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Lesson 1: The history of the Israeli economy
The history of the Israeli economy can be divided into three periods :

1948 - 1973 - The first decades .
1973 to 1985 - The Lost Decade .                         Liberalization
1985 to date - The current decades .


The first decades are characterized by deep government involvement and significant central planning - a more socialist regime. The government decides where people will live, which factories will receive benefits, decides on investments ,foreign currency and many economic variables . The exchange rate is fixed and determined by the state. There was a government policy to create initiated works. In addition, there were subsidies and a price limit for products. This means that the country was closer to countries where there was comprehensive central planning. Ben-Bassat's book contains a significant breakdown of the significance of government intervention.
It is important to note, however , that the state was socialist , but not necessarily social - Support for the weak was not as high as one might have thought , which was expressed in riots like in Wadi Salib, Black Panthers, etc.. The National Insurance Institute was established only in 1953 and the allowances as we know today began only in the early 1970s.
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In the early 1950s, there was a significant increase in immigration from Eastern countries. The development towns often came from Morocco - This is because they have reached the middle - The late 1950s. The rise of the other East Jewry - Iraq, Yemen , Egypt came before and filled the central region . Only at a later stage did the policy of population dispersal, designed for security reasons, to place settlements on the land, even within borders. This is one of the reasons why the gaps between the periphery and the center also represent ethnic gaps.
When the immigration of the 1950s began in Israel, there were about 660,000 people, and the emigration was about 700,000people, that is, doubling the population. Hence there is a significant challenge - Both ethnic and economic - Reality jobs, housing, geographical challenge - Location challenge of developing industry etc.
Along with the large increase, we can see rapid economic development (accelerated growth). The graph showing growth from 1969 shows how per capita GDP rose significantly from 69 to 73, a very moderate increase in the last decade, and then again a significant rise in GDP.
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Usually developing countries grow faster, and then the gap begins to shrink. Israel started in a very poor place and then began to grow significantly until 1973, both because of the reparations, because of the capital brought with them by some of the immigrants, donations and assistance. Also had a very significant industrial development, to produce a base - i.e. government production, which is also part of the growth.
The flow of capital allows the Israeli economy to grow. Without this capital we would be somewhere else. This is why David Ben-Gurion agreed to sign a reparations agreement with Germany in the early 1950s. The Israeli government needed money like air for breathing, and without him was not able to produce rapid growth. The government is not only involved in the market but also manages it, by operating government or Histadrut companies that deal with construction - The Public Works Department, Shikun Ovdim. Also all the infrastructure companies are state-owned companies - Electric Corporation Ltd "Estate Etc. The government manufactures and for this purpose it needs equipment in foreign currency 
.
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Another source of growth - International donations and assistance. The percentage of international aid from exports was very significant, and has declined over the years . The assistance is also composed of the reparations (which ended in 1964); Even donations from foreign organizations "to - JDC, Bonds, Keck "the sheet; and an American aid (which started only in the late '60s). [image: ]Net Public External Debt

Growth is also achieved as a result of the increase in the national debt. The state was required to import heavily, and when there were no exports or donations, loans were needed . National debt in the years 1964-1984 grew. This is because the government grows, wants to produce and develop more and its capabilities to achieve low tax funding. When reparations ended and donations from abroad "to have been insufficient, US aid has not yet begun, and money required in fact an increase in debt.
When the government controls the value of money, it often has an interest in determining a value that is greater than the real value. This means that a fixed exchange rate and there are also restrictions on opening accounts abroad "to. There were taxes are very high on investing abroad" to, and therefore there was no incentive for Israelis to spend their money in the country and invest abroad "to. In contrast letting the market decide this led to an erosion in the value of the shekel, since until the advanced stages the Israelis did not believe in the purchasing value of the shekel
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Government involvement in the economy is also evident in the size and expenditure of the public sector. The graph shows that in the 1960s the GDP of the public sector amounted to about 30%, and in the 1970s it increased to 80% of GDP -Indicates a sharp increase in government expenditure. The increase is not only in defense spending. Security rose from 10%to about 30% of GDP, meaning that it could account for 20% of the value of immigration, but not why we reached 80% of GDP. Another significant component is welfare - Since the allowances began in the 1970s.
It should be noted that since the 1990s, the share of the public sector in GDP has been declining again, and today we are closer to 40%. However, in real money, the sums are much higher, in view of the development of the economy, since both GDP rose and government expenditure increased .

The Lost Decade - Concurrently with the increase in the GDP of the public sector, it can be seen that the deficit also increased - Between the 70s and 80s it stands at about 20% of GDP (for the sake of distinction - Today we talk about 2-3 percent of the deficit). The deficit was partially financed by the Israeli public, which means that the tax payments have also increased and forced the public to pay”compulsory loans” to the state .
How did the government deal with the rise in the public sector deficit and expenditure in the 70s? By printing money. But printing money creates a price increase - Inflation. And the more printing it takes, the more inflation (hyperinflation). When the shekel weakened in Kenya within the country, it is also weakened by purchasing power against other currencies (depreciation).
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A graph illustrating this shows that in 1984 there was an all-time high in inflation - 450%. Inflation illustrates the increase in debt - the gap between income and expenditure that is at the heart of the problem. Today, however, inflation is almost zero. The increase in debt starts from 67, but peaks in the 1970s and 1980s.
There is also an impact on international crises in the economy - the 1973-1973 oil crisis that affected inflation throughout the world and also led to the recession, the Arab boycott that affected the Israeli economy.
To this must be added the fall of the stock exchange in 1983. Banks were mostly private, but the economy was very centralized (which still exists today). This means that all the financial assets were in the bank - investment consulting, credit cards, etc. Investment advisers of the banks advised the public to buy their shares - the regulation of shares. This led to the inflating of the value of shares and the creation of a crisis, as this caused the public's financial assets to lose significantly their value. In fact, it is a bubble, and when it crashed, the banks collapsed and were nationalized by the state. When the state took upon itself the debts of the banks, this led to a further increase in debt and an increase in inflation.
In 1977 - a political upheaval, although it should be noted that its economic importance was less than political importance. All in all, the Likud government continued with the same economic policy that had already begun. However, within the Likud Party there are also members of the liberal right-wing Gahal, which demand privatization and reduction of government expenditure, and in those years began a process of liberalization and moved from a fixed exchange rate to a floating exchange rate. This led to a significant drop in the value of the shekel and to depreciation, leading to inflation (because it raises import prices) and to an increase in debt, which led to the opposite of what was expected - the debt rose even more.
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In 1985 - The Israeli economy is in an economic crisis , the debt is soaring , hyperinflation . Israel survives only thanks to foreign aid . The Israeli government ( headed by Shimon Peres and Modai as finance minister ) understands that a change is needed , prepares the stabilization plan - July 1985. In an unprecedented manner, the three main players of the economy -Histadrut (which was very strong at that time), industrialists and government representatives, reached agreement wherebyeach party will remain and will save the economy, by a kind of "Ristart", namely - Temporary price freeze . A temporary law was passed prohibiting the raising of prices . In addition, the Histadrut agreed to a temporary wage freeze . Again a fixed exchange rate was declared . In fact, we are freezing the situation and restarting . Add to this a budget cut ( in order to reduce debt and deficit ). This is the stage at which government expenditure has begun to fall ( as can be seen in the graph of the GDP ratio of the public sector ). This period also features processes of liberalization and the reduction of the government . 
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The current decades - Are mainly characterized by liberalization .
The most important element of liberalization is privatization , but it also has other components . The State of Israel has again privatized the banks that were nationalized in the wake of the stock crisis , Solel Boneh , Shikun & Binui , partial sources and more . Privatization generates revenue for the government . In addition, there are claims that private individuals also know how to manage better - So companies earn more and generate more income from taxes . Ie double income - Both from the sale of the company and from the tax received due to an increase in profitability .
Privatization has also led to layoffs , but Ringoertz says the dismissal has an advantage , since in a situation of full employment, the laid-off workers can also find other jobs , while the factory from which they are fired earns more , as they continue to earn the same income and pay less .
Another important component of the liberalization process - Structural changes , which are divided between opening and trading and between a branch structure .
Industrial Structure - When a branch is highly concentrated ( in a government or private company ) and monopolistic .Therefore, he can afford to raise prices and produce low quantities . Structural change leads to a more competitive market by opening it up to several firms . A clear example in 2011 - The Cellular Revolution . This change has also occurred to some extent in the electricity and water sectors , as well as in additional industries .

In recent decades there have been a number of effects on the economy - Russian immigration, high-tech, inequality and soon.
Until 2004 was a significant increase in inequality, but inequality in recent years stopped (you can see it on the standard of thegenie).
[image: ]Gini Index







Additional points that came up in class

It is customary to measure debt as a percentage of GDP . Today, Israel is 60% , while in 1985 it was 150-200% and in 2000 itwas 100%.
A non-economic examination indicates that life expectancy in Israel has also been increasing since the 1950s until today .
[image: ]Public Debt as a Percent of the Produce

An examination of the industry composition in relation to the distribution of GDP compared with that time and today indicates that in the early 1950s, Israel was a very agricultural country - 14.6 compared with 2.3 in 2010.
Services - From 49.4 in 1952 to 66.4 in 2010. The service component has grown over the years as part of the development of the economy .
Industry - Rose from 24.4 in 1952 to 21.7 in 2010. Industry grew in the 1970s to 34.8 but began to decline thereafter .
Construction ( including electricity and water ) - From 11.6 in 1952 to 9.6 in 2010.
 
As a trend - It is possible to talk mainly about an increase in services and a decline in agriculture .
 
Another trend that can be discerned over the years - Fertility issue . At the beginning of the period, Muslim women had ninechildren and today they have dropped to 3. The Christians and the Druzes also descended . There is also a decline in fertilityamong the Jewish population ( excluding the ultra-Orthodox ) . In general, Israel is among the most prolific countries in the world , oecd 

The liberalization process has been increasing in recent decades, and is reflected in many reforms in the economy that still exist .


 Level 2: GDP and Growth ( based also on the online rates )[image: ]

GDP Per Capita, In Thousands of NIS (2005 prices) 
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GDP per capita from 1969 to 2006 jumped more than twice . GDP is a measure of the economy's ability to produce. Central 's measures product by measuring the consumption side (not the source but the uses, is especially true in a closed economy) index is designed to examine the possibility of our consumption, the material well-being of the economy.
Closed economy : GDP equals government consumption + private consumption + investment
Open economy: In the country part of the consumption is of course the products produced abroad, so we add to the GDP the net export NX (ie the export in reducing the import).
Key parameters
Y= תוצרנוסחאות חישוב התוצר
Y=C+G+I
משק סגור
Y=C+G+I+NX
משק פתוח
NX=Ex-Im
ייצוא נטו


C= צריכה פרטית
G= צריכה ממשלתית
I =השקעה
NX= ייצוא נטו  (Ex-Im)
Im= יבוא, Ex= יצוא
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The product (in fact consumption ) is a fairly good indicator of production, and therefore also of the economy's consumption potential as a whole , and this is related to welfare - the material standard of living of the citizens .
· What product does’t measure:
· A black economy that can not be measured ( in Israel, its estimate is 10%)
· Household activity : We will count the deal of a housekeeper ( if she reports ...), but not when we wash the floor in the house , even though it is the same value of service performed .
· Another problem: measuring production and seek to use it to measure quality of life, in which there is more than just material aspects measured in money (eg, recreation or environmental condition) 

Nevertheless, a two-fold jump in Israel's annual product also indicates a significant increase in the average standard of living of the average Israeli and in the quality of life - This is reflected in life expectancy, flights abroad, "the sizeof the apartment, the amount of clothes, communication and culture, all of them significant increase. 
Israeli GDP per capita as a percentage of GDP per capita[image: ]

However, compared against GDP per capita in the United States "in, our significant growth stopped and since the70s, we stand around 65% of GDP Lara" in..

[image: ]GDP in Different Places












בחינה במבט A Comprehensive and historical examination of world GDP growth :
· 1000 years ago there was no difference in output between the continents.
· Western Europe (400 in 1000):

· 500 one year "as - An increase of less than 2 times
· Another 500 years later another 25- fold jump !
· The main leap - industrial revolution and technological revolution
· With the onset of technological changes, the enormous gap between the continents was also created
· Some of what "material growth" is not expressed in the index - has significantly increased-quality products without whose prices have risen, and maybe even declined (computers), and products that once were and even cost significantly, and today the network can be obtained for free (content)]
Long - term growth
1. Increasing investments K - in the sense of physical capital ( machinery , equipment , finance )
2. Labor Force ( Employees ) L
3. technological progress A
Production function : Y = A * f (K, L) Production as a function of { physical capital and labor } X technology

There is a constant dilemma between private consumption and investment If elected in only should not allow investing in favor of the future, not only investment should now enable (exist: such as wheat - Whether to consume as bread or sow to produce wheat next year too ). An optimal balance is required between the economy and investment, and in any case the investment is limited and not infinite
Technology :
Israel today produces more agricultural output than what was created at the time of the establishment of the state ,all with fewer workers, but in view of technological improvements - Such as drippers , which led to reduced water consumption and increased production , the use of fertilizers .. 
[image: ]

Barriers to growth :
There are barriers to potential growth in the long term - political instability, the security situation shaky, etc. "(billustrates the differences between Eastern Europe and Africa in terms of GDP per capita in 2001 are not necessarily due to lack of work and resources, but the translation to capital and the ability to invest, also because of the risk of investing in These ).







The volatility in growth in Israel - business cycles
[image: ]
· Up to 73 growth is very high and volatile
· Since 1973, growth has been more moderate and less volatile
· Israel of the first years is different from that of recent years .
· In the graph, it is difficult to see the business cycles , but it can be seen that growth in several episodes is negative (52'053 ', '66-67', in the late 1980s, 2001 and 2009).

Reasons for business cycles :
:
1. Demand Market ( shock to demand )
2. Supply market
3. Monetary policy
4. Ed factors - induced narrowed down, disposable (natural disasters, wars

The dominant factors are the market for demand (the most significant factor ) and the market for supply .
Market ( shock ) to demand
Keynes Load That humans are conducted in a way that sometimes optimistic and irrational ( animal spirit ) For example, investments in the stock market, real "estate Bitkoiin (" Everyone invests ") . Decisions based on optimistic or impulsive perceptions . On the other hand , when there is an advertisement that " blows up the bubble" demand is getting a negative shock . Market ( shock ) in demand - a situation of exceptional and unexpected change in demand of the public . For example due to terrorist activity in the intifada The second fell unexpectedly demand for the tourism market in Israel . The shock could be positive mainly by the flow of demand by the government, which Keynes meant when he talked about creating a multiplier in government investments in order to emerge from a recession . Demand was shaken by a wave of "optimism" ( which is not always explained ) that leads to increased consumption and investment . In addition , for a small economy like Israel , an improvement in global trade is a shock to demand for Israeli exports .

Market ( shock ) to supply
Technology does not necessarily develop at a uniform rate , the crisis of 2001, can also be explained by the lack of linearity in technological improvements . In 2000 record of high-tech bubble , which exploded . But shock ( market) in supply Is not necessarily related only to technological improvements . This is a sudden change in the quantities or prices of products consumed in the market . For example , a negative supply shock occurred in the 1970s due to the oil crisis and the creation of an artificial shortage of oil and an increase in the price , which caused a halt to growth in the West . Such supply shocks can also be positive , for example , the effect of open sky policy on airline prices or the cellular reform that created a flood of supply and dramatic price declines in a certain area , which could have an impact on the entire economy . Dog What further supply shocks (positive): After 67, entry of workers from the territories into Israel enabled cheap labor .

לIn summary : human nature is overly optimistic and therefore excessive acquisition and then falling ceiling in cyclical and parallel technological development occurs in a nonlinear way and therefore here too is expected to cyclicality 

The Israeli economy
"Pulse check" of the Israeli economy, by examining growth rates.
growth - Growth in GDP
Recession - Decline or stagnation of GDP : The popular definition is two quarters of negative growth
slowdown - An increase in GDP below the average

Let's look at the recession of 1952-53: We look at the years 51 to 55 and examine product by its components (investment , public consumption , private consumption , exports , unemployment ). We can see a trend of significant slowdown in GDP , a decline in investment and in public consumption , and a slowdown in private consumption ( ostensibly a demand market ). A similar trend can be seen in 1953 : Israel in its early years , years of austerity , in Israel does not have much foreign currency . Lack of resources leads to a decrease in consumption .The reparations agreement with Germany comes in 1953 and therefore leaves the crisis in 1954.[image: ]

Let us examine the recession of the years 1966-67: In 1964 the reparations end . Until 1965 there was a certain increase in GDP , an increase in consumption and exports, and low unemployment . In 66 ' GDP becomes 1%, that is, there is no growth , the investment drops significantly, private consumption drops significantly , exports increase, and unemployment rises . The decline in private consumption points to a market for demand ( see also the decline in investment ). When we emerge from the recession we can see a large investment , growth in consumption, a significant increase in production and a decline in unemployment .
In general, it is customary to say that wars help to emerge from recession - In the short term it returns to a state of growth due to production in the economy .
[image: ]

The 1989 recession is less significant ( Slowdown ) : GDP is indeed declining , but the gaps are not so significant, the decline in investment is also relatively low , public consumption actually rises . Private consumption fell significantly and unemployment increased - A recession of demand ( Yossi Zeira links to the first intifada , will lead to the stabilization plan and subsequent economic processes ). The stabilization program produces many changes in the economy - Beyond the capitalist economy designed interface, created creative destruction. Many factories are closed , unemployment is growing , and profit is far. The opening to imports paid off , but in the short term one can see problematic effects .[image: ]

The recession (?) Of the years 1997-99:
GDP declined ( rates of change in GDP growth rate ), investment declined , public consumption fell , private consumption fell slightly , manufacturing contracted , and unemployment remained at a similar level . Is this a recession ?
We will refer to three different definitions - Growth , slowdown and recession . Definitions that are relevant to Israel , but in the developing economies the definitions are slightly different . The question is where we are in circulation - In Israel , fluctuations in GDP growth rate sometimes fall below zero . Elsewhere , where the growth graph is more steep , there could be a situation in which the slowdown will be considered a recession . According to these definitions , this is not a recession but a slowdown . Growth is a term that deals with GDP and GDP is only an expression of all the sources and uses of the economy . It is possible that the source of the growth will affect our conclusion regarding whether this is a recession or a slowdown .
.
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Eyal Argov : There is not necessarily an official definition of the term " recession " ( equates to the term " war"). The popular definition is two quarters of negative growth . USA " in many indicators in order to characterize the period , and the fact that the indicator dropped one or two will not make the situation a recession . It is also important to distinguish between a recession and slowdown , where growth is slower than the growth capacity of the business .
The recession of 2001-2003:
[image: ]

After great growth in 2000, there is a sharp decline in all parameters - GDP is almost zero , investment is negative , private consumption is declining . In 2003 , too, low data can be seen , and at the same time there is high unemployment . In 2004 , recovery is evident in the data , excluding public consumption ( due to cuts ). This was created as a result of the bursting of the dot - com bubble and the second intifada . Eyal Argov adds the difficulty of economic leadership in 2001-2002, struggles between the Bank of Israel and the Ministry of Finance . The State of Israel of that period with a debt equivalent to 100% of GDP , and the Minister of Finance decides to cut the budget in 2003,

The recession of 2009 -8 ( crisis in sub -prime ) ;
[image: ]
US recession later " in the year 2008, one can see a significant drop in output , investment and exports . Event is very localized , so you can see that in 2010 there was an increase in all parameters ( Although other countries still shows signs of distress associated with this recession ).
Real crisis " Real World :
Decline in real estate prices " was due to the increase in interest rates in the United States " in that also brought increasing amounts of the refund borrowers mortgages and those who were unable to meet pay and when they wanted to sell the apartments to repay the mortgage encountered a slowdown in the property market " estate in the USA " by then left the apartments banks ... ( a few years earlier , The United States enacted two laws - one allows for easing conditions under which problematic borrowers will receive loans , and the second allows to obtain a mortgage on the full value of the property without giving an advance from own sources ).
In order to understand why there was a dramatic blow to the US capital market and its aftermath in the world , it must be understood that in order to finance the granting of mortgages to problematic borrowers , the banks that gave the loans turned to securitization . Refers to a financial instrument that allows to receive money now against future cash flow should reach - in this case , the periodic repayments of the mortgage . These financial instruments are traded in the capital market and considered safe instruments ... Therefore , when it became clear that cash flow of the debts evaporated , all banks , investment entities and pension funds holding them - were left without anything , then began to collapse ;   Assets sold to banks that were not equal , have led more banks could not give loans , which hit manufacturing and this has created a financial crisis . The real estate bubble , " estate in the United States " in a similar bubble created in Europe and the US when it exploded , it had an impact on American bubble .
Reasons for moderate influences in Israel :
1. The stability and conservatism of the Israeli banking system ( which did not purchase the risky mortgages )enabled the preservation of the situation here and significantly reduced the effects of the global situation in Israel .
2. This crisis actually caused some increase in investments in the country : money previously invested in real " estate abroad " to investment in the country was allocated . Additionally
3. [bookmark: _GoBack]Russian immigration: the significant increase in demand for housing due to the increase is over No. ' years ago and so in 2008 the United States " in housing prices collapsed , we were at a low point of the cycle of real " estate , was not Israel bubble real " estate and had to prices where plummet 



More Insights :
· When people enter the labor market during a recession, it can also affect them in the long term. They start a harder job market, at a lower wage, perhaps a less good job, so the starting point is lower. In addition, the individual's income is also affected, and this also affects the income.
· If we look at total government expenditure divided by GDP over time, we will see a decline from 1985 to2018 (a shift from a centralized and socialist approach to a cut in the size of the public sector). If we look at the same figure in the OECD countries, OECD We can see that around 2003 public sector expenditure reached an average, and after 2003 there was a decline below the average level. The decline until 2003 is difficult to argue about and is natural relative to size, but the decline after 2003 has already entered into budgetary discussions that affect the slope of the decline. In recent years, things have fallen below average, but are stabilizing.
· The recession of the 1970s was mainly due to the rise in oil prices and the diversion of the government budget to the security situation after the Yom Kippur War 
[image: ]
· There is coordination mechanisms to what is happening in the international arena, “the recession will be and usually associated with similar processes in other countries. However, there are also more local recessions (such as the recession in Israel - 52).

Dealing with the recession - classic approach and Keynesian approach
The classic approach - no need to intervene. The economy consists of competitive markets that will create equilibrium. Intervention has a price and is not at all sure it has any benefit. In the long term, the economy will recover and return to growth.
Keynesian approach - "In the long term we are all dead," there is enough harm to people and their short-term welfare that justifies government intervention

Two approaches to intervention :
· Budgetary intervention ( fiscal ) : namely an increase in public consumption ( G) - Government responsibility
· Monetary ( monetary ) intervention : that is, an effect on the amount of money at the time of the economy - under the responsibility of the central bank .Impact on the amount of money that can be, for example, by " the change in interest rates ( making loans more or less payable ), buying / selling foreign currency " H.
 

The multiplier Keynesian: Keynes argues that changing demand of GDP byincreasing government spending (G) or a reduction in taxes (in both cases there is more money available in the market at the expense of an increase in the deficit) will lead to another change in GDP (usually a larger one). This is a change in demand for the product will lead to a chain reaction which ultimately will increase the consumption (C) And change the product (Y) than most of the original change. This intervention should be limited in time, because it increases the deficit.  
The difference between the dollar invested by the government, and the increase seen at the end - Y (To be generally more than a dollar) is the multiplier Keynesian. In terms of Keynes right to perform deliberate actions that have no apparent purpose, will help the business cycle. As mentioned above, there is no need to increase spending, it is possible to reduce taxes - the individual will have more money, which will lead to increased consumption.

Criticism of the method -
· Keynesian approach is good for the short term, but in the long run we create a cumulative deficit and debt to the country.

· In reality, there is no obligation that the Keynesian multiplier be positive, it ranges from 0.8 to 1.5. Why? If the government increases spending and gives citizens the money, what will the citizen do with the money? A rational and forward-looking person, he will save because he will understand that it is expected to raise taxes. Therefore the multiplier will not be above 1. ( Ricardoequivalence argument ) .

· The Bank of Israel's low interest rate approach is actually an expression of the Keynesian approach. The same is true of the Ministry of Finance, which increases the deficit. The result is that today the country is growing.

C, John Maynard Keynes - Extension
1883 to 1946 involvement in governmental affairs led him to become a member of Britain's economic delegation to peace negotiations at Versailles at the end of the First World War. However, he resigned from this position after feeling that the compensation agreement imposed on Germany was unreasonable and draconian. Immediately upon leaving the expedition wrote the book ”The Economic Consequences of the Peace ", in which he warned that the surrender terms imposed on Germany Treaty of Versailles will contribute to creating a severe economic crisis in this country , which he believes will lead to another war in Europe , as indeed happened . Main countries Katz, Churchill, Churchill and Roosevelt were helped it a lot, activity Laid the foundation for the establishment of the International Monetary Fund and the World Bank.
Keynes argued , in a precedent-setting , Belmaker - about the bride legality different becomes clear - the economy due to the impact of various factors in one at each function are different , because Scshmgzr private ( families consume ) decides to reduce the amount of shopping weakened business sector and directly decreases the amount of revenue Of the private sector .
Keynes argued that in a recession the government must create a deficit, and through it invest in the economy in order to create renewed growth . According to Keynes, government savings increase the recession, and the right way out of debt is by investing even more money.
.



שעור 3: מדיניות מוניטרית: כסף, אינפלציה ושער חליפין  (ד"ר איל ארגוב)

המונח צמיחה מתייחס לגידול כמותי בפעילות הריאלית – כמה מוצרים אנחנו מוכרים. 
כלכלה מוניטרית עוסקת בערך הכספי של מה שאנחנו מוכרים. פדיון של עסק יכול לגדול או מגידול במכירת המוצרים או מעליית המחירים, ובכלכלה המוניטרית אנחנו עוסקים בנושא המחירים. 
מושגי המפתח ביחס לכלכלה מוניטרית: כסף, אינפלציה, שער חליפין ומדיניות מוניטרית. 
מה הקשר בין כלכלה לביטחון לאומי? ראש הממשלה נתניהו תיאר בנאומו באו"ם מ-27/9/2018 על השפעות הסנקציות על כלכלתה של איראן: הכלכלה מתכווצת, האבטלה גואה, המטבע האיראני צומח (כלומר שער החליפין מפוחת) והאינפלציה עולה. כל אלה תופעות משמעותיות מבחינה מאקרו כלכלית. 

שוק  וכסף: היסודות התיאורטיים של כלכלה מוניטרית 
כלכלה היא לא מדע של כסף, אלא של הקצאת משאבים. 
כסף – כל אובייקט המשמש כאמצעי חליפין המקובל מבחינה חברתית וחוקית כתשלום עבור מוצרים, שירותים וסילוק חובות. 
תפקיד הכסף:
1. אמצעי חליפין
2. יחידת ערך סטנדרטית.
3. אמצעי לשמירת ערך. 
בסיס הכסף: המזומן בציבור + הרזרבות שבבנקים המסחריים
כמות הכסף (M1): סך אמצעי התשלום= המזומן שבידי הציבור + העו"ש בבנקים המסחריים

רק הבנק המרכזי מנפיק בסיס כסף – הוא מקבל לכך את המונופול מהמדינה. 
כוח הקנייה האמיתי הוא כמות הכסף
בישראל- בסיס הכסף הוא כ-120 מיליארד ₪ וכמות הכסף היא כ- 380
כסף הוא לא רק מזומן, יש גם כסף שנמצא בבנקים – פקדונות עו"ש. בעת הוספת הבנקים לכלכלה נוצר כסף נוסף: 
הדגמה: אני מפקיד בבנק 100> הבנק מלווה לאחר 80> סך הכל כסף = 180 
הבנקים מסחריים לא מחזיקים אצלם ברזרבות את כל הכסף שהם חייבים לציבור – כלומר אם כל הציבור ירצה למשוך את פיקדונות העו"ש שלו הבנק לא יוכל לתת את הכסף הזה. מאפיין משמעותי של משבר פיננסי הוא אובדן האמון במערכת הפיננסים והבנקים: ניסיון למשיכת כל הכספים מהבנקים ואז הבנקים לא יכולים לספק הכל. מכאן שקיום מערכת בנקאית דורשת אמון שהמערכת יציבה, על מנת שלא יימשכו כל הכספים בבת אחת.  

הביקוש לכסף 
האלטרנטיבה להחזקת כסף – היא פיקדון או אגרות חוב, אשר אינם נזילים אך הם מניבים ריבית. הריבית היא למעשה המחיר של החזקת הכסף – זה מה שאנחנו מפסידים כשאנחנו מחזיקים את נכסינו בצורת כסף ולא בצורה אחרת. 
גורמים שמשפיעים על ביקוש לכסף:
1. ריבית – ככל שהריבית גבוהה יותר אנחנו משלמים יותר על החזקת כסף נזיל. 
2. ההיקף הכספי של הפעילות הכלכלית במשק – ככל שיש יותר פעילות כלכלית נדרש ליותר כסף כדי לקיים את הפעילות הזו. 
3. יעילות המעבר מפיקדון לכסף. 
4. אינפלציה. כאשר יש עליית מחירים היא שוחקת את ערך הכסף והחזקת כסף במזומן מאבדת ערך ככל שהאינפלציה עולה. 

מדיניות מוניטרית – כלים לוויסות כמות הכסף במשק (כולל מחירו – הריבית) על ידי הבנק המרכזי במטרה להשיג יעדים כלכליים (למשל, יציבות מחירים). 
איך יכול הבנק המרכזי לווסת את בסיס הכסף? 
1. מימון פעילות ממשלתית ("הדפסת כסף", בפועל או ע"י שינוי גובה החשבון של הממשלה בבנק המרכזי). 
2. הלוואת לבנקים מסחריים תמורת ריבית. אם יש בנק מסחרי שרוצה לתת הלוואות וחסר לו כסף ברזרבות, הוא לווה כסף מהבנק המרכזי תמורת ריבית. 
3. עבודה ישירה מול הציבור בדרך של לקיחת הלוואות – הצעת אגרות חוב של הבנק המרכזי תמורת ריבית. 
4. קניית מטבע חוץ או נכסים מקומיים תמורת שקלים. בעיקר מדובר בקניית מט"ח. הבנק המרכזי יכול להדפיס שקלים ולקנות באמצעות מט"ח. 

כלי מרכזי הוא שינוי שער הריבית  (מחיר הכסף) לצורך מענה לכמות הכסף המבוקשת במשק:  ריבית נמוכה יותר – משמעה היצע כסף גדול יותר. Bank of Israel Interest Rate
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אינפלציה:
תופעה של עלייה מתמשכת ורחבה ברמת המחירים במשק. כלומר – ירידה בערכו המקומי של המטבע. 
מקובל למדוד את האינפלציה לפי שיעור השינוי (השנתי) במדד המחירים לצרכן ((CPI. 
מדד המחירים לצרכן ((CPI  עוקב אחרי המחיר של סל מוצרים של מייצג בית ממוצע בישראל. 
מושקעת אנרגיה רבה באיסוף נתונים בנוגע למדד המחירים, על מנת לדייק במידת האפשר. 
[image: ]
כיצד נראית האינפלציה בישראל? בראייה ארוכת טווח משנת 1952 מבחינים בעיקר בשיא הגדול של האינפלציה, והזינוק הגדול בשנת 1984. בשנים האחרונות האינפלציה מתנדנדת בין שלילית ל-6%, כלומר היא נמוכה. עם זאת, היא חורגת לעיתים מהיעד והציפיות שהיו ממנה. 

מדוע אינפלציה היא תופעה שלילית? 
אינפלציה גבוהה:
1. שוחקת הכנסה וערך נכסים שאינם מוצמדים למדד
2. פוגעת בשרשרת התשלומים (ככל שאתה בסוף שרשרת התשלומים ערך התשלום יורד)
3.  משנה התנהגות כלכלית (קונים מוקדם יותר כי המחיר יעלה). זו אחת מהתופעות הקשות ביותר. אנשים מקבלים משכורת וצריכים לקנות את צרכיהם באופן מיידי, אחרת ערך המוצרים יעלה והם לא יוכלו לממן אותם;
4. יש עלות להתגוננות מאינפלציה (החזקת רואי חשבון, חשבי שכר). בזבוז משקי רב על אנשים שיתאימו עצמם לאינפלציה הגבוהה;
5.  פוגעת בסממן לאומי – הכסף הונפק על ידי גוף לאומי, הבנק המרכזי שהוא חלק ממוסדות המדינה. ברגע שערכו יורד המשמעות היא שקיבלנו פחות מהממשלה. 

אינפלציה לא צפויה:
1. מקשה על תכנון כלכלי
2. משבשת מחירים יחסיים (בין מוצרים)
3. שוחקת ערך של נכסים/הלוואות שאינם צמודים למדד
4. הורדת אינפלציה עוברת לרוב דרך עלייה באבטלה. 

מצד שני אינפלציה נמוכה עלולה להקשיח מעט את שוק המחירים, שכן יש מחירים שמתקשים לרדת. 

אינפלציה נמוכה מוגדרת בישראל 1-3%.

שער החליפין – המחיר להמרת מטבע אחד בשני. Israeli Coin Exchange Rate to USD – 1954-2008
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פיחות בשער החליפין – ירידה בערך המטבע המקומי> כלומר יותר שקלים עבור כל דולר. 
ייסוף בשער החליפין – עליה בערך המטבע המקומי> כלומר פחות שקלים עבור כל דולר. 

יכול גם להיות שיהיה פיחות מול מטבעות מסויימים וייסוף מול מטבעות אחרים, בשל היחס בין אותם מטבעות בינם לבין עצמם. 

כוח כלכלי לייסוף נוצר כאשר המטבע הישראלי נהיה מבוקש/אטרקטיבי ביחס למטבעות אחרים: 
· עליית ביקוש לפעילות כלכלית והשקעות מקומיות. 
· עודף יצוא על יבוא – מאזן מסחרי. היצואנים מוכרים בחו"ל ומקבלים מט"ח, אך צריכים לשלם שכר בשקלים. למולם היבואנים קונים במט"ח ומעוניינים לקבלו. אם יש יצוא רב, היצואנים מכניסים מט"ח רב, אך אין הרבה יבואנים שרוצים לקנות את המט"ח – לכן נהיה עודף היצע מקומי של מט"ח זר וזה מעלה את ערך המטבע המקומי. 
· עליית ריבית/תשואה על נכסים מקומיים. אם הריבית אצלנו גבוהה ביחס לריבית במדינות אחרות, תושבי מדינות אחרות יבקשו להשקיע בישראל באמצעות קניית שקלים. 
· ציפיות.  

משטרי שער חליפין – 
· שער חליפין נייד – נותנים למחיר המטבע להיקבע על ידי השוק. 
· שער חליפין קבוע – הבנק המרכזי מבקש לקבוע את שער החליפין. למשל – 3.5 ₪ לדולר. אם יש הרבה ביקוש לשקלים הבנק יכול להדפיס שקלים על מנת לתת למי שרוצה שקלים תמורת דולרים. בכיוון השני זה קצת מסובך יותר – אם הביקוש הוא בעיקר לדולרים, הבנק המרכזי לא יכול להדפיס דולרים, אך הוא יכול למכור אם יש אצלו יתרות.
· בתווך יש גם שער חליפין מנוהל/רצועת שער חליפין. 

הגורמים הכלכליים שמשפיעים על האינפלציה: 
1. עלויות ייצור – אינפלציה היא המחיר שבה אנחנו מוכרים בשוק, וככל שעלות הייצור תגבר המחירים יגדלו. ההשפעה העיקרית היא בגלל עלות שכר – ככל שהשכר יעלה העלויות יעלו. 
2. מחירים מחו"ל – למשל אם מחיר הדלק בעולם עולה זה ישפיע על המוצרים בישראל שתלויים בנפט. 
3. ביקוש מצרפי – אם נוצר ביקוש גדול במשק בהינתן ההיצע, המחירים יתחילו לעלות. 
4. אבטלה – ככל שיש לנו אבטלה גבוהה יותר, המשמעות היא שיש לחץ לירידת שכר במשק, כי אנשים יהיו מוכנים להתפשר על השכר, עלויות הייצור יורדות ויש ירידה באינפלציה. כלומר קיים קשר הפוך בין אבטלה לאינפלציה. 
5. מנגנוני אינרציה – אינפלציה גבוהה תשפיע פעמים רבות על המשך אינפלציה גבוהה, בשל מנגנוני הצמדה במשק שמצמידים את השכר לעלות מוצרים. 
6. ציפיות – אם יש ציפייה שמחירים יתחילו לעלות אז אני אתחיל גם להעלות את המחירים על השירותים/מוצרים שאני מייצר. 
7. שער חליפין. 

מנגנוני השפעה מוניטריים:
	פעולה
	טווח קצר
	טווח ארוך

	הורדת ריבית
	עלייה בכמות הכסף
	

	עלייה בכמות הכסף
	עלייה בצמחיה
	עליית מחירים+ 
פיחות בשער החליפין



כיצד מדיניות מוניטרית משפיעה על האינפלציה? בחשיבה הקלאסית הגדלת כמות הכסף (הדפסת כסף) תביא לעליית מחירים, הקטנת ערך הכסף ובעקבות זאת פיחות בשער חליפין. 
במחשבה היותר מודרנית (קיינס) המחשבה היא שבטווח הקצר יש קשיחות מחירים, השקעת כסף תביא ליותר פעילות כלכלית – כלומר נגיע לתופעה של צמיחה, עלייה בתוצר וירידה באבטלה. 
היום מדינות חושבות ועובדות בעיקר דרך הריבית, מאחר שמאמינים שבקשר בין עליית הכסף לעליה בפעילות הכלכלית, אך סבורים שהקשר לא מספיק יציב. לעומת זאת הקשר בין עליה בפעילות כלכלית לריבית הוא יותר יציב. הכלי העיקרי שמאפשר לבנק המרכזי לשלוט בריבית נובע מזה שרק הוא יכול להנפיק כסף בתוך הכלכלה. 

האינפלציה הגבוהה בישראל (1973 – 1984). 

במהלך כ-10-15 שנים האינפלציה זינקה למימדים חריגים ומשמעותיים. 
מה היו הגורמים המרכזיים לעליית האינפלציה? 
1. גירעון גבוה בתקציב הממשלה. ב-1973 האמירו עלויות הביטחון מה שגרם לגירעיון. חלק מהגירעון מומן על ידי הדפסת כסף. הגדלת כמות הכסף מובילה לירידת ערך המטבע. 
2. משברי הנפט ב-1973 וב-1979. המחיר הריאלי של חביות הנפט האמיר באותן שנים, וזה יצר לאינפלציה מקומית. מחיר הנפט בעולם עלה, מה שהביא לכך שייבוא הנפט התייקר. זה יצר גם גרעון במאזן התשלומים – ייקר את כל היבוא ולא הגדיל את היצוא, ולכן נוצר מחסור במטבע חוץ ומכאן – פיחות שלוחץ על המחירים למעלה. עודף שימוש במטבע חוץ שהגיע לסדר גודל של 5-10% תוצר (היום אנחנו במצב הפוך – בעודף במאזן התשלומים). 
3. ניסיון כושל לליברליזציה במטבע חוץ במצב שבו השוק בגירעון-  גרם לכך שמטבע חוץ רב זלג החוצה וגרם לפיחות. לשם השוואה, בשנת 1996, כשהמשק היה במצב תקין, נעשה שוב מהלך של ליברליזציה במטבע החוץ, שהפעם כן עבד, שכן טופלו בעיות היסוד של המשק. 
4. משבר ויסות מניות הבנקים – הממשלה הלאימה את הבנקים לאחר שהם ניפחו את ערך המניות שלהם, וזה הטיל הוצאות כבדות מאוד על הממשלה. נוצרה ציפייה שהממשלה עומדת לממן את הצלת הבנקים באמצעות הדפסת כסף נוסף – וציפיה זו מביאה לעלייה נוספת באינפלציה. 
5. ריבוי מנגנוני הצמדה במשק (אם א' עולה אז גם ב' עולה). ריבוי מנגנונים כאלה יוצר תהליך מתגלגל של אינפלציה. 
6. סתגלתנות מוניטרית, בהעדר עוגן נומינאלי – כלומר המדיניות המוניטרית לא עצרה את האינפלציה אלא התאימה את עצמה אליה. למשל – נוצר שוק של מחירים עקב עליית מחירי הנפט; המדיניות המוניטרית הגבירה את הדפסת הכסף ובכך נכנסה לתוך הסחרור. הסיבה לכך היא שלא היתה אז הפרדה טובה בין המדיניות הפיסקאלית של הממשלה לבין מי שאחראי על הדפסת הכסף. 
נראה שחלק מהבעיה היתה שלא היה גוף אחד שמתפקידו היה לטפל בדברים ולעצור את האינפלציה. 
תוכנית הייצוב:
[image: ]

באמצע 1985 כשהתגבשה ההבנה שחייבים לעצור את האינפלציה, תחת חסות של ממשלת האחדות נבנתה תוכנית הבאה שהושקה ב-1/7/1985. 
לתוכנית ארבעה מרכיבים מרכזיים: 
1. צמצום גירעון הממשלה. צעד קשה מאוד לממשלה, שהסתיים בהורדת הגירעון מ-10% לסביב ה-0. הצמצום היה גם בהוצאות הביטחון וסובסידיות והעלאת המיסים. 
2. עוגן נומינאלי – קיבוע  שער החליפין של השקל נגד הדולר (1,500 שקלים – 1$). זה היה לא פשוט, שכן המטבע היה מעורער ואנשים רוצים "לברוח" מהשקלים. היה חשש שאנשים יתנפלו על הדולרים, ועל מנת לחזק את המדיניות הזו הממשלה הסתייעות בסיוע מיוחד מארה"ב שהגביר את יתרות המט"ח של ישראל והעלה את אמינות המדיניות הזו. 
3. הקפאת שכר ומחירים תוך שיתוף תעשיינים וההסתדרות. ההקפאה הזו – שהיתה זמנית – אפשרה התנעה ראשונית של התהליך. 
4. חוק אי ההדפסה + חוק ההסדרים. חוק אי ההדפסה קובע שלבנק ישראל אסור להלוות כסף לממשלה. בנק ישראל הוא הבנקאי של הממשלה, ואסור על פי החוק לממשלה להיות ב"מינוס" מול הבנק שלה. למעשה הפרדה בין מכונת הדפסת הכסף לבין הממשלה. באותה הזדמנות גם החלו לעבוד עם חוק ההסדרים – חוק דרקוני שמאפשר לממשלה ביחד עם התקציב לשזור רפורמות רבות בתוך המשק. 

תוצאת תוכנית הייצוב היא ירידה מיידית של האינפלציה, לסביבות ה-20% ובהמשך תהליך ארוך של ירידת האינפלציה עד לרמה המערבית – כפי שמתקיים היום. תוך כדי כך גם בוצעה ליברליזציה מוצלחת במטבע החוץ. 


בנק ישראל והמדיניות המוניטרית היום 
בשנת 2010 נחקק חוק בנק ישראל, שקבע את תפקידי הבנק הם: 
· ניהול המדיניות המוניטרית (היום זה נעשה על ידי קביעת הריבית). 
· החזקת וניהול יתרות המט"ח של המדינה. הבנק הוא זה שמשקיע את המט"ח כדי להנפיק את התשואה הגדולה ביותר למדינה. 
· תמיכה בפעילות סדירה של שוק מטבע החוץ. 
· משמש כבנקאי של הממשלה. 
· מסדיר את מערכת התשלומים והסליקה במשק. זוהי אחריות גדולה עם משמעויות של ביטחון לאומי. סליקה – המשמעות הסדרת חשבון בעת העברת כספים בין אחד לשני. בנק ישראל הוא הסולק הגבוה בהעברה בין בנקים. הפעולה מורכבת עוד יותר כשמדובר בסליקה מיידית (מערכת זה"ב – זיכויים והעברות בזמן אמת). זה נעשה בעסקאות גדולות. אם מערכות כאלה לא מתקיימות לא ניתן לקיים פעילות כלכלית במשק. 
· מנפיק מטבע. הבנק הוא זה שמדפיס את המזומן, מחליף שטרות ישנים בחדשים וכו'. 
· פיקוח על המערכת הבנקאית שבמסגרתה נעשית הבדיקה שהבנקים פועלים באופן תקין, במצב עמיד ושבמצב עניינים סביר יוכלו לעמוד בהתחייבויות שלהם. 
· הנגיד משמש כ"יועץ הכלכלי לממשלה". ולכן מהתבטא בנושאים כלכליים שונים שנמצאים באחריות הממשלה. יש ערבוב מסוים בין מה שבאחריות הממשלה לבין בנק ישראל, אבל בזה הנגיד הוא רק יועץ.

מטרות בנק ישראל והמדיניות המוניטרית – החוק מגדיר שלוש מטרות: 
1. יעד מרכזי – יציבות מחירים. יציבות מחירים מוגדרת במסגרת החלטת ממשלה. הממשלה הגדירה החל משנת 2003 יציבות מחירים כיעד אינפלציה שנתית של 1-3%. 
2. תמיכה במטרות אחרות של המדיניות הכלכליות של הממשלה, במיוחד צמיחה, תעסוקה וצמצום פערים חברתיים; והכל כל עוד זה לא פוגע לאורך זמן ביציבות מחירים (כלומר משטר גמיש של יעד אינפלציה).  למרות שנושא צמצום פערים חברתיים נרשם במסגרת המטרות, ברור שזה לא לגמרי מסתדר עם הכלים שעומדים לרשות הבנק (שינוי הריבית). 
3. תמיכה ביציבותה של המערכת הפיננסית ובפעילותה הסדירה. 


ריבית נמוכה> לא משתלם לחסוך, משתלם ללוות> הגדלת ההוצאה וההשקעה> עידוד צמיחה

עד לפני שבוע הריבית בישראל היתה 0.1 – ריבית אפסית. קשה להוריד את הריבית מתחת לאפס, שכן המשמעות היא למשל – ריבית שלילית לפיקדונות עו"ש. זה יגרום לציבור שלא לשמור את כספו בבנקים, אלא למשוך אותו ולשמור אותו במזומן. בפועל באירופה היום כן יש ריבית שלילית, וזאת מתוך הבנה שלציבור אין אינטרס אמיתי למשוך את כל כספו מהבנקים, ושניתן להחזיק רמה מסוימת של ריבית שלילית, בלי שזה יקרה. ריבית נמוכה או שלילית גם מעודדת השקעות – כאפיק אחר לקבלת תשואה מהכסף. 

רמת האינפלציה בשנים האחרונות נמוכה, אך כשיש ציפייה לאינפלציה מתחת ליעד- על בנק ישראל לפעול. לאינפלציה נמוכה מדי עלולים להיות מחירים, ובעיקר אם היא שלילית לאורך זמן (דפלציה). אם המחירים יורדים לאורך זמן הצרכן ידחה את קניותיו, והמשמעות היא ירידה בביקושים. זה יוביל לירידה עוד יותר גדולה של המחירים ולסחרור דפלציוני. לכן משקים חוששים ממצב של אינפלציה שלילית לאורך זמן. 

הגורמים המרכזיים לאינפלציה הנמוכה בישראל: 
1. התגברות התחרות במשק. חלק מזה נעוץ במחאה החברתית של שנת 2011 שבה ירדה סובלנות צרכנית כלפי העלאת המחירים. מכאן באה הממשלה וניסתה ליצור יותר תחרות ויותר מנגנונים למניעת עליית מחירים. לדוגמה – הרפורמה בסלולאר; אפליקציות להשוואת מחירים; התגברות הקניות באינטרנט וכו'. 
2. הורדות מחירים יזומות של הממשלה לצורך הורדת יוקר המחיה: הורדת המע"מ, סבסוד צהרונים על ידי הממשלה, הורדת מכס על טלפונים סלולאריים וכיו"ב. כלומר הממשלה לוקחת חלק מתקציב המדינה כדי לשמור את המחירים בשוק נמוכים. 
3. ייסוף בשער החליפין. היה תהליך ארוך של ייסוף שמוריד את עלויות היבוא ומתגלגל לאינפלציה נמוכה יותר. The inflation went up 1.2% in the last 12 months
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הציפיות לאינפלציה לטווחים של שנתיים ומעלה נותרו מעוגנות בתוך היעד. כלומר לא אבדה האמינות של משטר יעד האינפלציה לאורך הזמן – וזו היתה מעין "צפירת ארגעה". 
נשאלה השאלה – האם הפעילות הריאלית מצריכה אותנו לפעולות ייחודיות כגון קביעת ריבית שלילית. היתה ירידה בצמיחה בשנת 2009, התאוששות לאחר מכן ובשנים שלאחר 2013 והלאה הצלחנו לשמור על צמיחה סבירה מאוד במשק הישראלי של כ-3.5 אחוזים, כלומר העובדה שהאינפלציה נמוכה לא הפריעה למשק לצמוח. 
עם זאת בדיקת רכיבי הצמיחה התמונה המתקבלת היא מעט שונה.:
· הצריכה הפרטית משכה את המשק כלפי מעלה – שיעורי צמיחה של סביב ה-4-5%, אולם נקודת החולשה הריאלית של המשק בתקופה זו היתה בייצוא – שצמח ב-1.7% בלבד (בעוד שבשנים קודמות הגענו גם לצמיחה בייצוא של מעל 7%). 
· המשבר בייצוא נבע גם מהמשבר הכלכלי העולמי וגם מהייסוף בשער החליפין. שער החליפין היה בתהליך מתמיד של התחזקות, שקרה מפני שנקלעו בעולם למשבר וישראל הפכה לאטרקטיבית – כסף זרם לישראל ולחץ את השער כלפי מעלה, מה שגרם לחששות בבנק ישראל. עם זאת בשנה וחצי האחרונות יש עצירה בתהליך הזה, מה שאיפשר גם לבנק ישראל להעלות את הריבית. 
מה באשר לשוק העבודה? שיעור האבטלה בישראל נמוך. המשמעות היא שקשה לגייס עובדים – והשכר עולה. השכר הריאלי למשרת שכיר במשק היה יציב למדי במשך עשור – בין שנת 2000 ל-2011, אך בחמש השנים האחרונות החל השכר הריאלי לעלות באופן משמעותי יותר, מה שיוביל בהמשך לאינפלציה. 
אשר למחירי הדירות – בשנת 2009 היתה הורדה משמעותית של הריבית כתגובה למצב בעולם, וזה הוביל לעליה משמעותית במחירי הדירות: ריבית יורדת> לא משתלם להשקיע בבנק אז קונים דירות כהשקעה. בנוסף- הלוואה לרכש דירה זולה> הביקור עולה> מחירי הדירות עולים. השיא היה לפני כשנה, כשמאז יש קיפאון והתייצבות במחירי הדירות. 

סיכום המצב המקרו כלכלי – 
	תחום 
	2015-2017
	2018

	אינפלציה
	אפסית, נמוכה מהיעד
	בחלק תחתון של היעד

	צמיחה
	בקצב הפוטנציאלי 
מובלת צריכה פרטית 
יצוא מדשדש
	בקצב הפוטנציאלי

סימני התאוששות ביצוא

	שוק העבודה
	תעסוקה מלאה
	תעסוקה מלאה

	שער חליפין
	ייסוף
	יציב

	מחירי דירות
	עולים
	יציב


מדוע נדרש להעלות את הריבית? לאורך זמן ריבית אפסית היא לא מצב בריא. אמור להיות מחיר לכסף. 

כלכלה – מפגש 4  –  12/12/2018

מה גורם למחזורי עסקים?
1. שוק לביקוש – אירוע פתאומי שמביא לשינוי זמני בכמות המצרפית המבוקשת. 
2. שוק להיצע – אירוע פתאומי שמביא לשינוי זמני בכמות המצרפית המיוצרת. 
3. מדיניות מוניטארית. 
4. זעזועים חד פעמיים. 

מדיניות קיינסיאנית מרחיבה – אחת משניים: א. הרחבת הוצאת הממשלה בטווח הקצר על מנת לעודד ביקושים. חשוב עם זאת להבין שאין פה שינוי במסים. ב.  הקטנת שיעורי המס בטווח הקצר, על מנת לעודד ביקושים, ללא שינוי בהוצאות הממשלה.  אפשר גם לשלב בין שניהן. 
ההנחה היא שזו תיאוריה שתעזור בטווח הקצר. לטווח הארוך היא עלולה להגדיל את הגירעון. 

התוצר המקומי הגולמי ב-2017 – 1272 מיליארד ₪. 
תמ"ג לנפש 2017 (על פי נתוני הלמ"ס) – 146,000 ₪. 

אם רוצים להשוות את התוצר לארה"ב – אפשר לחלק את התוצאה לשער הדולר (146,000/3.74). עם זאת שער חליפין נותן תמונה רק לטווח הקצר, ולכן נוצרה שיטה אחרת –  שקילות כוח הקנייה – PPP – Purchasing Power Parity. מודדים למשל לפי מדד הביג מק – כמה עולה לקנות ביג מק בארה"ב, בישראל ובמדינות נוספות. 

מדד ג'יני – מדד לאי שוויון, נע בין אחד (אי שוויון מלא) לאפס (שוויון מלא). המדד הזה משווה בין מצב שבו לכולם יש את אותה הכנסה לבין המציאות שבה יש בעלי הכנסות שונות. משווים בין ההתפלגות האחידה לבין ההתפלגות בפועל וההשוואה ביניהן נותנת את מדד הג'יני.  
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עודף היבוא על היצוא:The Surplus of Imports (on Exports) In Percent of GDP
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מאז קום המדינה ועד 1975 יש עודף רב של יבוא. מאז 1975 יש מגמה של ירידת הפער. משנת 2000 המצב הוא יחסית מאוזן במונחי סחר – היבוא והיצוא די דומים בהיקפם. המשמעות של האיזון היא גם סיום הגרעון במט"ח. 

מהו הרכב הסחר במדינת ישראל? 
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עיקר היבוא שלנו נעשה מארה"ב, אירופה ומדינות נוספות (בעיקרן סין). 
היצוא שלנו דומה – מייצאים בעיקר לאיחוד האירופי, אסיה וארה"ב. 
בשנות המדינה הראשונות ייצאנו בעיקר פירות הדר – 60% מהיצוא. שאר הייצוא הורכב מחקלאות, מוצרי הלבשה ועור. היום – מרכיבי היצוא כוללים מתכת ואלקטרוניקה (הייטק) כימיקלים (מפעלי ים המלח) ותרופות. 
מנגנון מאזן

כשהדולר מתחזק (פיחות השקל)-> היצוא גדל (יותר שקלים לדולר נכנס) -> התוצר גדל

                                    הדולר נחלש (מוכרים יותר דולר קונים שקל) -> ערך היצוא קטן 



מדיניות מוניטרית 

כאשר ריבית בנק ישראל עולה - הפרט צריך להחליט אם הוא חוסך או צורך את כספו. החיסכון עולה כי יותר אטרקטיבי לשים את הכסף בתכנית חיסכון והצריכה יורדת. המשמעות היא שגם התוצר יורד. 
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כמו כן כשהריבית עולה ההשקעה יורדת. דוגמה – אם רוצים להקים מפעל חדש, המימון הוא מהלוואות, אבל אם הריבית עולה ההלוואות מתייקרות ולכן יהיה לי פחות כדאי לפתוח את המפעל. 
כשהריבית עולה השקל יתחזק  – כלומר הדולר ייחלש. המשמעות היא שהיצוא יפגע וירד ולכן גם התוצר ירד. 
כמובן כשהריבית יורדת- המצב בדיוק הפוך: האינפלציה עולה, התוצר עולה והיצוא עולה. 
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המדיניות עד לפני חודש של בנק ישראל היתה של קניית דולרים ושמירה על ריבית נמוכה. אלה צעדים שמעודדים את הצמיחה, אך עם פוטנציאל של העלאת האינפלציה. החיסרון הפוטנציאלי הוא שירידת הריבית יכולה להעלות את האינפלציה. כיוון שהמשק הישראלי צומח, בהינתן שגם המדיניות הפיסקאלית היא רחבה, נראה שהגיע הזמן להעלות את הריבית. 



מדיניות פיסקלית 
[image: ]

תקציב המדינה מגלם את פעילות השלטון המרכזי.
המגזר הציבורי כולל למשל גם את תקציב הביטוח הלאומי (אשר לו הכנסות נוספות).
התפתחות המגזר הציבורי לאורך זמן - גודלו של המגזר הציבורי בישראל די דומה למה שמתרחש בעולם. בעבר המגזר הציבורי הגיע ל-80% תוצר. ב-OECD רק 10% נמצאים מעל 50% תוצר. יש גם חסרונות להקטנת ההוצאה הציבורית. אם מסתכלים על ההוצאה הציבורית לאזרח ללא ביטחון  – אנחנו נמצאים בתחתית יחסית לעומת מדינות ה-OECD. יחס החוב – תוצר בישראל בשנת 2017 – 60.8%. זה נמוך ביחס למדינות ה-OECD. מאז 2008 גם המסים בישראל נמוכים יותר בהשוואה בין לאומית, והם גם נמוכים יחסית להוצאות. 
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התפלגות הוצאות המגזר הציבורי 2014, אחוזי תוצר – סך הכל 40.1%. 
ביטחון– 6%, בריאות- 5.2%, חינוך– 6.3%, ביטוח וסעד (קצבאות)– 10.9%, תשלומי ריבית– 2.6%. 
בקצבאות וסעד – כ-20% יותר ממדינות אירופיות אחרות (לא מדינות ה-OECD).  בכל מדינות העולם יש גידול בהוצאה הציבורית לאורך המאה ה-20. הסיבה לכך היא שהוצאות ציבוריות הן מוצר שמכונה "מוצר נורמלי". הביקוש לחינוך ובריאות עולה ככל שההכנסה גדלה והתוצר עולה – כפי שקרה בתקופה זו, והביקוש הזה מקבל מענה גם דרך הממשלה וגם דרך השוק הפרטי. 

ישראל בהשוואה יחסית לעולם
· בביטחון אנחנו משקיעים יותר מאשר במדינות אחרות מאשר ה-OECD.
· חינוך: אין הבדל בין ישראל למדינות אחרות מבחינת ההשקעה בתקציב החינוך מבחינת אחוזי תוצר, אך ההשוואה היא לא באמת אינדיקטיבית – כי יש לנו הרבה יותר ילדים מאשר במדינות אחרות באירופה ולכן בפועל כל אחד מהם מקבל פחות. לכן הדבר הנכון הוא לבחון את אחוז ההוצאה פר תלמיד ולא את אחוז ההוצאה הכללית מהתוצר. 
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· בריאות - ישראל לא משקיעה הרבה באופן יחסי בבריאות, היא גם נמצאת במקום נמוך יחסית בכל הנוגע למיטות אשפוז ביחס לגודל האוכלוסיה – אך מדד שביעות הרצון הוא מעל המגמה, בסך הכל הישראלים שבעי רצון ממערכת הבריאות וגם מצטיינים בתוחלת חיים יחסית גבוהה. 
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· סעד – בכל המדינות יש רצון לסייע לאנשים חלשים. עם זאת הגדלת קצבאות באה על חשבון סעיפים אחרים ומייצרת תמריץ שלילי לעבודה. המשמעות היא גם שהתוצר במשק יורד. 
· תחבורה – יש עליה משמעותית בנסיעה ברכבת בישראל, אך עדיין הנסיעה ברכבת לנפש בישראל נמוכה לעומת מדינות אחרות. הנסועה בכלי הרכב בכבישים גדלה מאז שנות ה-70 באופן משמעותי, אך שטח ואורך הכבישים לא גדלו באותה פרופורציה. רמת המינוע (מספר כלי הרכב ל-1,000 אנשים) במגמת עלייה. עם זאת כשבוחנים מדינות אחרות מבחינים בכך שגם שם רמת המינוע גבוהה, אף יותר מאשר בישראל. 


הכנסות
· מסים ישירים:  על הכנסת הפרט והפירמות. 
· מיסים עקיפים: מע"מ, מכס ומס על דלק. לישראל מסים עקיפים גבוהים ביחס ל-OECD. 
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מיקרו- הסתכלות בקטן (ברמת הפרט, משק הבית או הפירמה), 
מאקרו – הסתכלות בגדול (ברמת השוק ומעלה).

שוק העבודה:
כדי לייצר צריך הון, טכנולוגיה ועבודה. לכן שוק העבודה קריטי למאקרו כלכלה. רוב המשק מועסק בשוק העבודה ולכן יש משמעות רבה גם למיקרו כלכלה (מול הפרט: רמת ההכנסה, אי שוויון, רווחת הפרט ואילו תחושת הרווחה ושביעות הרצון).

בשוק העבודה מסתכלים על כמות המועסקים, אך בעיקר על אחוז המועסקים ועל רמת השכר.

הגדרות:
· מועסק- אדם שעובד כשכיר או עצמאי. על פי הלמ"ס מועסק הוא מי שעבד (אפילו שעה אחת) בשבוע האחרון. כלומר המונח כולל מועסקים במשרה חלקית (גם מאוד חלקית).
· מובטל= מחפש עבודה (רוצה ויכול לעבוד), אך לא מועסק
· משתתפים בכוח העבודה= פוטנציאל התעסוקה: מועסקים+מובטלים.
· שיעור ההשתתפות בכוח העבודה = משתתפים בכוח העבודה ביחס לאוכלוסייה בגיל העבודה (15+). 

התפלגות המשרות במשק- למ"ס
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השוק הישראלי ממוקד בשירותים ומסחר. חקלאות פחות מ- 3%, שינוי מהותי לעומת שנות ההקמה של המדינה. ירידה במועסקים בתעשייה וכו'.  



אפשרות אחרת היא להסתכל לא לפי ענפים אלא לפי התעסוקה במשרות בפועל לפי הכשרה וכישורים:
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סוג משלח היד מצביע על רמת ההכשרה וההשכלה. כלומר הגרף הזה מצביע על העובדים עצמם: מה רמת המיומנויות והכישורים.  


השכר הממוצע במשק:
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בשנים האחרונות השכר הממוצע עולה עלייה ריאלית (כלומר השכר עולה יותר מעליית המחירים). לכן כוח הקנייה הממוצע עלה בשנים האחרונות ואפילו בצורה חדה, לאחרונה. הבעיה: בממוצע אנחנו לא מתייחסים לאי השוויון (למשל, אפשר שרק המשכורות בהיי טק עלו והם העלו את הממוצע למעלה).  אפשר גם המגרף לזהות מחזורי עסקים את המיתונים של 2009, 2002-3. למעשה רק ב- 2014 חזרנו לרמה של 2001.




שיעורי אבטלה שנתיים:
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בשנתיים האחרונות (שלא מופיעות בגרף) יש התייצבות על שיעור של כ- 4%. זו כמעט רמת האבטלה המינימלית שמשקפת את זמן חיפוש העבודה בין עבודה לעבודה (במשק עם תעסוקה טובה עובדים לא לוקחים את העבודה הראשונה, אלא יכולים להמתין מעט ולחפש את העבודה הטובה).מתחילת שנות ה-70 ועד 2000, יש גידול באבטלה. כנראה בשל מעבר ממשק מנוהל (הפחתת עבודות יזומות) למשק פתוח. כלומר לחצים של טווח קצר לגידול באבטלה (מנגנון Creation distraction) על מנת לעבור לעסקים המוכוונים שוק פתוח (שיווי משקל של כלכלת שוק ולא של כלכלה מתוכננת).
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בסך הכל אנו רואים שמול ה- OECD המספרים הם מאוד נמוכים והמדינות עם המספרים הגבוהים- הן המדינות שהגיעו פחות מוכנות למשבר הכלכלי.



שיעור ההשתתפות בשוק העבודה: מועסקים+ מובטלים.
[image: ]

שיעורי ההשתתפות בכח העבודה מתוך סך האוכלוסייה בגיל העבודה (15+). כלומר בשנת 2010 כ- 57% מתוך סך האוכלוסייה בגיל העבודה היו מועסקים. עוד רואים שגברים עובדים (או חיפשו עבודה) יותר מנשים (למרות שרואים שלאורך השנים יש הכפלה בשיתוף נשים בכוח העבודה). אצל גברים יש תהליך הפוך- גברים פחות עובדים/רוצים לעבוד. בישראל היה מספר גדול יחסית של כאלו שלא רוצים לעבוד!
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רואים את שיעור הגידול אצל נשים יהודיות והרבה פחות אצל נשים ערביות שעדין מושפעות מחסמים תרבותיים בכניסה לתעסוקה. בצד הגברים יש ירידה בתעסוקת גברים ערביים עד שהרמה ירדה לרמה במגזר היהודי. חלק מההסבר לירידה נעוץ בעליית תוחלת החיים (יותר ויותר מגיעים לפרישה). חלק אחר מההסבר- נורמות חברתיות (למשל, בשנות ה-60 נשים נטו להישאר בבית לגדל ילדים). 

בישראל של השנים האחרונות יש מצב בריא שבו שיעור התעסוקה (כוח העבודה) עולה ומצד שני יש ירידה במקביל באבטלה. כלומר מי שנכנס לשוק העבודה- גם מוצא עבודה. למעשה חסרים במשק לא מעט בעלי מקצוע.

המשק הישראלי בעבר היה מאופיין בעבודה מאורגת (הסתדרות) כמעט 80% בתחילת הדרך עד למצב שבו 20% היום. כלומר כיום המשק יותר גמיש ודינאמי, אך לעובדים יש פחות כוח וזכויות. ירידת תעסוקה מאורגנת- זו תופעה עולמית וכיום אנחנו סביב החציון העולמי. בשוק של עבודה מאורגנת, שבו קשה לפטר- מעסיקים נוטים מראש לא להעסיק על מנת שלא להתמודד עם קושי לפטר בעתיד. המשמעות היא קושי של המעסיקים להתאים את עצמם לשינויים במשק.
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עובדים זרים: תופעה מאוד משמעותית במשק הישראלי. עם הזמן פחות פלסטינאים ויותר זרים, עם מגמת התכנסות בשנים האחרונות.

רמת שכר לפי השכלה: יש מתאם, כלומר יש קורלציה בין השכלה לשכר גבוה.

השתתפות לפי מגזרים בתעסוקה:
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אצל הנשים: שיעור התעסוקה של חרדיות במגמה המתכנסת לממוצע. היהודיות הלא חרדיות הן המובילות את תעסוקת נשים לעומת מספרים מאוד נמוכים אצל ערביות. 
אצל הגברים: החרדים נמצאים הרחק מאחורי שאר הקבוצות. הערבים והיהודים עובדים די בדומה (מעט פחות) מהיהודים. 



הקשר בין המצב הכלכלי (לפי חמישונים ולא עשירונים) לבין תעסוקה (ובעצם-שכר):
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רואים את הקשר הברור בין מספר המועסקים מתוך משק הבית למצב הכלכלי. עוד רואים שיש גידול בהשתתפות בתעסוקה לאורך השנים והחמישון התחתון מצמצם פער בשנים האחרונות.  בין היתר בשל הקיצוץ המשמעותי בקצבאות שהורידה משמעותית את המוטיבציה להישאר מחוץ לשוק העבודה.
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בולט לעין הקיצוץ בקצבאות משנת 2001 (4000 שח לארבעה ילדים) שירד לכחצי מזה בשנת 2007. כך בעצם נוצר תמריץ לעבוד מאחר ומקרות הכלכלה הצטמצמו (תמריץ למשל לעבודת בן/בת זוג). מקרה נוסף הוא קצבאות האבטלה. אם השכר נמוך והקצבה גבוהה- לא משתלם לעבוד.  מה הייתה השפעת הרפורמה:
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גמישות היצע העבודה ביחס להכנסה=> השינוי בהיצע העבודה (באחוזים) כתוצאה של שינוי בהכנסות שאינן מעבודה. היינו מצפים שאישה עם שני ילדים שחוותה קיצוץ גדול יותר, תשתתף יותר בכוח העבודה כתוצאה מכך (כוכביות- מובהקות סטטיסטית). משפחות שחוו קיצוץ קטן יותר- הגדילו עבודה בפחות. כלומר הוכח שקיצוץ הקצבה דוחף לשוק העבודה. ככל שהקיצוץ גדול יותר, כך השפעתו גדולה יותר על הצטרפות לשוק העבודה.
כאשר מקצצים לנשים את הקצבה ב- 10%, היצע העבודה שלהם תגדל ב- 7.7%.
בקיצוץ דומה לגברים- היצע העבודה עלה ב- 5.5%.. כלומר הרפורמה הגדילה בצורה משמעותית את ההשתתפות בכוח העבודה.

שוק ההון:

אפשר לנתח שוק הון במיקרו (בפני עצמו) אבל בעיקר במאקרו- השפעה אדירה של המשק.

בשוק ההון יש מפגש של לווים ומלווים: (שוק של הלוואות) בצד ההיצע- הרצון לחיסכון. בצד ביקוש- הרצון ל(כסף עבור) השקעה.  המחיר הוא הריבית. אם יש הרבה חוסכים (הרבה כסף פנוי) ואין הרבה משקיעים שצריכים את הכסף- מחיר הכסף (הריבית) יהיה זול=> ירידת ריבית. [ולהיפך]. 
הרגולטורים של שוק ההון: רשות ניירות ערך, רשות שוק ההון ביטוח וחיסכון, בנק ישראל
מכשירים בשוק הזה: הלוואות, משכנתאות, חוב ממשלתי.
המתווכים הפיננסיים בשוק: הבנקים, הבורסה, חברות הביטוח, קרנות הפנסיה, חברות האשראי. לתיווך יש משמעות קריטית כי המתווכים מקבלים חלק גדול מאוד מההחלטות (במה ומתי משקיעים): רוב החוסכים משקיעים דרך גורם מתווך (למשל הפנסיה שלנו).  
לכל סוג של הלוואה יש מחיר (ריבית) שונה: משכנתה, הלוואת לזמן קצר וכו', לרוב לפי הקריטריונים הבאים: זמן (משך ההלוואה), בעיקר סיכון (מצד הלווה והמלווה), בטוחות (ככל שהם טובות יותר- מוריד סיכון), מצב מאקרו כלכלי (ריבית בנק ישראל כאלטרנטיבה, מיתון או צמיחה).

סוגי המכשירים הפיננסיים (מצד ההיצע/חיסכון):
1. תוכנית חיסכון בנקאיות: סיכון נמוך מאוד לחוסכים, ריבית נמוכה.
2. אגרת חוב- שטר חוב המונפק ע"י ממשלה או חברה פרטית (אג"ח קונצרני). זה בעצם חוזה בין לווה ומלווה בה יש התחייבות לריבית בתום תקופה, ביחד עם החזר ההלוואה. ניתן לסחור באג"ח. אג"ח ממשלתי בד"כ עם סיכון נמוך (למעט במדינות שפושטות רגל) ולכן הריבית נמוכה (תשואה/ריבית-> תשלום על סיכון). אג"ח קונצרני מסוכן יותר והוא תלוי ביציבות החברה. אם חברה עומדת לפשוט רגל יש הסדרי "תספורת" שבו בעלי החוב מקבלים החזר חלקי מהחוב והחברה נמנעת מפשיטת רגל.
3. מנייה- בעלות חלקית על חברה. המניות הן לרוב סחירות. התשואה המתקבלת ממניה נובעת משני מקורות: א. דיבידנדים המחולקים ע"י החברה (אם יש רווח והחלטה לחלק...). ב. אם החברה גדלה ומתפתחת-> השווי של החברה עולה-> ערך המנייה עולה. חברה יכולה להחליט לחלק דיבידנד או להשקיע רווחים הגדילה עתידית, שתביא בתורה (בשאיפה, בשוק משוכלל)  לעלייה בערך החברה ושווי המניות.
4. קרנות- גוף פיננסי שאוסף כסף מציבור החוסכים ומשקיע לפי מדיניות הקרן, על מנת:  א. לייצר רווח תוך שימוש ביתרון לגודל  ב. גיוון בהשקעה (שוב ביתרון לגודל) שמוריד סיכון. ג. במומחיות .
5. אופציות ונגזרים- הזכות העתידית לקנות מניה (באופציה מסוג Call) במחיר קבוע מראש. שווי האופציה נקבע לפי ההערכה שלנו מה יהיה מחיר המניה בעתיד. אם יש לנו אופציה לקנות בזול ממחיר השוק העתידי- רווח גדול. אם יש לנו אופציה לרכוש במחיר שהוא גבוה ממחיר השוק- האופציה לא שווה כלום והפסדנו את כל ההשקעה. במקביל יש אופציה למכירה עתידית (גם אם לא קנית) – אופציה מסוג Put.



הקשר בין תשואה וסיכון: מניות מול אג"ח
[image: ]







לרוב יש מתאם בין שווקים פיננסים בעולם, בשל ההשפעה ההדדית. 

[image: ]

חלק גדול מכספי הציבור נמצאים בבנק (זמין לשימוש).  מעט מהכסף מושקע בחו"ל. כלומר חלוקה לשישים: 1/3 מזומן, 1/3, אג"ח, 1/3 השקעה עם סיכון.  בשנת 2016 יש בידי הציבור 3,549 מיליארד ₪ (פיקדונות, אג"ח, נכסים לטווח קצר).- שלוש פעמים תוצר!
בשיעור הבא: אי שיוויון

תרגילים:

בתרגיל הראשון היה צריך לזהות שמדובר בתופעה קיינסיאנית לעידוד צמיחה בטווח הקצר.
בתרגיל השני: צריך להסביר את השינויים שאנו מציעים לעשות בתקציב- להראות תקציב קיים מול חזון ולנמק את השינויים ומה ההשלכות המצופות למשק.
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