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בשנת 2011 צמח המשק 
הישראלי בקצב מהיר.

המדיניות ניצבה 
השנה בפני אתגרים 
משמעותיים – המחאה 
החברתית, השינויים 
הפוליטיים באזור ומחירי 
הדיור.

המשבר הכלכלי פגע 
במשק הישראלי פחות 
מאשר ברוב המשקים 
המפותחים.

שיעור הצמיחה הגבוה 
ביטא גידול מהיר של 
ההשקעות, ולווה בירידת 
האבטלה. במהלך השנה 
הואטה צמיחתם של 
הצריכה הפרטית והיצוא.

ההאטה בפעילות לוותה 
בהתמתנות האינפלציה.
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עליית הסיכונים 
בשווקים הפיננסיים 
בעולם השפיעה על שוק 
ההון הישראלי.

המדיניות המוניטרית 
הגיבה לשינויים 
באינפלציה ובסביבת 
הפעילות.

בנק ישראל נקט גם 
צעדים מקרו-יציבותיים 
בשוק המט"ח ובשוק 
המשכנתאות.
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המשק הישראלי היה 
בתחילת השנה בסביבת 

תעסוקה מלאה.

גורמים שונים מסבירים 
את העלייה המתונה של 

השכר הריאלי בשנים 
האחרונות.
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התאוששות המשק 
העולמי הואטה השנה, 
וגברה אי-הוודאות 
לגביה.

ברביע הראשון נמשכה 
ההתאוששות בעולם, 
וחלק מהבנקים 
המרכזיים העלו את 
הריבית.

במחצית השנייה 
החמיר המשבר הפיננסי 
באירופה, ותחזיות 
הצמיחה הורדו בחדות 
וברציפות.

דאגה לגבי משך המשבר 
וקצב סגירתם של פערי 
התוצר שנפתחו.



7





8





9





     


   

      
    
     


























          
OECD







מחירי הסחורות, שעלו 
עד ראשית 2011, ירדו 

בהמשך השנה.

הפעילות הכלכלית 
התרחבה ב-2011 

בזכות גידול מהיר של 
הביקושים המקומיים 

והיצוא.
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גידול התוצר התבסס 
על התרחבות ניכרת של 
תשומות העבודה וההון, 
לצד האטה בגידול הפריון 
הכולל.

חשבון הסחורות 
והשירותים במאזן 
התשלומים עבר השנה 
לגירעון, לאחר שנתיים 
של עודף משמעותי.

שיעור החיסכון המשיך 
לרדת, ואילו שיעור 
ההשקעה עלה.

קצבי הגידול של התוצר 
והביקושים התמתנו 
בהדרגה במשך השנה.



11








IIIIIIIVIIIIIIIV





















































12


















        

          









 















 



 



בתחילת השנה התקרב  
המשק לשיא מחזור 
העסקים ולמגבלת כושר 
הייצור.

במשך השנה הואט קצב 
האינפלציה השנתי מ-4 
אחוזים ל-2.2 אחוזים 
בסופה.

התמתנות קצב 
האינפלציה מתיישבת 
עם ההאטה בביקושים 
ועם הירידה של מחירי 
הסחורות.
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סעיף הדיור במדד עלה 
ב-5.1 אחוזים במשך 

2011, תוך האטה 
מסוימת בסוף השנה.

מחירי האנרגיה במדד 
עלו בשיעור גבוה של 9.2 

אחוזים.

המחאה החברתית, 
שפרצה בקיץ 2011, 

העלתה לדיון את יוקר 
המחיה, ובפרט את 

המחירים הגבוהים של  
הדיור.
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לאחר שנתיים של 
התאוששות המערכת 
הפיננסית מהמשבר, 
הייתה במחצית השנייה 
של 2011 הרעה.

השינוי בסביבת הפעילות 
בלט במיוחד בשוק 
האג"ח הקונצרניות. 

עליית המירווחים 
משקפת את עליית 
הסיכון, והיא הועצמה על 
ידי ההתרחבות המהירה 
של שוק האג"ח הפרטיות 
בשנים האחרונות.
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המלצותיה העיקריות 
של הוועדה להגברת 
התחרותיות במשק 

עוסקות בשליטה של 
חברות ריאליות בחברות 

פיננסיות ובממשל 
תאגידי.

יתרת האשראי למגזר 
העסקי עלתה בשיעור 

מתון. 

האשראי למשקי בית, 
שרובו במשכנתה, גדל 

ב-7.4 אחוזים. הצטמצם 
חלקה של המשכנתה 

בריבית משתנה.

רווחיות הבנקים ירדה 
משמעותית ברביע 
השלישי של 2011.
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תושבי חוץ צמצמו 
את פעילותם בשוק 
השקלי על רקע 
הצעדים הפיקוחיים 
וההתפתחויות הפוליטיות 
באזור.

תיק הנכסים הפיננסיים 
של הציבור התכווץ  
נומינלית בכאחוז.

במשך השנה הואט 
משמעותית קצב עלייתם 
של מחירי הדירות.

לשינוי המגמה תרם 
גידול הקצב של התחלות 
הבנייה לצד ירידה 
בביקוש, שהושפעה 
מצעדי המדיניות.
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החל מאוגוסט ירדו 
משמעותית מספר 

המשכנתאות שניתנו 
והיקפן הכספי.
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תוואי המדיניות 
המוניטרית במשך השנה 
הגיב לשינוי בסביבה 
הכלכלית: הריבית 
הועלתה  בתחילת השנה 
והורדה בסופה.

עד אפריל המשיך בנק 
ישראל להעלות את 
הריבית  –  עד 3 אחוזים.

המדיניות הכלכלית 
השנה הושפעה ממשבר 
החובות באירופה, 
מהמחאה החברתית 
ומהשינויים הפוליטיים 
באזור.
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מהרביע השני התמתנו 
הציפיות לאינפלציה, 

וקצב העלאת הריבית 
הואט.
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בנק ישראל מתייחס 
במדיניותו גם לשיקולים 
של יציבות פיננסית. 
משיקולים אלה הוא פעל 
השנה בשוקי מטבע החוץ 
והמשכנתאות.

רכישות המט"ח של בנק 
ישראל הופחתו – בין 
השאר עקב הצטמצמות 
יבוא ההון של הזרים. 

לנוכח החמרת המצב 
באירופה והתמתנות 
האינפלציה והפעילות 
המקומית הורדה 
הריבית, עד ל-2.5 
אחוזים בפברואר 2012.
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המפקח על הבנקים 
הגביל את שיעור 

המשכנתה בריבית 
משתנה לשליש 

מההלוואה.

שימוש בכלים מקרו-
יציבותיים מאפשר 

להשפיע על שווקים 
מסוימים באופן ספציפי.

החלטת הריבית לנובמבר 
התקבלה לראשונה על 

ידי הוועדה המוניטרית, 
בהתאם לחוק בנק 

ישראל החדש.



22





















         


















 



       




בשל הפחתות המס עלה 
הגירעון מנוכה המחזור 
מדרגה – מכאחוז תוצר 
בשנים 2005 עד 2007 
לכ-3 אחוזים בשנים 
2008 עד 2011.

הפערים בין הגירעון 
הצפוי ליעדי הגירעון 
הקבועים בחוק לשנים 
הקרובות יחייבו את 
הממשלה לערוך התאמות 
משמעותיות ברכיבי 
המדיניות כדי לצמצם 
פערים אלו.

ביטול מיתווה הפחתת 
המסים היה החלטה 
חשובה, התומכת ביעד 
הממשלה להפחתה 
מתמשכת של יחס החוב 
הציבורי לתוצר.

הגירעון בתקציב היה 
השנה גבוה במקצת 
מהיעד שנקבע. את 
החריגה הקטנה 
מסבירות הירידות בשוק 
ההון וההאטה במכירת 
דירות חדשות.
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טענות משתתפי המחאה 
החברתית הדגישו כי 

חשובה התחלקותה של 
ההכנסה במשק, לא רק 

צמיחתה.

רכיב מרכזי של המחאה 
עסק בעלייה הניכרת 

של שכר הדירה ומחירי 
הדירות.

הכלכלה העולמית תרמה 
להתעוררות המחאה 
דרך עליית המחירים 

העולמיים של הסחורות.
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הקונסולידציה 
הפיסקלית, שהחלה 
ב-2003, תרמה רבות 
ליצירת התנאים שתמכו 
ביציאתו של המשק 
מהמשברים בעשור 
הקודם. עם זאת, חלק 
מהצעדים שננקטו 
במסגרת מדיניות זו 
תרמו גם להגדלת 
אי-השוויון במשק.

ההתמודדות עם הנטל 
העודף של הוצאות 
הביטחון ותשלומי 
הריבית בישראל הוטלה 
במלואה על צד ההוצאות 
בתקציב.
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בשל הפחתות המסים 
שימשה הפחתת ההוצאה 
הציבורית במהלך העשור 

להקטנת נטל המס ולא 
להקטנה מבנית של 

הגירעון.
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הוועדה לשינוי כלכלי-
חברתי קיבלה על עצמה 
פורמלית את הכללים 
הפיסקליים הקיימים.

בפועל המלצות הוועדה 
בתחום ההוצאה 
הציבורית היו מאוזנות 
רק לגבי שנת 2012.

בשל שיעורי האבטלה 
הגבוהים באמצע העשור 
הקודם, התבטאו 
הפחתות המסים במהלכו 
בעיקר בהגדלת התמורה 
להון, ולא בתמורה נטו 
לעבודה.
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הוועדה בחרה להתמקד 
בתוכניות שיסייעו 

להורים עובדים לילדים 
צעירים.

המחאה החברתית 
העלתה לדיון ציבורי את 
מבנה הפעילות בשווקים 

ובענפים שונים במשק 
הישראלי.
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הממשלה אישרה את 
ההרחבות בשירותים 
הציבוריים שעליהן 
המליצה הוועדה, אך 
לא אישרה קיצוצים 
בסכומים דומים.

בעשור האחרון גדלה 
האוכלוסייה בגילי 
העבודה העיקריים 
בכ-2.3 אחוזים לשנה. 
בעשור הקרוב היא צפויה 
לגדול ב-1.2 אחוזים 
לשנה בלבד.

ביישום המלצות הוועדה 
הוכנסו מספר שינויים 
משמעותיים, המשפיעים 
על התפתחות תקציב 
הממשלה, ומשום כך –  
על הסבירות שההמלצות 
אכן ימומשו.
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האוכלוסייה היהודית 
הלא חרדית בגילי 

העבודה העיקריים – זו 
ששיעורי התעסוקה 

שלה הם הגבוהים ביותר 
–  צפויה לגדול בעשור 

הקרוב ב-0.4 אחוז לשנה 
בלבד, לעומת גידול של 

1.8 אחוזים לשנה בעשור 
הקודם.

יש חשיבות קריטית 
להמשך ההרחבה 

של רכישת השכלה 
גבוהה בכל קבוצות 

האוכלוסייה,  וכן 
להכללת הידע 

והכישורים הנדרשים 
להשתלבות בשוק 
העבודה המודרני 

בהשכלה המוקנית, 
החל מרמת בית הספר 

היסודי. 



30




            


















          


    














 



 



 


ZHercowitzYLevi and RMelnik The Impact of Macroeconomic Factors on Productivity in
IsraelBank of Israel Economic Review

לנוכח ההאטה הצפויה 
של גידול כוח העבודה 
ביחס לאוכלוסייה אחת 
הדרכים לשימור או 
האצה של קצב צמיחת 
התוצר לנפש היא הגדלת 
פריון הייצור במשק.

בשנים האחרונות התנסו 
אזרחי ישראל באירועים 
והתפתחויות המעידים 
על בעייתיות בתחום 
התשתיות.

אחת הדרכים להתמודד 
עם האטת הגידול של 
כוח העבודה היא העלאת 
גיל הפרישה.
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FVan Der Ploeg Natural ResourcesCurse or BlessingJournal
of Economic Literature

חלק מתוכניות ההשקעה 
החשובות בתחום 

התשתיות מתעכבות בשל 
ייחוס משקל נמוך לעלות 

של אי-ההתקדמות.

תגליות הגז יקטינו 
משמעותית את התלות 

של המשק הישראלי 
ביבוא מוצרי אנרגיה, 

תוך הוזלת העלויות של 
ייצור החשמל והקטנת 

זיהום האוויר.

חשוב שהממשלה תבטיח 
את קיום התשתיות 

הפיזיות והרגולטוריות 
שיאפשרו ניצול מיטבי 

של משאבי הגז.
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הקמת קרן ייעודית, 
שאליה יועברו תקבולי 
מס "רווחי היתר", 
תתרום להקטנת 
הסיכון של "המחלה 
ההולנדית", והיא צודקת 
גם משיקולים של חלוקה 
בין-דורית של ההכנסות.

במדינות שבהן 
התקבולים ממשאבי טבע 
שימשו להגדלת ההוצאה 
הציבורית בתקופת 
ההפקה תרם הדבר 
לייסוף ריאלי ולנזקים 
כלכליים מצטברים.
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