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כלכלת ישראל  
2025בשנת 

פרופסור אמיר ירון
נגיד בנק ישראל

2026מרץ 



עיקרי הדברים
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השימושיםוהרכבהתוצרפער•

העבודהשוק•

הפיננסייםהשווקים•

האינפלציה•

הפיסקליתהמדיניות•
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ההתפתחויות הכלכליות 
2025במהלך שנת
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באינפלציה  לעלייה ניכרת מלחמות מובילות : ממחקר השוואתי רחבפרספקטיבה
ולפגיעה משמעותית בתוצר

Federle, J., Meier, A., Müller, G. J., Mutschler, W., and Schularick, M. (2024). The Price of War. Available at SSRN 4559293.

(  סגולקו )במדינה שבה היא מתרחשת –בעקבות פרוץ מלחמה ( ביחס למגמה)ובתוצר , השינויים באינפלציה
.האופקי מראה את מספר השנים מאז תחילת המלחמההציר (. אפורקו )ובמדינות אחרות 



5

-20.7%

15.4%

2.0%

4.3%

1.1%

5.8%

-4.5%

12.1%

4.2%

-22%

-17%

-12%

-7%

-2%

3%

8%

13%

18%

התוצר המקומי הגולמי
מנוכה עונתיות, (במונחים שנתיים)שיעור הצמיחה הרבעוני 

השנייההאינתיפאדה

לבנון השנייהמלחמת

"עפרת יצוקה"מבצע

"עמוד ענן"מבצע

"צוק איתן"מבצע

"שומר החומות"מבצע

7/10

מבצע
עם  "

"כלביא

,  כעתגם;פוליטיים-גיאוממשברים בעבר במהירות הישראלית התאוששה הכלכלה 
המשק הפגין עמידות, לאחר הפגיעה הניכרת עם פרוץ המלחמה

ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקור
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הוצאות בכרטיסי אשראי
100= 2025חציון ראשון מדד , יום28ממוצע נע 

בהוצאות בכרטיסי אשראי דומה לזאת שהייתה  הירידה ;המשק הפגין עמידות לאורך המלחמה
בעם כלביא

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקור

7/10עם כלביאשאגת הארי
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התפתחות ההוצאות בכרטיסי אשראי  
100= ממוצע רבעון קודם -מדד , ימים7ממוצע , מנוכה עונתיות

שאגת הארי עם כלביא
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ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' בפרק: מתוך
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ההשקעה עודנה נמוכה מרמתה טרום המלחמה;גדל על רקע מגבלות ההיצעהייבוא
8

ההתפתחויות במהלך השנה  -המקורות והשימושים 
(במונחים שנתיים, שיעורי השינוי לעומת תקופה קודמת, עונתיותמנוכינתונים )

ממוצע
2009-202220242025

Q4-2025    לעומתQ3-2023
(המלחמהשינוי במהלך)

4.11.02.91.7התוצר המקומי הגולמי
4.7-0.33.20.4העסקיהתוצר

6.1-2.28.83.4(יהלומים והייבוא הביטחוני, מטוסים, אוניותללא )הייבוא 
4.12.83.72.5(ללא שימוש במלאי)השימושים המקומיים 

3.83.92.62.6הצריכה הפרטית: מזה
5.6-5.58.5-1.4(ללא אוניות ומטוסים)ההשקעה בנכסים קבועים 

3.29.42.07.4(ללא הייבוא הביטחוני)הצריכה הציבורית 
5.5-3.75.92.1(ללא יהלומים והזנק)הייצוא 

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' בפרק: מתוך



ההשקעה עודנה נמוכה מרמתה טרום המלחמה;גדל על רקע מגבלות ההיצעהייבוא
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ההתפתחויות במהלך השנה  -המקורות והשימושים 
מחירים קבועים, ח"מיליארדי ש, עונתיותמנוכינתונים 

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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אך הוא נותר הדוק, 2024מסוימת לעומת הקלה בשוק העבודה חלה 

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' הפרק: מתוך
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ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' הפרק: מתוך
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אך הוא נותר הדוק, 2024מסוימת לעומת הקלה בשוק העבודה חלה 
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ביחס בין המשרות הפנויות  , בין היתר, בשוק העבודה באה לידי ביטויההדיקות
לאבטלה ובקצה עליית השכר

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ:מקור
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התרחבות באשראי העסקי והצרכני תוך הרחבת הפעילות

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' דפרק: מתוך
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הגידול בביקוש התבטא בין היתר בכך שהאשראי למשקי בית ועסקים המשיך להתרחב

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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היקף הבנייה למגורים עלה וברוב השנה מחירי  , למרות מחסור בעובדים בענף הבינוי

ירידה במספר העסקאות בדירות;ירדוהדירות 

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' חפרק : מתוך
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עלייה ביבוא ;"עם כלביא"עלייה בייצוא השירותים הסחורות והשירותים מאז מבצע 
2025עלייה בגיוסי ההון בהייטק בשנת ;חומרי גלם ומוצרי צריכה באותה התקופה

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות

4.8

6.9

3

4

5

6

7

8

יצוא הסחורות והשירותים
מנוכה עונתיות, מיליארדי דולרים

מ ויהלומים"יצוא סחורות ללא או יצוא שירותים ללא חברות הזנק

1.7

2.5

3.8

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

יבוא הסחורות לישראל
יהלומים וחומרי אנרגיה, מ"אוללא , מנוכה עונתיות, מיליארדי דולרים

יבוא נכסי השקעה יבוא מוצרי צריכה יבוא חומרי גלם

1.71.81.9
2.22.3

3.0

2.2

2.8

2.2

3.3

2.7

3.5
3.8

3.1

5.15.1

6.8

9.9

7.6

10.3

7.0

6.4

3.6
3.4

2.6
2.82.7

2.22.3

3.8

3.23.03.1

5.0

5.6

6.2

0

2

4

6

8

10

12

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

Q
1

Q
3

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

גיוסי הון של חברות הייטק ישראליות
רבעוני, מיליארדי דולרים



17

השווקים הפיננסיים  
ופרמיית הסיכון
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ברמה הגבוהה במעט ולפני שאגת הארי שהתה2025פרמיית הסיכון ירדה במהלך 

הבורסה הישראלית בלטה לחיוב;מרמתה ערב המלחמה

7/10 מבצע הביפרים עם כלביא
הפסקת האש

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור

שאגת הארי
7/10 מבצע הביפרים עם כלביא
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שאגת הארי
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ירידה במדדי המניות בעולם;עלייה במחירי האנרגיה מתחילת שאגת הארי

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור
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השקל תוסף בעקבות ירידה בפרמיית הסיכון ובהשפעת גורמים  2025במהלך שנת 

גלובליים

01/08/24החל מ2034ח לפירעון ב"ח ישראלי דולרי החישוב מתייחס לאג"באג*
ועיבודי בנק ישראלBLOOMBERG:מקור
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' גפרק: מתוך
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אינפלציה
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טווח היעדבתוך –אחוזים 2.6-ב2025מדד המחירים לצרכן עלה בשנת 

ועיבודי בנק ישראל, ECB, OECD: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' גפרק: מתוך
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.הטווחארוכתממגמתונמוךעודנווהואאחוזים2.9-בצמחהתוצר2025בשנת,תוצראחוזי8.5-בכהסתכםכהעדהתוצראובדןסך•

.מסוימתלהקלהראשונייםסימניםנראוהאשהפסקתלאחר,הדוקנותרהעבודהשוק•

בעיקר בשל ההתפתחויות הביטחוניות וצעדי הריסון  -במידה רבה בירידת פרמיית הסיכון של ישראל הדולר נתמך ייסוף שער החליפין מול •

.כמו כן הבורסה הישראלית בלטה לחיוב. וכן בהיחלשות הדולר בעולם-הפיסקלי 

.האינפלציהולהתמתנותהמצרפיהביקושעודפילריסוןתרמההשנהרובבמהלךהריביתיציבות•

4.25-להריביתאתהמוניטריתהוועדההפחיתה,הפסקת־האשהסכםרקעועללהוהציפיותהאינפלציההתמתנותבעקבות,בנובמבר•

שלנוספתלהפחתההובילוהעבודהשוקבהדיקותמסויימתלהקלהראשונייםוסימניםהביטחוניתהרגיעההמשך,השקלייסוף.אחוזים

.אחוזים4.0-ל2026בינוארהריבית
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המדיניות הפיסקלית
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ישראל במבט על: פרמטריים כלכליים

ועיבודי בנק ישראלOECD ,IES ,IMF-ה: מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' אפרק: מתוך
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.ת.ס

מדדים פיסקליים ועוני, הון אנושי וציבורי, המתקדמות במדדי פריוןOECD-ישראל בהשוואה למדינות ה
במונחי סטיות תקן של התפלגות המדינות, ישראל בקו כחול

יחס החוב הציבורי 
(2024)לתוצר 

ההוצאה האזרחית
(2024)לנפש 

-ה "ציוני פיז
מתמטיקה

(2022)

יחס ההון הציבורי 
(2023)לתוצר 

אחוז הצעירים
20מתחת לגיל 

(2023)מהאוכלוסייה 

אחוז ההוצאה 
הביטחונית 

2023מהתוצר 

-פיאאקציוני 
מתמטיקה

(2022-2023)

תוצר לשעת 
(2024)עבודה 

תוצר לנפש  
(2024)בדולרים 

תשלומי ריבית 
(2023)אחוז תוצר 

שיעור העוני 
(2022-2024 )
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:  האתגר הפיסקלי

גבוהות והשקעות  הוצאות ביטחון , (יורד של יחס החוב לתוצרתוואי )פיסקלית אחריות 
אזרחיות נמוכות

26
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 OECD-ההוצאה הציבורית האזרחית ללא ריבית לנפש בישראל ובמדינות ה
PPP-דולרים מתואם ל, 2024

בנק ישראלועיבודי , למסOECD ,:מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' ופרק: מתוך
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2024, באחוזי תוצר
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2023-2026מיליארד שקל בשנים 350עלות המלחמה הוערכה בכ2025בסוף שנת 

בנק ישראל: מקור

27

סך עלות המלחמה  
2023-2026בשנים 

הוצאות מערכת הביטחון
243ברוטו

33קרן מס רכוש

57הוצאות אזרחיות אחרות

19תשלומי ריבית

סך השפעת 
352המלחמה

לפני שאגת הארי, 2025נכון לדצמבר 

76.6

94.2

78.5

131.8 131.9

163.8

129.7

161.8

112.0

151.0

תקציב  
מקורי

תקציב  
עדכני

תקציב  
מקורי

תקציב  
עדכני 

(מרץ)

תקציב  
עדכני 

(ספטמבר)

תקציב  
עדכני 

(דצמבר)

תקציב  
מקורי

תקציב  
עדכני

תקציב  
מקורי

תקציב  
עדכני 

(מרץ)

2023תקציב  2024תקציב  2025תקציב  2026תקציב 

התפתחות תקציבי הביטחון נטו
מחירים שוטפים, ח"מיליארדי ש

משרד הביטחון הוצאות ביטחון אחרות
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ועלול להמשיך בתוואי עולה, עלה בחדות בעקבות המלחמהיחס החוב לתוצר בישראל

28

בנק ישראלועיבודי , למסOECD ,:מקורות
2025בדוח בנק ישראל לשנת ' ופרק: מתוך
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לישראל  דומה בישראל ובמדינות שהיו עם חוב ( ברוטו)הציבורי החוב 
2019-2015בשנים 

מדינות ההשוואה ישראל
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אחוזי תוצר התפתחות יחס החוב לתוצר תחת תרחישים שונים

לפני שאגת הארי, 2025נכון לדצמבר 

MOUמ ללא "הוצאות ביטחון לפי הנחיית רוה, תרחיש הבסיס
MOUמ עם "הוצאות ביטחון לפי הנחיית רוה, תרחיש הבסיס

: מדינות ההשוואה כוללות מדינות שהיו בסביבת יחס חוב לתוצר דומה לישראל לפי הקורונה*(ש"כולל נגל ובט)תרחיש הבסיס 
אוסטרליה ושבדיה, הולנד, פינלנד, גרמניה, סלובקיה, אוסטריה, אירלנד, סלובניה, איסלנד
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נטל המס בישראל נמוך בהשוואה ;תשלומי הריבית של ישראל עלו כתוצאה מהמלחמה

OECDלמדינות ה

2024בדוח בנק ישראל לשנת ' פרק ו: מתוך
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OECDההשוואהמדינות ישראל



2025המדיניות הפיסקלית בשנת 
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צעדי2025בובפרטהאחרונותבשנתייםביצעההממשלה,ישראלבנקלהמלצותבהמשךו,הביטחוןבהוצאותהגידוללאור•

.הסיכוןפרמייתולירידתהשווקיםלאמוןתרמואלה.משמעותייםהתאמות

,הציבורייםהשירותיםואתהעבודהפריוןאתלהעלותמנתעל.בינלאומיתבהשוואהנמוכהבישראלהאזרחיתהציבוריתההוצאה•

.וחינוךתשתיותכגוןצמיחהתומכיבסעיפיםההשקעהאתלהעלותצורךיש

תוצר-החוביחסאתלהזניקשעלוליםומקומייםעולמייםלזעזועיםישראלשלהחשיפהאתהדגימוהאחרונותהשניםאירועי•

המכוונים,אמיניםבצעדיםמלוויםפיסקלייםיעדיםמחדשולהגדירהתקציבייםהעבודהסדריאתכנםעללהשיביש;חדבאופן

.זעזועיםעםלהתמודדותהפיסקליהמרווחאתלישראלשיאפשריציבתוצר-חובליחסלירידה

התאמותיחייב,צמיחהבמנועיוהשקעהגבוהותביטחוןהוצאותלצדלתוצרהחוביחסהורדת:הפיסקלילאתגרהמנגנון•

.ההכנסותצדהגדלתתוךצמיחהתומכותשאינןבהוצאותקיצוציםהכוללותתקציביות



לסיכום
31

מגבלותלאורבעיקר,תוצראחוזי8.5-בכהסתכםכהעדהתוצראובדןאך,המלחמהלאורךוחוסןעמידותהפגיןהישראליהמשק•

.העבודהבשוקהיצע

השקל,המלחמהערבלסביבתהירדהישראלשלהסיכוןפרמייתהאשוהפסקתכלביאעםמבצעלאחרשאתוביתר,השנהבמהלך•

.לחיובבלטההישראליתוהבורסההתחזק

.העתידאתגרילקראתפיסקליותכריותוליצורלתוצרהחוביחסשליורדלתוואילחזוריש•

תקציביותהתאמותיחייב,צמיחהבמנועיוהשקעהגבוהותביטחוןהוצאותלצדלתוצרהחוביחסהורדת:הפיסקלילאתגרהמנגנון•

.ההכנסותצדהגדלתתוךצמיחהתומכותשאינןבהוצאותקיצוציםהכוללות
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!תודה


