
 

 בבנק ישראלשנערכו דיווח על הדיונים המוניטריים 

 הריבית שיעורעל  טיהחלכדי ל

 

 2020 במאי 25-וב 24-ב הדיונים התקיימו

  דברים כלליים

 בפורום רחב ובפורום מצומצם. –ם הוועדה המוניטרית קובעת את הריבית בהליך שכולל שני דיוני

 –בפורום הרחב מוצגים תנאי הרקע הכלכליים הרלוונטיים להחלטה: ההתפתחויות במשק הישראלי 

חברי  יםשתתפמדיון זה בוההתפתחויות בכלכלה העולמית.  –מוניטרי -בצד הריאלי ובצד הפיננסי

כלכלנים מהחטיבות הכלכליות )המחקר ה, נציגים בכירים מחטיבות הבנק השונות והוועדה המוניטרית

 מכינים ומציגים את החומר לדיון. ש ,והשווקים(

 מציגותובמסגרתו  שווקיםחטיבת הציג ונבפורום המצומצם משתתפים חברי הוועדה המוניטרית 

השיקולים העיקריים שצריכים להנחות את קביעת המדיניות ואת את חטיבות המחקר והשווקים 

הצבעה  תקיימתמבסופו ש ,המוניטרית על המדיניות. לאחר מכן מתנהל דיון אותםבו הן רואות שהאופן 

וב רהריבית מתקבלת ב ה עלהחלטה ,2010-התש"ע ,חוק בנק ישראל)ג( ל 18סעיף הריבית. לפי  שיעורעל 

 בהצבעה.משתתפים שקולות של חברי הוועדה 

-ב שפורסמה הריבית בהודעתמוצגת  ,הדיון בעת הוועדה עיניל שעמדה הכלכלית המצב תמונת תמצית

  .אותה שליווה הנתונים קובץובבמאי  25

 המצומצם בפורום הדיון

 . ישראל בנק ריבית של הרצוי שיעורה על מחליטים בדיון משתתפיםש המוניטרית הוועדה חברי

 של ברובהתקבלה  ההחלטה .0.1% של בשיעורללא שינוי הריבית  את להותיר החלטה התקבלה בדיון

  .0%-ל הריביתשיעור  בהורדת תמך אחד חברש בעוד, חברים חמישה

בטווח הקצר והארוך  הישראלית הכלכלה על הקורונה משבר של בהשלכות בעיקר התמקד הדיון

ולתמוך  הבית-משקיבו עסקיםבלצמצם את היקף הפגיעה הכלכלית  כדי שנדרשתובמדיניות 

 .המשק ו המהירה ככל האפשר שלבהתאוששות

 הדיון עיקרי

 ,ותהליך התאוששות הכלכלה מארסשהחל בחודש משבר הקורונה בכלכלה בשל  המשמעותיתהפגיעה 

במוקד דיוני  ועמד המישקית, המגבלות שהטילה הממשלה על הפעילותההסרה ההדרגתית של בעקבות 

 הוועדה המוניטרית. 

הכלכליות הצפויות.   יולגבי התפתחות משבר הקורונה ברחבי העולם והשלכות הוצגו עדכוניםוועדה ל

צופים התכווצות של התוצר שההשקעות,  ובתילאומיים -ןהביהערכות הגופים בעדה דנו וחברי הו

 ראלישק בנ
 דוברות והסברה כלכלית

  

 , תש"ףסיווןב ט"זירושלים,  
 2020, ביוני 8
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 על כך  מצביעותהן עודכנו כלפי מטה ו. ההערכות סחר העולמיהיקף הוירידה חדה ב 2020שנת בהעולמי 

 בעקבות. יותרבמשמעותי הפגעו באופן יענפי השירותים ישו השנישהמיתון יגיע לשיאו במהלך הרבעון 

, אולם העולמית כלכלהבתאוששות ההקלות במגבלות במדינות השונות, צפוי להתחיל תהליך של ה

סיכונים הקיימים בכלכלה העולמית ניתחה את העדה והו. מידת אי הוודאות בתחזיות גבוהה במיוחד

 .לאומיים-הביןשפרסמו הגופים  שוניםישים חובתר

צעדי . ברחבי העולם של הבנקים המרכזיים והממשלותבצעדי המדיניות העיקריים  דנההוועדה 

כוללים תכניות רחבות היקף להרחבת  ,םברחבי העולשננקטים ההרחבה הפיסקלית המשמעותיים 

בנקים מרכזיים נפגעים מהמשבר והעמדת אשראי למגזר העסקי. אלה של יםההוצאה הציבורית, פיצוי

לאורך זמן. נמוכים להישאר צפויים  הריביתשיעורי חסרי תקדים וצעדי מדיניות מוניטרית נקטו ב

מגוון צעדי הרחבה ואספקת נזילות לשווקים, בעקבות  באופן משמעותיגדלו  םימאזני הבנקים המרכזי

הירידות החדות בשוקי המניות התקזזו , ולכך שלהקלה בתנאים הפיננסים ,ככל הנראה ,הביאוש

 שוקי האג"ח הממשלתיות בעולם התייצבו.וחלקית 

 ,. על פי האומדן הראשון לנתוני החשבונאות הלאומיתהריאליתהמצב הוועדה התייחסה לתמונת 

לאור ש צוין. מארסהשבתת המשק החל מאמצע עקב , 7.1%ווץ ברבעון הראשון בשיעור של התוצר התכ

יש להתייחס בזהירות למספרים הקושי שקיים להערכת השינויים בפעילות בתקופת המשבר, 

העריך את מידת הוועדה ניסתה ל ., אולם אין ספק שהפגיעה במשק היא משמעותיתהמדוייקים

מהערכה כמותית של השפעת ההגבלות הבריאותיות על צמצום  עולה שהיאכפי  ,של המשק והתאוששות

י מסקרשעולה ממידע איכותי מרכיביה ולשונים לפעילות ו ומאינדיקטוריםהפעילות בענפים השונים, 

משק ירד של ה שיעור ההשבתההסרת המגבלות,  שבשלהעריכה  חטיבת המחקר העסקים של הלמ"ס.

מחצית הראשונה של מהפעילות ב 36%מהיקף ההשבתה של  ,המשבר ו שלמאז שיאמשמעותי באופן 

, כגון נתוני מהירים לפעילות הכלכליתאינדיקטורים גם  באמצע מאי. 19%-כשל  השבתה היקףל אפריל

מצביעים על של הציבור ונתוני צריכת החשמל,  ולניידותאינדיקטורים הפעילות בכרטיסי האשראי, 

בהם עיקר המגבלות טרם שובענפים עדיין לם רמת הפעילות נמוכה התאוששות של חלק מהענפים, או

מצביעים שראשוניים אינדיקטורים  הוצגו שוק הדיורלגבי . לרמת השפלקרובה עדיין  הפעילות  ,הוסרו

 אפריל.-ארסמים שבחוד בהיקף העסקות על ירידה משמעותית

הסיקה , אך בו התפתחויותהבהשפעת הסרת המגבלות על בשוק העבודה ובעוצמת הפגיעה  דנהעדה והו

התעסוקה אודות המינהליים מכיוון שהדיווחים  ,באופן מדויק פתחויותההת שקשה לכמת את

של המשבר על השפעתו תמונה מדוייקת אודות היקף סקרי הלמ"ס מבל קקשה לבאיחור ומתקבלים 

בשוק העבודה.  תובאבטלה ובבעיהמהיר הטיפול של  וחשיבותאת  הדגישהעדה והו .התעסוקה בפועל

: המשבר פגע באופן רונים השוניםיהשפעת המשבר על משקי הבית בעשל גםהתייחסה עדה והו

ההסתברות של משקי בית אלה להישאר ו, היות עשירונים הנמוכיםמשקי הבית מהבמשמעותי יותר 

 .ללא מפרנס גבוהה יותר

דומה לזו  וחזרתו לרמההתחזקות השקל מאז החלטת הריבית הקודמת בהשלכות של חברי הוועדה דנו 

הדבר יקשה על התאוששות שחשש את ההעלו הם )במונחי שער החליפין האפקטיבי(.  של ערב המשבר

 האינפלציה לתחום היעד.  ה שלהיצוא, בייחוד לאור הירידה בביקוש העולמי ועל חזרת

המשך מגמה זו. בו המשברבמהלך האחרונים,  בחודשים בסביבת האינפלציהירידה התייחסה להוועדה 

, בעיקר עקב תרומה שלילית משמעותית (-0.6%)ר שלילי של באפריל נרשמה אינפלציה שנתית בשיעו

נמשכת מגמת  ,גם באינפלציה השנתית לפי המדד ללא אנרגיה ופירות וירקות, אך של סעיף האנרגיה

הציפיות  .0.2%-באפריל ב ירדסעיף הדיור במדד . (0.2%)אפריל היא עמדה על ירידה ובחודש ה



הציפיות לטווחים הבינוניים והארוכים מצויות שמתחת ליעד, בעוד  ןיעדי מצויותשנה לאינפלציה ל

ישנו קושי מתודולוגי בחישוב מדד המחירים לצרכן ובניתוח לאור המשבר, הודגש כי בתוך היעד. 

 המשמעות של שינויי המחירים הנמדדים. 

הירידות החדות בשוקי המניות התקזזו חלקית ושוקי  .בשוקי ההון בארץבהתפתחויות עדה דנה הוו

הפחיתה באופן משמעותי את  ,בשווקים הפיננסיםהאג"ח הממשלתיות התייצבו. פעילות בנק ישראל 

על אף הגידול בגירעון הממשלה ובסיכון באשראי  ,בישראל וקונצרניות התשואה על אג"ח ממשלתיות

  עסקי.

בעיקר לאור גידול  ,האשראי הבנקאי גדל במהלך המשברבהתפתחויות בשוק האשראי. דנה עדה והו

היקף האשראי לעסקים קטנים והאשראי הצרכני הצטמצם,  ,אך ככללבאשראי העסקי והמשכנתאות, 

 חלקו על רקע הגידול בסיכון של עסקים קטנים בלאשראי והירידה בפעילות ובביקוש  בעקבותבחלקו 

להשיג  בקושי של חברות עלייהעל גם סקר המגמות בעסקים מצביע בענפים שנפגעו מהמשבר. שפועלים 

עבור קרוב לחצי מיליון עסקים  את החזרי ההלוואותמספר חודשים משך ל דחו. מנגד, הבנקים אשראי

פעילות הקרנות למתן אשראי לעסקים קטנים ובינוניים ליארד ש"ח. מי 6.2בהיקף כולל של  ,ומשקי בית

לאחר עצירה בגיוסים הביאה לירידה בריבית הממוצעת באשראי לעסקים קטנים.  ,רבות המדינהבע

 אפריל ומאי.חודשים שות בהיקף הגיוסים ב, נרשמה התאושארסבמבשוק אג"ח 

שפורסמה באפריל,  של חטיבת המחקר כלכלית-המקרו התחזית מיוחד שלבעדכון חברי הוועדה דנו 

לאור הסרת  אפריל(מבתחזית  5.3%)לעומת  2020בתוצר בשנת  4.5%התכווצות של  ,צופה כעתש

)לעומת  2021בשנת  6.8%של  צמיחהקצב  המגבלות המהירה ביחס להערכה באפריל. התחזית צופה

כגון ומגבלות חברתי, הריחוק עקב השל התאוששות איטית יותר , עקב הערכה (בתחזית מאפריל 8.7%

צפוי לעלות  2020שיעור האבטלה במחצית השנייה של התו הסגול, שלא הוערכו במלואן בתחזית אפריל. 

המחקר הציגה גם תרחיש פסימי יותר  תחטיב (.4%לעומת ) 2021בסוף  5.5%-ול( 8%לעומת ) 8.5%-ל

יוצאת הדופן הוודאות -הוועדה דנה באימהתרחיש הבסיסי, שמגלם גל תחלואה שני בארץ ובעולם. 

הוודאות באשר -הבריאותיים והכלכליים שצפויים בישראל וברחבי העולם ובאיבאשר לתרחישים 

 במקרה של התמשכות המשבר. להינקט השצפוילמדיניות הפיסקלית 

חריף לנוכח  שברנכנס למ המשקש ,כאמור ,הראו הוועדה עיני לנגד שעמדו וההערכות הנתונים

בקרב  משמעותיתשמתבטא בקשיים בשוק ההון ובמצוקה כלכלית , משבר הקורונה התפשטות מגפת

בפעילות בפרוץ המשבר בצעדים נחושים כדי לתמוך בנק ישראל נקט הם הדגישו ש. בית-עסקים ומשקי

צורך ושיש  והקונצרני ושוק המט"ח, התקינה בשוק ההון ובתפקודם של שוקי האג"ח הממשלתי 

בפעולות חדשות או להרחיב את הפעולות במידת הצורך ולנקוט אלה עקוב אחר שווקים לולהמשיך 

  .הקיימות

ששיעור הם ציינו . 0.1%של בשיעור ללא שינוי  את הריביתלהותיר יש ש סברוועדה הוחברי מחמישה 

בתנאי בעת הזו , בשילוב עם  הכלים המוניטריים הנוספים שבנק ישראל מפעיל, תומכים הנמוךהריבית 

 אורך העקום.לכל אשראי נוחים 

 0.1%-מ ךריבית נמוששיעור  סברוא ה . 0%של שיעור לבעד הורדת הריבית  הצביעחבר ועדה אחד  

 והפגיעה החריגה בעוצמתה ברמת התעסוקה.עוצמת המשבר יותר עקב מתאים 



שהם ירחיבו את השימוש בכלים הקיימים, כולל כלי הריבית ויפעילו כלים הדגישו חברי הוועדה 

דרש כדי להשיג את יעדי המדיניות המוניטרית וכדי ייתארך והדבר ינוספים, ככל שהם יעריכו שהמשבר 

 למתן את הפגיעה הכלכלית שנוצרה כתוצאה מהמשבר. 
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