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כלכלת ישראל
בראי המלחמה

פרופסור אמיר ירון
נגיד בנק ישראל

2026מאי  
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התוצר בראי מלחמות

 וחומרי גלם, אשראי, מגבלות היצע בשוק העבודה-החסמים לצמיחה

שווקים פיננסיים

אינפלציה ושער חליפין

 פיסקליתמדיניות

אתגרים ארוכי הטווח

?על מה נדבר
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מלחמות מובילות לעלייה ניכרת באינפלציה ולפגיעה משמעותית בתוצר

Federle, J., Meier, A., Müller, G. J., Mutschler, W., and Schularick, M. (2026). The Price of War. American Economic Review.

במדינה שבה  –לאחר פרוץ המלחמה ( למגמהביחס )בתוצרהשינויים 
(. קו אפור)ובמדינות אחרות ( קו סגול)היא מתרחשת 
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התוצר בפועל ולפי המגמה  
2025קבועים של מחירים , עונתיותמנוכה 

מגמת התוצר התוצר
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בנק ישראלועיבודי ס"למ: מקור
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הוצאות בכרטיסי אשראי
מדד חציון ראשון  , יום28ממוצע נע , מנוכה עונתיות

2025 =100

הכנסות המדינה ממיסים נעות מעל קו המגמה וההוצאות בכרטיסי : המשק הפגין עמידות וחוסן
אשראי במגמת עלייה

ועיבודי בנק ישראלא "שב, ס"למ: מקור

7/10עם כלביאשאגת הארי
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עם כלביא שאגת הארי
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החסמים לצמיחה
וחומרי גלם, אשראי, מגבלות היצע בשוק העבודה
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על אשראי וחומרי גלם שוהות בקרבת רמתן טרום  המגבלות ;האשראי העסקי צומח
המלחמה עם עלייה בנתוני הקצה

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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שירותים בינוי תעשייה

(6.7%) (3.4%)
(2.2%)

(13.0%)

(12.3%)
(5.3%)

(7.3%)

(10.5%)

925 956 977

1,104

1,240
1,305

1,400

1,548

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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שיעור הגידול בסוגריים , ₪מיליארדי , מחירים שוטפים

הלוואות מהבנקים אשראי חוץ־בנקאי מקומי  ל"אשראי מחו
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2024למרות הקלה מסוימת לעומת , שוק העבודה נותר הדוק

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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אינדיקטורים נוספים לפעילות המשק
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היקף הבנייה למגורים עלה וברוב השנה מחירי הדירות ירדו

ישראלועיבודי בנק , ס"למ: מקורות
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עלייה ביבוא ;"עם כלביא"עלייה בייצוא השירותים הסחורות והשירותים מאז מבצע 
חומרי גלם ומוצרי צריכה באותה התקופה  

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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04/26-עדכני ל, מנוכה עונתית, דולריםמליוני
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גיוסי ההון ירדו במהלך שאגת הארי;כלכלית-להייטק חשיבות מאקרו

15%
-כ)מהשכירים במגזר העסקי עובדים בהייטק 

(מסך השכירים11.5%

1-כ

3

שכיריםמההכנסות ממסי הכנסה מעבודה של 

~57%
מהיצוא של ישראל מיוחס לחברות הייטק

~16%
י חברות הייטק"ג בישראל מיוצר ע"מהתמ

40%מעל 
מצמיחת התוצר העסקי בשנים האחרונות 

טק-מיוחסת לסקטור ההיי

2025

החדשנות ועיבודי בנק ישראלרשות , IVC, ס"למ: מקור
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שווקים פיננסיים
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סיכום ביניים

.היסטוריתבהשוואהגם,וחוסןעמידותמפגיןהמשק,המלחמהשלהשליליתההשפעהחרף•

.הטווחארוכתממגמתונמוךעודנווהתוצרהעבודהבשוקהיצעמגבלותרקעעלבעיקרהתבטאהבכלכלההפגיעה•

ערבלרמתהודומההתמתנההיאפוליטי-הגיאוהמצבשיפורעם;המלחמהפרוץעםבחדותעלתההסיכוןפרמיית•

.לעולםבהשוואהבולטיםהישראליתהבורסהביצועי.המלחמה
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ח"ושעאינפלציה 
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עליות הבורסה  רקע בין היתר על , השקל התחזק בחדות בשנתיים האחרונות

.ירידה בפרמיית הסיכון והיחלשות הדולר בעולם, ב"בארה

ועיבודי בנק ישראל, BLOOMBERG: מקור
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האינפלציה בישראל נמוכה  ; עלייה באינפלציה ובתוואי הריבית בעולם
OECD-מחציון ה

בנק ישראל, ECB ,FRED: מקור
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סיכום עד כה

ומהיחלשותב"בארההבורסהמעליית,גיאופוליטייםמאירועיםבעיקרונבעהאחרונותבשנתייםהחדהתיסוף•

.בעולםהדולר

עלוליםשהיוגיאופוליטייםסיכוניםלביןעמידהוכלכלהשיוצבההאינפלציהביןאיזוןגילמההריביתהחלטת•

.הכיווניםלשניהאינפלציהעללהשפיע

לירידהבמקבילהאנרגיהבמחיריחדהלירידההובילוואלועלולהסכםהציפיותהאחרונההריביתהחלטתמאז•

.לאינפלציההציפיותאתהורידואלו.בשקלנוסףולתיסוףהסיכוןבפרמייתנוספת



19

:  הפיסקלית" הטרילמה"
עקרונות למדיניות  

כלכלית לשנים הקרובות
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:  הפיסקליתהטרילמה

השקעות אזרחיות נמוכות, הוצאות ביטחון גבוהות, תוצר יורד-תוואי חוב

ועיבודי בנק ישראלOECD, האוצרמשרד : מקור

20

₪ מיליארד 405-בכמוערכת 2023-2026עלות המלחמה בשנים 
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המס בישראל נמוך בהשוואה  נטל ;בשנים האחרונותתשלומי הריבית של ישראל עלו 

OECD-למדינות ה

31.1

32.932.2

36.7

20

25

30

35

40

45

אחוזי תוצר OECD-נטל המס בישראל בהשוואה למדינות ה

ישראל OECDחציון  75אחוזון  25אחוזון 

56.9

68.46

50

55

60

65

70

75

80

אחוזי תוצר בישראל ובמדינות שהיו עם חוב קרוב לישראל בשנים ( ברוטו)הציבורי החוב 
2019-2015

מדינות ההשוואה ישראל

ועיבודי בנק ישראלOECD,IMF, ס"למ: מקור

0

1

2

3

4

5

6

אחוזי תוצר

על החוב  ( ברוטו)תשלומי הריבית 

2015-2019ממוצע  2025

OECDמדינות ההשוואהישראל
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:  הפיסקליתהטרילמה, לסיכום

השקעות אזרחיות נמוכות, הוצאות ביטחון גבוהות, תוצר יורד-תוואי חוב

:הפיסקליתהטרילמה•

לתוצרהחוביחסשליורדתוואי•

הביטחוןהוצאותמימון•

.צמיחהבמנועיהשקעות•

מענהמתןתוךהביטחוןהוצאותאתהניתןככללרסןנדרש,לתוצרהחובביחסיורדלתוואישיובילבגירעוןלעמודמנתעל•

מחדצמיחהבמנועיתומכיםשאינםסעיפיםביטול-חלופייםתקציבייםמקורותמציאתובהתאם,העתידיתהאיומיםלמפת

.מאידךההכנסותבצדוהתאמות
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ישראל במבט על: פרמטרים כלכליים

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ, OECD, IES, IMF-ה:מקורות

2022

2025
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-3
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-1

0

1

2

3

4

5

6

.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 

שיעור  הצעירים
20מתחת לגיל 

(2023)מהאוכלוסייה 

אחוז ההוצאה 
הביטחונית 

-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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משקל  . ישנם פערי שכר משמעותיים, מבין העובדים. שיעורי התעסוקה של נשים ערביות וגברים חרדים נמוכים

האוכלוסייה החרדית צפוי לגדול בצורה ניכרת ולכן ישנה חשיבות גבוהה להשתלבות איכותית שלה בשוק העבודה

ישראלועיבודי בנק ס"הלמ: מקור

24

74

63

52

7

14

26

19

23

22

2015

2040

2065

משקל המגזרים השונים בגילי העבודה 
העיקריים

2065-ו2040-ותחזית ל2015-נתונים ל

חרדים-יהודים לא חרדים ערבים

86
83

81
77

53
49

85

78

68

75

48

33

גברים יהודים 
שאינם חרדים

נשים יהודיות 
שאינן חרדיות

נשים ערביותגברים חרדיםגברים ערביםנשים חרדיות

שיעורי התעסוקה
באחוזים

2025 2014

111 

84 

73 

66 64 

56 

גברים יהודים 
שאינם חרדים

נשים יהודיות 
שאינן חרדיות

נשים ערביותגברים ערביםגברים חרדיםנשים חרדיות

שכר שעתי ממוצע
₪ ,2024
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בנק ישראל בשיתוף המכון הישראלי לדמוקרטיה: מקורות

בישראל גבוה בהשוואה בינלאומית הבינה המלאכותית אימוץ 

39

820

33

AIהתפלגות המועסקים בישראל לפי השפעת ה
הצפויה

השלמה טכנולוגי-השלמה החלפה לא מושפע

29
33

36 37 37 38 38
41

46 48
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%

עבודהלמטרות  AI-שיעור העובדים המשתמשים ב
25-64בני , בשלושה חודשים האחרונים AI-מועסקים שהשתמשו ב

אחוזים, 2025מרץ -ינואר 

,  2025המתייחסים לרבעון הראשון של , יורוסטטלצורך השוואה לנתוני . 2025דצמבר -בישראל נערך בנובמברהסקר *
בהתבסס על מחקר של מכון, בקרב עובדים AI-בשימוש ב50%הותאמו הנתונים של ישראל בהנחת גידול שנתי של 

Gallup  מהנחה ±20%בהינתן סטייה של , הנקודות מציגות את טווח הרגישות לאומדן שיעור השימוש בישראל. 2026משנת
.  זו

.בדומה לישראל, מדינות ההשוואה הן המדינות בהן הסקר נעשה באמצעות שילוב של סקר אינטרנטי וסקר טלפוני
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57
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ציבורי טק-פרטי ללא היי הייטק כ"סה

%

לפי סקטור כלכליAI-שימוש ב

26

3110

8

13

11

בעבודה AI-שימוש ב
באחוזים

מדי יום
לפחות פעם אחת בשבוע

פעמיים בחודש-פעם 
פחות מפעם בחודש
אף פעם
לא רלוונטי לצורכי עבודתי
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לסיכום

.היסטוריתבהשוואהגם,וחוסןעמידותמפגיןהמשק,המלחמהשלהשליליתההשפעהחרף•

ודומההתמתנההיאפוליטי-הגיאוהמצבשיפורעם;המלחמהפרוץעםבחדותעלתההסיכוןפרמיית•

.לחיובבלטההישראליתוהבורסהתוסףהשקל;המלחמהערבלרמתה

.האינפלציהבציפיותירידהנרשמההשקלוהתחזקותהסיכוןבפרמייתהירידהרקעעל•

.הפיסקליתהטרילמהעםההתמודדותהואעתידיתממשלהכלבפנישיעמודהאתגר•

.והשפעותיהAIהמהפכתלרבותטווחארוכיאתגריםבפניעומדהמשק•
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!תודה


