הרצאה 11 (אחרונה בתשנ"ט)
נכסים מניבים ושווקי הון בינ"ל

עד היום הכרנו שני סוגי נכסים :

(a)   כסף - נכס לא מניב חסר גיבוי;

(b)   התחייבויות (פרטיות או ממשלתיות) - נכס עם הבטחת פירעון, לא מניב תוצרת.

נכס מניב - נכס יצרני אשר בנוסף לערכו ההוני מייצר זרם הכנסות כל תקופה.

אנו נתמקד בשאלות הבאות :

- איך מתמחרים נכסים כאלה ?

- מהו שיווי המשקל המושג במשק עם נכסים כאלה ?

- מה קורה בעולם של כמה מדינות עם נכסים כאלה ?

כלכלה בודדת
נכס מניב - קרקע.

כל יחידת קרקע מייצרת יבול של d(t) יחידות מוצר בתקופה t, זהו הנכס היחיד במשק (אין כסף!). 

רכישת בעלות על קרקע - הדרך היחידה להעברת הכנסות בין תקופות. הרוכש יחידת קרקע בזמן t מקבל לרשותו את היבול שיחידת הקרקע מייצרת ב- t+1, ומוכר אותה לאחר מכן בשוק החופשי.

כמות הקרקע במשק קבועה ונתונה - A .

P(t) ( מחיר יחידת קרקע ב - t, במונחי מוצרים ב - t
משקולי ארביטראז'מ התשואה הכוללת על יחידת קרקע צריכה להשתוות לתשואה על מתן הלוואות מוצרים :




                                        

שעור התשואה הכולל על יחידת קרקע מורכב מהיבול + מחיר המכירה, כל זה מחולק במחיר הקניה. 

הערה: אילו הפרטים היו חיים שלוש תקופות, שעור התשואה על קרקע  מ - (t)  ל - (t+2)  היה :




תנאי  שיווי משקל במשק :

כל פרט מחליט על גודל החסכון שלו (חיובי או שלילי, והסכום) בהינתן הריבית הבין תקופתית R(t).

תנאי שווי המשקל: שווי ריאלי של כל הנכסים במשק  =  סך כל החסכון נטו בזמן t
                                 A(P(t)   =  


הגדרה
שיווי משקל הוא סדרת מחירים אי שליליים {P(t) (t (1}, כך שלכל t מתקיים:




כדי להוות סדרת מחירי שיווי משקל על המחירים לקיים :

-    P(t) ( 0 לכל t

-                                 

                                                                         

שיווי משקל סטציונרי (עם נכס יצרני) 

תנאים נדרשים:

 אכלוסיה קבועה (בנוסף לכמות קרקע קבועה);

 היבול ליחידת קרקע קבוע, d(t) = d לכל t;

 מענקים התחליים (במוצרים) ותועלות – קבועים.

(  קיים שיווי משקל בו  P(t) = P לכל t
מציאת P בשיווי משקל סטציונרי :




משוואה אחת בנעלם  P = מחיר שיווי משקל.

יתכן מחיר חיובי לקרקע גם כאשר  d הוא שלילי! (למשל, מס רכוש המשולם על יחידת קרקע בכל תקופה). זאת, כל עוד התשואה הכוללת (ברוטו) על קרקע איננה שלילית, במקרה וקרקע הוא האמצעי היחיד להעברת הכנסה מתקופה לתקופה במשק.

תנועות הון בין - לאומיות

נניח שתי מדינות בעולם: a ו - b .

- שתי המדינות בעלות כמויות קרקע הומוגנית (כל יחידת קרקע בכל מדינה מייצרת אותו יבול), בכמויות Aa  למדינה a ו - Ab למדינה b.

- מוצר התצרוכת זהה בשתי המדינות.

- אכלוסיה  Na ו - Nb (בד"כ נניח שווה).

- פונקציות התועלת של התושבים לא בהכרח שוות.

- מענקי מוצרים של תושבי המדינות השונות אינם בהכרח שווים.

אם יש תנועת מוצרים ממדינה אחת לשניה, ייווצר עודף במאזן התשלומים של המדינה המייצאת וגרעון במאזן התשלומים של המדינה המייבאת. 

(שים לב שהמסקנה האחרונה אינה בהכרח תקפה בעולם של כמה מוצרים, שכן ההקף הכספי של יבוא מוצר אחד יכול להתקזז בדיוק עם הקף היצוא מהמוצר השני, מבלי ליצור עודף או גרעון בחשבון ההון של המדינה.) 

כיסוי עודפים וגרעונות אלו נעשה ע"י העברת בעלות על הון (קרקע) מהמייבאת למייצאת.

שלושה משטרים חליפיים לתנועות הון בינ"ל

(I)  תנועות הון חופשיות לחלוטין (העדר כל מגבלות על תנועות הון)

Laissez-faire     (LF)
(II)  איסור על כל תנועות הון שהן מ- ו- אל המדינה

Portfolio Autarky     (PA)
(III)  משטר הלוואות בינ"ל, (הלוואות מוצרים - מותרות, מכירה וקניה של קרקע – אסורות)

International Borrowing     (IB)
(II) איסור על כל תנועות הון מ- ו- אל המדינה

שיווי משקל תחת (PA) :

שני שיוויי משקל נפרדים בכל מדינה מאחר ובהעדר תנועות הון אין אפשרות 

לארביטראז' ולעודפי יבוא או יצוא.



 




(I) תנועות הון חופשיות לחלוטין (העדר כל מגבלות על תנועות הון)

שיווי משקל תחת (LF) :

חופש מתן ולקיחת הלוואות (  Ra = Rb = R
חופש מסחר בקרקע ( Pa = Pb = P  (הבדל במחירי הקרקע היה מביא לרווחי ארביטראז')

למציאת שיווי משקל יש לראות את העולם כמשק מאוחד :







(III)  משטר הלוואות בינ"ל - אסור למכור ולקנות קרקע, מותר לקחת ולתת  הלוואות בין מדינות

שיווי משקל תחת (IB) :

סך ההלוואות נטו במדינה מסוימת יכול להיות שונה מ - 0, אך סך ההלוואות נטו בעולם חייב להיות 0.

חופש מתן ולקיחת הלוואות (  Ra = Rb 
                                  

  = 


                                   

  =  


                                                (
                                            Pa = Pb 

מסקנה: די בחופש לקחת ולתת הלוואות בין המדינות, כדי ליצור שווי משקל זהה לזה המתקבל גם כאשר מותר לסחור בנכסים מניבים, (קרקע). 

דוגמא (MaCandless & Wallace)
Na(t) = Nb(t) = 100   , ( t

Uh(C1 , C2) = C1(C2   , h ( {a , b}

d(t) = 1   , ( t

Wh = (2 , 1)   , h ( {a , b}

Aa = 60

Ab = 30







שיווי משקל PA
מדינה b :







(
Pb = 2.1893  ;  Rb = 1.4568
מדינה  a: 







(
Pa = 1.2103  ;  Ra = 1.8262
Chb = (1.3432 , 1.9568)   ,  Ub = 2.6284
Cha = (1.2738 , 2.3262)   ,  Ua = 2.9631
שיווי משקל LF






(
P = 1.5473  ;  R = 1.6463

Chb = Cha = (1.3037 , 2.1463)     U=2.7981
תושב צעיר במדינה a היה מעדיף להישאר ב - PA.

C0a(1) > 2.3262   - תצרוכת הזקנים הראשונים במדינה a השתפר

C0b(1) < 1.9568   - תצרוכת הזקנים הראשונים במדינה b הורע

תנועות מוצרים וקרקע בין המדינות תחת משטר LF:

t = 1  :  15 יחידות קרקע עוברות מבעלות תושבי  a לבעלות תושבי b;

            15(1.5473  יחידות מוצר עוברות מ - b ל - a תמורת הקרקע.

t ( 2 :  15 יחידות תפוקה, (היבול על 15 יח' קרקע), הנוצרות במדינה a, שייכות ועוברות ללא תמורה לתושבי מדינה b, ונצרכות שם.

תשואה ריאלית על הלוואות


מוצרים מ - t ל - (t+1) 





h(N(t)





h(N(t)





סך מקורות זמינים במשק ב - t





h(N(t)





i = a , b
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