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מקורות  וש י מו שי םמקורות  וש י מו שי ם

Q = C + I + G
מקורותשימוש י ם

:במשק סגור

Q + IM
    שימו שים

:במשק פתוח
מקורות

C

G

EX

= C + I + G + EX
I

Q

IM
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מקורות  וש י מו שי םמקורות  וש י מו שי ם

Q = (C + I + G) + (EX – IM)

היק ף ה ביקושי ם המקומי ים 
ל " לת וצרת מקומ י ת ו מחו

יצ ור מקומ י  =

מאזן מ סחרי

=  C + I + G + TB

=  e:שער חליפין ריאלי  P
EP*

=
ל "מחירים בחו

נקובים במטבע מקומ י 
מחירים מקומ י י ם

:כאשר
IM = IM(Q, e)

(+) (–)

EX = EX(Q*, e)
(+) (+)

-ו

TB = EX – IM
: לכן

= TB(Q*, Q, e)
(+) (–) (+)

Q = C + I + G
מקורותשימוש י ם

:במשק סגור

Q + IM
    שימו שים

:במשק פתוח
מקורות

= C + I + G + EX

שער חל יפ י ן  נומינל י 

מחיר ים מ ק ומ י י ם 

ל "מחיר ים  ב חו 
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 במשק פתוח במשק פתוחISIS--LMLMמוד למוד ל

אב י ב -א ו ניברסיטת תל , דוד-ד ן  ב ן :   מק ור

1. C = aC + aCQ(Q–T) – aCi i
2. I = aI – aIi i

3. G = G0

5. Q = (aCQ– h1)Q + (aC+ aI + G0 – aCQT) – (aCi+ aIi) i + h0Q* + h2e

4. TB = h0Q* – h1Q + h2e

:ISמשוואת 

6.   Q  = 1–aCQ+h1

1 aCi+aIi i–(aC+aI+G0–aCQT+h0Q*+h2e) 1–aCQ+h1

:מ כ פיל קיינסיאני 

< 1
1–aCQ

במשק פתוח במשק סגור

1–aCQ+h1

1

ISיצירת משוואת  
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LMיצירת משוואת  
Md

P =  LQ Q – Li i7 * ביקוש ל יתרות ריאל י ות

  *LQ ו - Liהינם פרמטרים  ק ב ו עים   .

Msהי צע של י תרות ריאלי ו ת

P
8 M0

P0
=

שווי  משקל בשוק הכסף 
M0
P0

=  LQ Q – Li i

i = Q  –
LQ
Li

M0
P0

1
Li

LMמשוואת 

 במשק פתוח במשק פתוחISIS--LMLMמוד למוד ל

9.   
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 עם ני יד ות הון עם ני יד ות הון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמוד למוד ל
*i = i' ארביטראגניידות הון

רי ב י ת מ ק ו מית  ל "רי ב י ת  בח ו 

*i > iכלומר , Aהמשק נמ צא בנקודה התחלתית  : 'דוגמא א

i > i*  יבוא
Sf ↑xSf > Dfxxהו ן 

ח "שע
קבוע

ח "שע
נייד 

M↑

E↓

LM

e↓

→

IS
←

Bעד נקודה 

Cעד נקודה 

i

QQ0

i0

IS (G0, T0, e0)

A

i*

E

fx

Sf

fx0

E0

Df

A'

x

x

Sfx

B'
C'BC

IS (G0, T0, e1)

CM

ח"שוק המט
LM M0

P0

LM M1
P0

*i = iכלומר , CMאז השווי משקל יהיה תמיד על , כאשר ההון נייד
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 עם ני יד ות הון עם ני יד ות הון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמוד למוד ל
)↑M(מדיניות מוניטרית מרחיבה : 'דוגמא ב

i < i* יצ וא
Df ↑xSf < Dfxxהו ן 

ח "שע
קבוע

ח "שע
נייד 

M↓

E↑

LM

e↑→
IS

←
Aבחזרה לנק ודה 

Cעד נקודה 

i

Q

LM M0
P0

Q0

iB

IS (G0, T0, e0)

A
i*

E

fx

Sf

fx0

E0

Df

A'

x

x

Dfx

B'
C'LM

B

C

IS (G0, T0, e1)
CM

ח"שוק המט

M↑LM
→i↓  לנקודהB

Q↑

∆Q = 0

בט ו וח 

הבינוני  
והארוך 

P↑
IS
← e↓

M1
P0

LM M1
P1

IS (G0, T0, e2)

D

LM ↓M
P

←
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 עם ני יד ות הון עם ני יד ות הון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמוד למוד ל
)↑G(מדיניות פיסקאלית מרחיבה : 'דוגמא ג

i > i*  יבוא
Sf ↑xSf > Dfxxהו ן 

ח "שע
קבוע

ח "שע
נייד 

M↑

E↓

LM

e↓IS

Cעד נקודה 

i

Q

LM M0
P0

Q0

iB

IS (G0, T0, e0)

A
i*

LM
B

C

IS (G1, T0, e0)
CM

G↑IS
→i↑  לנקודהB

בט ו וח 

הבינוני  
והארוך 

P↑

IS
← e↓

M1
P0

LM M1
P1

IS (G1, T0, e1)

D

E

fx

Sf

fx0

E0

Df

A'

x

x

Sfx

ח"שוק המט

→Q↑

←
Aבחזרה לנק ודה 

∆Q = 0

LM ↓M
P

←

B'
C'
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 עם ני יד ות הון עם ני יד ות הון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמוד למוד ל
במקרה של שער חליפי ן קבוע) ↑E(מדיניות של פיחות המטבע המקומי : 'דוגמא ד

i > i*  יבוא
Sf ↑xSf > Dfxxהו ן 

M↑LM
Cעד נקודה 

i

Q

LM M0
P0

Q0

iB

IS (G0, T0, e0)

A
i*

LM
B

C

IS (G0, T0, e1)
CM

E↑IS
→i↑  לנקודהB

בט ו וח 

הבינוני  
והארוך 

P↑
IS
← e↓

M1
P0

LM M1
P1

IS (G0, T0, e2)

D

E

fx

Sf

fx0

E0

Df

A'

x

x

Sfx

B'

ח"שוק המט

→Q↑

e↑

LM ↓M
P

←
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מאזן התשלומים
Balance of Payments

Current Account יצוא  ו יב וא  של ס ח ור ות  ו ש יר ותי ם (חשבון שוטף (

Capital Account  יצ וא  ו יב ו א של הו ן ( חשבון הון (

ח"שינויים ברזרבות מט

 במשק פתוח במשק פתוחISIS--LMLMמוד למוד ל

גר עון :בשו ו י מש קל
בחשבון 
השוטף

עודף 
בחשבון 
ההון

=

החשבון השוטף 
חייב להיות מאוזן

אם אין ,לכן
TB = 0תנועות הון

ח"צוברים מט, אם יש עודף בשניהם:אחרת
ח"מאבדים מט, אם יש גרעון בשניהם

אלה שתי תופעות 
שלא יכולות 
.להתק יים לנצח
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אזי, )TB=0( יש איזון במאזן השוטף Q0-אם ב

TB = EX(Q*, e) – IM(Q, e)
(+) (+) (+) (–)

:מקודם

i

QQ0

TB=0

AB

Q1

IM(Q1, e0) > IM(Q0, e0)TB<0∆fx<0גר עון במאזן התשלומים

IM(Q2, e0) < IM(Q0, e0)TB>0∆fx>0עודף במאזן התשלומים

Q2

 עם מגבלות על תנועות הון  עם מגבלות על תנועות הון –– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמוד למוד ל
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LM M0
P0

i

QQ0

IS (G0, T0, e0)

Ai0

TB=0

אב י ב -א ו ניברסיטת תל , דוד-ד ן  ב ן :   מק ור

)↑G(מדיניות פיסקאלית מרחיבה : 'דוגמא א

TB < 0Sf < Dfxx

ח "שע
קבוע

ח "שע
נייד 

iC
B

G↑IS
→Q↑

IS (G1, T0, e0)

 עם מגבלות על תנועות הון  עם מגבלות על תנועות הון –– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמוד למוד ל

IM↑

M↓
Cתז ו זה לנקודה 

∆Q = 0

Bתז ו זה לנקודה 

LM M1
P0

C

LM
←

)אין מ קר י ם כאלה ב מצ יא ות(
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i

QQ0

TB=0 LM M0
P0

IS (G0, T0, e0)

Ai0

אב י ב -א ו ניברסיטת תל , דוד-ד ן  ב ן :   מק ור

TB < 0Sf < Dfxx

ח "שע
קבוע

LM M1
P0

M↑LM
→Q↑

 עם מגבלות על תנועות הון  עם מגבלות על תנועות הון –– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמוד למוד ל

IM↑

M↓
Aחזרה לנקודה 

∆Q = 0

Bתז ו זה לנקודה 

)↑M(מדיניות מוניטרית מרחיבה : 'דוגמא ב

B

LM
←
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i

Q

LM M0
P0

Q0

IS (G0, T0, e0)

Ai0

TB=0

אב י ב -א ו ניברסיטת תל , דוד-ד ן  ב ן :   מק ור

 במשק פתוח במשק פתוחISIS--LMLMמוד למוד ל
במקרה של שער חליפי ן קבוע) ↑E(מדיניות של פיחות המטבע המקומי : 'דוגמא ג

E↑EX↑, IM↓IS
→Q↑IM↑

Bתז ו זה לנקודה 

B

IS (G0, T0, e1)

M↑
Cעד נקודה 

בט ו וח 

הבינוני  
והארוך 

P↑ LM
→Q↑

LM M1
P0

C

QB QC

TB=0

 ?QB < QC -איך יוד ע י ם ש

TB > 0ב -QB כי  E↑כדי להגיע לשם .

, E-אז לאחר השינוי ב,  קבוע*Q-היות ו
.EX -אין עוד שינויים ב

 היא TBהדרך היחידה להוריד את 
  Qוזה יקרה רק אם , IMלהגדיל את 
.QB-יגדל מע בר ל

 עם מגבלות על תנועות הון  עם מגבלות על תנועות הון ––

TB > 0ב -QBSf > Dfxx

IS
←

e↓
TB=0
←

∆Q=0
↓M

PLM
←

, בטווח הארוך
חוזרים לאותו 

TB=0 ב -Q0.
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 עם תנועות הון  עם תנועות הון ––מדי נה קטנהמדי נה קטנה//מדי נה גדול המדי נה גדול ה

i

QQA

ISA

A
iA CMA

LMA

i*

Q*

IS*

A*
i* CM*

LM*

מדינה גדולהמדינה קטנה

A

Q*
A

עם שער חליפין נייד) ↑G(מדיניות פיסקאלית מרחיבה במדינה הגדולה : 'דוגמא א

מדינה גדולה
i > i*  יבוא

Sf ↑xהו ן  G↑IS
→i↑

ISB

B

Bתז ו זה לנקודה 

iC CMC
C

ISC

QC

C*
i* CM*
C C

IS*

A

C

A

A

Q*
C

מדינה קטנה
CM↑ i* > i*

C A
)ל"חו( )מקומ י(

יצ וא 
↑*Df ↑xEהו ן 

E↓e↓IS
 כל  הדרך לאאך 

Aחזרה לנקודה 

←

e*↑IS*→Q*↑i*↑,
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 עם תנועות הון  עם תנועות הון ––מדי נה קטנהמדי נה קטנה//מדי נה גדול המדי נה גדול ה

i

QQA

ISA

AiA CMA

LMA

i*

Q*

IS*

A*
i* CM*

LM*

מדינה גדולהמדינה קטנה

A

Q*
A

עם שער חליפין נייד) ↑M(מדיניות מוניטרית מרחיבה במדינה הגדולה : 'דוגמא ב

מדינה גדולה
i < i* יצ וא

Df ↑xהו ן  M↑LM
→i↓

ISC

B

Bתז ו זה לנקודה 

iC CMC
C

QC

C*
i* CM*C C

IS* A
C

A

A

Q*
C

מדינה קטנה
i* < i*
C A

)ל"חו( )מקומ י(

יבוא  
↓*Sf ↑xEהו ן 

IS
Cתז ו זה לנקודה 

e*↓IS*←Q*↓i*↓,

→ E↑e↑

*Cתז ו זה לנקודה 

LMB
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Interest Rate Parity (IRP)Interest Rate Parity (IRP)––שוו י ון ש ערי הרי בית שוו י ון ש ערי הרי בית 

(1 + i) = Et

1 (1 + i*)Et+1

סכום  שמ ק ב ל ים  בארץ ב ת ום  התק ופה ל   בת ום  התק ופה"סכום  שמ ק ב ל ים  בח ו 

ח אפשר ל קנות עם  ש ק ל אחד"כמה מט

= (1 + i*) Et

Et+1 – Et1 +

E
∆E

= 1 + i* + +E
∆E

E
∆E i*

זניח

= i* + E
∆Ei

i0

i

QQ0

IS0

A
CM0

LM0

i*
0

B
CM0

E
∆E

IS1

ציפ י ה 
Eלפ יחות 

∆E0<
ל  "התשוא ה ה צפו י ה בחו
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