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במחירי הגז ובעלויות השינוע ממשיכה, מגמת הירידה במחירי הנפט

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני  : מקור 3
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ציפיות לתחילת ירידה בריבית במשקים  ישנן 2023השנייה של מהמחצית החל 
הגדולים

BLOOMBERGלנתוני  עיבודי בנק ישראל : מקורות 4
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BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני  : מקור 5

S&P 500נס'גדאוהדאקס 125-א"תנאסדק100פוטסיו
202015%2%6%-15%45%-4%
202127%16%19%14%27%31%
2022-19.4%-12.3%-8.8%0.9%-33 %-11.8%

2023 (05/06)11.5%15.3%1.9%2.6%33%-2.2%

ניכרת עלייה2023מתחילת ;הסתכמה בירידות שערים חדות2022שנת 
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תשואה במונחי מטבע מקומי

S&P 500 הדאקס דאו גונס 100פוטסי  100נאסדק  125-א "ת



כלכלת ישראל
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רבעונים ברציפות6נמצא מעל מגמתו התוצר : הפעילות במשק ערה 
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הדוקשוק העבודה : הפעילות במשק ערה 
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ניכרת התמתנותבחלק מהאינדיקטורים הריאליים
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ניכרת התמתנותבחלק מהאינדיקטורים 
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בחלק מהאינדיקטורים ניכרת התמתנות

א ועיבודי בנק ישראל"שב, ס"למ: המקור: מקורות11
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20232024

2.5%3.5%צמיחת התוצר

1.0%-0.5%-סטיית התוצר ממגמתו

אינפלציה
(ממוצע רבעון אחרון לרבעון אחרון)

3.9%2.3%

4.1%4%שיעור האבטלה

59%58%יחס החוב לתוצר

'23אפריל , תחזית חטיבת המחקר בבנק ישראל: מקור12

2023אפריל , תחזית בנק ישראל



תרחיש המציג ניתוח של ההשלכות הכלכליות הפוטנציאליות אם השינויים החוקיים  
השפעה שלילית על הביקוש לייצוא וירידות  , והמוסדיים ילוו בגידול בפרמיית הסיכון במדינה

פרטיתבהשקעה מקומית ובצריכה 

'23אפריל , תחזית חטיבת המחקר בבנק ישראל: מקור13

זמן מחצית  ההתמדההזעזוע
חיים בשנים

פיחות  
ח  "במונחי שע)

(נומינלי אפקטיבי
השינוי בתוצרסטיית הריביתהאינפלציהסטיית

ממוצע במהלך השנה  השינוי בשנה הראשונה
הראשונה

ממוצע במהלך השנה  
הראשונה

,  אחוזים)השינוי בתוצר 
ממוצע לשנה במהלך שלוש 

(השנים

במרווח  0.6%עלייה של )עלייה בפרמיית הסיכון 
שניהם ברביע -2.7%ל ופיחות של "מול ריבית חו

(הראשון

0.60.31.60.60.50.04-

0.9252.2133.31.91.9-

המקומייםבביקושיםירידה 

בצריכה הפרטית 0.2%-בהשקעה ו2%ירידה של )
(ברביע הראשון

0.9252.21.80.2-0.25-0.7-

-0.050.10.1000.03ליצואירידה בביקוש 

-0.9252.20.700.1-0.2(ברביע הראשון1.4%ירידה של )

-0.8סך הכל פגיעה תחת התמדה נאמדת
-2.8(0.925)סך הכל פגיעה תחת התמדה גבוהה 



הריאלי נע סביב המגמה;השכר הנומינלי עולה בקצב גבוה

ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקור14
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ממגזר ההייטק, בפרט;עליית השכר במשק נובעת מהמגזר הפרטי

ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקור
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המדיניות הפיסקלית  ; משבר הקורונה היה שונה במהותו ממשברים קודמים
והמוניטרית בקורונה היו מרחיבות יותר
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המדיניות הפיסקלית  ; משבר הקורונה היה שונה במהותו ממשברים קודמים
והמוניטרית בקורונה היו מרחיבות יותר
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במהלך המשברבנק ישראל עבד בשיתוף פעולה עם הממשלה 



מגזר ההייטק
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מגזר ההייטק הוא הקטר המניע את המשק

ס"והלמ, IVC ,KPMG, רשות החדשנות, 2021דוח בנק ישראל לשנת : מקורות20
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BLOOMBERG ,IVC ,SNCעיבוד בנק ישראל לנתוני :  מקורות 21

סקטור ההייטק בישראלבפעילות התפתחויות 

0.2% 0.3% 0.4%
0.8% 0.6%

0.2%

0.9% 0.8%
1.1%

1.9%

1.2%
0.9%

1.7%
2.1%

2.8%

6.4%

3.4%

1.5%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ג"שיעור גיוס ההון כאחוז מהתמ
אירופה ב"ארה ישראל

0

5

10

15

20

25

30

'ינו 'פבר מרץ 'אפר 'מאי 'יונ 'יול 'אוג 'ספט 'אוק 'נוב 'דצמ

$מיליארדי 

טק הישראלי לפי שנים-קצב גיוסים בהיי

2015-2019ממוצע  2020 2021 2022 2023



ק  "הקשר בין מדד הנאסד, לאחר מספר שנים של מתאם גבוה
התרופףלגיוסי ההון של חברות הייטק ישראליות 
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BLOOMBERG ,IVCעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות



מרמזת כי א טכנולוגיה"למדד תק "בין מדד הנאסדהתרופפות הקשר 
עם ישראל  זיהוי החברה 
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היקף גיוסי ההון בישראל ירד יותר מאשר בשאר העולם

IVC ,CRUNCHBASE, רשות החדשנות: מקורות 24
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ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקור25

מספר המשרות הפנויות בירידה חדה;מספר המועסקים בהייטק יציב
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ס"הלמ-וBLOOMBERG ,IVC ,SNC, לנתוני רשות החדשנותעיבוד בנק ישראל :  מקורות 26

2000-שנות המבתחילתמגזר ההייטק כיום מבוזר יותר ומבוזר יותר 
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27

תגובת השווקים לשינויים המוצעים  

בנוגע למערכת המשפט



וניכרת עלייה  , מתחילת השנה שוק ההון בישראל מבצע בחסר
הממשלתיח"האגבפרמיית הסיכון על 

BLOOMBERG: מקורות28
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10%מראה כי זה עומד על כ , "עודף"אמידת הפיחות ה
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אמידת התמסורת משער הדולר לאינפלציה

חטיבת המחקר בבנק ישראל: מקורות

(. חודשים48)בחלון זמן מתגלגל של ארבע שנים , על בסיס נתונים חודשיים OLSהתמסורת משינוי בשער החליפין למחירים נאמדת בעזרת רגרסיית
. ח"עבכדי לשלול את האפשרות שהמתאם בין שער החליפין והאינפלציה נובע מגורם שלישי האמידה כוללת מספר משתני בקרה הנפוצים בספרות תמסורת ש
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בחצי השנה האחרונה השקל בלט בחולשתו מול הדולר
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-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

04
/0

1
06

/0
1

10
/0

1
12

/0
1

16
/0

1
18

/0
1

20
/0

1
24

/0
1

26
/0

1
30

/0
1

01
/0

2
03

/0
2

07
/0

2
09

/0
2

13
/0

2
15

/0
2

17
/0

2
21

/0
2

23
/0

2
27

/0
2

01
/0

3
03

/0
3

09
/0

3
13

/0
3

15
/0

3
17

/0
3

21
/0

3
23

/0
3

27
/0

3
29

/0
3

31
/0

3
04

/0
4

06
/0

4
10

/0
4

12
/0

4
14

/0
4

18
/0

4
20

/0
4

24
/0

4
26

/0
4

28
/0

4
02

/0
5

04
/0

5
08

/0
5

10
/0

5
12

/0
5

16
/0

5
18

/0
5

22
/0

5
24

/0
5

26
/0

5
30

/0
5

01
/0

6
05

/0
6

07
/0

6

וגלובליתדולר לפי השפעה מקומית /השינוי בשער החליפין שקל

השפעה גלובלית השפעה מקומית שקל/שינוי בדולר

%

בנק ישראל: מקור 32

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 הדולר12משוקלל של שערי החליפין של הסיווג מתבצע באמצעות ממוצע 

מספר פרסומים בנוגע  
לאפשרות להשהיית הרפורמה



אינפלציה
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הפער בין ישראל למדינות אחרות מצטמצם

OECD:  מקור
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שיעור האינפלציה בישראל ומדינות נבחרות

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



קרובה יותר לממוצע העולמי" ליבה"אינפלציית ה

OECD:  מקור35
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אינפלציה בניכוי מזון ואנרגיה

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



אינפלציית הסחירים נותרה יציבה, אינפלציית הבלתי סחירים עלתה במעט

36

התרומה של רכיבים עיקריים במדד לאינפלציה השנתית של המוצרים הסחירים ושל המוצרים הלא סחירים

ס"למ:  מקור
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מדד הבלתי סחירים

(64%)

(40.4%)דיור  (3.6%)תקשורת 
(4.6%)ירקות ופירות  (51.4%)שאר הלא סחירים 

מדד הבלתי סחירים
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מדד הסחירים
(36%)

(92.3%)שאר הסחירים 
(7.7%)אנרגיה ללא חשמל וגז ביתי 



;המזון והסחורות,ב נובעת בעיקר מרכיבי האנרגיה"ירידת האינפלציה בארה
אינפלציית השירותים נותרת דומה

37
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(בומשקל הרכיב כפול האינפלציה)תרומת הרכיבים השונים לאינפלציה השנתית 
ב"ארה–ירוק , ישראל–כחול 

BLOOMBERGולנתוני הלמ״סעיבודי בנק ישראלי לנתוני : מקור



לשהות מעל היעדהאינפלציה ממשיכה

ובנק ישראלס"למ:  מקורות 38
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האינפלציה במגמת התמתנות, בהסתכלות על תקופות קצרות

ישראלבנק ועיבודי ס"הלמ, סטורנקסט,א"שב:  מקורות39
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ניכרת עלייה קטנה בצד ההיצע;צד הביקוש ממשיך להיות דומיננטי

ישראלבנק ועיבודי ס"הלמ, סטורנקסט,א"שב:  מקורות40
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ולהתחיל לרדת  , האינפלציה צפויה להישאר ברמה גבוהה בחודשים הקרובים
2023במהלך שנת 
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הצפויה לפי הערכות חזאים

מדדים קודמים בפועל12 (חודשים12מצטבר )מדד האחרון בפועל 
ממוצע תחזיות החזאים יעד האינפלציה
יעד האינפלציה 28.5-נכון לתחזית מזערית



העלאות הריבית של בנק ישראל העלו את הריביות לכלל הטווחים

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :  מקור 42
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ריביות ואינפלציה בעולם

Trading,המרכזייםהבנקיםאתרי,BLOOMBERG,OECDלנתוניישראלבנקעיבודי,ס"הלמ:מקורות43 Economics
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:יעדה והשינוי בריבית הבנק המרכזי בישראל ובמדינות מפותחות, האינפלציה בפועל
(2022לפני TAPERINGמדינות שהכריזו על -בסגול )

האינפלציה בפועל יעד האינפלציה (החודשים האחרונים20)שינוי ריבית  אינפלציה בתחילת העלאות ריבית
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בעולםתגובת הריבית לאינפלציה בישראל הייתה מהנחושות
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ביחס לחריגת האינפלציה מיעדה , ריבית הבנק המרכזי בניכוי האינפלציה

ב "ארה אירופה   בריטניה  ישראל  
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ב"מבארהיותר –בישראל , עליית הריבית הובילה לעלייה בריבית הפיקדונות
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,  העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
יעלה הרבה יותרהחודשי הנומינלי ההחזר , אך ללא ריסון האינפלציה
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ההחזר החודשי על משכנתא בתרחישים שוניםסימולציית התפתחות 

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

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



,  העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
יעלה הרבה יותרהחודשי הנומינלי ההחזר , אך ללא ריסון האינפלציה
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ההחזר החודשי על משכנתא בתרחישים שוניםסימולציית התפתחות 

מקורי

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

בהינתןהחודשיההחזר,הירוקבקו•
לקיחתבעתהצפויהתרחישהתממשות
.המשכנתא

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



,  העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
יעלה הרבה יותרהחודשי הנומינלי ההחזר , אך ללא ריסון האינפלציה
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ההחזר החודשי על משכנתא בתרחישים שוניםסימולציית התפתחות 

מקורי תגובת ריבית לאינפלציה

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

בהינתןהחודשיההחזר,הירוקבקו•
לקיחתבעתהצפויהתרחישהתממשות
.המשכנתא

,5%-לעולההאינפלציה,הכחולבקו•
ונותרת,4.5%-לבהדרגהעולההריבית
לקצבמתמתנתהאינפלציה,שנהברמתה

-ליורדתואזשנתייםלמשך3%שלשנתי
עלבהדרגהיורדתישראלבנקוריבית,2%

2.5%שללרמה

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



,  העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
יעלה הרבה יותרהחודשי הנומינלי ההחזר , אך ללא ריסון האינפלציה
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מקורי בשנה10%-אינפלציה עולה בהדרגה עד ל תגובת ריבית לאינפלציה

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

בהינתןהחודשיההחזר,הירוקבקו•
לקיחתבעתהצפויהתרחישהתממשות
.המשכנתא

,5%-לעולההאינפלציה,הכחולבקו•
ונותרת,4.5%-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



;יותר בקרב בעלי הכנסה נמוכההצריכה הפרטית מתוך ההכנסה משק הבית גבוהשיעור
אלו מוציאים באופן יחסי יותר על מוצרים שהיכולת לוותר או להחליף אותם נמוכה  

51

67%

77%

86%

96%

*132%

54321

שיעור ההוצאה על צריכה פרטית מתוך כלל ההכנסה
הכנסהלחמישוניבחלוקה 

ס"הלמעיבוד בנק ישראל לנתוני : מקורות

33%

37%
37%

40%
41%

54321

מתוך סך הצריכה* שיעור ההוצאה על מוצרי צריכה חיוניים
הכנסהלחמישוניבחלוקה 

היגיינהומוצריהביתלתחזוקתבסיסייםמוצרים,ציבוריתתחבורה,דיור,בסיסילבוש,בסיסימזוןסל* סטטיסטיתהטיהידיעלמוסברהראשוןהחמישוןעבורמהנתוןחלק*



הטווח הארוךאתגרי 



פריון העבודה בישראל נמוך משמעותית בהשוואה למדינות מפותחות

ועיבודי בנק ישראלOECD: מקור
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% התפתחות יחס התוצר לעובד של ישראל מול מדינות נבחרות
2021לשנת קבועים  PPP-התוצר לעובד במחירים ו

ב"ארה שוודיה ופינלנד, הולנד, דנמרק, בלגיה, אוסטריה: מדינות ההשוואה OECD



רמת המחירים בישראל היא מהגבוהות בעולם

OECD:  מקורות 54

הסבר על המדד
:אחדדולרOECD-בושקלים6בישראלעולהשבננהנניח

המחיהיוקר–OECD-בהמטבעותממוצעמולאלשקלים6הואחליפיןשעראם1.
נקרא.מדינהבכלבננהעבורשקליםשישהצריךכי,OECD-ובבישראלזהה

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

יותרנמוךבפועלהחליפיןששערככלכלומר.2פייקרהישראללכן,בישראל
.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
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הון אנושי והון פיזי נמוכים: גורמים עיקריים לפריון הנמוך בישראל

ועיבודי בנק ישראלPIAAC, OECD StatisticsIMF ,:מקורות
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השינויים הדמוגרפיים יחריפו את המצב, ללא רפורמות מבניות
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הלמ״סעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות
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ק האיגוחחוחקיקת : המשקנק ישראל להאצתההמלצות של באחת

.העמידה אשראי למשל לעסקים קטנים ובינוניים"( יזם"ה)חברה •

.מוכרת את תיק האשראי שלה לתאגיד ייעודי ומקבלת מזומן אותו היא יכולה להעמיד כאשראי חדשהחברה •

.ח לציבור ולמוסדיים"הייעודי מממן את רכישת תיק האשראי באמצעות הנפקת אגהתאגיד •

.מובטח על ידי תזרים המזומנים שנובע לתאגיד הייעודי מתיק האשראיח"האגפירעון •

יזם  
(עיריות(  השכרת רכב) חברה ריאלית / בנק )

מחזיק תיק של תזרימי  
הלוואות מסוגים  :מזומנים

.שונים כגון משכנתאות

(SPE)תאגיד ייעודי

משפטית עצמאית שאינה  יישות
כפופה לסיכוני חדלות פירעון של  

היזם

משקיעים  
ציבור ומוסדיים המעוניינים  
להשקיע באגרות חוב מבלי  

להיחשף לסיכון נוסף

כסף

אגרות חוב

כסף

נכסים מניבי תזרים



ק האיגוחחוחקיקת : המשקנק ישראל להאצתההמלצות של באחת

הלמ״סעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות

:שיאפשר,יש לפעול קידום תהליך חקיקה של חוק האיגוח

פיזור סיכונים יעיל יותר בכלכלה•

הרחבת אפיקי ההשקעה של המוסדיים בשוק המקומי•

בנקאי והוזלת מקורות המימון-פיתוח שוק האשראי החוץ•

בין  , אפשרות לפינוי הון במערכת הבנקאית במטרה שיוקצה•

.למימון של עסקים קטנים ובינוניים, היתר
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'World Bank, AFMA - Assosication for Financial Markets in Europe : המקור
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