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 ראלישק בנ

 והסברה כלכלית ותברדו

 

 ותשע"ירושלים, י"א בתשרי ה 

 5102בספטמבר  52  

 הודעה לעיתונות:

 2015 , ספטמברכלכלית של חטיבת המחקר-מקרוהתחזית ה

 תמצית

 בספטמברגיבשה בנק ישראל בחטיבת המחקר שכלכלית -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

ריבית ה, לקראת קבלת ההחלטה על 50.19.5102-בועדה המוניטרית והתחזית הוצגה ל. 5102

התוצר צפוי  5102-ו 5102 בשנים ,להערכת חטיבת המחקר. 5102 אוקטוברל המוניטרית

המסתיימת )הקרובה שנה בינפלציה . הא, בהתאמה3.3%-בו 5.2%-בהמקומי הגולמי לצמוח 

שאר ירית צפויה לההמוניטהריבית  .1.2%-להסתכם ב הצפוי (5102של  לישיהש ברבעון

 .השני מהרבעוןולעלות בהדרגה  5102 הראשון של הרבעוןעד  ,1.0% ,ברמתה הנוכחית

 התחזית

וזו  ,(Staff Forecastכלכלית )-תחזית מקרובכל רבעון חטיבת המחקר של בנק ישראל עורכת 

בתהליך זה יש  .1מידע שונים ועל הערכות שיפוטיות מודלים, על מקורות כמהמתבססת על 

( שפותח Dynamic Stochastic General Equilibrium) DSGE-ה מודללתפקיד מרכזי 

המודל מספק  .2כלכליים-מבוסס על יסודות מיקרושמודל מבני  –בחטיבת המחקר של הבנק 

את המידע מהמקורות  לגבשמאפשר הוא ו מסגרת לניתוח הכוחות המשפיעים על הכלכלה,

עקביות המתאפיינת בכלכלית למשתנים ריאליים ונומינליים, -השונים לכדי תחזית מקרו

 כלכלי. רסיפובפנימית ו

 הסביבה העולמית .א

סביבה העולמית מתבססות בעיקרן על תחזיות של לגבי ההתפתחויות הצפויות ב ינוהערכות

 .זרים ( ושל בתי השקעותOECD-הו לאומית-הביןלאומיים )קרן המטבע -מוסדות בין

הכלכלה העולמית משקפות הרעה מסוימת של  הההערכות העדכניות ביחס לקצב התאוששות

טי מהצפוי, קצב ההתאוששות א  במדינות המפותחות נראה כי יוני. מלעומת ההערכות 

מדינות המתפתחות חלה החרפה בהאטה הכלכלית. החששות לגבי קצב ההתאוששות וב

הגבירו את והם  ,חששות ביחס למצבה הכלכלי של סיןבעקבות ה במידה רבה התעוררובעולם 

ירידות וב מניותורבה של מחירי סחורות  בתנודתיותהוודאות בשווקים והתבטאו -אי

 .מחירים

היבוא של  הצמיחהקצב  לגבינו את הערכתנו עדכ   םעוללגבי הההרעה בהערכות בעקבות 

כעת אנו ו, 5102הן עבור ו 5102עבור הן בכנקודת אחוז הפחתנו אותו  :OECDלמדינות 

 .5102-ב 2.2% עלו 5102-ב 3.2% יעמוד עלמעריכים כי הוא 

המחיר הממוצע  .תוך תנודתיות רבהו ירדו מחירי הנפט בחדות מאז פרסום התחזית הקודמת

 52%-כב נמוך( ספטמבר)עד אמצע  ילישבמהלך הרבעון הש "ברנט"חבית נפט מסוג של 

ומחירי  הסחורות ללא אנרגיהמחירי  .הניחה לגבי אותה תקופה תחזית הקודמתשהמחיר מה

                                                 
שהן כלכליות של חטיבת המחקר, כמו גם סקירה של המודלים -הסבר על התחזיות המקרו 1

 ג'.-3, סעיף 5101השני של  לרבעון, מופיעים בדוח האינפלציה מושתתות עליהם

 עבודה על המודל זמין באתר האינטרנט של בנק ישראל. כותרתו:הנייר  2
MOISE: A DSGE Model for the Israeli Economy, Discussion Paper No. 2012.06. 
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האינפלציה כי  צפוי בעקבות התפתחויות אלה. ניכרת במידהירדו אף הם בעולם המזון 

סתכם היא ת 5102-בושהנחנו בתחזית הקודמת, כפי נמוכה מ תהיה G4-הבכלכלות 

נו ביוני. השפעת הנחהשיעור שמ נקודת אחוז 1.2-כשיעור נמוך ב – 1.2%-בלהערכתנו 

, ויחד עם ההתאוששות בצמיחה 5102-ב לדעוך צפויה הירידות במחירי האנרגיה והסחורות

 .0.1%-לאינפלציה ה להעלות את צפויהדבר 

 הפעילות הריאלית בישראל .ב

 

 .יונימתחזית לבהשוואה  נקודת אחוז 1.2-נמוך בשיעור  ,2.6%-צפוי לצמוח ב 2015-בהתוצר 

 – יחסית להערכות הקודמות – כלפי מטהמכך שרכיב היצוא הפתיע עיקר העדכון נובע 

. ירידת היצוא 5.2%-כעת אנו צופים כי היצוא יתכווץ השנה בו, 5102במחצית הראשונה של 

במחצית הראשונה של  שאירעו בראשם שיבושי העבודה ,גורמים זמנייםבמידה רבה מנובעת 

לידי ביטוי בחולשת  השבא , התפתחות, וכן מירידה בביקוש העולמיבענף הכימיקלים השנה

בסך השימושים(  הביצוא )ובעקבותי ירידההעל פי הנתונים הזמינים עד כה,  .הסחר העולמי

חלק  אלה מהווים) גידול במלאיםובחלקה בהתוצר נמוכה של  הצמיחחלקה בהשתקפה ב

  .3מההשקעה הגולמית(

בין צפויה לצמוח בשיעור גבוה,  : זוהצריכה הפרטיתצפויה להוביל  5102-התוצר ב צמיחתאת 

 . אנרגיהמחירי הב הירידהומהשפעת ההכנסה של הנמוכה  הריביתמהיתר כתוצאה 

בעיקר  נובעזה  שליליכון עד. יונימבתחזית  3.1%-מ ,3.3%-עודכנה ל 2016-תחזית הצמיחה ל

ביצוא במחצית הראשונה של שחלה  הירידה)ולכן  יה בגידול המלאיםמההתייצבות הצפו

גם  נובעעדכון ה .(5102-ב וחלקית 5102-ב חלקית על צמיחת התוצרצפויה להשפיע  5102

ומס  , ומההשפעה המרחיבה של הפחתת המע"מגיסא מהפחתת תחזית הסחר בעולם מחד

 .גיסא מאידך החברות

                                                 
3
ות ייזווחשוב לציין כי הנתונים הרבעוניים של השינוי במלאים ושל היצוא חשופים לר 

 .משמעותיות

התחזיתהתחזית

ל-2016ל-20142015

           3.3           2.6           2.6התמ"ג

           8.0           2.0           3.3היבוא האזרחי )ללא יהלומים, אניות ומטוסים(

           4.2           5.0           3.7הצריכה הפרטית

           6.9          2.2-          1.3-ההשקעה בנכסים קבועים )ללא אניות ומטוסים(

3.2           1.9           2.9הצריכה הציבורית )ללא יבוא ביטחוני(

           5.4          2.6-           4.9היצוא )ללא יהלומים והזנק(
           5.1           5.1           6.0האבטלה )שיעור(1

           1.4          0.8-          0.2-האינפלציה2
0.250.100.50ריבית בנק ישראל3

1( ממוצע שנתי.

2( הממוצע של מדד המחירים לצרכן ברבעון האחרון של השנה לעומת הרבעון האחרון אשתקד.

3( בסוף השנה.

המקור: בנק ישראל.

לוח 1: המשק הישראלי

תחזית חטיבת המחקר לשנים 2015 עד 2016

(אחוזים, שיעורי השינוי - אלא אם צוין אחרת)
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 היצוא :היצואשל גידול העלייה בקצב בעקבות  5102-ל יתיחסצפויה לגדול  5102-צמיחה בה

, כתיקון מכך , ואף מעט יותרOECDמדינות ליבוא הלשוב לקצבי גידול דומים לאלה של צפוי 

השקעה צפויה לעלות בקצב גבוה בעיקר הודות ל 5102-השקעה בה .5102-לצמיחה הנמוכה ב

צריכה הפרטית יבוא מכונות וציוד(. קצב גידולה של התיזקף, רובה ככולה, לזו )בחברה גדולה 

 עלייה הצפויה בריבית.הכתוצאה מ, בין היתר 5102-ב צפוי להתמתן

 האינפלציה והריבית .ג

-להסתכם ב הצפוי 2016בארבעת הרבעונים המסתיימים ברבעון השלישי של האינפלציה 

מחירי האנרגיה ב הירידהתחזית זו נמוכה מהתחזית מיוני, והיא מושפעת בעיקר מ .0.6%

, ומההוזלה 5102השפעתה על האינפלציה צפויה לדעוך במהלך ש ירידהוהסחורות בעולם, 

הפחתת  –פעמיות -הוזלות מחירים חדמ התחזית מושפעתנוסף לכך החשמל.  בתעריפי

באוקטובר( וביטול אגרת הטלוויזיה. הוזלות אלה צפויה להיכנס לתוקף יא המע"מ באחוז )ה

 פעמית. אנו מעריכים כי-אינן מבטאות ירידה מתמשכת באינפלציה אלא התאמת מחירים חד

-כלומר בתקופה שכבר אינה כוללת את השפעתן של הוזלות המחירים החד – 5102 סוףב

 . 0.2%-ב האינפלציה סתכםת –פעמיות 

הראשון של  הרבעוןעד  0.1%צפויה לעמוד על  ק ישראלריבית בנלהערכת חטיבת המחקר, 

. אנו מעריכים שהריבית המוניטרית תישאר 2016השני של  ברבעוןולהתחיל לעלות  2016

תעלה בהדרגה,  5102השני של  מהרבעון, והחל 5102הראשון של  הרבעוןברמתה הנוכחית עד 

התחזקות הצמיחה צפי ל. זאת על רקע 5102האחרון של ברבעון  1.2%ממוצע של עד ל

עלייה באינפלציה ובאינפלציה הצפויה. ראוי להדגיש שתחזית זו מותנית ולבפעילות הריאלית 

שוק ההון מצפויה בריבית בארה"ב ובמשקים מפותחים נוספים. לפי ההערכות הבעלייה 

, 5102סוף עד  1.5%-לות לצפויה לע Fed-ריבית ה)שנגזרות מחוזים עתידיים על הריבית( 

ישאר צפויה לההריבית של הבנק המרכזי האירופי  .51024עד סוף  1.0%-לשיעור של כו

 .5102-בסביבת האפס גם ב

בחודש יוני, אנו מעריכים כי הריבית תתחיל לעלות מעט מאוחר יותר  שחזינולתוואי  אשר

 5102האחרון של  ברבעוןרמתה ) ראשון(, ובקצב אטי יותרבבמקום  5102השני של  ברבעון)

 .(לעומת הערכתנו מיוני נקודת אחוז 1.12-מוכה בנ

בשנה הקרובה  והריביתהאינפלציה שחטיבת המחקר גיבשה לגבי תחזית העולה כי  5מלוח 

 גבוהה במקצת מהציפיות הנגזרות משוק ההון ומהתחזיות של החזאים המקצועיים. 

                                                 
 יותר. תעלה מהרריבית שהמעריכים  ( Fed -)ה בנק המרכזי האמריקאיבכירי ה 4
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 ד. מאזן הסיכונים בתחזית

להביא  ותעשוי מהן . התפתחויות שונותלעיל הנחות שפירטנועל ה מושתתתהתחזית שהוצגה 

בפרט תוואי הריבית  .0המוצגת בלוח תחזית מהתתפתח באופן שונה  לכך שהכלכלה בישראל

הבנקים המרכזיים של ריביות בו סביבה העולמיתבבישראל תלוי בהתפתחויות בפועל, בעיקר 

  .בעולם

הסיכונים לקצב ההתאוששות  כאמור בכלכלה העולמית.טמון לתחזית  מקור בולט לסיכונים

העולמי נובעים הן מהמדינות המפותחות והן מהמדינות המתפתחות: נראה שהראשונות 

התאוששו עד כה בקצב נמוך מזה שהערכנו ביוני ואילו באחרונות יש החרפה בהאטה. 

מחירים בשוקי ההון שה בכךלידי ביטוי  באוהדבר גברו בתקופה האחרונה, סיכונים אלה 

 משקפות גידול בסיכונים לכלכלהאינן רק תופעות אלה תנודתיות גבוהה. תוך ירדו  והסחורות

 בהתאוששות. לפגוע עלולות בעצמן  אלא

, וכי מחירי 5102לעיל הערכנו כי הצמיחה בעולם תמשיך להתאושש במהלך  שהצגנובתחזית 

פלציה השפעתם הממתנת על האינולכן הסחורות והאנרגיה יתייצבו ברמותיהם הנוכחיות 

 ברבעוןתתחיל לעלות  בארה"בריבית הכך הערכנו כי בהתאם לתדעך במהלך השנה הקרובה. 

יתממשו החששות להתמתנות  אםאולם  .תעלה בהדרגה ומנקודה זו, 5102האחרון של 

עשוי  הוא כמו כן .ההתאוששות העולמית, הדבר צפוי להתבטא בפגיעה בסחר העולמי

תעלה בקצב  ריבית בארה"בתתאושש בקצב אטי יותר וה האינפלציה בעולםבכך שלהתבטא 

. גורמים אלה צפויים לפעול להתמתנות של הפעילות והאינפלציה בישראל ולדחייה אטי יותר

 במועד העלאות הריבית.

בתחזית הערכנו כי קצב הצמיחה  ם לתחזית נובעים מהסביבה המקומית.גורמי סיכון נוספי

ייתכן כי אולם מגורמים זמניים.  במידה רבהבע נו 5102הנמוך במחצית הראשונה של 

גורמי סיכון אחרים מהסביבה המקומית . יותר ההאטה משקפת גורמים בעלי אופי מתמיד

אירועים ביטחוניים שעלולים להשפיע על הכלכלה המקומית, התפתחויות מקומיות  כוללים

 שעשויות להשפיע על שער החליפין, ושינויים במדיניות הפיסקלית. 

)הקו  ולצמיחת התוצר לריבית ,מציגים מניפות סביב התחזיות לאינפלציה 3עד  0איורים 

של  הנאמדותהמרוסק מציין את התחזית מיוני(. מוטת המניפות נגזרת מההתפלגויות 

 של חטיבת המחקר. DSGE-הזעזועים במודל ה

  

חטיבת המחקר של 

החזאים הפרטיים2שוק ההון1בנק ישראל
0.60.40.4האינפלציה3

(0.7 - 0.1-))טווח התחזיות(

0.250.10.30הריבית4

(0.75 - 0.0))טווח התחזיות(

לוח 2

השוואת התחזיות לאינפלציה ולריבית לשנה הקרובה

(אחוזים)

1. הממוצע של חודש ספטמבר )עד ה-17 בחודש(. ציפיות האינפלציה מנוכות עונתיות.

המקור: עיבודי בנק ישראל.

2. התחזיות לאינפלציה ולריבית הן אלה שפורסמו לאחר פרסום מדד המחירים לצרכן לחודש אוגוסט.

3. האינפלציה בשנה הקרובה )חטיבת המחקר: בארבעת הרבעונים הקרובים(.

4. הריבית בעוד שנה. הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.
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 0יור א
  האינפלציה בפועל ומניפה לאינפלציה הצפויה

 האחרונים( הרבעוניםמחירים בארבעת המצטברת ב העלייה)שיעור  

 
 

 5איור 
 ריבית בנק ישראל בפועל ומניפה לריבית הצפויה

 

 

 הערות:
מבוסס על הערכת חטיבת המחקר בבנק ישראל. לבן( הקו ה)מרכז המניפה 

המורחב של חטיבת המחקר. מלוא  DSGE-רוחב המניפה מבוסס על מודל ה
 מייצג את המרוסקהקו  תפלגות הצפויה.המה 22%מוטת המניפה מכסה 
 (.5102יוני הקודם ) מהרבעוןתחזית חטיבת המחקר 

 המקור: עיבודי חטיבת המחקר של בנק ישראל.
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 3איור 
 שיעור צמיחה של התוצר בארבעת הרביעים האחרונים בפועל, לפי הערכות שהיו ברביע הקודם

 ומניפה לשיעור הצמיחה הצפוי

 
 

 הערות:
י של התוצר הממוצע בארבעת הרביעים הצמיחה מחושב כשינושיעור 

 האחרונים ביחס לתוצר הממוצע בארבעת הרביעים בשנה הקודמת. 
מרכז המניפה )הקו הכחול( מבוסס על הערכת חטיבת המחקר בבנק ישראל. 

המורחב של חטיבת המחקר. מלוא  DSGE-רוחב המניפה מבוסס על מודל ה
פלגות הצפויה. הקו המרוסק מייצג את מההת 22%מוטת המניפה מכסה 

 (.5102תחזית חטיבת המחקר מהרבעון הקודם )יוני 
 המקור: עיבודי חטיבת המחקר של בנק ישראל.
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