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תמצית

מה הן ההשפעות של הסרת המגבלות על תנועות הון בין-לאומיות כאשר תושבי המדינות בוחרים לא רק את הרכבי תיק הנכסים שלהם אלא גם מידת ההתמחות של השקעותיהם היצרניות? התשובה תלויה במערכת מורכבת ומשולבת של שיקולים והשפעות הדדיות, כמו גם באופי ההעמקה והפתיחות בשוקי ההון. אנו בוחנים שאלות אלה בעזרת מודל פשוט יחסית של שווי משקל כללי בעולם של שתי מדינות ושני מוצרים, ותשומה אחת הון. החלטות הפרטים כמה להשקיע ביצור כל אחד מהמוצרים, ואיזה חלק מהשקעות אלה להפנות לטכנולוגית יצור מסוכנת אך בעלת יתרון סטוכסטי, מושפעות מאפיקי המסחר המותרים במוצרים ובהון, ומהתפלגות המחירים היחסיים בשווי משקל המשקפת החלטות אלה. 

תוצאות הניתוח שלנו מצביעות על שיפור משמעותי ברווחה, המתאפשר בעיקר ע"י הרחבת הניצול של יתרונות יחסיים ביצור, חרף העובדה שמדדי סיכון שונים, במחירי המוצרים ובכמויותיהם, עשויים דווקא לעלות ככל ששוקי ההון הבין-לאומיים מפותחים יותר. לתוצאה זו השלכות  חשובות על צעדי הליברליזציה הרצויים בשוקי ההון, כמו גם על הדרך הנכונה למדידת השפעותיהם, ועל ההערכות הדרושה במשק ובמערכת הפיננסית לנטרול העלייה הצפויה בסיכונים. 

פרק 1. מבוא
מאז שנות ה-70 בוצעו מהלכי ליברליזציה בשוקי ההון במדינות רבות, במיוחד במדינות המתפתחות. אלו, כללו הסרת הגבלות על תנועות הון, על בעלות זרה בנכסי מדינת הבית והחזקת נכסים במדינות אחרות, ועל מסחר בניירות ערך זרים הכוללים מניות, פיקדונות והלוואות במטבע זר. בתקופה 1998-1991 ננקטו 895 שנויי רגולציה בארצות השונות, כאשר 94% מהם שיפרו את התנאים להשקעות הון זר, הן במדינות המפותחות והן במדינות המתפתחות.
 בנוסף, התרחב מאד בשנים אלה המסחר נכסים פיננסיים נגזרים חדשים כגון אופציות על מניות, על שערי חליפין ועל שערי ריבית. במקביל, אם כי לא בתאימות מלאה עם תהליכי הליברליזציה כפי שהתרחשו במדינות השונות, חלה עליה משמעותית במדדים שונים של היקף תנועות ההון הבין-לאומיות מאז שנות ה-70 הן בארצות מתפתחות והן במתועשות. 

ביטוי גראפי הולם להיקף השנויים הללו נראה באיור 1.1 המתאר את התפתחות תנועות ההון הבין-לאומיות, ומדד למגבלות הרשמיות על תנועות הון כאלה, כממוצע על פני קבוצת ארצות מתפתחות (סה"כ 163 מדינות) בשנים 1996-1982. מדד תנועות ההון משקף הערכת שעור מלאי הנכסים וההתחייבויות של זרים מתוך התוצר המקומי הגולמי, (כולל הלוואת בנקאיות, רכישת מניות, והשקעות זרות ישירות, (FDI)). מדד המגבלות ההון השלטוניות מכיל 3 משתני דמי המקבלים ערך 1 אם קיימות מגבלות כאלה במדינה מסוימת עפ"י דיווחיה לקרן המטבע הבין-לאומית, (IMF), ואפס אחרת.
 

איור 1.1: מדדי פקוח ופתיחות של שוקי הון 1996-1982 בשווקים מתעוררים 
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אינדיקטורים נוספים מלמדים על ההתרחבות המשמעותית שחלה בשנים אלה בתנועות הון בין-לאומיות.  הקורלציה בין החיסכון המקומי וההשקעה המקומית על פני מדגם של ארצות מהווה מדד מקובל לנטייה להשקיע את החסכונות במדינת הבית. קורלציה זו ירדה מרמה של 0.96 ב-1992 לרמה של 0.8 ב-2002 בקרב ארצות ה- OECD, (המייצרות כ- 80% מהתוצר העולמי).
 ממוצעים של מאזן התשלומים (בערכו המוחלט) כחלק התוצר המקומי, מדד המייצג את ההפרש בין חיסכון לאומי והשקעה מקומית, עלה בארצות המפותחות מ- 1.3% בשנות ה- 60 ל- 2.3% בשנות ה- 90.
 בעשור 1999-1990 גדל שיעור ההשקעות הישירות הזרות (FDI) במשקים מתעוררים מ- 7 אחוזי תוצר ל- 21 אחוזי תוצר
. השיעור הכולל של השקעות זרות מתוך התוצר העולמי עלה מ- 7.8% ב- 1967, ל- 14% ב- 1988, ול- 23.6% ב- 1997, והיקף ההשקעות בני"ע זרים, (portfolio investment), כחלק מהתוצר העולמי עלה מ- 0.33% ב- 1970 ל- 4.7% ב- 1996.
  תנועות הון על פני מדינות שונות, (השקעות בחו"ל ההשקעות הזרות למגמות אלו ודאי שיש השפעה על המערכות הפיננסיות במשק המתעורר וכמובן על חשיפתו לסיכונים.
כידוע, חשבון ההון במאזן התשלומים מממן חלק ניכר מהגירעון בחשבון השוטף המתאר את תנועת הסחורות והשירותים עם העולם. להגברת הפתיחות בשוקי הון לתנועות הון בינלאומיות כמה השפעות כלכליות אפשריות: (א) יתר גמישות במימון תנועת סחורות ושירותים על פני מדינות שונות, שללא חשבון הון פעיל היו נדרשות לאזן את היקפי היבוא והיצוא שלהן; (ב) יכולת ניתוב ההון הזמין למקומות בהם תפוקתו השולית היא הגבוהה ביותר ושיפור הניצול של יתרונות יחסיים ע"י התמחות הנשענת בצורה מהותית יותר על יבוא ויצוא סחורות ושירותים; (ג) הרחבה באפשרויות המשקיעים לפיזור סיכונים, הכרוכה גם בהגברת החשיפה של המשקיעים לזעזועים במשקים אחרים. הספרות הכלכלית מצביעה על כמה סיכונים אפשריים כתוצאה מתהליכי הליברליזציה בשוקי ההון, הכוללים בין היתר "התדבקות", (contagion) - השפעה של זעזועים מקומיים על משקים זרים, תנועות תזזיתיות של הון זר, וכו'. השלכות כאלה יכולות לנבוע מקשרי הגומלין ההדוקים יותר בין המשקים השונים, משחרור חלקי בלבד של שוקי ההון, מתזמון לקוי של מרכיבי השחרור, ומשנוי באופי הסיכונים להם חשוף המשק המקומי.

הממצאים האמפיריים על ההשפעות של פתיחות שוקי ההון הבין-לאומיים, בעשורים האחרונים, מציגים תמונה מעורבת. חלוקה של המדינות המתפתחות לשתי קבוצות עפ"י מידת פתיחות שוקי ההון בהן מצביעה על יתרון בקצב הצמיחה במדינות בעלות הפתיחות הנרחבת יותר.
 מחקר אחר מעריך שליברליזציה בשוקי המניות מגדילה את קצב הצמיחה ב-1% על פני תקופה של חמש שנים.
 עם זאת, לא נמצא קשר אמפירי מובהק בין מדדי פתיחות שוקי ההון במדינות השונות וקצב הצמיחה שלהן.
 זאת, בניגוד להשפעה החיובית שיש למדדים של נפחי סחר חוץ על שיעורי הצמיחה הכלכלית. גם ההשערה שליברליזציה מסייעת להקטין תנודתיות בהכנסות ובתצרוכת – אינה מוצאת תימוכין במחקרים אמפיריים, אפילו לאחר נטרול הזעזועים המזוהים עם משברים פיננסיים ברמה הלאומית.
 לפיכך, מתעוררות השאלה: האם התיאוריה המצביעה על יתרונות מגלובליזציה בשוקי ההון שגויה? האם התמונה המעורפלת המסתמנת בעשורים הראשונים לכינון תהליכי גלובליזציה מרמזת על כך שיתרונותיהם קוזזו במידה רבה על ידי החסרונות הפוטנציאליים?  

לא בהכרח. קשה מאד, למדוד את מימושם בפועל של היתרונות והחסרונות הפוטנציאליים של הגלובליזציה בשוקי ההון הבין-לאומיים. ראשית, מדינות שונות נקטו בצעדים שונים, ובמועדים שונים, להגברת הפתיחות של שוקי ההון שלהן. שנית, כמו בכל שנוי ארוך טווח במדיניות כלכלית, משפיעים על התוצאה גורמים רבים נוספים שאין להם קשר ישיר עם שנוי המדיניות הנדון. שלישית, יתכן שהמדדים בעזרתם ניסו לבחון את השפעת הגלובליזציה בשוקי ההון אינם המדדים המתאימים. למשל, עליה בתנודתיות המחירים, ההשקעות, ואפילו התצרוכת הפרטית - אינם מלמדים בהכרח על "הרעה" במצב המשק, כיון שיתכן ולהגדלת התנודתיות התלווה גידול מפצה ברמת התצרוכת או ההשקעות, כך שהאפקט הכולל הגדיל את הרווחה במשק. גם היכולת לנצל את ההון ואת היתרונות היחסיים בצורה מלאה יותר יכולים להתבטא בתנודתיות חריפה יותר במדדי סחר – ואינם מצביעים לכשעצמם על מצב כלכלי גרוע יותר. 

אנו נטען בעבודה זו שעצם הליברליזציה בשוקי ההון עשויה לעודד ריכוז השקעות בתעשיות מקומיות בהן קיים יתרון יחסי. ריכוזיות זו מעלה את רמת ההשפעה של סיכונים מקומיים מסוגים שונים, הכוללים בין היתר: שביתות, שנויים טכנולוגיים, מחסור בחמרי גלם, אסונות טבע, זעזועים פוליטיים ושנויי מדיניות. ריכוזיות זו או הגברת ההתמחות במשקים השונים עקב הגברת פתיחות שוקי ההון הבין-לאומיים עשויה להסביר לכשעצמה מדוע מדדי סיכון שונים במשתנים מצרפיים כגון תצרוכת, תפוקות והשקעות בענפי המשק השונים לא בהכרח יפחתו - חרף שיפור  בתוחלת התועלת. יתר על כן, אנו נטען כי הסיכונים הכלכליים הרלוונטיים משתנים בעצמם עם העמקת קשרי ההון בין המשקים השונים: ככל שמתגברת הגלובליזציה בשוקי ההון הבין-לאומיים כך מחירי השוק העולמי משקפים בצורה ישירה יותר את הסיכונים המיוחדים במדינות השונות, והופכים בכך בעצמם לגורם סיכון גלובלי. בנוסף, מתגבר  המתאם בין המשתנים הכלכליים במדינות השונות, ואיתו משתנה גם הפוטנציאל של שוקי ההון לפזור הסיכונים. עבודה זו מסבירה מדוע יש לצפות להשפעות מעורבות הנובעות מהגלובליזציה וההעמקה בשוקי ההון הבין-לאומיים, ומהגברת התלות ההדדית בין המשקים השונים הנוצרת בעקבותיהן. נסביר באילו היבטים של הפעילות הכלכלית יש לצפות לשיפור או להרעה, ומה הם הכוחות הכלכליים אשר יביאו לשנויים אלה.   

הניתוח שנציג לגבי חלק מההשפעות הכוללות של העמקה הדרגתית והגברת הפתיחות הבין-לאומית של שוקי ההון מתבסס על חקירה תיאורטית של שווי משקל בין שתי מדינות. אנו בוחנים את השלכותיהם של השנויים בשוק ההון על הרווחה הכלכלית, פריסת ההשקעות בכל משק, ומדדי סיכון שונים. הייחוד בניתוח המוצע בעבודה זו הוא בכך שהוא כולל את השפעת שוקי ההון על מחירי המוצרים הנסחרים בין המדינות. מחירים אלה משקפים את הנדירות היחסית של המוצרים השונים, ומושפעים מהחלטות ההשקעה וההתמחות בכל משק. בכך, מהווים מחירים אלה חלק מהסיכון אותו לוקחים המשקיעים בחשבון, כמו גם את המנגנון המאפשר שיפור ברווחה וניצול טוב יותר של יתרונות יחסיים. 

מידת הפתיחות של שוקי ההון תיוצג בעבודה זו על ידי סידרה של חמישה מודלים כלכליים, הנבדלים זה מזה במידת ה"פתיחות", או ה"שלמות" של שוקי ההון והסחר בין שתי מדינות. המבנה הבסיסי של המשקים משותף לכל המודלים, ובו שני מוצרי תצרוכת שונים, ומספר אפשרויות טכנולוגיות ליצרם. לכל מדינה קיים מוצר "התמחות" ייחודי לה, אותו ניתן לייצר בעזרת טכנולוגיית יצור מתמחה, כמו גם בטכנולוגיה סטנדרטית הזמינה ליצור שני המוצרים. לטכנולוגיה המתמחה בכל משק יתרון סטוכסטי על הטכנולוגיה הסטנדרטית - אך גם כרוך בה סיכון. לפיכך, הקצאת תשומות לטכנולוגיה המתמחה מקנה יתרונות בתוחלת רמת התפוקה ממוצר ההתמחות, אך חושפת את המשק לזעזועים מקומיים במוצר זה ובהכנסות מייצורו. בנוסף, הגברת ההתמחות מחייבת השענות מוגברת על סיפוק הצרכים במוצר השני ממקורות זרים, שגם בהם ייתכנו זעזועים מקומיים שהשפעותיהם תלויות במידת ההתמחות של המשק הזר. בשווי המשקל נקבעת החשיפה של המשק המקומי לסיכונים באמצעות מדיניות ההשקעה הנבחרת על ידי משקיעים שונאי סיכון, תוך התחשבות בקשרי המסחר וההון האפשריים עם המשק האחר, במחירים בשווקים בהם ניתן לסחור, ובמידת המתאם של הזעזועים המקומיים. 

המודל הראשון, (מודל אוטרקי), בוחן את הקצאת המקורות ליצור שני המוצרים במשק בודד, במטרה להפריד בין ההשפעות של טכנולוגיות היצור ומידת אי הוודאות להשפעות של אפשרויות הסחר בין המדינות. במודל השני, (מודל ה-spot),  פועלים רק שוקי spot במוצרי תצרוכת בין שני המשקים. מודל זה מאפיין את "קו הבסיס" למסחר בינלאומי אליו יושוו הקצאות המוצרים והתשומות המתאפשרים ממסחר בשוקי הון מתקדמים. המודל השלישי, (מודל "מוצרים מותנים"), מאפשר לפרטים בשני המשקים לסחור זה עם זה במוצרים מוגמרים מותנים ב"מצב הטבע", המתאר את הזעזוע שהתרחש בכל אחד מהמשקים. כלומר, ניתן לסחור בחוזים לביצוע קניה או מכירה של מוצרים לפני שנודע מצב הטבע, כאשר תנאי העסקה בכל חוזה תלויים במצב הטבע אליו הוא מכוון.
  במודל הרביעי, (מודל "הון מותנה"), ניתן לסחור בהון יצור מותנה במצב הטבע השורר בכל משק. המודל החמישי, (מודל "שווקים מלאים"), מאפשר העברות מותנות במצב הטבע גם של מוצרים מוגמרים, וגם של תשומות הון ליצור, ומשמש כאמת מידה להשפעת "שווקים מלאים" בכל ערוצי מסחר, (מוצרים, תשומות, וסיכונים), על הרווחה, ההתמחות, ההשקעות והסיכונים הנגזרים. 

המסקנה העיקרית מעבודה זו היא שהעמקת קשרי ההון בין מדינות משפרת את הקצאת המקורות ואת הרווחה בכל משק, אך אינה מפחיתה בהכרח את מדדי הסיכון בתצרוכת ובהכנסה. לפיכך, ניסיונות למדוד את השפעת הגלובליזציה בשוקי ההון בעולם אסור לה להישען בלעדית על מדדי סיכון. השפעתה הברוכה של האינטגרציה בשוקי הון בין-לאומיים היא בשיפור הרווחה ויעילות ההשקעות, אך מימוש יתרונות אלה יכול לגרום להגברת החשיפה של המשק לסיכונים. זאת, כיון שמימוש היתרונות יוצר תלות בין המשקים: ככל שהיתרונות המתאפשרים ע"י גלובליזציה של שוקי ההון מנוצלים בפועל במידה רבה יותר - כך גדלה התלות ההדדית בין המשקים, וגדלה החשיפה לסיכון. חשוב לציין כי מידת הסיכון והחלטות ההשקעה וההתמחות של הפרטים, נקבעות יחד בשווי משקל. מחד, הסיכונים קובעים את הכדאיות של השקעות זרות ושל מידת התמחות, ומאידך, החלטות אלה הן הקובעות את התפלגות המחירים בשוקי המוצרים וההון.

השוואת שוויי המשקל המתקבלים תחת חלופות המשטרים הכלכליים הנבחנים בעבודה זו מצביעה על מקור השיפורים המושגים. במודל ה-spot מושג שיפור משמעותי ברווחה על ידי העלאת תוחלת רמת התצרוכת, חרף גידול רב בשונותה. היתרון בפתיחת המסחר למוצרים מותנים מתבטא בעיקר בצמצום ניכר בשונות התצרוכת. פתיחת המסחר בהון מותנה משיגה תוצאות טובות שוב על ידי הגדלת היקפי התצרוכת (והיצור), חרף עליה ניכרת בשונותה. בעולם של שווקים מלאים תוחלת התצרוכת דומה לזו המתקבלת כאשר מותר לסחור רק בהון מותנה, אך מאופיינת על ידי שונות קטנה יותר, ובכך היא משפרת את הרווחה. עם זאת, הניתוח שלנו מצביע בברור שאי אפשר להסתפק במדדים פשטניים בתצרוכת או במצרפים כלכליים מרכזיים אחרים, כגון מדד השונות ביחס לתוחלת, כדי לבדוק את מידת ההצלחה או הכישלון של צעדי מדיניות להעמקה והרחבה של שוקי ההון הבין-לאומיים. 

להלן התוצאות העיקריות הנובעות מעבודתנו:

· העמקת שוקי ההון משפרת באופן חד-משמעי וברור את רווחת התושבים. השיפור הניתן להשגה גבוה יותר ככל שהזעזועים במדינות השונות חזקים יותר, וככל שהמתאם הסטטיסטי בינהם נמוך יותר. למשל, תחת זעזועים ניכרים בטכנולוגית ההתמחות, (נפילה של 70% או עליה ב- 80% בפריון הטכנולוגיה המתמחה לעומת הטכנולוגיה הסטנדרטית), ואי תלות סטטיסטית בין הזעזועים בשתי המדינות, פתיחת שוקי spot למוצרים מותנים משפרת את הרווחה (במונחי שווה ערך תצרוכת) ב- 18.5%. העמקת השווקים דרך הוספת מסחר במוצרים מותנים מעלה את הרווחה רק בכ- 0.5% נוספים (יחסית למצב האוטרקי). החלפת המסחר במוצרים מותנים במסחר בהון מותנה מעלה את השיפור ברווחה יחסית למצב האוטרקי ל- 25.4%, ואילו פתיחת "שווקים מלאים" מוסיפה לרווחה רק 1.5% אחוז נוספים לעומת המסחר בהון מותנה. 
· מידת הניצול של היתרון היחסי בכל משק משתפרת עם ההעמקה והגברת הפתיחות של שוקי ההון, באופן התלוי בהתפלגות המשותפת של הזעזועים בשתי המדינות. למשל, בתנאים הנ"ל, עולה ההשקעה בטכנולוגית ההתמחות במשק ב- 19% במעבר ממשטר אוטרקי לפתיחת מסחר ה-spot. שעור העלייה בהשקעה זו מגיע ל- 25% כאשר נפתחים שווקים למוצרים מותנים, ול- 30% עם פתיחת שוקים להון מותנה. זאת, לעומת שעור עליה מרבית של 39% במעבר ממשק אוטרקי לעולם של "שווקים מלאים".  
· צורה אחרת לבחון את ההשפעה של הגברת הפתיחות בשוקי ההון היא דרך הגידול ביצוא מוצר ההתמחות, (כלומר תפוקת מוצר ההתמחות שאינה נצרכת במשק המייצר). שיעור הגידול ביצוא הוא 8.9% במעבר ממסחר spot למסחר במוצרים מותנים, 6.4% נוספים במעבר ממסחר במוצרים מותנים למסחר בהון מותנה, ו-1%  עם פתיחת שווקים מלאים לעומת מסחר בהון מותנה.
· שיפורים אלה מושגים, לעתים, במחיר התרחבות הסיכון במשתנים ברי מדידה. למשל, מדד השונות היחסית בתצרוכת המוצר בו אין למדינה יתרון יחסי עולה מ- 0 ל- 0.169 במעבר ממשק אוטרקי למשטר בו קיים מסחר spot במוצרים, (אם כי השונות היחסית במוצר ההתמחות יורדת מ-0.35 ל-0.34). במעבר משוקי spot למסחר במוצרים מותנים יורדת השונות היחסית בתצרוכת שני המוצרים ל- 0.24, ואילו כאשר ניתן לסחור בהון מותנה עולה השונות היחסית במוצר ההתמחות ל- 0.38, ויורדת ל- 0.17 במוצר בו אין למדינה יתרון. במצב האוטופי של שווקים מלאים השונות היחסית בכל אחד מהמוצרים היא 0.26. 
· מדד אחר לסיכון מתקבל מחישוב התוחלת והשונות במוצר צריכה מצרפי יחיד (פיקטיבי) שהיה מניב לפרטים את אותן רמות תועלת להן הם זוכים במצבי הטבע השונים בשווי משקל של יצור ומסחר בשני מוצרים תחת ההנחות השונות על מידת הפתיחות של שוקי ההון הבין-לאומיים. בחינת מדד זה מצביעה על כי גלובליזציה בשוקי ההון לעומת מסחר במוצרי תצרוכת בלבד, יכולה להגדיל את תוחלת התצרוכת המצרפית בכ- 6%, תוך הגדלת סטיית התקן במדד זה ב-  13%, אם כי היא מתבטאת בשיפור הרווחה בכ- 3% על פי תוחלת התועלת המשקפת את סלידת הצרכנים מסיכונים.   
העבודה בנויה באופן הבא: פרק 2 דן בתיאור המודלים ובמאפייני הסביבה הכלכלית. פרק 3 מתאר את המדדים שלפיהם ייבחנו המודלים ואת התוצאות המתקבלות תחת ההנחה שהזעזועים הבסיסיים במשקים השונים אינם מתואמים בינהם. בפרק 4 נבחנים מדדי הסיכון המתקבלים תחת הנחות שונות על המתאם בין הזעזועים הבסיסיים במשקים השונים. פרק 5 דן באפקט ההתדבקות ההדדית (mutual contagion) עקב מהלכי ליברליזציה והשפעתו על הרווחה. מסקנות ודיון מסכם מובאים בפרק 6. בנספח מפורטות המשוואות המתארות את דרגות הפתיחות השונות של שוקי ההון הנבחנות בעבודה זו.

פרק 2. מודל להגברת הגלובליזציה בשוקי ההון הבין-לאומיים

2.1 כללי
בפרק זה נתאר חמישה מבני מסחר בינלאומי בעולם של שתי מדינות סימטריות לחלוטין. מבני הסחר נבדלים זה מזה במידת ה"פתיחות", או ה"שלמות" של שוקי ההון ואפשרויות הסחר בין המדינות. המבנה הבסיסי של הכלכלות משותף לכל המודלים, ובו שני מוצרי תצרוכת שונים ומספר אפשרויות טכנולוגיות ליצרם בעזרת גורם יצור יחיד - "הון". בכל מדינה קיימת טכנולוגית יצור בלעדית בעלת יתרון ביצור אחד המוצרים, (שיכונה מוצר "התמחות" של המדינה או "מוצר מדינה"), וטכנולוגיות סטנדרטיות ליצור שני המוצרים. הטכנולוגיה המתמחה היא בעלת תוחלת פריון גבוהה יותר מהטכנולוגיה הסטנדרטית, אך היא חשופה יותר לזעזועים מקומיים. לפיכך, הקצאת תשומות רבות יותר להפקת המוצר המתמחה מקנה יתרונות בתוחלת רמת התפוקה ממוצר זה, אך מגבירה את חשיפת המשק לזעזועים מקומיים בתפוקה ובהכנסות.
 בנוסף, התמחות כזו מחייבת השענות מוגברת על סיפוק הצרכים במוצר השני ממקורות זרים, שגם בהם ייתכנו זעזועים מקומיים מוגברים על פי מידת ההתמחות בהם. מידת החשיפה של המשק המקומי לסיכונים, כתוצאה מקשרי המסחר וההון עם משקים אחרים, תלויה גם בהתפלגות המשותפת או במתאם הסטטיסטי של הזעזועים המקומיים. בעזרת מודלים חליפיים אלה נתאר את רמת ההתמחות, (היקף ההשקעה במוצר ההתמחות בכל משק), ואת הסיכונים בשווי משקל בהכנסות, בתצרוכת, ביצור, ובמחירים היחסיים בשווי משקל – כפונקציה של פתיחות שוקי ההון בין המדינות.  

קו הבסיס להבנת ההשפעה של קשרי מסחר והשקעות הוניות צולבות בין המשקים בוחן את הקצאת המקורות לייצור המוצרים במשק בודד (אוטרקי). המטרה היא ליצור נקודת יחוס לאפשרויות פיזור הסיכונים וההשקעות הנפרשות כתוצאה מהעמקת קשרי המסחר והגלובליזציה של שוקי ההון הבין-לאומיים. במודל השני, (spot), נבחן שווי המשקל כאשר פועלים רק שוקי "ספוט" במוצרי תצרוכת בין שני המשקים. מודל זה משקף את האינטראקציה הבסיסית ביותר המתאפשרת ע"י מסחר בין-לאומי במוצרים מוגמרים. המודל השלישי, (מוצרים מותנים), מאפשר לפרטים בשני המשקים לסחור זה עם זה במוצרים מוגמרים מותנים ב"מצבי הטבע", (המאפיינים את הזעזוע בכל אחד מהמשקים). מסחר במוצרים מותנים מייצג העמקה של שוקי ההון, דוגמת מסחר בחוזים עתידיים על סחורות, (commodities). מסחר כזה משפיע בעקיפין על הכדאיות היחסית של ההשקעות השונות בכל משק, דרך השפעתו על כדאיות המסחר הבין-לאומי במוצרים. במודל הרביעי, (מוצרי הון מותנים), מתאפשר מסחר מותנה בהון. אפשרויות מסחר אלה מייצגות העמקה משמעותית וישירה ביכולת לפזר את סיכוני ההשקעות. במודל החמישי, (שווקים מלאים), מתכנן מרכזי מאפשר העברות מותנות במצב הטבע גם של מוצרים מוגמרים וגם של תשומות הון לייצור, ומשמש כאמת מידה למרב ההשפעות האפשריות של ערוצי מסחר במוצרי תצרוכת, בנכסי הון מתקדמים, ובסיכונים. 
שווי המשקל בכל אחד מהמודלים הנ"ל אופיין וחושב תחת חלופות שונות של מאפיינים שכללו את התועלת בפיזור סיכונים, (מיוצג ע"י מידת שנאת הסיכון של הפרטים), ואת ההתפלגות המשותפת של הזעזועים המשקים השונים, הקובעת את הסיכון הניתן לפיזור. 
קיומם של סיכונים "מקומיים" מוצגים בעבודה זו על ידי זעזועים בפונקצית הייצור בכל אחת מהמדינות, דוגמאות לסיכונים "מקומיים" כאלה כוללות: מצבי גאות או שפל, זעזועים טכנולוגיים, מחסור או שפע בתשומה חיונית, או שנויי מסוים במדיניות הכלכלית במשק. לאור העובדה שהמחקר עוסק בסיכונים "ריאליים", איננו מתייחסים ישירות לסיכונים הגלומים בשנויי שער החליפין. עם זאת, ברור שכל תאור סביר של סיכוני שער החליפין חייב לשקף גם את הסיכונים הריאליים והמסחר במוצרי תצרוכת והשקעה מהסוג הנבחן בעבודה זו.

2.2 מאפיינים כלליים של המודלים

הניתוח מבוסס על מודלים של מסחר בינלאומי בין שתי מדינות: A ו- B. בכל אחת מהמדינות קיים פרט מייצג, שלו מענק התחילי (Endowment) של גורם יצור K. הפרט המעוניין להשיא את תוחלת תועלתו מתצרוכת שני מוצרים, מחליט על השקעת ההון במפעלים השונים, ומשתמש בפירות היצור להשגת סל תצרוכת אופטימאלי עבורו בהינתן מחירי המוצרים בשוק. בכל אחד מן המשקים ניתן לייצר כל אחד משני המוצרים בטכנולוגיה סטנדרטית, אך בכל משק קיימת טכנולוגיה בלעדית ליצור אחד המוצרים אשר לה יתרון על פני הטכנולוגיה הסטנדרטית. 
אפשרויות היצור

נתאר את אפשרויות היצור בצורה הבאה. בכל משק ניתן ליצר כל אחד מהמוצרים בטכנולוגיה סטנדרטית: השקעת k  יחידות הון תניב G(k) יחידות מוצר, G’ > 0, G’’ < 0. בנוסף, קיימת במשק A טכנולוגיה מתמחה ליצור מוצר 1, (מוצר ההתמחות של משק A). טכנולוגיה זו חשופה לזעזוע אקראי מקומי, 
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 (2.1)
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עם זאת, הטכנולוגיה המתמחה חשופה לסיכון לעומת הטכנולוגיה הסטנדרטית. הסיכון מתבטא בכך שכאשר מתרחשת הריאליזציה הנמוכה של  הזעזוע המקומי אזי פריון הטכנולוגיה המתמחה נמוך מזה של הטכנולוגיה הסטנדרטית:

(2.2)
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נסמן ב- k0 את כמות ההון המושקעת בטכנולוגיה המתמחה במוצר 1, וב- k1 ו- k2 את כמויות ההון המושקעות במוצרים 1 ו-2, בהתאמה בטכנולוגיה הסטנדרטית G. אזי התפוקות שיתקבלו במשק A משני המוצרים יהיו:

(2.3)
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(2.4) 



[image: image8.wmf])

(

2

2

k

G

y

=


באופן סימטרי, במשק B קיימות טכנולוגיות דומות: G(k) ליצור מוצר 1 ו-2, וטכנולוגיה מתמחה ליצור מוצר 2,  
[image: image9.wmf])

(

k

F

B

q

, כאשר 
[image: image10.wmf]B

q

 הוא הזעזוע האקראי המתרחש במשק B.

התפלגות מצבי הטבע

כאמור, כל משק מתרחשת באופן אקראי אחת משתי רמות של זעזוע: זעזוע חיובי ((H), או שלילי ((L). למען פשטות, הנחנו הסתברויות שוות לזעזוע חיובי ושלילי בכל משק: 

(2.5) 
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שני מאפיינים יקבעו את מדיניות ההשקעות בכל מדינה ואת כדאיות הסחר בין המדינות במוצרים או בהון. האחד הוא עוצמת הזעזועים, כלומר הפער בין 
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. המאפיין השני, שיתברר כקריטי ליכולת לפזר סיכונים בעזרת שוקי הון בין-לאומיים, הוא המתאם הסטטיסטי בין הזעזועים המתרחשים באותה תקופה בשתי המדינות. במילים אחרות, מה שחשוב לצורך פיזור סיכונים היא הנטייה של הזעזועים להיות חיוביים או שליליים בשתי המדינות בו זמנית, או ההיפך, הנטייה לזעזוע חיובי במדינה אחת כאשר מתרחש זעזוע שלילי במדינה השנייה. 

שוב, לשם פשטות, בחרנו את ההתפלגות המשותפת הפשוטה ביותר של צמד הזעזועים במדינות השונות, בה ניתן בקלות לשנות בעזרת פרמטר יחיד את התלות הסטטיסטית בינהם. 

 הזעזועים בשתי  המהתלות ההדדית בין הזעזועים במשקים השונים תתבטא בהתפלגות המשותפת של 
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נגדיר מצב טבע אפשרי בעולם כצמד ריאליזציות המשתנים המקריים, (A ו-(B. נסמן ב- S את קבוצת כל "מצבי הטבע" האפשריים, וב- s ( S מצב טבע אופייני. מכיוון שכל אחד מהזעזועים במדינות השונות מקבל רק שני ערכים, 
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, נקבל 4 מצבי טבע אפשריים. נשתמש בסימון: ((A(s), (B(s)) לתיאור ארבעת מצבי הטבע האפשריים בעולם, כאשר ההסתברות למצב טבע s תסומן ב- ((s), s=1,2,3,4, וכמובן שמתקיים: 
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.  סדר המצבים הוא כדלקמן:
	טבלה מס' 2.1 :
	מצבי הטבע האפשריים

	זעזוע במשק  B
	זעזוע במשק A
	מצב טבע
	הסתברות

	(B(1) = (L
	(A(1) = (L
	s = 1: זעזועים זהים (שפל)
	((1)

	(B(2) = (H
	(A(2) = (L
	s = 2: זעזועים הפוכים
 (A שפל, B גאות)
	((2)

	(B(3) = (L
	(A(3) = (H
	s = 3: זעזועים הפוכים
 (A גאות, B שפל)
	((3)

	(B(4) = (H
	(A(4) =(H
	s = 4: זעזועים זהים (גאות)
	((4)


נצטמצם בבחינת התפלגויות סימטריות בעלות המבנה הבא:
(2.2)



((1) = ((4) ( (0, 0.5)

(2.3)



((2) = ((3) = 1(2([1 - 2(((1)]

אי תלות בין הזעזועים במשק A ו- B תיוצג לפיכך ע"י ((s) = 0.25 לכל s; מתאם חיובי בין הזעזועים ע"י ((1) = ((4) > 0.25, ומתאם שלילי בין הזעזועים ע"י ((1) = ((4) < 0.25. 
יתרון נוסף באפיון לעיל של ההתפלגות המשותפת הוא שעצמת הזעזועים לא משפיעה על המתאם בינהם.
 הפרמטר היחיד שבאמצעותו נשנה את המתאם שבין הזעזועים הוא ההסתברות להתרחשות מצבי הטבע 1 או 4.

העדפות הצרכנים

הצרכנים בשני המשקים זהים, העדפותיהם זהות. פונקצית התועלת מצריכת שני המוצרים, u(·,·), קעורה (concave) חזק, כאשר uj>0 ו- ujj<0 לכל j= 1 , 2. לצורך חישוב שווי המשקל נשתמש בפונקצית התועלת הנתונה על ידי:

(2.6)    
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פונקצית תועלת זו היא מסוג  Constant Relative Risk Aversion, (CRRA) , בכל מוצר בנפרד. באמצעות הפרמטר 1( (  ניתן לשנות את מידת שנאת הסיכון של הפרט. ככל ש- ( נמוך יותר - הפרט יותר שונא סיכון. כאשר, 1=( הפרט אדיש לסיכון.

התיאוריה הכלכלית מציעה צורות מורכבות לתיאור שנאת הסיכון עם ריבוי מוצרים. כך, למשל, ניתן להפריד בין שנאת הסיכון ברמת התצרוכת בכל מוצר, ולהבדיל בין מאפיין זה למידת התחליפיות בין המוצרים השונים המשפיעים על התועלת. אנו בחרנו לצורך הניתוח כאן באפיון פשוט יחסית של התועלת, ובו פרמטר יחיד המייצג את שנאת הסיכון לשני המוצרים גם יחד, וברמת תחליפיות גבוהה למדי בין המוצרים לבין עצמם שאיננה ניתנת לשנוי.   

2.3. הגברת הגלובליזציה של שוקי ההון

בפרק זה נתאר בקצרה מבני השוק חליפיים המייצגים מדרג של העמקה גוברת או דרגות קישוריות גבוהות יותר בין שוקי ההון במשקים השונים. בהמשך נשתמש במבני שוק אלה לחקירת השפעתם על מדיניות ההשקעות בכל משק ועל השנוי הנגזר בסיכוני פעילות כלכלית בשווי משקל. תאור פורמאלי של המודלים החליפיים ואפיון שווי המשקל בכל אחד מהם מובא בנספח, בסוף העבודה. 

2.3.1. מודל 1, "האי בודד" - אוטרקי

מודל בסיסי זה נבחן על מנת לספק לנו מידע על הכוחות הבסיסיים המשפיעים על הקצאת גורם היצור לשלושת המפעלים בלא כל אפשרות למסחר ופיזור סיכונים בשווקים בין-לאומיים כלשהם. 
במשק זה ניתן לראות כאילו הפרט חי על אי בודד. על הפרט להקצות את גורם הייצור היחיד  שברשותו, (K), בין שלושת המפעלים לפני קרות הזעזוע המקומי, (הקובע את תפוקת המפעל המתמחה). הפרט מעוניין למקסם את תוחלת תועלתו על פני כל מצבי הטבע, כאשר הוא צורך את הכמויות שיוצרו משני המוצרים בכל מצב טבע. ההחלטה להשקיע חלק מההון במפעל המתמחה פרושה לקיחת סיכון בתמורה לתוחלת גבוהה יותר של התפוקה באחד המוצרים, ללא כל יכולת לפזר סיכונים אלה על פני המוצרים או עם מדינות אחרות. 
2.3.2. מודל 2 - שוק spot למסחר בין-לאומי במוצרים מוגמרים
במודל זה פועלים בכל מצב טבע אפשרי שוקי spot למסחר במוצרי תצרוכת בין המדינות. המחירים היחסיים במודל זה נקבעים ex-post בכל מצב טבע בנפרד, ומשקפים את התפוקות מהמוצרים בכל מדינה, התלויות בריאליזציות של הזעזועים בהן ואת החלטות ההשקעה בכל מדינה. המודל משמש כנקודת ייחוס וכבסיס להשוואת ההשלכות מפתיחה חלקית או בסיסית של שווקים למסחר הבינלאומי, כנגד שלושת המודלים המורכבים לסחר ולפיזור סיכונים שיוצגו בהמשך. באמצעות מודל זה ניתן יהיה לתאר את תמורות השונות החלות על הפרטים עקב מעבר לסחר בינלאומי, אך בהעדר שוקי הון מתוחכמים. האפשרויות למכירת המוצר המתמחה בכל מדינה ולקניית המוצר השני – אמורות כמובן לעודד השקעה במפעל ההתמחות של המדינה. אך הגדלת ההשקעה במוצר ההתמחות בכל מדינה מגבירה את חשיפתה לסיכונים המקומיים, וכך נוצרות השפעות מנוגדות אותן נחקור בהמשך בעזרת פתיחת שוקי הון נוספים. 
החלטות הפרטים מורכבות יותר במודל זה בגלל קיום מסחר, המאפשר הפרדה בין תפוקת המפעלים המקומיים והתצרוכת של הפרטים. ניתן לתאר זאת כהחלטה דו-שלבית. השלב הראשון הוא החלטת ההשקעה - המתרחשת לפני קרות צמד הזעזועים. בשלב זה, מקצים את ההון בין שלושת המפעלים, תוך התחשבות בהתפלגות הידועה של הזעזועים בשתי המדינות. בשלב השני, המתרחש לאחר קרות מצב הטבע והשלמת היצור המקומי, הפרטים מחליטים, בכל מצב טבע בנפרד, מהי הכמות שאותה יצרוך מכל אחד משני המוצרים. החלטה זו מתקבלת בשווקים רגילים בהם הפרטים מציעים למכירה את תפוקות המוצרים השונים, (התלויה בהשקעותיהם ובריאליזציה של הזעזוע שהתרחש), ורוכשים בהתאם להכנסתם ולמחירים היחסיים את סל התצרוכת הרצוי להם משני המוצרים. 

מחירי שווי המשקל בכל מצב טבע נקבעים כך שההיצע והביקוש מכל מוצר ישתוו זה לזה. יש לשים לכך שאלו הם המחירים שישררו בשוק ex-post, כלומר p(s) הוא המחיר היחסי שישרור בשוק המוצרים אם התרחש מצב s. הפרטים יודעים מהם המחירים שישררו בכל מצב טבע, ומתכננים בהתאם את השקעותיהם ex-ante, ולאחר שמתברר להם מה הייתה ההכנסה מהשקעותיהם הם קונים ומוכרים מוצרים כדי להשיא את תועלתם. 

נזכיר גם כי הכמות העולמית המיוצרת מכל אחד מהמוצרים תלויה בריאליזציות של צמד הזעזועים. לדוגמא, עבור הקצאה נתונה של ההון למפעלים השונים בכל מדינה, הכמות המיוצרת תהיה גדולה יותר, אם בשני המשקים יתרחשו זעזועים מקומיים מסוג (H,H), והיא תהיה קטנה יותר, אם בשני המשקים יתרחש צמד זעזועים מקומי מסוג (L,L).

2.3.3. מודל 3 - מסחר בין-לאומי במוצרים מותנים (contingent goods)

שכלולו של המבנה השני בהשוואה למודל המסחר הבסיסי, (מודל 2), מתבטא בהעמדת האפשרות לפיזור סיכוני תצרוכת בעזרת שוק למוצרים מותנים. לפני התרחשות צמד הזעזועים העולמיים הפרטים יכולים לסחור בהתחייבויות למוצרי תצרוכת המותנות במצב טבע שיתרחש. הרעיון בבסיס מסחר כזה הוא שאם ידוע מראש מה הם מצבי הטבע האפשריים, אזי ניתן להגיע להקצאות תצרוכת טובות יותר, (תוחלת תועלת גבוהה יותר), ע"י יצירת סלי תצרוכת שונים לכל מצב טבע, המשקפים את הכנסות הפרטים במצבים השונים והנדירות היחסית של מוצרים שונים במצבים אלה.
 

המסחר במוצרים מותנים מתבצע לפני התרחשות מצב הטבע, ובמסגרתו נקבעים מחיריהם של התחייבויות מותנות לכל מוצר בכל מצב טבע. כמו כן, לפני קרות הזעזועים מחליט כל פרט על וקטור ההשקעה שלו בכל אחד משלושת המפעלים {k0,k1,k2}, כמובן תוך התחשבות ביכולתו לתפור לעצמו סלי תצרוכת שונים למצבי הטבע השונים ע"י מסחר במוצרים מותנים.
 לאחר התרחשות מצב הטבע וגמר הייצור, נותר לפרטים רק לבצע את החוזים המותנים שרכשו או מכרו.

ניתן לראות את מודל 3 כמודל ביטוח שבו הפרטים, כיצרנים וכצרכנים, מבטחים בצורה מסוימת את עתידם על ידי כך שהם יודעים מה יהא מחירם העתידי של מוצרים 1 ו- 2 בכל אחד ממצבי טבע אשר עשויים להתרחש. על ידי כך, הפרטים יכולים לתכנן את הייצור ותוואי התצרוכת שיביא למקסימום את תוחלת התועלת. במודל זה נקבעים מראש המחירים לעסקה עתידית. ניתן לדמות זאת לעסקת Forward שבה נקבעים מראש גם המחיר וגם הכמות.

מבנה שווקים זה צפוי שיפעל להפחתת הסיכון עקב ביטוח חלקי של הפרט. סביבת אי הודאות אשר נגרמת מאי ידיעת המחירים ex ante במודל 2 נפתרת במודל זה. לכן, הפרט באמצעות השוק למוצרים מותנים במצב טבע "מסלק" חלק ניכר מאי הודאות. האפשרות לפיזור סיכונים צפויה להשפיע על החלטת ההתמחות, המתקבלת כאמור ex ante, לפני קרות מצב הטבע.

2.3.4. מודל 4 - מסחר בהון מותנה 
במודל זה אנו מחליפים את האפשרות לפזר סיכונים בעזרת שוק למוצרים מותנים באפשרות לסחור לפני היוודע מצב הטבע בשוק לתשומות (הון) מותנות. בכלכלה זו יפעלו שני שווקים: שוק למסחר בהון, (העברות הון בין המדינות), מותנות במצבי הטבע השונים, ושוק spot למסחר של מוצרי תצרוכת סופיים. 

שוק להעברות הון מותנות מאפשר הסטת תשומת ההון למקום בו היא תזכה לתמורה גבוהה יותר, לאחר שנודע מצב הטבע, כלומר לאחר שנודעת היעילות של השקעות הוניות בכל טכנולוגיה בשני המשקים. אם כי הפרטים יכולים לתכנן את השקעותיהם בנפרד לכל מצב טבע, בכפוף למחירים של הון מותנה הניצבים בפניהם, עליהם לקבל את ההחלטה על ההשקעות ההוניות בכל מצב טבע לפני שנודע מהו המצב שהתרחש. פרט הרוצה שיעמוד לרשותו סכום השקעה גבוה במיוחד במצב טבע מסוים, (למשל, כי במצב זה הטכנולוגיה המתמחה שלו יעילה במיוחד), חייב ל"שלם" במונחי הקטנת השקעותיו במצבי טבע אחרים. 

בכלכלה עם שווקים כאלה, מתקבלות החלטות הפרטים בשלושה רבדים. ראשית, לפני קרות מצב הטבע, כל פרט קונה ומוכר התחייבויות להון מותנות בכל מצב טבע, בהתאם לכמות ההון הראשוני (Endowment) שברשותו, והמחירים להון מותנה בשוק זה. בשלב הבא, מבוצעות העברות ההון המותנות המתאימות למצב הטבע שהתרחש, וכל פרט משקיע את כמות ההון שברשותו, המשקפת את כמות ההון הנוספת שקבל או את העברות ההון להן התחייב, בטכנולוגיות הרלוונטיות במדינתו. יש לשים לב שבשלב זה כבר הוסרה אי הוודאות על הטכנולוגיה המתמחה בכל מדינה. ברובד השלישי סוחרים הפרטים בפירות השקעות אלה באמצעות שוקי spot בין-לאומיים במוצרי תצרוכת, כמתואר במודל 2. 

בניגוד למודל 3 בו נקבעו ההשקעות מראש לפני שנודעים הזעזועים שהתרחשו בשני המשקים, כאן מתאפשרת גמישות בהעתקת ההון למשק האחר, בהתאם לריאליזציה של זעזועים אלה. מאידך, אין לפרטים יכולת לבחור לעצמם סלי תצרוכת שונים במצבי הטבע השונים (בכפוף למגבלת תקציב), כפי שעמדה לרשותם במסגרת המסחר במוצרים מותנים במודל 3. כאן, לאחר שנודע מצב הטבע, נקבעת למעשה תוכנית ההשקעה של כל פרט בטכנולוגיות השונות, כך שברשותו רק יכולת מוגבלת לקבוע את הכמות מכל מוצר תצרוכת שתעמוד לרשותו בכל מצב טבע. השוואת מודל זה עם המודל הקודם מאפשרת לנו לבחון את השפעות של שווקים לפיזור סיכונים הוניים עם שווקים לפיזור סיכוני תצרוכת. 

2.3.4. מודל 5 - שווקים מלאים או מודל  "המתכנן המרכזי"
במודל זה פרושות בפני הפרטים מירב האפשרויות לפיזור כל הסיכונים - סיכוני תפוקת ההון וסיכוני מחירים יחסיים במוצרי תצרוכת. ניתן לחשוב על מודל כזה כאילו פועל בו "מתכנן מרכזי" המחלק את מלאי ההון בשני המשקים בין 6 המפעלים, (3 בכל משק), לאחר שמתגלה מצב הטבע, ואת תפוקת המפעלים בכל מצב טבע בין הצרכנים במדינות השונות, במטרה להשיא את תוחלת התועלת של פרט מייצג מכל משק. הואיל ולפרטים פונקציות תועלת זהות, המתכנן המרכזי יחלק את המוצרים המוגמרים באופן שווה בין הפרטים בכל מצב טבע.
ההקצאה המתקבלת שקולה לשיווי משקל עם "שווקים מלאים" והיא על פי ההגדרה פרטו-אופטימלית ex post. לפיכך, ניתן לפתור עבור הקצאת שיווי משקל זה בכל מצב טבע בנפרד. ייצוג הקצאת שווי המשקל בעזרת בעיית המתכנן המרכזי פותרת אותנו ממציאת המחירים ותאור מבנה השווקים בעזרתם ניתן לממש הקצאה זו. חשוב לזכור כי מיקסום התועלת ex-post בכל מצבי הטבע מבטיחה מיקסום תוחלת התועלת ex-ante, שכן אין קשר בין הקצאות המשאבים במצבי הטבע השונים, (להוציא את סך מלאי ההון העולמי המשותף לכל המצבים). לפיכך אין כל תחלופה, (tradeoff), בין הקצאת המשאבים במצבים השונים, דבר המאפשר פיתרון נפרד עבור ההקצאה האופטימלית בכל מצב טבע.  

פרק 3. שווי משקל תחת זעזועים בלתי תלויים

בפרק זה נתאר את שווי המושג תחת חלופות שונות למידת הפתיחות של שוקי ההון במדינות תחת ההנחה שהזעזועים בשני המשקים אינם מתואמים . מידת הפתיחות מיוצגת ע"י סוג הנכסים בהם ניתן לתושבי שתי המדינות לסחור. בהתאם, סגירת שוקי ההון מתוארת כאיסור על מסחר במוצרי הון כלשהם, וניתן לסחור רק במוצרי תצרוכת בשוקי spot. שווקים מלאים מתוארים כשווי משקל בו מושגת ההקצאה הטובה ביותר בכל מצב טבע הן של מוצרים מוגמרים והן של הון כגורם יצור. בין שני קצוות אלה, אנו מתארים שני מבני שוק בהם ניתן לסחור, בהתאמה, במוצרים מותנים, ובהון מותנה. 

3.1 השפעת הגלובליזציה בשוקי ההון על הקצאות שווי המשקל 

הגדרנו סביבה כלכלית זהה לכל חמשת המודלים, הנבדלים כאמור במערך השווקים הפתוחים למסחר. לאחר הצגת הערכים המספריים שנבחרו לייצוג סביבה זו, נציג את ערכי שווי המשקל  המחושבים של משתנים כלכליים מרכזיים וננתח את משמעותם. רגישות הממצאים לשינויים במאפייני הסביבה הכלכלית ייבחנו בפרקים הבאים.

3.1.1. אפיון פרמטרי של הסביבה הכלכלית

הסביבה הכלכלית הוגדרה באופן הבא: 

מופע הזעזועים בטכנולוגית ההתמחות. 

בחרנו בערכים קיצוניים למדי של זעזועים בפונקצית היצור המתמחה בכל משק: (L=0.3 ו- (H=1.8. ערכים אלה שקולים להפסד של 70%, (או לעליה ב-80%), בתפוקה של מוצר ההתמחות לכל היקף תשומות נתון לעומת התפוקה מאותן תשומות לו הושקעו בטכנולוגיה הסטנדרטית. כאמור, זעזועים אלה בטכנולוגית ההתמחות מתרחשים בכל משק בהסתברויות שוות, כך ש-  Prob((H)= Prob((L)=0.5 , ותוחלת הפער בין טכנולוגית ההתמחות והטכנולוגיה הסטנדרטית היא 5% לטובת טכנולוגית ההתמחות, (E(()=1.05). תחת ההנחה שאין מתאם בין הזעזועים במשקים השונים, יתרחש כל אחד מארבעת צמדי הזעזועים האפשריים בעולם בהסתברות שווה, ((s)=0.25, s = 1,2,3,4. יש לזכור שהשפעת זעזועים אלה על תפוקות שווי המשקל פחותה בהרבה מעוצמת הזעזועים עצמם, שכן רק חלק (הנבחר אנדוגנית) מהון היצור מושקע בטכנולוגיות החשופות לזעזועים אלה. 

פונקצית היצור.

כל פונקציות היצור הבסיסיות, הן בטכנולוגיה המתמחה והן בטכנולוגיה הסטנדרטית מתוארות ע"י:
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פונקציה זו מאופיינת ע"י תפוקה שולית פוחתת להון, וגמישות התפוקה של ההון היא 0.5, ערך הגבוה במקצת מזה המקובל במחקרים אמפיריים בכלכלה בהם כוללת פונקצית היצור גם עבודה כגורם יצור.

מידת שנאת הסיכון: (=0.5
ערך זה מייצג רמה נמוכה למדי של "שנאת סיכון", ובמיוחד נמוכה מזו המקובלת במודלים מאקרו כלכליים מצרפיים מבוססי CAPM הכוללים החלטות צרכנים על חיסכון והשקעה. בחירה זו נבעה מהרצון להימנע משיפור מוגזם ברווחה הנובע רובו ככולו מהאפשרות הנוספות לפיזור סיכונים הנפתחות לפני הפרטים עם הגברת הגלובליזציה בשוקי ההון. נבחנו גם ערכים גדולים ונמוכים יותר של מקדם שנאת הסיכון, אך כיון שהתוצאות שהתקבלו היו דומות איננו מדווחים על תוצאות אלה. 

כמות הון התחילית נקבעה שרירותית בגובה ki=100 יחידות בכל משק i, i=A,B, אך אין לה כל חשיבות למדדים שאנו בוחנים. 

3.1.2. תוצאות מרכזיות

הטבלה הבאה מסכמת את המאפיינים הכלכליים העיקריים בשווי משקל תחת כל אחד מחמשת המשטרים הכלכליים שנבדקו. העמודות בטבלה מציגות את התוחלת וסטיית התקן של המשתנים הכלכליים העיקריים. דיון במהות המדדים המוצגים בשורות הטבלה, ובהשפעות הגלובליזציה על ערכי שווי המשקל שלהם  מופיע בחלקו שני של פרק זה.

	טבלה מס' 3.1
	אינדיקטורים עיקריים בשוויי המשקל במבני שוק שונים (זעזועים בלתי תלויים)
	

	שווקים 

מלאים

(מודל 5)
	
	שוק להון מותנה

(מודל 4)
	
	שוק למוצרים מותנים

(מודל 3)
	
	שוקי spot במוצרים

(מודל 2)
	
	משק סגור

(מודל 1)
	
	

	1.1.1.1. סטיית תקן
	1.1.2. תוחלת
1.1.3. 
	
	1.1.3.1. סטיית תקן
	1.1.4. תוחלת
1.1.5. 
	
	1.1.5.1. סטיית תקן
	1.1.6. תוחלת
1.1.7. 
	
	1.1.7.1. סטיית תקן
	1.1.8. תוחלת
1.1.9. 
	
	1.1.9.1. סטיית תקן
	1.1.10. תוחלת
1.1.11. 
	
	

	0.98
	12.16
	
	1.42
	12.09
	
	1.01
	11.78
	
	1.30
	11.75
	
	0.29
	10.79
	(1)
	1.2. תוחלת תועלת, (E(U))

	2.49

2.49
	9.40

 9.40
	
	3.67

1.56 
	9.66

9.05 
	
	2.10

 2.10
	8.80

 8.80
	
	3.08

1.45
	9.00

8.59 
	
	3.77

0
	10.79

6.66
	(2)

(3)
	תצרוכת

מוצר 1, יח' פיסיות, CA1(s) 
מוצר 2, יח' פיסיות, CA2(s) 

	6.00
	13.22
	
	5.35
	13.08
	
	4.21
	11.75
	
	4.12
	11.71
	
	3.77
	10.79
	(4)
	תפוקה כוללת ממוצר ההתמחות, YA1(s)

	31.45

12.16
	35.26

67.63
	
	26.85

11.83


	32.88

67.53
	
	0

0
	31.50

65.75
	
	0

0
	30.15

65.50


	
	0

0
	25.32

55.59

	(5)

(6)
	התמחות 

השקעה במפעל מתמחה, kA0
השקעה כוללת במוצר ההתמחות, (kA0+kA1)

	0.76
	3.16
	
	0.53
	3.14
	
	2.11
	2.95
	
	1.49
	2.71
	
	ל.ר.
	ל.ר.
	(7)
	יצוא מוצר ההתמחות במשק, 


ל.ר. = לא רלוונטי
מן התוצאות שלעיל ניתן לראות, שככל שהשווקים מתוחכמים ואפשרויות המסחר מגוונות יותר הפרטים משיגים רמת תוחלת תועלת גבוהה יותר. פתיחת שווקים מתוחכמים מקרבת את הפרטים לרמת תוחלת התועלת המקסימלית המתקבלת כאשר מבנה הכלכלה הוא של מתכנן מרכזי (מודל 4). 
3.2  דיון בהשפעות העמקת שוקי ההון 

3.2.1. רווחה

התועלת היא המדד המרכזי והחשוב ביותר, והיא משקפת את עמדות הפרטים כלפי תצרוכת מהמוצרים השונים. הרתיעה מסיכונים מיוצגת ע"י ההנחה שאינדקס התועלת הוא קעור ברמות התצרוכת. הפרט יבחר בפרופיל תצרוכת בהינתן המחירים היחסיים של המוצרים, ובתכנית להשקעת ההון שברשותו, כדי למקסם את תוחלת התועלת על פני מצבי הטבע. ערך גבוה יותר של מדד זה מצביע על שיפור ב"מצבם" של הפרטים וברווחתם. נשתמש במדד זה על מנת לדרג את הרווחה המושגת בכל אחד מהמודלים השונים. כאן, Ui(s), היא תועלת הפרט במדינה i במצב טבע s.
בתרשים הבא (3.1) מוצג השיפור המושג בכל אחד ממבני השווקים יחסית לפער הרווחה הקיים בין מודל 1 (משק אוטרקי) למודל 5 (שווקים מלאים).
	איור מס' 3.1
	מדד יחסי לתוחלת התועלת

(השלמת הפער בין מודל 1 למודל 5)
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פתיחת השווקים למסחר במוצרים סופיים (מודל 2), שיפרה את תוחלת התועלת, בצורה ניכרת, לכדי 76% מפער התועלת בין מודל  1 (אוטרקי) למודל 5 (שווקים מלאים). מודל 3 שבו נפתחו שווקים למוצרים מותנים במצב טבע הביא שיפור קל בלבד בתוחלת התועלת, לכ- 78%. מבנה שוק "תנועות ההון" בו נפתחו שני שווקים, האחד להעברות הון מותנות במצב טבע והאחר למוצרים סופיים (spot), הביא לעליית מדרגה חדה נוספת של תוחלת התועלת, לכ- 96% מהשיפור האפשרי. מעניין לציין כי השילוב של שווקים להון מותנה במצבי טבע ושוקי spot למוצרים הביאו למימוש כמעט מלא של הפוטנציאל לשיפור הרווחה המתקבל במודל של "שווקים מלאים" . 

ניתן לראות כי "הערך המוסף" הגדול ביותר לשיפור ברווחה הושג במעבר ממבנה כלכלה אוטרקית בה מתקיימים שווקים נפרדים בכל מדינה למסחר במוצרי תצרוכת , למבנה של מסחר בין-לאומי במוצרים, (מודל 2). המסחר במוצרים מותנים הביא לשיפור זעום ברווחה לעומת השיפור הנוסף שהושג עם הסרת המגבלות על תנועות הון, (מודל 3). תוצאה זו המצביעה על כך שגורמי הסיכון המקומיים, מפניהם ניתן להתגונן ע"י פוזיציות בשוק המוצרים המותנים, אינם מהווים, לכשעצמם, פגיעה משמעותית ברווחה. מסתבר כי חוסר היכולת להעביר את ההון למקום בו תפוקתו השולית גבוהה יותר פוגע בצורה קשה יותר ברווחה מחוסר היכולת להתגונן בפני זעזועים מקומיים. מן האמור עולה, ש"הערך המוסף" הגדול ביותר לרווחת הפרט הוא מעצם פתיחת השווקים למסחר בינלאומי כאשר, החשיבות לסוג השוק שנפתח, (מוצרים או הון), היא פחותה. 

3.2.2. התמחות

ניצול יתרונות בייצור עשוי להביא את הפרט לרמת רווחה גבוהה. יחד עם זאת, ככל שההשקעה בטכנולוגית ההתמחות גבוהה יותר, כך גוברת החשיפה לסיכונים הכרוכים בטכנולוגיה זו. יתרה מזו, הסתמכות גוברת על יבוא המוצר השני חושפת את הפרטים במדינה אחת לסיכונים שמקורם במדינה השנייה. פתיחת השווקים למוצרים מותנים במצב הטבע, (וקטור הזעזועים המתרחשים בכ"א מהמדינות), מאפשרת פיזור סיכונים אלו, ולכן נצפה שההתמחות בייצור תגבר. על כן, נרצה לבדוק את הקשר הנוצר בין רמת ההתמחות לבין הסיכונים והאפשרות לפיזורם.

לרמת ההתמחות קשר הדוק והשפעה ישירה על היקפי הייצור ועל היקף הסחר. נצפה שבמשק אשר מנצל את יתרונותיו ומתמחה יותר, יתרחבו היקפי המסחר. משק המתמחה מגביר את נפח הייצור הכולל ובמיוחד את הכמות המיוצרת מהמוצר המתמחה. לכן, בעת בחינת השפעת המשטרים הכלכליים השונים על תהליך ההתמחות, חלוקת ההון בין שלושת המפעלים בכלל ואופי ההשקעה במפעל המתמחה בפרט הן חשובות ביותר. 

נבחן את ההשקעה במפעלים השונים בשני אופנים:

א) ההשקעה במפעל המתמחה.

ki0(s) מייצג את סך ההשקעה במפעל המתמחה במצב טבע s, במשק i. במודלים 1, 2, ו-3 השקעה זו היא ממקורות מקומיים בלבד, אך במודלים 4 ו-5 בהם מתאפשרת תנועת הון בין המדינות יש להפריד בין השקעה עצמית והשקעה ממקורות זרים. במידה ולא מופיע הסימן s אזי הכוונה היא שכמות ההון המושקעת  לייצור אינה תלויה במצבי הטבע.
ב) ההשקעה הכוללת במפעלים המייצרים את מוצר המדינה.

ki0(s)+ki1(s) מייצג את סך ההשקעה בייצור מוצר 1. אנו מגדירים גודל זה כהשקעה במוצר המדינה, כלומר כמות ההון המושקעת בייצור המוצר שבו המשק מתמחה, בין אם בטכנולוגיה הסטנדרטית או בטכנולוגית ההתמחות המסוכנת. 

מבני הכלכלה השונים מביאים את הפרט לדרגות התמחות שונה בייצור, העולות ככל שהשווקים מתוחכמים יותר. בתרשים (4.2) ניתן לראות את שיעור ההתמחות בכל אחד ממבני הכלכלה באופן יחסי לפער ההשקעה שבין מודל 1 למודל 5. יחד עם זאת, אפשרות קבלת ההחלטה למידת ההשקעה, בכל אחד מן המפעלים, לאחר קרות מצב הטבע, במודלים 4 ו- 5 הביאה לתנודתיות גבוהה למדי באופי ההשקעה, על פני מצבי הטבע. את זאת, ניתן לראות במידה הגבוהה של סטית התקן של ההשקעה במבני כלכלה אלו ובמיוחד במפעל המסוכן אשר ההשקעה בו צומצמה במידה ניכרת (לכ- 5 יחידות הון) כאשר המשק חווה תקופת שפל, ועלייה חדה בהיקף ההשקעה כאשר נרשמה במשק גאות (כ- 68 יחידות הון).

	איור מס' 3.2
	מדד יחסי להשקעות במוצר המדינה (k0+k1)

(השלמת הפער בין מודל 1 למודל 5)
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ההשקעה במוצר המתמחה במודל 2 משלימה כ- 82% מפער ההשקעה בין מודל 1 (משק אוטרקי) לבין מודל 5 (שווקים מלאים). שינוי מבנה השווקים לזה של מודל 3 מגביר את ההתמחות בשיעור קל בלבד. לעומת זאת, מבנה שוק כמודל 4 מאפשר תוספת התמחות יחסית משמעותית לרמה הקרובה לזו שאותה בוחר המתכנן המרכזי. ניתן לזקוף את השיפור החד ברמת ההתמחות לעובדה שבמודלים 3 ו- 4 החלטת הייצור וההשקעה מתרחשת לאחר קרות הזעזועים החיצוניים ולא לפניהם.  ראוי לציון הדמיון בהשפעת הפתיחות על מידת ההתמחות בשווי משקל ועל הרווחה שתוארה בסעיף הקודם. דמיון זה מצביע על כך ששיפור הרווחה אמנם קשור לאפשרויות ניצול יתרונות יחסיים, אפשרויות שמימושן מחייב קשרי מסחר, במוצרים ובהון, בין המשקים השונים.  

3.2.3. תפוקות

ניתן לבחון את ההתמחות ואת חלוקת ההון בין המפעלים בדרך נוספת, באמצעות התפוקות. בטבלה הבאה נתונות התפוקות במוצר "המדינה" (מוצר 1 במשק A) במפעל המסורתי ובמפעל המתמחה כחלק מסך כל התפוקה במשק במוצר זה.
	איור מס' 3.3
	מדד יחסי להתמחות במונחי תפוקה
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ככל הרמת הליברליזציה גדלה הפרט מקצה יותר הון למפעל המסוכן ובהתאם גדלה תפוקת מפעל זה. למעשה, הפרט מייצר יותר יחידות של מוצר המדינה באמצעות המפעל המתמחה. במקביל, קטן חלק התפוקה ממוצר המדינה המיוצר בטכנולוגיה הסטנדרטית. 
פרק 4.  השפעת הפתיחות בשוקי ההון על הסיכונים
בפרק זה נבחן את גורמי הסיכון אליהם נחשפים הפרטים בעקבות פתיחות גוברת בשוקי ההון. ראוי לציין כי גורמי הסיכון טומנים בחובם גם סיכוי, ולכן לא ניתן לייחס למדדי סיכון משמעות בצורה נאיבית ופשוטה. לדוגמא, עלייה בתנודתיות של התצרוכת יכולה לנבוע מהתמחות רבה יותר ביצור המשפרת את התצרוכת הממוצעת במידה המפצה על הגדלת הסיכון. לפיכך, יש לבחון את השנוי במדדי הסיכון ביחד עם מדדי התוחלת של המשתנה הרלוונטי, ובמיוחד לבחון את תוחלת התועלת מתצרוכת.
בהמשך פרק זה נציג מספר הגדרות של מדדי סיכון לבחינת ההשפעה של העמקת שוקי ההון הבינלאומיים על המחירים והפעילות הכלכלית בשווי משקל.  

4.1 הסיכון הגלום במחירים
רמות הסיכון להם חשופים הפרטים, משתנות בשיוויי המשקל תחת המשטרים השונים, אם כי הזעזועים הטכנולוגיים נותרים, כמובן, בלתי תלויים במשטר הכלכלי. במודל האוטרקי, (מודל 1), הפרט חשוף רק לזעזועים המקומיים, ללא כל יכולת להתגונן בפניהם באמצעות פעולות בשווקים. בכלכלה המאפשרת סחר חוץ במוצרים סופיים בלבד, (מודל ה-spot), נרשמה עליית מדרגה בדרגת הסיכון לעומת המודל האוטרקי כיון שהיא חושפת את המשק לזעזועים מכל המקורות. למעשה, מחירי המוצרים הנסחרים בין ובתוך המדינות מהווים בכלכלה כזו חלק מהסיכונים בפניהם ניצב כל פרט הן כצרכן והן כספק או יצואן של מוצרים. בכלכלה בה ניתן לסחור במוצרים סופיים מותנים, (מודל 3), המחירים היחסיים השוררים בכל מצב טבע מבטאים את הנדירות היחסית של המוצרים השונים, והופכים להיות חלק מהפתרון לפיזור הסיכונים. בכלכלה בה ניתן לסחור בהון מותנה וגם בשוקי Spot בינלאומיים למוצרים סופיים, (מודל 4), חוזרים מחירי ה- spot  לייצג את הסיכון לקונים ולמוכרים, אך כנגד סיכון זה לפרטים יש אפשרות לנתב את ההון למקום בו תפוקתו השולית גבוהה יותר. בכלכלת שווקים מלאים (מודל 5) מנצלים באופן מרבי, על פי הגדרה, כל האפשרויות לפיזור הסיכונים וניצול יתרונות טכנולוגיים בין שני המשקים. 

התפלגות הזעזועים המשותפת אופיינה כתלויה בפרמטר יחיד, π(L,L) = π(H,H), כלומר גודל ההסתברות שבשני המשקים יחול בעת ובעונה אחת אותו זעזוע, חיובי או שלילי, בפונקצית היצור המתמחה. שנוי גודל זה מייצג לפיכך גם את מידת המתאם בין הזעזועים במדינות השונות: ערכים נמוכים מ- 0.25 מייצגים מתאם שלילי, ואילו ערכים בין 0.25 ל- 0.5 מייצגים מתאם חיובי. כצפוי, למתאם בין הזעזועים השפעה ניכרת על התמריץ לנצל את שוקי ההון לפיזור סיכונים. למשל, במקרה הקיצוני בו המתאם הוא מלא, (בשתי המדינות מתרחשים  זעזועים זהים), לשתי המדינות יתרון (או חיסרון) ביצור מוצר ההתמחות שלהן באותם מצבי טבע. לעומת זאת, במקרה הקיצוני ההפוך, (מתאם של -1), כאשר במדינה אחת מתרחש זעזוע חיובי המדינה השנייה סובלת מזעזוע שלילי. לפיכך יש למתאם בין הזעזועים השלכות על הנכונות של הפרטים להשקיע בטכנולוגית ההתמחות המסוכנת, ועל השימוש שיעשו בשוקי ההון כאשר יפתחו בפניהם.  בתרשים הבא מוצגת סטיית התקן של המחירים היחסיים כנגד הפרמטר π המאפיין את התפלגות הזעזועים.
	איור מס' 4.1
	סטיית התקן של המחיר היחסי כנגד התפלגות הזעזועים
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האיור מבטא בצורה ברורה את התלות של הסיכונים (וההזדמנויות) הגלומים במחיר היחסי של שני המוצרים, הן באפיקי שוק ההון הפתוחים למשקיעים והן במידת המתאם, (קורלציה), שבין הזעזועים במדינות השונות.

בכל שלושת המודלים, תנודתיות המחיר היחסי, כפי שהיא משתקפת בסטיית התקן שלו, נמוכה יותר ככל שהמתאם בין הזעזועים במדינות השונות גבוה יותר. כאשר המתאם בין הזעזועים במדינות השונות גבוה,(positively correlated shocks), יתרחשו תנודות דומות (באותו כיוון) בעת ובעונה אחת בשני המוצרים, כלומר לא יחולו שנויים גדולים בנדירות היחסית של המוצרים, ולכן גם לא במחירם היחסי. כאשר המתאם שלילי, מתקיימות תנודות חריפות ביחס הכמויות המוצעות משני המוצרים. למשל, זעזוע חיובי במדינה A בעלת היתרון במוצר 1 קורה בד בבד עם זעזוע שלילי במדינה B בעלת היתרון ביצור מוצר 2. מובן לפיכך שהמתאם בין הזעזועים האפשריים במדינות השונות, המשתקף בהתפלגות המחיר היחסי, משפיע גם על גודל ההשקעה בטכנולוגית ההתמחות: ככל שהשקעה זו גדולה יותר כך נחשפים הפרטים לתנודות גדולות יותר בכמויות היחסיות מהמוצרים השונים.  בחינת שווי המשקל תחת רמות שונות של המתאם בין הזעזועים במדינות מלמדת שעבור כל משטר סחר נתון, עליה במתאם בין הזעזועים מקטינה את שונות המחיר היחסי חרף העובדה שרמת ההתמחות ממתנת את ההשפעה שהייתה נגרמת אילו רמת ההשקעה בטכנולוגית ההתמחות הייתה קבועה אקסוגנית. 

התוצאה השנייה המשתקפת באיור 4.1 היא שעל פני כל ערך נתון של המתאם בין הזעזועים בשתי המדינות, (המיוצג ע"י π(L,L)), התנודתיות במחיר היחסי היא הגבוהה ביותר במודל בו קיים שוק להון מותנה, (מודל 4). מסחר בינ"ל בשוקי spot במוצרים, (מודל 2), מביא לשווי משקל המגלם מידת תנודתיות נמוכה יותר של המחירים היחסיים, לעומת מודל 4. מידת התנודתיות הנמוכה ביותר מושגת במודל 3 בו ניתן לסחור במוצרים מותנים אך ללא העברות הון בין המדינות. כיצד ניתן להבין את הדרוג החד של תנודתיות השוקים על פי מידת הפתיחות של שוקי הון בין-לאומיים? פתיחת השוק להעברות הון מותנות במצב הטבע מעודדת את ההשקעות בטכנולוגיות התמחות, (המסוכנות יותר), בכך שהן מאפשרות למשקיעים לנתב את ההון למקום בו התשואה עליו גבוהה יותר בהתאם למצב הטבע שהתרחש. התנודתיות הנוצרת במחיר היחסי של שני המוצרים משקפת את התלות הגדולה יותר של השווקים בעולם במקור יחיד לאספקת כל אחד מהמוצרים: ככל שחלק התפוקה העולמית ממוצר כלשהו נשען יותר על מקור יחיד, כך הסיכונים המתרחשים במקור זה מתבטאים בתנודות חריפות יותר בכמות הזמינה ממוצר זה בעולם. המסקנה היא שיש לצפות לתנודות מחירים חריפות יותר בעולם בו ההון יכול לעבור במהירות למקום בו תפוקתו גבוהה יותר.

לעומת העלייה בסיכון המחיר היחסי הנרשמת במעבר ממודל 2 ל-4, נרשמת ירידה בסיכון זה במעבר ממסחר spot במוצרים למסחר במוצרים מותנים.
 הסיבה לכך היא שהמחירים היחסיים של החוזים המותנים מגלמים בתוכם הן את הנדירות היחסית של המוצרים במצבי הטבע השונים והן את ההסתברויות להתרחשות מצבים אלה.
 על כן, האפשרות לסחור בחוזים כאלה מאפשרת לתכנן את הרכב ההשקעות היצרניות, (במוצרים השונים ובטכנולוגית ההתמחות המסוכנת), המביא למזעור סיכונים אלה.   

ראוי לזכור כי רמת הרווחה הגבוהה ביותר נרשמת דווקא במודל 4, בו התנודתיות במחירים היחסיים היא הגבוהה ביותר. 

4.2  מדידת סיכון הפרט באמצעות התצרוכת
האם תנודתיות תוואי התצרוכת קטנה ככל שהשווקים "פתוחים" יותר בשל יכולת משופרת לפזר סיכונים? לא בהכרח. הגברת ההתמחות מביאה לחשיפה רבה יותר לזעזועים, הן מקומיים והן חיצוניים. סיכון זה עשוי לבוא לידי ביטוי בתוואי התצרוכת. נבטא את תנודתיות תוואי התצרוכת על ידי סטיית התקן של הערך הכולל של התצרוכת (משני המוצרים) במחירי השוק באופן הבא: 
(4.1)
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התרשים הבא מתאר את השתנות סיכון התצרוכת המצרפית כתלות בהתפלגות הזעזועים במבני הכלכלה השונים.
	איור מס' 4.2
	סיכון תצרוכת מצרפית כנגד התפלגות הזעזועים במשק A


[image: image25.emf] 

0

5

10

15

20

25

30

35

0.11 0.135 0.16 0.185 0.21 0.235 0.26 0.285 0.31 0.335 0.36 0.385

2מודל  3מודל  4מודל 

γ

=0.5

Risk A

Negative

Correlation

positive

Correlation



L,L)


המדד RiskA חושב למשק A בלבד עקב הסימטריה שהמלאה בין שני המשקים. 
העמקת השווקים הביאה למידת סיכון RiskA שונה בשלושת המודלים. מאיור 4.2 עולה, שהשווקים המתוחכמים לא פעלו בצורה אחידה על מדד הסיכון. כלומר, השווקים המתוחכמים לא תמיד הביאו לירידת הסיכון, חלקם פיזרו ולעתים אף העלו את רמת הסיכון המשקית.

סיכון המשק במודל המסחר הבסיסי (מודל 2, שוקי spot למוצרים) נשאר ברמה נמוכה שהיא די קבועה. במודל זה רמת הסיכון הולכת וקטנה כאשר המתאם בין הזעזועים הוא חיובי וגדל. לעומת זאת, במודל 4, (מסחר בהון מותנה ושוקי spot למוצרים), מתקיים סיכון תצרוכת מצרפית ברמה שהיא תמיד גבוהה יותר, לעומת מודל 1. נזכיר כי מודל 4 משיג תמיד רמת תוחלת תועלת עדיפה על זו של מודל 2. במקרה זה, העמקת השווקים באמצעות פתיחתם לתנועות הון לא מפזרת את סיכון התצרוכת המצרפית ומקטינה אותו, אלא דווקא להפך. הסיבה לכך היא שהגברת ההתמחות יוצרת פערים גדולים יותר בין הכמויות המיוצרות מהמוצרים השונים על פני מצבי הטבע, לעומת משטר בו לא ניתן לנתב את ההון למקום בו תפוקתו גבוהה יותר. 

ישנם מצבים בהם המסחר במוצרים המותנים במצב טבע המתקיים במודל 3, מביא לסיכון תצרוכת המצרפית הנמוך ביותר מבין שלושת המודלים. זאת, כאשר התלות בין הזעזועים היא נמוכה למדי, כלומר ((L,L) נמצא בסביבת 0.25. לעומת זאת, מנגנון קביעת המחירים למוצרים לכל מצב טבע מביא לסיכון תצרוכת מצרפית גדול יותר כאשר הזעזועים מתואמים חיובית וסיכון אף גדול יותר מזה כאשר הם מתואמים שלילית. כפי שמוצג בטבלה 3.1, מודל 3 הביא לתנודתיות הנמוכה ביותר בתוואי התצרוכת הפיזית. אך, כאשר מביאים בחשבון את המחירים היחסיים, תוואי התצרוכת במחירי שוק נהפך תנודתי הרבה יותר. הסיבה לכך היא שמדד לתצרוכת המצרפית בעולם של כמה מוצרים חייב להתבסס על מחיריהם היחסיים, כך שהמדד משקף בו זמנית הן את התנודות בכמויות והן את התנודות במחירים. ואולם, בשווי משקל מחירי השוק ינועו בדרך כלל בכיוון הפוך לכמויות, ולכן מדד המבוסס על סכימת ערכי השוק של כמויות המוצרים יהיה שונה לחלוטין ממדד המבוסס על כמויות. מנקודת הראות של הצרכנים, המפיקים תועלת מהכמויות הנצרכות מהמוצרים השונים, מדדי הכמויות משקפים טוב יותר את רווחתם. מערכת החשבונאות הלאומית יכולה לספק לנו רק מדדים מצרפיים בערכי שוק. הניתוח שלנו מצביע על כך כי גזירת מסקנות על רווחת הפרטים ממדדי תצרוכת מצרפית בערכי השוק יכולה להיות להטעות.  

במודל 5, לא חושבו מחירים למוצרים השונים על כן לא נבנה מדד סיכון. עם זאת, בהתייחס לשני המוצרים הסופיים, עולה שמשק זה מסוכן פחות במידה רבה במוצר המתמחה, בהשוואה למבנה 4 אך, מסוכן מעט יותר במוצר האחר. לכן, כנראה באופן כללי, מודל 5 הוא מסוכן פחות ממודל 4. 

ייתכן שהיכולת להקצות את גורם הייצור בין המפעלים לאחר קרות מצב הטבע והיכולת לחלק את המוצרים הסופיים בין הפרטים כבמודל 5, מקטינה את הסיכון במשק זה לרמה הנמוכה ביותר, בהשוואה למבנים האחרים. 

על כן, לא ניתן לתת תשובה חד-משמעית להשפעה של שווקים הבינלאומיים על הסיכון בתצרוכת, כיוון שהשפעה זו תלויה במתאם שבין הזעזועים. במיוחד, מודל 3 מייצר את התנודתיות הנמוכה ביותר בתצרוכת המצרפית כאשר השווקים בלתי תלויים, מבין שלושת המודלים המרכזיים. אך, כאשר הזעזועים מתואמים חיובית או שלילית הוא מייצר את התנודתיות הרבה ביותר מביניהם.  
דרך נוספת לבחון את מידת הסיכון היא באמצעות היחס שבין סטיית התקן בתצרוכת לתוחלת התצרוכת, מדודה ביחידות פיסיות. מדד לסיכון זה במודל הוא: 

(4.2)
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בדקנו מדד זה ביחס למוצר המדינה. התרשים המצורף מציג את הסיכון היחסי בתצרוכת מוצר המדינה.

	איור מס' 4.3
	סיכון תצרוכת יחסי ממוצר 1 במשק A
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מן התרשים עולה כי הסיכון אינו דווקא פוחת כאשר רמת הליברליזציה גדלה. רמת הסיכון היחסית בתצרוכת מוצר המדינה גבוהה יותר במודל 4, מאשר במודל 2,  (הנבדלים זה מזה רק בהוספת שוק להון מותנה במודל 4 לעומת 2). היינו מצפים כי כל פתיחת שוק נוסף תפחית את רמת הסיכון הכללית, אך הגברת ההתמחות הנוצרת בעקבות הליברליזציה עשויה דווקא להגדיל מדד זה של הסיכון.  ליברליזציה חלקית לעתים אף מגבירה את רמת הסיכון. אמנם הפרט נהנה מרמות תצרוכת גבוהות יותר, אך לעתים ברמת סיכון גבוהה יותר. עם זאת, מחישוב תוחלת התועלת ברור שבמקרה זה העלייה בתוחלת התצרוכת יותר ממפצה את הפרטים על העלייה בשונות התצרוכת. 

צורה אחרת להשוואת הסיכון בתצרוכת על פני המשטרים השונים מתרגמת את סלי התצרוכת משני המוצרים במצבי הטבע השונים לכמות תצרוכת מ"מוצר מצרפי" יחיד, כך שתוחלת התועלת  ושונותה יהיו זהות לאלה המתקבלות בשוויי המשקל עם שני מוצרים. ניתן לסכם את הממצאים בשיטה זו בטבלה הבאה:

	טבלה מס' 4.1
	סיכון תצרוכת במוצר מצרפי

	
	משקים אוטרקיים (מודל 1)
	שוק spot במוצרים (מודל 2)
	שווקים למוצרים מותנים 

(מודל 3)
	שוק להון מותנה 

(מודל 4)
	שווקים מלאים

(מודל 5)

	תוחלת תצרוכת מוצר מצרפי
	7.28
	8.74
	8.74
	9.27
	9.3

	סטיית תקן מוצר מצרפי
	0.39
	1.88
	1.45
	2.12
	1.49

	מדד שונות יחסית 
	0.05
	0.22
	0.17
	0.23
	0.16


מן האמור לעיל עולה, כי בדרך כלל לא ניתן ליהנות מהיתרונות הגלומים בהתמחות ללא "תשלום" במונחי תנודתיות גבוהה יותר. מה שיקבע אם הגברת הפתיחות בשוקי ההון הועילה או הזיקה לפרטים הוא מדד תוחלת התועלת שלהם. מדד זה מראה חד-משמעית במודל שהצגנו כי תוחלת התועלת משתפרת ככל שרמת הפתיחות עולה, אך מדדים ישירים שונים של השונות בתצרוכת, ואפילו של השונות יחסית לתוחלת התצרוכת, עשויים להחמיץ את ההשפעה האמיתית של צעדי מדיניות אלה. נראה כי פתיחה של שווקים חלקיים לעתים דווקא מעלה את רמת הסיכון של הפרט תוך כדי עלייה ברמת התנודתיות של התצרוכת או של המחירים היחסיים. עוד עולה כי שווקים מלאים מביאים לכדי רמת סיכון נמוכה. בנוסף, גם לקשרים שבין המשקים ישנה השפעה על רמת הסיכון כפי שנצפתה בצורת המתאם: חיובי או שלילי. על כן, בעת התייחסות לממד הסיכון יש לקחת בחשבון מספר רב של גורמים ולא די להניח כי עלייה ברמת הליברליזציה היא תנאי מספיק בכדי לטעון לירידה בסיכון המשקי.

פרק 5. התדבקות, ורגישות  לזעזועים במדינה הזרה

אחת התופעות היותר מעניינות לבחינה היא ההתדבקות ההדדית (mutual contagion) שבין המשקים. תופעה זו, המאפיינת מצב שבו אירוע חריג (בד"כ משבר) במשק מסוים משפיע על משק זר אחר. התופעה עברה לקדמת הבמה העולמית עקב משברים מקומיים שהפכו עולמיים. טיבם של משברים, במקרים רבים, הוא שהם מתפתחים במהירות. אלו בדרך כלל מתפתחים בשווקים הפיננסיים ועוברים לכלכלה הריאלית. מבין המשברים אשר התרחשו בשנים האחרונות נזכיר את משבר הנמרים האסייתיים ומשבר האשראי ברוסיה בשנת 1998 ואת המשבר בשוק המניות האמריקאי בשנת 2000.

בפרק זה נציג את ההשפעות של הזעזועים המתרחשים במדינה אחת על המצב הכלכלי במדינה השנייה. שני מאפיינים של הזעזועים יבחנו בהקשר זה: (1) השפעת המתאם שבין הזעזועים (שלילי, בלתי מתואם, או חיובי); (2) שינוי בעצמת הזעזועים. בשתי דרכים אלו ניתן יהיה לקבוע מהו ההפסד הרווחה הכלכלית ומהו השינוי במדדים שונים אחרים (כגון, תצרוכת, התמחות וייצור) כאשר משתנה ההתפלגות המשותפת של הזעזועים או משתנה עצמתם. לחלופין, יהיה ניתן לקבוע מהי יכולת המשק להתגונן מפני זעזועים חיצוניים, או במילים אחרות מהי מידת ההתדבקות ההדדית.

5.1 שינוי ההתפלגות שבין הזעזועים

בתרחיש הבסיסי הנחנו שאין תלות בין מצבי הטבע השונים כלומר, הידיעה שהתרחש זעזוע חיובי או שלילי, (המתוארים באמצעות הזעזועים (H>1 ו- (L<1, בהתאמה), במשק אחד  לא מצביעה על מהות הזעזוע הקורה במשק האחר. הנחה נוספת הייתה שההתפלגות המשותפת היא סימטרית בין שתי הכלכלות, (למצב (θA = θH, θB = θL) יש אותה הסתברות כמו למצב (θA = θL, θB = θH), וכן שההסתברויות לזעזועים חיוביים זהה לזו של שליליים. התפלגות משותפת זו נקראת: זעזועים בלתי תלויים או uncorrelated shocks. 

אולם, ישנה גם האפשרות שלא כך הדבר
. אחת האפשרויות היא לתת סיכוי התרחשות גבוה לצמדי מצבי הטבע: שפל-שפל(L,L)  וגאות-גאות (H,H). שילוב זה מתאר מצב שבו קיימת הסתברות גבוהה לכך שיתרחשו צמדי מצבי הטבע אלו. אפשרות זו נקראת: זעזועים מתואמים חיובית. כמו כן, ישנה אפשרות אחרת, הפוכה, והיא לתת סיכוי נמוך להתרחשות צמדי מצבי הטבע:(L,L)  ו- (H,H) וסיכוי גבוה להתרחשותם של מצבי הטבע ה"הפוכים": גאות-שפל (L,H) ושפל-גאות (H,L). אפשרות זו נקראת זעזועים מתואמים שלילית.

המשמעות של  סיכוי גבוה (0.5<) להתרחשות של מצבי הטבע שפל-שפל(L,L)  וגאות-גאות (H,H) מצביע על מידת השפעה הדדית חיובית גבוהה בין המשקים. 

למען פשטות, המודלים ייבחנו לאור שינוי בגודלו של הקבוע (L,L)(, שבאמצעותו ניתן לייצג את המתאם שבין הזעזועים. בכל התפלגויות נשמר היתרון במפעל המתמחה בכך ש: E(()=1.05. שאר מאפייני הסביבה הם:

1. עצמת הזעזועים, ( ( 0.9, 1.2}
2. שנאת הסיכון, (=0.5
את השפעת השינוי בהתפלגות המשותפת שבין הזעזועים נבחן באמצעות המדדים הבאים: תוחלת התועלת והתצרוכת, ההתמחות האנדוגנית, נפחי הייצור ונפחי המסחר הבינלאומיים.

5.2 התועלת

באופן כללי, שינוי במידת המתאם שבין הזעזועים מותיר את דרוג הרווחה, (תוחלת התועלת), בין המודלים ללא שינוי. כך, תוחלת התועלת שהפרטים משיגים במודל 5 היא תמיד הגבוהה ביותר בהשוואה לשאר המודלים. כמו כן, במודל 2 שהוא מודל בסיסי למודל 3 ו- 4, תוחלת התועלת המתקבלת, היא נמוכה יותר מהמודלים המורכבים.   

התרשים הבא מציג את תוחלת התועלת כנגד המתאם התפלגות הזעזועים בשתי המדינות בכל אחד ממבני הסחר הבינלאומיים.
	איור מס' 5.1
	תוחלת התועלת כנגד התפלגות הזעזועים
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כפי שניתן לראות מהתרשים שלעיל, התלות של תוחלת התועלת במתאם בין הזעזועים בשתי המדינות אינה זהה על פני המודלים השונים של פתיחות שוק ההון. מבנה השוק במודל 3 הביא לידי כך שנותק הקשר בין ההסתברות להתרחשות צמד זעזועים לבין רמת תוחלת התועלת. מנגנון המחירים למוצרים מותנים במצב טבע הביא ל"שיווי משקל" בכל מתאם בין הזעזועים עם תוחלת התועלת בגודל קבוע. למעשה, ניתן לומר שהפרטים מגדרים סיכונים בצורה כזו שהופכת אותם אדישים לאירועים חיצוניים, טובים ורעים כאחד. לעומת זאת, במודלים 2 ו- 4 תוחלת התועלת עולה עם המתאם בין הזעזועים. ניתן לזקוף זאת לקיומה של יכולת מוגבלת של שוקי ה- spot במוצרים (בשני המודלים) ושל השוק להון מותנה (במודל 4 בלבד) לפזר סיכונים, לעומת מצוי יכולת כזו המושגת באמצעות שווקים למוצרים מותנים, (מודל 3). 
במבני הסחר החלקיים, (2 ו- 4), ההידבקות מקבלת משנה תוקף כאשר המתאם שבין הזעזועים גדל. במודל השווקים המלאים, (מודל 5), מושגת רמת הרווחה הגבוהה ביותר כאשר הזעזועים בלתי תלויים. במודל זה כל אחד משני המוצרים מופק במקום ובטכנולוגיה הטובה ביותר בכל מצב טבע, ולפיכך תוחלת התועלת מגיעה לשיא כאשר ההסתברויות לכל ארבעת מצבי הטבע האפשריים שוות זו לזו. 

5.3 ההתמחות האנדוגנית ונפחי הייצור

כאשר בוחנים את השפעת ההתדבקות דרך התפלגות הזעזועים על רמת ההתמחות וההשקעה במפעלים השונים, חשוב להתייחס לסך מקורות ההון העומדים לרשות הפרט. במודלים 2 ו- 4 לא ניתן היה לסחור בהון. על כן, כמות ההון הנתונה לרשות הפרט להשקעה בכל מצב טבע,  הייתה שווה למענק התחילי. במודלים 4 ו- 5, לא כך הדבר. במודלים אלו מתבצעות העברות הוניות בין המדינות על פי מצב הטבע שהתרחש. לכן, ההון הזמין להשקעה בכל משק לאחר התרחשות הזעזועים אינו זהה להון התחילי. נגדיר מדד להתמחות במודלים השונים כתוחלת היחס שבין ההון המושקע במוצר ההתמחות של המשק, (ki0(s)+ki1(s)), לסך כל ההון הזמין להשקעה באותו משק, (ki(s)), על פני כל מצבי הטבע.

(5.1)
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באופן מפורש נגדיר התמחות אנדוגנית על ידי הסימול: Speci, כאשר:

ki(s) הוא ההון הכולל לצורך השקעה במשק i במצב טבע s.

kij(s) הוא ההון המושקע במפעל j לייצור המוצר המתמחה במשק i.

נציין שמטעמי סימטריה ההשקעה במוצר המתמחה 2 במשק B תהא זהה.

בתרשים הבא מתואר הקשר שבין ההתמחות האנדוגנית לבין המתאם שבין הזעזועים.
	איור מס' 5.2
	ההתמחות האנדוגנית כנגד המתאם בין הזעזועים בשתי המדינות
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מדד ההתמחות SpecA מקבל ערכים שונים במבני השוק השונים. במודל 2 הבסיסי, מידת ההתמחות היא הנמוכה ביותר בכל סוג של התפלגות משותפת, בהשוואה לכל מבני הסחר. יחד עם זאת, רמת ההתמחות עולה כאשר המתאם בין הזעזועים גדל, בדומה למודל 5 ,אך מסיבה שונה. במודל 2 יכולת פיזור הסיכון היא נמוכה ולכן כאשר המתאם בין הזעזועים הוא שלילי והסיכון גבוה יותר, הפרט בוחר להתמחות פחות. במודל המתכנן המרכזי (מודל 5) החלטה על  ההתמחות נעשית לאחר קרות מצב הטבע ומאפשרת ניצול מיטבי של הזעזועים. במודל 3 מחליט הפרט על רמת התמחות קבועה לכל התפלגות משותפת של זעזועים וזו אינה משתנה. מנגנון קביעת המחירים מראש לכל מצב טבע מביא את הפרטים לרמת התמחות קבועה. 

אחת התופעות המעניינות התרחשה במודל שבו התאפשרו תנועות הון (במודל 4) שבו נוצר תוואי  התמחות הפוך לחלוטין מהמודל המתכנן המרכזי. היינו, ככל שהמתאם בין הזעזועים חיובי יותר, מדד ההתמחות דווקא הולך וקטן. יחד עם זאת, רמת ההתמחות היא הגבוהה ביותר בהשוואה לשני המודלים המוקדמים. במבנה זה, הפרט "מנצל" את היתרון בייצור כאשר המתאם בין הזעזועים הוא שלילי ולכן מתמחה יותר.

מבני הכלכלה שבחרו להתמחות במידה רבה יותר הם אלו אשר ייצרו יותר, הואיל וההתמחות עלתה ככל שמבני הכלכלה הפכו מתוחכמים יותר, ובהתאם גדל נפח היצור. כמות היחידות הפיסיות הגדולה ביותר מיוצרת במודל 5, שבו השווקים מלאים, בהשוואה לשאר המודלים. זאת, בכל סוג של התפלגות המשותפת של הזעזועים. במודל ה-spot הבסיסי, (מודל 2), כאשר המתאם בין הזעזועים חיובי גדל ייצורו של מוצר 1 במשק A על חשבון צמצום בייצור ממוצר 2. במודל 4 שבו קיים מסחר בהון מתרחש תהליך הפוך. מודל 2, המפזר סיכונים רק באופן חלקי נבחרת התמחות נמוכה, והיקפי יצור פחותים, ככל שמתאם בין הזעזועים נמוך יותר. 

5.4 שינוי בעצמת הזעזועים  (()

הפרמטר ( מייצג את עוצמת מצב הטבע, לכל זעזוע חיובי או שלילי. אם ( גדול מ- 1 אזי ניתן לומר שחל במשק זעזוע חיובי או מצב טבע מסוג גאות. אם ( קטן מ- 1 אזי קרה זעזוע שלילי או מצב שפל. יחד עם זאת, ככל ש- ( גדול יותר, אזי עצמת הגאות היא גדולה יותר וככל ש- ( קטן יותר, אזי עצמת השפל היא חזקה יותר. נזכיר כי, המשתנה ( מקבל שני ערכים שהם שתי רמות, באופן הבא: (L  ו- (H, כאשר:  1.05E(()=.

ניתן לבחון את תוצאות המודלים והתנהגות הפרטים על ידי שינוי בגודלו של המשתנה (L. כלומר, לבדוק שינוי במשתנים כלכליים כתלות ב- (. כל זאת תחת קיום התנאי: 1.05E(()=.

בנוסף, הסביבה מתוארת באופן הבא:

1. שנאת הסיכון, (=0.5
2. הסיכוי להתרחשות מצב טבע s, ((s)=0.25
3. ההון התחילי, K=100
התרשים הבא מציג את התפתחות תוחלת התועלת כנגד שינויים בעצמת הזעזועים.
	איור מס' 5.3
	תוחלת התועלת כנגד עצמת הזעזועים (()
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מן התרשים עולה, ששינוי בגודלו של ( משפיע על תוחלת התועלת בארבעת המודלים, אך בצורה שונה. ככל שעצמת הזעזועים קטנה  (הפער בין (H ל- (L תוך שמירת E(() קבוע), ישנה התכנסות של שלושת המודלים לרמת תועלת דומה. כאשר (L מתרחק מ- 1 תוחלת התועלת במודלים 2 ו- 3 קטנה כאשר במודל 4 ו- 5 תוחלת התועלת דווקא גדלה. 

כזכור, ההחלטה על הייצור המתבצעת לאחר מצב הטבע במודלים 4 ו- 5 מאפשרת ניצול טוב יותר של הזעזועים לעלייה בתוחלת התועלת כפונקציה של עצמת הזעזועים. על כן, באמצעות תנועות ההון במודל 4 ו- 5 ניתן לנצל שינוי זה בגודלו של ( על מנת להרחיב את תוחלת התועלת, להבדיל משני המודלים האחרים, שאינם מאפשרים תנועות הון כלל. ככל ש- (L קטן, כמות ההון העוברת בין המשקים הולכת וגדלה. מעבר הון זה מאפשר לנצל את היתרון בייצור שקיים בכל אחת מהמדינות על מנת לייצר יותר במשקים המתמחים.  ככל שהעולם מסוכן יותר מבחינת זעזועים עזים יותר, כך גדלה החשיבות של שווקים להון מותנה. הדבר מתבטא בהפרש תועלות גדול יותר במודלים 4 ו- 5 לעומת 2 ו- 3, כפונקציה של עצמת הזעזועים. 

התרשים מציג באופן ברור את העובדה כי ככל שהזעזועים הם עזים יותר, במשקים שבהם קיימת ליברליזציה חלקית, תתקיים רמת התדבקות גבוהה יותר. כלומר, רמת תוחלת התועלת המושגת היא נמוכה יותר. כלומר, שווקים חלקיים לא מצליחים להתמודד בצורה טובה עם הסיכונים החיצוניים (וגם עם הפנימיים) ולכך השפעה על רמת תוחלת התועלת.

נראה כי ההשפעה ההדדית של זעזועים היא גבוהה יותר כאשר לשווקים יכולת התגוננות חלקית, היינו כאשר הליברליזציה היא חלקית. ברמת מסוימת של פתיחות הפרטים אף נהיו "אדישים" להתפלגות הזעזועים. כמו כן, נמצא כי בכדי להתגונן כנגד פערים גבוהים של עוצמות הזעזועים נדרשת רמת פתיחות גבוהה מאוד, לפחות כזו המאפשרת מסחר בהון מותנה במצב טבע.

פרק 6. מסקנות
בעבודה זו הוצג מודל תיאורטי לבחינת ההשפעות של הגברת הפתיחות והעמקת שוקי הון בין-לאומיים במודל שווי משקל כללי. החלטות הפרטים במודל כוללות בין היתר את מידת ההתמחות של השקעותיהם ביצור שני מוצרים, כאשר לכל מדינה קיימת טכנולוגית התמחות ליצור אחד המוצרים. טכנולוגיה זו מסוכנת יותר מטכנולוגית יצור הסטנדרטית הזמינה לכל, אך יש לה יתרון בתוחלת התפוקה על הטכנולוגיה הסטנדרטית. לפיכך, ניצול היתרון הטכנולוגי כרוך בחשיפה גבוהה יותר לסיכון המקומי, ודרך קשרי הסחר עם המדינה השנייה, ובהתאם לדרגת התמחות הנבחרת בה, גם לזעזועים המתרחשים שם.

מודל זה ממחיש את המורכבות וקשרי התלות ההדדיים המתפתחים בין מדינות אשר להן שוקי סחורות והון מקושרים ומפותחים. המחירים היחסיים הנקבעים בשווי משקל ימלאו שני תפקידים בעולם כזה: (1) המחירים ישקפו את החלטות ההתמחות בשתי המדינות, שכן החלטות אלה קובעות את כמויות היחסיות המוצרים השונים בכל מצב טבע; (2) התפלגות המחירים הופכת להיות הסיכון הרלוונטי להחלטות ההשקעה והתצרוכת, שכן היא זו שתקבע באילו הסתברויות ובאילו מחירים יוכלו הפרטים לקנות מוצרי תצרוכת ולמכור את תפוקותיהם במצבי הטבע השונים. במובן זה הסיכון הרלוונטי הופך להיות אנדוגני, פרי החלטות היצור, ההשקעה והצריכה. הכרה זו מחזקת את העניין בשאלות: מה יהיו ההשפעות של הגברת הגלובליזציה בשוקי הון בין-לאומיים על הסיכונים ועל הרווחה בשווי משקל, וכיצד ניתן למדוד השפעות אלה?

התוצאות מצביעות על כך כי ליברליזציה בשוקי ההון הבין-לאומיים, אותה תארנו כהרחבת קשת המוצרים והנכסים בהם ניתן לסחור, משפרת באופן ברור את רווחת התושבים כפי שהיא מתוארת ע"י תוחלת אינדקס התועלת שלהם. עם זאת, וחרף שנאת הסיכון של הפרטים, שיפור הרווחה מלווה בהגברת הסיכון במדדי פעילות כלכלית שונים. הלקח הוא כי אין מדדי תנודתיות מקובלים למשתנים ריאליים, (למשל השונות בתצרוכת המצרפית, או סטית התקן יחסית לתוחלת של משתנים אלה), לא תשקף את התועלת האמיתית המושגת ע"י צעדי הליברליזציה בשוקי ההון. היתרון המושג באמצעות שוקי הון גלובליים ומפותחים הוא בעיקרו היכולת לנתב את ההון למקומות בהם תפוקתו גדולה יותר, ולא בשיפור האפשרות לפיזור סיכונים.

ואולם, מסקנות אלה נגזרו ממודל ממנו נעדרים כוחות נוספים להם השפעה על התוצאות האפשריות של הסרת המגבלות בשוקי ההון הבין-לאומיים. ראשית, הניתוח שלנו הוא סטטי לחלוטין, כאשר כל שנויי המדיניות מיושמים ומשיגים את מלא השפעתם מיידית. בנוסף איננו כוללים בניתוח שלנו כל אלמנט דינאמי של תמריצים להצבר הון ולחיסכון, אלא אנו מתייחסים למלאי ההון כאל גודל נתון וידוע. כידוע, התשואות הצפויות משפיעות על כמות ההון הזמין להשקעה, ולפיכך גם על קצב הצמיחה של המשק ועל רווחת התושבים לאורך זמן דרך אפיקים נוספים שלא נבחנו בעבודה זו. שלישית, הסיכונים שנבחנו בעבודה זו כללו רק סיכונים בהיקף היצור ובצריכה, ולא סיכונים נגזרים כגון פשיטות רגל, חובות אבודים, וכו'. אם אמנם אנו צודקים בהצביענו על כך שתהליכי הליברליזציה וגלובליזציה בשוקי ההון מגבירים את הסיכונים, במקביל לשיפור הרווחה שהם מביאים – אזי על המוסדות הפיננסיים להיערך לכך מבעוד מועד, למשל באמצעות הלימות הון גדולה יותר ופיזור רחב יותר של תיק האשראי שלהם. כך ימנעו ממצב בו קריסת חלק מהלקוחות תביא לקריסת המוסד הפיננסי עצמו.   
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נספח 1: תאור פורמלי של חלופות שוקי ההון הבין-לאומיים

מודל 1: האי הבודד:

במודל זה אין מסחר המאפשר הבדלים בין פרופיל התצרוכת והיצור. מכיוון שאין כל קשר בין המשקים השונים במקרה זה, נתאר בעיית ההשקעה של פרט אופייני ממדינה A, בה קיימת טכנולוגיה בלעדית ליצור מוצר 1. הפרט בוחר את רמות ההשקעה בכל טכנולוגיה לפני היוודע מצב הטבע – כלומר לפני ידיעת התמורה להשקעה בטכנולוגיה הייחודית למוצר 1. נסמן ב-  k0, k1, ו- k2 את ההשקעות בטכנולוגיה המתמחה ליצור מוצר 1, ואת ההשקעות בטכנולוגיה הסטנדרטית ליצור מוצרים 1 ו-2, בהתאמה. בעיית הפרט הינה:
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מודל 2: שוקי spot בין-לאומיים במוצרים:

גם כאן החלטות ההשקעה במשק i({A,B} יסומנו ב-  ki0, ki1, ו- ki2,  עבור השקעה בטכנולוגיה המתמחה למשק i, ועבור הטכנולוגיות הסטנדרטיות במשק זה. לאחר שמתרחש מצב הטבע, ועם השלמת הייצור, הפרטים סוחרים במוצרים מוגמרים לשיפור תועלתם. נסמן ב- (ci1(s), ci2(s)) את התצרוכת של תושב מדינה i מהמוצרים 1 ו-2, וב- p(s) את המחיר יחסי של מוצר 2 במונחי מוצר 1 במצב טבע s. 

בעיית הפרט במשק A הינה:

(2)
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משוואה (a), מגבילה את סך ההוצאה על צריכה במצב טבע s לסך ההכנסות מייצור בשלושת המפעלים במצב זה. משוואה (b) מגבילה את סך ההון המושקע בשלושת המפעלים שווה למענק התחילי, בכל מדינה. תשומת ההון במפעל המתמחה היא: k0 ובשני המפעלים המסורתיים הן: k1 ו- k2 ואינן תלויות במצב טבע ונקבעות לפני קרות הזעזועים.
לפרט במשק B בעיה דומה, כאשר ההבדל היחיד הוא באילוץ (a) במשוואה (2) המוחלף ב:

(3)     
[image: image34.wmf]S

s

k

G

s

p

k

G

k

F

s

p

s

s

c

s

p

s

c

B

Î

+

+

£

+

,

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

2

1

0

2

1

q


שיווי משקל:

הביקושים למוצרים השונים בכל מצב טבע תלויים במחירים באותו מצב טבע. מחירים אלה ישקפו גם את הכמויות הזמינות משני המוצרים בכל מצב.  וקטור מחירים של שיווי משקל
 { p*(s) | s ( S} מנכה את השווקים הבין-לאומיים לכל אחד מהמוצרים בכל מצב טבע  s ( S:

(4)
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(5)      
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פתרון בעיית מודל המסחר הבינלאומי הבסיסי יאפשר מחד גיסא, בחינה והבלטה של היתרונות הבסיסיים הגלומים במסחר בינלאומי, בהשוואה למודל 0 שבו לא נתאפשר מסחר כלל. מאידך גיסא, קיימת ציפייה שהמסחר הבינלאומי הבסיסי עדיין יהיה כרוך באבדן רווחה וחוסר יכולת לפזר סיכון בצורה טובה עקב חוסרם של שווקים נוספים למסחר.
מודל 3 : שוקים בין-לאומיים למוצרים מותנים:

נסמן ב- (s)p1, ו- (s) p2 את המחירים מותנים במצב הטבע s למוצרים 1 ו- 2, בהתאמה. 

הפרט ממקסם תוחלת תועלתו ע"י בחירת השקעה בכל אחד מהמפעלים, וכמות תצרוכת מכל מוצר בכל מצב טבע, ע"י רכישת מוצרים מותנים לכל מצב טבע בעזרת ההכנסות הנובעות ממכירת פירות השקעותיו במצבים השונים. אם כן, בעיית הפרט ממשק A תראה באופן הבא: 
(6)
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משוואה (a) היא מגבלת התקציב של הפרט בשוק למוצרים מותנים, ומשמעותה היא שסך ההוצאה על תצרוכת, מכל המוצרים ובכל מצבי הטבע, תהיה שווה לסך ההכנסות ממכירת התפוקות המיוצרות בכל מצב טבע.

שיווי משקל:
מפתרון בעיות הפרט בכל מדינה  i = A , B נקבל את כמות ההון המושקעת בכל אחד מהמפעלים: ki0 שהוא המפעל המתמחה, ו- ki1, ki2 שהם המפעלים המסורתיים, ואת הביקוש לתצרוכת:
{ci1(s), ci2(s) | s ( S}. כל זאת עבור וקטור נתון של מחירים {p1(s),p2(s)|s(S}. וקטור המחירים של שיווי משקל  { p*1(s), p*2(s) | s ( S} יבטיח ניכיון שווקים בכל מצבי הטבע: 

(7)   
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(8)      
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מודל 4: שוקים בין-לאומיים להון מותנה במצבי הטבע

כלכלה זו ניתנת לתיאור כאילו לפרט קיימים שלושה שלבי החלטה. שלב ראשון - שוק להון מותנה במצב טבע. הפרט שלו מענק הון התחלי, K, סוחר עם הפרט מהמשק האחר ביחידות הון המותנות במצב טבע. עליו להחליט כמה התחייבויות הון מותנות במצבי טבע יקנה וכמה ימכור. בסיום מסחר זה נקבעת כמות ההון שתעמוד לרשות כל פרט בכל משק בכל מצב טבע. לאחר התממשות מצב הטבע תעמוד לרשות כל פרט כמות ההון להשקעה הכוללת את ההון התחלי שלו, ועוד/פחות כמות ההון שקיבל/העביר למשק האחר. 

לאחר שהפרט העביר/קיבל הון עליו לבצע החלטה השניה - ייצור
. עליו להחליט כיצד יחולק ההון בין שלושת המפעלים. לבסוף, ההחלטה השלישית, מהי הכמות שאותה יצרוך מכל אחד משני המוצרים נקבעת ע"י מסחר בשוקי spot (למוצרי תצרוכת) בין שני המשקים.

נסמן ב- q(s) את המחיר של יחידת הון מותנית במצב טבע s בשוק להון מותנה הפועל לפני שנודע מצב הטבע. כל פרט משריין לעצמו באמצעות שוק זה את כמות ההון שתעמוד לרשותו במצב s, ki(s), ע"י מכירת התחייבויות כנגד ההון ההתחלי שלו, ורכישת התחייבויות למצבי הטבע השונים, עפ"י מצבו היחסי במצבים אלה. בהינתן מצב הטבע שהתרחש, החלטתו השניה של הפרט היא כיצד את ההון העומד לרשותו במצב זה בין שלושת המפעלים בארצו, 
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בעיית הפרט ממשק A תראה באופן הבא:
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משוואה (a) מתארת את סך ההוצאה על רכישת הון מותנה בכל מצבי הטבע, (q(s)ki(s) שהינה שווה לסך ההכנסות ממכירת התחייבויות להון על פני כל מצבי הטבע, (q(s)K.

משוואה (b) מתארת את הקצאת ההון במצב טבע s בין שלושת מפעלי הייצור, בהינתן כמות ההון שהפרט רכש למצב זה בשוק להון מותנה. 
משוואה (c) מתארת את מגבלת התקציב המתקיימת בשוקי ה- spot, בכל אחד ממצבי הטבע.

שיווי משקל:

השוואת הכמויות הנמכרות והנקנות של הון מותנה בכל מצב טבע מחייבת קיום התנאים:

(10)
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שוק ה-spot במוצרים במצב s ימצא בשווי משקל כאשר סך הכמויות המבוקשות שוות לכמויות המיוצרות:
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מבעיות הפרט בכל מדינה עבור מחירים נתונים בשתי מערכות השווקים, 
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, נקבל את הביקושים להון מותנה, ואת הביקושים למוצרי התצרוכת בכל מצב טבע כפונקציות של מחירים אלה. הצבת ביקושים אלה בתנאי שווי המשקל (2.18) – (2.20) מאפשרת מציאת מחירים המבטיחים נכיון השווקים. 
מודל  5: שווקים מלאים:

להלן מערכת המשוואות שפתרונן מהווה את הקצאת המשאבים האופטימלית במצב טבע s ( S. פתרון הבעיה כולל את כמות ההון שתושקע בכל מפעל בכל אחת מהמדינות,
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משוואה (a) למוצר 1 ומשוואה  (b) למוצר 2 מבטיחות, בהתאמה, שוויון בין התפוקות השוליות של  הון הייצור במפעלים השונים. משוואה (c ) מגבילה את כמויות ההון המוקצות למפעלים השונים למלאי ההון המצרפי.

משוואה (d) מבטיחה שוויון בין שיעור התחלופה השולי בצריכה (MRS) בין שני המוצרים במצב s לשיעור התחלופה השולי בייצור באותו מצב טבע. משוואה זו מתייחסת לפרט מאחת המדינות בגלל הסימטריה בתצרוכ191ת הפרטים בשתי המדינות, המשתקפות במשוואות (g) ו- (h). 

משוואות (e) ו-(f) מבטיחות שוויון בין הכמויות המוקצבות לפרטים מכל המוצרים והכמויות המיוצרות.
19905



השלמת הפער בין מודל 1 למודל 5








� טלפון: 03-5149941,  � HYPERLINK "mailto:rone@bll.co.il" ��rone@bll.co.il� . הדעות המובאות במאמר זה משקפות את דעת הכותב בלבד ולא בהכרח את  בנק לאומי.





� טלפון: 04-8240084, � HYPERLINK "mailto:dpeled@econ.haifa.ac.il" ��dpeled@econ.haifa.ac.il�





� Basu (2002)


� Bartolini & Drazen, (1997)


� Allan Greenspan, (2004)


� עם זאת גם שעור זה נמוך לעומת שעורים היסטוריים דומים בסוף המאה ה-19, (ראה   Obstfeld (1998)).


� Bekaert and Harvey (12/2001)


� Dunning (2000)


� למשל, חלק מהספרות הענפה הקיימת בנושא: Razin and Rose (1994), Kalemli-Ozcan et al (2003),


 Cole and Obstfeld  (1991).


� Prasad et al (2003)


� Bekaert et al (2001)


� Prasad et al, (2003) Table 3.2


� אם כי גם כאן התמונה העולה ממחקרים אמפיריים אינה אחידה, ראה למשל  Parasad et al (2003) ו- Bekaert et al (2004).


� מושג ה"מוצרים המותנים", (contingent commodities), הוצע בשנות ה-50 ע"י הכלכלנים K. Arrow 


ו- G. Debreu, (זוכי פרס נובל בכלכלה בשנים 1972 ו-1983 בהתאמה), והווה פריצת דרך לניתוח שווי משקל כללי תחת תנאי אי-וודאות. 


� זהו גם המגנון לתאור יתרונות סטוכסטיים בהתמחות בעבודתם של Cole and Obstfeld (1991).


� מקדם הקורלציה בין הזעזועים במדינות השונות בהתפלגות שהוצגה תלוי אך ורק בגדלים של ((s), (בעצם ((1)  בגלל הנחות הסימטריה). ובמיוחד מקדם זה אינו תלוי בעוצמות הזעזועים, � EMBED Equation.3  ��� ו- � EMBED Equation.3  ���.  


� פונקציה זו שואפת לפונקציה ln(c1) + ln(c2) כאשר ( שואף ל- 0.


� מושג המוצרים המותנים וחשיבותו הרבה בהשגת הקצאות תצרוכת יעילות במצבי אי-וודאות הוצע לראשונה ע"י Debreu (1956).


� במבנה כלכלה זה, הפרט מבצע שתי החלטות לפני התרחשות הזעזוע באופן סימולטאני. הראשונה - כמות ההון שתושקע בכל מפעל. השנייה - כמות הקנייה או המכירה מכל מוצר בכל מצב טבע.


� יש לשים לב לכך שבשונה מהמצב במודלים 2 ו-4, תוחלת המחיר היחסי במודל עם מסחר במוצרים מותנים, (מודל 3), מוגדרת כתוחלת המחיר היחסי של חוזים מותנים במצב הטבע למסירת יחידה אחת מהמוצרים השונים, הנסחרים ex-ante, כלומר לפני שמתרחשים הזעזועים. 


� נסמן ב- � EMBED Equation.3  ��� את המחיר של חוזה המבטיח יחידת מוצר i במצב s. אזי, לכל שני מצבי טבע s ו- s’ יתקיים: � EMBED Equation.3  ���.


� בספרות המקצועית קיים דיון מתמשך על המידה שבה אינטגרציה של שווקים בינלאומיים גורמת להתרחבות ההשפעה של זעזועים מקומיים. ראה: Kalemli-Ozkan et al. (2001), Frankel and Rose (1998) Krugman(1993).


� במבנה כלכלה זה על הפרט לבצע שתי החלטות לפני התרחשות הזעזוע באופן סימולטני. הראשונה - כמות ההון שתעמוד לרשותו בכל מצב טבע. השניה – כיצד להקצות את ההון שברשותו בכל מצב טבע בין טכנולוגיות השונות. 
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