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  הודעה לעיתוות: 

  2022יואר כלכלית של חטיבת המחקר, -התחזית המקרו

 תמצית

 20221 יוארהמחקר בבק ישראל גיבשה ב כלכלית שחטיבת-מסמך זה מציג את התחזית המקרו

על פי התחזית, התוצר צפוי לצמוח  התוצר, האיפלציה והריבית. –בוגע למשתי המקרו העיקריים 

. שיעור 5.0%-התוצר צפוי לצמוח ב 2023-הקודמת. בתחזית בדומה ל– 2022-ב 5.5%בשיעור של 

הוא צפוי לעמוד על  2023-הקודמת, וב בדומה לתחזית, 1.6%צפוי לעמוד על  2022-האיפלציה ב

  בעוד שה. 0.25%/0.10%. על פי התחזית, הריבית המויטרית צפויה לעמוד על 2%

  התחזית

כלכלית שמתבססת על כמה -חטיבת המחקר של בק ישראל עורכת בכל רבעון תחזית מקרו

-מרכזי למודל הבתהליך זה יש תפקיד . מודלים, על מקורות מידע שוים ועל הערכות שיפוטיות

DSGE )Dynamic Stochastic General Equilibrium י  –) שפותח בחטיבת המחקרמודל מב

המודל מספק מסגרת ליתוח הכוחות המשפיעים על הכלכלה  2.כלכליים-שמבוסס על יסודות מיקרו

כלכלית למשתים ריאליים -ומאפשר לגבש את המידע מהמקורות השוים לכדי תחזית מקרו

ומיימית ובסיפור כלכלי.ות בעקביות פליים, המתאפיי   

  הסביבה העולמית  .א

הערכותיו לגבי ההתפתחויות בסביבה העולמית מתבססות בעיקרן על התחזיות שמגבשים מוסדות 

על רקע הערכה כי העיכובים בשרשראות האספקה יתארכו עד  לאומיים ובתי השקעות זרים.-בין

 ,5.0%גידול של הופחתה ל 2022בשת  המדיות המפותחותיבוא תחזית , 2022המחצית השייה של 

משקים ב 2022-הצמיחה ב. או מיחים כי 4.5% גידול של עומדת על 2023שת התחזית לו

. קצב 2.5%היא תעמוד על  2023-, וב3.9%-תתמתן מעט ביחס לתחזית הקודמת להמפותחים 

, גבוה ביחס לתחזית הקודמת על באותם משקים 3.1%-ו 4.4%-סתכם ביבשים אלו  האיפלציה

בהתאם לכך, גם הריביות הממוצעות של הבקים  .רקע תפיסת עליית האיפלציה כפחות זמית

בממוצע שתי המרכזיים בשים אלו צפויות לעלות מעט ביחס לרמתן בתחזית אוקטובר, ולעמוד 

-כ על 2021של  הרביעי ברבעוןעמד פט מסוג "ברט"  חבית שלהממוצע  המחיר. 0.6%-ו 0.3%על 

  ביחס לממוצע ברבעון השלישי. 9%-של כ, עליה דולרים 79

                                                      

  ./22023/1-, לקראת החלטת הריבית שהתקבלה ב/22022/1-התחזית הוצגה לוועדה המויטרית ב 1

כלכליות שחטיבת המחקר מגבשת, וכן סקירה של המודלים שהן מושתתות עליהם, -הסבר על התחזיות המקרו 2
זמין באתר האיטרט  DSGE-ג. ייר העבודה על מודל ה3), סעיף 2010(לרבעון השי של  31מופיעים בדוח האיפלציה 

  של בק ישראל. כותרתו

MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06. 
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  הפעילות הריאלית בישראל  .ב

 5.0%ובשיעור של  ,הקודמתלתחזית  בדומה ,2022בשת  5.5% התוצר צפוי לצמוח בשיעור של

למגמת ביחס  0.6%-צפויה להיות מוכה בכ 2023-ברמת התוצר הממוצעת  ).1לוח ( 2023בשת 

תחזיות הצריכה הפרטית והיבוא עודכו בהשוואה לתחזית הקודמת, התוצר טרם משבר הקורוה. 

ואילו התיירות  2022-, על רקע הערכה כי התיירות היוצאת תגדל כבר ב2022-מעט כלפי מעלה ב

ההערכה כלפי מטה לאור  ועודכ 2022-ל וההשקעות תחזית הייצוא. 2023-הכסת תתאושש רק ב

   .כתו לגבי התיירות, ובהשפעת הער2022-להתמשכות העיכובים בשרשראות האספקה גם ב

  1לוח 
  2023—2022-ל תחזית חטיבת המחקר

  , אלא אם צוין אחרת)1(שיעורי השיוי באחוזים

 2020   2021   2022   2023 

   בפועל  
התחזית 

 2021-ל

השיוי 
מתחזית 
  אוקטובר

  
התחזית 

 2022-ל

השיוי 
מתחזית 
  אוקטובר

התחזית   
 2023-ל

 5.0  0.0 5.5  0.5- 6.5  2.2- תוצר מקומי גולמי

 5.0  1.0 8.0  1.0- 10.5  9.2-  צריכה פרטית

 8.0  0.5- 6.0  1.5 8.5  2.6- השקעה בכסים קבועים (ללא אויות ומטוסים)

 3.0  0.0 2.5  1.5- 2.5  2.7 צריכה ציבורית (ללא יבוא ביטחוי)

 5.5  1.0- 3.0  1.0 8.5  1.1 יצוא (ללא יהלומים והזק)

 6.5  0.5 8.0  0.5 15.5  7.3- יבוא אזרחי (ללא יהלומים, אויות ומטוסים)

 0.6-  0.4 1.7-  0.3 3.3-  5.8- סטיית התוצר ממגמת טרום המשבר (אחוזים)

 4.5  0.4- 5.4  0.2- 10.2  15.9 ממוצע שתי –  2שיעור אבטלה רחבה

 4.4  0.4- 4.8  0.4- 6.7  16.1 רביע אחרון - 2שיעור אבטלה רחבה

 60.6  0.9 60.2  0.2 57.0  53.3 ממוצע שתי – 2שיעור תעסוקה מותאם

 60.7  1.0 60.5  0.8 59.8  52.7 רביע אחרון  - 2שיעור תעסוקה מותאם

 3.4  0.4- 3.6  1.9- 4.5  11.4 גירעון הממשלה (אחוזי תוצר)

 69  3- 69  5- 69  72  יחס חוב לתוצר

 2.0  0.0 1.6  0.1- 2.4  0.7- 3איפלציה

 בתחזית לרכיבי החשבואות הלאומית, שיעור השיוי מעוגל לחצי קודת אחוז. .1
ומעלה. בהתאם להגדרה המרחיבה של הלמ"ס,  15גילאי ושיעור התעסוקה המותאם מתייחסים ל השיעור האבטלה הרחב .2

ילה (מי שלא עבדו, רצו לעבוד, היו פויים לעבודה, וחיפשו מובטלים בהגדרתם הרגכולל את ה השיעור האבטלה הרחב
בשוק ולא משתתפים  )מועסקים שעדרים זמית כל השבוע מסיבות הקשורות לקורוה (הכוללים עובדים בחל"ת, העבודה)

מסיבות מועסקים שעדרים זמית כל השבוע שיעור התעסוקה המותאם איו כולל  .העבודה מסיבות הקשורות לקורוה
 .הקשורות לקורוה

 הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון בשה לעומת הממוצע ברבעון האחרון בשה הקודמת. .3

העברת תקציב המדיה והעלייה בהכסות ממיסים, תמכו בעדכון  ,מדייות הפיסקאליתבאשר ל

ייקטו צעדים  2023-בש. בוסף, או מיחים בתוצר הגרעון והחובלמשקל תחזיות הכלפי מטה של 

-מטה ל כלפי עודכן 2022-להצפוי הגירעון המבי. בפרט,  במטרה להקטין את הגירעוןהדרגתיים 

 3.4הגירעון צפוי להיות  2023-, ובאחוזים 69-עודכן כלפי מטה להצפוי אחוזי תוצר והחוב  3.6

תוואי שיעור התעסוקה אחוזי תוצר.  69אחוזי תוצר והחוב צפוי להישאר ללא שיוי ברמה של 

על צפוי לעמוד  שיעור התעסוקהוקודת האחוז ביחס לתחזית הקודמת  1.0-הועלה בכהמותאם 

  .2023בסוף  60.7%-ו 2022סוף ב 60.5%



3  

 

 האיפלציה והריבית  .ג

להערכתו  בדומה, 1.6% עמוד עליהאיפלציה בארבעת הרבעוים הקרובים שיעור  להערכתו,

של השקל מול סל  שיעור הייסוף .2.0%-ב צפויה להסתכם 2023בסוף האיפלציה  הקודמת.

(ממוצע רבעון רביעי מול ממוצע רבעון  4%-שרשם מאז פרסום התחזית הקודמת של כ המטבעות

יחד עם זאת, . 2022-שלישי, במוחים רבעויים), תומך בעדכון כלפי מטה בתחזית האיפלציה ל

גורמים אלו באים ולקזז את השפעת הייסוף פלציהגורמים אחרים צפויים לתרום לעליית האי .

וגם עבור  2022לידי ביטוי באיפלציה מיובאת צפויה הגבוהה מהערכתו בתחזית הקודמת גם עבור 

. האיפלציה המיובאת צפויה לעלות על רקע הערכות מעודכות כי האיפלציה הגבוהה פחות 2023

כעת  ואלו צפוייםהתעדכה אות האספקה העיכובים בשרשרהערכת בת חלוף מכפי שהוערך: 

  . 2022בסבירות גבוהה עד סוף להתארך 

 החלטות הממשלה עםעודכה כלפי מעלה לאור  2022-ל הצפויה בוסף, האיפלציה המקומית

. וכן והעלאת מחירי החשמל 2022-מיסוי משקאות מתוקים שכס לתוקף בכגון  ,העברת התקציב

ועליית תרומתם לאיפלציה הצפויים מחירי הדיור הערכתיו לעל רקע עדכון כלפי מעלה של 

  .2023-ו 2022עבור הצפויה המקומית 

התפוגגות השפעות הייסוף, . )2(לוח  בעוד שה 0.25%/0.10% תעמוד עלהריבית  או מעריכים כי

מבטאת הרחבה מויטרית המוכה כך שהריבית הריאלית הצפויה, בפועל ו העלייה של האיפלציהו

להביא לכך שהריבית  צפויים, המשך השיפור הצפוי בשוק העבודהביחד עם חזקה ביחס לעבר, 

   .תתחיל לעלות בהדרגה

תחזיות ממוצע דומה לעולה כי תחזית חטיבת המחקר לגבי האיפלציה בשה הקרובה  2לוח מ

הסיכון  תאומדן לפרמיייכוי ב ,יחד עם זאת מהציפיות הגזרות משוק ההון. ומוכההחזאים 

   3ת האיפלציה של תחזית חטיבת המחקר והחזאים.ביבגם ציפיות השוק מצאות בס ,האיפלציוית

                                                      

  להרחבה אודות המתודולוגיה לאמידת פרמיית הסיכון האיפלציוית, ראו: 3

Nathan, Daniel (2021). Decomposing the Israeli term structure of interest rates. Bank of Israel 

working paper. 
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  2לוח 

  התחזיות לגבי האיפלציה במהלך השה הקרובה ולגבי הריבית בעוד שה

  (אחוזים)

  
חטיבת המחקר של 

  בק ישראל
  2הפרטיים החזאים  1שוק ההון

  )2.4 – 1.2( 1.7 2.5  1.6  (טווח התחזיות) 3האיפלציה

  )0.0 – 0.5( 0.25 0.25  0.10/0.25  (טווח התחזיות) 4הריבית

 . ציפיות האיפלציה מוכות עותיות.ובמברהממוצע לאחר פרסום מדד המחירים לצרכן לחודש  .1

 .ובמברהתחזיות שפורסמו לאחר פרסום מדד המחירים לצרכן לחודש  .2

 ).2022בארבעת הרבעוים המסתיימים ברבעון הרביעי של  –(חטיבת המחקר  2022בשת האיפלציה  .3

 ). הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.2022ברבעון הרביעי של  –(חטיבת המחקר  2022בסוף הריבית  .4

  המקור: בק ישראל. 

  הסיכוים העיקריים לתחזית  .ד

ומתחדדים לוכח התפרצות הגל  ,של מגפת הקורוה עודם קיימים הסיכוים לתחזית בהקשר

ראה כי  .פחתו ביחס לאשתקדהם הודות לרמת ההתחסות הגבוהה בישראל,  ,אולם החמישי.

של  הולכת ופוחתת תוך שהמשק מתאים עצמו למצב ,על הפעילות והתחלואה השפעת המגבלות

  .ההתחסות ובטיפול בחוליםלצד השיפור בשיעור פעילות לצד הקורוה 

סיכון משמעותי לתחזית מגיע מהתפתחות שע"ח. ככל שמגמת הייסוף תימשך, צפויה השפעה 

  .2022-איפלציה שתקבל תמיכה לירידה וספת בהבעיקר על 

מהתארכות  דרך האיפלציה המיובאת, עלולים לבועסיכוים כלפי מעלה לתחזית האיפלציה 

, וכן מהתמשכות האיפלציה הגבוהה בעולם למשל 2023-גם בקה עיכובים בשרשראות האספה

סיכוים כלפי מעלה לתחזית האיפלציה  כתוצאה מדומיטיות פיסקאלית, בעיקר בארה"ב.

 הובעים מהאיפלציה המקומית עלולים להיווצר כתוצאה מהתגברות וספת בעליית מחירי הדיור.

 


