
      
 

  

  

  הודעה לעיתונות:

  2016 דצמברכלכלית של חטיבת המחקר, - התחזית המקרו

  תמצית
. התחזית 2016 בדצמברכלכלית שחטיבת המחקר בבנק ישראל גיבשה -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

. 2017 לינואר, לקראת קבלת ההחלטה על הריבית המוניטרית 2016בדצמבר  25-ב הוצגה לוועדה המוניטרית

, בהתאמה. 3.1%-וב 3.2%- צפוי התוצר המקומי הגולמי לצמוח ב 2018-וב 2017-להערכת חטיבת המחקר, ב

הריבית . 1.0%-) צפוי להסתכם ב2017של  הרביעישיעור האינפלציה בשנה הקרובה (המסתיימת ברבעון 

ולעלות בהדרגה  2017בשלושת הרבעונים הראשונים של  ,0.1%המוניטרית צפויה להישאר ברמתה הנוכחית, 

   .מהרבעון הרביעי

  התחזית

), וזו מתבססת על Staff Forecastכלכלית (-תחזית מקרוחטיבת המחקר של בנק ישראל עורכת בכל רבעון 

 DSGE-בתהליך זה יש תפקיד מרכזי למודל ה 1כמה מודלים, על מקורות מידע שונים ועל הערכות שיפוטיות.

)Dynamic Stochastic General Equilibrium מודל מבני שמבוסס על  –) שפותח בחטיבת המחקר של הבנק

המודל מספק מסגרת לניתוח הכוחות המשפיעים על הכלכלה, והוא מאפשר לגבש  2כלכליים.-יסודות מיקרו

כלכלית למשתנים ריאליים ונומינליים, המתאפיינת -את המידע מהמקורות השונים לכדי תחזית מקרו

  בעקביות פנימית ובסיפור כלכלי.

�הסביבה העולמית  .א

-תחזיות של מוסדות ביןהבעיקרן על הערכותינו לגבי ההתפתחויות הצפויות בסביבה העולמית מתבססות 

) ושל בתי השקעות זרים. גורמים אלו עדכנו מעט כלפי מטה OECD-לאומית וה-לאומיים (קרן המטבע הבין

הצמיחה במשקים לגבי  הערכותינו ולגבי הסחר העולמי. את תחזיותיהם לגבי הצמיחה במשקים המפותחים

פרסם  OECD-השאשר לסחר העולמי, בתחזית . 2018-ב 1.8%ועל  2017-ב 1.7%המפותחים עומדות על 

עדכון  .3.2%על  2018-את הקצב בוהציב  2017-ב 2.9%-ל את קצב הצמיחה שלו הוא הפחית בנובמבר

לאומיים צופים כי בהשוואה לעבר, הצמיחה העולמית בשנים הקרובות -הגופים הביןשהתחזיות מלמד 

ההתפתחויות הפוליטיות ש משום, בין השאר ויותר על ביקושים מקומיים תתבסס פחות על סחר עולמי

  למדיניות כלכלית בדלנית יותר. מעידות כי העולם נוטה האחרונות בארה"ב ובבריטניה 

                                                 
, מופיעים בדוח האינפלציה שהן מושתתות עליהםכלכליות של חטיבת המחקר, כמו גם סקירה של המודלים - הסבר על התחזיות המקרו 1

 ג.3, סעיף )2010השני של  לרבעון( 31
  עבודה על המודל זמין באתר האינטרנט של בנק ישראל. כותרתו:הנייר  2

MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06. 

 ראלישק בנ
 והסברה כלכלית ותברדו

 

 ז, תשע"ו בכסלוכ"ירושלים,  

 2016 בדצמבר 26  
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 Fed-התוואי החזוי לריבית ה ,)הריבית על העתידיים מהחוזים שנגזרותההערכות משוק ההון (הערכות על פי 

פרסם את  Fed-השלאחר בדצמבר, נרשמה  בתוואי נוספתמתונה עלייה  ;ת בארה"בעלה בחדות לאחר הבחירו

 1.6%-ול 2017 בסוף 1.2%-לות לצפויה לע Fed-ריבית ה, הערכות אלה לפי .הריביתאת  תולהעלההחלטה 

: יותר תעלה מהרריבית ה ,Fed-ה וועדת השוק הפתוח שלב םחברי(לפי ההערכה החציונית של ה 2018בסוף 

בסוף  -0.3% – ); מנגד, ריבית הפיקדונות באירופה צפויה להישאר שלילית2018בסוף  2.1%-ו 2017בסוף  1.4%

-ה הכריזהאחרונה  תוהודעבשכן רכישות התוכנית ומדיניות זו תקבל תמיכה מ – 2018בסוף  -0.2%-ו 2017

ECB 2017עד סוף אריך אותה כי בכוונתו לה.  

 ,צור שבו אמורה לקחת חלק גם רוסיההסכם לצמצום מכסות ייבסוף נובמבר הכריז קרטל אופ"ק על 

מחירה של שהנחה העל  התחזית מתבססת .54$- כל Brentמסוג נפט  חביתשל  המחיר הבעקבות ההכרזה עלו

 עלו ללא אנרגיה הסחורותמחירי גם ). רבעון הקודם$ שהנחנו ב47-ל(בהשוואה  וותר ברמה זויי חבית נפט

אינפלציה עדכנו כלפי מעלה את תחזיות הלאומיים -ןהגופים הבילכך שתרמו הם בחודשים האחרונים, ו

 2017- ב 1.8%-אנו מעריכים כי האינפלציה במדינות המפותחות תסתכם בלתחזיות אלו  בהתאם בעולם.

  .2018-ב 2%-ובבתחזית הקודמת)  1.6%-(בהשוואה ל

  הפעילות הריאלית בישראל  .ב

נובעת מכך ) 2.8%ההעלאה יחסית לתחזית הקודמת (). 1(לוח  3.5%- ב צמח 2016- ב התוצראנו מעריכים ש

 רבעוןצמיחה להנתון ש מכךעודכנו כלפי מעלה, וכן  2016למחצית הראשונה של לאומית החשבונאות הנתוני ש

עיקר ב נבעעל פי הנתונים, הגידול בתוצר  .התחזית הקודמתאת  כשגיבשנו מכפי שהערכנו היה גבוה שלישיה

הריבית הנמוכה מ תמיכה ותשמקבל ,השקעותבו פרטיתהצריכה ב – בשימושים המקומייםמגידול 

להשקעה  כלי תחבורה יבואנבע מזינוק חריג ב בתוצר . חלק מהגידולבצריכה הציבוריתו, התעסוקה הגבוההומ

   .3%-כב הסתכמה 2016-בצמיחת התוצר אנו מעריכים כי  זהובניכוי גורם  3,4,לצריכה אישיתו

  1לוח 
  2018עד  2016תחזית חטיבת המחקר לשנים 

  )התחזית הקודמת –. בסוגריים אלא אם צוין אחרת – באחוזים (שיעורי השינוי

  אומדן  
  2016- ל

- התחזית ל
2017  

- התחזית ל
2018  

  3.1  )3.1( 3.2  )2.8( 3.5  התמ"ג
  3.0  )8.4( 3.8  )7.5( 10.2  היבוא האזרחי (ללא יהלומים, אניות ומטוסים)

  3.2  )3.7( 4.0  )5.9( 5.9  הפרטיתהצריכה 
  3.0  )6.3( 1.6  )5.8( 10.0  ההשקעה בנכסים קבועים (ללא אניות ומטוסים)

  1.5  )3.6( 4.2  )3.4( 4.3  הצריכה הציבורית (ללא יבוא ביטחוני)
  4.3  )3.9( 2.9  )1.0( 2.2  היצוא (ללא יהלומים והזנק)

  4.6  )4.8( 4.6  )4.9( 4.8  1האבטלה (שיעור)
  1.5  )1.1( 1.0  )- 0.2( - 0.3  2האינפלציה

  0.50  )0.25( 0.25  )0.10( 0.10  3ריבית בנק ישראל
 ממוצע שנתי. .1
 הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון של השנה, לעומת הרבעון האחרון בשנה הקודמת. .2
 בסוף השנה. .3

  המקור: בנק ישראל.

   
                                                 

 ם לגידול בתוצר.מיתור כלי תחבורה והפעילות המקומית של היבואניםהמיסוי על  3
 תרכב נובעשל כלי  מהצריכה החריגהכי חלק  ייתכןרכב מזהמים, ולכלי צפויות להיכנס לתוקף תקנות מיסוי חדשות ביחס  2017בינואר  4

גידול חריג בסעיף ההשקעה במכוניות  חלסעיף ההשקעות (התפתחות דומה אפיינה גם את מהקדמת רכישות על רקע תקנות אלה. 
  יבוא.את הנוסעים) ו
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התפתחות התוצר הצפויה מבטאת  .3.1%על  – 2018-ל והתחזית 3.2% על עומדת 2017- תחזית הצמיחה ל

קצב הצמיחה של הצריכה  :מעבר הדרגתי לצמיחה שמבוססת פחות על השימושים המקומיים ויותר על יצוא

של  הצמיחהקצב יחסית ל הוא היה מהירלאחר שבמשך תקופה ארוכה , הפרטית צפוי להתמתן בהדרגה

צופים לאומיים -ןהגופים הבישכן , מבעבר מהרהיצוא צפוי לצמוח  מנגד, ;תוצרה ושלשימושים האחרים ה

 .יותרלהשתנות לאט בהשוואה לתחזית הקודמת, הרכב השימושים צפוי  סחר העולמי.בהתאוששות הדרגתית 

צופים כי לאומיים -ןהגופים הביו ,מוסיפה להפגין חוסן הצריכה הפרטיתמעידים כי נתונים משום שהזאת 

  תחזית הקודמת.קצב שהם צפו כשערכנו את הל לאט יחסיתושש תאיסחר העולמי ה

�האינפלציה והריבית  .ג

את מבטאת  האינפלציהתחזית  .1.5%על  – 2018-, וב1.0%יעמוד על  2017- בשיעור האינפלציה להערכתנו, 

מחירי המוצרים . מיובאיםמחירי המוצרים היתפתחו אחרת ממחירי המוצרים המקומיים שהערכה ה

הציפיות לאינפלציה בעולם צפויים לעלות בקצב גבוה מזה שנרשם בשנתיים האחרונות, משום ש מיובאיםה

האינפלציה הנמוכה ברבעון האחרון  מנגד, .במחירי סחורותעלו על רקע תוצאות הבחירות בארה"ב והעלייה 

התגברות ביניהם  – המקומיתכוחות הפועלים למיתון האינפלציה ישנם ש חיזקה את ההערכה 2016של 

מתן המשיך ללעשויים ולהערכתנו הם  – יוקר המחיהאת ת ילהפחנקטה כדי  הממשלשהצעדים וההתחרות 

ההתקרבות לתעסוקה מלאה והעלייה בשכר לא , זאת ועוד; גם בשנתיים הקרובות את האינפלציה המקומית

וק ששל  חוסנועל רקע  ,יוסיף לעלות שכרהכי . אנו צופים לחץ לעליית האינפלציה המקומיתעד כה  יצרו

  האינפלציה.  תפעל לעלייי כי הדבר סביר להניחו ,עבודהה

  2לוח 
  השוואת התחזיות לאינפלציה ולריבית לשנה הקרובה

  (אחוזים)

חטיבת   
המחקר של 
  בנק ישראל

  1שוק ההון
החזאים 
  2הפרטיים

  3האינפלציה

  (טווח התחזיות)
  

1.0  0.6  
0.7  

  )1.0עד  0.3(

  4הריבית
  התחזיות)(טווח 

0.25  0.16  
0.22  

  )0.5עד  0.1(

 בחודש). ציפיות האינפלציה מנוכות עונתיות. 21-(עד ה דצמברהממוצע בחודש  .1

 .נובמברהתחזיות שפורסמו לאחר פרסום מדד המחירים לצרכן לחודש  .2

 ).2017של  הרביעיהאינפלציה בשנה הקרובה (חטיבת המחקר: בארבעת הרבעונים המסתיימים ברבעון  .3

 ). הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.2017של  הרביעיהריבית בעוד שנה (חטיבת המחקר: ברבעון  .4
 המקור: בנק ישראל.  
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ולהתחיל  2017עד הרבעון השלישי של  0.1%צפויה לעמוד על  להערכת חטיבת המחקר, ריבית בנק ישראל

בחודשים הקרובים, כדי לתמוך בחזרת הריבית צפויה להישאר ברמתה הנוכחית . לעלות לאחר מכן

- להריבית צפויה להתחיל לעלות ברבעון האחרון של השנה, הפעילות.  תהאינפלציה אל תחום היעד ובצמיח

אנו צופים העלאת  .3%-על רקע עלייה הדרגתית של האינפלציה והמשך צמיחת התוצר בקצב של כ ,0.25%

 לאטלפי הערכתנו אפוא הריבית בישראל תעלה . 0.5%על הריבית תעמוד ובסוף שנה זו , 2018-ב ריבית נוספת

  מהריבית בארה"ב, בשעה שהמדיניות המוניטרית באירופה צפויה להישאר מרחיבה מאוד לאורך זמן.

  נותר ללא שינוי בהשוואה לתחזית הקודמת. 2017-בבנק ישראל , התוואי הצפוי של ריבית 2כפי שמראה איור 

תחזיות החזאים ת שחטיבת המחקר גיבשה לגבי הריבית בשנה הקרובה דומה לעולה כי התחזי 2מלוח 

גבוהה מממוצע לגבי האינפלציה התחזית ציפיות הנגזרות משוק ההון, אולם הפרטיים וגבוהה מעט מה

  התחזיות ומציפיות השוק.

  מאזן הסיכונים בתחזית  .ד

אשר נה מזה שבתחזית הבסיסית. עשויים להביא לכך שהכלכלה המקומית תתפתח באופן שו שוניםגורמים 

את התחזיות כלפי מעלה לאומיים ושוקי ההון -ןהגופים הביעדכנו לסביבה העולמית, בתקופה האחרונה 

לתוואי הריבית והאינפלציה בארה"ב. לעומת זאת, המדיניות המוניטרית באירופה צפויה להישאר והציפיות 

ודאות -אי הלוותמלפיצול זה . האריך את תוכנית הרכישות ECB-הבכך ש בטאתמדבר והמרחיבה במיוחד, 

- ההון ועל המשק המקומי. בפרט ישנה אי יעל שוק ובאשר להשפעת רבהודאות -קיימת אי לכך רבה, ונוסף

- אי פערי ריבית בין ארה"ב, ישראל ואירופה. היווצרותם שללהתפתחות שער החליפין בעקבות  בנוגעודאות 

, ודאות באשר להתחזקות הצמיחה והסחר העולמיים-איבגם  מלווהות הנומינליות דאות באשר להתפתחויוהו

, בדלניתהתגברות הקולות הקוראים לנסיגה מהסכמי סחר וליישום מדיניות כלכלית  בין היתר על רקע

   .שקיבלה ביטוי בהתפתחויות הפוליטיות האחרונות בבריטניה ובארה"בהתגברות 

ב התחזיות לאינפלציה, לריבית ולקצב הצמיחה של התוצר (הקו המרוסק מציגים מניפות סבי 3―1איורים 

של הזעזועים במודל  הנאמדות). מוטת המניפות נגזרת מההתפלגויות מספטמברמייצג את התחזית הבסיסית 

     שפיתחה חטיבת המחקר. DSGE-ה
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  1איור 
  האינפלציה בפועל ומניפה לאינפלציה הצפויה 

  (שיעור העלייה המצטברת במחירים בארבעת הרבעונים האחרונים) 

 
  

  2איור 
  ריבית בנק ישראל בפועל ומניפה לריבית הצפויה
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  3 איור
  שיעור הצמיחה בפועל בארבעת הרבעונים האחרונים ומניפה לשיעור הצמיחה הצפוי

  הקודמים להם)(התוצר בארבעת הרבעונים האחרונים לעומת התוצר בארבעת הרבעונים 

  
  

  :הערות
מרכז המניפה (הקו הלבן) מבוסס על הערכת חטיבת המחקר בבנק ישראל. רוחב המניפה מבוסס על 

מההתפלגות הצפויה.  66%המורחב של חטיבת המחקר. מלוא מוטת המניפה מכסה  DSGE-מודל ה
). ביחס לצמיחת 2016 ספטמברהקו המרוסק מייצג את תחזית חטיבת המחקר מהרבעון הקודם (

שהיו ידועים בעת ואת האומדנים הקו המרוסק מבטא את הנתונים  2016 ספטמבר), עד 3התוצר (איור 
העדכניים (הפער ביניהם והאומדנים עריכת התחזית הקודמת ואילו הקו המלא מבטא את הנתונים 

  .)ערכה בנתונים הלמ"סש יזיותוורנובע מנתונים חדשים ומ
  חטיבת המחקר של בנק ישראל.המקור: עיבודי 

 


