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Глава 8

Инвестиции

В данной главе исследуется спрос на инвестиции. Как уже отмечалось в начале главы 7, можно выделить два основных мотива изучения инвестиций. Во-первых, спрос фирм на инвестиции и предложение сбережений домохозяйств определяют долю инвестиций в совокупном выпуске. Поэтому спрос на инвестиции потенциально важен при исследовании динамики уровня жизни в долгосрочной перспективе. Во-вторых, инвестиции характеризуются высокой волатильностью, поэтому спрос на инвестиции может быть важен и для объяснения краткосрочных колебаний.

В разделе 8.1 представлена базовая модель инвестиций, где предложение инвестиций является абсолютно эластичным, и фирма может управлять запасом своего капитала без издержек. Мы увидим, что эта  модель, несмотря на ее естественность,  не дает адекватного представления об инвестициях в реальной экономике. Из нее следует, например, что скачкообразное изменение экономической среды (например, скачкообразное изменение ставки процента) приводит к бесконечно высоким скоростям роста или падения инвестиций.

 В разделах 8.2-8.5 строится и анализируется модель, обосновывающая q-теорию инвестиций. Ключевое предположение модели состоит в том, что при управлении  запасом своего  капитала фирма несет издержки. В результате удается избежать нереалистических выводов базового случая; усовершенствованная модель оказывается полезным инструментом для того, чтобы подвергнуть анализу влияние ожиданий и текущих условий на инвестиции. 

В разделах 8.6 и 8.7 представлены некоторые важные обобщения модели: в разделе 8.6 рассматриваются ситуации неопределенности, в том числе в случае необратимости инвестиций, а в разделе 8.7 вводятся несовершенства финансового рынка. И, наконец, в  разделе 8.8 обсуждаются результаты тестирования  и некоторые приложения моделей.

8.1
Инвестиции и издержки использования капитала

Желательный капитал

Рассмотрим фирму, которая может  арендовать капитал по цене 
[image: image1.wmf]K

r

. Прибыль фирмы в каждый момент времени определяется как 
[image: image2.wmf](
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, где 
[image: image3.wmf]K

 - объем капитала, арендуемого фирмой, и 
[image: image4.wmf]X

 - переменные, которые фирма рассматривает как заданные. Например, если фирма работает на рынке совершенной конкуренции, к переменным 
[image: image5.wmf]X

 относятся цена конечной продукции фирмы и стоимость остальных факторов производства. Предполагается, что 
[image: image6.wmf](
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 учитывает все аспекты оптимизации деятельности фирмы за исключением выбора 
[image: image7.wmf]K

. Для конкурентной фирмы выражение 
[image: image8.wmf](
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 определяет прибыль для фиксированных значений 
[image: image9.wmf]K

 и 
[image: image10.wmf]X

при оптимальных объемах использования всех ресурсов за исключением капитала. Мы предполагаем, что 
[image: image11.wmf]0
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, где нижний индекс обозначает соответствующую частную производную.

Условие первого порядка для оптимального выбора 
[image: image13.wmf]K

 имеет вид:
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(8.1)

Т.е., фирма арендует капитал до тех пор, пока доставляемый им  предельный доход не сравняется с ценой его аренды.

Уравнение (8.1) неявным образом определяет желательный для фирмы капитал  как функцию от 
[image: image15.wmf]K

r

 и 
[image: image16.wmf]X

. Можно продифференцировать данное соотношение, чтобы исследовать влияние экзогенных переменных на желательный капитал. Рассмотрим, например, изменение в цене аренды капитала, 
[image: image17.wmf]K
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. Мы предположили, что переменные 
[image: image18.wmf]X

 - экзогенные, так что они не изменяются при изменении 
[image: image19.wmf]K
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. Однако, капитал 
[image: image20.wmf]K

 фирма выбирает самостоятельно. Она регулирует его так, чтобы уравнение (8.1) продолжало соблюдаться. Дифференцируя правую и левую часть выражения (8.1) по переменной 
[image: image21.wmf]K
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, получаем условие:
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(8.2)

Выражая 
[image: image23.wmf]K
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, имеем:
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(8.3)

Поскольку 
[image: image25.wmf]KK

p

 - отрицательная величина, (8.3) определяет 
[image: image26.wmf]K

 как убывающую функцию 
[image: image27.wmf]K

r

. Аналогичным образом можно исследовать влияние 
[image: image28.wmf]X

 на 
[image: image29.wmf]K

.

Издержки использования капитала

Большая часть капитала не арендуется, а принадлежит фирмам, которые его используют. Так что неясно, какой наблюдаемый показатель соответствует  переменной 
[image: image30.wmf]K

r

. Это затруднение легло в основу многих исследований на тему издержки  использования капитала. 

Рассмотрим фирму, владеющую единицей капитала. Предположим, что 
[image: image31.wmf])
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 - это реальная (?) рыночная стоимость капитала в момент времени 
[image: image32.wmf]t

. Рассмотрим издержки и выгоды фирмы в случае продажи капитала и в случае продолжения его использования. Если фирма использует капитал в производстве, она сталкивается с тремя видами издержек. Во-первых, фирма теряет процентный доход, который она получала бы, продав капитал и сберегая вырученные средства. Соответствующие издержки в единицу времени равны 
[image: image33.wmf])
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[image: image34.wmf])
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 - реальная (? Номинальная!?) ставка процента. Во-вторых, происходит выбытие капитала, что связано с издержками в единицу времени 
[image: image35.wmf])
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, где 
[image: image36.wmf]d

 - норма выбытия. И, в-третьих, цена капитала может меняться. Это увеличивает издержки использования капитала, если цена падает (т.к. фирма получит меньшую цену, если отложит продажу капитала), и снижает издержки, если цена растет. Соответствующие издержки в единицу времени могут быть представлены как 
[image: image37.wmf])
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. Складывая вместе три компоненты издержек, получаем реальные (?) издержки использования капитала:
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(8.4)

(В тексте Ромера, видимо, ошибка: здесь r(t)- номинальный процент- В.П.). 

Данный анализ игнорирует существование налогов. Однако на практике налогообложение инвестиций и дохода от капитала существенно влияет на издержки использования капитала. Чтобы составить общее представление относительно такого влияния, рассмотрим инвестиционный налоговый кредит. А именно, предположим, что доход фирмы, облагаемый налогом на доходы корпораций, уменьшается на долю 
[image: image39.wmf]f

 от ее инвестиционных расходов. Предположим также из соображений симметрии, что ее налогооблагаемый доход увеличивается на долю 
[image: image40.wmf]f

 от любых денежных поступлений от продажи капитала. При такой системе инвестиционного налогового кредита эффективная цена единицы капитала для фирмы составляет 
[image: image41.wmf](
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, где 
[image: image42.wmf]t

 - предельная ставка налога на доходы корпораций. Поэтому издержки использования капитала равны



[image: image43.wmf](
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(8.5)

Таким образом, инвестиционный налоговый кредит снижает издержки использования капитала, а следовательно, увеличивает желательный капитал фирмы. Можно также исследовать воздействие налогообложения процентного дохода, налоговой скидки с амортизационных отчислений и многих других аспектов налогового кодекса
.

Недостатки базовой модели

Сопоставляя представленную простую модель инвестиций с действительностью, можно выделить, по крайней мере, два ее существенных недостатка. Первый связан с последствиями изменений экзогенных переменных. Модель рассматривает спрос фирм на капитал, предполагая, что желательный капитал фирмы является гладкой функцией экзогенных переменных. В результате, скачкообразное изменение одной из экзогенных переменных приводит к скачкообразному изменению желательного капитала. Предположим, например, что Федеральная Резервная Система скачкообразно снижает ставку процента. Как показывает предшествующий анализ, это скачкообразно снижает издержки использования капитала  
[image: image44.wmf]K

r

, что в свою очередь означает скачкообразное увеличение капитала в соответствии с (8.1).

Данные рассуждения выявляют следующую проблему. Т.к. изменение капитала равно инвестициям за вычетом амортизации, скачкообразное изменение капитала требует бесконечной скорости инвестирования. Однако для экономики в целом объем инвестиций ограничен величиной совокупного выпуска. Следовательно, совокупные инвестиции не могут быть бесконечными.

Второй недостаток модели состоит в том, что она не определяет никакого механизма, посредством которого ожидания воздействуют на инвестиционный спрос. Из модели следует, что фирмы приравнивают текущий предельный доход от  капитала к текущим издержкам использования капитала, не принимая в расчет ожидания их будущих значений. Очевидно, однако, что на практике ожидания относительно будущего спроса и издержек являются ключевыми для принятия инвестиционных решений: фирмы расширяют свой капитал, когда они ожидают роста объемов продаж и снижения издержек на капитал, и они сокращают капитал, когда ожидают снижения продаж и роста издержек на капитал.

Поэтому для получения правдоподобного описания фактических инвестиционных решений нам следует  модифицировать модель. Стандартный способ решения проблемы состоит в том, чтобы учесть издержки, необходимые для изменения капитала. Существует две формы таких издержек регулирования: внутренние и внешние (Mussa, 1977). Внутренние издержки регулирования возникают, когда фирмы сталкиваются с прямыми издержками изменения своего капитала (Eisner and Strotz, 1963; Lucas, 1967; Gould, 1968). Примерами таких издержек являются издержки освоения нового оборудования и обучения рабочих управлять новыми машинами. Рассмотрим снова случай скачкообразного снижения процентных ставок. Если издержки регулирования стремятся к бесконечности, когда изменение в запасе капитала стремится к бесконечности, то при  падении процентных ставок  инвестиции не будут бесконечно большими. В результате капитал постепенно подстроится к новому желательному уровню.

Внешние издержки регулирования возникают, когда предложение капитала абсолютно эластично, как это было в нашей базовой модели,  но при этом цена капитала меняется относительно цен других благ так, что фирмы не хотят увеличивать или уменьшать капитал с  бесконечной скоростью (Foley and Sidrauski, 1970). Когда предложение капитала не является абсолютно эластичным, скачкообразное увеличение желательного капитала фирм увеличивает цену капитальных благ. При реалистичных предположениях результатом этого будет не скачкообразное изменение цены аренды капитала, а ее плавная подстройка. И опять инвестиции возрастают, но не становятся бесконечно большими.

8.2 Модель инвестиций с издержками регулирования

Перейдем к модели инвестиций с издержками регулирования. Для определенности, предположим, что издержки регулирования являются внутренними. Однако нетрудно дать другую интерпретацию модели, учитывающую внешние издержки регулирования
. Получаемые из модели выводы называют q-теорией инвестиций.

Предположения

Рассмотрим отрасль, состоящую из 
[image: image45.wmf]N

 одинаковых фирм. Реальная прибыль репрезентативной фирмы без учета каких-либо издержек приобретения и освоения капитала в момент времени 
[image: image46.wmf]t

 пропорциональна ее капиталу 
[image: image47.wmf])
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 и убывает с ростом  капитала в отрасли 
[image: image48.wmf])
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. Таким образом, функция прибыли имеет вид 
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. Предположение, что прибыль фирмы пропорциональна ее капиталу является оправданным в случае, когда производственная функция характеризуется постоянной отдачей от масштаба, рынок конечной продукции конкурентен и предложение остальных факторов производства (за исключением капитала) является абсолютно эластичным. В данных предположениях, если одна фирма имеет, например, вдвое больше капитала, чем другая, она также нанимает вдвое больше других факторов. В результате ее издержки и выручка также вдвое выше
. И, наконец, предположение, что прибыль фирмы убывает с ростом капитала в отрасли, является оправданным, если кривая спроса на продукцию отрасли имеет отрицательный наклон.

Ключевой предположением является наличие издержек регулирования  капитала. Издержки регулирования являются выпуклой функцией переменной 
[image: image51.wmf]k
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 - скорости изменения  капитала фирмы. Предполагается, что функция издержек регулирования 
[image: image52.wmf](
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 обладает следующими свойствами: 
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. Т.е., фирма несет издержки при увеличении или снижении своего капитала, причем предельные издержки регулирования тем больше, чем масштабнее приспособление.

Капитальные блага покупаются по постоянной цене, равной 1, так что существуют только внутренние издержки регулирования. В завершении, предположим для простоты, что норма выбытия капитала равна 0, и 
[image: image56.wmf](
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[image: image57.wmf]I

 - инвестиции фирмы.

Задача фирмы для версии модели в дискретном времени

Введенные предположения означают, что в каждый момент времени прибыль фирмы определяется как 
[image: image58.wmf](
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. Фирма максимизирует интегральную приведенную  прибыль
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(8.6)

Для простоты здесь предполагается, что реальная ставка процента  постоянна. Каждая фирма рассматривает траекторию  капитала в отрасли, 
[image: image60.wmf]K

, как заданную, и,  учитывая ее, находит траекторию собственных инвестиций,  максимизирующую 
[image: image61.wmf]P

.

Для решения поставленной задачи оптимизации необходимо использовать вариационное исчисление. Чтобы лучше понять этот метод, удобнее рассмотреть вначале версию модели в дискретном времени. 
 В данном случае динамика  капитала фирмы представлена уравнением 
[image: image62.wmf]t
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, а функция издержек регулирования имеет вид 
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(8.7)

Мы можем считать, что фирма в каждый момент времени 
[image: image65.wmf]t

 принимает решение относительно своих инвестиций и  капитала, которые связаны бюджетным ограничением 
[image: image66.wmf]t
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. Поскольку имеется бесконечно много периодов, имеется также и бесконечно много ограничений. Функция Лагранжа для задачи фирмы записывается в виде:
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(8.8)

Здесь 
[image: image68.wmf]t

l

 - множитель Лагранжа, ассоциированный с ограничением, связывающим 
[image: image69.wmf]1
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t

k

 и 
[image: image70.wmf]t

k

. Он характеризует предельную стоимость ослабления бюджетного ограничения. Другими словами, он определяет приращение  интегральной приведенной прибыли фирмы, вызванное экзогенным увеличением 
[image: image71.wmf]1
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 на единицу. Определим новую переменную 
[image: image72.wmf](
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; она  задает оценку дополнительной единицы капитала в момент времени 
[image: image73.wmf]1

+

t

 в ценах периода 
[image: image74.wmf]t

. 
 Используя это обозначение, мы можем переписать функцию Лагранжа в виде:
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(8.9)

Запишем условие первого порядка для оптимального выбора инвестиций в момент времени 
[image: image76.wmf]t

:
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Умножая это равенство на 
[image: image78.wmf](
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, получаем:
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Чтобы проинтерпретировать данное условие, заметим, что издержки  наращивания капитала на единицу равны цене, по которой эта единица капитала приобретается (равной, по предположению, 1), плюс предельные издержки регулирования. Уравнение (8.11) показывает, что фирма инвестирует до тех пор, пока издержки единичного наращивания капитала не сравняются с  его оценкой.

Теперь рассмотрим условие первого порядка для капитала в момент времени 
[image: image80.wmf]t

. Правая часть (8.9) содержит под знаком суммы как 
[image: image81.wmf]t

k

, так и 
[image: image82.wmf]1
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. Следовательно, капитал в момент времени 
[image: image83.wmf]t

, 
[image: image84.wmf]t

k

, должен встречаться в компоненте суммы, как для момента времени 
[image: image85.wmf]t

, так и момента времени 
[image: image86.wmf]1
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t

. Значит,  условие первого порядка для 
[image: image87.wmf]t

k

 имеет вид:
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Умножая полученное выражение на 
[image: image89.wmf](
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 и преобразуя, получаем:
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Если определить 
[image: image91.wmf]1
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, то можно переписать правую часть (8.13) в виде 
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, или 
[image: image93.wmf]t
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. В конечном итоге получается, что
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В левой части (8.14) стоит предельный доход от капитала, а в правой части стоят альтернативные издержки дополнительной единицы капитала. Можно дать следующее интуитивное объяснение: обладание единицей капитала на протяжении определенного периода связано с отказом от возможного реального процентного дохода 
[image: image95.wmf]t

rq

 и с получением прибыли от капитала 
[image: image96.wmf]t

q

D

 (см. выражение [8.4] при нулевой норме выбытия; в [8.14] присутствует также произведение 
[image: image97.wmf]r

 и 
[image: image98.wmf]t

q

D

, которое отсутствовало бы в случае непрерывного времени). В соответствии с (8.14) фирма действует оптимально, когда отдача на капитал равна соответствующим альтернативным издержкам. Данное условие аналогично условию в модели без учета издержек регулирования капитала, которое требует равенства предельного дохода от капитала цене его аренды в точке оптимума*.

Еще одно условие характеризует поведение фирмы, когда время стремится к бесконечности. Предположим вначале, что фирма имеет конечный временной горизонт 
[image: image99.wmf]T

. Оптимальное поведение фирмы исключает возможность владения в момент времени 
[image: image100.wmf]T

  капиталом со строго положительной приведенной стоимостью. В противном случае, существовала бы возможность увеличить интенгральную приведенную  прибыль, просто снижая этот капитал.  Приведенная стоимость капитала фирмы в момент времени 
[image: image101.wmf]T

 равна 
[image: image102.wmf](
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,значит,  данная величина не может быть строго положительной. С другой стороны, ни один из трех компонентов этой величины, 
[image: image103.wmf]T
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, 
[image: image104.wmf]T
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 и 
[image: image105.wmf](
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, не может быть строго отрицательным: более высокий капитал не может снижать будущую прибыль, нельзя владеть отрицательным запасом капитала, и 
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 положительно по предположению. Таким образом, величина 
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 не может быть строго отрицательной. Но тогда 
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Аналог данного условия для случая бесконечного временного горизонта имеет вид:
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Условие (8.16) называют условием трансверсальности. Оно требует, чтобы приведенная стоимость  капитала фирмы стремилась к нулю. Если данное условие не соблюдается, то, грубо говоря, фирма вечно держит  капитал с ненулевой стоимостью. Снижая его, фирма может увеличить приведенную стоимость своей прибыли. 
 

Случай непрерывного времени

Теперь мы можем перейти к рассмотрению версии модели в непрерывном времени. Условия максимизация прибыли фирмы в данном случае будут аналогичны условиям (8.11), (8.14) и (8.16) для случая дискретного времени. На самом деле, условия оптимального поведения в непрерывном времени могут быть выведены из условий для дискретного случая путем разбиения времени на интервалы длины 
[image: image110.wmf]t

D

 с последующим предельным переходом. Однако мы не воспользуемся данным методом. Вместо этого, по аналогии со случаем дискретного времени, мы объясним как найти условия первого порядка и докажем их необходимость. 

Задача фирмы теперь будет состоять в максимизации целевой функции (8.6) в непрерывном времени, вместо максимизации (8.7) в дискретном времени. На первом шаге анализа необходимо записать гамильтониан в ценах периода t:
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(8.17)

Данное выражение записывается аналогично соответствующей компоненте функции Лагранжа в дискретном времени для момента времени 
[image: image112.wmf]t

 (при этом только отсутствует член, характеризующий приращение капитала, см. [8.9]). Данная задача имеет свою стандартную терминологию. Переменная, которой можно свободно управлять, 
[image: image113.wmf]I

, называется переменной управления. Переменная, значение которой в каждый момент времени определяется предшествующими решениями, 
[image: image114.wmf]k

, называется переменной состояния. Теневая цена  
[image: image115.wmf]q

 переменной состояния носит название сопряженной переменной. 

Первое условие оптимальности требует, чтобы производная гамильтониана по переменной управления равнялась нулю в каждый момент времени. Это условие аналогично соответствующему условию в задаче с дискретным временем, которое требовало равенства нулю производной функции Лагранжа по 
[image: image116.wmf]I

 для любого 
[image: image117.wmf]t

. В непрерывном времени условие, аналогичное (8.11), записывается в виде:
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Второе условие состоит в следующем: производная гамильтониана по переменной состояния должна равняться произведению нормы дисконтирования и сопряженной переменной за вычетом производной сопряженной переменной по времени. В рассматриваемой задаче это выглядит так:
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Данной условие аналогично (8.14) в задаче с дискретным временем
.

Последнее условие – это условие трансверсальности в непрерывном времени:
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Условия (8.18), (8.19) и (8.20) характеризуют поведение фирмы.

И, наконец, следует отметить, что мы можем выразить стоимость дополнительной единицы капитала 
[image: image121.wmf]q

 через будущие значения предельного дохода от капитала. Из условия (8.19) мы имеем:
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для любого 
[image: image123.wmf]t

T

>

.
  Используя условие трансверсальности, можно показать, что второе слагаемое в правой части стремится к нулю, когда 
[image: image124.wmf]T

 стремится к нулю. Поэтому мы получаем
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Уравнение (8.22) показывает, что оценка дополнительной единицы капитала в каждый момент времени равна  приведенному потоку будущих предельных доходов, получаемых от ее использования.

8.3 q Тобина

Из нашего анализа вытекает, что 
[image: image126.wmf]q

 содержит в себе всю информацию, являющуюся необходимой для принятия фирмой инвестиционных решений. Переменная 
[image: image127.wmf]q

 показывает, как дополнительный доллар капитала отразится на интегральной приведенной прибыли. Таким образом, фирма будет стремиться увеличить свой капитал, если значение 
[image: image128.wmf]q

 достаточно высоко, и сократить его, если значение 
[image: image129.wmf]q

 низкое. Для принятия этих решений фирме не нужно знать о будущем ничего, кроме того, что отражено в переменной 
[image: image130.wmf]q

 (см. [8.18]). 

Можно дать естественную экономическую интерпретацию переменной 
[image: image131.wmf]q

. Увеличение капитала фирмы на  единицу увеличивает интегральную приведенную  прибыль, а значит и стоимость фирмы на 
[image: image132.wmf]q

. Таким образом, 
[image: image133.wmf]q

 характеризует рыночную оценку дополнительной единицы капитала. Если, например, существует рынок акций фирм, то стоимость фирмы, имеющей на одну единицу больше капитала по сравнению с другой фирмой, будет выше на величину 
[image: image134.wmf]q

. А т.к. мы предположили, что цена приобретаемого капитала фиксирована и равна единице, то 
[image: image135.wmf]q

 также характеризует отношение рыночной оценки  единицы капитала к его восстановительной стоимости. Таким образом, из уравнения (8.18) вытекает, что фирма увеличивает капитал, если рыночная оценка дополнительной единицы капитала превышает издержки его наращивания, и  сокращает капитал, если рыночная оценка дополнительной единицы капитала ниже издержек его наращивания. 

Отношение рыночной оценки капитала к его восстановительной стоимости называют 
[image: image136.wmf]q

 Тобина («ку Тобина», Tobin, 1969). Поэтому мы и обозначили в предшествующем разделе стоимость дополнительной единицы капитала через 
[image: image137.wmf]q

. Из нашего анализа следует, что для инвестиционных решений релевантным является предельное 
[image: image138.wmf]q

 - отношение рыночной оценки дополнительной единицы капитала к его восстановительной стоимости. В большинстве случаев предельное 
[image: image139.wmf]q

 сложнее измерить, чем среднее 
[image: image140.wmf]q

 - отношение общей стоимости фирмы к восстановительной стоимости всего ее капитала. Поэтому важно понимать, как соотносятся между собой предельное и среднее 
[image: image141.wmf]q

.

Можно показать, что в рассматриваемой модели предельное 
[image: image142.wmf]q

 меньше среднего 
[image: image143.wmf]q

. Причина этого заключается в предположении, согласно которому издержки регулирования являются функцией только  переменной 
[image: image144.wmf]k

&

; при этом мы неявно предположили, что введенная функция характеризуется  возрастающим масштабом отдачи*. (Именно так! У Ромера неточность.- В.П.).  Например, в соответствии с этим предположением, фирме владеющей 20 единицами капитала увеличение капитала на 2 единицы обойдется более чем вдвое дороже, чем фирме с 10 единицами капитала увеличение капитала на 1 единицу. Как следствие, интегральная приведенная прибыль фирмы, 
[image: image145.wmf]P

, возрастает в меньшей пропорции, чем капитал. Поэтому предельное 
[image: image146.wmf]q

 меньше среднего 
[image: image147.wmf]q

.

Можно также показать, что если модифицировать модель так, чтобы издержки регулирования характеризовались постоянной отдачей от масштаба, то предельное 
[image: image148.wmf]q

 и среднее 
[image: image149.wmf]q

 будут равны (Hayashi, 1982)
. Причина этого состоит в том, что, если функция издержек регулирования характеризуется  постоянной отдачей от масштаба, то  
[image: image150.wmf]q

 определяет темп роста капитала фирмы. В результате все фирмы выбирают один и тот же темп роста своего капитала. Так, например, если одна фирма изначально имеет капитал вдвое больший, чем  другая, и если обе фирмы ведут себя оптимально, то более крупная фирма будет иметь вдвое больший капитал в каждый момент времени. Вдобавок, прибыль фирмы линейна по собственному запасу капитала. Отсюда следует, что в ситуации, когда фирма выбирает оптимальную траекторию накопления капитала, интегральная приведенная прибыль фирмы, 
[image: image151.wmf]P

, будет пропорциональна ее первоначальному запасу капитала. Т.е., предельное 
[image: image152.wmf]q

 и среднее 
[image: image153.wmf]q

 равны.

В других моделях могут быть и более важные, чем эффект отдачи от масштаба, причины несовпадения предельного и среднего 
[image: image154.wmf]q

. Например, если фирма работает с убывающей кривой спроса на свою продукцию, удвоение ее капитала, вероятно, менее, чем удвоит, ее интегральную приведенную  прибыль. Так что предельное 
[image: image155.wmf]q

 будет меньше среднего 
[image: image156.wmf]q

. Если фирма обладает большим запасом устаревшего капитала, то напротив, ее предельное 
[image: image157.wmf]q

 может быть больше среднего 
[image: image158.wmf]q

.

8.4 Анализ модели

Так же как и в модели Рамсея в главе 2, мы проведем анализ модели инвестиций с использованием фазовой диаграммы. Основными переменными в нашем анализе будут совокупный капитал 
[image: image159.wmf]K

 и его стоимость 
[image: image160.wmf]q

. Так же как и для 
[image: image161.wmf]k

 и 
[image: image162.wmf]c

 в модели Рамсея, первоначальное значение одной из переменных принимается заданным, в то время как первоначальное значение другой переменной должно быть определено внутри модели. А именно, капитал в отрасли в каждый момент времени определяется предшествующей динамикой накопления, в то время как его рыночная цена может меняться свободно. 

В разделе 8.2 мы предположили, что в отрасли существует 
[image: image163.wmf]N

 идентичных фирм. В соответствии с уравнением (8.18) каждая фирма инвестирует до тех пор, пока сумма цены приобретения капитала и  предельных издержек регулирования не сравняется с оценкой дополнительной единицы капитала, 
[image: image164.wmf](
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. Т.к. 
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 возрастает по 
[image: image166.wmf]I

, из этого условия следует, что 
[image: image167.wmf]I

является возрастающей функцией переменной 
[image: image168.wmf]q

. Кроме того, из предположения 
[image: image169.wmf](
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 следует, что 
[image: image170.wmf]I

 равно 0, когда 
[image: image171.wmf]q

 равно 1. И, наконец, т.к. величина 
[image: image172.wmf]q

 является единой для всех фирм, все фирмы будут выбирать один и тот же уровень 
[image: image173.wmf]I

. Таким образом, изменение в совокупном запасе капитала, 
[image: image174.wmf]K
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, равно произведению числа фирм на величину 
[image: image175.wmf]I

,  удовлетворяющую (8.18).

Все вместе это означает, что
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где 
[image: image177.wmf](
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. Из уравнения (8.23) следует, что 
[image: image178.wmf]K

 возрастает при 
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, убывает при 
[image: image180.wmf]1
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, и является постоянным, когда 
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. Рис. 8.1 иллюстрирует данные выводы.

В соответствии с уравнением  (8.19) предельный доход капитала равен издержкам его использования, 
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. Переписывая (8.19), имеем
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Рисунок 8.1 Динамика капитала
Рисунок 8.2 Динамика 
[image: image184.wmf]q

 
[image: image185.wmf]
Данное выражение позволяет сделать вывод, что 
[image: image186.wmf]q

 является постоянным, когда 
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. Т.к. 
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 убывает по 
[image: image190.wmf]K

, множество точек на плоскости 
[image: image191.wmf](
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, удовлетворяющих последнему условию, является убывающей кривой с отрицательным наклоном. Кроме того, из (8.24) следует, что 
[image: image192.wmf]q

&

 возрастает по 
[image: image193.wmf]K

. Таким образом,  
[image: image194.wmf]q
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  положительно справа от кривой 
[image: image195.wmf]0
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 и отрицательно слева. Эта информация отображена на Рис. 8.2 .

Фазовая диаграмма

Рис. 8.3 получен наложением Рис. 8.1 и 8.2. Диаграмма показывает возможную  динамику 
[image: image196.wmf]K

 и 
[image: image197.wmf]q

 в соответствии с (8.23)-(8.24) для данных начальных состояний. Предположим, например, что динамика системы начинается в точке 
[image: image198.wmf]A

. Тогда, т.к. 
[image: image199.wmf]q

 больше 1, фирмы увеличивают свой капитал, т.е. 
[image: image200.wmf]K

&

 является положительным. А т.к. величина 
[image: image201.wmf]K

 - большая, и следовательно, прибыль – низкая, то значение 
[image: image202.wmf]q

 может быть большим, только если ожидается его дальнейший рост. А значит 
[image: image203.wmf]q

&

 также является положительным.

Так же как и в модели Рамсея начальный капитал задан. Но значение другой переменной – потребления в модели Рамсея или рыночной оценки капитала в рассматриваемой модели – может свободно регулироваться, так что ее начальный уровень подлежит определению. Так же как и в модели Рамсея, здесь существует единственное значение 
[image: image204.wmf]q

, которое для данного 
[image: image205.wmf]K

 обеспечивает движение системы по устойчивой траектории. А именно, существует единственное значение 
[image: image206.wmf]q

, для которого 
[image: image207.wmf]K

 и 
[image: image208.wmf]q

 сходятся к устойчивому стационарному состоянию (точка 
[image: image209.wmf]E

 на диаграмме). Если первоначальное значение 
[image: image210.wmf]q

 ниже определенного уровня, отрасль рано или поздно окажется в области на диаграмме, где 
[image: image211.wmf]K

 и 
[image: image212.wmf]q

 начнут снижаться, и это будет продолжаться бесконечно. Аналогично, если первоначальное значение 
[image: image213.wmf]q

 слишком высокое, система попадет и останется в области, где 
[image: image214.wmf]K

 и 
[image: image215.wmf]q

 возрастают. Можно показать, что подобные траектории нарушают условие трансверсальности, и, следовательно, могут быть исключены из рассмотрения.

Рисунок 8.3 Фазовая диаграмма
Данные рассуждения объясняют, почему оптимальная политика фирмы должна соответствовать условию трансверсальности. Например, двигаясь вдоль траектории начинающейся в точке 
[image: image216.wmf]A

, репрезентативная фирма постоянно накапливает капитал, потому что ее оценка  этого капитала всегда высока. Но эта высокая стоимость определяется вовсе не высоким предельным доходом капитала, а тем, что эта стоимость сама по себе растет (т.е. уравнение [8.19], 
[image: image217.wmf](
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, выполняется для большого 
[image: image218.wmf]q

 не за счет высокого значения 
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, а за счет высокого значения 
[image: image220.wmf]q
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). Но такая высокая и все возрастающая оценка капитала имеет смысл только в том случае, если накопленный капитал когда-нибудь отразится значительно на прибыли фирмы. Если рассматривать траекторию, начинающуюся в точке 
[image: image221.wmf]A

, то этого никогда не случится. Можно показать, что в действительности фирма может увеличить приведенную стоимость будущей прибыли, переходя на более низкую траекторию накопления капитала. Аналогичные рассуждения применимы к ситуации, когда 
[image: image222.wmf]K

 и 
[image: image223.wmf]q

 все время снижаются.

Таким образом, единственно равновесной является ситуация, когда для данного начального значения 
[image: image224.wmf]K

 уровень 
[image: image225.wmf]q

 определяется таким образом, что отрасль оказывается на седловой траектории, двигаясь вдоль которой она приближается к  точке 
[image: image226.wmf]E

. Эта седловая траектория показана на Рис. 8.4.

Рисунок 8.4 Седловая траектория
В долгосрочном равновесии, в точке 
[image: image227.wmf]E

, 
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 (т.е. 
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) и 
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. Факт, что 
[image: image231.wmf]q

 равно 1 означает равенство рыночной и восстановительной стоимости дополнительной единицы капитала, так что у фирмы нет стимула наращивать или снижать свой капитал. И как следует из (8.19), равенство 
[image: image232.wmf]q

&

 нулю, когда 
[image: image233.wmf]q

 равно 1 означает, что предельный доход капитала должен быть равен 
[image: image234.wmf]r

. При этом доход от владения единицей капитала в точности соответствует упущенному процентному доходу, так что инвесторы согласны держать капитал, не предполагая капитального выигрыша или потерь.

!!8.5 Следствия из модели

Построенная в предшествующем разделе модель может быть использована для анализа многих проблем. В настоящем разделе она применяется к анализу последствий изменений в выпуске, ставке процента и налоговой политике.

Рисунок 8.5 Последствия перманентного увеличения выпуска
Последствия изменений в выпуске

Рост агрегированного выпуска приводит к росту спроса на продукцию отрасли, а следовательно увеличивает прибыль для фиксированного капитала. Таким образом, рост агрегированного выпуска может быть представлен как сдвиг вверх функции 
[image: image235.wmf](
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Для определенности предположим, что отрасль первоначально находится в долгосрочном равновесии. Происходит непредвиденный перманентный сдвиг функции 
[image: image236.wmf](
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 вверх. Последствия данного изменения представлены на Рис. 8.5. Сдвиг вверх функции 
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 приводит к сдвигу вверх кривой 
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: т.к. прибыль для фиксированного капитала возрастает, меньший капитальный доход может заинтересовать инвесторов держать акции фирм данной отрасли. Имея опыт анализа фазовой диаграммы в главе 2, мы знаем, к каким последствиям это приведет. Для фиксированного капитала, переменная 
[image: image239.wmf]q

 скачкообразно возрастает до уровня, соответствующего новой седловой траектории. Вдоль данной седловой траектории 
[image: image240.wmf]K

 и 
[image: image241.wmf]q

 движутся к новому долгосрочному равновесию в точке 
[image: image242.wmf]E

¢

. Т.к. темп изменения капитала является возрастающей функцией 
[image: image243.wmf]q

, то в момент изменения 
[image: image244.wmf]K

&

 скачкообразно возрастает, а затем плавно возвращается к нулю. Так что перманентный рост выпуска ведет к временному росту инвестиций.

Суть данных изменений интуитивно ясна. Рост выпуска приводит к росту спроса на продукцию отрасли. Т.к. капитал не может быть подстроен мгновенно, существующий капитал приносит сверхприбыль, как следствие, его рыночная стоимость возрастает. Более высокая рыночная стоимость капитала привлекает инвесторов, так что капитал начинает расти. При этом выпуск отрасли начинает расти, что приводит к снижению относительной цены ее продукции, а заодно и снижению прибылей и стоимости капитала. Процесс продолжается до тех пор, пока стоимость капитала не вернется к нормальному уровню. Стимул продолжать инвестировать исчезает.

Рассмотрим теперь увеличение в агрегированном выпуске, когда известно, что это будет носить временный характер. Предположим опять для определенности, что первоначально отрасль находится в долгосрочном равновесии, когда происходит непредвиденный сдвиг вверх функции прибыли. При этом известно, что функция прибыли вернется к своему первоначальному положению в определенный момент времени 
[image: image245.wmf]T

 в будущем.

Чтобы понять последствия данного изменения, необходимо четко понимать, что предвиденные скачки в переменной 
[image: image246.wmf]q

 невозможны. Если, например, происходит предвиденное скачкообразное снижение 
[image: image247.wmf]q

, то в этот момент держатели акций фирм определенно понесут капитальные убытки с бесконечно высокой нормой. Но это означает, что никто не будет держать акции в этот момент.

Таким образом, в момент времени 
[image: image248.wmf]T

, 
[image: image249.wmf]K

 и 
[image: image250.wmf]q

 должны находится на седловой траектории, ведущей к первоначальному долгосрочному равновесию: в противном случае 
[image: image251.wmf]q

 должно было бы скачкообразно измениться, чтобы отрасль могла вернуться в долгосрочное равновесие. На временном интервале между моментом дискретного изменения функции прибыли и 
[image: image252.wmf]T

, динамика 
[image: image253.wmf]K

 и 
[image: image254.wmf]q

 определяется временно более высокой функцией прибыли. И наконец, начальное значение 
[image: image255.wmf]K

 задано, но т.к. дискретный сдвиг вверх функции прибыли является неожиданным, 
[image: image256.wmf]q

 может измениться скачкообразно в момент первоначального шока.

В совокупности данные соображения определяют реакцию отрасли. В момент изменения, 
[image: image257.wmf]q

 скачкообразно возрастает до такого уровня, что определяемая новой функцией прибыли динамика 
[image: image258.wmf]K

 и 
[image: image259.wmf]q

 приводит отрасль на старую седловую траекторию непосредственно в момент времени 
[image: image260.wmf]T

. Рис. 8.6. иллюстрирует рассуждения. В момент шока 
[image: image261.wmf]q

 скачком переходит из точки 
[image: image262.wmf]E

 в точку 
[image: image263.wmf]A

. Затем 
[image: image264.wmf]K

 и 
[image: image265.wmf]q

 плавно перемещаются в точку 
[image: image266.wmf]B

, попадая в нее в момент времени 
[image: image267.wmf]T

.  После чего, отрасль движется вдоль седловой траектории к точке 
[image: image268.wmf]E

.

Проведенный анализ позволяет сделать несколько выводов. Во-первых, временное увеличение агрегированного выпуска увеличивает инвестиции: т.к. выпуск оказывается выше на протяжении определенного периода, фирмы увеличивают капитал, чтобы получить от этого выгоду. Во-вторых, сравнение Рис. 8.6 и 8.5 показывает, что 
[image: image269.wmf]q

 возрастает в меньшей степени, чем в случае перманентного увеличения выпуска. И т.к. 
[image: image270.wmf]q

 определяет инвестиции, они увеличатся в меньшей степени. Действительно, обращение вспять процесса увеличения капитала связано с издержками. Следовательно, фирмы будут слабее реагировать на рост прибылей в ситуации, когда известен его временный характер. И в третьих, на Рис. 8.6 траектория динамики 
[image: image271.wmf]K

 и 
[image: image272.wmf]q

 пересекает линию 
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 еще до того, как отрасль попадает на старую седловую траекторию, т.е. до момента времени 
[image: image274.wmf]T

. Таким образом, капитал начинает снижаться еще до того, как выпуск возвращается к нормальному уровню. Чтобы объяснить это, рассмотрим момент времени, непосредственно предшествующий 
[image: image275.wmf]T

. Функция прибыли вскоре должна вернуться к первоначальному уровню, когда фирмы захотят иметь меньший капитал. А т.к. подстройка капитала сопряжена с издержками и период высоких прибылей недолог, существует выигрыш и почти никаких издержек в случае незамедлительного начала процесса сокращения капитала. 

Рисунок 8.6 Последствия временного увеличения выпуска
Основной вывод данных рассуждений состоит в том, что не только текущее значение выпуска, но вся его траектория  во времени определяет инвестиции. Сравнение перманентного и временного характера изменений в выпуске показывает, что инвестиции выше в случае, когда в будущем ожидается более высокий уровень выпуска. Ожидания высокого уровня выпуска в будущем увеличивают текущий спрос. Кроме того, как показывает пример перманентного увеличения выпуска, инвестиции выше в случае, когда выпуск возрастает в ближайшем, а не в отдаленном будущем. Данный эффект воздействия изменения в объеме выпуска на инвестиции называется эффектом акселератора.

Последствия изменений в ставке процента

Вспомним, что в соответствии с (8.24) уравнение динамики 
[image: image276.wmf]q

 представлено в виде 
[image: image277.wmf](
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. Таким образом, изменения в ставке процента, также как и изменения в функции прибыли, оказывают воздействие на инвестиции посредством воздействия на 
[image: image278.wmf]q

&

. Последствия этих изменений, таким образом, схожи с последствиями изменений в выпуске. Перманентное снижение ставки процента, например, сдвигает кривую 
[image: image279.wmf]0
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 вверх. Кроме того, т.к. в уравнении для 
[image: image280.wmf]q

&

 стоит произведение 
[image: image281.wmf]r

 и 
[image: image282.wmf]q

, снижение ставки процента делает кривую более крутой. Данные рассуждения проиллюстрированы на Рис. 8.7.

Рисунок 8.7 Последствия перманентного снижения ставки процента
Рисунок может быть использован для анализа последствий перманентных и временных изменений в ставке процента по аналогии с анализом последствий перманентных и временных изменений в выпуске. Перманентное снижение ставки процента, например, приводит к скачку 
[image: image283.wmf]q

 в точку на новой седловой траектории (точка A на диаграмме). 
[image: image284.wmf]K

 и 
[image: image285.wmf]q

 затем снижаются до новых равновесных значений (точка E’). Получается, что перманентное снижение ставки процента приводит к временному инвестиционному буму, во время которого отрасль переходит к перманентно более высокому запасу капитала.

Таким образом, как и в случае с выпуском, и прошлые и ожидаемые будущие значения ставки процента воздействуют на инвестиции. В рассматриваемой модели 
[image: image286.wmf]r

 - это мгновенная норма отдачи, что соответствует характеристики краткосрочной ставки процента. Одно из следствий данного анализа состоит в том, что краткосрочная ставка не отражает всей релевантной для инвестиций информации о ставках процента. Как мы увидим при более обстоятельном анализе в разделе 10.3, долгосрочные ставки процента, скорее всего, отражают ожидания относительно будущих краткосрочных ставок процента. Например, если долгосрочные ставки процента ниже краткосрочных, то, вероятно, инвесторы ожидают падение краткосрочных ставок процента. В противном случае, вместо покупки долгосрочной облигации, инвесторам было бы выгоднее последовательно покупать краткосрочные облигации. Так что, никто бы не желал держать долгосрочные облигации. В рассматриваемой модели рост ожидаемых будущих ставок процента снижает инвестиции. Следовательно, для фиксированного уровня краткосрочных ставок процента инвестиции будут тем ниже, чем выше долгосрочные ставки процента. Таким образом, модель подтверждает распространенный взгляд, согласно которому долгосрочные ставки процента важны для инвестиций.

Последствия изменений в налогах: пример

Временный инвестиционный налоговый кредит часто предлагается как мера, позволяющая стимулировать агрегированный спрос во время рецессии. Аргументация заключается в том, что инвестиционный налоговый кредит, временный характер которого известен, должен побуждать фирмы инвестировать пока кредит в действии. Проверить справедливость данного аргумента можно с помощью рассматриваемой модели.

Предположим для простоты, что инвестиционный налоговый кредит представлен в форме прямого возмещения фирме доли 
[image: image287.wmf]q

 цены капитала, и предположим также, что данное возмещение применяется к цене, по которой капитал приобретается, но не к издержкам регулирования. При данной форме кредита фирма инвестирует до тех пор, пока сумма стоимости дополнительной единицы капитала и величины возмещения превышает издержки на капитал. Таким образом, условие первого порядка для оптимальных текущих инвестиций, (8.18), преобразуется к виду
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где 
[image: image289.wmf](
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 - кредит в момент времени 
[image: image290.wmf]t

. Уравнение для 
[image: image291.wmf]q
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, (8.24), остается без изменений. 

Из уравнения (8.25) следует, что капитал постоянен, когда 
[image: image292.wmf]1
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. Тогда появление инвестиционного налогового кредита должно сдвигать кривую 
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 параллельно вниз на величину 
[image: image294.wmf]q

, что отображено на Рис. 8.8. Если кредит является перманентным, то в момент появления информации 
[image: image295.wmf]q

 скачком снижается до уровня, соответствующего новой седловой траектории. Интуитивно, т.к. появление кредита увеличивает инвестиции, то прибыль в отрасли (не беря в расчет сам кредит) будет ниже, а следовательно стоимость существующего капитала также будет ниже. 
[image: image296.wmf]K

 и 
[image: image297.wmf]q

 изменяются вдоль седловой траектории, ведущей к новому равновесию, которое характеризуется более высоким уровнем 
[image: image298.wmf]K

 и более низким уровнем 
[image: image299.wmf]q

. 

Рисунок 8.8 Последствия перманентного введения инвестиционного налогового кредита
Рассмотрим теперь случай временного введения кредита. По аналогии с предшествующим анализом последствий временных изменений в выпуске мы знаем, что появление информации о введении кредита вызовет падение 
[image: image300.wmf]q

 до такого уровня, что последующая динамика 
[image: image301.wmf]K

 и 
[image: image302.wmf]q

 (с учетом кредита) приведет систему на старую седловую траекторию ровно в тот момент времени, когда действие кредита закончится. Затем система будет двигаться вдоль седловой траектории к первоначальному долгосрочному равновесию.

Рис. 8.9 иллюстрирует ситуацию. Мы видим, что 
[image: image303.wmf]q

 не снижается на протяжении всего пути к седловой траектории. Так что временное введение кредита снижает 
[image: image304.wmf]q

 в меньшей степени, чем сопоставимое перманентное введение кредита. Все дело в том, что временное введение кредита не приводит к перманентному увеличению капитала. Поэтому оно приводит к меньшему снижению стоимости существующего капитала. Вспомним теперь, что изменение в запасе капитала, 
[image: image305.wmf]K
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, зависит от 
[image: image306.wmf]q
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 (см. [8.25]). Значение 
[image: image307.wmf]q

 выше в случае временного введения кредита. Таким образом, подтверждая неформальный аргумент, мы получаем, что на инвестиции более сильное воздействие оказывает временное введение кредита, а не перманентное. И наконец, обратим внимание, что на диаграмме для случая временного введения кредита 
[image: image308.wmf]q

 возрастает в конце периода действия кредита. Так что, после определенной точки временное введение кредита приводит к растущему инвестиционному буму, когда фирмы стараются осуществить инвестиции в период действия кредита. Напротив, в случае перманентного введения кредита темп изменения капитала неуклонно снижается пока отрасль движется по направлению к новому долгосрочному равновесию.

Рисунок 8.9 Последствия временного введения инвестиционного налогового кредита
8.6 Влияние неопределенности: введение

Наш анализ до сих пор предполагал, что фирмы точно знают доходность, ставки процента и налоговую политику в будущем. На практике фирмы сталкиваются с неопределенностью в отношении всего этого. Некоторые проблемы связанные с фактором неопределенности рассматриваются в данном разделе.

Неопределенность относительно будущей доходности

Мы начнем со случая, когда нет неопределенности относительно траектории ставки процента. Для простоты она полагается постоянной. Существует неопределенность только в отношении будущей доходности. В этом случае стоимость дополнительной единицы капитала определяется выражением
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(см. [8.22]).

Данное выражение может быть использовано для определения ожидаемой динамики 
[image: image310.wmf]q

 во времени. Коль скоро (8.26) соблюдается в каждый момент времени, ожидания, формируемые в момент времени 
[image: image311.wmf]t

 относительно значения 
[image: image312.wmf]q

 в отдаленный момент времени 
[image: image313.wmf]t
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, можно представить в виде
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где вторая строка записана с учетом закона итерированных ожиданий, в соответствии с которым 
[image: image315.wmf](
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 просто равно 
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. Дифференцируя (8.27) по 
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 и рассматривая полученный результат для 
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, мы получаем
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За исключением появления оператора рациональных ожиданий, данное выражение идентично уравнению для 
[image: image320.wmf]q

&

 в случае определенности (см. [8.24]).

Как и в предшествующем анализе, каждая фирма инвестирует, пока издержки на дополнительный капитал не сравняются с его рыночной оценкой. Таким образом, уравнение (8.23), 
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, по-прежнему справедливо.

Из нашего анализа следует, что неопределенность не имеет прямого воздействия на инвестиции: фирмы инвестируют, пока стоимость дополнительного капитала превосходит издержки его получения, а стоимость этого капитала определяется только его ожидаемой будущей отдачей. Но данный анализ не учитывает тот факт, что не совсем корректно рассматривать неопределенность относительно 
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 как экзогенную. Коль скоро траектория 
[image: image323.wmf]K

 определяется внутри модели, только неопределенность относительно положения функции 
[image: image324.wmf](
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 может рассматриваться как экзогенная: комбинация неопределенности подобного рода и поведения фирмы определяет неопределенность относительно величины 
[image: image325.wmf](
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.

В одном естественном базовом случае данная тонкость действительно не является важной: если 
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 является линейной, 
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 - является квадратической и неопределенность затрагивает положение функции 
[image: image328.wmf](
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, тогда неопределенность не оказывает воздействие на инвестиции. Т.е. можно показать, что в данном случае инвестиции будут точно такими же, как если было бы достоверно известно, что фактическое будущее положение функции 
[image: image329.wmf](
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 совпадает с ее ожидаемым положением (см. задачи 8.9 и 8.10).
Пример

Чтобы понять эффект неопределенности относительно прибыли, рассмотрим следующий пример. Пусть соблюдаются предположения базового случая, первоначальное положение функции 
[image: image330.wmf](
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 фиксировано, и отрасль находится в состоянии долгосрочного равновесия. Становится известно, что правительство рассматривает изменение в налоговом кодексе, которое приведет к более высокому положению функции 
[image: image331.wmf](
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. Данное предложение правительства пройдет голосование через период времени 
[image: image332.wmf]T

 и имеет шанс быть принятым с вероятностью 50 процентов. Больше никаких источников неопределенности нет.

Развитие событий отображено на Рис. 8.10. На диаграмме представлена  линия 
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, а также линии 
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 и седловые траектории для первоначального и возможного нового, более высокого положения функции 
[image: image335.wmf](
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. С учетом сделанных предпосылок, все линии являются прямыми (см. задачу 8.9).  Первоначально переменные 
[image: image336.wmf]K

и 
[image: image337.wmf]q

 находятся в точке E. После прохождения голосования за предложение правительства, переменные должны изменяться вдоль соответствующей седловой траектории, ведущей к соответствующему долгосрочному равновесию (точке E’, если предложение принято, или точке E, если предложение отклонено). В момент прохождения голосования не должно быть ожидаемых капитальных выигрышей или потерь. Таким образом, т.к. предложение будет одобрено с вероятностью 50 процентов, в момент голосования переменная 
[image: image338.wmf]q

 должна быть на пунктирной линии на диаграмме, посередине между двумя седловыми траекториями. И наконец, перед голосованием динамика 
[image: image339.wmf]K

 и 
[image: image340.wmf]q

 определяется уравнениями (8.28) и (8.23) для первоначальной функции 
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 и в отсутствии какой-либо неопределенности относительно 
[image: image342.wmf]q

&

.

Таким образом, в момент появлении информации о предложении правительства 
[image: image343.wmf]q

 скачком возрастает до такой точки, чтобы последующая динамика 
[image: image344.wmf]K

 и 
[image: image345.wmf]q

 соответствовала штриховой линии. В момент голосования 
[image: image346.wmf]q

 скачком растет или падает в зависимости от результата голосования, а затем 
[image: image347.wmf]K

 и 
[image: image348.wmf]q

 стремятся к соответствующему равновесию.

Рисунок 8.10 Эффект неопределенности относительно будущей налоговой политики в случае симметричных издержек регулирования
Необратимые инвестиции

Если 
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 не является линейной, или 
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 - не квадратическая, то неопределенность относительно положения функции 
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 может воздействовать на ожидания относительно будущих значений 
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, а следовательно может воздействовать на текущие инвестиции. Предположим, например, что издержки снижения капитала вдвое выше издержек увеличения капитала. Тогда, если 
[image: image353.wmf](

)

·

p

 сдвигается вверх, то капитал в отрасли будет возрастать достаточно быстро, так что величина 
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 вырастет за короткое время. Но если 
[image: image355.wmf](
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 сдвигается вниз, 
[image: image356.wmf]K

 будет снижаться достаточно медленно, так что процесс снижения  величины 
[image: image357.wmf](
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 будет продолжительным во времени. Таким образом, для асимметричных издержек регулирования, неопределенность относительно положения функции прибыли, снижает ожидаемую будущую прибыльность, и следовательно, снижает инвестиции.
Подобная асимметрия в издержках регулирования означает, что инвестиции являются в определенном смысле необратимыми: проще увеличить капитал, чем обратить процесс и снизить его. Необратимость приводит к тому, что седловая траектория на фазовой диаграмме становится изогнутой. Если 
[image: image358.wmf]K

 превосходит свое долгосрочное равновесное значение, он будет снижаться очень медленно, так что прибыль будет низкой на протяжении длительного периода и 
[image: image359.wmf]q

 будет значительно ниже 1. С другой стороны, если 
[image: image360.wmf]K

 меньше своего долгосрочного равновесного уровня, он будет возрастать быстро, так что 
[image: image361.wmf]q

 лишь незначительно превышает 1.

Чтобы понять как неопределенность воздействует на инвестиции, рассмотрим наш предшествующий пример, но теперь предполагая, что издержки регулирования капитала являются асимметричными. Ситуация проанализирована на Рис. 8.11. Как и прежде, в момент голосования за предложение правительства значение 
[image: image362.wmf]q

 должно быть где-то между двумя седловыми траекториями, и опять динамика 
[image: image363.wmf]K

 и 
[image: image364.wmf]q

 до момента голосования определяется (8.28) и (8.23) для первоначальной функции 
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 и в отсутствии неопределенности относительно 
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Рисунок 8.11 Эффект неопределенности относительно будущей налоговой политики в случае асимметричных издержек регулирования
Таким образом, так же как и в рассмотренном выше примере, в момент появления информации о готовящемся предложении правительства, 
[image: image367.wmf]q

 скачкообразно возрастает до такого уровня, чтобы дальнейшая динамика 
[image: image368.wmf]K

 и 
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 привела систему на штриховую линию в момент времени 
[image: image370.wmf]T

. Однако, как видно на диаграмме, асимметрия издержек регулирования приводит к тому, что данный скачок будет меньше в сравнении со случаем симметричных издержек. А именно, тот факт, что сокращение капитала сопряжено с высокими издержками, означает, что если фирма значительно капитал до момента голосования, и на голосовании предложение правительства будет отклонено, сложность обратить процесс увеличения капитала приведет к весьма низкому значению 
[image: image371.wmf]q

. Эти соображения должны негативно сказаться на оценке стоимости капитала до голосования, а следовательно, инвестиции снизятся. Действительно, если инвестиции необратимы, существует стоимость возможности ждать, отложив инвестиции. Если фирма не инвестирует, она сохраняет возможность держать низкий капитал. С другой стороны, если фирма инвестирует, она связывает себя высоким объемом капитала.

В действительности, издержки регулирования, скорее всего, представляют собой нечто более сложное, что вряд ли может быть представлено простой асимметрией относительно 
[image: image372.wmf]0
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. Например, предельные издержки первой единицы положительных или отрицательных инвестиций могут быть строго положительной величиной (так что 
[image: image373.wmf](
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 не является дифференцируемой в точке 
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). В данном случае существует диапазон значений 
[image: image375.wmf]q

 в окрестности 1, для которых фирма предпочитает оставлять капитал неизменным. Фирма увеличивает свой капитал, только если 
[image: image376.wmf]q

 превосходит некоторое пороговое значение строго большее 1, и снижает его, только если 
[image: image377.wmf]q

 ниже некоторого порогового значения строго меньшего 1 (Abel and Eberly, 1994).

Кроме того, могут существовать постоянные издержки для любых отличных от нуля инвестиций (так что 
[image: image378.wmf](
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 имеет разрыв в точке 
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). Подобного рода постоянные издержки расширяют диапазон значений 
[image: image380.wmf]q

, для которых фирма оставляет свой капитал неизменным (также см. Abel and Eberly, 1994). В данном случае инвестиции являются «импульсными»: большую часть времени фирма не инвестирует вовсе, но время от времени она инвестирует большими дискретными порциями. 

В последнее время появилось много исследований эффектов неопределенности, необратимости и фиксированных издержек. Эти исследования являются как теоретическими, так и эмпирическими, и анализируют роль данных факторов не только на микро уровне, но и для агрегированных инвестиций.

Неопределенность относительно фактора дисконтирования

Фирмы сталкиваются не только с неопределенностью относительно величины будущей прибыли, но и с неопределенностью относительно ее оценки. Чтобы понять возможные последствия данной неопределенности, предположим, что фирмой владеет репрезентативный потребитель. Как мы видели в разделе 7.5, потребитель оценивает будущие платежи, не исходя из постоянной ставки процента, но в соответствии с предельной полезностью потребления. Дисконтированная предельная полезность потребления в момент времени 
[image: image381.wmf]t

, относительно предельной полезности потребления в момент времени 
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, может быть записана как 
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, где 
[image: image384.wmf]r

 - норма дисконтирования у потребителя, 
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 - функция мгновенной полезности, и 
[image: image386.wmf]C

 - потребление. Таким образом, выражение для стоимости дополнительной единицы капитала (8.26) преобразуется к виду
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(8.29)

Как отмечается в работе Craine (1989), в соответствии с (8.29) характер воздействия степени рискованности проекта на инвестиционные решения определяется теми же соображениями, что и воздействие риска на оценку стоимости актива в модели CAPM базирующейся на потреблении. Идиосинкратический риск, т.е. случайность в динамике 
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, которая не коррелированна с 
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, не имеет никакого воздействия на рыночную оценку стоимости капитала, а следовательно, никакого воздействия на инвестиции. Но неопределенность, которая имеет положительную корреляцию с агрегированным риском (т.е. существует положительная корреляция между 
[image: image390.wmf](
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 и 
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, что равносильно отрицательной корреляции между 
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), снижает стоимость капитала, и следовательно сокращает инвестиции. А неопределенность, которая отрицательно коррелированна с агрегированным риском, повышает инвестиции.

8.7 Несовершенства финансового рынка

Введение

Когда и фирмы и инвесторы одинаково хорошо информированы, финансовые рынки работают эффективно. Инвестиции оцениваются в соответствии с их ожидаемой доходностью и рискованностью. Следовательно, инвестиции осуществляются, если их рыночная оценка превосходит издержки приобретения и освоения необходимого капитала. До сих пор анализ проводился именно в этих предположениях. В частности, мы предполагали, что фирмы инвестируют, если это повышает приведенную стоимость потока прибыли, дисконтированного по рыночной ставке процента. Т.е., мы неявно предполагали, что фирмы могут брать в долг под данную ставку процента.

На практике, однако, фирмы намного лучше информированы о своих инвестиционных проектах, чем потенциальные внешние инвесторы. В конечном итоге в качестве внешних инвесторов выступают индивиды. Они как правило не находятся в тесном контакте с фирмой и не могут оценить ее деятельность. Кроме того, их доля в капитале фирмы мала, так что стимул запрашивать необходимую информацию является достаточно слабым.

В силу этих проблем, такие институты как банки, взаимные фонды и агентства по оценке платежеспособности, которые специализируются на запросе и передаче информации, играют ключевую роль на финансовых рынках. Но даже они обладают намного меньшей информацией, чем фирмы или индивиды, в которых они инвестируют свои фонды. Например, выпускающий кредитную карту, как правило, намного хуже, чем держатель карты, осведомлен о его финансовом положении и привычках в совершении расходов. Вдобавок, наличие посредников между конечными инвесторами и фирмами означает, что проблема асимметричной информации является двухуровневой: информация асимметрична не только между посредниками и фирмами, но также и между индивидами и посредниками (Diamond, 1984).

Асимметрия информация порождает агентские проблемы между инвесторами и фирмами. Как правило, часть риска инвестиций несет инвестор, а не фирма. Это существует, например, в любой ситуации, когда есть вероятность банкротства фирмы. В данном случае фирма может изменить линию поведения, используя преимущество в информированности. Она может только заимствовать, если знает, что ее проект является рискованным, или она может выбирать стратегию, связанную с повышенным риском, отклоняя стратегию с низким уровнем риска, даже если это снижает ожидаемую отдачу. Так что асимметричная информация может отвлекать инвестиции от наиболее эффективных проектов. Кроме того, наличие асимметричной информации может заставлять инвесторов расходовать ресурсы на мониторинг деятельности фирм, что опять связано с дополнительными издержками.

В данном разделе представлена простая модель с асимметричной информации и вытекающими агентскими проблемами. Мы покажем, что в условиях асимметричной информации инвестиции определяются не только ставками процента и прибыльностью. Значение имеют также такие факторы как способность инвестора осуществлять мониторинг фирм и способность фирм финансировать свои инвестиции из внутренних источников. Мы также увидим, что асимметричная информация меняет взаимосвязь между ставкой процента, прибыльностью и инвестициями.

Предположения

У предпринимателя есть возможность осуществить некий проект, требующий вложения условной единицы ресурсов. Предприниматель владеет некоторым богатством 
[image: image394.wmf]W

, меньшим требуемой единицы. Так что ему необходимо получить 
[image: image395.wmf]W
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 в качестве внешнего финансирования проекта. Если проект реализуется, на выходе ожидается положительный выпуск 
[image: image396.wmf]g

. Величина 
[image: image397.wmf]g

 является наблюдаемой и однородной среди предпринимателей. Однако, фактический выпуск может отличаться от ожидаемого. А именно, фактический объем выпуска проекта, характеризующийся ожидаемой величиной 
[image: image398.wmf]g

, имеет равномерное распределение на интервале 
[image: image399.wmf][

]

g

2

,

0

. Т.к. все богатство предпринимателя инвестируется в проект, его выплаты внешним инвесторам не могут превосходить объем выпуска проекта. Данное ограничение на сумму выплат внешним инвесторам со стороны предпринимателя означает, что инвесторы вынуждены брать на себя часть риска проекта. 

Если предприниматель не берется за проект, он может инвестировать в безрисковый актив с отдачей 
[image: image400.wmf]r

. Предприниматель нейтрален к риску, так что он берется за проект, если разность между 
[image: image401.wmf]g

 и ожидаемыми выплатами внешним инвесторам превосходит величину 
[image: image402.wmf](
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Внешние инвесторы, также как и предприниматель, нейтральны к риску и могут инвестировать в безрисковый актив. Кроме того, внешние инвесторы являются конкурентами. Так что в равновесии, для любого осуществляемого ими финансирования ожидаемая норма отдачи должна совпадать с 
[image: image403.wmf]r

.

Ключевой предположением модели является то, что предприниматели лучше информированы, чем внешние кредиторы, относительно фактического выпуска проекта. А именно, предприниматель получает информацию о своем выпуске без каких-либо издержек, в то время как внешний инвестор несет связанные с этим издержки 
[image: image404.wmf]c

. Величина издержек полагается положительной и, для удобства, меньшей ожидаемого выпуска 
[image: image405.wmf]g

.

Подобный тип асимметричной информации известен как дорогостоящая верификация состояния (Townsend, 1979). Мы остановили выбор на анализе именно данного типа асимметричной информации между предпринимателями и инвесторами не потому, что именно он наиболее важен на практике, а потому что его сравнительно легко проанализировать. Другие типы асимметричной информации, такие как асимметричная информация относительно рискованности проектов или действий предпринимателя, характеризуются схожими эффектами.

Равновесие в условиях симметричной информации

В отсутствии издержек получения информации о выпуске проекта для внешних инвесторов, определение равновесия не представляет большой сложности. Предприниматели, чьи проекты имеют ожидаемую норму отдачи превосходящую 
[image: image406.wmf]r
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, получают финансирование и работают над своими проектами. Предприниматели, чьи проекты имеют ожидаемую норму отдачи меньше, чем 
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, не получают финансирование. Для финансируемых проектов контракт между предпринимателем и внешними инвесторами предусматривает ожидаемые выплаты инвесторам в сумме 
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. Существует множество форм контрактов соответствующих данному условию. В качестве примера можно рассмотреть контракт, определяющий долю дохода инвестора, равную 
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 для любого возможного объема выпуска. Т.к. ожидаемый выпуск равен 
[image: image410.wmf]g

, ожидаемая сумма платежа составляет 
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. Ожидаемый доход предпринимателя равен 
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, что можно переписать как 
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. Т.к. по предположению значение 
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 превосходит 
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, доход предпринимателя превышает 
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. Так что предприниматель заинтересован в реализации проекта.

Формы контракта в условиях асимметричной информации

Вернемся теперь к предположению, что получение информации о величине выпуска внешним инвестором сопряжено с издержками. Предположим, также, что богатство каждого внешнего инвестора превышает 
[image: image417.wmf]W
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. Таким образом, мы можем остановиться на случае, когда каждый проект финансируется только одним внешним инвестором. Это позволит избежать ряда затруднений, возникающих в случае, когда более чем один внешний инвестор желает получить информацию о выпуске проекта.

Коль скоро внешние инвесторы нейтральны к риску и конкурируют друг с другом, ожидаемые выплаты внешнему инвестору со стороны предпринимателя должны быть равны 
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 плюс ожидаемые затраты инвестора на верификацию выпуска. Ожидаемый доход предпринимателя совпадает с ожидаемым выпуском проекта, который является экзогенным. Таким образом, оптимальный контракт должен минимизировать время, затрачиваемое инвестором на верификацию выпуска, и в то же время доставлять внешнему инвестору требуемую норму отдачи.

С учетом введенных предположений, контракт соответствующий выдвинутым требованиям имеет простую форму. Если величина выплат по проекту превосходит некоторый критический уровень 
[image: image419.wmf]D

, то предприниматель платит инвестору 
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 и инвестор не верифицирует выпуск. Но если платеж меньше 
[image: image421.wmf]D

, инвестор несет издержки верификации и забирает весь выпуск. Таким образом, это долговой контракт. Предприниматель берет в долг 
[image: image422.wmf]W

-

1

 и обязуется вернуть 
[image: image423.wmf]D

, если он будет в состоянии это сделать. Если объем выпуска, который получает предприниматель, превосходит сумму долга, он полностью выплачивает долг и оставляет себе излишек. Если предприниматель не в состоянии выплатить требуемую сумму, все его ресурсы переходят кредитору. Данная функция платежа отображена на Рис. 8.12.

Аргументация того, что оптимальный контракт должен иметь именно такую форму, может быть разбита на несколько шагов. Во-первых, в случае, когда инвестор не верифицирует выпуск, платеж не может зависеть от фактического выпуска. Это легко увидеть из простого примера. Пусть выплаты составляют 
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, если выпуск равен 
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, и 
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 если выпуск равен 
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, при условии, что 
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, и инвестор в любом случае не верифицирует выпуск. Т.к. инвестор не знает величину выпуска, то когда выпуск равен 
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, предприниматель делает вид, что он равен 
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, и платит 
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. Подобный контракт не позволяет добиться того, чтобы выплаты при выпуске 
[image: image432.wmf]2

Y

 превосходили выплаты при выпуске 
[image: image433.wmf]1

Y

.

Во-вторых, величина платежа в случае верификации никогда не может превосходить величину платежа без верификации, 
[image: image434.wmf]D

. В противном случае предприниматель всегда будет делать вид, что выпуск не равен величине, соответствующей выплатам превышающим 
[image: image435.wmf]D

. Вдобавок, платеж с верификацией не может быть равным 
[image: image436.wmf]D

 - иначе можно снизить ожидаемые расходы на верификацию, не проводя ее всякий раз, когда предприниматель платит 
[image: image437.wmf]D

.

Рисунок 8.12 Оптимальная функция платежа
В третьих, платеж должен быть равен 
[image: image438.wmf]D

 всегда, когда выпуск превышает 
[image: image439.wmf]D

. Действительно, если платеж меньше 
[image: image440.wmf]D

, в то время как выпуск больше 
[image: image441.wmf]D

, тогда существует способ повысить ожидаемые доходы инвестора и снизить ожидаемые издержки верификации – необходимо для данных уровней выпуска установить выплаты в размере 
[image: image442.wmf]D

. Таким образом, существует возможность построить более эффективный контракт.

В четвертых, предприниматель не может заплатить 
[image: image443.wmf]D

, если выпуск меньше чем 
[image: image444.wmf]D

. Так что в подобных случаях инвестор должен верифицировать выпуск.

И наконец, если платеж меньше выпуска, в то время как сам выпуск меньше 
[image: image445.wmf]D

, тогда увеличение платежа приведет к увеличение ожидаемого дохода инвестора, не меняя ожидаемые издержки верификации. Но это означает, что можно уменьшить 
[image: image446.wmf]D

 и сэкономить на издержках верификации.

В совокупности, данные факты означают, что оптимальный контракт является долговым контрактом.

Равновесная величина 
[image: image447.wmf]D


На следующем этапе анализа мы должны определить, какая величина 
[image: image448.wmf]D

 должна быть оговорена в контракте. Инвесторы нейтральны к риску и конкурируют друг с другом. Безрисковая ставка процента равна 
[image: image449.wmf]r

. Таким образом, ожидаемые выплаты инвестору, за вычетом его ожидаемых расходов на верификацию, должны быть равны произведению 
[image: image450.wmf]r
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 на сумму долга, 
[image: image451.wmf]W
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. Чтобы определить равновесное значение 
[image: image452.wmf]D

, мы должны определить, как ожидаемый доход инвестора за вычетом издержек верификации зависит от 
[image: image453.wmf]D

, а затем найти значение 
[image: image454.wmf]D

, которое доставляет инвестору требуемый ожидаемый чистый доход.

Чтобы найти ожидаемый чистый доход инвестора, предположим сначала, что 
[image: image455.wmf]D

 меньше максимально возможного выпуска проекта, 
[image: image456.wmf]g

2

. В этом случае, фактический выпуск может быть как больше, так и меньше 
[image: image457.wmf]D

. Если выпуск больше 
[image: image458.wmf]D

, то инвестор не платит издержки верификации и получает 
[image: image459.wmf]D

. Т.к. выпуск распределен равномерно на интервале 
[image: image460.wmf][

]

g

2

,

0

, вероятность того, что это произойдет, равна 
[image: image461.wmf](
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. Если выпуск меньше 
[image: image462.wmf]D

, то инвестор платит издержки верификации и получает весь выпуск. С учетом предположения о равномерном распределении выпуска, вероятность этого события равна 
[image: image463.wmf](
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. Соответствующее условное среднее значение выпуска равно 
[image: image464.wmf]2
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.

С другой стороны, если 
[image: image465.wmf]D

 превосходит 
[image: image466.wmf]g

2

, то выпуск всегда меньше 
[image: image467.wmf]D

. Так что в этом случае инвестор всегда идет на издержки верификации и получает весь выпуск. При этом ожидаемый платеж равен 
[image: image468.wmf]g

.

Таким образом, ожидаемый доход инвестора за вычетом издержек верификации равен:
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Из уравнение (8.30) следует, что когда 
[image: image470.wmf]D

 меньше чем 
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, 
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 равно 
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. Так что 
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 возрастает пока не будет достигнут уровень 
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, а затем убывает. Причина, по которой 
[image: image476.wmf]R

 рано или поздно начинает убывать по 
[image: image477.wmf]D

, состоит в том, что когда 
[image: image478.wmf]D

 приближается к уровню максимально возможного платежа, его дальнейшее увеличение означает необходимость более частой верификации выпуска инвестором, что снижает его ожидаемый чистый доход. В  максимуме, ожидаемый чистый доход инвестора равен 
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. Таким образом, максимальный ожидаемый чистый доход равен ожидаемому выпуску, когда 
[image: image480.wmf]c

 равно 0, но меньше его, когда 
[image: image481.wmf]c

 больше 0. И наконец, 
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 снижается до уровня 
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 при 
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, после чего дальнейший рост 
[image: image485.wmf]D

 не воздействует на 
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. График функции 
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 приведен на Рис. 8.13.

На Рис 8.14 представлены три возможных значения требуемого чистого дохода инвестора, 
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. Если требуемый чистый доход равен 
[image: image489.wmf]1
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, или в общем случае, если он меньше 
[image: image490.wmf]c
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, то существует единственное значение 
[image: image491.wmf]D

, которое доставляет инвестору этот требуемый чистый доход. Поэтому контракт специфицирует данную величину 
[image: image492.wmf]D

. В случае, когда требуемый платеж равен 
[image: image493.wmf]1
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, равновесная величина 
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 представлена на рисунке как 
[image: image495.wmf]1
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. 

Если требуемая величина чистого дохода превосходит 
[image: image496.wmf]MAX
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 (например, если он равен 
[image: image497.wmf]3

V

), то не существует значения 
[image: image498.wmf]D

, доставляющего инвестору необходимый доход. Так что в данной ситуации имеет место рационирование кредита: инвестор отказывает предпринимателю в кредите при любой ставке процента.

Рисунок 8.13 Ожидаемый доход инвестора за вычетом издержек верификации
Рисунок 8.14 Определение требуемых платежей инвестору со стороны предпринимателя 
И наконец, если ожидаемый чистый доход лежит в диапазоне между 
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 и 
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, существует два возможных значения 
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. Например, рисунок показывает, что уровню 
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, обозначенных 
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 и 
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. Однако, большая из этих величин (
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 на рисунке) не соответствует условиям конкурентного равновесия: если какой-то инвестор дает в долг предпринимателю, требуя возвращения суммы 
[image: image507.wmf]B
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, то другие инвесторы могут с выгодой для себя предоставить кредит на лучших условиях. Так что конкуренция заставит величину 
[image: image508.wmf]D

 опуститься до уровня 
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. Равновесным значением 
[image: image510.wmf]D

 будет являться наименьший корень уравнения 
[image: image511.wmf](
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. Из уравнения (8.30) следует, что данное решение будет иметь вид
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Инвестиции в равновесии

На последнем этапе анализа необходимо определить, в какой ситуации предприниматель возьмется за проект. Очевидно, необходимым условием является возможность получить финансирование под некоторый процент. Но это условие не является достаточным: для некоторых предпринимателей, которые могут получить финансирование, инвестиции в безрисковый актив могут оказаться предпочтительнее.

Предприниматель, инвестирующий в безрисковый актив, получает 
[image: image513.wmf](
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. Если же предприниматель берется за проект, его ожидаемый доход равен ожидаемому выпуску, 
[image: image514.wmf]g

, за вычетом выплат внешнему инвестору. Если предприниматель может получить финансирование, ожидаемые выплаты внешнему инвестору определяются альтернативными издержками использования средств инвестора, 
[image: image515.wmf](
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, плюс ожидаемые расходы инвестора на верификацию. Таким образом, чтобы определить условия, при которых проект будет осуществлен, нам необходимо определить эти ожидаемые издержки верификации.

Результат может быть получен из уравнения (8.31). Инвестор верифицирует выпуск, если тот меньше 
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. Это происходит с вероятностью 
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. Таким образом, издержки верификации равны
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Взятие соответствующих частных производных показывает, что 
[image: image519.wmf]A

 возрастает по 
[image: image520.wmf]c

 и 
[image: image521.wmf]r

, и убывает по 
[image: image522.wmf]g

 и 
[image: image523.wmf]W

. Результат можно представить в виде:
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Ожидаемые выплаты инвестору со стороны предпринимателя равны 
[image: image525.wmf](
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. Таким образом, проект реализуется, если 
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Несмотря на то, что мы получили данный результат из определенной модели асимметричной информации, основные идеи являются общими. Предположим, например, что существует асимметрия информации относительно величины риска, которую берет на себя предприниматель. В данной ситуации, если инвестор несет часть рисков плохих исходов, предприниматель имеет стимул увеличить рискованность своих действий сверх уровня, максимизирующего ожидаемую отдачу проекта. Таким образом, здесь существует проблема морального риска. В результате, асимметричная информация снова снижает общую ожидаемую отдачу для предпринимателя и инвестора, также как это было в модели с дорогостоящей верификацией состояния. При реалистичных предположениях, данные агентские издержки снижаются с ростом суммы финансирования со стороны предпринимателя (
[image: image528.wmf]W

), возрастают с ростом суммы, которая должна быть выплачена инвестору при данном объеме финансирования (
[image: image529.wmf]r

), убывают с ростом ожидаемого платежа по проекту (
[image: image530.wmf]g

), и возрастают с ростом степени асимметрии информации (
[image: image531.wmf]c

, в случае дорогостоящей верификации состояния, и характеристика способности предпринимателя идти на высокий риск в случае существования проблемы морального риска).

Аналогично, предположим, что предприниматели неоднородны с точки зрения рисков их проектов, и что риски необозримы. Т.е., предположим, что существует проблема неблагоприятного отбора. Тогда снова существуют агентские издержки внешнего финансирования, и снова эти издержки определяются из тех же соображений, что и в представленной модели. Так что качественные результаты модели применимы к множеству других моделей асимметричной информации на финансовых рынках.

Следствия
Представленная модель имеет много следствий. Как следует из предшествующего обсуждения, основные следствия возникают в общем контексте несовершенств финансовых рынков, а не только для данной спецификации модели. Обсудим четыре наиболее важных следствия.

Первое. Агентские издержки, возникающие вследствие асимметричной информации, увеличивают издержки внешнего финансирования, что дестимулирует инвестиции. В условиях симметричной информации в рассмотренной модели, инвестиции осуществляются, если 
[image: image532.wmf]r
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. Но в условиях асимметричной информации инвестиции осуществляются, только если 
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. Таким образом, агентские издержки снижают инвестиции для фиксированной безрисковой ставки процента.

Второе. Несовершенства финансового рынка приводят к возникновению агентских издержек, которые воздействуют на инвестиции. Значит, они также отразятся на механизме воздействия на инвестиции со стороны изменений в выпуске и ставке процента. Как было показано в разделе 8.5, в условиях совершенного финансового рынка изменения в выпуске воздействуют на инвестиции посредством изменения будущей прибыльности. Несовершенства финансового рынка создают второй механизм: изменения в выпуске влияют на текущую прибыль фирм, следовательно, они также отражаются на способности фирм обеспечить внутреннее финансирование. Применительно к построенной выше модели, мы можем рассматривать снижение текущего выпуска как причину снижения богатства предпринимателя, 
[image: image534.wmf]W

. Т.к. снижение богатства приводит к росту агентских издержек, то снижение выпуска приведет к сокращению инвестиций даже если прибыльность инвестиционных проектов (распределение случайной величины 
[image: image535.wmf]g

) останется прежней.

Аналогично, изменения в ставке процента воздействуют на инвестиции не только посредством традиционного механизма, но и посредством воздействия на агентские издержки: рост ставки процента приводит к росту агентских издержек, что дестимулирует инвестиции. Действительно, увеличение 
[image: image536.wmf]r

 приводит к увеличению общей суммы выплат инвестору со стороны предпринимателя. Это означает, что вероятность неполучения инвестором требуемых выплат становиться выше, следовательно, агентские издержки также будут выше. А именно, т.к. требуемый чистый доход инвестора составляет 
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 на 
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 приводит к увеличению этого требуемого дохода на 
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. Таким образом, это окажет такое же воздействие на ожидаемый чистый доход, что и падение 
[image: image541.wmf]W

 на 
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. Как видно из уравнения (8.32), два этих изменения приводят к одному и тому же изменению в агентских издержках.  

Кроме того, из модели следует, что последствия изменений в выпуске и ставке процента для инвестиций не всегда определяются изменениями в решениях предпринимателя относительно привлекательности заимствований под рыночную ставку процента. Напротив, в некоторых случаях это воздействие связано с изменением числа предпринимателей, имеющих возможность брать в долг.

Третье следствие из нашего анализа состоит в том, что многие переменные, которые не оказывали воздействия на инвестиции в условиях совершенного рынка капитала, играют важную роль, когда рынок капитала несовершенен. Простой пример тому – богатство предпринимателя. Положим, что предприниматели неоднородны с точки зрения величин 
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 и 
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. На совершенных финансовых рынках вопрос о целесообразности финансировании проекта определяется только величиной 
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. Так что реализуемые проекты являются самыми эффективными. Это отображено в верхней части Рис. 8.15. Напротив, в условиях асимметричной информации, т.к. 
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 воздействует на агентские издержки, получение проектом финансирования зависит и от 
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, и от 
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. Таким образом, проект с более низкой по сравнению с другими ожидаемой отдачей может получить финансирование, если предприниматель, предлагающий данный менее эффективный проект, богаче других. Это отображено в нижней части рисунка.

Тот факт, что в условиях несовершенства финансового рынка инвестиции зависят от богатства предпринимателя, означает, что подобного рода несовершенства могут усилить эффект внешних для финансовой системы шоков. Снижение выпуска по причинам, не имеющим отношения к рассматриваемым механизмам, будет снижать богатство предпринимателя. Снижение богатства негативно отразится на инвестициях, что приведет к дальнейшему падению выпуска (Bernanke-Gertler, 1989; Kiyotaki-Moore, 1997). 

Средние ставки налогов и идиосинкратический риск также оказывают воздействие на инвестиции, только в условиях несовершенства рынков капитала. Если добавить в модель налоги, то их средняя (а не предельная) ставка воздействует на инвестиции посредством воздействия на способность фирм использовать внутренние источники финансирования. Также и риск, даже если он не коррелирован с потреблением, влияет на инвестиции посредством воздействия на агентские издержки. Например, внешнее финансирование проекта с неслучайной отдачей не связано ни с какими агентскими издержками, т.к. при этом исключаются ситуации, когда предприниматель не может расплатиться с инвестором. Но, как показывает рассмотренная модель, внешнее финансирование рискового проекта сопряжено с агентскими издержками.

Рисунок 8.14 Определение реализуемых проектов в условиях симметричной и асимметричной информации
Четвертое и наиболее важное. Из проведенного анализа следует, что финансовая система сама по себе может быть важной для инвестиций. В построенной модели рост издержек верификации, 
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, снижает инвестиции. В общем случае, наличие агентских издержек означает, что эффективность финансовой системы с точки зрения обработки информации и мониторинга заемщиков является потенциально важной для определения инвестиций.

Данное соображение может быть применено как к анализу краткосрочных колебаний, так и к анализу долгосрочного роста. С точки зрения краткосрочных колебаний, сбои в работе финансовой системы могут воздействовать на инвестиции, а раз так, то и на агрегированный выпуск. Например, Bernanke (1983) отмечает, что коллапс банковской системы США в начале 1930-ых сказался на глубине Великой Депрессии за счет снижения эффективности работы финансовой системы по оценке и финансированию инвестиционных проектов. Аналогично, многие исследователи сходятся во мнении, что серьезной причиной рецессии 1990-1991 гг. в США была «нехватка капитала» в банках, что снизило их способность давать в долг. Аргументация сводится к тому, что банки, имеющие достаточно низкий запас собственного капитала, были в сильной степени зависимы от внешнего финансирования. Это увеличило альтернативные издержки использования их собственных фондов и снизило степень их готовности давать в долг (см., например, Bernanke and Lown, 1991).

Что касается долгосрочного роста, McKinnon (1973) и другие исследователи отмечают, что финансовая система оказывает серьезное воздействие на общее количество и качество предпринимаемых инвестиционных проектов, а следовательно и на экономический рост на протяжении длительного периода времени. Поскольку развитие финансовой системы может быть следствием, а не причиной роста, данный аргумент трудно проверить на практике. Несмотря на это, King and Levine (1993a, 1993b) приводят некоторые подтверждения тому, что развитие финансовой системы важно для роста.

8.8 Эмпирические приложения

Инвестиционный налоговый кредит и цена капитальных благ

Как отмечалось в разделе 8.1, издержки регулирования капитала могут быть внешними или внутренними. Внешние издержки принимают форму увеличения относительной стоимости капитальных благ в ситуации, когда желательный капитал фирмы возрастает. Используя статистические данные об относительной стоимости капитальных благ, можно протестировать данный эффект.

Подобного рода тест был проведен Goolsbee (1998). Он исследовал воздействие инвестиционного налогового кредита на стоимость капитальных благ. Основная спецификация имела вид:
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где 
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 - это относительная цена капитала типа 
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 характеризует инвестиционный налоговый кредит на покупку капитального блага 
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 в году 
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 (в процентах от цены покупки), и 
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 - вектор переменных управления, воздействие которых может отличаться для разных капитальных благ. Гулсби отмечает, что правительство имеет склонность увеличивать инвестиционный налоговый кредит во время рецессий, когда спрос на инвестиции сам по себе достаточно низкий. Если это действительно так, оценка 
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 может несколько преуменьшать истинное воздействие инвестиционного налогового кредита на стоимость капитальных благ. Чтобы решить эту проблему, Гулсби в некоторых спецификациях теста включает дамми переменные для каждого года. Тем самым он отслеживает изменение во времени общего объема инвестиционного кредита, фокусируясь только на различии в кредите для разных типов капитальных благ.

Гулсби рассматривает 22 капитальных блага на протяжении периода с 1959 по 1988 года. Его базовая регрессия включает дамми переменные для каждого капитального блага, временной тренд и макроэкономические переменные управления. Для данной спецификации оценка 
[image: image559.wmf]b

 составляет 0.17 при стандартной ошибке 0.03. Таким  образом, гипотеза о наличии внешних издержек регулирования получает серьезное подтверждение. Включение в модель дамми переменных для каждого года существенно не влияет на результат: оценка 
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 возрастает до 0.19, а стандартная ошибка возрастает до 0.04.

Гулсби также исследует различия в воздействии инвестиционного налогового кредита для разных капитальных благ. А именно, он оценивает 
[image: image561.wmf]b

 отдельно для каждого типа капитала. Обнаруживается, что реакция в цене больше для тех товаров, которые покупаются только фирмами, таких как горное оборудование или железнодорожная техника, и меньше для товаров, которые по большей части покупаются домохозяйствами, таких как персональные компьютеры и мебель. Коль скоро домохозяйства не могут получать инвестиционный налоговый кредит, полученный результат может означать, что воздействие кредита на цены тем больше, чем большее количество покупателей он затрагивает. Чтобы проверить справедливость этой идеи, Гулсби строит оценку доли покупателей каждого блага, которые имеют возможность получить кредит. Затем он включает в регрессию не только кредит, но и произведение кредита и оценки его доступности. Если причина взаимосвязи между введением кредита и увеличением цены капитала состоит в том, что кредит влияет на спрос, тогда, для реалистичных предположений, количественная оценка взаимосвязи должна определяться только упомянутым выше произведением двух величин, характеризующим эффект взаимодействия.

Результаты подтверждают данное предсказание. Коэффициент перед характеристикой эффекта взаимодействия количественно велик и статистически значим. Коэффициент перед кредитом, однако, значительно меньше нуля, а не равен нулю, как это предсказывает теория. Так что если воспринимать это буквально, из данной точечной оценки следует, что введение налоговой субсидии в отрасли, где никто потенциально не может ею воспользоваться, должно снизить цены. В действительности, однако,  практически в каждой отрасли большинство потенциальных пользователей имеют доступ к субсидии. Так что данное аномальное наблюдение может рассматриваться как артефакт, полученный при попытке экстраполировать результат оценки за пределы области оценивания. 

Поток наличности и инвестиции

Из анализа несовершенств финансовых рынков следует, что внутреннее финансирование обходится дешевле внешнего. А это означает, что для фиксированной ставки процента фирмы с более высокими прибылями инвестируют больше.

Простейший способ проверить это предсказание состоит в построении регрессии инвестиций на показатели издержек капитала и потока наличности (определяемого в первом приближении как текущая выручка за вычетом расходов и налогов). Для подобных регрессий можно использовать данные на уровне фирм для каждого момента времени или временные ряды агрегированных показателей. В любой форме, как правило, выявляется сильная взаимосвязь между потоком наличности и инвестициями.

Есть, однако, определенная проблема, связанная с данным тестом. Регрессия не рассматривает будущую прибыльность капитала, а поток наличности, скорее всего, коррелирован с будущей прибыльностью. Так, в разделе 8.5 было показано, что модель инвестиций без учета несовершенств финансового рынка предсказывает рост инвестиций вследствие хоть сколько-нибудь продолжительного роста выпуска. Причина этого была не в том, что высокий текущий выпуск снижает потребность фирм во внешнем финансировании, а в том, что более высокий выпуск в будущем свидетельствует, что капитал становится более ценным. Подобная взаимосвязь должна наблюдаться и среди фирм в каждый момент времени: фирмы с высоким потоком наличности, вероятно, выпускают популярную продукцию или оперируют с низкими издержками, вследствие чего стремятся расширить выпуск. Потенциальная возможность корреляции потока наличности и текущей прибыльности означает, что регрессия может выявить взаимосвязь между потоком наличности и инвестициями, даже если финансовые рынки совершенны.

Начиная с Fazzari, Hubbard, and Petersen (1988), многочисленные исследования пытаются найти решение данной проблемы, рассматривая инвестиционную активность различных типов фирм. Конкретная идея Фаззари, Нуббарда и Петерсена – разделить фирмы на те, что сталкиваются со значительными издержками привлечения внешних фондов, и на те, что не сталкиваются с данными сложностями (см., также, Hoshi, Kashyap, and Scharfstein, 1991). Определенная взаимосвязь между потоком наличности и инвестициями должна, вероятно, наблюдаться для обоих типов фирм, даже если несовершенства финансового рынка не играют важной роли. Но теория, предполагающая сильный эффект несовершенств финансового рынка, предсказывает, что эта взаимосвязь будет сильнее среди фирм, сталкивающимися с большими препятствиями для внешнего финансирования. И не беря в расчет то, что взаимосвязь между текущим потоком наличности и будущей прибыльностью сильнее, в силу некоторых причин, для фирм, в большей степени ограниченных в доступе на финансовые рынки, отрицание значимости несовершенств финансового рынка означает, что связь «поток наличности - инвестиции» для двух групп не будет иметь отличий. Таким образом, отмечают Фаззари, Нуббард и Петерсен, различие во взаимосвязи «поток наличности - инвестиции» между двумя группами может быть использовано для тестирования значимости несовершенств финансового рынка для инвестиций.

Для разделения фирм на две группы, Фаззари, Нуббард и Петерсен использовали отношение выплачиваемых дивидендов к доходу. Фирмы, выплачивающие высокие дивиденды могут профинансировать дополнительные инвестиции за счет сокращения дивидендов. Напротив, фирмы, выплачивающие низкие дивиденды, должны опираться на внешнее финансирование.
 

Базовой регрессией является объединенная по временным рядам и по временному срезу регрессия отношения инвестиций к запасу капитала на отношение потока наличности к запасу капитала, оценку 
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, и дамми переменные для каждой фирмы и каждого года. Регрессия оценивается отдельно для каждой из двух групп фирм. Выборка охватывает 422 относительно крупные фирмы США на протяжении периода с 1970 по 1984 год. Фирма классифицируется как платящая низкие дивиденды, если отношение дивидендов к доходу, как правило, не превышает 10 процентов, и как платящая высокие дивиденды, если это отношение, как правило, не ниже 20 процентов (Фаззари, Нуббард и Петерсен рассматривают также некоторую промежуточную группу).

Для фирм, выплачивающих высокие дивиденды, коэффициент перед потоком наличности составляет 0.230 при стандартной ошибке 0.010. Для фирм, выплачивающих низкие дивиденды, коэффициент равен 0.461 при стандартной ошибке 0.027. Для гипотезы равенства двух коэффициентов 
[image: image563.wmf]t

-статистика равна 12.1, так что гипотеза однозначно отвергается. Точечная оценка дает следующий результат: фирмы с низкими дивидендами инвестируют из каждого дополнительного доллара потока наличности на 23 цента больше, чем фирмы, выплачивающие высокие дивиденды. Так что даже если мы интерпретируем оценку, полученную для фирм с высокими дивидендами, как отражающую лишь корреляцию между потоком наличности и будущей прибыльностью, полученный результат, тем не менее, означает, что несовершенства финансового рынка оказывают сильное воздействие на инвестиции фирм с низкими дивидендами. 

Многие последующие исследователи привнесли изменения в подход Фаззари, Нуббарда и Петерсена. Lamont (1997), например, сравнивает инвестиционную активность непосредственно не связанных с нефтью дочерних компаний в нефтяной отрасли после коллапса цен на нефть в 1986 году с динамикой инвестиций в сопоставимых компаниях, никак не связанных с нефтяной отраслью. Если, действительно, внутреннее финансирование дешевле внешнего, тогда снижение цен на нефть, снижая доступность внутренних фондов, должно привести к снижению инвестиций дочерних компаний нефтяной отрасли. Если же несовершенства финансового рынка не важны, то это не будет иметь никаких последствий. Ламонт обнаружил статистически значимое и количественно большое различие в поведении двух групп. Точечная оценка показывает, что снижение дохода материнской нефтяной компании снижает инвестиции дочерней не-нефтяной компании на 10 центов. Таким образом, в соответствии с полученными результатами, барьеры для внешнего финансирования оказываются значительно выше, чем барьеры на пути финансирования разных подразделений одной компании. 

Gertler and Gilchrist (1994) проводят тест в духе описанного выше, но рассматривая воздействие монетарной политики (см. также Kashyap, Lamont, and Stein, 1994, и Oliner and Rodebusch, 1996). Они изначально полагают, что мелкие фирмы скорее всего сталкиваются с более высокими барьерами на пути внешнего финансирования по сравнению с крупными фирмами. Например, постоянные издержки, связанные с выпуском торгуемых облигаций, могут иметь большее значение для мелких фирм. Затем они сравнивают динамику товарно-материальных запасов и продаж мелких и крупных фирм вслед за ужесточением монетарной политики. И снова результаты подтверждают важную роль несовершенных финансовых рынков. Мелкие фирмы составляют диспропорционально высокую долю в общем снижении объемов продаж, товарно-материальных запасов, и краткосрочной задолженности, следующих за ужесточением монетарной политики. В действительности, заимствования со стороны крупных компаний возрастают после ужесточения монетарной политики, в то время как заимствования со стороны мелких компаний резко снижаются.

Результаты данных работ сходятся в одном: значимость несовершенств финансового рынка для инвестиций находит самое широкое подтверждение. Какую конкретную форму приобретают эти несовершенства, и насколько значимы они с количественной точки зрения – это до сих пор открытые вопросы.

Задачи

8.1. Рассмотрим фирму, производство которой описывается функцией Кобба-Дугласа: 
[image: image564.wmf]1
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. Предположим, что стоимость продукции фирмы постоянна в краткосрочном периоде, так что фирма рассматривает цену продукции, 
[image: image565.wmf]P

, и объем выпуска, 
[image: image566.wmf]Y

, как фиксированные величины. Рынки факторов производства являются конкурентными, так что фирма также берет заработную плату, 
[image: image567.wmf]W

, и стоимость аренды капитала, 
[image: image568.wmf]K

r

, как данность.

(a) Какой объем 
[image: image569.wmf]L

 должна выбрать фирма для фиксированных 
[image: image570.wmf]P

, 
[image: image571.wmf]Y

, 
[image: image572.wmf]W

 и 
[image: image573.wmf]K

?

(b) Для найденного значения 
[image: image574.wmf]L

 представьте прибыль как функцию 
[image: image575.wmf]P

, 
[image: image576.wmf]Y

, 
[image: image577.wmf]W

 и 
[image: image578.wmf]K

.

(c) Найдите условия первого порядка для максимизирующего прибыль капитала 
[image: image579.wmf]K

. Соблюдаются ли при этом условия второго порядка?

(d) В найденных в части (с) условиях первого порядка выразите 
[image: image580.wmf]K

 как функцию 
[image: image581.wmf]P

, 
[image: image582.wmf]Y

, 
[image: image583.wmf]W

 и 
[image: image584.wmf]K

r

. Как изменения в каждой из этих переменных воздействуют на 
[image: image585.wmf]K

?

8.2. Корпорации в Соединенных Штатах имеют налоговую скидку на амортизацию капитала - они могут вычитать амортизационные отчисления из налогооблагаемого дохода. Налоговая скидка на амортизацию рассчитывается исходя из стоимости приобретаемого капитала. Корпорация, покупающая капитал в момент времени 
[image: image586.wmf]t

 может исключить долю 
[image: image587.wmf](
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 стоимости покупки из налогооблагаемого дохода в момент времени 
[image: image588.wmf]s
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. Налоговая скидка на амортизацию часто принимает простую линейную форму: 
[image: image589.wmf](
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[image: image590.wmf]T
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[image: image592.wmf]T
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, где 
[image: image593.wmf]T

 - срок службы (с точки зрения налогообложения) капитального блага.

(a) Пусть амортизация описывается линейной схемой. Пусть предельная ставка налога на доходы корпораций постоянна и равна 
[image: image594.wmf]t

, а ставка процента постоянна и равна 
[image: image595.wmf]i

. Насколько снизится приведенная стоимость налоговых обязательств корпорации при покупке единицы капитала по цене 
[image: image596.wmf]K
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? Как это зависит от значений 
[image: image597.wmf]T

, 
[image: image598.wmf]t

, 
[image: image599.wmf]i

 и 
[image: image600.wmf]K

P

? Таким образом, какова цена капитального блага для фирмы после вычета налога?

(b) Предположим, что 
[image: image601.wmf]p
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, и пусть 
[image: image602.wmf]p

 увеличивается при неизменной 
[image: image603.wmf]r

. Как это отразится на цене капитального блага для фирмы после вычета налога?

8.3. Основная особенность налогового кодекса, затрагивающая издержки использования капитала применительно к сдаче собственного жилья в аренду в Соединенных Штатах, состоит в том, что номинальные процентные платежи исключаются из суммы, подлежащей обложению подоходным налогом. Так что реальная ставка процента после налогообложения для собственника жилья составляет 
[image: image604.wmf]i
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, где 
[image: image605.wmf]r

 - реальная ставка процента до налогообложения, 
[image: image606.wmf]i

 - номинальная ставка процента и 
[image: image607.wmf]t

 - предельная ставка налога. В данном случае, как увеличение инфляции отразится на издержках использования капитала и желательном запасе капитала для фиксированной 
[image: image608.wmf]r

?

8.4. Использование вариационного исчисления для решения задачи социального планирования в модели Рамсея. Рассмотрим задачу социального планирования, которую мы анализировали в разделе 2.4. Орган планирования собирается максимизировать 
[image: image609.wmf](
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 при ограничении 
[image: image610.wmf](
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(a) Запишите Гамильтониан в ценах периода 
[image: image611.wmf]t

. Какие переменные являются переменными управления, переменными состояния и сопряженными переменными?

(b) Найдите три условия оптимального выбора, аналогичные условиям (8.18), (8.19) и (8.20) из раздела 8.2.

(c) Покажите, что первые два условия, найденные в части (b), вместе с условием 
[image: image612.wmf](
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 определяют уравнение Эйлера (уравнение [2.20]).

(d) Пусть 
[image: image613.wmf]m

 обозначает сопряженную переменную. Покажите, что 
[image: image614.wmf](
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, а следовательно 
[image: image615.wmf](
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 пропорционально 
[image: image616.wmf](
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. Покажите, что это означает, что условие трансверсальности из части (b) соблюдается тогда, и только тогда, когда бюджетное ограничение, уравнение (2.15), соблюдается с равенством.

8.5. Рассмотрим модель инвестиций, предложенную в разделах 8.2-8.5. Для каждого из предлагаемых ниже событий опишите изменения в положении на плоскости кривых 
[image: image617.wmf]0
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 и 
[image: image618.wmf]0
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, а также опишите динамику 
[image: image619.wmf]K

 и 
[image: image620.wmf]q

 непосредственно в момент изменений и в дальнейшем. В каждом случае предполагается, что  первоначально 
[image: image621.wmf]K

 и 
[image: image622.wmf]q

 находятся в состоянии долгосрочного равновесия.

(a) Война разрушает половину капитала.

(b) Правительство облагает доходы владельцев фирм налогом со ставкой 
[image: image623.wmf]t

.

(c) Правительство облагает налогом инвестиции. А именно, фирма выплачивает правительству величину 
[image: image624.wmf]g

 с каждой приобретаемой единицы капитала, и фирма получает правительственную субсидию 
[image: image625.wmf]g

 за каждую единицу проданного капитала.

8.6. Рассмотрим модель инвестиций, предложенную в разделах 8.2-8.5. Предположим, что в определенный момент времени становится известно о предстоящем в будущем разовом налогообложении капитала. А именно, на владельцев капитала будет наложен налог равный доле 
[image: image626.wmf]f

 от стоимости их капитала в момент времени 
[image: image627.wmf]T

 в будущем. Предполагается, что отрасль первоначально находится в состоянии долгосрочного равновесия. Что произойдет в момент поступления информации? Опишите динамику 
[image: image628.wmf]K

 и 
[image: image629.wmf]q

 на временном интервале между моментом поступления информации и моментом наложения налога? Что произойдет с 
[image: image630.wmf]K

 и 
[image: image631.wmf]q

 в момент наложения налога? Как они будут меняться после этого? (Подсказка: Можно ли ожидать скачкообразное изменение 
[image: image632.wmf]q

 в момент введения налога?)

8.7. Модель рынка жилья. (На основе работы Poterba, 1984.) Обозначим 
[image: image633.wmf]H

 - объем жилищного фонда, 
[image: image634.wmf]I

- уровень инвестиций, 
[image: image635.wmf]H
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 - реальная стоимость жилья, и 
[image: image636.wmf]R

 - рента. Предположим, что 
[image: image637.wmf]I

 возрастает по 
[image: image638.wmf]H
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, так что 
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. Пусть рента является убывающей функцией 
[image: image642.wmf]H
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. В завершении предположим, что сумма рентного дохода и капитального выигрыша должна быть равна экзогенной норме отдачи 
[image: image644.wmf]r

: 
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(a) Изобразите в пространстве 
[image: image646.wmf](
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 кривые 
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(b) Опишите динамику 
[image: image649.wmf]H

 и 
[image: image650.wmf]H

p

 в каждой области полученной диаграммы. Постройте седловую траекторию.

(c) Предположим, что рынок первоначально находится в состоянии долгосрочного равновесия. Происходит неожиданное перманентное увеличение 
[image: image651.wmf]r

. Что произойдет с 
[image: image652.wmf]H

 и 
[image: image653.wmf]H

p

 в момент изменения? Опишите динамику 
[image: image654.wmf]H

, 
[image: image655.wmf]H
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, 
[image: image656.wmf]I

 и 
[image: image657.wmf]R

 после изменения.

(d) Предположим, что рынок первоначально находится в состоянии долгосрочного равновесия, и в определенный момент  времени становится известно, что в момент времени 
[image: image658.wmf]T

 в будущем произойдет перманентное увеличение 
[image: image659.wmf]r

. Что произойдет с 
[image: image660.wmf]H

 и 
[image: image661.wmf]H
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 в момент поступления информации? Опишите динамику 
[image: image662.wmf]H

, 
[image: image663.wmf]H
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, 
[image: image664.wmf]I

 и 
[image: image665.wmf]R

 на временном интервале между моментом поступления информации и моментом фактического увеличения 
[image: image666.wmf]r

. Что произойдет с этими переменными в момент увеличения и какова будет их динамика после этого? 

(e) Являются ли издержки регулирования внешними или внутренними в данной модели? Объясните ответ.

(f) Почему кривая 
[image: image667.wmf]0
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 не является горизонтальной в данной модели?

8.8. Предположим, что издержки регулирования характеризуются постоянной отдачей от масштаба по 
[image: image668.wmf]k
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 и 
[image: image669.wmf]k

. А именно, предположим, что они представлены в виде 
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. Кроме того, положим, что норма выбытия капитала равна 
[image: image672.wmf]d

, так что 
[image: image673.wmf](
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. Рассмотрите задачу оптимизации для репрезентативной фирмы.

(a) Запишите гамильтониан в ценах периода 
[image: image674.wmf]t

.

(b) Найдите три условия, характеризующие оптимальное поведение, аналогичные условиям (8.18), (8.19) и (8.20) в разделе 8.2.

(c) Покажите, что условие аналогичное (8.18) означает, что темп роста капитала каждой фирмы, а значит и темп роста агрегированного капитала, определяется значением 
[image: image675.wmf]q

. Постройте кривую 
[image: image676.wmf]0
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[image: image677.wmf](
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(d) Подставьте результат, полученный в части (c), в условие аналогичное (8.19) и выразите 
[image: image678.wmf]q
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 через 
[image: image679.wmf]K

 и 
[image: image680.wmf]q

. 

(e) Определите наклон кривой 
[image: image681.wmf]0
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8.9. Предположим, что 
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(a) Постройте кривую 
[image: image686.wmf]0
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 и определите уровень 
[image: image687.wmf]K

, соответствующий долгосрочному равновесию.

(b) Определите наклон седловой траектории. (Подсказка: Используйте тот же подход, что и в разделе 2.6). 

8.10. Рассмотрим модель инвестиций в условиях неопределенности, полагая ставку процента постоянной, как и в разделе 8.6. Предположим, так же как и в задаче 8.9, что 
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. Кроме того, пусть неопределенность относится только к будущим значениям параметра 
[image: image690.wmf]a

. В данной задаче требуется показать, что в равновесии, 
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 в каждый момент времени должны принимать те же значения, что и в случае, когда не существует  неопределенности относительно будущей траектории 
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. А именно, пусть 
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[image: image696.wmf]q

 и 
[image: image697.wmf]K

 после момента времени 
[image: image698.wmf]t

 в случае, если бы 
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(a) Покажите, что если 
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[image: image705.wmf]0
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(b) Используйте (8.26), чтобы показать, что полученный результат означает, что если 
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, где 
[image: image709.wmf]N

 - число фирм.

8.11. (На основе работ Bernanke, 1983a, и Dixit and Pindyck, 1994.) Рассмотрим фирму, рассматривающую целесообразность осуществления инвестиций в объеме 
[image: image710.wmf]I

. Существует два периода времени. Отдача от инвестиций составит 
[image: image711.wmf]1
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 в периоде 1 и 
[image: image712.wmf]2
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 в периоде 2. Значение 
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 известно с точностью, а 
[image: image714.wmf]2
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 - случайная величина. Фирма максимизирует ожидаемую прибыль. Для простоты, ставка процента полагается нулевой.

(a) Пусть фирма может выбирать только между осуществлением инвестиций в период 1 или полным отказом от инвестиций.  При каком условии фирма решит инвестировать?

(b) Предположим, что у фирмы также есть возможность осуществить инвестиции в периоде 2, после того как значение 
[image: image715.wmf]2
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 станет известным. В данном случае отдача от инвестиций составит только 
[image: image716.wmf]2
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. Является ли возможной ситуация, когда условие, полученное в части (a), соблюдается, но при этом ожидаемая прибыль фирмы оказывается большей в случае отказа от осуществления инвестиций в периоде 1, по сравнению с ожидаемой прибылью, получаемой в случае осуществления инвестиций в периоде 1?

(c) Определим издержки ожидания как 
[image: image717.wmf]1
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, а выигрыш от ожидания  как 
[image: image718.wmf](
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. Объясните смысл данного определения издержек и выигрыша от ожидания. Покажите, что разница в ожидаемой прибыли фирмы в случае отказа от инвестиций в периоде 1 и в случае осуществления инвестиций в периоде 1 равна выигрышу от ожиданий за вычетом издержек ожидания.

8.12. Теорема Модильяни-Миллера. (Modigliani and Miller, 1958.) Рассмотрим анализ воздействия фактора неопределенности относительно нормы дисконтирования, проведенный в разделе 8.6. Предположим, однако, что фирма финансирует свои инвестиции, выпуская и акции, и безрисковые долговые обязательства. А именно, рассмотрим финансирование предельной единицы капитала. Фирма выпускает облигации в объеме 
[image: image719.wmf]b

. По каждой облигации в любом случае выплачивается одна единица выпуска в момент времени 
[image: image720.wmf]t

+

t

 для любого 
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. Держатели акций получают оставшуюся часть прибыли, 
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(a) Рассматривая предельную единицу капитала, обозначим 
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 - стоимость одной облигации в момент времени 
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, а 
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 - стоимость акции. Найдите выражения для 
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 и 
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, аналогичные (8.29).

(b) Влияет ли, и если да, то каким образом, выбор способа финансирования за счет выпуска облигаций или акций на рыночную оценку стоимости единицы капитала, 
[image: image730.wmf](
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? Дайте интуитивное объяснение.

(c) В общем случае, предположим, что фирма финансирует инвестиции, выпуская 
[image: image731.wmf]n

 финансовых инструментов. Обозначим 
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 - выплата по инструменту 
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 в момент времени 
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. На выплаты налагается лишь одно ограничение: 
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. Зависит ли, и если да, то каким образом, суммарная стоимость 
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 активов от того, как распределяются общие выплаты между различными активами?

(d) Вернемся к случаю финансирования за счет акций и облигаций. Предположим, однако, что прибыль фирмы облагается налогом по ставке 
[image: image737.wmf]q

. При этом процентный доход не подпадает под налогообложение. Так что выплаты держателям облигаций остаются такими же, как и прежде. Но выплаты акционерам в момент времени 
[image: image738.wmf]t
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 составляют теперь 
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. Остается ли в силе результат, полученный в части (b)? Почему?

� Основополагающей работой является Hall and Jorgenson (1967). См. также задачи 8.2 и 8.3.


� См. сноску 11 и задачу 8.7. Представленная здесь модель разработана Abel (1982), Hayashi (1982), Summers (1981b).


� Отметим, что в данных предположениях функция � EMBED Equation.3  ��� из раздела 8.1 принимает вид � EMBED Equation.3  ���, так что неравенство � EMBED Equation.3  ��� может не выполняться. Таким образом, в отсутствии издержек регулирования спрос фирмы на капитал плохо определен: он бесконечен, если � EMBED Equation.3  ���, равен нулю, если � EMBED Equation.3  ���, и вообще не определен в случае � EMBED Equation.3  ���. (!)


� Аккуратное формальное введение в метод вариационного исчисления можно найти в работах Kamien and Schwartz (1991), Dixit (1990, Chapter 10), Obstfeld (1992).


� Странный факт, что переменные � EMBED Equation.3  ��� и � EMBED Equation.3  ��� в момент времени � EMBED Equation.3  ��� соотносятся со стоимостью капитала в момент времени � EMBED Equation.3  ���, исчезнет, когда мы перейдем к модели с непрерывным временем.


* Если фирма использует дополнительную единицу капитала в течение периода t, то, согласно данной выше интерпретации множителей Лагранжа, ее интегральная прибыль (8.7) увеличится на величину � EMBED Equation.3  ���. С другой стороны, согласно (8.7), соответствующее увеличение равно � EMBED Equation.3  ���.  Это равенство эквивалентно (8.12), а значит, и (8.14) (прим. науч. ред.).� EMBED Equation.3  ���


� См. раздел 8.4 , где дана более обстоятельная интерпретация данного условия.


� Альтернативный подход предполагает запись гамильтониана в ценах начального периода  � EMBED Equation.3  ���Это аналогично записи функция Лагранжа в виде (8.8) вместо (8.9). При этом условие (8.19) будет заменено условием � EMBED Equation.3  ���. Несложно показать, что два этих условия являются эквивалентными при � EMBED Equation.3  ���.


� Чтобы убедиться, что (8.21) вытекает из (8.19), нужно продифференцировать (8.21) по � EMBED Equation.3  ��� и преобразовать полученное выражение к виду (8.19).


* Это следует из предположений о том, что функция издержек  имеет положительную вторую производную  и равна нулю в нуле (прим. науч. ред.).


� Постоянный эффект отдачи можно обеспечить, если предположить, что функция издержек регулирования имеет вид � EMBED Equation.3  ���, где � EMBED Equation.3  ��� обладает старыми свойствами. При таком  предположении удвоение � EMBED Equation.3  ��� и � EMBED Equation.3  ��� увеличит вдвое и издержки регулирования. При такой модификации модели � EMBED Equation.3  ��� влияет на прибыль не только напрямую, но и посредством воздействия на издержки регулирования для данного уровня инвестиций. В результате это усложнит анализ, хотя основные выводы останутся теми же. См. задачу 8.8.


� Формальное доказательство этого можно найти в работах Abel (1982) и Hayashi (1982).


� Несложно модифицировать модель так, чтобы она учитывала внешние, а не внутренние издержки регулирования. Основным изменением будет замена функции издержек регулирования на кривую предложения новых капитальных благ, � EMBED Equation.3  ���, где � EMBED Equation.3  ��� и � EMBED Equation.3  ��� обозначает относительную стоимость капитала. При этом рыночная оценка стоимости фирмы всегда будет совпадать с восстановительной стоимостью ее капитала. Роль, которую играло � EMBED Equation.3  ��� в модели с внутренними издержками регулирования, теперь играет относительная стоимость капитала. См. Foley-Sidrauski (1970) и Задачу 8.7.


� Важной ранней работой по проблематике необратимости является Bernanke (1983a). Список новейших исследований включает в себя Abel and Eberly (1994); Dixit and Pindyck (1994); Caballero, Engel, and Haltiwanger (1995); Abel, Dixit, Eberly, and Pindyck (1996); и Cooper, Haltiwanger, and Power (1999). См. обзор в работе Caballero (1999).


� Формальное доказательство представлено в Townsend (1979) и Gale-Hellwig (1985). Представленный здесь анализ игнорирует две тонкости. Во-первых, он предполагает, что верификация должна быть детерминистической функцией состояния. Однако можно показать, что контракт, который делает верификацию случайной функцией от объявляемых предпринимателем объемов выпуска, может улучшить контракт, представленный на Рис. 8.12 (Bernanke and Gertler, 1989). Во-вторых, анализ предполагает, что инвестор может связать себя соглашением верифицировать выпуск, если предприниматель объявляет, что объем выпуска меньше � EMBED Equation.3  ���. Для любого объявляемого объема выпуска меньше � EMBED Equation.3  ���, инвестор предпочитает получить причитающуюся сумму без проведения верификации. Но если инвестор может ex post принять решение не верифицировать, предприниматель получает стимул занижать объем выпуска. Таким образом, контракт не является защищенным от перезаключения. Простоты ради, мы игнорируем эти трудности.


� Обратим внимание на следующее. Для того чтобы подкоренное выражение � EMBED Equation.3  ��� имело отрицательный знак, необходимо чтобы выполнялось условие � EMBED Equation.3  ���, т.е., чтобы � EMBED Equation.3  ��� было меньше требуемого чистого дохода. Таким образом, случай, когда выражение в правой части (8.31) не определено, соответствует случаю, когда не существует значения � EMBED Equation.3  ���, для которого инвестор готов давать в долг.


� Некоторая сложность, связанная с данной аргументацией, состоит в том, что для фирмы, выплачивающей высокие дивиденды, их снижение может быть сопряжено с издержками: есть некоторое подтверждение тому, что сокращения дивидендов интерпретируются фондовым рынком как сигнал о низкой прибыльности в будущем, так что сокращение дивидендов снижает рыночную оценку активов фирм. Таким образом, тест может не найти различий между двумя группами фирм не потому, что несовершенства финансового рынка незначимы, а как раз потому, что они значимы для обеих групп.


� Последняя работа Kaplan and Zingales (1997) бросает вызов многим исследованиям в данной области как с теоретической, так и эмпирической точки зрения. С позиций теории, авторы подвергают сомнению корректность первоначальных предпосылок проводимых эмпирических тестов. Они соглашаются с тем, что поток наличности не оказывает воздействия на инвестиции для фирм, не сталкивающихся ни с какими барьерами на пути внешнего финансирования. Но они отмечают, что рассматривая фирмы, которые сталкиваются с дополнительными издержками внешнего финансирования, нет никаких оснований ожидать, что взаимосвязь между потоком наличности и инвестициями будет сильнее для тех фирм, у которых эти издержки выше. С позиций эмпирики, авторы отмечают, что выбор прокси переменных для издержек внешнего финансирования некорректен и противоречит наблюдаемым фактам. Хотя критика Каплана и Зингалеса является потенциально важной, до настоящего момента времени исследователи в данной области как не опровергли выдвинутые ими аргументы, так и не модифицировали свои исследования в свете критики. Так что значимость критики Каплана и Зингалеса до сих пор не ясна. См. Fazzari, Hubbard, and Petersen (2000) и Kaplan and Zingales (2000).
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