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 عام

.ُوالثانيةُضمنُمنتدىُمقلصُالأولىُفيُمنتدىُموسع:ُتتضمنُمناقشتينعمليةُتحددُاللجنةُالنقديةُسعرُالفائدةُمنُخلالُ

الإسرائيليُُالنظامُالاقتصاديالقرار:ُتطوراتُبُذاتُالصلةالاقتصاديةُالأساسيةُُالأبعادُفيُالمنتدىُالموسعُيتمُاستعراض

أعضاءُاللجنةُُهذاُالمنتدىيُوتطوراتُالاقتصادُالعالمي.ُيشاركُفُ،النقديعلىُالمستوىُالماليُالحقيقي،ُوُعلىُالمستوى

وممثلونُرفيعوُالمستوىُمنُأقسامُالبنك وخبراءُاقتصاديونُمنُالمختلفةُالنقديةُ، الاقتصاديةُ)الأبحاثُوالأسواق(،ُُالشعبُ،

ُلنقاش.لموادُالُويعرضونوالذينُي عِدّونُ

الأبحاثُوالأسواقُُشعبتاُتعرضُوخلالهالأسواق،ُُشعبةأعضاءُاللجنةُالنقديةُوممثلُعنُُقلصالمُ المنتدىُُيشاركُفي

ُله ُالسياسةُالنقديةُورؤيتهما ُالاعتباراتالاعتباراتُالرئيسيةُالمتعلقةُبتحديد ُيليُذلكُمناقشةُذه السياسةُالنقدية،ُحولُ.

،ُي تخذُالقرارُبشأن2010ُلعامُُ)ج(ُمنُقانونُبنكُإسرائيل18ُللمادةُُا ُفيُنهايتهاُتصويتُعلىُسعرُالفائدة.ُوفقيجريُ

ُالفائدةُبأغلبيةُأصواتُأعضاءُاللجنةُالمشاركينُفيُالتصويت.سعرُ

آب20ُُالمناقشةُفيُإعلانُسعرُالفائدةُالصادرُبتاريخُُأثناءعلىُاللجنةُُالذيُعرضملخصُالوضعُالاقتصاديُُشرن ُ

ُ،ُوفيُملفُالبياناتُالمرفقُبه.2025

ُ

 المنتدى المقلصفي  النقاش

ُبنكُإسرائيل.ُفيُفائدةاللسعرُُةالمطلوبُالنسبةُشالنقايُيقررُأعضاءُاللجنةُالنقديةُالمشاركونُف

ُدُجميعُأعضاءُاللجنةُالستةُهذاُالقرار.%.ُوقدُأي4.5ُّسعرُالفائدةُدونُتغييرُعندُُإبقاءُخلالُالنقاشُتقرر
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التضخمُُالنظامُالاقتصاديُوعلىعلىُتأثيراتُالبيئةُالجيوسياسيةُعلىُُزُالنقاشركُّ ،ُهوتوقعاتالماليُالتطوراتُالاقتصاديةُ:

ومستوىُالنشاطُالاقتصادي،ُوالتطوراتُفيُالأسواقُالماليةُوسوقُالصرفُالأجنبي،ُوسوقُالعمل،ُوسوقُالإسكان،ُ

ُوالتطوراتُالمالية،ُوالتطوراتُالاقتصاديةُالعالمية.

 

ُعناوين النقاش 

"ُفيُالأسدُالصاعد"ُحملةُفيُظلُتأثيرُناقشتُاللجنةُانتعاشُالنشاطُالاقتصاديُفيُظلُحالةُعدمُاليقينُالعالية،ُوخاصة ُ

 .شهرُحزيران

الحدُالأقصىُُا ُ%،ُمتجاوز3.1إلىُُتموزالسنويُفيُالماليُ.ُانخفضُمعدلُالتضخمُالماليُناقشتُاللجنةُبيئةُالتضخم

للعامُالمقبلُمنُُالماليُتقتربُتوقعاتُالتضخمالأشهرُالأخيرةُبتقلباتُشديدة.ُُفيُالماليُالمستهدفُبقليل.ُاتسمُالتضخم

النطاقُالمستهدف.ُُوسطالنطاقُالمستهدف.ُلاُتزالُالتوقعاتُللعامُالثانيُوماُبعدهُقريبةُمنُُوسطمنُالمختلفةُالمصادرُ

اقترابهُمنُالهدف،ُمنها:ُالتطوراتُالجيوسياسيةُُتعيقأوُالماليُالتضخمُقدُتسرعُترىُاللجنةُأنُهناكُعدةُمخاطرُمحتملةُ

ُشاطُالاقتصادي،ُوزيادةُالطلبُإلىُجانبُقيودُالعرض،ُوتدهورُأوضاعُالتجارةُالعالمية.وتأثيراتهاُعلىُالن

،ُ%3.5بنسبةُبمصطلحاتُسنويةُتشيرُبياناتُالمحاسبةُالوطنيةُإلىُانكماشُالناتجُالمحليُالإجماليُفيُالربعُالثانيُ

ُشاطُالاقتصاديُخلالُالربعُالثانيوىُالنمعُذلك،ُلاُتعكسُهذهُالبياناتُمست%.6.2ُناتجُقطاعُالأعمالُبنسبةُُوانكماش

باستثناءُهذهُالتأثيرات،ُكانُنموُالناتجُالمحليُالإجماليُ"ُعلىُالنشاطُالاقتصادي.ُالأسدُالصاعدللتأثيرُالكبيرُلحملةُ"اُ ُنظر

ُ،ُولكنهُأقلُمنُإمكاناتُالنموُالاقتصاديُعلىُالمدىُالطويل.ا ُفيُالربعُالثانيُإيجابي

إلىُعودةُسريعةُللاقتصادُإلىُمستوىُنشاطُُتموزفيُُالنظامُالاقتصادييةُللنشاطُالاقتصاديُفيُالمؤشراتُالحالُتدل

إلىُانتعاشُفوريُُالدوريةبطاقاتُالائتمانُبالأسعارُبنفاقُالإتشيرُبياناتُُ-"ُالأسدُالصاعد"ُحملةمماثلُلماُكانُعليهُقبلُ

لبياناتُالتجارةُُا ُ؛ُوفقالحملةالأرقامُالنهائيةُعندُمستوىُأعلىُمماُكانتُعليهُقبلُُظلت"،ُوالأسدُالصاعد"ُحملةنهايةُُمع

والقيودُالمفروضةُعلىُُالحملةبسببُتأثيرُُانخفاضهاُفيُحزيرانبعدُُتموزالخارجية،ُزادتُالوارداتُوالصادراتُفيُ

أجرتهُدائرةُالإحصاءُالمركزيةُلشهرُالذيُالنقلُالجويُبعدُذلك؛ُارتفعُالرصيدُالإجماليُفيُمسحُاتجاهاتُالأعمالُ

بتوقعاتُباستمرارُالتعافيُفيُُالقطاعات"،ُوأفادتُمعظمُالأسدُالصاعد"ُحملة،ُلكنهُلمُيعدُبعدُإلىُمستواهُعشيةُتموز

ُ.شهرُآب

"،ُانخفضتُعلاوةُالأسدُالصاعدُ"ُحملةناقشتُاللجنةُالتطوراتُفيُسوقُالصرفُالأجنبيُوالأسواقُالمالية.ُفيُأعقابُ

،ُواستمرتُفيُالانخفاضُبشكلُالسنداتُالحكوميةهوامشُ(ُوCDS)ُتقديرلُا ُوفقبشكلُملحوظُلمخاطرُفيُإسرائيلُا

ُبمستواهاُعشيةُحربُ"السيوفُالحديدية".ُسجلتُمؤشراتُفترةُالتقريرطفيفُخلالُ ،ُإلاُأنهاُلاُتزالُمرتفعةُمقارنة 

،ُعلىُعكسُالاتجاهُالصعوديُفيُالأسواقُالعالمية،ُعلىُالتقريرفترةُالأسهمُالمحليةُانخفاضاتُطفيفةُفيُالأسعارُخلالُ

سنوات10ُُمنذُبدايةُالعام.ُارتفعُالعائدُعلىُسنداتُالشيكلُالحكوميةُلأجلُُكانتُإيجابيةالرغمُمنُأنُالمؤشراتُالمحليةُ

ُالفترة.هذهُوانخفضتُقيمةُالشيكلُخلالُ.ُفترةُالتقريربشكلُطفيفُخلالُ



".ُبلغُمعدلُالبطالةُالعامُلمنُالأسدُالصاعد"ُحملةإلىُمستواهُقبلُُتقريبا ُُ،ُوقدُعادالتضيقيعانيُمنُلاُيزالُسوقُالعملُ

،ُتموز.ُوارتفعُمعدلُالشواغرُفيُالحملةقبلُُلماُكان،ُوهوُمستوىُمماثلُ%3.5ُتموزفيُُفأكثرُا ُعام15ُتبلغُأعمارهمُ

وبلغُُتموزفيُُبشكلُملحوظبسببُالخدمةُالاحتياطيةُُا ُمؤقتُالمتغيبينانخفضُمعدلُ.ُالحملةإلىُمستواهُقبلُُا ُوعادُأيض

فأكثرُُا ُعام15ُعادُمعدلُالتوظيفُوالمشاركةُلمنُتبلغُأعمارهمُ.ُالحملة%،ُإلاُأنهُلاُيزالُأعلىُمنُمستواهُقبل0.8ُ

بمصطلحاتُ%ُ)4.4سبةُبنُوأيارآذارُُبين.ُوارتفعتُالأجورُالاسميةُلماُكانُقبلُالحملةإلىُمستوىُمماثلُُتموزفيُ

ارتفعتُفيُقطاعُالأعمالُبنسبة2023ُ(ُمقارنةُبالربعُالثالثُمنُعامُسنوية بينماُ ،ُ5( نفسهاُ بمصطلحاتُ%ُمقارنةُبالفترةُ

ُ(.سنوية

ولاُيزالُمخزونُالشققُغيرُالمباعةُمرتفعا ُلاُيزالُعددُمعاملاتُالشققُمنخفض فيُا ُُ، بلغتُقيمةُالقروضُالعقاريةُتموزُ. ،ُ

مليارُشيكل.ُانخفضتُأسعارُالشققُخلالُالأشهرُالأربعةُالماضية،ُواستمرُمعدلُالزيادةُالسنويُفيُأسعارُالشقق10.7ُُ

سعارُالأبلغُمعدلُالزيادةُالسنويةُفيُبندُالإسكانُفيُمؤشرُ.ُالأشهرُأيارُوحزيران%ُخلال2.5ُُفيُالتباطؤ،ُمسجلا ُ

،ُوسجلتُ%3.3بنسبةُطلحاتُسنويةُصفيُتموزُبمدُالإسكانُ%.ُوارتفعُمكونُالإيجارُفيُبن4.2ُفيُتموزُلمستهلكل

ُ%.5.4المستأجرينُزيادةُبنسبةُُالتيُتضمنتُتبدل%،ُوسجلتُالعقود2.6ُالعقودُالمتجددةُزيادةُسنويةُبنسبةُ

منُالناتجُالمحليُالإجماليُُفيُالمائة4.9ُبلغُالعجزُالتراكميُفيُميزانيةُالدولةُعلىُمدىُالأشهرُالاثنيُعشرُالماضيةُ

نقطةُمئويةُعنُالشهرُالسابق.ُيأتيُذلكُعلىُخلفيةُزيادةُعائداتُالضرائبُالحكوميةُفي0.2ُُ،ُبانخفاضُقدرهُتموزفيُ

ُوالتيُُتموز ُواحدة(، ُوالإيراداتُلمرة ُوصافيُالتغييراتُالتشريعية ُالثابتة ُمقارنةُمستوىُأعلىُقليلا ُُبلغت)بالأسعار

ُ ُطويل ُبالاتجاه ُإلىُُا ُوفقالأجل. ُالدولة ُميزانية ُسيرتفعُسقفُعجز ُالحكومة، ُالمحلي5.2ُُلقرار ُالناتج ُمن فيُالمائة

الإجمالي.ُإنُعدمُاليقينُالجيوسياسيُمرتفع،ُونطاقُالاحتمالاتُللتطوراتُالأمنيةُواسع.ُوكماُهوُمذكورُفيُتوقعاتُ

هناكُخطرُمنُأنُتستمرُقيودُالعرضُفيُإعاقةُُ،ُفمعُاشتدادُالحربُوطولُأمدها،2025ُتموزالأبحاثُلشهرُُشعبة

ُأعلى.ُالماليُ،ُوأنُيكونُعجزُالموازنةُوالتضخمانتعاشُالنشاط،ُوأنُيكونُالنموُأكثرُاعتدالا ُ

ظلُمعدلُنموُالاقتصادُالعالميُمعتدلا .ُوظلتُحالةُعدمُاليقينُالاقتصاديُفيُأعضاءُاللجنةُالأوضاعُالعالمية.ُناقشُ

الجمركيةُالتيُتنتهجهاُالإدارةُالأمريكيةُمرتفعة،ُعلىُالرغمُمنُأنُالمخاوفُبشأنُتصاعدُالحربُُالرسومأعقابُسياسةُ

ُلاتفاقياتُبشأنُمستوىُ ُنتيجة  ُما، ُإلىُحد ُقدُخفتُحدتها ُمعُشركاءُُالرسومالتجارية ُالتوصلُإليها ُالتيُتم الجمركية

بنسبةُُيُالأمريكيُعلىُأساسُسنويُفيُالربعُالثانيُمنُالعامتجاريينُرئيسيينُللولاياتُالمتحدة.ُنماُالناتجُالمحليُالإجمال

فيُمنطقةُاليورو،ُنماُالناتجُالمحليُالإجماليُعلىُأساسُسنويُفيُالربعُاستمرارُتباطؤُالاستهلاكُالخاص.ُ،ُمع3%ُ

،ُوهوُمعدلُأعلىُمنُالمتوقع،ُ%5.2سنويُقدرهُبمعدلُُ.ُوفيُالصين،ُنماُالاقتصادُفيُالربعُالثاني%0.5بنسبةُُالثاني

العامُ(CPIُالماليُ)فيُالولاياتُالمتحدة،ُبلغُمعدلُالتضخمُُالحربُالتجارية.ُعلىُخلفيةتسارعُالنشاطُالاقتصاديُلُنتيجة

التوقعاتُبقليل.ُفيُُا ُ%،ُمتجاوز3.1إلىُُ(Core CPI)ُلمستهلكلسعارُالأساسيُللأمؤشرُال،ُوارتفعُ%2.7فيُتموزُ

ُ ُاليورو، ُلشهرُمنطقة ُُالماليُثباتُالتضخمُتموزأظهرتُالقراءاتُالأولية %ُعلى2.3ُ%ُو2والمؤشرُالأساسيُعند

ُالتوالي.ُأبقتُمعظمُالبنوكُالمركزيةُالرئيسيةُفيُالدولُالمتقدمةُأسعارُالفائدةُدونُتغيير.ُأبقىُبنكُالاحتياطيُالفيدرالي

FEDُُالجمركيةُومخاوفُمنُتسارعُالتضخمُالرسومسياسةُُأسعارُالفائدةُدونُتغييرُوسطُحالةُمنُعدمُاليقينُبشأن

ECBُُ.ُأبقىُالبنكُالمركزيُالأوروبيا ُ،ُكماُتعكسهُالسوق،ُمرتفعأيلول.ُلاُيزالُاحتمالُخفضُسعرُالفائدةُفيُالمالي

ُأسعارُالفائدةُدونُتغييرُلأولُمرةُهذاُالعام.



 %. 4.5أيدّ جميع أعضاء اللجنة الستة قرار إبقاء سعر الفائدة دون تغيير عند 

مع هدفه، واستقرار  لماليا لمدى تقارب التضخم ا  في ظلّ حالة عدم اليقين الجيوسياسي، سيحُدَّد مسار سعر الفائدة وفق
 الأسواق المالية، والنشاط الاقتصادي، والسياسة المالية.
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 محافظُالبنك،ُرئيسُاللجنةُالنقديةُ-البروفيسورُأميرُيارونُ

 نائبُمحافظُالبنكُ-السيدُأندروُأبيرُ

 الأبحاثُشعبةمديرةُُ-ندرُالدكتورةُعديُبر

 البروفيسورُتسفيُهركوفيتش

 البروفيسورُأوريُحيفتس

ُالبروفيسورةُنعوميُفيلدمان

 :مشاركون آخرون

 اللجنةُالنقديةُسكرتيرةُ-أوستروفُالسيدةُنافاُ

 الأبحاثُشعبةُ-ُجالسيدةُداناُأورفي

 الناطقُالإعلاميُللبنكنائبةُُ-ُجاتُإنديئالسيدةُلي

 الأسواقُشعبةمديرُُ-جولانُبينيتاُُد.

 المحافظُمكتبرئيسُُ-عوديدُكوهينُُد.

ُمكتبُالمحافظُ-ُليفشيتسالسيدُيهوداُ

ُلبنكلُالإعلاميالناطقُُ–ورُئالدكتورُزيفُنا

ُوالعلاقاتُالمجتمعيةُقسمُالإعلاممديرةُُ-إيتانُُ-رلاتالسيدةُنوريتُب

 

https://www.boi.org.il/roles/monetary-policy/interest-rate-dates/

