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כלכלת ישראל  
בראי המלחמה

פרופסור אמיר ירון
נגיד בנק ישראל

2025יולי, לכלכלההאגודה הישראליתכנס 
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על מה נדבר

הכלכליתהמצבתמונת•

oהכלכליתהפעילות

oלהיצעהביקושביןהדינמיקהוהאינפלציה

oהישראליתהכלכלהעל"כלביאעם"מבצעהשפעות

קדימהבהסתכלות"הפיסקליתהטרילמה"•
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שוק העבודה היה הדוק, ערב המלחמה התוצר היה גבוה מהמגמה
ויחס החוב לתוצר ירד

ועיבודי בנק ישראלOECD, ס"הלמ: מקור
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שיעור התעסוקה ושיעור האבטלה
2019ממוצע : קו מקווקו, מנוכה עונתיות, 25-64גילאי 

שיעור התעסוקה שיעור האבטלה  
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שיעור האינפלציה בישראל ומדינות נבחרות

25%-75% OECD-חציון ה ישראל ב"ארה 10% 90%
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תוצר מקומי גולמי ביחס למגמה
1=2019ינואר : מדד, מחירים קבועים, רבעוני
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החוב הציבורי ברוטו
אחוזי תוצר
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תוצר מקומי גולמי ביחס למגמה
1=2019ינואר : מדד, מחירים קבועים, רבעוני

.לאור מגבלות הייצור במשק, חל גידול חד בייבוא2024במהלך . 4%פער התוצר נע סביב 
הגידול בנתוני הקצה בתוצר הושפע בעיקר מעלייה ביצוא השירותים ובהשקעה

ועיבודי בנק ישראל, א"שב, ס"הלמ:מקור

= פער התוצר 
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ייצוא למעט יהלומים והזנק ייבוא סחורות ושירותים השקעה בנכסים קבועים
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תחזית מאי

2025
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השכר הנומינלי והריאלי למשרת שכיר
מנוכה עונתיות, אלפים

2015-2019מגמה  השכר הנומינלי השכר הריאלי

ואילו במגזר הציבורי מתחתיו, במגזר העסקי נע מעל קו המגמההשכר הריאלי

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ:מקור
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השכר בסקטור העסקי והציבורי
2016-2019מגמה -קו מקווקו , מנוכה עונתיות, אלפים

נומינלי-סקטור ציבורי  ריאלי-סקטור ציבורי  נומינלי-סקטור עסקי  ריאלי-סקטור עסקי 

עליית השכר הנומינלי במשק בשלושת החודשים  
2023האחרונים לעומת הרבעון השלישי של 

5.2%במגזר העסקי •
2.8%במגזר הציבורי •
4.4%כ המשק "סה•
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וחזרו למגמה  " כלביאעם"שירדו בחדות סביב מבצע , אשראיההוצאות בכרטיסי 

תקבולי הממשלה ממיסים נעים סביב המגמה;ארוכת הטווח

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ:מקור
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תקבולי הממשלה ממיסים ישירים ועקיפים
,  ח"מיליארדי ש, שינויי חקיקה והכנסות חריגות, מנוכה עונתיות

2015-2019מגמה –קו מקווקו , מחירים קבועים

מסים עקיפים מסים ישירים כ מיסים ואגרות"סה
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מדד סך ההוצאות בכרטיסי אשראי
100=2021מדד , מנוכה עונתיות, ממוצע חודשי
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(נתוני משרות שכיר)העובדים הלא ישראלים מספר 
לא כולל פלסטינים ללא היתר  , מנוכה עונתיות, שטחים וזריםעובדי 

בישראל שמועסקים 

,  פועלים פלסטינים–מגבלות ההיצע נבעו בעיקר ממחסור בעובדים 2024לאורך 
והאירוח והאוכל, המחסור בעובדים הורגש בעיקר בענף הבינוי;והיקף מילואים גבוה

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2024בדוח בנק ישראל לשנת ' הפרק: מתוך
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שיעור משרות פנויות בענפים השונים
(מנוכה עונתיות, חודשי)

(7%)בינוי  (19%)מסחר 
(3%)אירוח ואוכל  (17%)מידע ותקשורת 
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וגמר בנייה שוהים ברמה גבוהההתחלות;ירידה במחירי הדירות

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ: מקור
.שומרון וחבל עזה, מיהודה-ע "מיש*
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המשכנתאות החדשות והדירות שנמכרו
הדירות באלפים, המשכנתאות במיליארדים, מנוכה עונתיות

דירות שנמכרו משכנתאות חדשות
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100= 2021ינואר , שנתיש"ש: )ציר ימני(כחול כהה , חודשיש"ש: )ציר שמאלי(כחול 

ש חודשי"ש ש שנתי"ש
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עלייה בשיעור העסקים מתחום הבינוי המדווחים על מגבלת עובדים חמורה

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ: מקור
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העסקים המדווחים על מגבלת עובדים חמורה בתחום הבינוי מסקר מגמות בעסקיםשיעור 

עבודות רטובות-מקצועיים  עבודות לא רטובות-מקצועיים  בלתי מקצועיים
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בנתוני הקצה ניכרת ירידה קלה ביחס בין ;גם כיום שוק העבודה הדוק
המשרות הפנויות למספר המובטלים

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ: מקור

3.3 3.1 2.8 3.2 3.3 3.2 3.3 3.4 3.3 3.1 2.7 2.6 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.8 2.9 3.0 3.1

0.3

6.3
5.5

3.0
1.4 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6

0.5 0.6 1.0 0.7 0.5 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4 0.30.0

3.1
3.5

3.3

2.5
1.5 1.1 0.9 0.9 0.9

0.7 0.9
0.6 1.6 1.4 1.0

0.6 0.4 0.4 0.5 0.5

7.8

3.6

20.3

11.9

9.6

7.3
6.0 5.5 5.1 5.0 4.6

3.9 4.1 4.5 5.0 4.6 4.1
3.5 3.5 3.6 3.9 3.9

בר
טמ

ספ

בר
טו

וק
א

בר
במ

נו

בר
צמ

ד

אר
ינו

אר
רו

פב רץ
מ

יל
פר

א

אי
מ וני
י

לי
יו

סט
וגו

א

בר
טמ

ספ

בר
טו

וק
א

בר
במ

נו

בר
צמ

ד

אר
ינו

אר
רו

פב רץ
מ

יל
פר

א

אי
מ

2023 2024 2025

שונותמסביותשיעור האבטלה  ונעדרים 
השאר ללא ניכוי, מנוכה עונתיות-בלתי מועסקים , +15גילאי 

בלתי מועסקים נעדרים מסיבות כלכליות מילואים נעדרים מסיבות אחרות
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יחס משרות פנויות למספר הבלתי מועסקים
2025עד אפריל 2022אפריל , עונתיותמנוכינתונים 

יחס משרות פנויות למובטלים יחס משרות פנויות ללא בינוי למובטלים



שיעורי תעסוקה והשתתפות דומים לרמתם ערב המלחמה  ; שיעור האבטלה הרחבה יציב

ועיבודי בנק ישראל  ס"הלמ: מקור
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64-25שיעורי התעסוקה והשתתפות של גילאי 
עונתיותמנוכה 
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מגזר ההייטק
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2019-דומה ל2024קצב הגיוסים בשנת 

רשות החדשנות, ועיבודי בנק ישראלIVC, ס"למ: מקור
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2024202320222021202020192018

מהתמ״גשיעור גיוסי ההון כאחוז 

ישראל ב"ארה

0.7

1.2

1.7

2.2

2.7

2024*202320222021202020192018

היקף גיוסי ההון
Pitchbook: מקור, 1=2018, מדד

ישראל ב  "ארה ב"העולם ללא ארה

$מיליון 965בגבוה WIZהוסף הגיוס של בוק'פיצלנתוני * 
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גיוסי הון של חברות הייטק ישראליות
רבעוני, מיליארדי דולרים

SSIמיליארד דולר של 2גיוס של הרבעון האחרון לא כולליםנתנוי*
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?  קום-הדוטהאם חברות ההייטק היום דומות לאלו שנסגרו במהלך בועת 
ביזור ופעילות

:"קום-דוט"ב•

(.טלקמוניקציה)סקטורים בודדים  -ריכוזיות בתתי•

Dream)עסקיתבשלותחוסר• companies).

:כיום•

.יותר"מבוזר"ההייטק•

.הייצורבשלבכברנמצאהחברותשלגדולרוב•

טק-מד
18%

שירותי תוכנה
11%

פינטק
11%

סייבר
פרסום9%

9%

Enterprise 
Solutions

8%

אחר
18%

IT
6%

טק-אגרו
6%

תרופות
4%

סקטור-התפלגות החברות לפי תת

אלפא
4% בטא

9%
ניסוי  
5%

פ"מו
20%

בשוק
59%

התפלגות החברות לפי שלב המוצר

ס"הלמ-וBLOOMBERG, IVC, SNC, עיבוד בנק ישראל לנתוני רשות החדשנות:  מקורות
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המלחמה בראי השווקים
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מדדי המניות העולמיים העיקריים

MCSI EM S&P500 EuroSTOXX50 Nikkei TA-35

01/01/2023 = 100

במדדי המניות הישראליות עלייה ניכרת

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור 01/08/24החל מ2034ח לפירעון ב"ח ישראלי דולרי החישוב מתייחס לאג"באג*

7/10 המתקפה האירנית מבצע הביפרים Liberation day

עם כלביא
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שנים5-לCDS-פרמיית ה
15/07/25נכון ל 

מקסיקו איטליה ישראל הונגריה פולין ב"ארה

אך היא עדיין גבוהה  , ניכרת ירידה חדה בפרמיית הסיכון" עם כלביא"לאחר מבצע
"חרבות ברזל"מרמתה ערב 

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור

עימות צבאי ישיר בין  
ישראל לאיראן הסלמה בצפון

באוקטובר7

מבצע הביפרים

01/08/24החל מ2034ח לפירעון ב"ח ישראלי דולרי החישוב מתייחס לאג"באג*

Liberation day

עם כלביא
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 Treasury-שנים  לבין ה10-ח ישראל שקלי ודולרי ל"המרווחים בין אג
bond

15/07/25נכון ל 

Treasury bond-שנים לבין ה10-ח ישראלי שקלי ל"מרווח בין תשואת אג

Treasury bondשנים לבין ה10-ח ישראלי דולרי ל"מרווח בין תשואת אג
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בשקל מצטמצם עם ירידת פרמיית הסיכון" פיחות העודף"ה

מלחמה

הרפורמה המשפטית

𝒍𝒐𝒈 𝑰𝑳𝑺_𝑼𝑺𝑫𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 ∗ 𝒍𝒐𝒈 𝑵𝑫𝑿𝒕 + 𝜺 ועיבודי בנק ישראל, BLOOMBERG: מקור

"עם כלביא"מבצע 
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הנאמד מרגרסיה של שער  ח"ושע, שער החליפין, ק"הנאסדמדד 
ק"הנאסדהחליפין על 

ק"מדד הנאסד דולר-ח שקל"שע ח חזוי"שע
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בפועלח"לשעהחזוי 

ח בפועל"ח החזוי לבין שע"ההפרש בין שע CDS לחמש שנים
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אינפלציה



4.1%הבלתי סחירים על , 1.8%מחירי הרכיבים הסחירים עומדת על אינפלציית ;3.3%עומדת האינפלציה

ס ועיבודי בנק ישראל "הלמ: מקור

20

1.8

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

מדד הסחירים  
(36%)

(92.5%)שאר הסחירים 

(7.5%)אנרגיה ללא חשמל וגז ביתי 

מדד הסחירים
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מדד הבלתי סחירים
(64%)

(50.8%)שאר הלא סחירים 
(4.2)ירקות ופירות 

(41.8%)דיור 
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התרומה של הרכיבים העיקריים במדד 
לאינפלציה השנתית

(26.1%)דיור  (17.6%)תקשורת 
(15%)מזון  (3.4%)ירקות ופירות 
(5.5%)אנרגיה  (32.4%)שאר הסעיפים 

המדד הכללי גבול עליון-יעד האינפלציה 



ס ועיבודי בנק ישראל "הלמ: מקור
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4.1%הבלתי סחירים על , 1.8%מחירי הרכיבים הסחירים עומדת על אינפלציית ;3.3%עומדת האינפלציה



5.9%-שכר הדירה עבור שוכרים חדשים עלה בחודש מאי ב

ס ועיבודי בנק ישראל "הלמ: מקור
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(7%)ומדד שכר הדירה ( 27%)מדד הדיור מתוך מדד המחירים לצרכן 
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אחוז השינוי בסעיף שכר הדירה
שנחתמו לעומת החוזה הישןחדשים בחוזים , באחוזים



23 שנת , לאחר ירידה בצד הביקוש עם פרוץ המלחמהכישונים מראים וניתוחים מודלים 
אופיינה במגבלות היצע ועודפי ביקוש2024

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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תרומת הביקוש תרומת ההיצע לא מובהק (מחירי הצריכה)אינפלציה 

(0.16)

0.10 
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0.26 

מדד לעודף הביקוש לפי תשובות העסקים למגבלות על הפעילות
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האינפלציה לגבול העליון של היעד בחודשים להתכנסותהחזאים ציפיות 
הקרובים

בנק ישראל:מקור
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מדדים בפועל והתפתחותה הצפויה לפי הערכות חזאים-חודשים 12-האינפלציה ב

(חודשים12מצטבר )מדדים קודמים בפועל  (חודשים12מצטבר )מדד אחרון בפועל  ממוצע תחזיות החזאים

יעד האינפלציה תחזית מזערית תחזית מרבית



סיכום עד כה
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.ביקושועודפיהיצעבמגבלותאופיינה2024ששנתלכךהובילההמלחמה•

.ההיצעבמגבלותמסוימתהקלהלצד,הביקושבצדהתאוששותמסתמנת2025שלהראשוןבחציון•

.היעדשלהעליוןהגבולמעלנעההאינפלציה•

.שנפגעובאזוריםהשכירותובמחירילשכירותבביקושלגידוללפעולעלולמאיראןהטיליםמתקפותשהסבוהנזק•

.לאינפלציהלתרוםעשויההיצעמגבלותלצדבביקושיםגידול.האינפלציהבירידתתומךבשקלהתיסוף,מנוגדיםכוחותשניקיימים•

Data))האינפלציהסביבתוהתפתחות,בנתוניםתלויהתהיההמוניטריתהמדיניות• dependent.
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:  הפיסקלית" הטרילמה"
עקרונות למדיניות  

כלכלית לשנים הקרובות
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פריון נמוךמלאי הון פיזי נמוך מיומנות עובדים נמוכות הישגים נמוכים בקרב תלמידים

ישראל ועיבודי בנק , ס"הלמ, קרן המטבע, OECD: מקורות
2024ח בנק ישראל "בדו' מתוך פרק א
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הון ציבורי ועוני  , הון אנושי, המתקדמות במדדי פריוןOECD-ישראל בהשוואה למדינות ה
(במונחי סטיות תקן, בכתוםOECD-מדינות ה, ישראל בכחול)

תוצר לשעת עבודה
(2023)

מבחני פיזה
במתמטיקה

(2022)

ק"פיאאציוני
(2023)בקריאה 

יחס ההון הציבורי 
(2022)לתוצר 

שיעור העוני 
(2022)
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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

2024המכון לאסטרטגיה חרדית ועיבודי בנק ישראל ,ס"הלמ: מקור

28
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29 הוצאות ביטחון  , (תוואי חוב שאינו עולה)אחריות פיסקלית : הטרילמה הפיסקלית
והצורך בהשקעה לצמיחה, גבוהות
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OECD-במדינות המשקל ההוצאה האזרחית בתוצר 
2023, באחוזי תוצר

בנק ישראלועיבודיOECD: מקור
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אחוזי תוצר יחס החוב לתוצר בתרחישים השונים

ועלייה בהוצאות הביטחון( עלייה בפרמיית הסיכון, 3%צמיחה של )תרחיש פסימי 

(3.5%צמיחה של )תרחיש הבסיס 

תרחיש הבסיס עם הוצאות ביטחון נמוכות

והוצאות ביטחון נמוכות( ירידה בפרמיית הסיכון, 3.8%צמיחה של )תרחיש אופטימי 

ערב המלחמה



עקרונות לתכנון פיסקלי ארוך טווח לאור המצב הקיים
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.(וחינוךתשתיות)צמיחהבמנועיהשקעהלטובתתוצר2%-1%-בכהוצאותלהגדילשנכוןהייתהישראלבנקעמדתברזלחרבותמלחמתטרם•

.קטנולתוצרהחובביחסהחופשדרגותלתוצרהחובביחסהגידולעםכעת•

.הייחוסתרחישישלמחודשתבחינהלאחרלהיגזרצריךהביטחוןתקציב•

.הקרובותבשנתייםכברירידהלמגמתיתכנסלתוצרהחובשיחסלכךשיביאמדיניותתוואילקבועמכרעתחשיבותישנה•

.נעלםלאההשקעהבהגדלתהצורך,זאתעם•

:הפיסקלית"טרילמה"העםלהתמודדותעקרונות•

oהעבודהלשוקליציאהשלילייםתמריציםעלבדגש,צמיחהמעודדותשאינןהוצאותצימצום.

oמבניותרפורמותעםההשקעההגדלתשילובתוך,רבדיהכלעל,החינוךמערכתלשיפורלפעול.

oחיוביותחיצוניותהשפעותעםמיסויכליעלבדגש,הממשלההכנסותהגדלת.

oהמלאכותיתהבינהלעידןוההייטקהמשקתשתיותהתאמת.
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