הרצאה 8

תוכן:
(I) קביעת שערי ריבית בשו"מ


(II) קיצוב אשראי (חלקי)
(I) קביעת שערי ריבית בשיווי משקל

1. שיווי משקל ללא כסף (לא מוניטרי)

ללא כסף, ועם מוצר יחיד, השוק היחיד שיכול לפעול במשק הוא שוק הלוואות מוצרים בין ילידי אותה תקופה.

(זקן לא ילווה לצעיר מאחר וזו תקופתו האחרונה של הזקן. מאותה הסיבה צעיר לא ילווה לזקן, לא יהיה מי שיחזיר את החוב בתקופה הבאה. אילו היו מספר מוצרים היה יכול להפתח שוק לסחר חליפין במוצרים).

הפרטים בכל דור מסומנים ב h , N(t) ( h
התועלת              u (C1 , C2)
המענק      Wh = (W1h , W2h) 

המסחר בין פרטים ילידי אותו דור הוא בצורת הלוואות בין תקופתיות במוצרים, בריבית ריאלית (ברוטו) - R(t): תמורת הלוואה של יחידת מוצר ב- t משלמים (או מקבלים) R(t) יח' מוצר ב- t+1. 

בעיית פרט h  משתנה ההחלטה הוא היקף החיסכון במוצרים, (חיסכון שלילי = לקיחת הלוואה):

                   


נסמן ב qh את הפתרון עבור פרט h בשער ריבית R :

qh = qh[R]
זוהי פונקצית החיסכון של הפרט עבור R כלשהו.

אם עבור R מסויים  qh[R] > 0  (  פרט h הוא חוסך בריבית זו, כלומר מלווה.
אם עבור R מסויים qh[R] < 0  (  לפרט h חסכון שלילי בריבית זו, כלומר הפרט לוקח הלוואה (לווה).

שיווי משקל לא מוניטרי סטציונרי
האוכלוסיה צומחת בקצב קבוע, כאשר מספרם של כל סוגי הפרטים גדל באותו קצב n. כל החיסכון מופנה למתן הלוואות, שכן אין נכסים אחרים בהם ניתן להשקיע את החסכונות. שווי משקל בשוק ההלוואות משווה את הבקוש וההיצע להלוואות.

RNM - ריבית בשיווי משקל לא מוניטרי, צריכה לנכות את שוק ההלוואות, כלומר:

                                           0= ( qh[ RNM]
שים לב שכל qh שלילי מייצג ביקוש להלוואה, וכל qh מייצג היצע. לפיכך, שווי משקל מושג בשער ריבית כזה בו הביקוש המצרפי להלוואות שווה להיצע המצרפי.

ריבית בשיווי משקל מוניטרי 

(כל הסימונים נשארים ללא שינוי)

צמיחה בקצב קבוע, כאשר מספרם של כל סוגי הפרטים גדל באותו קצב n.

כאן, בניגוד לשווי המשקל הלא מוניטרי, קיימים שני נכסים בהם יכולים החוסכים להשקיע את חסכונותיהם: כסף, ומתן הלוואות. תנאי שיווי משקל בכל תקופה t :

                                 V(t)(M(t)= ( qh[ R (t)]
פרט יכול לחסוך ע"י מתן הלוואה או ע"י קניית כסף (בכל מקרה פרט חוסך יוותר על צריכת חלק מהכנסתו בתקופה ראשונה), משיקולי ארביטראז' חייב להתקיים שוויון בין התשואה על הכסף לבין התשואה על ההלוואות.

   ,( t




אם הריבית על הלוואות היתה גבוהה מהתשואה על הכסף -- לא היה לכסף ערך חיובי במונחי מוצרים, והיינו עוברים לשווי משקל לא מוניטרי. אילו הריבית על הלוואות היתה נמוכה מהתשואה על כסף, לא היו ניתנות הלוואות, והפרטים הזקוקוים להלוואה בצעירותם היו מציעים ריבית גבוהה יותר למלווים, עד לשוויון התשואות על שני הנכסים.

הערות
(1)  שיווי משקל לא מוניטרי עם פרטים זהים: הקצאת העדר סחר.
     ריבית שיווי המשקל הלא מוניטרי כאשר כל הצעירים זהים   =  שיפוע עקום שווה התועלת בנקודת המענקים ההתחלית שלהם.
     ביקוש הפרט לחסכון   -   q
     סך ביקוש כל הפרטים לחסכון   -    n(q
     בשיווי משקל        -        


    ה q היחיד המקיים משוואה זו הוא  q = 0 , לכן אין סחר.

(2)   לא תמיד יתקיים שיווי משקל מוניטרי

      אם הריבית RNM , בשיווי משקל לא מוניטרי, גבוהה מתשואת שיווי המשקל   

      המוניטרי - לא יתקיים שיווי משקל מוניטרי.

      למשל, במשק עם כמות כסף קבועה ( M(t) = M לכל t ) ועם אכלוסיה שאינה  

      גדלה (1 n =) , התשואה על הכסף אם היה מתקיים שיווי משקל מוניטרי היא R = 1 .

      נניח שבדוגמה זו  = 1.2 RNM , כך ש:

                                           0= ( qh[ R=1.2 ]
כלומר, בריבית ריאלית של 20%, הביקוש שווה להיצע ההלוואות. אזי, קרוב לודאי שבריבית ריאלית של 0%, (R = 1), היה נוצר חיסכון מצרפי שלילי, (כלומר, עודף ביקוש להלוואות). זאת, כיון שסביר להניח כי החסכון המצרפי כפונקציה
של הריבית   










היינו פונקציה עולה ב - R .







מאחר והריבית RNM גדולה מהתשואה על הכסף לא יתקיים שיווי משקל   

מוניטרי.

(II) מדיניות קיצוב אשראי
מדיניות שהיתה מקובלת בעבר ועדיין תקפה במדינות מסוימות.

עיקרה - הגבלת נפח האשראי במשק באמצעים שונים:

א. הגבלה ישירה על הלווים

ב. הגבלה ישירה על המלווים

ג. מגבלות עקיפות על הלוואות הבנקים לציבור, למשל באמצעות דרישות רזרבה.

כפי שנראה בהמשך, הסיבה העיקרית למדיניות קיצוב אשראי היא הנסיון להגביר באמצעותה את הביקוש לכסף, וכך להקטין את האינפלציה הכרוכה במימון גרעון  נתון. 

שים לב: ביקוש גדול יותר לכסף ( ערך הכסף במוצרים, (V), גבוה יותר ( יתרות ריאליות גבוהות יותר ( קצב הדפסת הכסף הדרוש למימון גרעון נתון נמוך יותר.

עקרונות היסוד של הניתוח:

1. שווי נכסים נקבע אך ורק על פי זרם התשלומים שהם מייצרים

2. תקבולים צפויים זהים לתקבולים בפועל (אין אי-ודאות)

3. אין עלויות במתן הלוואות

מודל עם שני סוגי פרטים הנבדלים רק במענק ההתחלי:

מלווים (בעלי מענק מוטה לכיוון C1)
יסומנו ב L - Lenders
WL - מענק התחלי של פרטים מלווים




בריבית  R1 הפרט יהיה מוכן להלוות   SL(R1) 

בריבית R2 ( R2>R1 ) הפרט יהיה מוכן להלוות   SL(R2) 

בריבית  R הפרט לא יהיה מעוניין להלוות ויישאר בנקודה  WL 

אם נסכום עבור כל ריבית את היצע ההלוואות נקבל את עקום היצע ההלוואות במשק  S[R(t)].




לווים (בעלי מענק מוטה לכיוון C2) 
יסומנו ב B - Borrowers



בריבית R1 הפרט ירצה לקחת הלוואה, (ללוות), בגודל D(R1);

בריבית R2  (R2>R1) הפרט ירצה לקחת הלוואה (ללוות) בגודל  D(R2).
בריבית R^ הפרט לא ירצה ללוות ויישאר בנקודה WB.

אם נסכום בכל ריבית את הביקוש להלוואות על פני כל הלווים -- נקבל את  D[R(t)] - עקום ביקוש להלוואות במשק. הריבית בה שווים הביקוש וההיצע המצרפיים להלוואות היא ריבית שווי המשקל הלא מוניטרי, (RNM):




נניח כי  1   >   RNM , (למשל, כאשר קיים עודף היצע של הלוואות בריבית R=1).

נבחן את מדיניות קיצוב האשראי בשלושה מצבים:

א. אין כסף במשק, (שו"מ לא מוניטרי);

ב. יש כסף במשק (שו"מ מוניטרי) בלי גרעון בתקציב הממשלה;

ג. יש כסף במשק (שו"מ מוניטרי) עם גרעון בתקציב הממשלה.

בכל מדיניות נבחן את מצב הלווים, המלווים, והזקנים ב t=1.

מדיניות קיצוב האשראי - איסור על לקיחת הלוואה מעל לגודל נתון.

נניח כי ההגבלה אפקטיבית לעומת ההלוואות הרצויות בשיווי משקל לא מוניטרי ללא התערבות.

קיצוב אשראי במשק ללא כסף




בעקבות קיצוב האשראי  התקבל עקום ביקוש להלוואות חדש - D’[R(t)]. ה"שבירה" של עקום הבקוש במקורי היא בכמות האשראי המוקצבת, כך שאפילו בריביות נמוכות לא יתכן ביקוש גדול יותר להלוואות. 

נקודה E’ - שיווי משקל כאשר יש קיצוב אשראי

R’ - ריבית בשיווי משקל עם קיצוב אשראי (הריבית יורדת בגלל התחרות בין  

       המלווים על הביקוש הקטן יותר להלוואות)

מסקנות לגבי קיצוב אשראי בשיווי משקל לא מוניטרי:

1.  הקצאת שיווי משקל איננה פרטו-אופטימלית. כלומר, קיימת הקצאה אחרת, (שאיננה בהכרח הקצאת שווי המשקל בלי התערבות), אשר היתה פרטו עדיפה על E’;

2.  מצבם של המלווים הורע (הם מקבלים תמורה נמוכה יותר עבור נפח הלוואות קטן יותר);

3.  לא ניתן לדעת את מצב הלווים (הלווים רואים ריבית נמוכה יותר אך גם נפח ההלוואות שהם יכולים לקחת קטן יותר).

4. הזקנים הראשונים לא מושפעים מהקיצוב בשו"מ לא מוניטרי.

קיצוב אשראי בשו"מ מוניטרי (במשק עם כסף) ללא גרעון בתקציב הממשלה



שיווי משקל לפני קיצוב האשראי:

כמות כסף קבועה , אכלוסיה בגודל קבוע לכן התשואה על הכסף שווה ל- 1.

R=1 - תשואה זהה על כסף ועל הלוואות בשיווי משקל מוניטרי סטציונרי.

A - נפח ההלוואות שמקבלים הלווים

B - סך החסכון של המלווים בריבית R=1, שחלקו מופנה למתן הלוואות, והיתר לכסף.

B-A - יתרות כסף ריאליות ( M(V )

בעקבות קיצוב האשראי  התקבל עקום ביקוש להלוואות חדש - D’[R(t)]
תוצאות קיצוב הלווים במשק עם כסף:

 הריבית נותרה 1

 נפח ההלוואות יורד מ A ל A’
 יתרות כסף ריאליות גדלו מ (B-A)  ל (B-A’)
לפני הקיצוב  

   (   


לאחר הקיצוב  

  (   


                  לכן      V’>V
השפעת הקיצוב במקרה זה, (השונות מאד מהשפעות הקיצוב בשו"מ לא מוניטרי):

1.  הקצאת שיווי המשקל  אינה פרטו-אופטימלית, (כמו קודם);

2.  אין השפעה על המלווים: הריבית נותרה ללא שנוי, אותו נפח חסכון;

3.  מצב הלווים הורע: הריבית לא השתנתה, אך נפח ההלוואות שהם יכולים לקבל בריבית זו נמוך מהרצוי להם;

4.  חסכון ריאלי מצרפי ללא שינוי, כאשר חלק מהחיסכון שהופנה קודם למתן הלוואות מופנה כעת לכסף. 

5.  מצב הזקנים הראשונים שופר

h(N(t)





h(N(t)





החסכון הריאלי


   נטו בזמן t





יתרות כסף


  ריאליות





h(N





h(N
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