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Nimrod Cohen 

Abstract 

This study examines a model of an economic-financial crisis caused by sudden debt 

deleveraging in the economy. In this type of crisis, there is a negative impact to demand 

and the monetary interest rate may be reduced to its lower bound—a phenomenon referred 

to as a “liquidity trap”—such that monetary policy is limited in its response (Eggertsson 

and Woodford, 2003). In parallel, there are other mechanisms that may increase the 

intensity of the crisis, such as a financial accelerator mechanism (Bernanke et al., 1999) 

or a debt deflation mechanism (Eggertson and Krugman, 2012). The question then is, what 

is the contribution of the various mechanisms to the crisis—and particularly, what is the 

interaction between them. 

For this purpose, we build a model of general equilibrium in a New Keynesian 

framework with two types of representative agents—a borrower and a saver—where the 

borrower’s financial spread depends on his level of leverage (ratio of debt to financial 

assets). The model is solved without linearization, with an emphasis on the monetary 

policy rule that includes a lower bound for the interest rate, in order to enable an analysis 

of the interactions between the various mechanisms.

An analysis of the economy’s response to the reduced leverage in various cases shows 

that the interaction of the various mechanisms is very significant. For instance, when the 

economy enters a liquidity trap the effect of the financial accelerator greatly intensifies 

the crisis, far beyond a case where the interest rate is not limited. Essentially, the analysis 

illustrates the importance of effective monetary policy during a financial crisis, since 

monetary accommodation in such a situation is critical in preventing a much worse crisis. 
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 הקדמה .1

בשעת משבר  אשר, ויםמשברים כלכליים רבים התעצמו או נגרמו בעקבות מינוף יתר של לוֹ

. למעשה, מגבלה על מינוף (Mendoza, 2010; Uribe, 2006a)נאלצו להקטין חוב בפיתאומיות 

קרו, לא יחמקו מהחזר חוב. אולם, ברמת המַ כך שנועדה להטיל עליהם משמעת,  של לווים

משבר עלולה דווקא להוות מנגנון שמעצים אותו. זאת משום שביכולתה מגבלה כזו בשעת 

פי ייפגע. יתרה מכך, זעזוע רָ צְ הביקוש המִ כך שים להקטין הוצאות באופן דרסטי, וִ לאלץ לוֹ

ישיר למגבלת המינוף יכולה כשלעצמה לגרור הורדת מינוף פיתאומית וליצור משבר פיננסי, 

 כפי שניווכח במחקר זה.

 גרועהפיננסי כי המצב בלת המינוף מייצג סיטואציה, שבה המלווים חוששים זעזוע במג

רפויה  המינוףמגבלת כך ש, חובותהחזר לגבי  חשש, וקיים רתּינכסים תומחרו ביו שחשבומ

 אשראיהיצע , ולכן הם מחליטים להדק אותה. זעזוע כזה בא לידי ביטוי בהקטנת המדי

 ובעליית המרווח, אשר גוררים הורדת מינוף פיתאומית מצד הלווים. 

, נאלצים לצורך כך להקטין שימושים. צריכים להחזיר חובות במהירותאשר הלווים 

במקרה שהזעזוע הינו רוחבי ועוצמתי, הוא עלול לגרור ירידה בביקוש המצרפי, אשר מתבטא 

מרכזי עשוי להוריד ריבית במטרה לתמרץ בקיטון בתוצר ובאינפלציה, ובהתאם לכך הבנק ה

על הרפיון בביקוש מצד  כך שיפצוצריכה, להגדיל  ,חוסכים)בפרט את המשקי הבית (את 

 .הלווים

עבור זעזוע חזק מספיק, הריבית המוניטרית עלולה להיתקע במגבלתה התחתונה, מצב 

. אז הבנק המרכזי מוגבל, (Eggertsson and Woodford, 2003) "מלכודת הנזילותשנקרא "

משקי הבית דיה. לכן לא יורדת ל להוריד את הריבית המוניטרית, והריבית הראלית ואינו יכו

התוצר עוד, וכך גם  הביקוש המצרפי יורדעל הריפיון מצד הלווים, ואילו החוסכים לא מפצים 

 . אינפלציההו

נפגעות, כך שהם מתקשים אף יותר מבעבר בהחזר החובות. יתרה  ת הלוויםוהכנסבמצב זה 

מכך, ירידת האינפלציה מגדילה את השווי הריאלי של החוב (הנומינלי) ומכבידה עוד יותר על 

. למעשה, כאשר הריבית הנומינלית (Mendoza, 2010)" דפלציית חובהלווים, מנגנון שנקרא "

נעצרת במגבלה, אז ירידת האינפלציה מביאה לעלייה בריבית הריאלית אשר מעצימה את 

 המשבר.

, שנובע (Bernanke et al., 1999)" המאיץ הפיננסימשבר הוא " מנגנון נוסף שיכול להעצים

ים משׁהנכסים של הלווים המשׁאשר שווי . כבּיטחונותהלויה בשווי חוב תהמגבלת מכך ש

אזי המינוף גדל, ובהתאם לכך גדל מרווח הסיכון, המכביד עוד יותר על הלווים קטן, כביטחון 
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אומנם, זהו מנגנון מוכר מאוד, אך הוא טרם נחקר לעומק במודלים של  את המשבר. םמעציו

 ה נכנסת ל"מלכודת הנזילות".הורדת מינוף בהם הכלכל

כי קיים תחת הנחה , שהינם כמו כן, "המאיץ הפיננסי" נחקר בעיקר במודלים של פרט מייצג

כאשר  – לוֹוה וחוסך –ן במודל של שני פרטים לעומת זאת, מחקר זה ידוּ .ביטוח צריכה מושלם

כללי כאשר בוחנים . הנקודה הזו משמעותית באופן מלאים) (וגם שווקים לא אין ביטוח צריכה

סימטרי, וספציפית כאשר בוחנים זעזוע שגורם להורדת מינוף, אשר פוגע ־תגובה לזעזוע א

באופן ישיר בהוצאות הלווים בלבד. כיוון שהם שואפים "להחליק צריכה" (ככל שהם יכולים, 

 ולכןאך אין להם כאמור ביטוח צריכה,  משקי הבית נמנעים מלהקטין צריכה באופן דרסטי),

הם מקטינים הוצאה על השקעות באופן דרסטי. הירידה החדה בביקוש להשקעה, מקטינה את 

מביא לתגובה מוגברת וי הנכסים (ההון הפיזי), כך ש"המאיץ הפיננסי" מחיר ההון, ולכן את שוֹ

 ביחס למקרה של פרט מייצג. 

 המנגנונים השוניםלסיכום, מחקר זה יבחן, בהינתן זעזוע הורדת מינוף, מהי תרומתם של 

להיווצרות המשבר ולהעמקתו ומהי  – מלכודת הנזילות, דיפלצית חוב והמאיץ הפיננסי –

 רבֶּ גְ מנגנוני הֵ שלושת באינטגרציה של הוא העיקרי במחקר זה  החידוש האינטראקציה בינהם.

כה) חוסכים (ללא ביטוח צרי־ללא לינאריזציה, ובפרט במסגרת מודל עם הטרוגניות לווים, אלו

 תחת השפעתו של זעזוע הורדת מינוף.

, כלומר כאשר מתעלמים ממגבלת הריבית התחתונהנמצא כי לאחר זעזוע הורדת מינוף, 

כלומר, אם  .יחסית מתוןהגברה  אפקטל"מאיץ הפיננסי"  , ישת"מחוץ ל"מלכודת הנזילוּ

 פיננסי"), מול מודלמגבלת החוב היא אקסוגנית (ללא "מאיץ בו  משווים את התגובה של מודל

מגבלת החוב היא אנדוגנית (בנוכחות "מאיץ פיננסי"), נמצא כי כאשר הריבית המוניטרית בו 

ן מאוד את המשבר בשני המקרים. ההסבר לכך חופשית לרדת ללא הגבלה, היא מצליחה למתֵ 

חוף הוא כי אומנם בנוכחות "מאיץ פיננסי", כאשר פרמיית הסיכון עולה מאוד, היא עלולה לד

לווים להקטנת חוב מהירה. אבל תגובה חדה של הריבית המוניטרית מצליחה להוריד בחדות 

הסיכון וכך להוריד את הריביות על האשראי. כלומר, המדיניות  חסרתאת הריבית הריאלית 

מצליחה למתן את תגובת הלווים, ובנוסף מעודדת חוסכים להגדיל צריכה, כך שיש פצוי כמעט 

 מלא על הירידה בצריכת הלווים. 

 מתקבל, מוגבלת" והמדיניות המוניטרית מלכודת הנזילות"כאשר הכלכלה נכנסת לאולם, 

התגובה לזעזוע הורדת מינוף מוגברת מאוד  – מוגבר מאוד, קרי "ץ פיננסימאי"אפקט של 

עולה,  הריאלית(במידה מתונה). במקרה זה, הריבית  מתארך"מלכודת הנזילות" ומשך הזמן ב

, ולכן יותר וכך מחמירה מאוד את המשבר, כיוון שהיא דוחפת לווים להקטין חוב מהיר

חוסכים לפצות על הריפיון בביקושים  דוחפתאינה  –להקטין שימושים שלהם בחדות, ומנגד 

קטינה את מצד הלווים. הירידה בביקוש להשקעות, שבאה לידי ביטוי בירידה בשווי ההון, מ
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זעזוע הורדת המינוף. כמו כן, הנובעות מ פעותי הביטחונות, ולכן מגבירה מאוד את ההשׁשוו

ת הלווים, אשר מתקשים עוד יותר הירידה בביקושים מביאה לירידה בתוצר ולפגיעה בהכנסו

 בתהליך הורדת המינוף.

מתווה המחקר הוא כדלקמן: לאחר ההקדמה וסקירת ספרות, יוצג המודל בפירוט, תוך 

התמקדות בחלקים הפחות סטנדרטים שבו. לאחר מכן, ינותח מקרה תגובה לזעזוע הורדת 

 ריות.מינוף. בסיומו של מחקר זה יוצגו מסקנות עיקריות והרחבות אפש

 ספרותסקירת  .1.1

ספרות שדנה ב נתמקד לכןו, רחבה ביותרם היא יליים ופיננסילכּברים כּהספרות בנושא משׂ

 ."מאיץ פיננסי"וישנו מנגנון של  "מלכודת הנזילות"שבר כולל כניסה להמבהם  במודלים

 לכןונה קודם ד, כבר נהמדיניות המוניטרית" לבין המאיץ הפיננסיבין "אינטראקציה סוגיית ה

(Bernanke et al., 1999) כי ככל שהמדיניות יכולה לייצב את התוצר, כך קטן יותר , ונטען

עבור כל מנגנון הגבר). אולם,  הדבר בהגבר מחזור העסקים (נכון "יסהמאיץ הפיננ"התפקיד של 

יות תתנודה הקטנתמחזורית קלה בלבד לצורך ־בה אנטיגודרושה ת" המאיץ הפיננסי"בנוכחות 

  בתוצר.

כי מדיניות בטיעונם  (Gertler et al., 2007) רםחוקרים נוספים מחזקים טענה זו במחק

ריביות במהלך  הורדת. פוטנציאלית למנוע משבר פיננסימחזורית יכולה ־מוניטארית אנטי

לייצב שינויים במחירי נכסים, ולכן מייצב מאזן של לווים. , לדוגמה, זהו צעד המסייע מיתון

אפשרות זו לייצוב  ותהגבלות חיצוניות על המדיניות המוניטארית, לעומת זאת, מגביל

 המחזור.

 לדוגמה ,"מלכודת הנזילות"ו בנדהראשונים ש םיהפורמליהמודלים 

(Eggertsson and Woodford, 2003) ,נדרטים של פרט מייצג. קיסיאנים סט־הם מודלים ניאו

מגדיל רצון שלהם , של הפרטים (העדפות צריכה בין זמניות) זעזוע להעדפות הזמןבמסגרתם 

באופן טיפוסי הבנק המרכזי  ונוצר משבר כלכלי. פגיעה בביקוש המצרפיובהתאם ישנה , לחסוך

מגיב בהורדת ריבית, שדוחפת ריבית ריאלית מטה ומקטינה רצון לחיסכון. אבל כאשר הזעזוע 

גדול מספיק, הריבית המוניטרית מגיעה למגבלתה התחתונה, והבנק המרכזי מוגבל בתגובתו. 

יותר כך שהירידה בביקושים, גוררת ירידה באינפלציה המביאה לריבית ריאלית גבוהה 

 שבה התוצר "מלכודת נזילות" – מעודדת עוד יותר חיסכון של משקי בית. והתוצאה כאמורה

 .במידה ניכרתנופל 

להתייחס אפשר , (Eggertsson and Krugman, 2012)של שנידון במחקרם אולם, כפי 

מקטין את מגבלת . הזעזוע שוק החובב יותר שטה של זעזוע ריאליסטילזעזוע להעדפות כהפ
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תהליך שעלול  ;על ידי הקטנת צריכה , זאתבמהירות מינוףלהקטין  צםומאל החוב של הלווים

בתוך  .תוך ירידת תוצר ואינפלציה ,משק למיתוןהלגרור פגיעה בביקוש המצרפי ולהכניס את 

 שוויהלמגבלתה התחתונה. ירידת האינפלציה מגדילה את גיע הנומינלית עלולה להריבית ה כך,

 ."דפלציית חוב"ומכבידה עוד יותר על הלווים, מנגנון שנקרא  החוב (הנומינלי)הריאלי של 

חשיבות כאשר יש משמעותיים  והחיכוך הפיננסי המינוף ,החוקרים מדגישים כי רמת החוב

שמפריד כזה חשוב לבחון מודל עם הטרוגניות, , ובמקרה זה .לחלוקה של חוב בין פרטים שונים

 אחד. מודל של פרט מייצגסוגי הפרטים השונים, ולא להיסתפק בבין 

להסביר את קינסיאני ־ניאוהמודל השל  תסטנדרטיהמסגרת הכשל על רקע בהקשר זה, 

עלה הצורך  ,ובפרט לחזות את ההתרסקות במחירי הנכסים – 2008משבר  – "המיתון הגדול"

 חיכוכים פיננסים. בתוכו לשלב

 בקו דומה "מלכודת הנזילות"את ההשלכות של  מחקר נוסף שבוחןב

 (Guerrieri and Lorenzoni, 2017),  על בסיס זעזועי  היאחלוקה בין לווה לחוסך הכאשר

התפלגות מתקבלת לכך , ובהתאם הכנסה אידיוסינקראטים, ולכן מקבלים התפלגות הכנסות

פקט של חיסכון כאמצעי ביטוחי . בולט אצלם האדינמיקה שלההו החוב (חיסכון) תשל פוזיציו

מנתחים  (Korinek and Simsek, 2016) נוסף. במחקר )precautionary effectלעת צרה (

  .של שוק חוב, במסגרת דומהמדיניות מקרו־יציבותית 

כך , בהם ישנה מגבלת חובשמרחיב את המודלים  (Benigno et al., 2020)של  םמחקר

. לה עם המינוףהגדֵ  נאלץ לשלם פרמיית סיכון אך לווה יכול לחרוג ממגבלת החובבמסגרתו ש

 ,עת על פני תקופהמתבצהיא כיוון ש, דינמיתהורדת מינוף  התגובה לזעזוע היא ,במקרה כזה

ישנה ירידה ברמת  2009החל משנת בארצות הברית מראים כי החוקרים  ולא באופן מידי.

מלווה בירידה הלהבחין בירידה חדה בפעילות ובאינפלציה אפשר באותה תקופה , וכי המינוף

מצליח לשחזר אומנם מודל שלהם ה .פתיחה של מרווח הסיכון, לצד של ריבית חסרת סיכון

קצר בהרבה ביחס למשך הזמן במציאות.  "מלכודת הנזילות"אולם, משך הזמן ב ,את המשבר

השקעות , צריכה הרגלי :כגון ,פנימית מנגנוני התמדהלכן, סביר כי למודל הבסיסי חסרים 

 .חיכוך בשוק העבודהו" מאיץ פיננסי", (כולל עלויות התאמה)

הן  משׁהמשׁ כולל הון פיזיועושה הרחבה נוספת  אךגישה דומה, נוקט ב המחקר הנוכחי

המינוף במחקר זה, , במודל שנציג לכך בהתאם. ה לצורך נטילת אשראיחָ בטוּכגורם ייצור והן כּ

במודל (ולא מינוף ביחס  אנדוגניתנקבע באופן אשר שווי הנכסים שלהם הוא ביחס לשל הלווים 

 ,הלווההמצוי בידי , כלומר, קיבולת החוב תלוייה בשווי ההון הפיזי )ערך קבוע של מצב עמידל

 – ביותרחשוב  מנגנוןמודל נוסף ל. באופן זה (Benigno et al., 2020)־בואינה אקסוגנית כמו 

בלב שאלת המחקר. מצוי וכאמור הוא של המשבר,  הגברלהתמדה ו, שגורם ל"מאיץ פיננסי"



   

 

 

7 

 

כמו אצל  ,כולל אשראי של משקי הבית (צרכני ולדיור), האשראי במודל לכך בהתאם

(Benigno et al., 2020) ,(השקעות) אשראי עסקי לצורך מימון הוןגם  אבל. 

הנחה לגבי  היאבנושא ה"מאיץ פיננסי" נידונה בספרות אשר כמעט שאינה נקודה חשובה 

 נהישהנוכחי על פי טענת המחקר יצג. ושימוש במודל הפרט המימושלם ביטוח צריכה של 

 ;1יסימטר־זעזוע אבעיקר תחת  ,של ביטוח צריכה מולאי קיואו לקיומו השפעה משמעותית 

 . על תוואי הצריכה של הפרטים ,)ואף הפוכה(בצורה שונה  זעזוע שמשפיע

זעזוע  וא, שהחוסכיםפרטים לווים לפרטים זעזוע שמעביר מקורות מ לכך הוא דוגמה

מקורות , משום שמדובר בהעברת ללא נוכחות של חיכוך פיננסי הוא חסר השפעה, ופיננסי

הזעזוע  ,באחרון .בפרט הם כאלו "הורדת מינוף"זעזוע ו Net Worthזעזוע  ."בתוך המשפחה"

מכיוון שאין להם אך מצוקה ולוחץ אותם להקטין הוצאות, היות בפרטים הלווים לגורם ל

לעומת זאת,  , אז הם מקטינים בעיקר השקעות."כהלהחליק צריים "ביטוח צריכה והם רוצ

להחליק "שמאפשרת להם  ,כאשר יש ביטוח צריכה, הפרטים הלווים מקבלים עזרה (מקורות)

לה ללא ביטוח צריכה התגובה לסיכום, בכלכ. מתונה יותר בהשקעותכך הפגיעה ו ",צריכה

 (מודל פרט מייצג). עם ביטוח צריכה למקרהסימטריים מוגברת ביחס ־לזעזועים א

במודל  "מלכודת נזילות"משבר של  גם הוא חוקר (Mertens and Ravn, 2011) של מאמרם

במודל שלהם , אולם ."מאיץ פינננסי"מנגנון של ו, לווהו חוסך – שני פרטים מייצגיםעם 

= ( "מלכודת נזילות" הכלכלה עוברת בין מצב של < כאשר ) למצב רגיל (0 לפי כלל   0

 נוקבע כרצוננמלכודת הנזילות משך הזמן ב אפקטיביתש כך ,משתנה מצב אקסוגנילפי טיילור) 

 משך הזמןזאת, במודל שנציג בעבודה זו לעומת ל להתאים למאמרים אחרים). ויי(מכ

שכולל מגבלה  בהתאם לכלל טיילורונקבע בשיווי משקל כללי  הוא אנדוגני במלכודת הנזילות

 .תחתונה

המגבלה התחתונה של תורמת כמה עד לבחון  ניתןלא  הםשלבמסגרת המודל , כמו כן

". זאת משום מלכודת הנזילותללא "משמעות למשבר  אצלם אין, כיוון שלמשבר ריביתה

מלכודת "ל תכנסשהכלכלה  (החוסך והלווה), מעצם החשש של הסוכניםנוצר המשבר ש

שני הטיפוסים כך ש, סימטריכי הזעזוע אצלם הוא יצוין עוד  .והיא אכן נכנסת לשם ",הנזילות

לכך שאין ביטוח  חשיבות גדולהלכן אין  .ביקושים בהתאם ומקטיניםים יהופכים להיות פסימ

 ."מודל פרט מייצג"צריכה, והתוצאה דומה ל

                                                                        

1 )lí, 2018Debortoli and Ga( מראים במחקרם כי במסגרת פשוטה (כלכלה סגורה ללא השקעות), כאשר כל ,
וייה במידה שהזעזוע מביא להעברת מקורות ההשפעה המצרפית של זעזוע תל, יםשאר התנאים זה

)redistribution ((חוסכים) ם תחת אילוץנלאלו שאי (לווים), בין משקי הבית שתחת אילוץ. 
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הורדת המינוף על אפקט  עלו של משקי ביתמינוף על המיקוד הוא שתוארו לעיל במודלים 

. הם )ביטוח צריכה ללא ,לווהו חוסך(אלו מודלים של שני פרטים מייצגים , כך שלרוב .צריכתם

קיימת ספרות משלימה ונרחבת , בנוסף. אקסוגנית היאאינם כוללים השקעות ומגבלת המינוף 

הורדת מינוף על אפקט על ו ,)פיננסיםאו מוסדות ( פירמותבמינוף של המתמקדת דווקא 

, בלב הדיון נמצא "פיננסיהמאיץ ה"בספרות זו מנגנון  .(Del Negro et al., 2017a) השקעות

 ,ביטוח צריכה מושלם בין לווים לחוסכיםקיומו של  יםמניח לרוב מטעמי פשטות ,מנגד אך

סימטרי, ־זעזוע אל תגובה חלשה יחסית, שמייצר "מייצגהפרט המודל "ולכן לרוב משתמשים ב

הפגיעה הדומיננטית וכי כאשר הזעזוע הפיננסי הוא בצד הפירמות גרידא, שנדון לעיל. יצוין כפי 

 ."מלכודת הנזילות"אין ירידה של אינפלציה וכניסה ל אזהיא בצד ההיצע (בשוק המוצרים), 

זעזוע כתוצאה מהנגרם משבר המיקוד הוא ב, (Gertler and Karadi, 2011)ב־, דוגמהל

 יולהכּובמודל שלהם ( .2(מאיץ פיננסי)דרך מאזן הבנקים מועצם ו ההון של הפירמותאיכות ב

מגבלה התחתונה של ה לש מהמושפע במידה מועטה מקיו "המאיץ הפיננסי"האפקט של  ,)שלו

 ללא מגבלה). למקרה(ביחס  הריבית

 (Carrillo and Poilly, 2014)מודל פרט מייצג עם "מאיץ פיננסי" במסגרת מחקר אחר 

יכניס  זה חלשה מאוד, ולכן הסיכוי שזעזועהיא  Net Worthשההשפעה של זעזוע  מראה

(הפרט המייצג) בית המשקי  צריכתם של ,לטענתםאפסי. הוא  "למלכודת הנזילות"כלכלה 

לעומת זאת, במודל עם ). , שאינם צורכיםפירמות (היזמיםמפצה על הירידה בהשקעות של ה

 ובמקרה זה הם מקטינים צריכה צורכיםהיזמים גם חוסך ללא ביטוח צריכה, ־הטרוגניות לווה

 .יורדתולכן הצריכה המצרפית 

. תגובה לזעזוע פיננסיתחת  "מאיץ פיננסי"מודל פרט מייצג עם ן בוח (Merola, 2012)גם 

(הפער בין מקרה עם מגבלה תחתונה  "מלכודת הנזילות"שפעה חלשה מאוד של ממצאיו הם ה

 ).ללא מגבלה למקרה לריבית

מגדיל אשר  Risk Premiumהוא זעזוע  "מאיץ הפיננסיהעוסקת ב"זעזוע נפוץ בספרות עוד 

ומתבטא גם בעליית התשואה הנדרשת  משקי הביתמרווח בין הריבית המוניטרית לבין ריבית 

. ירידה בו זמנית בהשקעות ובצריכהתקבלת מ. בתגובה (Smets and Wouters, 2007)להון 

 .בה ההשקעות יורדות, אך הצריכה עולה Net Worthזעזוע לבניגוד לתגובה זאת 

                                                                        

זה לא אבל בסופו של דבר , בעתידלפיו איכות ההון צפויה לרדת  ,"חדשות"גם זעזוע  מחקר זה בוחן כי יצוין 2
אז אין אפקט ישיר  ,אבל בגלל שהזעזוע לא פוגע בפועל, פוגעות בשווי הנכסים "חדשות"הכזה מקרה ב. מתממש

רגיל של  מאפקט) אפקט פיננסי" (שווי נכסים"מצליחים להפריד אפקט  החוקרים כך. רמת ההון האפקטיביעל 
 ).מקורות תמחיקשל  אפקט ראלי(זעזוע לאיכות ההון 
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(Carrillo and Poilly, 2014)  למלכודת הריבית יורדת והמשק נכנס במקרה זה מראים כי

מהתגובה  ותיתיותר משמעהיא אכן במקרה זה שהתגובה מראה  (Merola, 2012)גם  הנזילות.

זעזוע נשים לב כי זהו על התגובה.  "מלכודת הנזילות", ובפרט ההשפעה של Net Worth־ל

אין חשיבות רבה  לכן .פירמותעל המשפיע בצורה דומה על משקי בית ו, משום שהוא סימטרי

 .חוסך־להטרוגניות לווה

כוללת מחקרים , ובפרט זו ההאמפירין מהפּספרות ענפה החוקרת משברים פיננסים ישנה 

 :דוגמה, לפיננסיים משבריםבתהליכי הורדת מינוף ובהעוסקים 

(Mian et al., 2013, 2014, 2017; Mian and Sufi, 2010a, 2010b). 

 המודל .2

  כללי במסגרת משקל שיווי לשכלכלי ־מקרומודל  הואבעבודה זו  שינותח מודלה

של משקי  להטרוגניות הרציונל –הנחת המחקר . לווה וחוסך – עם שני פרטים ניאו־קיינסיאנית

ולכן צריך מימון  ,)ייזם גם לונקרא  לכן( השקעה לאפשרויות גישה יש הוֶ וֹלל רק כי הואהבית 

כאן  ,מייצג פרט מודל לעומת ,כן כמו. )השקעותל גישה חסרימהחוסכים שהם ( 3של אשראי

 חוב כמות על מגבלה קיימת כימניח המחקר , כך על נוסף .צריכה ביטוח איןכי ההנחה היא 

 .לברוח עם האשראי מנומ למנוע שנועדה מגבלה ;ביחס לביטחונות שברשותו ליטול יכוללווה ש

. הון שבבעלות הלווהה ויתלוייה בשוֹולכן המגבלה , ההון הפיזי הם כאן הביטחונותש יצוין

  .ועבודה הוןותדרוש , תהיה סטנדרטיתפירמות הייצור של הטכנולוגיית 

השפעה של מגבלת הפעות המנגנונים השונים, ובפרט השׁיבדקו בהתאם לשאלת המחקר, 

), הומוגני(נתחיל במודל ריאלי עם מוצר יחיד . 4לא־לינארימודל יפתר לכן והריבית התחתונה, 

חיכוכים מכיל את ההמודל  .עם קשיחות מחירים ניאו־קיינסיאניתלמסגרת  ובהמשך נרחיב

 בקשיחותשמתבטא  נומינלי: חיכוך פיננסי שמתבטא במגבלה על חוב; חיכוך הפרעות הבאתוו

                                                                        

), בטווח הארוך, כיוון שיש להן אופק זמן סופי. זה אקוויוולנטי  financeselfפירמות לא יכולות לממן את עצמן ( 3
 בין חוסך לבין לווה, ראו בשיעור העדפת הזמןהבדל להנחה לפיה יזם הוא סבלני פחות, וכי קיים 

 (Eggertsson and Krugman, 2012)יםיזעזועים אידיוסינקרטהסביר חלוקה ללווה ולחוסך גם בגין . ניתן ל 
הבדל ; (Guerrieri and Lorenzoni, 2017)חלקי  ביטוחכאז חוב משמש  (שווקים לא מלאים), שאינם מבוטחים

 ועוד. בשנאת סיכון
(סימולציה דטרמיניסטית). לצורך כך מגדירים מצב עמיד התחלתי שמדמה את מצב  תחת ודאות מלאהר תֵ יפַ  4

הכלכלה לפני הזעזוע, ומגדירים מצב עמיד סופי אליו מתכנסת הכלכלה. נוסף על כך, מגדירים זעזועים אחרים 
!שמתגלים בזמן  = הינתן (תהליך אקסוגני). כך שהתגובה היא למעשה תוואי ההתכנסות למצב העמיד הסופי ב 0

 התהליך האקסוגני הידוע מראש.
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; והחיכוך האחרון הוא ELB־ת שחסומה מלמטה בנומינלימחירים, ובנוסף הפרעה לריבית ה

 ומתבטא בעלויות התאמה לשינוי בהשקעות. –ריאלי 

 משקי הבית .2.1

 –"לווה"והשני הוא " חוסך", הראשון הוא קיימים שני טיפוסים של משקי ביתכי נניח כאמור, 

כמו כן, נניח כי אלו שני . ייזם ולו בלבד יש גישה להשקעה בהון פיזי הואמשק בית ממונף ש

פרט מייצג בעל זהים ומיוצגים על ידי  הינםבמשק פרטים מייצגים, כלומר כל החוסכים 

ל הלווים משק. #אינדקס , וגם הלווים זהים ומיוצגים על ידי פרט מייצג בעל "אינדקס 

נתאר  .יהיו פר משק ביתמודל ב כל המשתנים, ו&$ומשקל החוסכים הוא , %$בכלכלה הוא 

', את ההתנהגות של משקי הבית השונים ∈ {",  :כמיקסום התועלת הרב־תקופתית הבאה, {#

  )*+-. = /12
3456,756,8569

:- ;(?.)*ABC*., C*DE. , F*.G
H

*+-
 

עבור שני הטיפוסים נניח תועלת תקופתית ספרבילית בין תצרוכת לעבודה וצורה פונקציונלית 

CRRA )כולל הרגלי צריכה ,)שנאת סיכון יחסית קבועה. 

 ABC*., C*DE. , F*.G = BC*. − ℎ.C*DE. GEDK6

1 − M. − N. F*.
EOP6

1 + R. 

.Mעבור  ∈ .M. ובמקרה הפרטי (0,1] = 1  ,lnBC*. − ℎ.C*DE. G. 

 :היאשל הפרטים המייצגים  מגבלת התקציב הבין־תקופתית

 S*F*. + T*U*. + V*.
W*.

+ X. = C*. + Y*Z*. + V*DE.
 

תשלום  .*Xנסמן ב־. .*Wריביות הריאלית ה, עם את החוב לתשלום תקופה הבאה .*Vנסמן ב־

)lump-sum ( בפרט . תובשליט םאינאשר בנקים שבבעלותו משמשק בית מקבל מפירמות או

 ובמגבלת התקציב של) ידנדבכדי(נכנסים  םרווחיהולכן  ,נניח כי החוסך בלבד הוא בעל הבנק

X& =   הבעלים של כל הפירמות.הוא היזם . `_^%*[ 
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 :מוגדר באופן הבא צבירת הוןתהליך 

( 1 ) U*OE. = Z*. + (1 − a)U*. 

כיר צובר הון ומשׂ הואשכך  ,יש גישה להשקעות בהון פיזי(יזם) לווה כי רק לאנו מניחים כאמור 

יכול למכור את ההון מהתקופה  הוא. *Tבמחיר , את מלאי ההון כל תקופה לפירמה ייצרנית

1), תחָ הקודמת לאחר פְּ  − a)U*. , ולקנות הון חדש ,U*OE.
. *Yשניהם במחיר השוק העדכני ,

*Y*Z הואהביקוש נטו להון  ,כלומר = Y*U*OE. − (1 − a)U*. .היצע , כפי שנראה בהמשך

 .ההשקעות מגיע מייצרניות הון

 

משוואות את ה נציגכאן  .בנספח מפורטים של משקי הביתראשון הסדר התנאי  פיתוח

 :לפי צריכהתנאי סדר ראשון . עיקריותה

( 2 ) b*. = BC*. − ℎ.C*DE. GDK6 − ?.ℎ.:* cBC*Od. − ℎ.C*.GDK6e 

 :הוא )SDFן הסטוכסטי (יווּרם ההִ וגו

( 3 ) /*OE. = ?. b*OE.  
b*.

 

 :לפי עבודהתנאי סדר ראשון 

( 4 ) N.F*.
P6 = b*.S*  

כי שיעור התחלופה השולי בתוכו את העובדה היצע העבודה האופטימלי, והוא מגלם מבטא את 

 .)לכל טיפוס(לשכר הריאלי  הבין עבודה לצריכה משתוו

'(רק ללווים גישה לשוק ההון, כלומר  לפי הוןתנאי סדר ראשון  = #:( 

( 5 ) 1 = :*[/*OE% ⋅ Wg*OE8 ] 
 א) היex anteואה להשקעה בהון (והתשׂ

( 6 ) Wg*OE8 = T*OE + (1 − a)Y*OEY*  
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 תשואה להון עולההבו  מקרה. למשל, בנקבע בהתאם לציפיות, *Y, ים לב כי מחיר ההוןנשׂ

 השאר קבוע, אז הביקוש להשקעות יורד בהינתן שכל (גידול בעלויות המימון עבור היזם),

 .רדומחיר ההון יו

 אשראי אנדוגנית) מגבלתעם חיכוך פיננסי ( שוק האשראי .2.2

חוב תנאי סדר ראשון לפי  .&*W, ריבית חסרת סיכוןבפיקדון יכול להפקיד ב החוסךראשית, 

 :תנאי אוילר לצריכה נותן את (חיסכון)

( 7 ) 1 = :*[/*OE& W*&] 
 

 מהצורה: של הבנקים היצע האשראיבפני  ניצב הלווה לעומתו,

( 8 ) W*% = W*& ⋅ iBV*% Vj*%⁄ G 

 ,הבנקשל את ניהול הסיכונים מייצגת , אשר פונקציית המרווח שהבנק מציעהיא  (⋅)i כאשר

הערך הנקוב (קרן ה היא פונקציה של פרמייה פרמיה בגין סיכון פשיטת רגל (ראו נספח).ובפרט 

מודל  כדוגמתמקובל במודלים מימוניים  (כך כיוון שזהו הסכום שהלווה צריך להחזיר ,וריבית)

 יםיכולאשר ו שבבעלות שווי הנכסיםשל הלווה, שהיא  בקיבולת החומייצג את  %*Vj .)מרטון

%*V – המינוףרמת ככל שעולה המרווח כאשר שאר הדברים קבועים, . להיחשב כבטוחה Vj*%⁄ – 

  .עולה

ביחס הוא המינוף  (Benigno et al., 2020; Eggertsson and Krugman, 2012)־כי ביצוין 

במודל הנוכחי המינוף הוא ביחס לשווי הנכסים שנקבעים בעוד ש, אקסוגנית לחלוטיןלערך 

  שייפורט בהמשך. ", כפימאיץ פיננסי"אנדוגנית במודל, ולכן יכול להיווצר 

 הצפוי בתקופה הבאה מלאילכן הוהון פיזי, של לאי מלווה השברשות  הנחת המחקר היא

 יאז. (Iacoviello and Minetti, 2006)־מצוין במחקרם של , בדומה לבטוחה לחובשמש כמ

 נגדיר את קיבולת החוב כך:

( 9 ) Vj* = m*%:*Y*OEU*OE%  
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אך אנדוגני  ,ולכן הוא אקסוגני מבחינת המלווה ,וכללנקבע בשוק משׁ , Y*OEמחיר ההון, 

ק החלק מההון  ומבטא את אקסוגני הוא  %*mמקדם המרה של ההון לביטחונות  . 5במש

בתוכו  םמגל. כמו כן, הוא ת פירעוןלוּדְ במקרה של חָ  ולמכור להשתלטמעריך שיצליח  המלווהש

במקרה של  מהנכסים מחולט %*mחלק כלומר,  ".לחץ"הפנמה של עלויות הנזלה גבוהות בזמן 

 אי תשלום חוב.

נים הערכות הלווים משׁבו  , שמגלם סיפור%*mזעזוע שלילי ל־כ יבוטא זעזוע הורדת מינוף

תקופה מתמשכת של צמיחה כלכלית יציבה  –רקע הסיפור  .לשווי צפוי להנזלה של ביטחונות

אננות). מינוף (תקופה של אופטימיות ושׁביחס המעודדים הקלה  אשר ועליה במחירי נכסים

בנקודת זמן בתקופה זו לווים לוקחים הלוואות ומגדילים הוצאות דרך תהליך של מינוף. אבל 

 "מינסקי של"המומנט שנקרא אירוע  –מינוף ביחס ל פתאומית הקשחהתיתכן מסוימת 

)Minksy Moment( היו מתומחרים ביתר ומגבלת ש. מלווים רבים מבינים כי נכסים

ולכן ישנו מעבר  .הביטחונות של הלווים היא "רפויה" מדי, ולכן דרישת הביטחונות מתהדקת

ן, דבר שעלול להוביל והאשראי הזמין ללוים קטֶ – מתהליך של הגדלת מינוף להורדת מינוף

 .6,7למשבר

הוא ההנחה כי המינוף  (Benigno et al., 2020) לעומתבמחקר הנוכחי החידוש כאמור, 

מחזיק  הככל שהלוו – במקרה זה. אנדוגני במודל, שהוא לווההמלאי ההון של שווי הוא ביחס ל

ולכן להגדיל השקעות עוד  ,להגדיל חובומאפשר  ,המינוףאת  (מקטין) זה משפר , כךביותר הון

  .יותר

                                                                        

במהלך צמיחה גבוהה לכן יכולה להיווצר השפעה חיצונית כתוצאה משינויים במחיר ההון, באופן הבא:  5
)booms(מתמרץ . לכן מסגרות האשראי גדלות וזה , מחיר ההון עולה כתוצאה מהחלטה קולקטיבית של הפרטים

דבר  צריכה,להגדיל אומנם זה מאפשר  .)overborrowing(ל המידה ולהגדיל מינוף יתר ע הלוואות לקחת פרטים
, זה מאלץ לווים להוריד ההון יורדמחיר ו כאשר הצמיחה מתמתנתאולם  ,שלעצמו מגביר את פאזת ההתרחבות

ה של יעיללא שיווי משקל  דינמיקת מקבליםאזי  מינוף שלהם ולהקטין צריכה, דבר שתורם להעמקת המיתון.
, אינה יעילה ומביאה למינוף יתר ההון ה במחירשהעליישכל פרט מבין אף על פי  .מאודחדים  וצמצוםצמיחה 

 . (Uribe and Schmitt-Grohé, 2017) יוון שהוא זניח ביחס לכלכלה. ראו גם, כהפרט אינו יכול למנוע זאת
ויות המימון של בנקים או זעזוע להון הבנקים, ראו סיפור דומה יכול להיות משבר בנקאות בו יש גידול בעל 6

(Gertler and Karadi, 2011).כך שהבנקים נאלצים להקטין אשראי וזה גורר אחריו מיתון . 
ף וזה מעודד גם אותם לדרוש הדרישה להורדת מינוף מתואמת מכיוון שהמלווים רואים שאחרים מקטינים מינו 7

נציין כי כאשר הרבה מלווים יקטינו מינוף . כאשר שווי נכסים (ביטחונות) נופל אז יש אפקט רוחבי, זאת. בנוסף
יחדיו, תהיה לזה השפעה מצרפית. הם אינם מפנימים השפעות חיצוניות שהורדת המינוף עלולה לייצור, כדוגמת 

 :(Yellen, 2009)פגוע בהם בצורה קשה יותר. כפי שתיארה זאת משבר כלכלי, שבסופו של דבר עלול ל
“…A process of balance sheet deleveraging has spread to Nearly every corner of the economy. … 
Minsky understood this dynamic. He spoke of the Paradox of deleveraging, in which precautions 
that may be smart for individuals and firms—And indeed essential to return the economy to a nor-
mal state—nevertheless magnify the distress of the economy as a whole”. 
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 מגדילהון קטן, זה שווי ה –, ובהתאם לכך ןהשקעות קטֶ להביקוש אבל בכיוון השני, כאשר 

, יותר, וכך הלאהעוד קטן השקעות את עלויות המימון. כך הביקוש למייקר ו יחס המינוףאת 

בו  נסתכל על מודל ללא מאיץ. כדי לבחון מקרה "מאיץ פיננסי"שנקרא  –הגבר שלילי נוצר 

*Vjאקסוגנית  היאקיבולת החוב  = m*%YjUo%. 

 : וצורתהנניח כי פונקציית המרווח היא קמורה, 

( 10 ) W*% = W*& p2qBr ⋅ Vs*%G 

rעבור  > r. מקרה הקצה בו  0 → על  והריבית, מתאר את הגבול בו אין חיכוך פיננסי 0

הוא הפער של החוב מקיבולת החוב (באחוזים):  %*Vsכאשר,  .הלוואות שווה לריבית הפיקדונות

Vs*% = V*%/Vj*% − 1. 

 

 :(תנאי אוילר) לפי חוב הלווהשל  תנאי סדר ראשון

( 11 ) 1 = :*v/*OE% W*% wxyz|BVs*%G~  
 :היאלווה תופס הכפי שהאפקטיבית הריבית כאשר 

( 12 ) W*%_wxyz| = W*& p2q �(r + �)Vs*%� 

מתמרץ את וזה בתורו ), 11(נוסחה , כפי שמשתקף בגידול ברמת החוב מביא לגידול במרווח

ה הלווכיוון ש. המייצגת את הביקוש לאשראי )12(נוסחה שמשתקף ב, כפי הלווה להקטין חוב

שות של יווסף איבר שמגלם גממת אז 8משלם ואעל מרווח שה ומפנים השפעה של רמת חוב של

 כאשר .)כפי שמפורט בנספח פרמטרים מבנייםתלוי בה(  ν, מרווח ביחס לחובה

ν ה לוו על הריבית שמשלמים.לווה לא מפנים השפעה של רמת החוב למקרה בו מתקרבים  0

 לקחת פחות חוב לעומת כזה שאינו מפנים. העל מרווח יטּ השרמת חוב משפיעם יהמפנ

W*% wxyz|BVs*%Gמבחינת הלווה, נותן  'אזרָ יטְ בִּ רְ נשים לב שתנאי חוסר אָ  = Wg*,*OE8. 

  

                                                                        

Elastic -External Debtלעומת מודל ללא הפנמה שנקרא  ,Elastic Interest Rate-al DebtInternנקרא  8
Interest Rate ,ראו (Schmitt-Grohé and Uribe, 2003). 
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 פירמות, שוק ההון ושוק העבודה .2.3

 :הבאהבטכנולוגיה פירמה מייצרת מוצר סופי בעזרת עבודה והון 

( 13 ) �* = �*U*�F*ED�  

, )הון ועבודה(י הייצור וכללת בשוק אמצעֵ יח תחרות משׁננהוא המקדם הטכנולוגי.  *�כאשר 

 . *Tמחיר השכרת ההון את , ו*Sולכן הפירמה מקבלת כנתון את השכר

קובעת הון ועבודה (ת רווח מִ סֶ קְ מַ בכל תקופה, בהינתן השכר ומחיר השכרת הון, הפירמה מְ 

 ): אופטימליים

( 14 ) ]* = �* − S*F* − T*U* 

 :)הביקוש להון( תנאי סדר ראשון לפי הון

( 15 ) T* = (�*)8� = ��*(U* F*⁄ )�DE 

  :)ביקוש לעבודה( תנאי סדר ראשון לפי עבודה

( 16 ) S* = (�*)7� = (1 − �)�*(U* F*⁄ )� 

ייצור הלמחירו של גורם  ,)MPK־ו MPLאת התוצר השולי לפי גורם ייצור ( המשוו ההפירמ

)S* ־וT*  .(בהתאמה 

 מבחינת הפירמה: תהאופטימלייחס ההון לעבודה נחלק את המשוואות, ונקבל את 

( 17 ) 
U*F*  = �

1 − �  S*T*  

  ייצרנית הון .2.4

וצריכה  ,)1(במחיר קבוע  ומה של מוצר סופיבאמצעות תשׂ ,*Zמייצרת הון חדש, ייצרנית ההון 

ר, *Zאת הביקוש להשקעות לייזמים מספקת כלומר,  לכסות עלויות התאמה. . *Yבמחי

 מאופטימיזציה מקבלים (ראו נספח): 

 Y* = 1 + �(Z* Z*DE⁄ ) + ��(Z* Z*DE⁄ ) Z* Z*DE⁄ − :*/*OE% ��(Z*OE Z*⁄ ) (Z*OE Z*⁄ )� 
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 :מהצורה כאשר נניח עלויות התאמה

 �(Z* Z*DE⁄ ) = (��� 2⁄ )(Z* Z*DE⁄ − 1)� 

 .גדול מאוד חוזרים למצב הבסיסי בו ההון קבוע ,���, מקדםר השכא

 שווקים ויניכּערכים מצרפיים ו .2.5

צריכה , הלכך בהתאם .) &$(  %$הוא  ההאוכלוסיימסך (חוסכים)  הלוויםכאמור אחוז 

*Cהיא  )לנפש( מצרפיתה = $%C*% + $&C*&הון ה ,סך תשומת העבודהעבור  – . ובאופן דומה

חיסכון האשראי והכל סך ים לב כי נשׂ .כוללתההתאמה העלויות ו כוללתה השקעההכולל, ה

%*V%$ :וא אפסה + $&V*& = חיסכון פר משק בין מכאן ביטוי שימושי לקשר בין החוב ל. 0

%*V בית: = −V*& $& $%⁄ . 

 ,האוכלוסייחלקם ב קלולבשׂהמקומיים  חוסךוה האם נחבר את מגבלת התקציב של הלוו

 :נציב הגדרות של ערכים מצרפיים, נקבל את מגבלת התקציב המקומית המצרפית ואם

 S*F* + T*U* + $%X*% + $&X*& = C* + Y*Z* − $& V*&W*&
− $% V*%W*%

 

מקבל את הרווח  ךחוסבעל הפירמות. אזי ה ואה ההלוואילו בעל הבנקים, ו ואה חוסךכאמור, ה

 מפערי התיווך:הנובע (המצרפי) 

 $&X*& = ]*%^_` = −$& V*&W*&
− $% V*%W*%

  
ביטוי לרווח של נקבל ו (לנפש)לקשר בין החוב לחיסכון מעלה  ביטוי שמצאנוב נשתמש

 בנקים:

( 18 ) X*& = ]*%^_`/$& = −V*& � 1
W*&

− 1
W*%

� 

 :המצרפיתכעת, מגבלת התקציב 

 S*F* + T*U* + $%X*% = C* + Y*Z*  
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(בלבד), והם  ה(המצרפי) הולכים ללוויצרניות המוצרים ויצרניות ההון  רווחי הפירמות

 מוגדרים כך:

 $%X*% = ]*��|� = �* − (S*F* + T*U*) + Y*Z* − Z*B1 + �(Z* Z*DE⁄ )G 

 כלומר,

 X*% = ]*��|�/$% 

הכנסות הוחי הפירמות במגבלת התקציב המצרפית יש קיזוז עם וכאשר מציבים את ר ,ולכן

 השכרת הון, ומקבלים בצד המקורות:משל משקי הבית מעבודה ו

( 19 ) �* = C* + Z*B1 + �(Z* Z*DE⁄ )G 

 קיינסיאנית־ניאוההרחבה למסגרת  .2.6

וכידוע, במודל  ,מחירים גמישים לחלוטיןעם ועם מוצר הומוגני  ריאלי לחלוטיןעיל המודל ל

כאשר בהשפעת המדיניות  אנו מתענייניםאבל כזה המדיניות המוניטרית אינה רלוונטית. 

 "מחירים דביקיםה"בו למודל נעבור על כן,  נה.התחתומגבלה מגיעה ל הנומינלית הריבית

 הראלייםחלק מהמשתנים כך ו ,לאטתשתנה רמת המחירים כך ש ,קשיחות מחירים)ישנה (

כך  ,כלומר .9את הדיכוטומיה הקלאסית" להרוס"כדי הכרחי דבר , תלויים באינפלציהיהיו 

 .ריאליתהשפעה תהיה למדיניות המוניטרית ולכן  ,לאינפלציה אפקט ריאלי יהיה

 של קיום מודל כך שיאפשראת ה, יש לשנות , ראשית"מחירים דביקים"מודל עם קבל כדי ל

חיכוך ושנית, יש להוסיף  ,על ידי הנחה של תחרות מונופוליסטיתזאת  ."קובעי מחירים"

  .לא כל המחירים נקבעים כל תקופהכך ש, חלטה של קביעת המחירהלתהליך ה

כלל "את קבל ננשלב אותו במגבלת התקציב ו ,מינלינגדיר חוב נו –נתחיל בשלב מקדים אבל 

 .(פיתוח מפורט בנספח) "פישר

  

                                                                        

. כאשר הדיכוטומיה הקלאסית קיימת, הכלכלה הריאלית תקבע משתנים זוהי קונספציה שהגה דן פטינקין 9
ראליים והמערכת המוניטרית תקבע משתנים נומינליים בלבד. זה מתרחש כאשר מכניסים למודל ריאלי משתנים 

שאינם נכנסים במשוואות המודל הקיים (פשוט מוסיפים "כלל חדשים של ריבית נומינלית ואינפלציה בצורה כזו, 
 פישר" ו"כלל טיילור").
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 וכלל פישר נומינליחוב  .2.6.1

.,��_*Vנומינלי הוא מקומי החוב שהבהנחה 
 :מגבלת התקציב תעודכן בהתאם, 

( 20 ) S*F*. + T*U*. + X*. + V*.
W*_��,.  = C*. + Y*Z*. + V*DE. 1

]* 

.*V הבא:באופן  םריאליבמונחים נומינלי כאשר נגדיר חוב  = V*_��,. �*� . 

 :הואנשים לב כי כעת הרווח של בנקים שהולך לחוסך 

( 21 ) ]*%^_` = −V*& � 1
W*&,_�� − 1

W*%,_��� 

ת החוב היא ביחס ומגבל(פונקציה של החוב הריאלי  היא בהנחה שפרמיית הסיכון, כעת

שקושר בין הריבית  ,"כלל פישר"את  המקבלים מתנאי סדר ראשון של הלוו), לחוב הריאלי

 הריבית הריאלית והציפיות לאינפלציה:לבין הנומינלית, 

( 22 ) W*_��,. = W*.:*[]*OE] 
הנומינלי ובאפיק השקעה באפיק ואם כן,  – 'למעשה תנאי חוסר אפשרות לארביטרזזהו 

 תשואה זהה. צפויים להניב הריאלי

 (מחירים גמישים לחלוטין) תחרות מונופוליסטית .2.6.2

כאשר נקודת המפתח היא  ,Dixit-Stiglitz ניסחוכפי ש תחרות מונופוליסטיתעל פי הנחה של 

, סטנדרטיהוא  פתרוןה .מובדל ועבורו היא זו שקובעת את המחיר שכל פירמה מייצרת מוצר

 .)פיתוח מפורט מופיע בנספחהחשובות לעדכון המודל (נקודות ה יצוינו רקלכן ו

לה כוח שמעניק מה , כאשר כל אחת מייצרת מוצר ביניים שונה, נניח רצף של פירמות זהות 

לכדי מוצר סופי יחיד " נארזים"ומאפשר לה לקבוע מחיר. מוצרי הביניים השונים  מונופוליסטי

על ידי פירמה תחרותית, מתבצעת . האריזה בדומה למודל הריאלי ,המשמש לצריכה ולהשקעה

 .פונקציית הביקוש היחסי לכל מוצר בינייםנגזרת מתוך האופטימיזציה של האריזה ו

ניצבות ועבודה משוק משוכלל ווכרות הון ת מוצרי הביניים. כל הפירמות שׂופירמלנחזור 

אבל  ."קוב דאגלס" –פונקציית ייצור זהה  ןלכל . כמו כן,הון ושכרמחירי שכירות לבפני אותם 

כאשר היא יודעת מה  ,יכולה לקבוע מחיר בעצמהולכן , מייצרת מוצר ביניים שונהכל פירמה 
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מוצר להיא יודעת מראש מה יהיה הביקוש שתקבע,  �qמחיר עבור כל הביקוש שעומד מולה. 

��(q�) .הפירמות מבצעות אופטימיזציה בשני חלקים.לכן, ו  

כי כל הפירמות ישכרו הון ועבודה  ומקבלים. עלות ריאלית תמזערהפירמה מ שלב ראשוןב

יחס אינו תלויי בבחירה של ה. כמו כן, באותו יחס אופטימלי, כיוון שמחיר גורמי הייצור זהים

 :הכמות שהפירמה תייצר

( 23 ) 
U*F*  = �

1 − �  S*T*  

 :היאהעלות השולית הריאלית של פירמה  ,כמו כן

( 24 ) �C* = 1
�* � S*1 − � �ED� � T*� ��

 

בכמות  ולא ,רק במחירים של גורמי הייצור ותלויהזהה עבור כל הפירמות גם העלות השולית 

  לייצר. שהפירמה תבחר

 נציין כי משוואת הביקוש לעבודה היא:

 S* = �C* ⋅  (1 − �)�* �U*F* ��
 

 ומשוואת הביקוש להון היא:

 T* = �C* ⋅  ��* �U*F* ��DE
 

יצור קשור לתוצר השולי לפי גורם הייצור, י םמחיר גור ,בדומה למודל של תחרות משוכללת

 אולם כאן ישנה גם הכפלה בעלות השולית הריאלית.

קובעות כל הפירמות מקבלים כי ו ,מקסימיזציה לפי המחיר ותמבצעהפירמות  בשלב שני

 על כן,. הנומינליתמעל העלות השולית  )markup( מרווח קבוע באחוזים הוא, שמחיר זהה

העלות השולית הריאלית ועל כן, המחיר שהפירמה קובעת זהה לרמת המחירים הכללית, 

*markup: �C־הופכי של הושווה ל קבועה = �DE . של מחירים  למקרהזהו התנאי המתאים

אין אפקט חשוב אם רמת הוספת תחרות מונופוליסטית כשלעצמה ל .גמישים לחלוטין

השפעה תהיה על ערך המצב ה, אזי קבוע markup־כיוון שה .המחירים נשארת גמישה לחלוטין

 מחירים. קשיחותשל יוכנס מרכיב ולא על הדינמיקה. לכן בסעיף הבא  ,העמיד
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 מחירים קשיחות .2.6.3

בכל תקופה,  .)Calvo 1983בהתאם להנחות קלבו (מחירים,  קשיחות למודל מרכיבף נוס כעת

 הזדמנות לשנות את המחיר בהסתברות תקבלמ הנמצאת בתחרות מונופוליסטית פירמה

1 − �בגבול ו, הוא מדד לדביקות המחירים �כאשר ( �  → אנו חוזרים לעולם של מחירים  0

 וקחת בחשבוןלהיא  ממקסמת תזרים רווח מהווןפירמה כאשר לכן,  ).גמישים לחלוטין

 :ובעיית האופטימיזציה היא הסתברות לעדכון מחיר.

 /12
�56

�:* ; �� Y*,*O�  ⋅ Bq*. − q*O��C*O�GBq*. q*O�� GD �*O�
H
�+- ¡ 

הפירמה קובעת כי מקבלים . של בעלי הפירמות )SDF( "יווןהמקדם ה"הוא   �Y*,*Oכאשר 

£¢/אניריזציה, כאשר נגדיר ל־וגכלל התמחור האופטימלי (לאחר למחיר בהתאם ל *  =
�C* �C⁄ − 1 ,¤¥* = ¤* − ¤j:( 

( 25 ) ¤¥* = ?:*¤¥*OE + ¦/¢£ * 

 הגמישות של האינפלציה ביחס לעלות השולית הריאלית היא כאשרזוהי "עקומת פיליפס", 

¦ = (1 − �)(1 − ?�) הסובייקטיבי (האפקטיבי) של  "מקדם ההיוון"הוא  ?הפרמטר  .⁄�

 היאלפיו העלות השולית הריאלית  תנאיההמשוואה הזו מחליפה את  .)הלווה(בעלי הפירמות 

, כלומר עם תמחור מונופוליסטי (הסעיף הקודם).ובור כלכלה עם מחירים גמישים קבועה ע

 ( 23 ) מחירים על ידי החלפת המשוואה של עלות שולית קבועה קשיחותהוכנסה , למודל

 . ( 25 ) קיינסיאנית ־ ניאו "עקומת פיליפס"במשוואה של 

את וגם , צופה פני עתידתהליך מחיר הוא הקביעת מצב שבו המשוואה הנוכחית מגלמת 

מחירים הם גמישים האינפלציה מגיבה חזק יותר לשינויים בעלות השולית כאשר העובדה ש

�בגבול של מחירים גמישים  .מאוד → ¦אומנם , 0 → £*¢/אך במקביל , ∞ → כלומר  , 0

אין כבר  ,כמו כןו .קשיחה לחלוטין) פער תוצר(~והעלות השולית , אנכית) AS(עקומת פיליפס 

ולות לעדכן מחירים פירמות יכמשום ש, תמסורת בין ציפיות לאינפלציה והאינפלציה בפועל

 .שום מגבלהללא 
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 כסכום: "עקומת פיליפס"לרשום את אפשר 

( 26 ) ¤¥* = ¦ ; ?�  :*/¢£ *O�
H
�+-   

כי בצד יש לשים לב לכך  כלומר, האינפלציה היא סכום מהוון של הסטייה של העלות השולית.

במקרה של מחירים גמישים בצד ימין משתנה ריאלי. , ואילו שמאל ישנו משתנה נומינלי

 אפס.מקבלים אינפלציה וסטיות, בה לחלוטין, העלות השולית היא קבועה, ולכן אין 

מסיבה כי נניח , אם ראלייםלהבין כיצד ישנה השפעה של הצד הנומינלי על משתנים אפשר 

 יש שינוי בריבית הנומינלית. במודל של מחירים גמישים זה משנה את האינפלציה בלבדכלשהי 

שינוי תרחש כול להקינסיאני י־במודל ניאולעומת זאת,  ללא אפקטים אחרים. ,)"כלל פישר"(

 25 ראו משוואה( העלות השולית הריאלית השתנתהרק אם  באינפלציה בשיווי משקלמעין זה 

הוספנו למודל קשר בין משתנה נומינלי , "עקומת פיליפס"כלומר, כאשר הוספנו את  .)לעיל

ברנו את הדיכוטומיה שקרי,  משתנה ריאלי (העלות השולית הריאלית)., לבין (אינפלציה)

 הקלאסית.

 מדיניות מוניטארית .2.6.4

מגבלת הריבית התחתונה את  לוקחת בחשבוןאשר  ,ת יעד אינפלציהמדיניות מונחֵ נניח 

 :באופן הבא 10)0%(נניח

( 27 ) *̈©,_��  =  /12 B0, (ª& + ¤) + r«(¤* − ¤)  + r¬ �s*G 

� :נגדיר כאשר*­  = �* �j⁄ − 1 ,1 + ª& =  (?&)DE . ונניח כיr« > תנאי "כדי לקיים את  1

��_,&̈*תוצר ביעד: האינפלציה והכאשר  ."טיילור = ª& + ¤.  

*¤( במדויקמרכזי מצליח לשמור על יעד האינפלציה השהבנק נניח  = ה מגבלהו) ¤

אפשר  .)שליליתשתהיה ריבית נומינלית  ידלהוראפשר (קיימת  הריבית אינה תחתונה שלה

 מכאנית, .להקצאת שיווי משקל בעולם בו כל המחירים גמישים יכאקוויוולנט לפרש כזה עולם 

הופכת להיות  "משוואת פיליפס", אז במדויקאם מדיניות מצליחה לשמור על יעד האינפלציה 

0קבועה  היאמנוונת, במובן שמתקבל כי העלות השולית הריאלית  = �C® *�C, אזי * = �DE .

                                                                        

, כלומר, הריבית הנומינאית "מתחת לבלטות"ריבית נומינלית קטנה מאפס תגרום לפרטים לשמור מזומן  10
ם הנמוכה ביותר צריכה להיות שווה לדמי שמירה על מזומן. אבל יתרה מכך, היסטורית ישנם לרוב שיקולי

 , בעיקר משיקולי יציבות פיננסית.כלשהו סף אפקטיבילשמונעים מהריבית לרדת מתחת 
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חזרה למשוואה של תנאי למחירים  "פיליפס משוואת"בהחלפה של  יאקוויוולנטכלומר, זה 

  .(Eggertsson and Krugman, 2012) וגמישים לחלוטין, רא

 לבחון במשוואותשאפשר כפי  – שזעזוע הורדת מינוף ,שפרשנות זו עובדת היאלכך  הסיבה

שאין מגבלה על בין אינפלציה לתוצר במקרה ) tradeoffתחלופה (אינו מייצר  – ( 25 )ו־ ( 2 )

 ת.הריבית הנומינלי

, בנק מרכזי שמצליח לשמור על יעד האינפלציה מייצר הקצאה כמו בעולם עם לסיכום

 מחירים גמישים.

 עמיד ופרמטריזציה מצב .2.7

רמת ועבור  שמהווה תנאי התחלה לסימולציה ,רמת המינוף הגבוההעבור ב שָ חוּ מצב העמידה

 . נספח)פירוט ב( הסימולציה צריכה להתכנס לאחר זעזוע הורדת המינוף הליאהמינוף הנמוכה 

רמטריזציה של המודל פלכן ו, תיאורתיהיא בניתוח המחקר הנוכחי העיקרית של תרומתו 

המקור הראשי עליו נתבסס  .11תוצאות בעלות היגיון כלכלי וקשורות למציאות לקבלמאפשרת 

על  הם גםו התבססאשר  ,(Benigno et al., 2020)מאמרם של  בבחירת הפרמטרים הוא

עבורם הם ביצעו  ,האשראיפרמטרים מקובלים בספרות, למעט הפרמטרים הייחודיים למודל 

 המרווחופרמטרים של קשיחות  הורדת המינוף ,זעזועהגודל  :יול. הפרמטרים הייחודיים הםכּ

התוצאות ו ,(Gertler and Karadi, 2011) של מחקרם גם פרמטרים מתוךנבחנו . ביחס לחוב

 מות מאוד. נותרו דו

  

                                                                        

11  The point is that if you have a conceptual model of some aspect of the world, which you Know "
is at best an approximation, it’s ok to see what that model would say if you tried to make it 

numerically realistic in some dimensions."(Eggertsson and Krugman, 2012).   
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 במרבית סימולציות שביצעתי: שלהם םיערכהלהלן רשימת הפרמטרים ו

Parameter Value Reference 

R 0.5 0.276}  גם  נבחנו , 0.8} 

Fj 0.25  

, 0.3}גם  נבחנו 0.5 � 1.7} 

$% 0.61 (Benigno et al., 2020) 

ℎ 0 (כולל הרגלים)0.8  גם  נבחן 

m*% 0.64 → 0.56 Vj* �¬z^|y¬� = 1.08 → 0.9 

 אשראי צרכני ועסקי (לא פיננסי) לתוצר בארה"בת יריד תואם

?&, ?% 0.9963 (Benigno et al., 2020) 

M 0.66 (Benigno et al., 2020) 

r 0.055 (Benigno et al., 2020) 

� 0.159 (Benigno et al., 2020) 

� 0.3  

a 0.025  

¦ 0.02  

r« 1.5  

r· 1  

¤j 0.005 במונחים רבעוניים 

 

ניתוחי  בוצעו תגובת המודל תחת סט פרמטרים ספציפיים. אולם, במקביל  תיבחןבהמשך 

האם יש , ונבדק של התגובות לפרמטרים שונים (בעיקר בסביבת הפרמטרים הנבחרים) רגישות

וייל מבחינת עוצמה כּזעזוע הורדת מינוף י בתוצאות אם משנים את הפרמטרים. שינוי משמעות

עבור לתוצר ביחס ) פיננסיהלא (עסקי הני וצרכּהך שיתאים לירידת האשראי כּ ,והתמדה

 .ארצות הברית

 בר פיננסימשׁ – ניתוח .3

 ,תגובה לזעזוע הורדת מינוףלבחון משבר פיננסי שמתחיל כמחקר זה מטרתו, כאמור, 

המשבר מתעצם עקב מנגנונים בפרט כאשר , "מלכודת הנזילות"במהלכו הכלכלה נכנסת לשו

של מנגנונים  םתרומתשכוונת המחקר לבדוק כיוון . "דיפלציה של חוב"ו "פיננסיהמאיץ ה"כמו 

 למספר שלבים. הנתונים ניתוח , יחולק שונים

בו  הבמקר "המאיץ הפיננסי"ההשפעה של ננסה להבין את כדי לפשט את הנושא,  ,ראשית

וכמו  ,"ה של החובדיפלצי"כך שאין  ,החוב הוא ריאלי .מתעלמים ממגבלת הריבית התחתונה

(כאשר  "פיננסי מאיץ"ללא מקרה יהיה כאן הייחוס מקרה  מלאי ההון קבוע.כי  כן, ההנחה היא
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להבין את המנגנון  בחינה זו תאפשר .)2.2בסעיף בעניין כפי שדנו , קיבולת החוב אקסוגנית

 הבסיסי של המאיץ באופן נקי. 

 "המאיץ פיננסי"מגבלה תחתונה לריבית, וזה יאפשר לבחון מנגנון של תתווסף , שניה בשלב

תתאפשר , שלישיהבשלב . "מלכודת הנזילות"כאשר הורדת המינוף דוחפת את הכלכלה ל

נגנון מעצים מקרה של חוב נומינלי, כך שנוסף מייבחן אחרון, הובשלב . גמישות במלאי ההון

של  זו" לבין המאיץ הפיננסי"להשוואת בין התרומה של אפשר יהיה , ו"דיפלציה של החוב"של 

בסביבה  יתמונה מלאה של התרומות למשבר פיננסרק אז תתקבל . "דיפלציית החוב"מנגנון 

 .ונּחַ שבָּ הסטנדרטי כיול בה הפרמטרים במודל הם באיזור ה

 ממגבלת הריבית התחתונה התעלמות .3.1

כך  ,החוב הוא ריאליש, ומתעלמים ממגבלת הריבית התחתונהאנו בו שנתחיל כאמור ממקרה 

היצע השקעות הנחה של  תחת , זאתהון קבועהאי מלנניח כי  ,. כמו כן"דיפלציה של חוב"שאין 

, כך גבוהות מאודכנקבעו  שינוי רמת ההשקעותל התאמההלויות ע ,. לצורך כךקשיח לחלוטין

 .גם מלאי ההוןלכך, ובהתאם  ,שרמת הההשקעות נשארת קבועה במצב העמיד

, (קו אדום)" פיננסימאיץ "עם  –לזעזוע הורדת מינוף בשני מקרים  תגובה מוצגת 1 איורב

עליה להיצע האשראי וגורם להקטנת זעזוע הבשני המקרים (קו כחול).  "מאיץ פיננסי"וללא 

צריכה  –הוצאות בהקטנה באמצעות  להקטין חובלווים שני אלה "דוחפים"  .האשראיבמרווח 

ירידה בתוצר ן ישנה כול המצרפי,של הלווים משליך על הביקוש  ריפיון בביקושה והשקעות.

 ,)ממגבלההבנק המרכזי מוריד ריבית לטרטוריה שלילית (כרגע אנו מתעלמים . ובאינפלציה

את החוסכים להגדיל צריכה, ובכך לקזז  "לדחוף"כדי דיה ריבית ריאלית  הורידמצליח לכך ו

המדיניות המוניטרית מצליחה לבצע הרחבה כלומר, . הלוויםאת הריפיון מצד אופן חלקי ב

 וממתנת מאוד את המשבר.

הנכסים שבבעלות שווי ב ןולקיטוּ מחיר ההוןלירידה בגורמת  להשקעותהירידה בביקוש 

קרה שקיבולת החוב של הלווה היא במ .בטוחותשמשמשים כ ,ההון הפיזי)מלאי הלווה (

זה מתבטא  , כלומר הוא נתפס כמסוכן יותר.ן בקיבולת החוב שלוקיטוּיש  ),קו כחול( אנדוגנית

מו מקטין עוד יותר ביקוש שבעצדבר , גדל שלו אשראימרווח הולכן  ,במינוף של הלווהבגידול 

כלומר, כאשר קיבולת החוב היא אנדוגנית ותלוייה בשווי  להשקעות, וכך נוצרת ספירלה.

שבו קיבולת  למקרהביחס , )2איור  (ראו "מאיץ פיננסי"הנכסים אז מקבלים מנגנון מעצים של 

 החוב היא קבוע ואין מאיץ פיננסי.

בסדר גודל ן התוצר קטֵ  "מאיץ פיננסי"מקרה של בש בכך, 1 איורבן אפשר להבחיכמותית, 

נעיר כי במודל ללא מאיץ,  .(קו כחול לעומת קו אדום) פי שתיים ביחס למקרה ללא מאיץשל 
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), אז ירידה זמנית במחיר ההון לא mקבועים (כולל מקדם המרה שאר הנתונים כאשר כל 

הביקושתהיה השפעה זמנית על "מאיץ פיננסי"הון, בעוד שבמודל עם הביקוש לתשפיע על 

השלכות הנובעות מכך.כן הון ול

כי המדיניות המוניטרית מצליחה "לרכך" את "המאיץ הפיננסי", כיוון שהריבית נדגיש

דוחפת" את הריבית הריאלית לרדת מאוד המוניטרית יורדת בחדות לטרטוריה שלילית ו"

).נקודות אחוז9, שמקזזת חלק מעליית המרווח (ירידה של כ־)קודות אחוזנ4(ירידה של כ־

מלאי הון קבוע, וכאשר מתעלמים ממגבלת הריבית כאשר עזוע הורדת מינוף, זתגובה ל:1איור
.פיננסימנגנון של מאיץנוכחות: אדוםצבע מקרה ללא מאיץ פיננסי, וב:כחולצבע ב.התחתונה

)FA abbr. for Financial Accelarator(.
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 ."מאיץ הפיננסי"מה של ה: סכֵ 2 איור

 התייחסות לממגבלת הריבית התחתונה .3.2

בבחינה כעת נבחן משבר של הורדת מינוף, כאשר קיימת מגבלה תחתונה לריבית. כמו 

ההנחה היא , ו"דיפלציה של החוב"שהחוב הוא ריאלי כך שאין קיימת ההנחה עדיין הקודמת, 

 .3 איורבת מוצג. התגובה הון קבועהאי מלכי 

קו כחול עם ( ללא מאיץ פיננסיביחס למקרה הקודם. במודל  השתנההסיפור הכללי לא 

מעט מתחת לאפס. כעת,  רק ראינו במקרה הקודם כי הריבית המוניטרית ירדה )יםעיגול

ריאלית הריבית הכתוצאה מכך , ובמגבלת הריבית התחתונה "נתקעת"הריבית המוניטרית 

 לכך,ובהתאם  פחות, . כלומר, המדיניות מרחיבהמקרה ללא מגבלה על הריביתפחות מהיורדת 

 המיתון גדול במעט.

 קודם את ראינוכאשר  )אדום עם משולשיםקו ( "פיננסיהמאיץ ה"עם  נדון במקרהכעת, 

לעלייה במרווח הסיכון, ודנו במדיניות המוניטרית שגורם  "המאיץ הפיננסי"המנגנון של 

כאשר יש מגבלה על הריבית אולם,  חדה בריבית. ירדהבאמצעות  לקזז חלק מעליה זו שמצליח

, ולמעשה הריבית מטהיבית הריאלית את הר "לדחוף"מצליחה  אינההמוניטרית היא 

התגובה של הלווים . בתגובה ראשונית על רקע הירידה החדה באינפלציה הריאלית אפילו עולה

, כך שהריבית מרווח סיכוןלבן  )סיכוןהחסרת ריאלית ( ריבית בין מחיבורמושפעת 

נפגעת מאוד, ועל אף שיש להם תמריץ  םהכנסת ,במקביל. ה שחקיםהאפקטיבית שלהם מרקיע

נאלצים להקטין על כן זאת מהר יותר, ו להוריד מינוף, הם לא מסוגלים לעשות מאודגדול 

  הוצאות צריכה בצורה קיצונית מאוד.

המקרה לעיל, ממחיש היטב במסגרת מודל של פרטים הטרוגניים את המשמעות של חוסר 

שמביא להתנהגות מאוד קיצונית של משקי  ,(או הנחה של שווקים לא מלאים) ביטוח צריכה
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כלכלי חריף. סיפור כזה לא מתקבל במודלים הבית הלווים, ובעקבות זאת מתקבל משבר

סטנדרטים של פרט מייצג אשר מניחים למעשה ביטוח צריכה של משקי הבית השונים, 

ומייצרים תגובות מתונות בהרבה.

בחשבון את בכלכלה בה מלאי הון קבוע, כאשר לוקחים עזוע הורדת מינוף ז: תגובה ל3איור
.)LT abbr. for Liquidity Trap(הריבית התחתונהממגבלת

כאשר הכלכלה נכנסת ל"מלכודת הנזילות" והמדיניות המוניטרית מוגבלת מאוד, –לסיכום 

–המשוב שבין ירידה במחיר ההון לבין העלייה במרווח הסיכון –מנגנון "המאיץ הפיננסי" 

מגביר משבר באופן משמעותי ביותר. למעשה, אפשר לראות כי בתגובה להורדת מינוף, הנזק 

נקודות בסיס), והנזק מקיום 4שנובע מקיום "מלכודת הנזילות" בלבד, ללא "מאיץ פיננסי" (כ־

נקודות בסיס), שניהם יחד קטנים משמעותית 5(כ־"המאיץ הפיננסי", ללא "מלכודת הנזילות

נקודות 16מהנזק במקרה של כניסה ל"מלכודת הנזילות" בנוכחות "המאיץ הפיננסי" (כ־
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בסיס). זה מעיד על כך שיש אינטרקציה חשובה בין המנגנונים. מנגד, "מלכודת הנזילות" ללא 

ישנו "מאיץ פיננסי", כלומר גידול רבעונים כאשר  6רבעונים, לעומת  4"מאיץ פיננסי" נמשכת 

 מתון במשך הזמן ב"מלכודת הנזילות".

 

 מלאי הון גמיש .3.3

גמיש ומשתנה במהלך המשבר, כפי מלאי הון ישנו בו נבחן את המקרה הריאליסטי כעת 

לראות אפשר , ובפרט לכן התמונה דומה למה שראינו קודם .4באיור מספר  להיווכחאפשר ש

, )קו אדום עם משולשים( פועל "המאיץ הפיננסי"ו "ת הנזילותמלכוד"שכאשר המשק נכנס ל

 או ללא מגבלה על הריבית).  ללא מאיץאז מקבלים משבר חריף בהרבה ביחס לשאר המקרים (

כאשר מוסיפים גמישות להיצע האשראי, אז בסיטואציה שבה  ,הון קבועביחס למקרה של 

הלווים צריכים להקטין מינוף, הם מקטינים הוצאות גם על ידי צמצום השקעות, ובהתאם 

הם גם  .עברהאופיינית במשברי תופעה שהיא אכן , אנו עדים לירידה חדה בהשקעותלכך 

של יותר  טובההחלקה" מצמצמים הוצאות צריכה, אך הצמצום בהשקעות מאפשר להם "

, אך מנגדבמקרה הקודם.  15%לעומת  9%וכך הצריכה המצרפית יורדת בכ־ ,תוואי הצריכה

, כלומר. בהמשך המשברכמובן במלאי ההון ובהתפתחות התוצר  פוגעתהירידה בהשקעות 

 .מתמיד הרבה יותרמתון במעט מבחינת העוצמה, אך  משבר מתקבל

ש מֵ שָ הלווים תלויה ישירות בשווי מלאי ההון המְ הדינמיקה של קיבולת האשראי של 

בטוחה, ואפשר לחלקו לשני חלקים: חלק אחד הוא מחיר ההון אשר מגיב במהירות ויורד 

בצורה דרסטית בתחילת המשבר, אך מתקן עצמו במהירות וחוזר לרמתו כשנה וחצי מתחילת 

טית מאוד ומגיע למינימום המשבר. ואילו החלק השני, מנגד, הוא מלאי ההון המגיב בצורה אי

אחרי כשנתיים, ולוקח לו הרבה זמן לחזור לרמתו טרום המשבר. זו גם הסיבה שבמקרה זה 

), שכן הפגיעה overshootingבמהלך המשבר רמת החוב יורדת מתחת לרמת החוב החדשה (

המתמידה במלאי ההון הפיזי פוגעת בקיבולת החוב לאורך זמן, בעוד שהפגיעה במחיר ההון 

 היא זמנית מאוד.
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.מינוף בכלכלה בה מלאי הון גמישעזוע הורדתתגובה לז: 4איור

"דיפלציית חוב"חוב נומינלי ו.3.4

כך שאינו חשוף לסיכון של ירידה באינפלציה. ,ריאלי (צמוד)הואשהחוב ההנחה היא עד עתה 

בשוק וחשוף לסיכון של ירידה באינפלציה. הנפוץ יותר –מקרה של חוב נומינלייבחן כעת, 

ירידת יאז,, כיוון שהחוב נומינליבאינפלציהמפתיעהרידהבעת משבר בו ישנה יכלומר, 

נטל אפקט "דיפלציית חוב של פישר". כיוון ש–חים ריאליים נשווי חוב במומגדילההאינפלציה 

כך ו, , נוצרת ספירלה דפילציוניתעוד יותר על הלוויםזה מקשה ל, גדֵ חוב במונחים ריאלייםה

תבוצע בסעיף זה . (Eggertsson and Krugman, 2012)זאת כפי שמנתחים,המשבר מתעצם

."דיפלציית החוב"זו של מנגנון של " לביןהמאיץ הפיננסי"בין התרומה של השוואה 

הואכאשר החוב ,הורדת מינוףמשבר של העיקריים בְּ רוֹקְ י המַ נֵ תַ שְׁ מִ נראיםלהלן ש5איורב

חוב המתאר מיד לאחר מכן,מופיעש6איורלעומת . זאת "דיפלציה של חוב"אין לכן ריאלי, ו
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מלכודת "הכלכלה נכנסת ל בשני האיורים,. "דיפלציית חוב"נומינלי ולכן ישנו אפקט של 

 "דיפלציה של חוב"כאשר יש גם . אפשר לראות כי בפעולה "המאיץ הפיננסיאילו ", ו"הנזילות

 ).6%במקום  8%אחוז (התכווצות של נקודות  2־המשבר עמוק יותר בכ

 
   ריאליעזוע הורדת מינוף בכלכלה בה החוב תגובה לז: 5 איור

 (בנוכחות מאיץ פיננסי ומגבלת ריבית תחתונה).
 

 
 לכן ישנה "דיפלציה של החוב" נומינליעזוע הורדת מינוף בכלכלה בה החוב תגובה לז: 6 איור

 (בנוכחות מאיץ פיננסי ומגבלת ריבית תחתונה).
 

נון של "המאיץ הפיננסי" הוא תו, עולה כי המנגיול שנבדק וסביבמניתוח כמותי עבור כּ

האינפלציה  שלהלן 6באיור מספר כי משמעותי יותר ממנגנון "דיפלציית החוב". נשים לב 

 4, לכן אפקט "הדיפלציה של החוב" מגדיל מינוף של הלווים בכ־נקודות אחוז 4יורדת בכ־

המינוף גדל , ולכן נקדות אחוז 10בקירוב. לעומת זאת, מחיר ההון יורד בכ־ נקודות אחוז

 האפקט של "המאיץ הפיננסי" הוא הדומיננטי.. מכאן, כאמור, נקודות אחוז 10בהתאמה בכ־

 ניתוחים והרחבות נוספות  .3.5

במסגרתה ), Forward Guidence( "הכוונה קדימה"פת שבוצעה היא בחינת נוסבדיקה 

. 12"רכלל טיילו"השארנו את הריבית במגבלה התחתונה תקופה ארוכה יותר ממה שנגזר מ

, כלומר, (סימולציה דטרמיניסטית) של ודאות מלאההנחה קיימת פתרון המודל בכאמור, 

                                                                        

שכן הבנק מכריז מראש על תקופה ולא מתנה בהתפתחויות; בניגוד  G.Odyssean F.כזו הכוונה נקראת  12
 .Discretionary policyמתאימה למדניות ותלוייה בהתפתחויות אשר  .Delphic F.Gלהכוונה מסוג 
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 ,בעתיד הפתעותשום אין שמגלמת הפתעה בקיבולת האשראי,  מעבר לנקודת הפתיחה

כאשר מגדירים שהריבית תישאר במגבלה  ,לכן. והפרטים יודעים את תוואי הריבית מראש

 של הבנק המרכזי לגבי הריבית העתידית. מספר מוגדר של רבעונים, זה מגלם הכוונה

בעלת השפעה היא  "הכוונה קדימה" כי במסגרת המודלנמצא ,  7באיור  תכפי שניתן לראו

(באיור  אם מאריכים את משך הזמן שהריבית נמצאת במגבלה התחתונהכי , וגדולה מאוד

 לצמצום השפעת המשבר.זה מביא , מוצגת מדיניות שמכריזה על ריבית אפס למשך שנתיים)

, כאשר "הכוונה קדימה"של קינסיאני ישנו אפקט חזק מאוד ־התוצאה הזו לפיה במודל הניאו

 The Forward Guidanceבשם  תמוכרמנגד במציאות ההשפעה היא מתונה הרבה יותר, 

Puzzle (Del Negro et al., 2017b; Kutai, 2020)הביקורת הזו רלוונטית, כמובן, . ו

 . (Benigno et al., 2020)למחקרים נוספים בנושא 

 
יבית תחתונה (קו לפי כלל טיילור ומגבלת ר תחת מדיניות: תגובה לזעזוע הורדת מינוף 7איור 

 רבעונים (קו אדום מקוקו). 8כחול) ותחת מדיניות "הכוונה קדימה" למשך 

 

, כלומר כל הפרטים "אמינות מלאה"של למעשה, בסימולציה לעיל אנו מגלמים הנחה 

בכלכלה מאמינים לחלוטין להצהרת הבנק בנוגע לתוואי הריבית העתידי. אולם, במציאות אנו 

", כלומר, ישנם פרטים בכלכלה שאינם מאמינים להכוונה, חלקית אמינות"לרוב במצב של 

הרת הבנק, תוואי צגבול בו אין אמון בהבוכפועל יוצא מתנהגים באופן שהינו פחות מרחיב. 

, אך נצפה לאפקט חלש הרבה יותר של המדיניות ישאר במגבלה התחתונהאומנם הריבית 

 , כך שהמשבר יהיה חמור בהרבה.13המוניטרית

(או לתקופה ארוכה כי התחייבות להחזיק ריבית נמוכה יצוין , "הכוונה קדימה"עניין עוד ב

בשווי  תומכתהיא שכן  ,בטווח קצרמשבר  רסןיכולה אולי ל ,של אג"ח ארוך)גדולה רכישה 

                                                                        

מקרה זה מתאים לסימולציה בה הזעזועים (מסוג זעזוע מוניטרי) הינם מפתיעים כל תקופה מחדש (נקראים  13
ים ידועים ). לעומת הסימולציות המוצגות באיור, שניתן לפרשה כאקוויולנטית לסימולציה בה הזעזועMITזעזועי 
 מראש.
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הרחבה  יצוריל העלולמעין זו . אולם, מדיניות "המאיץ הפיננסי"את מנגנון עוצר וזה  ,הנכסים

 .)ע זרעים של המשבר הבאוזרלדהיינו, ( וסיכון עתידי ליציבות ,(מינוף יתר) עתידית גדולה

אפשר אך   ,14לבחינה כזו המודל לא מתאיםשכן  ,ישירות שאלה נוספת שלא נבחנה כאן

 ו,על פני ?המינוף במשק תעליישעלול להיגרם ממה הסיכון  :לקבל מהמודל אינטואיציה לגביה

לשער , אפשר במשק) ינִ בְ שיפור מִ אין כאשר מה מסויימת (מעבר לר ככל שהמינוף במשק עולה

יכולה להיות הזעזוע , גם עוצמת זעזועבהינתן כמו כן, . הורדת מינוף גדללזעזוע כי הסיכוי 

למעשה, כאשר במסגרת המודל הגדלנו ל. דֵ גָ  "ת הנזילותכודמל"ה יותר, והסיכוי להיקלע לגדול

, עליה לפיכך פתרון).־משמעותית מאוד (עד כדי איזעזוע, הנזק גדל בצורה האת את עוצמת 

 במינוף מגדילה סיכון למשבר הורדת מינוף.

העבודה לא דנה לסיום נציין שתי הרחבות שיכולות להיות מעניינות למחקר נוסף. ראשית, 

בהקשר זה חשוב . יתכן כי כדאי לבחון נקודה זאת לעומקיבמדיניות מוניטרית אופטימלית, ו

ותלוייה באופן הפוך במרווח האשראי, בדומה  אנדוגניתבמודל היא ת הטבעית הריבילציין ש

שמעניין לבחון הוא מקרה של משק קטן ופתוח  נוסף וןיוּכִּ  .(Benigno et al., 2020)למודל של 

)(Benigno and Romei, 2014; Borenstein and Ilek, 2021; Schmitt-Grohé and Uribe, 

המדיניות המוניטרית כך  ה,לַ דֵ ככל שהפתיחות הפיננסית גְ תכן מצב בו י, כאשר י)(2003

 :תלוי מאוד היכן הפתיחות כמובן אבל זהמוגבלת יותר בתגובתה, ולכן המשבר עלול להחמיר. 

 או בצד הלווים. (חוסכים) האם בצד המלווים

 מסקנות .4

לל והמודל כ. מודל של משבר פיננסי שנגרם עקב תהליך הורדת מינוף פתאומיתנבחן  וזבעבודה 

על  ומשפיעים ,(תלויים בשווי מלאי ההון) קיבולת החוב והמינוף הם אנדוגניםכך ש ,הון פיזי

ככל , שכן ,"מאיץ פיננסי"ר של בֵ גְ הֵ  ערוץהמודל מכיל  לכך, בהתאם. הלווים של מימוןה מרווח

 בשווי ההון.  – ירידה נוספת בביקושים ולכןאחריו המרווח וגורר כך עולה ששווי ההון יורד, 

 – בו האינפלציה יורדת, נטל החוב הריאלי עולה ,אז במשבר נומינליהחוב הוא בו ש במקרה

הנחת המחקר היא ומקשה עוד יותר על הלווים, כך שהמשבר מועצם.  – "של החובדיפלציה "

, כך שבשעת משבר הלווים לא יכולים פרט מייצג, לעומת מודלים של אין ביטוח צריכהכי 

 המצרפי.הביקוש מגיבים בקיצוניות ומשפיעים על  הםלהיתמך במשקי הבית החוסכים, ולכן 

היא מוגבלת באפשרויות התמיכה שלה,  למגבלה התחתונההריבית המוניטרית מגיעה כאשר ו

 והמשבר מועצם עוד יותר. 

                                                                        

 המציג מודל בו עוצמת הזעזוע תלוייה במינוף. )Adrian et al., 2020( ראו 14
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, כדי לבחון במסגרת סימולציה דטרמיניסטית, )"טילור"קירוב  במדוייק (ללאנפתר  המודל

סוטה באופן  המשק, כאשר במהלך משבר נהםיהאינטרקציה באת השונים וערוצי ההגבר את 

כלל  למשל, כמו יוון שמשוואות המודל אינן לינאריותכ כלומר, .משמעותי מהמצב העמיד

וכמו כן, (הכלל קטום מלמטה),  מגבלה תחתונה לריבית תכוללשהמדיניות המוניטרית 

יתרה מכך יש במודל מנגנוני  .איברי אינטראקציה בין המשתנים השונים כוללותהמשוואות 

יתן י ,)יותר הגבר כפי שתיארנו לעיל, אז פיתרון המודל בקירוב לינארי (וגם בקירוב מסדר גבוה

לכן  לנו סטיה משמעותית בתרגיל שמדמה משבר בו המשק סוטה משמעותית מהמצב העמיד.

ינטראקציה וא אפקטים לא לינארים, כאמור ,תפוספיתרון מדוייק של המודל מאפשר לנו ל

וכך , בו חלק מהמנגנונים מושבתים, תחת ספספיקציות שונותנבחן המודל  .בין מנגנונים

 ביניהם.של המנגנונים ואינטראקיות  תרומותהצלחנו למצוא 

המאיץ "חות של מגבלה על הריבית לבין מנגנון ככי קיימת אינטראקציה חזקה בין נו נמצא

המנגנונים הוא גדול בהרבה מחיבור של הנזק מכל מנגנון משבר בו פועלים שני כך ש, "הפיננסי

היא דומיננטית ביחס  "המאיץ הפיננסי"התרומה של מנגנון , יול סטנדרטישבכּ נמצא .בנפרד

  ."הדיפלציה של החוב"לתרומה של מנגנון 

כך , במהלך משבר פיננסי על מדיניות מוניטארית אפקטיבית שנשמורכי ככל  אפוא נסכם

המדיניות המוניטרית היא משמעותית , כלומר. הבדל עצום בעומק המשבר לחוללעשוי הדבר 

המאיץ "בו עלולים לפעול בעוצמה רבה מנגנונים ספירלים כמו  במידה ניכרת בעת משבר

חשובה  פקטיביות של המדיניות המוניטריתשמירה על הא ."דיפלציה של החוב"ו "הפיננסי

כפי שאנו מכירים בשנים האחרונות, הן על רקע סביבת בסביבה של ריביות נמוכות מאין כמוה 

 . )מתונותהן ציפיות לצמיחה ה(או כאשר והן לאחר מיתון  אינפלציה נמוכה

 לעיון חומר נוסף .4.1

 ,Uribe) (Amano and Shukayev, 2012)(Justiniano et al., 2015)לקריאה נוספת ראו 

2006b)(Razin, 2014) (Martin and Philippon, 2017) 

 .כאןומודל נמצאים חומרי עזר . כאן ודיהוראו  GitHub ־ראו ב יםנספח
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