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


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






        

     







         
         

         















         



OECD




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







         
–
– – 





           

––





    


 –    
    
    

   –


    
   
  
    


     
   

 

             




צמיחת המשק התמתנה 
השנה ל-3.1 אחוזים, על 
רקע ההאטה העולמית. 

הסחר העולמי השפיע על 
המשק באופן ישיר – דרך 
היצוא וההכנסה הפנויה 
– ובאופן עקיף – דרך 
ההשפעה על הצריכה 
הפרטית ועל ההשקעה.

המדיניות המוניטרית 
המרחיבה תמכה 
בפעילות.

הגידול בגירעון משקף 
הרחבה פיסקלית ומהווה 
אתגר משמעותי לקובעי 
המדיניות.
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





































MSCI
MSCI








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











–



          




 










           


––



 
–


             



צמצום הגירעון המבני 
הוא כיום האתגר המרכזי 
הניצב בפני הממשלה. 
אתגר נוסף הוא הגברת 
מנגנון השליטה על 
ההוצאות העתידיות.

שיעורי התעסוקה 
וההשתתפות בכוח 
העבודה המשיכו לעלות 
השנה; שיעור האבטלה 
נותר יציב ונמצא ברמה 
נמוכה.

הגדלת פריון העבודה 
חשובה להגברת הצמיחה 
במשק.
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

OECD


















–
–









          







    


OECD

שוק המניות בישראל 
הפגין ביצועי חסר ביחס 

לעולם.

התוואי של שער החליפין 
הנומינלי האפקטיבי 

שיקף השנה בעיקר את 
התפתחות הסיכון הגיאו-

פוליטי. 

חומרת המשבר העולמי 
הלכה והתבהרה במהלך 

השנה – למעלה מ-3 
שנים מפרוץ המשבר.



6










         
         



– –






          












       




– 
–






 



ארבע שנים מפרוץ 
המשבר, שהחל בארה"ב 
והתפשט לגוש האירו, 
עדיין לא ניכרת חזרה 
לקצבי הצמיחה בתוצר 
שאפיינו את המדינות 
המפותחות טרם המשבר.

הגורם המרכזי להאטה 
בקצב הצמיחה העולמי 
השנה היה התבהרות 
ממדיו של משבר החובות 
הממשלתיים באירופה.

להבדיל ממרבית מדינות 
אירופה, קצב הצמיחה 
בארה"ב היה השנה מעט 
גבוה מאשר בשנת 2011.
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

CDS
          

OMT






.Outright Monetary Transactions 

ההתפתחויות הריאליות 
השתקפו בעלויות גיוסי 

ההון וגלגול החוב של 
המדינות השונות, כמו 
גם בתנודתיות במדדי 

המניות.
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

– –        

Federal Reserve
QE
––





    













      
–


     
      

      
     



 

        




 

קצב הצמיחה השנה 
הואט. פוטנציאל הייצור 
התרחב אך נראה כי לא 

נוצל במלואו.

בהשוואה לשנת 2010 
ולמחצית הראשונה 

של 2011, השנה הואט 
גידולם של שלושה 

מהרכיבים המרכזיים 
בתוצר – היצוא, הצריכה 

הפרטית וההשקעה. 
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










 

      



–



– 
–








    





––



 




 

הגורם המקומי המרכזי 
להאטת הצמיחה היה 
הירידה בקצב הצמיחה 
של ענף הבנייה.

למרות ההאטה בקצב 
הצמיחה, שיעור 
ההשתתפות בכוח 
העבודה גדל השנה, 
ושיעור האבטלה נותר 
יציב ונמצא ברמה נמוכה.
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














          








    

   
    
    


   


   
     
     





    
    

    


 



האינפלציה השנה עמדה 
על 1.6 אחוזים, ושיעור 

זה נמצא בחלקו התחתון 
של תחום היעד.

שירותי הדיור עלו 
השנה ב-3.3 אחוזים, 

ושיעור עלייה זה גבוה 
משיעור עלייתו של מדד 

המחירים לצרכן זו השנה 
החמישית ברציפות.

מדד המזון עלה במהלך 
2012 וקיזז את ירידת 

המחירים שחלה 
אשתקד, לאחר המחאה 

החברתית.

מחירי החינוך והתרבות 
ומחירי התקשורת ירדו 

השנה.
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




–       –   
          
          








         













         





         

          








 

ההתמתנות בקצב 
האינפלציה – שהסתמנה 
באמצע 2011 ונמשכה 
לאורך 2012 – מתיישבת 
עם ההאטה בקצב 
הפעילות הריאלית.

לשינויים קצרי טווח 
בשער החליפין יש בשנים 
האחרונות השפעה חלשה 
בלבד על התפתחות 
המחירים.

שני סיכונים עיקריים 
הטביעו השנה את 
חותמם על ההתפתחויות 
במשק הישראלי: הסיכון 
הכלכלי הגלובלי והסיכון 
המקומי של ישראל.

מדד המניות ת"א 100 
עלה ב-2012 ב-7 אחוזים, 
תוך הפגנת ביצועי חסר 
ביחס לעולם.
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


   

    




   




    
     




     

     

   



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

–




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

 

QE

שוק האג"ח הקונצרני 
שיקף גם השנה רמה 
גבוהה של סיכון אשראי 
בקרב החברות.

התשואות לפדיון על 
אג"ח ממשלתיות 
המשיכו לרדת השנה, והן 
הגיעו לשפל היסטורי, 
אך זאת תוך גידול של 
מרווחי התשואות בין 
ישראל לבין המדינות 
המפותחות.
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

    





















  




–







–









 



השנה נמשך הגידול 
במשקל האשראי למשקי 
בית בכלל, ולמשכנתאות 
בפרט, על חשבון משקל 

האשראי הבנקאי למגזר 
העסקי.

עליית מחירי הדירות 
התחדשה במחצית 

השנייה של 2012.
מספר העסקאות 

והאשראי לדיור גדלו 
באופן משמעותי.

ההאטה בהתחלות 
הבנייה השנה באה 

לאחר ארבע שנים של 
צמיחה מהירה. הממשלה 
נדרשת בהקשר זה לקבל 

החלטות לגבי המידה 
שבה יש לעודד את 

הפעילות בענף.
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




          

      



          


          


          











         











 



 

בשנים האחרונות 
גדל חלקו של החזר 
המשכנתא הממוצע 
בסך ההכנסה הפנויה 
הריאלית הממוצעת. 
כתוצאה מכך גדל 
הסיכון הגלום בתיק 
המשכנתאות של מערכת 
הבנקאות. 
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



 –       





        









 



–
–


          
          






        
           





 



 

ההאטה בפעילות 
הכלכלית במשק אפשרה 

למדיניות הכלכלית 
לנקוט הרחבה מוניטרית 

ופיסקלית ללא הגברת 
לחצי אינפלציה.

בנק ישראל הפחית את 
הריבית המוניטרית 

מ-2.75 אחוז בתחילת 
השנה ל-2 אחוז בסופה.
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

––







–








 

המדיניות המוניטרית 
מעניקה להתפתחויות 
בעולם משקל 
בהחלטותיה.

בנק ישראל מתייחס 
במסגרת קביעת מדיניותו 
גם לשיקולים של יציבות 
פיננסית.
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






–







––






























 

הגירעון הכולל של 
הממשלה הרחבה גדל 
השנה והסתכם ב-4.5 

אחוזי תוצר, תוצאה של 
ירידה בלתי צפויה ביחס 

ההכנסות לתוצר.

בשל התקציב הדו-שנתי, 
בסוף 2011 לא נדרש 

דיון בכנסת על תגובת 
הממשלה לחריגה 

מהיעד.

הגירעון בתקציב הוא 
גבוה בהתחשב ברמת 

האבטלה הנמוכה, והוא 
מבטא גירעון מבני גבוה 

שמתקיים כבר כמה 
שנים.

צמצום הגירעון יסייע 
להפחית את החוב 

הציבורי, וכך להפחית 
את תשלומי הריבית 

עליו.
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







   






        


–




    








–
–







          

 

 



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


























–
–



           











 




 



על מנת להקטין את 
ההשפעות השליליות 
של התחזקות השקל 

כתוצאה מהירידה 
בהוצאות האנרגיה 

ומהעודף הצפוי להיווצר 
בחשבון השוטף, 

הממשלה החליטה 
להקים קרן ייעודית אשר 
תשקיע את תקבולי היטל 

הגז בחו"ל.

המעבר לשימוש באנרגיה 
המבוססת על גז טבעי, 

שנמכר לצרכנים במשק 
במסגרת חוזים ארוכי 

טווח, צפוי ליצור יציבות 
במחירי האנרגיה ולשפר 
את מצבם של הצרכנים 

הישראלים.
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









––











––

        












          








            




ככל שהגז המיובא יקר 
יותר מהגז המקומי, כך 
רצוי לשמר גז במאגרים 
לתקופה ארוכה יותר.  

כדי להוביל גז טבעי 
מרחוק מוכרחים 
להנזיל אותו בתהליך  
יקר, ולכן השימוש בגז 
שנמצא בקרבת חופי 
ישראל מוביל לחיסכון 
משמעותי.
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








–

–

 





OECD
–
 –

         
            









 








 

OECD 



 

          



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












          






            
Credit Bureau











          






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
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