
  הודעה לעיתוות: 

  2020 אוקטוברכלכלית של חטיבת המחקר, -התחזית המקרו

 תמצית

בוגע למשתי   2020כלכלית שחטיבת המחקר בבק ישראל גיבשה באוקטובר -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

המאופיין  תרחיש –התוצר, האיפלציה והריבית. התחזית כוללת שי תרחישים מרכזיים  –המקרו העיקריים 

  .1התחלואה על התפתחותשליטה מוכה המאופיין בתרחיש לצד  ,שליטה על התפתחות התחלואהב

או השבתה וספים בתרחיש זה לא צפויים סגרים רחבים  .5%-צפוי להתכווץ ב 2020-התוצר ב השליטהבתרחיש 

 עם זאת,  .6.5%-כ ,צפויה להיות יחסית גבוהה 2021-בהצמיחה  ,בהתאם לכך .משמעותית של הפעילות הכלכלית

ביחס למגמה שטרם המשבר. האיפלציה בארבעת  5%-תהיה מוכה בכ 2021לאורך שת רמת הפעילות הממוצעת 

 2שיעור האבטלה הרחב .0.6%-היא צפויה להסתכם ב 2021מהלך וב ,0.3%-להסתכם ב ההרבעוים הבאים צפוי

בסוף השה  7.8%-כמכח העבודה, ולרדת בהדרגה ל 16.7%-כעל  2020האחרון של  ברבעון+) צפוי לעמוד 15(גילי 

יחס החוב לתוצר יאמיר . לפיכך, 2021-ב 8-השה, ועל כ אחוזי תוצר 13-כ לעמוד עלהבאה. גירעון הממשלה צפוי 

  בשה הבאה. 76%-לו ,בסוף שה זו 73%-ל

 1.0%-כאשר בשה הבאה הצמיחה תסתכם ב ,6.5%-צפוי להתכווץ ב 2020-התוצר ב שליטה המוכההבתרחיש 

ממגמת טרום המשבר. שיעור  11.5%-תהיה מוכה בכ 2020-ברמת הפעילות הממוצעת בתרחיש כזה,  ,כךלפי .בלבד

שיעור  .0.1%-הוא צפוי להסתכם ב 2021במהלך ו 0.2%-)(-הסתכם בהאיפלציה בארבעת הרבעוים הבאים צפוי ל

 13.9%ד , ולרדת ע(תקופת סגר) 2020 האחרון שלהרבעון מהלך ב 20.2%+) צפוי לעמוד על 15האבטלה הרחב (גילי 

, כך 2021-אחוזי תוצר ב 11-ועל כ, 2020-ב אחוזי תוצר 13-כ הממשלה צפוי לעמוד על גירעוןהבאה. בסוף השה  רק

  .הבאה בשה 83%-לו זו שה בסוף 75%-ל יאמיר תוצר החובשיחס 

  התחזית

יתוח עפי לצורך הבת ההשפעות הכלכליות ל מיוחד דגשיתן ו, שפורסמ האחרוות תותחזיבדומה ל, זו בתחזית

. בפרט, התחזית מושתתת על הערכה ביחס להשבתת יושקטו בעקבותצעדי המדייות של והקורוה של משבר 

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

 ,לכלל המשתים הריאליים והומילייםקוהרטית כלכלית -די תחזית מקרולכ. הגיבוש הסופי, וממודלים וספים

                                                      
1
הכלכלית כתוצאה מהקורוה. בהחלט יתכו גם תרחישים פסימיים  הפגיעהתרחישים אלה מבטאים טווח סביר, אך לא מוחלט, לחומרת  

מציאת חיסון ועוד), וכן תרחישים -יותר (גלישה לסגרים חמורים כבעבר, ערעור יציבות פיסית, התמשכות המשבר כתוצאה מאי
  אופטימיים יותר (מציאה מוקדמת של חיסון, התאוששות מהירה מאוד אחרי הקורוה ועוד).

2
, מובטלים בהגדרתם הרגילה (מי שלא עבדו, רצו לעבוד, היו פויים לעבודה, וחיפשו עבודה)אבטלה הרחב מתייחס לסכימת השיעור ה 
מועסקים שעדרים זמית כל השבוע מסיבות הקשורות לקורוה (הכוללים הן עובדים בחל"ת, הן עובדי שירות ציבורי שהיו בחופשה ה

עודפת במשתתפים בכח העבודה (ירידה בשיעור ההשתתפות שהיא מעבר הירידה סף, הוא כולל את הבו  כפויה והן עצמאיים שלא עבדו).
  למגמה).

 בק ישראל

 דוברות והסברה כלכלית
 

 א"פ, תשבחשוון 'דירושלים, 

  2020 באוקטובר 22
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 DSGE )Dynamic Stochastic General-המודל  –כלכליים -באמצעות מודל מבי שמבוסס על יסודות מיקרווצע ב

Equilibrium( 3שפותח בחטיבת המחקר. 

 הסביבה העולמית  .א

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

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

  תוך עדכון קל בהתאם להתפתחויות.  ,ששימשו אותו בתחזית הקודמת

ישוב הוא בשה הבאה ש, ו9%-ב 2020-יתכווץ ב המפותחותיבוא המדיות כי מיחים שי התרחישים או במסגרת 

 ,2021-בישוב להתרחב , ו4.1%-ב 2020-ב יתכווץשל המדיות המפותחות התוצר עוד או מיחים כי . 7%-לצמוח ב

  .2021מהלך ב 1.0%-ב, ו2020-ב 0.3%-צפויה להסתכם בבאותם המשקים האיפלציה  .5.7%שיעור של ב

  בישראלהפעילות הריאלית   .ב

הפעילות ("שיעור -, כאשר היקף אי2020שי התרחישים יוצאים מקודת המוצא של סוף הרבעון השלישי של 

והצמיחה הצפויה ברבעון השלישי , 7%-5%עומד על  ,טרם הכיסה לסגר  ,ההשבתה")  המוערך ברבעון השלישי

עפי יתוח הפעילות מחושב על בסיס -. שיעור אי(בשי התרחישים) גבוהה ביחס להערכה בתחזית הקודמת

הכלכלה, תוך שקלול מידע מסקר הבזק של הלמ"ס (פגיעה בפדיון), הוצאות בכרטיסי אשראי, סקר כח אדם 

בין היתר על  – אידיקטורים אלהעל ידי  (תשומת עבודה לפי עף) והערכות שיפוטיות לגבי עפים שאים מכוסים

בשי התרחישים ישה ירידה משמעותית בפעילות בתחילת העף לריחוק חברתי. בסיס מידת הרגישות של 

 הסגרלאופן היציאה מכל הוגע אך התרחישים שוים ב ,חגיםתחילת השהוטל בכתוצאה מהסגר  ,הרבעון הרביעי

ורוה, יימצא חיסון או טיפול תרופתי לק 2021מבוססים על החת עבודה לפיה באמצע . שי התרחישים להשלכותיוו

תחזית רפואית, אלא החת עבודה איה זו יודגש ש. שיאפשרו חזרה לשגרת חיים ללא מגבלות על הפעילות הכלכלית

  .לצורך גיבוש תחזית ויתוח כלכלי

מהירה  יחסיתתאפשר יציאה במהלך הרבעון הרביעי שהתפתחות התחלואה או מיחים  השליטהבתרחיש 

 ,יושם בהצלחה מתווה של שגרת קורוהיהשה שבהמשך  השליטהכמו כן, אחו מיחים במסגרת תרחיש  מהסגר.

 החל מסוף אוקטובר, לפיכך, במסגרת תרחיש זה. רחבת יחסיתאפשר פעילות תשכך שהתחלואה תתייצב ברמה 

  ועד למציאת החיסון, הצמיחה תתאושש בהדרגה.  2020

רמת התחלואה איה  ,. בתרחיש זהמתווה של שגרת קורוהיש קושי בעיצוב וביישום  השליטה המוכהבתרחיש 

הציבור). לכן, של  וולוטרית הימעותכתוצאה מלסירוגין (כהוראת ממשלה או והפעילות הכלכלית מוגבלת , יציבה

   צמצום הפעילות הכלכלית.יתבטאו במעתה ועד מציאת החיסון, יתרחשו מספר גלי תחלואה ש

                                                      
כלכליות שחטיבת המחקר מגבשת, וכן סקירה של המודלים שהן מושתתות עליהם, מופיעים בדוח האיפלציה -הסבר על התחזיות המקרו 3

 זמין באתר האיטרט של בק ישראל. כותרתו DSGE-מודל הג. ייר העבודה על 3), סעיף 2010(לרבעון השי של  31
MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06. 
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  1 לוח
  2021–2020התפתחויות מקרו כלכליות עיקריות לשים  

  תרחיש השליטה ותרחיש השליטה המוכה
  (שיעורי השיוי באחוזים, אלא אם צוין אחרת)

 תרחיש השליטה  
תרחיש השליטה 

  המוכה

  2020 2021 2020 2021 

 1.0 6.5- 6.5 5.0- תוצר מקומי גולמי
 4.9 10.5- 9.9 8.9- צריכה פרטית

 0.3 8.2- 3.9 7.7- השקעה בכסים קבועים ללא או"מ
 1.2 7.1 0.9 7.1 צריכה ציבורית למעט ביטחוי

 1.3 4.4- 3.9 3.6- יצוא ללא יהלומים והזק
 4.9 8.7- 6.5 8.0- יבוא אזרחי אחר

 9.4 4.5 6.9 4.2 )25-64האבטלה (שיעור, גילי 
 70.6 75.2 72.6 75.5 )25-64שיעור התעסוקה (שיעור, גילי 

 16.7 16.6 10.0 15.7 +)15אבטלה רחב (שיעור, גילי 
 13.9 20.2 7.8 16.7 +)15רביע אחרון (גילי  -אבטלה רחב 

11 13 8 13 גירעון הממשלה (אחוזי תוצר)  
 

   2 לוח
 24/8/2020-שפורסם ב תרחיש השליטה מול תרחיש השליטה

  (שיעורי השיוי באחוזים, אלא אם צוין אחרת) 

  2020 2021 

  
תרחיש 

 וכחי

שיוי 
מפרסום 
  אוגוסט

תרחיש 
  וכחי

שיוי 
מפרסום 
  אוגוסט

 0.5 6.5 0.5- 5.0-  תוצר מקומי גולמי

 1.1 9.9 1.3- 8.9- צריכה פרטית

 0.4- 3.9 0.2- 7.7- השקעה בכסים קבועים ללא או"מ

 0.0 0.9 0.0 7.1 צריכה ציבורית למעט ביטחוי

 0.3- 3.9 0.5 3.6- והזקיצוא ללא יהלומים 

 0.6- 6.5 0.4- 8.0- יבוא אזרחי אחר

 0.0 6.9 0.7- 4.2 )25-64האבטלה (שיעור, גילי 

 0.0 72.6 0.6 75.5 )25-64שיעור התעסוקה (שיעור, גילי 

 0.5 10.0 1.8 15.7 +)15אבטלה רחב (שיעור, גילי 

 0.0 7.8 5.1 16.7 +)15רביע אחרון (גילי  -אבטלה רחב 
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  3 לוח
 24/8/2020-שפורסם ב תרחיש השליטה המוכה מול תרחיש השליטה המוכה

 (שיעורי השיוי באחוזים, אלא אם צוין אחרת) 

  2020 2021 

  

תרחיש 
 וכחי

שיוי 
מפרסום 
  אוגוסט

תרחיש 
  וכחי

שיוי 
מפרסום 
  אוגוסט

 2.1- 1.0 0.5 6.5-  תוצר מקומי גולמי

 1.3- 4.9 0.0 10.5- צריכה פרטית

 0.6- 0.3 0.3 8.2- השקעה בכסים קבועים ללא או"מ

 0.0 1.2 0.0 7.1 צריכה ציבורית למעט ביטחוי

 0.6- 1.3 2.3 4.4- יצוא ללא יהלומים והזק

 0.2 4.9 1.3 8.7- יבוא אזרחי אחר

 0.2 9.4 1.4- 4.5 )25-64האבטלה (שיעור, גילי 

0.2- 70.6 1.1 75.2 )25-64שיעור התעסוקה (שיעור, גילי   

 4.1 16.7 1.6 16.6 +)15אבטלה רחב (שיעור, גילי 

 1.8 13.9 6.6 20.2 +)15סוף שה (גילי  -אבטלה רחב 
  

 האיפלציה והריבית  .ג

הוא  2021), ובסוף 4(לוח  0.3%שיעור האיפלציה בארבעת הרבעוים הקרובים יעמוד על  השליטהבתרחיש 

(המסתיימים בסוף  שיעור האיפלציה בארבעת הרבעוים הקרובים המוכההשליטה . בתרחיש 0.6%-ב יסתכם

   .0.1%-ב הוא יסתכם 2021), ובסוף 4(לוח  0.2%-יעמוד על  )2021הרבעון השלישי של 

ודאות. בפרט, דרשת הערכה -אימושפעת מרמה גבוהה במיוחד של הערכת תוואי האיפלציה בתקופת התחזית 

בהיצע או בביקוש. הערכתו היא שבמשבר הקורוה ההשפעה של הירידה בביקוש  –היכן הפגיעה גבוהה יותר 

יותר מההשפעה של הירידה בהיצע, כך שבסיכום ההשפעות האיפלציה תרד. בהתאם ליתוח זה, תוואי משמעותית 

מהלך . יתוח זה עקבי עם הירידה באיפלציה בהשליטה המוכהגבוה מזה שבתרחיש  השליטההאיפלציה בתרחיש 

  וכן עם הערכות דומות בעולם.  ,2020הרבעון השי של 

תחזיות העולה כי תחזית האיפלציה של החזאים הפרטיים לאיפלציה בשה הקרובה גבוהה ביחס לטווח  4מלוח 

איפלציה במהלך השה הקרובה. לעומת זאת, הציפיות בשוק ההון לאיפלציה בשה הקרובה של חטיבת המחקר ל

. באשר לריבית השליטה המוכהלתחזית חטיבת המחקר עבור תרחיש  ן דומותבשבועות האחרוים וכעת הירדו 

, הן תחזיות החזאים והן הציפיות הגזרות משוק ההון מצאות בטווח תחזית הריבית של 2021בעוד שה ובסוף 

  החטיבה.

), 4(לוח  0.1%-0%של בטווח ריבית בק ישראל תעמוד בעוד שה  , חטיבת המחקר מעריכה כיבשי התרחישים

, תרחיש השליטה המוכהבתחזית מאוגוסט. עם זאת, ככל שתחול החמרה ובפרט אם יתממש בדומה להערכתו 

  ., בהתאם להתפתחויותאפשרות להפחתה וספת בריביתכולל בק ישראל יוכל להפעיל מגוון כלים, 

שות הביקושים וכן בהקטת עלויות המימון לעסקים (ככל שאשראי יהיה רמת הריבית המוכה תומכת בהתאוש 

 ירחיב ישראל שבק ייתכןזמין עבורם) וחוצה לשם סיוע למשק לצאת מהמשבר. ככל שיהיה צורך בהרחבה וספת, 

. למרות קצב האיפלציה המוך בשה הקרובה, קצב קיימים או וספים מדייות בכלי השימוש את יאיץ או



5  
 

השפעת הירידה במחירי והביקושים יתאוששו האיפלציה צפוי לעלות לרמתו טרם המשבר לאחר מכן, ככל ש

  הארגיה והייסוף יתפוגגו.

  4לוח 
  התחזיות לגבי האיפלציה במהלך השה הקרובה ולגבי הריבית בעוד שה

  (אחוזים)

  
חטיבת המחקר של 

  בק ישראל
  2החזאים הפרטיים  1שוק ההון

 (0.7–0.4-) 0.4 0.3- 0.3 – 0.2-  (טווח התחזיות) 3האיפלציה

.10 0.1 – 0  (טווח התחזיות) 4הריבית  0 (-0.4–0.25) 

 . ציפיות האיפלציה מוכות עותיות.-20.10.2020כון ליום ה .1

 .ספטמברשלאחר פרסום מדד התחזיות שפורסמו בשבוע . -20.10.2020כון ליום ה .2

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

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

  המקור: בק ישראל.

  4הסיכוים העיקריים לתחזית  .ד

תרחיש של שליטה בהיקף  –סבירים גבולות גזרה מעין שי תרחישים המבטאים כוללת תחזית חטיבת המחקר 

קיצויות תרחיש בו השליטה בהיקף התחלואה מוכה. הסיכוים לתחזית הם לפיכך התפתחויות והתחלואה 

. מציאת חיסון מוקדמת יותר, כמו גם התאוששות מהירה יותר יותר, לכל אחד משי הכווים האפשריים

. מגד, החמרה השליטההפעילות בקצב מהיר מכפי שמתבטא בתרחיש  להגברתיתכן שיביאו  ,ולםבפעילות בע

 –ממו משמעותית בתוי התחלואה, עיכוב במציאת החיסון, חוסר אפקטיביות של הסגר ויציאה לא מבוקרת 

השליטה תרחיש להתפתחויות כלכליות ממותות בהשוואה להתפתחויות שבמסגרת מהווים סיכון כל אלה 

  .המוכה

                                                      

מתפרסמת התחזית  המאפיית את התחזית והתודות החריגות במשתי הפעילות השוים,דאות ווה-על רקע המאפייים החריגים של אי 4
  האיפלציה והתוצר.ללא מיפות 


