הרצאה 9

קיצוב אשראי במשק עם כסף וללא גרעון בתקציב
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שיווי משקל לפני קיצוב האשראי:

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

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

A = נפח ההלוואות שמקבלים הלווים.

B = סך החסכון של המלווים

B-A = יתרות כסף ריאליות ( M(V )

בעקבות קיצוב האשראי כל פרט לווה מוגבל לכמות הלוואה מירבית (מקסימלית) נתונה, ומתקבל 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:

1.  הקצאת שיווי המשקל  אינה פרטו-אופטימלית

2.  אין השפעה על המלווים (הריבית נשארה 1, ולכן נפח חסכון הריאלי, B, נותר קבוע)

3.  מצב הלווים הורע (הריבית קבועה, אך נפח ההלוואות קטן)

4.  ריבית וחסכון כולל ללא שינוי

5.  מצב הזקנים הראשונים שופר, מאחר וכח הקניה שבידם גדל

שימוש בתיבת Edgeworth לבחינת פרטו אופטימליות של שווי המשקל 

משק ללא קיצוב וללא כסף – שווי המשקל הוא פרטו אופטימלי
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נבחן זוג (מלווה ולווה) המייצגים את כל המשק (הנחה: מספר גדול ושווה של  לווים ומלווים: תחת הנחה זו מתייחסים הלווים והמלווים אל הריבית בשוק ההלוואות כאל קבוע, וכל פרט מחליט בהנתן הריבית כמה ללוות או להלוות ).

ראשית הצירים של המלווה נמצאת בנקודה השמאלית התחתונה.

ראשית הצירים של הלווה נמצאת בנקודה הימנית העליונה.

המענק ההתחלי של המלווה    W1I , W2I
המענק ההתחלי של הלווה    W1II , W2II
דרך נקודת המענקים עוברות עקומות שוות התועלת של הפרטים.

ללא קיצוב היה נוצר מחיר יחסי (ריבית בין תקופתית RNM), והפרטים היו מגיעים לשיווי משקל בנקודה E.

נקודה E היינה פרטו-אופטימלית אשר נמצאת על קו החוזה (אוסף כל הנקודות בהם יש השקה בין עקומות התועלת של הפרטים).

קיצוב אשראי במשק ללא כסף – שווי המשקל איננו פרטו אופטימלי




בעקבות קיצוב האשראי  התקבל עקום ביקוש להלוואות חדש - D’[R(t)]
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)
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כאשר יש קיצוב המחיר היחסי היינו R’.

בריבית זו פרט I מלווה את הכמות בה הוא מעוניין לכן הוא בוחר בנקודה הטובה ביותר עבורו על קו התקציב שלו, (עקומת תועלתו משיקה לקו). לעומתו, פרט II מעוניין ללוות סכום גדול יותר בשער הריבית R’ אך מאחר ויש קיצוב הוא אינו יכול, לכן עקומת תועלתו אינה משיקה לקו, (הוא היה רוצה לנוע שמאלה ולמעלה על הקו ששפועו R’, כלומר את צריכתו בתקופה הראשונה).

נקודת שיווי המשקל היא E’ , בה אין השקה בין עקומות התועלת של הפרטים.

נקודה E’ אינה פרטו-אופטימלית מאחר ומעבר לתחום המודגש באפור ישפר לפחות את מצב אחד הפרטים. 

קיצוב אשראי במשק עם כסף וגרעון בתקציב הממשלה
לממשלה גרעון מתמיד - G(t), הממומן על ידי הדפסת כסף.

נגדיר ביקוש ליתרות כסף ריאליות   m[R(t)] , השווה לעודף ההיצע על הביקוש להלוואות :                      


בשיווי משקל חייב להיות שוויון בין התשואות על כסף ועל מתו הלוואות:     


משוואת תקציב הממשלה לתקופה t:

                           ( t,  





תנאי שווי המשקל הוא שוויון היצע וביקוש ליתרות כסף ריאליות: 


הצבת תנאי שווי המשקל במשוואת תקציב הממשלה:




בשיווי משקל מוניטרי סטציונרי, R(t) = R  לכל t , נקבל



 (*)

מציאת שיווי משקל עבור G נתון
 בהינתן קיצוב אשראי מצא את עקום הביקוש להלוואות - D’(R)
 חשב את הבקוש ליתרות כסף ריאליות:  


 מצא את R מתוך משוואה (*)

עקום תקבולי הסניוראז'

תקבולי הסניוראז'  - 
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בריבית R אין פרט המעונין לחסוך.

הממשלה יכולה לבחור בכל גרעון באחד משני ריביות, אנו מניחים כי תבחר בריבית הגבוהה על מנת שקצב האינפלציה יהיה נמוך יותר. כאשר  

  הוא קצב ההדפסה.

הקיצוב מעלה את m’(R)  יחסית ל m(R) ,   


הגדלת הביקוש לכסף מאפשרת לממשלה לממן את אותו G בעזרת R’ < R, ובקצב הדפסה  

 < Z  לכן יש אינפלציה נמוכה יותר.

סיכום ההשפעות של קיצוב האשראי בשיווי משקל מוניטרי עם גרעון:

 מצב המלווים (החוסכים) השתפר

 מצב הלווים הורע מאחר ומשלמים ריבית גבוהה יותר על ההלוואות

 מצב הזקנים הראשונים השתפר עקב העלייה ב V(1)
 הריבית במשק גבוהה יותר, והאינפלציה נמוכה יותר

מציאת V(1)  בהינתן R הפותר את  

 




(



הגידול בביקוש ליתרות כסף ריאליות - m’(R) , הביא לגידול ב V(1)

פדיון הזקנים הראשונים - 

,  עלה כתוצאה מעליית V(1).

מסקנות הקורס עד כה :

1.  לכסף יש ערך חיובי במונחי מוצרים כאשר הוא מאפשר השגת הקצאת שיווי    

   משקל טובה יותר.

2.  כאשר לכסף יש ערך חיובי, ולממשלה מונופול על הנפקתו - מתאפשר מימון 

    גרעון בתקציב הממשלה.

3.  ככל שהביקוש לכסף גבוה יותר כך דרוש קצב נמוך יותר של הדפסת כסף למימון

    גרעון נתון.

כעת נבחן שאלה נוספת, המטרידה את הכלכלנים כבר למעלה מ- 250 (!) שנים:

4.  האם ומדוע יש לשינוי בכמות הכסף השפעות ריאליות?

הרצאת פרס נובל מ - 1995 של Robert E Lucas (JPE ,1996) 

הפרס הוענק על סמך מאמרו מ - 1972 בו הראה:

I. כיצד יתכן שלהרחבה מוניטרית יש השפעה חיובית על התוצר והתעסוקה;

II.  מדוע הממשלה אינה יכולה לנצל קשר חיובי זה לעידוד הפעילות במשק;

III.  כל זאת מבלי לוותר על עקרונות שווי המשקל הכלכלי וציפיות רציונליות.

המאמר פותח בציטוט של דויד היום (Hume) מ - 1752 ומסקנותיו:

(1)  שינויים בכמות הכסף מביאים בטווח הארוך לשינויים נומינליים בלבד

(2)  בטווח קצר, שינוי בכמות הכסף מביא לשינויים באותו כיוון בתפוקה ובתעסוקה

(שקף I:הקשר בין האינפלציה לקצב הגידול בכמות הכסף)

הציר האופקי - ממוצע שנתי של קצב הגידול בכמות הכסף בכל שנה, על פני 30 שנה

הציר האנכי - אינפלציה ממוצעת של אותה מדינה במשך 30 שנה

נמצא קשר ישר בין האינפלציה לקצב הגידול בכמות הכסף.

(שקף II:קצב הגידול הממוצע של התוצר לשנה כפונקציה של קצב הגידול בכמות הכסף)

נראה כי אין קשר בין קצב הגידול הממוצע של התוצר לקצב הגידול בכמות הכסף.

(שקף III:הקשר בין האינפלציה לשיעור האבטלה-עקום פיליפס)

נמצא קשר שלילי בין האינפלציה לשיעור האבטלה שנים 69 - 60 וכן 79 - 74, אך אין קשר כאשר בוחנים את הנתונים בשנים 94 - 50.

כאשר הממשלה רוצה להקטין אבטלה על ידי העלאת אינפלציה בצורה שיטתית, הפרטים במשק לוקחים בחשבון מדיניות זו וכתוצאה מדיניות הממשלה הופכת לחסרת תועלת.

ממצאים אמפיריים:

(1)  1. שקף I תומך במסקנה 1 של Hume - קשר ישר בין האינפלציה לקצב הגידול  

        בכמות הכסף

2.  שקף II תומך בכך שאין השפעה ריאלית לקצב הדפסת הכסף בטווח הארוך

3.  שקף III (עקום פיליפס) מצביע על אפשרות של קשר חיובי בין אינפלציה 

    ותוצר (או קשר שלילי בין אינפלציה ואבטלה)

(2) מחקר של אנה שוורץ ומילטון פרידמן הראה כי לכל מיתון כלכלי בארה"ב  

     בתקופה 1960 - 1860 קדם קיצוץ מוניטרי - בהתאם למסקנה 2.

(3) טום סרג'נט 1985, טען כי קיצוץ מוניטרי חריף ב - 4 מדינות חיסל אינפלציה 

     מבלי לגרור ירידה בתוצר ובתעסוקה - שונה ממסקנה 2.

מסקנות: 

1. התצפיות של Hume מקבלות תמיכה חזקה בטווח הארוך: קיים קשר לינארי בין אינפלציה וקצב הגידול בכמות הכסף, ואין קשר בין פעילות ריאלית וגידול כמות הכסף.

2.  בטווח הקצר, המימצאים מעורבים: חלקם תומך בהשפעות ריאליות של כסף בטווח הקצר, וחלקם שולל קיומן של השפעות כאלה.

בהרצאה הבאה נראה כיצד המודל של לוכאס מתמודד עם מימצאים אלה.
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