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מבוא א.

תי מודל נציג להלן שק של מקת־כלכלי לנתוח כמו  המודל של הפרמטרים הישראלי. המ

ם על בהתבסס בחלקם נקבעו  מקובלים. כמותיים קשרים ע״י ובחלקם שונים, אמפיריים מחקרי

ת זאת, קודת המודל של סביר כללי בפיתרון יפגמו שלא המגבלה תח ה של ראות מנ רי או  התי

הכלכלית.

א העבודה מבנה  הפיתרון ואופן המודל על כללי מבט נותנים ו-ב׳ א׳ פרקים :כלהלן הו

ם שלו.  אלה. פרקים בשני להסתפק יכולים המודל פעולת על כללית בהתרשמות המעונינים קוראי

ם ג׳-ו׳ פרקים ת מרחיבי ם, היבטיו על הדיון, א אורתיי ש לגבי התי  ושוק המיצרפיים וההצע הביקו

תי התאור את מציג ז׳ פרק העבודה. ת המודל משוואות של הכמו א ת ו הויו  ח׳ פרק ולבסוף שלו. הז

ם ם במשתנים לזעזועים המודל תגובות בחינת ידי על העבודה את מסיי תו ואופן אקסוגניי  התכנסו

ח של משקל לשווי הארוך. הטוו

מי מייצור מוצר האחד ;אגרגטיביים מוצרים שני במודל  המשמש יבוא מוצר והשני מקו

מי המוצר ביניים. כתשומת והן סופי כמוצר הן קו מ  לחו״ל, מיוצא ובחלקו בארץ משווק בחלקו ה

 שיוסבר (כפי חו״ל לעומת בארץ שיש השונות העסקה מעלויות נובע במחיר השוני שונה. במחיר

שקל שווי בהמשך).  כמות נקבעת המשקל שווי בנקודת התוצר. והצע לתוצר הביקוש ע״י נקבע המ

ס ומחירו התוצר ח בי חסי( חסי מחיר היצוא). או היבוא למחיר הי  החליפין שער לכנותו מקובל זה י

ת לפיתרון זו גישה הריאלי. תבסס רתי המודל על מ או  השוני מכאן )Bruno & Sachs )1981 של התי

אני למודל בהשוואה זה מודל של  היותר ולכל בלבד הביקוש ע״י נקבע התוצר בו מקובל, קיינסי

ההיצע. מגבלת את משקפת הייצור פונקצית

 בנושאים בהמשך שנראה (כפי בינלאומי למסחר ופתוח קטן משק מאפיין המודל

מה כללי פתרון עם מודל הרלבנטיים).  ידי על הישראלי המשק עבור נאמד כאן המוצג לזה דו

1994( Beenstock, Lavi & Offenbacher( ת במסגרת  שם במודל הדגש ישראל. בנק של המחקר מחלק

ה ה הי ד מי א ת. ה ת העבודה האקונומטרי ת הנוכחי  רבה גמישות מאפשרת אשר קליברציה, מאמצ

ת יותר מ א ת ה בה רי למציאות. כלכלית המקרו התאו

שים של העיקריים הרכיבים של המידול ם הביקו מיי קו מ ה ה  שנעשו לעבודות המשך מהוו

במחלקה.

חה הקצר, ,בטווח מושפעת הפרטית הצריכה  של (במובן משוכלל״. לא הון ״שוק קיום. של מההנ

ם חד נזילות, מגבלת היוצר ומלווים) לווים בין ריבית פער קיו השכירות. המשפחות אצל במיו
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א הדבר ט ב ת ה יכולת בהגבלת מ מ א ת ה ת ה די  הפרמננטית בהכנסה לשינויים התצרוכת של המיי

ת ולכן ת של השפעתן גדלו סו חד השוטפות, הפנויות ההכנ  יותר פחותה ובמידה משכר, אלו של במיו

ם הרצון משכר. שלא אלו של ת הארוך בטווח להתאי  הפרמננטית(תוך ההכנסה לרמת התצרוכת א

ת ספו ח ביטוי לידי באה חדשה) אינפורמציה התו קון של בתהליך הקצר בטוו  Error( טעות״ ״תי

Correction.(

סה ת ההכנ א באופו מנוסחת הפרמננטי ט מב ת ה  לפיו ריקארדו, שקילות של הרעיון א

ם ח כי לכך מודעים הפרטי ם יהיו צאצאיהם, או הם, הארוך בטוו מון בנטל לשאת חייבי  של המי

טוי לדבר יתנו הקצר בטווח כבר כך משום הציבורית. הצריכה פן בשיעור כלשהו בי סכון(באו  החי

שוואה נכללה זו השפעה ספציפי קון של הגורם באמצעות במ תי טעות״). ״

שקעות ת, הגישה פי על נקבעות הה או-קלאסי  בהדרגה מותאם בפועל ההון מלאי בה הני

ת בצורה נקבע זה הרצוי. ההון למלאי  של הנוכחי הערך את שממכסמת פירמה ע״י אופטימלי

ם, ת משער מושפע הארוך בטווח הרצוי ההון מלאי הרווחי אמה תהליך ואילו הארוכה הריבי ת ה  ה

ת מושפע הן מהריבי שתי אקסוגניות). הקצרה(

ת שנקבע מדיניות משתנה היא הציבורית הצריכה  הארוך בטווח הממשלה. ע״י אקסוגני

ת מ תקציבי. איזון של מיגבלה קיי

 הינו המשק עומד בפניו העולמי שהביקוש כאשר הפירמות, ידי על בעיקר נקבע היצוא

ת הנחה זו נתון. חו״ל במחיר לחלוטין גמיש אמ תו טן משק ה  הגורמים הישראלי. כמשק ופתוח ק

ם ת את הקובעים העיקריי קף :הם היצוא של המוצעת הכמו  עלות את הקובע העולמי, הסחר הי

רה ם, לשווקים החדי חסי והמחיר הזרי ת היצוא של הי חסי  הריאלי) החליפין התוצר(שער למחיר י

ת הנקבע המקומי). השוק לעומת לחו״ל הפירמות של המכירות על במודל(ומשפיע אנדוגני

ר של הפעילות מגמת ע״י נקבע היבוא ר העסקי הסקטו המחי חסי ו ת היבוא של הי חסי י

לתוצר.

ס תנאי ח הי ר( ח ס ם הם והיבוא) היצוא מחירי בין ה במודל. אקסוגניי

ם מי הביקוש רכיבי של סיכו מקו א עודף פחות ה בו ת מגדירים הי  לתוצר הביקוש א

ה ם המשתנים כל של כפונקצי ש ברכיבי האקסוגניי הריאלי. החליפין שער ושל הביקו

ה ע״י במודל נקבע המיצרפי ההיצע צי מיז פטי  הניאו- הגישה פי על הפירמה של או

ת, א בה קלאסי ת הי מ מכס ת מ ת קובעת הפירמה רווחיה. א ם א שי ביניים ולתשומות לעבודה הביקו
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ת באו ת מיו א ם ייצור בגורמי הצורך התוצר. היצע ו ת יוצר מיובאי  והיצע לעובדים הביקוש של תלו

חסי במחיר התוצר הריאלי). החליפין היבוא(שער של הי

ש ע״י נקבעת בפועל העבודה כמות העבודה, בשוק הריאלי, בשכר שתלוי לעבודה הביקו

ר וכאמור חסי במחי  משתנים ע״י ונקבע אקסוגני, הינו העבודה שהיצע בעוד היבוא, של הי

 לשיעור שווה האבטלה שיעור משקל, בשווי הינו העבודה שוק כאשר הארוך בטווח דמוגרפיים.

 הקצר בטווח העבודה. בפריון השינוי לשיעור שווה הריאלי בשכר השינוי ולכן הטבעי, האבטלה

שק יתכן  הטבעי האבטלה שיעור מעל הינו האבטלה שיעור כלומר משקל, בשווי נמצא אינו והמ

אז א ו השכר. קביעת על העבודה, פריון עם יחד משפיע, הו

מן נקודת בכל ת פותר המודל ז ת התוצר א א  של משקל שווי ע״י הריאלי החליפין שער ו

ח ם, במשתנים ושינויים זעזועים ללא המוצרים. בשוק קצר טוו  מתכנס המשקל שווי האקסוגניי

ת ארוך. טווח של )Steady state(יציב למצב סו ת זו התכנ מ קיי ת ם עקב מ טני מע :הבאים ה

שקעה • והמצוי. הרצוי ההון מלאי בין הפער את הדרגתי, באופן משלימה, הה

 המשתנים ששני עד הריאלי השכר על שלילית משפיע הטבעית) לאבטלה האבטלה(מעבר שיעור •

ת לרמות מגיעים האלה אמו טבעית. אבטלה התו

קון של התהליך • ח טעות״ ״תי ת מבטי ת הצריכה של התכנסו  של הפנויה ההכנסה למגמת הפרטי

ח שק הארוך בטווח כי הפרטים של המודעות הארוך. הטוו ם צריך המ  הוא ממקורותיו להתקיי

חה גם לעיל), כמוסבר - ריקארדו (שקילות התשלומים. במאזן השוטף בחשבון איזון מבטי

ת המדיניות ת במודל ביטוי לידי באה הפיסקאלי ;תמסורת ערוצי מספר באמצעו

ת המיצרפי, הביקוש על מקובלת השפעה • צאה באמצעו סוי. ובאמצעות הציבורית ההו  המי

צאה רכיבי  ציבורית), והשקעה ציבורית (צריכה המיצרפי לביקוש ישירות המופנים ההו

 ההעברה לתשלומי ובמיוחד הציבורי השכר לתשלומי גם במיוחד. גדולה כמובן השפעתם

חה עקב המיצרפי, הביקוש על רבה השפעה לציבור ה על ההנ טיי ת לצרוך גבוהה נ א ט ב מ ה ם( ה  מ

ת ת בעלי ציבור של הנזילות מגבלת א סו הנ״ל). ההכנ

ת העסקי, התוצר והצע העבודה שוק על ישירה השפעה י לעובדים הציבורי הביקוש באמצעו

שלו. השכר ומדיניות
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סוי(והרכבו) לשיעור • ;העסקי התוצר היצע על עיקריות השפעות מספר המי

ת ־ ש על השפעתו באמצעו ר של הייצור לגורמי הביקו טו ק ס ועבודה. הון - העסקי ה

ת ־ ת על השפעתו באמצעו כו שקעה הייצור(למשל גורמי אי  על המשפיעים אנושי), בהון ה

הייצור. פריון

ר של התערבותו ליכולת כמדד - ת הציבורי הסקטו ר בהחלטו טו ק ס העסקי. ה

ר להשקעות • שים בתשתית הציבורי הסקטו של הייצור פריון על ישירה השפעה יש הכבי

סוי הציבורית ההוצאה רכיבי לפירוט המי ב׳(חסר). ניספח ראה ו

ת נקבעים לא הריבית שיעורי זה בשלב  ביטוי לידי באה השפעתם אך במודל, אנדוגני

ס ההשקעות. דרך והן הצריכה דרך הן המצרפי בביקוש ח  בהתאם נקבע האופטימלי הון־תוצר הי

ח של הריבית לשיעור ח הרצויה שההשקעה ומכאן הארוך הטוו  ריבית בשיעור תלויה הארוך בטוו

ח זה. שקעות תהליך הקצר בטוו ם הה תאי  בהדרגה. הרצוי ההון למלאי בפועל ההון מלאי את מ

ת רו ה מהי מ א ת ה ה עיתוי או ה מ א ת ה ם הריבית בשיעורי תלוי ה  הנזילות מצב את שמשקפים הקצרי

הפירמה. של

הריאלי בתחום המטפל הנוכחי, בניסוחו המודל של העיקריות לחולשות נתייחס לבסוף

בלבד:

ר בין ההפרדה חוסר א. ר סחיר סקטו סקטו ר לא ו החליפין ערבש זמן מגמת להעדר גורם סחי

ד במציאות. שקיימת כפי הריאלי, .
<הי י״'...... ״ 1

אין ריאליים, כוחות ע״י ורק אך נקבע במודל הריאלי החליפין שער ב.  נומינאליות. השפעות בו ו

טוי לתת כדי ת להרחיב צורך כמובן יש הנומינאליות להשפעות בי ת בו ולהכליל המודל א  א

והמט״ח. הכסף שווקי

ר ג. ב מחי ע ומגבלותיו החיצוני החו  מידול לאי נוסף (אספקט במודל אנדוגני באופן נקבעות אי

החוץ). מטבע שוק

 המשלול שווי לזביעת ועל המודל על כלל« מבט ב.

העבודה ושולו המצדפ* ההיצע -!,ב

ר המייצגת הפירמה שואה פי על מייצרת העסקי בסקטו  ההיצע (ולכן לגודל קבועה ת

ם ידי על נקבע המצרפי ם של סיכו באמצעות ף)1(נ אגרגטיבי מוצר השונות) הפירמות של ההיצעי

ר העסקי. הסקטו
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מרי :מקומי(לץ) מוסף וערך מיובאים(*ת), גל□ חו

(1) qb = q(yb, mb)

סף הערך ר של המו כלומר: ),1ועבודה(ל הון(ל& ההון מלאי ידי על נקבע העסקי הסקטו

*1;ל3( )yb )2 = )ץ1,

א 3כאשר תו הקובעים הגורמים על הכולל. הייצור פריון הו  בהמשך. דיון ראה או

צור מתעלמים אם א הכולל התוצר אזי הממשלתי, מהי הו

y = yb 2(׳(

ם, הינם )1ב-( ו-ל!ם לץ הייצור שגורמי בהנחה הריאלי, החליפין שער אזי משלימי

Py / , מי) התוצר במחיר מחולק הנומינלי החליפין (שער £ ת על שלילית משפיע המקו הכמו

).1העבודה(ל תשומת על השפעתו דרך התוצר, של המוצעת

ת העבודה בשוק מ ח של המשקל שווי בין אבחנה קיי ה הארוך הטוו הקצר. הטווח של וז

הביקוש בין האיזון נקודת ידי על כמקובל, נקבעים, הריאלי והשכר העבודה כמות הארוך בטווח

ר של לעבודה בי וההיצע ל!)11( העסקי הסקטו ר האפקטי ל העסקי לסקטו ההיצע כלומר, ),1ד

ת האבטלה בניכוי ר והתעסוקה הטבעי בשכר, תלוי בלתי הוא העבודה היצע הציבורי. בסקטו

ח של משקל בשווי דמוגרפיים. משתנים ידי על רק ומשתנה שווה האבטלה הארוך־שיעור הטוו

העסקי. בסקטור השכר רמת העובדים, של כוחם עקב הקצר, בטווח הטבעי. האבטלה לשיעור

שקל שווי של מזו הגבוהה חהטו של המ \‘( הארוך ו הינו האבטלה שיעור כךמ וכתוצאה ל\\), < ^

אגרמה (ראה הטבעי האבטלה שיעור מעל  השכר על המשפיעים העיקריים הגורמים להלן). די
---------------------------------------------------------

ר הריאלי ם; העסקי בסקטו  ח); - 1!ג0 הטבעי האבטלה ושיעור בפועל האבטלה שיעור בין הפער ה

ת במידה המשליכה (%&הציבורי בסקטור השכר ומדיניות /לץ))1-(ל1בפיגור( העבודה פריון מ סויי  מ

ר השכר על אר השכר קביעת תהליך העסקי. בסקטו ם לעיל המתו א  שהיא כפי הגישה את איפוא תו

צאת ת מו ה א טויי מת בי ו׳. בפרק דיון ראה פיליפס״. ב״עקו

ש ר לעבודה הביקו ה עז צי מיז פטי .ג׳ (פרק הפירמה של מהאו הייצור שבתהליך בהנחה )

 .*י >\\0 ^ י
ע א ר י ו ¡ ' ר ^

ם, גלם בחומרי גם משתמשת הפירמה  הביקוש על שלילית משפיע הריאלי החליפין שער מיובאי

א ניתן לעבודה. ת לסכם איפו אגרמה באמצעות העבודה שוק א הבאה: הדי



7

אגרמה 1 די

1¥‘\ v b Z P

(* & / ? )0 

( ^ /  ? )*

ח קה הקצר בטוו ח \\).5(?/0 ו־ 150 הם: והשכר התעסו  הציבורי בסקטור השכר כאשר , הארוך בטוו

העסקי הטבעית. לאבטלה שווה האבטלה שעור , 0*5*(?/ ל־ שווים ו

ת לכתוב ניתן , לסיכום :בצורה למוצרים המצרפי ההיצע א

(

׳(
זז1*</•£ ״׳

) (+)

(3 ) y s = y s

א ו-',״? ר הו חי המחי ט״ מ היבוא. של האקסוגני ה

המצרפי הביקוש 2ב<-

:הבא באופן מוגדר לתוצר הביקוש

( ר ) ר ) ן

׳ ... - c + g + i + x -171

1 ( - ) ) 1 ( - )  1 < (+ ) )

(4 ) y d
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כאשר:

מינאלי החליפין שער הנו - £ פרטית. צריכה ־ 0

א מחיר בו חוץ(אקסוגני) מטבע במונחי הי ־ ציבורית. צריכה ־ %
א מחיר צו חוץ(אקסוגני) מטבע במונחי הי - ־*ק גולמית. השקעה - )

התוצר מחיר - ץק יצוא. x ־

היבוא. סך ־ 111

ת התוצר במחיר עלייה חסי ה היצוא למחיר י טינ ק ת מ ת א ה ולכן היצוא כדאיו ת מקטינ  הביקוש א

ת התוצר במחיר עלייה כמו־כן, להלן). שיוסבר לתוצר(כפי חסי ת מוזילה היבוא למחיר י חסי ת י  א

א בו ת להגדלת פועלת pול הי שת הכמו ת שלו המבוק ת ולהקטנ  כלומר, לתוצר. המבוקשת הכמו

ם ת ■<£ / £ בין שלילי קשר קיי הכמו התוצר. של המבוקשת ו

ש שווי 3בי- והיצוא כללי זל7מ

ר ק ו- ש- ובהנחה לעיל, מהאמו ם הם /  ביקוש עקומות להתוות ניתן למשק, אקסוגניי

חסי למחיר ביחס )4ו-( )3(משוואות פי על לתוצר והצע  הביקוש בין החיתוך בנקודת התוצר. של הי

ת איפוא יקבע וההיצע  בדיאגרמה לראות שניתן כפי £), / הריאלי(ץ£ החליפין ושער התוצר כמו

הבאה:

ה רמ אג ,א '1 די

במבוא, נאמר שכבר כפי נפרט; להלן הסבר. דורשת לתוצר הביקוש בצד היצוא הכללת

ש כי הונח לכן נתון. דולרי במחיר לחלוטין גמיש הינו הישראלי היצוא למוצר לארץ חוץ של הביקו
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ם הם היצוא של ההיצע גורמי ת את הקובעי מו ת הכ צא מיו  להלן), דיאגרמה (ראה לחו״ל ה

מי השוק בין - התוצר של הכולל ההיצע של החלוקה אופן על ומשפיעים  חוץ. לשווקי המקו

קודת א של חלקו להגדלת הפועל גורם זו ראות מנ צו ה בתוצר, הי ת על לחץ מהוו  של המוצעת הכמו

א pול התוצר צו הביקוש. בצד נכלל הי

שתנים :הם היצוא על המשפיעים העיקריים המ

ת בשוק משקל בשווי אנדוגנית הנקבע £, / הריאלי(ץ? שע״ח רו  משפיע והשירותים, הסחו

חיובית.

א של השיווק עלויות את שקובעים גורמים צו ^) הסחר כגון: לחו״ל, הי מי( ל  פוטנציאל העו

שק של היצור  גורמים .מיובאות) תשומות מצריך שהשיווק (מניחים )0 היבוא ומחיר (קץ), המ

)בחו״ל היצוא של השיווק עלות על שלילית משפיעים אלו  חיובית. היצוא על השפעתם ולכן (

א ניתן :הבאה בדיאגרמה היצוא קביעת אופן את לסכם איפו

אגרמה ה על מתבססת זו די צי מיז פטי ה ג׳) בפרק ראה (פירוט פירמה של האו  מתקבל ממנ

אי ת להקצאה התנ מי השוק בין היצור של אופטימאלי מקו שווקי ה א שבדיאגרמה התנאי חוץ. ו  הו

מי למחיר להשתוות צריך חוץ מטבע במונחי היצוא מחיר משקל בשווי כי  עלויות ועוד המקו

ה לתת כדי בחו״ל. השוליות השיווק צי אי טו  העלויות בפונקצית להיעזר ניתן לדיאגרמה, אינ

ח: בחו״ל, השוליות במט׳׳

2 דיאגרמה

x



 ירידה או )5(נך המשק של היצור בפוטנציאל (או ל^\) העולמי בסחר עלייה כי נובע )5(מ־ למשל,

א במחיר בו 0 הי ה , )0 ת מקטינ  ב- משקל, לשווי לחזור כדי ולכן, לחו״ל, השולית השיווק עלות א

Py/E ,אגרמה משתקף זה היצוא. את להגדיל יש נתון ה בדי תזוז מינה ב ה ^ העקומה של י  תזוז

מה שת דו ( החליפין שער כאשר מתרח אלי רי ר (הנקבע £ / קץה תוך נקודת ידי על כאמו  של החי

ש אגרמה ראה - התוצר לסך וההיצע הביקו נתון שולי פדיון עבור זה, במצב עולה. לעיל) ׳1מס. די

היצוא. הרחבת ידי על השולית ההוצאה את להגדיל לעצמה תרשה הפירמה ,
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הפרטי גססטור המייצגת הפירמה ג.

ה הפרק מטרת א הז רטי באופן לבסס הי ת תאו ת פונקציות א ר של ההתנהגו הסקטו

:העסקי

ש • ,1̂ לעבודה, הביקו

ש י ם, גלם לחומרי הביקו *פ,‘1 מיובאי

א, • , x היצו

ת • רו מי, בשוק המכי ף,1נג̂ המקו

ת • א שקעה, ו הה

ת פירמות פועלות הפרטי בסקטור תיו ם מביאה המייצגת הפירמה זהות. תחרו מו  למקסי

ת קביעה ידי על הרווחים) של הנוכחי שוויה(הערך את מלי ת של אופטי  הנ״ל. ההחלטו

ר מייצגת פירמה של הייצור פונקצית א העסקי בסקטו :הי

,qb = q(yb,mb) , qym)0

ה: ידי על נקבע אשר המוסף, הערך הוא כאשר הפונקצי

0) y a )0 y ka ) 0 y ¡a , ;10(ס, ¡_yb= y(kb

א 1!.* שר של ההון מלאי הו א & ו־ הקודמת), בתקופה נקבע הפירמה(א  הכולל. הפריון של מדד הו

ם מושפעת אבל כנתונה, הפירמה ידי על נתפסת & של הרמה שיידון כפי מקרו-כלכליים, מגורמי

מ בפרק אה: פי על מתפתח ההון מלאי (חסר). » שוו = )7>-56( + ,¿/ 0)3,, )1 המ

5 כאשר b א הפחת. שעור הו

טה הפירמה ת ועל x הייצוא, היקף על מחלי רו מי בשוק המכי מקו  כרוך הייצוא ה

ת *) עסקה בהוצאו אה וכר). הובלה (שיווק, £7( צ הו C , הממוצעת ה ( x ) / x, א הצורה בעלת הי

הבאה:
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3 דיאגרמה

טי הראשון, :מנוגדים כוחות שני משקפת זו צורה מיננ  יתרונות הוא העקומה, של היורד בחלק הדו

ם ייצוא לגודל מעבר בייצוא. לגודל צאה , מסוי  סך של ראיה משקפת זו עליה עולה. הממוצעת ההו

ם כמורכבת התפוקה ת של שונה דרגה בעלי ממוצרי רו  אלקטרוניקה מוצר למשל, בחו״ל. סחי

ת נמוכה בהוצאה לחו״ל לשווקו ניתן מחשוב, או סטנדרטי, חסי  שמוצרים בזמן המוצר, לערך י

ם, ת בהוצאה כרוכים קירור, הדורש מזון כגון אחרי חסי ם המוצרים כל כלומר, גבוהה. י מי  הקיי

ת או ם אבל בפוטנציה, לסחירים נחשבים במצי  10 בן בניין שלהם. הייצוא עלות פי על מדורגי

ת מו ה למשל, קו הי  להגדיל ניתן לא האם השאלה, כמובן נשאלת ה־ ציר לאורך ימינה רחוק י

א את צו ת היי ת בעלי המוצרים אותם באמצעו רו ת הנחה גבוהה. סחי סי  הקצר, שבטווח היא, בסי

א אף כרוכה מוצר אותו של הייצור הגדלת ת הי  תתקבל זו בראיה גם ולכן עולות, שוליות בהוצאו

דומה. ס פונקציה

ס השירותים לבסוף, ב ם, הם ש ביניים. תשומות של נוסף סוג משקפים הם ולכן מיובאי

ת על ת נפצל הדיון, את לפשט מנ ת״ לשתי המייצגת הפירמה א ו א׳ עצמאיות: ״מחלקו

א ב׳ מחלקה תפקיד בי. א ההון. מלאי את לנהל הי ת קובעת הי ת ומשכירה ההשקעה א  מלאי א

ת אשר אי, למחלקה ההון הייצור. על אחראי

 אי מוזלסה של וזאוסטימיזציה געיית :1גי-

ת פותרת א׳ מחלקה :הבאה הבעיה א

(:(* ) 1( = ?7_1 ¿מ/]+ {[ - 7 1<( ]p ( q b ~ x ) + E P x̂ x - w b ■ l b - v ■ k b/1( :«¿מ(
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(מ7 ,£7(*&_!,&; = ^

א כאשר א ק חברות, מס שעור הו קה מחיר הו מת התפו ת(לעו מי מקו מי, התוצר מחיר ה המקו

א E בהמשך), יידון אשר ם הם ו- החליפין, שער הו רי ם המחי חי מט״  והייבוא הייצוא של ה

א ס/ע בהתאמה, א ^ הנומינלי השכר הו שר השימוש דמי הו תנאי ב׳). למחלקה משולמים בהון(א

ם והם ידי על מוגדרים הסחר למשק. אקסוגניי
Pm

ם אי ם ראשון מסדר התנ :הס לאופטימו

0= > *־;׳ £׳ (/4)

P q y y k - v =0 ( » - , )

P q m-E P := 0 (*״׳)

(*)

r ש- לראות ניתן b ת על משפיע לא ה א׳. מחלקה החלטו ם ז ה כי מתקיי צי מיז  שקולה, 71 של מקסי

ת, פירמה עבור מ ה קיי צי מיז l(7̂ של למקסי - r b[ . ת לפשט כדי  עתה נעבור הניתוח, המשך א

:ספציפיות לפונקציות
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^ - ו מ ת כ ת בתקופה ההון מלאי כולה הפירמה ומבחינת היו מ  , 1!.* בגודל מראש קבוע מסוי

חס תיי כנתון. הנוכחי ההון למלאי להלן נ

ת נציב אם נקבל: )),1((משוואה 7ב-! ס ו- yb , qb של הפונקציונליות הצורות א

1^ -771 1 m b I~p - x -  ^ ^ - ( 8  +  x :̂ \ +  ~ ~ JE~■x(
2 ̂ ׳ 8 ̂ ׳ 8 8

’8 8 ,8 ע 8
---------------------י------

8 8 8

^ כעת. נתון 1!.* כאשר ם שלושת ל :הס הנותרים ראשון מסדר התנאי

377' _  0711 _  371' _

¿?/¿3 mי  b ^ x

א קביעת (א) צו :היי

אי :הוא הייצוא לגבי ראשון מסדר התנ

או

 , 88’ £8’ ״
= -1------—:ג. +——-0

88
3 7 1 1

3 ־7 ־

’8 8-’8 8 = 8 x 7ה

שוואה  למחיר שווה ?, במשק, מקבלת שהיא שהמחיר כך פועלת שהפירמה מראה האחרונה המ

8’ הייצוא של ה״שקליי׳ ת פחות 8 ת נחלץ בחו״ל. השיווק הוצאו א פונקצית את ונקבל x א :הייצו

88 '

8 8— £— 7
1 ?  )

x  =

88 88
ב חיובי ייצוא < מחיי סי שהמחיר רואים אנו .—— ש-/ ח חיובית, משפיע ,—— הייצוא, של הי

8 8

88
חסי והמחיר ת המשקף , הייבוא, של הי ר א חסי המחי משפיע בחו״ל, השיווק שרותיי של הי

ת להציג ניתן גרפי, באופן שלילית. :הבאה בצורה הייצוא קביעת א
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4 דיאגרמה

Dx ש הוא ם, מטרדי במחיר לחלוטין גמיש לייצוא, החיצוני הביקו ו־ מסויי

£
א היצע צו ת יזיז ריאלי) (פיחות — ביחס עליה המשק. של היי מה א  העקו

ביצוא. לגידול הגורם דבר נתון,

עקומת הוא :ג

עבור (ולמטה) ימינה

 המצרפי: וההיצע ביניים, ולמוצרי לעבודה הביקוש קביעת (ב)

ם אי ם: ביניים ומוצרי העבודה תשומות עבור ראשון מסדר התנ ה

— = (1 -0 )0 0 * ®  =—

^ ^ = ( 1 - / 3 ) ^ ^  /  lb(1-a)P m b-p
י־ 8

ת פותרים ם הנ״ל, נעלמים 2ב־ אלה, משוואות 2 של המערכת א :ומקבלי
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ס/(?-!)- ?
______ ¡71

1 P  )

- 1 /0

-,1)-1(ס-0¡ס/[ן [ (

 ̂ ?  )

)-1-0 ס/(

־ « ״ ס ״ ־ ־ * » - , ( ^'74

7*¿מ = ¿»/0£7^“_^;) ־^-

קבועים. הם מ/30 ו- י¿/0 כאשר

ת 1'6* עבור הפתרון של הצבה סף הערך של ץ היצור בפוקצי תוצר של ההיצע את מניבה המו

סקי: עי

י“ס/<0 ץ ^ ־ ^ /מ־ ¡׳ ,־/■צ¿ )1-0/<0 י
̂ ? ל

wb
־7

y V = y b 0a I'akb״¡

 ומקובל היות התפוקה. מחיר שהוא P לעומת ,כ- העיסקי התוצר מחיר את כעת עדיר

חס שוואה נכתוב תוצר, במונחי הריאלי החליפין לשער להתיי בצורה: זו מ

0- ס ) / (1ס (1 - 0- (

¡7! ע

\ P y  '
y b s -  yb0a —

ם התפוקה, של היצור פונקצית בהינתן כעת, מו ם הפירמה של באופטי :מתקיי

קה ידי על ולכן, ם י/ ב- חלו חסי המחיר את מקבלי תוצר הי :תפוקה/

־־?£•1/-1 / י /,¿ ץ ¡זז

1-/3
^ץ '

Py J ^ ע '

ם ת מציבי y ב- זה ביטוי של ההופכי א b s ם :ומקבלי

)-1-0ס/¡ )

^ )
= yb0a ,/ak P 1' ^

תה ת לבטא אפשר צורה, באו את ביניים, ולתשומות לעבודה הביקוש א כך: היצוא, ו

» ' ־ » ״ ־ . '" « - , ( ך ק )

)-1-0ס/(
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)-1!-2/(0 } )-']-ץ•.*/[{/(*>-!
\ ^ זז1& = 1ח80ס,'“1_&1■

fr■n ' V - ו 1
-7

\  ^  7
:ג =

:כך הנ״ל הפונקציות את ננסח כללי, באופן

ץץ

— 1^ ז ז
£¿

) )

ס , [_״־" ׳ p 7נ
( ־ ) ( - ) (+) )+(( + ) ( + )

. ג * '
ח1 —

¿6 / ב> , /_״•" , ס ׳

)+( (+) (-) (־)
/¿£

7 * ץ.
£/> £ _י/

^  ̂
( ־ ) 4(
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ב̂ מחלקה של האופטימיזציה געיית :2-0

על ומוציאה בגובה א׳ למחלקה ההון מלאי מ״השכרת״ הכנסה מקבלת ב׳ מחלקה

?( 76 = )7 - ¿י¿(7י- _&7 )7 - 86 [( השקעה  על הסבסוד שעור הוא 0 > 56 > 1 כאשר , )7 - ^•

הוא ב׳ מחלקה ידי על המשולם ההכנסה מס הפחת. שעור הוא 8,¡ ו־ ההשקעה,

זו הנחה מס. לצרכי מוכרות לא ריבית שהוצאות מניחים אנו .¿ד ע) • £7_<; -̂  • )7 -

 פטורות מריבית והכנסוחגיהן עצמיים, ממקורות ההשקעה את מממנות הפירמות שבו למצב שקולה

 מההשקעות משמעותי חלק מממנות אכן הפירמות !!!!) זאת לוודא (יש בארץ במציאות ממס.

 ממס. פטורה אכן מסויימים מנכסים מריבית וההכנסה עצמיים, ממקורות

:לכן הוא מסויימת בתקופה נטו הרווח

% )■/>)«., - ז , ( * -, ) ]1 - ־ )8 ־ ' ■ » ,
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רה פונקצית מט א ה + / ^ +2:הי
־ ^ + . . ח1&)71 +--------+ ־----£±.

1+7 )7+ץ־/

א 1 כאשר רה ראשון מסדר התנאי הריאלית. הריבית שער הו א(גזי : 0* לפי הו

^;+ + )7 - 5(,̂  )7 - ^ - 7, )ע/+-̂  )7 - 56 ( •(י/ [ = 0 - [ - )7 - (^+ע

תקופה. לכל

אי לבטא ניתן :בצורה זה תנ

1<ז-
־ ^ )1.

- ^ = - ז , ז+8, )7(

ה צי מיז פטי או ש-: +)1 תקופה (עבור א׳ מחלקה של מה +)gy( נובע l) fk(+í=—

מון כאשר ת על מצביע 4ו־gyל- הצמוד +)1(הסי ונקבל: זאת נציב הבאה. בתקופה שוליות תפוקו

Jך - J)■ךr + 8 b( l - T b) = g y {+ l)fk {+l

ת להשלים כדי תן כעת נשתמש הנוכחי, הדיון א  זה במקרה .1ב׳- שבחלק הספציפיות פונקציות באו

ם תקיי :מ

:כלומר

ת נחלץ אה 1* א שוו ונקבל: מהמ

&
ס= #> ' • 0/3 = {+ !) ( + /) /* gy

r l - ^ ץ 
\ l - s j

+1

»}
- = ס0 ^ ז + 8)״1(

&ן =

שקעה ההון מלאי כלומר,  המסוי משתני הצפויה, התפוקה ע״פ נקבעים ,ממנו) הנגזרת הרצוי(והה

ת ננסח כללי באופן והפחת. הרבית ושערי והסבסוד, :בצורה האופטימלי ההון מלאי א
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שוואת בהינתן לכך, ת מ 1(,, ההון, התפתחו - 5(£ ¿ ש&/ = - קו בי ה :הוא להשקעה ,

!+&'' ז ^ «־* 86
( ? ) ׳ ( - ) ע ־ ) +) ׳ +)״(־)*( 1 ״(

& =

ם : 3ג'- כו ת של סי הגו התנ הפירמה ה

ת כאן נרכז ת פונקציות א ת אשר למעלה, שהתקבלו הפירמה של ההתנהגו  מהפונקציות חלק מהוו

:כולו המודל

ש )1( :משתנות לתשומות ביקו

צר: )2( תו צעה הי

1.1, ^  wb--- 771 7 01̂ ן/
’ —1 ״ -----------------׳ רז

6 & + ״ ,(

, 7ז1¥
wb__ /מ
 ס , ן , ם ץ

־) ) )1( (+) )+(

ץ£זז1 2̂
a ,

(+> (♦ )  ? }  ( - )

**. , / מ ־* , 

(+) )+(
־¿׳ג

:ייצוא )3(

קה סך מתוך :מייצאת הפירמה )1שב-( התפו

׳
( - ) )

x
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ש )4(־ :להשקעה ביקו

* » ״£ ן,.

( - ) )י ־(?) ; - )
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קי ד¡ ש ת מ בי ה

ת הבית משק פעילות ם: בשני בעיקר מתבטא שורי עבודה. והיצע לתצרוכת ביקוש מי

ת לא זו פעילות ר ה, במודל עז צי מיז ח ידי על נקבעת אלה מאופטי סו  :התנהגות פונקציות של ני

ם עם לתצרוכת ביקוש טי ם אלמנ ם, קינסייני או-קלאסיי  הפרופורציונלי קשיח, עבודה והיצע וני

ה לגודל סיי  משק התנהגות של אנליטי טיפול ידי על המודל את להרחיב רצוי העבודה. בגיל האוכלו

הבית.

ת משק לזה, בנוסף בדיור. משקיע הבי

ש :1רי- קו לתצרוכת הבי

אה פי על נקבע , 0 פרטית, לתצרוכת ביקוש שוו :המ

) ץ

, 0

v ץ ל ל
y  + u t r - g -

- )1Ac = <2 + (*2ז1  Ayd) -  <2

.ס 2 = 1, 0 > >2 2 > 1, 12̂  < 0.

מן A כאשר ס :הם התצרוכת על המשפיעים הגורמים שלושת שנוי. שעור מ

סה •  א׳. בנספח שמוגדרת כפי ב>׳(, המקורות, מכל הפנויה ההכנ

ם אנו שות מניחי ת, גמי . )2, = 1 כלומר, יחידתי

חס • המונה הפנויה. להכנסה לציבור) העברה תשלומי משכר(ועוד נטו תשלומים סך בין הי

ה ביחס ^1 - 2(,״ + & :כ־ מוגדר ז בסקטור השכר הם ל׳*ץ . >^1 = + 1)

ת, התעסוקה רמות הס 1-§ ו 1ל והציבורי, העסקי מו תאי א המ ס שעור הו השכר, על המ

א ו-־ת שלה של ההעברה תשלומי הו ס לציבור. הממ ח  נזילות. השפעת משקפת yd ל־ ^ בין הי

חה א כאן ההנ  כלווים, ההון לשוק יותר מוגבלת גישה יש העברה תשלומי ומקבלי שלשכירים הי

ת בעלי לעומת סו  זאת, לעומת השוטפת. להכנסתם יותר צמודה תצרוכתם ולכן מהון, ההכנ

ת בעלי סו דרך ההון. בשוק פעולות באמצעות התצרוכת את יותר להחליק מסוגלים מהון הכנ
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ת את לבטא אחר א ז ה יש העברה תשלומי ומקבלי שלשכירים הי טיי  גבוהה לצרוך׳ שולית ״נ

יותר.

טוי השלישי, הבי

+ 8
Ayy  + u t r - g -

א , חס הו בתקופת התצרוכת רמת בין הי

v y  ) )

 פחות מחו״ל חד־צדדיות העברות ועוד תל״ג :הארוך בטווח התצרוכת להגדרת הקודמת,

 ואז ,1ל- שווה הזה היחס הארוך, בטווח . steady state של וההשקעה הציבורית התצרוכת

התצרוכת. גידול על להשפיע חדל הביטוי

 פועל והוא ״) error-correction(״ טעות״ ״תיקון מהווה האחרון הביטוי טכנית, מבחינה

 הוא והמקדם והיות ,1מ- גדול הנ״ל היחס הארוך, הטווח של הרמה מעל עולה c¡_ כאשר :כך

העוקבת. בתקופה התצרוכת של הגידול שעור את מקטין הדבר שלילי,

 התצרוכת בקביעת בין־תקופתי היבט משקף טעות״, ״תיקון של האיבר כלכלית, מבחינה

 מבלי , g הציבורית, בהוצאה לעליה נתייחס זאת, להדגים כדי ריקרדו״. ל-״שקילות הקשור

 מבין והצרכן היות . yd הפנויה, ההכנסה את לשנות מבלי כלומר, המיסוי, את עדיין להתאים

p רכושו בעתיד, שהוא מתי במיסוי עליה שצפויה m את מצמצם הוא ולכן קטן, נוכחי ערך של 

התצרוכת. את ומצמצם הנ״ל, היחס את מעלה g-2 שעליה בכך ביטוי לידי בא הדבר התצרוכת.

עבודה היצע :2ד׳-

א העבודה ככוח מוגדר העבודה היצע :לחלוטין קשיח והו

V  =  p o p  • sh ■ part

כאשר

pop א ה גודל הו סיי  האוכלו

sh א ה שעור הו סיי  העבודה בגיל האוכלו

part שתתפות שעור  האזרחי. העבודה בכוח הה

ם שלושת שתני ם. הם אלה המ  אקסוגניי

שמעה :3גי- מי ה ד  ב

ih (אקסוגנית)
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כללי משלול ושווי העבודה שוס ד♦

העבודה שוס 1ו'-

ת העבודה בשוק מ ה קיי ת אופן בין ברורה אבחנ קבעו שקל שווי הי ה הארוך הטווח של המ  וז

ח של ת ולכן גוברים השוק כוחות כי הונח הארוך בטווח הקצר. הטוו  הריאלי והשכר העבודה כמו

ש בין האיזון נקודת ידי על כמקובל, נקבעים, בי וההצע ו11 לעבודה הביקו  וכלומר 1״ האפקטי

ח של משקל בשווי לכן הטבעית). האבטלה בניכוי ההצע  לשיעור שווה האבטלה הארוך־שיעור הטוו

ת הקובעים (הגורמים העבודה פריון לשינוי שווה הריאלי בשכר והשינוי הטבעי האבטלה  א

ש בהמשך). מובאים לעבודה וההצע הביקו

ם שלא הונח הקצר בטווח תי משקל שווי מתקיי  ויכולת העובדים של כוחם עקב תחרו

ת דו תאג  של המשקל שווי של מזו הגבוהה העסקי בסקטור השכר ברמת מתבטא הדבר שלהם. הה

ח ך( הטוו ארו  הטבעי(ראה האבטלה שיעור מעל הינו האבטלה שיעור מכך וכתוצאה <**), < ס*‘ה

אגרמה ר הריאלי השכר על המשפיעים העיקריים הגורמים להלן). די  בין הפער ;הם העסקי בסקטו

 ומדיניות /לי<))1-(ל1בפיגור( העבודה בפריון ;ס) - הטבעי(תט האבטלה ושיעור בפועל האבטלה שיעור

ר השכר ת במידה המשליכה }wg( הציבורי בסקטו מ סויי  תהליך העסקי. בסקטור השכר על מ

אר השכר קביעת אם לעיל המתו  ב״עקומת ביטוייה את מוצאת שהיא כפי הגישה את איפוא תו

פיליפס״.

ר העבודה כמות ש) בסקטו  לעבודה הביקוש עקומת פי על הפירמות, ידי על נקבעת העסקי(

לעיל. כמתואר אנדוגנית הנקבע הריאלי, והשכר

ה נגזר לעבודה הביקוש צי מיז  ערך את משווה היא כאשר ג׳) (פרק הפירמה של מהאופטי

קה תפו  בהון גם משתמשת הפירמה הייצור שבתהליך בהנחה הריאלי. לשכר העבודה של השולית ה

ם, שבעיקרם גלם ובחומרי פיסי ש שבמשוואת הרי מיובאי  ושער ההון מלאי גם מופיעים הביקו

ש הייצור, גורמי להשפעת בנוסף הריאלי. החליפין  הכולל מהפריון גם כמובן מושפע לעבודה הביקו

הייצור. גורמי של

שיח שהינו הונח פשטות, לשם העבודה, הצע חס לחלוטין ק  אך ומשתנה הריאלי, לשכר בי

ר ד׳). (פרק דמוגרפיים משתנים ידי על ורק טין הציבורי הסקטו ק  לסקטור העבודה הצע את מ

ם בהיקף העסקי עסקי ).1בו(§ המו

בי העבודה היצע ל העסקי לסקטור האפקטי לינ») לעבודה הביקוש עם יחד המשפיע )1ך

:הבאה בצורה התעסוקה רמת על הריאלי והשכר
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בי עבודה היצע .1 :אפקטי

העבודה. היצע סך ־ 15 :כאשר

הטבעי. האבטלה שיעור - ״ט

ר העבודה תשומות ־ ^ הציבורי. בסקטו

בי העבודה היצע - ר האפקטי העסקי. לסקטו

ג׳): לעבודה(פרק ביקוש .2

)ץ
זז1

, ס ,
(+)

׳/
wb
־ ¥

(-) (־)

השכר: קביעת .3
(+)

y b-I—  = w b (u -u n,u_l -2 ״/ ,— ^ ,
?  (~ )  (~ )

(+)

r3;

בצורה: )3( לכתוב ניתן

(+)
■

(+)
( - )

(3) —  = ^ ------- 222-
(~ )

א כלומר, קה עליה :1ל של עולה פונקציה הו ה בתעסו טינ ק  נוטה השכר ולכן האבטלה את מ

לעלות.

א ניתן אגרמה באמצעות העבודה שוק את לסכם איפו :הבאה הדי
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רמה אג 5 די

״¿/

(wb /  P)*

ח .0׳*1(ק/נס ו- 150:הם והשכר התעסוקה הקצר בטווח  הציבורי בסקטור השכר כאשר , הארוך בטוו

העסקי הטבעית. לאבטלה שווה האבטלה שעור ,*(ק/^ז) ל- שווים ו

כללי משלול שווי 2ד-

מוצרים של המצרפי ההיצע

:ברמה נקבעת התעסוקה שרמת נובע הקודם מהסעיף

,־ד ס
י/

( 4 ) ^

ם. המשתנים את מייצג 7כאשר האחרי

ת כאן נזכיר טוי א ג׳: בפרק שקיבלנו העיסקי התוצר היצע עבור הבי

ם אם ם )5(בתוך )4( מציבי :מקבלי
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־׳/

1 - 0  *6 , 2 • > ! _y *
.ק£

1+1 >+£ ל <

ר של התוצר היצע זהו  שני עוד להוסיף יש תוצר של המצרפי ההיצע את לקבל כדי העסקי. הסקטו

:מרכיבים

+ y g + yh« 1-. ״- <2 , ,*

(+) )+^ ל <

ר של התוצר הם 71!־ו yg כאשר ה הדיור ותוצר הציבורי הסקטו מ א ת ה ב

-1*נ■«■ / •4*

)+( (+)$ )

ו ' / ; /

ש למוצרים המצרפי הביסו

:כך מוגדר למוצרים המצרפי הביקוש

) י
־׳/ ן

ז ■<? ? ץ /5״
= ^  + g + i d + x ׳ - -  171 ׳ - £ ? *

 ̂ ( ~ )  J 1 ( + )  )

כאשר:

א ט‘' • ש הו ד׳, בפרק שנדון פרטית, לתצרוכת הביקו

א g י חסר), ה׳, לפרק הציבורית, הצריכה הו

• ibd + ig + ih + is-

ר של השקעה :¿/‘׳  ג׳) העסקי(פרק הסקטו

ig : ר של השקעה  חסר) ה׳, הציבורי(פרק הסקטו

ד׳) בדיור(פרק השקעה : ¡11

ה רכיב במלאי. השקעה : )3 תאמת של משיקול נכלל אבל ג׳ בפרק מהמודל מתקבל לא ז  המודל ה

.למציאות)

x א א(פרק הו צו ג׳) הי
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/ ץ / ר ן ) ן

? 9 ?)>

*״</£ ’
... =

הז
+1710

’ £ ? * 
הז

•• ■\-rni

הז
\ ( + ) ) < ( + ) ) 1 ( +) ) 1 ( + )  )

א 7ז1 א סך הו היבו

ם המורכב ם מהרכיבי :הבאי

ד׳) ביניים(פרק תשומות של יבוא :

חסי, במחיר התלוי חלק, שהוא צריכה מוצרי של יבוא : שמן  הצריכה מסך הי

חסי, במחיר התלוי חלק, שהוא השקעה מוצרי של יבוא : ?מ/ ההשקעה מסך הי

נ/
, העולמי המחיר בהינתן . —— ב- תלויים המצרפי והביקוש המצרפי ההיצע גם

שתנים ושאר ם, המ ת שתי האקסוגניי שוואו ת קובעות ) 8(ו־ )7(המ או הריאלי, החליפין שער א

א (שמופיעה 6 דיאגרמה הכללי. משקל בשווי ,—ע? את: מדגימה )1 כדיאגרמה במבו ז

ה רמ אג 6 די

y



28

וזהויות משוואות - כמותי גסוח ז.

 העקריות. והזהויות המודל משוואות להלן

שינוי. שיעור מסמל משתנה כל לפני 01 האות הערה:

במפורש. צוינו אקסוגנית הנקבעים מדיניות ומשתני אקסוגנים משתנים

 :והשירותים הסחורות שוק .1

המצרפי הביקוש [א]

הפרטית: הצריכה )1(

(־ 84 • 01ח)5( +0!.ח ־911.1 ־901.1( )1( 0100 = 81 •01ץ01 + 82 )•01^01-01ץ01( + 83 • )1- 00!.ץ)/וזו0-1 ^

0 = 84 , 0.3 = 83 , 0.6 = 82 , 1 = 81

פרטית צריכה - 00

yd - המקורות מכל פנויה פרטית הכנסה 

י̂ז משכר פנויה הכנסה - (ס

גולמי לאומי תוצר -

אקסוגני) נטו(משתנה אזרחיות צדדיות חד העברות - חס^

אקסוגני) גרט(משתנה - 9ז1

אקסוגני) קצר(משתנה לזמן האשראי על הרבית ־ פס

אקסוגני) (משתנה הציבורית הצריכה )2(

)2( 901 = 9ק0 + 190 + 9קק + 196 + 016ק9

 מקומית ציבורית צריכה - 901

 אזרחיות קניות - 9ק0

 אזרחי שכר תשלומי ־ 190

מקומיות בטחוניות קניות ־ 9ק6

 בטחוני שכר תשלומי -

ציבורי סקטור בלאי ־ 016ק9

:משק בענפי עסקי סקטור השקעות )3(
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(3) ibb = ll•{[lo+l1•(lrs-rs)+l2•(prs-lp^s)+!3•(sub-lsub)]•(lkbb-kbb-1)}

+ (1- Il)-(l4-nibb-1) + grtbb

!0 = 0.425,  11 = 0 . 5 ,  12 = 0 . 5 ,  13 = 0.5 ,  14= 1.0,  II = 0.65

( כבישים העסקי(ללא הסקטור של המשק בענפי ההשקעה סך  - ibb 

( אקסוגני קצר(משתנה לזמן האשראי על הרבית ־  rs 

( אקסוגני שנתי(משתנה רב ממוצע כנ״ל  - Irs 

העסקי בתוצר להון התמורה משקל  - prs 

( אקסוגני שנתי(משתנה רב ממוצע כנ״ל  - Iprs 

( מדיניות ההון(משתנה של הסבסוד שיעור ־  sub 

( מדיניות שנתי(משתנה רב ממוצע כנ״ל  - Isub 

העסקי הסקטור של הארוך) הרצוי(בטווח ההון מלאי ־  Ikbb 

השנה לתחילת העסקי הסקטור של ההון מלאי  - kbb-1 

משק בענפי העסקי הסקטור של גרט) הנקייה(בניכוי ההשקעה ־  nibb-1 

( אקסוגני משק(משתנה בענפי העסקי הסקטור של הגרט  - grtbb

)3.1(1̂ = 1ץ5ץ_^-

 העסקי הסקטור של הצפוי התוצר ־ ^

הארוך בטווח תוצר הון יחס -

yb - העסקי הסקטור של התוצר

(3.2) lyb = Z10-(1.10-yb(-1))+(1-z10)-yb 

z 10 -  0.8

)]}3.3( 1^ = fo•(1-f1)•{(1-taxf)/[(1-lsub)•(lr+rdep)-(taxf•rdep(

0.68 = & , 0.632 = ^

taxf - מדיניות) סטטוטורי(משתנה חברות מס שיעור 

lsub - מדיניות) שנתי(משתנה רב בממוצע ההון של הסבסוד שיעור 

1 מדיניות) ארוך(משתנה לטווח הרבית ־ 1ח

אקסוגני) העסקי(משתנה בסקטור הבלאי שיעור ־

(3.4) prs = 1- [(1-prs-1)-(1+dwb)-(1+dlb)]/(1+dyb)
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ק  העסקי בתוצר להון התמורה משקל ־ ^

 העסקי בסקטור לשכיר השכר ־

העסקי בסקטור המועסקים - ^

ח = ¡1קכ - 9ו1ק5 ¡^ )3.5(

5 - grtbb¡¡1 + כ^ - = ^)3.6(

)3.7( ^0 = 1־ז>0-1 + ס־ז¡

(3.8) &  = kbb + ^0

 כבישים כולל העסקי הסקטור של ההון מלאי סך - ^

בכבישים הון מלאי ־ ^0

שקעה )4( במלאי: הה

שקעה - ¡3 במלאי הה

העסקי בתוצר במלאי ההשקעה שיעור -

(4) is = irs-yb

:הגולמית ההשקעה סך )5(

5( i = ibb + iro + iis + is + ig + ih(

i - הגולמית ההשקעה סך

ibb כבישים) העסקי(ללא הסקטור של המשק בענפי ההשקעה סך ־ 

is - במלאי ההשקעה

iro מדיניות) בכבישים(משתנה ההשקעה ־ 

iis - מדיניות) תחבורתית(משתנה בתשתית השקעה 

ig מדיניות) ציבוריים(משתנה בשירותים השקעות ־ 

ih - אקסוגני) בדיור(משתנה השקעות

יצוא: )6(

x - יצוא

(6) dx = (d1 •dtt + d2 •dwt + d3 •drpx)-t1

d1 =0.5 , d2= 1 , d3 = 0.4 , t1 = 1.16

 אקסוגני) החיצוניים(משתנה הסחר תנאי מדד ־ »

אקסוגני) העולמי(משתנה הסחר מדד ־



31

ר מדד ־ ^ חסי המחי חס של הי בי א( צו  התוצר) למחיר הי

ם ־ 10 קד שק לפתיחות מ המ

צע [ב] המצרפי ההי

העסקי: התוצר )7(

^קוק + + >38 )7(>3קץ = •

א = 0.68

ר של התוצר - קץ  העסקי הסקטו

ם -קו עסקי ר המו  העסקי בסקטו

ר של ההון מלאי - 1ק> כבישים) העסקי(כולל הסקטו

ר של הכולל הפדיון )8( :העסקי הסקטו

ר של הכולל הפריון סך - ב  העסקי הסקטו

ת תרומה - בב  הכולל לפריון אקסוגני

ab מה ־  לפריון המשק פתיחות של התרו

מה - סב סוי השינויים של התרו  לפריון במי

מה ־ קב לפריון התחבורה תשתית של התרו

)8( בק = בבק + קבק + >3ב0 + קבק

d )8.1 = (1]• (כ!ץ/>ג) / *)1־קץ/1( -1[ a b(

0.2 = 1)

)8.2( סבק = (3.בץ_»)-1 - 11(בץ_

'ן3 = 0.5

ץ/,-.^) -1[ )8.3( קבק = ן5 • ] )1>1־0(ץ/ / (ו-

ס שיעור של נע ממוצע ־ בץ_» בתוצר הכולל המ

)5 = 0.1

הכולל(זהות) התוצר )9(

מי התוצר - ץ קו מ  הגולמי ה

ר של התוצר - סע העסקי הסקטו

מדיניות) ציבוריים(משתנה שירותים תוצר -

)9( ץ = קץ + + ץ1ו



yh - דיור שירותי תוצר
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(9.1) dyh = h1-dkh-1 

hi = 0.8

(110=0.98, kh-1 +ho-ih-grth=) בדיור ההון מלאי ־  kh

בדיור השקעה ־  ih 

בדיור גרס ־  grth

: בטחוני יבוא כולל האזרחי(לא היבוא סך (10) )

10( dim = (rrn-dyb - m2-drpm)-b(

1.12 = m1 = 1.1 , m2 = 0.85 , b

im האזרחי היבוא סך ־

rpm התוצר) למחיר היבוא(ביחס של היחסי המחיר מדד ־ 

b המשק לפתיחות מקדם ־

כללי משקל שיווי (ג)

 :לתוצר) היבוא(ביחס של היחסי המחיר )11(

הריאלי. החליפין שער עזר המצרפי וההיצע הביקוש בין המשקל שיווי מתנאי

11( drpm = (m1 /m2)-dyb - [(co + gd + x + i - y)/im-1 - 1 ]/(m2-b((

1.12 = m1 = 1.1 , m2 = 0.85 , b

11.1( drpx = drpm + dtt(

rpx - התוצר) למחיר היצוא(ביחס של היחסי המחיר מדד 

rpm התוצר) למחיר היבוא(ביחס של היחסי המחיר מדד ־ 

tt אקסוגני) החיצוניים(משתנה הסחר תנאי מדד ־

II. העבודה שוס:
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העסקי: בסקטור למועסקים הביקוש )12(

)12(>11ק = 61-011)13-1 - 62>-1ג\1כ - 63ווזקזק- + 64-98

1.20 = 64 , 0.70 = 63 , 1.65 = 6 2 , 0.85 = 6 1 

 הביקוש) פי על העסקי(נקבע בסקטור מועסקים - !6

כבישים) העסקי(כולל בסקטור הון מלאי ־ >!6

 העסקי בסקטור לשכיר השכר ־

התוצר) למחיר היבוא(ביחס של היחסי המחיר מדד ־ וחקז

העסקי הסקטור של הכולל הפריון סך ־ 8

:לעובדים הכולל הביקוש )13(

 לעובדים הכולל הביקוש -101

הציבורי בסקטור מועסקים ־ 19

(13) Id = lg + Ib

:העבודה היצע )14(

14( ls = pop-sh-part + fe(

ls - העבודה היצע

pop - אקסוגני) הממוצעת(משתנה האוכלוסיה 

sh - אקסוגני) העבודה(משתנה בגיל האוכלוסיה שיעור 

parí אקסוגני) האזרחי(משתנה העבודה בכח ההשתתפות שיעור ־ 

fe אקסוגני) שטחים)(משתנה עובדי (כולל זרים עובדים ־

 האבטלה: שיעור )15(

u - האזרחי העבודה מכח האבטלה שיעור

(15) u = (Is- ld)/(pop-sh-parí)

:העסקי בסקטור לשכיר השכר )16(

dlb-1) + s3-(dwg-1 - dwb-1) + s2-(un - u-1) + s4-(un - u( 1-16 ־( dwb = s1-(dyb(

+ s5-ddtt_w

0.058 = S1 = 1.0 , S2 = 0.25 , S3 = 0.2 , s4 = 0.25 , S5 = 0.7 , Un

wb - העסקי בסקטור לשכיר השכר





35

ההכנסות על הישיר המיסוי -

מדיניות) ומשתנה בארץ לציבור נטו העברה תשלומי - ^9

אקסוגני) הפנימי(משתנה החוב על ריבית תשלומי -

 אקסוגני) הפרטי(משתנה לסקטור מחו״ל העברה תשלומי ־ ^

פרטי) סקטור לבלאי הבלאי סה׳׳כ בין להפרש התאמה מקדם -1(

:משכר הפנויה ההכנסה )18(

)18( ^ ^ ־ + ^9 -

 משכר הפנויה ההכנסה - ^

 השכר תשלומי סך ־ ^

הציבוריים בשירותים לפנסיה זקיפה - ׳*\ק9

מדיניות) בארץ(משתנה לציבור נטו העברה תשלומי ־

השכר על הישיר המיסוי סך ־ ^

IV. הציבורי הססטור של והגירעון החסכוו:

:ממיסים ההכנסות )19(

19( ttaxes = ttw + ttpr + tim + td + prg(

taxes( ממיסים הריאליות ההכנסות סך ־ 

ttw השכר על ישירים מיסים ־ 

ttpr משכר שלא הכנסות על ישירים מיסים ־ 

tim - היבוא על מיסיס 

td - המקומי הייצור על מיסים 

prg הציבורי הסקטור של מרכוש מקומיות הכנסות ־

)19.1( dttw = zvdtw 

1.0 = Z1

tw - משכר הכנסות הכל סך

pr - להון התמורה סך

(19.2) dttpr = z3-dpr 

Z3 — 1.0

(19.3) dtim = (1+dim)-(1+drpm) - 1
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(19.4) td = td-1-(1+dco)-(1+drpm-tm) 

tm = 0.3

הריאלית: הציבורית ההוצאה )20(

dep - (51^ + ^ + ־ח + subd + ¡20 + ^ח( expgr = gdr(

^expg הריאלית הציבורית ההוצאה סך ־

gdr הריאלי) בשכר העלייה את גם הריאלית(מבטא הציבורית הצריכה ־ 

ישיר בטחוני יבוא ־ וח¡9

מדיניות) המקומי(משתנה לייצור סובסידיות ־

 מדיניות) הממשלה(משתנה בהלוואות התמיכות רכיב - 5קגו1>

 מדיניות) בארץ(משתנה לציבור נטו העברה תשלומי ־ ^

 אקסוגני) הפנימי(משתנה החוב על ריבית תשלומי ־ דו)

אקסוגני) הציבורי(משתנה הסקטור של בלאי - ק6ק

הציבורי: החיסכון )21(

(21) sg = ttaxes + trfgr - expgr

sg הציבורי החיסכון ־

ttaxes ממיסים הריאליות ההכנסות סך ־

trfgr ריאליים במונחים הציבורי הסקטור של מחו׳׳ל צדדיות חד העברות ־ 

expgr - הריאלית הציבורית ההוצאה סך

הציבורי: הסקטור גירעון )22(

inkg 22 ־( defgr = ig + iis + iro - sg(

defgr ריאליים במונחים הציבורי הסקטור גירעון ־ 

g¡ מדיניות) ציבוריים(משתנה בשירותים השקעות ־ 

iro מדיניות) בכבישים(משתנה ההשקעה ־ 

iis מדיניות) תחבורתית(משתנה בתשתית השקעה ־ 

sg - הציבורי החיסכון 

inkg - הון חשבון על נטו ההכנסות

V. התשלומים: מאזן
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:נטו הון שירותי יבוא )23(

rfp - נטו הון שירותי יבוא 

rf - אקסוגני) החיצוני(משתנה החוב על ריבית 

rfa החיצוני החוב על הריבית של שנים) 5(נע ממוצע ־ 

df החיצוני החוב ־

cae - ביטחון) התשלומים(ללא במאזן השוטף החשבון

(23) rpf = rfa • df-1 ־ rf • cac-1

בחו״ל: ייצור לגורמי נטו תשלומים )24(

)24( ק)ח = ק)נןז + ^ + סח¡

בחו׳׳ל ייצור לגורמי נטו תשלומים ־ ק)ח

pfp^ ס־אק־ס קבוע הפרטי(שיעור הסקטור של לחו״ל נטו ריבית תשלומי ־ 

(נטו) זרים לעובדים העבודה עלות -

שונות ־ סוח¡

:התשלומים במאזן השוטף החשבון )25(

25( cae = xn + tríen - imn - nfp(

cae - בטחון) התשלומים(ללא במאזן השוטף החשבון 

xn - תמיכות ללא - יצוא 

mn¡ - מסים ללא - יבוא 

tríen - נטו אזרחיות צדדיות חד העברות
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ת ח. מולציו שקל לשווי המדדל התכגכוות תאור - סי הארוך הטווח של מ

 בעקבות הארוך הטווח של משקל לשווי התכנסותו ואופן המודל פעולת את נדגים להלן

 של משקל בשווי היה הוא בו ממצב זאת מהם). באחד פעם (כל האקסוגנים במשתנים זעזועים

 אחרים. משתנים של בפיגור השפעות ולא בלבד הזעזוע של ההשפעה מתקבלת ולכן הארוך הטווח

 לטווח ההתכנסות תהליך ואת המיידית ההשפעה את מתארות להלן המוצגות הדיאגרמות

^ חוסר מפאת פרמננטים. בשנויים בעיקר זאת בטיוטא מתרכזים אנו הארוך.  בשלב התייחסנו ז

 קניות. - ציבורית וצריכה העבודה תשומת ־ ציבורית צריכה ;הייצור פריון ;בלבד משתנים 3ל- זה ׳

:הבאים למשתנים ביחס נבחן זעזוע כל

תוצר )1(

הריאלי החליפין שער )2(

העסקי בסקטור לשכיר הריאלי השכר )3(

העסקי בסקטור העבודה תשומת )4(

האבטלה שיעור )5(

העסקי ההון מלאי )6(

הפרטית הצריכה )7(

התשלומים במאזן נטו השוטף החשבון )8(

הייצור בפריון אססוגנית עלייה )1(

 בשע״ח פיחות תוך התוצר היצע על מרחיבה מיידית השפעה לה יש הייצור בפריון העלייה

לעבודה הביקוש העבודה, בשוק ).3 משקל שווי להלן־נקודת בטקסט עזר דיאגרמות הריאלי(ראה
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ם כוחות שני עליו ופועלים מאחר משתנה אינו קזזי מ ה ה ה את ז  להגדלת פועלת בפריון העלייה ;ז

ש תו. פועל הריאלי בשע״ח הפיחות ואילו לעבודה הביקו  מגדילה הכולל בפריון העלייה להקטנ

p^ ה העבודה בפריון העלייה למועסק. התוצר את גם מת את מזיז  שמאלה wb ־ פיליפס״ ״עקו

ת וצימצום הריאלי בשכר עלייה תוך שנה של בפיגור קודה בכמו דה(נ B•( העבו

ם במאזן השוטף בחשבון עודף תוך בתוצר הגידול שלומי ה של תהליך יוצר הת אמ ת  ה

ת  מתבטא הדבר .Error Correction^ מנגנון באמצעות יותר, גבוהה לרמה התצרוכת של הדרגתי

שקל שווי התהליך של בסופו .Y המיצרפי בביקוש בעלייה ח של המ ת בשוק הארוך הטוו  הסחורו

צב והשירותים שע״ח(נקודה ריאלי ופיחות יותר גבוהה תוצר ברמת מתיי  נמוכה ברמה כי אם ),C ב

קצת ת למרות הזעזוע. לאחר מיד שהתקבלה מזו במי חו  השוטף בחשבון עודף היוצר הריאלי הפי

ם, במאזן שלומי א את מגדילה ההכנסה השפעת הת בו הארוך. בטווח לאיזון ופועלת הי

הביקוש את מעלה בתוצר, הצפוי הגידול בעקבות התהליך בהמשך ההון במלאי הגידול

ה (כלומר לעבודה ש עקומת של תזוז L לעבודה הביקו B d0 -n ל־ ¡L B d,(. 

ת תוך סו קודה ).C (נקודה הארוך הטווח של חדש משקל לשווי התכנ  חוזרת העבודה כמות זו בנ

ת לרמתה רי שוואה לשכיר הריאלי בשכר עלייה תוך lb0 המקו  המשקל בשווי שהיה לזה בה

קודה בנ סי( ).A הבסי

■העבודה תשומת - הציבורית בצריכה פרמננטי גידול )2(

ת שווה העבודה תשומת ־ הציבורית בצריכה והזעזוע מאחר ר בתוצר לשינוי הגדרתי  סקטו

ס להלן הניתוח התגובות הבלטת לשם לכן ציבורי, ח תיי בלבד. העסקי לסקטור מ

צא נקודת א הניתוח של המו שקל משווי הי סי המ ת (ראה A הבסי  בטכסט עזר דיאגרמו

צאה הגדלת להלן).  של בהיקף בס״צ, העבודה תשומת הגדלת לשם פרמננטי ,באוכן הציבורית ההו

ת תוצר אחוז נקודת ח ת השלכות לה יש א ם שני על מיידיו  מצטמצם העבודה בשוק כאחד: השווקי

בי העבודה היצע °' העסקי לסקטור האפקטי ^lb0 .!^!ת בשוק ל-״ רו  מצטמצם והשירותים הסחו

ם עקב המיצרפי ההיצע ר העבודה בהיצע הצימצו  בהוצאה הגידול לכך, בנוסף העסקי. לסקטו

ת מעלה העבודה עלות על הציבורית  של בכיוון פועלים אלו כוחות שני לתוצר. המיצרפי הביקוש א

ש והגדלת היבוא עודף הגדלת תוך ריאלי ייסוף  הארוך בטווח ).B ארעי משקל לעבודה(שווי הביקו

ה תהליך יוצר הציבורית בצריכה הגידול קטנ ת ה  מנגנון באמצעות הפרטית הצריכה של הדרגתי

^Error Correction. ף סו ם. במאזן שיפור תוך מצטמצם היי גם מייקר בייסוף הצימצום התשלומי
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 בשכר מסויימת ירידה תוך לעבודה הביקוש את מה במידת ומקטין המיובאים הגלם חומרי את

הראשוני. הזעזוע לאחר מיד בו לעלייה בהשוואה העסקי הסקטור של

ה שוק ד בו ע ה

?/£)ץ(0<

ת שוק רו חו ס ם ה תי רו שי ה ו

 בשווי שהיה מזה יותר נמוכה ברמה מתייצב העסקי התוצר (:» הארוך הטווח של המשקל בשווי

 את מקטינה העסקי בתוצר הירידה דיאגרמות). הריאלי(ראה בשע״ח ייסוף תוך הבסיסי המשקל

 בשע״ח הייסוף והשירותים. הסחורות בחשבון עודף ליצירת ופועלת ההכנסה) (השפעת היבוא

 הוצאה תוך מתאזן התשלומים במאזן השוטף החשבון זו. השפעה חלקי באופן מאזן הריאלי

 המבוקשת), ההתכנסות בתהליך חיצוני חוב צבירת (עקב לחו׳׳ל ההון שתתי על יותר גדולה

 העבודה בשוק לעיל. כמצויין ושירותים סחורות של יצוא עודף של היווצרות ידי על המתאפשרת

 הגדלת עקב ^ הבסיסי המשקל בשווי שהייתה מזו הקטנה על מתייצבת העבודה כמות

 גבוה 0 החדש המשקל בשווי הריאלי השכר מכך כתוצאה הציבורי. בסקטור העבודה תשומת

לעיל). בטכסט דיאגרמה יותר(ראה

 עוברים (כלומר, והשירותים הסחורות בשוק הציבורי הסקטור את גס כוללים כאשר

 ההיצע ;במיקצת משתנה הקצר הטווח של הניתוח אזי כולו) לתוצר וביקוש היצע של למערכת

 בביקוש ציבורי. סקטור תוצר לטובת בהרכב שינוי חל כי אם מיידית, משתנה אינו המצרפי

 את מקטינה העסקי בתוצר הפגיעה ריאלי. ייסוף תוך לעיל, שתוארה כפי עלייה ישנה המיצרפי

 של המיצרפי ההיצע מכך כתוצאה הזמן. במרוצת ההון מלאי צימצום תוך להשקעות הביקוש

לעיל. לניתוח דומות שהתוצאות ומכאן הארוך בטווח קטן הכולל התוצר
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שניות - הציבורית בצריכה פרמננטי גידול )3(

 פרמננטי באופן הרכישות הגדלת ^ היא והעבודה המוצרים בשוקי המוצא נקודת שוב

,6 לנקודה עובר המיידי המשקל ושווי ימינה, yd עקומת את מזיזה תוצר) אחוז נקודת של (בהיקף

 1̂ ועקומת לעבודה הביקוש את מגדיל הייסוף העבודה בשוק ריאלי. וייסוף גבוה יותר תוצר עם

 נמוכה והאבטלה יותר גבוהים והשכר התעסוקה ,6 נקודה המיידי, המשקל בשווי ימינה. זזה .

 וירידת היבוא גידול עקב גירעון נוצר התשלומים מאזן של השוטף בחשבון הטבעית. מהאבטלה

היצוא.

15
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ת: תופעות שתי חלות שנה) 20 הארוך(כעבור בטוח  Error Correction ה־ מנגנון .1 עיקריו

ת מקטין ש ולכן הפרטית, הצריכה א  החיצוני החוב .2ו־ המוצא, למצב בערך חוזר לתוצר הביקו

ב שהצטבר ת של יצוא עודף מחיי רו א ;ושירותים סחו  המוצא, בנקודת מאשר יותר גבוה היצו

ת יותר. נמוך והיבוא א התוצר היצע הפיריון, על חיובית משפיע והיצוא היו  יותר. גבוה הו

אגרמה  מצב לעומת ריאלי פיחות חל שבה ,c נקודה ידי על מאופיין זה מצב המוצרים שוק של בדי

ק לעבודה הביקוש על משפיע הריאלי הפיחות העבודה, בשוק המוצא.  מאופן אולם יותר, חז

קה ולכן בפיריון, הגידול מאשר ,מזערי ה במידה נמוכים הם c בנקודה והשכר התעסו מאשר קטנ

.A בנקודה
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ת שפע פין שער על הכולל* בפריון שיפור ה חלי לי( ה א רי ק/ו״ק)ץה
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שפעת שכר על הכולל* בפריון שיפור ה אלי ה בלז״ע הרי
שקל (שיווי = מ סי פי )100ב

שקל שווי ם מ ------------,בסי
ת פ ס ת תו ...............זמני

ת פ ס ת תו טי -----------פרמננ

ר *) פו ריון %ו של שי פ  ב
ל ל ו כ ה

1

•ג
!



'2 1

ם מספר על הכולל* בפריון שיפור השפעת  בס״ע המועסקי
שקל שיווי עם השוואה סי מ סי ב
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שפעת ה על הבולל* בפריון שיפור ה טל אב ה
שוואה שקל שיווי עם ה מזי מ ט ב
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שפעת ריון שיפור ה פ קי ההון מלאי על הכולל* ג ס ע ה
= (שיווי סי סי ב ל ק ש )100מ
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שפעת ת הצריכה על הכולל* בפריון שיפור ה טי ר פ ה
שוואה שקל שיווי עם ה מוי מ ס ב

שקל שווי סי מ סי ------------ב
ת פ ס ................זמנית תו
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שפעת שבון על הכולל* בפריון שיפור ה דף הח עו טף( שו מן ה סי ס) ב מינו
שוואה שקל שיווי עם ה סי מ סי ב
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בס״ע הריאלי השכר על עבודה* תשומת - הציבורית בצריכה תוספת השפעת
)100בסיסי= משקל (שיווי

1
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 הפרטית הצריפה על עבודה* תשומת - הציבורית בצריכה תופפת השפעת
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 ס״צ של בקניות גידול *)
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שקל שווי -----------בסיסי מ

ת ספ ...............זמנית תו

ת פ ס -----------פרמננטית תו

ל *) דו ת גי קניו ס״צ של ב
ף ק הי תוצר 0.9% של ב

רי>
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ים
וז

אח
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שפעת ת ה פ ט ת בצריכה תו טקי ההון מלאי על קניות* - ציבורי הע
שקל (שיווי = מ טי טי )100ב

שקל שווי סי מ סי -----------ב
ת פ ס ...............זמנית תו

ת פ ס ת תו -----------פרמננטי

ל *) דו ת גי ו י קנ ס׳־צ של ב
ף ק הי ר 0.9% של ב צ תו
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שקל שווי סי מ סי ------------ב
ת פ ס ...............ומנית תו

ת פ ס ת תו טי -----------פרמננ

ל *) דו ת גי ו י קנ מ״צ של ב
ף ק הי ל ב ר 0.9% ש צ תו

צ 3 ^

שפעת ת ה פ ט ה תו ת בצריכ ת הצריכה על קניות* - ציבורי טי ר פ ה
שוואה קל שיווי עם ה ש טי מ טי ב
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שפעת ת ה פ ס ה תו ת בצריכ שבון על קניות* ־ ציבורי ף הח ד עו ף( ט שו מן ה סי ס) ב מינו
שוואה שקל שיווי עם ה סי מ סי ב

שקל שווי סי מ סי  — ב
ת פ ס ת• תו מני  ־ ז

ת ספ ת תו טי פרמננ

ל *) דו י ת ג ו י קנ ס״צ של ב
ף ק הי תוצר 0.9% של ב
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