Лекция 2 
Инвестиции. Модель акселератора запасов

3.1 Инвестиции: подход Дж. Кейнса

Инвестиции – финансовые активы, вложенные в возмещение старых и создание новых производственных мощностей и прочих капитальных активов. 
Специфика воздействия инвестиций на экономическую конъюнктуру состоит в том, что в момент их осуществления возрастает спрос на средства производства, а предложение благ увеличится лишь в последующие периоды, когда новые производственные мощности вступят в действие (наступает отдача от инвестиций). Отсюда в краткосрочном периоде инвестиционные затраты не приводят к увеличению товаров и услуг на продажу. В долгосрочном периоде произведенный основной капитал увеличивает не только совокупный спрос, но и совокупное предложение товаров и услуг, так как возрастают производственные мощности, т.е. способность нации к производству большего количества готовой продукции и услуг.

В теории существуют различные объяснения мотивации поведения инвесторов в национальной экономике: неоклассическая, кейнсианская, теория механизма акселератора запасов (Дж. Кларк).
Cпецифика кейнсианской макроэкономической теории состоит в том, что инвестиционные расходы не влияют на совокупное предложение в экономике в целом, т.е. производственные мощности нации предполагаются данными, неизменными. 

В модели равновесия Дж. Кейнса важное значение имеет постулат о несовпадении планов сбережений и инвестиционных планов в экономике, что объясняется наличием различных мотивов, которыми руководствуются субъекты, сберегающие деньги, и субъекты, осуществляющие инвестиции. Объем сбережений, в первую очередь, зависит от дохода, а не от ставки процента, а главным мотивом инвестиционной деятельности являются ожидания по поводу успешной окупаемости в будущем тех капиталовложений, которые предприятия делают в настоящем, т.е. ожидаемая норма прибыли, а не ставка банковского процента.

Введем следующие обозначения:

ΔI – изменение инвестиционного спроса;
ΔY – отношению изменения равновесного объема производства;

МРС – предельная склонность к потреблению;

А – норма амортизации;

 β – мультипликатор, равный отношению изменения равновесного объема производства, вызванного изменением инвестиционного спроса, к величине последнего:
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(3.1)
где β(1, так как величина мультипликатора связана с предельной склонностью к потреблению МРС следующей зависимостью (3.2):
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(3.2) 

Объем инвестиций (валовые инвестиции, брутто-инвестиции) делится на реновационные (инвестиции замещения), равные амортизации, и чистые (нетто) инвестиции. Если в некотором периоде общий объем инвестиций меньше величины обесценения капитала (амортизации), то нетто инвестиции оказываются отрицательной величиной. Должно соблюдаться условие:
It>–Dt  1,



(3.3)
где Dt равно (в зависимости от интерпретации It) либо величине амортизации, либо полной стоимости выбывающих производственных мощностей.

В кейнсианской модели инвестиции автономны (Ia) (рисунок 3.1):
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Рисунок 3.1 – Модель макроэкономического равновесия при сопоставлении инвестиций и сбережений

В кейнсианской модели инвестиции не всегда находятся на запланированном уровне. В состоянии равновесия инвестиции равны фактически осуществленным инвестициям, которые, в свою очередь, равны сбережениям. Следовательно, мы можем представить условие макроэкономического равновесия следующим образом:

Ia = S

















(3.4)

Только при равновесном уровне выпуска сбережения равны плановым инвестициям, поскольку лишь в состоянии равновесия величина незапланированных изменений товарных запасов равна нулю.

Ожидания предприятий по поводу будущей окупаемости капиталовложений служат мотивом их инвестиционной деятельности в настоящем. Доходы от реализации инвестиционного проекта поступят в различные будущие периоды времени, тогда как первоначальные капиталовложения в проект требуются сейчас. Поэтому и будущие доходы требуется оценить в сегодняшней шкале ценностей при помощи метода дисконтированной оценки. 

Инвестиции являются ограниченным ресурсом, поэтому в их отношении также действует закон убывающей отдачи, каждый последующий инвестиционный проект при неизменных технологиях будет менее прибыльным. 

Дополнительные инвестиции выгодно осуществлять лишь в том случае, если норма прибыли будет выше нормы банковской ставки. Соответственно функция спроса на инвестиции – это функция, показывающая обратную зависимость спроса на инвестиции I от ставки банковского процента I (рисунок 3.2):

I = I(i).















(3.5)
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Рисунок 3.2– Инвестиционный спрос как функция от процента

3.2 Неоклассическая теория инвестиций

В неоклассической теории инвестиций механизм инвестирования объясняется исходя из микроэкономических посылок, имеются следующие теоретические допущения:

1. технология производства не изменяется; 

2. факторы производства взаимозаменяемы;

3. экономическая конъюнктура известна;

4. в качестве цены единицы вовлекаемого в производство капитала выступает сумма нормы амортизации (А) и текущего значения номинальной ставки процента (i), поэтому в принятии инвестиционных решений главным фактором служит ставка процента;

5. имеет место закон убывающей отдачи капитала.

Основным мотивом при решении предпринимателей инвестировать выступает стремление максимизировать прибыль. Цель максимизации прибыли достигается путем сопоставления предельного дохода с предельными издержками. 

При анализе мотивации инвестиционных решений принимается во внимание тенденция снижающейся отдачи каждых новых единиц приобретаемого капитала (рисунок 3.3). Чтобы получить наибольшую прибыль, субъекты стремятся больше производить, поэтому предприниматели вынуждены осуществлять инвестиции (ΔI) в прирост производства товара (ΔY). Этот процесс будет происходить до тех пор, пока стоимость предельного продукта инвестиций не сравняется с ценой последней единицы привлекаемого капитала, т.е. с суммой нормы амортизации и текущей ставки процента (A + i).

Рисунок 3.3 –  Производственная функция с учетом убывающей отдачи капитала

3.3 Неокейнсианская теория инвестиций

В основе кейнсианской концепции инвестиций лежит мотив прибыли, основанный на психологии предпринимателей. Именно последнее отличает кейнсианский подход от неоклассического по мотиву поведения инвесторов. Решение инвестировать принимается исходя из оценки предпринимателями уровня ожидаемой прибыли от инвестиционных проектов. В свою очередь, оценка предпринимателей зависит от степени неопределенности, от сопровождающих инвестирование рисков, от «шестого чувства», степени оптимизма самого предпринимателя. 

В отличие от самого Дж. Кейнса, представители неокейнсианского направления (Э. Хансен) рассматривают инвестиции в составе двух частей: автономные (Ia) и индуцированные (Iy). Инвестиции, которые вызываются ростом совокупного спроса или совокупных доходов, называются индуцированными инвестициями. Так как фирмы склонны инвестировать из прибыли, то с ростом прибыли возрас​тают и инвестиции. Функция инвестиций в этом случае будет выглядеть следующим образом:
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(3.6)

Уравнение (3.5) показывает, что инвестиции являются линейной функцией от дохода, они возрастают, но в меньшей степени, чем растет сам доход (рисунок  3.4).  


Рисунок 3.4 –  Функция инвестиций в неокейнсианской модели

Угол γ формирует наклон функции, тангенс его представляет отношение прироста инвестиций к приросту дохода и является предельной склон​ностью к инвестированию по доходу. 
3.4 Теория акселератора запасов

Неоклассический анализ принятия инвестиционных решений объясняет поведение инвесторов в краткосрочном периоде. Для долгосрочного периода существует объяснение через действие механизма акселератора, предложенное Дж. Кларком в 1917 году (а ранее в 1909 г. А. Афталионом) [Aftalian A. La réalité des surproductions générales, essui d'une théorie des crises générates etperiodiques // Revue d'Economie Politique. 1909; The theory of Economic Cycles Based on the capitalistic Techniques of Production//Review of Economic Statistics. Vol. 9. – No. 4. – Oct./ – 1927. –PP.. 165–170]. Согласно модели акселератора существует прямо пропорциональная зависимость между динамикой вовлекаемых инвестиций и изменениями в объеме национального производства. Модель акселератора предполагает, что доля капитала в совокупных доходах является величиной относительно постоянной. 

В случае, если в долгосрочном периоде наблюдается рост Y, то происходит и рост совокупного спроса, что, в свою очередь, требует соответствующего увеличения совокупного предложения. Это вызывает прирост инвестиций в экономике. Если известна эта доля капитала в совокупных доходах, то можно рассчитать и прирост капитала для расширения объема совокупного предложения. Таким образом, чем выше темпы роста в экономике, тем выше и инвестиционные расходы.

Введем обозначения:

1.
[image: image4.wmf]a

– акселератор, показывающий, на сколько прирастают инвестиции в текущем периоде за счет прироста доходов в предыдущем периоде;

2. Iвал. – брутто-инвестиции (валовые инвестиции);

3. А – инвестиции замещения (амортизация);

4. Iчист. – нетто-инвестиции (чистые инвестиции).

Во многих моделях (например, в модели Р. Гудвина) [Goodwin, R. M. The Non-Linear Accelerator and the Persistence of Business Cycles // Econometrica. Vol. 19. No. 1. – Jan. 1951. – P. 1 – 17], основанных на гипотезе оптимальности капиталоемкости и акселераторе, индуцированные инвестиции задаются функцией прироста объема национального производства за определенный предыдущий период времени и акселератора, ее в простейшем случае можно записать в виде:
It = α (Yt-1 – Yt-2).













(3.7)

Принцип акселератора действует лишь при условии полной загрузки мощностей, так как при неполной их загрузке для увеличения Y не нужно наращивать объемы инвестиций. 

Чистые инвестиции прямо пропорционально зависят от изменения доходов (3.8):
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(3.8)

Инвестиции замещения (амортизация)  зависит от уровня дохода  Y (3.9):
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(3.9)

Тогда валовые инвестиции  как сумма (3.8) и (3.9) зависит частично от объема, а частично от прироста доходов (рисунок 3.5).


Рисунок 3.5 – Влияние акселератора на чистые, валовые инвестиции и инвестиции замещения

Весь вышеизложенный материал об акселераторе касается так называемого простого акселератора, который предполагает немедленную реакцию экономики на изменения доходов и инвестиций. На самом деле этот процесс идет долгий период, связанный с освоением и получением отдачи от капитала. 

Кроме простого акселератора, выделяется гибкий акселератор. Гибкий акселератор  основан на том, что инвестиции определяются ожиданиями изменений будущего спроса или отношения между имеющимися производственными мощностями и ожидаемым будущим спросом. Формула гибкого акселератора выглядит следующим образом:
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(3.10)

где η и δ – коэффициенты, колеблющиеся от 0 до 1.
Если в модели простого акселератора чистые инвестиции постоянно снижаются по мере роста объема выпуска продукции, то в модели гибкого акселератора чистые инвестиции сначала возрастают, а затем снижаются (в этом случае положительный эффект от наращивания выпуска нейтрализуется отрицательным эффектом увеличения объема привлекаемого капитала в соответствии с принципом убывающей отдачи капитала). 

Как правило, гибкий акселератор используется при моделировании циклических колебаний в экономике. Так, Р. Айснер  попытался в инвестиционной функции объединить оба известных фактора, использовавшихся учеными в моделировании цикла до него совершенно раздельно: механизм «гибкого акселератора» и норму прибыли [Eisner, R. Factors in business investment. - Cambridge (Mass.): Ballinger, 1978. – XXIV, 219 P. – (General ser. / Nat. bureau of econ. research; №102). – Bibliogr..– Р. 205–209]. В роли раскачивающего механизма выступает норма прибыли на основной капитал в чистом виде, т.е. очищенная от налогов. 

Р. Айснер изучил статистику по финансовым операциям более 700 крупных и средних фирм промышленности США за период 1960–1969 гг. Р. Айснер смог доказать, что в течение календарного года разница между фактическим и «желаемым» уровнями совокупных запасов фирм значительно сокращалась. Как только меняется объем продаж товаров, он, как сигнал, меняет и величину «желаемых» запасов. Но между периодом, когда поступил сигнал от возросшего объема продаж и  временем, необходимым для расширения объема производства, существует временной интервал. Поэтому для страховки этого интервала требуются сверхнормативные запасы. Величина указанного интервала прямо пропорциональна величине затрат, необходимых для организации расширения объема выпуска. 

3.5 Основные выводы

В долгосрочном периоде вовлеченный в производство основной капитал увеличивает не только совокупный спрос, но и совокупное предложение, так как расширяются производственные мощности.

Существуют три основных объяснения мотивации поведения инвесторов в национальной экономике: неоклассическая, кейнсианская, теория механизма акселератора запасов
В основе кейнсианской концепции инвестиций лежит мотив прибыли, основанный на психологии предпринимателей. Решение инвестировать принимается исходя из оценки предпринимателями уровня ожидаемой прибыли от инвестиционных проектов. Cпецифика кейнсианского подхода состоит в том, что инвестиционные расходы не влияют на совокупное предложение в экономике в целом, т.е. производственные мощности нации предполагаются данными, неизменными, а сами инвестиции не зависят от доходов (автономны от доходов).

Инвестиции являются ограниченным ресурсом, поэтому в их отношении также действует закон убывающей отдачи, каждый последующий инвестиционный проект при неизменных технологиях будет менее прибыльным. 

Дополнительные инвестиции выгодно осуществлять лишь в том случае, если норма прибыли будет выше нормы банковской ставки.
В неоклассической модели инвестиций основным мотивом при решении предпринимателей инвестировать выступает стремление максимизировать прибыль. Цель максимизации прибыли достигается путем сопоставления предельного дохода с предельными издержками. 

Представители неокейнсианского направления рассматривают совокупные инвестиции в составе двух частей: автономные и индуцированные. Инвестиции, которые вызываются ростом совокупного спроса или совокупных доходов, называются индуцированными инвестициями. Инвестиции являются линейной функцией от дохода, они возрастают, но в меньшей степени, чем растет сам доход
Неоклассический анализ принятия инвестиционных решений объясняет поведение инвесторов в краткосрочном периоде. Для долгосрочного периода существует объяснение через действие механизма акселератора. 

Акселератор показывает, на сколько прирастают инвестиции в текущем периоде за счет прироста доходов в предыдущем периоде. Различают простой и гибкий акселератор. Модель простого акселератора не имеет практического значения, так как на основании математического исследования функции акселератор оказывался близким к 0, в то время как в реальности соотношение между приростом объема выпуска  и капитала приближалось к 2 и более. 

Гибкий акселератор  определяет инвестиции ожиданиями изменений будущего спроса или отношением между имеющимися производственными мощностями и ожидаемым будущим спросом. В модели гибкого акселератора чистые инвестиции сначала возрастают, а затем снижаются. Акселератор часто используется в моделях, объясняющих циклические колебания. 
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