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Тема 4. Инвестиции

Второй важной компонентой совокупного спроса являются инвестиции. Инвестиции составляют от 15% до 30% ВВП в разных странах. Традиционно, США характеризуется низкой долей инвестиций в ВВП, а, например, Япония и Южная Корея – высокой. Остальные развитые страны находятся где-то посередине. Кроме того, инвестиции являются самой волатильной компонентой ВВП: они в три раза более изменчивы, чем совокупный выпуск, и в шесть раз более изменчивы, чем совокупное потребление
. Именно поэтому многие исследователи полагают, что инвестиции играют ключевую роль в определении динамики бизнес цикла: резкое падение инвестиций может вызвать рецессию, а их рост – подъем.

Инвестиции осуществляются для поддержания и увеличения запаса капитала в экономике, который определяет потенциальный выпуск экономики в будущих периодах. Главным источником инвестиций являются сбережения фирм и домашних хозяйств. Инвестиции, как правило, осуществляются фирмами. Домашние хозяйства через финансовые рынки (например, через покупку облигаций) передают свои сбережения фирмам, которые затем осуществляют инвестиции. Таким образом, инвестиции (вместе со сбережениями) представляют собой отказ от текущего потребления (текущей прибыли для фирм) с целью увеличения потребления (прибыли) в будущих периодах. Инвестиции можно определить и другим образом: инвестициями можно считать все, что увеличивает запас капитала в экономике.

Инвестиции состоят из трех основных компонент: инвестиций в основной капитал (fixed investment, or investment in fixed assets), инвестиций в запасы (inventories) и инвестиций в жилищное строительство (residential construction). Основной капитал – это здания, машины и оборудование, используемые фирмами для производства товаров и услуг. К запасам относятся сырье и материалы, используемые фирмами в ходе производства, а также незавершенное производство и готовая продукция на складах. Хранение запасов существенным образом увеличивает издержки фирмы, однако, это необходимо для обеспечения бесперебойности производства и поставок конечной продукции. Инвестиции в запасы могут быть как положительными, так и отрицательными
. Инвестиции в жилищное строительство представляют собой строительство новых домов и ремонт уже существующих жилых помещений
.

Кроме того, по своей сути, инвестициями являются покупки домашними хозяйствами товаров долгосрочного потребления (durable goods): машин, холодильников, телевизоров. Однако из-за сложности учета в СНС эти операции как правило относят к текущему потреблению. Единственными товарами долгосрочного пользования, которые учитываются в качестве инвестиций, являются дома и квартиры (инвестиции в жилищное строительство). При этом жилищные услуги входят в текущее потребление
. 

Кроме товаров долгосрочного пользования в состав инвестиций должны включаться инвестиции в человеческий капитал, поскольку рост человеческого капитала связан с увеличением производительности труда и производственных возможностей экономики. К инвестициям в человеческий капитал обычно относят расходы на образование и на здравоохранение. Однако в СНС данные расходы также причисляются к текущему потреблению. Кроме того, часть государственного потребления товаров и услуг также по своей сути является инвестициями. Это, в первую очередь, относится к государственным расходом на создание инфраструктуры (дорог, мостов, телефонных линий, ЛЭП и т.д.). Неучет всех этих инвестиционных проектов существенным образом занижает объем измеряемых инвестиций и завышает значение текущего потребления в ВВП. Однако есть еще один фактор, который не учитывается в СНС (и, следовательно, в ВВП) и который по своей сути является отрицательными инвестициями (disinvestments): это потребление природных ресурсов, которые являются естественным капиталом в любой экономике. В ходе потребления природных ресурсов они истощаются, и, таким образом, падают будущие производственные возможности экономики.

Как отмечалось выше, инвестиции тесно связаны с приростом капитала. Однако капитал имеет физическое свойство истощаться (или выбывать - depreciate) со временем. Поэтому инвестиции необходимы не только для увеличения запаса капитала, но и для поддержания производственных фондов в рабочем состоянии и их замены. Поэтому в макроэкономике разделяют два понятия – валовые и чистые инвестиции. Валовые инвестиции равны сумме выбытия капитала и чистых инвестиций, идущих на увеличение запаса капитала
:

I = J +(K, 





(4.1)

где
I – валовые инвестиции,

J – чистые инвестиции,

K – запас капитала,

( – норма выбытия (depreciation rate), т.е. доля капитала, выбывающая за период. Таким образом, (K равно совокупному выбытию капитала в экономике. Норма выбытия определяется сроком службы капитала. Например, если некоторый станок служит 10 лет, то норма его выбытия составит 10% в год. Однако предположение о существовании единой нормы выбытия для всей экономики является сильным упрощением.

Теперь мы можем написать важное уравнение для движения капитала:
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(4.2)

Напомним еще раз, что капитал в макроэкономике является запасом, а инвестиции и выбытие – потоком.

Теперь мы перейдем к построению моделей, которые помогут нам выяснить, как формируются инвестиции в масштабах всей экономике. Также как и при анализе потребления, мы будем начинать с микроуровня, а затем агрегировать полученные индивидуальные решения.

Базовая модель инвестиций

Мы начнем с рассмотрения модели, в которой решения об инвестициях принимаются домашними хозяйствами. Данная предпосылка, безусловно, является нереалистичной. Однако в дальнейшем мы построим более сложную модель, в которой уже фирмы принимают решения об инвестициях и увидим, что это не поменяет правила принятия решений об инвестициях.

Итак, рассматривается модель межвременного выбора с T периодами, в которой домашние хозяйства должны в каждом периоде распределять свой доход между потреблением и сбережением. Одновременно они должны решать, какую часть сбережения инвестировать в увеличение физического капитала, а какую часть – вкладывать в финансовые активы (облигации), приносящие фиксированный процент r
:
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(4.3)

Предполагается, что домашнее хозяйство владеет собственным производством, которое характеризуется производственной функцией 
[image: image3.wmf])
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. Кроме того, предполагается, что труд уже выбран на оптимальном уровне, и единственным параметром оптимизации является запас капитала, который может изменяться согласно динамическому условию (4.2). Следовательно, 
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Домашнее хозяйство максимизирует логарифмическую функцию полезности (4.10), находясь в рамках межвременного бюджетного ограничения, которое несколько отличается от того, с которым мы работали в предыдущих лекциях:
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(4.4)

В итоге, задача домашнего хозяйства состоит в выборе оптимальных последовательностей потребления и инвестиций. Это гарантирует оптимальный выбор запаса облигаций через выполнение материального баланса (4.3). 

Совершая инвестиции сегодня, домашнее хозяйство увеличивает свой доход (выпуск) в будущем, тем самым изменяя приведенную стоимость доходов W1, или свое богатство. Затем домашнее хозяйство при помощи финансовых активов (облигаций) может перераспределять потребление накопленного богатства между периодами.

Посмотрим на оптимальное решение потребителей в двухпериодной модели. Пусть домашние хозяйства получают некоторый доход в первом периоде Q1, который они должны разделить на потребление, инвестиции и вложения в финансовые активы:
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(4.5)

Для начала рассмотрим случай полного выбытия капитала, т.е. δ=1. Тогда капитал второго периода, согласно (4.2),  равен: K2=I1. В итоге мы получаем следующую задачу потребителя:
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(4.6)

Отметим еще раз, что домашнее хозяйство с помощью инвестиций максимизирует свое богатство, а затем перераспределяет его между периодами для потребления. Таким образом, оптимальный уровень инвестиций будет определяться следующей задачи:
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(4.7)

Фактически, домашнее хозяйство максимизирует чистую приведенную стоимость инвестиций. Инвестиции будут выгодны до тех пор, пока приведенная предельная отдача от них, т.е. 
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, превышает предельные затраты (в нашем случае они постоянны и равны 1). В итоге условие на оптимальные инвестиции выглядит следующим образом:
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(4.8)

где 
MPK – предельная отдача от инвестиций, она же предельная производительность капитала (от marginal product of capital).

Условие (4.8) является вполне интуитивно оправданным. Альтернативой инвестиций для потребителя является вложения в финансовые активы, приносящие доход (1+r). Таким образом, инвестировать имеет смысл до тех пор, пока предельная отдача от инвестиций MPK2 превышает доход от финансовых активов.

Итак, потребитель выбирает инвестиции таким образом, чтобы выполнялось условие (4.8), гарантирующее максимизацию его богатства. Затем он решает задачу выбора потребления, рассмотренную в предыдущих лекциях. На рисунке 4.1 представлено решение задачи потребителя.
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Теперь мы отойдем от предпосылки о полном выбытии капитала и посмотрим, что происходит, когда капитал изнашивается с некоторой нормой выбытия d. Следовательно, домашнее хозяйство может потребить во втором периоде оставшийся после производства капитал. В этом случае бюджетное ограничение имеет вид:
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(4.9)

Максимизация чистой приведенной стоимости инвестиций дает следующее условие оптимальности:
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Данное условие опять таки интуитивно оправданно: предельная отдача от инвестиций равна (MPK2+1–d), в то время как финансовые активы приносят 1+r. Следовательно, инвестировать надо до тех пор, пока эти показатели не сравняются.

Задание: нарисовать график, аналогичный рисунку 4.1, отражающий оптимальный выбор домашнего хозяйства при условии неполного выбытия капитала. В каком случае оптимальные инвестиции в первом периоде будут больше?
Контрольный вопрос: может ли быть так, что I1*>Q1?

Условие (4.10) является общим условием оптимального запаса капитала. Это же условие мы получим и в модели с произвольным числом периодов. Для этой модели можно опять промаксимизировать богатство домашнего хозяйства по инвестициям в каждом периоде. Однако можно поступить проще: мы посмотрим на оптимальный запас капитала в каждом периоде, а затем получим оптимальные инвестиции как прирост капитала плюс выбытие.

Предположим, что фирма в конце каждого периоде продает весь оставшийся капитал, а потом покупает весь капитал до оптимального уровня заново. С точки зрения максимизации богатства эти операции будут эквивалентны простой докупке капитала до оптимального уровня, поскольку в нашей модели нет издержек, связанных с куплей-продажей капитала, и ценность капитала постоянна во времени (ведь он одновременно является потребительским благом). Тогда оптимальный уровень капитала определяется из следующего условия:
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(4.11)

Легко заметить, что данная целевая функция в точности совпадает с целевой функцией из двухпериодной модели, которая отражена в (4.9). Таким образом, мы получим условие на оптимальный уровень капитала, в точности совпадающее с (4.10):
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Из этого условия мы получим оптимальный уровень капитала:


[image: image16.wmf])

(

1

*

1

d

r

MPK

K

t

+

=

-

+

. 



(4.12)

Отметим, что (r+d) является конкурентной ценой аренды капитала: владельцу капитала необходимо возместить выбывающую долю капитала d и альтернативные издержки держания капитала в виде реального процента r. Вспомним аналогичное условие (2.9), которое мы получали на оптимальный уровень использования трудовых ресурсов из максимизации прибыли фирмы. Из этого следует важный факт: оптимальный уровень капитала не зависит от того, владеет ли фирма капиталом или она его арендует. 

Далее, из оптимального уровня капитала мы можем получить оптимальный уровень инвестиций:
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(4.13)

В целом, оптимальный уровень инвестиций линейно связан с оптимальным уровнем капитала. Поэтому мы проанализируем чуть более подробнее условие (4.12). Поскольку предельная производительность капитала является убывающей функцией, оптимальный уровень инвестиций является убывающей функцией реальной ставки процента:
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(4.14)

Данный вывод опять таки является вполне предсказуемым: чем больше реальная ставка процента, тем больше альтернативные издержки инвестирования. Отрицательная зависимость инвестиций от реальной ставки процента является общепринятой среди экономистов. В дальнейшем при моделировании инвестиций мы будем предполагать именно такой вид функции.

Альтернативный способ получения зависимости (4.14)

Альтернативный взгляд на проблему инвестиций был предложен Кейнсом в «Общей теории…». Кейнс предположил более реалистичные условия инвестирования. Фирма имеет набор инвестиционных проектов, которые характеризуются начальными инвестициями и будущими потоками доходов. Основное отличие состоит в том, что уровень инвестиций для каждого проекта задан изначально, и фирма не может его менять. Проект будет выгодным, и фирмы его осуществит, если его чистая приведенная стоимость положительна:


[image: image19.wmf]0

)

1

(

1

0

0

>

+

+

-

=

å

¥

=

t

t

t

r

Q

I

NPV

.


(4.15)

Заметим, что NPV проекта монотонно убывает по ставке процента. Кроме NPV существует еще одна важная характеристика инвестиционного проекта – внутренняя норма рентабельности (IRR, internal rate of return). IRR определяется как такая ставка процента, при которой NPV=0. Следовательно, NPV>0 тогда и только тогда, когда текущая ставка процента меньше IRR
.
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Основная идея Кейнса заключалась в том, что, чем выше рыночная ставка процента r, тем меньше число прибыльных проектов, и, следовательно, меньше объем инвестиций. На рисунке 4.2 при r<IRR1 выгодны оба проекта, и инвестиции составят I1+I2; IRR1<r<IRR2 выгоден только второй проект (хотя при r=r’ его чистая приведенная стоимость меньше, чем у первого), и  инвестиции составят I2; r>IRR2 выгодных проектов нет, и инвестиций не будет. Таким образом, инвестиции являются отрицательной функцией реальной ставки процента, о чем мы уже говорили.

Базовая модель инвестиций с фирмами

Теперь мы посмотрим, как изменится наша базовая модель инвестиций, если в нее мы добавим фирмы, которые занимаются производственной деятельностью и, следовательно, принимают, все решения об инвестициях.

В первую очередь, мы должны сформулировать цель фирмы. Поскольку фирма функционирует в течение нескольких периодов, то ее цель может отличаться от простой максимизации прибыли в каждом периоде. Ведь в каждом периоде фирме необходимо совершать инвестиции, отказываясь от части текущей прибыли, чтобы увеличить будущие прибыли. Поскольку фирмами владеют домашние хозяйств, то логично предположить, что фирмы будут максимизировать благосостояние домашних хозяйств, т.е. приведенный поток дивидендных платежей. В теории корпоративных финансов показывается, что стоимость компании в точности определяется приведенным потоком дивидендных платежей
. Таким образом, менеджеры компании, максимизируя рыночную стоимость компании, оптимизируют благосостояние собственников компании.

Мы предполагаем, что фирма сама владеет всем капиталом и сама осуществляет инвестиции
. Поэтому прибыль фирмы равна выпуску за вычетом издержек на труд:
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Далее фирма решает, какую часть прибыли выплатить в виде дивидендов, а какую часть оставить в виде нераспределенной прибыли и пустить на инвестиции:
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Динамика капитала описывается стандартным уравнением (4.2):


[image: image22.wmf]t

t

t

I

K

d

K

+

-

=

+

)

1

(

1

.

Доход домашнего хозяйства складывается из трудового дохода и дивидендов. Таким образом, домашние хозяйства находятся в рамках следующего межвременного бюджетного ограничения
: 
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Мы предполагаем, что в последнем периоде фирма вместе с дивидендами возвращает домашнему хозяйству весь остаток капитала.

Подставив в (4.18) дивиденды, выраженные из (4.17), мы получим:
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Отметим, что (4.19) в точности совпадает с бюджетным ограничением (4.4). Следовательно, если фирмы будут принимать такие же решения об инвестициях, что и домашние хозяйства, то решение нашей задачи будет в точности совпадать с решением базовой модели.

Последним условием модели является то, что домашние хозяйства неэластично (т.е. полностью) предоставляют свои трудовые услуги фирмам. Поскольку досуг не входит в функцию полезности домашних хозяйств, они стремятся полностью продать свои трудовые ресурсы фирмам. Мы предполагаем, что общий запас трудовых ресурсов домашнего хозяйства равен 
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. Следовательно, 
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 и для любого уровня заработной платы wt. Это означает, что кривая предложения труда выглядит как вертикальная линия, т.е. предложение труда – совершенно неэластично. При этом рыночная заработная плата устанавливается по предельной производительности труда, согласно условию максимизации прибыли (3.9):
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В итоге, используя (4.16)-(4.17), запишем задачу фирмы
:


[image: image28.wmf]{

}

.

)

1

(

.

.

,

max

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

,

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

1

,

1

1

1

1

1

1

1

t

t

t

L

I

T

T

T

t

t

t

t

t

t

t

T

T

T

t

t

I

K

d

K

t

s

r

K

d

r

I

L

w

L

K

Q

r

K

d

r

DIVt

V

t

t

+

-

=

®

+

-

+

+

-

×

-

=

+

-

+

+

=

+

-

=

-

-

=

-

å

å

   (4.21)

где
V1 – стоимость компании.

Решим эту задачу точно так же, как мы решали задачу оптимальных инвестиций домашнего хозяйства: мы будем считать, что фирма продает и покупает весь капитал каждый период. Найдем оптимальный уровень инвестиций в произвольном периоде t. Инвестиции выгодны до тех пор, пока 
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. Следовательно, условие (первого порядка) на оптимальный уровень инвестиций:
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Используя (4.20) и деля (4.22) на dIt, получаем знакомое условие на оптимальный уровень инвестиций (4.10):
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Итак, мы показали, что фирмы будут принимать такие же инвестиционные решения, что и домашние хозяйства. Это весьма важный результат, который часто используется в макроэкономике.

Влияние налогов и субсидий на инвестиционные решения

Рассмотрим однопериодную модель максимизации прибыли фирмой. До начала производства (в нулевом периоде) фирма должна купить капитал (осуществить инвестиции). Цена капитала равна (r+d): r – альтернативные издержки инвестирования, d – потери в физическом объеме капитала в ходе производства (в конце периода фирма может продать оставшуюся долю 1–d капитала). Следовательно, задача фирмы выглядит следующим образом:
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Условие первого порядка для задачи (4.23) дает нам знакомую формулу оптимального запаса капитала (4.10): MPK=r+d.

Какие меры косвенного регулирования может предпринять государство? Государство может ввести налог t на выпуск и предложить субсидию s на осуществление инвестиций. В итоге фирма столкнется со следующей задачей:
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В этом случае оптимальный уровень капитала будет определяться из условия:
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Поскольку MPK является убывающей функцией запаса капитала, оптимальный уровень капитала будет тем больше, чем больше s и меньше t. Следовательно, государство может повлиять на текущие инвестиции через введение или изменение налоговой политики.

Несколько слов о неопределенности

Во всем предшествующем анализе мы предполагали, что нет никакой неопределенности относительно отдачи от инвестиций. Однако в реальном мире инвестиции всегда сопряжены со значительным риском и неопределенностью, поскольку затраты необходимо делать сегодня, а потенциальные выгоды реализуются лишь в отдаленном будущем. Поэтому при осуществлении инвестиций крайне важны ожидания агентов. Кейнс предположил, что экономическими агентами руководит некоторый «животный инстинкт» (animal spirit): ими овладевают то оптимистические, то пессимистические настроения, и, в результате, они либо инвестируют, либо закрывают все инвестиционные проекты. Именно этим Кейнс объяснял высокую волатильность инвестиций. Кейнс полагал, что колебания в настроении агентов (не имеющие никакого экономически рационального обоснования) вызывают резкие скачки инвестиций, которые, в свою очередь, задают динамику циклических колебаний экономики. В современной макроэкономике стремятся исключить из анализа такие неформализуемые вещи, как настроение инвесторов, и использовать рациональные ожидания для описания принятия решений в условиях неопределенности. Тем не менее, следует помнить, что неопределенность может существенным образом исказить оптимальные инвестиционные решения.

Альтернативные модели инвестиций

Казалось бы, базовая модель инвестиций дает нам хороший результат: инвестиции полностью определяются реальной ставкой процента. Однако этот результат имеет слабое эмпирическое подтверждение. Во-первых, эмпирическую связь инвестиций с реальной ставкой процента не всегда удается обнаружить, а во-вторых, при анализе инвестиций значительную объясняющую силу имеют другие экономические показатели, такие как выпуск, прибыль и т.д. Все это не может быть объяснено в рамках базовой модели инвестиций. Для объяснения этих эмпирических загадок были разработаны разнообразные модели, которые мы сейчас вкратце рассмотрим.

1. Модель акселератора (инвестиции в запасы)

Модель акселератора была предложена для объяснения инвестиций в запасы, однако, затем она была распространена на все типы инвестиций. Данная модель является самой простой из всех моделей инвестиций. Тем не менее, она имеет множество эмпирических подтверждений и является весьма удобной для прикладного использования.

Прежде чем сформулировать саму модель, посмотрим сначала на основные мотивы фирм инвестировать в запасы. Как мы отмечали выше, хранение запасов связано со значительными издержками. Несмотря на это фирмы осуществляют значительные инвестиции в запасы для достижения бесперебойности процесса производства и поставки готовой продукции. Основными мотивами хранения запасов являются следующие:

1. Сглаживание объемов производства в отраслях с сезонными колебаниями спроса.

2. Обеспечение бесперебойного процесса производства в случае возможных проблем с поставкой ресурсов.

3. Обеспечение бесперебойности поставок готовой продукции конечному спросу в случаях благоприятной рыночной конъюнктуры. Отсутствие готового товара на складе может привести к потере потенциальной выручки и падению репутации фирмы.

4. Незавершенное производство в отраслях с длительным производственным циклом также относится к запасам.

В современной теории управления разработано множество моделей оптимального объема запасов. В целом, оптимальный уровень запасов определяется технологий производства. Как правило, оптимальный уровень запасов пропорционален выпуску:
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где N – запасы.  Данный факт имеет широкое эмпирическое подтверждение. Из (4.26) следует, что оптимальные инвестиции в запасы равны:
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т.е. инвестиции пропорциональны приросту выпуска (именно поэтому модель получила название акселератора).

Как отмечалось выше, данную модель можно перенести на совокупные инвестиции
. В этом случае уравнения модели будут выглядеть следующим образом:
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Итак, из модели акселератора мы получаем дополнительную информацию о том, что прирост выпуска может также иметь влияние на инвестиции.

2. Модель инвестиций с учетом издержек приспособления

Важным эмпирическим наблюдением относительно инвестиций является тот факт, что инвестиции являются очень инертным процессом: инвестиции сегодня имеют значительную объясняющую силу для инвестиций завтра. Таким образом, можно предположить, что фирмы не могут за один раз добраться до желаемого уровня капитала. Процесс увеличения запаса капитала до оптимального уровня растягивается во времени. Проведенные в начале века исследования показали, что фирмы за год приближаются к желаемому уровню капитала не более, чем на одну треть.

 Данный результат нельзя получить из базовой модели инвестиций, в которой фирма одномоментно достигает желаемый уровень запаса капитала. Конечно, данную загадку можно объяснить с позиции неопределенности: фирма боится закупать сразу много капитала, поскольку не знает, сколько прибыли получит в следующем периоде. Однако можно предложить и другие причины такого поведения фирм.

Логично полагать, что значительные инвестиции связаны со значительными издержками приспособления (adjustment costs). Скорее всего, издержки установки дополнительного капитала растут быстрее, чем сам объем устанавливаемого капитала. В результате можно предположить, что фирма сталкивается с двумя типами издержек: 

1. издержки приспособления, связанные с установкой дополнительного капитала;

2. издержки упущенный выгоды, связанные с тем, что текущий капитал не равен оптимальному уровню капитала.

В модели предполагается, что и те, и другие издержки растут квадратически:
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где первое слагаемое есть издержки упущенной выгоды, а второе – издержки приспособления. Фирма выбирает уровень капитала в следующем периоде так, чтобы минимизировать совокупные издержки. Ниже получено условие оптимального выбора капитала:
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Условие (4.30) означает, что капитал будет приближаться к желаемому уровня лишь на долю 
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 за период. Если издержки приспособления c2 велики, то эта доля будет близка к нулю, и капитал будет очень медленно приближать к оптимальному уровню. Наоборот, если издержки упущенной выгоды сравнительно высоки, то коэффициент в (4.30) будет близок к единицы, и капитал будет быстро достигать желаемого уровня. Таким образом, издержки приспособления могут играть существенную роль в объяснении эмпирических закономерностей инвестирования, объясняя инертность процесса инвестиций.

3. q-теория Тобина

Американский экономист, нобелевский лауреат Джеймс Тобин
 предложил использовать в качестве индикатора инвестиционного климата на предприятии (или в экономике) следующий показатель, получивший название Q‑Тобина:
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где
V0 – текущая рыночная стоимость компании (рыночная капитализация),

K0 – запас капитала на фирме (восстановительная стоимость капитала фирмы).

Таким образом, Q0 – это показатель рентабельности капитала на предприятии (или в экономике, если данный финансовый показатель посчитан по агрегированным данным для всей экономики).

Тобин предположил, что запас капитала для фирмы находится на оптимальном уровне, если Q=1. Если Q>1, то фирма по каким-то причинам (быть может из-за издержек приспособления или кредитных ограничений – см. ниже) недоинвестировала, т.е. капитал находится ниже оптимального уровня. Если же Q<1, то фирма характеризуется избытком капитала по сравнению с оптимальным уровнем. Экономическим обоснованием данного предположения послужило следующее: если Q>1, то финансовый рынок оценивает компанию дороже, чем она стоит с точки зрения физического восстановления капитала. Вероятно, это связано со значительным инвестиционным потенциалом компании. Так или иначе, фирма может выпустить дополнительные акции на финансовом рынке, вложить вырученные средства в капитал и при этом остаться в выигрыше. Ниже приведено более формальное представление q-теории.

Вспомним выражение для текущей рыночной стоимости фирмы (4.21) и условие (4.17)
:
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(4.32)

Если мы предположим, что производственная функция фирмы характеризуется постоянной отдачей от масштаба, то в силу теоремы Эйлера:
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(4.33)

Поскольку наша фирма выбирает труд, максимизируя прибыль, то выполнено условие (2.9): wt=MPLt. Следовательно, мы можем переписать (4.32) следующим образом:
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(4.34)

Пусть фирма принимает решение поддерживать текущий уровень капитала (быть может, полагая, что он является оптимальным) во всех последующих периодах. В этом случае 
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(4.35)

Из (4.35) можно заметить, что Q0 равно другому показателю, который мы будем обозначать q0:
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(4.36)

где
q0 – предельное q-Тобина. Оно отражает величину, на которую возрастет стоимость компании, если она предельным образом увеличит запас капитала и будет его поддерживать в дальнейшем.

По аналогии Q0 иногда называют средним q-Тобина. Итак, предельное и среднее q-Тобина равны в том и только том случае, когда производственная функция характеризуется постоянной отдачей от масштаба (в условиях отсутствия издержек приспособления). Этот результат известен как теорема Хаяши.

Чтобы увеличить капитал в первом периоде на dK и получить от этого приведенный выигрыш (прирост стоимости) в размере 
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, компания в нулевом периоде должна увеличить инвестиции на dK. Такие инвестиции будут выгодны для компании, если q0(1. Таким образом, оптимальный запас капитал достигается при q0=1. 

Преобразуем выражение (4.36), посчитав сумму бесконечной геометрической прогрессии:
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Оптимальный запас капитал реализуется при q0=1, т.е. при MPK=r+d. Это в точности совпадает с выводами базовой модели инвестиций.

Следовательно, компании необходимо знать лишь значение q0, чтобы принимать оптимальные решения об инвестициях. Если предпосылка о постоянной отдаче от масштаба верна, то достаточно знать просто текущую рентабельность основного капитала Q0 – стандартный показатель финансовой отчетности предприятия.

Было проведено множество эмпирических исследований относительно того, насколько динамика Q-Тобина может определять динамику инвестиций, которые, тем не менее, показали, что q-теория на практике работает не достаточно хорошо. Вероятно, это происходит в силу различных несовершенств рынка капитала, в частности кредитных ограничений. Тем не менее, показатель Q-Тобина до сих пор играет важную роль в определение инвестиционного климата в экономике.

4. Кредитные ограничения

Кредитные ограничения (credit rationing) в теории инвестиций играют такую же роль, как ограничения ликвидности в теории потребления. Несовершенство финансовых рынков не позволяет фирмам брать кредиты под инвестиционные проекты. В результате, инвестиции могут позволить себе лишь те фирмы, которые имеют хорошие текущие финансовые показатели: прибыль, денежный поток и т.д. Теории, построенные на кредитных ограничениях, объясняют, почему такие факторы, как прибыль, денежный поток и ликвидность активов, могут иметь значительную объясняющую силу при анализе инвестиций.

Инвестиции в жилищное строительство

В заключение данной темы кратко рассмотрим модель инвестиций в жилищное строительство. В модели рассматривается рынок квартир, используемых для сдачи внаем. Предполагается, что рынок квартир для собственного использования работает аналогично: жилец как бы сама себе платит рыночную арендную плату.

Инвестиции в жилищное строительство определяются равновесием сразу на двух рынках: на рынке жилищного строительства, где предложение квартир определяется их ценой; и на рынке арендуемых квартир, на котором определяется арендная цена существующих квартир.

Существует экзогенно заданная функция инвестиций в жилищное строительство, согласно которой инвестиции тем больше, чем больше цена новых квартир:
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где
I – инвестиции в жилищное строительство,


P – цена нового жилья.

Динамика запаса жилищного фонда определяется стандартным уравнением:
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(4.39)

где
H – запас жилищного фонда,


d – норма выбытия жилищного фонда.

В каждый момент времени предложения жилья под аренду фиксировано (неэластично), поэтому равновесная арендная ставка R определяется из экзогенно заданного спроса на арендуемые квартиры:
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где
R(H) – обратная кривая спроса на арендуемые квартиры.

И, наконец, существует зависимость между арендной ставкой R и ценой нового жилья P, которого гарантирует отсутствие возможности получить арбитражную прибыль, покупая квартиры и сдавая их внаем:
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(4.41)

В выражение (4.41) слева стоит доходность финансовых активов, а слева – доходность от операций с покупкой и сдачей в аренду жилья. Если равенство (4.41) не будет выполнять, то фирмы либо уйдут с рынка жилья, либо наоборот начнут на него приходить.

Мы хотим найти равновесие в модели, в котором Ht=H=const и Pt=P=const. В данном равновесии помимо запаса жилья и цены нового жилья постоянными должны быть инвестиции I и арендная ставка R, которые выражаются через эти переменные. Теперь мы можем убрать во всех уравнениях индексы, подставить (4.38) в (4.39) и (4.40) в (4.41) и получить систему уравнений, определяющую равновесие на рынке жилья:
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(4.42)

Первое уравнение системы (4.42) определяет множество пар (H, P), при которых запас жилищных фондов остается неизменным; второе уравнение, определяет, соответственно, множество пар (H, P), при которых цена жилья остается неизменной. 

Графическое решение модели представлено на рисунке 4.3:
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Если подставить уравнение второе уравнение системы (4.42) в первое, то мы получим выражение для инвестиций, которое отрицательно зависит от реальной ставки процента – стандартный вывод всех моделей инвестиций:
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В заключение нашего анализа, посмотрим на то, что будет происходить с равновесием на рынке жилья при увеличении реальной процентной ставки. Можно просто понять, куда сдвинется равновесие на рисунке 16 (справа): множество точек, на которых P=const сдвинется влево и вниз. В результате, запас жилья и инвестиции снизятся, а равновесная цена жилья и арендная плата возрастут
. 

С1





С2





Q2(I1)=Q2(Q1-C1-B1)





Q1





1+r





Q2





I1*





C1*+B1*





C1*





C2*





– B1*





Рис. 4.1. Оптимальный выбор потребителя между потреблением инвестициями и вложениями в финансовые активы.
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Рис.4.2. Чистая приведенная стоимость и внутренняя норма рентабельности.





Рис. 4.3. Равновесие в модели инвестиций в жилищное строительство. На рисунке слева определяется арендная плата по запасу жилья; на среднем рисунке определяются цена квартир и уровень инвестиций; картинка справа является обобщением первых двух.
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� Обычно волатильность (изменчивость) того или иного макроэкономического показателя измеряют через стандартное отклонение его темпа прироста (или, что почти то же самое, первой разности его логарифма).


� Если продукция поставляется со склада покупателю, то одновременно произойдут отрицательные инвестиции в запасы и положительные расходы на текущее потребление. В результате эта операция не увеличит ВВП, поскольку дополнительной стоимости в результате этой операции создано не было. ВВП увеличилось в том периоде, когда данная продукция была впервые передана на склад.


� В экономической статистике очень важно отличать инвестиции от передачи прав собственности: например, покупка одним домашним хозяйством дома у другого не будет считаться инвестициями и не будет учтено в ВВП, поскольку это операция представляет собой передачу прав собственности на существующий актив, а не создание добавленной стоимости. Точно также покупка любого финансового актива (акции, облигации) не может быть названа инвестициями в макроэкономическом понимании этого слова.


� В СНС принято считать, что даже если вы живете в собственном доме, то вы как бы выполняете две функции: вы владеете домом, и вы живете в доме. Таким образом, вы сами себе предоставляете жилищные услуги, которые должны быть учтены в ВВП как текущее потребление. Технически это достаточно сложно сделать. Такие операции в СНС называются косвенно начисляемыми услугами. По идее, так необходимо поступать со всеми товарами долгосрочного пользования. Однако так делают только с жилищными услугами из-за их существенного влияния на ВВП.


� Мы будет заинтересованы в первую очередь в моделировании валовых инвестиций, поскольку именно они являются компонентой ВВП и совокупного спроса.


� Таким образом, мы предполагаем, что экономика характеризуется одним товаром, который одновременно является как потребительским, так и инвестиционным. 


� Заметим, однако, что не обязательно IRR будет больше для того проекта, у которого больше NPV. NPV характеризует прибыльность проекта при текущей ставке процента; IRR характеризует устойчивость проекта к росту ставки процента – см. рис. 15.


� Кроме того, можно показать, что приведенная стоимость дивидендов равна приведенному денежному потоку (discounted cash flow) компании. Денежный поток в корпоративных финансах является ключевым финансовым показателем деятельности фирмы (даже важнее, чем прибыль). Он равняется сумме всех поступлений за вычетом всех платежей фирмы, т.е. сколько денег поступило в кассу фирмы за период.


� В дальнейших курсах макроэкономики мы будем предполагать, что фирма покупает (арендует) весь капитал на рынке факторов производства. Запас же капитала определяется домашними хозяйствами, которые вкладывают свои сбережения в приобретение капитала. Как мы отмечали выше, это не повлияет на уровень инвестиций: и владелец капитала, и арендатор будут выбирать один и тот же оптимальный уровень инвестиций.


� Данное бюджетное ограничение опять получено из уравнения динамики финансовых активов:�� EMBED Equation.3  ��� и условия B0=BT=0.


� Замечание: Мы всегда предполагаем, что фирма является конкурентной, т.е. принимает все цены (в том числе зарплату) как данные. По-английски в этом случае говорят, что фирма – «price taker». Если бы фирма знала, что зарплата установится согласно (3.9), то она могла бы максимизировать целевую функцию еще и по заработной плате. В этом случае фирма бы проявила монопольную власть.


� Данная модель даже имеет некоторое теоретическое обоснование. Если технология производства имеет форму функции Кобба-Дугласа (3.6), то условие (4.10) на оптимальные инвестиции выглядит следующим образом: 


� EMBED Equation.3  ���		(	 � EMBED Equation.3  ��� 	(	� EMBED Equation.3  ���.


В данном случае h является не константой, а функцией реальной ставки процента.


� В дальнейшем q-теория была развита японским макроэкономистом и эконометристом Фумио Хаяши (Fumio Hayashi).


� Здесь мы будем предполагать, что T(( и последний член в (4.21) исчезает, однако, данная предпосылка никак не изменит нашего анализа. Кроме того, мы предполагаем, что дивиденды нулевого периода уже выплачены и решения об инвестициях I0 реализованы. В результате мы просто приводим V1 к нулевому периоду. Поэтому выражение (4.32) отличается от (4.21) на степень дисконта: вместо (t–1) она равняется t.


� Более того, в нашей модели можно предсказать динамику данного изменения. Очевидно, что сперва среагируют цена нового жилья и инвестиции, а затем начнут меняться запасы жилья и арендная ставка согласно уравнениям динамики (4.38)-(4.41).
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