
  

  הודעה לעיתוות: 

  2021 אוקטוברכלכלית של חטיבת המחקר, -התחזית המקרו

 תמצית

 2021 אוקטוברכלכלית שחטיבת המחקר בבק ישראל גיבשה ב-מסמך זה מציג את התחזית המקרו

התוצר, האיפלציה והריבית. במסגרת התחזית או מיחים כי  –בוגע למשתי המקרו העיקריים 

תהליך הסרת המגבלות בישראל ימשך במקביל לדעיכה הדרגתית של המגפה בעולם בשתיים 

הקרובות, זאת לצד התפרצויות של גלי תחלואה וספים בארץ ובעולם אשר ילוו בהגבלות "רכות" 

. על פי התחזית, התוצר צפוי לצמוח בשיעור אשר פגיעתם בפעילות הכלכלית תהיה מוגבלתיחסית 

לאורך תקופת  התעסוקה המותאם יעלה, בהתאמה. שיעור 2022-ו 2021בשים  5.5%-ו 7%של 

. שיעור האיפלציה בארבעת הרבעוים הבאים (המסתיימים 2022בסוף  59.5%התחזית, ויעמוד על 

. על פי 1.6%הוא צפוי לעמוד על  2022סוף שת וב 1.7%) צפוי לעמוד על 2022 של לישיברבעון הש

מיחים שתקציב  בעוד שה. או 0.10%/0.25% לעהתחזית, הריבית המויטרית צפויה לעמוד 

צפוי לעמוד על  2021-, גירעון הממשלה בה זאת. תחת החעד סוף השהבאופן סופי יאושר  מדיהה

 73.5%-כ בשיעור של אחוזי תוצר. יחס החוב לתוצר צפוי להסתכם 4על  2022-אחוזי תוצר, וב 6.4

   ., בהתאמה2022-ו 2021בשים  73%-כו

  התחזית

והיא מגלמת מידע עד כה, הקורוה על רקע משבר משק ההתפתחויות בהתחזית מבוססת על יתוח 

כלכלית קוהרטית לכלל -תחזית מקרומאידיקטורים וממודלים שוים. הגיבוש הסופי, לכדי 

כלכליים -המשתים הריאליים והומיליים, בוצע באמצעות מודל מבי שמבוסס על יסודות מיקרו

  1שפותח בחטיבת המחקר. DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)-מודל ה –

  הסביבה העולמית  .א

בעיקרן על התחזיות שמגבשים מוסדות הערכותיו לגבי ההתפתחויות בסביבה העולמית מתבססות 

-ככי התוצר במדיות המפותחות יצמח ב מעריכיםלאומיים ובתי השקעות זרים. בהתאם, או -בין

על פי . )מיולי תחזית הקודמתב 3.8%-ו 5.3%(לעומת , בהתאמה 2022-ו 2021-ב 4.5%-כוב 5%

כון של כקודת (עד , בהתאמה2022-ו 2021-ב 7%-בכו 9%-כהעולמי צפוי לצמוח בסחר הערכתו, ה

 2021-תחזית האיפלציה במדיות המפותחות ב .בהשוואה לתחזית הקודמת) אחוז כלפי מעלה

היא  2022-לו ,עליית האיפלציה בארה"בהמשך , על רקע 2021-ב 3.8%, לשיעור של מעלהעודכה 

                                                      

כלכליות שחטיבת המחקר מגבשת, וכן סקירה של המודלים שהן מושתתות עליהם, -הסבר על התחזיות המקרו 1
זמין באתר האיטרט  DSGE-ג. ייר העבודה על מודל ה3), סעיף 2010(לרבעון השי של  31מופיעים בדוח האיפלציה 

  .MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06: של בק ישראל. כותרתו

 בק ישראל

 דוברות והסברה כלכלית
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-צפויה לעלות לרמה של כ. הריבית הממוצעת של הבקים המרכזים 1.8% לשיעור של מטהעודכה 

 וליביפרסום התחזית בהשוואה ל, בדומה להערכות בבסיס התחזית הקודמת. 2022עד סוף  0.2%

סביבת מחיר דומה, אם כי בשבועות האחרוים הוא מצוי במגמת עלייה שומר על פט המחיר 

  . מתמשכת

  הפעילות הריאלית בישראל  .ב

 שי). התוצר ברבעון ה1לוח ( 2022בשת  5.5%-וב 2021בשת  7%-או מעריכים כי התוצר יצמח ב

. קצב גבוה מזה שהערכו בתחזיות קודמות ,במוחים שתיים 16.6%קצב של ב צמח 2021של 

 58.8%-התעסוקה המותאם עלה ל שיעור .במקביל משכת ההתאוששות בהיקף התעסוקה

  ., ותמוה דומה עולה גם מתוי ספטמברבאוגוסט

גירעון  .יאושר עד סוף השה המדיה תקציבשאו מעריכים  – תהפיסקאליבאשר למדייות 

אחוזי תוצר. יחס החוב לתוצר צפוי  4על  2022-אחוזי תוצר, וב 6.4צפוי לעמוד על  2021-הממשלה ב

  .2022בשת  73%-כוב 2021בשת  73.5%-כלהסתכם ב

  1לוח 
  2022–2021התפתחויות מקרו כלכליות עיקריות לשים  

  , אלא אם צוין אחרת)1(שיעורי השיוי באחוזים 

  
2020  

התחזית 
  2021-ל

שיוי ה
מתחזית 

 יולי

התחזית 
  2022-ל

שיוי ה
מתחזית 

  יולי

 0.5- 5.5 1.5 7.0 2.2-  תוצר מקומי גולמי

 1.0- 7.0 1.0 11.5 9.2-  צריכה פרטית

 1.0 6.5 2.0 7.0 2.6-  השקעה בכסים קבועים (ללא אויות ומטוסים)

 –    2.5 –    4.0 2.7  צריכה ציבורית (ללא יבוא ביטחוי)

 –    4.0 1.5 7.5 1.1  יצוא (ללא יהלומים והזק)

   -7.3 15.0 – 7.5 3.0יות ומטוסים)ויבוא אזרחי (ללא יהלומים, א

 0.6- 2.1- 0.4 3.6- 6.2-  סטיית התוצר ממגמת טרום המשבר (אחוזים)

 0.6- 5.8 0.4- 10.4 15.9  ממוצע שתי – 2אבטלהשיעור ה

 0.3- 5.2 0.9- 7.1 16.1  רביע אחרון – 2שיעור האבטלה

 0.1 59.2 0.2 56.8 53.3  ממוצע שתי – 2תעסוקה מותאםשיעור 

 –    59.5 0.9 59.0 52.7  רביע אחרון  - 2תעסוקה מותאםשיעור 

 0.2 4.0 0.7- 6.4 11.6  גירעון הממשלה (אחוזי תוצר)

    73.0     73.5 71.5  יחס חוב לתוצר

 0.4 1.6 0.8 2.5 0.7-  3איפלציה
 בתחזית לרכיבי החשבואות הלאומית, שיעור השיוי מעוגל לחצי קודת אחוז. .1
מובטלים כולל את ה הומעלה. בהתאם להגדרה המרחיבה של הלמ"ס, שיעור האבטלה הרחב 15בגילאי  השיעור האבטלה הרחב .2

מועסקים שעדרים זמית כל השבוע מסיבות , הרצו לעבוד, היו פויים לעבודה, וחיפשו עבודה)בהגדרתם הרגילה (מי שלא עבדו, 
 .בשוק העבודה מסיבות הקשורות לקורוהולא משתתפים  )הקשורות לקורוה (הכוללים עובדים בחל"ת

 .הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון בשה לעומת הממוצע ברבעון האחרון בשה הקודמת .3

  

הפעילות  2022-ב. התחזית מגלמת את הערכתו כי המשק ממשיך בתהליך ההתאוששות מהמשבר

טרום המשבר. התרומה המרכזית ממגמתה מתקופת  2%-כמוכה בצפויה להיות (בממוצע שתי) 

 ההייתהצריכה הפרטית  2020לסטיית הפעילות מהמגמה היא של הצריכה הפרטית, שכן בשת 
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משקי סך ההכסה הפויה של  ,ביותר שהתכווץ, עקב הסגרים והמגבלות. בהתאםהגורם הדומיטי 

צפויה , הצריכה הפרטית לאור הסרת המגבלותכך שבטווח התחזית,  .הבית עלתה ווצר חיסכון כפוי

  תוצר.ביקושים לאת הגורם הדומיטי לצמיחת ה לצמוח ולהוות

 איפלציה והריביתה  .ג

של  השלישיעת הרבעוים הקרובים (המסתיימים ברבעון להערכתו, האיפלציה במהלך ארב

 1.6%-ו 2.5%-כם בהיא צפויה להסת 2022-ו 2021). בשים 2(לוח  1.7%-) תסתכם ב2022

קיומן של תשאר ברמתה על רקע המשך או צופים כי בטווח הקצר האיפלציה  ).1בהתאמה (לוח 

יעד מעט מוך ממרכז , אך בהמשך היא תתמתן לקצב שרשראות אספקהבעיות בהיצע ומגבלות 

  .האיפלציה

או מעריכים . םאפקטיביי ומילייםבמוחים  1.9%-השקל יוסף בכמאז פרסום התחזית הקודמת 

לאורך אופק התחזית  שלהםכי מחירי המוצרים הסחירים ימשיכו להיות גבוהים, וכי האיפלציה 

חודשים האחרוים, אך גבוה מזה בהשוואה למוך איפלציה שיעור ב . מדובר1.5%-תעמוד על כ

  שאפיין אותם טרום משבר הקורוה.

משיך לעלות בהדרגה בחלוף משבר יא וכי ה מיחים, או הדיור במדד המחיריםשרותי לסעיף  אשר

גיע יטרם המשבר, אלא  וחזור לרמות שאפייו אותיא לא והכי . עם זאת, או מעריכים הקורוה

החה שקצב הביה  ). הערכה זו מגלמתיולי(בדומה לתחזית מ 2022בסוף  2%-מעט מוך מלקצב 

  . בפעילות הביה בזמן הקורוה ההאטהיאיץ לאחר 

לשה  1%-בקצב של כמחירם יעלה כי מיחים לגבי שאר השירותים והמוצרים הבלתי סחירים, או 

להחת בדומה וכן ( קורוהמשבר דמו ל, בדומה לקצב שאפיין אותם בשים שקלאורך אופק התחזית

   ).יוליהעבודה שלו בבסיס התחזית מחודש 

  ). 2(לוח  בעוד שה 0.25%/  0.1%על או מעריכים כי הריבית תעמוד 

 מוכהו), 1.5%ממוצע תחזיות החזאים (דומה לתחזית חטיבת המחקר לגבי האיפלציה בעוד שה 

בעוד  2.7%-הה יותר של כוגב הללו מצביעות על איפלציה. )2(לוח  מהציפיות הגזרות משוק ההון

  , הטיות ופרמיות סיכון איפלציויות.תודותל. ציין כי אידיקטור זה תון שה
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   2 לוח
  התחזיות לגבי האיפלציה במהלך השה הקרובה ולגבי הריבית בעוד שה

  (אחוזים)
  

  
חטיבת המחקר 
  של בק ישראל

  1שוק ההון
החזאים 
  2הפרטיים

.71   3ה בשה הקרובההאיפלצי  72.  5.1  (1–2.2) 

00.1   4ת בעוד שההריבי /0.25 0.27 10.  (0–0.5) 
 .06.10-עד ה 05.10-, מהאו לריבית משוק התלבור מוכות עותיותלאיפלציה משוק ההון  ציפיותממוצע  .1
 .06/10-בהתחזיות ממוצע  .2
 .2022של  השלישיבארבעת הרבעוים המסתיימים ברבעון  –חטיבת המחקר  .3
 . הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.2022של  לישיהשברבעון  –חטיבת המחקר  .4

 המקור: בק ישראל.

  הסיכוים העיקריים לתחזית  .ד

סגר כללי כפי שהיה בגלים קודמים.  הוטליש לציין שלמרות קיומו של גל רביעי, בסופו של דבר לא 

הצורך וודאות משמעותית; זאת לאור העלייה בתחלואה -ין רמת איייחד עם זאת, קיימת עד

בהרחבת החיסון כחלק מההתמודדות עם השלכות ההדבקה, והאפשרות להתפתחות גלי תחלואה 

 .וכחידגיש כי לאור הידע חדשים  אשר עלולים להשפיע על הכלכלה באופן משמעותי יותר מהגל ה

תהליך הלמידה כן לאור הקיים, המגמות המסתמות בתחום התחלואה ובחיסון האוכלוסייה, ו

הממשלה והציבור אשר התקיים ברציפות מאז פרוץ המגיפה, המערכת הרפואית, של  –המתמשך 

כן ש של התפרצות גלי תחלואה מקרהבעם זאת, הסיכוי למימוש תרחיש זה ראה כרגע יחסית מוך. 

תהיה השפעה כלכלית  שלאלויש יסוד להיח א להגבלות משמעותיות על הפעילות, יבייאלצו לה

בהתאם לכך, אחו מעריכים שהתפתחות של גלי התחלואה השי והשלישי. זו לבהשוואה פחותה 

  כקודת אחוז. 2022-בתגרע מהצמיחה  כאמור גלי תחלואה משמעותיים

דאות הפיסקלית במסגרת תקופת ושאושר בממשלה מעגן את הו התקציב –באשר לסיכוים וספים 

התחזית. מאידך, בחודשים האחרוים או עדים להמשך עליה בסביבת האיפלציה בעולם. ככל 

מכיוון שהיקף המגבלות על הפעילות הכלכלית במדיות  ,אולם .הראה מדובר בתהליך התאמה זמי

-שוות משתה לעתים תכופות, קשיי ההיצע עלולים להימשך זמן רב מהצפוי, מה שמגדיל את האי

  .והמדייות המויטארית בעולם ודאות בושא האיפלציה


