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 יחסי גומלין בין תנועות הון נכנסות להשקעה מקומית ולצמיחה

 

 מאת

*שנער. נ, **רזין. א, *הכט. י  

2003, פברואר  

 

 תקציר

 זו מספקת עדויות א מפיריות חדשות הנוגעות לי חסי הגומלין בין תנועות הון  נכנסות להשקעה מקומית  עבודה

 .  ע  למסחר והשקעות אחרות"השקעות בתי ק ני, תנועות ההון הנכנ סות כוללות השקעות זרות ישירות. ולצמיחה

מית והן לצמיחה היא כי תרומתן השולית של ההשקעות הזרות הישירות הן להשקע ה המקו, מהממצאים עולה

 .  הגבוהה ביותר מבין  תנועות  ההון הנכנסות

 -בהשוואה ל,  סנט להשק עה המקומית68גידול של דולר אחד בהשקעות הזרות הישירות תורם בטווח הארוך 

 .   ס נט ת רומה של השקע ות אחרות35 -ע  ול" סנ ט תרומה של ההש קע ות בתיק ני53

בהשוואה לתרומה חיוביות אך לא ,   ס נט לצמיחה23ות תו רם  גידול של דולר אחד בהש קעות הזרות הישיר

 . מובהקת של שאר ת נועות ההון

כי ,  נ מצא. העבודה בח נה ג ם את  התר ומה ההפוכה של ההש קעה  המקומית והתוצ ר לתנועות  ההון הנכ נסות

ההשקעה המקומית תו רמת  רק להשקעות הישירות ול השקעות האחרות וכי הצמ יחה תורמת רק  להשקעות  

 . רותהישי

חותך ההשקעות  ; ע ג בוהים מהממוצע"במשק הישראלי נמצאו חות כי ההשקעה המקומית וההשקעה בתיק ני

ממצאים  .  הזרות הישירות  נמוך מהממו צע ודומה לחותכים שנמ צאו  במשקים  ברמ ת פיתוח  גבו הה יחסית למדגם

כלכלית גבוהה יותר אלו מעידים על רמת פיתוח גבוהה של השווקים הפי ננסיים בישראל ורמת ה תפ תחות 

 .  בהשוואה למדינות אחרות ש שמשו במדגם

 . 1997 עד 1976 מדי נות מתפתחות  בתקו פה 64של ) פ נל(יחסי הגומלין נאמדו על בסיס נתונים שנתיים 

                                                           
 .בנק ישראל, יחידת המחקר של המחלקה לפעילות המשק במטבע חוץ *

חידת המחקר של אסף רזין מודה על ההזדמנות שניתנה לו לשמש כיועץ י' פרופ. א"אוניברסיטת ת, ש בוב שאפל"בית הספר לכלכלה ע **
 .המחלקה לפעילות המשק במטבע חוץ בכתיבת עבודה זו
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I . מ בוא 

 

על ההשקעה המ קומי ת וצמיחה  ) FDI( ובייחוד של השקעו ת זרות ישירות , ההשפעה של תנועות הון  נ כנסות

  Razin & Sadka (2001)- וLoungani & Razin (2001)ספר ע בוד ות תיאורטיות ובהן  אלו ש ל  מושא למההיית

. Bosworth & Collins (1999)  - וBorenzstein, de Gregorio, & Lee (1998)ולעבודות אמפיריות ובה ן  אלו של 

ע בודה   .  ולצמיחהמהעבודות האמפי ריות הללו עולה תרומה   גבוהה  של ת נועות הון נכ נסות להשקעה  המקומית

זו מספקת עדויות חדשות המצביעות על עוצמת השפעה חלשה יותר וכן על השפעתם ההפוכה של ההשקעה 

השק עות בתיק למסחר והשקעו ת אחרות הכוללות בעיקר   , ה שקעות זרות ישירות: המקומית והצמיחה על

 . לאומיים-בהתבסס על נתוני  פנל בין , הלוואות

 

נ סות ותרומתן השולית להש קעות ולצמיחה  גבר  עם  נט ייתם של כלכלנים להעדיף  העניין בת נועות ההון  הנכ

תנועות הון  נכנסות ו השקעות זרות ישירות עשויו ת להועיל הן למשקיעים והן . תנועות הון חופשיות בין מ שקים

 Feldstein. למדינה המארחת מאח ר והן מאפשרות להון לבחור א ת שיעור התשואה האופטימ לי על ההשקעה

ת נועות הון בין משקים  מאפשרו ת , ראשית:   הצביע על שלושה יתרונות נוספים לת נועות הה ון הנכנסות(2000)

האינטג רצי ה ,  שנית. לבעלי ההון להק טין את  ה סיכון העומד בפ ניהם  באמ צעות פיזור  השקעות  ומתן  הלוואות

כללים חשבונאיים   , ברותהגלובלית של שווקי ההון יכולה לתרום להפצתם של  תהליכים משופרים בניהול  ח

ה ניידות הגלובלית של ההון יכולה לצמצם את יכולתן של ממשלות לנקוט מדיניות   , שלישית. ומסורת חוקית

 .  תקינה-לא

 

Bosworth & Collins (1999))  להלןB&S ( סיפקו עדויות לגבי התרומה של תנועות הון נכנסות להשקעה

השקעות   :  הבחינו בין שלושה סוגי תנועות הון נכנסותB&S. 1978-1995 מדינות  בתקופה  58המקומית עבור 

הם מצאו שגידול של . השקעות בתיק  למסחר והשקעות אחרות הכוללות בעיקר הלוואות מבנקים, זרות ישירות

הממצא שלהם חיפה   . דולר אחד בסך תנועות ה הון הנכנסות תרם כחצי דו לר לגידול בהשקעה המקו מית

כי הש קעות זרו ת , נ ראה. ים בתרומה היחסית של  תנועות ההון ה נכנסות השו נותבמידה רב ה על פע רים גדו ל

לא ניתן להבחין בקשר בין השקעות בתיק  ; ישירות תרמו להשקעה המקומית יחידה עבור כל יחידת השקעה

והשפעתן של ההשקעות האחרות ; )קשר חלש או שאינו קיים כלל(למסחר לבין ההשקעה המקומית 

 המדי נות והן   58תו צאות  אלו היו תקפות הן  למדגם  הרחב  בין . בין ש ני ס וגי השקעות אלונופלת ) הלוואות(

 . )1תרשים  ראה  (  מדי נות מתעוררות18למדגם מצומצם של 
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 ההשפעה הנאמדת של תנועות הון על ההשקעה המקומית: 1תרשים 

 

של תנועות ההון $  1של גובה העמודות מייצג את  ההשפעה הנאמדת . Bosworth & Collins (1999):  מקור

 .המצוינות על ההשקעה המ קומית

 

הש קעה מקומית  המתבצעת  ב אמצעות מיזמי השקעות ז רו ת ישירות נסמכת על  נטילת ,  וב אופן מסורתי, מאחר

יכול לבטא מי נוף  ניכר בח ברות  בנות  של ח ברות  ) חלש מי חידה(מ קדם  קטן  , הלוואות משוק האשר אי המ קומי

סי ת של השקעות זרות ישירות בהשוואה להשקעות בתי ק למסחר או להשקעות  מקדם גבוה יח. לאומיות-רב 

מרמז שת נועות ההון הראשונות תורמות יותר ל פריון ההון המקומי לעומת סוגים אחרים של תנועות הון , אחרות

 ) .  1להשוואה בין שיטות האמידה השונות ראה  נספח (

 

היא היכולת , Razin & Sadka (2002/1)י "שפותח עשנותח במודל , יתרון מובהק של השקעות זרות ישירות

כל בעל ,  ש בהן מספ ר  רב יחסית  של  בעלי מיעוט מניות, בחב רות ג דולות.  לשלוט ולנהל בפועל את  ה חברה

,  תח ת כל ההנהלה, אם בעל מניות  פועל לשיפור השקעתו). free-rider" ( נו סע חינם" מניות עומד בפ ני בעיית 

בעל מניות יחיד ישקיע פחות מהרמה הנדרשת בפי קוח על פעולות , לכן. ולתוכלל בעלי המניות נהנים מפע

מוחלשת  , אם הבעלות על החברה היא בידיהן של מספר מועט של משקיעים ישירים מנוסים, אולם. ההנהלה

איכות ההשקעות של חברות מ קומיות הנמ צאות  , כתוצאה   מכך. ובשו ליים אף נעלמת,  "נוסע החי נם"בעיית 

,  משתפרת) כפי שהיא נמדדת באמצעות שיעור התשואה על ההון( של משקיעים זרים ישירים תחת שליטה

התחזית לגידול בפריון העתידי של . גורם זה יוצר בעיה אקונומטרית , אולם. ושיעור ההשקעה הממוצע עולה

ץ חיובי הגידול בפריון מייצר תמרי, באותה עת. הכלכלה המקומית תורם להגברת ההשקעות הזרות ה ישירות

זמנית את ההשקעות הזרו ת הישירות ואת -כך גידול הפריון מניע בו. לגידול ההוצאה על השקעה מקומית

,  יש לצפות שהשק עות זרות ישירות כשלעצמן, במשוואת אמידה של ההשקעה ה מקומית.  ההשקעה המקומית

Developing Countries
(58 countries)
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סיס ההשקעה   יושפעו מחידושים בתה ליך הסטוכסטי של הפריון אשר ב ב, המופיעות כמשתנה מסבי ר

ד בר  זה מו ביל לב עיית אנדוגניות  פוט נציאלית  ומקור להטיה  כלפי מעלה  של מקדם  ההשקעות  הזרות  . המקומית

 . הישירות במשוואת ההשקע ה המקומית

 

השקעות  בתי ק  , אנו אומדים את  ההשפעה של השקעות ז רות ישירות.  בעיית האנדוגניות מ טופלת  בנייר זה

יחד עם ההשפעה ההפוכה של ההשקעה המקומית ,  ההשקעה המקומיתלמסחר והשקעות אחרות יחדיו על

( שלבית בריבועים פחותים -באמצעות אמידה דו , זאת. בהתאמה , על שלושה סוגים אלו של תנועות הון נכנסות

TSLS-Two-Stage Least Squares estimation .( 

 

 מציג ממצאים הנוגעים   III חלק  . מתאר את המסגרת ה אמ פירית של העבודהIIחלק : העבודה בנויה כדלקמן 

 מציג מ מצאים ה נוגעים לי חסי הגומלין  IVחלק   . ליחסי הגומלין בין ת נועות ה ון נכנסות ל בין ההש קעה ה מקומית

.  מסכםVIוחלק  .  מנתח את יחסי הגומלין  במשק הישראליVחל ק  . בין תנועות הון נכ נסות לצמיחת התוצר

 .  של עבודה  זו לבין עבודות אמפיריות א חרות מ ציג השוואה בין ה גישה האמפירית 1נספח 

 

II . מסגר ת  א מפירית 

 

 בין Vובחלק (בחלק זה אנו מתארים את גישתנו האקונומטרית לאמי דת יחסי הגומלין בין ההשקעה המקומית 

, מעתה  נתייחס לכך כשיטת הכט(השקעות  בתיק למסח ר והשקעות אח רות , השקעות ז רות ישי רות, )צמיחה

  22כ "סה (1997 עד 1976בתקופה , 1 מדינות מתפתחות כולל ישראל64במדגם נכללו )). HRS(רזין ושנער 

מקור  הנתו נים הוא  בסיס . ג " כל ה משתנים למעט משת ני דמי  מבוטאים כשיעור  מהתמ). 2ראה  נספח  ;  שנים

 : מערכ ת המשוואות מתוארת כך). 3ראה נספח   (WDIהנתונים  

  

1. I =  βI1j+βI2I(-1)+βI3DY+βI4DY(-1)+βI5FDI+βI6P+βI7L+βI8G 

2.  FDI =  βf1j+βf2FDI(-1)+βf3I+βf4DY+βf5DY(-1)+βf6Res2 

3.  L =        βl1j+βl2L(-1)+βl3I+βl4DY+βl5DY(-1) 

4.  P =  βp1j+βp2P(-1)+βp3I+cp4DY+βp5DY(-1)+βp6Res1 
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 ,כאשר

 

I =  ג"מהתמ(% ההשקעה המקומית הגו למית (  

FDI =   ג" מהתמ%(השקעות זרות ישירות (   

L =  ג" מהתמ) ( % הלווא ות מבנקים(השקעות אחרות  (  

P =  ג"מהתמ (% השקעות זרים בתיק למ סחר (  

DY = ג "שיעור צמיחה שנתי ש ל התמ  

G =  ג"מ התמ(% צריכה ממשלתית (  

Res1 =  1= יותר  משער חליפין אחד  , 0=  שער חליפין יחיד ( ריבוי שערי חליפין (  

Res2 = 1=  הגבלות ,  0= ללא הג בלות (ון השוטף הגבלות על עסקאות בחשב (  

j =  אינדקס מדינה, j = 1, ..., 64 

 

כל משוואה מכילה .  כמשתנים תלויים וכתצפיותL- וI ,FDI ,P:   משתנים א נדוגנים 4  המשוואות יש 4למערכת בת 

המשת נים האקסוגנים  המשמשים   . א ת המשתנה המוסב ר בפיגו ר של תקופה אחת , כמשתנה  מסביר, בנוסף

משתנה דמי להגבלות על , )RES1(משתנה דמי לריבוי שערי חליפין , )G(זיהוי הם ההוצאה הממשלתית ל

 . ומשתנה תלוי בפיגו ר) RES2( עסקאות בחשבון השוטף 

 

 .  המשוואות4 מתאר את יחסי הגומ לין בין המשתנים האקסוג ני ם למשתנים האנדוג נים במע רכת בת 1לוח 

 

  משתנים אקסוגנים למשתנים אנדוגניםיחסי גומלין משוערים בין: 1לוח 

 

 משתנים אקסוגנים מש תנים  א נדוגנים 

 FDI P L I I(-1) FDI(-1) P(-1) L(-1) DY DY(-1) G Res2 Res1 

I + + +  +    + + +   

FDI    +  +   + +  +  

P    +   +  + +   + 

L    +    + + +    

 

                                                                                                                                                                                                
 .VIלניתוח השפעות המדינה הייחודיות למשק הישראלי ראה חלק  1
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על מ נת להי מנע  .  המאפשרת  חותך נפ רד  לכל מדינהTSLS-ו,  כסמן להשוואהOLS:  שתי גרסאות נ אמדות

הוצבו משתנים תלויים בפיגור בצ ד ימין של ,  המשוואו ת4סטאציונאריות של השאריו ת במערכת בת -מחוסר

 .מערכת המשוואות

 

III .   ממ צ אים  א מפיריים-יחסי גו מלין  ע ם  הש ק עה   מקו מית   

 

 . מ שוואה אחר משוואהונדון בהם , 2 מציגים  את תו צאות האמידה 5 עד 2לוחות 

 

III.1 . הש קעה מקומית 

 

המ קדם של ההשקעות הז רות  .   מתאר את  ההשפעה  של תנועות הון נכנסות ע ל ההשקעה המקומית2לוח 

 על ההשקע ה   FDIההשפעה ארוכת ה טווח של  . TSLS והן באמידת   OLSהן  באמידת  ,  מובהק) FDI(הישירות 

נדמה כי אושש החשש להטיה מעלה של המקדם , לכן. TSLS ב אמידת 0.68- וOLS באמידת  0.94המקומית היא 

 . TSLS על ההשקעה המקומית  קט נה יותר באמידת  FDIאכן ההשפעה של  . OLSבאמידת  

 

.  ובג ודל דומה כפי שצפינו , TSLS והן באמידת   OLSהן  באמ ידת ,  מקדם ההש קעות האחרות   הוא מובהק וחיובי

-ל , OLS באמידת -0.35 -עולה  מ) ה פיגורים של האמידההמותאם למב נה (המקדם  ארוך  הטווח ,  יחד עם זאת

 .TSLSבאמידת  +  0.35

 

מעניין לציין . TSLS אך נהפך למובהק באמידת OLSהמקדם של ההשקעות בתיק למסחר אינו מובהק באמידת 

( גדולה מ השפעת ה השקעות בתיק  למסחר ) 0.68( על ההשקעה המ קומית  FDIשההשפעה ארוכת הטווח  של 

 ).  0.35(ת ההש קעות  האחרות ומהשפע) 0.53

                                                           
 .EVIEWS4.0המשוואות נאמדו באמצעות תוכנת  2
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 *הגורמים הקובעים את ההשקעה המקומית: 2לוח 

 

TSLS OLS  

0.23 

(6.8) 

0.16 

(5.2) 

 FDI,  השקעות זרות ישירות

0.12 

(3.0) 

-0.06 

(-2.2) 

 L,  השקעות אחרות

 

0.18 

(2.0) 

0.03 

(0.3) 

 P,  השקעות בתיק למסחר 

 

0.66 

(51.2) 

0.87 

(96.1) 

 I(-1),  יגורההשקעה המקומית  בפ

 

0.15 

(10.9) 

0.15 

(10.4) 

 DY,  צמיחת התוצר

 

0.06 

(4.4) 

0.06 

(3.8) 

 DY(-1),   צמיחת התוצר  בפיגור

 

0.01 

(0.5) 

0.03 

(2.3) 

 G,  צריכה ממשלתית

 

   

 Iעל  FDI של **ההשפעה ארוכת הטווח  0.94 0.68

 Iעל  L של ההשפעה ארוכת הטווח  0.35- 0.35

 Iעל  P של וכת הטווח ההשפעה אר 0.18 0.53

   

0.53 0.40 R2
adj 

 

  *I(-1) ,FDI ,P  ,Lו -Gערכי ,  הם במונ חים של יחס לתוצרtמופיעים בסוגריים  . 

היא   . TSLS-ההש פעה א רוכת הטווח  מבטאת את  מבנ ה הפיגו ר  העתי של אמידה ב ** 

 .βxi / (1-βx(-1)I):  מחושבת כסכום של סדרה גיאומטרית מתכנסת 
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III.2 .עות זרות ישירות הש ק 

 

בנ טרול ההשפע ה ,  מתאר את ההשפעה  של ההשקעה המקומית על ההשקעות הזרות הישירות במשק3לוח 

 . ו הגבלות על תנועות הון, כגון צמיחה, של קבוצת משתנים מס בירי ם מסורתיים

ההשפעה ארוכת   . TSLS והן באמידת  OLSהמקדם של ההשקעה המ קומית הוא חיובי ומובהק  הן באמידת  

 ). 0.14 (TSLS-נמוכה מההשפע ה שנאמדה ב ) OLS) 0.08טווח של ה

 

 

 *הגורמים הקובעים את ההשקעות הזרות הישירות: 3לוח 

TSLS OLS  

0.07 

(5.0) 

0.03 

(3.0) 

 I,  השקעה מקומית

0.50 

(16.0) 

0.60 

(19.6) 

 FDI(-1),  השקעה זרה ישירה  בפיגור 

0.02 

(1.6) 

0.01 

(0.10) 

 DY,  צמיחת התוצר

0.02 

(1.3) 

-0.01 

(-0.1) 

 DY(-1),   צמיחת התוצר  בפיגור

-0.002 

(-1.2) 

-0.003 

(-2.1) 

 Res2, משתנה דמי להגבלות על ה ון

 )1= הג בלות , 0=  אין הגבלות(

   

 FDI על Iהשפעה ארוכת טווח של   0.08 0.14

   

0.29 0.13 R2
adj 

 

  *Iו -FDIערכי  ,  הם במונחים של יח ס לתוצרtריים מופיעים בסוג. 
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III.3 . הלוו אות(הש קעות אחרות( 

 

המקדם  . בנטרול  השפעת הצמיחה,  מתאר את ההשפעה של ההשקעה המקומית על השקעות אחרות4לוח 

ההשפעה . TSLS אך חיובי ומובהק באמידת OLSשל ההשקעה המקומית הוא שלילי ולא מובהק באמידת 

 .TSLSידת   ב אמ0.08- לOLSבאמידת  ) -0.03 (-ארוכת הטווח עולה מ

 

 *הגורמים הקובעים את ההשקעות האחרות: 4לוח 

 

TSLS OLS  

0.04 

(3.0) 

-0.01 

(1.4) 

 I,  השקעה מקומית

0.50 

(16.7) 

0.66 

(22.9) 

 L(-1),  השקעות אחרות ב פיגור

-0.001 

(-0.05) 

0.01 

(0.8) 

 DY,  צמיחת התוצר

-0.0002 

(-0.02) 

0.02 

(1.2) 

 DY(-1),   צמיחת התוצר  בפיגור

   

 Iההשפעה ארוכת הטווח  של  0.03- 0.08

 Lעל 

   

0.25 0.24 R2
adj 

 

  *Iו -L(-1)ערכי  ,  הם במונחים של יח ס לתוצרtמופיעים בסוגריים . 
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III.4 .הש קעות בתיק  למסחר 

יכולת ההסבר של האמידה .  מתאר את ההשפעה  של ההשקעה המקומית על השקעות בתיק למסחר5לוח 

מצביע על ,  ניתוח האמידה. מובהקים-ת המשתנים בצד ימין של המשוואה קיבלו מקדמים לאחלשה ומרבי

 .  קורולציה של ההשקעות ב תיק למסחר-אוטו

 

 *הגורמים הקובעים את השקעות בתיק למסחר: 5לוח 

TSLS OLS  

0.01 

(0.7) 

0.004 

(0.5) 

 I,  השקעה מקומית

0.40 

(4.8) 

0.46 

(4.8) 

 P(-1),  ורהשקעה בתיק למסח ר בפיג 

-0.001 

(-0.1) 

0.001 

(0.2) 

 DY,  צמיחת התוצר

0.004 

(0.3) 

0.007 

(0.5) 

 DY(-1),   צמיחת התוצר  בפיגור

-0.002 

(-0.9) 

-0.001 

(-0.6) 

 Res1, משתנה דמי לריבוי שערי ח ליפין

 ) 1= יותר מאחד  , 0= ח יחיד "שע(

   

 P על Iההשפעה ארוכת הטווח של   0.007 0.017

   

0.13 0.03 R2
adj 

 

  *Iו -P(-1)ערכי  ,  הם במונחים של יח ס לתוצרtמופיעים בסוגריים . 

 

 

IV .   ממ צ אים  א מפ יריים�יחסי גומ לין  עם  צ מיח ת  ה תוצר  

 

להשקעות אחרות ולהשקעות בתיק   , חלק זה אומד את יחסי הגומלין בין צמיחת התוצר להשקעות זרות ישירות

גידול של יחידה . ות ז רו ת ישירות תרומה  מובה קת  לצמיחהנראה כי  רק  להשקע).   2ראה  תרשים  (למסחר 

ממצא מע ניין נוסף הוא התרומה   .  יחידות0.23-בהשקעות הזרות הישירות  קשור עם גידול בצמיחה  של כ

המובהקת של הצמיחה לה שקעות הזרות הישירות שמ שמעותה שהמשק המארח י כול להגביר את כוח משיכתו 
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 בהש קעות הז רות   0.05גידול בן  יחידה בצמיחה  קשור  לגידול של .  ירת  צמיחהלהשקעות זרות  ישירות על י די יצ

 . לא מצאנו תרומה  מובהקת לצמיחה של השק עות אחרות ולהשקעות בתי ק למסחר. הישירות

  

התרומה של סוגי תנועות ההון נכנסות לצמיחת התוצר: 2תרשים   

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

השקעות זרות
ישירות

השקעות בתיק
למסחר

השקעות אחרות

 

 

 :על ידימערכת המשוואות  נתונה  . 2

 

1. DY =  βi1j+βi2DY(-1)+βi3I+βi4I(-1)+βi5FDI+βi6P+βi7L+βi8G+βi9Ln(GDP) 

2.  FDI =  βf1j+βf2FDI(-1)+βf3DY+βf4I+βf5I(-1)+βf6Res2+βf9Ln(GDP) 

3.  L =        βl1j+βl2L(-1)+βl3DY+βl4I+βl5I(-1) +βl9Ln(GDP) 

4.  P =  βp1j+βp2P(-1)+βp3DY+cp4I+βp5I(-1)+βp6Res1+βp9Ln(GDP) 

 

 ,כאשר

 

G =  ג"מ התמ(% צריכה ממשלתית (  

FDI =  ג"מהתמ (% השקעות ישירות במ שק (   

L =  ג"מהתמ ) (% השק עות אחרות(הלוואות מבנקים (  

P =  ג"מהת מ(% תנועות הון נכנסות בתי ק למסחר (  

I =  ג"מהתמ(% ההשקעה המקומית הגו למית (  

DY = ג "שיעור צמיחה שנתי ש ל התמ  

Res1 = 1=  ח אחד "יותר  משע, 0= שער חליפין יחיד ( י שערי חליפין ריבו (  

Res2 =  1= הגבלות  , 0= ללא הג בלות (הגבלות על עסקאות בחשבון השוטף (  
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Ln(GDP)= ג "הלוגריתם הטבע י של התמ  

j =  אינדקס מדינה, j = 1, ..., 64 

 .  המשוואות4מע רכת בת  מתאר את יחסי הגומ לין בין המשתנים האקסוג ני ם למשתנים האנדוג נים ב6לוח 

 

 יחסי גומלין משוערים בין משתנים אקסוגנים למשתנים אנדוגנים: 6לוח 

 

 משתנים אקסוגנים מש תנים  א נדוגנים 

 FDI P L DY DY(-1) FDI(-1) P(-1) L(-1) Ln(GDP) I I(-1) G Res2 Res1 

I + + +  +    + + + +   

FDI    +  +   + + +  +  

P    +   +  + + +   + 

L    +    + + + +    

 

 

  

IV.1 . צמיחה 

 

המ קדם של ההש קעות הזרות הישירות  מובה ק  .  מתאר  את ההש פעה  של תנועות הון נכנסות  על  הצמיחה7לוח 

הה שפעה ארוכת ה טווח של ה השקעות הזרות  הישירות ע ל הצמיחה היא   . TSLS והן באמידת  OLSהן באמידת  

 .TSLS באמידת   0.23 - וOLS א מידת  0.1

 

 מעבר לתרומת ההשקעו ת הזרות הישירות לצמיחה -תרומת ההשקעות הזרות הישירות לצמיחה היא עודפת 

ני תן להסיק מכך שההשקעות הזרות הישירות הן באיכו ת ).  ראה חלק הקודם(דרך גידול ההשקעה המקו מית 

 .   גבוהה יחסית להשקעות אח רות במשק

 

המקדם  , עם זאת.   אינם מובהקיםTSLS- וOLSב אמידות מקדמי ההשקעות האחרות  וההשקעות בתיק למסחר 

 . 0.1-ארוך הטווח של ההשקעות  בתיק למסחר גדול מ 
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 *הגורמים הקובעים את צמיחת התוצר: 7לוח 

 
TSLS OLS  

0.20 

(5.0) 

0.09 

(3.0) 

 FDI,  השקעות זרות ישירות

0.02 

(0.4) 

0.01 

(0.2) 

 L,  השקעות אחרות

 

0.10 

(1.0) 

0.05 

(0.6) 

 P,  קעות בתיק למסחר הש

 

0.12 

(6.9) 

0.12 

(7.6) 

 DY(-1),   צמיחת התוצר  בפיגור

 

0.24 

(11.4) 

0.27 

(14.4) 

 I,  ההשקעה המקומית

 

-0.18 

(-9.1) 

-0.22 

(-12.1) 

 I(-1),  ההשקעה המקומית  בפיגור

 

-0.19 

(-7.9) 

-0.19 

(-8.4) 

 G,  צריכה ממשלתית

 

-0.004 

(-1.45) 

-0.01 

(-3.3) 

 Ln(GDP) הטבעי של התוצ רהלוגריתם

   

על  FDI של * * ההשפעה ארוכת הטווח 0.1 0.23

DY 

 DYעל  L של ההשפעה ארוכת הטווח  0.01 0.02

 DYעל  P של ההשפעה ארוכת הטווח  0.06 0.11

   

0.1 0.04 R2
adj 

  *I(-1) ,FDI ,P  ,Lו -Gערכי ,  הם במונ חים של יחס לתוצרtמופיעים בסוגריים  . 

היא  . TSLS- ארוכת הטווח  מבטאת את מ בנה ה פיגור ה עתי של אמידה בההשפעה **

 ). βxi / (1-βx(-1)I:  מחושבת כסכום של סדרה גיאומטרית מתכנסת 
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IV.2 . השקעות ז רות ישירות 

 

 מציג את ההשפעה  של הצמיחה על השקעות זרות ישירות בנט רול השפע ת גורמים מסורתיים אחרים  8לוח 

. TSLSה מקדם של הצמיחה הוא ח יובי ומובהק באמידת  . גבלות על תנועות הוןכגון ההשקעה המקומית ו ה

 .  0.05המקדם ארוך הטווח הוא  

 

 *הגורמים הקובעים את ההשקעות הזרות הישירות: 8לוח 

 
TSLS OLS  

0.05 

(2.2) 

0.02 

(1.3) 

 DY,  צמיחת התוצר

0.49 

(13.4) 

0.45 

(13.4) 

 FDI(-1),  השקעה זרה ישירה  בפיגור 

0.08 

(3.7) 

0.07 

(3.8) 

 I,  השקעה מקומית

-0.01 

(-0.4) 

-0.01 

(-0.5) 

 DY(-1),   צמיחת התוצר  בפיגור

-0.002 

(-0.8) 

-0.002 

(-0.1) 

 Res2, משתנה דמי להגבלות על ה ון

 )1= הג בלות , 0=  אין הגבלות(

0.01 

(3.0) 

0.01 

(3.5) 

 Ln(GDP)הלוגריתם הטבעי של התוצ ר  

   

 FDI על DYת טווח של  השפעה ארוכ 0.04 0.05

   

0.3 0.26 R2
adj 

  *DYו -FDIערכי  ,  הם במונחים של יחס לתוצרtמופיעים בסוגריים  . 
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IV.3 . השקעות א חרות 

 

המ קדם של . בנט רול השפעות ההש קעה המקומית,  מתאר את השפעת ה צמיחה על ההשקעות האחרות9לוח 

 . הצמיחה אינו מובה ק בשתי  צורות האמידה

 

 *ורמים הקובעים את ההשקעות האחרותהג: 9לוח 

TSLS OLS  

-0.005 

(-0.2) 

-0.005 

(-0.3) 

 DY,  צמיחת התוצר

0.49 

(14.0) 

0.49 

(14.2) 

 L(-1),  השקעות אחרות ב פיגור

0.07 

(3.4) 

0.06 

(3.2) 

 I,  השקעה מקומית

-0.04 

(-1.8) 

-0.03 

(-1.5) 

 I(-1),  ההשקעה המקומית  בפיגור

-0.01 

(-2.3) 

-0.01 

(-2.8) 

 Ln(GDP)הלוגריתם הטבעי של התוצ ר  

   

 L על DYההשפעה ארוכת הטווח של   0.01- 0.01-

   

0.27 0.27 R2
adj 

 

  *DYו -L(-1)ערכי  ,  הם במונחים של  יחס לתוצרtמופיעים  בסוגריים  . 
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IV.4 .השקעות  בתיק למסח ר 

 

ב ר  של האמידה חלש ומרבית ההס.  מתאר את  ההשפע ה של הצמיחה על ההשקעות בתיק למסחר10לוח 

 . בהשקעות יתוצא ות האמידה מעידות על תהליך אוטורגרסיב. המשתנים מצד ימין של המ שוואה אינם מובהקים

 

 *הגורמים הקובעים את ההשקעות בתיק למסחר: 10לוח 

 

TSLS OLS  

0.003 

(0.12) 

-0.0004 

(-0.025) 

 DY,  צמיחת התוצר

0.37 

(3.9) 

0.37 

(3.9) 

 P(-1),   למסח ר בפיג ורהשקעה בתיק

0.001 

(0.05) 

0.003 

(0.2) 

 I,  השקעה מקומית

0.01 

(0.4) 

0.01 

(0.3) 

 I(-1) ,,  השקעה מקומית ב פיגור

 

-0.002 

(-0.6) 

-0.002 

(-0.72) 

 Res1, משתנה דמי לריבוי שערי ח ליפין

 ) 1= יותר מאחד  , 0= ח יחיד "שע(

   

 P על DYההשפעה ארוכת הטווח של   0 0

   

0.15 0.15 R2
adj 

 

  *DYו -P(-1)ערכי  ,  הם במונחים של  יחס לתוצרtמופיעים  בסוגריים  . 

 

 

V .ה חו תך  הייחודי של   המ שק  הישרא לי 

 

.  המשל ב מאפיינים  הן  של משק  מת עורר והן  של משק  מתועש,  באופן  טבעי יש ל נו עניין  מיו חד במשק  הישראלי

ה רכב   . יחה של הכלכלה בישראלית מזה עשורים  רביםתנועות הון נכ נסות משחקות  תפקיד חשו ב בתהליך הצמ 

שיעור  ההלוואות יר ד :  3תנועות ההון הללו השת נה  באופן מהותי  על פ ני השני ם כפי שניתן  להבחין  בת ר שים 

 .   בתחילה ביחס להשקעות  זרות ישירות ולאחר מכן ביח ס להשקעות בתיק למסחר-באופן יחסי 
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  מצטבר� 1975-1997הרכב תנועות ההון לישראל : 3תרשים 

 

 .בנק ישראל, נתוני המחלקה לפעילות המשק במטבע חוץ: מקור

 

כ פי שנ אמדו ממשוואות ההשקעה   המקומית  ,  מצי גים את  החותכים לכל המדינות במד גם7- ו 6, 5,  4תרשימים 

 בר גרסיית ההשקעה  המקומית  נד מה כי החותך של ישראל  גבוה מממוצע  החותכים. ותנועות ההון הנכ נסות

ונמוך מממוצע  חותכי המדינות ברגרסיות ההשקעות הזרות הישירות ; וברגרסיית ההשקעות בתי ק למסחר

 . וההשקעות האחרות

 

אך שיעור  קטן  יחסית של השקעות זרות  ישירות , שיעור ג בוה י חסית של השקעות בתיק  ל מסחר, ם כן אמצאנו 

ת הון  נכנסות י כול להיות צפוי מוסבר ב ר מת התפתחות  גבוהה יחסי ת הרכב  כזה של תנועו.  והשקעות אחרות

ממצא  זה עקבי עם הטענה לפיה משקל ההשקעות בתיק   . למדגם של מוסדות ושווקים פיננסים בישראל

, ב ניגוד לכך. למסחר מסך ההשקעות מ קושר חיובית עם מידת  הה תפתחות של השווקים הפינ נסים המקומיים

 ).Albuquerque (2000)ראה (שירות גדל כשמתקיימת סב יבה כלכלית מסוכנת משקל ההשקעות הזרות הי 
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 "ההשקעה המקומית"חותכי המדינות במשוואת : 4תרשים 

 

 

 "ההשקעות הזרות הישירות"חותכי המדינות במשוואת : 5תרשים 
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 "ההשקעות האחרות"חותכי המדינות במשוואת : 6תרשים 

 

 

 "ההשקעות בתיק למסחר"את חותכי המדינות במשוו: 7תרשים 
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VI . מס קנות 

 

נייר זה בוחן אקונומטרית א ת יחסי הגומלין בין ההשקעה המקומית והצמיחה לבין סוגים שונים של תנועות הון 

 בין   דבייחו, יחסי גומלין קיימים. לאומיים-אנו אומדים א ת י חסי הגומלין באמצעות נתו ני פאנל בין . נכנסות

ראה   (אך גם בין צמיחה להשקעות זרות ישירות , ת  זרות ישירות והשקעות אחרותהשקעה מקומית להשקעו

0.14(ממצא  שיש לציין הוא ההשפעה  המובה קת  של ההשקעה המ קומית על  השקעות זרות ישירות  ).  8תרשים 

). 0.05( לאחר  שנט רלנו את  הגור מים הנוספים לת נועות הון   אלו והשפעת הצמיחה  על  השקעות זרות  ישירות , )

מושפעות חיובית מ השק עה מקומית ומצמיחה  במש ק , בייחוד השקעות זרות  ישירו ת,  תנועות הון  נכנסות, ומרכל

 . המארח

 

היא חלשה מזאת   ) 0.68(מצאנו עוד כי ההשפעה ש ל ההשקעות הזרות הישירו ת על ההשקעה המקומית  

השק עות זרות ישירות   ,  דייןע.  סטאציונאריות-א שר נ גרמה  בשל  בעיות אנדו גניות וחוסר ,  שנאמדה  בעבר  בספ רות

.  הן להשק עה המקומית והן לצ מיחה,  הן בעלות התרומה  הגבוה  ביותר יחסית לתנועות הון   נכנסות אחרות

תרומת ההשקעות הזרות הישירות לצמיחה היא מעבר לתרומתם להשקעה המקומית ולכן ניתן להסיק שהן 

 . באיכות גבוהה יחסית להשקעות אחרות במש ק

 

מצא נו שלישראל חותך השקעה מקומית והש קעות  , היחסי של ישראל בין המדינות ש במד גםבנוגע למיקומה  

אנו  מפרשים  ממצא  זה   . אך חותך  השקעות  זרות ישירות  נמוך מהממוצ ע, בתיק למסחר  גבוהים  מהמ מוצע

,   על מנ ת לבחון את ההנ חה הזאת. כעדות לרמת פיתוח גבוהה   של השווקים הפיננסיים ביש ראל יחסית למדגם

ו מתכננים  לאמוד במח ק ר עתידי את  הקורלאציה  ב ין החותכים של המדינות ל בין משתנים  המייצגים את   אנ

 .  מידת התפתחות של השווקים הפיננסיים המקומיים
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 סיכום יחסי הגומלין בין תנועות הון נכנסות להשקעה מקומית ולצמיחה: 8תרשים 
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 השווא ה :   שיטות  א מידה �  1נספח  

 

תוך ,  מתאר את ההש פעה  של תנועות הון נכנסות על ההשקעה המקומית בשלוש  שיטות אמידה שונות11לוח 

תארות   תוצאות אמידה המ בוססות  מc- ו a ,b,  שלושת העמודות ה ר אשונות). HRS(שימוש במדגם  נתונים יחיד   

 מציגות את המקדמים   e- וdעמודות . BDGLשנכנה  בק יצור , Borensztein, De Gregorio & Lee, (1998)על 

 מציגות  את תוצאו ת g- וfעמוד ות . BCשנכנה  בקיצו ר  , Bosworth & Collins (1999)שנאמדו בהת בסס על  

ההב ד לים העיקריים בין שיטות ה אמידה השונות הן  , שט ניבאופ ן פ. HRSש נכנ ה בקיצור   , האמידה לפי שיטתנו

שיט ת   .  כוללת את המשת נה ה נזכרHRSואילו ,   אינן  כוללות השקעה מקומית  בפי גורBC- וBDGLשיטת   : כדלקמן

BDGL ואילו שיטות , )תקופות של מ חצית עשור ועשור( ממצעת את המדגם  על פני זמןBCו -HRS משתמשות 

, BDGL- אך לא בHRS- וBC מופעים בשיטת  L- וPמשתנים כדוגמת . י ם ללא מיצועבנתונים השנתיים המ קורי

 מציג  את מ קדמי   9תרשים  . HRS- ו BCאך לא אצל  ,   ואילו משתנים כשיעור הה שכלה מופיעים באחרו נה

 .  ההשקעות הזרות הישירות  שנאמדו באמצעות שיטות ה אמידה השונות

 

רות על ההשקעה המקומיתההשפעה נאמדת של השקעות זרות ישי: 9תרשים   
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 *השוואה של שיטות אמידה: ההשפעות של תנועות הון נכנסות על ההשקעה המקומית: 11לוח 

 HRS          שיט ת     BC                       שיט ת   BDGL                                                 שיט ת  

                 a             b               c                d                 e                f           g    

 I על FDIהשפעה קצ רת טווח של   1.59 3.13 0.86 0.50 0.87 0.16 0.23
(6.8) (5.2) (15.3) (29.9) (4.2) (2.22) (5.1)  

 I על FDIהשפעה ארוכת טווח של   1.59 3.13 0.86 0.50 0.87 0.94 0.68

 P,  השקעות בתיק למסחר     0.02- 0.77 0.03 0.18
(2.0) (0.3) (9.5) (-0.8)     

 L,  השקעות אחרות    0.59 0.95 0.06- 0.12
(3.0) (-2.2) (35.8) (60.3)     

 צמיחה      0.15 0.15
(10.9) (10.4)       

 (1-)צמיחה     0.18 0.15 0.06 0.06
(4.4) (3.8) (21.8) (38.3)     

 (2-)צמיחה     0.16 0.19  
  (29.6) (34.6)     

  )-שינוי ב (תנאי הסחר     0.00 0.00  
  (2.7) (0.5)     

 צריכה ממשלתית 0.04 0.025 0.03-   0.03 0.01
(0.5) (2.3)   (-0.3) (0.2) (0.3)  

 שיעור ההשכלה 1.28 1.51 0.96    

    (2.7) (2.8) (2.5)  

 ) לוג(התוצר לנפש  2.15 2.06 3.05    

    (3.9) (2.07) (2.2)  

 הגבלות על תנועות הון  0.58- 0.93- 0.95    

    (0.9) (-0.5) (-0.3)  

     -0.28  I•ED3 
     (-1.1)   

 (1-)השקעה מקומית        0.87 0.66
(51.2) (96.1)       

0.53 0.40 0.69 0.69 0.19 0.29 0.29 Adjusted R2 
 

 . מופיעים בסוגרייםtערכי * 

 1976-1997,  מדינות מתפתחות64: מדגם. 1

 :מקרא לטורים

a .87-97 - ו76-86: ממוצע לשתי תקופות. 

b .87-97 - ו76-86: ממוצע לשתי תקופות. 

c .96-97 - ו91-95, 86-90, 81-85, 76-80: ממוצע לחמש תקופות. 

d . אמידתOLSללא אינסטרומנטים . 
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e .מדינות מתפתחות הכולל 64-הנכנסות לכ תנועות ההון "סה: אמידת משתנים אינסטרומנטלים עם האינסטרומנטים הבאים 

ומשתנה דמי ; השינוי בתנאי הסחר; ג בפיגור של שנה"השינוי בתמ; השקעות בתיק למסחר והשקעות אחרות, השקעות זרות ישירות

 .האם המדינה הטילה הגבלות הון או לא

f . אמידתOLS. 

g . אמידתTSLSעם חותך ייחודי לכל מדינה  . 

 

 HRSינות באמידת  מד64 רשימת � 2נספח 

 
Algeria Costa Rica Kenya Philippines 
Argentina Cote d'Ivoire Korea, Rep. Rwanda 
Bangladesh Dominica Lesotho Senegal 
Belize Ecuador Malawi Sierra Leone 
Benin Egypt, Arab Rep. Malaysia South Africa 
Bolivia Gabon Mali Sri Lanka 
Botswana Gambia, The Mauritania St. Vincent and the Grenadines 
Brazil Ghana Mauritius Swaziland 
Burkina Faso Grenada Mexico Syrian Arab Republic 
Burundi Guatemala Morocco Thailand 
Cameroon Guyana Nepal Togo 
Central African Republic India Niger Trinidad and Tobago 
Chad Indonesia Nigeria Tunisia 
Chile Israel Pakistan Uruguay 
Colombia Jamaica Papua New Guinea Zambia 
Congo, Rep. Jordan Peru Zimbabwe 
 
 

 ה נתו נים :  3 נספ ח 

 
 מ קורות  ה נ תונים . 1

ל קחו מפ רסומי ק רן  המטבע   נתונים  על ה גבלות הון  נ.  הבנ ק העולמ י-)   WDI) 2000מקור ה נתונים  העיקרי  הוא    

 .מספר נ תונים חסר ים לגבי השקעות אחרות  בישראל נלקחו ממקו רות בנ ק  ישראל. לאומית-הבין

 

 הגדרו ת  של  הסדרו ת . 2

TERMS OF TRADE (DTT) adjustment (constant LCU) (NY.TTF.GNFS.KN) - The terms of trade effect equals 

capacity to import less exports of goods and services in constant prices. Data are in constant local currency. 

The change is calculated as the difference from one year to the other. 

PUBLIC SPENDING ON EDUCATION (ED3), total (% of GNP, UNESCO) (SE.XPD.TOTL.GN.ZS) - Public 

expenditure on education (total) is the percentage of GNP accounted for by public spending on public 

education plus subsidies to private education at the primary, secondary, and tertiary levels. For more 

information, see WDI table 2.9. 
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GDP PER CAPITA (CY), PPP (current international $) (NY.GDP.PCAP.PP.CD) - GDP per capita based on 

purchasing power parity (PPP). GDP PPP is gross domestic product converted to international dollars using 

purchasing power parity rates. An international dollar has the same purchasing power over GDP as the U.S. 

dollar in the United States. Data are in current international dollars. For more information, see WDI tables 

1.1, 4.11, and 4.12. For the estimation we used the logarithm of CY. 

FOREIGN DIRECT INVESTMENT (FDI), net inflows (% of GDP) (BX.KLT.DINV.DT.GD.ZS) - Foreign direct 

investment is net inflows of investment to acquire a lasting management interest (10 percent or more of 

voting stock) in an enterprise operating in an economy other than that of the investor. It is the sum of 

equity capital, reinvestment of earnings, other long-term capital, and short-term capital as shown in the 

balance of payments. For more information, see WDI table 5.1. 

GENERAL GOVRNMENT CONSUMPTION (G) (% of GDP) (NE.CON.GOVT.ZS) - General government 

consumption includes all current spending for purchases of goods and services (including wages and 

salaries). It also includes most expenditure on national defense and security, but excludes government 

military expenditures that are part of government capital formation. For more information, see WDI table 

4.9. 

GROSS DOMESTIC INVESTMENT (I) (% of GDP) (NE.GDI.TOTL.ZS) - Gross domestic investment 

consists of outlays on additions to the fixed assets of the economy plus net changes in the level of 

inventories. Fixed assets include land improvements (fences, ditches, drains, and so on); plant, machinery, 

and equipment purchases; and the construction of roads, railways, and the like, including commercial and 

industrial buildings, offices, schools, hospitals, and private residential dwellings. Inventories are stocks of 

goods held by firms to meet temporary or unexpected fluctuations in production or sales. For more 

information, see WDI tables 1.4 and 4.9. 

GDP GROWTH (DY) (annual %) (NY.GDP.MKTP.KD.ZG) - Annual percentage growth rate of GDP at market 

prices based on constant local currency. Aggregates are based on constant 1995 U.S. dollars. For more 

information, see WDI tables 4.1 and 4.2. 

PORTFOLIO INVESTMENT (P), excluding LCFAR (BoP, current US$) (BN.KLT.PTXL.CD) - Portfolio 

investment excluding liabilities constituting foreign authorities' reserves covers transactions in equity 

securities and debt securities. Data are in current U.S. dollars. This series was divided in the matching GDP 

to get the portfolio investment as a share of GDP. 
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BANK AND TRADE-RELATED LENDING (L) (PPG + PNG) (NFL, current US$) (DT.NFL.PCBO.CD) - Bank 

and trade-related lending covers commercial bank lending and other private credits. Data are in current U.S. 

dollars. For more information, see WDI table 6.7. This series was divided in the matching GDP to get the 

loans flows as a share of GDP. 

TOTAL FINACIAL FLOWS (TLY64F � is the sum of FDI, Portfolio & loans), Total Portfolio flows (PLY64) 

and Total loans (OLY64) are the sum of all relevant flows divided in the sum of relevant GDP. It includes 64 

developing countries. 

CAPITAL CONTROLS Data on capital controls for all IMF member countries. Years: 1966-1997. Dummy 

takes the value 1 when a restriction is in place, and 0 otherwise. 

1) Multiple exchange rates (RES1) 

2) Restrictions on current account transactions (RES2) 

3) Restrictions on capital account transactions (RES3) 

4) Surrender of export proceeds (RES4) 
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