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МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЕ 


МОДЕЛИРОВАНИЕ





Предмет макроэкономики.                 Макроэкономика – это наука об агрегированном поведении   экономики.


Основой макроэкономики является анализ совокупных экономических тенденций, который можно подразделить на макроэкономический анализ ex post  (народохозяйственное счетоводство) и  макроэкономический анализ ex ante (макроэкономику как экономическую теорию).


В рамках национального счетоводства (системы национальных счетов)  определяются значения макроэкономических параметров за прошлый и настоящий период, на их основе анализируется, как развивалась экономика, какие экономикой были достигнуты результаты. Эта информация может быть также использована для сравнительного анализа развития экономик различных стран. 


На основе макроэкономического анализа ex post, собирая и анализируя фактическую информацию, ученые проверяют и корректируют разработанные ранее теории, а также создают новые.


Цель анализа ex ante определить, какие факторы, каким образом влияют на поведение экономики, как в настоящем, так и в будущем. Поэтому макроэкономический анализ ex ante помимо поведения хозяйственных субъектов изучает и  их планы, а также возможности  осуществления и ожидаемые последствия реализации планов экономических субъектов. Основным методом макроэкономического анализа ex ante является макроэкономическое моделирование.


Анализ ex ante таким образом представляет собой моделирование экономических явлений на основе определенных экономических концепций.





Неоклассический подход к построению макроэкономической модели.   В основе неоклассического подхода к анализу экономики, лежит классическое предположение о том, что предложение определяет спрос, дополненное идеей о том, что процессы, происходящие в экономике, являются результатом решений миллионов индивидуумов. 


Фундаментом неоклассического анализа служат теоретические основы микроэкономики, с помощью которых производится изучение  индивидуальных решений домашних хозяйств и фирм, в процессе их функционирования и взаимодействия в рыночной экономической системе. То есть, исходя из упрощающей анализ предпосылки о существовании репрезентативной фирмы и репрезентативного домашнего хозяйства, сначала изучается поведение  фирмы или домашнего хозяйства в различных ситуациях с помощью микроэкономического инструментария, а затем, посредством агрегирования, происходит переход к  изучению общеэкономических явлений и тенденций, то есть к макроэкономическому анализу. 


При этом объем предложения фирмы, при заданном уровне технологии, определяется количеством используемых фирмой ресурсов, эта взаимосвязь задается  с помощью производственной функции       y = F(K,L), обладающей следующими свойствами:


областью задания функции F является


      неотрицательный ортант евклидова пространства,


функция F дважды непрерывно дифференцируема в области  задания,


3) "  K, L                   Fъ k>0 , F ъ L >0; Fъъ  k  <0,  FъъL<0,


4) "  K, L                   Fъ Lъ  K > 0,  Fъ Kъ L>0,


5) " z>0, "  K, L       z F(K, L) =   F(zK, zL),


6) "  K, L                   F(K,0)=F(0, L)=0. 














Неоклассическая макроэкономическая модель


(закрытая экономика).


В общем виде неоклассическая модель, описывающая поведение в закрытой эконоке основных макроэкономических агентов, имеет следующий вид: 





y = c + i+ g 


y = F(K,L) ,


с = с (yd ,r , A),                                                                      Рынок товаров 


yd = yd (y , t , А ) ,                                                                         и услуг


i =i( r, y ,(, K),





�EMBED Equation.3���                           Финансовый 


(M/P)d =(M/P)d(y,r,()                                                                              рынок 








Ls=Ld


L s   = L s( W/P),                                                                                      Рынок


Ld   = L d( W/P),                                                                                        труда





        где 


К- количество капитала,                               L - количество труда,


yd- располагаемый реальный доход,           с- реальные потребительские расходы,


i-реальные инвестиционные расходы,        g-реальные государственные закупки, 


r- реальная ставка процента,                        ( - уровень инфляции,


А- накопленное реальное богатство,          (=Т/P- реальные чистые налоги,


M s -номинальное денежное предложение,  (- норма амортизации,                          


Pb –текущая стоимость облигаций,              Ре - текущая стоимость акций,


Е- количество акций,                                     В – количество облигаций,


Р- уровень цен в экономике,                        (M/P)d- реальный спрос на деньги,


W- номинальная заработная плата,              Т – номинальные чистые налоги.





Величины Ms,Bs,G,T – экзогенно заданные переменные. 








НЕОКЛАССИЧЕСКИЙ РЫНОК ТРУДА.


Функционирование экономики может быть рассмотрено как в долгосрочном, так и в краткосрочном периоде. В долгосрочном периоде анализ экономики проводится с учетом того, что в этом периоде могут изменяться все факторы производства. Рассматриваемая нами неоклассическая модель закрытой экономики проводит анализ функционирования экономики в краткосрочном периоде, который предполагает  изменяемость  только одного  фактора производства - труда, при неизменности другого фактора – капитала. Это обуславливает то, что формирование данной модели начинается с анализа рынка труда, который характеризуется универсальным трудом, который может быть использован для производства любого товара. Спрос на труд предъявляют фирмы, предложение труда предъявляют домохозяйства. 





Спрос на труд. Проанализируем спрос фирмы на труд на основе поведения репрезентативной фирмы на рынке труда.


Фирма, действуя как рациональный экономический агент,  нанимает такое количество работников, которое наилучшим образом реализует цели, стоящие перед ней. 


 Предположим, что целью фирмы является максимизация экономической прибыли.


По определению, экономическая прибыль представляет собой  разницу между выручкой от реализации продукции и  экономическими издержками, необходимыми для производства проданного количества продукции. В условиях свободной конкуренции экономические издержки на единицу труда определяются как реальная заработная плата, а экономические издержки на единицу капитала складываются из ставки процента и нормы амортизации, то есть, реальная экономическая прибыль для фирмы, действующей в условиях свободной конкуренции,  может быть определена следующим образом





                              П = y - wL - (r + d )  K.





Таким образом,  фирма, ставящая целью максимизацию своей прибыли, чтобы найти  необходимое ей количество работников,  должна решить следующую задачу 





                             max П = y - w L - (r + d )  K


при условии               


                              y = F(L,K).





Запишем для данной задачи условной оптимизации функцию Лагранжа:


           Z =  y - w L - (r + d )  K -  l( F(L,K) - y).





Для данной функции Лагранжа условия первого порядка будут иметь следующий вид:


  �EMBED Equation.3��� = 1 + l = 0


  �EMBED Equation.3��� = - w - l MP L = 0.


Из условий первого порядка получаем, что  фирма должна нанять такое количество работников, для которого верно следующее равенство


                 МР L=w.                                               (1)





На основе выражения (1) можно сделать вывод о том, что при данном уровне реальной заработной платы фирма оптимизирует свою прибыль в том случае, если она предъявляет спрос на такое количество труда, для которого предельные затраты равны предельной выручке от единицы труда. Следовательно, спрос фирмы на труд зависит от уровня реальной заработной платы  данной экономики.


Предположим теперь, что уровень реальной заработной платы  экономики изменился. Посмотрим, как введение этого предположения повлияет на количество труда, на которое фирма будет предъявлять спрос.


Из свойств производственной функции  у=F(K,L) следует, что существует монотонно убывающаяй функция Ф такая что 





                            Ф(L) = MPL, 





Следовательно, обратная функция Ф-1 к функции Ф, также является монотонно убывающей, то есть


                        Ld = Ф-1(MPL).


                                          -


Так как выбор фирмы количества нанимаемого труда определяется  выражением (1), то 





                     Ф-1(MPL)=Ф-1(w)= Ld(w),


                                                           -


что означает:  спрос фирмы на труд отрицательно зависит от реальной заработной платы, то есть при увеличении уровня реальной заработной платы количество работников, которое фирма будет готова нанять уменьшается. 


Так как спрос на труд отдельной репрезентативной фирмы будет отрицательно зависеть от реальной заработной платы, то и спрос бизнеса также будет отрицательно зависеть от реальной заработной платы: Ld =L d(w).


                                                                                - 





Предложение труда. Для анализа того, как домохозяйство принимает решение о количестве предлагаемого труда, рассмотрим поведение на рынке труда репрезентативного домашнего хозяйства. 


Принимая решение о количестве предлагаемого труда, любое домашнее хозяйство должно сделать выбор между трудом и досугом. Это обусловлено тем, что время суток ограничено, и каждый дополнительный час, потраченный на работу, уменьшает количество часов, которое домохозяйство может посвятить своему досугу. В то же время, каждый дополнительный час работы увеличивает доход домохозяйства и, следовательно, при прочих равных условиях, увеличивает его потребительские расходы. 


Предположим, для упрощения ситуации, что общее время работника складывается только из времени труда и времени досуга, что работник может выбрать любое количество часов работы, и что объем потребления работника равен его доходу. 


Тогда, учитывая, что домохозяйство извлекает полезность как из потребления (y=c), так и из времени отдыха (h), можно представить функцию полезности (u) домохозяйства в следующем виде 


                u = u (у,h),





uъ y >0 u ъ h>0   ,


uъзy <0   u ъъ h<0 .





В то же время, так как увеличение рабочего времени означает сокращение времени досуга    (h=H-L , где  H - общее время труда и отдыха домохозяйства), то полезность можно представить как функцию положительно зависящую от потребления и отрицательно зависящую от времени труда





                  u = u (y,L),





uъ у >0,    uъзу <0,


u ъ L<0   ,     uъзL >0.





Предпочтения, задаваемые функцией полезности u = u (y,L), можно представить графически кривыми безразличия (рис.1).





�


Рис.1.





Желания домашнего хозяйства, отражаемые функцией полезности, ограничиваются возможностями домашнего хозяйства, характеризуемыми бюджетным ограничением. То есть, решая вопрос об объеме предлагаемого труда, домохозяйство решает задачу потребительского выбора.





Случай 1.Выбор домохозяйства в экономике Робинзона Крузо. В этом случае предполагается, что домашнее хозяйство производит только для собственного потребления и все, что производит, потребляет. Поэтому бюджетным ограничением домохозяйства является производственная функция.  В этом случае  задача выбора домохозяйством объема предлагаемого труда выглядит следующим образом


                              max u(y,L) 


при условии      


                               y = F(L).





Функция Лагранжа для такой задачи имеет следующий вид


                              Z = u(y,L) - l(F(L)- y).


Так как  условия первого порядка в этом случае:


                    �EMBED Equation.3��� = uъ y + l = 0          


                    �EMBED Equation.3��� =  uъ L - l F ъ L = 0


                    �EMBED Equation.3��� = y - F(L) = 0, 


то условие выбора домохозяйства оптимального количества труда имеет следующий вид





                    МР L=-uъ L/uъ у=MRSу,L.                                                              (2)





Учитывая, что МР L - характеризует угол наклона бюджетного ограничения в точке, а угол наклона кривой безразличия функции полезности  u(y,L) в некоторой точке


                      �EMBED Equation.3���


где 


�EMBED Equation.3���- предельная норма замещения труда потреблением (у=с), из (2) следует, что в данной ситуации домашнее хозяйство предложит такое количество труда, которое соответствует точке касания бюджетного ограничения и кривой безразличия.





Случай 2. Выбор домохозяйства в экономике с наемным трудом. В экономике, где существует наемный труд, выбор домашнее хозяйство будет совершать на основе другого бюджетного ограничения.


В этом случае доход домохозяйства будет складываться из заработанного дохода и  некого нетрудового дохода (Рyconst), постоянного, то есть, не зависящего от объема продаваемого труда (например, наследства):





                                    Py = Pw L + Рyconst.





В этом случае задача максимизации полезности приобретает вид


                                       max u(y,L)


при условии       


                                     Py = Pw L + Рyconst.





Изменится также и функция Лагранжа 





                                     Z = u(y,L) - l(  Pw L +Р yconst -Py).





Так как   условия первого порядка примут в данном случае следующий вид


                                   �EMBED Equation.3��� = uъ y + Pl = 0


                                  �EMBED Equation.3��� = uъ L - lPw= 0


                                     �EMBED Equation.3��� = Pw L - Рyconst.-Py = 0,





то условием выбора количества предлагаемого домохозяйством  труда будет следующее выражение





                                    w  = -uъ L / uъ y = MRSу,L. 





Таким образом, при заданном уровне реальной заработной платы свой выбор домашнее хозяйство в случае 2 также совершает в точке касания бюджетного ограничения и функции безразличия.





Анализ влияния изменения уровня реальной заработной платы на  выбор домохозяйства.   Проанализируем теперь влияние изменения ставки реальной заработной платы на предложение труда, используя сравнительный статический анализ. Для этого введем предположение о том, что ставка реальной заработной платы выросла, и посмотрим, как при этом изменилось предложение труда. 


Возрастание ставки заработной платы приводит к явлениям, которые по-разному влияют на предложение труда. С одной стороны, в результате роста заработной платы происходит  увеличение стоимости потребления досуга, поэтому домохозяйство сокращает его потребление, и, следовательно, увеличивает предложение труда. С другой стороны, в этом случае увеличивается доход домохозяйства, что расширяет его потребительские возможности и позволяет домохозяйству, сокращая предложение труда, увеличивать потребление.


Проанализируем конечный результат этих воздействий на предложение труда, воспользовавшись идеями эффектов дохода и замещения и уравнением Слуцкого. Запишем для нашего случая величину первоначального запаса (m), которым располагает домохозяйство, предъявляя спрос на досуг 


                                            �EMBED Equation.3���.


Тогда уравнение Слуцкого имеет следующий вид





                  �EMBED Equation.3���


                                эффект                   эффект


                           замещения                  дохода,





Для досуга эффект замещения является отрицательной величиной, так как альтернативная стоимость досуга в случае роста заработной платы увеличивается, и домашнее хозяйство предпочитает трудиться больше, а отдыхать меньше. 





�





Рис.2.





Следовательно, для труда эффект замещения (1-3) является положительной величиной (рис.2).


Эффект дохода  для досуга, складывается из обычного эффекта дохода и эффекта начального запаса, и является величиной положительной, так как �EMBED Equation.3���- величина положительная (досуг нормальный товар), а �EMBED Equation.3��� величина положительная, так как это выражение представляет собой время труда домохозяйства. Следовательно, для труда эффект дохода  (3-2)  является отрицательной величиной  (рис.2). 


Так как эффекты дохода и замещения воздействуют по-разному на досуг, а, следовательно, и на труд, то их совместное влияние  (1-2)  зависит от того, какой эффект воздействует больше. 


Таким образом, в экономике есть домохозяйства, которые при увеличении реальной заработной платы увеличивают предложение труда, но есть и домохозяйства, которые при увеличении реальной заработной платы уменьшают предложение труда. 


Кроме того, существуют домохозяйства, которые не желают жертвовать своим досугом ради потребления при данном уровне реальной заработной платы (рис.3).


Предельная норма замещения труда потреблением у такого домохозяйства в любой точке кривой безразличия больше, чем ставка реальной заработной платы, поэтому при данной заработной плате предложение труда домохозяйства равно нулю. Но если заработная плата повысится таким образом, что найдется точка, 
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Рис. 3.





принадлежащая кривой безразличия, в которой предельной норма замещения труда потреблением будет равна ставке заработной платы, то работник предложит на рынке  соответствующее этой точке количество труда. 


 В целом в экономике предполагается, что при росте заработной платы предложение труда становится больше. Это можно объяснить тем, что при увеличении реальной заработной платы   на рынок труда вступают новые работники, ранее не желавшие трудится. У этих работников эффект замещения больше чем эффект дохода, поэтому при увеличении уровня реальной заработной платы они увеличивают предложение труда. Появление таких домохозяйств на рынке труда нейтрализует влияние тех работников, которые при увеличении уровня реальной заработной платы уменьшают предложение труда. Поэтому в целом для экономики мы можем считать, что предложение труда положительно зависит от реальной заработной платы: 


                          Ls =L s(w).


                                       +





Равновесие рынка труда. Равновесие на рынке труда, по мнению неоклассиков, устанавливается в точке соответствующей полной занятости, так как все кто хотел работать при такой реальной заработной плате, нашли работу. В данной ситуации нет циклической безработицы. В экономике могут быть только добровольно незанятые работники.


Рынок труда является рынком свободной конкуренции, поэтому он способен, при нарушении состояния равновесия, самостоятельно вернутся в него.


Допустим, при неком уровне цен  Р1 на рынке труда установилось состояние равновесия. Равновесный уровень заработной платы  в этом случае будет w1=W1/P1 , а соответствующее равновесное количество труда  L1. Тогда уровень производства, согласно производственной функции, будет равен  у1=F(L1,К`) , где К`- константа. Этот уровень выпуска будет являться потенциальным, так как уровень труда L1 - это уровень полной занятости. Предположим, что затем произошел рост цен. Уровень цен стал     Р2> Р1 , а реальная заработная плата стала меньше равновесного уровня. Рынок труда пришел в состояние излишнего спроса,  то есть, равновесие нарушилось. Но так как рынок труда – рынок совершенной конкуренции, а  реальная заработная плата - абсолютно гибкая величина, то рынок будет возвращаться в состояние равновесия. Номинальная заработная плата будет увеличиваться до тех пор, пока реальная заработная плата не вернется к прежнему значению, то есть пока


                            �EMBED Equation.3���.


Равновесный уровень реальной заработной платы  w1 вернет занятость к уровню полной занятости, а объем производства установится на уровне потенциального выпуска. Аналогичными рассуждениями можно показать, что и при уменьшении цены уровень производства останется на уровне потенциального выпуска. Таким образом, при любом уровне цен, производство будет соответствовать потенциальному уровню. 


То есть, исходя из неоклассической модели рынка труда, можно сделать вывод о том, что даже в краткосрочном периоде кривая совокупного  предложение имеет вид вертикальной прямой расположенной на уровне потенциального выпуска. 














НЕОКЛАССИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ПОТРЕБЛЕНИЮ


И СБЕРЕЖЕНИЯМ


Рассматривая вопрос о формировании личных сбережений и потребительских расходов, необходимо ответить на два вопроса. Во-первых, как домохозяйства совершают свой выбор между потреблением и сбережениями, во-вторых, какие факторы и каким образом влияют на этот выбор.


Эти вопросы неоклассики решают на основе теории межвременного выбора Ирвинга Фишера.


В микроэкономике эта теория по отношении к потреблению применяется в основном для решения вопроса о том, какое благо потреблять и в каком количестве. В макроэкономике предполагается, что на реальном рынке  функционирует некое универсальное благо, что делает такую постановку задачи бессмысленной. В макроэкономике теория межвременного выбора применяется в другом аспекте, с помощью нее решается вопрос о том, когда потреблять: в настоящем или в будущем.














ТЕОРИЯ МЕЖВРЕМЕННОГО ВЫБОРА  


В модели межвременного выбора Ирвинга Фишера предполагается, что


домашнему хозяйству известно, что оно проживет  Т   лет,


домашнему хозяйству известен его будущий ежегодный доход и будущая  постоянная рыночная ставка процента  r,


существует рынок кредита, который является совершенно конкурентным, то есть домашнее хозяйство может брать и давать взаймы любое количество, при этом цена займа и цена кредита совпадают и равняются рыночной ставке процента, трансакционные издержки займа и кредита равны 0 ,


доход  зарабатывается и тратится постепенно, а не одномоментно.





Рассмотрим домашнее хозяйство, которое живет Т лет и тратит всё свое накопленное богатство в течение жизни. То есть, общее потребление домашнего хозяйства в течение жизни равно его совокупному богатству. Действуя как рациональный экономический агент, домашнее хозяйство будет вести себя в течение жизни таким образом, чтобы максимизацию полезность от потребления. 


Предположим, что полезность, рассматриваемая домашним хозяйством - функция от потребления в каждом периоде его жизни





                                 u = u(c1,c2,..., cT),  


                                                                      ___


где сi  -  реальное потребление в год  i (i=1,T),


                        


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


Желания домашнего хозяйства ограничиваются его возможностями, которые определяются  общим объемом накопленного богатства за жизнь.


Если домашнему хозяйству известен уровень располагаемого дохода за каждый период в течении его жизни yi  (�EMBED Equation.3���), а ставка дисконтирования равняется рыночной ставке процента r , то домашнее хозяйство может оценить размер своего богатства за всю жизнь. 


В этом случае размер богатства домохозяйства за всю жизнь, приведенный к настоящему периоду времени (при условии, что у него нет нетрудовых доходов) может быть определен следующим выражением


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


                         


Так как в модели межвременного выбора предполагается, что в течение жизни  объем потребления равен объему располагаемого богатства, то бюджетное ограничение примет вид


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


Можно преобразовать уравнение  (3), введя предпосылку о том, что домашнее хозяйство может получать и, в свою очередь, может оставлять наследство (домашнее хозяйство будет иметь нетрудовой доход)


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


                    �EMBED Equation.3���.


Таким образом, согласно модели межвременного выбора домохозяйство принимает решение о потреблении в каждом периоде, решая следующую задачу условной оптимизации 


             


                               �EMBED Equation.3��� , 








при условии              


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





 Использование модели межвременного выбора для анализа решения домохозяйства об объеме  потребления и объеме сбережений обусловлено следующими соображениями. Если предположить, что в двухпериодной модели межвременного выбора первый период - настоящий момент времени, а второй период – будущий период времени, то в этом случае задачу выбора между потреблением в настоящий и будущий период времени можно трактовать как задачу выбора между потреблением и сбережением в настоящем периоде. Так как, если в экономике возможны сбережения, то они позволяют отложить сегодняшний доход на будущее и тем самым увеличить потребление будущего периода. 


Запишем модель межвременного выбора для двух периодов. Пусть домохозяйство живет только два периода, у1,с1 – располагаемый доход и потребление в настоящем периоде, а  у2,с2 – располагаемый доход и потребление в будущем периоде. Предположим, что домашнее хозяйство наследство не получает и не оставляет. Тогда домохозяйство, совершает выбор между настоящим потреблением и будущим, решая следующую задачу оптимизации


                              �EMBED Equation.3��� . 


Условия решения этой задачи (бюджетные ограничения) зависят от того, в какой экономике делает свой выбор домохозяйство.








Рассмотрим сначала бюджетное ограничение домохозяйства в экономике, где нет рынка кредитов. Экономика Робинзона Крузо подразумевает существование натурального хозяйства. Разумно предположить, что в такой экономике рынок кредитов отсутствует. Робинзон не может отложить сегодняшний доход у1 (то, что он произвел сегодня), на завтра, поэтому его потребление сегодня определяется текущим уровнем дохода. В будущем он будет потреблять только то, что произведет в будущем - у2. Такая постановка задачи означает, что свой выбор  между сегодняшним потреблением и будущим Робинзон совершает в точке первоначальной наделенности  (Е), то есть в точке, в которой    с1=у1 ,   а с2=у2    (рис.4).
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Рис.4.








Бюджетное ограничение домохозяйства в экономике с рынком кредитов.     Появление в экономике рынка кредита, расширяет возможности домашнего хозяйства. Оно может занимать и кредитовать.


Если домохозяйство ведет себя как кредитор в первом периоде, то


                                  c1=у1-s


 (4)


                                  c2=y2+(1+r)s,


где


            s–сбережения домохозяйства в настоящий период. 


Если домохозяйство ведет себя как заемщик в первый период, то


                                  c1=у1+d                                                      (5) 


                                  c2=y2-(1+r)d,


где d–займ. 


Из (4) и (5) следует, что бюджетное ограничение и для заемщика и для кредитора в общем виде можно записать следующим образом:


                          �EMBED Equation.3���.


Таким образом, задача выбора между потреблением и сбережением примет вид задачи условной оптимизации двухпериодной модели межвременного выбора


                            �EMBED Equation.3��� , 


при условии      


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


Данная задача условной оптимизации имеет решение в точке, в которой углы наклона кривой безразличия и бюджетного ограничения совпадают. Учитывая, что угол наклона кривой безразличия функции полезности u(c1,c2) в некоторой точке


                         �EMBED Equation.3���


где  �EMBED Equation.3���- предельная норма замещения настоящего потребления будущим, а угол наклона бюджетного ограничения  (-(1+r)),  то выбор домохозяйство будет совершать в точке, в которой


                        MRS  = - (1+r).


Таким образом исследование межвременного выбора домохозяйства показало, что на выбор домохозяйства между потреблением и сбережением влияет уровень богатства и ставка процента. Проанализируем теперь, как меняется выбор домохозяйства при изменении этих факторов.





Влияние богатства на выбор домохозяйства. 


Допустим, что доход в какой-то период вырос, в этом случае продисконтированный поток доходов домохозяйства также увеличится, то есть, возрастет уровень совокупного богатства домохозяйства А.  Так как потребление нормальное благо, то при увеличение А увеличивается как настоящее, так и будущее потребление. Увеличение дохода оказывает положительное влияние на потребление, как на текущее, так и на общее потребление в течение всей жизни.


Влияние ставки процента на выбор домохозяйства. Изменение процентной ставки влияет на потребление двояким образом:


через эффект дохода (эд),


через эффект замещения (эз). 


На рис.5 показано положительное влияние эффекта дохода     (2-3) и отрицательное влияние эффекта замещения (1-2). Так как в этом случае ЭД < ЭЗ, то при увеличении ставки процента сегодняшнее потребление  уменьшается. 
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Рис.5.





В действительности влияние ставки процента на текущее потребление может быть как положительным, так и отрицательным, или даже нулевым. 


Интерпретируя  величину   р1 =(1+r)    как относительную цену единицы сегодняшнего потребления по отношению к единице будущего потребления,  запишем уравнение  Слуцкого


                �EMBED Equation.3��� ,        


                                эффект                   эффект


                             замещения                  дохода, 


где  


М= (1+r)у1+ у2  .





Как видно из уравнения Слуцкого влияние ставки процента на выбор потребителя зависит от взаимодействия эффекта дохода и эффекта замещения возникающих при изменении процентной ставки.





Влияние эффекта эамещения при увеличении процентной ставки. Допустим, что ставка процента растет. В этом случае, так как стоимость  будущего потребления становится выше, сегодняшнее потребление будет сокращаться, а сбережения будут увеличиваться. Такая взаимосвязь говорит о том, что эффект замещения отрицательно воздействует на настоящее потребление и положительно на будущее.








Влияние эффекта дохода при росте процентной ставки. Так как


�EMBED Equation.3��� (потребление - нормальное благо),  а знак  величины (y1-c1)  неоднозначен, то направление влияния эффекта дохода зависит от того, является домохозяйство заемщиком или кредитором.


Если потребитель является заемщиком, то воздействие  эффекта дохода отрицательно, так как (y1-c1)<0, следовательно, и общее воздействие роста процентной ставки на текущее потребление отрицательно.


Если потребитель является кредитором,  то воздействие  эффекта дохода положительно, так как (y1-c1)>0.


Таким образом, общее воздействие роста процентной ставки на величину текущего потребления для кредитора является отрицательным на текущее потребление и положительным на будущее потребление, характер общего воздействия для заемщика зависит от соотношения величин эффекта дохода (ЭД) и эффекта замещения (ЭЗ).


Если ЭД > ЭЗ, то при увеличении ставки процента сегодняшнее потребление заемщика увеличивается,


если  ЭД < ЭЗ, то при увеличении ставки процента сегодняшнее потребление заемщика сокращается.


если ЭД = ЭЗ, то при увеличении ставки процента сегодняшнее потребление заемщика не изменяется.


Следовательно, в экономике наряду с домохозяйствами, которые увеличивают сбережения при росте ставки процента, существуют также домохозяйства, которые уменьшают сбережения при росте ставки процента.


Для агрегированного рынка принимается гипотеза о том, что текущее потребление отрицательно зависит от ставки процента (а сбережение положительно).





Модифицированная модель межвременого выбора. 


Модель межвременного выбора может быть несколько модифицирована предположением о том, что функция полезности делима во времени, и субъективная дисконтная ставка q >0 (норма временного предпочтения полезности сегодняшнего потребления будущему) не совпадает с рыночной ставкой процента r. 


В этом случае функция полезности примет следующий вид 


                          �EMBED Equation.3���, 


где


                       �EMBED Equation.3���





 Задача выбора также трансформируется. Теперь домохозяйство будет решать задачу


                        �EMBED Equation.3���


при условии         


                                   �EMBED Equation.3���.


В этом случае  функция Лагранжа имеет следующий вид





                      Z = u(c1) + (1+q )-1u(c2) - l[ c1(1 + r) +с2 -A(1+r)],





а условия первого порядка   будут следующие


                   �EMBED Equation.3��� = uъ  (с1)- l (1+r)= 0


                  �EMBED Equation.3��� = (1 + q)-1 uъ (с 2) - l =  0


                   �EMBED Equation.3��� = A(1+r) - c1(1 + r) -  с2 =0. 





Из условий первого порядка следует, что домохозяйство совершает выбор в точке, в которой выполняется следующее условие 





                     �EMBED Equation.3���.                                                    (6)





Таким образом, условие оптимального выбора, как следует из (6), теперь изменяется не только при изменении r, но и при изменении (. Причем воздействуют рыночная ставка процента и субъективная норма межвременного выбора в разных направлениях на потребление и сбережение. 


При увеличении ставки процента, текущее потребление уменьшается, так как стоимость настоящего потребления в будущем увеличивается, то есть, сбережения увеличиваются. 


При увеличении субъективной нормы предпочтения, текущее потребление увеличивается, так как текущее потребление становится более предпочтительнее по отношению к будущему потреблению. 


 Следовательно, если ставка процента растет быстрее субъективной нормы межвременного предпочтения, то текущее потребление уменьшается по сравнению с прежним уровнем, а сбережения увеличиваются. Если ставка процента растет медленнее субъективной нормы межвременного предпочтения, то текущее потребление увеличивается по сравнению с прежним уровнем, а сбережения уменьшаются. Если ставка процента растет также как субъективная норма межвременного предпочтения, то текущее потребление  остается на прежнем уровне.


Влияние изменения богатства и ставки процента на выбор домохозяйства. Посмотрим, как в этом модели влияет изменение богатства и ставки процента на выбор домохозяйства. Продифференцируем для этого равенство (6) по текущему потреблению, богатству, ставке процента  





           �EMBED Equation.3���


         �EMBED Equation.3���.                (7)





Из (7)  получаем, что


               �EMBED Equation.3���.                         (8) 


                                      


Так как согласно свойствам функции полезности   �EMBED Equation.3���, а (>0, то значение числителя и значение знаменателя меньше нуля, то есть, выражение (8) больше нуля. 


Текущее потребление, как и в простой модели межвременного выбора, положительно зависит от богатства.





Из (7) также получаем, предполагая, что богатство неизменно, что


                  �EMBED Equation.3���.               (9) 





 Так как согласно свойствам функции полезности �EMBED Equation.3��� а  (>0, то значение знаменателя выражения (9) будет отрицательно, а значение числителя неоднозначно. 


Преобразуем числитель выражения (9) , воспользовавшись выведенной Бланшаром и Фишером� формулой для эластичности замещения. Бланшар и Фишер показали, что эластичность замещения 


                      �EMBED Equation.3���.


Поэтому, разделив и умножив числитель выражения (9) на величину �EMBED Equation.3���, и учитывая, что     с2=(А-с1)(1+r) ,   мы получаем, что  числитель выражения (9) равен величине





                   �EMBED Equation.3���.





Так как значение знаменателя величина отрицательная, то в случае, когда  (>1 (значение числителя отрицательно), значение выражения (9) будет положительным, а в случае, когда   (<1 (значение числителя положительно), значение выражения (9) будет отрицательным. 


Таким образом, когда эластичность замещения больше единицы, то увеличение ставки процента ведет к уменьшению текущего потребления, когда эластичность замещения меньше единицы, то увеличение ставки процента ведет к увеличению текущего потребления. 





�





Рис.6.





Взаимосвязь изменения ставки процента и эластичности замещения не является случайной. Она обусловлена тем, что величина эффекта замещения текущего потребления будущим потреблением зависит от степени кривизны кривой безразличия с некоторым постоянным уровнем полезности u* (рис. 6).


Степень кривизны кривой безразличия показывает величина обратная эластичности замещения (() . Из определения (() следует, что 


                        �EMBED Equation.3���,


Так как цена потребления первого периода  равняется единице, а цена потребления второго периода в первом равняется величине  (1/(1+r)), то для данного случая имеем, что





                  �EMBED Equation.3����EMBED Equation.3���.              10)





Таким образом, в данном случае эластичность замещения показывает на сколько процентов изменится соотношение (с2/с1)   при изменении угла наклона бюджетного ограничения на один процент.


 Допустим, что при изменении угла наклона бюджетного ограничения, соотношение   (с2/с1) изменяется на одной кривой безразличия больше, чем на другой. Это означает, что в случае изменения ставки процента, при движении по первой кривой безразличия требуется больше единиц потребления второго периода для замещения единицы первого периода для сохранения того же уровня полезности, чем при движении по второй кривой безразличия. Таким образом, чем больше процентное изменение соотношения (с2/с1) и, соответственно, чем больше  (, тем больше эффект замещения. Экстремумом в этом направлении является случай, когда кривые безразличия имеют вид прямой линии. Чем меньше процентное изменение соотношения   (с2/с1),  при изменении угла наклона бюджетного ограничения, то есть, чем меньше (, тем меньше эффект замещения. Экстремумом в этом направлении является случай нулевой эластичности, где кривые безразличия имеют форму L. 











ТЕОРИЯ ЖИЗНЕННОГО ЦИКЛА


Франко Модильяни и его коллеги Альберт Андо и Ричард Брумберг (1954 г.) разработали  теорию потребления. Основные предпосылки этой теории те же, что и в теории межвременного выбора, но кроме этого предполагается, что


совокупный доход человек получает неравномерно: совокупный доход увеличивается, когда человек работает,  затем совокупный доход уменьшается,


сбережения определяются желанием индивидуумов обеспечить себе   желаемый уровень потребления в старости, сбережения позволяют   перераспределять доход с периода, когда он высок, на период, когда он  низок или его вообще нет, 


на протяжении всей жизни человек хочет поддержать единый уровень потребления.





Рассмотрим индивидуума, который предполагает прожить Т лет, из них он предполагает работать  n  лет и при этом получать ежегодно располагаемый доход   уd , а Т-n лет находится на пенсии, при этом имеющего некое первоначальное богатство  В0. Тогда его потребительские возможности в течение жизни   -      


                        А = В0 + уd n .


Допустим, что в течении жизни он собирается обеспечить себе ежегодный уровень потребления с. Для чего в течение трудовой жизни откладывает сбережения, которые создают активы, не приносящие проценты. Эти активы, для обеспечения желаемого объема потребления с на пенсии, должны, к уходу на пенсию, равняется  


                     S = c(Т-n),


где 


с- желаемый уровень потребления. 


В то же время эти сбережения создаются  n лет за счет трудового дохода и ранее накопленного богатства и следовательно


                     S= n(уd - c) + В0,


то есть


                       c(Т-n) = n(уd- c) + В0, 


                       cТ = nуd + В0


                       c = (nуd+ В0) / Т. 





Таким образом, на основе имеющихся ресурсов индивидуум может обеспечить единый постоянный уровень потребления в течение всей жизни


                       c = В0/T +( n/T)уd ,


Этот уровень потребления можно представить как


                       c =  bВ0 + aYd,


где


b- предельная склонность к потреблению по богатству,


a- предельная склонность к потреблению по доходу.





С помощью теории межвременного выбора можно получить аналогичную формулу функции потребления теории жизненного цикла для случая, когда сбережения приносят доход.


Предположим, что индивидуум живет только два периода. В первом периоде он получает трудовой доход (n  лет ежегодно получает уd) и нетрудовой доход (В0), то есть его доход за первый период


              �EMBED Equation.3���.


Во втором периоде индивидуум выходит на пенсию и доход не получает. Индивидуум сберегает часть своего дохода, чтобы во втором периоде обеспечить свое потребление, эти сбережения приносят процент r. Бюджетное ограничение индивидуума в этом случае  


           �EMBED Equation.3���.


Из бюджетного ограничения выразим значение потребления  


                   �EMBED Equation.3���.


Приняв, что  


                �EMBED Equation.3��� , а   �EMBED Equation.3���, 


получаем функцию потребления модели жизненного цикла   


                         c = bВ0 + a уd.





Если мы рассмотрим влияние богатства и процентной ставки на  выбор домохозяйства между текущим и будущим потреблением в модели жизненного цикла, то мы увидим, что влияние богатства и положительно как на текущее, так и на будущее потребление. Изменение ставки процента ведет в данной модели к уменьшению сбережений и  к увеличению текущего потребления. На первый взгляд такой вывод не является очевидным, так как поведение домохозяйства в теории жизненного цикла - это поведение кредитора. Как было показано ранее, для кредитора влияние эффекта дохода и эффекта замещения разнонаправленно, следовательно, общее влияние зависит от величины этих эффектов. 


Для обоснования приведенного выше утверждения о взаимосвязи в модели жизненного цикла ставки процента, текущего потребления и сбережений, рассмотрим сначала более общую модель: модель межвременного выбора, в которой индивидуум получает доход только в первом периоде.


 В такой модели индивидуум решает задачу





                             �EMBED Equation.3��� , 


при условии 


                                �EMBED Equation.3���,                                                 (11)


                               �EMBED Equation.3���.                      


     


Продифференцировав  (11) по доходу, процентной ставке и сбережениям, получаем, что


               �EMBED Equation.3���,


                �EMBED Equation.3���, 


или


                  �EMBED Equation.3���,


                  �EMBED Equation.3���.                                    (12)





Выразим значение dc1  и dc2 из (11), и подставим их в (10)





          �EMBED Equation.3���    


  


(так как  [dy/dr]=0)





         �EMBED Equation.3���      


         =�EMBED Equation.3����EMBED Equation.3���.          (13)





Из (13) выразим   (ds/dr)





                            �EMBED Equation.3���.                         (14)





Из (14) следует, что (ds/dr)>0, изменение процентной ставки положительно влияет на сбережения, когда (>1 . Величина  (ds/dr)<0, то есть, изменение процентной ставки отрицательно влияет на сбережения, когда (<1. Величина (ds/dr)=0, когда (=1. 


Вернемся теперь к модели жизненного цикла. В модели жизненного цикла эластичность замещения, согласно (10), равна нулю,  тогда из (14) следует, что в данном случае увеличение ставки процента ведет к уменьшению сбережений и к увеличению текущего потребления. 


В модели жизненного цикла сбережения отрицательно зависят от ставки процента, так как в этой модели при изменении ставки процента действует только эффект дохода, эффект замещения в этой модели отсутствует. 











ТЕОРИЯ ПОСТОЯННОГО ДОХОДА.


Модель разработана Милтоном Фридманом в 1957 г. Основные предпосылки те же, что и в теории жизненного цикла, но кроме этого предполагается, что


динамика дохода не носит такой предсказуемый характер, как в модели жизненного цикла, 


потребители стараются поддержать единый уровень потребления в течении жизни,


в текущем доходе можно выделить постоянный и временный доход.


Постоянный доход - доход, на который можно рассчитывать и в будущем.


Временный доход – доход, носящий временный, случайный характер.





Рассмотрим индивидуума, который живет два периода: текущий и будущий, и полезность на протяжении всей жизни определяется уровнем потребления в каждом году. 


Индивидуум имеет трудовой доход в каждом году  у1,у2 , свое  богатство он полностью тратит на потребление в течение жизни. Индивидуум может увеличивать или уменьшать свое потребление, сберегая или занимая по экзогенно заданной норме процента r, и таким образом поддерживать свое потребление в течении жизни на постоянном уровне. 


Таким образом, индивидуум решает задачу потребительского выбора в рамках двухпериодной модели межвременного выбора


                             �EMBED Equation.3��� , 


при условии         


                            �EMBED Equation.3���,


                                    �EMBED Equation.3���.


Предположим теперь, что каждый уровень дохода имеет постоянную (ур) и временную компоненту (ув), и определим, какой постоянный уровень дохода способен обеспечить тот же уровень богатства, а, следовательно, и тот же уровень потребления, что и текущие доходы, которые индивидуум получает в каждом периоде. Такой уровень постоянного дохода должен удовлетворять следующему условию                  


                       �EMBED Equation.3���.                                        (15)


Из (15) получаем


                    �EMBED Equation.3���,


или


                    �EMBED Equation.3���.





Таким образом, такой же уровень потребления домохозяйство получит при постоянном уровне дохода, равном, если  �EMBED Equation.3���, средневзвешенной величине от текущего и будущего дохода: 





                    yp = (y1 + (1-() y2   ,    0 <(<1,





если �EMBED Equation.3���, равном средней величине сегодняшнего и будущего дохода:


                         �EMBED Equation.3���.





Если домохозяйство старается в течение жизни поддержать постоянный уровень потребления, то есть  с1=с2=с, то бюджетное ограничение примет следующий вид





                   �EMBED Equation.3���,


следовательно


                         �EMBED Equation.3���. 


Тогда, если домохозяйство делает сбережения, то их уровень определяется разностью между текущим и постоянным уровнем дохода


                     �EMBED Equation.3���.


Таким образом, согласно этой теории, люди ориентируют свое  потребительское поведение не на текущий доход, а на возможности постоянного потребления в долгосрочном периоде. Временный доход определяет размер сбережений.


Для этой теории влияние ставки процента на выбор домохозяйства определяется, также как и в теории жизненного цикла, только эффектом дохода, так как эластичность замещения в этой модели равна нулю. Так как воздействие эффекта дохода на текущее потребление отрицательно, если потребитель ведет себя как заемщик, и положительно, если потребитель ведет себя как кредитор, то при увеличении ставки процента текущее потребление домохозяйства, которое ведет себя как заемщик, падает, займы падают, а текущее потребление домохозяйства, которое ведет себя как кредитор, возрастает, а его сбережения падают.











ЗАГАДКА КУЗНЕЦА


С помощью теории жизненного цикла и  теории постоянного дохода была объяснена “загадка Кузнеца”, которая возникла при построении фактической функции потребления США в конце 40-хх годов. Были получены два противоречивых результата.


 Первый результат был получен на основе использования ежегодных данных за период 1929-1941 гг., он подтверждал правильность предпосылок Кейнса относительно функции потребления. Оценочное уравнение в этом случае имело следующий вид


               С = 47,6 + 0,73 уd ,


и означало, что средняя склонность к потреблению падает по мере роста дохода.


Второй результат, основанный на анализе усредненных данных за длительные периоды - 10 и 30 лет, заключался в обнаружении Саймоном Кузнецом существования почти строгой пропорциональности между уровнями потребления и доходом. Результаты, полученные С.Кузнецом, говорят о том, что разница в средних нормах потребления невелика, и нет тенденции к уменьшению средней нормы потребления по мере роста располагаемого дохода.





Теория жизненного цикла объяснила подобное расхождение следующим образом. Если  первоначальное значение богатства постоянно, то потребление ведет себя соответственно предположениям Кейнса, при этом функция потребления будет тем выше от начала координат, чем выше первоначальное богатство (рис.16).
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                   Рис.7.





Средняя склонность к потреблению в длительном периоде может  при этом оставаться постоянной, так как  из 


                             c =  bВ0 + aуd


следует, что


                    �EMBED Equation.3���.





Таким образом, если отношение богатства к располагаемому доходу постоянно, то есть если располагаемый доход и богатство изменяются в одинаковой пропорции, то средняя склонность к потреблению является  постоянной величиной, что характерно скорее  для долгосрочного периода. 


В краткосрочном периоде отношение богатства к располагаемому доходу подвержено сильному изменению, что и является основой колебания средней склонности к потреблению в краткосрочном периоде.








С точки зрения теории постоянного дохода “загадка Кузнеца” объясняется следующим образом. 


Средняя склонность к потреблению согласно теории постоянного дохода 





           АРС = с/у =   ур/у.                                                         (16) 





Из (16) следует, что если текущий доход больше постоянного, то  АРС временно падает. Но это лишь краткосрочные колебания, в долгосрочном периоде  величина АРС является постоянной, так как в долгосрочном периоде величина текущего дохода и величина постоянного дохода скорее всего совпадут.














ИНВЕСТИЦИИ В НЕОКЛАССИЧЕСКОЙ


МОДЕЛИ


Инвестиции - это количество капитальных (инвестиционных) товаров, которые необходимы экономике, чтобы продолжить производство на прежнем или более высоком уровне.


Валовые инвестиции (Iв) - инвестиции идущие как на прирост   капитала в экономике, так и на восстановление изношенного капитала.


                                    Iв t-1 = Kt - Kt-1 + d Kt-1 .


Решая вопрос о количестве инвестиций, фирме необходимо решить вопрос об оптимальном количестве капитала, который ей необходим. 


Как мы покажем ниже, ели целью фирмы является максимизация прибыли, то решение фирмы об оптимальном количестве капитала, и, следовательно, об инвестициях, не зависит от того, является ли фирма собственником капитала или нет, финансирует ли фирма инвестиции за счет собственных средств, или за счет заемных.








Инвестиционное решение фирмы, являющуюся владельцем капитала (инвестирование за счет продажи акций). Предположим, что домохозяйство является владельцем акций фирмы, и акции являются еще одним способом, помимо кредитования кого-либо (например, государства), отложить сегодняшний доход на будущее, Для простоты, предположим что, свои сбережения домохозяйство тратит на покупку государственных облигаций и акций. Фирма, в рассматриваемом случае, является владельцем капитала, финансирование инвестиций она производит за счет выпуска дополнительного количества акций, то есть, за счет собственных средств, в конце функционирования фирма продает свой капитал по остаточной стоимости (1-()К , где ( - норма амортизации. При такой постановке задачи, инвестиции определяются желанием домохозяйства купить то или иное дополнительное количество акций, то есть, решение об инвестировании зависит от поведения домохозяйства.


 В рамках двухпериодной модели  межвременного выбора в этом случае  поведение домохозяйства можно описать следующим образом:


1 период: 


                   �EMBED Equation.3���


2 период:


                   �EMBED Equation.3���,





где 


           у=F(L,K).


Бюджетное ограничение домохозяйства в этом случае имеет следующий вид


               �EMBED Equation.3���.





То есть, домохозяйство в рамках двухпериодной модели совершает межвременной выбор, решая задачу


                �EMBED Equation.3��� , 


где


                �EMBED Equation.3���,


                �EMBED Equation.3���.





Теперь домохозяйству придется решать более сложную задачу, чем в ранее рассмотренной модели межвременного потребительского выбора, когда домохозяйство выбирало уровень потребления первого и второго периода, который максимизировал бы полезность его потребления. В данном случае, домохозяйство должно принять решение  не только о том, сколько потреблять, сколько сберегать, но и о том, как распределить сбережения между кредитами и инвестициями.


Эту задачу домохозяйство решает в два этапа. Сначала домохозяйство выбирает объем инвестиций, которые максимизируют его богатство. Затем, исходя из известной величины богатства, выбирает, какой объем богатства будет потребляться, а какой сберегаться.


Определим сначала, какой объем инвестиций максимизирует богатство домохозяйства. Продифференцируем для этого бюджетное ограничение нашей задачи выбора. Учитывая, что


                       �EMBED Equation.3���


имеем


                       �EMBED Equation.3���.                         (17)


 Предположив, что домохозяйству известна предельная производительность капитала, из (17) получаем, что, богатство будет максимальным, когда выполняется условие





    �EMBED Equation.3���            +          �EMBED Equation.3���             =             �EMBED Equation.3���,


отдача от последней                  ликвидационная                     альтернативные затраты  


        единицы                                стоимость                                           единицы


      капитала К2                  единицы капитала К2                             капитала К2    





то есть когда


                   �EMBED Equation.3���.                                                 (18)


Действительно, из (17) видно, что �EMBED Equation.3��� (богатство при увеличении инвестиций растет), когда �EMBED Equation.3���, то есть, когда отдача от дополнительной единицы капитала, получаемой в результате инвестиций больше, чем затраты использования капитала. Богатство падает при увеличении инвестиций, когда  �EMBED Equation.3���, то есть, когда отдача от дополнительной единицы капитала, получаемой в результате инвестиций меньше, чем затраты использования капитала. 





Определив количество инвестиций, максимизирующих его богатство, домохозяйство решает стандартную задачу потребительского выбора при новом уровне богатства, определяя уровень текущего и будущего потребления.





Решение об оптимальном количестве капитала фирмы, арендующей капитал. Предположим, что фирма не является владельцем капитала, она его арендует. Тогда объем капитала будет определяться фирмой из условия максимизации прибыли. Если мы предполагаем, что фирма существует не один период времени, то в этом случае она будет максимизировать поток прибыли, который получит в течение периода ее существования.


Рассмотрим поведение фирмы в этом случае с помощью двухпериодной модели. Если норма амортизации не равна нулю, и фирма арендует капитал, то издержки фирмы на единицу капитала в каждом периоде будут определяться ставкой процента и нормой амортизации, тогда прибыль фирмы в первом и во втором периоде в этом случае может быть определена с помощью следующей системы уравнений





                  �EMBED Equation.3���     





Таким образом, в рамках двухпериодной модели межвременного выбора, фирма, арендующая капитал, будет решать следующую задачу условной оптимизации 


                 �EMBED Equation.3���,


при условии, что                                                                                                                                                 


                 �EMBED Equation.3���


Составим для этой задачи  функцию Лагранжа 


           �EMBED Equation.3���,


и запишем для этой функции условия оптимизации первого порядка для выпуска и капитала


          �EMBED Equation.3���,                                               


(19)                                                                                                        


          �EMBED Equation.3���.





Из (19) мы можем найти условие оптимального запаса капитала для фирмы, арендующей капитал, оно имеет следующий вид


                  MPK = r + d.


Как мы видим, условие оптимального запаса капитала для фирмы, арендующей капитал, совпадает с условием  (18), условием выбора количества капитала, оптимизирующего богатство домохозяйства, в случае, когда капитал принадлежит фирме, и финансирование инвестиций производится за счет дополнительного выпуска акций.


 Таким образом, значение  оптимального запаса капитала не зависит, при прочих равных условиях, от того какая фирма определяет оптимальный уровень этого значения, фирма владеющая капиталом или фирма, арендующая капитал.








Инвестиционное решение фирмы, являющейся собственником капитала (финансирование инвестиций за счет займов). 


Предположим, теперь что фирма, являющаяся собственником капитала, но финансирование инвестиций она производит за счет займов, и во втором периоде продает запас капитала по остаточной стоимости. Тогда прибыль фирмы в первом и во втором периоде 


         �EMBED Equation.3���                        (20)





В рассматриваемом случае решение об инвестициях принимает фирма, а не домашнее хозяйство как в случае, когда решение об инвестировании связано было с решением вопроса о распределении личных сбережений между кредитами и инвестициями. 


Действуя как рациональный агент, фирма будет принимать решение о количестве необходимых ей инвестиций, максимизирую поток прибыли, который она получит в течение периода ее существования, в рамках двухпериодной модели фирма будет решать задачу условной оптимизации 


                �EMBED Equation.3���,


при условии, что                                                                                                                                                 


                  �EMBED Equation.3���


Составим для этой задачи функцию Лагранжа 


           �EMBED Equation.3���, 


и запишем для нее условия оптимизации первого порядка для инвестиций и капитала


           �EMBED Equation.3���,                   


(21)                                                                                              


           �EMBED Equation.3���.


Из (21) получаем условие оптимального запаса капитала, которым  будет руководствоваться фирма


                          �EMBED Equation.3���,


это условие совпадает с условием (18), которым будет руководствоваться домашнее хозяйство, оптимизируя свой уровень богатства. 


Таким образом, решение вопроса об инвестировании в идеальной ситуации не зависит от того, из каких источников собственных или заемных будут финансироваться инвестиционные проекты. Этот вывод, известен под названием теоремы Модильяни-Миллера.





Посмотрим уровень богатства домохозяйства при заемном финансировании инвестиций. Домашнее хозяйство, как владелец фирмы, будет получать дивиденды в первом и втором периоде


                 �EMBED Equation.3���                                                               (22)


Кроме этого домохозяйство будет получать доход в каждом периоде от продажи труда. Следовательно, совокупное богатство домохозяйства состоит из заработанного и незаработанного дохода, то есть


                �EMBED Equation.3���. 


Учитывая выражения (20) и (22), преобразуем  выражение совокупного богатства домохозяйства, получаем, что совокупное богатство домохозяйства определяется в этом случае так же, как и в случае, когда домохозяйство финансирует инвестиции за счет собственных сбережений, то есть выражением


                     �EMBED Equation.3���.


Фирма, руководствуясь собственными интересами, будет реализовывать интересы домохозяйства, проводя ту политику инвестирования, которая будет оптимизировать  уровень богатства домохозяйства. 





Таким образом,  все фирмы, вне зависимости от того является ли капитал их собственностью или они его арендуют, финансируются ли инвестиции за счет собственных или за счет заемных средств, определяют оптимальное количество капитала из условия


                   MPK = r + d  .


Исходя из этого условия оптимального для фирмы уровня капитала, то есть зная оптимальное количество капитала (К*), первоначальный уровень капитала  K0,  фирма может  определить количество, необходимых ей инвестиций


                  Iв = K* - K0 + d K0 ,


где 


         Iч= K* - K0  - инвестиции, ведущие к увеличению капитала,   а


         Iам= d K0 - инвестиции, необходимые для поддержания прежнего уровня капитала.  


Учитывая, что  К* отрицательным образом зависит от ставки процента и нормы амортизации, можно сделать вывод о том, что


                                  �EMBED Equation.3���


                                  �EMBED Equation.3���  


То есть, при прочих равных условиях  инвестиции можно представить как функцию, отрицательно зависящую от ставки процента. 














ТЕОРИЯ q-ТОБИНА


Эта теория устанавливает взаимосвязь между колебаниями инвестиций и колебаниями, происходящими на рынке ценных бумаг. В основе теории лежит очевидная идея о том, что  стоимость фирмы на фондовом рынке влияет на выгодность вложения дополнительных средств в данную фирму.


Теория q-Тобина построена на следующих предпосылках


фирмы является корпорациями, капитал является ее собственностью, то есть, бухгалтерская прибыль фирмы определяется следующим образом 


                              РП = Py - W L - dKР,


вся прибыль идет на выплату дивидендов, следовательно, на одну акции выплачивается стоимость равная величине  


дополнительные капиталовложения происходят за счет собственных средств ( за счет выпуска акций) 





Тобин ввел в рассмотрение коэффициент q , определяемый следующим образом


           �EMBED Equation.3���





Рыночная стоимость установленного капитала показывает, как фирму оценивает фондовый рынок, это стоимость всех акций фирмы. 


Восстановительная стоимость установленного капитала показывает, какую сумму необходимо потратить в нынешней ситуации для приобретения аналогичного капитала (сколько стоит капитал фирмы в текущих ценах).


Таким образом, коэффициент q показывает, как изменится стоимость акций фирмы на фондовом рынке при единичном изменении стоимости капитала, которым владеет фирма.


Когда  q >1  , то единичное изменение стоимости имеющего у фирмы капитала приведет к росту ее стоимости на фондовом рынке, то есть к росту стоимости ее акций, больше чем на единицу. В этом случае вложения в капитал данной фирмы целесообразны. Следовательно, надо увеличивать инвестиции в эту фирму.


Если  q < 1, то единичное изменение стоимости имеющего у фирмы капитала приведет к росту ее стоимости на фондовом рынке, то есть к росту стоимости ее акций, меньше чем на единицу. Это означает, что расширение подобного капитала бесперспективно.


Если  q = 1, то единичное изменение стоимости имеющего у фирмы капитала приведет такому же росту ее стоимости на фондовом рынке. Это означает, что фирма имеет оптимальный запас капитала. 


Следовательно, стоимость акций  и определяемый с помощью нее коэффициент q служат своеобразным индикатором  необходимости продолжения или сокращения деловой активности в сфере инвестирования. 





Покажем, что теория q-Тобина не противоречит неоклассической теории инвестиций. Определим для этого рыночную стоимость фирмы (стоимость всех ее акций) и восстановительную стоимость, принадлежащего ей капитала.


 Так как текущая стоимость акции


                              �EMBED Equation.3���, 


то стоимость всех ее акций (рыночная стоимость фирмы)


                              �EMBED Equation.3���.                                          (23)


Определим теперь восстановительную стоимость капитала. Так как фирма является владельцем капитала, то ее номинальная бухгалтерская прибыль определяется следующим выражением


                               РП = Py - W L - dKР,


а ее реальная бухгалтерская прибыль будет равна


                                            П = у – wL - (К.                                      (24)





 Так как производственная функция  y=F(K,L)  - однородная функция первого порядка, то для нее уравнение Эйлера будет иметь следующий вид





                         �EMBED Equation.3���.                                    (25)





Используя (25) и тот факт, что в условиях свободной конкуренции    MPL=w,  преобразуем  (24)  и получаем, что


                         П = y - wL  - dK     = MPKK - dK.                     (26)


Из (26) выразим восстановительную стоимость капитала 


                      �EMBED Equation.3���.                                         (27)


Воспользовавшись выражениями (23) и (27) определим коэффициент q 


                     �EMBED Equation.3���.


Когда  q >1, то  MPK>(r + d).  Если  q < 1, то    MPK <(r + d) . 


Таким образом, условие q=1, соответствует условию MPK=r+d, и является альтернативным представлением уже знакомого нам неоклассического условия оптимального для экономики количества капитала.








ТЕОРИЯ АКСЕЛЕРАТОРА


Существуют также теории считающие, что определяющим для объема инвестиций является объем выпуска. Эта теоретическая идея отражает  практически наблюдаемую связь, которая обуславливается, во-первых, связью производства и запасов, а, во - вторых, связью  между изменением производства и факторами производства, которые обуславливают это изменение.


В частности эта идея лежит в основе теории акселерации. В основе теории предположение о том, что существует устойчивая зависимость между величиной капитала, необходимого фирме, и величиной выпуска, который хочет произвести фирма:


�EMBED Equation.3���


Это предположение является гипотезой. Его можно доказать, например, для частного случая, когда выпуск задается однородной производственной функцией (например, производственной функцией Кобба – Дугласа, обладающей однородностью первой степени), то есть для функции


�EMBED Equation.3���.                                        (28)





Подсчитаем для этой функции предельный продукт капитала


                    �EMBED Equation.3���.                                       (29)


Выразив из (28)  значение �EMBED Equation.3���, и подставив его в выражение (29) , получим, что


�EMBED Equation.3���,


то есть   


�EMBED Equation.3���.





Если  предположение о пропорциональной зависимости капитала от выпуска  верно, то мы можем выразить значения   Kt  и  Kt+1 через значения выпуска


�EMBED Equation.3���


�EMBED Equation.3���


Тогда чистые инвестиции можно представить следующим образом


�EMBED Equation.3���.


Это уравнение отражает базовую версию теории акселератора.





Основной вывод этой теории в том, что  чистые инвестиции растут, когда производство ускоряется, причем коэффициент ускорения и есть акселератор. 








МОДЕЛЬ ИНВЕСТИЦИЙ С УЧЕТОМ  


ИЗДЕРЖЕК ПРИСПОСОБЛЕНИЯ


Рассмотрев вышеизложенные модели инвестирования, можно сделать вывод о том, что существуют две основные причины, побуждающие фирму инвестировать. Первая, состоит в желании фирмы достичь оптимального с ее точки зрения количества капитала. Вторая, состоит в желании получить выгоду от разницы между стоимостью фирмы на фондовом рынке и стоимостью капитальных благ, которыми владеет предприятие. Если бы фирмы могли мгновенно реализовывать свои желания, то они всегда бы имели оптимальный запас капитала, и коэффициент q всегда бы был равен единице. Одной из причин того, что фирма не может мгновенно перейти к оптимальному для нее количеству капитала, служат так называемые издержки приспособления (adjustment cost).


Издержки приспособления (adjustment cost) – это издержки, которые несет фирма при изменении объема основного капитала.


В основе издержек приспособления лежат издержки на установку нового капитала. Они возникают, когда у фирмы возникает как недостаток, так и избыток капитала. Затраты на установку (J) являются функцией от уровня инвестиций J=J(I), причем             �EMBED Equation.3���, то есть увеличение инвестиций приводит к ускоренному росту издержек установки.


Кроме того, в отличие от процентной ставки и нормы амортизации, характеризующих постоянные затраты, затраты на установку носят временный характер. После того как оборудование будет введено, они будут равны нулю, то есть  J(0)=0 и  �EMBED Equation.3���.


Введение издержек установки меняет условие выбора оптимального количества капитала, так как появляются дополнительные затраты, и теперь,  при той же процентной ставке и той же норме амортизации, требуется больший предельный продукт капитала, чтобы покрыть соответствующие общие затраты. Получить данный вывод можно с помощью задачи максимизации прибыли фирмой, введя в нее издержки приспособления. 





Двухпериодная модель межвременного выбора с учетом издержек приспособления. Рассмотрим поведение фирмы, которая существует только два периода. Будем для определенности считать, что фирма является собственником капитала, в конце второго периода продает капитал по остаточной стоимости, и что  инвестиции финансирует за счет своих сбережений, то есть, из нераспределенной прибыли, кроме того, инвестиции сопровождаются издержки приспособления.�EMBED Equation.3���Тогда прибыль, которую получит фирма в первом и втором периоде определяется следующим образом


                  �EMBED Equation.3���     


Допустим, что, действуя как рациональный агент, фирма будет принимать решение о количестве необходимых ей инвестиций, максимизирую поток прибыли, который она получит в течение периода ее существования, то есть,


                 �EMBED Equation.3���,


при условии, что                                                                                                                                                 


                   �EMBED Equation.3���


Тогда функция Лагранжа имеет следующий вид


           �EMBED Equation.3���.


Запишем для данной функции Лагранжа условия первого порядка для инвестиций и капитала


          �EMBED Equation.3���,                                                   (30)                                                                                                 


          �EMBED Equation.3���.                                                (31)


Из (30), (31) следует, что условие оптимального запаса капитала в данном случае имеет следующий вид


                             MPK=r+d+�EMBED Equation.3���.


Когда   (=1, то данное условие превращается в условие оптимального запаса капитала, полученное ранее в модели не учитывающей издержки приспособления.   В то же время  из (30) следует, что условие   (=1  может выполняться только в том случае, если нет издержек приспособления, то есть, если инвестиции отсутствуют. В других случаях из-за издержек приспособления ( не равняется единице. 


Допустим, что ( >1, тогда из (31) следует, что в этом случае  MPK>(r + d).  Следовательно, затраты на дополнительную единицу капитала в этом случае меньше, чем выгода от нее. Поэтому единичное изменение стоимости имеющего у фирмы капитала приведет к росту ее стоимости на фондовом рынке, то есть к росту стоимости ее акций больше чем на единицу. В этом случае вложения в капитал данной фирмы целесообразны, надо увеличивать инвестиции в эту фирму.


Если  ( < 1, то    MPK <(r + d) .  Это означает, что затраты на дополнительную единицу капитала больше, чем выгода от нее. Следовательно, изменение стоимости имеющего у фирмы капитала приведет к росту ее стоимости на фондовом рынке, то есть к росту стоимости ее акций меньше чем на единицу. Поэтому, для достижения оптимального уровня, предельный продукт капитала надо увеличивать, а капитал сокращать. То есть, инвестиции в данный капитал нецелесообразны.


Поведению множителя Лагранжа как мы видим схоже с поведением коэффициента q-Тобина. Это обусловлено тем, что множитель Лагранжа оценивает, как изменение условия воздействует на изменение целевой функции. То есть, множитель Лагранжа в данном случае оценивает, как изменение стоимости капитала воздействует на изменение рыночной стоимости фирмы. Таким образом, действительно в предельном случае, множитель Лагранжа является коэффициентом q-Тобина.








Проанализируем теперь поведение фирмы, период жизни которой неограничен. Предположим, что период жизни фирмы неограничен. Для простоты анализа предположим, что норма амортизации равна нулю. В этом случае прибыль фирмы за период (t+i) можно представить в следующем  виде 


               �EMBED Equation.3���                     (32)


Если предположить, что рационально действующая фирма максимизирует прибыль, которую она может получить, то находясь в периоде t, фирма принимает решение об инвестициях таким образом, чтобы поток  будущих прибылей приведенный к настоящему моменту (Vt) был максимальным, то есть,


           max    �EMBED Equation.3���.


При ограничении (32) запишем функцию  Лагранжа для нашей задачи условной оптимизации





               �EMBED Equation.3���.





Если ввести, что





                    �EMBED Equation.3���, 





то можно привести функцию Лагранжа к следующему виду


        �EMBED Equation.3���          (33)





Из (33) следует, что значение величины qt+i можно интерпретировать как теневую цену единицы капитала в период (t+i) если фирма ведет себя оптимальным образом. В предельном случае величина qt+i  является коэффициентом  q-Тобина для периода (t+i).


Выпишем необходимое условие оптимума первого порядка для It+i и Kt+i ( i=1, 2,…)





        �EMBED Equation.3���,                                            (34)





        �EMBED Equation.3����EMBED Equation.3���.                                    (35)





Из  (35) можно найти условие оптимального запаса капитала  для  периода (t+i), где i=1,2,…


                        �EMBED Equation.3���,


которое можно преобразовать, обозначив 


                             �EMBED Equation.3���,


в следующее условие





                       �EMBED Equation.3���.                         (36)    


   


  Из (36) выразим  qt+i      





                       �EMBED Equation.3���.                             (37)





Если  �EMBED Equation.3���, то есть, ценность единицы капитала с течением времени растет, то капитал увеличивать целесообразно. Если �EMBED Equation.3���, то есть, ценность единицы капитала с течением времени падает, то капитал увеличивать нецелесообразно. Следовательно, капитал не надо изменять в случае, когда �EMBED Equation.3���, то есть ценность единицы капитала с течением времени не изменяется.


Если �EMBED Equation.3���, то капитал в экономике растет, то есть, инвестиции в экономике увеличиваются. Если �EMBED Equation.3���, то капитал в экономике падает, то есть, инвестиции в экономике уменьшаются. Если �EMBED Equation.3���, то капитал в экономике остается неизменным, инвестиции не требуются. 


Выражения (34) и (37) позволяют найти условия оптимального запаса капитала и уровня инвестиций для периода (t+i)  если  


              �EMBED Equation.3���, 


  то


              �EMBED Equation.3���    .





Таким образом, в случае, когда период жизни фирмы не ограничен, решение об инвестициях принимается не только на основе предельной выгоды и предельных затрат от единицы капитала, инвестируемой в какой-то период (t+i), но также на основе изменения теневой цены капитала, которая и определяет целесообразность  инвестиционных вложений в капитал.











Динамика модели. Проанализируем динамику модели инвестиций с учетом издержек приспособления, используя фазовую диаграмму. 


Опишем сначала стационарное состояние   экономики, которое для нашей модели характеризуется условиями �EMBED Equation.3���.





�


Рис.  8.


         


Допустим сначала, что �EMBED Equation.3���, тогда из (37) следует, что в этом случае  �EMBED Equation.3���, если �EMBED Equation.3���, то  �EMBED Equation.3���, если �EMBED Equation.3���, то    �EMBED Equation.3���. Следовательно,  на рис.8   для точек, лежащих на графике �EMBED Equation.3��� теневая цена единицы капитала в период  (t+i) остается постоянной. Для точек, лежащих выше этого графика происходит увеличение теневой цены капитала в период  (t+i) по сравнению с предыдущим периодом. Для точек, лежащих ниже этого графика происходит уменьшение теневой цены капитала в период  (t+i) по сравнению с предыдущим периодом .





�


Рис.9.





Допустим теперь, что уровень капитала с течением времени не изменяется, то есть, �EMBED Equation.3���. Так как это означает, что инвестиционных вложений в период (t+i) нет, то из  (34) следует, что �EMBED Equation.3���. То есть, для точек лежащих на линии �EMBED Equation.3��� (рис.9), изменение капитала не происходит. Если �EMBED Equation.3���,  то из  (34) следует, что �EMBED Equation.3���. То есть, в точках, лежащих выше линии �EMBED Equation.3���, капитал растет (рис.9). Если  �EMBED Equation.3���, то из  (34) следует, что �EMBED Equation.3���, следовательно, в точках, лежащих ниже этой линии капитал снижается (рис.9).


 Совместив два графика (рис.8 и рис.9), мы получим фазовую диаграмму, которая позволит проанализировать динамическое поведение экономики из любой первоначальной точки (рис.10).





�


Рис.   10.





Как видно на рис.10 пространство координат разделилось на четыре сектора, в которых результат динамического поведения экономики будет различным. Если первоначально экономика будет  находиться в секторах II  и IV, то с течением времени экономика придет в состояние равновесия





�EMBED Equation.3���  .





Если же экономика первоначально будет находиться в секторах I  и III, то с течением времени экономика не только не придет в состояние равновесия, напротив она будет отдаляться все дальше и дальше от состояния равновесия.


Если экономика первоначально будет находиться в первом и третьем секторе, то под воздействием динамики К и q она будет удаляться от состояния равновесия. Если экономика первоначально будет находиться во втором или четвертом секторе, то под воздействием динамики К и q она будет стремится к  состоянию равновесия.


    





Влияние экзогенных параметров на состояние равновесия. Исследуем, как внешние по отношению к модели инвестиций с учетом издержек приспособления факторы влияют на равновесное состояние экономики в этой модели.


Предположим, что в экономике, находившейся ранее в состоянии равновесия, произошло увеличение выпуска за счет увеличение труда. В этом случае, так как предельный продукт капитала вырастет при том же уровне капитала, произойдет сдвиг графика �EMBED Equation.3��� вверх и вправо. Новому состоянию равновесия  будет соответствовать более высокий уровень капитала (К**>K*). Следовательно, инвестиции в этом случае возрастут.   


Если в экономике произошло изменение ставки процента  (она выросла), то график  �EMBED Equation.3��� сдвинется вниз и влево. То есть, состояние равновесия в экономике изменится, оно будет достигаться при меньшем уровне капитала. Таким образом, изменение ставки процента приводит к противоположным изменениям инвестиций.








РАВНОВЕСИЕ В НЕОКЛАССИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ РЕАЛЬНОГО РЫНКА


Проведенный анализ показал, что совокупный спрос  в закрытой экономике с неоклассической точки зрения при прочих равных условиях можно представить как функцию от ставки процента


                       уd= с(r) + i(r) + g,


      причем


                      �EMBED Equation.3���.


По неоклассической теории предложение определяется тем количеством факторов производства, которые максимизируют прибыль фирмы. Пока не произойдет внешнего воздействие, меняющее оптимальное количество реальных факторов производства, объем реального  производства будет оставаться на постоянном  (потенциальном) уровне, то есть


                         ys = F(L*,K*) = y*.


Следовательно,


                         �EMBED Equation.3���.


Восстановление равновесия на реальном рынке происходит под влиянием изменения ставки процента.


 Если возникает излишек , yd < ys , то  происходит снижение  ставки процента, что влечет за собой  увеличение потребления и инвестиций, спрос увеличивается и рынок возвращается в состояние равновесия.


 Если возникает дефицит , yd > ys , то происходит увеличение  ставки процента, что влечет за собой  снижение потребления и инвестиций, спрос уменьшается и рынок возвращается  в состояние равновесия.








Финансовый рынок в неоклассической модели.


Финансовый рынок состоит  из двух секторов: рынка ценных бумаг и денежного рынка. 


ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК.


Деньги - это финансовые активы, выполняющие следующие функции:


средство платежа,


мера стоимости,


средство сбережения и средство накопления.





Понимание неоклассиками денег продолжает традиции классической школы, хотя и имеет некоторые отличия. Так неоклассики, также как и классики, предполагают наличие в экономике так называемой “дихотомии”: существование двух не влияющих друг на друга секторов, из которой вытекает нейтральность денег в экономике, то есть, отсутствие влияния денег на определение равновесных реальных величин.


Можно вывести условие, при котором выполняется нейтральность денег в экономике , следовательно, не происходит изменение покупательной способности денег.


Обозначим покупательную способность денег как    �EMBED Equation.3��� , тогда условием того, что покупательная способность денег будет неизменной, то есть,   m=const, будет выполнение равенства


                             �EMBED Equation.3���.


Так как


             �EMBED Equation.3���,


 то        �EMBED Equation.3���, когда





               �EMBED Equation.3���,                                                         (38)


      где  


            ( - темп роста номинальной денежной массы. 


Из (38) следует правило нейтральности денег: реальная стоимость денег не меняется,  когда темп роста номинальной денежной массы равен уровню инфляции.


Кроме того, в отличие от классиков неоклассики признавали, что спрос на деньги определяется не только необходимостью упрощения процесса обмена. 


Действительно, для большинства экономических субъектов деньги полезны тем, что позволяют совершать сделки (трансакции). Но поскольку деньги не приносят процента, то большинство людей предпочитает хранить не все свои финансовые активы в этой форме, что также является фактором определяющим спрос на деньги.  Но все-таки, по мнению неоклассиков, ведущую роль в определении спроса на деньги играет трансакционный мотив, и именно трансакционный спрос на деньги отрицательно зависит от ставки процента. 


Теории спроса на деньги, считающие, что основная роль денег  проявляется в обслуживании трансакций, что накопление денег происходит лишь с целью совершения покупок, принято называть трансакционными теориями спроса на деньги. Каждая из этих теорий по-своему представляет процессы получения денег и совершения сделок, а также  выбор, который совершает индивидуум, решая вопрос о том, какую часть финансовых активов он будет держать в виде денег, а какую нет. Для того, чтобы представить себе, как трактуется спрос на деньги с точки зрения таких теорий, разберем широко известную простую запасовую модель Баумоля-Тобина.








Модель Баумоля - Тобина.


Модель была разработана Уильямом  Баумолем  (1952)  и Джеймсом Тобином (1956). Эта модель показывает, как индивидуум формирует свой спрос на наличные деньги, учитывая все преимущества и недостатки владения наличными деньгами.


Модель Баумоля-Тобина строится на следующих предпосылках


некий индивидуум получает номинальный доход           (Y)


               дискретным образом и в безналичной  форме,


индивидуум обналичивает свой доход одинаковыми


                порциями  за n походов в банк,


издержки похода в банк  существуют и не равны 0,


расходование денег происходит равномерно и 


                непрерывно,


цены, а, следовательно, реальные расходы в течении 


                года не меняются.


При таких предпосылках индивидуум от владения некоторой суммы наличных денег несет потери двух видов. Во-первых, он теряет часть своего богатства, которое мог бы иметь, если бы хранил данную сумму в активах, приносящих процент. Во-вторых, он при каждом посещение банка несет трансакционные издержки. 


Допустим, индивидуум за год n раз посещает  банк. Тогда сумма денег, которую он снимает  каждый раз, может быть определена как


                                      �EMBED Equation.3���,


 а среднее количество денег на руках у индивидуума в течение каждого периода и, соответственно, в среднем за год, как


                                    �EMBED Equation.3���.


Следовательно, альтернативные издержки, которые будет нести индивидуум в течении года от хранения активов в наличной форме, будут   равны величине �EMBED Equation.3���, где  �EMBED Equation.3��� -   номинальная ставка процента, характеризует альтернативную стоимость одной денежной единицы. Причем реальная ставка процента отражает упущенный реальный доход, а уровень инфляции характеризует потери, связанные с инфляцией. 


С другой стороны, при каждом посещение банка индивидуум несет трансакционные издержки. Если реальная стоимость издержек от одного похода в банк равна  b, то общие трансакционные издержки от всех посещений  в номинальном выражении будут равны �EMBED Equation.3���.


 Так как оба вида издержек зависят от числа посещений индивидуумом банка, то, решая задачу минимизации издержек, индивидуум может выбрать опимизирующее его поведение число посещений банка и сумму, которую он должен снимать за каждое посещение банка, то есть, 


                      �EMBED Equation.3���.                             (39)


Из (39) следует, что в этом случае оптимальное число посещений определяется следующим выражением


                       �EMBED Equation.3��� ,


а сумма денег, снимаемая со счета за одно посещение, равна


                       �EMBED Equation.3���.


Таким образом, оптимальный в течение года средний кассовый остаток, на  который индивидуум будет предъявлять спрос, может быть определен как





�EMBED Equation.3���.                                       (40)





Следовательно, согласно модели Баумоля-Тобина, на основе выражения (40), мы можем сделать вывод о том, что согласно трансакционным теориям спроса, спрос на деньги является положительной функцией  от уровня реального дохода, отрицательной функцией от номинальной ставки процента, положительной функцией  от реальной стоимости трансакционных издержек.





Предложение денег.


Предложение денег определяется тем, каким агрегатом измеряется денежная масса, и тем, какую политику проводит Центробанк (ЦБ) на денежном рынке. 


Если денежная масса (М) измеряется агрегатом М1, то денежное предложение изменяется в результате как денежной, так и кредитной эмиссии, так как в денежную базу (Н) в этом случае входят не только наличные деньги (С), но и резервы (RR). Влияние денежной базы на предложение денег в этом случае выражается в  денежном мультипликаторе  (k)


                         M=kH ,


где


                �EMBED Equation.3���,                                                      (41)





       сr- склонность населения хранить активы в денежной 


             форме,


       ur- норма обязательного резервирования ,


       er- норма избыточных резервов.


Выражение (41) показывает, как Центральный банк может через мультипликатор повлиять на денежное предложение. Влияние Центрального банка на три параметра, определяющих значение мультипликатора, будет различным. На первый из трех параметров (склонность населения хранить деньги в наличной форме) Центральный банк может влиять только косвенно, причем, контроль над этим параметром затруднителен. Второй параметр (обязательную норму резервирования) он сам определяет, и, следовательно, полностью контролирует. Третий параметр (избыточная норма резервирования) устанавливается субъективным образом каждым банком на основе конъюнктурных изменений рынка кредитов, но  так как Центральный банк обладает инструментом, которыми может влиять на рынок кредитов (ставка рефинансирования), то он может регулировать эту норму.


На денежную базу Центробанк, кроме прямой эмиссии денег, может повлиять проводя операции на открытом рынке: продавая и покупая у населения государственные ценные бумаги.


Так же, как уже было сказано, предложение денег определяется политикой  Центробанка на денежном рынке. Если Центробанк проводит политику, направленную на поддержание ставки процента на постоянном уровне, то предложение денег будет меняться таким образом, чтобы процентная ставка с течением времени оставалась постоянной. То есть, в координатах (r,�EMBED Equation.3���) кривая предложения реальных денег будет иметь вид горизонтальной прямой. Если Центробанк проводит политику, направленную на поддержание реальной массы денег  на постоянном уровне, то предложение денег в не зависимости от изменения ставки процента будет постоянно. То есть, в координатах (r,m) кривая предложения реальных денег будет иметь вид вертикальной прямой. Если ЦБ в ответ на повышение ставки процента будет увеличивать предложение реальных денег, то в координатах (r,m) кривая предложения реальных денег будет иметь положительный наклон. 


Обычно в моделях принимают предпосылку о том, что задачей ЦБ является поддержание реальной денежной массы на постоянном уровне. В этом случае можно считать, что предложение денег величина экзогенно заданная и регулируемая государством, не зависимая от ставки процента.





Равновесное состояние на денежном рынке устанавливается в ситуации,  когда спрос на реальные деньги равен реальному предложению денег.


Допустим, что произошло нарушение равновесия на денежном рынке из-за увеличения денежного предложения. Предложение изменения реальных денег - величина экзогенно задаваемая государством, так как


 


�EMBED Equation.3���,





а изменение денежной массы экзогенно определяется государством.


Возникший в этой ситуации дефицит  реального спроса на деньги, будет решаться рынком путем увеличения дополнительного спроса на реальные деньги, который можно представить следующим образом





�EMBED Equation.3����EMBED Equation.3����EMBED Equation.3���,


где  �EMBED Equation.3���- скорость преодоления реальным спросом на деньги возникшего дефицита. Если скорость преодоления реальным спросом на деньги возникшего дефицита величина постоянная и экзогенно заданная, то величина дополнительного спроса на реальные деньги будет зависеть от  уровня дохода, ставки процента и прежнего реального запаса денег в экономике, то есть  


                     �EMBED Equation.3���.


Новая ситуация равновесия установится, тогда когда дополнительный спрос на реальные деньги возрастет до уровня, равному дополнительному предложению реальных денег. То есть ситуацию равновесия на денежном рынке в этом случае можно записать следующим образом


                      �EMBED Equation.3���= �EMBED Equation.3���,


что графически представлено на рис.11.


�


Рис.11.





Если процентная ставка в экономике установится выше, чем равновесная, �EMBED Equation.3���, то на рынке денег возникает  ситуация дефицита дополнительного спроса на деньги. Большая ставка процента  привлекает больше покупателей ценных бумаг. Спрос на ценные бумаги превышает предложения, текущая стоимость ценных бумаг начинает расти, а ставка процента начинает падать, пока не опустится до равновесного уровня r*, и денежный рынок не придет в состояние равновесия.


Если процентная ставка в экономике установится ниже, чем равновесная, �EMBED Equation.3���, то на рынке денег возникает  ситуация излишка дополнительного спроса на деньги. Меньшая ставка процента  увеличивает число продавцов ценных бумаг, предложение  ценных бумаг превышает спрос, текущая стоимость ценных бумаг начинает падать,  ставка процента начинает расти,  пока не подымится до равновесного уровня r*, а денежный рынок не придет в состояние равновесия.








РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ


Для упрощения макроэкономические модели рассматривают только два вида ценных бумаг: акции и облигации. 


Акция - это безвозвратная ценная бумага, дающая право владения и управления акционерным предприятием.


 Облигация - это возвратная ценная бумага с фиксированным сроком возвращения и с фиксированным доходом.


Причем предполагается, что акции может выпускать только фирма, а облигации -  только государство.


Текущая стоимость акции. Доход по акциям не является заранее установленной гарантированной величиной, он определяется общим собранием акционеров. 


Предположим, что прибыль корпорации постоянная величина  РП , количество акций (Е) неизменно, и ставка процента неизменна. Тогда текущая стоимость акции для дискретного случая можно определить следующим образом





�EMBED Equation.3���.


Текущая стоимость акции для непрерывного случая будет следующей


�EMBED Equation.3���.





Текущую цену купонной облигации  Рb можно определить, продисконтировав поток предполагаемых доходов, то есть





               �EMBED Equation.3���





Предложение облигаций определяется государством, которое за счет облигационного займа финансирует свои возрастающие расходы.


Предложение акций определяется фирмами, которые за счет акций финансируют новые капиталовложения, то есть инвестиции.





Спрос на ценные бумаги предъявляет домашнее хозяйство, которое таким образом откладывает сегодняшнее потребление на будущее.


Объем спроса на ценные бумаги домохозяйство определяет, исходя из имеющихся у него ресурсов, то есть средств,  которые оно намерено сберечь. Располагаемый доход, получаемый как заработанный и незаработанный доход  (в данном случае доход от государственных облигаций) за вычетом личных налогов, тратится на потребление и сбережение      


                         �EMBED Equation.3���.


Сбережения идут на покупку ценных бумаг и на поддержание прежней покупательной способности денег в случаи изменения денежного предложения


                                            �EMBED Equation.3���.


Отсюда                     


                                            �EMBED Equation.3���.


Таким образом               


                                          �EMBED Equation.3���.





Предложение ценных бумаг складывается из предложения акций и предложения облигаций  


                                       �EMBED Equation.3���, 


следовательно,       


                                       �EMBED Equation.3���.





Условие равновесия на рынке ценных бумаг можно записать в следующем виде 


                                    �EMBED Equation.3���,


графически можно представить следующим образом (рис.12)


�


Рис.12.





Если процентная ставка в экономике установится ниже, чем равновесная �EMBED Equation.3���, то на рынке ценных бумаг возникает  ситуация дефицита дополнительного спроса на ценные бумаги. Меньшая ставка процента  увеличивает число продавцов ценных бумаг. Спрос на ценные бумаги  становится меньше чем предложение, текущая стоимость ценных бумаг начинает падать. Ставка процента начинает расти, пока не подымится до равновесного уровня r*, и рынок ценных бумаг не придет в состояние равновесия.


Если процентная ставка в экономике установится выше, чем равновесная �EMBED Equation.3���, то на рынке ценных бумаг возникает  ситуация излишка дополнительного спроса. Большая ставка процента  привлекает больше покупателей ценных бумаг. Спрос на ценные бумаги превышает предложение. Текущая стоимость ценных бумаг начинает расти,  ставка процента начинает падать до тех пор, пока не опустится до равновесного уровня r*, и рынок не придет в состояние равновесия.
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