
  

  הודעה לעיתוות: 

  2021 יוליכלכלית של חטיבת המחקר, -התחזית המקרו

 תמצית

בוגע  2021כלכלית שחטיבת המחקר בבק ישראל גיבשה ביולי -מסמך זה מציג את התחזית המקרו

התוצר, האיפלציה והריבית. במסגרת התחזית או מיחים כי לא  –למשתי המקרו העיקריים 

ידרשו סגרים או מגבלות משמעותיות על הפעילות בגין הקורוה. התחזית מגלמת את הערכתו כי 

המוחלט של המגבלות, וכי עד  מרביתןיך בתהליך ההתאוששות מהמשבר, לאחר ביטול המשק ממש

המגמה מתקופת טרום המשבר. על פי התחזית, התוצר צפוי לצמוח  והפעילות תתקרב לק 2022סוף 

ירד לאורך תקופת  ה, בהתאמה. שיעור האבטלה הרחב2022-ו 2021בשים  6.0%-ו 5.5%בשיעור של 

. שיעור האיפלציה בארבעת הרבעוים הבאים (המסתיימים 2022בסוף  5.5% התחזית, ויעמוד על

בדומה להערכתו   1.2%הוא צפוי לעמוד על  2022-וב 1.0%) צפוי לעמוד על 2022ברבעון השי של 

בעוד שה. או מיחים  0.1%בתחזית הקודמת. על פי התחזית, הריבית המויטרית צפויה לעמוד על 

. תחת החות 2023-, ושהקוסולידציה הפיסקלית תדחה לושר עד סוף השהיא מדיההשתקציב 

אחוזי תוצר. יחס  3.8על  2022-אחוזי תוצר, וב 7.1צפוי לעמוד על  2021-, גירעון הממשלה בואל

   אחוזים בכל אחת מהשים הללו. 74-החוב לתוצר צפוי להסתכם בכ

  התחזית

ממשבר הקורוה והיא מגלמת מידע מאידיקטורים התחזית מבוססת על יתוח התאוששות המשק 

כלכלית קוהרטית לכלל המשתים הריאליים -וממודלים שוים. הגיבוש הסופי, לכדי תחזית מקרו

 DSGE-מודל ה –כלכליים -והומיליים, בוצע באמצעות מודל מבי שמבוסס על יסודות מיקרו

)Dynamic Stochastic General Equilibrium( 1חטיבת המחקר.שפותח ב  

  הסביבה העולמית  .א

הערכותיו לגבי ההתפתחויות בסביבה העולמית מתבססות בעיקרן על התחזיות שמגבשים מוסדות 

-לאומיים ובתי השקעות זרים. בהתאם, או מיחים כי התוצר במדיות המפותחות יצמח ב-בין

חזית הקודמת. גבוה מההערכה שעמדה בבסיס הת –, בהתאמה 2022-ו 2021-ב 3.8%-וב 5.3%

, 2022-ו 2021-ב 5.8%-ו 8.2%-הערכתו לסחר העולמי עודכה מעט כלפי מטה, והוא צפוי לצמוח ב

, 2021-ב 3.0%עודכה מעלה, לשיעור של  2021-תחזית האיפלציה במדיות המפותחות ב בהתאמה.

ל הבקים . הריבית הממוצעת ש1.7%היא ותרה  2022-על רקע עליית האיפלציה בארה"ב. אך ל

                                                      

כלכליות שחטיבת המחקר מגבשת, וכן סקירה של המודלים שהן מושתתות עליהם, -המקרוהסבר על התחזיות  1
זמין באתר האיטרט  DSGE-ג. ייר העבודה על מודל ה3), סעיף 2010(לרבעון השי של  31מופיעים בדוח האיפלציה 
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, בדומה להערכות בבסיס התחזית הקודמת. 2022עד סוף  0.2%-המרכזים צפויה לעלות לרמה של כ

-לרמה של כ 66$-מאז פרסום התחזית ביואר עלה מחירה של חבית פט מסוג "ברט" מרמה של כ

76$ .  

  הפעילות הריאלית בישראל  .ב

). התוצר ברבעון 1(לוח  2022ת בש 6.0%-וב 2021בשת  5.5%-או מעריכים כי התוצר יצמח ב

בין השאר כתוצאה מהקדמת רכישות של כלי  ,במוחים שתיים 6.2%-התכווץ ב  2021הראשון של 

בצריכה בעה גם מירידה  ההתכווצותבלבד.  2.9%-התוצר בירד ; ביכוי השפעה זו 2020רכב לסוף 

בלבד של מבצע "שומר החומות"  . או מעריכים השפעה מתוהבין רבעוים  השלוהסטות הציבורית 

תוצר). במקביל, משכת ההתאוששות בהיקף התעסוקה, אולם  0.1%-(פחות מ 2021-על הצמיחה ב

יוי תאי סוף במאי. עם זאת, ב 9.9%-ירד ל השיעור האבטלה הרחב ;בקצב איטי משהערכו

  תעסוקה.או מצפים להאצה מסוימת בקצב ההתאוששות של ההצטמצמו ו הזכאות לדמי חל"ת

, יאושר עד סוף השה המדיה תקציבשאו מעריכים  – תבאשר למדייות  הפיסקאלי

צפוי לעמוד  2021-, גירעון הממשלה בותחת החות אל .2023-ושהקוסולידציה הפיסקלית תדחה ל

אחוזים  74-אחוזי תוצר. יחס החוב לתוצר צפוי להסתכם בכ 3.8%על  2022-אחוזי תוצר, וב 7.1על 

  בכל אחת מהשים הללו.

  1לוח 
  2022–2021התפתחויות מקרו כלכליות עיקריות לשים  

  , אלא אם צוין אחרת)1(שיעורי השיוי באחוזים 

  
2020  

התחזית 
  2021-ל

שיוי ה
מתחזית 

 אפריל

התחזית 
  2022-ל

שיוי ה
מתחזית 

  אפריל

 1.0 6.0 0.8- 5.5 2.7-  תוצר מקומי גולמי

 1.0 8.0 0.5- 10.5 9.5-  צריכה פרטית

 1.0 5.5 0.5- 5.0 3.4-  השקעה בכסים קבועים (ללא אויות ומטוסים)

 –      2.5 –   4.0 2.9  צריכה ציבורית (ללא יבוא ביטחוי)

 –    4.0 2.0 6.0 1.3  יצוא (ללא יהלומים והזק)

   -8.0 15.0 4.0 4.5 -1.5יות ומטוסים)ויבוא אזרחי (ללא יהלומים, א

 0.1- 1.5- 0.9- 4.0- 6.0-  סטיית התוצר ממגמת טרום המשבר (אחוזים)

 0.2- 6.4 0.9 10.8 15.9  ממוצע שתי – 2אבטלהשיעור ה

 0.5- 5.5 0.5 8.0 16.1  רביע אחרון – 2שיעור האבטלה

 0.7 59.1 0.2 56.6 53.3  ממוצע שתי – 2תעסוקה מותאםשיעור 

 0.7 59.5 0.4 58.1 52.7  רביע אחרון  - 2תעסוקה מותאםשיעור 

 0.2 3.8 1.1- 7.1 11.6  גירעון הממשלה (אחוזי תוצר)

 –   1.2 0.4 1.7 0.7-  3איפלציה
 בתחזית לרכיבי החשבואות הלאומית, שיעור השיוי מעוגל לחצי קודת אחוז. .1
מובטלים כולל את ה ההרחבומעלה. בהתאם להגדרה המרחיבה של הלמ"ס, שיעור האבטלה  15בגילאי  השיעור האבטלה הרחב .2

מועסקים שעדרים זמית כל השבוע מסיבות , הבהגדרתם הרגילה (מי שלא עבדו, רצו לעבוד, היו פויים לעבודה, וחיפשו עבודה)
 .בשוק העבודה מסיבות הקשורות לקורוהולא משתתפים  )הקשורות לקורוה (הכוללים עובדים בחל"ת

 ברבעון האחרון בשה לעומת הממוצע ברבעון האחרון בשה הקודמת.הממוצע של מדד המחירים לצרכן  .3
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התחזית מגלמת את הערכתו כי המשק ממשיך בתהליך ההתאוששות מהמשבר, לאחר ביטול 

ממגמתה מתקופת  1.5%-הפעילות (בממוצע שתי) מוכה ב 2022-המוחלט של המגבלות. ב ןמרבית

ת מהמגמה היא של הצריכה הפרטית, שכן בשת טרום המשבר. התרומה המרכזית לסטיית הפעילו

הגורם הדומיטי ביותר שהתכווץ, עקב הסגרים והמגבלות. בהתאם  התיהי, הצריכה הפרטית 2020

לאור הסרת ההכסה הפויה של משקי הבית עלתה ווצר חיסכון כפוי, כך שבטווח התחזית, 

 י לצמיחת התוצר.,  הצריכה הפרטית תצמח ותהווה את הגורם הדומיטהמגבלות

 איפלציה והריבית  .ג

) 2022י של להערכתו, האיפלציה במהלך ארבעת הרבעוים הקרובים (המסתיימים ברבעון הש

, בהתאמה 1.2%-ו 1.7%-כם ב, היא צפויה להסת2022-ו 2021). בשים 2(לוח  1.0%-תסתכם ב

או צופים כי בטווח הקצר האיפלציה תאיץ על רקע כוחות זמיים, אך בהמשך היא תתמתן  ).1(לוח 

על רקע התהגות דומה של האיפלציה  ,מעט מעל הגבול התחתון של תחום היעדשיהיה לקצב 

  בחו"ל, והאיפלציה המקומית כפי שרחיב מטה.

 0.7%-דכו מעלה. השקל יוסף בכבארץ ובחו"ל עו 2021תוי האיפלציה עבור הרבעון השי של 

-בכ 2021בלבד במוחים ומיאלים אפקטיבים.  בתי ההשקעות העלו את תחזית האיפלציה לסוף 

 2021). בהתאם, עדכו את התחזית שלו להתפתחות מחירי הסחירים לסוף 3%-ל -2%.א. (מ 1

שאר ללא שיוי  2022וף (במוחים שתיים), אך הקצב לס 1.4%.א. לקצב של  0.4-כלפי מעלה בכ

  .  1.2%קצב של  –

משיך לעלות בהדרגה בחלוף משבר יא ו, או מעריכים כי הלסעיף הדיור במדד המחירים אשר

בסוף  1.8%גיע לקצב של כיטרם המשבר, אלא  וחזור לרמות שאפייו אותיא לא והקורוה, אך ה

ביה יאיץ לאחר הירידה בפעילות החה שקצב ה (בדומה לתחזית מאפריל). הערכה זו מגלמת 2022

צפויה להיות גבוהה ביחס לרמתה טרום   2022האבטלה בסוף בוסף  .הביה בזמן הקורוה

  הקורוה, ולפעול לריסון מסוים מצד הביקוש. 

לגבי שאר השירותים והמוצרים הבלתי סחירים, או מעריכים כי בטווח הקצר הביקוש להם יצמח 

ות, אולם צפוי זמן התאמה לצד ההיצע בגלל הפרעות וחיכוכים, כגון במהירות לאור התרת המגבל

צווארי בקבוק של שרשראות אספקה ומחסור בכוח אדם, זאת לצד עליית מחירי הסחורות 

שהתרחשה. בהתאם או מעריכים שעודפי ביקוש אלו יתרמו לעליית האיפלציה בשה הקרובה. 

ע יתאים עצמו, מחירי הסחורות וחומרי הגלם , או מעריכים שההיצ2022אולם בהמשך, בשת 

יתמתו, כך שקצב האיפלציה יתמתן, בפרט כאשר התחרות במשק תחזור וייתכו שיפורים 

  טכולוגיים והתייעלות של הפירמות. 

). רמת הריבית המוכה, המהווה חלק 2(לוח  בעוד שה 0.1%או מעריכים כי הריבית תעמוד על 

בק ישראל בהתמודדות עם המשבר והיציאה ממו, תומכת  שממכלול הכלים בהם משתמ

בהתאוששות הביקושים ובהתבססות האיפלציה בתחום היעד. ככל שיהיה צורך בהרחבה וספת 

מעבר להרחבה באמצעות הריבית המויטרית, בק ישראל יוכל להשתמש בכלי מדייות קיימים או 

  וספים.

), 1.3%ממוצע תחזיות החזאים (מעוד שה מוכה במעט תחזית חטיבת המחקר לגבי האיפלציה  ב

באזור  באופן משמעותי מהציפיות הגזרות משוק ההון. הללו מצביעות על איפלציה ותמוכואלו 
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בעוד שה ואילך, קרי גדלה ההסתברות שהאיפלציה תעלה, והציפיות מעוגות  מרכז תחום היעד

  סביב מרכז היעד. ציין כי אידיקטור זה תון לרעשים, הטיות ופרמיות סיכון איפלציויות.

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

  (אחוזים)
  

  
חטיבת המחקר 

  ישראלשל בק 
  1שוק ההון

החזאים 
  2הפרטיים

.122 1.0  (טווח התחזיות) 3האיפלציה  .31  ( 70. –1.8) 

.120 0.15 0.10  (טווח התחזיות) 4הריבית  (0.0–0.5) 
 .1.7-עד ה 27.6-, מהמוכות עותיותלאיפלציה משוק ההון  ציפיותממוצע  .1
 .30/6-בהתחזיות ממוצע  .2
 ).2022של  השיבארבעת הרבעוים המסתיימים ברבעון  –האיפלציה בשה הקרובה (חטיבת המחקר  .3
 ). הציפיות משוק ההון מבוססות על שוק התלבור.2022של  השיברבעון  –הריבית בעוד שה (חטיבת המחקר  .4

 המקור: בק ישראל.

  הסיכוים העיקריים לתחזית  .ד

לאחרוה, להערכתו הסיכון לפעילות מהצד האפידמיולוגי הוא על אף העלייה בתחלואה שהתרחשה 

הן תודות לאחוזי ההתחסות הגבוהים באוכלוסייה והן תודות להתאמת המשק לפעילות  –קטן 

יחד עם זאת, ההתפתחות של זן דלתא עלול להשליך על משך סגירת  בתקופת עלייה בתחלואה.

לאור הרכבת הממשלה.  הוודאות הפיסקלית-איבישה גם ירידה  המשק לתיירות כסת ויוצאת.

ודאות בוגע לאיפלציה בחו"ל בתקופה הקרובה, ולהשפעותיה על האיפלציה -מגד, קיימת אי

  בארץ.


