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כאשר הא ינפלצ י ה צפו י ה 

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

מס אינפלציה. 1

נזק י  הא ינ פל ציה 

)shoe leather costs(עלו יות ס ולי ות נעלים  . 2

)menu costs(עלו יות תפריט . 3

עדכון מ לא של מד רגות המס-אי. 4

)אלה עיקר הנזקים(כאשר הא ינפלצ י ה אינ ה צפו י ה  

חלוקה מחדש  של ה משאבים במ שק . 1

שינו י במח ירים היחסי ים. 2
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 המטבע הבינלאומיתקרן: נתונים
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7G-ה
דרום 

אמריקה

שי ע ור י  א ינ פ לציה ממ וצ ע ים 

מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

מקור ות   וש י מוש ים 

Y = C + I + G
מקורותשימושים

:במשק סגור

Y + IM

שימושים

:במשק פתוח

מקורות

C

G

EX

= C + I + G + EX
I

Y

IM

תצרוכת 
פרטית

השקעות 
פרטיות

יבוא יצוא

תוצר
הוצאות 
ציבוריות
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OECD*  ,2018-2019-ג ב"כאחוז מהתמ

ג "יב וא כאחוז מהתמ

יצ וא 
כאחוז 
ג"מהתמ

)%174ג "מתמ% -יב ו א כ, %210ג "מתמ% -יצ וא כ ( ללא לוקסמב ור ג *

מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
OECD: נתונים
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הקשר  ב י ן  יצ ו א  וגודל מד י נה
OECD* ,2018-2019-ג ב"יצוא כאחוז מהתמ

)במיל יונ ים(אוכלוס יה 

יצ וא 
כאחוז 
ג"מהתמ

) %15ג "מתמ% -יצ וא כ ,  מ יל י ו ן329אוכל וס יה (ב " ללא ארה*
)%210ג "מתמ% -יצ וא כ,   מיל י ו ן0.6אוכל ו ס יה (וללא ל וק סמב ור ג 

מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
OECD: נתונים
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

מאקר ו  כלכלה

יעד י מד ינ י ות מ ר כז י ים

 אינפלציה●

 תעסוקה●

 צמיחה כלכלית●

שוויון- עוני ואי●

כלי  המדינ י ו ת ה עי קר י ים 

)באחריות הממשלה ( מדיניות פיסקאלית●

)באחריות הבנק המרכזי ( מדיניות מוניטארית●
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

מדינ יו ת מ ונ י טאר ית 

אך מטרות המדיניות המוניטארית נקבעות על ידי הממשלה הנבחרת

המדיניות המוניטארית באחריות הבנק המרכזי

כל ומר , המטרה העיקרית של  בנק ישראל היא לשמ ור על יצ יב ות המחירים"
המדיני ות המוניטארית מכו ונת בראש וראשונה . על כוח הקני יה ש ל המטבע

בד ומה למדינות  .  שהשגתה חי ונית לצמ יחה ול יצ יב ות כ לכלית, למטרה זו
הכלי ה עיקרי של המד יני ות המו ניטארית הוא השפעה על , מפותחות רבות

."  שיע ור הריבית–מחיר הכסף 

: *מ טרותיו ותפקידיו של בנק  ישראל,  לפי חוק בנק  ישראל

מאתר בנק ישראל* 

"וזאת כ י עד מר כז י,   לשמור על  יצ יב ות  מחיר ים. "1

" תקבע  את תחו ם  יצ יב ות  המח י רים,  בהת י י ע צות  עם הנג יד, הממשלה. "2

בתנאי של דעת הוו ע דה , תעסוק ה וצמצ ום פערים חברתיים, במי וחד צמ יחה"
."לא תהיה בכך פגיעה ב השגת יצ יב ות המחירים  לאורך זמן

" לתמוך במטר ות א חרות של המד ינ י ו ת ה כ לכל ית של הממשלה. "3

" לתמוך ב יצ יב ו תה  של המערכת  הפ יננס ית  וב פע יל ות ה הסד ירה. "4
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מקסיקו 
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סיירה ליון
סודן

טורקיה

אורוגוואי

ונצואלה
קולומביה איסלנד

ניגריה
קוסטה ריקה 

מייקה'ג
מיאנמר

הודו
האיטי

אל סלוואדור

שוויץ
ב"ארה

יפן

גידול בכמות הכסף
) שיעורי שינוי שנתיים(

אינפלציה
שיעורי שינוי (

) שנתיים

א ינפלצ יה   וש ינ ו י ים  בכמות  הכסףא ינפלצ יה   וש ינ ו י ים  בכמות  הכסף
1960-2005,  מדינות44

 העולמיהבנק: נתונים
מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
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אינפלציה

שי נ וי י ם בכמ ות הכ סף  ו א י נפלצ יה
1990-2007

מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
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פיחות בשער החליפין 
)שיעורי שינוי שנתיים ב שער  החליפין(

 העולמיהבנק: נתונים

א ינפלצ יה   וש ינ ו י ים  בש ער   החליפ י ן
1960-2005,  מדינות64
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מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
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עצמא ות  הב נק  המרכזי  ו א ינפלצ יה

שוויץ
גרמניה

ב"ארה

יפן
הולנד

קנדה 

שוודיה
נורווגיה/צרפת

בלגיה

דנמרק 

הממל כה  המאוחדת 

איטליה

אוסטרליה

ניו זילנד ספרד 

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0 1 2 3 4

מדד עצמאות הבנק המרכזי
)מידת העצ מאות גדלה עם  ה מדד(

אינפלציה 
ממוצעת

Alberto Alesina and Lawrence Summers (1993): מקור

1973-1988
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Mh

M D

R Cu

Cuכמות הכסף

בסיס הכסף

)ש"עו(

) רזרבות(

) מזומן(

) מזומן(

M = D + Cu

Mh = R + Cu

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

היצ ע כ סף
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כ בתום   "סה
68.8274.7343.5 ס יבו בים 10

Mh∆Cu∆D∆R∆L∆M∆סיבוב

101.04.20.43.65.2

11002080872100

214.457.65.851.872.0

310.441.44.137.351.8
•
•
•

•
•
•

•
•
•

•
•
•

•
•
•

•
•
•

שינוי
בבסיס
הכסף

שינוי
במזומן 

שינוי
ש"בעו

שינוי
ברזרבות 

שינוי
בהלוואות

שינוי
בכמות 
הכסף

M = kMh
Cu D

k  = M
Mh

= Cu + D
Cu + R

=
+

D D
Cu R+
D D

=
Cd + 1
Cd + rd

=
0.25+1

0.25+0.1
= 3.571

= C d

= r
d

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

= 1

C d
=

היצ ע כ סף

)k(המכפיל המוניטארי 
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אינפלציה

בכמו ת ו בב ס י ס  ה כסף,  שי נ וי י ם ב א ינ פלציה 
1990-2007

מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

אמצע י  מדי ני ות  ע י קר יי ם  לשי נ וי  ה יצ ע  הכסף 

שינוי יחס הרז רבות הנדרש . 1

ח"מכירה בשוק האג/קניה. 2

ח "מכירה בשוק המט/קניה. 3

שער הנכיון. 4

היצ ע כ סף
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2008ינואר 

2009מרץ 

שער י  ריבית

הבנקים המרכזיים: נתונים

7G-של הבנקים המרכזיים בישראל ובמדינות ה

מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור

בנק ישראל הבנק ה מרכ זי 
של אירופה 

אנגליה קנדה  ב"ארה יפן

4.25%

0.75%

4.00%

5.50%

4.00%

3.50%

0.50%

1.50%

0.50% 0.50%

0.20% 0.10%
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שוק ה כסף 

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

אמצע י  מדי ני ות  ע י קר יי ם  לשי נ וי  ה יצ ע  הכסף 

שינוי יחס הרז רבות הנדרש . 1

ח"מכירה בשוק האג/קניה. 2

ח "מכירה בשוק המט/קניה. 3

שער הנכיון. 4

היצ ע כ סף

i

M0יתרות ריאליות
P0

M S

P

 מבחינת מה   שניתן לקנות עם ה כס ף M הערך של  =יתרות ריאליות 

הגדרות

i = הריבית הנומינלית במשק  
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הערה 

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

Yd

C

S
M

B

)S(לחסכון ) C(מתחלקת בין תצרוכת ) YD(ההכנסה הפנויה 

ח"החסכון מתחלק בין כסף לאג

i = 0

i > 0

אין

סיכון

יש

נזיל

לא נזיל

?ח"לפי מה מחליטים על החלוקה בין מזומן לאג: השאלה

החזר נזילות

בי ק וש  לכסף 

)כסף(

)ח"אג(

)PB(ח "למחיר של אג) i(קיים קשר שלילי בין שער הריבית 

)i(שער הריבית = 
)PB(ח בעת הקניה "מחיר אג

ח בזמן הפרעון"תמורה מהאג
ח"תשואה מאג= 

C
o

p
yrig

h
t

©
D

a
n

 B
e

n
-D

avid
, A

ll R
ig

h
ts R

eserve
d

.

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

מניע עסקא ו ת 

פרטים זקוקים לכסף לביצוע עסקאות   •

בי ק וש  לכסף 
הגורמים העיקריים  המשפיעים על הביקוש לכסף

העדפת נז י ל ו ת 

•     i = עלות חלופית להחזקת כסף
פרטים מעדיפים נזילות   •

i

יתרות ריאליות 

L(Y0, i)

M d

P =  L(Y, i)

L(Y1, i)
(+) (–)

Y1- גדל  ל Yאם 
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i

יתרות
ריאליות

M s

P

M0

P0

L(Y0, i)

i0

M1

P0

M s

P

i1

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

ח"   בנק מרכזי קונ ה אג:1דוגמא 

DBPBi

MhMM s

P
?איך מגיעים לש וו י מש קל 

, הציבור מחזיק בפועל יותר יתרות ריאליות ממה  שהוא רוצה להחזיקi0 -ב

לגדול) DB(ח "מה שגורם לביקוש לאג

Md Bעד נקודה  )לאורך העקומה(i1 -ל

שו ו י  מש קל  בש וק  הכ סף

B
A
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i

יתרות
ריאליות

M s

P

M0

P0

L(Y0, i)

i0

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

שו ו י  מש קל  בש וק  הכ סף

A
i1

L(Y1, i)

B

1Y -  ג יד ול  בתוצר ל :2דוגמא 

L(Y, i)<  M
d

M s
עודף  ביק וש   
לכסף על  יד י  

הציב ור
SBPBiל- i1
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* a ,b  ,dו -kאביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור. הינם פרמטרים קבועים

א ין   ארוח ות   חינ ם 

C =  a + b(Y-T0)

I =  d – ki0

G = G0

תצרוכת פרטית

השקעות פרטיות

הוצאות ממשלה 

Y = E = C + I + G

= I0

הביקוש המצרפי

: מקודם

).↑Y- גורם ל↑G(הממשלה יכ ולה  לנקוט במדינ יות פיסקאל ית מרחיבה , אם המשק במיתו ן

הבנת המורכבות של מדיניות כלכלית-דוגמא לסכנות של אי

. זו מדינ יות פשו טה ומובנת על יד י מי  ש חיים בע יד ן ש ל סיסמאו ת קליל ות, על פניה
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

א ין   ארוח ות   חינ ם 

).↑Y- גורם ל↑G(הממשלה יכ ולה  לנקוט במדינ יות פיסקאל ית מרחיבה , אם המשק במיתו ן

הבנת המורכבות של מדיניות כלכלית-דוגמא לסכנות של אי

, ה הכנס ה  הפנויה תרד ותגר ום לדחיקה  החוצה   של התצרו כת ה פר טית. א

.הגידול בתוצר יגרום לגידול בביקוש ליתרות ריאליות. ב
, וזה יגרום לדחיק ה  החוצ ה  של ה ה שקעות ה פר טיות–שער  הריבית יעלה  ,  כתוצאה מ כך 

.מה  שיק זז  את  האפק טיביות ש ל מדיניות פיסקאלית מרחיבה

 את הא פק ט יביות של מדיניות פיסקאלית מרחיבה – ואולי אף יבטל לחלוטין  –מה  שיק זז  עוד יותר 

, רה מדיניות הפיסקאלית המרחיב ה עדיין גורמת לגידול בביקוש המצר פי לתוצ, לעיל' ב-ו ' למרות א, אם . ג
.מאל לימיןיתכן ש ההנח ה  של היצע  מצר פי ש טוח  לחלוטין אינה נכונה ו ההיצע עולה  מ ש

מדיניות פיסקאל ית מרחיבה  שמצליחה  במ טר תה ומעלה את  הביקוש  ה מצר פי, במקרה  כ זה 

).כלכלית בע תידשלא לדבר על  הה שלכות ארו כות ה טווח  של ירידה בה שקעו ת היום על צ מיחה  (

, )אינפלציה(גורמת לעליית מחירים 
. ומק טין עוד יותר את הה ש קעות הפר טיות, מעלה את הריבית, מ ה  שמ ק טין את היצע היתר ות הריאליות● 
. מ ה  שמ ק טין את הביקוש  ה מצרפי  כולו כי ה כס ף  קונה פ חות מוצרים● 

,  אם כל הג יד ול בה וצ אות ה ממשלה מ מ ומ ן  ע ל יד י  העלאת מ ס ים. 1
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

א ין   ארוח ות   חינ ם 

).↑Y- גורם ל↑G(הממשלה יכ ולה  לנקוט במדינ יות פיסקאל ית מרחיבה , אם המשק במיתו ן

הבנת המורכבות של מדיניות כלכלית-דוגמא לסכנות של אי

ויקטין את האפ קטיביות של  מ דיניות פיסקאלית מרחיבה
). בעתידעם  כל  הה שלכות ארוכות  הט ווח של ירידה בה ש קעות היום  על צמיחה  כל כלית(

ח יהיו א טר קטיביות לעומת שאר א פיקי ה הש קעה   שיש לציבור"על מנת  ש האג● 
 מה   שיבוא על חשבון ה ש קעות פר טיות–הממ שלה  צריכה  להציע ת שואה גבוהה  יחסית  

,  אם לא מעלי ם מס י ם  כשמגד יל ים את ה וצא ו ת הממשלה. 2
)ח"מ כ יר ת אג(י ו וצר גרע ו ן בתקצ יב ש הממשלה תצטרך לממ ן  על  יד י הל ו וא ות 

ח החדשות" הציבור הרחב קונה את האג:מקרה א

,ככל  ש הממ שלה  לווה יותר●  

,את ההלוואות עצמן וגם ל שלם  עליהן ריבית
)על ח שבון הוצאות ציבוריות עתידיות( היא תצ טרך לה חזיר בעתיד  ○

.עם  כל  המ שתמע  מ כך על יכולת  המד ינה למצוא מלווים בעתיד,  יגדל החוב  הציבורי○
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

א ין   ארוח ות   חינ ם 

).↑Y- גורם ל↑G(הממשלה יכ ולה  לנקוט במדינ יות פיסקאל ית מרחיבה , אם המשק במיתו ן

הבנת המורכבות של מדיניות כלכלית-דוגמא לסכנות של אי

.והביקוש ה מצרפי יגדל עוד יותר)  מדיניות מוניטארית מרחיבה( כמות ה כס ף ב מש ק תגדל  ●  

,  אם לא מעלי ם מס י ם  כשמגד יל ים את ה וצא ו ת הממשלה. 2
)ח"מ כ יר ת אג(י ו וצר גרע ו ן בתקצ יב ש הממשלה תצטרך לממ ן  על  יד י הל ו וא ות 

ח החדשות" הבנק המרכזי קונה את האג:מקרה ב

, ) אינפלציה(אז  הגידול בביקוש המצר פי יגרום לעליית מחירים , אם ה היצע ה מצרפי עולה  מ ש מאל לימין
. מה  ש מק טין את הביקוש  ה מצ רפי כולו כי  הכ סף  קונה  פחות  מוצרים

,ככל  ש הממ שלה  לווה יותר●  

,את ההלוואות עצמן וגם ל שלם  עליהן ריבית
)על ח שבון הוצאות ציבוריות עתידיות( היא תצ טרך לה חזיר בעתיד  ○

.עם  כל  המ שתמע  מ כך על יכולת  המד ינה למצוא מלווים בעתיד,  יגדל החוב  הציבורי○

,בדרך לטפל בבעיה אחת, במיל ים אחרות
.הממשלה יכ ולה ל יי צר בעיות חד שות חמורות לא  פחות
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

א ין   ארוח ות   חינ ם 

).↑Y- גורם ל↑G(הממשלה יכ ולה  לנקוט במדינ יות פיסקאל ית מרחיבה , אם המשק במיתו ן

. וב מה יר ו ת–אי ן  ברירה  וח י יב ים  לפע ול  , לפעמ ים 
כדאי מ אוד שיה יו  קו בעי מד יני ו ת המבינים את המורכבות, במקרים כאלה

, וי ודע ים לתמרן בי ן הכ וחות המנוגדים
גם כד י למקסם את אפקטיביות המד יניות ● 
. וגם  למזער נזקים מתופעות מנוגדות● 
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מ דינ י ות  אז  וה י ום:שי נ וי י ם ב ב ס י ס הכ סף
לפני ואחרי פרוץ כל משבר פיננסי

חודשים לפני ואחרי כל אחד מהמשברים פיננסיים
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Federal Reserve Bank of St. Louis:  נתונים
מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור

פריצת כל א חד  
מהמ שברים  

הפיננסיים
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ב"מכפיל מ ונ יט אר י ב ארה
2009 פברואר – 2007ינואיר 
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Federal Reserve Bank of St. Louis:  נתונים
מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור
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ב"כמות הכ סף  וב ס י ס  הכסף  ב ארה

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

01/02/09

01/01/09

01/11/08

01/09/08

01/07/08

01/05/08

01/03/08

01/01/08

01/11/07

01/09/07

01/07/07

01/05/07

01/03/07

01/01/07

בסיס הכסף

כמות הכסף

Federal Reserve Bank of St. Louis:  נתונים
מוסד שורש ואוניברסיטת תל אביב, דוד-דן בן :  מקור

)מנוכה עונתיות, מיליארדי דולר, 2009 בפרואר -  2007ינואר (
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

סוגיות בהן ה קורס ביס ודות הכלכלה לא הרח יב 

 עלות תועלת והערכת פרויקטים ציבוריים ●

 כשלי שוק ברמת המיקרו●

 בעיות ארוכות טווח●

 כשלי שוק ברמת המאקרו●

)קורס חובה(כלכלה ציבורית 

)קורס חובה(מיקרו כלכלה 

מדיניות כלכלית בישראל
)קורס בחירה(


