
  הודעה לעיתוות: 

  2020 אוגוסטכלכלית של חטיבת המחקר, -התחזית המקרו

  תמצית

בוגע למשתי  20201 באוגוסטכלכלית שחטיבת המחקר בבק ישראל גיבשה -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

המבטאים גבולות גזרה התחזית כוללת שי תרחישים מרכזיים  התוצר, האיפלציה והריבית. –המקרו העיקריים 

שמושגת תרחיש פסימי. בתרחיש האופטימי ההחה היא התממשות של בין התממשות תרחיש אופטימי לבין 

 הפסימי תרחישבש, בעוד גבלות הוכחיותמעבר למ מגבלות משמעותיות וספותשליטה ברמת התחלואה כך שאין 

כך שהתמתות בפעילות הכלכלית מתרחשת כתוצאה היא מוכה,  שליטה ברמת התחלואהשהההחה היא 

לתוי התחלואה לוכח של הציבור מפעילות  תוולוטריאו דרך הימעות  ,ממגבלות וספות (עד כדי סגר פורמאלי)

  .2 "לבחותחלואה שי גל גם  במקביל המחמירים. התרחיש הפסימי כולל 

הרחבת היקף הפעילות הכלכלית כך של ישראל חוזרת החל מספטמבר לתוואי או מיחים כי , האופטימיתרחיש ב

עד מציאת  משכתאשר רמה  , 8%-7%-רמת אי הפעילות של המשק יורדת ומתייצבת בשיעור של כשבסוף השה 

מה חודשים, ככל ישראל חווה גלי תחלואה שיובילו לגלי צמצום פעילות או מיחים כי , הפסימיבתרחיש חיסון. 

 במחצית מציאת חיסון מתחילה להשפיע על הכלכלה, בשי התרחישים בלבד עד מציאת חיסון. כהחת עבודה

והמשק מתחיל להתכס בהדרגה לכיוון רמת הפעילות כלכלה ב, אז מתחילה התאוששות 2021השייה של 

  .הפוטציאלית

השליטה במגיפה מאפשרת רמה גבוהה יחסית של  .4.5%-ב להתכווץ צפוי 2020-ב התוצר האופטימיבתרחיש 

הכלכלית , אך עדיין רמת הפעילות 6.0%-כ –הצמיחה צפויה להיות יחסית גבוהה  2021-בכך ש ,פעילות כלכלית

האיפלציה בארבעת הרבעוים הבאים צפוי ביחס למגמה טרם המשבר. שיעור  5%-הממוצעת תהיה מוכה בכ

צפוי ומעלה (להלן "שיעור האבטלה")  15י אבקרב גיל 3שיעור האבטלה הרחב .0.4%על  2021-וב 0%לעמוד על 

 בהתאמה בתחזית יולי. 6.6%-ו 10.5%, לעומת 2021בסוף  7.7% -ולרדת ל 2020בסוף  11.6%להיות 

כך שרמת  ,בלבד 3%-בשה הבאה הצמיחה תסתכם בו, 7%-ב להתכווץ צפוי 2020-ב התוצר הפסימיבתרחיש 

הבאים  שיעור האיפלציה בארבעת הרבעויםממגמת טרום המשבר.  10%-הפעילות הממוצעת תהיה מוכה בכ

 12.1% -ולרדת ל 2020בסוף  13.6%-צפוי לעלות ל שיעור האבטלה הרחב .2021-ב 0.9%ועל  -0.6%צפוי לעמוד על 

  .2021בסוף 

, בדומה 0.1%-0%בעוד שה בטווח שבין הריבית צפויה לעמוד חטיבת המחקר מעריכה שבשי התרחישים, 

 כוללקיימים או וספים,  מדייות בכלי השימוש את יאיץ או ירחיב ישראל שבק ייתכן אךיולי, לתחזית מתחילת 

  , בהתאם להתפתחויות.הריבית כלי

                                                      
  .24/8/2020-, לקראת החלטת הריבית שהתקבלה ב12/8/2020-לוועדה המויטרית ב לראשוה התחזית הוצגה 1

2
הכלכלית כתוצאה מהקורוה. בהחלט יתכו גם תרחישים פסימיים יותר (גלישה  הפגיעהתרחישים אלה מבטאים טווח סביר, אך לא מוחלט, לחומרת  

מציאת חיסון ועוד), וכן תרחישים אופטימיים יותר (מציאה מוקדמת -לסגרים חמורים כבעבר, ערעור יציבות פיסית, התמשכות המשבר כתוצאה מאי
  רוה, התאוששות מהירה מאוד אחרי הקורוה ועוד).פעילות בזמן קו-אי 8%-7%של חיסון, כלכלה שמסוגלת לחצות את רף 

3
מועסקים ה, יו פויים לעבודה, וחיפשו עבודה)מובטלים בהגדרתם הרגילה (מי שלא עבדו, רצו לעבוד, הסכימת השיעור האבטלה הרחב מתייחס ל 

שירות ציבורי שהיו בחופשה כפויה והן עצמאיים שלא שעדרים זמית כל השבוע מסיבות הקשורות לקורוה (הכוללים הן עובדים בחל"ת, הן עובדי 
  ירידה עודפת במשתתפים בכח העבודה (ירידה בשיעור ההשתתפות שהיא מעבר למגמה).ול  עבדו).

 בק ישראל

 דוברות והסברה כלכלית
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  2020 באוגוסט 24



2  
 

  התחזית

על יתוח עפי לצורך הבת ההשפעות  מיוחד דגש הושםו, שפורסמ האחרוות תותחזיבדומה ל, זו בתחזית

. בפרט, התחזית מושתתת על הערכה ביחס שקטו בעקבות המשברוצעדי המדייות הקורוה הכלכליות של משבר 

להשבתת עפי המשק כתוצאה מצעדי הממשלה למאבק בהתפשטות הקורוה. בוסף, התחזית מגלמת מידע 

כלכלית לכלל המשתים הריאליים -את השלמת התחזית לכדי תחזית מקרוווממודלים וספים,  וריםמאידיקט

 DSGE )Dynamic-המודל  –כלכליים -והומיליים ביצעו באמצעות מודל מבי שמבוסס על יסודות מיקרו

Stochastic General Equilibrium( 4שפותח בחטיבת המחקר. 

 הסביבה העולמית  .א

לאומיים -לגבי ההתפתחויות בסביבה העולמית מתבססות בעיקרן על התחזיות שמגבשים מוסדות ביןהערכותיו 

הסחר העולמי והריבית במדיות המפותחות דומות לאלו  ,ובתי השקעות זרים. ההחות בדבר התוצר, האיפלציה

בפרט, בתרחיש תוך עדכון קל בהתאם להתפתחויות ולתרחישים השוים.  ,ששימשו אותו בתחזית הקודמת

, והתחזית -12%-ל קודת אחוזעודכה מעלה ב 2020תחזית צמיחת יבוא המדיות המפותחות בשת  האופטימי

-ו 0.5% -ל 2021-ו 2020. האיפלציה הצפויה עודכה כלפי מעלה בכל אחת מהשים 7%-הופחתה ל 2021לשת 

 2020-ב יתכווץ כי התוצר במדיות המפותחות בדומה לתרחיש הבסיס בתחזית יולי אחו מיחים בהתאמה. 1.6%

   .0.1%על רמה ממוצעת של  2021הריבית המויטרית תישאר עד סוף כן ש, ו4.8%-ב 2021-יצמח בו 8.0%-ב

כולל גל , והוא האופטימיביחס למצבו בתרחיש או מיחים גם לגבי העולם מצב פחות טוב  הפסימיבתרחיש 

-ב ולצמוח, 13.5%-ב צפוי להתכווץ 2020יבוא המדיות המפותחות בשת . 2020של  תחלואה שי ברבעון הרביעי

האיפלציה במדיות המפותחות צפויה  בהתאמה. 2.2%-ולצמוח ב 9.8%-, והתוצר צפוי להתכווץ ב2021-ב 4.5%

  .2021-ב 0%ואילו הריבית צפויה להגיע לרמה ממוצעת של  2021-ב 1.1%-וב 2020-ב 0.3%-לעלות בתרחיש זה ב

של חבית פט  2020המחיר הממוצע ברבעון השלישי של  –מחיר הפט הוסיף להתאושש מאז פרסום תחזית יולי 

מהמחיר  30%-דולרים (תחת החת יציבות במחיר הפט עד סוף הרבעון), גבוה בכ 44-מסוג "ברט" עמד על כ

  יציבים בהמשך.יוותרו או מיחים שהמחירים  הממוצע ברבעון השי.

  הפעילות הריאלית בישראל  .ב

על פי פגיעת המשבר בכלכלה מוכה מכפי שהערכו בבסיס התחזית ביולי.  ,בקודת המוצא של שי התרחישים

במוחים  28.7%-האומדן הראשון לתוי החשבואות הלאומית שפרסמה הלמ"ס, התוצר התכווץ ברבעון השי ב

ובין  יוו מעריכים כי הפער בין הערכותא. התחזית ביוליהתכווצות מוכה מההערכה עליה התבססה  - שתיים

הפעילות הכלכלית בזמן הסגר -את אישלו יתר ההערכת  –ובע משי מרכיבים  הלמ"סהתון שפורסם על ידי 

בתאים  מעבר להערכותיו (ומעבר לרמה בת הקיימא והתאוששות הפעילות הכלכלית בחודש יוי הראשון,

  הוכחיים של הקורוה) בשל היסיון לפתוח מהר את המשק ופיצוי על חסכים מהסגר. 

הורחבו בהיקף הסיוע הממשלתיות אשר  תכיותתרחישים הופמו שי הבוסף לעדכון החשבואות הלאומית, ב

הם השפעה עקיפה על שיש לצעדים אלה, יתן גם להעריך  מעבר לתרומה הישירה של. יכר בחודשים יולי ואוגוסט

השתתה  מאידך,עלולה להיווצר בהיעדרם.  השהייתשהם מועים קריסה כלכלית חמורה יותר התוצר בכך 

                                                      
כלכליות שחטיבת המחקר מגבשת, וכן סקירה של המודלים שהן מושתתות עליהם, מופיעים בדוח האיפלציה -הסבר על התחזיות המקרו 4

  זמין באתר האיטרט של בק ישראל. כותרתו DSGE-ג. ייר העבודה על מודל ה3), סעיף 2010השי של (לרבעון  31

MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06. 
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בעוד שבתחזית יולי החו כי המשק ימצא בתהליך : 2021-ו 2020-לגבי המשך ההתאוששות הכלכלית ב ערכההה

מעריכים כי לכל היותר (עד מציאת חיסון) המשק יוכל הוכחי או האופטימי רציף של שיפור בפעילות, בתרחיש 

מספר תחומי פעילות המאופייים בוכחות רבת משתתפים, מכיוון שזאת  ;8%-7%פעילות של -להתייצב על רמת אי

  השפעות המתמשכות יותר של המשבר עד כה. ובשל ה ,בטווח הראה לעיןלפעילות לא יוכלו לחזור 

מהתחזית  קודת אחוז 1.5-בגבוה  ,2020בשת  4.5% י להתכווץ בשיעור שלהתוצר צפו ,האופטימיבתרחיש 

 2020-בפעילות הריאלית במעלה כלפי העדכון  .)1לוח ( 6%הוא צפוי לצמוח בשיעור של  2021ובשת  הקודמת,

הפעילות אשר -כאמור בקודת המוצא השוה בבסיס התחזית, בתוכיות הסיוע הממשלתיות ובמגבלת אי מוסבר

משתקפת בכל ביחס לתחזית יולי,  ,2020-ב בתוצר הצפויה ההעליי מהווה חסם לצמיחה עד למציאת החיסון.

   ).2(לוח הפרטית השימושים, למעט בצריכה 

  1 לוח
   2021–2020לשים  תחזית חטיבת המחקר

 הפסימיתרחיש הו האופטימיתרחיש ה
  (שיעורי השיוי באחוזים, אלא אם צוין אחרת) 

 
2019 1 

 פסימי תרחיש אופטימי תרחיש

 התחזית 
 2020-ל

-ל התחזית
2021 

-ל התחזית
2020 

-ל התחזית
2021 

 3.0 7.0- 6.0 4.5- 3.5 ג"התמ

 6.5 10.5- 9.0 7.5- 3.8 הפרטית הצריכה

 1.0 8.5- 4.5 7.5- 2.7  )ומטוסים אויות ללא( קבועים בכסים ההשקעה

 1.5 7.0 1.0 7.0 2.7 )ביטחוי יבוא ללא( הציבורית הצריכה

 2.0 6.5- 4.0 4.0- 5.5 )והזק יהלומים ללא( היצוא

 4.5 10.0- 7.0 7.5- 5.0 )ומטוסים אויות, יהלומים ללא( האזרחי היבוא

 12.1 13.6 7.7 11.6 3.7 2רחב אבטלהשיעור 

 0.9 1.5- 0.4 1.0- 0.4 3האיפלציה

 .2020 באוגוסט 16-הלמ"ס, כון ל ןעפ"י אומד .1

 ומעלה ברבעון האחרון של השה. 15האבטלה בגילי  .2

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

   2 לוח
 6/7/2020-בסיס שפורסם בהמול תרחיש  האופטימיתרחיש ה

  (שיעורי השיוי באחוזים, אלא אם צוין אחרת) 

  
2019 1  

התחזית 
  2020-ל

השיוי 
מהתחזית 

 הקודמת

התחזית 
  2021-ל

שיוי ה
תחזית המ
  קודמתה

 1.5- 6.0 1.5 4.5- 3.5  ג"התמ

 0.5 9.0 1.0- 7.5- 3.8  הפרטית הצריכה

 1.0- 4.5 6.0 7.5- 2.7  )ומטוסים אויות ללא) קבועים בכסים ההשקעה

 1.5- 1.0 2.5 7.0 2.7  )ביטחוי יבוא ללא) הציבורית הצריכה

 3.5- 4.0 9.0 4.0- 5.5  )והזק יהלומים ללא) היצוא

 0.5 7.0 6.5 7.5- 5.0  )ומטוסים אויות ,יהלומים ללא) האזרחי היבוא

 1.1 7.7 1.1 11.6 3.7  2רחב אבטלהשיעור 

 0.3- 0.4 0.1 1.0- 0.4  3האיפלציה

 .2020 באוגוסט 16-הלמ"ס, כון ל ןעפ"י אומד .1

 .לעיל) 3(ראו הערה  ומעלה ברבעון האחרון של השה 15האבטלה בגילי  .2

 הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון בשה לעומת הממוצע ברבעון האחרון בשה הקודמת. .3
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, על אף התאוששותה הצפויה החל מהרבעון השלישי. זאת, על רקע 2020-ב 7.5%-הצריכה הפרטית צפויה לרדת ב

 2021-הוודאות ומגבלות התו הסגול, אשר ימתו את הביקושים. ב-פגיעה צפויה בתעסוקה ובהכסות, עלייה באי

אולם עדיין רמתה תהיה מוכה ביחס לרמה הגזרת מהמגמה  9%-צפויה הצריכה הפרטית להתאושש ולצמוח ב

  המשבר. טרם

-ב 2021-הוודאות והצפי לירידה בפעילות, ולעלות ב-על רקע העלייה באי 7.5%-ב 2020-ההשקעות צפויות לרדת ב

על רקע תוים טובים יחסית ברבעון והתכווצותו עודכה כלפי מטה , 4.0%-ב 2020-. היצוא צפוי לרדת ב4.5%

  . 4.0%-או מעריכים כי היצוא יצמח ב 2021-ב בסחר העולמי. המוערכתהראשון והשי, ביחס לירידה הגדולה 

בעיקר בשל תרומת חבילות הסיוע הפיסקאליות  – 7.0%-ב 2020-לעומת אלו צפויה הצריכה הציבורית לעלות ב

אחוזי  13.2-על כ 2020-שאישרה הממשלה לתמיכה בפעילות הכלכלית ובתעסוקה. גרעון הממשלה צפוי לעמוד ב

תוצר  אחוזי 8.2צפוי הגרעון לעמוד על  2021-(בדומה לתחזית יולי). ב 75%-לעלות ל תוצר ויחס החוב לתוצר צפוי

  . 78%תוצר על -ויחס החוב

, על רקע התפתחות 2021-ב 7.0%-, ולצמוח ב7.5%, בשיעור של 2020-בצד המקורות, היבוא צפוי להתכווץ אף הוא ב

  הצריכה הפרטית וההשקעות בשים אלו.

בהתאם להערכתו המעודכת, ועל בסיס יתוח העפים שצפויים בסבירות גבוהה להישאר במצב פגיע (תיירות 

-עלה לי 2020ברבעון האחרון של ומעלה  15בגילאי  הרחב האבטלהשיעור ואירוח, בידור ותרבות), או צופים כי 

האבטלה שיעור בעון האחרון של השה, תחול ירידה, כך שבר 2021בתחזית הקודמת), ובמהלך  10%(לעומת  11.6%

  המשק לא צפוי לחזור לתעסוקה מלאה. 2021). כלומר, גם בסוף 6.6%(לעומת  7.7%עמוד על י

בתרחיש . 2021בשת  3%בשיעור של לצמוח ו ,2020בשת  7% התוצר צפוי להתכווץ בשיעור של הפסימיבתרחיש 

, למעט הצריכה האופטימיבשיעור גבוה יותר ביחס לתרחיש  2020-זה צפויים כל השימושים והמקורות להתכווץ ב

צפויה להיות  2021-הציבורית, על רקע המגבלות החמורות יותר שישררו במשק בתרחיש זה. במקביל הצמיחה ב

-מגיע ל 2020האחרון של  ברבעון הרחב להשיעור האבט הפסימי. בתרחיש האופטימיתרחיש המתוה יותר לעומת 

אחוזי תוצר ויחס  14.6-על כ 2020-גרעון הממשלה צפוי לעמוד ב .2021בסוף  12%-ויורד באופן מתון בלבד ל 13.6%

  .87%תוצר על -תוצר ויחס החובאחוזי  12צפוי הגרעון לעמוד על  2021-. ב78%-החוב לתוצר צפוי לעלות ל

 האיפלציה והריבית  .ג

בסוף ), ו3(לוח  0%על  צפוי לעמודהאיפלציה בארבעת הרבעוים הקרובים שיעור  האופטימיבתרחיש  ,להערכתו

 צפוי לעמודהאיפלציה בארבעת הרבעוים הקרובים שיעור  פסימיבתרחיש ה .)1(לוח  0.4%-ב היא תסתכם 2021

   .)1(לוח  0.9%-ב היא תסתכם 2021בסוף ), ו3(לוח  0.6%-על 

ודאות. בפרט, מעבר להערכת הפגיעה -הערכת תוואי האיפלציה בתקופת התחזית איה פשוטה בתקופה זו של אי

בהיצע או  –הן בצד ההיצע והן בצד הביקוש כתוצאה ממשבר הקורוה דרשת גם הערכה היכן הפגיעה גבוהה יותר 

  .על מת להעריך את השפעת המשבר על המחירים –בביקוש 

או מעריכים כי האיפלציה הצפויה בארבעת הרביעים הבאים המסתיימים ברבעון השי של האופטימי בתרחיש 

בתחזית יולי. העדכון ובע בין היתר ממדד יולי שהיה גבוה ביחס לתחזיות עבורו  -0.1%, לעומת 0%תעמוד על  2021

 0.7%, לעומת 0.4%-פויה להסתכם בהאיפלציה צ 2021-וכן מעדכון התחזיות קצרות הטווח לאוגוסט וספטמבר. ב

  בתחזית יולי. 

. בארבעת מייהאופטתרחיש ליותר ביחס  בשה הקרובה מוךהאיפלציה הצפויה תוואי , הפסימיבתרחיש 

. יחד עם זאת, בסוף -0.6%האיפלציה צפויה לעמוד על  2021השי של ברבעון הקרובים המסתיימים הרבעוים 
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והיא אף גבוהה ביחס לקצב האיפלציה בסוף  0.9%-האחרוים עולה בחדות לוים הרבעהאיפלציה בארבעת  2021

הוא מגבלות בצד ההיצע  2021סבר לעלייה בקצב האיפלציה בתרחיש זה בסוף הה .האופטימיבתרחיש  2021

  בעקבות המיתון החריף יותר שצפוי בתקופה שעד למציאת החיסון.

), 3(לוח  0.1%-0%בק ישראל תעמוד ברמה של ריבית בעוד שה  כי חטיבת המחקר מעריכה, בשי התרחישים

 מדייות בכלי השימוש את יאיץ או ירחיב ישראל שבק ייתכן אך, בדומה להערכתו בתרחיש הבסיסי בתחזית יולי

   ., בהתאם להתפתחויותכולל כלי הריביתקיימים או וספים, 

 ממוצעמשמעותית מ ךמות האיפלציה במהלך השה הקרובה של חטיבת המחקר ותחזיטווח עולה כי  3לוח מ

ציפיות הגזרות הן ההחזאים וות תחזיההון. באשר לריבית, הן  במעט מהציפיות בשוק ךומוהחזאים הפרטיים, 

  תחזית הריבית של החטיבה.מצאות בטווח  משוק ההון

  3לוח 
  ולגבי הריבית בעוד שה התחזיות לגבי האיפלציה במהלך השה הקרובה

  (אחוזים)

  
חטיבת המחקר של 

  בק ישראל
  2החזאים הפרטיים  1שוק ההון

 (1.0–0.4-) 0.4 0.1 0 – 0.6-  (טווח התחזיות) 3האיפלציה

.10 0.0 0.1 – 0  (טווח התחזיות) 4הריבית  (-0.4–0.1) 

 עותיות.. ציפיות האיפלציה מוכות לאחר פרסום מדד יוליהציפיות ממוצע  .1

 .שלאחר פרסום מדד יוליבשבוע התחזיות שפורסמו  .2

 ).2021של  השיבארבעת הרבעוים המסתיימים ברבעון  –האיפלציה בשה הקרובה (חטיבת המחקר  .3

 ). הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.2021של  השיברבעון  –הריבית בעוד שה (חטיבת המחקר  .4

  המקור: בק ישראל.

  5הסיכוים העיקריים לתחזית  .ד

תחזית חטיבת המחקר מציגה שי תרחישים המבטאים גבולות גזרה בין התממשות תרחיש אופטימי של שליטה 

מוכה. הסיכוים לתחזית הם לפיכך  היא בהיקף התחלואה לבין תרחיש פסימי בו השליטה בהיקף התחלואה

יותר אף או לתרחיש פסימי האופטימי תרחיש התר מהתפתחויות בתחום הרפואי שיובילו לתרחיש אופטימי יו

. לכן, מציאת חיסון מוקדמת יותר, כמו גם התאוששות מהירה יותר בפעילות בעולם הפסימי בתחזיתתרחיש המ

מהווים סיכון כלפי מעלה ביחס לתחזית. מגד, החמרה משמעותית בתוי התחלואה, עיכוב במציאת החיסון 

ווים סיכון כלפי מטה לתחזית. סיכוים וספים לתחזית מצאים בצד הפיסקאלי, והתערערות המצב הפוליטי מה

ובפרט מאי הוודאות לגבי המועד בו יתקבלו החלטות בוגע לתקציב ומושפעים הן מההתפתחויות הפוליטיות 

  והן מצעדי ותכיות הממשלה להמרצת המשק.המדיה, 

                                                      

מתפרסמת התחזית  הפעילות השוים,המאפיית את התחזית והתודות החריגות במשתי דאות ווה-על רקע המאפייים החריגים של אי 5
  ללא מיפות האיפלציה והתוצר.


