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 ( )  1983-  1995 -
 American Mutual Fund, -

. -
,  Stan-

dard & Poor's 500.

 American Mutual  S &  500, 1983-1995 .

 American Mutual  S&P 500,
 American Mutual ,

 S&P 500, —  1983-  1993 , ,
 S&P 500,  1990 , . 

 American Mutual , 
,  S &  500.

,  American
Mutual , -

 S &  500? , , -
 American Mutual , 

 S&P 500, 
, . -

, 
.

, 
 American Mutual, , -

21.  20% , 
. , -

, , -
, ,  American Mutual -

 S &  500 .
,  — 

. , 20% 
— , , , ,  50%. 

,  ( -
), 

 95%. ,  1000  1001 -
; -

 95%.
 95% 

, ? 



finbay.ru

, 
American Mutual  S&P 500 , 

 95% , 
. 

, ,  American Mutual ,
,  — .

. 
 AIM Constellation. 
,  S&P 500  Ameri-

can Mutual. , ,
.  AIM  1984 , -

,  S&P 500. -
 AIM  19,8%  16,7% 

S&P 500  15%  American Mutual.
 — ?  AIM , -

 S&P 500, 
.  AIM -

 S&P 500,  American Mutual: -
 AIM ,  S&P 500 ,  1986  AIM -

,  1985- ,  S&P 500
. , 

, 
 S &  500.

AIM Constellation,  S&P 500

 AIM Constellation  S & P 500, 1983-1995 .

, 
,  AIM, 

 American Mutual, .
,  95%- , 

AIM , 
. -

,  AIM, , 
.

-
-

. , 
? -
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-
?

 1993 -
 510  « -

: »22. 
, , -

,
, -

. , -
, 

) —  « »23.
 « », ?

?
 —

, -
. -

, 
, .

, , 
, , -

. , -
, , , 

, , 
-

.
:  ( -

)  — -
 —  100%.  100% -

 — , -

. 

, .
, 

, 
, -

, , 
. -

, ,  — ,
. . , -

.
-

, . 
, -

. , -
, , ,

, , -
.

-
. , -

-
-

. -

, ,  — 
.

 —  — , 
. -
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, , 
,  5%.

, -
. 

 — 
, — , -

,  1,19 , , 
. , -

, -
. 

, 
24. -

, , -
, 25.

, ,  «
, -

»26, ,  « -
 3000 , -

»27. -
, .

, 
. -

, -
, 

.
-

.  (Knight)
, -

. , 
, , . ,

.
, , -

, 
, 
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 1911 , -
. , 

, bal-
la.  ( . .
3, . 61) -

. 
, , ,

 — .
, : 

. , -
, 

 — .
-

, ,
. -

: « : / -
». , 

. 
, 

.
. -

, -
,  XIX -

. , -
, 

, -
, .

-
, -

. , -
. , , ,

, ,
. 

, -
, ,

, . -
, , , -

, -
. , -

, , .
-

. , , 
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, .  1921 -
, 

: « , ... 
-

»1. 
:

,
,  — 

, , 
, -

2.

 1936  « , -
» («The General Theory of Employment, Interest and Money»)

: «[ ] -
... ... -

, 
»3.

, -

. -
, -

, . -
-

. -
, , .

.
-

. ,  — , 
 — , . 

 (Dixon), « , 
, , ,

, ... -
, »4.

-
:

, , . -
 — , , 

.

, , 
? -

, ? 
?

, , -
, .

 1885 , , 
5. -

, , ,
. -

, -
, ; -
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 «
». 

 «
-

». . -
 « , 

... ... 
».

, , , 
. , -

, , 
: « , -

!» , -
; ,  «

, ». -
, . -

: « ,
».

 1919 , 
 1928 . 

,  1972  88 . «
», — . 

, , , 
.

, -
. -

 1950 
. , -

: « . -
».

, , , -
, . 

, -
,  «

». , 
 — «

... », — -
: « , 

, »6.

, . -
, ,

, 
. , 

.
-

. 
, , 

. -
,  «

, , ,
, -

».
, , 

,  1916 -
 1921 . « , » («Risk, Uncertainty
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and Profit») — , 
.

:

, -
, 

... , -
,  « »... 

, , , -
7.

, -

; 

. -
, , « , -

»8. -
 XX .

, , 
, .

, -
 « -

»9. , -
. 

, . 

. ,
-

.
, 

. -
, -

. ,
-

. , -
.

? 
, . -

. ,
, 

, 
, 

.

, 
, -

. , -
. -

, -
. , 

. 
, :
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] « »... , 
, , , 

, .
, , 

10 . — . .].

-
, , , 

 « » 1'11. 
, , -

. , , 
, . 

 «  60% , -
»  «  60% 

». , 
 «

... , -
, , »12. , -
, . ( -

. Apodeictic  ' , 
").

, , , 
, .

: « , , 
, 

: , , ,
». , 

, , , ,
. 

, -
.  — -

, -
.

, , , -
. , -

, 
, , . -

.
,  1940 , 

. 
, -

. , , -
 « , », , 

, , 
»13.

, , -
,  « ...

».  « -
», -

:

, , -
, 

. <...> , 
, ...

, , , , 
.



finbay.ru

-
, -

, , -
, . 

-
.

, , 
. ,

, -
. 

 « »14. 
» («My Early Beliefs»),  1938 ,

 « » -
15. 

»  «
, ». -

, ,
.

, -
, . 

, 
 « , » -

, -
 « », 

,  «
»1 .  — ! -

.

. -
 1883 ,

-
. ,

 « , 
, . , 

, »17. -
, , -

, ,
, , .

, ,
. -

, , 
.

-
, 

.
-

. , 
-

, , 
,  « » («The Economic

Consequences of the Peace»). 
.

-
, 

, -
. 
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, . (
, -

 1929 .) , -
,  1936 

,  10 . 18. 
-

, 
-

, -
.

, 
, . 

. « , , — ,
— . ?»19

 1921 ,  « -
» («A Treatise on Probability»). -

; -
, -

. , , 
, ,

, , 
«" ?". -

, ,
, »20.

», 
, 

, 
. -

; -

. , , , -
: , -

, 
. 

. : « -
 — , , »21.

-
; , -

, , . , 
, -

 «
»22.

 — « ,
», — 

; 
. « , — , — 

-
... , 
»23.

,  «
». ,

. , 
-

: « , , -
»24. ,  23  1912 
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-
:  110%!

 « », , 
, , 

, -

, . ,  « »
, , -

.
, -

. , -
, — , 
. , -

,  « , 

»25.
 « ».

-
 «

, ... -
, »26. , -

, ,
, -

, .

 « », -
, , 

.
 « », 

.  (Bateman), , -
, , 

27.
, -

, , -
. . -

, 
.  « » , 

. « ,
, , , 

, 
»28.

, 
, -

. 
» : « ,  — 

»  «
— »29.  (Lange), 

, ,  « -
, ».

-
 — , 

,  (
) , , 

. , 
, , -
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, , , , 

, .
 «

» , « -
-

»30. , -
. 
. -

, , -
.  75%,

, . , -
, 

.
, -

, 
. 

, , -
. -

, , -
. 

. ,  — 
, -

. , 
, -

, 
, -

. , , -
, .

, .
: « -

... , ; 
»31. -

, 
, « , ?»: « , 

. / , ».
-

, , -
, . 

-
, -

. -
.

, . «
 [ ] , — -

, — -
»32. , ,  « , -

, , , 
, -

»33.
, -

,  laissez-faire, — 
-

, 
. , 
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.

 «
» : « ... 

, , 
, 

»34. -
 1936 , .

.

 1937 ,  « », 
:

... 
, , , . 

, -
... , -

, , 
, ...

-
. !35

, .
, : -

. .
. -

, , -
, -

, , -
. -

: -
, . , « -

, , 
, -

, » .
, . , 

, , -
 — . , 

, 
. , , -

, , -
 — 

.
! , , 

, , . 
, , -

, .
, . , -

, — . 
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, , , -

.
, . 
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. -
, -
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:

 (« »), 
—  (« , , , , -

, , , . . — , 
»).

,  « -
», 

. -
, : 

. , -
, 

, .
 XIX , -

. -
, 

, , , 
. , -

, ,
.

, 
. -

.
, -

.

, -
, , , , . -

, ,
.

 « -
» . , , 

, , -
, 

. -
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 « » 
» . ,

, , , « -
»— , , , , —

, , .

 (fon Neumann, 1903-1957)1. -
 1920-

, .
, , -

, , -
. -

, , 
.  «

, ... », -
: « , »2.

, , 
. , ,

, , . 
 « , -

. ». -
.

, -
. -

, , . 
 90%.  25% -

, , -
, .

. 
, -

, ,  (
), , , , 

.
, -

, 3. -
, -

, , . 
 1929 

, , -
, -

.  1937 
10000 , 
100000 . , , 

,  3000  (  16
000).

,
-

 1926  23 ; .
 (Leonard) , 

, ,  « -
», -

, -
. -

.
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-
, , . 

 « », -
. 

, . -
, . , 

.  « » , -
,  « !»  « !».

, « », 
, . -

, , ,
. ( , 

-
.) 

, , -
 50%. , -

, .
, 

, . 
,  « », 

,  « ».
, 
, . -

 « », 
 — « ». .

, , 
, , 

. , ,
 50  50. , 

. :

 « » ( . . -
)... ... 

 ( ), -
4.

, , ,
. 

, .
 1938 , -

, 
 (Morgenstern), .

, -
. 

, 
, . 

 « » («Theory
of Games and Economic Behavior») — 

, 
.  — 650  —  1944 .

, 
, . 

 1953 .

. , , 
, -

. , , 
. «
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, — , — -
, ...

».
 1902 , -

.  1931 ,
 (fon Hayek) -

. 
,  1938 , 

, 
5.

. , -
, 

. 
, . 

-
, . 

, -
, « , , »6.

,
 XIX . , 

, , 
: « -

»7. 
.

, . 
 (Samuelson), 

, : «
... 

».( ,  « » . -
. , , 

,  « -
», ,  « , -

!», .: [Leonard, 1994, . 494 ]. , , -
, , , -

).
,  «

»9. 
.  1945

,  « » 
10.  1947 ,  « -

» 2),  1950 -
,  «

 [ ], ».

 « » 
 « », , 

, 
, -

11. . « -
, — . — ,

, , , , 
, ... -

».

, -
, , . -
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, , , -
 « »12.

: 
, -

. -
, 

1940- , , 
. -

, -
.

» 
-

.  « -
» , 

. , 
 XVI , 

 —  XVIII, , 
 « , -

 — mutatis mutandis* ( , 
.). — . ) — »13.

, ,
-

,  « ...
-

»14. :

,  ( ) 
.  — 

 — . 
. 

,  [ ], -
, 

. , 
»15.

 « » -
: , -

 « ». 

, -
, .

, 
, 16. : «  — 

,  50  50 ?» -
, .

? 
, , , .

-
, -

, -
 ( ) ,  ( ). 

, 

-
,  — 

 — , .
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, 
 —  — 

, 
. 

, -
; , -

, -
 — .

, . -
. 

, 
.

 50%  50
— , . 

, , , 
, ,

, . -
, , -

 — 
— , 

, . 
50% , -

.
-

.

. , , -
. , -

 100  67%
 200  33% -

.  133 ; 
,  —  100
 — , . 67%

 200 , -
 100 

200 :  100 , 
 100 . 

, , , -
.

, . 
,  « », 

, , 

 ( . . 6, . 123-124). -
 — , 

, . 

, 
, 

.

 (Blinder), -
, -

 1994-
 1996 , 17. 

,  1982 . 
, 

, 
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, , -

.
-

 ( ) , -
. 

, -
. -

 — 14 , 
, — 

. , -
, ,

.

. , -
, -

. 
, , -
. , -

, , 
,  — . -

-
. -

, .
, -

: 
, , .

: Alan S. Blinder, Issues in the Coordination of Monetary and Fiscal Policies // Mone-
tary Policy Issues in the 1980s. Kansas City, Missouri: Federal Reserve Bank of Kansas City, 1982, p. 3-
34.

-
,  — .

 (1, 2  3) -
, -

 ( ), 
, . 
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, . ,
, 

, 
, , -

. , -
, 

, . . . 
,  — .

-
.

? , -
, -

, 
, , -

. 
, .

, ? , 
 — . 

, -
, 

; 
, .

, . -
,  ( ) 

, , 
) -

. ,  —
, 

.
, 

. 
, , -

: 
, -

, . -
. , , 

: 
, , 

-
.

,  (Nash),
 1994

18. ,
. , 

, . ,
-

, -
, — , .

,  1994
, , 

.

. 
. , 

. , . -
, .
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, 
. ,

, -
. , -

, -
. ,

«... -
».

 1993 
- . -

 51 , , 
; -

. ,
, -

. -
 (Milgrom) 

,
 « ».

, 
, . ,

, , 
. , 

-
; , -

, . -
, 

.
, .

,
, -

, . , -
,

. 
Pacific Telesis, -

, -
,  — 

. , 
.

 112 , 
 7,7 . . , -

, 
, , 

, -
.

-
. , -

 « », — -
.  « », -

. ,
,  «100- -

». , 
, -

.  — 
 — -

, 
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, 
.

 1995  «Pensions and Investments» -
. -

 ANB Investment Management & Trust , -
 « ». 

 (Wright), , , -
, ,  «

» , -
, « -

». 
, , 

. 

 — , , , ,
.

, , 
, .

 « -
» : ,

, , —
. . , -

, — ,  « -
, .  „ " [ , -

] , , ; 
,  ( )»19.

, -
,  (Ellsberg) , -

.  1991 
 (Mirowski) : « -

: , 
»20. 

 (Simon), . 
, , 

; ,  « -
»21.

,  « » ,
 « »

, . 
 « »,

, , » 
*"2.

-
, 

, 
. -

, -
.

 1950-  1960-
, -

. -
;  16  17 

. ,  1970-
, 

, -
.
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, 

. , , 
. 

-
. -

,  XIX 
. 

. -

.

. : -
, 

, . -
, -

. -
. 

, -
.

-
, 

. 
.

, -
-

, , 
, 

.

 15

-
. , -
, -

 —  — -
.  (Tschampion), -

 General Motors  50 ,
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: «  — ,
. <...> 
». ,  GM , 

, -
»1. -

.

, -
 200 -

, . 
, . -

, . -
, -

.
, 

 1830 2. -
.  23 -

 1823 ,  50 000 
,  « »; -

.
,  1828 , -

 29 450 . 
.

, 
 « , -

-
». , -

,  « ... 
?». 

, -
:

,  — ... , 
, — -

. , 
, , -

, -
, .

 122 .

 1952 -
 «Journal of Finance»  « -

»3 . 
. -

,  1990 -
.

, , -

. 
 — , 

1.  (portfolio) 
 portare,  ' ',  folio,  ' '  ' '. Portfolio

 ' , ').
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, -
, -

.
-

, -
4.

. , 
, , 

,  — 
, — 

-
.

 — 
, , -

, 
. -

: 
, , , , , , ,

, . -
, , 
, . ,

, ,
-

.
, 

. -
, -

, 
.

, -
, 

,  «
». ,  —

, 
.  — 

, -
. , ,

, -
, .

, , 
, 

, 
. 

, -
, , . 

, , , -
.

 « » («The
Theory of Investment Value»)  (Williams), 

. ,
,  1920-

, ,  1932 , -
, 

 ( ). « » 
.
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: «

... -
, »9. , -

, : « , -
, ».

 1990 , 
 1952 , , -

. 
, . 

. ,  1960- , , -
, 

, 
— ,  Manhattan Fund (« ?»
— )  Hart-
well & Campbell Growth Fund (« -

 — »)6.
 1973-1974 , , 

 « » 
, . 

 Standart & Poor's 500  1972  1974 
 43%, Manhattan Fund  60%,  Hartwell & Campbell

Growth Fund  55%.
, : -

, , , -
, -

, ,  50% .
 1973-1974  « » 

, , .

50% — ,  1929-1931
. , ,  1930-

,  1972-  1974 -
 28%, 

11% .
,  — . -

 — , , 
. -

, 
. -

, -
. -

, 
, -

, -
.

, , 
. , , ,

.  70-
, -
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,  «

-
»7.  « », -

, .

».  « -
», . 

. ,
.

, ,
-

. 
; , . 

, -
. 
, -

.
, ,  —

, , -
 « ». -

, 
. « , — , — . -

, , 
, ».

. , , -
,

. -
, . -

, , , 
; -

. -
, -

. -
-

, 
.

, 

. , 
 — 

.  — , 
, . 

 — , ,
— .

. 
, 

, -
. ,  — -

, ,
, -

.  — 
.

,  1990-
-

, 
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. , -
.

 1970-  1993  Standard & Poor 500 
 ( )  11,7% .

, -
,  15,6% ; , 

 11,7% + 15,6% = 27,3% 
11,7% - 15,6% = -3,9%.

-
 Morgan Stanley & Company , -

, . ,
EAFE,  «Eee-fuh» (« »). 
1970-  1993 -

 14,3% (  11,7%  S&P 500),  EAFE
. -

 EAFE  17,5%, 
,  S&P 500, -

, -
, , .

,
 EAFE , , . 

 1970  25%  EAFE 
 75%  S&P, 

 14,3%,  EAFE  S&P 500,
 0,6% , 

S&P 500.
-

, 
 13 -

,  1992-  1994
. 

,  — -
. 

 13  S &  500 -
.

.
 13 

 EAFE  S &  500
 1992-  1994 
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,
,  13 -

. , 
 3% , ,  — 

.  6  20% .
.

-
, 

 13 . -
 12  10%, -

 4,7%. 
!

,  18 -
, . -

, -
.

-
. 

 1995 ,  1994
 —  1994  1995-  60%. -

 1992  1995-
 13  1%  2% ,

, 
 5  6% ;

 (
 8 

10%  ( ,  S&P 500), -
 1995  15% ).

 4 
3% .  S &  500 

.

-
, -

. , -
,
-
-

.  «
» —  —  «
» — . , 

 General Motors, 
.

 « »
. -

, 
, . , ,

, -
. , -

.
-

 — 
.

,  ( )
, ; -

-
 « ». 
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, , -
 90 . 

.
 « » -

, -
. -

. , -
: , , 

.
, ,

. -
-

. , : , -
,  — . , . 

-
-

.

, -
. 

 ( ) . 
, -

. .

 « » 
, .

,  1959 , -

. -
: -

-
.

, , -
, .

, . -
.

, , , -
, , . -

, -
-

, , .
, , 

. . -
, , , -

. , 
.

, , -
? -

, -
.

, .
, 

 16  17; , , 
. -
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 — , -

. , 
, , 

. ,
, . 

, -
, -

. -
.

-
, , 

-
. , , ,

-
,  1966  — -

 « » — -
, 

 150  350 , , 
-

. 8.
-

.  (Sharpe), 
, , 

-
. -

, . 
-

 (Capital Asset Pricing Model, ), -
, 

-
.  « » 

-
. , AIM Constellation

Fund,  12,  1983 — 1995 
 « »,  1,36, ,  AIM -

 1,36 (13,6%) ,  S&P 500 ( )
 1 (10%).  American Mutual Fund -

 « »  0,8%, -
,  S &  500.

, -
 — 

. -
, 

. , -

.
, 

 100- -
. , 

, , -
. 

, -
. 

, 
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, , ?

 BZW Global Investors (  Wells
Fargo-Nikko Investment Advisors) -

. ,
. , -

,  —
, . , 

, 9.
, 

. , 

, 
.

, , -
. 

: , , -
10. , -

, -
. -

-
.  Brasil Fund,

 General Electric, 30-  90-
, . 

. -
,

, 
.

Morningstar, , -
, ,

11.  1995
 Morningstar , , 

, -
,  10% 

, . Mor-
ningstar : « -

, , ,
, -

... 
».

, 
, . -

, . 
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