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 במשק סגורIS-LMמודל  . ג
שוק הכסף. ב

 במשק פתוחIS-LMמודל  . ד

חליפין נייד או קבוע שער •

 עם או בלי ניידות הון•

נושא ים 

אינפלציה. 5

שוק המוצרים. א
המודל הקיינסיאני. 3

היצע קיינסיאני וקלאסי . 2

C
o

p
yrig

h
t

©
D

a
n

 B
e

n
-D

avid
, A

ll R
ig

h
ts R

eserve
d

.

היחס בי ן ה יקף הסח ר לבין   גודל המדינה
 פלוס ישראלOECD מדינות 22

אוכלוסיה
)במיליונים(

מ
ת
ה

קי 
חל

ר 
ח
ס
ה

ף 
ק
הי

ג"

ישראל

הממלכה המאוחדת

שוויץ /דנמרק
שוודיה

ספרד 
פורטוגל

נורווגיה

זילנד-ניו

הולנד

קוריאה 

יפן 

איטליה

אירלנד

איסלנד

יוון

גרמניה

צרפת

פינלנד
קנדה

בלגיה

אוסטריה

אוסטרליה

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0 20 40 60 80 100 120 140

ישראל 

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן : מקור
נתונים מהבנק העולמי

C
o

p
yrig

h
t

©
D

a
n

 B
e

n
-D

avid
, A

ll R
ig

h
ts R

eserve
d

.

0 10050
0%

100%

50%

150%

200%

250%

300%

150 200 250 300

ב "ארה

לוקסמבורג 

היחס בי ן ה יקף הסח ר לבין   גודל המדינה
 פלוס ישראלOECD מדינות 22

אוכלוסיה
)במיליונים(

מ
ת
ה

קי 
חל

ר 
ח
ס
ה

ף 
ק
הי

ג"

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן : מקור
נתונים מהבנק העולמי



2

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

מקור ות   וש י מוש יםמקור ות   וש י מוש ים

Q = C + I + G

מקורותשימושים

:במשק סגור

Q + IM

    שימושים

:במשק פתוח

מקורות

C

G

EX

= C + I + G + EX

I

Q

IM
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

מקור ות   וש י מוש יםמקור ות   וש י מוש ים

Q = (C + I + G) + (EX – IM)

היקף הביקושים המקומיים 
ל"לתוצרת מקומית ומחו

יצור מקומי =

מאזן מסחרי

=  C + I + G + TB

=  e:שער חליפין ריאלי  P
EP*

=
ל"מחירים בחו

נקובים במטבע מקומי
מחירים מקומיים

: כאשר 
IM = IM(Q, e)

(+) (–)

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

-ו

TB = EX – IM
:לכן

= TB(Q*, Q, e)
(+) (–) (+)

Q = C + I + G

מקורותשימושים

:במשק סגור

Q + IM

    שימושים

:במשק פתוח

מקורות

= C + I + G + EX

שער חליפין נומינלי

מחירים מ קומיים 

ל "מחירים בחו
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 במשק פתוח במשק פתוחISIS--LMLMמודל מודל 

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

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

:מכפיל קיינסיאני 

< 1
1–aCQ

במשק פתוחבמשק סגור

1–aCQ+h1

1

ISיצירת משוואת  
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

LMיצירת משוואת  
Md

P =  LQ Q – Li i7 *ביקוש ליתרות ריאליות

 *LQו - Liהינם פרמטרים קבועים .

Msהיצע של יתרות ריאליות

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--LMLMמודל מודל 
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

 עם ניידות ה ון עם ניידות ה ון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמודלמודל

*i = i'ארביטראגניידות הון 

ריבית מקומית  ל"ריבית בחו

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

i > i* יבוא
Sf ↑xהון

Sf > Dfxx

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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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

 עם ניידות ה ון עם ניידות ה ון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמודלמודל
)↑M(מדיניות מוניטרית מרחיבה : 'דוגמא ב

i < i* יצוא
Df ↑xהון

Sf < Dfxx

ח "שע
קבוע

ח "שע
נייד

M↓

E↑

LM

e↑
→
IS

←

Aבחזרה לנקודה 

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

בטווח

הבינוני 
והארוך

P↑
IS
← e↓

M1

P0

LM
M1

P1

IS (G0, T0, e2)

D

LM ↓M
P

←
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

 עם ניידות ה ון עם ניידות ה ון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמודלמודל
)↑G(מדיניות פיסקאלית מרחיבה : 'דוגמא ג

i > i* יבוא
Sf ↑xהון

Sf > Dfxx

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

בטווח

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 לנקודה 
∆Q = 0

LM ↓M
P

←

B'

C'
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

 עם ניידות ה ון עם ניידות ה ון–– במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמודלמודל
במקרה של שער חליפין קבוע) ↑E(מדיניות של פיחות המטבע המקומי : 'דוגמא ד

i > i* יבוא
Sf ↑xהון

Sf > Dfxx

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

בטווח

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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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

מאזן התשלומים
Balance of Payments

Current Account יצוא ויבוא של  סחורות ושירותים(חשבון שוטף (

Capital Account  יצוא ויבוא של הון(חשבון הון (

ח"שינויים ברזרבות מט

 במשק פתוח במשק פתוחISIS--LMLMמודל מודל 

גרעון  :בשו ו י משקל
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 
.להתקיים לנצח
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

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<0גרעון 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--LMLMמודלמודל
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LM
M0

P0

i

QQ0

IS (G0, T0, e0)

Ai0

TB=0

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

)↑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--LMLMמודלמודל

IM↑

M↓
Cתזוזה לנקודה 

∆Q = 0

Bתזוזה לנקודה 

LM
M1

P0

C

LM
←

) אין מק רים כ אלה במציאות(
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i

QQ0

TB=0 LM
M0

P0

IS (G0, T0, e0)

Ai0

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

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--LMLMמודלמודל

IM↑

M↓
Aחזרה לנקודה 

∆Q = 0

Bתזוזה 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

אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

 במשק פתוח  במשק פתוח ISIS--LMLMמודלמודל
במקרה של שער חליפין קבוע) ↑E(מדיניות של פיחות המטבע המקומי : 'דוגמא ג

E↑EX↑, IM↓IS
→

Q↑IM↑
Bתזוזה לנקודה 

B

IS (G0, T0, e1)

M↑
Cעד נקודה 

בטווח

הבינוני 
והארוך

P↑ LM
→

Q↑

LM
M1

P0

C

QB QC

TB=0

 ?QB < QC -איך  י ודע י ם ש

TB > 0ב -QB  כי  E↑כדי להג יע לשם  .

, E-אז לא חר השינוי ב ,  קבוע*Q-היות ו 
.EX -אין עו ד ש ינוי ים ב 

 היא TBהדרך היחידה להוריד א ת 
  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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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

 עם תנועות הון עם תנועות הון––מדינה קטנהמדינה קטנה/ / מדינה גדולה מדינה גדולה 

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 ↑xהון G↑IS

→
i↑

ISB

B

Bתזוזה 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( ) מקומי(

יצוא 
Df ↑xהון

E*↑

E↓e↓IS
  כל הדרך לאאך 

Aחזרה לנקודה 

←

e*↑IS*
→

Q*↑i*↑,
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אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור אביב -אוניברסיטת תל, דוד-דן בן :  מקור

 עם תנועות הון עם תנועות הון––מדינה קטנהמדינה קטנה/ / מדינה גדולה מדינה גדולה 

i

QQA

ISA

A
iA 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* יצוא
Df ↑xהון M↑LM

→
i↓

ISC

B

Bתזוזה 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( ) מקומי(

יבוא 
Sf ↑xהון

E*↓

IS
Cתזוזה לנקודה 

e*↓IS*
←

Q*↓i*↓,

→ E↑e↑

*Cתזוזה לנקודה 

LMB
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Interest Rate Parity (IRP)Interest Rate Parity (IRP)  ––שוו יו ן שע רי  ה ריבית  שוו יו ן שע רי  ה ריבית  

(1 + i) = Et

1 (1 + i*)Et+1

סכום שמ קבלים ב אר ץ בתום התקו פה ל בתום התקופה"סכום שמ קבלים ב חו

ח אפ שר לקנות עם שקל  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

ציפיה 
Eלפיחות

∆E0<
ל "התשואה הצפויה בחו

)i*+ΔE/E( גבוהה מה -i 
המקומי הנוכחי

יצוא 
Df ↑xISהון

→ E↑e↑

.הציפיות מגשימות את עצמן, כלומר

100 100
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20012001--משבר  ארגנטינה במשבר  ארגנטינה ב: : דוגמאדוגמא
.היה שער חליפין קבוע

LM0

Q0

IS0

A
i* CM

i < i* יצוא
↓Sf ↓xMהון

Cעד נקודה 

iB

IS1

EX↓IS
←

i↓
Bלנקודה 

LM1

LM
←

Q↓

C

ל"הניחו ירידה אקסוגנית ביצוא בגלל המיתון בחו,  במהלך  המשבר

B

הגברת 
המיתון

)פֶּסוׁ( כעת מתווספת מתקפה ספוקלטיבית על המטבע ה מ קומי 

ציפיה 
Eלפיחות

∆Ee
יצוא >0

הון
ח בגלל "אובדן יתרות מט
ח קבוע "משטר של שע

Df ↑xM↓
Dעד נקודה 

LM
←

Q↓
עוד יותר

iD CMD

i

Q

D

CM↑

LM2

הגברת המתקפה 
הספוקלטיבית

E
F

E-תזוזה ל

F-תזוזה ל
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סיןסין: : דוגמאדוגמא
גידול בהשקעות 

ובאופטימיות 
הצרכנים

LM0

IS0

i

QQ0

A
i* CM

i > i* יבוא
Sf ↑xהון

Sf > Dfxx

ח "שע
קבוע

ח "שע
נייד

M↑

E↓e↓

Cעד נקודה 

iB
B

IS1

IS
→

i↑
Bלנקודה 

:הסיכ ו ן
אינפלציה והתחממות 

יתר של הכלכלה
P↑

IS
← e↓

LM1

LM
→

Q↑

IS
←

Aבחזרה לנקודה 
∆Q = 0

↓M
PLM

←

C
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i

Q

LM
M0

P0

Q0

IS (G0, T0, e0)

A
i* CM
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Exchange Rate OvershootingExchange Rate Overshooting
):עם  ניידות הון(דוגמא 

i < i* יצוא
Df ↑xהון M↑LM

→
i↓

Cתזוזה לנקודה Bתזוזה לנקודה 
IS
→ E↑e↑

iB
B

C

IS (G0, T0, e1)

LM
M1

P0

IS (G0, T0, e2)

Q↑
בטווח

הארוך
P↑

LM
←

IS
←

e↓

∆Q=0
↓M

Pבטווח הארוך, כלומר:

=

M0

P0

M1

P1
-ו=

E0P*

P0
=

E1P*

P1
= e2e0 =

t0זמ ן 

P0=M0=E0

P1=M1=E1
P

M

EB

EA

t1

↓e -צריכים  ש , A- בחזרה לC-כדי ל עב ור מ

EB↓P↑ -ו 

P↑ > EA↑
 כאשר↓e,   ואילךt1-מ

.C- לISא ז יהיה  צורך בפיחות גדול כדי להזי ז את  , E- רגישים  במ יוחד לאינם IM- וEXאם  

)B- וA: שני מסלולים חלופיים(
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