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 להשקיע

 כדי לצמוח בחוב מוגדל

 *צבי אקשטיין, בנימין בנטל וסרגיי סומקין 

 2022מרץ /  2022.01מדיניות נייר 

 הוועדה ידי על לפרסום ואושרו המכון ידי על ומומנו אשר הוזמנו מדיניות והצעות מחקרים של תוצר הינה כלכלית למדיניות אהרן מכון של המדיניות ניירות סדרת
 בהם. המוצעת המדיניות על אחריות המכון לדירקטוריון ואין הכותבים באחריות הינן המדיניות המובאות בניירות המכון. העמדות של המדעית

האחרים ואת התומכים  פרסום זה, ככל פרסומי מרכז טאוב, הוא על דעתם ואחריותם של מחבריו בלבד. אין בו כדי לחייב את המרכז, את חבר הנאמנים שלו, את עובדיו
 .בפעולותיו

 

תוכנית ראש הוא  בנטל אוניברסיטת רייכמן. פרופ' בנימיןפרופ' צבי אקשטיין הוא דיקן בית ספר טיומקין לכלכלה וראש מכון אהרן למדיניות כלכלית ב* 

במכון הוא חוקר בכיר  "ר סרגיי סומקיןהכלכלה במרכז טאוב לחקר המדיניות החברתית בישראל ופרופסור אמריטוס באוניברסיטת חיפה. דבתחום מדיניות 

 .The Lester Crown Center for Jewish and Israel studies at Northwestern University המחקר בוצע בתמיכת .למדיניות כלכלית אהרן

 



 

2 
 

 

 

  

חזון מכון אהרן למדיניות כלכלית הוא לתמוך בצמיחה כלכלית ובחוזק חברתי בישראל על ידי עיצוב אסטרטגיה והצעות לתוכניות 

 מפורטות למדיניות כלכלית המבוססות על ידע בינלאומי מעודכן.

לעובד היא היעד המרכזי של כל המשקים, ובכללם של המשק צמיחה כלכלית הנובעת מגידול בתעסוקה והעלאת הפריון 

נמצאים עדיין ברמה נמוכה  –התוצר לנפש, התעסוקה והפריון במשק  –קיימא -הישראלי. המדדים המרכזיים לצמיחה כלכלית בת

ן לכלי מדיניות מזו המקובלת במדינות המובילות בעולם המפותח. חזון המכון הוא לערוך מחקרים כלכליים אשר יניבו הצעות ה

חדשניים והן לרפורמות במשק לקידום הצמיחה, התעסוקה והפריון. מטרת מחקרי המדיניות להשפיע על המדיניות המוניטרית 

והפיסקלית, תוך גיבוש תוכניות ארוכות טווח שתתמודדנה עם מכלול הבעיות הכלכליות והחברתיות ותתרומנה לצמצום פערים 

-כן, מטרתם להשפיע על השיח המקצועי, לעורר דיון המבוסס על מידע אמין ועל מחקר כלכליוחיזוק החברה והכלכלה. כמו 

 .חברתי ובסופו של דבר להקנות כלים שיתמכו בתוואי של צמיחה ובחוסן החברתי של ישראל

ליות אשר מזהות הוא בגיבוש אסטרטגיות מדיניות כלכבבית ספר טיומקין לכלכלה מכון אהרן למדיניות כלכלית של היעד העיקרי 

את נקודות החוזק והחולשה של הכלכלה בישראל. על בסיס זה נבנות רפורמות בנושאים רוחביים, וכן מחקר המתמקד בענפים 

שונים כדי לבחון ולהמליץ על שימוש מושכל בכלי מדיניות וסדרי עדיפויות שיגרמו לגידול התעסוקה והפריון בכלל ענפי המשק. 

חיזוק היתרונות היחסיים של ישראל בחדשנות טכנולוגית, וכן על העצמת ההתייעלות והחדשנות בענפים  דגש עלבמסגרת זו ניתן 

המסורתיים, ענפי השירותים והסקטור הציבורי. כל זאת נעשה על בסיס מחקרי מוצק והצבת יעדים כמותיים כדי להשיג את חזון 

 .המכון
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ביוזמתם של הרברט מ' סינגר, הנרי טאוב וארגון הג'וינט האמריקאי. המרכז ממומן באמצעות קרן צמיתה  1982-מרכז טאוב נוסד ב

רן משפחת הלוק, ק-סקסון-שהוקמה על ידי קרן הנרי ומרלין טאוב, קרן הרברט ונל סינגר, ג'יין וג'ון קולמן, קרן משפחת קולקר

 מילטון א' ורוזלין ז' וולף וארגון הג'וינט האמריקאי. 

מרכז טאוב מעמיד בפני מקבלי ההחלטות המובילים בארץ ובפני הציבור הרחב תמונה כוללת, המשלבת בין הממדים החברתיים 

ם, הכוללים חוקרים בולטים תחומיי-והכלכליים בהתוויית המדיניות הציבורית. הצוות המקצועי של המרכז וצוותי המדיניות הבין

כלכליים -בתחומם באקדמיה ומומחים מובילים בתחומי המדיניות, עורכים מחקרים ומעלים חלופות למדיניות בנושאים חברתיים

מרכזיים העומדים על סדר היום במדינה. המרכז מציג ניתוחים אסטרטגיים לטווח ארוך והערכות של חלופות למדיניות בפני הציבור 

 קבלי ההחלטות על ידי כתבות בתקשורת, תוכנית פרסומים פעילה, כנסים ופעילויות אחרות בישראל ובחו"ל. ובפני מ
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 שקיע כדי לצמוח בחוב מוגדללה
 עומד בפניההמשק שנייר זה מצביע על הזדמנות היסטורית העומדת בפני המשק הישראלי. הריבית הנמוכה 

בוריות. בפרט, יכגון תשתיות צ ,מאפשרת לגייס משאבים ולהפנותם להשקעה בפרויקטים מאיצי צמיחה

של המשק  תגדיל את שיעור הצמיחה 2030–2023תוצר לשנה בשנים  2%-הגדלת ההשקעה בהון הציבורי ב

 .2030–2027נקודות אחוז בהשוואה להערכות בנק ישראל עבור השנים  0.5-בכ

והוא נמוך  ,50%-על כביחס לתמ"ג עומד בורי לנפש בישראל ימלאי ההון הצשהתוצאה נובעת מהעובדה 

בהן היחס  :מדינות מפותחות הדומות במאפייניהן העיקריים לישראל )מדינות הסמן( מזה שלת במידה ניכר

כתוצאה, התשואה להשקעה נוספת בתשתיות ציבוריות  1.30%-והתמ"ג לנפש גבוה מישראל בכ ,75%-הוא כ

 כדאית במיוחד. ולכן ,בישראל היא גבוהה

ת בריבית הארוכה לחוב ממשלתי בעולם ובישראל. הריבית ניכרבחמש השנים האחרונות חלה ירידה 

אלית היום ובשלוש יוהריבית הר ,3.0%–2.5%רכת היום בין הנומינלית לטווח ארוך של עשר שנים מוע

אלית הנמוכה והתשואה הגבוהה להשקעה בתשתיות יהשנים הקרובות צפויה להיות שלילית. הריבית הר

בוחן כמותית את תרחיש הצמיחה ונטל החוב הנייר הזדמנות לשינוי מדיניות. את ה יוצריםהם אלה הליבה 

תרחיש זה  2י הגדלת החוב.ל ידהגדלת ההשקעה בהון הציבורי הממומנת ע הצפויים כתוצאה ממדיניות של

 .2030–2021מושווה לתחזית הצמיחה של משרד האוצר ובנק ישראל לשנים 

הקטנת ההוצאות או ללא  2023התרחיש המרכזי ממליץ על הקדמת ההשקעות הנחוצות למשק כבר לשנת 

ופת הריבית הנמוכה לביסוס צמיחה גבוהה יותר בשנים ויתרונו בניצול תק ,2025עד לשנת  סיםימההעלאת 

ותהיה גבוהה , 4.5%-על כ 2030–2027על פי התרחיש הזה תעמוד הצמיחה הריאלית בשנים ואילך.  2026

 ,בורית ביחס לתוצריבתרחיש של משרד האוצר שמניח ירידה בשיעור ההשקעה הצ 3.2%-יותר בהשוואה ל

בורית אולם חזרה מהירה יעל העלאה הדרגתית של ההשקעה הצבתרחיש בנק ישראל שממליץ  4.1%-ו

 3לגירעון ראשוני נמוך.

באמצעות הלוואות יעלה את יחס החוב לתוצר  2024–2023מימון הגדלתו של מלאי ההון הציבורי בשנים 

רעון הראשוני בהמשך יעל פי תחזית בנק ישראל. עם זאת, הורדת הג 68%-, לעומת כ2024בשנת  73%-לכ

שתתקבל כתוצאה מההשקעה יורידו את יחס החוב לתוצר ותוספת הצמיחה  2028בשנת  1.5%של  ליעד

 י בנק ישראל.ל ידדומה לזה הצפוי עב ,66.5%-לכ 2030בשנת 

ת משיעור הצמיחה, במידה ניכרהממצא המרכזי שמתקבל מניתוח התרחישים הוא שכאשר הריבית נמוכה 

 נטל החוב.ללא העלאת ם מגדילה את התוצר לנפש הגדלת ההשקעה הציבורית ללא העלאת מיסי

  

                                                           
 שוודיה.ואוסטריה, דנמרק, פינלנד, אירלנד, הולנד  את מדינות הסמן כוללות 1
 Ramey (2020.)-( ו2022) Blanchardובמיוחד  ,התרחיש מבוסס על הספרות הכלכלית הנסקרת בקפידה במסמך זה 2
זאת של נקודות אחוז לשנה מ 0.5-צמיחה בסיסית המהירה במניח בנק ישראל  ,בעקבות עדכון חישובי הלמ"ס 3

 התרחיש המרכזי.
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 סיכום ומסקנות. 1

תרחיש הגדלת ההוצאה הציבורית למימון פרויקטים מאיצי צמיחה. התוואי מציג ניתוח של מדיניות זה  נייר

. לאור 2023תוצר( כבר משנת  6%-תוצר של ההשקעה בהון הציבורי )ל 2%המרכזי מנתח עלייה בשיעור של 

מדיניות מאפשרים עומד בפניהם המשק שמימון הנוחים התנאי  ,המחסור החמור בתשתיות ציבוריות

את רמת החיים בישראל לזאת של  תקרבפרויקטים ציבוריים שהבשלתם לקידום השקעות אגרסיבית 

הגדלת ההון הציבורי )במיוחד בתחום התחבורה( תגדיל את  4.ותעלה את הפריון במשק המדינות המובילות

דת אחוז בשנה. בעיקרון, המלצת המדיניות של הנייר הקוראת להגדיל קצב הצמיחה של המשק בקרוב לנקו

את ההשקעה בהון הציבורי עולה בקנה אחד עם זאת של בנק ישראל. עם זאת, התהליך שאנו מציעים מהיר 

אחוזי תוצר  3-הרבה יותר, שכן בנק ישראל מציע להעלות את ההשקעה הציבורית בהדרגה בשיעור שיגיע ל

תרחיש אחוזי תוצר בתשתיות פיזיות. תרחישים אלה עומדים בניגוד חריף ל 2מתוכם , 2030רק בשנת 

. במסגרת 60%המבקשת להחזיר את יחס החוב לתוצר לרמה של  ,המדיניות הפיסקלית של משרד האוצר

של ההשקעות הציבוריות ביחס לתוצר החל משנת  הקטנה כדי תוך בסיס המסלהרחיב את מציע זאת האוצר 

2023. 

בורי כגורם המשפיע על הפריון הכולל במשק. יצאים שלנו נובעים מהספרות הכלכלית המטפלת בהון הצהממ

בורי בנקודת אחוז מעלה י( מעריכים שהגדלת ההון הצIMFטרית הבינלאומית )ילמשל, כלכלני הקרן המונ

בקרוב לשתי עשיריות בורי "כללי", ואף יאת התוצר בשיעור של עשירית נקודת האחוז במידה שמדובר בהון צ

"ב(. ברמה הנמוכה של ובורי "ליבתי" )תחבורה, תקשורת, חשמל וכיינקודות האחוז כאשר מדובר בהון צ

בורי במונחי צמיחה ישקעה בהון הצהיישום גמישויות אלה מניב תשואה גבוהה ל ,בורי בישראליההון הצ

כדאי לממן את בפניה ניצב המשק שבית הנמוכה יכלכלית. בעטיו של הפער הגדול בין תשואה זאת לר

כל עוד שיעור  (,Blanchard ,2022)במיוחד בורי באמצעות חוב. כפי שהספרות מראה יההשקעה בהון הצ

בית ניתן לשמור באופן מתמיד על יחס קבוע של החוב ושל נטל החוב יהצמיחה של המשק גבוה משער הר

ור הצמיחה שתתאפשר כתוצאה מההשקעה בהון רעון הראשוני אינו גדל. התוספת בשיעילתוצר במידה שהג

ותוריד עוד את הסיכון הפוטנציאלי הכרוך בהגדלת  ,ביתיבורי תייצר מרווח משמעותי ביחס לשער הריהצ

 החוב הלאומי.

. הגדלת הגירעון המבני בשנים 1על השלבים הבאים: בנוי ר זה יהתרחיש הנבחן בני ,על סמך עקרונות אלה

. הקטנת שיעור הגירעון הראשוני ביחס לתוצר 2 ;ללא שינוי במערכת המס, תוצראחוזי  2-בכ 2024–2023

. בהתבסס התאמת מערכת המס במידת הצורךבאמצעות , 2028בשנת  1.5%של עד לשיעור  2025החל משנת 

נקודות אחוז בצמיחת התוצר  0.5-יה של כי: עלעל הנחות שמוצגות בנייר, מסלול זה יביא לתוצאות הבאות

ואילך  2027-נקודות אחוז נוספות החל מ 0.3-וכ ,2026–2025מהגדלת ההשקעה הציבורית בשנים  כתוצאה

 %73-לכ תוצר-חובעלייה ביחס במקביל, תתרחש  5.(1)איור  כתוצאה מעליית הפריון וחזרה לתעסוקה מלאה

 .2030בשנת  66%-לכ 2025-החל מ זהירידה של יחס ו, 2024בשנת 

  

                                                           
הציבורית בתחומי  ההשקעהקיימת הסכמה רחבה בין המוסדות הכלכליים בארץ ובחו"ל לגבי הצורך בהגדלת  4

ובפרט להשקעות  ,כצעדים התורמים לצמיחת המשק בכללתשתיות תחבורה, אנרגיה, דיגיטציה והגברת ההון האנושי 
 שבר הקורונה.התאוששות המשק ממכך שתקודם  ,של הסקטור העסקי

ימית לגבי השפעת ההשקעה הציבורית על הצמיחה. חישוב עם הנחה התרחיש המתואר מתבסס על הערכה אופט 5
 שמרנית לגבי העלייה בצמיחה מופיע בנספח ד.
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 2030–2021, תוצר-חוב: תרחישי יחס 1איור 

 
 עיבודי החוקרים.ו בנק ישראל, משרד האוצר מקור:

 

על פי התרחיש, הגדלת ההשקעה הציבורית בתשתיות שתמומן באמצעות חוב בריבית נמוכה תביא לכך 

שוואה לשנה, בה 4.5%-משק לכביגיע שיעור הצמיחה הריאלית של התוצר הכולל  2030–2027שבשנים 

יש לציין שתהליך הצמיחה . בתרחיש בנק ישראל 4.1%-בתרחיש של משרד האוצר ו 3.2%לצמיחה של 

לפיו ו 2021,6הלמ"ס בשנת  כהבתרחיש בנק ישראל מאמץ כנתון בסיסי עדכון של נתוני הצמיחה בישראל שער

נקודות אחוז יותר  0.5-, כ4.2%-שנים אחרונות על כ 10-הצמיחה הממוצעת של התמ"ג בישראל בעמדה 

בניגוד לבנק ישראל, התרחיש המרכזי נוקט עמדה זהירה לגבי  7(.3.7%מאשר על פי הסדרה הקודמת )

הצמיחה הבסיסית של כלכלת ישראל ומשתמש בהערכות הקודמות לעדכון הלמ"ס. בהתאם, התרחיש 

ויהיה  ש"ח,מיליארד  2,138-על כ( 2020התמ"ג של מדינת ישראל )במחירי יעמוד  2030בשנת המרכזי צופה ש

אילו היינו  מהתרחיש של משרד האוצר עבור שנה זו. 10.5%-י בנק ישראל ובל ידזה הנצפה עאחוז מגבוה ב

נקודות אחוז לצמיחה  0.5מאמצים את הסדרה המעודכנת של הלמ"ס עבור צמיחת התוצר ומוסיפים 

( על 2020של מדינת ישראל )במחירי התמ"ג יעמוד  2030שהנחנו בתרחיש המרכזי היינו מקבלים שבשנת 

מהתרחיש של משרד  15%-י בנק ישראל ובל ידמזה הנצפה ע 5%-ויהיה גבוה ב ש"ח,מיליארד  2,222-כ

מומלץ לזה של בנק ישראל התרחיש ההגידול המצטבר בתשלומי הריבית בין . במקרה זה האוצר עבור שנה זו

 ש"ח.מיליארד  290-וצר היא כ, תוספת התגיסא . מאידךש"חמיליארד  11-מסתכם בכ

  

                                                           
יזיה שערכה הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה לנתוני התוצר וומצוין כי לאחר ר שם, 19 '(, עמ2021ראו בנק ישראל ) 6

השנים האחרונות היה גבוה  10-מתקבל כי "קצב הצמיחה הריאלי ב 2021פורסמה בחודש אוגוסט ש 2020–1995לשנים 
 נקודת אחוז". 0.5-יותר ממה שדווח קודם בכ

, 11.2(, שנתון סטטיסטי, לוח 2021הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ) 7
https://www.cbs.gov.il/he/publications/doclib/2021/11.shnatonnationalaccounts/st11_02x.pdf.  
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 הריבית על גיוס החוב מעבר לצפוי היום על ידי בנק ישראללא תעלה הנדון מדיניות הבתוואי להערכתנו, 

הנובע מהעלייה  החוב רותישולכן לא תסכן את  ,יה בפריון ובצמיחהילאור העובדה שעליית החוב תלווה בעל

 תוצר-חובמשך התקופה הראשונה לא יהיה יחס בהזמנית של יחס החוב לתוצר. יש לציין שגם עם הגדלתו 

החל משנת עם זאת,  8כסף הנדרש לשמירת הדירוג של ישראל. S&Pשצוין על ידי סוכנות הדירוג  80%-גדול מ

 1.5% של ן הדרגתי לגירעון ראשונילחזור באופ: א. לבחון את התאמת מערכת המס כדייהיה צורך  2025

סיכון לעליית פרמיית הלגרום  לולשע , יחס80%-גדלת יחס החוב לתוצר מעבר ללהימנע מה, ב. 2028בשנת 

יה בריבית יג. לנצל את העלייה בצמיחה לצמצום נוסף בנטל החוב במידה שתתרחש על ,של ישראל בשוק ההון

 בעולם.

עלות גיוס החוב נמוכה, ניתן לנקוט מדיניות פיסקלית המעלה את כל עוד תוצאות התרחיש מלמדות כי 

וזאת  ,למימון ההשקעה בפרויקטים מאיצי צמיחה 2030עד שנת  6%-תוצר לכ 2%-ההשקעה הציבורית בכ

ובלי לסכן את מעמדה של  ,שנים הקרובותהבורית בשלוש יללא העלאת מיסים או הורדת ההוצאה הצ

בורית יוהורדת ההוצאה הצ ,סים עלולה לפגוע בתמריצי הצמיחהיאת מישראל בשוק ההון העולמי. העל

 .מהמדינהמקבל בור יהצשרות יתפגע בש

ת משיעור במידה ניכרהממצא המרכזי שמתקבל מניתוח התרחישים הוא שכאשר הריבית נמוכה 

ובהתאם נטל החוב  ,הצמיחה, הגדלת ההשקעה הציבורית ללא העלאת מיסים מגדילה את התוצר לנפש

 אינו עולה.

  

                                                           
העלייה הייתה . בדנמרק 2021בשנת  107.3%-ל 2020בשנת  89.1%-לצורך השוואה, יחס החוב לתוצר באוסטריה עלה מ 8

 דיהווובש 69.8%-ל 62.3%-, בהולנד מ71.6%-ל 68.8%-, באירלנד מ82.1%-ל 69.9%-בפינלנד מ, 58.1%-ל 48.1%-מ
 .62.9%-ל 55.9%-מ
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 פריון וברווחהב והפגיעהנמוכה של ההון הציבורי בישראל ה תורמ. 2

ההון הציבורי כולל בעיקר תשתיות ציבוריות כמו כבישים, נמלי ים ואוויר, כמו גם תחבורה ציבורית על כל 

דים המדמרכיביה. מלאי ההון הציבורי נאמד על פי ההשקעה המצטברת בנכסי תשתית על פני זמן. על פי כל 

 השוואה.-ותנת מזה של מדינות בבמידה ניכרהמקובלים, מלאי ההון הציבורי בישראל נמוך 

מיחס זה במדינות  40%-שלאורך זמן מלאי ההון הציבורי ביחס לתמ"ג בישראל נמוך בכמראה  2 איור

ובעת יות דומות בגודלן לישראל אך עם תמ"ג לנפש גבוה יותר )"מדינות הסמן"(. תוצאה זאת נאירופ

סית לתוצר בישראל נוטה להיות דומה לזה של מדינות מהעובדה שבעוד ששיעור ההשקעה בהון הציבורי יח

עצמו מגדיל את שיעור הצמיחה של התוצר הכולל כך ל(, גידול האוכלוסייה המהיר כש3, איור 4%-הסמן )כ

הגדולה יותר מחייבת  את הפער. למעשה, האוכלוסייה תוצר כדי להשלים 4%שאין די בשיעור השקעה של 

 ופגיעה בפריון. בורי לנפשיברמת ההון הצבורי כדי למנוע ירידה יהשקעה גדולה יותר בהון הצ

 

 20209–1994: יחס ההון הציבורי לתוצר, 2איור 

 
 שוודיה.ומדינות הסמן: אוסטריה, דנמרק, פינלנד, הולנד 

OECD (Government expenditure by function, Gross capital formation and investment grants ,)מקור: 

 הלמ"ס.

 
 

 

                                                           
א. קצב צמיחת  נבנה על סמך ההנחות הבאות: ,בנספח ג( gK-המציג את יחס ההון הציבורי לתוצר )מסומן ב ,2איור  9

ג. יחס ההון הציבורי  ;3.4%ב. קצב צמיחת התוצר הנומינלי במדינות הסמן הוא  ;6.3%-התוצר הנומינלי בישראל הוא כ
 לשנה. 2%ד. שיעור הפחת על ההון הציבורי הינו  ;בישראל 0.6-במדינות הסמן ול 1-היה שווה ל 1994לתוצר בשנת 

. בלבד 0.50-ישראל לוב ,0.78-הסמן מגיע ל יחס ההון הציבורי לתוצר במדינות 2020התוצאה המתקבלת היא כי בשנת 
 על פי חישובי. 1994-במידת מה בהנחה על יחס ההון הציבורי לתמ"ג בתלויה התוצאה בגלל שיעור הפחת הנמוך 

בישראל הינו  תוצר)ללא השקעה ציבורית המבוצעת על ידי המגזר הפרטי( לבורי ייחס ההון הצ 2017בשנת  ,IMF-ה
 .0.72 – ובמדינות הסמן ,0.34
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 202010–1995, השקעה גולמית ומענקי השקעה של המגזר הממשלתי כאחוז מהתמ"ג: 3איור 

 
 שוודיה.ומדינות הסמן: אוסטריה, דנמרק, פינלנד, הולנד 

OECD (Government expenditure by function, Gross capital formation and investment grants ,)מקור: 

 .הלמ"ס

 

מלאי ההון המשמש את כל האוכלוסייה, מאפיין חשוב נוסף הוא  ,כאמור, מעצם אופיו של ההון הציבורי

( 2017טיין וליפשיץ )אקשבורי לתוצר בתוצר לנפש. י. מאפיין זה נגזר ממכפלת יחס ההון הצהציבורי לנפש

לזה של מדינות הסמן.  השוואהב 50%בורי לנפש בישראל על יעמד מלאי ההון הצ 2013מצאו שבשנת 

, מעלה את הפער במידה 50%לפיו מלאי ההון הציבורי ביחס לתוצר עומד בישראל על שהתחשיב לעיל, 

בורי יהסמן, מתקבל שההון הצמזה של מדינות  75%-ניכרת. בהתחשב בעובדה שהתמ"ג לנפש בישראל הוא כ

 11מההון הציבורי לנפש במדינות הסמן. 37%-לנפש בישראל עומד רק על כ

  

                                                           
והן י הממשלה ל ידבנספח ג( משקף הן את ההשקעה המתבצעת ישירות ע gσ)המקדם שיעור ההשקעה בהון הציבורי  10

מאפשרים  OECD-נתוני הי העברות הוניות לחברות בסקטור העסקי המבצעות השקעות אלה. ל ידאת החלק המבוצע ע
, OECDור ישראל ומדינות הסמן הינו מקור הנתונים עבור סדרה זו עב את זיהוים של שני אפיקי פעילות אלה.

Government expenditure by function (COFOG) המשתנים ,Gross capital formation ו-investment grants .
סדרה מעודכנת של הלמ"ס עבור ההשקעה הציבורית הגולמית )כולל מענקי השקעה של המגזר הממשלתי( מתוך התמ"ג 

 .אחוזי תוצר 4-ובממוצע עומדת על כ ,OECD-הדומה לזאת במדינות  2020–1995בישראל בשנים 
בורי לנפש בישראל לזה של יבין ההון הצ 35%שם נאמד יחס של  ,(2021כרמי וסומקין )-ראו גם אקשטיין, מנחם 11

 מדינות הסמן.
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המחסור החמור במלאי ההון הציבורי בישראל ניתן להדגים באמצעות מצב התחבורה בישראל. את 

מזאת  7.5גבוהה פי ( 15,000$מדינות אירופה )בההשקעה הממוצעת לתושב בתשתיות תחבורה ציבורית 

ופי  OECD-מהממוצע במדינות ה 3.5צפיפות הנסועה לק״מ בכבישי ישראל גבוהה פי  12;($2,000) ישראלבש

אחוז הנסיעות בתחבורה  13;שוודיה(ומהממוצע של מדינות הסמן )אוסטריה, דנמרק, פינלנד, הולנד  4.3

בלבד, כרבע מזה של המדינות  10%-רית מסך הנסיעות הממונעות בישראל )תל אביב( עומד על כציבו

והיא כמחצית  ,ק"מ לתושב 50הנסועה בתחבורה ציבורית בישראל )תל אביב( עומדת על  14;המפותחות

המהירות  15;פינלנד )הלסינקי(ונסועה במדינות מפותחות כמו אוסטריה )וינה(, דנמרק )קופנהגן( מה

קמ"ש, גם היא מחצית מזאת של מדינות  15-הממוצעת של תחבורה ציבורית בישראל )תל אביב( עומדת על כ

 16.פינלנד )הלסינקי(ומפותחות כמו אוסטריה )וינה(, דנמרק )קופנהגן( 

 250לפחות נאמד בבהשוואה למדינות הסמן לבדו  ת תחבורה ציבורית בישראלותשתיבהפער בהשקעות 

הפער בהשקעה בתשתיות תחבורה ציבורית בין ישראל  ,ללא השקעה בתשתיות תחבורה 17.ש"ח מיליארד

ת. למשל, ללא ההשקעות במטרו באזור תל אביב יגדל הפער בשנת במידה ניכרלמדינות מפותחות בעולם יגדל 

השלמת הפער בין ישראל בהתאם,  18.ש"חמיליארד  350-נוספים ויעמוד על כש"ח מיליארד  100-בכ 2040

בפרט, אם  רי לנפש, על כל מרכיביו, דורשת השקעה מסיבית בהון הציבורי.למדינות הסמן ברמת ההון הציבו

לשנה )קצב הגידול הממוצע  2.2%-שנים ובהנחה שהתוצר לנפש בישראל יגדל ב 15רוצים שהפער ייסגר תוך 

השקעה קצב גידול זה מצריך  19בהון הציבורי לנפש. 5%-(, תידרש הגדלה שנתית של כ1920–2010של השנים 

בהן יחס ההון הציבורי לתוצר יהיה ש, לפחות בשנים הראשונות בורייתוצר בהון הצ 6%–5%של שנתית 

ה של מדינות הסמן, במיוחד לרמבוריות יהתשתיות הצשיפור בהקשר הכלכלי יביא  20.50%ן בקרבת יעדי

 (.49 ', עמ1.26, תרשים OECD ,2020) פרודוקטיביותניכר ב לשיפורבתחבורה הציבורית, 

כנית ומפרט פרויקטים להשקעה בת 1השקעה בתשתית. לוח ת ותוכניקיים כבר מלאי כיום  ,מעשיבאופן 

)מתע"ן( ברמת תכנון גבוהה עבור גוש דן )קווי רק"ל אדום,  מתאר ארצית למערכת תחבורה עתירת נוסעים

מיליארד  761בסכום כולל של לפחות  21ירושליםו(, אשקלון, אשדוד, נתניה, חדרה, חיפה BRTירוק, סגול, 

מיליארד ש"ח  102-מוסיף עוד כ 2לוח  22(.ש"חמיליארד  150-שמוערכת בכ ,לא כולל עלות מטרו) ש"ח

המשמעות של יישום תוכניות טחון, מים, נמלים, ביוב, תקשורת, בינוי, סביבה ואחרים. יבתחומי אנרגיה, ב

שנה  20–15-נה לאורך כתוצר( בש 2%-)כ ש"חמיליארד  30-אלה היא הגדלת ההשקעה הציבורית בכ

 צפוי להתבצע על ידי המגזר הפרטי. מהיקף ההשקעה הציבורית בתשתיות אלה 45%-. כהבאות

 

  

                                                           
 .3 '(, עמ2021שרב ) 12
13 OECD (2020 ,)10 ', עמא, חלק (2019) שרב; 49 'עמ. 
 .17 '(, חלק א, עמ2019; שרב )4 'עמ(, 2021שרב ) 14
 .12 '(, עמ2012; משרד התחבורה )15 '(, חלק א, עמ2019שרב ) 15
 .13 '(, עמ2012; משרד התחבורה )15 '(, חלק א, עמ2019שרב ) 16
 .14 '(, חלק א, עמ2019שרב ) 17
 (.2020שיפטן ושרב ) 18
 .0.37-שנים והכפלת התוצאה ב 15על פני  1.072החישוב נובע מגידול גאומטרי של  19
מצריכה את הגדלתו של ההון  7%-בורי לנפש בכי, הגדלת ההון הצ2%-בהנחה שהאוכלוסייה גדלה בקצב שנתי של כ 20

בורי לתוצר הוא יהצ . אם יחס ההון2%-בורי, כי. לשיעור זה יש להוסיף את הפחת השנתי של ההון הצ9%-בורי בכיהצ
 .7.2%-בורי לנפש בימהתוצר כדי להגדיל את ההון הצ 5.5%, מתקבל שנדרשת השקעה של 0.5

 כנית פיתוח.ולמטרופולין באר שבע חסרה ת 21
 .2 'וחלק ב, עמ 8 '(, חלק ג, עמ2019שרב ) 22



 

12 
 

 2021רשימת הפרויקטים להשקעה ציבורית,  –: תשתיות תחבורה 1לוח 

 ממוצע שנות הקמה אומדן עלויות הקמה )מלש"ח( תחבורה

 6.8 83,664 תשתית רכבת קלה

 6.3 49,307 מסילת רכבת כבדה

 3.7 18,353 נתיבי תחבורה ציבורית

 3.5 17,562 כביש חדש

 3.0 2,487 מחלף

 2,201 4.3 (BRTקיבולת )-אוטובוסים רבי

 4.8 1,092 תחבורה אווירית: שדרוג תשתיות נמל תעופה

 4.0 850 שבילי אופניים

 3.0 440 מסוף

 4.1 175,956 סה"כ השקעה בתחבורה

 (.2021) מקור: משרד ראש הממשלה

 

 2021רשימת הפרויקטים להשקעה ציבורית,  –תשתיות נוספות : 2לוח 

 ממוצע שנות הקמה אומדן עלויות הקמה )מלש"ח( תשתיות נוספות

 3.2 30,783 משק האנרגיה

 4.4 25,850 טחוןיב

 6.8 19,001 מים

 5.3 7,805 נמלים

 3.4 6,509 ביוב

 5.6 5,607 תשתיות חברתיות

 7.0 3,000 תקשורת

 3.7 2,850 בינוי

 4.0 907 סביבה

 4.4 102,312 סה"כ תשתיות נוספות
 (.2021) אש הממשלהמקור: משרד ר

  



 

13 
 

 ההון הציבורי וצמיחה כלכלית. 3

תאורטיים. חלק תפקידו של ההון הציבורי בצמיחה כלכלית נחקר הן בהקשרים אמפיריים והן בהקשרים 

על הצמיחה  19-למשל השפעת פיתוח תשתית הרכבות במאה ה ,האמפיריות הן היסטוריות מהעדויות

Fernald (1999 )של  אחרות עוסקות בתקופות קרובת יותר, כמו מחקרו .(Fogel, 1964הכלכלית בארה"ב )

פיע על הפריון והצמיחה. הש 20-של המאה ה 60-וה 50-המראה כיצד פיתוח רשת הכבישים בארה"ב בשנות ה

בורי לנפש( והתוצר יבורי )או ההון הציאת הקשר בין ההון הצחוקרת במישור התאורטי הספרות הכלכלית 

צור המצרפית יבורי כגורם המעלה את הפריון הכולל בפונקציית הייי הכללתו של ההון הצל ידוצמיחתו ע

 (.Baxter and King, 1993 )החלוצים לגישה זאת היו

 Bomבורי. ילצורך הערכות כמותיות, הפרמטר המרכזי במודל הכלכלי הוא גמישות התוצר ביחס להון הצ

and Lighthart (2014 ) ,ערכו סקירת ספרות יסודית על מחקרים שאמדו פרמטר זה. על פי ממצאיהם

בורי ין הצבממוצע על פני עשרות רבות של מחקרים שכללו מאות אומדים, עומדת גמישות התוצר ביחס להו

. 0.170אף לערך של מגיעה הגמישות  "ב(ו. לגבי "הון ליבה" )תחבורה, תקשורת, חשמל, מים וכי0.102על 

רך תחשיביהם על כל המדינות אימצו ערכים אלה לצוDevadas and Pennings (2018 )חוקרי הבנק העולמי 

 בעולם.

Ramey (2020 ) המושתת על אופטימיזציה דינמית של משק מכיילת מודל של שיווי משקל כללי עבור ארה"ב

אך בוחנת גם ערכים גבוהים  ,Baxter and King (1993) על סמך 0.05בית מייצג. היא משתמשת בגמישות של 

שיטת המידול מאפשרת דיון בשני היבטים  Bom and Lighthart (2014).23יותר בהתאם לממצאיהם של 

בהשפעתו של ההון הציבורי על התוצר מעבר לתרומתו  ועוסק ,חשובים. ההיבט הראשון הוא פוזיטיבי

הישירה הנובעת מפונקציית הייצור. התרומה הנוספת נובעת משיקולים של שיווי משקל כללי. עקב יחסי 

ההשלמה בין גורמי הייצור, העלאת רמת ההון הציבורי מעלה את התפוקות השוליות הן של ההון הפרטי והן 

בירת ההון הפרטי ואת התוצר. ההיבט השני, הקשור כמובן לראשון, הוא של העבודה ובכך מגדילה את צ

יצג והטכנולוגיה את נורמטיבי. המודל מאפשר לאפיין במונחי הפרמטרים הבסיסיים של העדפות הצרכן המי

רמתו האופטימלית של ההון הציבורי ביחס לתוצר ואת שיעור ההשקעה הציבורית האופטימלית )ראו נספח 

 (.ג

בפרט, המודל מניח  .גיצור מצרפית המתואר בנספח יתרחיש הצמיחה מבוסס על מודל של פונקציית 

ושהגדלתה אינה באה על חשבון  ,בורית פועלת על פונקציית הייצור כמו גורם הפריון הכוללישהתשתית הצ

אנו  אלכדי להעריך כמותית את תרומתה של ההשקעה הציבורית לצמיחת התוצר בישרההשקעה הפרטית. 

 ,0.17ערכים לגמישות התוצר ביחס להון ציבורי: שני Devadas and Pennings (2018 ,)מאמצים, בעקבות 

ערכים גבוהים אלה, המתייחס לכלל ההון הציבורי.  ,0.10-ו ,המתקבל כאשר מדובר בהון ציבורי "ליבתי"

במידה לתוצר בישראל נמוך שיחס ההון הציבורי משקפים את העובדה Ramey (2020 ,)הגבוהים מאלה של 

ת מיחס זה בממוצע המדינות המפותחות. התאמות אלה הן אלה שמעלות את ההערכה שלנו לגבי ניכר

, ובהינתן שיחס ההון הציבורי לתוצר געל פי התחשיב המצוי בנספח תרומת ההשקעה הציבורית לצמיחה. 

צר בתשתיות ליבה תגדיל את שיעור תו 2%-ההשקעה הציבורית ב העלאת (,2)איור  0.5בישראל עומד על 

נקודות אחוז עבור הערך הגבוה  0.7-נקודות אחוז עבור הערך הנמוך של הגמישות, ובכ 0.4-צמיחת התוצר ב

 24של הגמישות, הנראה רלוונטי יותר בגלל האופי ה"ליבתי" של ההשקעות הציבוריות.

                                                           
ecfin-https://ec.europa.eu/economy_finance/events/2017/20170124-, של המחקר 2017-ראו גם עדכון מ 23

workshop/documents/presentation_bom_en.pdf. 
24 Devadas and Pennings (2018 ) מעריכים שתוספת השקעה של נקודת אחוז תוצר בהון הציבורי מעלה את קצב

נקודות אחוז בלבד. התחשיב שלהם כולל פרמטרים נוספים )למשל יעילותו של ההון הציבורי(  0.2–0.1-צמיחת התוצר ב
 בורי.יומושתת על הערך הנמוך של גמישות התוצר ביחס להון הצ

https://ec.europa.eu/economy_finance/events/2017/20170124-ecfin-workshop/documents/presentation_bom_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/events/2017/20170124-ecfin-workshop/documents/presentation_bom_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/events/2017/20170124-ecfin-workshop/documents/presentation_bom_en.pdf
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 בית נמוכיםימימון ההשקעה ונטל החוב בשערי ר. 4

בקרוב. הספר נקרא לאור כלכלנים בעולם, עומד לצאת -, אחד מחשובי המקרוOlivier Blanchardספרו של 

Fiscal Policy under Low Interest Rates (Blanchard, 2022),  נקודות. עשר  45-מסוכמים בועיקריו

וים כפי שמתו ,אחרונים לשפל היסטוריהבית בעשורים יהנקודות הראשונות עוסקות בירידת שערי הר

הזדקנות ה וודהארכת תוחלת החיים, הקטנת היל –הם ארוכי טווח לשפל זה  . הגורמים5–4איורים 

סכון כדי לאפשר תצרוכת עתידית, יהאוכלוסייה, צמיחה נמוכה של הפריון המאלצת פרטים להגדיל את הח

והודו מגדילה בנוסף עליית ההכנסה במדינות עתירות אוכלוסייה כמו סין וביקוש מוגבר לנכסים בטוחים. 

 ,Bernankeגם  ו)רא ד לאורך זמןובית צפויים להישאר נמוכים מאישערי הר את החיסכון בעולם. בהתאם,

בית נמוכים מקצב יששערי הר( היא 10)נקודה עליה מצביע  Blanchard-ש (. בפרט, נקודת מפתח2017

הירידה המתמשכת בתשואות  מתווה אתמדגים תצפית זאת. האיור  5איור  r*<g(.25(צמיחת התוצר 

אג"ח של ממשלת ארה"ב, והתכנסותן של תשואות אלה גם על אג"ח ישראליות לאותה רמה  הנומינליות של

בנקים  הניעו הנ"לבית והניתוח ארוך הטווח יעם ירידת שיעור האינפלציה בישראל. התפתחות שערי הר

 (.4הצפויה בעתיד )איור בית ימרכזיים לערוך התאמות משמעותיות בתחזיותיהם לגבי הר

 

 אלית הצפויה בטווח ארוךיבית הרי( לגבי הרFed: תחזיות הבנק המרכזי בארה"ב )4איור 

 

 מרכזי של ניו יורק.ה מקור: הבנק

  

  

                                                           
רת קשיים תאורטיים הקשורים בשאלה מדוע פרטים מוכנים להחזיק בנכסים שתשואתם עובדה אמפירית זאת מעור 25

 Reis (2021.)נמוכה. לדיון עדכני ראו 
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 שנים, ארה"ב מול ישראל 10גרות חוב לפדיון של י: תשואה נומינלית על א5איור 

  
 , https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLT01ILM156N, ישראל: FREDמקור:  

 .https://fred.stlouisfed.org/series/GS10 ארה"ב:

 

נמוכים מקצב צמיחת התוצר העוסקות בעמידות החוב. שערי הריבית  Blanchardהנקודות הבאות של 

הריבית הגיעה לשפל  ,ובארה"ב בפרט ,במדינות המפותחות בכללואכן,  ,(11מרווח פיסקלי )נקודה  יםמאפשר

יש שהמשתנה  Blanchard(. אולם, על פי 6תוצר שם )איור -למרות העלייה ביחס חוב (5)איור  ההיסטורי

בית ביחס לתוצר, ולא יחס החוב י, כלומר העלות של תשלומי הרנטל החוב ביחס לתוצרהוא אליו לשים לב 

 תניכר מידה(. בישראל ירד נטל החוב ביחס לתוצר וביחס להוצאות הממשלה ב16עצמו )נקודה ללתוצר כש

 .(7)איור  בהתאמה 4.3%-וכ 2.0%-על כ 2020ועומד בשנת  ,בעקבות הירידה בריבית

 

 2020–1995ישראל, ו : יחס החוב לתוצר, ארה"ב6איור 

 
, OECD ,chart-rates.htm#indicator-interest-term-https://data.oecd.org/interest/longמקור: 

debt.htm-government-https://data.oecd.org/gga/general. 
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 2020–1995צאות הממשלה בישראל, : נטל החוב ביחס לתוצר והו7איור 

 
 עיבודי החוקרים.ו מקור: בנק ישראל

 

Blanchard  האם ניתן לנצל את הריבית בו עוסק חלק זה של המאמרשמתייחס גם באופן ישיר לנושא :

בה שצמיחה באמצעות הגדלת החוב. התשובה תלויה, לדעתו, במידה -הנמוכה כדי לממן השקעות מעודדות

בורית יההשקעה הצ שאלת, Blanchardסים. עם זאת, על פי יגם את תקבולי הממשלה ממהצמיחה מגדילה 

 בית, יש לקדם אותהיכל עוד התשואה על השקעה זאת גדולה מהר. צריכה להיות מנותקת משאלת המימון

  26(.19, 18, 17)נקודות 

הגבוה של ארה"ב אין ( שלחוב 2019) Blanchardטען גם בהרצאתו כנשיא האגודה האמריקאית לכלכלה 

בניגוד ללווה פרטי שאופק חייו סופי, אופק חייהן אינטואיציה פשוטה: הטיעון מתבסס על  27.עלות פיסקלית

טי, מדינות צריכות לשרת רק את תשלומי הריבית . לכן, שלא בדומה ללווה פרדושל מדינות הוא ארוך מא

, תוצרבית נמוכה מקצב צמיחת היכל עוד הרנתון,  בעוד שהקרן ניתנת לגלגול על פני זמן. בהתאם, עבור חוב

 .ולכן אינן מהווים נטל פיסקלי ,הטלת מיסים נוספים כדי לשרתםבית על החוב אינם מצריכים יתשלומי הר

דיון ער וביקורתי בספרות.  Blanchardת עוררה טענתו של ואמפיריה ותעובדהלמרות ההסכמה הרחבה על 

על כך ומצביעים ( למשק פתוח 2019) Blanchard( הרחיבו את מסגרת הדיון של 2021) .Brumm et alלמשל, 

( כללו 2021) van Wijnbergen, Olijslagers and de Vetteבית נמוכה. יהשפעות גם ברשלהרחבת החוב יש 

סיכון משפיע על תמחור בחישוביהם בטענה שקיומו של על החוב בצורה מפורשת את פרמיית הסיכון 

-יה של פרמיית הסיכון הנובעת מאירועיי( טוען שבעט2020) Barroובכך משנה את התחשיב. גם  ,סיםהנכ

אף הוא לנושא מתייחס  Blanchard (2022). בית המתוקן לסיכון גבוה מקצב צמיחת המשקיקיצון שער הר

 (.28הסיכון )נקודה 

  

                                                           
 רוב הנקודות בהמשך עוסקות בהשלכות למדיניות פיסקלית ומוניטרית החורגות ממטרת הנייר הנוכחי. 26
 .2020אחוזים בשנת  127-ונה העלה את החוב לאחוזי תוצר. משבר הקור 108עמד החוב האמריקאי על  2019בשנת  27
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פרמיית הביטוח  ,. עובדתיתהיום נמוךהוא  נראה שהתיקון הנדרש עבור סיכוןמעשית, במקרה של ישראל 

נקודות  40-רית ועומדת כעת על כושנים של ישראל גם היא נמוכה היסט 5-( לCDSעל אג"ח מדינה )בשוק 

-היא תוצאה של ירידת יחס חובעבור ישראל הסיכון הנמוכה של שוק הון  נראה שהערכת (.8בסיס )איור 

של אחריות  תוך ניהול מתמשך 40%בהוצאה הממשלתית סביב ערב המשבר, יציבות  60%-תוצר לרמה של כ

 וכנראה גם מירידה בסיכונים הביטחוניים יחסית לתקופות קודמות. ,2016עד  2003-תקציבית מ

 

 2022–2018שנים של מדינת ישראל, נקודות בסיס,  5-ל CDS: התפתחות חודשית במרווח 8איור 

 

 .cds-cds/israel-swaps-default-https://www.assetmacro.com/israel/creditמקור: 

 

צפויה ריבית  2027–2023בתרחיש המומלץ לשנים בהתאם לכך, אנו מניחים להלן שבטווח הרלוונטי לדיון 

ת מקצב צמיחת המשק. בפרט, אנו מעריכים שהריביות במידה ניכרישראל להישאר נמוכה החוב של 

מהתוצר. כפי שנראה להלן, מגבלה זאת  80%על החוב נמוכה לפחות כל עוד לא יעלה ה ןברמת נהישארת

 28מתקיימת בכל התרחישים שנבחנו.

ומהירות ההתכנסות  ,ל החובונט תוצר-חוב. תוואי יחס בהדינמיקה של התפתחות החוב מתוארת בנספח 

הרחבה של הוצאות /תלויים במדיניות הפיסקלית של הממשלה )גביית מיסים, צמצום ,יחסים אלה של

ת של התאם לנקודוב 29הראשוני.הגירעון ו הממשלה(, קצב הצמיחה הנומינלית, הריבית הנומינלית

Blanchardבהינתן רמה ו ,הנומינלי משמעותית מקצב הצמיחה , כל עוד הריבית הנומינלית על החוב נמוכה

. משך ההתכנסות, ובמיוחד יםמתכנס ונטל החוב תוצרלחוב היחס , קבועה של גירעון ראשוני ביחס לתוצר

: ובתוואי שלו ראשוניההגירעון רמת גם ב יםיתכנס המשק, תלוי הםאלישונטל החוב  תוצר-חוביחס 

 ,ונטל החוב רצמשך ההתכנסות ומביאים ליחס גבוה של החוב לתו גירעונות ראשוניים גבוהים מאריכים את

מגיעים ליחסים נמוכים יותר של גדלים נמוכים מצמצמים את משך ההתכנסות וגירעונות ראשוניים ואילו 

 אלה.

  

                                                           
 .80%ציינה בסקירה על ישראל שסף הסיכון של ישראל הוא יחס חוב לתוצר של  S&Pראוי לציין שסוכנות הדירוג  28
רעון הראשוני הוא סך הוצאות הממשלה ללא תשלומי ריבית על החוב הציבורי פחות סך הכנסות הממשלה יהג 29

 )המיסים(.

https://www.assetmacro.com/israel/credit-default-swaps-cds/israel-cds/
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 והצמיחה האוצר ובנק ישראל לתוואי המדיניות הפיסקלית תרחישי .5

 

 של משרד האוצר 2025עד  2022שנתית לשנים -כנית התקציבית הרבוהת 5.1

בה הוצג ו 2025עד  2022שנתית לשנים -כנית התקציב הרבותפרסם משרד האוצר את  2021בסוף חודש יולי 

)משרד האוצר,  רעון לתוצר ויחס החוב לתוצר המתקבל כתוצאהי, יחס הגפיסקליתהמדיניות התוואי 

יסודות התקציב  א לחוק40בהתאם לסעיף ובש . על פי תרחיש האוצר, תוואי המדיניות הפיסקלית ג(ב2021

לפיה שכנית מצטטת )בקירוב( את סעיף ו ומציבה מסגרת ושנתית. הת-כנית תקציב תלתו( העוסק בת1985)

התחייבויות אחרות שבביצוען  הל, תקנות, חוזים אומנהממשלה לא תתמוך בחקיקה, לא תקדם הוראות "

אשר יביאו לחריגה מהמסגרות  של הכנסות המדינה כרוכה הגדלה של ההוצאה הממשלתית או הפחתה

חשוב לציין, עם . "שיהוו מקור תקציבי הפיסקאליות הקבועות בחוק המסגרות אלא בביצוע פעולות מאזנות

א מתייחסות ל"חוק הפחתת הגרעון ומגבלת ההוצאה". חוק זה תוקן 40זאת, שמגבלות ההוצאה בסעיף 

התיקון כלל העלאה של  30ב האחרון שאושר עד לכתיבת הדברים., עם הגשת התקצי17-בפעם ה 2018בשנת 

 2024תוצר בשנת  1.5%רעון של יד גבהשוואה לתוואי הקודם, עם חזרה ליע 2023–2019-מותר ברעון היהג

 .(3)לוח 

בשנת  2.5%-, כ2022בשנת  3.4%-רעון לתוצר לכיכנית, היעד של משרד האוצר הינו הורדת יחס הגועל פי הת

 ואילך(. 2022החל משנת  2.5%-)עם ממוצע של כ 2025בשנת  1.7%-כו 2024בשנת  2.0%-כ, 2023

 

 (אחוזי תוצרהפיסקלי )תוואי הגירעון  – : משרד האוצר3לוח 

 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 שנה

 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.8 2.4 3.0 3.4 4.5 גירעון פיסקלי

 .משרד האוצרמקור: 

 

 .2030בשנת  60%-לכ 2021בשנת  70%-יחס החוב לתוצר יקטן מכ ,בהתאם לכך

 לנקוט "צעדי התכנסות":מציע רעון משרד האוצר יכדי לעמוד ביעד הג

 הפחתה של הוצאות הממשלה בתחומים האזרחיים או : כגון צעדי ההתכנסות בצד ההוצאה

 הביטחוניים.

  ביטול פטורים קיימים במערכת המס, העלאה של שיעורי המס : כגון בצד ההכנסהצעדי ההתכנסות

הקיימים, הטלת מס על מוצרים בעלי השפעה חיצונית שלילית וכן הרחבת בסיס הגבייה באמצעות 

 .טיפול בפרצות מס

ת, לשנים האחרונו השוואהגידול בתשלומי הריבית בצפוי כי בשנים הבאות כמו כן, משרד האוצר מתריע 

ם כדי לפצות על הירידה בהכנסות ולאפשר את גדוליהנובע מהשפעות הקורונה והצורך לגייס סכומי כסף 

 .כניות הכלכליות להתמודדות עם הקורונהוהוצאות התקציב והת

 ,2021ש"ח בשנת מיליארד  15.7-המשמעות של צעדי התכנסות אלה היא צמצום הוצאות הממשלה בכ

 2024בשנת  ש"חמיליארד  29.1-, כ2023בשנת  ש"חמיליארד  29.8-, כ2022בשנת ש"ח מיליארד  25.8-כ

 .2025ש"ח בשנת מיליארד  21.4-וכ

  

                                                           
רעון גבוה ביותר, היחס של החוב לתוצר יהגהיה  1920–2018-רעון היו כלפי מעלה ובישכל התיקונים לג אף על פי 30

עברות מהבעיקר נבע אלא  ,רעון בשנים אלו לא היה תוצאה של הגדלת השקעות תשתיתיהמשיך לרדת. גידול הג
 לקבוצות אוכלוסייה נבחרות.



 

19 
 

כך על  הטלת צעדי ההתכנסות המרסנים משפיעה על רמת תקציב הממשלה ועל רמת ההשקעה הציבורית:

אחוזי תוצר בשנת  1.9-תשתיות מהה בשיעור הוצאות הממשלה בתחום יכנית משרד האוצר, לאחר עליופי ת

הוצאות הממשלה בתחום התשתיות  נהעלתלא  2022, החל משנת 2022אחוזי תוצר בשנת  2.9-ל 2019

מכיוון שעל פי משרד האוצר, בשנים  31.ש"חמיליארד  47-במונחים כספיים, כיחסית קבועות  נהישארתו

וצאה הציבורית בתחום הה תקטן ,5.6%-התוצר הנומינלי צפוי לצמוח בשיעור ממוצע של כ 2025–2021

 .(4)לוח  2025תוצר בשנת  2.6%-לכ 2022תוצר בשנת  2.9%-כמ התשתיות ביחס לתוצר

 

יחס החוב לתוצר, הוצאות הממשלה  רעון ממשלתי,יתחזיות צמיחה, אינפלציה, ג –: משרד האוצר 4לוח 

 על תשתיות

 2025 2024 2023 2022 2021 משתנה

 504.3 489.8 473.2 450.1 429.1 מחויבויות הממשלהסך 
 21.4 29.1 29.8 25.8 15.7 תוסך צעדי התכנסות למגבלת הוצאות מותר

      
 2.6% 2.7% 3.0% 2.9% 2.9% הוצאות הממשלה בתחום תשתיות, אחוזי תוצר 

 1.8 2.4 3.0 3.4 4.5 רעון באחוזי תוצר, עם צעדי התכנסותיג

 66.7 68.1 68.7 69.1 70.0 (עם צעדי התכנסות)יחס החוב לתוצר 
      

 5.0 4.7 5.2 6.5 6.6 צמיחה נומינלית

 3.2 3.2 3.4 4.7 5.1 צמיחה ריאלית

 2.0% 2.0% 1.8% 1.5% 1.4% אינפלציה
 אחוזי תוצר. 1.9-הם כש ,ש"חמיליארד  27.4תשתיות על ההוצאות הממשלה בתחום עמדו  2019בשנת 

 האוצר.מקור: משרד 

 

אחוזי  3.2%בתשתיות על היקף ההשקעה הציבורית הכוללת יעמוד  2030–2026שנים אנו מעריכים כי ב

שנים( עבור  20לשנה במשך  ש"חמיליארד  7.5)אחוזי תוצר  0.5%היקף השקעות שוטף ועוד  2.6%-תוצר: כ

. יחד עם השקעה ציבורית (5)לוח  השנ 20פני  לע נהתפרסתו 2025בשנת  נהתחלתהשקעות בפרויקט המטרו ש

היקף ההשקעה הציבורית הכוללת כי  מתקבל ,אחוזי תוצר 0.7%-שהיקפה כ ,המבוצעת על ידי המגזר הפרטי

 32.תוצר 4%-מימשיך להיות נמוך  2030–2026בתשתיות בין השנים 

  

 (אחוזי תוצר) : השקעה ציבורית ישירה בתשתיות5לוח 

 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 שנה

 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 2.6% 2.7% 3.0% 2.9% 2.9% השקעה ציבורית בתשתיות

 .https://www.gov.il/he/departments/policies/dec200_2021 200החלטת הממשלה ומשרד האוצר  מקור:

  

                                                           
: משרד האנרגיה והמים, משרד התחבורה והבטיחות בדרכים, המשרדים והרשויות הנכללים באשכול התשתיות הם 31

 הרשות הממשלתית למים ולביוב ומשרד הבינוי והשיכון.
 תוצר. 0.7%-התמיכה בהשקעות בביצוע הסקטור הפרטי על כעמדה  2020–2010בשנים  32

https://www.gov.il/he/departments/policies/dec200_2021
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 כנית בנק ישראל להאצת הצמיחה במשקות 5.2

את ההשקעה הציבורית  2023החל משנת בדומה להמלצה בנייר זה, בנק ישראל ממליץ לממשלה להגדיל 

התחבורה והתקשורת פיזי, שיפור תשתיות  כניות לשיפור מערכת החינוך, תמרוץ השקעות בהוןותלמימון 

 . על פי המלצות בנק ישראל תגיע ההגדלהרעון המבניילצמצום הגזאת במקביל  ,וטיוב הסביבה העסקית

 .(6)לוח  יותלתשתיות פיז ויופנמההגדלה  2/3, כאשר 2030-אחוזי תוצר רק ב 3לשיעור של 

 

 (אחוזי תוצר) תוואי הגדלת ההשקעה הציבורית: 6לוח 

 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 שנה

שיעור הגדלת ההשקעה הציבורית 
 )נקודות אחוז(

0.4 0.8 1.1 1.5 1.9 2.3 2.6 3.0 

 מקור: בנק ישראל.

 

באופן עקיף. על פי אם כי הגדלת ההשקעה הציבורית משפיעה על צמיחת התוצר  ,במודל של בנק ישראל

ושיפור זה הוא שיעלה את  ,התשתיות במונחים של צפיפות בכבישיםהנחת המודל, ההשקעה תשפר את 

בורית על מדד ימדן מידת ההשפעה של ההשקעה הצוההערכה הכמותית תלויה בא הפריון הכולל במשק.

הקשר בין מדד איכות תשתיות התחבורה לפריון הכולל עוצמת על ו ,איכות תשתיות התחבורה מחד גיסא

 .(Argov and Tsur, 2019a, 2019b) מאידך גיסא

. בנק ישראל בדק חלופות שנים 8-כהציבורית לאורך  ההוצאהבנק ישראל ממליץ על הגדלה הדרגתית של 

רעון ויחס החוב לתוצר: עם וללא הגדלת הגירעון המבני. ילמימון הצעדים הפיסקליים והשפעתם על הגמספר 

העלה בנק ישראל את  2021שנת  יש לשים לב לכך שלאחר עדכון קצב הצמיחה שערכה הלמ"ס במהלך

הערכות הצמיחה  33נקודות אחוז לשנה. 0.5-בורית( ביהערכות הצמיחה שלו )ללא קשר להשקעה הצ

 .2023כוללות תוספת זאת החל משנת  7המופיעות בלוח 

 

משלתי, יחס החוב רעון מיתמהיל המימון של השקעה ציבורית, ג –בנק ישראל, חלופות מדיניות : 7לוח 

 לתוצר, תחזיות צמיחה, אינפלציה

 .מקור: בנק ישראל

 

 2030אחוזי תוצר בשנת  3-עד ל 2023על פי תרחישים של בנק ישראל, הגדלת ההשקעה הציבורית החל משנת 

 2030אחוזי תוצר ובשנת  68-על כ 2025תביא לכך שיחס החוב לתוצר יעמוד בשנת  6בהתאם לתוואי בלוח 

 באופן מימון החוב.אחוזי תוצר, מותנה  69–65-על כ

                                                           
 לעיל. 6והערת שוליים , 19 '(, עמ2021ראו בנק ישראל ) 33

 2030 2025 2024 2023 2022 2021 משתנה תמהיל המימון

 באמצעות הגדלת הגירעון 1/3מימון 
 3.7 3.5 3.5 3.5 3.6 4.5 רעון פיסקלי באחוזי תוצריג

 68.7 68.4 68.3 68.8 68.9 69.2 יחס החוב לתוצר

 מימון ללא הגדלת הגירעון
 2.6 3.1 3.2 3.4 3.6 4.5 פיסקלי באחוזי תוצר רעוןיג

 64.6 67.7 68.0 68.7 68.9 69.2 יחס החוב לתוצר

        

 6.1 5.8 6.0 6.5 7.3 8.0 צמיחה נומינלית 

 4.1 4.0 4.5 4.7 5.5 6.5 צמיחה ריאלית 

 2.0 1.8 1.5 1.8 1.8 1.5 אינפלציה 
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 מרכזיתרחיש הה. 6

 רעון, החוב הלאומי וצמיחהיהג :היסטורי רקע 6.1

רעון ילהלן את נתוני יחס החוב לתוצר של ישראל, נטל תשלומי הריבית, הגכדי לספק רקע היסטורי נציג 

 .אחרונותההראשוני, ריבית נומינלית וצמיחה נומינלית בשנים 

 2020(. בשנת 8)לוח  60%-כ –הגיע לרמתו הנמוכה ביותר היסטורית  2019בשנת  של ישראל תוצר-חוביחס 

כתוצאה מההרחבה הפיסקלית שנועדה להתמודד  2019נקודות אחוז בהשוואה לשנת  12.6-גדל יחס זה בכ

יחס החוב עמד  2021. בשנת 2020–2018רעון גבוה יחסית שהיה בבסיס התקציב יוכן ג ,עם משבר הקורונה

 . 70%-על כלתוצר 

אחוזי  4.5-על כ 2019לה והכנסותיה( של ישראל עמד בשנת )הפער בין הוצאות הממש רעון הפיסקלייהג

 .2021אחוזי תוצר בשנת  4.5-לירד ו 2020אחוזי תוצר בשנת  11.8-תוצר, הוא עלה לכ

תיקונים. התיקון הראשון הוא הגדרתי:  שניכדי לעבור מהגירעון הפיסקלי לגירעון הראשוני אנו מבצעים 

הגירעון הראשוני אינו כולל נטל זה. התיקון ואילו  ,הריבית על החוברעון הפיסקלי כולל את נטל תשלומי יהג

לקרנות הפנסיה על אג"ח המיועדות לחיסכון. משלמת ממשלת ישראל שונובע מהריבית  ,השני הוא מהותי

ולכן ההפרש מהווה סבסוד. אנו משייכים את הסובסידיה הגלומה  ,ריבית זאת גבוהה יותר מריבית השוק

שנעשה לגבי תמיכות סכון הפנסיוני להוצאה הציבורית השוטפת, בדיוק כפי יבריבית על אג"ח המיועדות לח

 בית על החוב הלאומי. בהתאם:י(, ולא לנטל הר8אחרות )לוח 

נטל עמד  2019ות של גיוסי החוב. בשנת נמצא במגמת ירידה כתוצאה מירידת העלנטל תשלומי הריבית 

ת בריבית ניכרעקב ירידה  2020 אחוזי תוצר בשנת 2.0-אחוזי תוצר. הוא ירד לכ 2.2-תשלומי הריבית על כ

אחוזי  2.3-ריבית על כהנטל תשלומי יעמוד  2021(. בשנת 8ולמרות העלייה הדרמטית בחוב )לוח  ,על החוב

 תוצר.

)משקל סבסוד הפנסיה  2020אחוזי תוצר בשנת  0.7-לכ 2017וזי תוצר בשנת אח 0.5-עלה מכסבסוד הפנסיה 

לאחר תיקונים אלה, מתקבל  34(.!2020בשנת  76%-לכ 2016בשנת  55%-מסך תשלומי הריבית עלה מכ

 רעון הראשוני.יהג

מאז שנות האלפיים המוקדמות כתוצאה מירידה ביחס לתוצר נמצא בתהליך של ירידה  רעון הראשונייהג

 11.2-אחוזי תוצר. הוא עלה לכ 3.5-רעון הראשוני על כיעמד הג 2019בריבית הנקובה בעת גיוס החוב. בשנת 

 (.8)לוח  2021אחוזי תוצר בשנת  3.4-לכ וירד 2020אחוזי תוצר בשנת 

 2019עמדה בשנת  ,הממוצעת, שמשקפת את העלות הנומינלית לגיוס החוב של ישראל הריבית הנומינלית

הריבית הנומינלית המשולמת  לכך ירד ס 2020תוצר בשנת -. למרות העלייה הדרמטית ביחס חוב1.5%-על כ

על עומדת הריבית הנומינלית  2021. בשנת 0.8%-על החוב בשנה זו לרמה הנמוכה ביותר בשנים אחרונות, כ

 (.8)לוח  1.2%-כ

 2020בשנת  2019.35–2010בשנים ( %4.2) 5.5%-של התמ"ג בישראל עמדה על כ הצמיחה הנומינלית )ריאלית(

 (.8( )לוח 2.2%)מינוס  1.2%מינוס  –הצמיחה הנומינלית )ריאלית( של התמ"ג בישראל שלילית הייתה 

 

  

                                                           
 א(.2021משרד האוצר )ראו  34
 .על פי הסדרה המעודכנת של הלמ"ס 35
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 תוצר ומרכיביו-התפתחות יחס חוב: 8לוח 

 202136 2020 2019 2018 2017 משתנה

 69.0 72.6 60.0 60.9 60.6 תוצר-יחס חוב

 4.5 11.8 4.5 4.3 2.1 רעון פיסקלי )אחוזי תוצר(יג

      
 2.3 2.0 2.2 2.4 2.2 נטל תשלומי הריבית )אחוזי תוצר(

      מזה:

 1.7 1.4 1.6 1.9 1.7 מי פנסיה )אחוזי תוצר(ונטל ללא תשל  
 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 מי פנסיה )אחוזי תוצר(ונטל לתשל  

      

 2.2 9.8 2.3 1.8 0.1- תוצר(רעון ראשוני )אחוזי יג

 3.4 11.2 3.5 2.9 0.9 רעון ראשוני כולל סבסוד פנסיה )אחוזי תוצר(יג
      

 1.2 0.8 1.5 2.0 1.9 ריבית נומינלית ממוצעת )אחוזים(

 9.5 1.2- 5.7 4.9 4.4 צמיחה נומינלית )אחוזים(
 .החוקריםעיבודי ו בנק ישראל מקור:

 

 תוואי הצמיחה 6.2

בשני התרחישים ההשקעה ההשקעה הציבורית על הצמיחה.  ה שלהגדלהבחנו שני תרחישים של השפעת 

בתרחיש השמרני הנחנו שהשקעה ציבורית  37בורי בלי לפגוע בהון הפרטי.יאת רמת ההון הצמעלה בורית יהצ

בתרחיש  2025.38נקודות אחוז החל משנת  0.5-תוצר תגדיל את שיעור צמיחת התוצר באחוזי  2נוספת של 

אחוזי תוצר יתלוו צעדים נוספים של תמיכה  2-המרכזי המוצג להלן הנחנו שלהגדלת ההשקעה הציבורית ב

בצמיחה וביניהם הפחתת הנטל הרגולטורי ועלות הבירוקרטיה, הגברת היעילות והכמות של הכשרות 

אנו מניחים כי  0272.39-החל ב נקודות אחוז 0.8-עלה את שיעור צמיחת התוצר במה שי ,מקצועיות ועוד

תתרחש שיעור צמיחת התוצר אך השפעתה על  ,2023חל משנת תתוצר אחוזי  2-הגדלת ההשקעה הציבורית ב

נקודת אחוז החל משנת  0.8-ו 2026–2025נקודות אחוז בשנים  0.5תוספת של : ובהדרגה בפיגור של שנתיים

שיעור הצמיחה ה"בסיסי" של המשק. במיוחד, בניגוד לבנק ישראל, נקטנו גישה זהירה לגבי  40.ואילך 2027

את התיקון  אינה כוללתבורי ינקודת המוצא שלנו לגבי שיעור הצמיחה ללא תוספת ההשקעה בהון הצ

 בתרחיש המרכזי. ינוהנחות שערכה הלמ"ס לגבי החשבונות הלאומיים של העשור הקודם. בהתאם, אלה

 

 :2030–2021הנחות לגבי תוואי הצמיחה הנומינלית בשנים 

  לפיהן הצמיחה הנומינלית תעמוד עלשאנו מאמצים את הנחות בנק ישראל  2022-ו 2021לגבי השנים 

 .2022בשנת  7.3%-כעל ו 2021בשנת  8.0%-כ

  5.2%-כעל ו 2023בשנת  5.5%-אנו מניחים כי הצמיחה הנומינלית תעמוד על כ 2024-ו 2023לגבי השנים 

( של הצמיחה 2019–2000שנים )המגמה רבת מחושבים על פי ה. שיעורי צמיחה אלה 2024בשנת 

בשנת  1.8%בתוספת ציפיות לאינפלציה של בנק ישראל:  ,טרם עדכון הלמ"ס 3.7% – הריאלית בישראל

 .2024בשנת  1.5%-ו 2023

                                                           
 (.2022בנק ישראל ) 36
 בורי מיובא ואינו מתחרה במשאבים המופנים להגדלת ההון הפרטי.יתרחיש כזה מניח, למעשה, שההון הצ 37
רעון הראשוני ותוואי ינספח ד מפרט את ההנחות לגבי תוואי הצמיחה בתרחיש השמרני. ההנחות לגבי תוואי הג 38

 שני התרחישים: התרחיש המרכזי והתרחיש השמרני. ריבית זהות עבוהר
תשתיות תחבורה, תשתיות אנרגיה, תשתיות דיגיטציה. הטמעת טכנולוגיות מתקדמות בממשק של המגזר הציבורי  39

 .(2021סומקין )ו כרמי-מנחם בה ראו אקשטיין,של ענף מנהל ציבורי(. להרח ICTעם המגזר העסקי )הון ציבורי 
 Devadas and Penningsהערך העליון של  – 0.17שגמישות התוצר ביחס להון הציבורי היא בהתבסס על הנחה  40
 .( עבור גמישות התוצר ביחס להון הציבורי2018)
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  בשנתיים תוצר  2%-הגדלת ההשקעה הציבורית במאנו מניחים שכתוצאה  2026–2025לגבי השנים

 נקודות אחוז. 0.5-בכהריאלית הצמיחה הקודמות תגדל 

  נקודות אחוז נוספות כתוצאה  0.3-תעלה בכהריאלית הצמיחה י אנו מניחים כ 2030–2027לגבי השנים

מעליית הפריון וחזרה של המשק לתעסוקה מלאה )פועל יוצא של הפחתת הנטל הרגולטורי ועלות 

 ועוד(. הבירוקרטיה, הגברת היעילות והכמות של הכשרות מקצועיות

אנו ש מרכזיהבתרחיש  נומינליתהצמיחה הוציפיות לאינפלציה ה, ריאליתמציג את תוואי הצמיחה ה 9לוח 

 41.בוחנים

 

 נומינלית ואינפלציה ,תחזית צמיחה ריאלית – התרחיש המרכזי: 9לוח 

 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 שנה

 4.5 4.5 4.5 4.5 4.2 4.2 3.7 3.7 5.5 6.5 ריאליתצמיחה 

 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8 1.5 1.8 1.8 1.5 אינפלציה

 6.5 6.5 6.5 6.5 6.2 6.0 5.2 5.5 7.3 8.0 צמיחה נומינלית

 . החוקריםעיבודי ו מקור: בנק ישראל, משרד האוצר

 

–2027 נומינלית של המשק בשניםהצמיחה ההערכתנו לגבי בהשוואה להערכות בנק ישראל ומשרד האוצר, 

 .(9)איור  הגדלת ההשקעה הציבורית על צמיחת התוצרכתוצאה מההשפעה הישירה של גבוהה יותר  2030

 

 2030–2021, נומינליתצמיחה תחזיות : 9איור 

 
 . החוקריםמקור: בנק ישראל, משרד האוצר ועיבודי 

 

                                                           
רעון הראשוני ותוואי ימפרט את ההנחות לגבי תוואי הצמיחה בתרחיש השמרני. ההנחות לגבי תוואי הג דנספח  41

 י התרחישים: התרחיש המרכזי והתרחיש השמרני.שנ הריבית זהות עבור
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 תוואי הריבית הנומינלית 6.3

על  2019עמדה בשנת  ,הריבית הנומינלית הממוצעת, שמשקפת את העלות הנומינלית לגיוס החוב של ישראל

 יםהמשולמים הריבית הנומינליו תשלומי ירד 2020תוצר בשנת -. למרות העלייה הדרמטית ביחס חוב1.5%-כ

 .0.8%-על החוב בשנה זו לרמה הנמוכה ביותר בשנים אחרונות, כ

, בהתאם להערכת בנק 2.0%–1.7%על על החוב הריבית הנומינלית תעמוד  2030–2021אנו מניחים כי בשנים 

 עולם.בכלכליים בישראל ו-ותנאים מקרו 2026ישראל, כתוצאה מירידה של יחס החוב לתוצר החל בשנת 

 

 תחזית הריבית הנומינלית – : התרחיש המרכזי10לוח 

 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 שנה

 2.0 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7 1.3 על החוב ריבית נומינלית

  .בנק ישראלמקור: 

 

 42רעון הפיסקלי והגירעון הראשונייתוואי הג .46

החל משנת  רק רעון תיעשה במידת הצורךיהג יעדהשגת לאנו מניחים כי התאמת מערכת המס בתרחיש 

וכן מהתאמות  ,מיסים שינבע מהגידול בצמיחהתקבולי התלוי בגידול בבצע התאמה כזאת הצורך ל 2025.43

 מניחים כי:עוד אנו . 2024–2022בשנים מדיניות המיסוי ב נהיעשתנוספות ש

  צמצום ללא  ,תרחיש בנק ישראללזה שבאחוזי תוצר מעל  2-בהפיסקלי הגירעון יגדל  2024–2023בשנים

 44העלאת מיסים.ההוצאה וללא 

  התאמת מערכת . 2028תוצר בשנת  2.5% של חזרה הדרגתית לגירעון פיסקליתהיה  2025החל משנת

יסים מגם את תקבולי העלה . יש לזכור שהגדלת התוצר באחוז מדי שנה תבמידת הצורךתיעשה המס 

 אחוז תוצר.כב

 

 תוואי הגירעון הפיסקלי והראשוני –התרחיש המרכזי : 11לוח 

 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 שנה

 2.5 2.5 2.5 3.5 3.5 3.5 5.5 5.5 3.6 4.5 באחוזי תוצרפיסקלי רעון יג

 1.5 1.5 1.5 2.5 2.5 2.5 4.4 4.4 2.5 3.2 רעון ראשוני באחוזי תוצריג

 
גירעון ראשוני )כולל סבסוד על פנסיה( מתקבל . 1%-כ , לסבסוד פנסיה2.2%-אומדן בנק ישראל לתשלומי ריבית כ

 כגירעון פיסקלי מינוס תשלומי ריבית ועוד סבסוד פנסיה.

 .החוקריםעיבודי ו מקור: בנק ישראל

  

                                                           
 רעון הראשוני.יעבור הג 2030–2021תחזית לשנים המציג את  אנספח  42
אבל אפשרית אם מרבית  ,. זאת הנחה אופטימיתרבהבצמיחה במידה  נהפגעתאנו מניחים שהתאמות המס לא  43

 המס, וכן בהעלאה מסוימת של המע"מ. הרחבת בסיסיבההתאמה תתמקד בפטורים שונים, במיסים משפרי סביבה, 
. בהתאם, איננו מוצאים מקום להורידה עוד כמקור OECD-ההוצאה האזרחית בישראל נמוכה בהשוואה למדינות ה 44

 בורית.ילמימון ההשקעה הצ
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 תוצאות התרחיש המרכזי 6.5

 .י בנק ישראל ומשרד האוצרתרחישהמרכזי בהשוואה ל תרחישתוואי יחס החוב לתוצר ב אתמציג  10איור 

 6%-תוצר לכ 2%-מתקבל כי מדיניות פיסקלית המעלה את ההשקעה הציבורית בכ התרחיש המרכזי,על פי 

 קרובותהשנים הללא העלאת מיסים בשלוש למימון ההשקעה בפרויקטים מאיצי צמיחה,  2030עד שנת 

 85%, דהיינו הרחק מתחת לסף של 75%-, לא תחריג את יחס החוב לתוצר מעבר לתת הוצאותוללא הפח

, 2024בשנת  73%-תרחיש המרכזי יחס החוב לתוצר יגיע לכבליתר דיוק, . אותו אנו מחשיבים כמסוכןש

 2030.45בשנת  66%-לכ 5202-וירד החל ב

 

 2030–2021, תוצר-חובתרחישי יחס : 10איור 

 
 .החוקריםמקור: עיבודי 

 

היחס בתרחיש המרכזי מעט גבוה מזה יהיה  2024ההשוואה של תוואי יחס החוב לתוצר מלמדת כי בשנת 

(. תרחיש משרד האוצר נשען על הנחה )מחמירה( שהחל 68%( ובנק ישראל )67%של תרחישי משרד האוצר )

תוצר. כאמור, השגת היחס הנמוך של החוב לתוצר  1.5%רעון הפיסקלי של ישראל על יהגיעמוד  2026משנת 

אחוזי  2.9-הקטנת ההשקעה הציבורית במונחי תוצר מככרוכה בצעדים משמעותיים של הגדלת בסיס המס, 

הגדלת ההשקעה הציבורית למימון על חלקי , וויתור 2025אחוזי תוצר בשנת  2.6%-לכ 2022תוצר בשנת 

צמיחת התוצר של משרד האוצר עבור השנים  תחזיתמכך כתוצאה  .ביצוע-ינפרויקטים מאיצי צמיחה ב

 נמוכה בהשוואה לתחזית צמיחת התוצר בתרחיש המרכזי. 3.2%-העומדת על כ 2030–2025

  

                                                           
יהיה נמוך יחס החוב לתוצר : תוואי תבצע על ידי המגזר הפרטיימהיקף ההשקעה הציבורית בתשתיות  45%-כאם  45

 .2030בשנת  61%-לכ 2025-, וירד החל ב2024בשנת  69%-יגיע לכר מאשר בתרחיש מרכזי, יות
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אחוזי תוצר  3עד לרמה של  2023החל משנת  הגדלה הדרגתית של ההשקעה הציבורית ,בתרחיש בנק ישראל

תביא לצמיחת תוצר ריאלית נמוכה יותר מאשר בתרחיש שלנו. לעומת תרחישי משרד האוצר ובנק ישראל, 

עד לשנת סים יללא העלאת מ 2023התרחיש שלנו ממליץ על הקדמת ההשקעות הנחוצות למשק כבר לשנת 

 2030. בשנת ואילך 2026יסוס צמיחה גבוהה יותר בשנים ויתרונו בניצול תקופת הריבית הנמוכה לב ,2025

כאשר ההשקעות בתשתית  ,(67.2%( דומה לזה של בנק ישראל )66.5%) יחס החוב לתוצר בתרחיש המרכזי

לעומת  2027צמיחה ריאלית החל משנת  4.5%-לצמיחה גבוהה יותר, כאמור, כ מנהתרותבאמצעות חוב 

תרחיש של בנק ישראל. יש לזכור שבעקבות עדכון הלמ"ס, הצמיחה ב 4.1%-בתרחיש משרד האוצר וכ 3.2%

בו, למען שהמצויה בבסיס התרחיש המרכזי  ונקודות אחוז מז 0.5-גבוהה במניח בנק ישראל שהממוצעת 

יהיה גבוה באחוז  2030כתוצאה, על פי התרחיש המרכזי התוצר בשנת . עדכון הלמ"סלא הופנם הזהירות, 

זאת בזמן שנטל החוב )תשלומי הריבית( בתרחיש  .י בנק ישראלל ידומת זה הצפוי ע( לעש"חמיליארד  17)

 .(11)איור  תוצר בלבד 1.3%יעמוד על  2030-וב ,המרכזי קרוב לזה של בנק ישראל

נקודות אחוז  0.5אילו היינו מאמצים את הסדרה המעודכנת של הלמ"ס עבור צמיחת התוצר ומוסיפים 

התמ"ג של מדינת ישראל )במחירי יעמוד  2030לצמיחה הבסיסית בתרחיש המרכזי היינו מקבלים שבשנת 

. נק ישראלי בל יד( מזה הנצפה עש"חמיליארד  101) 5%-ויהיה גבוה ב ש"חמיליארד  2,222-( על כ2020

 11-זה של בנק ישראל מסתכם בכבין מומלץ להתרחיש ההגידול המצטבר בתשלומי הריבית בין  ,במקרה זה

 .ש"חמיליארד  290-תוספת התוצר היא כבהשוואה לגידול זה, . ש"חמיליארד 

 

 2020 , מחירים של שנתש"חמיליארדי , 2030–2021: תחזית התמ"ג לשנים 11איור 

 
 .עיבודי החוקריםו בנק ישראל, משרד האוצר מקור:
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 בדיקות רגישות 6.6

ערכנו שתי בדיקות רגישות מהותיות להנחות התרחיש המרכזי. הראשונה מבטלת את השפעת ההשקעה 

 נקודות אחוז. 2-בית הנומינלית בייה מעלה את הריוהשנ ,הציבורית על הצמיחה

–2023בין השנים , הגדלת ההשקעה הציבורית לא תעלה את הצמיחה לפיהשראשונה, הרגישות הבבדיקת 

נקודות אחוז בהשוואה  0.6-בכ 2026יחס החוב לתוצר יעלה בשנת  ,3.7%הצמיחה הריאלית על תעמוד  2030

 נקודות אחוז. 2.5-בכ 2030לתוצאות התרחיש המרכזי, ובשנת 

מעבר להנחות התרחיש  2025–2022בשנים  הריבית תעלה בנקודת אחוזבמידה שבבדיקת הרגישות השנייה, 

הגדלת ההשקעה הציבורית תעלה את הצמיחה כמו אך  ,2030–2026נקודות אחוז בשנים  2-בו המרכזי

נקודות אחוז  9-בכ 2030(, ובשנת 75%-נקודות אחוז )לכ 2-יעלה בכ 2024יחס החוב לתוצר בשנת , בתרחיש

 46(.75%-)לכ

התוצאות מצביעות על הסיכון הנמוך שיחס החוב לתוצר יעלה לשיעורים העלולים לגרור תגובה של שוק 

ההון העולמי ולהוריד את דירוג האשראי של ישראל. ברור גם שלרשות הממשלה עומדים מכשירי מיסוי 

 מיות מדי.יברר שהנחות התרחיש אופטית אםשבעזרתם ניתן יהיה לבצע תיקונים 

בורי יבוא כולו מתקציב המדינה. עם יוך, התרחיש שנבחן מניח שמימון תוספת ההשקעה בהון הצבכיוון ההפ

מהיקף ההשקעה הציבורית בתשתיות יתבצע על ידי המגזר הפרטי בפרויקטים  45%-זאת, נראה שבפועל כ

לתוצר  תחת הנחה זאת, תוואי יחס החוב. (PPP – Public-Private Partnershipפרטי )-של שיתוף ציבורי

בשנת  61%-לכ 2025-, וירד החל ב2024בשנת  69%-יהיה נמוך יותר מאשר בתרחיש המרכזי. הוא יגיע לכ

 בורית קטן בצורה ניכרת.י. בהתאם, הסיכון הגלום בהגדלת ההשקעה הצ2030

  

                                                           
בית בעולם גוברים עקב האינפלציה הגבוהה בארצות המפותחות, בפרט בארה"ב. כמו כן ישראל ניצבת יסיכוני הר 46

 להערכה. דווקשים מא ,פוליטי ייחודי. סיכונים אלה משפיעים על "זנב ההתפלגות"-בפני סיכון גאו
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 . סיכום7

על מדיניות  Blanchard (2022)על שתיים מתוך נקודות הסיכום של  ומושתת בעיקרנייר מדיניות זה 

 :(17-ו 11)נקודות  בית נמוכה שהוכרו לעיליפיסקלית בעידן של ר

The fact that r<g has important implications for debt dynamics. Put simply, it gives countries 

more fiscal space. They can run (some) primary deficits and keep their debt ratios (the ratio 

of debt to GDP) constant, or even decrease them. 

Public investment spending, to the extent that it generates future increases in fiscal revenues, 

can be partly financed by debt without threatening debt sustainability, something that any 

rule should reflect. Too often, the application of simple rules has led to inefficient cuts in 

public investment. 

הן תקפות ביתר שאת לישראל בגלל  47ההערות הללו מתייחסות לכל המדינות המפותחות, בראשן ארה"ב.

ה של מדינות מפותחות מז במידה ניכרתשתי סיבות מרכזיות: א. קצב הצמיחה של המשק הישראלי גבוה 

ובהעדר השקעות  ,רבה מזאת של מדינות מפותחות אחרותמידה אחרות. ב. רמת התשתיות בישראל נמוכה ב

בוריות גידולה המהיר של האוכלוסייה מרחיב עוד את הפער. שני גורמים אלה פועלים ימסיביות בתשתיות צ

ואיתו נטל  ,ת הסיכון שיחס החוב לתוצרד אובית הנמוך מקטינים מאיבמשולב: הצמיחה הגבוהה ושער הר

יגדלו, בעוד שההשקעה בתשתיות תניב תשואה גבוהה במונחי פריון והאצת הצמיחה הכלכלית. תנאי  ,החוב

רעון הראשוני לתוצר. התחשיבים שערכנו משקפים יהכרחי להקטנת הסיכון הוא שמירה על יחס נמוך של הג

תוצר  2%-בורית בידיל כבר בשנה הקרובה את ההשקעה הצבהתאם, אנו ממליצים להגשתי עובדות אלה. 

רעון הראשוני לרמה יהגאנו ממליצים בנוסף להחזיר את  י הגדלת החוב הלאומי.ל ידולממן הגדלה זאת ע

כתוצאת  .בתום העשור 65%-אפשר את הורדת יחס החוב לתוצר לכלתוך שנים אחדות כדי תוצר  1.5%של 

יבוא מוצרי ההון ובכך תייצר משקל נגד ילוואי של המדיניות המוצעת תגרום העלאת ההשקעה להגדלת 

 48לכוחות הגורמים לחיזוקו המתמשך של השקל.

בית נמוכה, קיימים סיכונים הנובעים יר בסביבתלת החוב למרות הסיכון האובייקטיבי הנמוך הכרוך בהגד

בית נמוך מקצב הצמיחה של יבו שער הרשמראה הספרות התאורטית, מצב פיות. כפי שיממנגנון יצירת הצ

בה נכס חסר ערך עצמי )כמו כסף נייר( נסחר שרציונלית"  המשק מאפשר, תאורטית, היווצרותה של "בועה

לצד מצב כזה, שיכול לתמוך בשיווי משקל יעיל, קיימים מסלולי שיווי משקל  49בכל זאת במחיר חיובי.

יכולים להשפיע הבהם "כתמי שמש", אירועים חסרי כל משמעות כלכלית, שיש יים וכאלה מחזוריים, כאוט

על שיווי המשקל רק מתוך כך שהשוק מאמין שיש להם השפעה על המערכת הכלכלית. מסלולים כאלה 

ועלולים להסתיים במשברים חריפים. תוצאות תאורטיות אלה  ,יציבות במערכת הכלכלית-מייצגים אי

ור אזהרה בפני מעצבי המדיניות ומחייבים מעקב מתמיד אחרי ההתפתחויות בשוק הפיננסי. מציבות תמר

בהן נראה, לכאורה, שקיים נתק בין מחיריהם של נכסים לבין נתוני שבמיוחד קיים צורך לאתר התפתחויות 

מנע, כגון לנקוט צעדי יכול מדיניות קובע הבבסיסם. במידה שנתק כזה מזוהה היסוד הכלכליים העומדים 

ומכאן נובע הסיכון  ,ביות לטווח הקצר. עם זאת, קיומו של נתק כזה אינו ניתן תמיד לזיהוייהעלאה של ר

 50המערכתי.

                                                           
הכלכלה שואי ויתכן שהתיו ,מזה של ישראל במידה ניכרתבית בארה"ב נמוך יהפער בין שער קצב הצמיחה לשער הר 47

 Eichenbaum (2021.)להרחבה ראו האמריקאית נמצאת בו אינו בר קיום לטווח הארוך. 
 בורי.יבהקשר זה יש לבטל את העדפת התוצרת המקומית ואת רכש הגומלין המתחייבים מהשקעה של המגזר הצ 48
 ( טבע את המונח "בועה רציונלית".1979) Blanchardהמאמר של  49
בנו לנושא יאנו מודים לפרופ' דני צידון שהפנה את תשומת ל Blanchard and Fischer (1989.)בספרם של  5ראו פרק  50

 זה.
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מתן הרשאה שלבסוף, אנחנו ערים, כמובן, לחשש שנשמע הן בתוך הפקידות הממשלתית והן מחוצה לה 

ם צמיחה ואינם מעלים את הפריון. למותר גרור הגדלת הוצאה באפיקים שאינם מעודדיירעון ילהגדיל את הג

 ךלציין שאנו מתנגדים לכל מהלך כזה. בהתאם נראה שאימוץ מדיניות הגדלת החוב ותקרת ההוצאה צרי

וימנעו שימוש  ,להיות מלווה בצעדים שיבטיחו את השימוש במשאבים אלה לצורכי השקעה תשתיתית בלבד

ור את ידיה" באופן אמין כאשר היה צורך ביצירת מסגרת לרעה בכספים שיגויסו. מדינת ישראל ידעה "לקש

שתחייב אחריות פיסקלית. באופן דומה, ניתן ליצור מנגנונים ש"יצבעו" את המשאבים ויאפשרו את הפנייתם 

יפגע האמון באיתנות הפיסקלית ימצאו מנגנונים כאלה לא ירק לפרויקטים תשתיתיים תומכי צמיחה. אם י

תגובת השוק לשימוש בזבזני של המשאבים תהיה מהירה ומשמעותית. די באיום של ישראל. לעומת זאת, 

 עצמו כדי להטיל משמעת.לזה כש
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מכון אהרן, בנק  – תחזיות צמיחה, גירעון, ריבית ואינפלציה: אנספח 

 משרד האוצרו ישראל

 

 וראשוני , גירעון פיסקליומינליתונ תחזית צמיחה ריאלית: 1-נלוח 

 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 שנה

 צמיחה ריאלית 

 4.5 4.5 4.5 4.5 4.2 4.2 3.7 3.7 5.5 6.5 מכון אהרן

 4.1 4.1 4.1 3.8 3.8 4.0 4.5 4.7 5.5 6.5 בנק ישראל

 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.4 4.7 5.1 משרד האוצר

 צמיחה נומינלית 

 6.5 6.5 6.5 6.5 6.2 6.0 5.2 5.5 7.3 8.0 מכון אהרן

 6.1 6.1 6.1 5.8 5.8 5.8 6.0 6.5 7.3 8.0 בנק ישראל

 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.0 4.7 5.2 6.5 6.6 משרד האוצר

 גירעון פיסקלי, אחוזי תוצר 

 2.5 2.5 2.5 3.5 3.5 3.5 5.5 5.5 3.6 4.5 מכון אהרן

 3.7 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.6 4.5 בנק ישראל

 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.8 2.4 3.0 3.4 4.5 משרד האוצר

 * אחוזי תוצר,ון ראשוני )כולל סבסוד על פנסיה(גירע 

 1.5 1.5 1.5 2.5 2.5 2.5 4.4 4.4 2.5 3.2 מכון אהרן

 2.7 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.4 2.4 2.5 3.2 בנק ישראל

 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.8 1.3 1.9 3.2 3.2 משרד האוצר

גירעון ראשוני )כולל סבסוד על פנסיה( מתקבל . 1%-כ , לסבסוד פנסיה2.2%-כ* אומדן בנק ישראל לתשלומי ריבית 

 .כגירעון פיסקלי מינוס תשלומי ריבית ועוד סבסוד פנסיה

 אלו של בנק ישראל. לביןהנחות התרחיש המרכזי ין הבדל באת ה יםאדום וכחול מדגיש יםצבעה

 החוקרים.עיבודי ו מקור הנתונים: בנק ישראל, משרד האוצר



 

34 
 

 ריבית נומינלית ואינפלציה – תחזית בנק ישראל: 1-איור נ

 
 .עיבודי החוקריםו מקור: בנק ישראל, משרד האוצר
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 : נוסחת הדינמיקה של יחס החוב לתוצרבנספח 

אנו מתמקדים בחישוב סכמטי , שנים בודדותעבור  תוצר-חובהיא עריכת תחשיב יחס המטרה שלנו ון שוכי

תישאר דומה בהווה נושא חוב זה שריבית השוק . אנו מניחים שהחוב הלאומיהדינמית של התפתחות השל 

 הרלוונטי.גם בטווח השנים 

 ממדלים נוסח מפושט של התפתחות החוב הלאומי, כדלקמן:אנו 

𝐵𝑡 = 𝐵𝑡−1 + 𝑟𝐵𝑡−1 + 𝑃𝑡 

משאירים אותה אנו שבית הנומינלית על החוב )ימסמל את הר t ,rהוא החוב הנומינלי בתקופה  𝐵𝑡 אשרכ

בית על יין הוצאות הממשלה בניכוי תשלומי הרב)ההפרש  t רעון הראשוני בתקופהיהוא הג 𝑃𝑡-ו (קבועה

נוסחה זאת מניחה, באופן סמוי, שבכל תקופה הממשלה  51נומינליים. םהחוב לבין הכנסותיה( בערכי

. בנוסף הממשלה קייםבית על מצבת החוב היממחזרת את כל החוב ולפיכך מתווספים לחוב רק תשלומי הר

 מן את עודף ההוצאות על ההכנסות.ממחוב חדש המגייסת 

יחס החוב במונחי כסף נומינלי, מקובל לבחון את התפתחותו של  רמת החובשל  כדי להימנע מתחשיבים

 , מתקבל: 𝑌𝑡-ב tלתמ"ג. בהתאם, אם מסמנים את התמ"ג הנומינלי בתקופה 

𝑏𝑡 =
1 + 𝑟

1 + 𝑔
𝑏𝑡−1 + 𝑝𝑡 

אותיות קטנות מסמלות את המנה בין הערך הנומינלי התקופתי המסומן באות גדולה מתאימה לבין אשר כ

𝑏𝑡  התמ"ג הנומינלי באותה תקופה )למשל =
𝐵𝑡

𝑌𝑡
מסמל את צמיחת התוצר הנומינלי בין התקופות  g. הגודל (

t-1 ו-t המנה .
1+𝑟

1+𝑔
קת הביטוי הראשון בצד ימין חלוכמו גם , 𝑌𝑡-מתקבלת כתוצאה מחלוקת כל המשוואה ב 

𝛽 -והכפלתו באותו גודל. נסמן את הביטוי ב 𝑌𝑡−1-ב =
1+𝑟

1+𝑔
. 

ל מתקבל ע t"( לתקופה נתונה 0י "ל ידמנקודת זמן התחלית )המוגדרת עהתפתחות היחס בין החוב לתוצר 

 י הצבה חוזרת:יד

𝑏𝑡 = 𝛽𝑡𝑏0 + ∑ 𝛽𝑡−𝑘𝑝𝑘

𝑡

𝑘=1

 

רעון יהתחלית. הנוסחה מצביעה על כך שבמידה שהגהמסמל את היחס בין החוב לתוצר בתקופה  𝑏0 אשרכ

בית הנומינלי גדול מקצב צמיחת התוצר ישער הרבמידה שו ,הראשוני הוא חיובי ונשאר ביחס קבוע לתוצר

קיימא ולכן -כמובן, איננו מסלול ברמסלול זה, עולה ללא גבול.  יחס החוב לתוצר, ( 𝛽>  1הנומינלי )כלומר, 

כדי לייצב את יחס ליצור עודף ראשוני( חייבים )כלומר,  רעון הראשוני חייב לקטון ואף להפוך לשלילייהג

 .החוב לתוצר

  

                                                           
כאשר מתייחסים לערכו של החוב בתחשיב בעיקר  שיקולי הסיכון והשפעת הסיכון על הריבית רלוונטייםכאמור,  51

 .טווח-ארוך
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, מתכנס יחס החוב gקטן מקצב הצמיחה של התוצר הנומינלי,  r לעומת זאת, כל עוד שער הריבית הנומינלי

-למתכנס , יחס החוב לתוצר pרעון נשאר קבוע ביחס לתוצר בשיעור ינחה שהגבה 52לתוצר לגודל סופי.
1+𝑟

𝑔−𝑟
𝑝 .

בית יונטל תשלומי הר 1-תחת הנחות סבירות על ערכי הפרמטרים יגיע יחס החוב לתוצר לערכים הגדולים מ

. למשל, 1-מיהיה גבוה. כדי למנוע נטל זה מקובל להניח שיחס החוב לתוצר צריך להיות נמוך משמעותית 

על יחס זה. עם זאת, במידה ששיעור הריבית נמוך מקצב צמיחת  0.6הסכמי מאסטריכט הטילו מגבלה של 

רעון ולאפשר לחוב לגדול זמנית, עד לרמת סף סבירה של יחס החוב לתוצר יהמשק ניתן להגדיל את הג

וב לתוצר לאותו סף צריך בהקשר הישראלי(. בהתאם, רק עם הגעת יחס הח 0.85-אותה קבענו, כאמור, בש)

רעון הראשוני )אם באמצעות העלאת מיסים, או הורדת הוצאות ילפעול להקטנתו באמצעות הפחתת הג

 .המוצגות בנייראנו בוחנים בסימולציות שהממשלה או שניהם(. אלה התרחישים 

  

                                                           
בעוד שמצבת החוב ממוחזרת במלואה מדי  ,בית על החובין שהמדינה צריכה לממן רק את הרומצב זה מתאפשר כיו 52

בניגוד  ,תקופה. במונחי המידול הכלכלי מדובר במעין "משחק פונזי" המתאפשר עקב האופק האינסופי של המדינה
 לאופק החיים הסופי של אזרחיה.
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 על הצמיחה הכלכלית תהציבוריההשקעה : השפעת גנספח 

 לקמן:כדמצרפית צור יית יינניח פונקצ

𝑌𝑡 = 𝐴𝑡 (
𝐾𝑔𝑡

𝐿𝑡
)

𝛼𝑔

𝐾𝑝𝑡

𝛼𝑝(𝐻𝑡𝐿𝑡)𝛼𝐿 

ההון רמת הוא  pK בורי,יההון הצרמת הוא  gK ,(TFP) הוא מקדם הפריון הכולל Aמסמל תפוקה,  Y אשרכ

את גמישות  מסמלים gα, pα ,Lα כמות העובדים. המעריכים L-רמת ההון האנושי לעובד ו אהו Hהפרטי, 

 .1-. כולם חיוביים וקטנים מבהתאמה ,התוצר ביחס להון הציבורי, הון פרטי וכוח העבודה האפקטיבי

גורם  לצורך זה נכנס את כל שאר הגורמים בתוךבורי. יצההון רמת הלצורך הדיון שלנו, אנו מתמקדים רק ב

 :צרפימ

Ψ𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑝𝑡

𝛼𝑝(𝐻𝑡𝐿𝑡)𝛼𝐿 

 :ובהתאם

𝑌𝑡 = Ψ𝑡 (
𝐾𝑔𝑡

𝐿𝑡
)

𝛼𝑔

 

, הוא )בקירוב( מצרף של שיעור השינוי 𝛾𝑌מתוך קשר זה ניתן לקבל ששיעור השינוי התקופתי בתוצר, 

, nח העבודה ובניכוי קצב גידול כ ,𝛾𝑔בורי, י, ושיעור השינוי התקופתי בהון צ𝛾Ψ התקופתי בגורם המתוכלל,

 53כדלקמן:

𝛾𝑌 = 𝛾Ψ + 𝛼𝑔(𝛾𝑔 − 𝑛) 

 בורי נניח שהון זה נצבר בהתאם לנוסחת הצבירה הסטנדרטית:יצהכדי לחשב את השינוי התקופתי בהון 

𝐾𝑔𝑡+1 = 𝐼𝑔𝑡 + [1 − 𝛿𝑔]𝐾𝑔𝑡 

 בורי.יאת שיעור הפחת על ההון הצ 𝛿𝑔-ו מסמל את ההשקעה הציבורית 𝐼𝑔כאשר 

 :הוא בוריישיעור השינוי התקופתי בהון צכי  מכאן נובע

𝛾𝑔 =
𝐼𝑔𝑡

𝐾𝑔𝑡
− 𝛿𝑔 

 -בבורי לתוצר ייחס ההון הצ . אם נסמן את𝜎𝑔מתוך התוצר הוא בורית יההשקעה הצשיעור לבסוף, נניח ש

𝜅𝑔בורי הואישיעור הגידול התקופתי בהון הצ, נקבל ש: 

𝛾𝑔 =
𝜎𝑔

𝜅𝑔
− 𝛿𝑔 

מתוך התוצר, כל עוד מתקיים בורית יהשקעה צבהינתן שיעור קבוע של 
𝜎𝑔

𝜅𝑔
> 𝛿𝑔 + 𝑛  תתרום ההשקעה בהון

הגדלת שיעור ההשקעה בורי לצמיחה הכלכלית. בדומה, כל עוד שאר הגדלים נשארים קבועים, יהצ

 , כאשר:נקודות אחוז Δ𝛾𝑌-נקודות אחוז תגדיל את צמיחת התוצר ב Δ𝜎𝑔-הציבורית מתוך התוצר ב

Δ𝛾𝑌 = 𝛼𝑔

 Δ𝜎𝑔

𝜅𝑔
 

נמוכה יותר, וככל שהשקעה נעשית במרכיבים של ההון  ,𝜅𝑔בורי ביחס לתוצר, יבפרט, ככל שרמת ההון הצ

 גבוה יותר(, כן תגדל השפעת ההשקעה על הצמיחה. 𝛼𝑔להם השפעה גבוהה יותר על התוצר )שבורי יהצ

 

                                                           
 הקריאה. עלאינדקס התקופה הושמט משיעורי השינוי כדי להקל  53 
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קרובות אנו האת תרומתה של ההשקעה הציבורית לצמיחת התוצר בישראל בשנים כמותית כדי להעריך 

,𝜅𝑔 המבניים ל הפרמטריםזקוקים להערכה לגבי ערכים סבירים ש 𝛼𝑔 . אנו לוקחים את הגורם הראשון𝛼𝑔 

מהספרות: אנו מניחים שהגדלת ההון הציבורי בשנה נתונה מגדילה את התוצר באותה שנה בהתאם 

עבור הערך של המחברים הנ"ל  0.17–0.10אנו מאמצים את הטווח של  54לגמישות התוצר ביחס להון ציבורי.

בורי. הערך הגבוה מתייחס י. הערך הנמוך מתייחס לכלל ההון הצהתוצר ביחס להון ציבורי(גמישות ) 𝛼𝑔 של

מוערך  ,𝜅𝑔 ,הגורם השני 55.להון "ליבה" הכולל כבישים, מסילות ברזל, נמלי תעופה ותשתיות מים וחשמל

 .והלמ"ס OECD-על פי נתוני ה

Ramey (2020 ) היחס  משקהמיד של תממשה, שבמצב בו השתשמוצאת, על סמך מודל משק הבית המייצג

 :האופטימלי של ההון הציבורי לתוצר הוא

 𝜅𝑔
∗ =

1

𝛽−1 + 1 + 𝛿𝑔
𝛼𝑔  

 וששיעור ההשקעה האופטימלי בהון הציבורי הוא:

 𝜎𝑔
∗ =

𝛿𝑔

𝛽−1 + 1 + 𝛿𝑔
𝛼𝑔 

 .מסמל את שיעור ההיוון של משק הבית βכאשר 

𝛽ם אינה גדלה. היא בחרה בערכי Rameyהאוכלוסייה במודל של  = 0.96, 𝛿𝑔 = במונחים שנתיים,  0.04

𝛼𝑔 . עבור הערך0.5-והשני קרוב ל 12שעבורם מתקבל שהמקדם הראשון הוא בערך  = בו בחרה ש 0.05

Ramey מתקבל 𝜅𝑔
∗ ≈ 0.6, 𝜎𝑔

∗ ≈ 0.025. 

Devadas and Pennings (2018 )𝛿𝑔בעקבות אנחנו קבענו  = . עם זאת, הגדלת האוכלוסייה בקצב של 0.02

מנקודת מבטו של הפרט המייצג במודל של  2%-בורי ביכמוה כהגדלת שיעור הפחת של ההון הצלשנה  2%

Ramey בהתאם, אם מניחים .𝛼𝑔 = מתקבלים (, Devadas and Pennings)כפי שאנחנו הנחנו בעקבות  0.1

𝜅𝑔הערכים האופטימליים 
∗ ≈ 1.2, 𝜎𝑔

∗ ≈  .לתוצר, דהיינו נדרשת הכפלה ויותר של יחס ההון הציבורי 0.05

  

                                                           
 ת ההשקעה הציבורית לא תניב תוספת תוצר.בשנתיים הראשונות אנו מניחים שתוספ 54
 .0.10הניחו שגמישות התוצר ביחס להון הציבורי היא ( 2017)אקשטיין וליפשיץ  55
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 השמרני תרחישה –תוואי יחס החוב לתוצר : דנספח 

מניח שהגדלה זו תעלה ו ,בתשתיות ליבה תוצר 2%-ההשקעה הציבורית בהשמרני מציע להגדיל את תרחיש ה

 0.1בורי של יתרחיש מבוסס על גמישות תוצר ביחס להון הצ. הנקודות אחוז 0.4-בשיעור צמיחת התוצר את 

 ( .להלן תיאור תוואי הצמיחה בתרחיש זה:2018) Devadas and Penningsערך התחתון של ה –

  הצמיחה הנומינלית תעמוד על כיאנו מאמצים את הנחות בנק ישראל  2022-ו 2021לגבי השנים 

 .2022בשנת  7.3%-כועל , 2021בשנת  8.0%-כ

  בשנת  5.2%-כעל ו 2023בשנת  5.5%-אנו מניחים כי הצמיחה תעמוד על כ 2024-ו 2023לגבי השנים

 ,3.7% – ( של הצמיחה הריאלית בישראל2019–2000. שיעורי צמיחה אלה זהים למגמה רבת שנים )2024

 .2024בשנת  1.5%-ו 2023בשנת  1.8%בתוספת ציפיות לאינפלציה של בנק ישראל: 

  2023ים בשנ תוצר 2%-אנו מניחים שכתוצאה מהגדלת ההשקעה הציבורית ב 2030–2025לגבי השנים 

)כמו זו  6.1%-והצמיחה הנומינלית תעמוד על כ ,נקודות אחוז 0.4-בכהריאלית הצמיחה תגדל  2024-ו

 של בנק ישראל(.

 

 2030–2021, תוצר-חוביחס מרכזי ותרחיש שמרני של  תרחיש: 2-נאיור 

 
 .החוקריםמקור: עיבודי 
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