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  ראלישק בנ
   והסברה כלכליתותברדו

  

  ב"תשע, תמוז' ה 
  2012,  יוני25 

  
              -הודעה לעיתונות   

  2013- ו2012-ל  בנק ישראלבכלכלית של חטיבת המחקר -תחזית מקרו

  תמצית

 ביוני חטיבת המחקר של בנק ישראל שהכינהכלכלית -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

 השניהמסתיימים ברביע (הבאים מהלך ארבעת הרביעים  ב,להערכת חטיבת המחקר. 2012

צפויה להיוותר ריבית בנק ישראל  ו אחוזים2.4-צפוי שיעור האינפלציה להסתכם ב )2013של 

 3.1- ב 2012שנת  צפוי לצמוח בהתוצר המקומי הגולמי. אחוזים 2.25, ברמתה הנוכחית

  . אחוזים3.4- ב– 2013שנת וב, אחוזים

  התחזית

). Staff forecast(כלכלית -ר של בנק ישראל עורכת בכל רביע תחזית מקרוחטיבת המחק

 מידע שונים וכן על הערכות על מקורות, תחזית החטיבה מתבססת על מספר מודלים

 DSGE) Dynamic-כלכלית ממלא תפקיד מרכזי מודל ה-בבניית ההערכה המקרו. 1שיפוטיות

Stochastic General Equilibrium (מודל מבני –ח בחטיבת המחקר של הבנק המורחב שפות 

המודל מספק מסגרת לניתוח הכוחות המשפיעים על . 2כלכליים-המבוסס על יסודות מיקרו

 קוהרנטיתכלכלית -ומאפשר לאגד את המידע מהמקורות השונים לכדי תחזית מקרו, הכלכלה

 מעבר לגיבוש .כלכלי" סיפור"עקביות פנימית והמתאפיינת ב, למשתנים ריאליים ונומינליים

  .חלופות ולניתוח סיכוניםגם לבחינת משמש  DSGE-מודל ה, התחזית הבסיסית

 הסביבה העולמית  .א
 מוסדות הסביבה העולמית מתבססות בעיקרן על תחזיות של בתי השקעות ושל לגביההנחות 

מאז עריכת התחזית הקודמת חלה ). OECD-ה, לאומית-ןקרן המטבע הבי(לאומיים -ןבי

על רקע זה מתפתחת מגמה של עדכוני תחזיות . ת במשבר החוב האירופאיהחרפה מחודש

 הסחר ו שלגידולקצב והן ביחס לבמשקים החשובים הן ביחס לצמיחת התוצר , כלפי מטה

עדכנו מעט כלפי מטה צמיחה הצפויה בעולם ה לגביההערכות את , על רקע זה. העולמי

): 2012מרץ בחודש (לכלית הקודמת כ- מועד עריכת התחזית המקרוב ששררובהשוואה לאלה 

  יצמח בקצב שלOECD-כך שיבוא מדינות ה ,2013 - והתאוששות ב2012 –ב צמיחה איטית 

צפויות המפותחות במדינות הריביות , במקביל. 2013- ב אחוזים 4.9 שלו, 2012 - ב אחוזים2.5

  .בשנה הקרובה ברמתן הנמוכהלהישאר 

, אם כי יתכן שחברו לה גורמים נוספים, פהההחרפה המחודשת של משבר החוב באירו

 Brentלחבית נפט מסוג $ 125-מ, ירד בחדות בחודשים האחרוניםש הנפטהשפיעה על מחיר 

מחירי . החלטת הריבית הנוכחיתל קדם שבסוף השבוע$ 90-לכהקודמת בעת עריכת התחזית 

ים כי האינפלציה לאור כך אנו מעריכ. לאחרונה בשיעור ניכראף הם ירדו הסחורות האחרות 

  . שהערכנו בתחזית הקודמתכפימיותר מתונה בעולם תהיה מעט 

  

                                                 
 31ודלים העומדים מאחוריהן ראו בדוח האינפלציה כלכליות של חטיבת המחקר וסקירה של המ- הסבר על התחזיות המקרו 1

 .'ג- 3יף סע, 2010לרביע השני של 
 :הנייר זמין באתר האינטרנט של בנק ישראל כותרתו. באפריל האחרון פורסם נייר לדיון המציג את המודל 2

MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06. 
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 הפעילות הריאלית בישראל  .ב

 נותרה דומה 2012- תחזית הצמיחה ל. אחוזים3.1 צפויה לעמוד על 2012-צמיחת התוצר ב

-ההאטה של קצב צמיחת הביקושים בהשוואה לקצב צמיחתם ב. לזו שפורסמה בחודש מרץ

המשפיעה על כל רכיבי הביקוש , אה של ההתמתנות הצפויה בפעילות העולמית היא תוצ2011

התמתנות הביקושים ). הן הביקושים המקומיים והן הביקוש העולמי לייצוא ישראלי(

-אשר צפוי לעלות ב, היבואהמקומיים צפויה להתבטא גם בהאטה ניכרת של קצב צמיחת 

ההאטה בצמיחת , ו בתחזיות קודמותבדומה להערכות שהוצג.  אחוזים בלבד3.8- ב2012

 3השקעה בענפי משק(היבוא נובעת מהתמתנות ניכרת בצמיחה של רכיבי ביקוש עתירי יבוא 

  ).ורכישות מוצרים בני קיימא

נתונים 
תחזיתתחזיתבפועל

201120122013

              3.4                3.1             4.8התמ" ג

              5.9                3.8             8.9היבוא האזרחי ללא יהלומים, אוניות ומטוסים

              3.2                1.6             3.7הצריכה הפרטית

              3.7                5.9          16.6ההשקעה בנכסים קבועים

              3.1                1.5             3.4הצריכה הציבורית ללא יבוא בטחוני

              6.0                1.7             4.6היצוא ללא יהלומים והזנק
1
              6.7                6.8             7.1האבטלה (שיעור)

2
              2.2                2.8             2.5אינפלציה

3
            2.25              2.25             2.9ריבית בנק ישראל

1) שיעור האבטלה עקבי עם שיטת האמידה החדשה של של הלמ"ס. הנתון ל-2011 - משורשר.

2) מדד המחירים לצרכן הממוצע ברביע האחרון של השנה לעומת הרביע האחרון אשתקד.

3) ממוצע הרביע האחרון בשנה.

המקור: נתונים - הלמ"ס ובנק ישראל, תחזית - בנק ישראל.

תחזית חטיבת המחקר לשנים 2012 ו- 2013

(אחוזים, שיעורי שינוי - אלא אם כן צוין אחרת)

לוח 1:  המשק  הישראלי

  

התמתנות של קצב גידולם של , כאמור,  משקפת2012-ההתמתנות של קצב צמיחת המשק ב

אחוזים  1.7- ב2012-צפוי לצמוח ב) הזנקחברות ללא יהלומים ו(היצוא . כל רכיבי הביקושים

, מנגד. עקב השפעה ישירה של מיתון באירופה ושל צמיחה מתונה של הסחר העולמי, בלבד

 .להתחלת הפעילות בקו הייצור החדש של אינטל צפויה להיות תרומה משמעותית ליצוא

מיחה המתון  שיעור הצ. אחוזים1.6 בשיעור מתון של 2012- צפויה לצמוח בהפרטית  הצריכה

לאחר , מוצרים בני קיימאבצריכת  נובע בעיקרו מירידה צפויה 2012-של הצריכה הפרטית ב

 צפויה ההשקעה בנכסים קבועיםצמיחת . הקודמותשנתיים בעלייה ניכרת ברכישות אלה 

התמתנות בעיקר בשל ,  אחוזים5.9-והיא צפויה לצמוח ב, 2011- בהשוואה ל2012-להתמתן ב

   4. ההשקעה בענפי המשקשלקצב הגידול 

 

                                                 
השפעה ניכרת על בהיקף שהתבטא ב ,אינטלממיצוי ההשקעות בקו יצור חדש של חברת תנות ההשקעות נובע מהתמ חלק 3

 . קצב צמיחת ההשקעות ברביעים האחרונים
  ).2012ברביעים השני והשלישי של (סיום הקמת מפעל אינטל צפוי לתרום לירידה בהשקעות ,  כפי שצוין4
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 האינפלציה והריבית  .ג

להערכת חטיבת המחקר של בנק ישראל שיעור האינפלציה במהלך ארבעת הרביעים 

האינפלציה ).  אחוזים3 עד 1( למרכז תחום יעד האינפלציה מעל,  אחוזים2.4הקרובים יהיה 

. נה הקרובהבמהלך השבתחום היעד ות  הרביעים האחרונים צפויה להיתבהסתכלות על ארבע

שעמדה על  (במרץלתחזית שנערכה דומה לשנה הקרובה  מלמד כי התחזית לאינפלציה 1איור 

   ).2013השני של  לתקופה שמסתיימת ברביע  אחוזים2.5

בעלי השפעה מרחיבה חלקם , אינפלציה מבטאת שילוב של מספר כוחות כלכלייםהתחזית 

שמשקלו , אנחנו מעריכים כי סעיף הדיור .בעלי השפעה מרסנתוחלקם , על האינפלציה

, לעומת זאת. המרחיבותבין התרומות לבלוט יוסיף , 24%במדד המחירים לצרכן עומד על 

בתקופה אנחנו מעריכים ש, כך שבניגוד לתחזית הקודמת. מחיר הנפט ירד בחדות לאחרונה

  .אינפלציההקרובה הוא יבלוט בתרומתו המרסנת ל

אנו מעריכים כי קצב עלייתו בשנה אמנם  – )מחירי השכירות(סעיף הדיור במדד באשר ל

יעד מ גבוה אולם הוא עדיין צפוי לעלות בשיעור, החולפתתמתן בהשוואה לשנה הקרובה י

  .האינפלציה

 2.25כך שהיא תעמוד על , להישאר ברמתה הנוכחית בשנה הקרובה צפויה ריבית בנק ישראל

מעט נמוכה ריבית תוואי הד כי התחזית ל מלמ2איור . 2013 של השנירביע אחוזים ב

בתחזית הקודמת הערכנו שהריבית תתחיל , כמו כן. ביע הקודםלתחזית מהרבהשוואה 

בעוד שבתחזית הנוכחית אנו מעריכים שעל רקע ההשלכות , 2013מחצית השנייה של בלעלות 

  .2014של החרפת משבר החוב יידחה מועד המעבר לתוואי ריבית עולה לתחילת 

הריבית של חטיבת המחקר של בנק ישראל דומות  והערכות האינפלציה מלמד כי 2 לוח

החזאים והשוק , ביחס לריבית. פרטיים ולציפיות הנגזרות משוק ההוןהחזאים הלאלו של 

באשר .  ותישאר ברמה זו במהלך השנה הקרובה2.25%-צופים כי הריבית תופחת ל

זאים עדכנו את הערכותיהם כלפי מטה השוק והח,  החטיבההערכתבשונה מ, לאינפלציה

  . וכעת הם צופים לשנה הקרובה אינפלציה בקרבת מרכז היעד

חטיבת המחקר של בנק 
ישראל

1
שוק ההון

2
חזאים פרטיים

3
2.42.22.0האינפלציה

(2.4 - 1.7)(טווח תחזיות)
4
2.32.32.3הריבית

5
(2.75 - 2.0)(טווח תחזיות)

לוח 2

השוואת התחזיות לאינפלציה ולריבית לשנה הקרובה

(אחוזים)

1.  ממוצע חודש יוני (עד ה-24).

המקור:  עיבודי בנק ישראל.

2.  התחזיות לאינפלציה ולריבית לאחר פרסום מדד המחירים לצרכן לחודש מאי.

3.  האינפלציה במהלך 12 החודשים הקרובים.

4.  ציפיות לריבית הממוצעת במהלך הרביע השני של 2013.  הציפיות משוק ההון לפי שוק התלבור.

5.  טרם פרסום ההחלטה על הריבית לחודש יולי.
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החרפת , שכן. ברביע הנוכחי נראה כי הסיכונים לתחזית נוטים מטה .מאזן הסיכונים בתחזית

דרך ההשפעה השלילית של עצם עליית אי הודאות על , המשבר אמנם מתבטאת בתחזית

אין התחזית מביאה בחשבון את האפשרות , כהנחת עבודה, אולם. םהאשראי והביקושי

לדוגמה כתוצאה מהתדרדרות לכדי שמיטת , להחרפה שתביא למחנק אשראי ולמיתון קיצוני

ן  על רקע העלייה המחודשת בסיכו.מהאיחוד האירפואי אחת החברותפרישה של או /חובות ו

הרי שהפעם הסיכונים לתחזית , י כרגעובהתחשב בכך שזהו הסיכון הדומיננט, לתרחיש שכזה

  .מוטים באופן ברור כלפי מטה

ביחס  (כלפי מעלה דווקאגורם סיכון בולט האתגרים בתחום הפיסקאלי מהווים , מנגד

אמון יישמר הבהנחה שההתמודדות עם אתגרים אלה , אולם. )לתחזית האינפלציה והריבית

ובר בהשלכות משמעותיות על מדהרי שמבחינה כמותית אין , מדיניות הפיסקאליתב

  .האינפלציה והמדיניות המוניטרית

הקו המקווקו מציין את (סביב התחזיות לאינפלציה ולריבית  מציגים מניפות 2- ו1איורים 

 של הזעזועים הנאמדותמההתפלגויות  ת המניפות נגזרמוטת). 2012ממרץ התחזית הבסיסית 

  . של החטיבהDSGE-במודל ה

  

  1איור 

  ,בפועל ומניפה לאינפלציה הצפויההאינפלציה 
  2013 עד 2012

  )שיעור עליית המחירים המצטברת בארבעת הרביעים האחרונים(

  
  :הערות

 DSGE-רוחב המניפה מבוסס על מודל ה. מרכז המניפה מבוסס על הערכת חטיבת המחקר בבנק ישראל
  .אינפלציה הצפויה אחוזים מהתפלגות ה66מלוא מוטת המניפה מכסה . המורחב של חטיבת המחקר

  ).2012מרץ (חטיבת המחקר מהרביע הקודם הקו השבור הוא תחזית 
  . של בנק ישראלעיבודי חטיבת המחקר: המקור
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  2איור 

  ,הצפויהלריבית בפועל ומניפה ריבית בנק ישראל 
  2013 עד 2012

  

  :הערות

 DSGE-ס על מודל הרוחב המניפה מבוס. מרכז המניפה מבוסס על הערכת חטיבת המחקר בבנק ישראל
  . אחוזים מהתפלגות האינפלציה הצפויה66מלוא מוטת המניפה מכסה . המורחב של חטיבת המחקר

  ).2012מרץ (מהרביע הקודם הקו השבור הוא תחזית חטיבת המחקר 
  .עיבודי חטיבת המחקר של בנק ישראל: המקור

  


