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כלכלת ישראל
בראי המלחמה

פרופסור אמיר ירון
נגיד בנק ישראל

2026יוני  
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התוצר בראי מלחמות

 וחומרי גלם, אשראי, מגבלות היצע בשוק העבודה-החסמים לצמיחה

ח"ושעאינפלציה , שווקים פיננסיים

 פיסקליתמדיניות

אתגרים ארוכי הטווח

?על מה נדבר
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מלחמות מובילות לעלייה ניכרת באינפלציה ולפגיעה משמעותית בתוצר

Federle, J., Meier, A., Müller, G. J., Mutschler, W., and Schularick, M. (2026). The Price of War. American Economic Review.

במדינה שבה היא –לאחר פרוץ המלחמה ( למגמהביחס )בתוצר השינויים 
( קו אפור)ובמדינות אחרות ( קו סגול)מתרחשת 
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התוצר בפועל ולפי המגמה  
2025קבועים של מחירים , עונתיותמנוכה 
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הירידה בהוצאות בכרטיסי  ;מגמת עלייה בהוצאות בכרטיסי האשראי מאז השבעה באוקטובר
כשהסתיימו חלה התאוששות ניכרת, "עם כלביא"דומה לזאת שהייתה ב" שאגת הארי"אשראי ב

ועיבודי בנק ישראלא "שב, ס"למ: מקור

7/10עם כלביאשאגת הארי
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החסמים לצמיחה
וחומרי גלם, אשראי, מגבלות היצע בשוק העבודה
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המלחמה עם עלייה בנתוני הקצההמגבלות על אשראי וחומרי גלם שוהות בקרבת רמתן טרום 

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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גידול באשראי העסקי והצרכני במקביל להרחבת הפעילות

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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(5.3%)
(5.5%)

(4.0%)

(13.3%)

(12.0%) (2.3%)
(6.7%)

(6.7%)

557
588 611

692

775 793
846

903

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

התפלגות החוב של משקי הבית
₪מיליארדי , מחירים שוטפים

2018-2025, הגידולבסוגריים שיעור 

אשראי לדיור אשראי שלא־לדיור

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0
%

שיעור האשראי הבנקאי שאינו צובר ריבית או בפיגור 
ימים או יותר90של 

משקי בית דיור משקי בית לא־לדיור מסחרי



8

2024למרות הקלה מסוימת לעומת , שוק העבודה נותר הדוק

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2026עד מאי 2023נתון המילואים אוקטובר *
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אינדיקטורים נוספים לפעילות המשק
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תקבולי הממשלה ממיסים בחודשים האחרונים נעים מעל המגמה ארוכת  

הטווח

משרד האוצר, בנק ישראל: מקורות
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היקף הבנייה למגורים עלה וברוב השנה מחירי הדירות ירדו

ישראלועיבודי בנק , ס"למ: מקורות
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מאז עלייה ביבוא חומרי גלם ומוצרי צריכה ;עלייה חדה ביצוא הסחורות בנתוני הקצה
"עם כלביא"מבצע 

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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אך הם שוהים ברמה גבוהה, ירידה בגיוסי ההון;כלכלית-להייטק חשיבות מאקרו

החדשנות ועיבודי בנק ישראלרשות , IVC, ס"למ: מקור
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~18%
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50%~
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שווקים פיננסיים
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לרמה הדומה  , חלה ירידה חדה בפרמיית הסיכון" עם כלביא"ו" מבצע הביפרים"לאחר 

באוקטובר7-לזו ערב ה

7/10 מבצע הביפרים עם כלביא

הפסקת  
האש שאגת הארי

BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור

7/10 מבצע הביפרים עם כלביא שאגת הארי
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סיכום ביניים

.היסטוריתבהשוואהגם,וחוסןעמידותמפגיןהמשק,המלחמהשלהשליליתההשפעהחרף•

.הטווחארוכתממגמתונמוךעודנווהתוצרהעבודהבשוקהיצעמגבלותרקעעלבעיקרהתבטאהבכלכלההפגיעה•

ערבלרמתהודומההתמתנההיאפוליטי-הגיאוהמצבשיפורעם;המלחמהפרוץעםבחדותעלתההסיכוןפרמיית•

.לעולםבהשוואהבולטיםהישראליתהבורסהביצועי.המלחמה
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ח"ושעאינפלציה 
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בעיקר בתחום המזון, ישנם חסמי יבוא;קיים עודף בחשבון השוטף
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ועיבודי בנק ישראלOECD: מקור
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האינפלציה בישראל נמוכה  ; עלייה באינפלציה ובתוואי הריבית בעולם
OECD-מחציון ה

בנק ישראל, ECB ,FRED: מקור
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פוליטיים למדיניות מוניטרית ברחבי העולם-גיאוקיים קשר חזק בין אירועים 
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במקביל לעליית מחירי הנפטעלייה בתוואי הריבית של הפד מאז העימות מול אירן
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:  הפיסקלית" הטרילמה"
עקרונות למדיניות  

כלכלית לשנים הקרובות
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:  הפיסקליתהטרילמה

השקעות אזרחיות נמוכות, הוצאות ביטחון גבוהות, תוצר יורד-תוואי חוב

ועיבודי בנק ישראלOECD, האוצרמשרד : מקור
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המס בישראל נמוך בהשוואה  נטל ;בשנים האחרונותתשלומי הריבית של ישראל עלו 
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ועיבודי בנק ישראלOECD,IMF, ס"למ: מקור
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בנק ישראלועיבודי OECD: מקור

וצמיחת  OECD-ההשקעה הציבורית בישראל דומה לממוצע ה
האוכלוסייה היא המהירה ביותר  
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בנק ישראלועיבודי ס"הלמ:מקור
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:  הפיסקליתהטרילמה, לסיכום

השקעות אזרחיות נמוכות, הוצאות ביטחון גבוהות, תוצר יורד-תוואי חוב

:הפיסקליתהטרילמה•

לתוצרהחוביחסשליורדתוואי•

הביטחוןהוצאותמימון•

.צמיחהבמנועיהשקעות•

מענהמתןתוךהביטחוןהוצאותאתהניתןככללרסןנדרש,לתוצרהחובביחסיורדלתוואישיובילבגירעוןלעמודמנתעל•

מחדצמיחהבמנועיתומכיםשאינםסעיפיםביטול-חלופייםתקציבייםמקורותמציאתובהתאם,העתידיתהאיומיםלמפת

.מאידךההכנסותבצדוהתאמות
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ישראל במבט על: פרמטרים כלכליים

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ, OECD, IES, IMF-ה:מקורות
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במונחי סטיות תקן של התפלגות המדינות, ישראל בקו כחול
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-ה "ציוני פיז
מתמטיקה

(2022)

יחס ההון הציבורי 
(2023)לתוצר 

שיעור  הצעירים
20מתחת לגיל 

(2023)מהאוכלוסייה 

אחוז ההוצאה 
הביטחונית 

-פיאאקציוני 
מתמטיקה

(2022-2023)

תוצר לשעת 
(2024)עבודה 

תוצר לנפש  
(2024)בדולרים 

תשלומי ריבית 
(2023)אחוז תוצר 

שיעור העוני 
(2022-2024 )
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משקל  . ישנם פערי שכר משמעותיים, מבין העובדים. שיעורי התעסוקה של נשים ערביות וגברים חרדים נמוכים

האוכלוסייה החרדית צפוי לגדול בצורה ניכרת ולכן ישנה חשיבות גבוהה להשתלבות איכותית שלה בשוק העבודה

ישראלועיבודי בנק ס"הלמ: מקור
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לסיכום

.היסטוריתבהשוואהגם,וחוסןעמידותמפגיןהמשק,המלחמהשלהשליליתההשפעהחרף•

ודומההתמתנההיאפוליטי-הגיאוהמצבשיפורעם;המלחמהפרוץעםבחדותעלתההסיכוןפרמיית•

.לחיובבלטההישראליתוהבורסהתוסףהשקל;המלחמהערבלרמתה

.האינפלציהבציפיותירידהנרשמההשקלוהתחזקותהסיכוןבפרמייתהירידהרקעעל•

.הפיסקליתהטרילמהעםההתמודדותהואעתידיתממשלהכלבפנישיעמודהאתגר•
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