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Äàííàÿ ñòàòüÿ ïðîäîëæàåò [1; 2]. Ïðèâåäåííûå â íåé ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ ñî-
ñòàâíûìè ýëåìåíòàìè ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè, ïîñòðîåííîé àâ-
òîðîì äëÿ èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà íà
äèíàìèêó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (â êðàòêîì âèäå îïèñàíà â [1]).

Ñîãëàñíî ðàçðàáîòàííîé àâòîðîì ìåòîäèêå ïðè ìîäåëèðîâàíèè ïîâåäåíèÿ
ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè êëþ÷åâóþ ðîëü èãðàþò èõ îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî äèíà-
ìèêè èçìåíåíèÿ ïåðåìåííûõ ìîäåëè â áóäóùåì. Äëÿ òîãî ÷òîáû îòëè÷àòü “òå-
êóùèé” ìîìåíò âðåìåíè îò “áóäóùåãî” (ïî îòíîøåíèþ ê “òåêóùåìó”), áóäåì
èñïîëüçîâàòü áóêâó t äëÿ òåêóùåãî ìîìåíòà âðåìåíè, à t — äëÿ áóäóùåãî.
(Ïðè ýòîì, î÷åâèäíî, τ ≥ t.)

1. Ìîäåëèðîâàíèå ïîâåäåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.
1.1. Ñîâîêóïíîå “áîãàòñòâî” äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåò-

ñÿ, ÷òî “áîãàòñòâî” äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ñîñòîèò èç çàïàñîâ íàöèîíàëüíîé è
èíîñòðàííîé âàëþò, íåäâèæèìîñòè, à òàêæå ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà
ôèðì-ðåçèäåíòîâ.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç $ ( )MH
d τ è ~ ( )MH

f τ íîìèíàëüíûå çàïàñû íàöèîíàëüíîé è

èíîñòðàííîé âàëþò äîìàøíèõ õîçÿéñòâ (â ìîìåíò âðåìåíè τ), ÷åðåç R(τ) —
íåäâèæèìîñòü, ïðèíàäëåæàùóþ äîìàøíèì õîçÿéñòâàì (âûðàæåíà â óñëîâíûõ
äåíåæíûõ åäèíèöàõ); ÷åðåç EH(τ) — ñîáñòâåííûé êàïèòàë ôèðì-ðåçèäåíòîâ,
ïðèíàäëåæàùèé äîìàøíèì õîçÿéñòâàì (âûðàæåí â óñëîâíûõ äåíåæíûõ åäè-
íèöàõ); ÷åðåç $ ( )BH

d τ è ~ ( )BH
f τ — ïðèíàäëåæàùèé äîìàøíèì õîçÿéñòâàì íîìè-

íàëüíûé çàåìíûé êàïèòàë ôèðì-ðåçèäåíòîâ (â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé
âàëþòàõ, ñîîòâåòñòâåííî); ÷åðåç H(τ) — ñîâîêóïíîå áîãàòñòâî äîìàøíèõ õî-
çÿéñòâ (âûðàæåíî â óñëîâíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ).

Îáîçíà÷èì ÷åðåç MH
d ( )τ è MH

f ( )τ ðåàëüíûå çàïàñû (êàñàòåëüíî äîìàøíèõ

õîçÿéñòâ) íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþò, ò.å.

M M PH
d

H
d

d( ) $ ( ) / $ ( )τ τ τ= ; M
M

PH
f H

f

f

( )
~ ( )

~ ( )
τ

τ
τ

= , (1)

Ýðíåñò Ìàâðèöèåâè÷ ÀÊÑÅÍÜ, êàíäèäàò ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ íàóê, äîêòîðàíò êà-
ôåäðû ïðèêëàäíîé ìàòåìàòèêè è ýêîíîìè÷åñêîé êèáåðíåòèêè Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííî-
ãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.



ãäå $ ( )Pd τ è ~ ( )Pf τ — óðîâíè öåí â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ (ñîîò-

âåòñòâåííî) â ìîìåíò âðåìåíè τ.
×åðåç BH

d ( )τ è BH
f ( )τ îáîçíà÷èì ïðèíàäëåæàùèé äîìàøíèì õîçÿéñòâàì

ðåàëüíûé çàåìíûé êàïèòàë ôèðì-ðåçèäåíòîâ (â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé
âàëþòàõ, ñîîòâåòñòâåííî), ò.å.
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Òàêèì îáðàçîì, ñîâîêóïíîå áîãàòñòâî äîìàøíèõ õîçÿéñòâ (H(τ)) ðàâíî:
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1.2. Îæèäàåìàÿ äèíàìèêà àêòèâîâ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Äëÿ îïèñàíèÿ îæè-
äàíèé äîìàøíèõ õîçÿéñòâ áóäåì èñïîëüçîâàòü âåêòîðíûé ñòàíäàðòíûé âèíåðîâ-
ñêèé ïðîöåññ (áðîóíîâñêîå äâèæåíèå) W(τ) = [W1(τ), …, Wm(t)]T (ñ íåçàâèñè-
ìûìè êîìïîíåíòàìè) è ïóàññîíîâñêóþ ìåðó v(dx, dt), ãäå x = (x1, …, xn) (cì.
[3], [4]).

Îòìåòèì, ÷òî ðàçìåðíîñòè m âåêòîðà W(t) è ïóàññîíîâñêèå ìåðû v(dx,dt),
èñïîëüçóåìûå äëÿ îïèñàíèÿ îæèäàíèé ôèðì-ðåçèäåíòîâ (ñì. [2]) è äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ, ðàçíûå.

Îæèäàåìàÿ äèíàìèêà íåäâèæèìîñòè, ïðèíàäëåæàùåé äîìàøíèì õîçÿé-
ñòâàì (R(τ)), îïèñûâàåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì:

dR dI R dW Y x R dx dR R R( ) ( ) [ ( )] ( ) [ , ( )] ( , )τ τ σ τ τ τ ν τ= + + ∫ , (4)

ãäå dIR(τ) — ñòîõàñòè÷åñêèé äèôôåðåíöèàë èíâåñòèöèé (êóìóëÿòèâíûõ) äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ â íåäâèæèìîñòü; σR(R) — ýêçîãåííî çàäàííàÿ âåêòîðíàÿ
ôóíêöèÿ (ò.å. σ σ σR R R

mR R R( ) [ ( ), ..., ( )]= 1 ); YR(x, R) — ýêçîãåííî çàäàííàÿ
ñêàëÿðíàÿ ôóíêöèÿ.

Îæèäàåìàÿ (äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè) äèíàìèêà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ôèðì-ðåçèäåíòîâ (EH(τ)), ïðèíàäëåæàùåãî äîìàøíèì õîçÿéñòâàì, îïèñûâàåò-
ñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì:

dE E r d dW Y x dx d dSH H E EH EH EH( ) ( )[ ( )] ( ) ( , ) (τ τ τ σ τ ν τ τ= + + −∫ ), (5)

ãäå rE — êîíñòàíòà; σEH — ýêçîãåííî çàäàííûé âåêòîð (ðàçìåðíîñòè m);
YEH(x) — ýêçîãåííî çàäàííàÿ ôóíêöèÿ; dSEH(τ) — äèôôåðåíöèàë (ñòîõàñòè-
÷åñêèé) ðåàëüíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, âûïëà÷èâàåìîãî (ëèáî ïîëó÷àåìîãî)
ôèðìàìè äîìàøíèì õîçÿéñòâàì êàê âëàäåëüöàì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Îæèäàåìàÿ (äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè) äèíàìèêà çàåìíîãî êàïèòàëà
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f τ îïèñûâàåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèìè äèôôåðåíöèàëüíûìè óðàâíå-
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ãäå rB
d è rB

f — ïîëîæèòåëüíûå êîíñòàíòû (îáåùàííûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè);

Y xBH
d ( ) è Y xBH

f ( ) — ýêçîãåííî çàäàííûå ôóíêöèè; dSBH
d$ ( )τ è dSBH

f~ ( )τ — äèô-

ôåðåíöèàëû (ñòîõàñòè÷åñêèå) íîìèíàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, âûïëà÷èâàå-
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ìûå (ëèáî ïîëó÷àåìûå) ôèðìàìè äîìàøíèì õîçÿéñòâàì êàê âëàäåëüöàì çàåì-
íîãî êàïèòàëà â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ, ñîîòâåòñòâåííî.

1.3. Íàëîãè. Íàëîãè, âûïëà÷èâàåìûå äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè (TH(τ)), îï-
ðåäåëÿþòñÿ ýêçîãåííî çàäàííîé íàëîãîâîé ïîëèòèêîé ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðàÿ
îïèñûâàåòñÿ ôóíêöèåé TH = TH(wL) (îò çàðàáîòíîé ïëàòû). (Çäåñü ÷åðåç w
îáîçíà÷åí óðîâåíü çàðàáîòíîé ïëàòû â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, à ÷åðåç L —
òðóäîâûå ðåñóðñû, çàíÿòûå â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå).

1.4. Îæèäàåìàÿ äèíàìèêà óðîâíåé íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ öåí. Â
ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îæèäàåìàÿ äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè äèíàìèêà
óðîâíåé öåí $ ( )Pd τ è ~ ( )Pf τ (â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ) àíàëîãè÷íà

äèíàìèêå óðîâíåé öåí, îæèäàåìîé ôèðìàìè ([2], ôîðìóëû (9), (10)), è îïè-
ñûâàåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèìè äèôôåðåíöèàëüíûìè óðàâíåíèÿìè:

dP P i d dW Y x dx dd d d P
d

P
d$ ( ) $ ( )[ ( ) ( ) ( , )]τ τ τ σ τ ν τ= + + ∫ ; (8)

dP P i d dW Y x dx df f f P
f

P
f~ ( ) ~ ( )[ ( ) ( ) ( , )]τ τ τ σ τ ν τ= + + ∫ , (9)

ãäå id è if — çàäàííûå êîíñòàíòû; σ P
d è σ P

f — ýêçîãåííî çàäàííûå âåêòîðû

(ðàçìåðíîñòè m); Y xP
d ( ) è Y xP

f ( ) — ýêçîãåííî çàäàííûå ôóíêöèè (îò âåêòîðà

x = (x1, …, xn) ).
1.5. Êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ,

÷òî êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ (âûðàæåííîå â óñëîâíûõ äå-
íåæíûõ åäèíèöàõ) íå ñîäåðæèò âèíåðîâñêîé è ïóàññîíîâñêîé ñîñòàâëÿþùèõ.
Îáîçíà÷èì åãî èíòåíñèâíîñòü (â ìîìåíò âðåìåíè τ) ÷åðåç C(τ).

Â ñèëó èçëîæåííûõ âûøå ïðåäïîëîæåíèé ìîäåëè äëÿ èíòåíñèâíîñòè êî-
íå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî:
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Íèæíèé èíäåêñ 1 â íåêîòîðûõ äèôôåðåíöèàëàõ ïðàâîé ÷àñòè ðàâåíñòâà
(10) îçíà÷àåò, ÷òî â ñîîòâåòñòâóþùèõ èíòåãðàëüíûõ ñóììàõ çíà÷åíèÿ ïîäûí-
òåãðàëüíîé ôóíêöèè áåðóòñÿ â ïðàâûõ êîíöàõ èíòåðâàëîâ (ñì. [4, 449].

1.6. Ìàêñèìèçàöèÿ ìåæâðåìåííîé ïîëåçíîñòè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Â óñ-
ëîâèÿõ ìîäåëè ïîëåçíîñòü äîìàøíèõ õîçÿéñòâ çàâèñèò íå òîëüêî îò êîíå÷íîãî
ïîòðåáëåíèÿ, íî è îò ðåàëüíûõ çàïàñîâ íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþò.
Âêëþ÷åíèå ýòèõ çàïàñîâ â ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ îáúÿñ-
íÿåòñÿ òåì, ÷òî äåíåæíûå çàïàñû ïîòðåáèòåëåé îáëåã÷àþò äîìàøíèì õîçÿé-
ñòâàì îñóùåñòâëåíèå ñäåëîê.

Íå òîëüêî ðåàëüíûå çàïàñû âàëþò, íî è èõ âèä âëèÿþò íà ïîëåçíîñòü äî-
ìàøíèõ õîçÿéñòâ. Ýòî ñâÿçàíî ñ ñóùåñòâîâàíèåì ïðàâîâûõ îãðàíè÷åíèé íà èñ-
ïîëüçîâàíèå ðåçèäåíòàìè èíîñòðàííîé âàëþòû äëÿ âíóòðåííèõ ñäåëîê.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ âûøåñêàçàííûì â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äîìàøíèå
õîçÿéñòâà ìàêñèìèçèðóþò ñëåäóþùèé ôóíêöèîíàë ìåæâðåìåííîé ïîëåçíîñòè:

E e u C M M dt
t

H
t

H
d

H
fH− −

∞

∫ θ τ τ τ τ τ( ) [ ( ), ( ), ( )] , (11)
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ãäå u u C M MH H H
d

H
f= ( , , ) — ýêçîãåííî çàäàííàÿ ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè äîìàø-

íèõ õîçÿéñòâ; θH — ýêçîãåííî çàäàííàÿ íîðìà ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé;
Et — îïåðàòîð ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ (â “òåêóùèé” ìîìåíò âðåìåíè t).

Î÷åâèäíî, ÷òî óñëîâèå íåîòðèöàòåëüíîñòè

H(τ) ≥ 0 (12)

äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü èãðû Ïîíöè äëÿ äîìàø-
íèõ õîçÿéñòâ.

Îòìåòèì, ÷òî â óñëîâèÿõ ìîäåëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè rB
d è rB

f (îæèäàåìûå

äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè â “òåêóùèé” ìîìåíò âðåìåíè t äëÿ “áóäóùèõ” ìî-
ìåíòîâ âðåìåíè τ ≥ t), äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà rE è óðîâåíü w çà-
ðàáîòíîé ïëàòû â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå ïîñòîÿííû è ðàâíû ðåàëüíûì çíà-
÷åíèÿì ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðåìåííûõ. Îäíàêî â ðàçíûå “òåêóùèå” ìîìåíòû
âðåìåíè t ðåàëüíûå çíà÷åíèÿ ýòèõ ïåðåìåííûõ, âîîáùå ãîâîðÿ, ðàçíûå, ò.å.
r r t r r t r r tB
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B
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B
f
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E E= = =( ), ( ), ( ) è w = w(t).
Â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ïîëåçíîñòè äîìàøíèõ õî-

çÿéñòâ ïðè çàäàííûõ çíà÷åíèÿõ H(t) ðåàëüíîãî “áîãàòñòâà” äîìàøíèõ õî-
çÿéñòâ (â “òåêóùèé” ìîìåíò âðåìåíè t), r t r tB

d
B
f( ) ( )è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, rE(t)

îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è w(t) óðîâíÿ çàðàáîòíîé ïëà-
òû (â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå) ìîæíî îïðåäåëèòü îäíîçíà÷íûì îáðàçîì êî-
íå÷íîå ïîòðåáëåíèå C(t) è ñòðóêòóðó “áîãàòñòâà” äîìàøíèõ õîçÿéñòâ (çíà÷å-
íèÿ M t M t R t B t B tH

d
H
f

H
d

H
f( ), ( ), ( ), ( ), ( ), è EH(t)) (ñì. [5], [6]).

Ñëåäîâàòåëüíî, ýòè îïòèìàëüíûå çíà÷åíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ôóíê-
öèè îò ïåðåìåííûõ H t r t r t r tB

d
B
f

E( ), ( ), ( ), ( ) è w(t):

C t C H t r t r t r t w tB
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (13)

M t M H t r t r t r t w tH
d

H
d

B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (14)

M t M H t r t r t r t w tH
f

H
f

B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (15)

R t R H t r t r t r t w tB
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (16)

B t B H t r t r t r t w tH
d

H
d

B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (17)

B t B H t r t r t r t w tH
f

H
f

B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (18)

E t E H t r t r t r t w tH H B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( ), ( )]= . (19)

2. Ìîäåëèðîâàíèå ïîâåäåíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.
2.1. Ñòðóêòóðà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå. Â ìî-

äåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî “áîãàòñòâî” èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêå ñîñòîèò èç ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà ôèðì-ðåçèäåíòîâ.

Îáîçíà÷èì: ÷åðåç EF(τ) ñîáñòâåííûé êàïèòàë ôèðì-ðåçèäåíòîâ, ïðèíàäëå-
æàùèé èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì (âûðàæåí â óñëîâíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ);
÷åðåç $ ( )BF

d τ è ~ ( )BF
f τ — ïðèíàäëåæàùèé èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì íîìèíàëü-

íûé çàåìíûé êàïèòàë ôèðì-ðåçèäåíòîâ (âûðàæåí â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàí-
íîé âàëþòàõ ñîîòâåòñòâåííî); ÷åðåç BF

d ( )τ è BF
f ( )τ — ñîîòâåòñòâóþùèé ðåàëü-
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íûé çàåìíûé êàïèòàë (ïî àíàëîãèè ñ ôîðìóëàìè (2)); ÷åðåç F(τ) — ñîâîêóï-
íîå “áîãàòñòâî” èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå (âûðàæå-
íî â óñëîâíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ).

Òàêèì îáðàçîì, ñîâîêóïíîå “áîãàòñòâî” èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêå:

F E B BF F
d

F
f( ) ( ) ( ) ( )τ τ τ τ= + + . (20)

2.2. Îæèäàåìàÿ äèíàìèêà àêòèâîâ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Äëÿ îïèñà-
íèÿ îæèäàíèé èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ áóäåì èñïîëüçîâàòü âåêòîðíûé ñòàí-
äàðòíûé âèíåðîâñêèé ïðîöåññ (áðîóíîâñêîå äâèæåíèå) W(τ) = [W1(τ),
…,Wm(τ)]T (ñ íåçàâèñèìûìè êîìïîíåíòàìè) è ïóàññîíîâñêóþ ìåðó v(dx, dt),
ãäå x = (x1, …, xn).

Îòìåòèì, ÷òî ðàçìåðíîñòè m âåêòîðà W(τ) è ïóàññîíîâñêèå ìåðû ν(dx, dt),
èñïîëüçóåìûå äëÿ îïèñàíèÿ îæèäàíèé ôèðì-ðåçèäåíòîâ (ñì. [2]), äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, âîîáùå ãîâîðÿ, ðàçíûå.

Îæèäàåìàÿ (èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè) äèíàìèêà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
EF(τ) è çàåìíîãî êàïèòàëà $ ( )BF

d τ è ~ ( )BF
f τ ôèðì-ðåçèäåíòîâ, ïðèíàäëåæàùåãî

èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì, îïèñûâàåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèìè äèôôåðåíöèàëüíûìè
óðàâíåíèÿìè, àíàëîãè÷íûìè óðàâíåíèÿì (5)—(7) (äëÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíî-
ãî êàïèòàëà äîìàøíèõ õîçÿéñòâ).

2.3. Îæèäàåìàÿ äèíàìèêà óðîâíåé íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ öåí.
Îæèäàåìàÿ èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè äèíàìèêà óðîâíåé $ ( )Pd τ è ~ ( )Pf τ íà-

öèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ öåí àíàëîãè÷íà äèíàìèêå óðîâíåé öåí, îæèäàåìîé
ôèðìàìè-ðåçèäåíòàìè (ôîðìóëû (9), (10)) [2, 99, 100] è äîìàøíèìè õîçÿé-
ñòâàìè (ôîðìóëû (8), (9) (íàñòîÿùåé ñòàòüè)).

2.4. Ñóììàðíûé ðåàëüíûé äåíåæíûé ïîòîê èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Â
ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñóììàðíûé ðåàëüíûé äåíåæíûé ïîòîê, âûïëà÷è-
âàåìûé (ëèáî ïîëó÷àåìûé) ôèðìàìè-ðåçèäåíòàìè èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì
êàê âëàäåëüöàì ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, íå ñîäåðæèò âèíåðîâñêîé è
ïóàññîíîâñêîé ñîñòàâëÿþùèõ. Îáîçíà÷èì åãî èíòåíñèâíîñòü (â ìîìåíò âðåìå-
íè τ) ÷åðåç CFF(τ).

Â ñèëó èçëîæåííûõ âûøå ïðåäïîëîæåíèé ìîäåëè äëÿ èíòåíñèâíîñòè ñóì-
ìàðíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êå èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî:

CF d dS d S P d S PF EF BF
d

d BF
f

f( ) ( ) $ ( ) / $ ( ) ~ ( ) / ~ (τ τ τ τ τ τ= + +1 1 τ), (21)

ãäå dSEF(τ), d SBF
d

1
$ ( )τ è d SBF

f
1
~ ( )τ — ñòîõàñòè÷åñêèå äèôôåðåíöèàëû äåíåæíûõ

ïîòîêîâ, âûïëà÷èâàåìûõ (ëèáî ïîëó÷àåìûõ) ôèðìàìè-ðåçèäåíòàìè èíîñòðàí-
íûì èíâåñòîðàì êàê âëàäåëüöàì ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà.

Îòìåòèì, ÷òî (êàê è â ðàâåíñòâå (10)) íèæíèé èíäåêñ 1 â íåêîòîðûõ äèô-
ôåðåíöèàëàõ ïðàâîé ÷àñòè ðàâåíñòâà (21) îçíà÷àåò, ÷òî â ñîîòâåòñòâóþùèõ èí-
òåãðàëüíûõ ñóììàõ çíà÷åíèÿ ïîäûíòåãðàëüíîé ôóíêöèè áåðóòñÿ â ïðàâûõ
êîíöàõ èíòåðâàëîâ [4, 449].

2.5. Ìàêñèìèçàöèÿ ìåæâðåìåííîé ïîëåçíîñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.
Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîëåçíîñòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, âûïëà÷èâàåìûõ èì (ëèáî ïîëó÷àåìûõ
îò íèõ) ôèðìàìè-ðåçèäåíòàìè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ âûøåñêàçàííûì â ìîäåëè äîïóñêàåòñÿ, ÷òî èíîñòðàííûå
èíâåñòîðû ìàêñèìèçèðóþò ôóíêöèîíàë (ìåæâðåìåííîé ïîëåçíîñòè):
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E e u CF dt
t

F
t

F
F− −

∞

∫ θ τ τ τ( ) [ ( )] , (22)

ãäå uF = uF(CFF) — ýêçîãåííî çàäàííàÿ ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èíîñòðàííûõ èí-
âåñòîðîâ; θF — ýêçîãåííî çàäàííàÿ íîðìà ìåæâðåìåííûõ ïðåäïî÷òåíèé èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòîðîâ; Et — îïåðàòîð ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ (â “òåêóùèé”
ìîìåíò âðåìåíè t).

Óñëîâèå íåîòðèöàòåëüíîñòè

F(τ) ≥ 0 (23)

äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü èãðû Ïîíöè äëÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ êàê äëÿ âëàäåëüöåâ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà
ôèðì-ðåçèäåíòîâ.

Â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ïîëåçíîñòè èíîñòðàííûõ èí-
âåñòîðîâ ïðè çàäàííûõ çíà÷åíèÿõ F(t) ðåàëüíîãî “áîãàòñòâà” èíîñòðàííûõ èí-
âåñòîðîâ â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå (â “òåêóùèé” ìîìåíò âðåìåíè t), r tB

d ( ) è

r tB
f ( ) ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è rE(t) îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

(ôèðì-ðåçèäåíòîâ) ìîæíî îäíîçíà÷íûì îáðàçîì îïðåäåëèòü ñóììàðíûé äå-
íåæíûé ïîòîê CFF(t) è ñòðóêòóðó “áîãàòñòâà” èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, ò.å. çíà÷åíèÿ EF(t), B tF

d ( ) è B tF
f ( ).

Ñëåäîâàòåëüíî, ýòè îïòèìàëüíûå çíà÷åíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ôóíê-
öèè îò ïåðåìåííûõ F(t), r tB

d ( ), r tB
f ( ) è rE(t):

CF t CF F t r t r t r tF F B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (24)

E t E F t r t r t r tF F B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (25)

B t B F t r t r t r tF
d

F
d

B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( )]= ; (26)

B t B F t r t r t r tF
f

F
f

B
d

B
f

E( ) [ ( ), ( ), ( ), ( )]= . (27)

Èòàê, â íàñòîÿùåé ñòàòüå èçëîæåíû ïîñòðîåííûå àâòîðîì ñòîõàñòè÷åñêèå
äèíàìè÷åñêèå ìîäåëè ïîâåäåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è èíîñòðàííûõ èíâåñòî-
ðîâ, ÿâëÿþùèåñÿ ñîñòàâíûìè ýëåìåíòàìè ìîäåëè, ïðåäíàçíà÷åííîé äëÿ èññëå-
äîâàíèÿ âëèÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà íà äèíàìèêó ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (ñì. [1]). Â ïîñëåäóþùèõ ñòàòüÿõ áóäåò îïèñû-
âàòüñÿ ìîäåëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà è ðàâíîâåñíîãî
ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè.
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