הרצאה מס' 5
מימון הוצאות ממשלה על ידי הדפסת כסף ומיסוי

הממשלה מוציאה בתקופה t, G(t)  יחידות מוצר לתצרוכתה (צבא, חינוך, כבישים ...) .

בהינתן G(t), כיצד תממן את הוצאותיה ?

נתעלם מבעיית הרכב התצרוכת הממשלתית, היקפה ונתמקד בשאלת המימון של G נתון, בעזרת:

(1)   מסים

(2)   הדפסת כסף

נרצה לנתח את השאלה במסגרת שיווי משקל מוניטרי סטציונרי. 

ההנחות הדרושות לקיום שיווי משקל סטציונרי :

(1)  צריכה ממשלתית ממוצעת לצעיר -           = g      Const ( t
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      מגבלת תקציב הממשלה:

                            G(t) - T(t) = [M(t) - M(t - 1)](V(t)                                                    

  

      תצרוכת ממשלתית שלא ממומנת על ידי מסים, תמומן על ידי הדפסת כסף. 

(2)  מס ישיר ממוצע לצעיר -                  ( t   =  ( 
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(3)  הנחת עבודה - הממשלה מגדילה את כמות הכסף רק במידה ותקבולי המס הישיר לא                     

     מספיקים למימון תצרוכתה.

בניתוח השאלה כיצד תממן הממשלה את תצרוכתה, נניח כי המס מוטל על צעירים בלבד.

נסמן את המענק לאחר מס     W(()
W(() = (W1 - ( , W2)
הממשלה מגדילה את כמות הכסף בקצב קבוע   Z 
                                          1   ( t 
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אם מתקיים שווי משקל מוניטרי סטציונרי, (בו יתרות הכסף הראליות של כל צעיר מכל תקופה קבועות ושוות), אזי יתקיים: R(t) = R = n/Z. 
מגבלת התקציב האישית משולבת לשתי התקופות :
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הביקוש ליתרות ריאליות הוא פונקציה של שעור התשואה על כסף, n/Z, ושל המענק לאחר מס, W(() :






q[R , W(()]
דוגמא לחישוב q[R , W(()] : 






U = lnC1 + lnC2



ln(W2 + R(q)}     Max q {ln(W1 - ( - q) + 
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כיצד נחשב מהו ה - Z  הדרוש, בהינתן  g  ו - ( ?

(א) נתחיל במצב בו  ( = 0  (אין מס ישיר). ממשוואת התקציב של הממשלה נקבל:

 [M(t)-M(t - 1)](V(t) G(t) = 
          N(t)(g = 
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משוואה אחת בנעלם Z  ((=0, g ידוע)        g = 
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עבור ( ( 0 כלשהו :

                                                      g - (  =  
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משוואה (*) היא משוואה הנתנת לפתרון עבור Z , בהינתן ( ו – g, (או עבור ( בהינתן g ו- Z). צד ימין של משוואה זו משקף את כמות המקורות (לצעיר) שהממשלה יכולה להעביר לרשותה ע"י הדפסת כסף בקצב קבוע Z. 

כאשר     > 0 g - ( (עודף הוצאה על הכנסה),  נקבל   Z > 1. כאשר שעור התשואה (ברוטו!) על הכסף שווה לאפס ( (R=0, לא יהיה ביקוש ליתרות ריאליות. מקרה זה אפשרי אם Z שואף לאינסוף.

(ב) מקרה בו הממשלה מממנת את הוצאותיה על ידי הדפסת כסף (( = 0) :

הפרט רואה את קו התקציב - 

                        (W2
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הפרט ימקסם את תועלתו ויבחר בנקודה  'E.

מגבלת אפשרויות התצרוכת (היא גם משוואת מקורות ושימושים) -

N(t)(C1 + N(t - 1)(C2 + N(t)(g = N(t)(W1 + N(t - 1)(W2        / :N(t)
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כפי שראינו בדוגמאות קודמות, קו אפשרויות התצרוכת עובר דרך נקודה E’ (בשיפוע n).

יש לשים לב כי נקודה  W(0) (נקודת המענקים) אינה הקצאה אפשרית לתצרוכת הפרטית בהינתן התצרוכת הממשלתית בגובה g יח' מוצר לצעיר. 

האם מימון הוצאות הממשלה בעזרת מסים ישפר את מצב הפרטים ?

נניח כי הממשלה תממן את הוצאותיה על ידי מסים בלבד, כלומר g = (.  

ממשוואה (*) נקבל כי  1 = Z
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קו התקציב של הפרט - 

                     (W2
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  אך  1 = Z  

                     (W2
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ניתן לראות כי קו התקציב של הפרט התלכד עם קו אפשרויות התצרוכת (שיפוע n). 

הפרטים יבחרו להימצא בנקודה E, מאחר והיינה נקודה פרטו-אופטימלית הנמצאת על עקומת שוות תועלת גבוהה יותר.

הטלת מס (() הקטן מ - g, יביא את הפרט לנקודת מענקים לאחר מס על הקטע שבין W(0)  ל- W((=g) , ולקו תקציב העובר דרך נקודת המענקים החדשה ששיפועו נמוך מ- n אבל גדול מזה המתחייב מקצב ההדפסה כאשר ( = 0. שיווי המשקל יתקבל במקרה זה בהקצאה על הקטע שבין E ל- E’,  ברמת תועלת U  כאשר     > U > U[E’] U[E].
(שקף גרעון ממשלתי ותקבולי סניוראג')

 

ניתן לראות בשקף כי אין זהות מוחלטת בין הגרעון לתקבולי הסניוראג', וזאת משתי סיבות:

(1)   במציאות הממשלה מממנת גרעון גם בעזרת הנפקת אג"ח, לא רק בעזרת הדפסת כסף;

(2)   הגרעון בשקף היינו הגרעון הכולל, לעומת הגרעון הבסיסי במודל שלנו.

        גרעון כולל = גרעון בסיסי (T - G) ועוד תשלומי ריבית על החוב

לסיכום:

(I) משוואה (*) מתארת את כל הצרופים האפשריים של מיסים ישירים, (, וקצבי הדפסה, Z, המאפשרים לממשלה לצרוך g יח' מוצר בממוצע לצעיר, (ובסה"כ G(t) = N(t)g).

(II)  עבור g נתון כלשהו, ככל שהממשלה תסתמך יותר על הדפסת כסף ופחות על מיסים ישירים – כך תביא לאינפלציה גבוהה יותר, ולשווי משקל נחות יותר, (במובן פרטו), מהקצאת כלל הזהב בהינתן התצרוכת הממשלתית.

(III)  הסיבה היא שהסתמכות על מימון גרעוני של g, (בינתיים ע"י הדפסת כסף בלבד), גומת לפרטים להקטין את השימוש בכסף בגלל תשואתו הנמוכה. זה מביא את הפרטים לבחור בסל תצרוכת, (C1,C2), גרוע יותר מזה בו היו בוחרים אילו לכסף היתה תשואה גדולה יותר.  ההקבלה במציאות לתוצאה זו היא שבתנאי אינפלציה משמעותית, הפרטים "מבזבזים" מקורות ריאליים על שמירת ערך חסכונותיהם, ומעדיפים צריכה בהווה על חיסכון.   

האם יש מגבלות על גודל הגרעון שהממשלה יכולה לממן ?

כן, מאחר ותקבולי הסניוראג' תלויים ברצון הפרטים להחזיק יתרות ריאליות.

H(z)   (  
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                           (2)               תקבולי סניוראג'       


H(Z) = גודל הגרעון שניתן לממן בעזרת הדפסה בקצב Z.

קצב האינפלציה המוכתב ע"י Z הוא:

              = 
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 הבטוי  (
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 (1 – במשוואה (2) הוא שעור מס האינפלציה. הוא מודד את שעור השחיקה בערך יתרות הכסף הריאלי, באשר הממשלה מעבירה לרשותה את ההקטנה ביתרות הריאליות ע"י הדפסת כסף חדש. אנו רואים שככל ש- Z גבוה יותר, כך האינפלציה ושעור המס האינפלציוני גבוהים יותר. 
  q[
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z

,W(()] =  בסיס המס האינפלציוני, הוא הערך הריאלי של יתרות הכסף שבידי הציבור. גודל זה נמצא ביחס הפוך ל - Z, מאחר ו - Z גדול מקטין את התשואה על הכסף ולכן גם את הביקוש ליתרות ריאליות. 

  סך תקבולי הממשלה מהדפסה הוא המכפלה של שעור המס האינפלציוני בבסיס המס.  הממשלה, ע"י הדפסת כסף חדש, מתחרה בזקנים (שגם הם מציעים כסף בשוק) על חסכונות הצעירים, ומעבירה לרשותה בצורה זו מקורות ריאליים למימון הוצאותיה.

עקום "לאפר" של מדיניות מוניטרית
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 כאשר 1 = Z  שעור מס האינפלציה  שווה אפס ולכן תקבולי הסניוראג' שווים לאפס

 אם נגדיל את Z מהנקודה 1 = Z, שעור מס האינפלציה יגדל ביותר מהקיטון בבסיס המס  

               תקבולי הסניוראג' יגדלו עד לרמה המרבית  'H
 אם נגדיל את Z מ - 'H שעור מס האינפלציה יגדל בפחות מהקיטון בבסיס המס, תקבולי הסניוראג' יחלו לקטון

 כאשר Z שואף לאינסוף ( התשואה (ברוטו) על הכסף שואפת לאפס (   הביקוש לכסף קטן ( בסיס המס קטן ( תקבולי הסניוראג' שואפים לאפס. 

שים\שימי לב שגם כאשר התשואה ברוטו על כסף היא קטנה מ- 1, (כלומר תשואה ריאלית נטו שלילית), יכול עדיין להתקיים בקוש חיובי לכסף. הסיבה לכך היא שאם אין לפרטים תחליף טוב לכסף, עדיין יעדיפו להשתמש בכסף הנושא תשואה ריאלית שלילית (נטו), על פני ההקצאה שיקבלו בסחר חליפין או על פני המענק ההתחלי שלהם. גם במציאות, אנו מחזיקים ומשתמשים בכסף אף על פי שבדרך כלל הוא נושא תשואה ריאלית שלילית!

את גודל הגרעון המירבי ניתן למצוא ע"י מיקסום הפונקציה H(Z) ממשוואה (2) ביחס ל- Z. 

הגרעון הבסיסי
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אחוזי תוצר

חוב חיצוני וגירעון בחשבון השוטף

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



שע"ח

		

				exchange

				rate

		year		(nls/$)		log(E)

		1962		0.0003		-3.5228787453

		1963		0.0003		-3.5228787453

		1964		0.0003		-3.5228787453

		1965		0.0003		-3.5228787453

		1966		0.0003		-3.5228787453

		1967		0.00035		-3.4559319556

		1968		0.00035		-3.4559319556

		1969		0.00035		-3.4559319556

		1970		0.00035		-3.4559319556

		1971		0.00042		-3.3767507096

		1972		0.00042		-3.3767507096

		1973		0.00042		-3.3767507096

		1974		0.0006		-3.2218487496

		1975		0.00071		-3.1487416513

		1976		0.000881		-3.0550240916

		1977		0.001539		-2.8127613802

		1978		0.001902		-2.7207894874

		1979		0.003535		-2.4516105819

		1980		0.007548		-2.1221681085

		1981		0.015604		-1.8067640584

		1982		0.03365		-1.4730149314

		1983		0.10777		-0.9675021171

		1984		0.639		-0.1944991418

		1985		1.500		0.1760912591

		1986		1.486		0.1720188094

		1987		1.539		0.1872386198

		1988		1.685		0.2265999052

		1989		1.963		0.2929202996

		1990		2.048		0.3113299523

		1991		2.283		0.3585059115

		1992		2.764		0.4415380387

		1993		2.986		0.4750898034

		1994		3.018		0.4797192354

		1995		3.135		0.4962375452

		1996		3.188		0.5035183127

		1997		3.449		0.5376931944

		1998		3.800		0.5797835966

		1999
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(nls/$)

שנים

(במונחי לוג)

שער החליפין שקל/דולר

0

0

0
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0

0

0

0

0
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פיליפס

		

		year		inflation		unemployment

		1962		10.2		3.7

		1963		5.0		3.6

		1964		4.4		3.3

		1965		7.1		3.6

		1966		7.8		7.4

		1967		0.2		10.4

		1968		1.9		6.1

		1969		3.9		4.5

		1970		1.1		3.8

		1971		13.4		3.5

		1972		12.4		2.7

		1973		26.4		2.6

		1974		56.2		3.0

		1975		23.5		3.1

		1976		38.0		3.6

		1977		42.5		3.9

		1978		48.1		3.6

		1979		111.4		2.9

		1980		132.9		4.8

		1981		101.5		5.1

		1982		131.5		5.0

		1983		190.7		4.5

		1984		444.9		5.9

		1985		185.2		6.7

		1986		19.6		7.1

		1987		16.1		6.1

		1988		16.4		6.4

		1989		20.7		8.9

		1990		17.6		9.6

		1991		18.0		10.6

		1992		9.4		11.2

		1993		11.2		10.0

		1994		14.5		7.8

		1995		8.1		6.9

		1996		10.6		6.7

		1997		7.0		7.7

		1998		8.6		8.6

		1999





פיליפס

		1962		1962

		1963		1963

		1964		1964

		1965		1965

		1966		1966

		1967		1967

		1968		1968

		1969		1969

		1970		1970

		1971		1971

		1972		1972

		1973		1973

		1974		1974

		1975		1975

		1976		1976

		1977		1977

		1978		1978

		1979		1979

		1980		1980

		1981		1981

		1982		1982

		1983		1983

		1984		1984

		1985		1985

		1986		1986

		1987		1987

		1988		1988

		1989		1989

		1990		1990

		1991		1991

		1992		1992

		1993		1993

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998



inflation

unemployment

שנים

אחוזי אינפלציה

אחוזי אבטלה

אינפלציה ואבטלה

10.2

3.7

5

3.6

4.4

3.3

7.1

3.6

7.8

7.4

0.2

10.4

1.9

6.1

3.9

4.5

1.1

3.8

13.4

3.5

12.4

2.7

26.4

2.6

56.2

3

23.5

3.1

38

3.6

42.5

3.9

48.1

3.6

111.4

2.9

132.9

4.8

101.5

5.1

131.5

5

190.7

4.5

444.9

5.9

185.2

6.7

19.6

7.1

16.1

6.1

16.4

6.4

20.7

8.9

17.6

9.6

18

10.6

9.4

11.2

11.2

10

14.5

7.8

8.1

6.9

10.6

6.7

7

7.7

8.6

8.6



נתונים

		3.7

		3.6

		3.3

		3.6

		7.4

		10.4

		6.1

		4.5

		3.8

		3.5

		2.7

		2.6

		3

		3.1

		3.6

		3.9

		3.6

		2.9

		4.8

		5.1

		5

		4.5

		5.9

		6.7

		7.1

		6.1

		6.4

		8.9

		9.6

		10.6

		11.2

		10

		7.8

		6.9

		6.7

		7.7

		8.6



unemployment

אבטלה

אינפלציה

אבטלה ואינפלציה

10.2

5

4.4

7.1

7.8

0.2

1.9

3.9

1.1

13.4

12.4

26.4

56.2

23.5

38

42.5

48.1

111.4

132.9

101.5

131.5

190.7

444.9

185.2

19.6

16.1

16.4

20.7

17.6

18

9.4

11.2

14.5

8.1

10.6

7

8.6



ריבית-תוצר

		

				interest		growth		growth		GDP				cum inflation				unemployment		gov't		Gov't		Gov't		toal inter		Primary		Total				signiorage		current		external		exchange

				rate		of		of		deflator		CPI		(1961=1.00)		inflation				deficit		interest		interest		payments		Deficit		Public						account		debt		rate

				(dep)		nominal		real				100=avg1993								Total		local		abroad						Debt						deficit				(nls/$)

		year				GDP		GDP												(public sector)												year

		1962				18.2		10.0		8.2		0.0025		1.1020		10.2		3.7		6.5		0.4		1.6		2.0		4.5				1962				10.1				0.0003

		1963				18.7		10.5		8.2		0.0026		1.1571		5.0		3.6		5.4		1.1		1.5		2.6		2.8				1963				7.4				0.0003

		1964				15.5		9.9		5.6		0.0027		1.2080		4.4		3.3		4.7		1.3		1.4		2.7		2.0				1964				10.3				0.0003

		1965				17.6		9.4		8.2		0.0029		1.2938		7.1		3.6		2.1		1.2		1.2		2.4		-0.3				1965				7.9				0.0003

		1966				9.7		1.0		8.7		0.0032		1.3947		7.8		7.4		-0.4		1.0		1.2		2.2		-2.6				1966				6.1				0.0003

		1967				4.2		2.3		1.9		0.0032		1.3975		0.2		10.4		-1.4		1.2		1.4		2.6		-4.0				1967				3.9				0.00035

		1968				17.3		15.4		1.9		0.0032		1.4240		1.9		6.1		7.1		1.1		1.5		2.6		4.5				1968				8.8				0.00035

		1969				15.1		12.7		2.4		0.0033		1.4796		3.9		4.5		6.3		1.6		1.5		3.1		3.2				1969				10.5				0.00035

		1970				16.3		7.7		8.6		0.0034		1.4959		1.1		3.8		12.4		1.9		1.7		3.6		8.8				1970				13.6				0.00035

		1971				24.0		11.3		12.7		0.0038		1.6963		13.4		3.5		9.1		2.6		1.2		3.8		5.3				1971				8.8				0.00042

		1972				27.0		12.2		14.8		0.0043		1.9066		12.4		2.7		11.0		3.0		1.3		4.3		6.7				1972				3.3				0.00042

		1973		12.0		26.6		4.9		21.7		0.0054		2.4100		26.4		2.6		14.0		3.5		1.2		4.7		9.3				1973		2.9		5.5				0.00042

		1974		12.2		40.5		5.5		35.0		0.0085		3.7644		56.2		3.0		19.2		3.5		1.6		5.1		14.1				1974		5.3		11.3				0.0006

		1975		15.0		43.7		3.8		39.9		0.0105		4.6490		23.5		3.1		21.7		4.3		1.6		5.9		15.8				1975		6.9		14.2		49.8		0.00071

		1976		17.2		29.5		1.6		27.9		0.0145		6.4157		38.0		3.6		10.2		4.7		1.9		6.6		3.6				1976		7.7		4.6		53.3		0.000881

		1977		24.7		45.6		2.0		43.6		0.0207		9.1423		42.5		3.9		14.7		4.8		2.6		7.4		7.3				1977		7.3		1.2		67.8		0.001539

		1978		28.6		59.5		4.1		55.4		0.0306		13.5398		48.1		3.6		17.5		6.1		3.2		9.3		8.2				1978		5.9		4.6		51.9		0.001902

		1979		34.0		84.9		4.7		80.2		0.0647		28.6231		111.4		2.9		10.6		7.0		3.3		10.3		0.3				1979		3.2		4.0		54.5		0.003535

		1980		77.7		129.3		3.6		125.7		0.1507		66.6632		132.9		4.8		13.3		7.8		3.2		11.0		2.3				1980		4.4		2.7		52.2		0.007548

		1981		89.0		130.4		4.7		125.7		0.3036		134.3263		101.5		5.1		18.2		8.1		3.7		11.8		6.4				1981		6.6		4.2		53.3		0.015604

		1982		76.0		125.7		1.4		124.3		0.7029		310.9655		131.5		5.0		13.1		7.8		4.0		11.8		1.3				1982		5.7		8.4		57.1		0.03365

		1983		99.1		154.4		2.6		151.8		2.0434		903.9767		190.7		4.5		6.7		6.9		4.0		10.9		-4.2		127.2		1983		9.7		7.4		69.5		0.10777

		1984		406.0		385.3		2.2		383.1		11.1343		4925.7688		444.9		5.9		14.7		8.2		5.3		13.5		1.2		150.2		1984		8.8		5.4		78.9		0.639

		1985		162.5		262.2		4.4		257.8		31.7551		14048.2927		185.2		6.7		-1.2		7.8		5.9		13.7		-14.9		159.5		1985		3.7		-4.9		74.2		1.500

		1986		17.2		53.6		3.6		50.0		37.9791		16801.7581		19.6		7.1		-4.2		7.9		4.7		12.6		-16.8		148.3		1986		1.4		-5.5		56.5		1.486

		1987		17.6		26.7		6.2		20.5		44.0937		19506.8411		16.1		6.1		-0.1		7.1		4.0		11.1		-11.2		124.1		1987		-0.4		1.9		45.5		1.539

		1988		13.4		23.5		3.5		20.0		51.3251		22705.9630		16.4		6.4		2.6		6.5		3.5		10.0		-7.4		129.9		1988		0.1		0.1		40.3		1.685

		1989		11.6		21.5		1.4		20.1		61.9494		27406.0974		20.7		8.9		5.7		6.8		3.1		9.9		-4.2		132.1		1989		-1.6		-2.9		35.2		1.963

		1990		13.2		23.8		6.0		16.7		72.8525		32229.5705		17.6		9.6		4.6		6.9		2.6		9.5		-4.9		122.5		1990		3.4		-1.1		29.3		2.048

		1991		12.9		27.4		5.5		20.7		85.9660		38030.8932		18.0		10.6		4.5		6.3		2.3		8.6		-4.1		110.3		1991		3.4		0.6		26.9		2.283

		1992		10.3		19.9		6.6		12.0		94.0468		41605.7972		9.4		11.2		3.2		5.7		2.2		7.9		-4.7		104.4		1992		3.2		-0.1		27.9		2.764

		1993		10.9		15.4		3.4		11.2		104.5800		46265.6465		11.2		10.0		2.1		5.5		2.1		7.6		-5.5		102.1		1993		1.4		2.7		27.1		2.986

		1994		11.6		20.5		6.8		13.1		119.7441		52974.1652		14.5		7.8		1.1		5.1		2.1		7.2		-6.1		94.9		1994		2.2		4.2		23.7		3.018

		1995		13.3		16.3		7.1		9.3		129.4434		57265.0726		8.1		6.9		3.1		5.3		2.0		7.3		-4.2		92.1		1995		1.1		4.5		23.5		3.135

		1996		13.8		16.5		4.5		11.4		143.1644		63335.1703		10.6		6.7		4.2		4.6		1.9		6.5		-2.3		91.3		1996		2.8		5.6		20.8		3.188

		1997		12.2		11.8		1.9		9.1		153.1859		67768.6322		7.0		7.7		2.4		4.6		1.8		6.4		-4.0		90.1		1997		1.0		3.7		19.1		3.449

		1998		10.2		9.2		2.0		9.0		166.3599		73596.7346		8.6		8.6		2.4												1998								3.800

		1999																														1999





גירעון וסיניוראג

		

						growth

		year		interest		of

				rate		nominal

				(dep)		GDP

		שנים		ריבית		תוצר

		1973		12.0		26.6

		1974		12.2		40.5

		1975		15.0		43.7

		1976		17.2		29.5

		1977		24.7		45.6

		1978		28.6		59.5

		1979		34.0		84.9

		1980		77.7		129.3

		1981		89.0		130.4

		1982		76.0		125.7

		1983		99.1		154.4

		1984		406.0		385.3

		1985		162.5		262.2

		1986		17.2		53.6

		1987		17.6		26.7

		1988		13.4		23.5

		1989		11.6		21.5

		1990		13.2		23.8

		1991		12.9		27.4

		1992		10.3		19.9

		1993		10.9		15.4

		1994		11.6		20.5

		1995		13.3		16.3

		1996		13.8		16.5

		1997		12.2		11.8

		1998		10.2		9.2





גירעון וסיניוראג
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תוצר

ריבית

שנים

אחוזים

ריבית נומינלית ושיעור צמיחה של התוצר הנומינלי
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				gov't total		Primary		signiorage		Inflation

				deficit		Deficit

				(public sector)

		year

		1973		14.0		9.3		2.9		26.4

		1974		19.2		14.1		5.3		56.2

		1975		21.7		15.8		6.9		23.5

		1976		10.2		3.6		7.7		38

		1977		14.7		7.3		7.3		42.5

		1978		17.5		8.2		5.9		48.1

		1979		10.6		0.3		3.2		111.4

		1980		13.3		2.3		4.4		132.9

		1981		18.2		6.4		6.6		101.5

		1982		13.1		1.3		5.7		131.5

		1983		6.7		-4.2		9.7		190.7

		1984		14.7		1.2		8.8		444.9

		1985		-1.2		-14.9		3.7		185.2

		1986		-4.2		-16.8		1.4		19.6

		1987		-0.1		-11.2		-0.4		16.1

		1988		2.6		-7.4		0.1		16.4

		1989		5.7		-4.2		-1.6		20.7

		1990		4.6		-4.9		3.4		17.6

		1991		4.5		-4.1		3.4		18

		1992		3.2		-4.7		3.2		9.4

		1993		2.1		-5.5		1.4		11.2

		1994		1.1		-6.1		2.2		14.5

		1995		3.1		-4.2		1.1		8.1

		1996		4.2		-2.3		2.8		10.6

		1997		2.4		-4.0		1.0		7

		1998		2.4						8.6

		1999
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gov't total deficit (public sector)

signiorage

שנים

אחוזי תוצר

הגירעון הממשלתי ותקבולי הסיניוראג'
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