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כלכלת ישראל

פרופסור אמיר ירון
ישראלנגיד בנק 

2026ינואר , כנס רשות החברות הממשלתיות
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עיקרי הדברים

.טובהיההישראליהמשקמצב,המלחמהערב•

.דופןיוצאותועמידותיציבותהפגיןהמשק,המלחמהשלהשליליתההשפעהחרף•

.מהמגמהמבוטללאפערישנועדייןאך,הצמיחהבנתונישיפורחלהקצהבנתוני;העבודהבשוקהיצעבמגבלותבעיקרהתבטאהבכלכלההפגיעה•

.המלחמהערבלרמתהוהתקרבההתמתנההיאפוליטי-הגיאוהמצבשיפורעם;המלחמהפרוץעםבחדותעלתההסיכוןפרמיית•

.2026בתקציבגםאחראיתמדיניותלהמשךחשיבותיש.התקציבמסגרותסביבאחראיתפיסקליתלמדיניותהודותגםנשמרבמשקהשווקיםאמון•

.מחיריםללחצילהובילעלולהבביקושיםשעלייהבעוד,האינפלציהבהתכנסותתומכיםהעבודהבשוקההיצעבמגבלותוההקלהבשקלהתיסוף•

.הפיננסיבעולםותחרותחדשנותשלנרחבמהלךמובילישראלבנק•
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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  

4.7
3.8

-2
0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22

שיעור האינפלציה בישראל ומדינות נבחרות
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תוצר מקומי גולמי ביחס למגמה
1=2019ינואר : מדד, מחירים קבועים, רבעוני
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באינפלציה  לעלייה ניכרת מלחמות מובילות : ממחקר השוואתי רחבפרספקטיבה
ולפגיעה משמעותית בתוצר

Federle, J., Meier, A., Müller, G. J., Mutschler, W., and Schularick, M. (2024). The Price of War. Available at SSRN 4559293.

(  סגולקו )במדינה שבה היא מתרחשת –בעקבות פרוץ מלחמה ( ביחס למגמה)ובתוצר , השינויים באינפלציה
.האופקי מראה את מספר השנים מאז תחילת המלחמההציר (. אפורקו )ובמדינות אחרות 
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התוצר המקומי הגולמי
מנוכה עונתיות, (במונחים שנתיים)שיעור הצמיחה הרבעוני 

השנייההאינתיפאדה

לבנון השנייהמלחמת

"עפרת יצוקה"מבצע

"עמוד ענן"מבצע

"צוק איתן"מבצע

"שומר החומות"מבצע

מלחמת
"חרבות ברזל"

מבצע
עם  "

,  כעתגם;פוליטיים-גיאוממשברים בעבר במהירות הישראלית התאוששה הכלכלה 
המשק הפגין עמידות, לאחר הפגיעה הניכרת עם פרוץ המלחמה

ס"הלמעיבודי בנק ישראל לנתוני : מקור
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בהמשך חלה .כלכלית שנבעה מפגיעה בהיצע העבודהפגיעההובילה להמלחמה

ניכר שיפורובנתוני הקצה , התאוששות

ועיבודי בנק ישראל, א"שב, ס"הלמ:מקור

נתון  *. באלפים, לא כולל פלסטינים ללא היתר שמועסקים בישראל, מנוכה עונתיות, עובדי שטחים וזרים
2023הנתון מתייחס לאוגוסט , לא ניתן לפרסום2023המילואים בספטמבר 
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בלתי מועסקים נעדרים מסיבות כלכליות
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מדד סך ההוצאות בכרטיסי אשראי
100=2021מדד , מנוכה עונתיות, ממוצע חודשי
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אלפים  

העובדים הלא ישראלים (ציר ימני)הנעדרים מעבודה בגלל מילואים 
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אינדיקטורים לפעילות המשק  
ומגבלות היצע
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בסך המשק ובסקטור העסקי-שכר ממוצע 
2016-2019מגמת -קו מקווקו , באלפים, מנוכה עונתיות

סך המשק-שכר ריאלי  סך המשק-שכר נומינלי  הסקטור העסקי-שכר ריאלי  שכר נומינלי הסקטור העסקי

ואילו במגזר הציבורי מתחתיו, השכר הריאלי במגזר העסקי נע סביב קו המגמה

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ:מקור

בסקטור העסקי  5.3%בסך המשק ושל 4.1%עלייה בשכר הנומינלי של 
1.06בשלושת החודשים האחרונים לעומת התקופה המקבילה אשתקד
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היחס בין המשרות הפנויות לאבטלה
+15שיעור האבטלה מגילי , נתונים מנוכי עונתיות
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הגידול בביקוש התבטא בין היתר בכך שהאשראי למשקי בית ועסקים המשיך להתרחב
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יתרת האשראי העסקי
2009=1

בנקאי חוץ בנקאי

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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יבוא נכסי השקעה יבוא מוצרי צריכה יבוא חומרי גלם
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מנוכה עונתיות, מיליוני דולרים

מ ויהלומים"יצוא סחורות ללא או יצוא שירותים ללא חברות הזנק

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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תקבולי הממשלה ממיסים ישירים בחודשים האחרונים נעים מעל המגמה  
ארוכת הטווח

משרד האוצר, בנק ישראל: מקור
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, ח"מיליארדי ש, שינויי חקיקה והכנסות חריגות, מנוכה עונתיות

2015-2019מגמה –קו מקווקו , מחירים קבועים

מיסים ישירים מיסים עקיפים כ מיסים ואגרות"סה
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התחלות;בנתון הקצה חלה עליה, בחודשים האחרונים חלה ירידה במחירי הדירות
וגמר בנייה שוהים ברמה גבוהה

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ: מקור
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מדדי המניות העיקריים בעולם

MCSI EM S&P500 TA-35

01/01/2023 =100

שוק ההון הישראלי בולט לחיוב–וביתר שאת מאז עם כלביא ,מאז מבצע הביפרים

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור

7/10 מבצע הביפרים עם כלביא
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שנים5-לCDS-פרמיית ה
20/01/26נכון ל 

מקסיקו איטליה ישראל הונגריה פולין ב"ארה

אשר דומה , ירידה חדה בפרמיית הסיכוןחלה " כלביאעם "ו" מבצע הביפרים"לאחר 
"ברזלחרבות "ערב לרמתה 

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור

מבצע הביפרים
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Treasury bond

21/01/26נכון 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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של ישראל  CDSשער החליפין של השקל והאירו מול הדולר וה
CDSבאחוזים, לחמש שנים

אירו CDS (ציר ימני)שקל 

ח לבין פרמיית הסיכון של ישראל"החל מפרוץ המלחמה קיים מתאם גבוה בין שע

מלחמה

הרפורמה המשפטית

ועיבודי בנק ישראל, BLOOMBERG: מקור

מבצע הביפרים
עם כלביא
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בנק ישראל הפעיל במלחמה מגוון כלים לייצוב השווקים ותמיכה בשוק האשראי

מדיניות מוניטרית ויציבות פיננסית

מיליארד 30ח עד "תכנית מכירת מט$

 עסקאותSWAP מיליארד 15עד$.

 הפעלת מנגנון עסקאות ריפו למוסדיים וקרנות

.ח ממשלה"נאמנות כנגד אג

 הפעלת מנגנון עסקאות ריפו למוסדיים וקרנות

.ח קונצרניות"נאמנות כנגד אג

4.5%-ל4.75%-מ0.25%-הפחתת הריבית ב  .

אשראי ותשלומים, בנקאות

דחיית עמלות/מתווה מוסכם לדחיית תשלומים וביטול.

  תכנית הקלת תנאי אשראי לעסקים קטנים בהיקף של

.ח"מיליארדי ש10עד 

הקלות בדיווחי אשראי.

הקלות בהגבלה על חשבון בנק.

 הנחייה שאיפשרה מעבר לשירותי בנקאות מרחוק

.ומסניפים של בנקים אחרים

  טיפול בשימוש לרעה בכרטיסי אשראי של נפגעי המצב

.הביטחוני

יעוץ כלכלי לממשלה

  פרסום תחזית מאקרו כלכלית

.לפעילות המשק לאור המלחמה

  ניתוחים והערכות כלכליות של

הפעילות הכלכלית של ענפים שונים  

.במשק

  עבודה רציפה מול משרדי הממשלה

הרלוונטיים בדרג הנגיד והשר והדרגים  

.המקצועיים המקבילים

16
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מגזר ההייטק
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למגזר ההייטק תרומה נרחבת לכלכלה

15%
(מסך השכירים11.5%-כ)בהייטק מהשכירים במגזר העסקי עובדים 

1-כ

3
*מההכנסות ממסי הכנסה מעבודה של שכירים

~57%
מהיצוא של ישראל מיוחס לחברות הייטק

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

40%מעל 
-מצמיחת התוצר העסקי בשנים האחרונות מיוחסת לסקטור ההיי

טק

2024

החדשנותרשות , ועיבודי בנק ישראלIVC, ס"למ: מקור
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2019-דומה ל2024קצב הגיוסים בשנת 

רשות החדשנות, ועיבודי בנק ישראלIVC, ס"למ: מקור
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מהתמ״גשיעור גיוסי ההון כאחוז 

ישראל ב"ארה

נתוני הרבעון האחרון נופחו על בסיס הנתונים הקיימים עד היום*$מיליון 965בגבוה WIZהוסף הגיוס של בוק'פיצלנתוני * 
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היקף גיוסי ההון
Pitchbook: מקור, 1=2018, מדד

ישראל ב  "ארה ב"העולם ללא ארה
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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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מהגבוהים בעולם–ושיעור המועסקים בהייטק בישראל , פ"ההשקעה במו

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

9.5%
9.2%

6.9%
6.6%

5.7%
5.5%

5.3%
5.1%

4.6%
4.3%

3.6%

שיעור המועסקים בהייטק מכלל המועסקים 
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,  גידול בגיוסים גבוהים יותר לחברות בשלות יותרהעלייה בגיוסים מוסברת על ידי

ובטכנולוגיות מתקדמות יותר  , גדולות יותר

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

מנופחים על בסיס הנתונים הקיימים כיום2025נתוני*

18.5

11.3
9.4

19.1

33.0

16.2

10.6
8.6

6.55.7
4.64.0

גיוסי הון לפי סבב
מיליארדי דולרים

Seed A. Round B. Round

5.1
6.2

7.7

10.3
11.7

17.0

34.4

20.3

10.1
12.3

16.1

גיוסי הון לפי גודל חברה
מיליארדי דולרים

עובדים1-9 עובדים10-49 עובדים50-99

עובדים100-250 עובדים ומעלה250

0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.4 0.3 0.1

1.4
1.8 1.6

2.6

1.7

1.1
1

0.9

0.7

1 1.4

4.9

3.2

1.5

1.2
2.1

2.7

3.4 3.6

8.1

5.5

3
2.5

3.2

לפי גודל גיוס, טק-גיוסי הון של חברות דיפ
מיליארדי דולרים

10סבבים קטנים מ 10-50סבבים בגודל  50סבבים גדולים מ
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אינפלציה
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2.7

2.6
2.6

-1

1

3

5

7

9

11

13

אינפלציה בניכוי מזון ואנרגיה

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

OECD-נמוכה מחציון ההאינפלציה בישראל 

בנק ישראל, ECB ,FRED: מקור

2.7
2.6

2.7

-2

0
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6

8

10

12

14

16

18

20

22
שיעור האינפלציה בישראל ומדינות נבחרות



3.4%הבלתי סחירים על , 1.4%מחירי הרכיבים הסחירים עומדת על אינפלציית 

ס ועיבודי בנק ישראל "הלמ: מקור
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1.4
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6

7

8

מדד הסחירים  
(36%)

(7.5%)אנרגיה ללא חשמל וגז ביתי  (92.5%)שאר הסחירים  מדד הסחירים

3.4

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

מדד הבלתי סחירים
(64%)

(50.8%)שאר הלא סחירים  (4.2)ירקות ופירות  (41.8%)דיור  (3.2%)תקשורת  מדד הבלתי סחירים
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היעד בחודשים הקרוביםלסביבת מרכז אינפלציה בהחזאים לירידהציפיות 

בנק ישראל:מקור

3.2

3.8

3.4 3.3
3.6

3.1
3.3

3.1
2.9

2.5 2.5
2.4

2.6

1.9 2.0
1.8

1.4

1.8
1.5 1.5

1.3

1.8
1.7

1.9 1.9

0

1
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5

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
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מדיניות פיסקלית
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2023-2026מיליארד שקל בשנים 350עלות המלחמה מוערכת בכ

בנק ישראל: מקור

28

סך עלות המלחמה  
2023-2026בשנים 

הוצאות מערכת הביטחון
243ברוטו

33קרן מס רכוש

57הוצאות אזרחיות אחרות

19תשלומי ריבית

352סך השפעת המלחמה
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:  הפיסקליתהטרילמה

השקעות אזרחיות נמוכות, הוצאות ביטחון גבוהות, (יורדתוואי חוב )פיסקלית אחריות 

משרד האוצר: מקור
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OECD-משקל הצריכה הביטחונית בתוצר במדינות ה
2024, באחוזי תוצר
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OECD-במדינות המשקל ההוצאה האזרחית בתוצר 
2023, באחוזי תוצר
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אחוזי תוצר התפתחות יחס החוב לתוצר
2025נכון לדצמבר 

MOUמ ללא "הוצאות ביטחון לפי הנחיית רוה, תרחיש הבסיס
MOUמ עם "הוצאות ביטחון לפי הנחיית רוה, תרחיש הבסיס

(ש"כולל נגל ובט)תרחיש הבסיס 
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:  הפיסקליתהטרילמה

השקעות אזרחיות נמוכות, הוצאות ביטחון גבוהות, (תוואי חוב יורד)אחריות פיסקלית 

.לתוצרהחובביחסניכרבאופןיורדתוואיליישםהמדינהתקציבעל,שלאחריההשניםובמהלך,2026משנתכבר•

,ההוצאותשלמחודשתבחינהגםשמחייבמה.ועוד,מתקדמותתחבורהתשתיות,בחינוךהשקעהכגוןצמיחהבמנועיבהשקעהצורךישנו•

.העבודהובפריוןהתעסוקהבשוקבהשתתפותפוגעותואף,בצמיחהתומכותשאינןבאלהוקיצוץ

למפתבהתאםלבנותונדרש,לכן.כולוהתקציבבעיצובמרכזיתפקיד,ניכרתבצורהעלההאחרונותשבשנתיים,הביטחוןלתקציב•

.והמשקהחברהצרכיכללשלהוליסטיתראייהומתוך,העדכניתהאיומים

מקורותמציאתאו,האחרונהלשנהביחסהביטחוניתההוצאהברמתמשמעותיתהתאמהאונדרשת,הגירעוןברמתלעמודמנתעל•

.בכללאם,ביותרמוגבלותהינןחלופייםמקורותמציאתללאנוספותתקציביותלהקלותהחופששדרגותוחומרקל.חלופייםתקציביים
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אתגרי הטווח הארוך
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שיעור עוני גבוהפריון עבודה נמוך מיומנות עובדים נמוכות הישגים נמוכים בקרב תלמידים 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

0 1 2 3 4 5 6

המתקדמות במדדים שוניםOECD-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 
(2019)לתוצר 

שיעור העוני 
(2022)

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ, קרן המטבע, OECD: מקורות
2024בדוח בנק ישראל לשנת ' הפרק: מתוך

-40%
-38%

-33%

-24%

-18%

10 25 50 75 90

פער במיומנויות העבודה
OECD-בין ישראל למדינות ה

PIAAC 2024, מיומנויותאחוזונילפי 
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משקל  . משמעותייםישנם פערי שכר , מבין העובדים. שיעורי התעסוקה של נשים ערביות וגברים חרדים נמוכים

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

2024דוח בנק ישראל לשנת . ישראלועיבודי בנק ס"הלמ: מקור

33

88.2
84.9

81.3

74.9

48.0

42.8

גברים יהודים  
שאינם חרדים

נשים יהודיות  
שאינן חרדיות

נשים ערביותגברים חרדיםגברים ערביםנשים חרדיות

שיעורי תעסוקה
%,2022

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

111 

84 

73 

66 64 

56 

גברים יהודים  
שאינם חרדים

נשים יהודיות  
שאינן חרדיות

נשים ערביותגברים ערביםגברים חרדיםנשים חרדיות

שכר שעתי ממוצע
₪ ,2022
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בנק ישראל מקדם חדשנות ותחרות בעולם הפיננסי

צעדים שבוצעו על ידי בנק ישראל

.דיגיטלייםבנקיםשניהקמת•

.מדורגבנקאירישיוןמתווה•

.פתוחהבנקאות•

.פינטקוחברותגלובלייםלשחקניםהתשלומיםמערכתפתיחת•

.עליהבהתבססריפושוקוקידום,"שיר"מארק'בנצריביתהשקת•

.האיגוחחוק•

.שישי-לשניבבורסההמסחרימיהעברת•

העסקיהאשראימאגרהקמת•

העולם הפיננסי בראייה צופה פני עתיד

.גבולותוחוצימהיריםתשלומים•

.יציביםמטבעות•

•Tokenized assets&Distributed ledger technologies

•CBDC
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!תודה


