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





   















        


         



          






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





         
         




          









          
CDS

בתחילת השנה האיץ בנק 
ישראל את קצב העלאת 
הריבית. ברביע השלישי, 
עם החרפת בעיות החוב 
בגוש האירו וירידה של 
הציפיות לאינפלציה, 
הופסקה העלאת הריבית, 
וברביע הרביעי הריבית 
הורדה.
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


flight to safety







           











           









         













           



המפקח על הבנקים 
הורה להגביל את שיעור 

ההלוואה בריבית משתנה 
לשליש מסך המשכנתה 
שתאגיד בנקאי מעמיד 

ללווה.

בשוק המט"ח נמשכו 
הרכישות, בעיקר 

במחצית הראשונה, וכן 
הוטלה חובת נזילות של 

10 אחוזים כנגד עסקאות 
של תושבי חוץ בנגזרי 

מט"ח. 

הטלת חובת הנזילות 
בשוק המט"ח אפשרה 

גמישות רבה יותר 
במדיניות הריבית לנוכח 
השוני בתנאי המקרו בין 

המגזר הסחיר ללא-
סחיר.
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












          


  















































לקראת סוף השנה 
החלו לפעול בבנק ועדה 
מוניטרית ומועצה 
מינהלית, על פי חוק בנק 
ישראל החדש.

לנוכח ריבוי היעדים 
שעמדו בפני בנק ישראל 
היה מקום לשימוש 
במספר כלי מדיניות.
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






IIIIIIIV
















       


       















M

C























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












         





          







         

Maier



   Blinder 









The quiet revolutionBlinder

Fed

MaierBlinder
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

    










  
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


         



        
          


         






CDS



          















           



בגוש האירו, בארה"ב 
ובמדינות המתועשות 

עלתה האינפלציה בשנה 
האחרונה לרמה של כ-3 

אחוזים למרות הפעילות 
הממותנת.

ההתפתחויות בעולם 
היו בין הגורמים שתמכו 

בעצירת העלאתה של 
הריבית באמצע השנה 

ובהורדתה בהמשך.

החל מהרביע השני 
של השנה הואט קצב 
הצמיחה, לאחר שנה 

וחצי של צמיחה מהירה.

הרקע להאטת קצב 
הצמיחה היה ההאטה 

בכלכלה העולמית והגעה 
לשיא מחזור העסקים 

של המשק המקומי.
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

           












   


           



























 




           
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





























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



     

       




       

























 






 



הציפיות לאינפלציה 
לטווח הבינוני חרגו 

מגבולו העליון של 
היעד בתחילת השנה, 
אך בהמשכה הן חזרו 

לגבולות היעד.

עם העלאת הריבית 
לחודש אפריל במחצית 

נקודת האחוז הפכה 
התשואה הריאלית לשנה 

על אג"ח ממשלתיות 
לחיובית, לראשונה מזה 

שנתיים.

במחצית השנייה של 
השנה ירדו התשואות 

הריאליות של אג"ח 
ממשלתיות לטווח בינוני 

וארוך, ועלו מירווחי 
התשואות בין אג"ח 

חברות לאג"ח ממשלתיות. 
התפתחויות אלו העידו על 

ציפיות להאטה בפעילות 
הכלכלית.
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







           





           
          









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    

     
     



      



 
     
 
    
     























 



 


ההתפתחויות בשוק 
המקומי תמכו בהעלאת 
הריבית, אך הלחצים 
לייסוף והפגיעה 
האפשרית ביצוא תמכו 
בעיכוב העלאתה. כחלק 
ממענה לדילמה זו רכש 
בנק ישראל בשנים 
האחרונות מט"ח.

הטלת חובת נזילות 
איפשרה גמישות רבה 
יותר בתהליך העלאת 
הריבית לצד תמיכה 
בשער החליפין.
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

   CDS    

















          



 




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

     
     
      

    
    
     





    


     
    
    



          


     
     

     
    
    
    
    

   

   

    


     
    
    

בשנים האחרונות מספר 
העסקאות בשוק הדיור 
היה אינדיקטור מקדים 
להתפתחות מחירי 
הדירות. במחזור הנוכחי 
מספר העסקאות הגיע 
לשיאו בסוף 2010.

על אף עליית מחירי 
הדירות המהירה 
בשנים האחרונות, הרי 
בהסתכלות ארוכת 
טווח הגאות האחרונה 
בשוק הדיור אינה חריגה 
בעוצמתה ביחס לתקופות 
גאות קודמות בישראל.
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





    
  
     

    
   
    

    
     
    
 
    






        

    
    
  

    
     
    



     


      


     
 

     

הגאות בשוק הדיור 
הביאה להתרחבות 

מהירה של האשראי 
לדיור, לגידול המשקל 

של "משכנתאות 
הפריים" ולעליית שיעור 

המינוף של הרוכשים; 
התפתחויות אלה הגבירו 
את החשש לפגיעותה של 

המערכת הבנקאית.

לשם הקטנת סיכוני 
האשראי של הבנקים 

נקט בנק ישראל צעדים 
מקרו-יציבותיים בשוק 

המשכנתאות.
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


           
            




   


    




         





























               




שיעור עלייתם של מחירי 
הדיור (שכר הדירה) היה 
גבוה משיעור עלייתו של 
מדד המחירים לצרכן זו 
השנה הרביעית ברציפות.

האינפלציה במדד 
המחירים לצרכן עמדה 
בשנת 2011 על 2.2 
אחוזים, בתחום היעד.
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



           










          
        



 



 





התפתחות מדדי הליבה 
הייתה דומה להתפתחות 

המדד הכללי – עלייה 
מעבר לגבולו העליון של 

יעד האינפלציה בתחילת 
השנה והתמתנות 

בהמשכה.

הסעיפים העיקריים 
שתרמו לעלייתו של 

מדד המחירים לצרכן 
במהלך השנה היו הדיור, 

התחבורה ואחזקת 
הדירה.
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






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































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














          







        


    






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


 



















    

       
      


    

    

     

     









   







המחאה החברתית 
מיתנה ביקושים ותרמה 
להתמתנות רמת 
המחירים.

סביר שמחאה צרכנית 
תהיה אפקטיבית יותר 
בענפים ריכוזיים, 
כדוגמת שיווק החלב, 
ופחות אפקטיבית 
בשווקים תחרותיים כגון 
הדיור.
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














        




           



     
    


   


   


    


    
     

    













התפתחות פריון 
העבודה יחסית לתמורה 
הריאלית לעבודה נותנת 

אינדיקציה ללחצים 
אינפלציוניים. במהלך 

השנה התמתנו הלחצים 
לעליית מחירים מכיוון 

שוק העבודה.

התפתחות מחירי 
הסחורות בעולם במהלך 
השנה – עלייה בתחילתה 
וירידה בסופה – היו בין 

הגורמים להתפתחות 
דומה של האינפלציה 

המקומית.
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


   


 
   
     
    

    

    

    

    
    

    


















           






              






התפתחות שער החליפין 
קיזזה השנה את 
השפעת מחירי היבוא על 
המחירים.

המדיניות המוניטרית 
משפיעה על האינפלציה 
דרך השפעתה על הריבית 
הריאלית, שער החליפין 
והציפיות לאינפלציה.
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























































I

II

III

IV



I

II

III

IV

1) מחירי היבוא בדולרים מוכפלים בשער החליפין של השקל מול הדולר.


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



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





















































































































































































































































1) סעיף זה כולל, בין היתר, תקבולים ותשלומים של בנק ישראל והממשלה במטבע חוץ למגזר הפרטי, כגון תשלומי מס הכנסה.  תשלומים אלה אינם משנים את בסיס הכסף ומופיעים בסעיף 
הזרמת הממשלה, ובסימן הנגדי - בסעיף זה.

2) ללא מק"ם.













140
















 



































































































I

















II

















III

















IV

















I

















II

















III

















IV

















I

















II

















III

















IV

















I

















II

















III

















IV

















1) פרט לכלים אלה ישנם כלים מוניטריים נוספים - חלון אשראי, חלון פיקדונות וריפו.






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



           



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