
  

  הודעה לעיתוות: 

  2021 אפרילכלכלית של חטיבת המחקר, -התחזית המקרו

 תמצית

  2021 באפרילכלכלית שחטיבת המחקר בבק ישראל גיבשה -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

כזכור, התחזיות שפורסמו לאורך התוצר, האיפלציה והריבית.  –בוגע למשתי המקרו העיקריים 

לאור התקדמות משבר הקורוה כללו שי תרחישים, על רקע אי הוודאות הגבוהה לאורך המשבר. 

מרכזי  כוללת תרחישהוכחית התחזית , והירידה בתחלואה מבצע החיסוים בחודשים האחרוים

משמעותית בתחלואה אשר תצריך את הרעה לא תחול בטווח התחזית כי  תבסס על ההחה, המיחיד

   על הפעילות במשק. תות משמעותיוכלכלי-מקרו השלכותבעלות  מגבלותהממשלה להטיל מחדש 

, תוך בהתאמה 2022-ו 2021שים ב 5.0%-ו 6.3%התחזית, התוצר צפוי לצמוח בשיעור של  על פי

 רמת התוצר בשים אלו צפויה להיות גבוהה יותר .2022בסוף  6%-ל הרחב ירידה בשיעור האבטלה

היא צפויה להיות מוכה  2022-, וביוארמהתחזית שפורסמה בהשוואה לתרחיש החיסון המהיר ב

בארבעת הרבעוים האיפלציה שיעור  .אחוזים מהרמה שהייתה צפויה לפי המשבר 1.4-רק ב

על הוא צפוי לעמוד  2022-וב 1.1%צפוי לעמוד על  )2022הראשון של (המסתיימים ברבעון הבאים 

על פי . תרחיש החיסון המהיר בתחזית הקודמתהערכו בשאלו שיעורי איפלציה גבוהים מ – 1.2%

  .בעוד שה 0.1% לעמוד עלהריבית המויטרית צפויה התחזית, 

במסגרת התחזית, וודאות משמעותית בוגע לתוואי המדייות שתאמץ הממשלה הבאה. -קיימת אי

 לא יוצלו במלואן, בזכות התאוששות המשק, וכי שאושרו "קופסאות הקורוה"שאו מיחים 

שאיו כולל  ,הבסיסילא תאשר קופסאות וספות. בוסף, או מיחים כי במסגרת התקציב הממשלה 

והחל  1,תתאים את הוצאותיה לתקרת ההוצאות הקבועה בחוקהממשלה  ת הקורוה",את "קופסאו

-ב גירעון הממשלההגירעון המבי. תחת החות אלה, הדרגתי של לצמצום  גם , תפעל2022משת 

 סתכםצפוי להיחס החוב לתוצר  .תוצר אחוזי 3.6על  2022-וב ,אחוזי תוצר 8.2על צפוי לעמוד  2021

   .בכל אחת מהשים הללו םאחוזי 77-כב

  התחזית

משק כתוצאה ב פעילותהיקף היתוח מבוססת על ו, שפורסמ האחרוות תותחזיבדומה ל, זו תחזית

 גם מגלמת והיאוהשיויים שחלו בהן,  הממשלה למאבק בהתפשטות הקורוהשהטילה  גבלותממה

לכלל קוהרטית כלכלית -לכדי תחזית מקרו. הגיבוש הסופי, וממודלים וספים מידע מאידיקטורים

                                                      

 שקבוע כעת בחוק מעבר לתקציב ההמשכי ,ש"חמיליארדי  6-הגדלת התקציב בכהיא משמעות הדבר  2021בשת  1
 "קופסאות הקורוה".-למעבר ו

 בק ישראל

 דוברות והסברה כלכלית
 

 פ"א, תשז' באיירירושלים, 
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כלכליים -באמצעות מודל מבי שמבוסס על יסודות מיקרווצע ב ,המשתים הריאליים והומיליים

  2.שפותח בחטיבת המחקר ) DSGE )EquilibriumDynamic Stochastic General-המודל  –

 הסביבה העולמית  .א

הערכותיו לגבי ההתפתחויות בסביבה העולמית מתבססות בעיקרן על התחזיות שמגבשים מוסדות 

-ב יצמחבמדיות המפותחות  התוצרבהתאם, או מיחים כי לאומיים ובתי השקעות זרים. -בין

גם  .גבוה מההערכה שעמדה בבסיס התחזית הקודמת –, בהתאמה 2022-ו 2021-ב 3.6%-וב 5.1%

, 2022-ו 2021-ב 6.5%-ו 8.4%-בצפוי לצמוח עודכו כלפי מעלה, והוא העולמי סחר התחזיות ל

, 2021-ב 2.0%לשיעור של  מעלה עודכה 2021-האיפלציה במדיות המפותחות בתחזית . בהתאמה

רמה עלות לשל הבקים המרכזים צפויה להריבית הממוצעת . 1.7%לעמוד על  הצפויהיא  2022-וב

 ,יוארמאז פרסום התחזית ב. הערכות בבסיס התחזית הקודמתבדומה ל, 2022עד סוף  0.2%-כשל 

  . 66$-לרמה של כ 51$-מרמה של כחבית פט מסוג "ברט" עלה מחירה של 

  

  הפעילות הריאלית בישראל  .ב

, התחזית מתמקדת בתרחיש בסיסי יחיד לאור התקדמות מבצע החיסוים והירידה בתחלואה

לא תחול . בפרט, או מיחים כי בטווח התחזית המהיר מיואר הדומה במהותו לתרחיש החיסון

-מקרומגבלות בעלות השלכות משמעותית בתחלואה אשר תצריך את הממשלה להטיל מחדש הרעה 

 2021בשת  6.3%-התוצר יצמח ב או מעריכים כיתחת החה זו,  .כלכליות משמעותיות על הפעילות

   .)1(לוח  2022בשת  5.0%-וב

כך שהחל מהסגר השי, מגבלות היו גבוהים מהערכתו ביואר ומעידים על  2020-ל הצמיחהתוי 

. על כן, עדכו כלפי מעלה את בתוצר במידה פחותה משהערכו ותאפידמיולוגיות על הפעילות פוגע

בהשוואה לתרחיש החיסון המהיר מיואר, ובהתאם  2022-ו 2021-התחזית לרמת התוצר ב

לסטיית התוצר ממגמת טרום המשבר. סגירת הפער מהמגמה מתבטאת בקצב הצטמצמה התחזית 

, לאור הפגיעה מיואר בהשוואה לתרחיש החיסון המהיר 2022בשת יותר  ןצמיחה מעט מתו

התכסות רמת  ותרה ללא שיוי. 2021-תחזית הצמיחה ל .2020המתוה יותר שהתבררה לשת 

, אך הרחב ווה בירידה הדרגתית בשיעור האבטלהלהיות מל המגמת טרום המשבר צפויהתוצר ל

-ו 2021רבעון האחרון של ב 6.0%-ו 7.5%שיעור ממוצע של לפי המשבר ( הששרר וה מזהגבו לרמה

  , בהתאמה).  2022

. זאת כיוון שהסגרים והמגבלות על הפעילות התכווצה בחריפותהצריכה הפרטית  2020שת ב

של משקי ים המקומיים, ועל אף העלייה בהכסה הפויה השפיעו בעיקר על עפי המסחר והשירות

תבטא בראש ובראשוה צפויה לה ,2021-בהתאם, הסרת המגבלות ב 3באותה שה.הבית 

                                                      

כלכליות שחטיבת המחקר מגבשת, וכן סקירה של המודלים שהן מושתתות עליהם, -על התחזיות המקרוהסבר  2
זמין באתר האיטרט  DSGE-ג. ייר העבודה על מודל ה3), סעיף 2010(לרבעון השי של  31מופיעים בדוח האיפלציה 

  .MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06: של בק ישראל. כותרתו

בע מגידול בתשלומי ההעברה  העלייהמ 40%-, כאשר כ3.9%-בהפויה עלתה ההכסה הפרטית הגולמית  2020בשת  3
על הצריכה הפרטית, ראו פרק ב' בדוח בק ישראל  ההכסה הפויה והשפעתהת בוגע להתפתחולמשקי הבית. להרחבה 

  .2020לשת 
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הגורם הדומיטי ביותר לצמצום סטיית התוצר מהמגמה  והיאבהתאוששות הצריכה הפרטית, 

רמת הצריכה הפרטית צפויה להיוותר מוכה ממגמת טרום המשבר, לאור  2022-בעם זאת, בשה זו. 

לפגוע בהכסה הפויה של משקי  יםהאבטלה הגבוה וצמצום התמיכות הממשלתיות שצפוישיעור 

  .המשבר למגמת טרוםבהשוואה  הבית

תחת קצב הגידול בהשקעות צפוי להתאושש בטווח התחזית, אך רמת ההשקעה צפויה להישאר מגם 

היצוא  הוודאות הרבה שתלווה את המגזר העסקי בתקופה הקרובה.-למגמת טרום המשבר לאור אי

צמוח בדומה לקצב הצמיחה שאפיין אותו צפוי לולכן הוא , 2020באופן מתון יחסית בשת רק פגע 

   .טרם המשבר

  1לוח 
  2022–2021התפתחויות מקרו כלכליות עיקריות לשים  

  , אלא אם צוין אחרת)1באחוזים(שיעורי השיוי  

  

2020  
התחזית 

  2021-ל

שיוי ה
תרחיש מ

החיסון 
המהיר 

תחזית ב
 הקודמת

התחזית 
  2022-ל

שיוי ה
תרחיש מ

החיסון 
המהיר 

תחזית ב
  הקודמת

 0.8- 5.0 0.0 6.3 2.6-  תוצר מקומי גולמי

 1.0- 7.0 1.5- 11.0 9.5-  צריכה פרטית
השקעה בכסים קבועים (ללא 

  ומטוסים) אויות
-3.5 5.5 2.0 4.5 -4.0 

 3.5 2.5 2.5- 4.0 2.9  צריכה ציבורית (ללא יבוא ביטחוי)

 0.5- 4.0 1.0 4.0 1.3  יצוא (ללא יהלומים והזק)
יות ויבוא אזרחי (ללא יהלומים, א

  ומטוסים)
-8.0 11.0 0.0 6.0 -1.5 

סטיית התוצר ממגמת טרום 
  )(אחוזים המשבר

-5.9 -3.1 1.2 -1.4 0.5 

 0.4 6.6 0.3 9.9 15.7  ממוצע שתי – 2אבטלהשיעור ה
 0.6 6.0 0.2- 7.5 16.1  רביע אחרון – 2אבטלהשיעור ה

.63 0.2 8.2 11.6  גירעון הממשלה (אחוזי תוצר)  0.0 

 0.3 1.2 0.7 1.3 0.7-  3איפלציה
 רכיבי החשבואות הלאומית, שיעור השיוי מעוגל לחצי קודת אחוז.בתחזית ל .1
מובטלים הכולל את  הרחב שיעור האבטלהבהתאם להגדרה המרחיבה של הלמ"ס, . ומעלה 15שיעור האבטלה הרחב בגילאי  .2

מועסקים שעדרים זמית כל השבוע מסיבות , הבהגדרתם הרגילה (מי שלא עבדו, רצו לעבוד, היו פויים לעבודה, וחיפשו עבודה)
 .בשוק העבודה מסיבות הקשורות לקורוהמשתתפים  ולא )הקשורות לקורוה (הכוללים עובדים בחל"ת

 הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון בשה לעומת הממוצע ברבעון האחרון בשה הקודמת. .3

 

 האיפלציה והריבית  .ג

הראשון של ארבעת הרבעוים הקרובים (המסתיימים ברבעון מהלך האיפלציה ב להערכתו,

, 1.2%-ו 1.3%-, היא צפויה להסתכם ב2022-ו 2021בשים . )2(לוח  1.1%-תסתכם ב) 2022

התחזית עודכה כלפי מעלה בהשוואה לתרחיש החיסון המהיר מיואר לאור  ).1(לוח  בהתאמה

היו גבוהים משהערכו, ולאור העלייה במחירי הסחורות שמדדי המחירים שהתקבלו מאז, 

לתרום  האיפלציה בעולם צפויציפיות לבובתחזיות לאיפלציה בעולם. העלייה במחירי הסחורות ו

   לעלייה באיפלציה של מחירי המוצרים הסחירים בטווח התחזית.

יפעלו בטווח הקצר  הבלתי סחירים, או מעריכים כיאשר לאיפלציה במחירי המוצרים והשירותים 

התרת המגבלות על הפעילות, צפויה עלייה בביקוש לשירותים  לאור. ראשית, לעלייתה מספר כוחות
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 יםלביקוש זה צפוישית, שצריכתם הוגבלה בשה החולפת (כגון מסעדות, פאי ותיירות פים). 

השפעתם של כוחות אלה צפויה להיות . פתלתרום החיסכון של משקי הבית שהצטבר בשה החול

 2022עד סוף וח התחזית. בפרט, או מעריכים כי טו בהמשךמשמעותית בטווח הקצר, אך להתמעט 

לרמה מוכה מעט מזו אך  ,תעלה בהדרגה האיפלציה במחירי המוצרים והשירותים הבלתי סחירים

התמיכות ווותר גבוהה צפויה להירמת האבטלה כיוון ש אפייה אותה ערב המשבר. זאתש

הרמה מוכה מ צפויה להיותבית ההכסה הפויה של משקי הסך צפויות לפחות, כך שהממשלתיות 

   .הגזרת ממגמת טרום המשבר

חלק , המהווה רמת הריבית המוכה. )2(לוח  בעוד שה 0.1% תעמוד עלהריבית  או מעריכים כי

תומכת  ,ממכלול הכלים בהם משתמש בק ישראל בהתמודדות עם המשבר והיציאה ממו

. ככל שיהיה צורך בהרחבה וספת היעדבהתבססות האיפלציה בתחום בהתאוששות הביקושים ו

בכלי מדייות קיימים השתמש וכל למעבר להרחבה באמצעות הריבית המויטרית, בק ישראל י

  או וספים.

תחזיות ממוצע ל הדומ והריבית בעוד שהעולה כי תחזית חטיבת המחקר לגבי האיפלציה  2לוח מ

פרסום מועד דגיש כי לאור הסמיכות של . מעט מהציפיות הגזרות משוק ההון המוכהחזאים ו

המופיעות בלוח ושוק ההון מרץ, תחזיות החזאים לחודש  לצרכן המחיריםהתחזית לפרסום מדד 

  .זה מדדפי פרסום ל שהתקבלוהן אלו  2

  

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

  (אחוזים)

  
חטיבת המחקר 

  ישראלשל בק 
  1שוק ההון

החזאים 
  2הפרטיים

.11  (טווח התחזיות) 3האיפלציה  51.  1.0 (0.2–1.4) 

90.0 0.13 0.10  (טווח התחזיות) 4הריבית  (-0.1–0.1) 

 ציפיות האיפלציה מוכות עותיות. .מרץפרסום מדד  בשבוע שלפיהציפיות ממוצע  .1
 .מרץפרסום מדד  פילהתחזיות שפורסמו ממוצע  .2
 ).2022של  הראשוןבארבעת הרבעוים המסתיימים ברבעון  –האיפלציה בשה הקרובה (חטיבת המחקר  .3
 ). הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.2022של  הראשוןברבעון  –הריבית בעוד שה (חטיבת המחקר  .4

 המקור: בק ישראל.

 

  הסיכוים העיקריים לתחזית  .ד

כאמור, לאור התוים שהצטברו מאז פרסום התחזית הקודמת, התחזית הוכחית מתמקדת 

בתרחיש מרכזי שדומה במהותו לתרחיש החיסון המהיר מיואר. עם זאת, או מעריכים כי 

הסיכוים להצלחת מבצע החיסוים לא עלמו כליל. למשל, ותר בעיו הסיכון להתפתחות מוטציה 

שאיה מחוסת.  יהאוכלוסיהיסון או שתתבטא בתחלואה קשה יותר בקרב שתהיה עמידה בפי הח

או מעריכים כי אם הוכחיות.  מההערכות כמו כן ייתכן ויתברר כי משך השפעת החיסוים קצר

בדומה לתרחיש החיסון האיטי  הממשלה תקוט בצעדים להגבלת הפעילות,יתממשו סיכוים אלו, 

אולם לאור התוים מתקופת הסגר השי והשלישי, או מעריכים כי השפעתן של מגבלות מיואר. 

 ודאות-אי וסף על סיכוי התחלואה, קיימת תהיה מצומצמת.כלכלית -המקרועל הפעילות מסוג זה 

 לצעדיםכן ו , כמו גם למאפיייו,2022-ו 2021למועד העברת התקציב לשים  באשר משמעותית

  .בכל תחומי פעילותה הבאה הממשלה שתקוט


