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ההשפעה הריאלית של שינויי. בכמות הכס* 
שינויי. בכמות הכס* נכללי. תחת מגוו7 הכלי. במדיניות מונטרית.  אלו יכולי. להיות שינויי. 
יו.;יומיי. של הגדלה והקטנה של כמות הכס*.  בנקי. מרכזיי. בכל העול. נוקטי. בה. באופ7 

שוט*.  זהו כלי מדיניות מרכזי, א> הא. הוא עושה משהו?  הא. לשינויי. בכמות הכס* יש 
השפעה ריאלית?  

 
 . Robert E. Lucas Jr ההרצאה הזו מסתמכת על מאמר פרס הנובל של .

 : RealPlayer לשמיעה וצפיה בפרופ' לוקאס נושא את הרצאתו בעזרת
 http://video.ldc.lu.se:8080/ramgen/nob/nob95_Robert_E_Lucas_modem.rm

 ( http://www.real.com  :נית7 להורדה ב RealPlayer ;נג7 ה)
 

יש הסכמה גורפת, שבטווח ה"ארו>" לשינויי. בכמות הכס* אי7 השפעה ריאלית.  בפרט, שינויי. 
פרופורציוני. ברמת המחירי. ותו לא.    בכמות הכס* גורמי. לשינויי. 

א> מה קורה בטווח הקצר?  א. נמצא שיש השפעה ריאלית בטווח הקצר, אי> זה שבטווח הארו> 
אי7?   

זו סוגיה שנויה במחלוקת: 
עובדתית: הא. באמת שינויי. בכמות הכס* משפיעי. ריאלית בטווח הקצר?  א. 

ב. מדיניות: ג. א. התשובה ל;א' היא חיובית, הא. נית7 לעשות בכ> שימוש? כלומר: ג. א. יש 
אפקטיבי.?  השפעה ריאלית, הא. שינויי. "מהונדסי." במערכת יהיו 

 
אי> אפשר לגשר בי7 שתי התופעות: אי השפעה בטווח ארו> (ואולי) השפעה בטווח הקצר?   

 
יש הבדל בי7 מציאת קשרי. אמפיריי. בי7 משתני. למסקנה שהמשתני. קשורי. על פי "חוק 

תשאר על כנה בכל הנסיבות?    טבע": ג. א. התגלתה קורלציה מסוימת, הא. היא 
מודל כמו IS-LM מניח שהתשובה לשאלה זאת היא חיובית. זאת אומרת, שמציאת קורלציה כמוה 

כגילויו של חוק טבע. תורת הכלכלה המודרנית באה ואומרת – בני האד. ה. בעלי רצו7 ושכל 
וכאשר ה. מפעילי. את שכל. ה. יכולי. לנטרל פעולות של עושה המדיניות הכלכלית. לכ7, יכול 

להיות שקורלציה שהיתה תולדה של מדיניות מסוימת, מפסיקה להתקיי. כאשר המדיניות 
לקורלציה היסטורית כעובדה חסינה בפני מדיניות חדשה.  משתנה. לכ7, אי אפשר להתייחס 

 
  . IS;LM זאת היא הבקורת המפורסמת של חת7 פרס נובל (1995) לוקאס על המודלי. מסוג

 
 David Hume בעני7 ההשפעה הריאלית של הכס*, לוקאס מתחיל בציטוטי. מתו> מאמריו של

(1711-1776), פילוסו* של עיד7 ההשכלה.  עיד7 ההשכלה הדגיש את הצד התבונתי (רציונאלי) של 
האד.. 

  Hume עסק א* הוא בשאלות של הטווח הארו> מול הטווח הקצר.   
כס*, על פי ציטוטיו, מודד מוצרי..  א. ישנ7 2 כלכלות זהות בכל פרט לכ> שבאחת יש כמות 

גדולה יותר של כס* מהשניה, לא תהיה לדבר כל השפעה על גדלי. ריאליי.. זהו הבדל רישומי 
בלבד, כמו רישו. ספרות רומיות (ארוכות) או ספרות ערביות (קצרות).  כמו שצורת רישו. 

הספרות אינה משפיעה על הער> שנרש., כ> כמות הכס* אינה משפיעה על ערכו של הכס*. 
זהו ניסוח של תורת הכמות של הכס*.  שינוי בכמות הכס* גורר שינוי בצורת הרישו. בלבד, 

כלומר שינוי ברמת המחירי..   
Hume עסק בסוגיה זו ב;1752 , ואנו עוסקי. בה עד עתה. 

לגבי הטווח הקצר, טועHume 7 כדלקמ7: כאשר כמות כס* כלשהי מיובאת למדינה, היא שייכת 
בתחילה לכמות מצומצמת של אנשי..  למשל, סוחרי. המקבלי. תמורה עבור מוצריה. שנמכרו.  
הסוחרי., ישכרו עובדי. נוספי. ע. כמות הכס* הנוספת הזו. אלו, אשר שמחי. על קבלת עבודה 

נוספת, אינ. מעלי. בדעת. לדרוש עליית שכר.  ה. הולכי. לשוק וקוני. מוצרי..  האיכרי., 
אשר רואי. לפניה. ביקוש גובר למוצריה., מגדילי. את יצור התפוקה, וכ> הלאה.  לאנשי. ע. 

יותר הכס* יש עמדת עדיפות בשוק.  ה. מעלי. את הביקוש למוצרי..  שאר האנשי. במערכת 
אינ. ערי. בתחילה לגידול בכמות הכס*, א> ע. הזמ7 ה. מתרגלי. למצב הזה, ומביני. שאי7  

לפניה. ביקוש מוגבר. 
 



שק*: שק* מספר 1 מהרצאת פרס הנובל של לוקאס ( מתאר ממוצע גידול כמות הכס* על פני 
שלושי. שני. (1990;1960) לעומת ממוצע האינפלציה ב 110 מדינות) 

 
רואי. שהשינוי בכמות הכס* גור. לשינוי פרופורציוני ברמת המחירי.. 

 
שק*: שק* מספר 2 של הרצאת פרס הנובל  (צמיחה ריאלית בתוצר והגידול ב;  M2 באות7 שני. 

ואות7 מדינות).  
 

פיליפס בארה"ב על פני מספר שני.)  שק* : שק* מספר 3 של הרצאת פרס הנובל (עקומות 
 

בשק* זה, בציור המשק* את כל השני., אי7 כל דמיו7 לעקומת פיליפס המוכרת.  א> בהסתכלות 
פיליפס.    על פני תת תקופות (83;1980 , 74;1970) יש אינדיקציה לקיו. עקומת 

 
זוסמ7, סקר בנק ישראל.  שק*: שק* של נת7 

 
ג. כא7 נית7 להבחי7 בעקומת פיליפס על פני תת;תקופות, א> לא על פני ארבעי. השני. הכלולות 

בנתוני.. 
 

ספר. הגדול של של מילטו7 פרידמ7 ואנה שוור= על ההיסטוריה המונטרית של ארה"ב מראה 
שכוחות מונטרי. חזקי. בהסבר מחזורי עסקי..  ה. מצאו שכל משבר כלכלי בארה"ב, קדמה לו 

הקטנה של כמות הכס*, ולהיפ> – כל הקטנה בכמות הכס* גררה משבר כלכלי. לעומת זאת, 
עבודתו של סרג'נט, שבדקה את קצ7 של תקופות אינפלציה באירופה שאחרי מלחמת העול. 
הראשונה, מגלה כי בסופ7 של תקופות אינפלציה, חלה הקטנה דרמטית בקצב צמיחת כמות 

הכס*.  לפי מילטו7 פרידמ7, הקטנה שכזו הייתה צריכה להוביל לשפל כלכלי, א> הדבר לא קרה 
באות7 מדינות.   

 
מה, א. כ7, ידוע: 

א. בטווח הארו>, שינויי. בכמות הכס* מוליכי. לשינוי ברמת המחירי. בלבד, באופ7 
פרופורציוני. 

פיליפס.    ב. בטווח הקצר, שינויי. בכמות הכס* יכולי. לגרו. לשינויי. ריאלי. ; עקומת 
ג. שינויי. חד פעמי. בקצב הגדלת כמות הכס* יכולי. – אבל לא חייבי. – לגרו. להפרעות 

ריאליות. 
הממצאי. חדי. בטווח ארו>.  בטווח קצר, ה. אינ. כה חד משמעיי.. 

 
לוקאס  ההשפעה הריאלית של שינויי. בכמות הכס* – מתי כ7 ומתי לא? הסבר 

 
גישתו של לוקאס, בשונה מהגישה של  IS-LM, טוענת שהקורלציות בי7 שינויי. בכמות הכס* 

ורמת הפעילות הכלכלית (למשל – כפי שהיא מיוצגת ע"י שעור האבטלה בעקומת פיליפס) אינ7 
חסינות בפני שינויי מדיניות. הדבר נובע מההנחה שהאוכלוסיה מגיבה באופ7 מושכל לסביבה 

לדייויד יו., כפילוסו* עיד7 התבונה.   הכלכלית שלה. בכ> קושר עצמו לוקאס רעיונית 
 

המודל של לוקאס מבוסס על מודל הדורות החופפי.. האנשי. המאכלסי. את המודל מגיבי. 
בתבונה למצב הכלכלי הקיי. במערכת. לוקאס הצביע על כ> שתגובת. התבונית של אנשי. 

תלויה באינפורמציה שיש ביד.. חוסר באינפורמציה יכול לגרו. לכ> שהתגובה התבונית תתברר 
כטעות לאחר מעשה. 

 
הבסיס הוא אותו מודל שראינו עד היו., ע. שינוי קל באינטרפרטציה.  בניגוד למודל שראינו עד 

היו., בו הפרטי. קבלו את מוצר התצרוכת "משמיי.", עכשיו ה. עצמ. עובדי. ומיצרי. את 
מוצר התצרוכת.  השוני הזה מאפשר לנו לקשור שינויי. ריאלי. ; במיוחד במונחי. של תפוקה ; 
לשינויי. מונטרי. כמו שינוי בכמות הכס*.  בדר> כלל מודדי. זאת על ידי עקומת פיליפס, זאת 

אומרת במונחי אבטלה במשק.  אנחנו נסתכל על שינויי. בשיעורי התעסוקה במשק, ועל היצע 
העבודה וכ7 על התוצר הלאומי. 

 
הנחות המודל: 

1. בתקופה הראשונה, כל פרט בא לעול. ע. יחידת זמ7.  יחידת הזמ7 יכולה להיות 24 שעות, 
שנה, וכו'. 

2. העדפות הפרטי.: בתקופה הראשונה הפרט נהנה מפנאי.  כאשר פנאי מוגדר ככמות יחידת 
הזמ7 שאינה מופנית לפעילות בשוק העבודה.  בתקופה השניה הפרט נהנה מצריכת מוצר 



התצרוכת.  התצרוכת בתקופה הראשונה היא למעשה פנאי, והתצרוכת בתקופה השניה היא 
המוצר עצמו. 

3. טכנולוגיית יצור: כל יחידת עבודה הופכת ליחידת מוצר.  היחס בי7 עבודה לתוצר הוא 1:1.  
אי אפשר לאגור את התוצר.  אי אפשר להעבירו לתקופה הבאה. 

 
הצעירי. יקבלו כס* בתמורה לעבודת..  ה. לוקחי. כס* זה אית. לתקופה השניה, ובאמצעותו 

קוני. את מוצר התצרוכת.  כא7 נוכל לבחו7 ; הא. שינויי. בכמות הכס* ישפיעו על מה שקורה 
במערכת?  באיזה תנאי. אנשי. ע. תבונה יגיבו לשינויי. אלה? 

  
הניתוח הריאלי 

נניח אוכלוסייה קבועה, n = 1.  נסתכל על עקומת התמורה של המשק – בתקופת זמ7 אחת (פר 
אד. אחד): 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

על ציר X – א. כל יחידת הזמ7 שברשותו של הפרט מופנית לפנאי, אי7 יצור, לכ7 התצרוכת תהיה 
0, ופנאי יהיה במקסימו. – כלומר 1.  על ציר ה; Y, א. כל יחידת הזמ7 מופנית לעבודה, יהיה 

   . יצור מקסימלי, ותצרוכת מקסימלית – לכ7 הוא יימצא על הנקודה בה תצרוכת שווה 1
אנו מנסי. לתפוס את הרעיו7 שאנשי. צריכי. לעבוד בשביל ליצר.  נרצה לבחו7 מה התמריצי. 

שיניעו אות. לעבוד ולא להישאר בבית? 
 

 c2 ;הוא פנאי, ו c1 העקומה הזו אנלוגית לעקומת אפשרויות התצרוכת בי7 צעירי. לזקני..  פה
תצרוכת.  כל מה שהשתנה זה שינוי בשמות.  בשווי משקל מי שיעבוד אלה ה. הצעירי. ומי 

שיאכל ה. הזקני..  זאת מכיוו7 שהנחנו (כדי לפשט) שלצעירי. אי7 עניי7 במוצר והזקני. אינ. 
יכולי. לעבוד. 

 
תאור המערכת על פני זמ7 

 
עקומת התמורה לעיל מתארת תחלופה בי7 פנאי (עליו מוותר הצעיר האופייני) ותצרוכת (אותו 

אוכל הזק7 האופייני) על פני תקופה אחת.  על פני זמ7, אי> נעביר הכנסה מתקופה לתקופה?  צרי> 
נכס – כס* – שיתוו> על פני תקופות אלו. לכ7, נניח שיש במערכת כס*, והצעירי. מקבלי. שכר 

בכס* ומשתמשי. בו בתקופה הבאה לקנות תצרוכת. 

פנאי 

תצרוכת 

1

1

 -1



 
תאור פורמלי 

l כעבודה, ו; c תהיה תצרוכת בתקופה השניה.   נסמ7 את 
הפרטי. הולכי. לשוק העבודה ומוכרי. חלק מיחידות הזמ7 שלה.. כיוו7 שטכנולוגית היצור היא 

ביחס של 1:1 , התפוקה השולית של עבודה היא 1, והשכר הריאלי יהיה 1.  עבור יחידת עבודה 
אחת, ה. מקבלי. כס* השקול למוצר יחידה אחת באותה תקופה. 

 
מגבלות התקציב: 

 

 : V(t) <יחידות כס* בער m(t)  יחידות עבודה ויקבל בתמורה )t(l צעיר המופיע ברגע  t יספק 
 

 
בתקופה השניה, הפרט הזה יצר>: 

 
 

איחוד מגבלות התקציב יית7: 
 

 
לגבי הפרט, השכר הריאלי כרו> במעבר בי7 שתי תקופות – תקופת העבודה ותקופת התצרוכת. 

לכ7, לגביו השכר הריאלי יהיה: 
 

 
מה באמת הפרט הזה מקבל בתמורה ליחידת עבודה?  הוא לא מקבל בהכרח יחידת מוצר אחת.  

יש גור. מתוו> – המחירי..  האנשי. האלה עובדי. במש> היו., וה. מקבלי. כס* בסו* היו..  
חייב לעבור לילה (תקופה) עד שה. קוני. בעזרתו מוצר.  במידה שחלו שינויי. במערכת הכלכלית 

(כגו7 אינפלציה), והמחירי. השתנו, יתכ7 שהכס* שקיבלו בתקופה הקודמת כבר לא יספיק 
לקניית יחידת מוצר אחד בתקופה הבאה.  הער> האמיתי שה. מקבלי. תמורת יחידתעבודה 

אחת, הוא לא 1 כפי שחשבנו עד עכשיו, אלה המנה דלעיל. 
  

נרצה לבחו7 אי> אנשי. מגיבי. לשינויי. בער> השכר שה. מקבלי. תמורת יחידת עבודה.  
מטרת הפרט היא להביא למקסימו. את תועלתו מפנאי: 

 
 

תנאי סדר ראשו7 שמתקבל: 
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בצד שמאל, המנה מייצגת את שעור התחלופה השולי בי7 פנאי לתצרוכת.  בצד ימי7, המנה מייצגת 
את שעור התשואה ליחידת עבודה. 

 
עבור פרט נתו7 (על פני שתי תקופות חייו): 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

הפרט צרי> לבחור נקודת תחלופה בי7 עבודה לתצרוכת.  בחירה זו מתבצעת על ידי מערכת 
עקומות אדישות, ונמצא את אותה נקודה שבה מתקיימת ההשקה.   

 
מה קורה א. נשנה את היחס: 

 
 

שינוי כזה שקול לשינוי בתמורה לעבודה. במציאות נית7 להשיג שינוי בתמורה לעבודה ע"י שינוי 
מס ההכנסה. א. מפחיתי. את המס זוהי הגדלת התמורה לעבודה. במודל ;  היחס הנ"ל עולה 

ושיפוע קו התקציב עולה.  כל יחידת עבודה מתורגמת ליותר תצרוכת בתקופה הבאה. 
מה הפרט הזה יעשה – יעבוד יותר או פחות? 
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ישנ. שני אפקטי. שיווצרו: 
א. תחלופה: מייקר את הפנאי יחסית לתצרוכת בתקופה השניה.  כל שעה שאני נמצא בי. 

במקו. לעבוד, עולה לי יותר.  לכ7 לפי אפקט זה, כדאי להחלי* פנאי במוצרי. עתידיי. – 
זאת אומרת כדאי להקטי7 פנאי, ולעבוד יותר. 

ב. אפקט ההכנסה: הפרט יותר עשיר.  ג. א. הפרט יעבוד אותה כמות שעות שעבד לפני עליית 
התמורה לעבודה, הוא יקבל יותר כס*. לכ7 אפקט ההכנסה מעלה ג. את הפנאי וג. את כמות 
התצרוכת.  א. שני המוצרי. (פנאי ותצרוכת) הנ. נורמליי., בפרט הפנאי, התוצאה הסופית 

לפי אפקט ההכנסה, תהיה הקטנת היצע העבודה.  
 

שני האפקטי. סותרי..  אנחנו נניח, לצור> הדיו7, כי אפקט התחלופה הוא הדומיננטי, ולכ7 
הפרטי. יחליטו לעבוד יותר.  זאת אומרת שהפרטי. יצרכו פחות פנאי, ונקודת הימצאות. תהיה 

לוקאס עשה הנחה דומה במאמרו.  מצפו7 מערב לנקודה המקורית.  
 

אחרי שהבנו את הרקע למודל, נרצה לבחו7 את שווי המשקל, ושינויי שווי משקל שנובעי. 
משינויי. בכמות הכס*.  נסתכל בפרט על עבודה ותוצר. 

 
שווי משקל 

 
א. כמות כס* קבועה.  בשווי משקל, בכל תקופה כל האנשי. ע. כס* יקנו את כל המוצרי. 

שמיוצרי.. שווי משקל בשוק הכס*: 
 

 
הנחנו: 

 
 

סטציונרי בו   נצפה למצוא שווי משקל 
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וכמוב7, 

 
 

כלומר היצע העבודה נשארת קבועה, וכ7 רמת המוצרי. נשארת קבועה. 
 

l - המוגדר כ;  נמצא את פתרו7 שווי המשקל – 
 

 
גרפית: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

קבלנו שווי משקל של "כלל הזהב". זוהי נקודת הרווחה הגבוהה ביותר שנית7 להגיע אליה.   
 
 

כמות כס* משתנה  ב. 
 

נזכור שמטרתנו לבחו7 אתת השפעת. של שינויי. בכמות הכס* על גדלי. ריאליי.. 
 

נשנה את כמות הכס* בשעור קבוע ע"י מת7 מענקי. לפרטי. בתקופה השניה. נבח7 שתי צורות 
מענקי.: מענק פרופורציוני ומענק קצוב.  
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תחת שני המצבי. הנבחני., יתקיי., 
 

 
 

 . Hume ונבדוק את השערותיו של
 

ב1.  מענק פרופורציוני 
אנשי. מקבלי. מענק בפרופורציה למה שה. מחזיקי. ביד..  ברמה המצרפית, בשווי משקל 

סטציונרי, מתקבל: 
 

 

 

 
 

מסמל את כמות העבודה בשיוויי המשקל החדש (ובהתא. – כל שאר המשתני. המסומני.  l̂ כא7 
ע. "כובע"). 

 
חלוקת שתי המשוואות זו בזו, 

 
 

לכ7 מתחייב, 

 
 

בעיית הפרט מאולצת ע"י משוואות התקציב: 

 
 

הפרט יקבל z-1 שקלי. על כל שקל שהוא מחזיק, לכ7 נכפיל ב; z את הכס* שיש בידו (הכס* 
שהרוויח תמורת עבודתו). 

 
נאחד, 

 

 
לכ7, 
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l̂ĉ =

)1t(V)1t(MˆN ++=l



רואי. של; z אי7 חשיבות בשווי משקל.  הפרט היה ניצב בפני אותה בעיה אילו z = 1 , זאת 
אומרת, אילו לא היה שינוי בכמות הכס*.  הוא רואה לפניו את אותו שיפוע של קו התקציב (בעל 

) כמו שראה לפני שינוי בכמות הכס*.    שיפוע 1
 

מסקנה: לשינוי מסוג זה בכמות הכס* אי7 כל השפעה ריאלית.  לעומת זאת, אחוז השינוי בכמות 
הכס* יהיה זהה לקצב האינפלציה.  Hume צדק, אי7 השפעה לשינויי בכמות הכס*, פרט לשינוי 

ב"שיטת הרישו.."  אי7 השפעה במישור הריאלי.  תוצאה זאת היא תוצאה חדה של תורת הכמות.   
 

מענק קצוב  ב2.  
 

ראינו כבר בשבועות הקודמי. שיש השפעה ריאלית לשינויי. מסוג זה.  נראה שהיא תהיה הפוכה 
לזו שרואי. במציאות : העלאה בכמות הכס* תקטי7 את התוצר, במקו. להגדילו כמו שהיינו 

מצפי.. 
 

ג. במקרה הזה מתקיי. ש: 
 

 
 
 

הסטציונרי מתקיימת).    (כי הגודל z קבוע, וג. הנחת שווי המשקל 
  .m(t) ;יחידות כס*, בלי קשר ל h(t+1) הפרט הבודד חושב שיקבל מענק בתקופה השניה של

בהתא., משוואות התקציב של הפרט ה7: 

 

 

 
כא7 יסמנו שני "כובעי." את משתני שיווי המשקל.  

 
ובאופ7 גרפי: 
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הפרט רואה לפניו מצב בו ג. א. לא יעבוד כלל, יוכל לצרו> מהמוצר (הוא חושב שהוא עתיד 
לקבל מענק).  יש נקודות על קו התקציב כפי שהפרט רואה אותו, שה7 מחו= לקו אפשרויות 

התצרוכת של המשק כולו.  אבל א. א* אחד לא יעבוד, לא יהיה מוצר לצרו>.  
שווי המשקל מתקבל בצורה הבאה: 

נמצא לאור> קו התמורה את הנקודה בה לעקומת האדישות שיפוע z/1. נעביר דר> נקודה זאת קו 
. זה יהיה קו התקציב בשיווי משקל אותו רואה הפרט.  1/z ששיפעו הוא

 
המסקנה: נקודת כלל הזהב נמצאת מ"צפו7 מערב" לנקודה בה יבחר להיות הפרט.  הפרט בוחר 

לעבור לנקודה בה כמות הפנאי שהוא צור> גבוהה, לכ7 הוא מקטי7 עבודה, והתוצר יורד.  ככל ש; 
z גדל, והאינפלציה גדלה, ההשפעה הזו נהיית יותר חמורה. 

   
במקרה זה, אנו מקבלי. אפקט ריאלי של שינוי בכמות הכס*, אבל בכיוו7 הפו> לזה הנצפה 

במציאות.  התוצר קט7 ככל שהאינפלציה גוברת.  עקומת פיליפס אומרת אחרת.  לכ7, אי אפשר 
לקבל את הסבר זה למה שקורה במציאות. יש לשנות את הסביבה הכלכלית כדי לייצר מצב בו 

נוכל לקבל באותה מסגרת תיאורטית ה7 את תוצאות הטווח הארו>, לפיה7 אי7 קשר בי7 שינויי. 
בכמות הכס* למערכת הריאלית, וה7 את תופעות הטווח הקצר המתאפיינות ע"י עקומת פיליפס. 

ברגע שנוכל לייצר סביבה כלכלית כזאת, נוכל ג. לשאול הא. ממשלה יכולה להסתייע בכלי 
המדיניות של השינוי בכמות הכס*.  


