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השפעתה של המדיניות המוניטרית על היציבות הפיננסית

ד"ר מאיר סוקולר

המדיניות  המוניטרית של בנק ישראל, המתמקדת בהשגת יעד האינפלציה שקבעה הממשלה, משפיעה על היציבות הפיננסית - יציבותם של המוסדות והשווקים הפיננסיים. הזיקה ההדוקה שבין המדיניות המוניטרית ליציבות הפיננסית נובעת ממטרות המדיניות, מהאסטרטגיה של הפעלתה  ומהכלים שבאמצעותם היא מופעלת. להלן נתאר זיקה זו בקצרה, בלוויית כמה המחשות כמותיות.

א. משטר יעד האינפלציה והשפעתו על היציבות הפיננסית
המסגרת המוסדית הנוכחית שבה מוטלת על בנק ישראל משימה כמותית מוגדרת – השגת יעד אינפלציה של 3-1 אחוזים – תורמת ליציבות הפיננסית, שכן היא מבהירה לכול שמדיניות הריבית של הבנק (הריבית לטווח קצר) מכוונת להשגת היעד. כנגד זאת מציאות של אינפלציה גבוהה, המאופיינת בדרך כלל גם בהפתעות אינפלציוניות כלפי מעלה וכלפי מטה, שבעטיין משתנות גם הציפיות לאינפלציה, מאלצת את הבנק המרכזי לנקוט מדיניות ריבית "תזזיתית" ,(stop and go) וזו משפיעה לרעה על היציבות הפיננסית. כך זכורה תקופת האינפלציה הגבוהה של תחילת שנות השמונים, כשחוסר האפקטיביות של המדיניות המוניטרית היה גורם מרכזי למשבר הפיננסי הגדול בתולדות המדינה, משבר המניות הבנקאיות.

המציאות עתה שונה לחלוטין מאשר באותן שנים. כיום, כאמור, יש  למדיניות המוניטרית יעד כמותי ברור, ולאסטרטגיית המדיניות המוניטרית יש השלכות על היציבות הפיננסית. בשנים האחרונות נוקט בנק ישראל בדרך כלל, מדיניות של "החלקת הריבית" (interest rate smoothing)  - שינוי הדרגתי, בלא "זיג-זגים" ((1999 ,Woodford. לפיכך השווקים לא מופתעים מצעדי המדיניות, והדבר משפיע לטובה על היציבות הפיננסית. עם זאת היו יוצאים מהכלל, והדוגמה הבולטת היא אירועי סוף 2001: כפי שרואים בדיאגרמה 1 סטה בנק ישראל מהכלל של  החלקת הריבית והפחית אותה באחת באופן לא-צפוי, ב-2 נקודות אחוז, מ-5.8 ל-3.8 אחוזים. (זאת במסגרת חבילה של צעדים שכללה התחייבויות ממשלתיות – שלא מומשו - לריסון הגירעון התקציבי הגואה.) התגובה השלילית לא איחרה לבוא: עד לאותה הפחתה חריגה של הריבית ההסתברות לזעזוע פיננסי, שאחד מביטוייו הוא פיחות של 10 אחוזים ומעלה במשך ששת החודשים הבאים, הייתה נמוכה מאוד, 4-2 אחוזים, למרות תנאי הרקע  הקשים של המשק באותה שנה – משבר בפעילות הכלכלית העולמית, קריסת שוקי המניות ומצב מדיני-ביטחוני גרוע בארץ; בעקבות הפחתת הריבית האמירה ההסתברות לפיחות גדול עד לרמה של כ-16 אחוזים, והיא שבה וירדה רק לאחר שבנק ישראל שיקם את אמינותו על ידי העלאה חדה של הריבית והפחתתה בהדרגה לאחר מכן (  ,Sokoler2003).
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יסוד חשוב באסטרטגיה של בנק ישראל, היוצר זיקה חזקה בין המדיניות המוניטרית ליציבות הפיננסית, הוא ה"מבט לעתיד" ((forward looking, כלומר התמקדות באינפלציה שתשרור  בעוד שנה ושנתיים.  הבסיס התיאורטי של גישה זו הוא "עקומת Phillips החדשה": 
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משוואה זו מבוססת על הנחה בדבר קשיחות מחירים, ומכאן החשיבות של האינפלציה הצפויה      (1999 ,Clarida, Gali, and Gertter): הואיל והיצרן אינו חופשי בבחירת עיתוי השינוי במחירי מוצריו, חשוב לו לדעת מהן הציפיות לגבי האינפלציה שתשרור בעתיד. אם מניחים שציפיות אלו באות לידי ביטוי בשוק ההון, מידע משם רלוונטי להחלטותיו. מהמשוואה ניתן לראות  שהאינפלציה בהווה מושפעת לא רק מהמדיניות הנוכחית אלא גם מהציפיות לגבי המדיניות שתינקט בעתיד, וזאת דרך השפעתן של ציפיות אלו על מדיניות הריבית.

ציפיות האינפלציה השוררות בשוק ההון הישראלי נגזרות מפערי התשואות בין אג"ח נומינליות לאג"ח צמודות למדד, ולכן פער זה הוא נתון חשוב המשפיע על החלטות הריבית של בנק ישראל. דיאגרמה 2 מתארת את הקשר בין האינפלציה הצפויה לאינפלציה בפועל, ולוח 1 מראה שרכיבים שונים של המדד מושפעים אף הם מהאינפלציה הצפויה (אינדיקציות ראשוניות בלבד).
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דרך זו של טיפול באינפלציה קשורה במישרין לשמירה על היציבות הפיננסית. כך, לדוגמה,  אינפלציה צפויה – כלומר פער תשואות - בשיעור של 2 אחוזים ניתן לקבל בהרכבים שונים של תשואות נומינליות וריאליות. אם תוצאה  זו תתקבל כפער בין תשואות נומינליות וריאליות הגבוהות במידה ניכרת מסביבת התשואות העולמית, בנק ישראל יראה זאת בדאגה, שכן מצב זה יש בו כדי לערער את היציבות הפיננסית (דיאגרמה 3).
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בישראל הזיקה בין המדיניות המוניטרית ליציבות הפיננסית חזקה במיוחד, משום שמחירו של נכס מרכזי - שער החליפין של הדולר – שהוא חלק ממנגנון התמסורת המוניטרי, עדיין קשור קשר חזק למחירי הדיור (בעיקר מסיבות היסטוריות; דיאגרמה 4), וכידוע, אי-יציבות פיננסית נובעת בין השאר, מזעזועים במחירי הנדל"ן.
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מפני ההשפעה הרבה של שער החליפין על התפתחות המחירים, ההסתברות לפיחות/ייסוף מתון או חריג (מעל ל-3 אחוזים), הסתברות הנגזרת מהאופציות שקל-מט"ח (לוח 2), היא אחד הנתונים החשובים שבנק ישראל מביא בחשבון בהעריכו את האינפלציה לשנה ולשנתיים הקרובות.
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משטר שער החליפין ממלא אפוא תפקיד חשוב באסטרטגיה המוניטרית, שיש לה, כאמור, השלכות חשובות על היציבות הפיננסית. מאז אמצע 1997 בנק ישראל אינו מתערב בשוק מטבע החוץ, ושער החליפין נקבע על פי כוחות השוק (דיאגרמה 5). היציבות המרשימה של שוק מטבע החוץ הישראלי (שעליו מעידה רמתה הנמוכה של סטיית התקן הגלומה) היא תוצאת פעולתם של כוחות אלה: בשוק השקל-מט"ח פועלים שחקנים מקומיים וזרים, המתנהגים בצורה הטרוגנית (דיאגרמה 6); לכן הספקולציות הן בעלות אופי מייצב, המחזק את היציבות הפיננסית.
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ב.  הכלים המוניטריים והיציבות הפיננסית 

ככל שהמדיניות המוניטרית מתבססת יותר על כלי שוק, היא שקופה יותר, ולכן יכולה להשפיע יותר על האינפלציה דרך ערוץ הציפיות. כך ניהול המדיניות המוניטרית באמצעות המק"ם, במקום באמצעות פיקדונות הבנקים בבנק ישראל (דיאגרמה 7), מאפשר לכל פרט ופירמה לגזור מעקום המק"ם מידע מהימן על הכיוון הצפוי של ריבית בנק ישראל ולפעול במהירות לאור מידע זה. התוצאה היא קשר מהיר בין השינויים במדיניות המוניטרית - הנוכחית הצפויה - לבין הציפיות לאינפלציה והאינפלציה בפועל. כשהמדיניות המוניטרית מתבססת על כלי שוק - ככל שצעדיה נתפסים כאמינים יותר, הם מחזקים יותר את היציבות הפיננסית. אם המדיניות אינה נתפסת כאמינה ועקבית, הזעזועים בשווקים ובמוסדות הפיננסיים עלולים להיות גדולים יותר. מפני עוצמתם של השווקים הפיננסיים, חשיבותם רבה גם כגורם המחייב את קובעי המדיניות – הפיסקלית והמוניטרית – לאמינות ועקביות.

[image: image16.emf]דיאגראמה 

דיאגראמה 

7

7

:

:

 יתרת הפיקדונות 

 יתרת הפיקדונות 

והמק

והמק

"

"

ם

ם

, 

, 

ממוצעים חודשיים במיליוני ש

ממוצעים חודשיים במיליוני ש

"

"

ח

ח

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

65,000

12-01 04-02 08-02 12-02 04-03 08-03 12-03 04-04

פיקדונות ם"מק

ש " ח


מן האמור לעיל ברור שעצמאותו של הבנק המרכזי בהפעלת כלי השוק תורמת תרומה מכרעת ליציבות הפיננסית. לכן אין זה מפתיע שעצמאות זו מודגשת ברבים מחוקי הבנקים המרכזיים בעולם. כן נמצא במחקרים על מדינות שונות, כי ככל שהבנק המרכזי ממוקד יותר ביעדים ספציפיים כמותיים, וככל שהוא עצמאי יותר - הסיכויים למשברים במערכת הפיננסית קטנים יותר.

היציבות הפיננסית תלויה בשני תנאים נוספים, שכאן רק נזכיר אותם, בלי לפרט: (א) מדיניות פיסקלית אמינה, החותרת בעקביות להשגת יעדים בתחומי הגירעון ויחס החוב לתוצר; (ב) פיקוח והסדרה נאותים בתחומי הבנקאות, הפעילות בניירות ערך ועוד.

סיכום 

מדיניות מוניטרית המתמקדת בהשגת יעד האינפלציה משפיעה על היציבות הפיננסית הן דרך האסטרטגיה של הפעלתה והן דרך הכלים שהיא משתמשת בהם. מאחר שמדיניות בנק ישראל מתאפיינת בהסתכלות לעתיד, היא מתבססת במידה רבה על ציפיות הנשאבות מהשווקים הפיננסיים, ולכן היא שקופה – כלומר צפויה, עקבית ונטולת הפתעות. וככל שהמדיניות שקופה יותר, תרומתה ליציבות הפיננסית גדולה יותר.
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