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 בבנק ישראלשנערכו דיווח על הדיונים המוניטריים 

 הריבית על גובה טיהחלכדי ל

 

 2018 אוגוסטב 29-וב 28-ב הדיונים התקיימו

 

 דברים כלליים

  בפורום רחב ובפורום מצומצם. –ם הוועדה המוניטרית קובעת את הריבית בתהליך שכולל שני דיוני

 –בפורום הרחב מוצגים תנאי הרקע הכלכליים הרלוונטיים להחלטה: ההתפתחויות במשק הישראלי 

חברי  יםשתתפמדיון זה בוההתפתחויות בכלכלה העולמית.  –מוניטרי -בצד הריאלי ובצד הפיננסי

כלכלנים מהחטיבות הכלכליות ה, נציגים בכירים מחטיבות הבנק השונות, והוועדה המוניטרית

 מכינים ומציגים את החומר לדיון. ש )המחקר והשווקים(

 

 מציגותובמסגרתו , מחקרומנהל חטיבת הבפורום המצומצם משתתפים חברי הוועדה המוניטרית 

השיקולים העיקריים שצריכים להנחות את קביעת המדיניות ואת את חטיבות המחקר והשווקים 

הצבעה מקיימים ובסופו  המוניטרית על המדיניות. לאחר מכן מתנהל דיון אותםבו הן רואות שהאופן 

הריבית מתקבלת  ה עלהחלטה ,2010-התש"ע ,חוק בנק ישראל)ג( ל 18סעיף על גובה הריבית. לפי 

ראש  תברוב קולות של חברי הוועדה המשתתפים בהצבעה. במקרה שהקולות שקולים יש ליושב

 ( קול נוסף.הנגידההוועדה )

 

 בהודעת הריביתתמצית של תמונת המצב הכלכלית שעמדה לרשות הוועדה בעת הדיון מוצגת 

 תה.שליווה או ובקובץ הנתוניםאוגוסט ב 92-ב שפורסמה

 המצומצם בפורום הדיון

 . ישראל בנק ריבית של הרצוי גובהה על מחליטים בדיון המשתתפים המוניטרית הוועדה חברי

 

תמכו בהצעה חברים  חמישה. 0.1%להותיר את הריבית ללא שינוי, ברמה של  החלטה התקבלה בדיון

 .0.25%-ל הלהעלותתמך בהצעה חבר אחד ו ,בעינה את הריבית להותיר

 

הסביבה  (3) ;האינפלציהסביבת ( 2) הפעילות הריאלית במשק;( 1: )סוגיות בכמה התמקד הדיון

 .שוק הדיור (4)שער החליפין; ו העולמית

http://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/29-08-2018.aspx
http://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/29-08-2018.aspx
http://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Documents/%d7%a0%d7%aa%d7%95%d7%a0%d7%99%d7%9d%20%d7%a8%d7%99%d7%91%d7%99%d7%aa%2029.08.2018.pptx
http://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Documents/%d7%a0%d7%aa%d7%95%d7%a0%d7%99%d7%9d%20%d7%a8%d7%99%d7%91%d7%99%d7%aa%2029.08.2018.pptx
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 הדיון עיקרי

 

 ברבעון השני. צוין, שאמנם נתוני החשבונאות הלאומיתבועדה וה העסק על הפעילות הכלכלית ןבדיו

הפוטנציאלי,  הצמיחה שיעורירידה בצמיחה, הרי שככל הנראה מדובר בתנודתיות סביב  נרשמה

 ,הכלכלית אינדיקטורים לפעילותכמה . במחצית הראשונה של השנה 4%בהקשר זה צוינה צמיחה של 

 כי המשק ממשיך לצמוח בקצב נאה.מעידים , עסקיםהערכת המגמות בכגון המדד המשולב וסקר 

נבע עיקר הירידה בצמיחה ו ,גבוהמשיכה לצמוח בקצב ברבעון זה ההצריכה הפרטית השוטפת 

והירידה  ,בבנייה למגוריםבהשקעה הירידה המתמשכת , צוינה. עם זאת, רכב כלי ביבואמהתנודתיות 

 מעידים העבודה משוק שהנתונים לכך התייחסה . הוועדהברבעון השני יצוא הסחורות והשירותיםב

עלייה  ניכרת ,בסביבות השיאההשתתפות נמצאים והתעסוקה  ישיעור :"הדוק" להיות מוסיף כי הוא

  מגזר העסקי.במיוחד במוסיף לעלות, שכר הו ,במספר המשרות הפנויות

 

 המוניטרית המרחיבה, המדיניות בתמיכת ,ממשיכה לעלות האינפלציה סביבת כי ציינו הוועדה חברי

תחום היעד ב מצויהבחודשיים האחרונים האינפלציה . יעדהתחום להתבסס ב מתחילהומסתמן שהיא 

ירקות מדד ללא אנרגיה, פירות וניכרה מגמת עלייה בשנה מעט מזה כשצוין . ומרבית רכיביה חיוביים

, ושלראשונה מזה זמן רב האינפלציה במחירי המוצרים שיזמה הממשלההמחירים והפחתות 

הציפיות לאינפלציה לשנה  .האנרגיה והפיחות בשער החליפיןהסחירים חיובית, בהשפעת עליית מחירי 

והציפיות לטווחים  ,מתבססות ביעדהציפיות לטווחים הבינוניים  ,התחתון של היעד בחלקמצויות 

 בתוך תחום האינפלציה בהתבססות שתומכים בגורמיםת ביעד. חברי הוועדה דנו עוגנוהארוכים מ

 ;בביקושים העלייה ;האצה מתונה באינפלציהוה בכה לוּשעד תהליך  ,שכרה תעליי ביניהם ,דהיע

 נשקף התבססותההשקל מול המטבעות המרכזיים. הסיכון העיקרי להמשך של היחסית תייצבות הוה

 התחדשות הייסוף של השקל. מהאפשרות של 

 

התמתנות בקצב הגידול של המגמה חיובית, למרות מציגה  כלכלה העולמיתחברי הוועדה ציינו שה

קלה בצמיחה באירופה ההאטה הו ,במשקים המתפתחים םייהפיננסבתנאים הידוק ה, העולמי הסחר

קצב התחזית להיא הותירה את  פרסמה: קרן המטבעש. מגמות אלו קיבלו ביטוי בתחזית וביפן

המשק יפן. באירופה וב קצב הצמיחהוהפחיתה מעט את התחזית לגבי  ללא שינויהצמיחה העולמי 

 צפוי להעלות את הריבית Fed-וה ,, האינפלציה ממשיכה להתבסס ביעדלצמוחהאמריקאי ממשיך 

חברי הוועדה  המדיניות המוניטרית באירופה ויפן צפויה להיוותר מרחיבה. .2018עוד פעמיים במהלך 

החשש מכלכלה הסינית ושינוי במבנה המככל הנראה מושפעת  סחר העולמיבההתמתנות אמרו כי 

על המשק  דימי ציינו שאין מדובר באיום הם. ההאחרונ תקופהמתפתחת בשממלחמת הסחר 

 בטווח ארוך יותר. באיום אלא  הישראלי

 

מול המטבעות העיקריים למרות החליפין ממשיך לשמור על יציבות יחסית  ששער ציינוהוועדה  חברי

 הטורקיתנובע בעיקר מהיחלשות הלירה בשקל מול סל המטבעות. הייסוף  2%-כששיעורו ייסוף 

חברי הוועדה העריכו כי הצטמצמות העודף בחשבון היחלשות מטבעות בשווקים מתעוררים. מו

ממשיך להיות השקל היסטורית מבחינה  כיהשוטף תהווה כוח שימתן את הלחצים לייסוף, אך ציינו 

את התבססות  לעכב העלול , ככל שתתרחש,הייסוף מול המטבעות המרכזיים והתחדשות ,מיוסף

  לציה ביעד.האינפ

 

מחירים שהסתמנה בשנה ב הירידה מגמתכי נבלמה  מעידיםהוועדה ציינה שנתוני שוק הדיור 

 ירידה בהתחלות וניכרת בחמשת הרבעונים האחרונים ירדה בבנייה למגורים ההשקעההאחרונה. 
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בשיעור המינוף של הלווים ות החדשות חלה עלייה בהיקף המשכנתאומנגד, . ובגמר הבנייה הבנייה

  הריבית על המשכנתאות נותרה יציבה.ש בשעה

 

ארבעה  ,מבין החמישה. להותיר את הריבית ברמתה הנוכחיתכי יש חמישה חברי ועדה סברו כאמור, 

ושיש , בתחום היעדהאינפלציה למרות שמסתמנת התחלה של התבססות סביבת כי  טענו וועדה חברי

כדי לתמוך השווקים לאפשרות של העלאה מדודה של הריבית, הרי שמקום להתחיל להכין את 

שונות לגבי הפרמטרים  הם הביעו דעות. ברמתה את הריבית בעת הנוכחית להותיר יש  בהתבססות

השונים של האינפלציה והציפיות לאינפלציה לטווחים השונים שיידרשו כדי שניתן יהיה לשנות את 

הסכימו  ת לגבי ההתפתחויות באינפלציה בחודשים הקרובים. הםוהדגישו את אי הוודאוהמדיניות, 

את  עכבלעלול  , הדברבתחום היעדתתבסס  האינפלציהשלפני תתחיל לעלות ריבית ה אםכי 

חבר נוסף טען,  ובסופו של דבר להאט את תוואי עליית הריבית. סביבת האינפלציההתבססות 

, 0.25%להעלות את הריבית לרמה של כון היה שהריבית הנוכחית אינה תואמת את מצב המשק וכי נ

, הוא תומך בהותרת בשווקים הפיננסיםטרם הופנמה צעד כזה האפשרות לאולם לאור העובדה ש

הדגיש הוא . 0.25%-לסבר כי יש להעלות את הריבית חבר נוסף . הריבית ללא שינוי בהחלטה הנוכחית

. בביקוש חולשההנמוכה אינה מעידה על  שהאינפלציה נמצאת מזה זמן במגמת עלייה, ושרמתה

 .אינה מתאימה לפרמטרים של המשקשל הריבית הנמוכה רמתה  משכך,

 

  השתתפו

 :חברי הוועדה המוניטרית

 נגידת הבנק, יו"ר הוועדה המוניטרית –ד"ר קרנית פלוג 

 המשנה לנגידת הבנק  –טרכטנברג -ד"ר נדין בודו

 פרופ' ראובן גרונאו

 הרקוביץפרופ' צבי 

 פרופ' משה חזן

 חטיבת השווקים מנהל – אנדרו אבירמר 

 

 משתתפים נוספים:

 ראש מטה הנגידה –מר אדי אזולאי 

 בחטיבת המחקרכלכלן  – ספי בכרמר 

 דובר הבנק – מר יואב סופר

 מנהל חטיבת המחקר – ינסקי'סטרבצ מישל פרופ'

 ן בחטיבת המחקרלכלכ –מר ארי קוטאי 

  המוניטרית הוועדה מזכירת – אסתי שוורץגב' 

 


