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2023כנס מכון אהרן 
אמיר ירון' פרופ

בנק ישראלנגיד



תוכן עניינים
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התוצר והתעסוקה•

האינפלציה והמדיניות המוניטרית•

ריבית בנק ישראל שוק המשכנתאות ומגזר הבנקאות•

מגזר ההייטק•
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מצב המשק



התוצר נמצא מעל מגמתו  , שוק העבודה הדוק: הפעילות במשק ערה 
רבעונים ברציפות6
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קצב הצמיחה הממוצע בשני 
הרבעונים האחרונים עומד 

3.7%על 

ס"הלמבנק ישראל לנתוני יעיבוד: מקורות
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ניכרת התמתנותבחלק מהאינדיקטורים 
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ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות
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מחירים קבועים-ס "למ מחירים שוטפים-בנק 

.רכישות של זרים בישראל( לפחות חלקית)כולל , נתונים במחירים שוטפים-א"שב* 
.רכישות של ישראלים בלבד, נתונים במחירים קבועים-ס"למ

2019עד 2016-א מ"שב; 2019עד 2012-מס"למ: מגמת טרום משבר
א ועיבודי בנק ישראל"שב, ס"למ: המקור

.ל"ל או באתרים בחו"הנתונים לא כוללים רכישות של ישראלים בחו* 
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אינפלציה ומדיניות  

מוניטרית
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OECD-האינפלציה בישראל נמצאת ברבעון התחתון של מדינות ה

ועיבודי בנק ישראלOECD: מקור
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4.0: נתון מאי



קרובה יותר לממוצע העולמי" ליבה"אינפלציית ה

ועיבודי בנק ישראלOECD: מקור8
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גורמים שמשפיעים על האינפלציה בישראל

מחירי המזון

שכר תקציב המדינהאינפלציה בעולם

דיור שער החליפין
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האינפלציה בעולם
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האינפלציה בעולם צפויה להמשיך להתמתן

והושארו הציפיות מלפני פרסומו, ב הוזן נתון האמת מהיום"בארה, BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקור
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תקציב המדינה



ומסגרתו הולמת  , אינו מרחיב יתר על המידה2023לשנת תקציב המדינה
בתוכן התקציב ישנו חוסר במחוללי צמיחה;את המדיניות המוניטרית

ועיבודי בנק ישראל PIAAC, OECD Statistics, IMF :מקורות
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השכר במשק



וככל שהמגמה  , הגבוה במעט ממגמתוהשכר הנומינלי עולה בקצב
סביר כי הוא לא יהווה גורם המשפיע על האינפלציה באופן מהותי, תישמר

ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקור15
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שער החליפין



10%-מראה כי זה עומד על כ, "עודף"אמידת הפיחות ה

והלמ״סBLOOMBERGעיבודי בנק ישראלי לנתוני : מקורות17
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20%-לאינפלציה נאמדת בכח"משעהתמסורת 
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בנק ישראל: מקור 18

מול הדולר הושפע מגורמים מקומיים ועולמייםח"בשעהשינוי 

חברת הייטק ישראלית  
גדולה מודיעה על  

משיכת כספים מישראל

ראש הממשלה  
מדבר עם חברות  

דירוג

HSBC ,וברקליסJP
מורגן מזהירים מפני  

הרפורמה

הפגנה גדולה  
נגד הרפורמה

הצבעה בקריאה ראשונה  
על חלק מהרפורמה דוחק לוותר על  ביידןהנשיא 

הרפורמה המשפטית

ציפיות להשהיית  
הרפורמה

מתווה פשרה קרוב  : "הנשיא הרצוג
"יש הסכמות על רוב הדברים, מתמיד

הצגת הרפורמה  
המשפטית לראשונה

הממשלה מאשרת 
את התקציב

ל בנוגע "התבטאות הרמטכ
ראש הממשלה נתניהו , לאיראן

מדבר על המשך קידום 
הרפורמה המשפטית

ההפרש בין השער היציג לבין ההשפעה הגלובלית נותן את השינוי הנובע מהשפעה מקומית. המטבעות הכי סחירים מול הדולר12הסיווג מתבצע באמצעות ממוצע משוקלל של שערי החליפין של 

מספר פרסומים בנוגע 
לאפשרות להשהיית הרפורמה
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דיור



ירידה בצד הביקוש ועליה בהיצע תורמים להתמתנות מחירי הדירות

ס"למהעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות20
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שלא נסגרים עלהי"רמבחודשים האחרונים שיעור מכרזי הקרקעות של 

י"רמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות 21
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*במונחי מספר יחידות דיור

למטרות בניה , מכרז למגרש בלתי מסוים ומכרז פומבי רגיל: יחידות דיור ששווקו במסגרת שני סוגי מכרזים* 
קרקע ורוויהצמודת, נמוכה



מחירי המזון



אך מגמת  , נמוכה בהשוואה בין לאומיתאינפלציית המזון בישראל
ההתמתנות הניכרת במדינות אחרות עדיין לא באה לידי ביטוי

בנק ישראלו, ס"למ: מקור23
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של הארגוןפ מתודולוגיית החישוב האחידה"עOECD-הנתונים נלקחו מחישוב ה



מחירי הסחורות החקלאיות הסבירו כמעט את כל העלייה  , בתחילת גל האינפלציה האחרון
בשנה האחרונה העלייה נובעת מסביבת האינפלציה המקומית, באינפלציית מחירי המזון

2023אפריל -המודל נאמד בהנחה והם נשארים ברמתם בינואר, 2022נתון מחירי הייבוא נגמר בסוף . בנק ישראלו, ס"למ: מקור24
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תרומת השכר תרומת סביבת האינפלציה השינוי השנתי בפועל השינוי השנתי הנאמד

ללא דיור מסך האינפלציה31%: מתחילת השנה
שבאינפלציית המזון הנתון בעוד, צד ההיצעמנובע

60%הוא כמעט 

השינוי במחירים של יבוא המזון  ,לצד השינוי בשער החליפין בתקופה זו, (בפיגור של חודש)חודשים אחרונים 8-השפעה של השינוי במחירי יבוא הסחורות החקלאיות בממוצע ב: המשוואה כוללת
קצב , (בפיגור של חודשיים)השינוי בשכר בסקטור העסקי בממוצע בשלושה חודשים אחרונים , מעבר לזה הנובע מהשינוי במחירי הסחורות הבינלאומיים, בממוצע בחצי השנה האחרונה( בדולרים)לישראל 

.אפריל ואוקטובר, פברואר, בנוסף יש קבוע ומשתני דמי לחודשים ינואר". סביבת האינפלציה"בפיגור של חודש , (מדד המחירים לצרכן)האינפלציה השנתי 



אתרי בנקים מרכזיים, בנק ישראל: מקורות 25

בעולםתגובת הריבית לאינפלציה בישראל הייתה מהנחושות
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ביחס לחריגת האינפלציה  , ריבית הבנק המרכזי בניכוי האינפלציה
מיעדה  

ב "ארה אירופה  בריטניה   ישראל  



ולהתחיל לרדת  , האינפלציה צפויה להישאר ברמה גבוהה בחודשים הקרובים
2024במהלך שנת 

בנק ישראל:  מקור 26
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מדדים קודמים בפועל12 (חודשים12מצטבר )מדד האחרון בפועל 
ממוצע תחזיות החזאים יעד האינפלציה
יעד האינפלציה 28.5-נכון לתחזית מזערית
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המדיניות המוניטרית על השפעת

,שוק המשכנתאות

איגוחאפשרית של הוהשפעה



,  העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
ההחזר החודשי הנומינלי יעלה הרבה יותר, אך ללא ריסון האינפלציה

28
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מקורי בשנה10%-אינפלציה עולה בהדרגה עד ל תגובת ריבית לאינפלציה

על סמך משכנתא שנלקחה בינואר  
40%, ₪בגובה מיליון , שנים30-ל2022
קבועה צמודה  30%-וצ"קל30%, פריים
עם הריביות הממוצעות בשוק–

בהינתןהחודשיההחזר,הירוקבקו•
לקיחתבעתהצפויהתרחישהתממשות
.המשכנתא

,5%-לעולההאינפלציה,הכחולבקו•
ונותרת,4.75%-לבהדרגהעולההריבית
לקצבמתמתנתהאינפלציה,שנהברמתה

-ליורדתואזשנתייםלמשך3%שלשנתי
עלבהדרגהיורדתישראלבנקוריבית,2%

2.5%שללרמה
ולאחר,5%-לעולההאינפלציה,האדוםבקו•

נוספותשנתייםולאחר,7.5%לשנתיים
.זוברמהונותרת10%שללקצב

הסימולציה אינה לוקחת התפתחויות נומינליות נוספות כמו התפתחות בשכר הנלווים לשינויים באינפלציה



FED, בנק ישראל: מקורות 29

ב"מבארהיותר –בישראל , עליית הריבית הובילה לעלייה בריבית הפיקדונות
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וריבית בנק ישראל

שנה עד שנתיים חודשים עד שנה3 עד שלושה חודשים ריבית בנק ישראל

0

1

2

3

4

5

6

ב וריבית "הריבית הממוצעת על הפקדונות בארה
FED-ה

חודשים12 חודשים6 חודשים3 ריבית הפד
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יתרת פיקדונות הציבור במערכת הבנקאית
ח"מיליארדי ש

פקדונות לזמן קצוב ש"עו

בנק ישראל: מקור 30

-הפיקדונות נושאי הריבית גדל בהיקף: באפיקים סולידייםהעלאת הריבית הובילה לגידול בחיסכון
₪ מיליארד 50-בקרנות כספיות גדלה במעל להיתרה;₪ מיליארד 200

72.3
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ח"מיליארדי ש



האיגוחקידום

,המקומיבשוקהמוסדייםשלההשקעהאפיקיהרחבת,יותריעילסיכוניםלפיזוריתרוםהאיגוחשוקפיתוח•

במטרההבנקאיתבמערכתהוןלפינויאפשרותוכןהמימוןמקורותוהוזלתבנקאי-החוץהאשראישוקפיתוח

.ובינונייםקטניםעסקיםשללמימון,היתרבין,שיוקצה

.ליסינגוחברותמקומיותרשויותכמוריאליותלחברותוכן,פיננסיםלגופיםיתרוםהאיגוח•

לשינוייםשלהםהחשיפהרמת,בפרטומשכנתאות,בכללהלוואותתיקילאגחלבנקיםשיתאפשרככל,בנוסף•

ההלוואותעלותאתלהוזילשעשוימה–תפחתבריבית

שינוי תמהיל המשכנתאות: של האיגוח לכלכלהתרומה אפשרית
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מגזר ההייטק



מגזר ההייטק הוא הקטר המניע את המשק

ס"והלמ, IVC ,KPMG, רשות החדשנות, 2021דוח בנק ישראל לשנת : מקורות33

12%
מהשכירים 

בישראל עובדים 
בהייטק

25%
ממס הכנסה  

י "משולם ע
הייטקיסטים

(2020)

56%
מהיצוא של ישראל מיוחס לחברות הייטק

17%
בישראל ג"מהתמ

י חברות הייטק"מיוצר ע

40%
-בהתוצר העסקי מצמיחת

השנים האחרונות 5
טק-מיוחסת לסקטור ההיי

2022
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8.8%

7.9%
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6.7%

5.3%
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9%

10%

גיוסי חברות הייטק בישראל אל מול גיוסי חברות 
ב"בארההייטק 

,  נחלשק לגיוסי ההון של חברות הייטק"הקשר בין מדד הנאסד
ב"הירידה בקצב הגיוסים גבוהה מזו שבארה

34
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BLOOMBERG ,IVCעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות



ממשלתית נמוכה יחסיתלמרות השקעה, פ"ישראל מובילה את ההשקעה העולמית במו

OECD-עיבודי בנק ישראל לנתוני ה: מקור35
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פ"השקעה במו
2021, ג"מהתמאחוז 

השקעה ממשלתית השקעה פרטית

%5.6

2.4%



השקעת רשות החדשנות משלימה את ההשקעה במגזר הפרטי

רשות החדשנות: מקור36

27%

11%

9%

5%

2% 2%

0%

11%
10%
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4%

12%

15%

21%

מדעי החיים שבבים טק  -אגרו בריאות דיגיטלית מוביליות חכמה סייבר ובטחון פינטק תוכנות ארגוניות 

2021התפלגות השקעות הרשות מול התפלגות השקעות השוק הפרטי בשנת 
(הנבטה עד תחילת מכירות)שלבי השקעה מוקדמים ; תחומים בולטים

השקעות הרשות השקעות השוק



תודה רבה
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