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בשנת 2011 ירד במידה 
ניכרת העודף בחשבון 

השוטף של ישראל.

המיתון במדינות המערב 
פעל לירידת העודף 

בחשבון השוטף במדינות 
שלא נפגעו מהמשבר, 

ובהן ישראל.

הריבית הנמוכה במדינות 
המערב פעלה לייסוף 
ריאלי במטבעותיהן 

של יתר המדינות שבהן 
תנועות הון חופשיות, 

וביניהן ישראל.
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החשש ממשבר החוב 
באירופה הביא להפסקת 
תנועות ההון נטו קצרות 
הטווח אל המשק, ואף 
החל לחץ ליציאתן; לחץ 
זה הביא לפיחות של 
השקל.

לישראל איזון (ואף 
עודף) בחשבון השוטף, 
חוב חיצוני נמוך יחסית 
למדינות אחרות, יתרות 
מט"ח גבוהות ועתודות 
גז לא מבוטלות. כל אלה 
תורמים ליציבות המשק.

ירידת העודף בחשבון 
הסחורות והשירותים 
נבעה מגורמים מחזוריים 
– פעילות שיא במשק 
המקומי לצד שפל 
אצל שותפות הסחר 
העיקריות של ישראל – 
ומהתייקרות של מחירי 
הסחורות המיובאות, 
ובפרט של הנפט.
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מחיריהם של חומרי 
האנרגיה, שהם חמישית 

מהיבוא של ישראל, 
התייקרו בתוך שנה אחת 

ב-50 אחוזים והגדילו 
מאוד את הגירעון 
בחשבון הסחורות.
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בשנים האחרונות 
התייקרו עלויות הייצור 
בישראל – ובפרט עלויות 
השכר – ביחס לשותפות 
הסחר (במונחי מט"ח), 
דבר  אשר כשלעצמו 
פוגע בכושר התחרות של 
היצרנים בישראל.
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הגידול המהיר של הפריון 
בישראל ביחס לזה של 
ארה"ב שיפר את כושר 

התחרות של היצרנים 
הישראליים וקיזז את 

השפעת התייקרות 
עלויות הייצור (השפעת 

הייסוף) על רווחיהן.

העלות ליחידת עבודה 
בענפי הטכנולוגיה 

העילית, שהם ענפי היצוא 
העיקריים של ישראל, 
התייקרה בשיעור ניכר 
ביחס לשותפות הסחר.

היקף היצוא ושיעור 
הרווחיות של היצואניות 

הגדולות – "טבע", 
"כימיקלים לישראל" 
ו"אינטל" – לא פחתו 

השנה, למרות התייקרות 
עלויות הייצור בישראל.
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עתירות היבוא 
בשימושים השונים 
עלתה בקצב מואץ בחמש 
השנים האחרונות.

משק הגז פעל השנה 
לגידול הגירעון בחשבון 
השוטף. ואולם כבר בשנת 
2013 צפויה להתחיל 
זרימת גז ממאגר ”תמר", 
ותרומת גילוי הגז 
לשיפור חשבון הסחורות 
והשירותים תלך ותגדל 
בהדרגה.
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עצימות השימוש בגז 
במשק צפויה לגדול 

מאוד, ואף ייתכן יצוא 
של גז. אלו עשויים 

להביא לגידול חד אך 
קצר-ימים בלבד של 

הכנסות המשק במט"ח. 



266



    
   


     
   


     
  





    


    
























 

BCM 


בשלושת הרביעים 
הראשונים של שנת 2011 
נרשם גידול מואץ בכל 
רכיבי יבוא הסחורות – 
מוצרי ההשקעה, מוצרי 
הצריכה וחומרי הגלם.
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הגידול המהיר של יבוא 
מוצרי ההשקעה במחצית 

הראשונה של השנה 
נבע מההשקעות במפעל 
”אינטל" ובקידוחי הגז, 

וכן מהגאות הכללית 
במשק.

הירידה בסחר העולמי 
ובמחירי הסחורות 

במשבר הקודם הייתה 
חדה הרבה יותר 

מהירידה הנוכחית, אף 
על פי שהירידות של מדדי 

המניות בעולם לא היו 
שונות בעוצמתן בהרבה.

קצב צמיחתו של יצוא 
הסחורות הישראלי היה 

נמוך מזה של ארה"ב ושל 
מדינות האיחוד האירופי, 

אשר היטיבו לנצל את 
גידול הביקושים של 

המדינות המתפתחות.
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WTO

בשנים האחרונות בולטת 
ירידה בחלקן של ארה"ב 
והאיחוד האירופי כיעד 
ליצוא הסחורות מישראל 
בכל קבוצות המוצרים, 
למעט מוצריהם של ענפי 
הכימיה והתרופות.

הגידול המהיר של היצוא 
לסין ולטורקיה נמשך 
השנה, אך היצוא להודו 
ירד.



269







   
    
 
    
    
     
     
      




     
    























































יצוא השירותים 
העסקיים צמח השנה 

בשיעור נאה, הודות 
לעלייה מהירה ביצוא של 
שירותי טכנולוגיה עילית, 

בעיקר שירותי מחשב. 
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מספרן של לינות 
התיירים במלונות חזר 
השנה לרמת השיא שלו, 
בדומה למספרן בשנת 
2008, אף שמרבית 
התיירים מגיעים לישראל 
ממדינות שנפגעו מאוד 
מהמשבר הכלכלי.
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היקף יצוא הסחורות 
והשירותים של ישראל 
לאיחוד האירופי שקול 

ל-9 אחוזים מהתוצר 
המקומי של ישראל; 
הערך המוסף הגלום 

ביצוא זה שקול ל-6 עד 7 
אחוזי תוצר.

שיעור היצוא הישראלי 
לחמש המדינות שבמשבר 

– איטליה, ספרד, יוון, 
פורטוגל ואירלנד – בסך 

היצוא הישראלי ירד 
מ-5.1 אחוזים בשנת 

2009 ל-4 אחוזים בלבד 
בשנת 2011.
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US Census Bureau

נתח השוק של היצואנים 
האירופיים בשוק 
האמריקאי גבוה במיוחד 
בענפי היצוא המרכזיים 
של ישראל.



273









          




     
 



     
    
    
    
     
     
    


    


      




 

i j 
XjiXjisrael

פיחות המטבעות 
האירופיים ביחס לשקל 
בעשור הקודם לא הביא 

לירידת נתח השוק של 
היצואנים הישראליים 

לטובת היצואנים 
האירופיים.
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על אף מהפכת 
טכנולוגיית המידע היקף 
הסחר הבין-לאומי 
בשירותים עסקיים עודנו 
קטן.

חתימת הסכמי סחר 
ליברליים, הסרת חסמי 
אסדרה והתאמת מערכת 
המס עשויים לאפשר  
למשק להפיק תועלת רבה 
יותר מסחר בשירותים.
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OECD

 בעשור האחרון עלה 
היקף יבוא השירותיים 
ביחס לתוצר במדינות 

המפותחות ובישראל, אך 
עלייתו בישראל הייתה 

מתונה בהרבה.
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הכנסות הישראלים 
מריבית ודיווידנדים 
מהשקעותיהם בחו"ל 
היו נמוכות מההכנסות 
המקבילות של זרים 
מהשקעותיהם בישראל.
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התשואה הכוללת של 
הזרים מהשקעותיהם 
בישראל הייתה השנה 

שלילית, בשל ירידת 
מחירי המניות בישראל. 

בחשבון הפיננסי ניכר 
הבדל מובהק בין שתי 

מחציות השנה: במחצית 
הראשונה נמשך זרם 

ההשקעות הזרות לטווח 
קצר הנכנסות למשק, אף 
כי עוצמתו פחתה, ואילו 

במחצית השנייה החל 
לחץ ליציאתן. 
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במחצית השנייה של 
השנה, בעקבות התגברות 
החששות ממשבר החוב 
האירופי והתגברות 
אי-הוודאות הגיאו-

פוליטית, חלה תפנית 
בתנועות ההון, והחל לחץ 
ליציאתן.
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בראשית השנה הטיל בנק 
ישראל מגבלות על יבוא 
ההון לטווח קצר; אלה 

נועדו למתן את היקף 
תנועות ההון הקצרות 

הנכנסות למשק. 

המגבלות על תנועות 
ההון ועליית פרמיית 

הסיכון של המשק 
הפחיתו את זרם 

השקעות הזרים לטווח 
קצר בישראל. 
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 במחצית הראשונה של 
השנה פחת זרם השקעות 
הזרים בישראל באפיקי 
ההשקעה שאינם מונעים 
משיקולים של פערי 
ריבית.

ההשקעות של ישראלים 
בחו"ל ירדו במחצית 
הראשונה של השנה 
ירידה ניכרת ביחס לשנה 
הקודמת.
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התגברות החשש 
מהמשבר העולמי לוותה 
במימוש בהיקף גדול של 
השקעות זרים בישראל 
והשקעות ישראלים 
בחו"ל, ובפיחות מהיר של 
השקל ביחס לדולר. 
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VIX 

היקף המימוש של 
השקעות זרים בישראל, 

למעט השקעותיהם 
הישירות, היה גבוה יותר 

מאשר בשיא המשבר 
הקודם.

החששות הגוברים 
ממשבר פיננסי כמעט לא 

ניכרו בזרמי ההשקעות 
הישירות, למעט ירידה 
בהשקעות הישירות של 
ישראלים בחו"ל ברביע 

האחרון של השנה.
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שני שלישים מיתרות 
ההשקעות הישירות 
בישראל הן בענפי 
הטכנולוגיה העילית.
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World Economic Outlook WEOInternational Monetary FundSeptember pp 

לישראל עודף נכסים 
משמעותי במכשירי חוב, 

יתרות מט"ח גבוהות 
ואיזון בחשבון השוטף, 
ולכן חסינותה ממשבר 

גבוהה.
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השיפור במאזן הנכסים 
וההתחייבויות של המשק 
מול חו"ל התאפשר 
הודות לצבירת עודפים 
בחשבון השוטף בשנים 
הקודמות.
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הייסוף הריאלי של השקל 
בשנים האחרונות תואם 

לנגזר מהצמיחה המואצת 
של התוצר לנפש בישראל 

ולגורמי יסוד נוספים.
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במדינות בעלות מטבעות 
משלהן יש מיתאם 
ברור בין צמיחה לייסוף 
ריאלי: הצמיחה, בין 
אם היא נבעה מגידול 
של הפריון ובין מגידול 
מחזורי של הביקוש 
המקומי, הובילה 
להתייקרות המוצרים 
הלא סחירים ולייסוף.

המאפיינים המעידים 
על התפתחות ייסוף 
יתר משמעותי של שער 
החליפין אינם קיימים 
במשק הישראלי: 
החשבון השוטף מאוזן 
ולא גירעוני, וההשקעות 
הישירות לטווח ארוך 
נמשכות. 
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פיחות השקל, על רקע 
המשבר בגוש האירו 

ועליית פרמיית הסיכון 
של המשק, עשוי 

להתמיד; זאת לנוכח 
גידול הגירעון בחשבון 

המסחר והשירותים 
של ישראל וניצני 

התאוששות של הכלכלה 
האמריקאית.




