12.3.2000

מאקרו ב'

הרצאה מס' 3

הביקוש לכסף

במודל IS-LM, אנו אומדים את הביקוש ליתרות ריאליות של כסף לפי המשוואה :
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כאשר צד ימין של המשוואה מייצג ביקוש זה.

אך מודל זה אינו בר-שימוש כשאנו באים לנתח שינויים במערכת.  קשה לדעת מתי השינוי הוא מצד הביקוש ומתי הוא מצד ההיצע.  לדוגמא, הליברליזציה בחוקי מטבע החוץ בישראל בשנת 1977 ("המהפך הכלכלי"), שאפשרה לאנשים להחזיק מט"ח באופן חופשי - דבר שלפני כן היה אסור.  קשה מאוד לנתח בעזרת המשואה הנ"ל מה תהיה התוצאה של מהלך מסוג זה.  האם מדובר בשינויים בצד הביקוש או ההיצע? האם הביקוש ליתרות ריאליות כולל את הביקוש לשקלים כמו גם ביקוש למטבע זר? האם צד ההיצע מתייחס למטבע מקומי וגם מטבע חוץ?  ואלו מטבעות חוץ? 

בעקומת LM אין תפיסה בסיסית לגבי מה כוללת עקומת הביקוש ליתרות ריאליות. כדי לענות על שאלות מבניות כגון אלו -- הנוגעות בחוקי השימוש בכסף -- הוצעו מספר גישות.  מודל הדורות החופפים נמנה ביניהן, אך ישנן מספר גישות אלטרנטיביות :

1. כסף הנו מוצר ככל המוצרים.  אנשים שואבים ממנו הנאה, ולכן יש להכלילו כגורם בפונקצית התועלת. עם זאת, יש לציין כי התועלת מופקת מכוח הקניה של הכסף, ולא מעצם שטרות הנייר עצמן. לפיכך יש להבדיל בין פיסות הנייר - המיוצגות על ידי המונה במנה שלעיל (M) לבין כוח הקנייה שלהם, הנתונה על ידי המנה כולה (חלוקה ב- (P. 

2. מגבלות חוקיות.  החוק מחייב שימוש בכסף על מנת לקנות מוצרים.  יתרה מזאת, החוק אוסר על שימוש בשטרות מסוג מסוים, למשל דולרים, ומתיר את השימוש בשטרות אחרים -- שקלים.  ברגע שנסיר את המגבלה החוקית הזו - נוכל לבחון את התנהגות הפרטים.  ניתן בצורה כזו לבודד את הביקוש לדולרים, או כל מטבע אחר, על ידי השוואה בין המצב לאחר הסרת המגבלה לבין המצב הקודם. בגישה זאת ניתן להגדיר בצורה ברורה יותר איזה "סוג" של כסף נכלל בביקוש ליתרות ריאליות.  ברור מן הדוגמא, שלאחר "המהפך הכלכלי" שטרות הדולרים נכללו בביקוש הפרטים ליתרות ריאליות. 

תפקידי הכסף במערכת.  

נהוג לומר שלכסף יש שלשה תפקידים עיקריים:

I. אמצעי חליפין (Medium of Exchange).  הכסף מהווה אמצעי סטנדרטי המפשט את עסקאות החליפין.

II. אמצעי בהעברת ערך על פני זמן (Store of Value).  הכסף מאפשר העברת ערך על פני זמן. אמנם, תכונה זו נכונה לזמן הקצר, בו באמת "כדאי" לשמור על שטרות הכסף "בכיס".  אך בטווח הארוך יותר, שטרות הנייר אינן נושאות תשואה חיובית (לעומת תוכניות חסכון למשל) וגם בהעדר אינפלציה, לא נרצה לשמור על השטרות בכיס. לכן, לא ברור שתפקיד העברת הערך על פני זמן (ארוך מספיק) באמת מבוצע ע"י כסף. 

    במודל הדורות החופפים נתייחס לפרקי הזמן בין תקופה לתקופה כ"טווח קצר"  

   (למרות שמו).   

III. אמת מידה לשווי (Unit of Account). דרך סטנדרטית שבעזרתה ניתן למדוד ערכים.  הבעיה – באיזו מידה יש קשר הדוק בין השטר לבין מדידת ערכים?  אין בהכרח זהות בין שני הדברים.  תופעת האינפלציה, לדוגמא מפרה את הקשר כיון שהשינויים המהירים בערך הכסף גורמים לכך שאנשים יחפשו אמת מידה אחרת לשווי (למשל – השימושי בערכים דולריים בארץ). 

נחזור למודל הדורות החופפים, ונרצה להתמקד בתפקיד הראשון של הכסף.

כאמור, אם הצעירים היו רוצים להחליף c1 ב- c2 (לוותר על תצרוכת בהווה לטובת תצרוכת בעתיד) אין צד חילופי המוכן לתת c2  כנגד קבלת c1. לכן, אין אפשרות לבצע עסקת חליפין באופן ישיר. בעזרת הכסף, ניתן לגשר על פער זה. הצעירים ימכרו תצרוכת לזקנים - תמורת שטרות כסף שהזקנים יתנו להם. הצעירים יחזיקו שטרות אלו עד היותם זקנים, אז ישתמשו בכסף לרכישת מוצרי תצרוכת מן הצעירים בני זמנם. כאן אנו עדים לתפקוד הכסף גם כאמצעי חליפין, וגם כאמצעי להעברת ערך על פני זמן. 

באופן פורמלי:

נניח שיש כסף במערכת, כאשר הכסף מוגדר כפיסות נייר שאין להן כל ערך כשלעצמן.  בפרט, אנשים אינם שואבים הנאה ישירה מהכסף, ובדומה - אין הכסף מהווה חומר גלם כלשהו ליצירת מוצרים מהם ניתן להפיק תועלת. נסמן את כמות השטרות הללו שפרט צעיר בתקופה t ירצה להחזיק ב- m(t).  אמת המידה (ש"ח, דולרים, זוזים) אינה חשובה.  

קו התקציב של הפרט הצעיר:
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כאשר V(t)  הוא ערך הכסף במונחי יחידות מוצר, כלומר: מספר יחידות המוצר עליהן יש לוותר כדי לקבל יחידת כסף. בהתאם, V(t) הוא ההפכי של רמת המחירים הרגילה, p(t), המודדת את ערך יחידות המוצר במונחי כסף:
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הכפלת m(t) ב- V(t) מאפשרת המרה של השטרות (במוחי יחדיות כסף) , לערכן במונחי תצרוכת.    

נראה בהמשך שאין ערובה שלשטרות הכסף יהיה ערך. ממשלה בלתי אחראית, יכולה לגרום לכך שלכסף לא יהיה שום ערך.  בפרט, במצב של אינפלציה קיצונית, בה מחיר המוצר במונחים כספיים שואף לאינסוף, אי אפשר להשתמש בכסף. רמת המחירים היא אינסופית, או באופן שקול - אין ערך לכסף:
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מכאן, אנו יכולים לראות כי אם V(t) מתאפס, אזי כל הביטוי m(t)*V(t) מתאפס.  משמעות הדבר היא, שבמצב כזה הפרט יצרך אך ורק את המענק הראשוני שלו ללא אפשרויות סחר.

נרצה לתאר כעת את מגבלת התקציב של הפרט בתקופה (t+1) :
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אם קיים מצב בו לכסף אין ערך, קו התקציב יראה כך: 
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נרצה לאחד את שני קווי התקציב (לשם כך נניח כי אי-השוויונות הן שוויונות, זאת אומרת שהפרט ינצל את כל המשאבים העומדים לרשותו).  נוסיף הנחה: m(t) ( 0 (אחרת אין דרך לאחד).
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מתוך מגבלת התקציב בתקופה (t +1) :

נציב את m(t) בתוך מגבלת התקציב בתקופה t : 
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על ידי העברת אגפים מתקבל:
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נגדיר את הערך הנוכחי של ההכנסות (צד ימין) כ - ((t)
רואים שמגוון האפשרויות האומד לפני הפרטים גדל מאוד. קודם יכול היה לצרוך אך ורק את המענק הראשוני שלו. הקצאה זו עדיין אפשרית, אך הרחבנו את מגוון האפשרויות וכעת הפרט יכול לבחור אפשרויות רבות מאד. האינטרפרטציה של המשוואה כדלהלן:

צד ימין של קו התקציב הנו הערך הנוכחי של זרמי ההכנסות של הפרט הזה. צד שמאל הוא הערך הנוכחי של זרמי ההוצאות.  שני הזרמים צריכים להיות שווים, כי הפרט אינו יכול לחיות מעבר לאמצעיו.  אך הוא יכול ל"תמרן" בין שתי התקופות.
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                                                           w1(t)                                                     
הגודל q(t) הוא היתרות הריאליות שפרט צעיר רוצה להחזיק – q(t) = V(t)*m(t). 

אנו רואים כי שיפוע קו התקציב הוא המנה V(t+1)/V(t) בערכה המוחלט. 

מה יקרה אם המנה V(t+1)/V(t) תשתנה?  ברור שאם המנה גדלה, שיפוע קו התקציב גדל, אך הוא תמיד יעבור באותה נקודה של ההקצאה הראשונית של מענקים, A.

על פי עקומות האדישות נוכל למצוא את הנקודה האופטימלית עבור הפרט עבור כל ערך של V(t+1)/V(t), ונוכל לחשב כמה כסף הוא ירצה להחזיק וכמה מוצר תצרוכת יבחר לצרוך.  הגודל בין w1(t) לבין c1(t) הנו ההפרש בין מה שהפרט מקבל (המענק הראשוני) לבין מה שהוא צורך. הפרש זה הוא כמות הכסף שהפרט יבחר להחזיק, q(t).

נרצה לנתח את המנה V(t+1)/V(t). זהו למעשה גורם ההיוון, המאפשר לנו לדעת מהו הערך הנוכחי של יחידת כסף של מחר במונחי מוצרים. הפרט יכול להמיר מוצרים בעתיד במוצרים בהווה, והיחס שבו הוא יכול לבצע המרה זו הוא V(t+1)/V(t).  אי לכך, למנה הזו יש משמעות של גורם היוון.  

אפשר לחשוב על הכסף כעל נכס פיננסי, והפרט משקיע בנכס זה.  נרצה לדעת מה התשואה על הנכס הפיננסי הזה? מהי התמורה שנקבל בתקופה הבאה אם נוותר על יחידה אחת של צריכה היום?  נרצה, כמובן, לחשב תשואה ריאלית – במונחים של מוצרים. התשואה הכוללת מוגדרת על ידי R(t): 
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במילה "כוללת" אנו מדגישים שה"קרן" כלולה בחישוב. הפרט "הפסיד" V(t) יחידות תצרוכת בתקופה t, ויקבל בעתיד V(t+1) יחידות.  יכול להיות שהתמורה העתידית תהיה קטנה מההשקעה העכשווית. במצב כזה, התשואה נטו תהיה שלילית. במציאות, גורם ההיוון קשור בשער הריבית הריאלי במשק. במקרה שלנו ששער הריבית הריאלי הוא : 
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לדוגמא, אם בתמורה לוויתור על יחידה אחת היום, נקבל 1.2 יחידות מחר, אזי שער הריבית יהיה 20%.  

קל לראות למה המנה V(t)/V(t+1) ששווה ל- (1 + r)1/ הנה גורם ההיוון  במודל.

בעיית הפרט הצעיר וניסוח פורמאלי
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נציב את האילוצים בפונקצית התועלת:
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ונגזור :
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[image: image20.wmf])
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צד שמאל של המשוואה הוא שעור התחלופה השולי בין תצרוכת בשתי התקופות, או שיפוע עקומת האדישות.  צד ימין מייצג את שעור התחלופה הכולל, או R(t).  
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נשכתב את המשוואות של מגבלות התקציב:

כאשר את החלק השני של צד ימין של (ii) אפשר לכתוב גם:
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כך שניתן לכתוב את (ii) כך:

[image: image23.wmf]))

(

),

1

(

),

(

(

2

1

t

R

t

w

t

w

q

q

+

=


רואים כעת, שהמשתנים החשובים הם R(t) ו- q(t).

הפתרון לבעיית המקסימיזציה של הפרט הצעיר הנו מציאת הביקוש לכסף, qD.  

אנו מניחים:
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ולמעשה, הביקוש לכסף תלוי בשלושת הגורמים.  אם משנים את גודל המענקים הראשוניים, הדבר ישפיע על כמות הכסף המבוקשת.  השאלה הנשאלת היא, איך שינויים ב- R, ישפיעו על כמות הכסף?  התשובה אינה חד משמעית, עקב קיום השפעת תחלופה והשפעת הכנסה הפועלות בכיוונים נגדיים.  אם R גדל, אנו מעודדים את הפרט להעביר תצרוכת מהיום למחר. התשואה גדלה, לכן הוא יעדיף לחסוך היום, דבר המעלה את הביקוש לכסף. זאת על פי השפעת התחלופה. לפי השפעת ההכנסה, הפרט רואה ערך הכנסתו בעתיד גבוה יותר - הוא נעשה יותר עשיר, ומחליט לצרוך היום על חשבון הכנסה זו. לכן הביקוש לכסף ירד. הכיוונים מנוגדים. אנחנו נניח כי השפעת התחלופה גוברת על ההכנסה ולכן עליית R תגדיל את הביקוש לכסף, כששאר הגורמים קבועים.    
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נניח כי נקודה A היא נקודת המענקים הראשוניים. כעת נעביר את נקודת המענקים הראשוניים להגדלת תצרוכת בתקופה שנייה, לנקודה B.  אם הפרט צורךc1(t)   אזי הביקוש ליתרות ריאליות שלילי. התצרוכת בתקופה הראשונה יותר גבוהה מהמענק של הפרט לתקופה זו. קומבינציה כזאת של מענקים והעדפות תתכן בהחלט, אך על מנת שמצב זה  יתקיים בשיווי משקל  או ש- V שלילי או ש- m שלילי (מתוך ההגדרה של q(t)).  מכיוון שאין משמעות למחירים שליליים, נובע כי m הוא השלילי.  למעשה, זאת אומרת שאין שימוש בכסף. המצב הזה מייצג עמדת חסר (הפרטים רוצים להיות חייבים כסף שיוחזר בעתיד), דבר שאינו בר ביצוע בעולם של דורות חופפים כי אין מי שיכסה את החסר הזה בצד השני של השוק.  

שיווי משקל מונטרי:

הביקוש המצרפי לכסף

ישנם N(t) צעירים ולכן סך הביקוש ליתרות ריאליות יהיה:
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היצע הכסף      

נניח בשלב זה כי ברשות הזקנים הנמצאים במערכת ברגע (t) כל היתרות הכספיות. מספר זה ידוע ונתון  ומסומן על ידי M(t). ידוע כי הזקנים ייעלמו מהמערכת בתקופה הבאה, לכן הם ירצו להשתמש בכל כמות השטרות העומדות לרשותם. פיסות הנייר ימכרו בכל מחיר.  לכן, היצע כסף זה, הנמצא בבעלות הזקנים  - קשיח לחלוטין. בהתאם, היצע היתרות הריאליות, יהיה:
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תאור גרפי:

נזכיר כי 
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נניח כי V(t+1) ידוע ונתון.  זאת אומרת שהאנשים אמורים לדעת מה יהיה ערך הכסף בעתיד.  נבדוק מה קורה לביקוש ליתרות הריאליות אם V(t) משתנה. אם V(t) עולה, ו- V(t+1) נשאר קבוע, אזי R קטן ומשמעות הדבר שהפרטים יבקשו פחות יתרות ריאליות.  התוצאה ההפוכה מתקבלת אם V(t) קטן. לכן עקומת הביקוש לכסף יורדת משמאל לימין.

אם V(t+1) צפוי לרדת, זה שקול לעליית רמת המחירים ולירידת ערך הכסף בעתיד. מכיוון שהפרטים יודעים זאת, הביקוש לכסף ירד עתה. כל צפי לירידת ערך הכסף בעתיד, מוריד את הביקוש לכסף היום, דבר המוריד את ערך הכסף היום.  

המקרה הקיצוני בו V(t+1) = 0 הוא המקרה בו צפוי שלשטרות הנייר לא יהיה כל ערך בעתיד. כלומר - יש ודאות כי בעתיד אף אחד לא יסכים לקבל את שטרות הכסף בתמורה למוצרים. במצב זה הביקוש ליתרות ריאליות בהווה הוא אפס עבור כל V(t) אי-שלילי. לכן, נקודת שיווי המשקל היא V(t)=0. לכן, קבלת "הודעה" שלא יהיה ערך לכסף בתקופה הבאה, מאפסת את ערכו כבר עתה. אבל אם היה צפוי בתקופה הקודמת שלא יהיה ערך לכסף בתקופה הנוכחית, אזי הוא איבד את ערכו כבר בתקופה הקודמת, וכך הלאה. אי לכך, אם אנשים צופים שערכו של הכסף יתאפס אי פעם בעתיד, הכסף לא יכול להיות בעל ערך חיובי בכל תקופה קודם לכן.
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שווי משקל סטציונארי

בשיווי משקל סטציונארי נדרוש שההקצאות המתקבלות לא יהיו תלויות בתאריך, אלא רק ב"גיל" הצרכן: בכל תקופה t, כל צעיר מקבל c1 וכל זקן מקבל c2.

כדי לבנות שיווי משקל כזה, נניח:
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עתה נחפש תנאים בהם:
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בנוסף, נניח שיש שימוש בכסף. במקרה זה:  
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אם c1 אינו תלוי ב- t, אזי q גם כן אינו תלוי ב- t.  על פי הגדרת q: 
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הערך q נשאר קבוע על פני זמן (למרות שחלקים בתוך המכפלה m(t) או v(t) ישתנו).  

נרצה להביא את המשוואות לרמה המצרפית, בה מתקיים השווי משקל. בשווי משקל בכל תקופה יתקיים:
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מתוך הגדרת R(t):

הנחנו בעבר כי N(t+1)/N(t) = n.  אם q קבוע, והמענקים קבועים, השיפוע של קו התקציב גם הוא קבוע.  כתוצאה מכך נובע ש- R נשאר קבוע.  זאת אומרת, שכדי לקבע את q, צריך גם לקבע את R.  ואם R קבוע, אז M(t+1)/M(t) גם צריך להיות גודל קבוע.

הגדרה:
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נראה בהמשך, כי z יהיה הפרמטר אתו תשפיע הממשלה על המערכת.    

[image: image43.wmf]22

()(1)(1)()()

iictwtRtqt

+=++×

מכאן מתקבל ש:

זאת ללא כל קשר להעדפות הצרכן!  כל שצריך להתקיים הוא שיש שימוש בכסף. ללא ההנחה הזו, חישובי השווי המשקל האלו לא מתקיימים.  

כעת נחזור לציור המקורי של קו התקציב ונראה כי בשווי משקל, השיפוע יהיה אותו R: 
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אם המענקים הראשוניים נמצאים בנקודה B, עבור קו תקציב ששפועו הוא n/z אנשים רוצים להחזיק בכמות שלילית של יתרות ריאליות (q<0). אין שווי משקל מונטרי (בו נעשה שימוש בכסף) במצב כזה.

נתמקד במקרה פרטי בו z = 1, כלומר אין שינוי בכמות הכסף.  לכן R = n.  זה בדיוק השיפוע שרואה לפניו אותו מתכנן מרכזי, כשהוא צריך לחלק משאבים בצורה פרטו אופטימלית. במקרה הזה קו התקציב שפרט רואה מזדהה עם קו אפשרויות התצרוכת במשק.  מבחינתו הסובייקטיבית הוא רואה את הדבר "הנכון".  הפרט יבחר להיות בנקודה המקיימת את כלל הזהב, אותה נקודה שקראנו לה  Z. ממשלה נאורה יכולה ליצור מצב כזה על ידי אי התערבות בכמות הכסף במשק. אם הממשלה אינה מתערבת בכמות הכסף - אין שינוי בגידול כמות הכסף, כלומר z = 1.  

מה יקרה אם נהיה בנקודה B בהקצאה ראשונית?  התשובה - נשאר שם.  הנקודה הזו היא פרטו אופטימלית.  המסקנה: הנקודה A אינה פרטו אופטימלית.  ניתן להעביר את המשק לנקודה פרטו אופטימלית על יד קביעת z = 1 תוך שימוש בכסף. אבל אם התחלנו מנקודה שהיא פרטו אופטימלית, הפרטים יישארו בהקצאה הראשונית ולא יהיה שימוש בכסף. במלים אחרות – תפקידו של הכסף הוא לאפשר מעבר מהקצאה שאינה פרטו אופטימלית להקצאה טובה יותר (פרטו עדיפה). אך אם ההקצאה הראשונית היא פרטו אופטימלית למכתחילה, אין צורך במוסד חברתי שכל ייעודו לשפר (פרטו) את ההקצאות במשק.   
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