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ראלישק ב 

 והסברה כלכלית ותברדו

 

 ירושלים, ב' סיוון, תש"ף

 2020במאי  25

 

  הודעה לעיתוות:

  

  כלכלית של חטיבת המחקר-התחזית המקרו

  תמצית

עדכון מיוחד חטיבת המחקר מפרסמת משבר הקורוה, כתוצאה מעל רקע המשך ההתפתחויות 

התחזית ההתפתחויות החזויות על פי . 6.4.2020-אשר פורסמה בהמקרו כלכלית של התחזית 

ת עדכוי תוים והערכות בהתאם וכוללהן אך  , דומות לאלו שהוצגו בתחזית באפריל המעודכת

  .מאז תרחשויות שחלוהוהשקטו לצעדי המדייות 

 2020בשת  4.5%על פי התחזית העדכית של חטיבת המחקר, התוצר צפוי להתכווץ בשיעור של 

. האיפלציה )8.7%(לעומת  6.8%-הוא צפוי לצמוח ב 2021-, ובבתחזית מאפריל) 5.3%(לעומת 

 0.8%-(לעומת  0.7%-היא צפויה להסתכם ב 2021-, וב-0.5%צפויה להיות שלילית,  2020במהלך 

צפויה  )2021 של השי(ברבעון בעוד שה  . ריבית בק ישראלבתחזית הקודמת, בהתאמה) 0.9%-ו

  . 0-0.1%לעמוד בתחום 

צעדי המדייות , ועל רקע בעתיד אי הוודאות לגבי ההתפשטות או העצירה של הגיףעל רקע 

שקטו ועדיין קטים בארץ ובעולם למיעת התפשטות הגיף ולצורך תמיכה בהתאוששות 

בוגע לעומק המשבר, למשכו,  –ודאות -הכלכלה, התחזית מאופיית במידה חריגה של אי

   1ו לטווח הביוי והארוך.ולהשלכות הכלכליות של

  התחזית

הושם דגש מיוחד על יתוח עפי לצורך הבת  , כמו בתחזית שפורסמה באפריל,בתחזית זו

ההשפעות הכלכליות של המשבר וצעדי המדייות על המשק. בפרט, התחזית מושתתת על הערכה 

ביחס להשבתת עפי המשק כתוצאה מצעדי הממשלה למאבק בהתפשטות הקורוה. בוסף, 

תחזית לכדי תחזית מודלים וספים, כאשר את השלמת המהתחזית מגלמת מידע מאידיקטורים ו

כלכלית לכלל המשתים הריאליים והומיליים ביצעו באמצעות מודל מבי שמבוסס על -מקרו

) שפותח DSGE )Dynamic Stochastic General Equilibriumמודל  –כלכליים -יסודות מיקרו

  בחטיבת המחקר.

  הסביבה העולמית  .א

-על התחזיות שמגבשים מוסדות ביןהערכותיו לגבי ההתפתחויות בסביבה העולמית מבוססות 

לצמיחת  2020לאומיים וגופים זרים. עם פרוץ המשבר, חלה ירידה משמעותית בתחזיות לשת 

הודאות סביב -ד באיוהתוצר, לאיפלציה ולריבית במדיות המפותחות, תוך גידול משמעותי מא
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 2021, ובשת 6%-בכתחזיות והערכות אלו. להערכתו, התוצר במשקים המפותחים יתכווץ השה 

 2020או מיחים כי יבוא המדיות המפותחות בשת בפרט, . 4%-הוא צפוי לצמוח בשיעור של כ

-הוא יתרחב בשיעור של כ 2021, אך שבשת בתחזית מאפריל)בדומה להערכתו ( 10%-יתכווץ בכ

ת ואחו בתחזית אפריל).  בכל המשקים העיקריים הריביות מצויות ברמה אפסי 8%(לעומת  6%

מסביבת  –רקע המשבר על . מחיר הפט ירד בחדות  2021סוף עד  ישארו בסביבה זומיחים שהן 

  .בממוצע שבועי 35$-כלאך במהלך מאי המחיר במגמת עליה, והגיע  – לחבית $20לסביבת   $60

  הפעילות הריאלית בישראל  .ב

לצעדים שקטו בארץ ובעולם על רקע התפשטות גיף הקורוה יש השפעה משמעותית על התוצר 

ובעוד שעפים מסוימים כמעט שלא והתעסוקה. ההשפעה על עפי המשק השוים איה אחידה, 

  ישם עפים שאופייו בעצירה מוחלטת של הפעילות. פגעו 

וע את התפשטות הגיף יוסרו בהדרגה עד סוף עיקר המגבלות שועדו למבתחזית מאפריל החו ש

. קצב הסרת המגבלות בפועל היה מהיר משהערכו, אולם או ממשיכים להעריך שעד סוף יוי יוי

אפריל, או צופים כי החל מהמחצית השייה של מ. כמו כן, בדומה לתחזית ורעיקר המגבלות יוס

התאוששות צפויה להיות ממושכת יותר אולם ה , השה המשק יכס לתהליך התאוששות הדרגתי

ליצור מגבלות רכות של "ריחוק חברתי" שצפויות השפעה גדולה יותר של מהערכתו באפריל, בשל 

(שטרם הוגדרו בתחזית  חיכוך בפעילות, כדוגמת ההתאמות הדרשות בעסקים לעמידה בתו סגול

 2020-השתה, כך שהתוצר ב. בהתאם לשיויים הללו בהערכתו, תוואי הצמיחה הצפוי אפריל)

לאור קצב הסרת  )1התכווצות מתוה במעט מתחזית אפריל (לוח  – 4.5%-צפוי להתכווץ ב

צפויה להיות איטית יותר ביחס להערכתו  2021-, אך הצמיחה בכאמור המגבלות המהיר יותר

  . , בשל ההתאוששות הממושכת יותר כאמור 6.8%הקודמת וצפויה לעמוד של 

כתו המעודכת, ועל בסיס יתוח העפים שצפויים בסבירות גבוהה להישאר במצב בהתאם להער

אירוח, תעשייה מייצאת, חברות הזק), או צופים כי תיירות ופגיע גם אחרי הסרת המגבלות (

 8%לעומת ( 8.5%-ל תעלה 2020האבטלה (בקרב גילאי עבודה עיקריים) במחצית השייה של 

 5.5%ל עתחול ירידה, כך שלקראת סוף השה האבטלה תעמוד  2021), ובמהלך בתחזית הקודמת

  עסוקה מלאה. תהמשק לא צפוי לחזור ל 2021כלומר, גם בסוף  ).4%לעומת (

, קטת מדייות פיסקלית התמשכותוהמשבר הכלכלי, וכן את עוצמתו של כדי לצמצם את 

הוצאות הממשלה, צפויה גם הן בארץ והן בעולם. לצד גידול משמעותי של  –מרחיבה במיוחד 

ירידה משמעותית של ההכסות ממיסים השה, כתוצאה מפעולת המייצבים האוטומטיים. 

. בהתאם, 2020אחוזי תוצר בשת  11.5-השילוב של שי אלה צפוי להתבטא בגירעון חריג של כ

  בתום השה. 74%-צר צפוי לגדול לכיחס החוב לתו
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  1לוח 
  2021—2020-תחזית חטיבת המחקר ל

  (שיעורי השיוי באחוזים, אלא אם צוין אחרת)
  

 

 
2019 1  

-התחזית ל
2020  

-התחזית ל
2021  

 
   

תחזית 
  4אפריל

תחזית 
  מאי

תחזית 
 4אפריל

תחזית 
  מאי

 6.8 8.7 4.5- 5.3- 3.5  התמ"ג   

 6.7 5.5 6.3 6.0 3.4  2 שיעור האבטלה (ממוצע)  
 5.5 4.0 8.5 8.0 3.1 (רבעון אחרון)                     
    0.7 0.9  0.5- 0.8-  0.4 3האיפלציה  

 

 עפ"י האמדים המתוקים של הלמ"ס. .1

 ).64–25( העיקריים העבודה בגילי האבטלה של השתי הממוצע .2

 הקודמת. הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון בשה לעומת הממוצע ברבעון האחרון בשה .3

 5.4.20תחזית אפריל מיום  .4
 

  

  האיפלציה והריבית  .ג

במהלך ארבעת הרבעוים הקרובים , ו-0.5%-צפויה להסתכם ב 2020במהלך שת האיפלציה 

בעקבות המשבר,  .0.1%עמוד על צפויה ל )2021עד רבעון שי של  2020(רבעון שלישי של 

מהירידה החדה במחיר בביקושים, ובפרט הפגיעה מ האיפלציה צפויה להיות מוכה כתוצאה

שכר הדירה.  הפט וסחורות אחרות, האבטלה והשפעתה על השכר, ומריסון מסוים של קצב עליית

.א. בהשוואה לתחזית מאפריל, בין השאר כתוצאה  0.3-גבוהה בכ 2020תחזית האיפלציה לשת 

זה מתאים להתפתחות בהערכתו  מהעליה במחיר הפט (מאז גיבוש תחזית אפריל). כמו כן, תוואי

פלציה  2020ת את המשבר, כאשר בשהצמיחה והביקושים  צפויים להיות גבוהים יותר, וגם האי

ביקושים צפויים להיות גידול בובשה הבאה הצמיחה וה לעומת התחזית הקודמת, גבוהה יותר,

עולה כי תחזית האיפלציה  2וכך גם האיפלציה. מלוח תחזית הקודמת, לעומת המוכים יותר 

  .וציפיות שוק ההון מזו של החזאים הפרטיים מוכהשל חטיבת המחקר 

(לוח  0-0.1%תעמוד בתחום  )2021 של השי(ברבעון בעוד שה ריבית בק ישראל  או מעריכים כי

זכיר כי לצד הריבית, בק ישראל מפעיל כלי מדייות וספים כדי לתת מעה לצרכי הזילות  .)2

של המשק ולמתן את עליית התשואות בשוק האשראי, הן במטבע מקומי והן במט"ח. עפ"י ציפיות 

  .0.05%, ועל פי ממוצע החזאים תעמוד על 0.1%תעמוד על בעוד שה שוק ההון הריבית 

  2לוח 
  התחזיות לגבי האיפלציה במהלך השה הקרובה ולגבי הריבית בעוד שה

  טווח) -(אחוזים, בסוגריים 
  

  
חטיבת המחקר 
  של בק ישראל

  2החזאים הפרטיים  1שוק ההון

  )1.1 – 0.7-( 0.4  0.5  0.1  (טווח התחזיות) 3האיפלציה

    )-0.5– 0.1( 0.05 0.1  0.1 – 0  (טווח התחזיות) 4הריבית
  . ציפיות האיפלציה מוכות עותיות. -24.5.20כון ליום ה .1

  . הממוצע כולל רק את החזאים שעדכו את תחזיותיהם מאז פרסום מדד אפריל.-24.5.20כון ליום ה .2

 ).2021בארבעת הרבעוים המסתיימים ברבעון השי של  –האיפלציה בשה הקרובה (חטיבת המחקר  .3

 ). הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.2021ברבעון השי של  –הריבית בעוד שה (חטיבת המחקר  .4



4  

 

  הסיכוים לתחזית   .ד

על  –התקופה הקרובה מאופיית באי ודאות גבוהה במיוחד, משום שהמשבר העולמי והמקומי 

היו חסר תקדים בהיקפו ובמאפיייו. לפיכך, קשה להעריך במדויק את  –רקע מגפת הקורוה 

מהאפשרות  ודאות הגבוהה ובעת -משך השפעותיו הכלכליות ואת עוצמתן. דגיש שהאי

  מהירה יותר מכפי שאו מיחים.ו איטית יותר אלהתאוששות 

פגיעה וספת בפעילות  צפויה, ברבעון האחרון של השהתחלואה של  בתרחיש של התפרצות גל שי 

-התוצר צפוי להתכווץ בשיעור חד יותר, של כ 2020בשת או מעריכים שהכלכלית. במקרה כזה, 

  .שתי) בממוצע 7%( 11%-להיות גבוהה יותר ולעלות ברבעון הרביעי ל, והאבטלה צפויה 8%


