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 בבנק ישראלשנערכו דיווח על הדיונים המוניטריים 

 הריבית על גובה טיהחלכדי ל

 

 2019 רינואב 7-וב 6-ב הדיונים התקיימו

 

  דברים כלליים

 בפורום רחב ובפורום מצומצם. –ם הוועדה המוניטרית קובעת את הריבית בתהליך שכולל שני דיוני

 –בפורום הרחב מוצגים תנאי הרקע הכלכליים הרלוונטיים להחלטה: ההתפתחויות במשק הישראלי 

חברי  יםשתתפמדיון זה בוההתפתחויות בכלכלה העולמית.  –מוניטרי -בצד הריאלי ובצד הפיננסי

כלכלנים מהחטיבות הכלכליות ה, נציגים בכירים מחטיבות הבנק השונות, והוועדה המוניטרית

 מכינים ומציגים את החומר לדיון. ש )המחקר והשווקים(

 

 מציגותובמסגרתו , מחקרומנהל חטיבת הבפורום המצומצם משתתפים חברי הוועדה המוניטרית 

השיקולים העיקריים שצריכים להנחות את קביעת המדיניות ואת ת אחטיבות המחקר והשווקים 

הצבעה מקיימים ובסופו  המוניטרית על המדיניות. לאחר מכן מתנהל דיון אותםבו הן רואות שהאופן 

הריבית מתקבלת  ה עלהחלטה ,2010-התש"ע ,חוק בנק ישראל)ג( ל 18סעיף על גובה הריבית. לפי 

 ברוב קולות של חברי הוועדה המשתתפים בהצבעה.

 

 בהודעת הריביתתמונת המצב הכלכלית שעמדה לרשות הוועדה בעת הדיון מוצגת תמצית של 

 אותה. שליווה ובקובץ הנתונים בינואר 7-ב שפורסמה

 המצומצם בפורום הדיון

 . ישראל בנק ריבית של הרצוי גובהה על מחליטים בדיון המשתתפים המוניטרית הוועדה חברי

 

 .ההחלטה התקבלה פה אחד. 0.25%ללא שינוי ברמה של את הריבית  ותירלה החלטה התקבלה בדיון

 

, בשווקים הפיננסייםהאחרונות התפתחויות בבתמונת הפעילות הריאלית, בעיקר  התמקד הדיון

 .המוניטריתהמדיניות הצפוי של בתוואי ו סביבת האינפלציהב

 

 ראלישק בנ

 והסברה כלכלית ותברדו
 

 ט, תשע"שבטב ט"וירושלים,  

 2019 רינואב 21  

https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/07-1-2019InterestRate.aspx
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Documents/%D7%A0%D7%AA%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%9D%20%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%99%D7%9D%20%2007.01.19.pptx
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 הדיון עיקרי

הוועדה העריכה כי ההאטה שחלה השנה בפעילות הכלכלית משקפת שילוב של גורמים זמניים 

הערכה זו מקבלת מתכנס לקצב הצמיחה הפוטנציאלי. , ובמבט קדימה נראה שהמשק מגבלת היצעו

גבוה של משרות פנויות )ביקוש שיעור לצד  שיעור אבטלה נמוךתמיכה בעיקר משוק העבודה ההדוק: 

גבוה; אלה מתבטאים בכך שהשכר מוסיף להאיץ, בעיקר במגזר העסקי. תעסוקה לעובדים( ושיעור 

חברי הוועדה ציינו שהגידול ביבוא תומך אף הוא בהערכה שההאטה בקצב הצמיחה משקפת מגבלת 

 . ופחות על ידי ייצור מקומי יבואה באמצעותנענה ים המקומיים הגידול בביקושהיצע שכן 

 

בהם בשבועות שניכר חוסר היציבות של הוועדה דנה בפוטנציאל של הירידות בשווקים הפיננסיים ו

על ישפיעו במישרין התפתחויות עד כה ה ה העריכו כיחבריעל המשק המקומי. להשפיע האחרונים 

יש של הציבור ק הנכסים פגיעה בשווי תילהעריכו כי  הם .רק במידה מועטה הכלכלה הריאלית

, בין היתר מכיוון שחלק ניכר מהעושר "(עושרהאפקט )"על התצרוכת הפרטית השפעה קטנה יחסית 

 הןכה הפרטית אינה רגישה במיוחד לביצועייקרנות הפנסיה והצרבהפיננסי של הציבור מוחזק 

חוסר היציבות ש באפשרותטמון פעילות הריאלית חברי הוועדה סברו שסיכון גדול יותר להשוטפים. 

אולם לפחות עד עתה בפרט בענף ההיי טק, מקורות המימון של החברות, את וייקר  יצמצםבשווקים 

אינן במחירי הנכסים הפיננסיים הם סברו שעד כה נראה כי הירידות  .יםשמעותימסימנים אין לכך 

 לות הריאלית המקומיתפעיולכן השפעתן על ה, שקדמה להןהמתמשכת  ת העליותחריגות לאור תקופ

להאטה  יובילובחו"ל  ההון עלה החשש שאם הירידות בשוקיכנגד אלה . צפויה להיות מוגבלת

  .הישראלי הביקוש ליצוא לרעה עלהדבר ישפיע  ,במשקים המפותחים

 

הכלכלה העולמית מאבדת  .מחו"ל נובע מהערוץ הריאליהעיקרי חברי הוועדה סברו שהסיכון 

 עיקר ההאטה במשקים המפותחים מגיע מאירופה ומיפן, בעוד שארה"ב צומחת מומנטום, ונראה כי

השלכות מלחמת הסחר לגבי השווקים הפיננסיים ולגבי חוסר הוודאות , ההאטה בעולם. קצב סבירב

קצב הנורמליזציה של המדיניות המוניטרית במשקים המפותחים עלולים ב ההאטהבין ארה"ב לסין, ו

 .חידוש הלחצים לייסוף השקלל להביא יםעשוימכיוון שהם  גם, מקומיתלפגוע בביקוש לתוצרת ה

 

כפי שתואר בהרחבה  ,פחת ליציבות הפיננסיתשהוא יוצר  ןהסיכו כי, הוועדה סברה דיורבנוגע לשוק ה

על מנת לתמוך ש ההדגישהוועדה  ,עם זאתפרסם בדצמבר. ישראל בדוח היציבות הפיננסית שבנק 

שירד באופן משמעותי בשנה  ,היקצב התחלות הבני הדירות יש להאיץ אתמחירי בהתמתנות הבהמשך 

 . האחרונה

 

כי היא מצויה באזור הגבול התחתון של תחום ציינו  חברי הוועדהבהתייחסם לסביבת האינפלציה 

ציינה  וועדההציפיות לאינפלציה משוק ההון לכל הטווחים מצויות בתחום היעד, אולם ההיעד. 

אל מתחת ירדו טווחים הארוכים )האינפלציה לחמש שנים בעוד חמש שנים( ל ציפיות הפורוורדש

, הן בהסתכלות מומנטוםהעלייה בשיעור האינפלציה מאבדת כי סבר  מחברי הוועדה חלק .ולמרכז

, מירידת מחירי "חהמבלימת הפיחות בשעבין היתר הדבר נובע כי ו, לאחור והן מבחינת הציפיות

ששיעור האינפלציה אחרים ציינו חברים מנגד,  בפעילות בארץ ובעולם. מסוימתההאטה הומ האנרגיה

 ת מחירים.וגם בעליבסופו של דבר שוק העבודה ההדוק ועליות השכר יתבטאו ונראה יציב יחסית, 

 במידה מסוימת נובעיםחלק מחברי הוועדה שהגידול בביקוש לעובדים ועליות השכר טענו בהקשר זה 

תמסורת שהלצפות תמתנות הלחצים לאינפלציה שזו הביאה. על כן סביר התגברות התחרות, לצד המ

הממשלה להורדת יוקר מאמצי מעליות השכר אל המחירים תהיה חלקית בלבד. חברי הוועדה ציינו ש
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העירו שכדי את שיעור האינפלציה הנמדד, אך  ממתניםאומנם אלה הם הסכימו כי המחייה מבורכים. 

 .השפעתםאת התפתחות המחירים בניכוי גם ית יש לבחון המדיניות המוניטרלקבוע את 

 

המשק מחד של שלאור מצבו האיתן העריכו בדיון על תוואי המדיניות המוניטרית חברי הוועדה 

להיות הדרגתי וזהיר כך שיתמוך בעליית צפוי והתגברות הסיכונים מאידך, תהליך העלאת הריבית 

לתמוך באינפלציה בצורך  נעוץהאינפלציה אל סביבת מרכז תחום היעד. הם ציינו שאתגר המדיניות 

 מידת ההרחבה המוניטרית.הדרגתי בתוך צמצום  לסביבת מרכז תחום היעדבמטרה להשיבה 

 

 

  השתתפו

 :חברי הוועדה המוניטרית

 יו"ר הוועדה המוניטרית, נגיד הבנק –פרופ' אמיר ירון 

 הבנק המשנה לנגיד –טרכטנברג -ד"ר נדין בודו

 חטיבת השווקים מנהל – אנדרו אבירמר 

 פרופ' ראובן גרונאו

 פרופ' צבי הרקוביץ

 פרופ' משה חזן

 

 משתתפים נוספים:

 ראש מטה הנגיד –מר אדי אזולאי 

 דובר הבנק – מר יואב סופר

 הבנק דוברסגן  –מר אורי ברזני 

 מנהל חטיבת המחקר – ינסקי'סטרבצ מישל פרופ'

 כלכלן בחטיבת המחקר –ד"ר יוסי יכין 

 ן בחטיבת המחקרלכלכ –מר ארי קוטאי 

  המוניטרית הוועדה מזכירת – אסתי שורץגב' 


