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 בנק ישראל

 דוברות והסברה כלכלית

 

 ירושלים, ט"ז בטבת התשע"ו 

5105בדצמבר  58    

 

 ודעה לעיתונות:

 2015 דצמבר, כלכלית של חטיבת המחקר-מקרוהתחזית ה

 תמצית

 בדצמברגיבשה בנק ישראל בחטיבת המחקר שכלכלית -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

ריבית ה, לקראת קבלת ההחלטה על 57.05.5105-בועדה המוניטרית והתחזית הוצגה ל. 5105

התוצר המקומי צפוי  5107-ו 5106 בשנים ,להערכת חטיבת המחקר. 5106ינואר ל המוניטרית

 ברבעוןהמסתיימת הקרובה )שנה בינפלציה . הא, בהתאמה3.0%-בו 5.8%-בהגולמי לצמוח 

שאר ברמתה ירית צפויה לההמוניטהריבית  .1.6%-להסתכם ב הצפוי (5106של רביעי ה

 .הרביעי מהרבעוןולעלות בהדרגה  5106 של בשלושת הרבעונים הראשונים ,1.0% ,הנוכחית

 התחזית

וזו  ,(Staff Forecastכלכלית )-תחזית מקרובכל רבעון חטיבת המחקר של בנק ישראל עורכת 

בתהליך זה יש  .1מידע שונים ועל הערכות שיפוטיות מודלים, על מקורות כמהמתבססת על 

( שפותח Dynamic Stochastic General Equilibrium) DSGE-ה מודללתפקיד מרכזי 

המודל מספק  .2כלכליים-מבוסס על יסודות מיקרושמודל מבני  –בחטיבת המחקר של הבנק 

את המידע מהמקורות  לגבשמאפשר הוא מסגרת לניתוח הכוחות המשפיעים על הכלכלה, ו

עקביות המתאפיינת בכלכלית למשתנים ריאליים ונומינליים, -השונים לכדי תחזית מקרו

 כלכלי. רסיפובפנימית ו

 הסביבה העולמית .א

מתבססות הערכותינו לגבי ההתפתחויות הצפויות בשנתיים הקרובות בכלכלה הגלובלית 

( ושל בתי OECD-הו לאומית-לאומיים )קרן המטבע הבין-בעיקרן על תחזיות של מוסדות בין

פרסם בנובמבר הוא הפחית את תחזיותיו לצמיחה  OECD-בתחזית שה .זרים השקעות

. לפי תחזית זו, קצב OECD-העולמית ולגידול של הסחר העולמי ושל היבוא למדינות ה

, בדומה 4%-, והוא צפוי לעמוד על כ5106-לא ישתפר ב OECD-הגידול של היבוא למדינות ה

 3.5%)לעומת  4.5%על  ויעמוד 5106-. בספטמבר הערכנו שקצב הגידול ישתפר ב5105-לקצב ב

 (.5105-ב

מחירה  .מחירי הנפט בשיעור ניכרירדו התחזית הרבעונית הקודמת, בספטמבר,  שנערכהמאז 

עמד על  הוא 5105בספטמבר ו ,דולרים 011-על כ 5104עמד בספטמבר  "ברנט"של חבית מסוג 

, דולרים 41-מחיר אל מתחת לובדצמבר הגיע ה ,הירידהנובמבר התחדשה ב .דולרים 51-כ

                                                 
שהן כלכליות של חטיבת המחקר, כמו גם סקירה של המודלים -הסבר על התחזיות המקרו 1

 ג'.-3, סעיף 5101השני של  לרבעון, מופיעים בדוח האינפלציה מושתתות עליהם

 :ראועבודה על המודל זמין באתר האינטרנט של בנק ישראל. הנייר  2
"MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy", Discussion Paper No. 2012.06. 
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את תפוקת הנפט של  לצמצםלא החליט ש( OPEC) המדינות המייצאות נפט ארגוןלאחר ש

סחורות אחרות ומחירי המזון המשיכו לרדת ברבעון  הן שלגם מחירי .המדינות החברות בו

תמוך לצפויה להמשיך של מחירי הסחורות, בפרט האנרגיה, ירידה ההרביעי של השנה. 

 בעולם.ממותנת אינפלציה ב

 ,נקודת אחוז 1.55-באת הריבית בארה"ב  בדצמבר( העלה Fed-הבנק המרכזי האמריקאי )ה

-ל 1%ברמה אפסית )בין נשארה א ישנים שבהן ה שבע, לאחר 1.51%-ל 1.55%לטווח שבין 

-תגיע לווועדת השוק הפתוח צופים שהריבית בארה"ב תעלה בהדרגה ב םחבריה .(1.55%

נגזר קצב  ההון קעתידיים הנסחרים בשוהחוזים ה. מ5107בסוף  5.4%-ול 5106בסוף  0.4%

הפחית את בנק המרכזי האירופי ה ,הבנק המרכזי האמריקאילעומת מתון יותר.  העלאה

רכישות לתכנית כי יאריך את ה, והודיע -1.3% ,לרמה שלילית ת הבנקיםנוקדויהריבית על פ

הרחבה הטרית בארה"ב לצד ימידת ההרחבה המונבצמצום ה. 5107עד מארס לפחות  האג"ח

 .5106-להימשך ב יםבאירופה צפוי

 הפעילות הריאלית בישראל .ב

 

האומדן הראשון לנתוני החשבונות הלאומיים לפי  .2.4%-צפוי לצמוח ב 2015-התוצר ב

)מנוכה  5.5%-השלישי ב ברבעוןתוצר הלאומי הגולמי גדל ה ,השלישי של השנה לרבעון

צמיחה ה עללא ניכר "פיצוי" ברבעון השלישי  ,על פי אומדן זה .עונתיות, במונחים שנתיים(

הרביעי,  ברבעוןלפעילות שונים אינדיקטורים לנוכח בעקבות זאת, ו השני. ברבעוןהאפסית 

נקודת  1.5-במעט כלפי מטה בהשוואה לתחזית מספטמבר )עודכן  5105-הצמיחה לאומדן 

 אחוז(.

נקודת אחוז בהשוואה לתחזית  1.5-בנמוך  שיעור, 2.2%-צפוי לצמוח ב 2016-התוצר ב

בין הגורמים לעדכון כלפי מטה: הפחתת התחזיות לצמיחת הסחר העולמי וליבוא  מספטמבר.

, והעדכון כלפי מטה של ההערכות ביחס לרמת הפעילות במחצית השנייה OECD-מדינות הל

 .5105של 

התחזיתהתחזיתאומדן

ל-2017ל-2016ל-2015

               3.1               2.8               2.4התמ"ג

               7.0               6.8               1.8היבוא האזרחי )ללא יהלומים, אניות ומטוסים(

               3.1               3.5               4.6הצריכה הפרטית

               5.1               5.1             1.8-ההשקעה בנכסים קבועים )ללא אניות ומטוסים(

               1.4               2.9               2.2הצריכה הציבורית )ללא יבוא ביטחוני(

               6.3               4.0             2.0-היצוא )ללא יהלומים והזנק(
               5.3               5.3               5.3האבטלה )שיעור(1

               1.6               0.6             0.8-האינפלציה2
0.100.251.00ריבית בנק ישראל3

1. ממוצע שנתי.

2. הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון של השנה לעומת הרבעון האחרון אשתקד.

3. בסוף השנה.

המקור: בנק ישראל.

לוח 1

המשק הישראלי: תחזית חטיבת המחקר לשנים 2015 עד 2017

(אחוזים, שיעורי השינוי - אלא אם צוין אחרת)
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)ללא שיפור ביצוא. היצוא בהובלת  ,5105-ב לקצבצפוי לגדול בהשוואה  5106-קצב הצמיחה ב

. אנו 3בשנה זועלו בעולם סחר המדדי בשעה ש 5%-בכ 5105-יהלומים וחברות הזנק( ירד ב

היצוא וכי נבעה בחלקה מגורמים זמניים,  5105-היחסית של היצוא ב תוחולשכי מעריכים 

 .OECD-מדינות הליבוא בויגדל בשיעור דומה לשיעור הגידול הצפוי  5106-יתאושש ב

)השקעה גדולה , בעיקר הודות להשקעה של חברה קצב מהירצפויה לגדול ב 5106-ההשקעה ב

כי אנו צופים  .51074-כך גם לגבי גידול ההשקעות ב .(תיזקף ברובה ליבוא מכונות וציוד זו

גידול השל , בפרט הקצביתמתן  5106-, ב5105-גדלה במהירות בהצריכה הפרטית לאחר ש

 .מוצרים בני קיימאצריכה ללא ב

תתמוך בשיפור ביצוא הישראלי. וזו קצב הגידול של הסחר העולמי, בצפויה האצה  5107-ב

 בשיעור גבוה יחסית גם הודות ליצוא של חברה גדולה. 5107-היצוא הישראלי צפוי לגדול ב

 .3.0%-ב 5107-בהתוצר צפוי לצמוח 

 האינפלציה והריבית .ג

-צפויה להסתכם ב 2016יימים ברבעון הרביעי של בארבעת הרבעונים המסתהאינפלציה 

ת ירידו ן שלבהשפעת ,צפויה להיות נמוכההראשון של השנה  ברבעוןהאינפלציה  .0.6%

 ותהשפעהאך , 5פעמיות-ובשל הוזלות מחירים חדהמחירים בעולם )במיוחד מחירי האנרגיה( 

נבע במידה  5105-האינפלציה בהנמוך של  השיעור לדעוך בהמשך השנה.ות צפוי תוממתנה

כמו הפחתת המע"מ  פעמיים-מגורמים חדמייסוף ומחירי האנרגיה, ברבה מהירידה החדה 

ה תאנו מעריכים כי השפעוביטול אגרת הטלוויזיה.  , הוזלה של מחיר החשמלבאוקטובר

אנו צופים כי  לכך מחירי האנרגיה תדעך בהמשך השנה. בהתאםב הירידההממתנת של 

שוק עבודה חזק , בתמיכה של 5106שיעורי האינפלציה יעלו בהדרגה במחצית השנייה של 

ה של שכר המינימום אעלהגם  .1.6%-האינפלציה השנתית תסתכם בוכי בפעילות,  ושיפור

 .המחיריםשכר במגזר הציבורי צפויים לתמוך בעלייה של השכר ושל הוהסכמי 

בשלושת הרבעונים  0.1%צפויה לעמוד על  ית בנק ישראלריבלהערכת חטיבת המחקר, 

צפויה להישאר הריבית . 2016של  ברבעון הרביעיולהתחיל לעלות  2016של  הראשונים

לתמוך בחזרת האינפלציה אל תחום היעד כדי  ,ברמתה הנוכחית בחודשים הקרובים

על רקע  ,של השנה ברבעון האחרון. הריבית צפויה להתחיל לעלות של הפעילות ובצמיחה

האחרון וברבעון ושיפור בפעילות,  האינפלציה הצפויהשל ו עלייה הדרגתית של האינפלציה

, ולהגיע 5107-הריבית צפויה להמשיך לעלות בהדרגה ב. 1.55%עמוד על צפויה להיא  5106של 

בין השאר במדיניות  תלויהראוי להדגיש שתחזית זו האחרון של שנה זו.  ברבעון 0.1%-ל

שנגזרות הערכות שוק ההון )מבארה"ב ובמשקים נוספים. לפי ההערכות  המוניטרית הצפויה

 0.4%-ול 5106 סוףב 1.9%-כללות צפויה לע Fed-ריבית ה ,עתידיים על הריבית(החוזים המ

 תעלה מהרריבית שהמעריכים   Fed-ה וועדת השוק הפתוח שלב םחבריה ,זכורכ .5107סוף ב

המצב שונה. הבנק המרכזי האירופי אירופה ב .(5107בסוף  5.4%-ו 5106בסוף  0.4%) יותר

                                                 
 4%-בכ 5105-עלה ב OECD-נובמבר, היבוא למדינות המ, OECD-ההאחרונה של תחזית הלפי  3

 .5%-עולמי עלה בהוהסחר 
4
של פיתוח הקשורות בהרחבת שכלכלי -עות בסדר גודל מקרוקבשלב זה לא נכללו בתחזית הש 

ברובן ליבוא מכונות  ייזקפו. השקעות כאלה "יתןילוו"מאגר של פיתוח הובתחילת  "תמר"מאגר 
 וציוד. 

5
 57-שעליה הודיע משרד האוצר ב ,והמים הציבורית התחבורה מחירי של הוזלה זה בכלל 

 .לרכב החובה ביטוחל םתעריפיהשל  הוזלהובדצמבר, 
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להישאר צפויה  והריבית שללפי ההערכות מהשוק ימשיך כאמור בתכנית לרכישות אג"ח, ו

  .קרובה לאפס בשנתיים הקרובות

אנו מעריכים כי הריבית תתחיל לעלות מאוחר יותר  ספטמברב שחזינולתוואי בהשוואה 

סביבת האינפלציה והפעילות מתונות ש משום(, שניה ברבעוןבמקום  5106של  ברבעון הרביעי)

בתחזית  1.51%)במקום על  1.55%ובהתאם לכך היא צפויה לעמוד בסוף השנה על  ,יותר

 מספטמבר(.

התחזית שחטיבת המחקר גיבשה לגבי האינפלציה בשנה הקרובה גבוהה עולה כי  5מלוח 

, (שלהם )ונמצאת בתוך טווח התחזיות התחזיות של החזאים המקצועייםממוצע במקצת מ

חטיבת תחזית  .הציפיות לאינפלציה הנגזרות משוק ההוןיותר מ משמעותיתוגבוהה במידה 

 לתחזיות החזאים ולציפיות הנגזרות משוק התלבור. דומהלריבית המחקר 

 

 ד. מאזן הסיכונים בתחזית

רקע התנאי ובסביבה העולמית להתפתחויות בביחס הנחות על  מושתתתהתחזית שהוצגה 

תתפתח באופן שונה  להביא לכך שהכלכלה בישראל ותעשוי . התפתחויות שונותמקומייםה

 .0המוצגת בלוח תחזית מה

העולמי הצמיחה סיכונים לקצב ה בכלכלה העולמית.טמון לתחזית  לסיכוניםמרכזי מקור 

. מחירי הנפט המפותחותוהן מהמדינות המתפתחות נובעים הן מהמדינות ולסחר העולמי 

 .5104בשיעור ניכר בשבועות האחרונים, בהמשך לירידה חדה מספטמבר כאמור ירדו 

 ,בתחזית שהצגנו לעיל הערכנו כי מחירי הסחורות והאנרגיה יתייצבו ברמותיהם הנוכחיות

יתכן שהמחירים אולם י ולכן השפעתם הממתנת על האינפלציה תדעך במהלך השנה הקרובה.

 בין השארתלוי  הדבר .לירידת המחירים תיקון מסויםומנגד ייתכן דווקא  ,יוסיפו לרדת

ההתפתחויות בפרט בצמיחה של המדינות המתפתחות. וזה מצִדו תלוי בביקוש לנפט, 

בסביבה העולמית ישפיעו גם על המדיניות המוניטרית של הבנקים המרכזיים בעולם, בפרט 

. טרית בגוש האירויועל עומק ההרחבה המונ העלאת הריבית בארה"בהצפוי של קצב העל 

גם על תוואי  לכך ישפיעו על הפעילות ועל האינפלציה בישראל, ובהתאםאלה התפתחויות 

 הריבית בישראל.

גורמים שעשויים להשפיע על שער החליפין, כוללים תחזית בודאות -איל נוספים מקורות

 .התפתחויות בשוק הדיורות או ביטחוניות פוליטיו-התפתחויות גאו

חטיבת המחקר של 

החזאים הפרטיים2שוק ההון1בנק ישראל
0.60.20.5האינפלציה3

(1.2 - 0.2-))טווח התחזיות(

0.250.20.25הריבית4

(0.75 - 0.1))טווח התחזיות(

4. הריבית בעוד שנה. הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.

המקור: עיבודי בנק ישראל.

לוח 2

התחזיות לאינפלציה ולריבית לשנה הקרובה

(אחוזים)

1. הממוצע של חודש דצמבר )עד ה-22 בחודש(. ציפיות האינפלציה מנוכות עונתיות.

התחזיות לאינפלציה ולריבית הן אלה שפורסמו לאחר פרסום מדד המחירים לצרכן לחודש נובמבר.  .2

3. האינפלציה בשנה הקרובה )חטיבת המחקר: בארבעת הרבעונים הקרובים(.



 6מתוך  5עמוד    (5105כלכלית של חטיבת המחקר )דצמבר -התחזית המקרו -בנק ישראל 

)הקו  ולצמיחת התוצר לריבית ,מציגים מניפות סביב התחזיות לאינפלציה 3עד  0איורים 

של הנאמדות (. מוטת המניפות נגזרת מההתפלגויות מספטמברהמרוסק מציין את התחזית 

 של חטיבת המחקר. DSGE-הזעזועים במודל ה

 0יור א
  ומניפה לאינפלציה הצפויההאינפלציה בפועל 

 האחרונים( הרבעוניםמחירים בארבעת המצטברת ב העלייה)שיעור  

 
 

 5 איור
 ריבית בנק ישראל בפועל ומניפה לריבית הצפויה

 
 

 הערות:
מרכז המניפה )הקו הלבן( מבוסס על הערכת חטיבת המחקר בבנק ישראל. 

המורחב של חטיבת המחקר. מלוא  DSGE-רוחב המניפה מבוסס על מודל ה
מההתפלגות הצפויה. הקו המרוסק מייצג את  66%מוטת המניפה מכסה 

 (.5105תחזית חטיבת המחקר מהרבעון הקודם )ספטמבר 
 המקור: עיבודי חטיבת המחקר של בנק ישראל.

  

-2.0

-1.0

0.0
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 3 איור
 שיעור הצמיחה בפועל בארבעת הרבעונים האחרונים ומניפה לשיעור הצמיחה הצפוי

 
 

 הערות:
האחרונים לעומת התוצר הרבעונים שיעור הצמיחה השנתי: התוצר בארבעת 

 בארבעת הרבעונים הקודמים להם.
מרכז המניפה )הקו הכחול( מבוסס על הערכת חטיבת המחקר בבנק ישראל. 

המורחב של חטיבת המחקר. מלוא  DSGE-רוחב המניפה מבוסס על מודל ה
מההתפלגות הצפויה. הקו המרוסק מייצג את  66%מוטת המניפה מכסה 

 (.5105 ספטמברתחזית חטיבת המחקר מהרבעון הקודם )
 המקור: עיבודי חטיבת המחקר של בנק ישראל.
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