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הורוביץ  הרצאת הנגיד בכנס אלי
2023

אמיר ירון' פרופ
נגיד בנק ישראל



על מה נדבר

2

:המשקמצבתמונת•
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המשפטלמערכתבנוגעהמוצעיםלשינוייםהשווקיםתגובת•
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מצב המשק



התוצר נמצא מעל מגמתו  , שוק העבודה הדוק: הפעילות במשק ערה 
רבעונים ברציפות6
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קצב הצמיחה הממוצע בשני  
הרבעונים האחרונים עומד  
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ס"הלמבנק ישראל לנתוני יעיבוד: מקורות



ניכרת התמתנותבחלק מהאינדיקטורים הריאליים
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ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקורות



ניכרת התמתנותבחלק מהאינדיקטורים 
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דיווחי הבנקים לבנק ישראלו,ס"הלמ, IVC: מקורות
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אינפלציה ומדיניות  

מוניטרית
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OECD-האינפלציה בישראל נמצאת ברבעון התחתון של מדינות ה

ועיבודי בנק ישראלOECD: מקור
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שיעור האינפלציה בישראל ומדינות נבחרות

25%-75% OECD-חציון ה ישראל ב"ארה 10% 90%



;המזון והסחורות,ב נובעת בעיקר מרכיבי האנרגיה"ירידת האינפלציה בארה
אינפלציית השירותים נותרת דומה
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BLOOMBERGולנתוני הלמ״סעיבודי בנק ישראלי לנתוני : מקור



אתרי בנקים מרכזיים, בנק ישראל: מקורות 10

בעולםתגובת הריבית לאינפלציה בישראל הייתה מהנחושות
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ולאחר מכן האינפלציה צפויה  , 5%המדד הקרוב צפוי להיות גם הוא בסביבת 
להתמתן ולשוב ליעדה ברבעון הראשון של השנה הבאה

בנק ישראל: מקור25/05נכון ל 11
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מדדים בפועל והתפתחותה הצפויה לפי הערכות חזאים-חודשים 12-האינפלציה ב

מדדים קודמים בפועל12 (חודשים12מצטבר )מדד האחרון בפועל  ממוצע תחזיות החזאים יעד האינפלציה תחזית מזערית תחזית מרבית



מחירים היא תנאי הכרחי לפעילות הכלכליתיציבות

12

.כלכליתליציבותהכרחיתנאיהיאמחיריםיציבות•

.ועסקיםביתמשקישלהקנייהכוחעלוהגנהכלכליתלצמיחהבסיסיתנאיהיאמחיריםיציבות•

,עבודהמקומותויצירתהשקעותמעודדתובכךלודאותתורמתיציבהמחיריםסביבת•

.העתידאתולתכנןמושכלותהחלטותלקבלביתולמשקילעסקיםומאפשרת



;יותר בקרב בעלי הכנסה נמוכההצריכה הפרטית מתוך ההכנסה משק הבית גבוהשיעור
אלו מוציאים באופן יחסי יותר על מוצרים שהיכולת לוותר או להחליף אותם נמוכה  
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שיעור ההוצאה על צריכה פרטית מתוך כלל ההכנסה
הכנסהלחמישוניבחלוקה 

ס"הלמעיבוד בנק ישראל לנתוני : מקורות
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מתוך סך הצריכה* שיעור ההוצאה על מוצרי צריכה חיוניים
הכנסהלחמישוניבחלוקה 

היגיינהומוצריהביתלתחזוקתבסיסייםמוצרים,ציבוריתתחבורה,דיור,בסיסילבוש,בסיסימזוןסל* סטטיסטיתהטיהידיעלמוסברהראשוןהחמישוןעבורמהנתוןחלק*



,  העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
יעלה הרבה יותר( הנומינלי)החודשי ההחזר , אך ללא ריסון האינפלציה
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בנק ישראל: מקורות



,  העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
יעלה הרבה יותר( הנומינלי)החודשי ההחזר , אך ללא ריסון האינפלציה
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מקורי תגובת ריבית לאינפלציה

בנק ישראל: מקורות



אך ללא ריסון  , העלאת הריבית אמנם מייקרת את ההחזר החודשי על משכנתא בטווח הקצר
ההחזר החודשי הנומינלי יעלה הרבה יותר, האינפלציה
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בנק ישראל: מקורות

הסימולציה אינה לוקחת התפתחויות נומינליות נוספות כמו התפתחות בשכר הנלווים לשינויים באינפלציה



FED, בנק ישראל: מקורות 17

ב"מבארהיותר –בישראל , עליית הריבית הובילה לעלייה בריבית הפיקדונות
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תקציב המדינה לשנים  

2023-2024



הון אנושי והון פיזי נמוכים: גורמים עיקריים לפריון הנמוך בישראל

ועיבודי בנק ישראלPIAAC, OECD StatisticsIMF ,:מקורות
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השינויים הדמוגרפיים יחריפו את המצב, ללא רפורמות מבניות
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2019מתוך הרצאה בדצמבר 
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תגובת השווקים לשינויים המוצעים  

בנוגע למערכת המשפט



ק  "הקשר בין מדד הנאסד, לאחר מספר שנים של מתאם גבוה
התרופףלגיוסי ההון של חברות הייטק ישראליות 
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היקף גיוסי ההון בישראל ירד יותר מאשר בשאר העולם

IVC ,CRUNCHBASE, רשות החדשנות: מקורות 24
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וניכרת עלייה  , מתחילת השנה שוק ההון בישראל מבצע בחסר
הממשלתיח"האגבפרמיית הסיכון על 

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני: מקורות25
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10%מראה כי זה עומד על כ , "עודף"אמידת הפיחות ה
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תורם כאחוז לאינפלציה השנתית, 5%כלומר פיחות עודף של כל . הסחירים
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אמידת התמסורת משער הדולר לאינפלציה

חטיבת המחקר בבנק ישראל: מקורות

(. חודשים48)בחלון זמן מתגלגל של ארבע שנים , על בסיס נתונים חודשיים OLSהתמסורת משינוי בשער החליפין למחירים נאמדת בעזרת רגרסיית
. ח"עבכדי לשלול את האפשרות שהמתאם בין שער החליפין והאינפלציה נובע מגורם שלישי האמידה כוללת מספר משתני בקרה הנפוצים בספרות תמסורת ש



בנק ישראל: מקור 28
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דרום אפריקה
נורבגיה
ישראל
קנדה
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שוודיה
ברזיל

סין
זילנד-ניו

סינגפור
טייואן

יפן
דרום קוריאה

בריטניה
דנמרק
אירופה

שוויץ
מקסיקו

שיעור השינוי בשערי החליפין של מטבעות עיקריים אל מול הדולר
2023מאי -2022נובמבר 
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מול הדולר הושפע מגורמים מקומיים ועולמייםח"בשעהשינוי 
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דולר לפי השפעה מקומית וגלובלית/השינוי בשער החליפין שקל
2023יומי מתחילת 

השפעה גלובלית השפעה מקומית שקל/שינוי בדולר

)+(בשקל ב פיחות

חברת הייטק ישראלית גדולה  
מודיעה על משיכת כספים  

מישראל

ראש הממשלה  
מדבר עם חברות  

דירוג

HSBC ,וברקליסJP  מורגן
מזהירים מפני הרפורמה

הפגנה גדולה נגד  
הרפורמה

הצבעה בקריאה ראשונה  
על חלק מהרפורמה

דוחק לוותר על  ביידןהנשיא 
הרפורמה המשפטית

ציפיות להשהיית  
הרפורמה

מתווה פשרה קרוב  : "הנשיא הרצוג
"יש הסכמות על רוב הדברים, מתמיד

הצגת הרפורמה  
המשפטית לראשונה

הממשלה מאשרת את  
התקציב

ל בנוגע  "התבטאות הרמטכ
ראש הממשלה נתניהו  , לאיראן

מדבר על המשך קידום הרפורמה  
המשפטית

ההפרש בין השער היציג לבין ההשפעה הגלובלית נותן  . המטבעות הכי סחירים מול הדולר12לוקחים ממוצע משוקלל של שערי החליפין של : הפירוק מתבצע באופן הבא
את השינוי הנובע מהשפעה מקומית



תודה רבה

30
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