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עיקרי ההרצאהעיקרי ההרצאהעיקרי ההרצאהעיקרי ההרצאה

? מהו חוק   בנק  ישראל•

? איך מתק בלות החלטות  הריבית•

? למה וא י ך מתערבים בשער החליפי ן•

? ן "מה לבנק  ישראל ו ל שוק הנדל•
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עיקרי חוק בנק ישראלעיקרי חוק בנק ישראלעיקרי חוק בנק ישראלעיקרי חוק בנק ישראל

יעדים    ו תפקידים•

ועדה מ ונ יטארית  •

מועצה מ נהלית •
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יעדי הבנקיעדי הבנקיעדי הבנקיעדי הבנק



5

תפקידים ועצמאותתפקידים ועצמאותתפקידים ועצמאותתפקידים ועצמאות
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????איך זה יעשהאיך זה יעשהאיך זה יעשהאיך זה יעשה

 :ועדה מוניטארית•

 }מנהל שממנה הנגיד+משנה לנגיד ) + כפול(הנגיד +  חיצוניים 3{

.אחראית על המדיניות והפעלת הכלים להשגת היעדים

כללי שקיפות והתייעצו ת עם הממ שלה –

 :מועצה מנהלית•

תקציב ופי קוח ניהול י

) כנסת(התייע צו ת וכפיפות לממשלה , כללי שקיפות–
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תהליך החלטות הריביתתהליך החלטות הריביתתהליך החלטות הריביתתהליך החלטות הריבית

החלטה חודשית •

 פורום רחב של הצגת תנאי הרקע–ישיבות שבועיות •

דיון בהחלטת הריבית ) צוו ת מצו מצ ם(ועדה •

פרסום הודעה ואחריה פרוטוקולים•
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תנאי הרקע להחלטות 

מדיניות מונ יטארית
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. .. .עדיין כאןעדיין כאן: : המשבר הפיננסי בעולםהמשבר הפיננסי בעולם
 סיכון של בנקים גדולים סיכון של בנקים גדולים––  LIBORLIBOR--OISOIS;  ;    CDSCDS  --ריבית בשוק ריבית בשוק 
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;  ;  חזרה איטית לצמיחה במפותחותחזרה איטית לצמיחה במפותחות: : המשק הראליהמשק הראלי

  צמיחה מוגברת במתפתחות ובישראלצמיחה מוגברת במתפתחות ובישראל
 %

OECD-והה ער כות  זמניות של  בנק  יש ראל    *     OECDstat:  המקור

תחז יותתחז יות

2011*2011*

ISRISR

33
1.51.5

3.83.8

USAUSA

2012*2012*

2.72.7
1.71.7

שנתי רבעוני3.83.8

EUEU
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שיעורי האבטלה מדגישים שהמשבר הראלי עדיין שיעורי האבטלה מדגישים שהמשבר הראלי עדיין 

%  והרבה פחות בישראל והרבה פחות בישראל––ב ב ""באירופה וארהבאירופה וארה

אירופהאירופה
ישראל ישראל 

בב""ארהארה

% 3  -  ה תע סוקה  גדלה  בכ2010ב  : ישראל 

IMF-והה ער כות  זמניות של  בנק  יש ראל    *     OECDstat:  המקור

תחז ית תחז ית 
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2.3
 ציר ימני-הגירעון 

 ציר שמא לי–החוב 

 ציר ימני–ההוצאה הציבורית 

אמינו ת ויציבות פיסק אלית אמינו ת ויציבות פיסק אלית : : בישראלבישראל

.ועיבוד י  בנק  יש ראלהלש כה המ רכזית  לסטטי סטיקה  : המקור

. הינם תחזית  בנ ק יש ראל2010 -הנתונים ל *

75
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20112011--כלל פיסקא לי חדש הח ל מ כלל פיסקא לי חדש הח ל מ 

:  :  גידול בהוצאות ה ממ שלהגידול בהוצאות ה ממ שלה

צמ יחה מ מוצע ת  צמ יחה מ מוצע ת  ) *  ) *  6060--י חס  חוב ה תוצר  מחול ק ב י חס  חוב ה תוצר  מחול ק ב    (   (

2.662.66%% גידול ב  גידול ב 20112011בשנת בשנת         ��

גג""כאחוז מהתמכאחוז מהתמ, , גירעון הולך וקטןגירעון הולך וקטן: : וו//  או  או

))20132013-- ב  ב 11%%,  ,  20122012-- ב  ב 22%%,  ,  20112011-- ב  ב 33%%((

 מדיניות הפחתת מסים ישירים מדיניות הפחתת מסים ישירים::חשש יחידחשש יחיד

. תחזית  ליע ד הג יר עון  על  בסיס   התקציב  החדש** 
בנק  יש ראל:  מקור

גירעון הממשלהגירעון הממשלה
) 20122012--20082008****, , אחוז י תו צראחוז י תו צר((

כלל פיסקאלי המשדר יציבות ותה ליך להור דת כלל פיסקאלי המשדר יציבות ותה ליך להור דת 

חוב ביחס לתוצרחוב ביחס לתוצר
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יציבות עסקית  יציבות עסקית  : : התפ תח ות  ה אש ראי הבנקאיהתפ תח ות  ה אש ראי הבנקאי

      ))₪₪מי ליארדי מי ליארדי ( ( וגידול מ שמעו תי ל מש קי הבית וגידול מ שמעו תי ל מש קי הבית 
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) ש מאל(חשבון שוטף 

)ימין( יבוא 

בנק  יש ראל:  מקור
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.  .  חו ק טיילו ר ביישוםחו ק טיילו ר ביישום: : מדיניות  מוניטא ריתמדיניות  מוניטא רית
בישראלבישראל" " נ ורמליותנ ורמליות""ללחזרה איטית  חזרה איטית  ; ; מרחיבה במערבמרחיבה במערב
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אמינ ות בנק  ישראל  אמינ ות בנק  ישראל  , , האינפל ציה ביעדהאינפל ציה ביעד

% ומדינ יות מונ י טארית  מרחיבהומדינ יות מונ י טארית  מרחיבה

. בנק  יש ראל והלשכה  המר כ זית לסטטיסטיקה:  מקור

האינפלציה 
בפועל

ציפיות לאינפלציה 
לשנה

ציפיות לאינפלציה 
לעשר שנים

ריבית בנק ישרא ל 
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'09התחלת העלאת ריבית ספטמבר •

' 10 אוק טוב ר ', 10אפר יל ',  10ינו אר  ', 09'  ד צמ ',  09' ספט: חודשי העלאות ריבית�

'11 פבואר: העלאה אחרונה�

בשילוב עם ציפיות אינפלציה בחלק , סימן ליציאה מהמשבר וחזרה לצמיחה�

העליון של הטווח

?מדוע: 2.5 -ריבית מרץ עלתה ל•

האינפלציה עלתה מעל לתחום היעד �

העלייה המהירה במחירי הדירות �

. על האצה בפעילות המשקיתאינדיקטורים�

::מדיניות הריביתמדיניות הריבית
    תהליך הדרגתי ש ל חזרה לנורמאליותתהליך הדרגתי ש ל חזרה לנורמאליות
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אינפלציה הריבית
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שער הריבית עולה איטית  שער הריבית עולה איטית  ) ) כלל טיילורכלל טיילור: (: (תחזית המודלתחזית המודל

והאינפלציה בתחומי היעד תוך שנתייםוהאינפלציה בתחומי היעד תוך שנתיים

עי בודי  חטי בת המחקר  ש ל בנק  יש ראל:  המקור
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ח" שוק  המט
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רכ י שה  בהת אם 
לתנא י  הש וק 

)שמאל(ח נומינלי אפקטיבי "שע

' מ$100 רכ י שה  יו מית  ש ל 

' מ$25 רכ י שה  יו מית  ש ל 

ה ק ל ה ה ק ל ה : : חח"" בשו ק מט  בשו ק מט שיג רתיתשיג רתיתמדיניות  לא מדיניות  לא 

הת ו מכת ביציבות  ופעיל ות ריאלית בטו וח  קצר הת ו מכת ביציבות  ופעיל ות ריאלית בטו וח  קצר 
אינדקס

בנק  יש ראל:  המקור
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ה רזרבות  וה תערבות :ח"מדיניות  שו ק מ ט

ביטוח כנגד חוסר יציבות  : ח"רמת הרזרבות מט•

פיננסית 

בהתאם למטרות: מדיניות השקעות הרזרבות•

: כחלק ממדיניות  מוניטארי תח"התערבות בשוק מט•

התערבות רק כאשר אינו מתפקד יע יל: טווח ארוך–

מניעת ס טיות של שער החליפין מתוואי : טווח קצר–

.  המבטיח צ מ יחה ומסכן את הת אוששות התעסו קה במשק
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: : ןן"" שוק הנדל  שוק הנדל 

? ? למה בנק ישראל דוא גלמה בנק ישראל דוא ג
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למה בנ ק ישר אל עוקב אחר  מחירי  למה בנ ק ישר אל עוקב אחר  מחירי  

??הדירותהדירות

יציבות  מחירים ויציבות פיננ סית : יעדי הבנק•

"ן"בועות נדל"משברים פיננסים מ ונ עים על ידי •

הניזונות  מ אשראי זול

בנק ישראל ישמור על היציבות הפיננסית   ויציבות  •

מחירים

מגבלות ועלות א שראי ,  ריבית:כלים–
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* סך האשראי מכלל מקורות המלווים

האשראי לדיור  של משקי בית עול ה  האשראי לדיור  של משקי בית עול ה  ? ? מה אצלנומה אצלנו

 לשנה בשנתיים האחרונות  לשנה בשנתיים האחרונות % % 1010ביותר מ  ביותר מ  
נת ונ ים  לס ופ י חודש י ם, ₪ מ יל יארדי , *אשראי ל יחידי ם לא  ע סקיי ם

ס ך האש ראי  מכלל מקורות  המלווים* 

)ציר ימני( סך אשראי  לדיור 

סך אשראי  במחיר ים קבועים 

כ  אשראי  למ שקי בית "סה

כ  "סה

אשראי אשראי לדיו ר 
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)ביחס למדד המחיר י ם לצרכן(המחיר הריאלי של דירות 

 2010  עד   אוקטוב ר   1973ינואר  
)1 =  2000ינואר (
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בנק  יש ראל:  המקור

? תמ שך% 1.5האם המגמה של  
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??מדוע עולים מחירי הדירותמדוע עולים מחירי הדירות
: הצע קרקעות1.

י המדינה במרכז קטנה יחסית "כמות הדירות שתוכננו ושווקו ע•
.לכמות האוכלוסייה והביקוש

 בכמות הדירות 40% במלאי הקרקע מיועדת דיור ורק 75%למדינה •
.הנבנות

:  ביקוש2.
.  הריבית הנמוכה והנגישות הגבוהה למשכנתאות•

בניכוי איכות נקבעת על ידי מלאי הקרקע וכמות : המג מה 3.
.האוכלוסייה

?מי מ רוויח מע ליית  ה מחירי ם
 עלות הבניה קבועה–היזמים ובעלי הקרקע 
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* עבור הנתונים האמריקאים: מדד Case-Shiller למחירי בתים (מקור: S&P) מחולק בסעיף שכ"ד במדד המחירים לצרכן האמריקאי (מקור: BLS). בריטניה: 

מדד מחירי דירות בבעלות (מקור: Bloomberg) מחולק בסעיף שכ"ד במדד המחירים לצרכן (מקור: UK office for national statistics).  ספרד: נתוני ה- 

OECD.   ישראל: מדד מחירי דירות בבעלות הדיירים מחולק בסעיף שכ"ד במדד המחירים לצרכן (מקור: הלמ"ס).

... עו ד לא? האם בישראל בועה 

יחס מחירי די רות לשכר דירה יחס מחירי די רות לשכר דירה  !! בועה
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מחזוריו ת ו מג מ ה דומ ה  ?  ובעולם 
מחירי דירות במדינות מערביותמחירי דירות במדינות מערביות
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30.12.2010, כנס  חטי ב ת המחקר, בנק  יש ראל,  יוסי י כין
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 Performance :המקור: ישראל: הלמ"ס ועיבודי בנק ישראל, מדינות נבחרות
* הנתונים מתייחסים לרביע השלישי של 2009. עבור ישראל המדד מייצג את היחס של מחיר דירה ממוצע להכנסה החיציונית של משקי הבית.

? ? או לי ירדואו לי ירדו: : מחירי הדיור בישראל גבוהיםמחירי הדיור בישראל גבוהים
* של  משק י  בית של  משק י  ביתחציוניתחציוניתהיחס בין מחיר דירה חציוני להכנסה  היחס בין מחיר דירה חציוני להכנסה  



3131

צעדים שננקטו  בישראל ובעולם  לנוכח עלית  

מחירי דיור

 ..)אוסטרליה, קנדה, נורבגיה, ישראל(: העלאת ריבית הבנק המרכזי•

)קנדה, הונג קונג, סין, סינגפור: ()LTV( מגבלות על שיעור המימון  •

)קנדה, ישראל, נורבגיה(:מתן הנחי ו ת להתנהגות הבנקים והלווים•

הגבלות על רכישת דירות על ידי זרים•

פעולות מיסוי•

הפסקת הפעולות לתמרוץ שוק הדיור•

פעולות להגדלה היצע הדירות•

מדינות ל לא משבר פיננסי וצומחות  עם ריבית  •

.   נמוכה מתמודדות עם עליה במחירי דיור
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ההצעההצעההצעההצעמדיניות מומלצת לעידוד מדיניות מומלצת לעידוד מדיניות מומלצת לעידוד מדיניות מומלצת לעידוד 

יישום רפורמת מכירת קרקעות . עידוד היזמות הפרטית•

מ יידית ,  מיועדות לבניה בשטחי המועצות  ה מקומיות

ועדת (ובכמויות משמעותיות ל לא יצירת מ ונופולים מקומיים 

הגדל ת  הצע  פו טנציאלי  תביא  לירידת מ חירים : הערה  ).ביבי. י

יישום הרפורמה ברישוי ותכנון תוך חיזוק . רישוי ותכנון•

יצירת תחרות בין (הוועדות המקומיות והפ יקוח עליהן 

). רשויות מקומיות
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: ה משך-מדיניות מומלצת

תכנון ופיתוח , עידוד פינוי בינוי. חידוש ופיתוח עירוני•

שיפ וץ והרחבת , חיזוק  (38א "עידוד תמ, הישובים הערביים

.אין להקים ערים חדשות). בניינים

, מיסוי קר קעות מ תוכננות ומיועדות לבניה: טווח קצר•

  .2013מס שבח על דירה שנייה מ , עידוד תיעוש הבניה

האם מחסור  האם מחסור  

בעובדים גורם לעליית בעובדים גורם לעליית 

!!לאלא? ? מחירי דיורמחירי דיור
מסגרת יעוץ לממשלה •

 חודשים24-26 – שנה 20משך הבניה קבוע •

 מרבית הדירות נקנות עוד לפני הבניה•

 עלויות הבניה ריאלית נשארו קבועות •
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  מ ה משרו ת  החדשו ת במש ק   14%

מק ורם  בענף הבינוי
שיעור השינוי השנתי במספר המועסקים לפי ענפים, 2010 מול 2009 (אחוזים)
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 %

ס "למעי בודי   בנק  ישראל   לנתוני    :  מקור

? האם  ה שכר הראלי  לש עת עבודה על ה 

! לא

!!לא?האם יש מחסור בעובדים בבינוי 
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דמי התיווך שחלקם מחלחלים דמי התיווך שחלקם מחלחלים דמי התיווך שחלקם מחלחלים דמי התיווך שחלקם מחלחלים 
לתאגידי העובדים ולקבלניםלתאגידי העובדים ולקבלניםלתאגידי העובדים ולקבלניםלתאגידי העובדים ולקבלנים

: מתוך מסמך של מרכז המחקר והמי דע של הכנסת

 עובדי בניין מסין  לפי 15,000-אפשר להעריך כי הבאת כ"•
רווח לא חוקי ולא דרישת התאחדות הקבלנים פירושה 

."  מיליון דולר300- של כמדווח

מיגור תופעת תשלום דמי התיווך עשויה להביא להפחתה  "•
 כל עוד עובדים שבאים .מיידית של הביקוש לעובדים זרים

אפשר -אי, לארץ משלמים דמי תיווך כדי לעבוד בישראל
   ."לבחון מה הצרכים האמיתיים  של שוק העבודה בישראל

pdf.m02782/pdf/data/mmm/il.gov.knesset.www://http  :מקור
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ישראלים על המשקישראלים על המשקישראלים על המשקישראלים על המשק----השפעת עובדים לאהשפעת עובדים לאהשפעת עובדים לאהשפעת עובדים לא

מביא לשחיקה השכר בבינוי ולכן מעכב תיעוש וצמיחה •

הורדת השכר במכלול העבודות הבלתי מיומנות  לישראלים•

יציאת ישראלים ממעג ל התעסו קה •

השוויון במשק-גידול בעוני ובאי•

נוגד את י עדי התעסוקה והקטנת העוני שקיבלה  •

הממשלה
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מדיניות מומלצת לתעסוקה בבניהמדיניות מומלצת לתעסוקה בבניהמדיניות מומלצת לתעסוקה בבניהמדיניות מומלצת לתעסוקה בבניה

ישראלים -צמצום הדרגתי של כמות העובדים הלא•

.בענף הבנייה

כלכלי , יתרון  מדינ י: העדפת עובדים פלסטינים על זרים•

.שכנ ים ו ללא דמי תי וו ך,  יומ מו ת–וחברתי 

קיום החלטות ממשלה על הוצאת עובדים זרים  •

 .ושמים סגורים

. מיכון מחליף יד יים עובדות: תמיכה בתיעוש ענף הבנייה•

תמיכה כספית בקליטת עובדים ישראלים בעבודות  •

. ")מסלול תעסוקה("רטובות תוך כדי עבודה 
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