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נושאים

תנאי הרקע להחלטות ריבית •

מדיניות הריבית•

)unconventional policies( שיגרתיותפעולות לא •

ן"שוק הנדל•

לקח י ם מ ה משבר הפ י נ נס י  –

מח יר י  הד י ו ר והתר חב ו ת האשרא י  בי שראל –

ה ער ות על  מד י נ י ו ת קרקע ות  –
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CDS*-(right)

. .. .עדיין כאןעדיין כאן: : המשבר הפיננסי בעולםהמשבר הפיננסי בעולם
 סיכון של בנקים גדולים סיכון של בנקים גדולים––  LIBORLIBOR--OISOIS;  ;    CDSCDS  --ריבית בשוק ריבית בשוק 

בנק  יש ראל : מקור

CDS :תשעת הבנקים הג ד ול ים  בעולם  ,CDSממ וצע גיא ומט רי ,  שנים5- ל

סטרנסבר 

בראדרס  להמן

חזרה לצמיחה

תחילת המשבר 

PIIGS-מש בר ה
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;  ;  חזרה איטית לצמיחה במפותחותחזרה איטית לצמיחה במפותחות: : המשק הראליהמשק הראלי

  צמיחה מוגברת במתפתחות ובישראלצמיחה מוגברת במתפתחות ובישראל
 %

IMF-וה הע רכות  ז מנ י ו ת של  בנק  י שרא ל   *   OECDstat:  המק ור

תחזיות תחזיות 

2011*2011*2010*2010*

ISR 4.5ISR 4.5

2.32.3
1.51.5

3.83.8

US  2.6US  2.6

1.71.7

2012*2012*

3.13.1

22

שנתי רבעוני4.24.2
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% 3  -  ה תע סוקה  גדלה  בכ2010ב  : ישראל 
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 ציר ימני-הגירעון 

 ציר שמא לי–החוב 

 ציר ימני–ההוצאה הציבורית 

אמינו ת ויציבות פיסק אלית אמינו ת ויציבות פיסק אלית : : בישראלבישראל

. וע יבו ד י בנק י שרא לה לש כה המר כז ית לסטט יסט יקה : המקור

.  הינם תחזית  בנק יש ראל2010 -הנתו נים  ל *
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20112011--כלל פיסקא לי חדש הח ל מ כלל פיסקא לי חדש הח ל מ 

:  :  גידול בהוצאות ה ממ שלהגידול בהוצאות ה ממ שלה

צמ יחה  צמ יחה  ) *  ) *  6060--י חס  חוב ה תוצר  מחול ק ב י חס  חוב ה תוצר  מחול ק ב    (   (

ממוצע ת  ממוצע ת  

2.662.66%% גידול ב  גידול ב 20112011בשנת בשנת         ��

גג""כאחוז מהתמכאחוז מהתמ, , גירעון הולך וקטןגירעון הולך וקטן: : וו//  או  או

))20132013-- ב  ב 11%%,  ,  20122012-- ב  ב 22%%,  ,  20112011-- ב  ב 33%%((

 מדיניות הפחתת מסים ישירים מדיניות הפחתת מסים ישירים::חשש יחידחשש יחיד
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.תחז ית  ל יעד הג י רעו ן ע ל בסי ס התקצ יב החדש** 
בנק  ישראל : מקו ר

גירעון הממשלהגירעון הממשלה
) 20122012--20082008****, , אחוז י תו צראחוז י תו צר((

כלל פ יס קאלי  המשדר יציבות  ותהל י ך להורדת  כלל פ יס קאלי  המשדר יציבות  ותהל י ך להורדת  

חוב ביחס לת וצרחוב ביחס לת וצר
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יציבות עסקית  וגידול  יציבות עסקית  וגידול  : : התפ תח ות  ה אש ראיהתפ תח ות  ה אש ראי
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 איזו ן  מסחרי ועודף  איזו ן  מסחרי ועודף 20052005מ מ   ::מאזן  ה תש ל ומי םמאזן  ה תש ל ומי ם

) ) גג""אחוזי תמאחוזי תמ((  בחשבון השוטףבחשבון השוטף

)ימין(יצוא 
) ש מאל(חשבון שוטף 

)ימין( יבוא 

המתח זקו ת ל אחרונה המתח זקו ת ל אחרונה , ,   תנו עות ה ון נטו  למש ק  תנו עות ה ון נטו  למש ק20082008מ מ ••

??))IMFIMF(( מ עבר לשווי משק ל ארוך ט ווח   מ עבר לשווי משק ל ארוך ט ווח  --שקל יציב וח זק  שקל יציב וח זק  : : תוצאהתוצאה••

בנק  יש ראל : מקור
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.  .  חו ק טיילו ר ביישוםחו ק טיילו ר ביישום: : מדיניות  מוניטא ריתמדיניות  מוניטא רית

  בישראלבישראל" " נ ורמליותנ ורמליות""ללחזרה איטית  חזרה איטית  ; ; מרחיבה במערבמרחיבה במערב
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  יעדי המ דיניות  המ וניטארית של בנק ישראל

)חוק  חדש(

יציבות מח ירים כיעד עיקרי1.

צ מיחה וצמ צום פערים תוך ,  תמיכה בתעסוקה2.
שמירה על יציבות מ חירים לאורך זמן

תמיכה ביציבות הפיננסית 3.

)  3 ל 2קשר בין : הערה(
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% ומדינ יות מונ י טארית  מרחיבהומדינ יות מונ י טארית  מרחיבה

.בנק ישראל והלשכה המרכזית לסטטיסטיקה: מקור

האינפלציה 
בפועל

ציפיות לאינפלציה 
לשנה

ציפיות לאינפלציה 
לעשר שנים

ריבית בנק ישרא ל 
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'09התחלת העלאת ריבית ספטמבר •

'10אפריל ', 10ינואר ', 09' דצמ', 09' ספט: חודשי העלאות ריבית�

'10אוקטובר : העלאה אחרונה�

בשילוב עם ציפיות אינפלציה בחלק , סימן ליציאה מהמשבר וחזרה לצמיחה�

העליון של הטווח

?מדוע: ריבית ינואר ללא שינוי•

ריביות הבנקים המרכזיים ברמות נמוכות �

 ציפיות אינפלציה בתוך הטווח�

הירידה בסחר החוץ על רקע ההאטה במערב�

  לנורמליותלנורמליותתהליך חזרה תהליך חזרה 
הדרגתיהדרגתי
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האינפלציההריבית

14

שער הריבית עולה איטית  והאינפלציה שער הריבית עולה איטית  והאינפלציה : : תחזית המודלתחזית המודל

בתחומי היעד תוך שנתייםבתחומי היעד תוך שנתיים

ע יבו ד י חט יבת המחקר  של בנק י שרא ל : המקור
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 ליציבות פיננסית שיג רתיתמדיניות  לא 

וריאלית 

2009 בינואר LSE 13, ברננקיבן 

 הורדת תלילות עקום הריבית – )QE(הקלה כמותית •

 התערבות בשווקים פיננסים – )CE(הקלת אשראי •

 ו CPשוק ה (כדי לתמוך ביציבות פיננסית וריאלית 

MBS(
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רכ י שה  בהת אם 
לתנא י  הש וק 

)שמאל(ח נומינלי אפקטיבי "שע

' מ$100 רכ י שה  יו מית  ש ל 

' מ$25 רכ י שה  יו מית  ש ל 

ה ק ל ה ה ק ל ה : : חח""י בשו ק מט י בשו ק מט ""מדיניות  התערבות במדיניות  התערבות ב

הת ו מכת ביציבות  ופעיל ות ריאלית בטו וח  קצר הת ו מכת ביציבות  ופעיל ות ריאלית בטו וח  קצר 
אינדקס

בנק  יש ראל : המקור
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אתגרי ם במ ד יניות  מוניטארית   אתגרי ם במ ד יניות  מוניטארית   

ןן""שוק ה נדלשוק ה נדל:  :  ויציבו ת פינ נ סיתויציבו ת פינ נ סית

היו ם מוסכם ?  האם לתת לבועות להתפוצץ בעצמן•

!שלא

ב" בארה2003-6 הדיון על הריבית הנמוכה של •
הריבית הנמוכה מכלל טיילור גרמה : טיילור •

לגידול המוגזם בבניה ובאשראי למגורים שגרמו 

את המשבר

בהינתן האינפורמציה עבדנו על פי כלל :ברננקי •

 פיקוח לא ת קין –הי ו סיבות נו ספות  . טיילור
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משברים  בנקאיים  ) 2009 ( ורוגוף ריינהרט 

מתרחשים לאחר  עליי ה  תלולה ב מחירי דיור  

)ובאשר אי לדיור (

= Big 5 1992(יפן , )1991(שוודיה , )1991(פינלנד , )1987(נורבגיה , )1977(ספרד(
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האשראי לדיור של משקי בית עולה   ביותר מ  האשראי לדיור של משקי בית עולה   ביותר מ  

 לשנה בשנתיים האחרונות  לשנה בשנתיים האחרונות % % 1010
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סה"כ אשראי נתונים  לס ופי  חו דשים , ₪מיליארדי  ,  *אשראי ליח ידים לא  ע סקיי םאשראי לדיור

סך הא שרא י מכלל מ ק ור ו ת ה מלו ו ים * 

) ציר ימנ י( סך אשרא י לד יור 

סך אשרא י במחיר ים קבועים 

כ אשר אי  למ שקי בי ת "סה
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::מחזוריו ת ו מג מ ה עו לה  במחירי הדיור בישראלמחזוריו ת ו מג מ ה עו לה  במחירי הדיור בישראל
))מדד מחירי דירות ריאלימדד מחירי דירות ריאלי((??מהי המג מה ארוכת הטווחמהי המג מה ארוכת הטווח

))100100 =  = 19611961מדד מדד ((  
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??מהי  מ גמת ש ינוי ה ד יור על   פני ז מ ןמהי  מ גמת ש ינוי ה ד יור על   פני ז מ ן
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ריבית סיכון פחת  ואח זקה 

שיעור עלית מחירי הדיור נקבעת  אקסו גנית ושכר  : במצב יציב

ניתן להתאים . (דירה חלקי המחיר נקבע במשואה זו ונשאר קבוע

). למצב עם מיסוי

R-תשוא ה 

tt

t
t GR

d
P

−
=



22

 במדינות מערביות  במדינות מערביות מחירי דירותמחירי דירות
100=2005א ינדקס 

20

60

100

140

1971:1
1973:4
197

6:3
1979:2
1982:1
1984

:4
19

87:3
1990:2
1993:1
19

95:4
1998:3
2001:2
200

4:1
2006:4
2009:3

שוודיהשוודיהאירופהאירופה

הולנדהולנד

צרפת צרפת 

ב ב ""ארהארה

מחזוריות ומגמה דומה בע ולם

30.12.2010, כנס  חטיבת  המחקר,  בנק  י שראל,  י וס י  יכ י ן
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* * יחס מ חירי  ד ירות ל שכר  ד ירהיחס מ חירי  ד ירות ל שכר  ד ירה
))19941994Q1Q1 20102010 עד  עדQ2Q2 , , 11 =  = 20002000מרץ מרץ((
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* עבור הנתונים האמריקאים: מדד Case-Shiller למחירי בתים (מקור: S&P) מחולק בסעיף שכ"ד במדד המחירים לצרכן האמריקאי (מקור: BLS). בריטניה: 

מדד מחירי דירות בבעלות (מקור: Bloomberg) מחולק בסעיף שכ"ד במדד המחירים לצרכן (מקור: UK office for national statistics).  ספרד: נתוני ה- 

OECD.   ישראל: מדד מחירי דירות בבעלות הדיירים מחולק בסעיף שכ"ד במדד המחירים לצרכן (מקור: הלמ"ס).

? האם בישראל  בועה
...עוד לא
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 )שיגרת יתלא  (יציבותית-יעד מדיניות מאקרו
בתחום הדיור 

ן הנת מכת ע ל  יד י  גיד ו ל מ ה יר  " מ ח יר י  נדל " ב ו עת"מנ י עת  •

") כבדת א ש ראי "פע ו לה  ממ וק דת ש ל ה  (–באשרא י  

):ד וג מ א ות (כלים•

עם יחס חוב לערך ) משתנה(ייקור המשכנתאות בריבית קצרה –

% 60דירה מעל 

מגבלות על רמת המינוף של משכנתאות–

דרישות הון והפרשות לייקור הריבית לאשראי מדיור ומשקי בית  –

 בתנא י ריב י ת  נמ וכ ה במ שק נמנ עת  א ינפל צ י ית  : תוצאה•

 מביקושה נ וב עת   ן" נכס י ם בע נ ף הנ דל
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  ??ל מה  ו מ ה עושיםל מה  ו מ ה עושים::מחירי הדיור בישראל גבוהיםמחירי הדיור בישראל גבוהים
* של  משק י  בית של  משק י  ביתחיציוניתחיציוניתהיחס בין מחיר דירה חציוני להכנסה  היחס בין מחיר דירה חציוני להכנסה  
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3.73.7
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7.2
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3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

ארה"באירלנדקנדהאנגליהניו זילנדאוסטרליהישראל

 Performance :המקור: ישראל: הלמ"ס ועיבודי בנק ישראל, מדינות נבחרות
* הנתונים מתייחסים לרביע השלישי של 2009. עבור ישראל המדד מייצג את היחס של מחיר דירה ממוצע להכנסה החיציונית של משקי הבית.
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התשו בה נמצאת בצד ההיצע

)תחום הייעוץ למ משלה(
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    ):):באל פי דונמיםבאל פי דונמים((  התפ לגו ת ה קרק עות בישראל התפ לגו ת ה קרק עות בישראל  

  מה קרק ע לבניה  מה קרק ע לבניה8080%%ל מנה ל  כ ל מנה ל  כ 

2053413116%1922393%כ"סה

12027420%1198599%דרום

1678048%8752%א"ת

129723418%106382%מרכז

92329232%63168%חיפה

442455613%386887%צפון 

16971086%158993%ירושלים

התפלגותשטחהתפלגותשטחשטחמחוז

י"קרקע בניהול ממקרקע פרטית   

1999הצעת תקציב המד ינה  לש נת : מקור
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היצע למכירה של דירות חדשו ת במש ק היצע למכירה של דירות חדשו ת במש ק 

    ? ? מה  חדשמה  חדש:  :  הבניה ביוזמה ציבורית נמוכה הבניה ביוזמה ציבורית נמוכה 

0.05-0.02-0.07-שיעור השינוי

9370)32% (10138354465-אוגוסט

2009146204570) 31%(10050

2008174305840) 34%(11590

2007174955950) 34%(11545

2006201106585) 33%(13525

2005190055850) 31%(13155

2004204357055)  35%(13380

2003213008450)  40%(12850

2002224709400)  42%(13070

2001253309620)   38%(15710

20003080511500) 37%(19305

יזמה פרטיתיזמה ציבוריתכ"סהסוף תקופה
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30.12.2010,  כנס חט יב ת המחקר, בנק  י ש ראל, ו יצמ ן  נגר  וגיא  סגל

יחס האוכלוס י י ה למלאי הדירות

מחירי הדירו ת 
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??למה מ חירי  ה דיור  ב ישראל  גבוהי םלמה מ חירי  ה דיור  ב ישראל  גבוהי ם

) או החכרה(בעולם קרקעות לבניה בבעלות •

.וביוזמה פרטית

 100%בישראל הקרקע לבניה ביוזמה ציבורית בין •

. 50% -לכ

)?חדש(מידת היזמות של הציבורית נמוכה •

ן והקטנת "הקטנת התחרות ביזמות נדל: תוצאה•

לחץ מתמשך על  –מלאי הצע עתידי של דיור 

.מחירים ויצירת מונופולים מקומיים
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וכמות  הדירות שנ בנו  נמ וך  מהגידול   במשקי הביתוכמות  הדירות שנ בנו  נמ וך  מהגידול   במשקי הבית
מלאי דירות ביחס למספר משקי  הביתמלאי דירות ביחס למספר משקי  הבית  

 200020072009

מחוז
מלאי 
דירות

)באלפים(

משקי 
בית

)באלפים(

דירות 

למשק 
בית

מלאי 
דירות

)באלפים(

משקי 
בית

)באלפים(

דירות 

למשק 
בית

מלאי 
דירות

)באלפים(

משקי 
בית

)באלפים(

דירות 

למשק 
בית

 0.94 235.3 221.0 234.00.92 215.6 1.00 196.4 196.9ירושלים

 1.00 327.1 327.5 1.00 314.1 313.8 1.00 266.8 267.3הצפון

 292.71.06 309.6 1.10305.0283.81.07 255.8 281.6 חיפה

 0.96 546.6 524.3 515.00.98 506.4 1.04 418.9 435.0המרכז

 1.01 470.0 476.7 1.01 460.8 466.3 1.04 422.6 439.9תל אביב

 0.93 315.6 292.1 0.95 285.0300.6 0.96 257.7 248.1הדרום

 0.98 2,257.9 2,218.6 0.99 2,175.3 2,155.9 1.02 1,873.3 1,917.2הכלסך 

'ושותעיבודי פרלמן , ן"כרמקובץ : מקור
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 אחד  אחד מטרופולוטינימטרופולוטיניאזור  אזור  : : ישראל ישראל 

))20092009מחירים קבועים של מחירים קבועים של ((ר ר ""מחיר לממחיר למ  ::נהריהנהריה  --ציר דימונה  ציר דימונה    
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 מרכז  עירוני של ישראל–תל אביב 
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קידום רפורמות: ההצע מדיניות בצד 

לי יש ם  הרפ ורמ ה ל מכ ירת  . עידוד היזמות הפרטית•

קרקע ות מ י ו ע ד ות לב נ י ה בשט ח י  המ ו ע צ ות ה מק ו מ י ות  

בכמ ו י ו ת מ שמ ע ות י ו ת  ללא  יצ ירת  מ ונ ו פ ול י ם  מק ו מ י י ם 

לי י שם ה רפורמ ה ברי ש ו י  ות כנ ו ן  תוך פ יק ו ח  . רישוי ותכנון•

 יצ ירת ת ח רות ב י ן רש ו י ו ת -על ה ו ע ד ו ת המק ו מ י ו ת 

תכ נ ו ן  ופ י ת וח  , ע י ד ו ד פ ינ ו י  בינ ו י. חידוש ופיתוח עירוני•

ש יפ וץ , ח י ז וק (38א " ע י ד ו ד תמ ,ה יש ו ב י ם ה ערב י י ם

.לא ל הק י ם ער י ם  חדש ו ת). ו הרחבת בנ י י נ י ם

ע י ד ו ד  . מ י ס ו י קרק ע ו ת מתו כננ ו ת ומ י ו ע ד ו ת  לבנ יה. זמן קצר•

. תי ע ו ש הב נ י ה
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!!תודהתודה


