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הרצאת הנגיד במכון אהרון
אמיר ירון' פרופ

נגיד בנק ישראל



על מה נדבר

העולמיתהכלכלה•

עלמבט:הישראליתהכלכלה•

:היוםסדרשעלנושאיםשלושה•

ההייטק•

האינפלציה•

הפיסקליתהמדיניות•



הכלכלה העולמית



עיקרי הדברים

.בהיצעפוגעיםבסיןהקורונהומדיניותבאוקראינההמלחמההמשך•

.הצמיחהתחזיותאתמורידיםהשקעותבתי•

.המוניטריהריסוןוהתגברותיותרגבוההלאינפלציהצפי•

.המניותבשוקי,רבהתנודתיותתוך,ירידותחלו•



עלויות השינוע ומחירי האנרגיה ממשיכים להיות גבוהים: הפגיעה בצד ההיצע

מחירי השינוע עקומי מחירי הנפט
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תחזיות הצמיחה בעולם לשנתיים הבאות הונמכו בצורה משמעותית
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נכון לאפריל–תחזית קרן המטבע לצמיחה העולמית
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עלייה בתוואי הריביות הצפוי בעולם
(התוואי הקודם–מקווקו )תוואי הריביות הצפוי במדינות שונות 

BLOOMBERG:  מקורות
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חלה מגמה שלילית בשווקים תוך תנודתיות רבה

S&P 500125-א"ת100נאסדק100פוטסיגונסדאו דאקס
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כלכלת
ישראל



והתאוששה בצורה מהירה, ישראל נכנסה בצורה חזקה למשבר
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(אפריל)2023—2022-תחזית חטיבת המחקר ל

202120222023

8.2%5.5%4%צמיחת התוצר

0.1%-0.2%-1.8%סטיית התוצר ממגמתו

57%60.7%61%שיעור התעסוקה

4.6%3.5%3.4%שיעור האבטלה



ההייטק



מגזר ההייטק הוא הקטר המניע את המשק
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בנק ישראל, ס"הלמ, KPMG, מיתר, IVC, רשות החדשנות: מקורות
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,  הודות לגידול בביקוש למוצריו, מגזר ההייטק כמעט שאינו נפגע ממשבר הקורונה
וליכולת לעבוד מהבית
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התפתחות היצוא ומספר השכירים במגזר ההייטק ומחוץ למגזר ההייטק
2019Q1=100, מדד

שכירים בהייטק סך יצוא ההייטק הייטק-סך יצוא לא שכירים במגזר העסקי ללא הייטק

האיור נמצא בדוח בנק ישראל. ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ: מקורות



עיקרי הדברים

.ועודמיסים,תעסוקה,תוצרבהיבטי:הישראליתלכלכלהמכרעתתרומהההייטקלסקטור•

.בשווקיםולתנודתיות,העולמיתלכלכלהחשוףמטבעוההייטק•

.קום-הדוטמשברשלהגודלבסדריהרעהצפויהלאאךבפעילותכלשהיהאטהתיתכןכיעולהמהנתונים•

.בישראלההייטקחברותשלאשראיונגישותנזילות,הכנסות,רחבענפיביזורבעקבותזאת•



האינפלציה



OECD-שיעור האינפלציה בישראל הוא בין הנמוכים במדינות ה
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עליית מחירם של המוצרים שאינם סחירים מלמדת שמקור האינפלציה אינו 
נובע רק מצד היצע
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ובנק ישראלס"למ:  מקורות
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מדדי רמת מחירים
OECD=100, 2021

המחירים בישראל כבר נמצאים ברמה גבוהה: גורם רלוונטי בפערי האינפלציות

הסבר על המדד
:אחדדולרOECD-בושקלים6בישראלעולהשבננהנניח

יוקר–OECD-בהמטבעותממוצעמולאלשקלים6הואחליפיןשעראם1.
.מדינהבכלבננהעבורשקליםשישהצריךכי,OECD-ובבישראלזהההמחיה

.PPP(המדינותביןזהההמחיהיוקרבמסגרתו)שכזהחליפיןלשערנקרא
-ו,OECD-בהבננהאתלקנותכדישקלים3רקצריך,3הואהחליפיןשעראם2.

יותרנמוךבפועלהחליפיןששערככלכלומר.2פייקרהישראללכן,בישראל6
.OECD-לביחסיותריקרההמדינהPPPשלמזה

בישראל של סל  PPPבין שער החליפין ( באחוזים)מה שרואים בגרף זה את היחס 
OECDכלומר פי כמה המדינה יקרה מה–לבין שער החליפין בפועל , המוצרים

OECD:  מקורות



הסכמי השכר סייעו למיתון קצב העלייה ביציאה מהמשבר: גורם רלוונטי בפערי האינפלציות
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ועיבודי בנק ישראלס"למ:  מקורות



חוזקתו של השקל ביחס לסל המטבעות: גורם רלוונטי בפערי האינפלציות
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יחסית במחירי האנרגיה בישראליציבות: גורם משמעותי בפערי האינפלציות

12.7

33.7
30.3

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

01
/2

01
8

03
/2

01
8

05
/2

01
8

07
/2

01
8

09
/2

01
8

11
/2

01
8

01
/2

01
9

03
/2

01
9

05
/2

01
9

07
/2

01
9

09
/2

01
9

11
/2

01
9

01
/2

02
0

03
/2

02
0

05
/2

02
0

07
/2

02
0

09
/2

02
0

11
/2

02
0

01
/2

02
1

03
/2

02
1

05
/2

02
1

07
/2

02
1

09
/2

02
1

11
/2

02
1

01
/2

02
2

03
/2

02
2

מחירי האנרגיה
%(-שנתי בש"ש)

25%-75% 10% 90% ישראל OECD-חציון ה ב"ארה

OECD:  מקורות



בישראל גם היא מהנמוכות בעולם אך הפער משאר  " ליבה"אינפלציית ה
העולם קטן

3.2
4.5

6.2

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16
"(ליבה)"שיעור האינפלציה ללא אנרגיה ומזון 

%(-שנתי בש"ש)

25-75 10% 90% ישראל OECD-חציון ה ב"ארה
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הגידול בחוב ובכמות הכסף והאינפלציה

416%

241%

63%

8.3%7.5%

4.0%

14.9%

7.5%
6.5%

ישראלOECDב"ארה

(M1)שיעור האינפלציה אל מול התוספת לחוב הממשלתי בעקבות הקורונה והגידול בכמות הכסף 

M1 2020-2022-גידול בכמות הכסף  שיעור האינפלציה 2021-2019נקודות אחוז -גידול ביחס החוב לתוצר 

OECD, BLOOMBERG:  מקורות



להתמתן בשנה הקרובה, על פי בתי ההשקעות, האינפלציה בעולם צפויה
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BLOOMBERG:  מקורות



פ המקורות השונים צפויה להמשיך לעלות מעט ולשוב ליעדה בשנה הבאה"ע–האינפלציה , בישראל
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בנק ישראל:  מקורות



תגובת המדיניות המוניטרית לריבית

Trading,המרכזייםהבנקיםאתרי,BLOOMBERG,OECD,ס"הלמ:מקורות Economicsישראלבנקועיבודי
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:יעדה והשינוי בריבית הבנק המרכזי בישראל ובמדינות מפותחות, האינפלציה בפועל
(TAPERINGמדינות שהכריזו על -בסגול )

(החודשים האחרונים12)האינפלציה בפועל  הגבול התחתון של יעד האינפלציה הגבול העליון של יעד האינפלציה (החודשים האחרונים12)שינוי ריבית  אינפלציה בתחילת העלאות



האינפלציה בישראל ובעולם

OECD-לבהשוואהניכרבאופןהנמוכבישראלהאינפלציה•

משולביםוהיצעביקושזעזועיעלמרמז:סחיריםוהלאהסחיריםבמוצריםגבוהההאינפלציה•

קצב,גבוהההתחלתיתמחיריםרמת:סיבותמספרOECD-הלמדינותישראלביןלפער•

.יחסיבאופןנמוךבקצבשעוליםאנרגיהומחיריחזקשקל,יחסיתמתוןשכרעליית

הבאהבשנהוהתמתנות,הקרובהבתקופהעלייהלהמשךהן–ובישראלבעולם–הציפיות•



המדיניות הפיסקלית



פריון העבודה בישראל נמוך משמעותית בהשוואה למדינות מפותחות
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התוצר לשעת עבודה: פריון העבודה
PPP, מחירים קבועים, דולרים

ב"ארה ישראל OECDממוצע  מדינות ההשוואה

OECD:  מקורות



סגירת פער הפריון דורשת הגדלת השקעה ממשלתית

.והפיננסיתהריאליתהכלכלהבתחומיאסטרטגייםפעולהציריארבעההציגישראלבנק•

.בשנהתוצר3%-2%-כשלהשקעהדורשתOECD-המדינותמולהפריוןפערסגירת•

:הנדרשותההשקעותעיקרי•

(מטרופולניותרשויות,ציבוריתתחבורה,כבישים)התחבורהתשתיותשיפור1.

(ניהוליתוגמישותדיפרנציאליתגמול,חופשותסנכרוןתוך"חכמה"השקעה)החינוךמערכתשיפור2.

בירוקרטייםהליכיםוקיצורממשלתייםבגופיםהמידעניהולעלבדגש,הרגולציהטיוב3.

(איגוח)הפיננסיתהמערכתשיפור4.



"נוחה"ישראל נמצאת בסביבה פיסקלית 
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הרחבת ההוצאות בישראל להתמודדות עם המשבר הייתה דומה לזה  
אובדן ההכנסות נמוך יותר בצורה משמעותית-OECD-במדינות ה
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באחוזי תוצר

2020-20201אובדן הכנסות  2020-2021תוספת הוצאות  (הגידול בגירעון)=כ שינוי מצטבר "סה

. במונחי תוצר פוטנציאלי, 2019וכן אובדן ההכנסות מחושבים על פי הסטייה שלהן משיעורן בתוצר בשנת ( ללא ריבית)התוספת להוצאות 
איור מפורט יותר נמצא בדוח בנק ישראל. ועיבודי בנק ישראל, ס"למ, OECD: מקורות



הכללים הפיסקליים בישראל

המדינההכנסותביןההפרשכיקובעהגירעוןיעד:שנתיות-רבפיסקליותמסגרות*שתיכיוםנהוגותבישראל•

.לשנהמשנהההוצאותשלהגידוללשיעורתקרהקובעההוצאהכלל.מוגדרתלתקרהמעבריעלהלאלהוצאותיה

.למדיניותאפקטיביעוגןשאינםכך,תקציבבכלכמעטמעלהכלפישונוהגירעוןויעדההוצאהכלל•

מגבילה את  , שנתית מחייבת ריסון תקציבי-ההתחשבות בקיומם בראיה רב, אף שבסופו של דבר היעדים משתנים

.ויוצרת פער תכנוני, היכולת לתכנן את הגדלת  ההשקעה הממשלתית

.ל"הנהכלליםשניאתתואמותשאינןהממשלהשלעתידיותהתחייבויותצבירתמגבילהואאלא,עצמובפנייעדאינוהואאך,הנומרטורישנו*



מעבר ליעד גרעון מבני: פתרון שניתן ליישום בטווח הקצר

:לעבור ליעד גירעון מבני ומנוכה מחזור, במקום כלל ההוצאה: בטווח הקצר הפתרון הנכון הינו

העסקיםמחזורהשפעתאתמנכיםממנוהגירעוןשיעורהואהממשלהשלהמחזורמנוכההמבניהגירעון•

אלושינוייםמנטרלמחזור-מנוכהגירעוןכללאימוץ.וההוצאותההכנסותעלחריגיםפעמיים-חדואירועים

.הפיסקליתבמדיניותיציבותויוצר

ברמהההוצאותעלשמירהמאפשרכלומר,מיתוןבתקופתאוטומטימייצבמשמשמחזור-מנוכהגירעוןיעד•

.אחראיתברמההוצאהעללשמירהמביאמחזור-מנוכהיעד,גאותבתקופות;בהכנסותירידהלמרותגבוהה

.תוצר-חוביחסומיעדי,עבודהבתוכניותהמתבטאיםוהמשקהממשלהשללביצועיםמיעדיםייגזרהיעד•



תודה רבה


