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Кавицкая И.Л. «МАКРОЭКОНОМИКА-2»(ЧАСТЬ IV)

Критика Лукаса

Появление концепции рациональных ожиданий (REH) внесло существенные коррективы в макроэкономическое моделирование, в частности, в моделирование воздействия  на экономику стабилизационных политик государства. Это связано с тем, что прежние модели воздействия стабилизационных политик на экономику, разработанные до появление REH, предполагали, что реакцию экономики на вмешательство государства можно предсказать на основе прошлого поведения экономических агентов. Концепция рациональных ожиданий подвергла сомнению это предположение, поскольку, согласно этой концепции, на экономику существенное влияние оказывают  ожидания экономических агентов, формируемые на основе будущего. Поэтому, согласно REH, важные изменения в политике государства, воздействующей на будущее, называемые изменениями в режиме политики, могут нарушить зависимость, наблюдаемую в прошлом, или даже поменять ее на противоположную.

Проиллюстрируем  справедливость «критики Лукаса», на примере взаимосвязи инфляции и уровнем производства, используя модель неполной информации Лукаса.

Предположим, что экономика, описывается моделью неполной информации Лукаса, то есть, равновесный уровень производства и равновесный уровень цен в экономике определяется на основе следующей системы
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где

E[m] – ожидаемая величина

[m-E[m]] – неожиданная величина.

Допустим, что до момента времени  (t+1) государство в такой экономике изменяло денежную массу согласно следующему правилу
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где   

 с1>0.

В момент (t+1) государство неожиданно изменило прежний режим политики: решило провести политику сокращения денежной массы, то есть, стало действовать согласно новому правилу
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где 

(с<0 ,  (с1+(с) <0.

Тогда, согласно (1),(2) мы имеем, что в момент времени t , так как  ошибка ожиданий равняется нулю, равновесный уровень цен и равновесный уровень дохода принимают следующие значения
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Соответственно из (1),(2), следует, что равновесный уровень цен и равновесный уровень дохода в момент  (t+1) принимают следующие значения 
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так как 
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Поскольку, экономические агенты строят свои ожидания рациональным образом, то в момент (t+2)
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то есть, равновесный уровень цен и равновесный уровень дохода в момент  (t+2) принимают следующие значения
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Теперь, используя выражения  (3), (5), (6), оценим взаимосвязь между изменением уровня цен и изменением уровня производства при переходе экономики из состояния в момент t в состояние, в котором экономика будет находиться в момент времени в момент времени (t+1)
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Аналогично, используя выражения  (4), (6), (7), оценим взаимосвязь между изменением уровня цен и изменением уровня производства при переходе экономики из состояния в момент (t+1) в состояние, в котором экономика будет находиться в момент времени (t+2)
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Как видно из (8) и (9) взаимосвязь между изменением уровня цен и изменением уровня производства сначала будет положительной, но затем, в результате того, что государство изменит правила формирования денежной массы, станет отрицательной. 

Модель динамической несостоятельности низкоинфляционной политики государства

Модель временной несостоятельности низкоинфляционной политики государства, разработанная Кидлэндом и Прескоттом (1977 г.), в некотором роде может  быть интерпретирована как продолжение  «критики Лукаса». В этой модели  обосновывается не только тот факт, что изменение ожиданий, вызванное сменой режима политики, влияет на реакцию экономики (как это делается в «критики Лукаса»), но также в ней обосновывается положение о том, что ожидания, формируемые рациональным образом, меняют саму политику, проводимую государством. 

Кидлэнд и Прескотт анализируют, как введение положения о том, что экономический агент строит свои ожидания рациональным образом, влияет на то, какая политика сокращения денежной массы, а, следовательно, сокращения инфляции, будет реально осуществима в экономике. 

Для своего анализа Кидлэнд и Прескотт используют модель закрытой экономики, в которой правительство реализует свои цели: уменьшение уровня безработицы и уменьшение уровня инфляции, таким образом, чтобы оптимизировать целевую квадратичную функцию, известную как правительству  так и населению
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где     
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ut – уровень безработицы в момент t,
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               экономике,

учитывая, что взаимосвязь между инфляцией и безработицей в экономике  задается модифицированной кривой Филлипса

                                  
[image: image17.wmf]e

u

u

p

a

p

+

-

-

=

*)

(

,                                             (11)

и экономические агенты строят свои ожидания рациональным образом
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Таким образом в модели Кидлэнда-Прескотта государство решает задачу оптимизации
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Проиллюстрируем решение этой задачи условной оптимизации с помощью графической интерпретации, используя то, что функция благосостояния в пространстве координат  ((, ut-u*) может быть задана как семейство элипсойдных кривых безразличия, причем кривая безразличия с более высоким уровнем полезности лежит ближе к центру элипсойдного семейства, а функция Филлипса в пространстве координат  ((, ut-u*) может быть задана как семейство линейных функций, каждая из которых соответствует определенным инфляционным ожиданиям экономических агентов.

Для дальнейшего анализа заметим, что из (10),(11) следует: действия государства ограничены ожиданиями экономических агентов, поскольку взаимосвязь инфляции и безработицы заданы в экономике модифицированной кривой Филлипса. Государство, уменьшая или увеличивая совокупный спрос, не может заставить экономику перейти на новую кривую Филлипса, оно может только изменить положение экономики на уже заданной кривой Филлипса. Экономика в краткосрочном периоде переходит на новую кривую Филлипса при смене инфляционных ожиданий. Графически это означает, что экономические агенты могут изменять положение кривой Филлипса в координатах  ((, ut-u*),а государство, меняя совокупный спрос, не может перейти на новую кривую Филлипса, оно скользит по заданной кривой Филлипса, не изменяя ее пространственного положения.

Предположим теперь, что в описываемой моделью экономике, находящейся в первоначальный момент времени в стационарном состоянии, соответствующем ненулевому уровню инфляции (точка А на рис.1), правительство объявило о намерении провести политику направленную на достижение экономикой нулевого уровня инфляции.
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Рис.1.

Допустим население поверило в искренность заявлений правительства  и изменило свои инфляционные ожидания на нулевые, что  привело к сдвигу кривой Филлипса вниз. При новых инфляционных ожиданиях, если правительство будет следовать данным ранее обещаниям о снижении инфляции, экономика переместится в точку О, в которой  инфляция равна нулю, а уровень безработицы равен потенциальному. Но это состояние экономики  (точка О) не является при нулевых инфляционных ожиданиях лучшим для правительства. Существует состояние экономики, в котором государство имеет больший уровень реализации своих целей при нулевых инфляционных ожиданиях (точка В на рис.1). Для перехода в более выгодное для себя состояние экономики государство откажется от своих обещаний, будет проводить политику направленную  на  увеличение спроса, а, следовательно, ведущую к росту инфляции, пока не переместится по кривой Филлипса, соответствующей нулевым инфляционным ожиданиям, в точку В.

Но в долгосрочном периоде экономика не окажется ни в точке О, ни в точке В, поскольку в модели предполагается, что население формирует свои ожидания рациональным образом. Это означает, что населения, зная целевую функцию государства, понимает, что правительство нарушит даваемые им обещания о снижении инфляции до нуля. Поэтому хотя в результате заявлений политиков о снижении инфляции население и изменяет свои инфляционные ожидания по сравнению с первоначальными, но их новые инфляционные ожидания будут отличными от нулевых. Население формирует новые ожидания инфляции на таком уровне, при котором у государства не будет мотивов выйти из состояния, соответствующему потенциальному уровню производства (точка D на рис.1).

На основе проведенного анализа можно сделать вывод о том, что низкоинфляционная политика, объявляемая государством, не является динамически состоятельной, поскольку в долгосрочном периоде уровень инфляции в результате того, что инфляционные ожидания населения строятся рациональным образом, будет выше, чем уровень, обещанный правительством.

Подобный вывод можно также получить более формально, используя интерпретацию модели Кидлэна-Прескотта с помощью функции потерь.

Интерпретацию модели Кидлэна-Прескотта с помощью функции потерь.  В этом случае анализируется ситуация, в которой правительство выбирает оптимальное для него сочетание уровня инфляции и безработицы на основе минимизации следующей функции потерь
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- уровень инфляции, который государство объявило целью, проводимой им политики,
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 - логарифмированный уровень производства, который государство объявило целью, проводимой им политики,
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при том, что взаимосвязь между инфляцией и безработицей задана кривой Лукаса
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- логарифмированный потенциальный уровень производства,


[image: image29.wmf]a

  - скорость приспособления инфляционных ожиданий,

а ожидания по-прежнему строятся рациональным образом
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То есть, в этом случае, государство выбирает уровень инфляции и безработицы на основе решение следующей задачи условной оптимизации
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Поскольку в модели Кидлэнда-Прескотта предполагается, что государство принимает решение о проведении политики, зная инфляционные  ожидания населения, то задача (13) может быть преобразована в следующую задачу 
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Решая задачу (14), получаем, что государство в условиях, когда инфляционные ожидания населения уже сформированы, откажется от проведения политики,  направленной на достижения  обещанного уровня инфляции   
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. Государство выберет политику, в результате которой будет достигнут уровень инфляции
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больший, чем уровень инфляции  
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Этот уровень инфляции будет краткосрочным для экономики, так как население, формирующее свои ожидания рациональным образом и соответственно понимающее, что правительство не сможет удержаться от обмана, установит свои инфляционные ожидания на уровне большем, чем 
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Долгосрочный уровень инфляции установится в экономике, когда экономика окажется в состоянии, в котором инфляционные ожидания населения не будут изменяться. Следовательно, долгосрочный уровень инфляции в данной модели  может быть найден как решение следующей системы уравнений:


[image: image39.wmf](

)

(

)

p

p

l

l

p

p

~

*

~

~

2

2

2

.

-

+

+

-

+

+

=

e

опт

a

a

y

y

a

a

,                                           

 (16)


[image: image40.wmf]е

p

p

=

  . 

Графическое решение системы (16) представлено на рис.2. 
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Рис.2.

Как следует из графического решения системы (16), в долгосрочном периоде уровень инфляции также как и в краткосрочном будет больше, чем  уровень инфляции  
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. Действительно, решая систему (16), получаем, что уровень долгосрочной инфляции равен
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следовательно, так как   
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Выражения (17) является еще одним подтверждением ранее сделанного вывода о том, что низкоинфляционная политика государства является динамически несостоятельной. 

Способы преодоление динамической несостоятельности монетарной политики.

Анализ, проведенный в модели Кидлэнда-Прескотта, показал, что если  политик выбирает уровень инфляции, после того как инфляционные ожидания в обществе определены, то он склонен отказаться от ранее объявленных обещаний в пользу проведения более худшей для общества политики и более выгодной для себя. Экономические агенты знают, что политики откажутся от своих обещаний в случае если они им поверят. Поэтому они формируют свои инфляционные ожидания на более высоком уровне. Это приводит к установлению невыгодно высокой инфляции в экономике в долгосрочном периоде.

Существует несколько подходов к решению или смягчению  этой проблемы.

Первый подход (политика правил) состоит в том, чтобы разработать такие правила проведения монетарной политики, которые являлись бы обязательными для политиков и которые политики не могли бы нарушить. Примером такого подхода является политика «связанных рук» по отношению к Центральному банку. Этот подход страдает рядом недостатков. Во-первых, трудно создать правила для всех ситуаций, которые могут иметь место в экономике. Любая внештатная ситуация приводит к недейственности этого подхода. Во-вторых, такой подход смягчает проблему, но не ликвидирует ее источник: ожидания формируются по-прежнему.

Второй подход основан на идеи  «делегирования» – поручение проведения политики таким экономическим агентам, функция благосостояния которых  существенно уменьшается с ростом инфляции. Практически этот подход может быть реализован либо в результате назначения главой Центробанка лица, не склонного к проведению политики, увеличивающей инфляцию, либо к созданию независимого от правительства органа, проводящего монетарную политику. Действенность этого подхода можно проиллюстрировать с помощью модели Кидлэнда-Прескотта.

Рассмотрим экономику, в которой целевая функция общества задана в виде функции потерь
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взаимосвязь между инфляцией и безработицей задана следующей кривой Лукаса
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ожидания формируются рациональным образом.

В этом случае, как следует из предыдущего анализа, если целевая функция экономического агента, проводящего политику снижения инфляции, совпадает с целевой функцией общества, в долгосрочном периоде в экономике установится уровень инфляции
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Предположим, что проведение политики поручается лицу, у которого функция потерь более чувствительна к инфляции, чем у всего общества, то есть его функция потерь 
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где

( ( (1.

Тогда, согласно модели Кидлэнда-Прескотта, в случае если экономическому агенту, проводящему монетарную политику, известны инфляционные ожидания населения, то уровень инфляции в краткосрочном периоде будет выбираться им на основе минимизации его функции потерь, то есть он будет равен
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Из (15) следует,  так как ( ( (1 , то    
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, что означает: теперь при каждом уровне инфляционных ожиданий экономический агент будет выбирать меньший уровень инфляции, оптимизирующий его функцию полезности, чем прежде. Графически это можно проиллюстрировать сдвигом вниз функции, задающей уровень инфляции в краткосрочном периоде (рис.3).
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Рис.3.

Соответственно и население будет ожидать меньший уровень инфляции в экономике, что приведет к тому, что в долгосрочном периоде в экономике установится меньший, чем раньше уровень инфляции (рис.3).

Третий подход, основан на идеи  репутации политика, которая заключается в том, что политик, заинтересованный в своей репутации, будет скорее воздерживаться от обмана, чем политик, не заботящийся о своей репутации.

Проиллюстрируем идею этого подхода на основе модели репутации Барро-Гордона (1983 г.).

В своей модели Барро-Гордон рассматривают поведение политика, принимающего решение о мерах воздействия на экономику, не только на  основе суммарной функции благосостояния
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где
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 - значимость t-го периода для благосостояния политика,
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- функция благосостояния политика в t-ом периоде,

учитывая, что взаимосвязь между инфляцией и безработицей задается кривой Лукаса
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но и на основе того, как их оценивает население: относится оно к ним как к политикам, умеющим держать слово, или оно считает, что им нельзя доверять. 

Оценка населением политика в модели задается через инфляционные ожидания, которые формируются в период t  следующим образом:
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где 
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- уровень инфляции, который политики обещают достичь в результате воздействия на экономику. 

Как следует из (20), если политик ведет себя честно, то население ему доверяет и ожидает тот уровень инфляции, который этот политик обещает достичь. Если политик, хотя бы раз обманул население, провел не ту политику, которую обещал, то население ему не верит, и ожидает уровень инфляции отличный от того, который этот политик обещает. Население в этом случае ожидает уровень инфляции
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, поскольку оно понимает, что в случае обмана политик будет стремиться, чтобы в экономике установился именно этот уровень инфляции.

Действительно, в случае обмана политик будет выбирать уровень инфляции, который будет максимизировать его функцию благосостояния в этом периоде (допустим, в периоде s). Поскольку, согласно выражениям (18)- (20), функция благосостояния периода  s при  
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то уровень инфляции, максимизурующий эту функцию благосостояния , как следует из первого условия максимизации, будет равен величине   
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Так как репутация политика влияет на инфляционные ожидания населения, то, согласно выражениям (18)-(19), она влияет также и на общую функцию благосостояния этого политика.

Допустим, политик ведет  себя честно, то есть выполняет ту политику, которую обещал. Тогда его общая функция благосостояния 
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поскольку в этом случае  для любого периода t  , функция благосостояния периода t   ,  согласно (18)-(20), имеет вид
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Если политик решит обмануть ожидания населения в какой-то период (допустим в нулевой период), то в этом случае, согласно (18)-(20), в нулевой период его функция благосостояния будет равна 
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но во все последующее время население не будет ему доверять, поэтому его функция благосостояния в любой ненулевой период будет равна
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следовательно, общая функция благосостояния политика в случае нарушения данных обещаний
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Очевидно, что политику имеет смысл вести себя честно только в том случае,  когда 
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, в противном случае он получит больше в случае невыполнения данных ранее обещаний.

 Выведем условия, при которых политик ведет себя честно, не обманывает ожидания населения. Воспользуемся для этого графической интерпретацией этой проблемы: построим графики выигрыша и проигрыша политика в случае обмана и найдем области, в которых выигрыш будет больше проигрыша и наоборот.

Если политик обманывает ожидание населения в нулевой момент времени, то выигрыш он получает за счет того, что в нулевой момент времени  обманул ожидания населения, а проигрыш – за счет того, что в дальнейшем население перестает ему верить и всегда ожидает больший уровень инфляции, чем он объявляет.

Следовательно, выигрыш обманывающего население в нулевой момент времени политика
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является квадратичной функцией от объявляемого политиками уровня инфляции, который они собираются достичь. Эта функция достигает минимума (В=0) в точке  
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 выигрыш равен 
[image: image74.wmf]2

l

a

.

Проигрыш обманывающего население в нулевой момент времени политика также является квадратичной функцией от объявляемого политиками уровня инфляции, поскольку
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Функция, задаваемая выражением (22), является параболой, достигающей  максимума (
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Взаиморасположение графиков потерь и выигрыша обманывающего население в нулевой момент времени политика зависит от того больше или меньше величина  
[image: image79.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

b

b

1

  единицы. Если 
[image: image80.wmf]1

1

<

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

b

b

, то есть
[image: image81.wmf]2

1

<

b

, то функция потерь и функция выигрыша пересекаются в этом случае  в точках   
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         Рис.4.                                                      Рис.5.

Таким образом из проведенного анализа следует, что поведение политика: будет он выполнять обещания или нет, зависит от его отношения к репутации. Если для политика его репутация не важна, будущее мало влияет на функцию благосостояния политика (
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), то такому политику нет резона вести себя честно. Поскольку, как видно из рис.4, существует достаточно маленький уровень инфляции 
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) , обещая который, он может получить большую реализацию своих целей в результате обмана по сравнению с честным поведением. Если для политика его репутация важна, будущее значимо для его благосостояния  (
[image: image92.wmf]2
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), то такому политику имеет смысл вести себя честно. Поскольку, как видно из рис.5, не существует уровня инфляции близкого к нулю, обещая который, он может получить большую реализацию своих целей в результате обмана по сравнению с честным поведением.

Гиперинфляция и дефицит государственного бюджета

Существующая взаимосвязь между инфляцией и безработицей  по-разному объясняемая, но не отвергаемая для краткосрочного периода ни одной из современных макроэкономических школ, как мы видели ранее, может объяснить существование такого явления как инфляция в экономике. Но эта взаимосвязь не способна объяснить существование в экономике гиперинфляции или высокой инфляции, приводящей к гиперинфляции. При большой инфляции издержки инфляции больше тех выгод, которые может получить экономика от увеличения выпуска. Тем не менее за последние 20 лет многие страны как с рыночной, так и с переходной экономикой  испытали воздействие высокой инфляции, или даже гиперинфляции, что сделало проблему гиперинфляции еще более актуальной для экономической теории.  

Согласно определению Кейгана,  данного им в своей известной работе «The monetary dynamic of hyperinflation» (1956 г.), гиперинфляцией является инфляция с месячным темпом роста больше, чем 50%, под высокой инфляцией подразумевается инфляция с месячным темпом роста 15-20 %.

Основной причиной возникновения высокой инфляции, а, следовательно, и гиперинфляции многие макроэкономисты считают рост дефицита государственного бюджета, обычно сопровождающийся увеличением государственного долга.

Прежде, чем перейти к изучению влияния дефицита государственного бюджета на возникновение высокой инфляции, а, следовательно, и гиперинфляции изучим природу и источники покрытия бюджетного дефицита. Для этого запишем сначала ограничение государства для периода t:
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где

Gt – номинальные государственные закупки периода t,

Ft – номинальные трансфертные платежи периода t,

РbBt – номинальный государственный займ периода t,

Rt –  ставка процента периода t,

RTt – номинальные налоговые поступления периода t,

Mt – номинальная денежная масса периода t,

Pt – уровень цен периода t.

Преобразуя (23) можно получит уравнение бюджетного дефицита государства в период t :
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Суммирование первичного дефицита и процентного дефицита дает общий текущий дефицит государства.

Уравнение (24) позволяет проанализировать причины возникновения и источники покрытия бюджетного дефицита. 

Так причинами увеличения бюджетного дефицита может являться увеличение государственных закупок, или увеличение трансфертных платежей или увеличение процентных выплат по государственному долгу. 

Источниками покрытия  возникшего бюджетного дефицита могут быть либо доход от продажи дополнительных государственных обязательств населению, либо доход, получаемый государством от дополнительная эмиссия денег.

Доход,  получаемый государством от дополнительной эмиссии денег, называется сеньоражем. Понятие сеньоража тесно связано с понятием инфляционного налога, но не идентично ему. 
Сеньораж (SE) характеризует выгоды от увеличения денежной массы со стороны государства, то количество реальных ресурсов, которое получает государство, увеличивая денежную массу.
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[image: image96.wmf]·

m

– темп роста денежной массы,

· -  реальные денежные остатки.

Инфляционный налог (IT) – снижение стоимости реальных денежных остатков у населения вследствие инфляции. Инфляционный налог характеризует потери домашних хозяйств от увеличения уровня цен.
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где

( - уровень инфляции.

Сеньораж не всегда равен инфляционному налогу. Действительно, учитывая, что                   
                 
[image: image98.wmf]m

p

×

-

=

×

-

×

=

÷

ø

ö

ç

è

æ

·

P

M

P

M

P

P

P

M

P

M

&

&

&

2

2

  ,                                              (27)

и используя (26), выражение (25) можно представить в виде   
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        Из (28) видно, что   SE=IT, когда 
[image: image100.wmf]·
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=0, то есть сеньораж равен инфляционному налогу, если не происходит изменения реальных кассовых остатков. 

Учитывая (28) и обозначив
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можно записать выражение (23) в следующем виде 
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где     
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  - реальная стоимость государственных ценных бумаг, и получить так называемое  уравнением консолидированного бюджета. 

Модель гиперинфляции Кейгэна

В своей модели, изложенной в работе  «The monetary dynamic of hyperinflation» (1956 г.), Кейгэн рассматривает ситуацию финансирования бюджетного дефицита только за счет дополнительной денежной эмиссии, и исследует взаимосвязь такой ситуации финансирования бюджетного дефицита с гиперинфляцией.

Модель, разработанная Кейгэном, хотя и является достаточно простой, но помогает ответить на целый ряд непростых вопросов, связанных с развитием экономики в условиях высокой инфляции, например таких как

· может ли возникать гиперинфляция, если темп роста денежной массы постоянен;

· какой объем государственных затрат государство может финансировать в долгосрочном периоде за счет увеличения денежной массы;

· является ли гиперинфляция следствием финансирования дефицита государственного бюджета за счет сеньоража.

Модель Кейгэна состоит всего из двух уравнений. Первое уравнение описывает спрос на деньги, второе уравнение задает механизм формирования инфляционных ожиданий в экономике.

Начнем с уравнения денежного спроса. На основе предыдущего макроэкономического анализа денежного спроса можно сделать вывод о том, что спрос на реальные денежные запасы зависит от номинальной ставки процента и от реального дохода 
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или, используя уравнения Фишера, спрос на реальные денежные запасы зависит от реальной ставки процента, ожидаемой инфляции и реального дохода
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где

(e- ожидаемая инфляция,

у- реальный доход,

r - реальная ставка процента,

R- номинальная ставка процента.

Филлип Кейгэн предположил, что параметры, определяющие спрос на реальные денежные запасы в выражении (30), являются значимыми для денежного спроса только в условиях низкой инфляции. При высокой инфляции реальные переменные изменяются достаточно медленно по сравнению с уровнем цен. Исследования показали, что при изменении реальной ставки процента на десятки пунктов номинальная ставка процента меняется на сотни пунктов. Это позволило Кейгэну рассматривать реальные величины как заданные, то есть не влияющие на изменение спроса на деньги при высокой инфляции величины, и считать, что изменение спроса на деньги при высокой инфляции происходит в основном за счет изменения ожидаемой инфляции, то есть 
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Такая упрощенная зависимость спроса на деньги только от ожидаемого уровня инфляции помогает сосредоточить исследование на влиянии динамики ожидаемой инфляции на денежный спрос. 

Кэйгэном была также предложена экспонентециальная форма для функциональной зависимости (31), получившая название функция спроса на деньги Кэйгана
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( - полуэластичность денежного спроса  по уровню ожидаемой инфляции,

с- константа, включающая в себя реальную ставку процента и реального дохода.

Функциональная зависимость (32) отражает отрицательную взаимосвязь реальных кассовых остатков и ожидаемой инфляции, то есть  
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. С увеличением инфляционных ожиданий альтернативные издержки владения деньгами возрастают, и население  уменьшает количество реальных кассовых остатков.

В состоянии равновесия денежный запас экономики должен равняться спросу на деньги, то есть можно записать условие равновесия денежного рынка исходя из (31) в следующем виде
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Второе уравнение модели Кейгэна задает механизм формирования инфляционных ожиданий, считая, что ожидания формируются адаптивным образом, то есть
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где

( – скорость, с которой индивидуумы пересматривают свои ожидания. 

Кроме этого, поскольку задачей Кейгэна было исследовать ситуацию финансирования бюджетного дефицита только за счет дополнительной денежной эмиссии, он исключил из рассмотрения другой источник финансирования дефицита государственного бюджета – дополнительную продажу долговых обязательств. В модели предполагается, что 
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, то есть, в рассматриваемой экономике рынка ценных бумаг не существует, что является достаточно правомерным для экономики с высокой инфляцией и гиперинфляцией. Поскольку, как показывает практический опыт, при большой инфляции эмиссия денег становится практически единственным источником дохода государства. Финансовые потребности правительства  в такой экономике определяют масштабы эмиссии денег, то есть предложение денег в экономике.

Уравнение консолидированного бюджета (29) для данной модели будет выглядеть следующим образом
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что означает:  в такой экономике может существовать лишь первичный бюджетный дефицит, источником покрытия которого являться только дополнительная эмиссия денег. В этом случае, как следует из выражения (28), государство получает дополнительные средства

· в результате снижения стоимости реальных кассовых остатков, хранящихся на руках у населения (инфляционного налога),

· в результате изменения реальной стоимости денег в экономике.

Прирост реальных денежных балансов как источник финансирования потребностей государства. Как следует из (28), прирост реальных балансов становится источником финансирования только в случае, если
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Это происходит в случае, когда население не ожидает роста инфляции, и если государство в некий момент времени t неожиданно увеличит темп роста денежной массы, то ожидания населения окажутся  меньше, чем реальные изменения показателей, то есть 
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. Следовательно, население будет держать у себя более высокий уровень реальных денежных остатков, чем они имели бы, если бы  
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, что, как следует из (25), и приведет  к увеличению сеньоража.

Если  
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, то, как следует из (28) финансовые потребности государства, финансирующего бюджетный дефицит за счет денежной эмиссии будут покрываться только за счет инфляционного налога.

Такая ситуация будет наблюдаться в экономике, находящейся в стационарном состоянии. Действительно, экономика, описываемая моделью Кейгэна, находится в стационарном состоянии, когда  
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то есть, в стационарном состоянии, согласно (28) , размер сеньоража совпадает с размером инфляционного налога

                                    SE=IT.                                                          (35)

Из (35) также следует вывод о том, что в стационарном состоянии уровень инфляции совпадает с темпом роста денежной массы, следовательно, в стационарном состоянии сеньораж является функцией от инфляции
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которую, учитывая (31) и то, что в стационарном состоянии    
[image: image121.wmf]·

=

=

m

e

p

p

, можно представить следующим образом
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Используя (37) найдем максимальный объем сеньоража, который может получить  государство за счет инфляционного налога. 

Продифференцировав (37) по уровню инфляции, имеем, что
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это означает, что максимум функция сеньоража (37) достигает, когда уровень инфляции  равен 
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Как видно из (38) в случае, если (< (*, то  функция сеньоража - возрастающая функция, если ( > (*, то функция сеньоража – убывающая функция  (рис. 6). 

Функцию (37) можно интерпретировать как кривую Лаффера. Это вполне понятно, так как сеньораж в стационарном состоянии совпадает с инфляционным налогом, то есть доход от сеньоража - это налоговое поступление, а уровень инфляции – это налоговая ставка.   
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Рис.6.

Проведенный анализ показывает, что если государство собирается получить определенный доход от инфляции     SE1<  SEmax, то согласно (38), оно cможет это сделать, при том, что экономика останется в стационарном состоянии, при уровне инфляции (1  или  (2 (рис.6). Но если государство захочет получить доход от инфляции     SE2 >  SEmax, то экономике придется выйти из стационарного состояния, так как данный уровень дохода недостижим, если экономика находится в стационарном состоянии.

Гиперинфляция в условиях постоянного темпа роста денежной массы. Рассмотрим экономику, описываемою моделью Кейгэна, в предположении, что денежной масса  растет с постоянным темпом роста (
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).  В этом случае равновесие на денежном рынке, как следует из (32), достигается в том случае, если
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или, учитывая (33) , когда
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Уравнение (39) определяет уровень инфляции, приводящий денежный рынок в состояние краткосрочного равновесия при данном уровне инфляционных ожиданий. Экономика перейдет в новое равновесное состояние, как только инфляционные ожидания изменятся. Поэтому для анализа динамики экономики выразим из (39) инфляционные ожидания
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и найдем,  как будут изменяться инфляционные ожидания при изменении инфляции (продифференцируем (40) по реальной и ожидаемой инфляции)
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 В долгосрочном равновесии экономика окажется при таком уровне инфляции, который с одной стороны будет удовлетворять условию (39), а, с другой стороны, инфляционные ожидания не будут изменяться во времени при этом уровне инфляции. Следовательно, долгосрочное равновесие установится  при том уровне инфляции, который является решением следующей системы уравнений:
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Будет ли являться это долгосрочное стационарное состояние устойчивым, зависит от динамики инфляционных ожиданий, которая, как видно из (41) , определяется значением  величины   (((). 

Если ((()<1, то  функция (40) будет иметь отрицательный наклон в координатах  ((,(е), и с ростом  инфляция инфляционные ожидания будут падать, а с уменьшением инфляции инфляционные ожидания будут расти. Следовательно, отрицательная взаимосвязь инфляции и инфляционных ожиданий заставит экономику при выходе из стационарной точки, заданной на рис.3 как точка пересечения линии 450 ((=(е) и функции (40), вернуться в нее. Значит, в этом случае, состояние экономики с уровнем инфляции   
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 будет являться  устойчивым стационарным состоянием     (рис.7).
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             Рис.7.                                                               Рис.8.

Если  ((() >1, то  функция (40) будет иметь положительный наклон в координатах  ((,(е) , и с ростом  инфляция инфляционные ожидания будут расти, с уменьшением инфляции будут уменьшаться инфляционные ожидания. Такая взаимосвязь инфляции и инфляционных ожиданий заставит экономику отдаляться от стационарной точки, заданной на рис.8 как точка пересечения линии 450   (=(е и функции (40). Таким образом, если  ((()>1, то стационарная точка с координатами ((,() является неустойчивой точкой равновесия  (рис.8).

Неустойчивость стационарной точки  в случае, когда ((()>1, можно объяснить следующим образом. Допустим ((()>1 из-за того, что очень большое значение (. Большая чувствительность спроса на реальные деньги к инфляции означает,  что увеличение инфляции заставляет владельцев денег уменьшать их количество на руках, а это ведет так как 
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, к увеличению инфляционных ожиданий. Допустим ((()>1, так как велика скорость приспособления инфляционных ожиданий ( ().  Большая скорость приспособления ожиданий означает, что владельцы денег быстро пересматривают свои представления об ожидаемой инфляции, они начинают избавляться от реальных денег, увеличивая  тем самым инфляционные ожидания.

Таким образом, если в экономике ожидания формируются адаптивным образом, и спрос на деньги очень чувствителен к инфляции или скорость приспособления ожиданий большая, то денежное финансирование бюджетного дефицита даже при постоянном темпе роста денежной массы может являться источником гиперинфляции.

Финансовые потребности государства и гиперинфляция. Рассмотрим теперь случай , когда темп роста денежной массы не постоянен во времени. Этот случай имеет место, когда потребности государства в финансировании бюджетного дефицита требуют все большего темпа роста денежной массы.

Предположим, как и в предыдущем случае, модель формирования сеньоража в экономике задается условиями (32) и (33), потребности правительства по покрытию дефицита государственного бюджета известны и равны S. Согласно ранее выдвинутому предположению, в рассматриваемой экономике рынок ценных бумаг отсутствует, то есть, консолидированный бюджет задан условием                                               

                                      
[image: image137.wmf]S

m

P

M

=

×

=

=

·

m

d

&

,                                                                          

из которого следует, что единственным источником покрытия дефицита государственного бюджета служит сеньораж, который является заданной величиной и равен S. 

При этих предположениях мы имеем, что, задав уровень сеньоража, мы задаем функцию
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которая показывает всевозможные комбинации ожидаемой инфляции и темпа роста денежной массы, позволяющие  получить заданное значение сеньоража S.

Добавив условие стационарного состояния к (43), определим, какая из этих комбинаций соответствует стационарному состоянию экономики. 

Функция (43),задаваемая экзогенным значением сеньоража, может по-разному располагаться по отношению к линии стационарных состояний. Она, например GG, может пересекать в двух точках линию  (е =
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, задающую стационарные состояния экономики (рис.9). Это означает, что экономика может получить заданный уровень сеньоража, находясь в стационарном состоянии, при низком уровне инфляции    (1  и при высоком уровне инфляции   (2.  

Функция (43), например GG1 , соответствующая уровню сеньоража S1, может касаться линии    (е=
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 (рис.9). Это означает, что экономика только в одном стационарном состоянии может получить уровень сеньоража S1 при темпе роста денежной массы  
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 Функция (43), например GG2 , соответствующая сеньоражу S2 ,  может вообще не пересекать  линию    (е =
[image: image142.wmf]·
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 (рис.9), это означает, что ни в одном стационарном состоянии экономика не может получить уровень сеньоража S2  (S2>S1>S).
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Рис.9.

Таким образом, из    рис.9   видно, что в экономике может возникнуть ситуация, когда имеется два стационарных состояния А и В, в которых государство может получить необходимый ему объем сеньоража. Если бы государство могло выбрать состояние, в которое перешла бы экономика, то оно бы предпочло, чтобы экономика оказалась в состоянии А, в котором альтернативные затраты владения деньгами меньше и оно стационарное. Но в какое состояние в действительности придет экономика из какой-то точки, лежащей на кривой GG, может показать лишь анализ динамики развития инфляционных ожиданий.

Если ожидания формируются адаптивным образом, то динамика инфляции, задаваемая сеньоражем  равным S, может быть описана системой двух уравнений:
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Из этой системы имеем, что
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Из (44) видно, что динамика инфляционных ожиданий, как и в случае постоянного темпа роста опять зависит от значения выражения(((): больше или меньше оно единицы.

Если     ((() <1, то для каждой точке находящейся выше линии (е=
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>(е)  инфляционные ожидания падают, а для каждой точке находящейся ниже линии    (е=
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<(е )   инфляционные ожидания растут. 
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 EMBED Word.Picture.8  [image: image152.wmf]p

е

                                              

В      

p

е

=

·

m

                                        

В

’

     

А  

А

’

           

1

·

m

                         

2

·

m

         

·

m


                       Рис.10.                                                              Рис.11
То есть, если экономика первоначально находится левее точки В,  то в конечном итоге она придет в точку А, так как инфляционные ожидания с течением времени будут падать. 
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Если же экономика первоначально находится правее точки В,  то в конечном итоге она будет уходить от точки В, так как инфляционные ожидания будут с течением времени расти. 
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Если же экономика первоначально находится левее точки А,  то в конечном итоге она придет в точку А, так как инфляционные ожидания будут расти.
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Таким образом, точка А является устойчивой стационарной точкой, а точка В является неустойчивой стационарной точкой, если  ((()<1, в случае адаптивных ожиданий  (рис.10). 

Если по каким-то причинам потребности государства выросли, и ему требуется большее количество сеньоража, то кривая сеньоража сдвинется вниз и возникнут два новых стационарных состояния  А’ и B’ (рис.11). Так как адаптивные ожидания не изменятся мгновенно, то экономика сначала перейдет в точку, характеризуемую прежними инфляционными ожиданиями, но находящуюся на новой кривой сеньоража.

Таким образом, в коротком периоде темп роста денежной массы окажется больше инфляционных ожиданий, что приведет, как было объяснено ранее к увеличению размера сеньоража. 

В долгосрочном периоде инфляционные ожидания адаптируются к новым условиям, и государство лишится добавочного дохода, получаемого за счет уменьшения реальной стоимости денег. Согласно описанной выше динамике, в долгосрочном периоде экономика будет приближаться к стационарной точке А’, если она оказалась левее точки А’ и левее точки В’, экономика будет удаляться от стационарной точки В’, если она оказалась правее точки В’.  То есть в первом случае механизм развития инфляционных ожиданий будет устремлять инфляцию в стационарное состояние, во втором же случае этот механизм будет наоборот раскручивать инфляцию, возникнет гиперинфляция.

То есть, если в экономике, находящейся первоначально правее  В, государство пытается получить некий сеньораж  S, то это приводит в конечном итоге к гиперинфляции из-за расходимости процесса динамики инфляционных ожиданий.

 Если  ((() >1, то положения устойчивого и неустойчивого равновесия в экономике  изменяются. Точка В будет являться устойчивой стационарной точкой, а точка А - неустойчивой стационарной точкой , так как в этом случае для каждой точке находящейся выше линии (е=
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>(е) инфляционные ожидания растут, а для каждой точке находящейся ниже линии (е=
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<(е ) инфляционные ожидания падают  (рис.12)

Если в этом случае  по каким-то причинам потребности государства вырастут , и ему требуется большее количество сеньоража, то кривая сеньоража сдвинется вниз и возникнут два новых стационарных состояния  А’ и B’ (рис.13). Так как адаптивные ожидания не изменятся мгновенно, то экономика сначала перейдет в точку, характеризуемую прежними инфляционными ожиданиями, но находящуюся на новой кривой сеньоража.
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                       Рис.12.                                                         Рис.13.

На новой кривой сеньоража В’-устойчивая точка, А’- неустойчивая точка (рис.13).
Допустим, что первоначально экономика находилась в точке В. В коротком периоде экономика перейдет в точку  Д, находящейся на новой кривой сеньоража, но характеризуемую прежними инфляционными ожиданиями. Затем, так как точка Д располагается ниже линии (е=
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<(е ), инфляционные ожидания  начнут падать и экономика перейдет в долгосрочном периоде в устойчивое стационарное состояние В’ (рис.13)

То есть в краткосрочном периоде произойдет увеличение темпов роста денежной массы, без увеличения инфляционных ожиданий, что позволит , как было объяснено ранее , получить государство больший , чем в стационарном состоянии уровень дохода. Но в долгосрочном периоде инфляционные ожидания будут падать. Таким образом, в этом случае гиперинфляция не возникает.

Приведенный выше анализ показал, что причиной инфляции может стать также желание правительства получить доход от эмиссии больший, чем оно может получить, если экономика находится в стационарном состоянии . В этом случае в экономике может возникнуть гиперинфляция когда ((()<1.

Долговое финансировании государственного бюджета

Дефицит государственного бюджета можно финансировать не только за счет эмиссии денег, но и за счет эмиссии долгов (долговое финансирование), то есть через продажу государством государственных ценных бумаг.

На первом этапе анализа долгового финансирования, предположим, что в рассматриваемой экономике отсутствует экономический рост и отсутствует дополнительная эмиссия денег.

В этом случае уравнение консолидированного бюджета примет следующий вид:
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Уравнение (45) показывает, что в такой экономике покрытие дефицита государственного бюджета происходит только за счет увеличения займов государства, то есть, за счет роста государственного долга. Государственный долг (сумма накопленных дефицитов) может стабилизироваться в случае, если текущие налоги покрывают и текущие расходы, и обслуживают государственный долг. Действительно из (45) следует, что

                                      
[image: image165.wmf](

)

0

=

·

b

, 
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где  (- реальные чистые налоги,

        b- реальная стоимость государственных облигаций.

То есть теоретическая возможность стабилизации государственного долга в такой экономике существует, но вопрос в том, какой процент от ВНП составляют необходимые налоги. Чем больше этот процент, тем менее вероятно, что правительство сможет собрать требуемое количество налогов. становится 

Но в случае, когда текущие налоги покрывают только текущие расходы (
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), и в случае, когда текущих  налогов не хватает даже для покрытия текущих расходов (
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) государственный долг (сумма накопленных дефицитов) будет расти.

Таким образом,  даже если текущий бюджет сбалансирован, то в ситуации долгового финансирования государственный долг растет со скоростью r (причиной роста  в этом случае является обслуживание государственного долга). Из (45) следует, что если 
[image: image169.wmf]0

=

d

 , то 
[image: image170.wmf]r

b

b

=

&

, а если 
[image: image171.wmf]b

r

g

×

+

<

t

, то государственный долг растет, причем с темпом роста 
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Старые долги оплачиваются новыми долгами! Со временем это приводит к росту долгового финансирования. Вопрос времени и правильной структуризации государственного долга: сочетание долгосрочных и краткосрочных обязательств, удастся ли в этом случае избежать эффекта  Понци. Кроме этого такой способ финансирования государственного долга требует наличия высокой кредитоспособности правительства, небольшого размера долга и доли дефицита в ВНП.

Допустим теперь, что в экономике существует экономический рост, то есть  
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В этом случае возможно увеличение налогов не только за счет увеличения налоговой ставки, но и за счет увеличения налоговой базы. Это существенным образом меняет ситуацию обслуживания государственного долга. В этом случае важна стабилизация не самого государственного долга, а доли государственного долга в доходе.

Пронормируем уравнение консолидированного бюджета, при условии, что SE =0.
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Учитывая, что                      
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преобразуем (46)
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Из (48) следует, что
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, следовательно  
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Если в экономике не существует текущего дефицита, то (49) примет вид    
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что равнозначно в условиях заемного финансирования условию

                                 r = n.

Таким образом, в случае отсутствия текущего бюджетного дефицита и наличия экономического роста в экономике стабилизация доли долга в доходе возможна, если темп роста долга равен темпу роста реального ВНП.

Ситуация с наличием в экономике экономического роста предпочтительнее перед ситуацией с отсутствием роста в экономике, так как в этой ситуации для стабилизации требуется меньший излишек текущего бюджета.

Действительно, если рост в экономике отсутствует, то из (45) следует, что для того, чтобы 
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. Если же предположить, что в экономике существует экономический рост, то из (49) следует, что для стабилизации  необходимо, чтобы     
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Обобщая все выше сказанное, можно сделать вывод о том, что  экономический рост является одним из методов обслуживания государственного долга в условиях только заемного финансирования государственного бюджета.
Заемное и денежное финансирование государственного бюджета

Включим теперь в наше рассмотрение возможность государства финансировать свой бюджет, как за счет выпуска облигаций, так и за счет увеличения денежной массы. И рассмотрим не только негативную роль сеньоража – раскручивание инфляции, но и позитивную роль – стабилизацию государственного долга.

Запишем уравнение консолидированного бюджета в реальном выражении

                           
[image: image184.wmf](

)

m

p

m

d

×

+

+

=

+

·

·

b

rb

,                                            (29)

и пронормируем его по доходу
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Учитывая, что 

            
[image: image186.wmf]y

b

n

y

b

y

b

y

y

y

b

у

b

×

-

=

×

ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

´

-

=

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

·

·

·

·

,                      (51)   

Из (50) получаем, что
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То есть, стабилизации доли государственного долга в доходе в этом случае может быть достигнута, если
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При финансировании государственного бюджета и за счет долговых обязательств, и за счет денежной эмиссии сеньораж может стать средством регулирования объема выпуска дополнительных долговых обязательств.

Допустим, что сеньораж не превышает размеры текущего бюджетного дефицита, то есть 
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. Тогда из (52) следует, что часть текущего бюджетного дефицита и проценты по государственному долгу должны будут обслуживаться ростам государственного долга и экономическим ростом, что приведет в случае, если темп роста долга больше темпа экономического роста к росту государственного долга.

Если 
[image: image190.wmf]d
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, то это, согласно (52), приведет к сокращению выпуска облигаций, а следовательно и к сокращению государственного долга. Так как в этом случае, даже если темп роста долга больше темпа экономического роста, часть процентных выплат может быть покрыта за счет сеньоража.

   



































































































































































































































































































































































PAGE  
28

_1006362015.unknown

_1006456220.unknown

_1037360459.unknown

_1037361231.unknown

_1100957268.unknown

_1100957380.unknown

_1100957534.unknown

_1100959969.unknown

_1100960117.unknown

_1100960155.unknown

_1100957722.unknown

_1100957771.unknown

_1100957558.unknown

_1100957461.unknown

_1100957475.unknown

_1100957420.unknown

_1100957345.unknown

_1100957357.unknown

_1100957326.unknown

_1100957168.unknown

_1100957244.unknown

_1100957258.unknown

_1100957204.unknown

_1100604092.doc
  

[image: image1.wmf]p


                                                       

[image: image2.wmf]е


p


p


=




                                                                       

[image: image3.wmf].


опт


p




                                                                     

[image: image4.wmf].


опт


p


¢


                                                                            






                                                                          


                   

[image: image5.wmf]p


~


   

[image: image6.wmf].


рав


p


¢


        

[image: image7.wmf].


рав


p


     

[image: image8.wmf]е


p




 EMBED Equation.3  [image: image9.wmf]

_1006429000.unknown



_1006429797.unknown



_1006429950.unknown



_1006452127.unknown



_1006452369.unknown



_1006429908.unknown



_1006429569.unknown



_1006428788.unknown



_1006428911.unknown



_1006428689.unknown




_1100604381.unknown

_1037361897.doc
           SE


          SE2


      SEmax


        SE1                                        


                              (1         (*           (2                (


_1037362419.unknown

_1037361578.unknown

_1037360875.unknown

_1037361116.unknown

_1037361150.unknown

_1037361010.unknown

_1037360650.unknown

_1037360683.unknown

_1037360470.unknown

_1006462683.unknown

_1006503573.doc
                                      В,С


                                         

[image: image1.wmf]l


2


2


a




                           

[image: image2.wmf](


)


l


b


b


2


1


2


a


-




                                                                                                              В 

                                                            

[image: image3.wmf]1


~


p


                          

[image: image4.wmf]2


~


p


           

[image: image5.wmf]p


~




                                                                                            С  


_1006500512.unknown



_1006500669.unknown



_1006500784.unknown



_1006500563.unknown



_1006500492.unknown




_1006529965.unknown

_1006582409.unknown

_1006585333.unknown

_1006586063.unknown

_1006589846.doc
        (е                           (=(е 


   


                                                           


         (

                                  


                                 

[image: image1.wmf]е


p


(((<1)


           


                          (                            (

_980510986.unknown



_1006534155.unknown




_1006592886.doc
(е                                              В      (е=

[image: image1.wmf]·


m




                                        В’         




     А  А’






           

[image: image2.wmf]1


·


m


                         

[image: image3.wmf]2


·


m


         

[image: image4.wmf]·


m




_1005556892.unknown



_1005557113.unknown



_1005556848.unknown




_1006585896.unknown

_1006584872.unknown

_1006585252.unknown

_1006582572.unknown

_1006532408.unknown

_1006533493.unknown

_1006536072.doc
        (е                           (=(е 


                                     

[image: image1.wmf]е


p


((( >1)


                                                           


         (

           


                          (                            (

_980510986.unknown



_1006534155.unknown




_1006532441.unknown

_1006530296.unknown

_1006531685.unknown

_1006521725.unknown

_1006528327.unknown

_1006528837.unknown

_1006521870.unknown

_1006511085.unknown

_1006511393.unknown

_1006504036.unknown

_1006499574.unknown

_1006499710.unknown

_1006499728.unknown

_1006502155.doc
                   В,С


        

[image: image1.wmf](


)


l


b


b


2


1


2


a


-








                   

[image: image2.wmf]l


2


2


a


                                                  В                 


              

[image: image3.wmf]1


~


p


                                    

[image: image4.wmf]2


~


p


                   

[image: image5.wmf]p


~




 С  


_1006500512.unknown



_1006500669.unknown



_1006500784.unknown



_1006500563.unknown



_1006500492.unknown




_1006499645.unknown

_1006499672.unknown

_1006499213.unknown

_1006499266.unknown

_1006498852.unknown

_1006459959.unknown

_1006461940.unknown

_1006462246.unknown

_1006462586.unknown

_1006462000.unknown

_1006461492.unknown

_1006461719.unknown

_1006460265.unknown

_1006458751.unknown

_1006459572.unknown

_1006459805.unknown

_1006459452.unknown

_1006457502.unknown

_1006457534.unknown

_1006456659.unknown

_1006421350.unknown

_1006450091.unknown

_1006454837.unknown

_1006455087.unknown

_1006455931.unknown

_1006455017.unknown

_1006451399.unknown

_1006454723.unknown

_1006450719.unknown

_1006448166.doc
  

[image: image1.wmf]p


                                                       

[image: image2.wmf]е


p


p


=






                                                                       

[image: image3.wmf].


опт


p








                       

[image: image4.wmf]p


~


               

[image: image5.wmf].


рав


p


           

[image: image6.wmf]е


p




 EMBED Equation.3  [image: image7.wmf]

_1006429000.unknown



_1006429797.unknown



_1006429908.unknown



_1006429950.unknown



_1006429569.unknown



_1006428788.unknown



_1006428911.unknown



_1006428689.unknown




_1006449389.unknown

_1006450065.unknown

_1006449105.unknown

_1006423841.unknown

_1006427789.unknown

_1006421656.unknown

_1006423660.unknown

_1006411843.unknown

_1006419940.unknown

_1006420406.unknown

_1006419910.unknown

_1006411754.unknown

_1006411799.unknown

_1006362428.unknown

_1005550307.unknown

_1005560044.doc
(е                                             (е=

[image: image1.wmf]·


m




                                        В         GG




         А






           

[image: image2.wmf]1


·


m


                         

[image: image3.wmf]2


·


m


         

[image: image4.wmf]·


m




_1005556892.unknown



_1005557113.unknown



_1005556848.unknown




_1005640272.unknown

_1006336013.doc
                       ( 


                            А


 


                            D 

               В 

                      О                                     ut -u*










_1001078085.unknown



_1002267069.unknown




_1006361939.unknown

_1005640670.unknown

_1005561080.doc
(е                                                 (е=

[image: image1.wmf]·


m




                                           В         Д


                                                   В(  


                                              



      А       А(





           

[image: image2.wmf]1


·


m


                         

[image: image3.wmf]2


·


m


         

[image: image4.wmf]·


m




_1005556892.unknown



_1005557113.unknown



_1005556848.unknown




_1005639602.unknown

_1005640074.unknown

_1005560514.doc
(е                                             (е=

[image: image1.wmf]·


m






                                        В         GG


                                              



         А






           

[image: image2.wmf]1


·


m


                         

[image: image3.wmf]2


·


m


         

[image: image4.wmf]·


m




_1005556892.unknown



_1005557113.unknown



_1005556848.unknown




_1005558110.unknown

_1005558158.unknown

_1005558727.unknown

_1005557712.doc
(е                                             (е=

[image: image1.wmf]·


m






                                        В         GG


                                              GG1


                                                GG2




         А






           

[image: image2.wmf]1


·


m


           1/(         

[image: image3.wmf]2


·


m


         

[image: image4.wmf]·


m




_1005556892.unknown



_1005557113.unknown



_1005556848.unknown




_1005550504.unknown

_1005555160.unknown

_1005555965.unknown

_1005554659.unknown

_1005550343.unknown

_1003130993.unknown

_1003135764.unknown

_1003136414.unknown

_1005549560.unknown

_1003136159.unknown

_1003131572.unknown

_1003132130.unknown

_1003131150.unknown

_979749850.unknown

_1003129608.unknown

_1003130588.unknown

_1003130684.unknown

_1003130241.unknown

_980409629.unknown

_1002881030.unknown

_1003129100.unknown

_980410345.unknown

_1002711301.unknown

_980409888.unknown

_980408554.unknown

_980408990.unknown

_979756732.unknown

_979729458.unknown

_979746240.unknown

_979746279.unknown

_979731946.unknown

_971346728.unknown

_979726009.unknown

_979729409.unknown

_972218896.unknown

_972247430.unknown

_971435088.unknown

_971088626.unknown

_971089553.unknown

_970577165.unknown

