

R
£

+ -1 l
. (28)

Çàìåòèì, ÷òî öåëåâàÿ ôóíêöèÿ (25) ñòðîãî
âîçðàñòàåò ïî d, à çíà÷èò, îãðàíè÷åíèå (28) áó-
äåò âûïîëíÿòüñÿ êàê ðàâåíñòâî. Ñ ó÷åòîì ýòîãî
ïîëó÷èì ñëåäóþùåå óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà:

l l
l

1 1

1
0

d d
- -

-
æ
èç

ö
ø÷

= . (29)
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EU d
p R d

p d
0

0 0 1
1

1

1
= + - + - -

-
®

³ Î
l l g g l

l g
ln ( ) ln

( )

( )
max

*

* ; [ ; ]
, (25)

1 Ðàññìîòðåíèå ëîãàðèôìè÷åñêîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè â ìîäåëè ñäåëàíî íà îñíîâå ðàáîò Diamond, Dybvig
(1983), Allen, Gale (2007). Ââåäåíèå â ìîäåëü îòëè÷íîé îò ëîãàðèôìè÷åñêîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ìîæåò ïðèâåñòè ê
âîçíèêíîâåíèþ äîïîëíèòåëüíûõ ýôôåêòîâ, îäíàêî íå èçìåíèò õàðàêòåð êà÷åñòâåííûõ âûâîäîâ îòíîñèòåëüíî
âëèÿíèÿ ýêçîãåííûõ ïàðàìåòðîâ íà ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè îò òîé èëè èíîé ñòðàòåãèè, íà
êîòîðûõ ñêîíöåíòðèðîâàíà ìîäåëü. Èìåííî ïîýòîìó èçìåíåíèå ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, âåðîÿòíåå âñåãî, íå ïðåä-
ñòàâëÿåò äîïîëíèòåëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé èíòåðåñ, òàê êàê íå äàåò ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ ðåçóëüòàòîâ, íî çíà-
÷èòåëüíî óñëîæíÿåò ðàñ÷åòû.



Êàê âèäèì èç ëåâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ (29),
ïðîèçâîäíàÿ îò öåëåâîé ôóíêöèè óáûâàåò ïî d
(âåëè÷èíà 1 - ld ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòîèìîñòü
îñòàâøèõñÿ ó áàíêà â ïåðèîäå 1 äîëãîñðî÷íûõ
àêòèâîâ ïîñëå óïëàòû äåïîçèòîâ òåðïåëèâûì
ïîòðåáèòåëÿì, à çíà÷èò 1 0- >ld , èíà÷å â ïå-
ðèîäå 0 ïðîèçîøåë áû íàáåã íà áàíê, ÷òî íå-
âåðíî, òàê êàê ó áàíêà âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå
ñîâìåñòèìîñòè ñòèìóëîâ). Òàêèì îáðàçîì, óñ-
ëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà (29) áóäåò ÿâëÿòüñÿ íå-
îáõîäèìûì è äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì äëÿ ìàê-
ñèìèçàöèè öåëåâîé ôóíêöèè (25). Ïîñëå ïðå-
îáðàçîâàíèé äàííîãî óñëîâèÿ ïîëó÷èì, ÷òî

d * = 1.

Äëÿ áàíêà ëþáîå çíà÷åíèå g * ìîæåò áûòü

îïòèìàëüíûì. Åñëè ðàññìàòðèâàòü ñèììåò-
ðè÷íîå ðàâíîâåñèå, ò.å. òàêîå ðàâíîâåñèå, ïðè
êîòîðîì âñå áàíêè èìåþò îäèíàêîâûå ïàðà-

ìåòðû îïòèìàëüíîãî êîíòðàêòà, òî ïðè g l* >
íà ðûíêå äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà íèêòî íå áóäåò
ïðåäúÿâëÿòü ïðåäëîæåíèå â ïåðèîäå 1, òàê
êàê âñå áàíêè áóäóò èìåòü èçáûòî÷íóþ ëèê-
âèäíîñòü è çàõîòÿò ïðèîáðåñòè äîëãîñðî÷íûé

àêòèâ. Ïðè g l* < , íàîáîðîò, íèêòî íå áóäåò

ïðåäúÿâëÿòü ñïðîñ íà äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â
ïåðèîäå 1, òàê êàê ó âñåõ áàíêîâ áóäåò äåôè-
öèò ëèêâèäíîñòè è îíè çàõîòÿò ïðîäàòü ñâîè
äîëãîñðî÷íûå àêòèâû. Òàêèì îáðàçîì, ðûíîê
äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà ìîæåò áûòü óðàâíîâå-

øåí â ïåðèîäå 1 òîëüêî ïðè g l* = .

Òàêæå ðàâíîâåñíîé ÿâëÿåòñÿ ñèòóàöèÿ, êî-

ãäà g li

i

di* =
=
ò
0

1

. Â ðàâíîâåñèè áàíêè ñ äåôèöè-

òîì ëèêâèäíîñòè (òå, ó êîãî g li < ) ïðîäàþò
äîëãîñðî÷íûå àêòèâû áàíêàì ñ èçáûòî÷íûì
óðîâíåì ëèêâèäíîñòè (òåì, ó êîãî g li > ) è çà
ñ÷åò ýòîãî óäîâëåòâîðÿþò òðåáîâàíèÿ ñâîèõ
âêëàä÷èêîâ. Ïðè ýòîì áàíêè îáåñïå÷èâàþò ñî-
âîêóïíûé ñïðîñ íåòåðïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ íà
ëèêâèäíûå ñðåäñòâà â ïåðèîäå 1, ðàâíûé l.

Ïîëó÷àåì, ÷òî â îòñóòñòâèè íåîïðåäåëåííî-
ñòè îòíîñèòåëüíî l â ðàâíîâåñèè îòñóòñòâóþò
ðèñêîâàííûå áàíêè. Ïàðàìåòðû ðàâíîâåñèÿ:

r * ,= 1 p R* / ,= 1 d * ,= 1 g li

i

di* =
=
ò
0

1

.

3.2. Ðàâíîâåñèå ïðè ïðåäåëüíîé
àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåííîñòè

Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, êîãäà l l + e,H L=
e > 0, e ® 0, l lL = . Äàííîå óñëîâèå ìîæåò áûòü
ïðîèíòåðïðåòèðîâàíî ñëåäóþùèì îáðàçîì:
ñóùåñòâóåò áåñêîíå÷íî ìàëàÿ, íî âñå æå îò-
ëè÷íàÿ îò íóëÿ ðàçíèöà ìåæäó ñïðîñîì âêëàä-
÷èêîâ íà ëèêâèäíîñòü â ñîñòîÿíèÿõ ìèðà H è L.

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî e > 0, e ® 0, â ðàâíîâåñèè â
îòëè÷èå îò îïèñàííîãî âûøå ðàâíîâåñèÿ ìîãóò
ïîÿâëÿòüñÿ ðèñêîâàííûå áàíêè, îáåñïå÷èâàþ-
ùèå ñâîè âêëàä÷èêàì áîëåå âûñîêóþ äîõîä-
íîñòü â ñîñòîÿíèè ìèðà L, íî ñîçíàòåëüíî èäó-
ùèå íà òî, ÷òî óñëîâèå ñîâìåñòèìîñòè ñòèìóëîâ
äëÿ íèõ íå âûïîëíÿåòñÿ â ñîñòîÿíèè ìèðà H.

Ðàññìîòðèì çàäà÷ó ðèñêîâàííîãî áàíêà. Óñ-
ëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà äëÿ ìàêñèìèçàöèè
îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè åãî âêëàä÷èêîâ ïî âå-

ëè÷èíå dR èìååò âèä:

1 1

1
0

d p R dR R

L

R
- -

+ - -
=l

g g l( )
. (31)

Êàê âèäèì èç ëåâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ (31),
ïðîèçâîäíàÿ îò öåëåâîé ôóíêöèè óáûâàåò ïî

dR , à ïðè dR ® 0 ëåâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ (31)

ñòðîãî ïîëîæèòåëüíà. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî óñ-
ëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà (31) áóäåò ÿâëÿòüñÿ íå-
îáõîäèìûì è äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì äëÿ ìàê-
ñèìèçàöèè öåëåâîé ôóíêöèè ðèñêîâàííîãî
áàíêà.

Èç óñëîâèÿ (31) ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïî-

ëó÷àåì, ÷òî äëÿ çàäàííîãî gR ðèñêîâàííûé

áàíê áóäåò âûáèðàòü ñëåäóþùåå çíà÷åíèå dR :

d p RR R

L

R= + -g g( )1 . (32)

Äëÿ òîãî ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü âûïîë-
íÿòü òðåáîâàíèÿ âêëàä÷èêîâ â ñîñòîÿíèè ìèðà

L, áàíê äîëæåí âûáèðàòü dR òàê, ÷òîáû ñîîò-

âåòñòâîâàòü óñëîâèþ

l l g gd p d p RR

L

R

L

R+ - £ + -( ) ( )1 1 . (33)

Ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷àåì

d
p R

p

R
R

L

R

L

£
+ -
+ -

g g
l l

( )

( )
.

1

1
(34)

Ïîñêîëüêó ðàâíîâåñèå íà ðûíêå äîëãîñðî÷-
íîãî àêòèâà â ñîñòîÿíèè ìèðà L òðåáóåò, ÷òîáû
âûïîëíÿëîñü pL £ 1, íåðàâåíñòâî (34) áóäåò
âûïîëíåíî äëÿ áàíêà ïðè âûïîëíåíèè ðàâåí-
ñòâà (32), à çíà÷èò, ðàâåíñòâî (32) îïðåäåëÿåò
îïòèìàëüíûé âûáîð ðèñêîâàííîãî áàíêà.

Ïîñëå ïîäñòàíîâêè óñëîâèÿ (32) â öåëåâóþ
ôóíêöèþ ðèñêîâàííîãî áàíêà ïîëó÷èì, ÷òî çà-
äà÷à ìàêñèìèçàöèè îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè

âêëàä÷èêà ðèñêîâàííîãî áàíêà ïî gR ïðèìåò

âèä:

EU p RR

R

L

R0 1 1= - + - +( ) ln( ( ))p g g
+ + - -p g gln( ( ))R

Y

Rp R 1

- - - ®
³

( )( ) ln max1 1
0

p l
g

pL R
(35)

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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Óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà èìååò âèä:

1

1 1
0

-
+ -

+
+ -

=p
g

p
gR

L L

R

H Hp R p R p R p R/( ) /( )
. (36)

Çàìåòèì, ÷òî ïåðâàÿ ïðîèçâîäíàÿ öåëåâîé
ôóíêöèè ðèñêîâàííîãî áàíêà ñòðîãî óáûâàåò

ïî gR , à çíà÷èò, åñëè gR

* > 0, òî âåëè÷èíà gR

* îï-

ðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ (36).
Ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷èì, ÷òî:

g p pR
L

L

H

H

p R

p R

p R

p R

* ( ) .=
-

- -
-1

1
1

(37)

Çàäà÷à ìàêñèìèçàöèè öåëåâîé ôóíêöèè

ðèñêîâàííîãî áàíêà ïî gR ìîæåò èìåòü êðàåâîå

ðåøåíèå, åñëè ïðè íóëåâîì çíà÷åíèè gR ëåâàÿ

÷àñòü óðàâíåíèÿ (36) íåïîëîæèòåëüíà, ò.å. ïðè

p p
p p

R
H L

+ - £1
. (38)

Â ëåâîé ÷àñòè íåðàâåíñòâà (38) çàïèñàíà
îæèäàåìàÿ âàëîâàÿ äîõîäíîñòü, ïîëó÷åííàÿ â
ïåðèîäå 2, îò âëîæåíèÿ â êðàòêîñðî÷íûé àê-
òèâ â ïåðèîäå 0. Ñ âåðîÿòíîñòüþ p ðåàëèçóåòñÿ
ñîñòîÿíèå ìèðà H è êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ ïðè-
íåñåò äîõîäíîñòü 1/pH , à ñ âåðîÿòíîñòüþ 1 - p
ðåàëèçóåòñÿ ñîñòîÿíèå ìèðà L è êðàòêîñðî÷-
íûé àêòèâ ïðèíåñåò äîõîäíîñòü 1/pL . Ïðè ýòîì
äåíåæíàÿ åäèíèöà, âëîæåííàÿ â äîëãîñðî÷íûé
àêòèâ â ïåðèîäå 0, ïðèíåñåò R åäèíèö â ïåðèî-
äå 2. Ïîñêîëüêó âêëàä÷èêè áàíêîâ — ðèñêîôî-
áû, ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ (38) îíè ïðåäïî-
÷èòàþò ïîëó÷àòü ãàðàíòèðîâàííóþ äîõîäíîñòü
îò âëîæåíèÿ â äîëãîñðî÷íûé àêòèâ, åñëè îíà
íå ìåíüøå, ÷åì îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü îò âëî-
æåíèÿ â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ è ïîñëåäóþùåãî
åãî îáìåíà íà äîëãîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 1.

Ïîëó÷àåì, ÷òî äîëÿ âëîæåíèé ðèñêîâàííûõ
áàíêîâ â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ â ïåðèîäå 0 îï-
ðåäåëÿåòñÿ êàê:

g
p p p p

p pR

L

L

H

H H L

H L

p R

p R

p R

p R p p
R

p p

*

( ) ,

,

= -
- -

-
+ - >

+ -
1

1
1

1

0
1 £

ì

í
ïï

î
ï
ï

R

. (39)

Óìåíüøåíèå âåðîÿòíîñòè ðîñòà ñïðîñà íà
ëèêâèäíîñòü p ñíèæàåò îæèäàåìóþ äîõîä-
íîñòü îò âëîæåíèÿ â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ è
ñòèìóëèðóåò ðèñêîâàííûå áàíêè óìåíü-

øàòügR . Ïðè äîñòàòî÷íî íèçêîé âåðîÿòíîñòè

íàáåãà íà áàíêè ðèñêîâàííûå áàíêè èçáèðàþò
ñëåäóþùóþ ñòðàòåãèþ: îíè ïðåäïî÷èòàþò

âëîæèòü âñå ñðåäñòâà âêëàä÷èêîâ â ïåðèîäå 0
â äîëãîñðî÷íûé àêòèâ, ÷òîáû çàòåì ïðîäàòü
åãî ÷àñòü äëÿ âûïîëíåíèÿ òðåáîâàíèé âêëàä-
÷èêîâ â ïåðèîäå 1.

Ïîäñòàâèâ (39) â (32), ïîëó÷èì îïòèìàëü-

íóþ âåëè÷èíó dR

* :

dR

L H

H H L

L

H L

p p R

p R p p
R

p R
p p

R

*

( )
(

,

,

=
-

-
-

+ - >

+ - £

ì

í

1
1

1

1

p p p

p p
ïï

î
ï
ï

. (40)

Óòâåðæäåíèå 1. Â ðàâíîâåñèè ïðè ïðå-
äåëüíîé àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåííîñòè íå
áóäåò ðèñêîâàííûõ áàíêîâ, åñëè âûïîëíÿåòñÿ
óñëîâèå

p p
p

lln
( )

ln ( ) ln
R

R R
- -

+ < -
1

1 . (41)

Äîêàçàòåëüñòâî óòâåðæäåíèÿ 1 ïðèâåäåíî â
Ïðèëîæåíèè 1.

Óòâåðæäåíèå 2. Â ðàâíîâåñèè ïðè ïðå-
äåëüíîé àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåííîñòè íå
áóäåò ðèñêîâàííûõ áàíêîâ ïðè äîñòàòî÷íî
ìàëîì çíà÷åíèè l, ëèáî äîñòàòî÷íî áîëüøèõ
p, ëèáî äîñòàòî÷íî ìàëûõ R.

Îïðåäåëèì, êàêèìè äîëæíû áûòü ïàðàìåò-
ðû R, p, l, ÷òîáû âûïîëíÿëîñü óñëîâèå (41).
Äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðà ïðåäñòàâèì íåðàâåíñò-
âî (41) â âèäå

l p p< + -ln( ( ) / )

ln

1 1R

R
. (42)

Âèäèì, ÷òî ïðè äîñòàòî÷íî ìàëîì çíà÷å-
íèè l, ò.å. â ñèòóàöèè, êîãäà äîëÿ íåòåðïåëè-
âûõ âêëàä÷èêîâ äîñòàòî÷íî ìàëà, â ðàâíîâåñèè
ñ íåçíà÷èòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòüþ íå áóäåò
ðèñêîâàííûõ áàíêîâ. Ìåõàíèçì, îáúÿñíÿþùèé
äàííûé ðåçóëüòàò â ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè,
ñëåäóþùèé: ñ ðîñòîì l íàäåæíûå áàíêè âûíó-
æäåíû âêëàäûâàòü áîëüøóþ äîëþ ïðèâëåêàå-
ìûõ ñðåäñòâ â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ äëÿ òîãî,
÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü óäîâëåòâîðèòü òðå-
áîâàíèÿ âêëàä÷èêîâ â ïåðèîäå 1. Èç-çà ýòîãî
íàäåæíûå áàíêè äàþò ñâîèì âêëàä÷èêàì ìåíü-
øóþ äîõîäíîñòü îò èõ âëîæåíèé, à çíà÷èò
ìåíüøóþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü. Ïðè íåáîëü-
øèõ l íàäåæíûå áàíêè íå ñòàëêèâàþòñÿ ñ òà-
êèì áîëüøèì îãðàíè÷åíèåì íà õðàíåíèå ëèê-
âèäíûõ ñðåäñòâ â ïåðèîäå 1 è ïîýòîìó ìîãóò
îáåñïå÷èòü ñâîèì âêëàä÷èêàì ïîëåçíîñòü

áóëüøóþ, ÷åì ðèñêîâàííûå áàíêè.
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Äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà ïðåäñòàâèì íå-
ðàâåíñòâî (42) â âèäå

ln ln ( ) lnR
R

R- + -æ
èç

ö
ø÷

< -p
p

l1
1

1 . (43)

Ëåâàÿ ÷àñòü íåðàâåíñòâà (43) ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñ-
êîâàííîãî áàíêà. Âçÿâ ïðîèçâîäíóþ îò íåå ïî

p, ïîëó÷èì:

¶ g
¶p

EU dR

R R0 ( , )* *

=

= - + -æ
èç

ö
ø÷

+ -
+ -

ºln
( ) /

( ) /
1

1 1

1 1

R R

Rp
p

p
(44)

º -æ
èç

ö
ø÷

f
R 1

p
.

Îáîçíà÷èì ( ) /R x- º1 p . Çàìåòèì, ÷òî ïðè
ëþáûõ ïîëîæèòåëüíûõ x ¶ ¶f x/ < 0. Ñ ó÷åòîì
òîãî, ÷òî f( )0 0= , ïîëó÷àåì, ÷òî f x( ) îòðèöà-
òåëüíà ïðè âñåõ ïîëîæèòåëüíûõ x, ò.å. ïðîèç-
âîäíàÿ îò îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè âêëàä÷èêîâ
ðèñêîâàííîãî áàíêà ïî p òàêæå îòðèöàòåëüíà
ïðè ëþáûõ çíà÷åíèÿõ p è R. Èç ýòîãî ñëåäóåò,
÷òî ëåâàÿ ÷àñòü íåðàâåíñòâà (41) óáûâàåò ñ
ðîñòîì p, à çíà÷èò, íåðàâåíñòâî (41) áóäåò âû-
ïîëíåíî òîëüêî ïðè äîñòàòî÷íî áîëüøèõ p.

Óâåëè÷åíèå p ïðèâîäèò ê ñîêðàùåíèþ îæè-
äàåìîé ïîëåçíîñòè âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ
áàíêîâ, òàê êàê ðàñòåò âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñò-
âà ðèñêîâàííûõ áàíêîâ èç-çà íåâîçìîæíîñòè
ðàññ÷èòàòüñÿ ñ âêëàä÷èêàìè â ñîñòîÿíèè ìèðà
H. Ïðè äîñòàòî÷íî áîëüøèõ p ñòðàòåãèÿ ðèñêî-
âàííîãî áàíêà íå ñìîæåò ïðèíåñòè âêëàä÷èêàì
òàêóþ æå ïîëåçíîñòü, êàê ñòðàòåãèÿ íàäåæíî-
ãî áàíêà.

Äëÿ àíàëèçà âëèÿíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà
âîçìîæíîñòü ïîÿâëåíèÿ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ â
ðàâíîâåñèè ðàññìîòðèì ðàçíèöó îæèäàåìûõ
ïîëåçíîñòåé âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííîãî è íà-
äåæíîãî áàíêîâ, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü îòðèöà-
òåëüíîé â ðàâíîâåñèè, â êîòîðîì íå áóäåò ðèñ-
êîâàííûõ áàíêîâ.

g R EU d EU dR

R R S S S( , , ) ( , ) ( , )* * * *p l g gº - =0

0

= - + -æ
èç

ö
ø÷

<l p
p

ln lnR
R

1
1

0. (45)

Çàìåòèì, ÷òî ïðè R = 1 g( ) ,· = 0 �p, l. Ðàñ-

ñìîòðèì òàêæå

¶
¶

l p l p
p

g

R

R

R R
= - + -

+ -
( ) ( )

( )
.

1

1
(46)

Åñëè l p£ , òî ¶ ¶g R/ < 0 ïðè ëþáîì R ³ 1, à

çíà÷èò g < 0, �R > 1, è â ðàâíîâåñèè íå áóäåò

ðèñêîâàííûõ áàíêîâ. Åñëè æå l p> , òî ¶ ¶g R/
âîçðàñòàåò ñ ðîñòîì R, à çíà÷èò ïðè äîñòà-
òî÷íî ìàëûõ R çíà÷åíèå g áóäåò îñòàâàòüñÿ
îòðèöàòåëüíûì è â ðàâíîâåñèè íå áóäåò ðèñêî-
âàííûõ áàíêîâ.

4. Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà

Ïðè ïðåäåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè (e > 0,
e ® 0) ðèñêîâàííûå áàíêè íå áóäóò âîçíèêàòü
â ðàâíîâåñèè, åñëè íå ñìîãóò îáåñïå÷èòü ñâîèì
âêëàä÷èêàì îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü, ðàâíóþ
îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè íàäåæíûõ áàíêîâ.
Êàê ïîêàçàíî â ðàçä. 3.2, ýòî âîçìîæíî òîãäà è
òîëüêî òîãäà, êîãäà ïðè pL = 1

EU d RR

R R0 1( , ) ( ) ln* *g l< - . Ðàçëè÷íûå èíñòðó-

ìåíòû ïîëèòèêè ðåãóëÿòîðà ìîãóò îêàçûâàòü
âëèÿíèå íà îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü ðèñêîâàí-
íûõ áàíêîâ. Öåíòðàëüíûé áàíê (äàëåå — ÖÁ)
ìîæåò äîáèòüñÿ âîçíèêíîâåíèÿ òàêîé ñèòóà-
öèè, êîãäà ïðè íåçíà÷èòåëüíûõ øîêàõ ëèêâèä-
íîñòè áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà íå áóäåò õðóïêîé,
òàê êàê â ðàâíîâåñèè áóäóò òîëüêî íàäåæíûå
áàíêè.

Â äàííîì ðàçäåëå áóäóò ðàññìîòðåíû òàêèå
èíñòðóìåíòû ïîëèòèêè ðåãóëÿòîðà, êàê îãðà-
íè÷åíèå íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ, ââå-
äåíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ, ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà. Ïåðâûå äâà èíñòðóìåíòà ìîæíî
îòíåñòè ñêîðåå ê ýëåìåíòàì ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíîé, íåæåëè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Îäíàêî
íå ñóùåñòâóåò óñòîÿâøåãîñÿ îïðåäåëåíèÿ ìî-
íåòàðíîé è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè, è
äëÿ óäîáñòâà àíàëèçà âñå îáîçíà÷åííûå èíñò-
ðóìåíòû áóäåì îòíîñèòü ê èíñòðóìåíòàì ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè.

4.1. Ðåçóëüòàòèâíîñòü
è êîìïëåìåíòàðíîñòü èíñòðóìåíòîâ

ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè

Ïðîâåäåíèå ñòèìóëèðóþùåé (ëèáî ñäåðæè-
âàþùåé) ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, à òàêæå ôîð-
ìèðîâàíèå îæèäàíèé îòíîñèòåëüíî áóäóùåé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îêàçûâàþò âëèÿíèå íà
äîõîäíîñòü äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà R. Èç óðàâ-
íåíèÿ (46) ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî ýôôåêò îò èç-
ìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà ðàçíèöó â îæè-
äàåìûõ ïîëåçíîñòÿõ áóäåò ñèëüíåå ïðè áîëü-
øèõ çíà÷åíèÿõ l: ïðè áîëüøîé äîëå íåòåðïå-
ëèâûõ âêëàä÷èêîâ èçìåíåíèå äîõîäíîñòè äîë-
ãîñðî÷íîãî àêòèâà áóäåò ñèëüíåå âëèÿòü íà
îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàí-
íûõ áàíêîâ.

Íàëè÷èå ãàðàíòèé ïî áàíêîâñêèì âêëàäàì
îêàçûâàåò âëèÿíèå íà âåëè÷èíó p. Ââåäåíèå

Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ ñîêðàùàåò âå-
ðîÿòíîñòü ðîñòà ñïðîñà âêëàä÷èêîâ íà ëèêâèä-
íîñòü, òàê êàê îíè áóäóò óâåðåíû â òîì, ÷òî â
ñëó÷àå áàíêðîòñòâà áàíêà îíè ïîëó÷àò íàçàä
âëîæåííûå ñðåäñòâà, è ýòî âåäåò ê ñîêðàùå-
íèþ âåëè÷èíû p. Ðàññìàòðèâàåìàÿ ìîäåëü äå-
ìîíñòðèðóåò íåãàòèâíûé ýôôåêò îò ïðîâåäå-
íèÿ òàêîé ïîëèòèêè: ñíèæåíèå p óâåëè÷èâàåò
îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàí-
íûõ áàíêîâ è ìîæåò ïðèâåñòè ê èõ ïîÿâëåíèþ.

Ðàññìîòðèì âëèÿíèå âåðîÿòíîñòè ðîñòà íà
âåëè÷èíó :

¶
¶p

¶ g
¶p

g EU dR

R R= =0 ( , )* *

= - + -æ
èç

ö
ø÷

+ -
+ -

ln
( ) /

( ) /
1

1 1

1 1

R R

Rp
p

p
. (47)

Êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, ¶ ¶pg / âîçðàñòàåò
ïðè ñíèæåíèè ( ) /R - 1 p, à çíà÷èò âîçðàñòàåò
ïðè ñíèæåíèè R. Ïîëó÷àåì, ÷òî èìååò ìåñòî
êîìïëåìåíòàðíîñòü èíñòðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé
ïîëèòèêè: åñëè ÖÁ ñòðåìèòñÿ íå äîïóñòèòü ïî-
ÿâëåíèÿ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ è ñíèæàåò âåëè-
÷èíó R, òî ïðåäåëüíûé ýôôåêò îò ïîâûøåíèÿ
ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ò.å. ñíèæå-
íèÿ âåëè÷èíû p, ñòàíîâèòñÿ áîëüøå. Ïðè ýòîì
âëèÿíèå p íà âåëè÷èíó èçìåíåíèÿ îæèäàåìîé
ïîëåçíîñòè âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ íå
çàâèñèò îò äîëè íåòåðïåëèâûõ âêëàä÷èêîâ l,
òàê êàê äàííàÿ äîëÿ îêàçûâàåò âëèÿíèå ëèøü
íà ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ íàäåæíûõ áàíêîâ.

4.2. Ââåäåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà äîëþ
êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ

Â ðàìêàõ ðàññìîòðåííîãî â ðàçä. 3.2 ðàâíî-
âåñèÿ ðèñêîâàííûå áàíêè óäîâëåòâîðÿþò ïî-
òðåáíîñòü âêëàä÷èêîâ â ïåðèÿÿÿÿÿÿÿÿÿÿ òè
ñâîèõ äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ. Áîëåå òîãî, â òî÷-

êå îïòèìóìà ðèñêîâàííûõ áàíêîâ gR

* = 0, ò.å.

ðèñêîâàííûå áàíêè íå èíâåñòèðóþò â êðàòêî-
ñðî÷íûé àêòèâ. Â äåéñòâèòåëüíîñòè òàêîå íå-
âîçìîæíî, òàê êàê ÖÁ óñòàíàâëèâàåò ðÿä îãðà-
íè÷åíèé íà âåäåíèå áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè.
Îäíèì èç îñíîâíûõ òàêèõ îãðàíè÷åíèé ÿâëÿ-
åòñÿ ââåäåíèå íîðìû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ,
îáÿçûâàþùåå êîììåð÷åñêèå áàíêè õðàíèòü
÷àñòü ïðèâëåêàåìûõ äåïîçèòîâ íà ñâîèõ êîð-
ðåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ â ÖÁ. Ââåäåì äàííîå
îãðàíè÷åíèå â ìîäåëü êàê îãðàíè÷åíèå ñíèçó

íà âåëè÷èíó gR . Òàê, ïóñòü g gR ³ > 0, ãäå g —

ìèíèìàëüíî âîçìîæíàÿ äîëÿ âëîæåíèé â
êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ, óñòàíîâëåííàÿ ÖÁ1.

Óòâåðæäåíèå 3. Â ðàâíîâåñèè ïðè ïðå-
äåëüíîé àãðåãèðîâàííîé íåîïðåäåëåííîñòè è
íàëè÷èè îãðàíè÷åíèÿ íà äîëþ êðàòêîñðî÷-
íûõ àêòèâîâ íå áóäåò ðèñêîâàííûõ áàíêîâ,
åñëè âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå (48)

( ) ln( ( ))1 1- + - +p g gR

+ +
- +

-æ
èç

ö
ø÷

< -p g p
p

g lln ( ) ( ) ln
R

R
R

1
1 1 . (48)

Äîêàçàòåëüñòâî óòâåðæäåíèÿ 3 ïðèâåäåíî â
Ïðèëîæåíèè 2.

Óòâåðæäåíèå 4. Ââåäåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà
ìèíèìàëüíî âîçìîæíóþ äîëþ êðàòêîñðî÷-
íûõ àêòèâîâ (íàïðèìåð, â ôîðìå íîðìû îáÿ-
çàòåëüíûõ ðåçåðâîâ) ñíèæàåò îæèäàåìóþ ïî-
ëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ è
ìîæåò ïîçâîëèòü èçáåæàòü õðóïêîñòè áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû.

Ëåâàÿ ÷àñòü íåðàâåíñòâà (48) ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñ-
êîâàííûõ áàíêîâ, ïðàâàÿ ÷àñòü — îæèäàåìóþ
ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ íàäåæíûõ áàíêîâ. Ïî-
ëó÷àåì, ÷òî ÖÁ ìîæåò äîáèòüñÿ îòñóòñòâèÿ
ðèñêîâàííûõ áàíêîâ, åñëè äàííîå íåðàâåíñòâî
áóäåò âûïîëíÿòüñÿ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ÖÁ ìî-
æåò ñäåëàòü ýòî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ g. Âçÿâ
ïðîèçâîäíóþ ëåâîé ÷àñòè íåðàâåíñòâà (48) ïî
âåëè÷èíå g, ïîëó÷èì

¶ g
¶g

EU dR R R

0 ( , )* *

= (49)

=( )( )
/ ( ) ( ) ( )

R
R R R

- -
- + + -

-
+ -

æ

è
ç

ö

ø
÷1 1

1

1 1

1

1
p

g p g g g g
.

Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî R > 1 è p < 1, íåòðóäíî
óáåäèòüñÿ, ÷òî äàííàÿ ïðîèçâîäíàÿ îòðèöà-
òåëüíà, ò.å. ââåäåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà ìèíè-
ìàëüíî âîçìîæíóþ äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòè-
âîâ ñíèæàåò îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷è-
êîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ äëÿ êàæäîãî âîçìîæ-
íîãî íàáîðà ïàðàìåòðîâ. Òàêèì îáðàçîì, ââîäÿ
îãðàíè÷åíèå, ÖÁ äåëàåò ìåíåå ïðèâëåêàòåëü-
íîé ñòðàòåãèþ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ è ïðè äîñ-
òàòî÷íî áîëüøîì g â ðàâíîâåñèè íå áóäåò ðèñ-
êîâàííûõ áàíêîâ, ÷òî ïîçâîëèò èçáåæàòü
õðóïêîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
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1 Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî g äîñòàòî÷íî ìàëî è äàííîå îãðàíè÷åíèå íå ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì äëÿ íàäåæíûõ áàíêîâ, ò.å.

g gS* ³ . Ââåäåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà g, âëèÿþùåãî íà ïîâåäåíèå íàäåæíûõ áàíêîâ, âðÿä ëè èìååò ïðàêòè÷åñêèé ñìûñë:

õðóïêîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû îò ýòîãî íå ñíèçèòñÿ, òàê êàê íàäåæíûå áàíêè â ëþáîì ñîñòîÿíèè ìèðà âûïîëíÿþò òðå-

áîâàíèÿ ñâîèõ âêëàä÷èêîâ, îäíàêî îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ, à çíà÷èò è èõ áëàãîñîñòîÿíèå, î÷åâèäíî, óìåíü-

øèòñÿ.



Óòâåðæäåíèå 5. Ââåäåíèå è óñèëåíèå îãðà-
íè÷åíèÿ íà äîëþ âëîæåíèé â êðàòêîñðî÷íûé
àêòèâ èìååò áîëüøèé ýôôåêò íà îæèäàåìóþ
ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ
ïðè íèçêîé âåðîÿòíîñòè ðîñòà ñïðîñà íà ëè-
êâèäíîñòü (äîñòèãíóòîé, íàïðèìåð, áëàãîäà-
ðÿ ââåäåíèþ ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ) è
ïðè âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ.

Ïðåäåëüíûé ýôôåêò îò óâåëè÷åíèÿ g ðàñ-
òåò ïî ñâîåìó àáñîëþòíîìó çíà÷åíèþ ïðè ñíè-
æåíèè p, ò.å. ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé íà äîëþ
êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ áîëåå ðåçóëüòàòèâíî ñ
òî÷êè çðåíèÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ïîÿâëåíèÿ ðèñ-
êîâàííûõ áàíêîâ ïðè íèçêîé âåðîÿòíîñòè ðîñ-
òà ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü. Äàííûé ðåçóëüòàò
ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î êîìïëåìåíòàðíîñòè èí-
ñòðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè: ïðîâîäÿ ïî-
ëèòèêó, ñïîñîáñòâóþùóþ ñîêðàùåíèþ âåðîÿò-
íîñòè ðîñòà ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü (íàïðèìåð,
ââîäÿ ñèñòåìó ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ), ÖÁ ïî-
âûøàåò ðåçóëüòàòèâíîñòü äåéñòâèÿ îãðàíè÷å-
íèÿ íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ.

Ðàññìîòðèì âëèÿíèå ñòàâêè ïðîöåíòà íà
ýôôåêòû, îêàçûâàåìûå äðóãèìè èíñòðóìåíòà-
ìè ïîëèòèêè ÖÁ. Äëÿ ýòîãî ïåðåïèøåì óðàâ-
íåíèå (49) ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ïóñòü ( ) / ( ( ))R R z- + - º1 1g g . Èç ïðàâîé
÷àñòè óðàâíåíèÿ âèäèì, ÷òî ñ ðîñòîì z ïðå-
äåëüíûé ýôôåêò îò èçìåíåíèÿ g íà îæèäàå-
ìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííûõ áàí-
êîâ óâåëè÷èâàåòñÿ. Ïðè ýòîì ¶ ¶z R/ =
= + - >( ( ))g gR 1 02 , à çíà÷èò ðîñò äîõîäíîñòè

äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà R âåäåò ê ðîñòó z è ê
óñèëåíèþ ýôôåêòà îò èçìåíåíèÿ g. Òàêèì îá-
ðàçîì, ââåäåíèå è óñèëåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà
äîëþ âëîæåíèé â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ íàèáî-
ëåå ðåçóëüòàòèâíî ïðè âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâêàõ. Äàííûé ðåçóëüòàò ìîæíî ïðîèíòåð-
ïðåòèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: ïðè âûñî-
êèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ ðàñòåò ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü ñòðàòåãèè ðèñêîâàííûõ áàíêîâ, âêëàäû-
âàþùèõ áîëüøóþ äîëþ ñðåäñòâ âêëàä÷èêîâ â
äîëãîñðî÷íûé àêòèâ, ÷åì íàäåæíûå áàíêè. Â
ýòèõ óñëîâèÿõ ÖÁ ìîæåò ðåçóëüòàòèâíî ïîä-
äåðæàòü ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
ââîäÿ (ëèáî óñèëèâàÿ) îãðàíè÷åíèå íà äîëþ
âëîæåíèé â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ.

5. Çàêëþ÷åíèå
Äëÿ àíàëèçà õðóïêîñòè áàíêîâñêîé ñèñòå-

ìû è åå ïîäâåðæåííîñòè ðèñêàì â äàííîé ðà-

áîòå áûëî ïðåäëîæåíî îáîáùåíèå ìîäåëè
Allen, Gale (2007). Áûëî ïîêàçàíî, êàê ââåäåíèå
îãðàíè÷åíèÿ íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ,
ââåäåíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ è
óïðàâëåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêîé âëèÿþò íà
õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ïðåäñòàâëåí-
íûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî â ïðåäåëüíîì ðàâíî-
âåñèè ðèñêîâàííûå áàíêè íå ñìîãóò îáåñïå-
÷èòü âêëàä÷èêàì òàêóþ æå îæèäàåìóþ ïîëåç-
íîñòü, êàê è íàäåæíûå áàíêè, ïðè äîñòàòî÷íî
âûñîêîé âåðîÿòíîñòè ðîñòà ñïðîñà íà ëèêâèä-
íîñòü. Óâåëè÷åíèå äàííîé âåðîÿòíîñòè ïðèâîäèò
ê òîìó, ÷òî ñíèæàåòñÿ îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü
ðèñêîâàííûõ áàíêîâ èç-çà óâåëè÷åíèÿ âåðîÿò-
íîñòè èõ áàíêðîòñòâà â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ñî-
ñòîÿíèÿ ìèðà ñ âûñîêîé äîëåé íåòåðïåëèâûõ
âêëàä÷èêîâ. Âàæíûì ñëåäñòâèåì äàííîãî âûâî-
äà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ñíèæåíèå âåðîÿòíîñòè íàáå-
ãà íà áàíêè èç-çà ââåäåíèÿ ãàðàíòèé ïî áàíêîâ-
ñêèì âêëàäàì ìîæåò ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâåíèþ
ðèñêîâàííûõ áàíêîâ â ðàâíîâåñèè. Òàêèì îáðà-
çîì, ìîäåëü äåìîíñòðèðóåò àðãóìåíò ïðîòèâ
ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ èç-çà âîçíèêíîâå-
íèÿ ïðîáëåìû ìîðàëüíîãî ðèñêà. Òàêæå áûëî
ïîêàçàíî, ÷òî ââåäåíèå îãðàíè÷åíèÿ íà ìèíè-
ìàëüíî âîçìîæíóþ äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòè-

âîâ (íàïðèìåð, â ôîðìå íîðìû
îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ) ñíèæàåò
îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü âêëàä÷è-
êîâ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ è ìîæåò
ïîçâîëèòü èçáåæàòü õðóïêîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Âàæíûì ðåçóëüòàòîì ÿâëÿåòñÿ
íàëè÷èå êîìïëåìåíòàðíîñòè èíñò-

ðóìåíòîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè: cíèæåíèå ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè óñèëèâàåò ýôôåêò îò èçìåíåíèÿ
âåðîÿòíîñòè ðîñòà ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü. Ïðî-
âîäÿ ïîëèòèêó, ñïîñîáñòâóþùóþ ñîêðàùåíèþ
âåðîÿòíîñòè ðîñòà ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü (íà-
ïðèìåð, ââîäÿ ñèñòåìó ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ),
ÖÁ ïîâûøàåò ðåçóëüòàòèâíîñòü äåéñòâèÿ îãðà-
íè÷åíèÿ íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ. Òàêèì
îáðàçîì, ìîäåëü äåìîíñòðèðóåò è àðãóìåíò â
ïîëüçó ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ.

Â ïðîäîëæåíèå ðàññìîòðåííîé ìîäåëè
õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ìîæåò áûòü
ðàññìîòðåíà â êîíòåêñòå âçàèìîäåéñòâèÿ ñ çà-
ðóáåæíûìè êðåäèòîðàìè. Òàê, â ñëó÷àå íàëè-
÷èÿ ó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íåñîîòâåòñòâèÿ
ñòðóêòóðû àêòèâîâ è ïàññèâîâ áàëàíñà
(«currency mismatch») óäåøåâëåíèå îòå÷åñò-
âåííîé âàëþòû ìîæåò ïðèâîäèòü ê ðîñòó ñòîè-
ìîñòè ïàññèâîâ. Íåîáõîäèìîñòü â ïîãàøåíèè
çàäîëæåííîñòè ïåðåä èíîñòðàííûìè êðåäèòî-
ðàìè âûçûâàåò óâåëè÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ, ÷òî âåäåò ê ñíèæåíèþ öåí
àêòèâîâ (Kaminsky, Reinhart, 2000, Shin, 2005).
Âîçíèêàåò «ïîðî÷íàÿ ñïèðàëü»: óäåøåâëåíèå
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îòå÷åñòâåííîé âàëþòû íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ
íà ôèíàíñîâîì ñåêòîðå è áàíêîâñêîé ñèñòåìå,
÷òî ìîæåò âûçûâàòü äàëüíåéøèé îòòîê êàïè-
òàëà. Îïèñàííàÿ ñèòóàöèÿ äâîéíîãî êðèçèñà
òàêæå èëëþñòðèðóåò õðóïêîñòü áàíêîâñêîé
ñèñòåìû, êîãäà èç-çà òåñíîé âçàèìîñâÿçè áàí-
êîâ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âîçíèêàåò ýôôåêò
çàðàæåíèÿ. Ïîäîáíûå ýôôåêòû â óñëîâèÿõ
óñèëåíèÿ ãëîáàëèçàöèè ìîãóò ïðèâîäèòü ê
óâåëè÷åíèþ õðóïêîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû
(Íèêèòèí, Ñîëîâüåâà, 2012). Ïðèðîäà äâîéíûõ
êðèçèñîâ, â ñóùíîñòè, ïîõîæà íà ïðèðîäó áàí-
êîâñêîé ïàíèêè: ðàñòóùàÿ ïîòðåáíîñòü âêëàä-
÷èêîâ áàíêîâ â äåíüãàõ çàñòàâëÿåò áàíêè èç-
áàâëÿòüñÿ îò ïðèíàäëåæàùèõ èì ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ, ÷òî âûçûâàåò ïàäåíèå èõ öåí. Ñóùå-
ñòâåííàÿ ðàçíèöà ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ñëó÷àå
äâîéíûõ êðèçèñîâ ðå÷ü èäåò î çàðóáåæíûõ èí-
âåñòîðàõ, è ïðîáëåìû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
ìîãóò çíà÷èòåëüíî óñóãóáëÿòüñÿ äàëüíåéøåé
äåâàëüâàöèåé îòå÷åñòâåííîé âàëþòû, à çíà÷èò
ïîñëåäóþùèì óäîðîæàíèåì ïàññèâîâ è íåîá-
õîäèìîñòüþ âíîâü è âíîâü ïðîäàâàòü ôèíàíñî-
âûå àêòèâû. Ñðåäè âîçìîæíûõ ðàñøèðåíèé
ðàññìîòðåííîé ìîäåëè ñòîèò âûäåëèòü ðàñ-
ñìîòðåíèå êîíòðàêòîâ ìåæäó âêëàä÷èêàìè è
áàíêàìè, çàêëþ÷àåìûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå.
Ïðèðîäà ðîñòà ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü â òàêîì
âçàèìîäåéñòâèè äîâîëüíî ñõîæàÿ: ïîòðåáíîñòü
âêëàä÷èêîâ áàíêîâ â ëèêâèäíîñòè ìîæåò âûçû-
âàòü ïðîäàæó ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ áàíêàìè,
îäíàêî âëèÿíèå ïðîäàæ àêòèâîâ íà âàëþòíûé
êóðñ îêàçûâàåò äîïîëíèòåëüíûé íåãàòèâíûé
ýôôåêò íà ïàññèâû áàëàíñîâ áàíêîâ, ÷òî òîëüêî
óñèëèâàåò õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
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Ïðèëîæåíèå 1
Äîêàæåì óòâåðæäåíèå 1.
Ñ ó÷åòîì óñëîâèé (38) è (40) ïîëó÷èì, ÷òî âêëàä÷èêè ðèñêîâàííûõ áàíêîâ áóäóò ïîëó÷àòü

ñëåäóþùóþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü â òî÷êå îïòèìóìà:
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Ðèñ. 1. Ðàâíîâåñèå ïðè íåçíà÷èòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè

Ðåøèâ çàäà÷ó íàäåæíîãî áàíêà ïîëó÷èì, ÷òî

g l
l p p

S
L H

H L H L

Rp p

p R p R p p
R* ( )

( )( )
;= +

-
- -

+ - -
æ
è
ç

ö
ø
÷

1

1 1

1
(52)

d
p R p R p R p p R R

S
L H H H L* ( )( ( ) ) ( ) ( / ( ) / )

=
- + - + - + - -1 1 1 1l l l p p

( )( ( ) ) ( ) ( / ( ) / )
.

p R p R p R p p R pL H H H L L- + - + - + - -1 1 1 1l l l p p
(53)

Ñ ó÷åòîì óðàâíåíèÿ (52) è òîãî, ÷òî g lS

* ³ , çàìåòèì, ÷òî íåðàâåíñòâî (38) ìîæåò âûïîëíÿòüñÿ

â ðàâíîâåñèè òîëüêî êàê ðàâåíñòâî. Òîãäà dS

* ³ 1, òàê êàê R pL> ³1 .

È ðèñêîâàííûå, è íàäåæíûå áàíêè áóäóò ðàáîòàòü â ðàâíîâåñèè òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà
áóäóò îáåñïå÷èâàòü ñâîèì âêëàä÷èêàì îäèíàêîâóþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü â ïåðèîäå 0. Íàéäåì
âñå âîçìîæíûå íàáîðû ïàðàìåòðîâ, ïðè êîòîðûõ óðàâíåíèå EU d EU dS

S S

R

R R0 0( , ) ( , )* * * *g g= èìååò ðå-

øåíèå è ïðè ýòîì ðûíîê äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè â ñîñòîÿíèÿõ ìèðà L è H .
Ðàññìîòðèì ðàâíîâåñèå, êîãäà p p/ ( ) /* *p p RH L+ - =1 . Åñëè â äàííîì ðàâíîâåñèè íå ïîÿâëÿ-

þòñÿ ðèñêîâàííûå áàíêè, òî îíè, î÷åâèäíî, íå ïîÿâÿòñÿ è ïðè p p/ ( ) /* *p p RH L+ - >1 : â ýòîì

ñëó÷àå êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ ïðèíîñèò áîëüøóþ îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü, ÷åì äîëãîñðî÷íûé, è
ýòî óâåëè÷èâàåò âûãîäíîñòü ñòðàòåãèè íàäåæíîãî áàíêà, âêëàäûâàþùåãî áîëüøóþ äîëþ ïðèâëå-
÷åííûõ ñðåäñòâ â êðàòêîñðî÷íûé àêòèâ, ÷åì ðèñêîâàííûé áàíê.

Ñ ó÷åòîì äîêàçàííîãî ðàíåå ïðè p p/ ( ) /* *p p RH L+ - =1 â ðàâíîâåñèè gR

* = 0, d pR L

* *= , g lS

* = ,

dS

* = 1. Èç óñëîâèÿ ðàâíîâåñèÿ ðûíêà äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà â ïåðèîäå L (óðàâíåíèå 22) ïîëó÷èì,

÷òî r * = 1. Â ñîñòîÿíèè ìèðà ðûíîê äîëãîñðî÷íîãî àêòèâà óðàâíîâåøåí ïðè ëþáîé öåíå pH

* : ñ ó÷å-

òîì òîãî, ÷òî g lS

* = ; dS

* ;= 1 r = 1, óðàâíåíèå (23) ñòàíîâèòñÿ òîæäåñòâåííûì ðàâåíñòâîì ïðè ëþ-

áîì çíà÷åíèè pH .
Âåêòîð öåí ( ; )* *p pH L äîëæåí áûòü òàêèì, ÷òî âêëàä÷èêè ðèñêîâàííûõ è íàäåæíûõ áàíêîâ ïîëó-

÷àþò îäèíàêîâóþ îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü. Âêëàä÷èêè íàäåæíûõ áàíêîâ ïîëó÷àþò â ðàâíîâåñèè
îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü EU d RS

S S0 1( , ) ( ) ln* *g l= - , à âêëàä÷èêè ðèñêîâàííûõ áàíêîâ ïîëó÷àþò

EU d R p pR

R R H L0 1( , ) ln ln ( ) ln* * * *g p p l= + + - . Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî p p/ ( ) /* *p p RH L+ - =1 , â ðàâíîâå-

ñèè äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ óñëîâèå ( ) ln ln ( ) ln ln(( ) / ( ( ))).* * *1 1 1- = + - + - -l p l p p pR R p p p RL L L (54)

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíî ãðàôè÷åñêîå ðåøåíèå äàííîãî óðàâíåíèÿ:

Ïîñêîëüêó EU d RS

S S0 1( , ) ( ) ln* *g l= - , â ðàññìàòðèâàåìûõ êîîðäèíàòàõ êðèâàÿ îæèäàåìîé ïî-

ëåçíîñòè âêëàä÷èêîâ íàäåæíîãî áàíêà èìååò âèä ëèíèè, ïàðàëëåëüíîé îñè àáñöèññ. Êðèâàÿ îæè-
äàåìîé ïîëåçíîñòè âêëàä÷èêîâ íàäåæíîãî áàíêà èìååò îäèí ýêñòðåìóì â òî÷êå
p RL = + -( ( ) / ) /1 1 l p l . Êðîìå òîãî, îäíîâðåìåííî âûïîëíÿþòñÿ óñëîâèÿ EU dR

R R0 ( , )* *g = ¥,

EU dR

R R0 ( , )* *g = -¥, ¶ g ¶2

0

2 0EU d pR

R R L( , ) /* * > , à ïðè p RL = 1 / ïîëó÷àåì, ÷òî

EU d R RR

R R0 1 1 1( , ) ( )( ) ln ( ) ln* *g l p l= - - < - . Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî óðàâíåíèå (54) èìååò ðîâíî äâà

ðåøåíèÿ, ïðîèëëþñòðèðîâàííûõ íà ðèñ. 1 òî÷êàìè ïåðåñå÷åíèÿ êðèâûõ îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè
íàäåæíîãî è ðèñêîâàííîãî áàíêà. Ñ ó÷åòîì îãðàíè÷åíèÿ p RL

* ³ 1 ïîëó÷àåì, ÷òî èìååò ñìûñë ðàñ-



×åëåõîâñêèé Àëåêñàíäð Íèêîëàåâè÷, Íàöèîíàëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé óíèâåðñèòåò «Âûñøàÿ øêîëà ýêî-
íîìèêè», äåïàðòàìåíò òåîðåòè÷åñêîé ýêîíîìèêè

ÕÐÓÏÊÎÑÒÜ ÁÀÍÊÎÂÑÊÎÉ ÑÈÑÒÅÌÛ È ÌÎÍÅÒÀÐÍÀß ÏÎËÈÒÈÊ
Â ðàáîòå ïîñòðîåíà ñòèëèçîâàííàÿ òðåõïåðèîäíàÿ ìîäåëü áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Ãëàâíûì îáúåêòîì àíàëèçà â

ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå öåí ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â óñëîâèÿõ êðèçèñà ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Ïî-
êàçàíî, ÷òî äàæå íåçíà÷èòåëüíûå øîêè â ñïðîñå íà ëèêâèäíîñòü ìîãóò âûçûâàòü áàíêðîòñòâà ðÿäà áàíêîâ è çíà-
÷èòåëüíîå ñíèæåíèå öåí ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Â ðàâíîâåñèè ïðè äîñòàòî÷íî íèçêîé äîëå íåòåðïåëèâûõ âêëàä÷è-
êîâ è âûñîêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå ó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ âîçíèêàþò ñòèìóëû âîñïîëüçîâàòüñÿ ðèñêîâàííîé èí-
âåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé, ïðè êîòîðîé îíè òî÷íî áàíêðîòÿòñÿ â óñëîâèÿõ âîçðîñøåãî ñïðîñà âêëàä÷èêîâ íà ëèê-
âèäíîñòü. Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà èìååò êîìïëåìåíòàðíûå èíñòðóìåíòû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû: ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ñèñòåìà ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ, îãðàíè÷åíèå íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ â
ïîðòôåëÿõ áàíêîâ. Ïðè íèçêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå ââåäåíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ ñèëüíåå âëèÿåò íà äî-
õîäíîñòü ñòðàòåãèè ðèñêîâàííûõ áàíêîâ. Ââîäÿ ñèñòåìó ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ, öåíòðàëüíûé áàíê ïîâûøàåò ðå-
çóëüòàòèâíîñòü äåéñòâèÿ îãðàíè÷åíèÿ íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: õðóïêîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû, êðèçèñ ëèêâèäíîñòè, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ñòðàõîâàíèå
âêëàäîâ.
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ñìîòðåíèå òîëüêî ïðàâîãî ïåðåñå÷åíèÿ êðèâûõ EU dS

S S0 ( , )* *g è EU dR

R R0 ( , )* *g . Ïîñêîëüêó pL

* £ 1, ðàâ-

íîâåñèå ñ ðèñêîâàííûìè áàíêàìè ñóùåñòâóåò òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà pL = 1 âåðíî, ÷òî
EU d RR

R R0 1( , ) ( ) ln* *g l= - . Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ó óðàâíåíèÿ (54) íå áóäåò ðåøåíèé, ò.å. ðèñêîâàí-

íûå áàíêè íå ñìîãóò îáåñïå÷èòü ñâîè âêëàä÷èêàì îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü, ðàâíóþ îæèäàåìîé
ïîëåçíîñòè âêëàä÷èêîâ ðèñêîâàííîãî áàíêà. Ïîäñòàâèâ pL

* = 1 â óðàâíåíèå ñèñòåìû (54) ïîëó÷èì,

÷òî â ðàâíîâåñèè ñ íåçíà÷èòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòüþ íå áóäåò ðèñêîâàííûõ áàíêîâ, åñëè âû-
ïîëíÿåòñÿ íåðàâåíñòâî (48).

Ïðèëîæåíèå 2
Äîêàæåì óòâåðæäåíèå 3.

Îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå gR áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

g
p p p p

R

L

L

H

H

L

L

H

H

p R

p R

p R

p R

p R

p R

p R

p*

( ) , ( )

= -
- -

- -
- -

-1
1

1 1
1

1 R

R

p R

p R

H

H

>

-
- -

-
£

ì

í
ïï

î
ï
ï

g

g p p g, ( )

.
p R

p

L

L 1
1

1

(55)

Êàê è â ðàçä. 3.2, áóäåì ðàññìàòðèâàòü ðàâíîâåñèå ïðè p p/ ( ) /* *p p RH L+ - =1 : åñëè â äàííîì

ðàâíîâåñèè ñòðàòåãèÿ ðèñêîâàííûõ áàíêîâ íå ìîæåò ïðèíåñòè âêëàä÷èêàì îæèäàåìóþ ïîëåç-
íîñòü, ñîâïàäàþùóþ ñ îæèäàåìîé ïîëåçíîñòüþ âêëàä÷èêîâ íàäåæíûõ áàíêîâ, òî íå ñóùåñòâóåò
ðàâíîâåñèÿ ñ ðèñêîâàííûìè áàíêàìè, òàê êàê âñå áàíêè âûáèðàþò íàäåæíóþ ñòðàòåãèþ.

Ïðè p p/ ( ) /* *p p RH L+ - =1 ðèñêîâàííûé áàíê âûáåðåò ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû îïòèìàëüíîãî

êîíòðàêòà:

g g
g g

R

R Ld p R

*

* ( )
.

=
= + -

ì
í
î 1

(56)

Âêëàä÷èêè ðèñêîâàííûõ áàíêîâ ïîëó÷àþò ïðè äàííîì êîíòðàêòå ñ ó÷åòîì óñëîâèÿ

p p/ ( ) /* *p p RH L+ - =1 ñëåäóþùóþ ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ ïîëåçíîñòü:

EU d p R p R p RR R R L L L

0 1 1 1( , ) ( ) ln( ( )) ln( (* *g p g g p g p= - + - + + - g g p p p) ( )) ln( )- - - - + -1 1p RL

- - -( )( ) ln1 1p l pL . (57)
Ïî àíàëîãèè ñ àíàëèçîì â ðàçäåëå 3.2 ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî â ðàâíîâåñèè íå áóäåò ðèñêîâàí-

íûõ áàíêîâ, åñëè EU d RR

R R0 1( , ) ( ) ln* *g l< - ïðè pL

* = 1, ò.å. åñëè âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå (49).


