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תח ו מ י ההרצאה 

הכלכלה הישראלית והמשק העולמי•

המדיניות המוניטרית•

רפורמות פיננסיות•
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הכל כלה  היש ראלית 
והמשק העול מי
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  הריאלי  ג"התמג רי אלי לנפש בי שר אל ויחס  "תמ
,  לנפש בי ן יש ראל  לארצות הברית 

1922-2009, נתונים  בפועל ו תחזית

Eckstein & Tsiddon (2004), Heston, Summers & Atenהלשכה המרכזית לסטטיסטיקה: מקור (2006), 
2009-2008-תחזיות ל: באדום     
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 צמיחת  התוצר והאבטלה 
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המסגרת התקציבית

 מהתוצר 80%: 2008-החוב הציבורי ב•

 מהתוצר44.1%: 2008-הוצאה ציבורית ב•

בחינה מחודשת של המסגרת התקציבית•

כלכלית ו שקיפות  המדיניות כלכלית ו שקיפות  המדיניות --יציבות מאקרויציבות מאקרו

תומכות ביציבות פיננסי ת ומהוו ת בסיס   תומכות ביציבות פיננסי ת ומהוו ת בסיס   

  55%%--44לצמיחה של לפ חות לצמיחה של לפ חות 
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 ציר שמאלי–חוב 
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  SNA הנתונים הם לפי הסיווג החדש של  1980-החל מ , הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה: מקור

אקסטרפולציהנתונים לאחר 

 הינם תחזית בנק ישראל2008הנתונים לשנת *
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 הוצאות הממש לה הר חבה
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בחינה מחדש  של המ סגרת התקציבית

:המגבלות הקיימות•

 מ הת וצר 3%-ש יע ור ג יד ו ל שנ תי ש ל פח ו ת מ: גרע ו ן –

 מהת ו צר1.7%ש י ע ור ג יד ו ל  שנת י של : ה וצ אה–

):2009-מ(שינויים אפשריים •

 מהת ו צר 60%-להג י ע לש י ע ור ח וב  הנ מ וך מ : י ע ד מרכ ז י–

 מהת ו צר1%-שמ יר ה ע ל תקרת גרעו ן ה נמ ו כ ה מ –

 מהת ו צר 45%-שמ יר ה ע ל ש י ע ור ה ה ו צאה  מתח ת ל–
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2008הסביב ה העולמית בתחיל ת 
השפ ע ות  ה משבר הפ י נ נס י ה ע ו למ י  •

2008-א י ו ו ד א ות ב נ וגע לפ ע י ל ו ת הכלכל י ת  הגל ובל ית  ב•
 הורדות חדות של הריבית –ב "האטה ועלייה  באינפלציה בארה–

האטה קלה ואינפלציה באירופה –

תנודתיות בשווקים הפיננסיים בעולם ובישראל–

המזון והאנרגיה  ,  עליית מחירי הסחורות–אינפלציה עולמית –

? כ יצ ד גור מ י ם אלה  י שפ י ע ו  על  י שר אל•
האינפלציה –

 השפעה על הצמיחה–ירידה אפשרית ביצוא –

השפע ה על הבנקים והשו וקים הפיננסים–

ייסוף השקל והשפע ה על מאזן התשלומים–

לאו מי -מסחר בי ן 

מרו וחי הס יכו ן 
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המשב ר הפינ נסי בעולם והשפעת ו

 ומקורו בכשלים Sub-Primeהמשבר נקרא על שם משכנתאות •
 בשווקי הכספים בארצות הברית רגולטורים

 של משכנתאות ופיקוח חסר ע ל נותני חים"אגדרוג לא טוב של : הכשלים–
שרבים מהם היו גופים לא מפוקחים, ההלוואות

 אלו הוחזקו על ידי הבנקים הגדו לים שלא העריכו חים"מאגחלק ניכר •
נכונה את הסיכון 

משבר בענף הדיור וביכול ת ההחזר של נוטלי ההלוואות הביא למשבר •
 שהקרין על כלל הבינבנ קאיכולל במערכת הבנקאות האמריקאית ובשוק 

 האמריקאית והעולמית–המער כת הפיננסית 

ב ובאירופה "המשבר התבטא בקשיי נזילות במערכת הבנקאית בארה•
ולעליית מרווחי הריבית על נכסים ואשראי, האיגוחדרך מכשירי 
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המשב ר הפינ נסי בעולם והשפעת ו

בפרט   (המשבר משפיע על  הפעילות הפיננסית והריאלית •
במיוחד  בארצות הברית אך ג ם באירופה,  )ענף הדיור

א ולם  הח ש י פה ה י ש ירה  של המ ער כת ה ישרא ל ית לש וק  –
פר י י ם ה יא בס כ ו מ ים ל א גבו ה ים -הסאב 

בעק בות המשבר הידק הפיקוח על הבנקי ם   את פעילותו •
,  בנושא חש יפת המערכת הבנקא ית הישראלית לסיכונים

שופר ניהול הסיכונים והודק הפיקוח עליהם
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ישראל והעולם: שווקי המניות
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ח חברות צמודות מדד "תשואות  ממוצעות של א ג
א  "הנסחרות בבור סת ת 

בנק ישראל: מקור
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ב"מרווחי תשואות בארה
 שנים10-ח ממשלתיות ל" מול אגתעשיתיותח של פירמות "אג
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החשבון השוטף 
וחשבון הסחורות והשירותים
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תחזית*
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י שותפות סחר "מדד לשער החליפין הריאלי עפ
)01/1997 – 02/2008*(

.עליית המדד משקפת פיחות•

תחזית למדד המחירים ואקסטרפולציות של , חודש-הידועים של חציspot-הנתון עבור חודש פברואר הינו חישוב מבוסס על שערי החליפין ה•
). מפורטEU,  מדינות17(האינפלציה במדינות הסל  

. עיבודי בנק ישראל2008פברואר  -2007לחודשים אוגוסט . IFSנתוני : מקור•
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מרווח השחר  מול אגרת חוב אמריקאית 
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CDSשנ ים5- ישראל  ל 

Reuters: מקור
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המדיניות  המוניטרית
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: ועד היום המשק הישראלי עבר 70-מאמצ ע ש נות ה•

 למ ש טר של  יע ד  א ינפל צ י ה מה י פרא ינפ לצ י ה–

מפ יק ו ח ה ד וק  על ה פ ע י ל ות הפ ינ נס ית ל משק פ תו ח ע ם  –
תנ ו ע ות ה ו ן  ח ופש י ו ת 

אתגר מרכזי שנותר הוא חקיקת חוק בנק ישראל •
החדש
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 החו דשים ה אחרונים 12-האינפל ציה ב
ויעדי האינפל צ יה
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יעדי בנק ישראל ותפקידיו

 בהתאם ליעד האינפלציה -שמירה על יציבות מחירים•
תוך תמיכה ב תעסוקה ובצמיחה–

שמירה על יציבות המערכת הפיננסית והתפתחותה•

פיקוח על מערכת הבנקאות•

בנק ישראל מפרסם לציבור כשבועיים לאחר , 2006-החל מ�
ה החלטה על הריבית את תוכן הדיונים הקודמים לה חלטת הריבית

יציבות הציפיות לאינפלציה : הישג מרכזי של המדיניות המוניטרית�
סביב מרכז היעד

כלי 
: מדיניות

ריבית לטווח 
קצר
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 12-הציפיות משוק ה הון  וציפיות החזאים ל 
החודשים הבאי ם ונתוני  האינפל ציה בפועל
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ציפיות לאינפלציה לשנה משוק ההון האינפלציה בפועל יעד האינפלציה חזאים

% 2.4: 2008-תחזית החזאים לאינפלציה ב

בנק ישראל והלשכה המרכזית לסטטיסטיקה: מקור
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גורמים עיקריים המש פ יעים 
על המ דיניות המוניטרית

. 3.5%:   החודשים האחרונים12-בהאינפלציה •

 :   2007-הכ ו ח ות ה ע יקר י י ם ש ה שפ י ע ו  על  הא ינ פלצ י ה  ב–
מח יר י  המ ז ו ן  ו האנרג י ה ו התח זק ות  השק ל , הצ מ י חה ה מה יר ה

מ ול ה ד ו לר 

 של המשקהסיכון רווחיימ•

S&P  (A) , Moody’s  (A), Fitch (A):   האשראידירוג•

 בח שבון השוטף עודףה•
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המדיניות המוניטרית והאינפל ציה 
הצ פויה 

2008בשנת 

0.5% י רי דה ש ל - 3.75%: 2008ריב ית בנק  י שראל ל מא רס •

: הרקע ל ה ח לטה•

ה האטה בצמיחה העולמית•

התחזקות השקל כנגד המטבעות האחרים•

ה הפחתה בסביבת הריביות העולמית•
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חוק בנ ק יש ר אל

בהתאם לסטנדר טים  של  ,   חקיקת חוק  בנ ק  ישראל חדש•
הבנק המרכזי האירופאי והבנק   המרכזי האנגלי

: עקרונות החוק החדש•

בנ יה ו ל ה מד י נ י ות  ובנ י ה ו ל הבנק : עצ מא ו ת�

הגדרת י ע ד י ם ו י ע ד י  מ שנה בא ו פ ן  מד ורג :  י ע ד י ה בנק�

  ומ ו ע צה מ נה ל ית מ ו נ י טר יתהקמ ת ו ע דה : קבלת הח ל ט ות�

  כמ תח י יב מ הג ברת העצ מ א ות: ו ד י ו ו ח י ו תשק יפ ות  �
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רפו רמ ות פיננסיות

:יעד מרכזי

הגבר ת היעילות ועידוד התחרותיות 
בשוק  ההון הישראל י
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הגברת התחרותיות והיעילות בשווקים הפיננסיים 
ובסקטור הבנקאי

: המ טרה ה מרכז י ת של  הרפור מה•
הקט נת הר י כ וז י ו ת של  המ ערכת ה פי ננס י ת ו ה קטנת חל ק ם –

של הבנק י ם  בני ה ול  הח סכ ונ ו ת ו מת ן ה אשרא י 

תו צא ות •
הגדלת פ י ז ו ר ני ה ול ת י קי  הה שק ע ו ת–
הגדלת פ ע י ל ות מ וס ד ו ת לא בנקאי י ם בש ו ק ה ה ו ן  וב ש וק  –

האשרא י 
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בנקאי לסקטור העסקי-האשראי הבנקאי והחוץ

) 12/00-12/07, שיעור שינוי רבעוני(

שיעור השינוי באשראי החוץ בנקא י

שיעור השינוי באשראי לסקטור העסקי

שיעור השינוי באשראי הבנקאי

2007דצמבר  , מיליארדי שקלים*

בנק ישראל: מקור

350*

728*

*378
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פיתוח ה תחרותיו ת בסקטור הבנק אי קמעו נאי 
אחרי רפ ורמת בכר

) בפרט למ גזר הקמ ע ו נא י(מאפ י י נ י ם מ ו נ ופ ו ל יס ט י ם  •

בפ רט בתח ום  הבנקא ו ת , נשארה  מ י ד ת ריכ ו ז י ות  גבו הה•
הקמ ע ו נא ית 

קרנות  , כרט יס י  האשר א י, ש" רוב פ ע יל ו ת  חשב ונ ו ת ה ע ו•

ע  ו הה ל ו ו א ו ת מתבצ ע דרך שנ י ה בנק ים  "מש מ ורת נ י ,  הנא מנ ות

הגד ו ל י ם 

צ ורך בפית ו ח מכ ש יר ים  פינ נס י י ם מ תקדמ י ם  ו מ נגנ ונ י ם בט ו ח ים  •

לה עברת כ ספ ים 
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 במערכות בנקאות נבחרותהרפינדלמדד 
2005, הש ו ו א ה בי ן  לאו מ ית

.Ruthenberg, 2006: המקור
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הגברת התחרותיות בבנקאות הקמעונאית

 בכשניהקטנת מספר העמלות ): 2007(חוק העמלות •
שלישים והקטנת עלויות המעבר בין בנקים 

הגברת התחרותיות בתחום השירותים הבנקאיים•

רכישת קרנות נאמנות באינטרנט–

קרנות כספיות וקרנות כספיות לתשלומים–

הקמת בנק וירטואלי•
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הפצת קרנות  נאמנות באינטרנט 

המיזם יאפשר לציבור הרחב לרכוש קרנות נאמנות •
:באופן ישיר באינטרנט

הקט נת הת ל ות במ ערכ ת ההפצ ה  של הבנק י ם  –

הפחת ה מ שמ ע ות י ת בעל ו י ו ת  –

, פרויקט זה מקודם על ידי הרשות לניירות ערך•
בנק ישראל ואיגוד קרנות הנאמנות
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Money Market Funds –קרנות כס פיות 

•MMF:   ס וג של קרן נא מנ ות ה מא ו פי י נת בת יק  נכס ים נ ז יל 
אך עם  תש וא ה גבו הה מ הא לט רנט יב ות  ע ם , וב ס יכ ו ן  נמ ו ך

כפ יק ד ונ ות  בנקא י י ם , מאפ י י נ י ם ד ו מ י ם של ס י כ ו ן  ונ ז יל ו ת

' 90-ב א יר ופה ה ח ל משנ ו ת ה ;  שנה30ב מ זה  "נפ וצ ות בא רה•

:  ב יש ראלסטט ו ס•
1/08-החלו לפעול ב–

ונראה כי הפוטנציאל גבוה בה רב ה , ₪  מיליארד 7-עד כה נצברו כ –

תמיכה בפיתוח שוק ניירות הערך המסחריים–

ה ו ספה ש ל מ רכיב  מ ערך : צע ד י ם נ ו ספ י ם להג דלת  שוק  זה•
התשל ו מ י ם  לקרנ ות הכ ספ י ות 
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התייעלות ותחרותיות בשוק הכס פים

  CLS-והצטרפות ל)ב"זה( סליקה מערכתפיתוח •

•REPO

 איגוח•

בור- תל–שוק ריבית עתידית •
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)RTGS(ב "זה
זיכויים והעברות בזמן אמת

בזמ ן א מת של הת של ו מ י ם ה שקל י י ם הג בו ה י ם , סל יק ה ס ופ י ת•
בי ו תר במש ק

ב ה ינה ג ול ת הכ ותרת של רפ ורמ ה במ ערכ ו ת " מ ערכת זה •
אשר מתב טאת בהפ ח תת סי כ ונ י ם  , התשל ו מ י ם  ו הס ל יק ה

-ו התא מת כ לל מ ערכ ות  התשל ו מ י ם  בישרא ל ל כלל י ם הב י ן 
לא ומ י י ם  ה מק ובל י ם  

 בהצל ח ה ו מ ה ו ו ה ת נא י הכר ח י  9/07-המ ערכת פ ו ע לת מ •
CLSלהצ טרפ ות  למ ערכת  
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CLS-הצטרפ ות השקל ל 
)Continuous Linked Settlement(

 15 סו לקת ע סקא ות בא ו פן ס ו פ י  ומ ו חלט ב י ן CLSמ ערכת •
-כ: ה יק ף  הסל יק ה ה י ו מ י ב מ ערכ ת; המ טב ע ות  הנפ ו צ י ם בע ו לם

טרי ל י ו ן $ 3.2

 מפח יתה את  ס יכ ו נ י CLSש יטת ס י ל ו ק הע סקא ו ת באמצ ע ו ת •
מקט י נה  את , מ שפרת את נ יה ו ל תזר י ם המ ז ו מנ י ם, הסל י קה

על ו י ו ת הב י צ ו ע של  עס קא ות  ומ שפ רת ומ י ע לת  את קי ו מ ן 

צע ד ז ה י צ יב  . 5/08- צפ ו י ה בCLSהצ טרפ ות השק ל למ ע רכת •
ו י קדם את מ ע מד ו  ,  את השקל  בי ן  המ טב ע ות ה ע י קר י י ם בע ו לם

הפ ינ נס י הג ל ובל י ש ל ה משק 
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REPO – פיתוח שוק  הכ ספים 
רקע כללי 

 ב על  ניר  ערך מוכר   אותו למשקיע אחר   תמורת : עסקת ר יפ ו•
תוך התחייבות לחזור ולרכוש אותו שוב בתאריך , מזומן

ובמחיר ק בועים מראש

עם  היקפי מסחר  ,  ריפו הוא כ לי פיננסי מרכזי בשו ק הכספים•
 מק טין את עליות ניהול הריפו. ב ואירופה"גבוהים בארה

הכספים של בנ קים ו מוסדות פיננסיים גדולים

פיתוח השוק בישראל התעכב  ב עיקר מהיעדר תשתית •
ומיסויית רגולטורית,  משפטית
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REPO – פיתוח שוק  הכ ספים 
 הצעדים לפיתוח השוקסטטוס

הסדרת התשתית המשפטית לקיום העסקאות: 3/06•

,   הרשות לניירות ערך, משרד   האוצר, בנק  ישראל:  2007-מ•
:מקדמ ים פרויקט  זההבורסה ורשות המיסים

בנק ישראל יזם מכרזי רי פו הפוך–

 לעסקאות מכר חוזר והעלאת הדרישות על בילטרליניסוח הסכם –
שעבוד נכסי תאגיד בנקאי

הושלמו העקרונות בנושא המיסוי–

)2008 (לריפוהערכות להקמת מערכת סליקה מרכזית –

הוסדר הטיפול החשבונאי בנוגע לעסקות ריפו–
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איגוח
רקע כללי 

מכירת הבעלות על תזרים של הלוואה : איגוחעסקת •
באמצעות איגרת חוב המובטחת על ידי נכס 

:התרומה לפיתוח שוק ההון•

הפחתת ה ס יכ ו נ ים ש ל  מו ס ד ות ה מ ענ יק י ם ה ל ו וא ות –

 הע מקת ה ש וק  וג י ו ו נ ו –ח  "הגדלת כ מ ו ת האג–

המ ו ב יל ל יר י דת הר יב י ת, הגדלת  ה יצ ע ה מק ור ות  לאשרא י–
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איגוח
 הצעדים לפיתוח השוקסטטוס 

 מ כ לל 50%- מה ו ות  כ–  נפ וצ ות  מא ו ד א יג וחבע ו לם  עסק א ות •
אגרות ה ח ו ב הפרט י ות  הנסחר ות  בש וק ה ע ו ל מ י 

: בי שראל•

משרד י ת לפית ו ח  הש ו ק -המ לצ ות  ו ע דה  בי ן : 2005–

  נע ש ו בתח ו ם הל י ס ינג א יג וחעסק א ות ד ו מ ות ל עסק א ות –

מתבצ ע ת עב ו דה  :  ה ל ו ו א ות נמצ א בשלב י פ ית ו חא יג וח–
רגולצ י ה בנקא ית  ו התאמת כ ל ל י המ ס , בנ ושא  חק י קה
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בור-ריבית תל 
פיתוח שוק הריבית העתידית

הריב י ו ת הנ קב ע ות  על בס י ס צ יט ו ט י ה ריב ית ש ל הבנק י ם  : תלבור•

ומ שמ ש ו ת נכס , בנקא י ות  שקל י ו ת לתקופ ו ת ש ונ ו ת-להל ו ו א ות ב י ן 

בס יס לנ כס י ם פ יננס י י ם  נגזר ים 

קבעה  הגד רות  ו הנח י ו ת לצ יט ו ט י ם  שיגב יר ו  "  התלב ורו עדת ר יב י ת " •

את המ ח ו יב ות  ו השק י פ ו ת בצי ט ו ט י  הר יב י ות  על  י ד י הבנ ק י ם 

 הבנק י ם המ סחר י י ם  הח ל ו לפ ע ו ל לפ י הכל ל י ם 3/07-הח ל מ •

הח דש י ם 
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!תוד ה


