הרצאה מס' 2

כסף ושיווי משקל מוניטרי
תפקידי ה"כסף":

(1)  אמצעי חליפין לקניה ומכירה של מוצרים ושירותים

(2)  אמצעי לצבירת ערך על פני זמן

(3)  יחידת מידה לשווי כלכלי (בדומה ליחידות מידה אורך או טמפרטורה)

קיים קושי בקביעת רמת הנזילות בה ניתן להגדיר כסף. לדוגמה :

 אגרת חוב ממשלתית בערך נקוב של 10000 ש"ח, האם ניתן לקנות באמצעותה מצרכים במכולת?   כמובן שלא.

 מטבע חוץ, האם ניתן לסחור באמצעות דולרים במהלך העסקים הרגיל? עד לפני כשנתיים פעולה זו נחשבה לבלתי חוקית.

סקירה הסטורית
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            4000 

לפה"ס
                                 


 4000 לפה"ס - 700 לפה"ס : נמצאו עדויות כי במספוטמיה ובמצרים נעשה שמוש בכסף.

בתנ"ך יש עדות לשמוש בכסף, ספור מכירת יוסף כעבד: "... וימכרו את יוסף לישמעאלים

בעשרים כסף ..."(בראשית לז, כח) .

(שקף ממצאים מקברי פרעונים)

בקברי פרעונים נמצאו כסף וזהב בצורת מטילים וחוטי כסף בגדלים לא אחידים, לכן נוצר צורך במאזני משקל על מנת לדעת את כמות הכסף המדויקת.

    (שקף מאזני משקל)

אזכור נוסף לכסף הופיע בחוקי חמורבי, הקובעים תשלום בכסף לנושך אפו של אדם. וכן

אזכור מחירים בכסף של מוצרי יסוד.

מדוגמאות אלו אנו מוצאים כסף המשמש כיחידת מידה לשווי כלכלי וכן כאמצעי חליפין לקניה ומכירה של מוצרים ושירותים.

 700 לפה"ס - 200 לפה"ס : בתקופה זו היה מעבר לשימוש במטבעות. בתחילה המטבעות היו תערובת של כסף וזהב, תערובת זו היוותה בעיה מאחר ויחס הזהב והכסף לא היה ניתן לאימות בשקילה פשוטה. לכן עברו לשימוש במטבעות זהב או במטבעות כסף.

 200 לפה"ס  - 1800 לספירה : תקופה זו מאופיינת בשמוש ב מטבעות כסף וזהב. לשיטה זו שני יתרונות:

   1. שיטה זו חסכה את השימוש במאזנים לברור תכולת הזהב או הכסף במטבע;

   2. מניעת זיופים בעזרת שיוף המטבע (חסכון בחומר יקר), מאחר וניסיון לשיוף היה 

       מוחק את ההטבעה.

1800 לספירה  - מחצית I של המאה ה 20  : בעקבות מלחמות ממשלות החלו להדפיס כסף נייר עם הבטחת עתידית להמרה לכסף או זהב. בנוסף, עקב המהפכה התעשייתית והמהפכה הצרפתית, גדל מספר האנשים העוסקים במסחר, במלכה ובתעשיה, וכמות הכסף במשק הפכה לגורם שחסרונו איים לשתק את חיי הכלכלה המתפתחים. הצורך לדאוג לכמות מספקת של כסף במשק דירבן את הנפקת השטרות, כתחליף לשימוש במטבעות עשויות ממתכות יקרות, שלעיתים היו במחסור. 

(שקף 5$ ו 1$ מתחילת המאה)

ניתן לראות הבטחה להמרת שטר הכסף בזהב עם דרישת האוחז בשטר.

תכונות השימוש בכסף נייר עם גיבוי והבטחת המרה לזהב :

(1)  פתר באופן זמני את מצוקת הגרעון בהוצאת הממשלות

(2)  שחרור משקים מתפתחים ממצוקת מחסור בכסף שאיימה לשתק את הכלכלה

(3)  נוצרה בעית תנודות מחירים עקב שינויים אקסוגניים בכמות הזהב והכסף עקב התגלות      

     מכרות ומרבצים.

מחצית I של המאה ה - 20 ואילך : עקב גרעונות כבדים של ממשלות במלחמות עולם מדינות נטשו את בסיס הזהב.

(שקף 50 $)

הבטחת ההמרה של כסף נייר בזהב אינה קיימת עוד.

כיצד ניתן להצדיק ערך חיובי (במונחי מוצרים) לפיסות נייר שאינן תשומה בייצור כלשהו או מוצרים נצרכים?
כסף נייר היינו חסר כל גיבוי (Fiat money). בניגוד מניה של חברה תעשייתית, מייצגת בעלות על נכסים קיימים ורווחים עתידיים ומאפשר תקבול דיבידנדים.

מאפייני הכסף - נכס חסר גיבוי, בר חלוקה, קל לנשיאה, לא מתבלה, קשה לזיוף, בעל עלות             

                     זניחה לייצור.                    

ישנן שלוש גישות בהן התאוריה הכלכלית מנסה להתמודד עם בעית הערך החיובי לכסף נייר (Fiat money) :

(1)  הכנסת כסף כמשתנה נוסף לפונקצית התועלת של הפרטים:


 U(C , M)
כסף תצרוכת

     הכנסת כסף לפונקצית התועלת יוצרת מספר בעיות:

 אילו סוגי כסף נכנסים להגדרה?

 האם היישום יהיה בכסף ריאלי או נומינלי?

 שימוש במטבע מקומי ובמטבע חוץ או במטבע מקומי בלבד?

 בחישוב כסף ריאלי, באיזה מדד נשתמש?

(2)גישת המגבלות החוקיות על  "דמויי כסף" (Near money)  - 

עד לפני שנתיים במשק הישראלי היה אסור לסחור בדולרים, ואף נאסר על גופים ליצור תווי קניה הנקובים בדולרים.

אם אגרת חוב ממשלתית (המונפקת כמלווה מהציבור) היתה מונפקת בערך נקוב נמוך, הציבור היה מעדיף להשתמש בכסף הצמוד. אך ממשלות מנפיקות אגרות חוב בעלות ערך נקוב גבוה או אגרות חוב בלתי סחירות.

הממשלה מדכאת ע"י חקיקה שמוש באמצעים אחרים התחליפיים לכסף, כדי להגדיל את הביקוש לכסף (אשר הממשלה מונופול בייצורו).

(3) בניית מודלים בהם מגבלות טבעיות על תקשורת כלכלית בין פרטים מצדיקים קיומו של כסף נייר, בכך שהוא מאפשר הקצאות שווי משקל טובות יותר מאלה המתאפשרות בהעדרו.

ערך חיובי לכסף במודל הדורות החופפים?
הנחה: פרטים רבים, N(t) פרטים חדשים נולדים ב - t .

U [ C1(t) , C2(t+1) ] - פונקצית התועלת מתצרוכת בלבד (לא מכסף)

לכל פרט מדור t מענק התחלתי במוצרים (endowment) :

W1(t)(0 - בתקופת חיים ראשונה

W2(t+1)(0 - בתקופת חיים שניה

בנוסף למענקי המוצרים יש במשק, בידי הזקנים החיים בזמן t, M(t) יחידות כסף נייר.

m(t) - כמות כסף נומינלי שצעיר רוכש.

המוצר אינו ניתן לאגירה.

כסף ניתן להחזקה על פני תקופות שונות (בר אגירה).

Y(t) - סך כל המקורות (מוצרים) במשק בזמן t .

Y(t) = N(t)*W1(t) + N(t-1)*W2(t)

שיווי משקל כללי - אוסף מחירים (וקטור) המנכים את כל השווקים (משווים את הביקוש 

                         להיצע בכל השווקים). 
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אם הפרט לא יבצע מסחר, הפרט יישאר על עקומת התועלת U’.

לכל הפרטים בני אותו דור יש את אותה הקצאה ואותם טעמים. היה אפשר לחשוב על הלוואות מוצרים בין פרטים ילידי אותו דור, אך שוויון המענקים ההתחליים ופונקציות התועלת בין הפרטים גורם לכך שלא ימצאו פרטים היכולים להרויח מהלוואות כאלו, (או שכולם ירצו ללוות, או שכולם ירצו להלוות). לפיכך, לא יתקיים כל מסחר בין פרטים מאותו דור.

מצב בו זקן ילווה לצעיר אינו אפשרי, בתקופה הבאה הזקן לא יחיה על מנת לגבות את החוב.

כמו כן מצב בו צעיר ילווה לזקן אינו אפשרי, בתקופה הבאה הזקן לא יחיה על מנת לשלם את חובו.

לכן האפשרות היחידה להגיע דרך השווקים להקצאה השונה מהמענק ההתחלי היא שפרטים צעירים ימכרו מוצרים לפרטים זקנים תמורת כסף. (הצעירים מניחים כי לכסף יהיה ביקוש בתקופה הבאה).

מציאת שיווי משקל
שלב 1: אפיון ופתרון בעית פרט בודד.

שלב 2: מציאת מחירים המנכים את כל השווקים.

נגדיר V(t) ( הערך של יחידת כסף בזמן t במונחי מוצר (ההפכי של יחידת המוצר                                    
(P(t) = 1/V(t) ).                                 

בעית הפרט:                                 Max { U[ C​1(t) , C2(t+1) ]}
                                                      {C1(t) , C2(t+1) , m(t)}









              s.t





(1)  C1(t) = W1(t) - m(t)*V(t)
            



          (2)  C2(t+1) = W2(t+1) + m(t)*V(t+1)
פתרון בעית הפרט:

לפרט נתונים המענקים שלו W1(t) , W2(t+1)   

  פונקצית התועלת שלו   U[ C​1(t) , C2(t+1) ]
                       והמחירים      V(t) , V(t+1)   

הנחות נוספות:

 הפרט יודע את המחיר בעתיד V(t+1)   

 הכסף נסחר בשוק תחרותי (פרט יחיד אינו יכול להשפיע על מחיר הכסף)

הפתרון הדרוש: ערכים אופטימליים ל C​1(t) , C2(t+1)  ו m(t) .

שיטת פתרון: הצבת האילוצים בפונקצית המטרה.

נגדיר את ביקוש הפרט ליתרות כסף ריאליות :  q(t) = m(t)*V(t)                                                 

                                נציב
                                             (1)  C1(t) = W1(t) - q(t)

            (2)  C2(t+1) = W2(t+1) + q(t)*V(t+1)/V(t)                                              

R(t) = V(t+1)/V(t)   -   1 + שעור התשואה הריאלי על החזקת כסף מ - t ל - t+1
את הפרט מעניינת המנה V(t+1)/V(t)
ניסוח בעית הפרט עם משתנה בחירה q(t) :

          { [({ U[W1(t) - q(t) , W2(t+1) + q(t)*V(t+1)/V(t Max q(t)

                                 +    [(-U1[W1(t) - q(t) , W2(t+1) + q(t)*V(t+1)/V(t =                                                              

 0   = V(t+1)/V(t)   *  [(U2[W1(t) - q(t) , W2(t+1) + q(t)*V(t+1)/V(t    +

(
 V(t+1)/V(t)   =  [([W1(t) - q(t) , W2(t+1) + q(t)*V(t+1)/V(t
 



             
  M.R.S
לאחר הצבת האילוצים בפונקצית המטרה, ביטאנו את פונקצית התועלת U(C1,C2)  בעזרת משתנה בחירה יחיד  - q(t).

על ידי גזירת פונקצית התועלת ביחס ל- q(t), והשוואתה לאפס, נמצא נקודת קיצון מקומית (יש לבדוק האם נגזרת שניה שלילית, כאישור להיות הנקודה שמצאנו - נקודת Max).
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על ידי מסחר במוצרים  תמורת כסף הפרט יכול לשנות את תצרוכתו בשתי התקופות, והוא יעשה זאת רק אם ימצא סל תצרוכת אשר ימקסם את תועלתו.

ע"י פיתוח פשוט של נגזרת פונקצית התועלת והשוואתה לאפס, מצאנו כי שיפוע עקומת התועלת (M.R.S)  שווה ל R(t) .

באיור, הפרט יעבור מעקומת תועלת U’  לעקומת תועלת U’’ המשיאה את תועלת הפרט.

בעזרת פתרון בעית הפרט בדרך זו נמצא את q* - הכסף שהפרט הצעיר יקנה במונחי יחידות מוצר, אשר ימקסם את תועלתו.

משלב 1, אפיון ופתרון בעית פרט בודד, נקבל את הביקוש ליתרות כסף ריאליות במשק,

 בזמן t, כפונקציה של R(t) (V(t) , V(t+1)  ).

היצע הכסף (יתרות ריאליות) בזמן t, קשיח לחלוטין - M(t)*V(t) .

שווי משקל בשוק הכסף:  

צד שמאל של (3) הוא הביקוש המצרפי ליתרות ריאליות של כסף בזמן t, וצד ימין של משוואה זו הוא ההיצע של היתרות הריאליות באותה תקופה. השוויון חייב להתקיים לכל t, ובערכים חיוביים של כסף,  (V(t) > 0  לכל t).
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