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1. ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ И ОБЩАЯ ТЕОРИЯ КРЕДИТА

1.1. Постановка проблемы
С точки зрения отстаиваемой нами методологии чистой экономической теории (Некипелов, 

2006, 2017, 2019а) принципиальное значение имеет вопрос о том, на какой стадии исследования 
возникает возможность вводить в анализ те или иные экономические явления. Ответ на него 
призван выявить условия, минимально необходимые для формирования соответствующих эко-
номических отношений, и дать на этой основе исходную, наиболее абстрактную характеристику 
их природы. В ходе последующего анализа эти сведения должны обогащаться и конкретизиро-
ваться, что, как предполагается, позволит в конечном счете получить целостное представление 
об исследуемой экономической системе.

Эти соображения важны для понимания проблемы, которой посвящена настоящая статья. 
Мы попробуем показать, что условия для появления отношений заимствования (кредита) могут 
(а потому и должны с точки зрения упомянутой выше методологии) быть выявлены в рамках 
модели простой меновой экономики.

Меновая экономика представляет собой как бы вторую (после модели «робинзонады» (Не-
кипелов, 2019б)) ступеньку, на которой предметом исследования становится взаимодействие 
экономических агентов, являющихся собственниками производимой ими продукции. Именно 
на этом уровне анализа появляется возможность выявить природу важнейших для рыночной 
системы отношений —  отношений обмена (пока —  натурального), а также обнаружить силы, 
которые приводят к развитию общественного разделения труда.
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Аннотация. С учетом особенностей методологии чистой экономической теории в статье исследу-
ются корневые предпосылки возникновения кредитных отношений. В качестве объекта анализа 
избрана модель простой меновой экономики, причем при абстрагировании от явлений и процес-
сов, происходящих вне сферы обращения. Показаны уязвимые пункты двух имеющихся подходов 
к анализу общей природы кредита: на основе объединения в единой функции полезности текущих 
и будущих благ и допущения о наличии у потребителей временно́го предпочтения. При приня-
тых ограничениях достаточным условием для возникновения кредитных отношений оказывается 
существование благ, порождающих поток потребительских услуг (капитальных потребительских 
благ), а не единовременное удовлетворение потребностей. В ходе решения поставленной задачи 
обнаруживается неразрывная связь между текущим и трансвременным обменом, выявляется еди-
ная основа у потребительского и производственного кредитов, связанная с их использованием 
в инвестиционных целях. Становится ясным, что отношения кредита логически предшествуют 
деньгам, а не наоборот, как это часто предполагается при их анализе.
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Экономическая теория давно установила тот факт, что отношения обычного (текущего) об-
мена уходят корнями в особенности индивидуальных предпочтений и потому могут быть вве-
дены в анализ при абстрагировании от сферы производства. Из анализа модели чистой торговли 
следует, что необходимым условием взаимовыгодного обмена является несовпадение предель-
ных оценок двух благ у его потенциальных участников. Естественно, возникает вопрос, а как 
обстоит дело с трансвременным обменом, реализующимся через отношения заимствования. 
Можем ли мы и здесь говорить о чистом кредите, т. е. о таком кредите, предпосылки которого 
складываются в сфере обращения, или для этих целей необходимо выйти за ее рамки? И если 
нам все же удастся найти основания для того, чтобы вводить в рассмотрение кредитные отно-
шения без обращения к сфере производства, будут ли они в полной мере симметричны тем, 
которые определяют аналогичную возможность для обычных (текущих) меновых отношений?

Таков комплекс вопросов, являющихся предметом настоящей статьи.
1.2. Имеющиеся наработки по общей теории кредита
Изложенный выше методологический подход не является общепринятым. В рамках господ-

ствующей эмпирической науки экономическая теория рассматривается как совокупность мо-
делей, каждая из которых опирается на определенные гипотезы и некоторый комплекс наблю-
даемых явлений и на их основе формулирует экономические закономерности, подлежащие 
практической верификации. При этом неизбежным оказывается использование в моделях ка-
тегорий, отражающих экономические явления, природа которых не была ранее определена. 
Соответственно, не придается значения и вопросу о том, каковы минимальные условия, необ-
ходимые для включения в анализ того или иного явления.

Эти особенности эмпирической науки проявляются и в трактовке природы кредита. Так, 
в учебниках, претендующих на систематическое изложение предмета, проблематика отноше-
ний заимствования возникает, как правило, далеко не в первых главах 1, причем после того как 
введено понятие «экономические издержки» (между тем, последние, как известно, включают 
процент на применяемый капитал). Кроме того, в подавляющем большинстве случаев отноше-
ния кредита рассматриваются сторонниками эмпирической теории применительно к условиям 
денежной экономики. В этом случае объектом этих отношений являются деньги, а процентная 
ставка выступает в качестве цены денег, т. е. той добавочной суммы, которую заемщик должен 
отдать кредитору в установленный соглашением срок.

Сказанное не означает, что в ходе изучения отношений заимствования, ведущегося уже не 
одно столетие, не было получено значимых результатов о причинах возникновения трансвре-
менного обмена и данный вопрос мог остаться вне поля зрения исследователей. Другое дело, 
что получение ответа на него не рассматривалось как составная часть усилий, направленных 
на построение упорядоченного интеллектуального макета рыночной экономической системы.

Весьма распространена —  и, на наш взгляд, вполне справедливо —  точка зрения, в соответствии 
с которой основное направление исследований в этой области было задано еще Е. Бем-Баверком 
(Böhm-Bawerk, 1890), сформулировавшим три возможные причины существования кредита:

1) экономический рост и связанные с этим ожидания повышения уровня благосостояния 
(способствует повышению благосостояния благодаря выравниванию уровня потребления);

2) предпочтение текущего потребления по отношению к будущему;
3) использование окольных методов производства.
Первая из указанных причин дала импульс развитию исследований, направленных на выяс-

нение того, каким образом кредит способен содействовать выравниванию уровней потребления 
на различных этапах жизни людей, и породила особый класс моделей, в которых взаимодей-
ствуют так называемые перекрывающиеся поколения. Ключевую роль в развитии этих иссле-
дований сыграли труды М. Алле и П. Самуэльсона (Allais, 1947; Samuelson, 1958).

Третья причина породила многочисленные разработки в области экономической дина-
мики и определения оптимального уровня накопления. Среди них можно отметить работы 
(Malinvaud, 1953; Swan, 1956; Solow, 1956; Weizsacker, 1971; Gale, 1973; Bliss, 1975).

1 К примеру, в учебнике (Mas-Colell, Whinston, Green, 1995) кредит становится объектом рассмотрения лишь в главе 20, 
в учебнике (Katzner, 2006) —  в главе 13, в учебнике (Silberberg, 1990) —  в главе 12.



 К ТЕОРИИ КРЕДИТА И ПРОЦЕНТНОЙ СТАВКИ 7

ЭКОНОМИКА И МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ     том 57     № 2     2021

Однако эти, несомненно, важные исследования находятся за рамками сформулированной 
нами задачи. С точки зрения методологии чистой экономической теории к этим вопросам сле-
довало бы обратиться на более поздних этапах формирования интеллектуального макета эконо-
мической системы. По этой же причине не имеют прямого отношения к нашей теме и публи-
кации по проблемам связи между деньгами и кредитом, среди которых важное место занимает 
известная работа Л. фон Мизеса «Теория денег и кредита», написанная в 1912 г. (Mises, 1971).

Поэтому здесь нас должны интересовать результаты, полученные прежде всего в ходе ис-
следований, направленных на увязку кредитных отношений с особенностями индивидуальных 
предпочтений (вторая причина —  по Е. Бем-Баверку). Их немало. Прежде всего следует отме-
тить выявление двух возможных подходов к учету фактора времени при анализе индивидуальных 
предпочтений.

Первый подход основан на применении отношений предпочтения не только к различным 
благам, но и к одним и тем же благам, получаемым потребителем в различные моменты (пери-
оды) времени. В этом случае величина трансвременной полезности оказывается простой функ-
цией, аргументами которой являются уровни потребления всех благ (или агрегированные уров-
ни потребления) во все рассматриваемые моменты времени.

Суть второго подхода состоит во введении особых отношений предпочтения между уровнями 
благосостояния, реализуемыми индивидуумом в различные моменты времени. В этом случае 
величина трансвременной полезности оказывается функционалом, аргументами которого яв-
ляются функции полезности, относящиеся к отдельным моментам времени.

Несложно убедиться, что первый подход позволяет рассматривать натуральные кредитные 
отношения как обычный обмен двух благ. В самом деле, пусть функция полезности потреби-
теля имеет вид
          U U x xt nt� �� �1 , , ,                 (1)

где i n� �1, ,  —  виды потребляемых благ, t T� �1, ,  —  моменты (периоды) потребления. Тогда, если 
предельная норма замещения блага i в период t благом i, но t +1-периода (т. е. � ��x xt t1 1 1/ ) одного 
потребителя будет отличаться от аналогичного показателя другого потребителя, то возникают ус-
ловия для взаимовыгодного обмена между ними. И, как известно, согласно теории чистой тор-
говли пропорция обмена должна находиться в промежутке между относительными предельными 
оценками блага i у участников обмена. Но разность количества блага x t1  и блага x t1 1+ , являющаяся 
результатом применения одной из таких пропорций обмена, может рассматриваться и как выра-
женный в натуральной форме процент от сделки предоставления этого блага в кредит одним участ-
ником другому. А это значит, что при таком подходе полностью исчезает различие между обычным 
и трансвременным обменами, между пропорцией обмена и процентной ставкой. Более того, ока-
зывается, что по одним товарам кредитором может быть один контрагент, а по другим —  другой.

Поскольку проблематика кредитных отношений в подавляющем большинстве случаев рас-
сматривается сторонниками эмпирической теории применительно к условиям денежной эконо-
мики, то появляется возможность представить сопутствующее кредиту перераспределение эко-
номическим агентом потребления во времени в удобном скалярном виде —  через изменения 
размера находящегося в его распоряжении денежного дохода. Еще И. Фишер в обоснование 
этого приема ссылался на то, что доход, в сущности, является синонимом потребления: в слу-
чае, когда владелец денег воздерживается от его немедленного расходования, происходит всего 
лишь перераспределение потребления во времени (Fisher, 1970) 2.

Замена в функции полезности (1) отдельных благ, потребляемых в разные периоды, агре-
гированным уровнем потребления, или доходом разных периодов (см., например, (Silberberg, 
1990)), приводит к необходимости внести небольшое уточнение в представленные выше выво-
ды. Пусть функция полезности имеет вид

               U U yt� � �,               (2)
где yt —  уровни дохода в периоды 1, , .… T

Допустим, что yt
0 —  вектор дохода, которым потребитель будет заведомо располагать в пе-

риоды 1, ,… T  (эти величины могут быть, а могут и не быть равными друг другу). Если через r 

2 Первое издание книги И. Фишера относится к 1930 г.
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обозначить процентную ставку, используя которую потребитель может перераспределять имею-
щийся у него доход во времени, то ( )1 1� �r t  будет представлять альтернативные издержки потре-
бления единицы дохода в текущий период, оцененные через утраченную полезность периода t. 
Соответственно, 1 1 1/ ( )� �r t  является выражением альтернативных издержек потребления еди-
ницы дохода в период t, измеренных через утраченную полезность текущего (первого) перио-
да. Тогда текущую величину богатства можно определить как приведенную ценность текущего 
и будущего дохода W y r

t

T t t
� �� �� ��

�� 1

11/ . В результате кредитных отношений эта величина бо-
гатства W не может измениться (она может только перераспределиться во времени). Поэтому
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Максимизация целевой функции (2) при соблюдении ограничения, заданного уравнением (3), 
требует соблюдения следующих необходимых условий (соблюдение достаточных условий мак-
симума гарантируется квазивогнутостью и возрастающим характером функции полезности (2)):

      It t
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                 I� � �� � �� ��
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1
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где It и Iλ —  частные производные функции Лагранжа, построенной на основе целевой функ-
ции (2) и ограничения (3).

Система уравнений (4)–(5) может быть решена относительно yt. В результате получаем мар-
шаллианские функции спроса на потребление (доход) в периоде t: y y r yt t t= ( , ).0

Если взять два уравнения It (t t=  и t t� �1) и разделить их друг на друга, получим важное 
выражение
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Оно свидетельствует о том, что в оптимальном положении абсолютная величина предельной нор-
мы замещения дохода периода t доходом периода t +1 должна равняться единице плюс процентная 
ставка, т. е. альтернативной оценке дохода первого периода.

Отсюда следует, что если предельная норма замещения потребления периода t потреблением 
периода t +1 больше 1 + r, то потребителю выгодно привлекать кредит, в противоположном же 
случае —  невыгодно. Очевидным становится и механизм формирования равновесной процент-
ной ставки: она будет установлена рынком на таком уровне, на котором спрос на кредит и его 
предложение уравновесят друг друга.

Как и в рассмотренном выше случае, мы имеем в этом отношении полную аналогию с те-
кущим обменом. Но в отличие от модели, в которой в качестве аргументов функции (тран-
свременной) полезности используются все блага, потребляемые во все периоды времени, здесь 
исключена ситуация, когда во взаимоотношениях двух экономических агентов каждый может 
выступать и в качестве кредитора, и в качестве заемщика.

Как отмечалось выше, изложенный подход к определению условий формирования кредит-
ных отношений в увязке исключительно с особенностями индивидуальных предпочтений по-
требителей не является единственным. Дело в том, что его применение сопряжено со своео-
бразным умалением роли фактора времени, которое оказывается не более чем одной из харак-
теристик благ (уровней потребления, дохода). Это ограничение снимает подход, основанный 
на введении особых отношений предпочтения между уровнями благосостояния, реализуемыми 
индивидуумом в различные моменты (периоды) времени (см., в частности, (Silberberg, 1990, 
p. 419–420; Mas-Colell, Whinston, Green, 1995, p. 732)). В данном случае трансвременная функ-
ция (функционал) полезности принимает вид

        V V U UT� �� �1, , ,              (6)
где V —  трансвременная функция полезности, U UT1, ,…  —  текущие уровни полезности в перио-
ды 1, ,… T .
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Использование трансвременного функционала полезности (6) предполагает определенную 
конкретизацию его свойств, относящихся к характеру зависимости величины трансвременной 
полезности V от текущих полезностей U UT1, ,… .

В середине 1950-х годов Р. Стротц обратил внимание на необходимость того, чтобы тран-
свременные функции полезности были динамически консистентными (состоятельными). Это 
означает, что сравнительная величина (предельная норма замещения) полезностей двух пери-
одов должна оставаться неизменной при ее оценке, опирающейся на разные точки отсчета 
(Strotz, 1956, p. 165–180). Необходимость наложения соответствующих ограничений на струк-
туру функции (6) была фактически безоговорочно принята экономическим сообществом.

Более сложной оказалась судьба гипотезы о наличии у потребителей временно́го предпочте-
ния, которая была сформулирована еще Е. Бем-Баверком и подробно разработана И. Фише-
ром (Fisher, 1970). Воплощение этой гипотезы возможно различными способами 3, но наиболее 
распространенной стала аддитивная функция вида:

    V U U
U y

T t

T t t
t1 1 11

0, , , ,�� � � � �
�� �

�
� ��

�
�               (7)

где yt
 —  уровень потребления экономического агента в период t, � � 0 —  показатель, определяющий 

степень его нетерпения. При этом важно, что функция (7) является динамически состоятельной 
по Стротцу: предельная норма замещения полезностью любого следующего периода полезности 
периода предыдущего всегда равняется одной и той же величине � �� �1 � .

Наличие временно́го предпочтения ведет к возможности потребителя получить эффект от 
участия в кредитных отношениях. Для этого, ради простоты, рассмотрим механизм максими-
зации трансвременной полезности V на отрезке времени, состоящем из двух периодов, и при 
предположении, что в начальный момент каждого периода потребитель обладает одинаковым 
количеством благ, обеспечивающих уровень потребления e. В этих условиях модель максими-
зации трансвременной полезности будет иметь вид

V U U U y U y1 2 1 1 2 2 1, /� � � � � � � � �� ��
при условиях y e crdt1 � � , y e crdt r2 1� � �� �, где crdt  —  размер кредита, привлеченного («+») / пре-
доставленного («–») потребителем; r —  уровень процентной ставки.

Техника, связанная с использованием функции Лагранжа, позволяет убедиться в том, что, 
во-первых, размер кредита (привлекаемого или предоставляемого) является функцией процент-
ной ставки (т. е. crdt = crdt (r)), а во-вторых, что максимум трансвременной полезности будет 
достигаться при таком размере кредита, при котором соблюдается равенство

            � � � � �� � �� �y y r1 2 1 1/ / .�               (8)
Следовательно, когда процентная ставка выше показателя нетерпения, потребителю будет выгодно 
предоставлять кредит, и наоборот —  он будет привлекать кредит в ситуации, когда � � r.

Поскольку условие (8) относится к любому потребителю, несложно сделать вывод, что не-
обходимым условием формирования кредитных отношений является исходное неравенство у двух 
индивидуумов предельных норм замещения текущего потребления будущим 4. Соответственно, 
равновесной будет такая величина процентной ставки, при которой суммарные спрос на кредит 
и его предложение будут совпадать друг с другом.

Эти выводы очевидным образом коррелируют с теми, которые вытекают из рассмотренной 
выше модели с простой функцией трансвременной полезности (см. уравнения (2)–(5)) и, со-
ответственно, с условиями текущего обмена: во всех случаях условием взаимовыгодности сде-
лок (и трансвременных, и текущих) является неравенство предельных оценок объектов обмена 
потребителями. Преимущество модели с трансвременным функционалом полезности состо-
ит в том, что в ней не происходит размывания различия между текущим и трансвременным 

3 В частности, Т. Купманс привлек внимание (Koopmans, 1960) к широкому классу рекуррентных функций полезности, 
частным случаем которых является и функция (7). Все функции этого семейства предполагают наличие временно́го пред-
почтения, хотя показатель нетерпения ρ может быть не постоянной, а переменной величиной.
4 Следует иметь в виду, что неравенство у потребителей предельных норм замещения текущим доходом (потреблением) 
будущего (т. е. ∂y1/ ∂y2) не противоречит требованию состоятельности функционала трансвременной полезности, которое 
предполагает равенство минус единице предельной нормы замещения текущей полезностью будущей (т. е. ∂Ut/ ∂Ut +1 ).
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обменами, а следовательно,  —  и различия между пропорциями обычного обмена и процент-
ной ставкой 5.

Несмотря на эти достоинства, подход, основанный на гипотезе временно́го предпочтения, 
в течение длительного времени остается объектом острой дискуссии. Оппоненты ссылаются 
на то, что признание предпочтительности благ текущих перед благами будущими равносильно 
утверждению о близорукости людей 6. Ф. Рамсей еще в 1920-е годы связывал нетерпеливость 
потребителя со слабым воображением (Ramsey, 1928).

Есть свои аргументы и у сторонников гипотезы временно́го предпочтения. Согласно одно-
му из них дисконт 1 1/ �� ��  может рассматриваться и как вероятность дожития до следующего 
периода (Mas-Colell, Whinston, Green, 1995, p.734), и как отражение роли полезности будущих 
поколений для полезности текущего поколения (Barro, 1989) 7.

С учетом сказанного, мы можем конкретизировать сформулированную в начале статьи по-
становку интересующего нас вопроса. Не отвергая заведомо принципиальную возможность су-
ществования у ряда или даже у всех потребителей временно́го предпочтения, попытаемся выяс-
нить, исключает ли отказ от этой гипотезы всякую возможность объяснения чистых кредитных 
отношений на стадии анализа простой меновой экономики.

2. О ВОЗМОЖНОСТИ ЧИСТОГО КРЕДИТА ПРИ ОТСУТСТВИИ У ПОТРЕБИТЕЛЕЙ 
ВРЕМЕННОГО ПРЕДПОЧТЕНИЯ

2.1. Случай обычных благ
Интересующую нас проблему мы будем рассматривать в дискретном времени. Такой подход 

представляется вполне оправданным —  он отвечает реальному поведению людей, которые де-
лят непрерывное время своей жизни на отдельные отрезки времени и с учетом этого принимают 
решения.

Функционал трансвременной полезности, наряду с обычными свойствами —  возрастающим 
характером, квазивогнутостью (следовательно, и убывающей предельной нормой замещения 
полезности текущей полезностью будущей) и динамической состоятельностью —  будет харак-
теризоваться также отсутствием временно́го предпочтения (т. е. � � � � � � � ��U y U yt t1

0 0 1/ ) 8.
С учетом отсутствия в нашей модели денег возможны два способа решения вопроса об ар-

гументах функций текущей полезности.
Первый состоит в использовании конструкции композитного блага, представляющего набор, 

в который входят все блага с фиксированными долями. С математической точки зрения этот 
подход ничем не отличается от подхода, когда в качестве аргумента функций текущей полезно-
сти выступает денежный доход потребителя. Этот подход представляется не самым удачным по 
трем причинам. Во-первых, выражение динамики потребления через композитное благо сопря-
жено с серьезными натяжками: в большинстве случаев изменение потребления различных благ 
происходит неравномерно. Во-вторых, агрегирование потребительских благ исключает возмож-
ность анализа связи между чистой торговлей и чистым кредитом. В-третьих, композитное бла-
го (как и доход) лишает нас возможности учитывать специфику удовлетворения потребностей 
различными видами благ. Значимость этого обстоятельства станет ясна позднее.

5 Последнее можно наглядно продемонстрировать, если усложнить модель, представив функции текущей полезности как 
1( , , )t t ntU x x… , где itx  —  количество потребляемых благ i в период t, и введя ограничения, обеспечивающие неизменность 

совокупной меновой ценности благ в процессе текущего обмена. Этот прием будет использован нами при анализе моде-
ли, не предусматривающей наличия временно́го предпочтения у потребителей.
6 Характерно следующее высказывание Ю. Сильберберга: «…Существование временно́го предпочтения является сом-
нительным и эмпирически неподтвержденным. Оно предполагает наличие близорукости в отношении времени. Если 
мы знаем, что будущее придет (а неопределенность будущего не рассматривается как источник временно́го предпочте-
ния), почему будущее должно оцениваться ниже, чем настоящее? Переместив потребление на более близкий срок, не 
пожалеем ли мы об этом, когда будущее настанет, и разве мы не могли заранее предвидеть это сожаление?» (Silberberg, 
1990, p. 420).
7 С точки зрения применяемой нами методологии эти аргументы не работают, поскольку в той простейшей модели, ко-
торая является объектом исследования, потребитель лишен и возраста, и пола, и семейного положения. Все эти факторы 
должны быть приняты во внимание на более поздних этапах анализа.
8 Такими свойствами обладают, например, функции типа .tt

V U α=∑
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В силу сказанного мы будем опираться на второй способ решения проблемы —  использова-
ние в качестве независимых переменных текущих функций полезности количества потребляе-
мых благ xi. При этом на первом этапе будем считать, что все блага являются благами разового 
потребления. Соответственно, функционал трансвременной полезности приобретает вид

            V V U x x U x xn T T nT� �� � � �� ��� ��1 11 1 1, , , , , , ,             (9)

где x xt nt1 , ,…  —  набор потребляемых экономическим агентом благ в период t (t = 1,…, T).
Возникают два вопроса, какие именно товары и в каких количествах должны стать предме-

том трансвременного обмена (натуральных кредитных отношений) и каким образом должны 
определяться пропорции трансвременно́го обмена.

В качестве объекта кредитных отношений можно взять любое благо. Дело в том, что при 
любом выборе оптимальная структура потребления в каждый период будет формироваться 
с учетом возможностей текущего обмена, тогда как для кредитных отношений важна величина 
меновой ценности, а не натуральная форма продуктов. С учетом этого удобно рассматривать 
выбранный для трансвременного обмена товар одновременно и как товар-счетчик для опреде-
ления меновых ценностей остальных благ. Что касается пропорции трансвременного обмена, 
то она будет выражаться процентной ставкой в натуральном измерении.

Предполагаем, что в начальный момент каждого периода 1,…, T потребитель гарантирован-
но получает в свое распоряжение один и тот же набор благ e = (e1, …, en). Для определенности 
можем считать его результатом производственной деятельности предыдущего периода. Пусть 
первое благо является товаром-счетчиком. Тогда вектор меновых ценностей будет иметь вид 
p = (1, p2, …, pn). Далее исходим из того, что рассматриваемый экономический агент получа-
ет («+») (предоставляет («–»)) натуральный кредит в размере h1 в начальный момент первого 
периода на T периодов. При этом погашение кредита будет осуществляться заемщиком постав-
ками первого блага в равных количествах в начальные моменты всех периодов времени, начи-
ная со второго и заканчивая (T + 1) 9.

Легко убедиться, что при такой схеме размеры соответствующих поставок товара-счетчика 
в каждый период должны составлять h S r x e S r1 11 1/ /� � � � � �� � , где S r r

t

T t
( ) / ( ) ,� �� ��

� �

� 1 1
2

1 1
 r —  про-

центная ставка 10.
Предполагаем, что текущий обмен происходит мгновенно в начале каждого периода с пер-

вого по T + 1. Поэтому полученные в результате его блага непосредственно влияют на величи-
ну полезности, извлекаемую потребителем в соответствующий отрезок времени. Количество 
блага i, переданного («–») (полученного («+»)) в рамках текущего обмена в периоде t, будем 
обозначать zit.

При указанных выше условиях количество благ, потребляемых экономическим агентом 
в первый и во все последующие периоды, будет составлять:

– первого блага в t = 1: x11 = e1 + h1 + z11;
– первого блага в t = 2,…, T + 1: x1t = e1 —  h1 /S(r) + z1t;
– остальных благ в t = 1,…, T + 1: xit = ei + zit, i = 2,…, n.
Легко убедиться в том, что все периоды, начиная со второго, оказываются близнецами в том 

смысле, что в их рамках величина потребления по всем видам благ одинаковая: U U UT2 3 1� � � �  . 
Из природы текущего обмена следует, что суммарные величины меновых ценностей благ, кото-
рые потребитель в каждый период передает в обмен и получает из обмена, должны равняться друг 
другу; следовательно, z1t + p2z2t + ... + pnznt = 0, t = 1,…, T + 1.

С учетом сказанного интересующая нас модель будет иметь вид
              max ( ,..., )V V U UT� �1 1              (10)

9 Таким образом, при принятой нами схеме кредит, полученный / предоставленный в первый период, будет влиять на 
потребление и в периоде (T + 1).
10 ( )S rate  представляет собой сумму членов геометрической прогрессии, первый из которых равен дискон-
ту 1/ (1 )D rate= + , а последний (1/ (1 ))T TD rate= + . Ее величина может, соответственно, определяться по формуле 

( ) 1 / (1 ) [1 (1/ (1 )) /( ) ]T TS rate D D D rate rate= − − = − + . Легко заметить, что S → 1/rate при T → ∞.
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при условиях 11:
     z p z p zn n11 2 21 1 0� ��� � ,            (11)
    z p z p z t Tt t n nt1 2 2 0 2 1� ��� � � � �, , , ,            (12)

где U U x z h x z x zn n1 1 11 11 1 21 21 1 1� � � � � � � ��� ��, , , , , U U x z h x z x zt t t t t nt nt� � � � � � � ��� ��1 1 1 2 22, , , , .

Построив функцию Лагранжа и приравнивая ее частные производные функции нулю, полу-
чаем необходимые условия наличия максимума у целевой функции. При этом учитываем, что 
� � � � � � � � �x h x z t Tit it11 1 1 1 1/ / , , , , а � � � � � �x h S rt1 1 1/ /  t T� � �2 1, , . В результате:

                Iz

V
U

U
x11

1

1

11
1 0�

�
�

�

�
� �� ,             (13)

        Iz
i

ii

V
U

U
x

p i n
1

1

1

1
1 0 2�

�
�

�

�
� � � �� , , , ;            (14)

               Iz
t

t

t
tt
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U

U
x

t T
1

1

0 2 1�
�
�

�

�
� � � � �� , , , ;            (15)

        Iz
t

t

it
t iit

V
U

U
x

p i n t T�
�
�

�

�
� � � � � �� 0 2 2, , ; , , ;            (16)

      Ih
t

t

t

V
U

U
x
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S r

V
U

U
x

t T
1

1

1

11 1

1 0 2 1�
�
�

�

�
�

� �
�
�

�

�
� � � �, , , ;            (17)

          I�1 11 2 21 1 0� � ��� �z p z p zn n ;            (18)

            I�t
z p z p z t Tt t n nt� � ��� � � �1 2 2 0 1, , , .      (19)

Решение этой системы уравнений дает значения показателей текущей и трансвременной 
торговли, обеспечивающие максимизацию благосостояния соответствующего экономическо-
го агента при заданных величинах меновых ценностей и процентной ставки. Таким образом, 
эти параметры оказываются аргументами у функции и текущего, и трансвременного спросов: 
z z p rateit it� � �, , ,h h p rate1 1� � �.

Заметим, что в текущем обмене полностью сохраняют силу известные условия: в каждый период 
предельные нормы замещения одних благ другими должны равняться соотношению их меновых 
ценностей. В этом легко убедиться, если почленно разделить друг на друга два любых уравнения из 
(13)–(16) (уравнение (13) на (14), уравнение (15) —  на следующее уравнение, характеризующее зна-
чение частной производной Лагранжа по z21, и т. д.). Что же касается предельной нормы замещения 
настоящего будущим, то здесь возникает более сложная зависимость, чем та, которая проявляется 
при абстрагировании от отдельных благ при анализе эффекта трансвременного обмена.

Имея в виду, что 
�
�

�
�

�
�

�
V
U

V
U

U
Ut

t

1 1

/ , мы можем представить уравнение (17) в виде

             
�

�
�

� �
�

�

�

�

�

�
��

�

�
��

U
U

T
S r

U
x

U
x

t t

t1 1

1

11

/ .            (20)

Если предположить, что время, на которое предоставляется кредит, составляет один период 
(первый), то формула (20) приобретет вид 12

                     
�

�
� �� � �

�

�

�

�

�
��

�

�
��

U
U

r
U
x

U
x

2

1

2

12

1

11

1 / .            (21)

Левая часть уравнения —  абсолютная величина предельной нормы замещения настоящего буду-
щим, а правая —  произведение единицы плюс процентная ставка на соотношение предельных по-
лезностей блага-счетчика во втором и первом периодах 13. С учетом двух гипотез —  отказа от вре-

11 Так как вектор zt один и тот же для всех t = 2,...,T + 1, то в ограничениях представлен только один из них.
12 Не забываем, что кредит, предоставленный на один год, влияет на потребление второго года.
13 В оптимальном положении взятые по модулю предельные нормы замещения благами друг друга равняются соотноше-
нию их меновых ценностей, поэтому второй множитель в правой части уравнения (21) может быть представлен соотно-
шением предельных полезностей в эти периоды любого другого блага.
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менного предпочтения и убывающей предельной нормы замещения настоящего будущим —  мы 
можем заключить следующее:

– при 
�

�

�

�
�

�

U
x

U
x r

2

12

1

11

1
1

/  потребитель не будет заинтересован в установлении кредитных от-

ношений (h1 = 0);

– при 
�

�

�

�
�

�

U
x

U
x r

2

12

1

11

1
1

/  потребитель будет заинтересован в предоставлении кредита (h1 > 0);

– при 
�

�

�

�
�

�

U
x

U
x r

2

12

1

11

1
1

/  потребитель будет заинтересован в привлечении кредита (h1 < 0).

Однако только один из этих вариантов совместим с рассматриваемой нами моделью. И до-
казать это можно следующим образом.

При отсутствии кредитных отношений текущий обмен приведет к тому, что потребление 
всех благ во все периоды будет одинаковым, а потому и оптимальная величина предельной по-

лезности благ во все периоды будет одной и той же. Но если 
�

�

�

�
�

U
x

U
x

2

12

1

11

1/ , то предельная норма 

замещения настоящего будущим (условие отсутствия трансвременного обмена) может равнять-
ся минус единице только при r = 0. Констатация этого обстоятельства важна для выявления 
того, каким образом отличающаяся от нуля процентная ставка будет влиять на сравнительную 
оценку текущего и будущего потребления.

Продифференцируем (21) по величине процентной ставки:

             
�

�
�

�

�

�

�

�

�
��

�

�
��

MRS

r
U
x

U
x

2 1 2

12

1

11

/ / ,           (22)

где / /� � �U U MRS2 1 2 1.
Предельные полезности блага-счетчика ∂ ∂U x1 11/  и ∂ ∂U x2 12/  положительные, поэтому изме-

нение процентной ставки приводит к аналогичному по направлению изменению абсолютной 
величины предельной нормы замещения полезности текущей полезностью будущей. Поэто-
му � � �U U2 1 1/  при r > 0. С учетом гипотезы о квазивогнутости функции текущей полезности 
и, соответственно, выпуклости ее кривых безразличия это означает, что при любом положи-
тельном уровне процентной ставки потребитель будет заинтересован в предложении кредита. 
Этот вывод относится ко всем потребителям, формирование кредитных отношений становится 
невозможным, так как в рассматриваемых условиях отсутствуют экономические агенты, предъ-
являющие спрос на кредит. Они могут появиться лишь в случае если величина процентной 
ставки уйдет в отрицательную зону, но тогда исчезнут желающие предоставлять кредит.

Подводя промежуточный итог, мы можем констатировать следующее. После отказа от гипоте-
зы о существовании у потребителя временно́го предпочтения исчезает симметрия в анализе те-
кущего и трансвременного (чистого) обмена. И это, конечно, не случайно: в исходной ситуации 
предельная норма замещения текущей полезности будущей оказывается у всех экономических 
агентов одинаковой —  равной минус единице. И тогда вполне естественным кажется вывод, что 
единственной возможностью обосновать появление чистого кредита является ссылка на различия 
в ожиданиях экономических агентов в отношении будущего благосостояния. В этом случае у них 
будет срабатывать стремление выравнивать уровень потребления. Подведение же более фунда-
ментальных основ под теорию кредитных отношений и процентной ставки приходится связывать 
исключительно с выходом за рамки сферы обращения (Silberberg, 1990, p. 430–433).

2.2. Возможность, связанная с выделением особого класса потребительских благ
Между тем, имеется еще одна возможность выведения кредитных отношений из модели чи-

стого трансвременного обмена. До сих пор мы исходили из того, что эффект от потребления 
имеет разовый характер. Это предположение совершенно справедливо в отношении таких благ, 
как, например, продукты питания. Но существуют блага, которые служат потребителю в течение 
длительного времени,  —  начиная от предметов домашней утвари и одежды и кончая жилищами 
и разнообразными домашними приспособлениями. В отличие от обычных благ приобретение 
таких предметов имеет инвестиционный характер и оказывается непосредственно связанным 
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с трансвременной стороной системы индивидуальных предпочтений. Это обстоятельство дает 
основания предположить, что анализ обмена с участием таких благ позволит раскрыть условия 
существования чистых кредитных отношений, ввести понятие процентной ставки и раскрыть 
закономерности формирования ее равновесного уровня в рамках рассматриваемых условий.

Начнем с анализа модели, в которой потребительское благо длительного пользования явля-
ется объектом обычной торговли, результатом которой становится смена собственников обме-
ниваемых благ.

Пусть имеется n обычных (т. е. разового использования) благ, с номерами от 1 до n, причем 
благо под номером 1 выполняет функции блага-счетчика, и одно капитальное потребительское 
благо (его номер n + 1), срок полезного действия которого составляет T периодов. На начало 
первого периода в распоряжении потребителя имеется набор благ (задается экзогенно), пред-
ставленный вектором e e e en n� � �( , , , )1 1 . В этот момент рассматриваемый экономический агент 
совершает меновые сделки, направленные на максимизацию уровня его благосостояния, в ре-
зультате которых в его распоряжении оказывается набор благ x x x xn n

� �
�� �( , , , )11 1 1 1 .

К началу каждого следующего периода (t T� �2, , ) все обычные блага x xt nt1 , ,…  полностью 
потребляются, и в распоряжении рассматриваемого нами индивидуума снова оказывается 
e en1, ,…  обычных благ 14. Иначе обстоит дело с капитальным потребительским благом. Его ко-
личество x n( )+1 1, полученное по итогам обмена, совершенного в начальный момент первого пе-
риода, сохраняется у потребителя на протяжении всех T периодов его существования 15. Чтобы 
излишне не осложнять стоящую перед нами проблему, будем считать, что и потребляемое ко-
личество услуг этого блага будет одним и тем же в течение всех T периодов. Иными словами, 
капитальное благо не станет объектом обмена в начальные моменты t T� �2, , . С учетом этого 
вектор всех благ, которые будут у потребителя на начальные моменты t T� �2, , , примет вид 
e e e xn n, , ,� �� ��1 1 .

Обратим внимание на важную особенность функции текущей полезности в условиях суще-
ствования потребительских благ длительного пользования. Аргументом этой функции является 
не количество таких благ, а объем оказываемых ими услуг потребителю в течение соответству-
ющего периода. Для простоты будем считать, что этот объем не меняется на протяжении всего 
срока существования капитального блага. При таком предположении объем услуг, оказанных 
в течение одного периода такими благами, можно измерять их количеством. Правда, надо иметь 
в виду, что размерность этих показателей разная: первый является потоковым, второй —  мо-
ментным; при этом второй показатель служит основой первого. Поэтому объем услуг капиталь-
ного блага x

n�� �1
*  мы будем выделять звездочкой и рассматривать как функцию его количества: 

x x x
n n n�� � �� � �� ��

1 1 1
* * ( ).

С учетом сказанного целевая функция нашей модели будет иметь вид:

          max , , , , , , , ,*V V U x x x x U x x xn n n T T nT n
� � � ��

��
�
��
� �

�� � �� �1 11 1 1 1 1 1 ��� � �� �� ��
��

�
��� �1 1T n

x* .          (23)

Ограничения модели должны учитывать указанное выше различие между первым и осталь-
ными периодами, состоящее в том, что только в первом из них капитальное благо является 
объектом обмена:

      x e p x e p x e p x en n n n n n11 1 2 21 2 1 1 1 1 1 0�� � � �� � ��� �� � � �� � �� �� � � ,         (24)

       x e p x e p x et t n nt n1 1 2 2 2 0�� � � �� � ��� �� � � ,            (25)
где pi —  меновая ценность потребительских благ (i n� � �2 1, , ); t —  любой из периодов, начиная со 
второго и заканчивая периодом T.

Строим функцию Лагранжа и, приравняв ее первые частные производные нулю, получаем 
необходимые условия наличия максимума у функции трансвременной полезности V:

      Ix
i

ii

V
U

U
x

p i n
1

1

1

1
1 0 1�

�
�

�

�
� � � �� , , , ;            (26)

14 Нас не интересует их происхождение. Но при желании мы можем считать, что этот набор благ является результатом 
производственной деятельности экономического агента в течение предшествующего периода.
15 Мы можем считать, что в течение всего этого времени экономический агент постепенно создает соответствующие блага 
и поэтому они станут доступными лишь к началу периода T + 1.
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         Ix
t
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it
iit

V
U

U
x

p T i n t T�
�
�

�

�
� �� � � � � � ��2 1 0 1 2, , , , , , ;         (27)

     Ix t

T

t
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n t
nn

V
U

U
x

p
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�

�
�

�

�
� �

�
�� �

��
1 1

1
1 1 0

*
;�            (28)

       I�1 11 1 2 21 2 1 1 1 1 1 0� �� � � �� � ��� �� � � �� � �
�� � � �x e p x e x e p x e pn n n n n n ;           (29)

      I�2 11 1 2 2 2 0� �� � � �� � ��� �� � �x e p x e x e pt nt n n .    (30)
Представим уравнения (26) и (28) следующим образом (принимая во внимание, что p1 1= ):

          �
�
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�
� �

V
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U
x1

1

11
1� ;      (31)
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.�          (32)

Выражение в левой части (31) представляет собой предельную трансвременную полезность 
блага-счетчика в первый период, а выражение в левой части (32) —  предельную трансвремен-
ную полезность капитального блага. Из (31) и (32) следует, что
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/ .     (33)

Таким образом, для того чтобы в рассматриваемых условиях обеспечить максимальный уро-
вень благосостояния, потребитель должен добиваться в первом периоде при помощи меновых 
сделок получения такого набора благ, который характеризуется пропорциональностью предель-
ных трансвременных полезностей всех его компонентов (в том числе представляющих капиталь-
ные блага) их меновым ценностям. Во всех остальных периодах данное требование распростра-
няется исключительно на блага разового потребления (см. формулу (27)), поскольку обмен ка-
питальными благами в их рамках не производится. В результате оказывается, что характерный 
для этих временных отрезков оптимальный набор благ отличается от набора первого периода.

Последнее обстоятельство дает основание предположить, что участник обмена увеличил бы 
свое благосостояние еще больше, если бы дополнительно получил возможность выравнять уро-
вень потребления всех благ в первом и остальных периодах. Оказывается, что имеется даже не 
один, а два способа решения этой задачи при помощи изменений институционального характера.

Первый из этих способов связан с превращением в самостоятельный объект обмена услуг, 
предоставляемых капитальными благами. В таком предположении нет ничего выходящего за 
разумные рамки: фактически мы всего лишь допускаем возможность сдачи таких благ в аренду. 
Как следует из модели чистой торговли, в состоянии общего равновесия все блага будут таким 
образом распределены между членами общества, что их меновые ценности окажутся равны-
ми предельным нормам замещения этих благ товаром-счетчиком. Такой же вывод применим 
и к услугам блага длительного пользования, с той особенностью, что меновая ценность p n( )

*
+1  

будет опираться на их предельную полезность � � �U xt n t/ ( )
*

1 , производную от того количества ка-
питального блага, которое потребитель фактически использует —  независимо от того, находятся 
ли они в его собственности или нет. Иными словами, если величина арендуемых услуг этого 
блага составляет z

n t�� �1
* , то его потребление равно x e z

n t n n t�� � � �� �� �
1 1 1

* * * .
В условиях, когда возможна аренда услуг, предоставляемых благами длительного пользова-

ния, вектор потребления будет одинаковым во все периоды: x x xt nt n t1 1, , , ( )
*� � . Следовательно, оди-

наковыми будут и арендные платежи, осуществляемые в форме поставок товара-счетчика. Их 
величина составит p z p x e

n n n n n�� � �� � �� � �� � �� ��
�

�
�1 1 1 1 1

* * * * *  (нижний индекс t мы убрали, так как величины 

аренды и потребления капитального блага теперь одинаковы во все периоды).
Потребитель в начале каждого периода (t T� �1, , ) берет (сдает) в аренду одно и то же коли-

чество капитального блага, поэтому услуги последнего в течение всего срока его функциони-
рования будут в точности такими же, как и тогда, когда экономический агент в самом начале 
являлся бы собственником соответствующего количества этого блага: x e zn n n( ) ( ) ( )� � �� �1 1 1 1 1. Иными 
словами, поток равных по величине арендных платежей p zn n( )

*
( )
*

+ +1 1 , осуществляемых в начальный 
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момент периода, следующего за использованием потребительского блага, может рассматривать-
ся как альтернативные издержки (выгоды), связанные с изменением заданного экзогенно коли-
чества капитального блага e n( )+1  при условии, что во все периоды на одинаковом (оптимальном) 
уровне будет также находиться количество остальных благ.

Отсюда вытекает возможность альтернативного —  по отношению к аренде —  решения зада-
чи выравнивания уровня благосостояния. Речь идет об использовании с этой целью кредитных 
отношений, объектом которых становится капитальное благо: ведь поток равных по величине 
арендных платежей в течение всего срока функционирования потребительского блага длитель-
ного пользования легко может быть замещен потоком таких же платежей по обслуживанию 
натурального кредита 16. Легко убедиться, что погашение кредита равными платежами предпо-
лагает, что величина соответствующих поставок товара-счетчика в каждый период, начиная со 
второго и заканчивая периодом T + 1, должна составлять p h S r p x e S rn n n n n� � � �� � �� �� � � ��

�
�
� � �1 1 1 1 1

/ / , 
где hn+1 —  число привлекаемых (+) (предоставляемых (–)) в кредит единиц капитального бла-
га. В этих условиях целевая функция потребителя и ограничения, с которыми ему приходится 
сталкиваться, будет иметь вид

     
max / ( ) , ,..., , *

( )V V U e h p S rate z e z e z xn n n n n� � � � �� � �1 1 1 1 11 2 21 1 1 1(( ) ,...,

/ ( ) ,...,

e h

U e h p S rate z e z

n n

T n n T T

� �

� �

��
� � �

�� ��1 1

1 1 1 1 2 2 ,, , ( )]*
( )e z x e zn nT n T n n� ��� ���� � �1 1 1

        (34)

при условии
    z p z p z t Tt t n nt1 2 2 0 1� ��� � � �, , , .     (35)
Ниже приводятся приравненные нулю частные производные функции Лагранжа, построен-

ной на основе целевой функции (34) и ограничений (35). Следует иметь в виду, что все T пери-
одов являются близнецами в том смысле, что в их рамках уровни потребления благ, а следова-
тельно, и их предельные полезности ∂ ∂U xt it/  совпадают. В силу динамической состоятельно-
сти целевой функции не различаются также и предельные трансвременные полезности ∂ ∂V U t/  
отдельных периодов:

     Iz
t

t

t
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           I� � � ��� � � �z p z p z t Tt t n nt1 2 2 0 1, , , .     (39)
Из nT уравнений, представленных формулами (36)–(37), вытекает известный вывод: в оп-

тимальном положении предельные нормы замещения благ друг другом равняются соотноше-
ниям их меновых ценностей. Но особый интерес для нас имеет формула (38), из которой легко 
получить равенство

      
�

�

�

�
�

� ��� �

�U
x

U
x

p
S r

t

n t

t

t

n

1 1

1
*

/ .      (40)

За предельными полезностями услуг капитального блага и блага-счетчика, представленными 
в левой части формулы (40), стоят их оптимальные количества. Более того, эта формула в не-
явной форме предполагает оптимальные количества и всех других благ, поскольку они также 
составляют неотъемлемую особенность положения, при котором потребитель максимизирует 
величину трансвременной полезности. Состав этого оптимального набора зависит от исходного 

16 Мы предположили, что арендные платежи за пользование капитальным благом осуществлялись в каждый период 
(2 ..., T + 1), поэтому мы должны этот же подход использовать и применительно к кредитным отношениям. Это озна-
чает, что платежи по обслуживанию кредита теперь осуществляются в начальный момент каждого периода (2 ..., T + 1). 
В результате отпадает необходимость учитывать потребление в периоде (T + 1): к его началу положение дел в обоих слу-
чаях оказывается одинаковым.
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количества благ, имевшихся в распоряжении экономического агента (вектор e ),), и вектора их 
меновых ценностей p.

Таким образом, можно заключить, что величина индивидуального чистого спроса на кредит 
является функцией процентной ставки, вектора меновых ценностей всех благ и их исходного 
количества, имеющегося в распоряжении потребителя:

       h h r p p e en n n� � �� � �� �1 1 1 1 1, , , , , , .     (41)
Для того чтобы определить, как изменение процентной ставки влияет на размеры чистого 

спроса, поступим следующим образом. Опираясь на формулу (40), представим предельную по-
лезность услуг капитального блага � �

�� �U xt n t
/ *

1  как функцию выражения p S rn� � �1 /  и предельной 
полезности блага-счетчика ∂ ∂U xt t/ 1 , и продифференцируем ее по r :
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Так как сумма дисконтов S —  убывающая функция от процентной ставки, то изменение по-
следней будет вести к изменению в том же направлении и величины предельной полезности 
услуг капитального блага. Поэтому в нормальных условиях, т. е. в условиях, когда действует за-
кономерность убывающей предельной полезности, рост процентной ставки будет приводить 
к уменьшению чистого спроса на капитальное благо и, соответственно, на его привлечение при 
помощи кредитных отношений. Противоположная ситуация будет иметь место при снижении 
процентной ставки. А это означает, что функция индивидуального чистого спроса hn+1 является 
убывающей по размеру процентной ставки.

Важное значение имеет уровень процентной ставки r0, при котором чистый спрос потре-
бителя на кредит будет равняться нулю. Этот уровень вытекает из формулы (40), отражающей 
оптимальное положение, в котором возможности текущего и трансвременного обмена полно-
стью исчерпаны. Поэтому если в этой ситуации происходит увеличение процентной ставки, 
потребитель оказывается заинтересованным предложить капитальное благо в кредит; если же 
процентная ставка снижается, потребитель начинает предъявлять спрос на заимствование ка-
питального блага.

Поскольку у различных потребителей процентная ставка, при которой чистый спрос на кредит 
равняется нулю, может совпадать лишь случайно, становится очевидной их вероятная заинтере-
сованность вступить в отношения, связанные с заимствованиями капитального блага. Механизм 
формирования таких отношений можно наглядно представить графически (см. рисунок).

Кривые h h r1 1= ( ) и h h r2 2= ( ) представляют функции чистого спроса на натуральный кре-
дит двух экономических агентов. При r r= 1 участвовать в кредитных отношениях не будет 

Рисунок. Графическое представление условий формирования кредитных отношений
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заинтересован первый потребитель, при r r= 2 —  второй. Если r r< 1, то оба потенциальных участ-
ника сделки будут заинтересованы в получении кредита, а при r r> 2 —  в предоставлении креди-
та. Таким образом, кредитные отношения между этими двумя потребителями будут иметь место 
только в случае, когда r r r1 2< < , причем первый экономический агент будет выступать в каче-
стве кредитора, а второй —  в качестве заемщика. Процентная ставка re является равновесной, 
поскольку размер кредита AO, в предоставлении которого заинтересован первый потребитель, 
равняется размеру кредита OB, в получении которого заинтересован второй.

Проведенный анализ свидетельствует о том, что оба подхода к максимизации уровня благо-
состояния потребителя —  при помощи аренды услуг капитальных благ и при помощи их пре-
вращения в объект кредитных отношений —  эквивалентны. Но отсюда прямо вытекает и воз-
можность сочетать эти две формы получения (предоставления) доступа к услугам капитальных 
благ без потерь в уровне благосостояния экономического агента. Анализ такой смешанной си-
туации позволяет выявить взаимосвязь между размерами арендной платы, меновой ценности 
капитального блага и процентной ставкой. Поскольку
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n t
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1 1
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*/ ,

формула (40) может быть трансформирована в
           p S r pn n� �� � �1 1

* .      (43)
Таким образом, мы приходим к известному (прежде всего применительно к капитальным 

благам производственного характера) выводу, в соответствии с которым в равновесном состо-
янии меновая ценность капитального блага равняется суммарному дисконтированному потоку 
меновых ценностей предоставляемых им услуг. Равенство левой и правой частей формулы будет 
достигаться в конечном счете благодаря конкуренции между арендой услуг благ длительного 
пользования и их классическим обменом.

3. ВЫВОДЫ

Основные результаты проведенного исследования можно суммировать следующим образом.
1. Удалось показать, что в число условий кредитных отношений не входит существование 

денег. Иными словами, кредит логически предшествует деньгам, а не наоборот 17. А это озна-
чает, что в рамках чистой экономической теории категория кредита может (а потому и должна!) 
вводиться уже на стадии анализа простой меновой экономики, т. е. экономики, основанной на 
натуральном обмене.

2. Избранная методология исследования позволяет высветить важное отличие между теку-
щим и трансвременным обменами: первый обеспечивает формирование оптимальной струк-
туры текущего потребления, а второй —  наилучшее распределение во времени совокупных ме-
новых ценностей, которыми потребитель располагает в различные моменты (периоды). В силу 
последнего обстоятельства оказывается, что трансвременной обмен, в отличие от текущего, 
безразличен к натуральной форме блага, являющегося объектом сделки: предметом отноше-
ний заимствования может быть любой товар. По этой причине после появления денег эта роль 
естественным образом фактически закрепляется за ними.

3. Уже на этой стадии анализа выявляется неразрывная связь между текущим и трансвре-
менным обменом. Поэтому в функционале трансвременно́й полезности в качестве аргумен-
тов функций полезностей отдельных периодов имеет смысл рассматривать конкретные потре-
бительские блага, а не показатель агрегированного потребления или денежный доход. Только 
в этом случае можно увидеть взаимную обусловленность текущего и трансвременно́го обменов, 
пропорций текущего обмена и процентной ставки.

4. Как представляется, в статье окончательно решен вопрос о возможности обнаружения до-
статочных условий для формирования кредитных отношений на основе анализа исключитель-
но сферы обращения, без апелляции к процессам, происходящим в производственной сфере.

17 Этот вывод в некотором смысле созвучен кредитной (долговой) теории денег, представленной, в частности, в (Mac-
leod, 1889– 1891; Mitchell-Innes, 1913; Graeber, 2011). Между тем, в контексте настоящей статьи он никакого отношения к этой 
теории не имеет.
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Проводившиеся ранее исследования ориентировались на два возможных способа решения 
этой проблемы, однако в каждом были обнаружены уязвимые пункты. Первый, основанный на 
объединении в единой функции полезности текущих и будущих благ, размывает различие меж-
ду текущим и трансвременным обменом, пропорциями текущего обмена и процентной ставкой. 
Второй, связанный с допущением наличия у потребителей временно́го предпочтения, построен 
на отказе (по крайней мере —  частичном) от гипотезы рационального экономического агента 
(потребитель здесь оказывается близоруким).

В статье показана возможность решить проблему чистого кредита, возникающую в случае 
выделения из мира потребительских благ товаров длительного пользования (капитальных по-
требительских благ) 18. Поскольку приобретение таких благ является актом инвестирования, то 
кредит превращается в инструмент повышения благосостояния потребителя.

5. Существование чистых кредитных отношений не должно рассматриваться ни как доказа-
тельство симметричности процессов, происходящих в рамках текущего и трансвременного об-
менов, ни как аргумент в пользу отказа от учета процессов, протекающих в производственной 
сфере. Выше было отмечено, что чистый текущий и трансвременной обмены, будучи нераз-
рывно связанными друг с другом, имеют разные основания и потому прямой параллели между 
ними проведено быть не может. Точно так же выявление производственных корней кредитных 
отношений никак не теряет своей значимости из-за того, что также удалось обнаружить и иные 
условия их возникновения.

Существенно важно другое. Во-первых, мы теперь точно знаем ту стадию, на которой кре-
дитные отношения впервые могут быть введены в анализ, что, как отмечалось в начале статьи, 
имеет большое значение для чистой экономической теории. Во-вторых, были выявлены при-
чины, приводящие к возникновению особой формы трансвременного обмена —  потребитель-
ского кредитования. И, наконец, в-третьих, можно утверждать, что у потребительского и про-
изводственного кредитов обнаруживается единая основа, связанная с их использованием в ин-
вестиционных целях.
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Abstract. Taking into account the peculiarities of the methodology of “pure economic theory” the 
article explores the issue of the root prerequisites for the emergence of credit relations. To this end, the 
model of simple exchange economy has been chosen as the object of analysis, being further simplified 
by abstracting from all phenomena and processes occurring outside the sphere of circulation. The 
vulnerable points of the two available approaches to analysis of the general nature of credit are shown: 
of that, which combines current and future goods within a single utility function, and that, which 
is based upon the assumption that consumers possess the so-called time preference. It has been 
demonstrated that within the framework of the adopted restrictions, the existence of goods, which 
generate a flow of services to consumers (“capital consumer goods”), rather than provide them with 
one-time satisfaction is the sufficient condition for the emergence of credit. In the course of solving 
the problem set in the article, an inextricable link between the current and transtemporal exchange 
is revealed, as well as a single basis for consumer and production credit — their use for investment 
purposes. It also becomes clear that credit relationships logically precede money, not the other way 
around, as is often assumed when analyzing it.
Keywords: pure economic theory, simple exchange economy, credit, “pure trade”, “pure credit”, 
production credit, consumer credit, interest rate, transtemporal utility functions and functionals, time 
preference, capital consumer goods.
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