
 
 قدت في بنك إسرائيل المناقشات النقدية التي عُ حولتقرير 

 تخاذ القرار بشأن السياسة النقديةلا تحضيرا  

 

  2026 أيلول 1و 2026آب  31عُقدت المناقشات يومي 

 عام

.ُوالثانيةُضمنُمنتدىُمقلصُّالأولىُفيُمنتدىُموسع:ُعمليةُتتضمنُمناقشتينحددُاللجنةُالنقديةُسعرُالفائدةُمنُخلالُت ُ

وسعُيتمُاستعراض تطوراتُبُذاتُالصلةالاقتصاديةُالأساسيةُُالأبعادُفيُالمنتدىُالم  الإسرائيليُُالنظامُالاقتصاديالقرارُ:

المنتدىشاركُفيُي ُوتطوراتُالاقتصادُالعالميُ.ُ،النقديوعلىُالمستوىُالماليُالحقيقيُوُعلىُالمستوى أعضاءُاللجنةُُهذاُ

الاقتصاديةُ)الأبحاثُوالأسواق(،ُُالشعب،ُوخبراءُاقتصاديونُمنُالمختلفةُالنقديةُوممثلونُرفيعوُالمستوىُمنُأقسامُالبنك

ُلنقاش.لموادُالُويعرضونوالذينُي عِدّونُ

قلصالمنتدىُُيشاركُفي الأبحاثُوالأسواقُُشعبتاُخلالهُتعرضوالأسواق،ُُشعبةأعضاءُاللجنةُالنقديةُوممثلُعنُُالم 

ُبتحديدُالسياسةُالنقديةُورؤيتهماُله السياسةُالنقدية،ُحولُ.ُيليُذلكُمناقشةُذهُالاعتباراتالاعتباراتُالرئيسيةُالمتعلقة

بشأنُ،ُي تخذُالقرار2010ُلعامُُ)ج(ُمنُقانونُبنكُإسرائيل18ُتصويتُعلىُسعرُالفائدة.ُوفقاًُللمادةُالفيُنهايتهاُيجريُ

ُسعرُالفائدةُبأغلبيةُأصواتُأعضاءُاللجنةُالمشاركينُفيُالتصويت.

أيلول1ُُالمناقشةُفيُإعلانُسعرُالفائدةُالصادرُبتاريخُُأثناءعلىُاللجنةُُالذيُعرضملخصُالوضعُالاقتصاديُُن شر

ُ،ُوفيُملفُالبياناتُالمرفقُبه.2026

 

 قلصالمنتدى المُ في  النقاش

ُبنكُإسرائيل.ُفيُفائدةاللسعرُُةالمطلوبُالنقاشُالنسبةالمشاركونُفيُُيقررُأعضاءُاللجنةُالنقدية

أعضاءُاللجنةُهذاُُأربعةُمندُوقدُأيُّ%. 3.25نقطة مئوية ليصل إلى  0.25خفض سعر الفائدة بمقدار ُخلالُالنقاشُتقرر

ُ%3.5،ُفيماُصوتُأحدُأعضاءُاللجنةُلصالحُإبقاءُسعرُالفائدةُدونُتغييرُعندُالقرار

 בנק ישראל

 
  

 ז, תשפ"ד' תשריירושלים,  

 2026, ספטמבר  15



علىُُالنقاشركّزُ الجيوسياسيةُ الاقتصاديُوعلىعلىُتأثيراتُالبيئةُ التضخمُُالنظامُ ،ُهوتوقعاتالماليُالتطوراتُالاقتصاديةُ:

ُوو ُالعمل، ُوسوق ُالمالية، ُوالأسواق ُالأجنبي ُالصرف ُسوق ُالإسكان،ُتطورات ُوسوق ُالاقتصادي، ُالنشاط مستوى

ُوالتطوراتُالمالية،ُوالتطوراتُالاقتصاديةُالعالمية.

ُ

ُناوين النقاشع

ًُانخفاضُالماليُزتُمناقشاتُاللجنةُعلىُتحليلُالعملياتُالاقتصاديةُالمحليةُوالعالمية.ُشهدُالتضخمركُّ الأشهرُُخلالُا

النطاقُالمستهدف.ُنماُالناتجُالمحليُالإجماليُبوتيرةُسريعةُُعنُوسطُالتقريرالأخيرة،ُحيثُانخفضُمعدلهُخلالُفترةُ

.ُمعُذلك،ُلاُيزالُاعتدالاًُأكثرُقتصاديُالانشاطُالُكانالإنتاجُفيُالخارج،ُُعندُاستبعادفيُالنصفُالأولُمنُالعام،ُولكنُ

ُبقيتُفترةُالتقريرخلالُُفيُظلُالتوتراتُالجيوسياسية،ُإلاُأنُعلاوةُالمخاطرةُفيُإسرائيلُاًُمستوىُعدمُاليقينُمرتفع

 ،ُوظلُسعرُصرفُالشيكلُدونُتغيير.أحداثُالسابعُمنُتشرينُأولعندُمستوياتُمماثلةُلتلكُالتيُكانتُقبلُ

%ُفي0.3ُ،ُثمُارتفعُبنسبةُدونُتغييرُفيُحزيرانمؤشرُأسعارُالمستهلكُُحيثُبقي.ُالماليُالتضخمُبيئةناقشتُاللجنةُ

ُوبلغُمعدلُالتضخمتموز ُُاًُلُالاثنيُعشرُشهرخلاُالماليُ. ُالماضية ُو1.5ُتموزفي ُمتوسطُُذلك%، ُمن النطاقُأقل

%.ُانخفض1.5ُُتموزفيُُوالفواكهُوالخضرواتأسعارُالطاقةُُبعدُاستبعادُالسنويُالماليُالمستهدف.ُبلغُمعدلُالتضخم

%2.8ُ،ُمقارنةًُبـُ%2.5ُالماضيةُاًُمعدلُالزيادةُالسنويُفيُالمكوناتُغيرُالقابلةُللتداولُليبلغُخلالُالاثنيُعشرُشهر

انخفضُمعدلُالتضخمحزيرانفيُ كماُ ،ُ%0.3ُالماضيةاًُُفيُالمكوناتُالقابلةُللتداولُليبلغُخلالُالاثنيُعشرُشهرُالماليُُ.

ًُ.ُوفقالماضي%ُفيُالشهر0.1ُمقارنةًُبـُ حولُُفيُالأشهرُالمقبلةُالماليُلتقديراتُالمحللينُمنُالمتوقعُأنُيبقىُالتضخمُا

النطاقُُحولُوسطتتراوحُللعامُالمقبلُُالماليُالنطاقُالمستهدف.ُتشيرُمعظمُالمصادرُإلىُأنُتوقعاتُالتضخمُوسط

ًُالمستهدف.ُكماُأنُالتوقعاتُللعامُالثانيُوماُبعدهُقريبةُأيض منُُاًُالنطاقُالمستهدف.ُترىُاللجنةُأنُهناكُعددُوسطمنُُا

تأثيراتُ ستتأثرُبيئةُالتضخمالماليُعلىُتطورُالتضخمُةمتناقضالعواملُالتيُقدُيكونُلهاُ إلىُحدُكبيرُبالتطوراتُُالماليُُ.

قيودُوالصرف،ُوتطورُالطلبُُوأسعارالجيوسياسيةُوتأثيراتهاُعلىُالنشاطُالاقتصاديُوأسعارُالطاقة،ُوعلاوةُالمخاطرُ

 العرض،ُبالإضافةُإلىُالتطوراتُالمالية.

مقابلُناقشتُاللجنةُالتطوراتُفيُسوقُالصرفُالأجنبيُوالأسواقُالمالية.ُمنذُقرارُسعرُالفائدةُالأخيرُارتفعُالشيكلُ

%.ُخلال0.1ُبالقيمةُالاسميةُالفعليةُبنسبةُانخفضُالشيكلُ%.ُو1بنسبةُمقابلُاليوروُ%،ُوانخفض0.6ُبنسبةُالدولارُ

ُالمحلية.ُُفترةُالتقرير ُبقيُكماتذبذبتُمؤشراتُالأسهم ُتارتفعتُعوائدُالسنداتُالحكوميةُعلىُغرارُالاتجاهُالعالمي.

قيدُالمراجعةدونُتغييرُي ذكرُ CDSُتظهرُمنسرائيل،ُكماُلإمخاطرُالُعلاوة قبلُاُمنُمستواهُوبقيتُقريبة،ُخلالُالفترةُ

وسنداتُالحكومةُالأمريكية.ُُ.ُانخفضُالفارقُبينُعوائدُالسنداتُالحكوميةُالمقومةُبالدولارأحداثُالسابعُمنُتشرينُأول

ًُاستمرُالائتمانُالتجاريُفيُالنموُبمعدلُمرتفع،ُمدفوعُفترةُالتقريرخلالُ بالائتمانُالمصرفي،ُحيثُي عزىُجزءُكبيرُُا

سوقُرأسُالمال.ُاستمرُالائتمانُالاستهلاكيُللأسرُمنُجميعُالمصادرُفيُالنموُبوتيرةُُتمويلُأنشطةُفيمنُالزيادةُإلىُ

ُتزالُمعدلاتُالتعثرُفيُالسدادُمنخفضةُفيُجميعُقطاعاتُالنشاط.معتدلة.ُلاُ



ُ ُارتفاعبالتضيقسوقُالعملُُاستمرناقشتُاللجنةُتطوراتُسوقُالعمل. ُوشهدتُالبياناتُالنهائية ،ًُ فيُمعدلاتُُاًُطفيفُا

%78.9ُُفيُتموزُاًُعام64ُإلى25ُُ.ُبلغُمعدلُالتوظيفُومعدلُالمشاركةُللفئةُالعمريةُمنُالواسعةالمشاركةُوالبطالةُ

ًُبقيُمعدلُالمتغيبينُمؤقتو%ُعلىُالتوالي.81.3ُو عندُُحزيرانُوتموزفيُُاًُعنُالعملُبسببُالخدمةُالاحتياطيةُمستقرُا

%،ُوهوُمستوىُمماثلُلما3.2ُُفيُتموزُ(اًُعام64ُ-25للفئةُالعمريةُالأساسيةُللعملُ)ُالواسع%.ُبلغُمعدلُالبطالة0.5ُ

ًُارتفاعُالوظائفُالشاغرة".ُارتفعُمعدلُلأسدزئيرُاعمليةُ"ُقبيلكانُعليهُ معدلُنموُُارتفع%.4.5ُإلىُفيُتموزُُاًُطفيفُا

%ُمقارنةُبالفترةُنفسهاُمنُالعام6.2ُُبنسبةُحزيرانإلىُُنيسانخلالُالفترةُمنُُالنظامُالاقتصاديالأجورُالاسميُفيُ

الأجورُفيُالقطاعُالعام.ُوقيمةُدنىُللأجورُفيُالحدُالأُالارتفاعالماضي.ُيعكسُارتفاعُالأجور،ُمنُبينُأمورُأخرى،ُ

،ُوبلغُالفائقة،ُباستثناءُقطاعُالتكنولوجياُخلالُالفترةُمنُآذارُوحتىُأيارُارتفعُمعدلُزيادةُالأجورُفيُقطاعُالأعمال

ىُالعاملةُ%ُمقارنةًُبالفترةُنفسهاُمنُالعامُالماضي.ُمعُذلك،ُلاُتزالُهذهُالبياناتُمتأثرةُبالتغيراتُفيُتركيبةُالقو5.4

 ".زئيرُالأسدنتيجةًُلعمليةُ"

ناقشتُاللجنةُالمؤشراتُالمختلفةُللنشاطُالاقتصادي.ُت ظهرُهذهُالمؤشراتُأنُالإنفاقُببطاقاتُالائتمانُبالأسعارُالحاليةُ

يشيرُالرصيدُالإجماليُفيُمسحُاتجاهاتُالأعمالُ طويلُالأجلُ. أجرتهُلشهرُتموزُوالذيُمتقلبُوأقلُبقليلُمنُخطُالاتجاهُ

التعافيُبعدُالأضرارُالتيُلحقتُبالنشاطُالاقتصاديُخلالُُضمنُاتجاهإلىُاستمرارُالتحسنُُدائرةُالإحصاءُالمركزية

عمليةُ"زئيرُالأسد".ُمعُذلك،ُلاُتزالُالأرصدةُالصافيةُفيُمعظمُالقطاعاتُأقلُمماُكانتُعليهُفيُالأشهرُالتيُسبقتُ

مليارات3ُُفيُالربعُالثالثُمنُالعامُحواليُُالفائقةفيُقطاعُالتكنولوجياُ.ُوبلغتُعملياتُجمعُرأسُالمال2026ُُآذار

إلىُتباطؤُفيُُتموزدولار،ُوهوُمستوىُأقلُمنُالربعينُالأولُوالثانيُمنُالعام.ُتشيرُبياناتُالتجارةُالخارجيةُلشهرُ

 زيادةُحادة.زيرانُفيُحشهدتُصادراتُالخدماتُُفيما.ُأيارُوحزيرانصادراتُالسلعُبعدُزيادةُحادةُفيُشهريُ

.ُت ظهرُالبياناتُنموُالناتجُالمحليُالإجماليُبمعدل2026ُناقشتُاللجنةُبياناتُالمحاسبةُالوطنيةُللربعُالثانيُمنُعامُ

.ُكماُارتفع2025ُالربعُالرابعُمنُعامُبُمقارنة%6.2ُمقارنةًُبالربعُالأولُمنُالعام،ُوبنسبةُُاًُ%ُسنوي15.4مرتفعُبلغُ

ضوءُأرقامُالنموُالمرتفعةُفيُالربعُالثاني،ُُعلى.2025ُ%ُمقارنةًُبالربعُالرابعُمنُعام7.4ُإنتاجُقطاعُالأعمالُبنسبةُ

الناتجُالمحليُالإجماليُللأعوامُالسابقة،ُتقلصتُالفجوةُعنُاتجاهُُلبياناتُدائرةُالإحصاءُالمركزيةضوءُتحديثُُوعلى

%.ُتأثرُنموُالناتجُالمحليُالإجمالي0.8ُموُالناتجُالمحليُالإجماليُعلىُالمدىُالطويلُبشكلُملحوظ،ُلتصلُإلىُحواليُن

تعكسُأرقامُالنموُفيُالربعُالثاني منُُيالاقتصادُالنظامُتعافيُإلىُحدُماُفيُالربعُالثانيُبالنموُالسريعُفيُجميعُمكوناتهُ.

".ُمعُذلك،ُوباستثناءُنشاطُالشركاتُالإسرائيليةُيرُالأسدئزربعُالأولُنتيجةًُلعمليةُ"خلالُالُبنشاطهالأضرارُالتيُلحقتُ

الناتجُالمحليُالإجماليُفيُالربعُالثانيُمنُعامُُكانحيثُُ-فيُالخارج،ُكانُالنموُفيُالنصفُالأولُمنُالعامُأكثرُاعتدالاًُ

 سنوية(.ُبمصطلحات)2025ُفيُالمائةُمنُالربعُالأخيرُمنُعام3.8ُُنسبةُأعلىُب2026ُ

عندُمستوىُمرتفع،ُمعُزيادةُطفيفةُفيُُاًُناقشتُاللجنةُتطوراتُسوقُالإسكان.ُظلُّمخزونُالشققُالمتبقيةُللبيعُمستقر

ارتفعتُأسعارُالشققُُخاصة،ُأيارُوحزيرانحجمُالمعاملاتُخلالُشهريُ ُأيارُوحزيرانخلالُشهريُفيُالشققُالجديدةُ.

ُقاربتقروضُعقاريةُبقيمةُإجماليةُُتقديم،ُتمُتموز.ُفيُبمصطلحاتُسنوية%1.5ُةُ%،ُبينماُانخفضتُبنسب0.1بنسبةُ

السنويُفيُقطاعُالإسكانُضمنُمؤشرُأسعارُالمستهلك،10ُُ انخفضُمعدلُالزيادةُ ملياراتُشيكلُ)بعدُالتعديلُالموسمي(ُ.

انخفضُمعدلُالزيادةُالسنويُفيُ%.ُكما2.6ُ%.ُاستقرُمعدلُالزيادةُفيُأسعارُالعقودُالمتجددةُعند3.9ُُفيُتموزُوبلغ

 .حزيران%ُفي6.6ُ%،ُمقارنةًُبـ4.7ُُفيُمؤشرُتموزُفيُالمستأجرين،ُوبلغُاًُالعقودُالتيُشهدتُتغيير



ُحزيرانفيُشهريُُالماضيةُاًُناقشتُاللجنةُتطوراتُميزانيةُالدولة.ُبلغُالعجزُالتراكميُللحكومةُخلالُالاثنيُعشرُشهر

.ُيعودُذلكُإلى2026ُلعامُُالذيُوضعتهُالحكومةُلعجزاأقلُمنُهدفُُذلكالإجمالي،ُو%ُمنُالناتجُالمحلي3.4ُُوتموز

ًُالذيُقدُيرتفعُلاحقُإلىُانخفاضُمستوىُالإنفاقُالحكوميُالمدنيُوالتيُأدتُفيُالربعُالأولُمنُالعامُالتكميليةالميزانيةُ ُا

ُإلىُذلك،ُلاُتزالُإيراداتُالحكومةُمنُالضرائبُالمباشرةُفيُ )بالأسعارُالثابتةُوبعدُخصمُُتموزخلالُالعام.ُإضافةً

طويلُالأجلُ. زيادةُفيماُيتعلقُبالغموضُُهناكُبعضالتعديلاتُالتشريعيةُوالإيراداتُغيرُالمتكررة(ُأعلىُمنُخطُالاتجاهُ

الحكومةُلتمويلها،ُوتأثيرهاُُستتخذهاالتيُُالإجراءاتُتنفيذحقة،ُونطاقُوتوقيتُوالسنواتُاللا2026ُميزانيةُالدفاعُلعامُ

ُعلىُالزيادةُالمتوقعةُفيُالعجز.

 

.ُأدتُالتوتراتُالجيوسياسيةُفيُالشرقُالأوسطُإلىُارتفاعُحادُفيُأسعارُفيُالعالمناقشتُاللجنةُالتطوراتُالاقتصاديةُ

ُهتداولتمُ%ُوي25ارتفعُسعرُبرميلُخامُبرنتُبنحوُُفترةُالتقريرة.ُخلالُالطاقةُواضطراباتُفيُسلاسلُالتوريدُالعالمي

للبرميل.ُبالإضافةُإلىُذلك،ُارتفعتُأسعارُالغازُالطبيعيُفيُأوروباُإلىُمستوياتُقياسيةُمنذُُاًُدولار90ُُنحوعندُُاًُحالي

شيرُإلىُتُياتليصلُإلىُمستوُحزيرانُوتموزاندلاعُأزمةُالنفط.ُوارتفعُمؤشرُمديريُالمشترياتُالعالميُفيُشهريُ

،ُمعُفيُالعالمبارتفاعُحادُفيُعوائدُالسنداتُالحكوميةُُفترةُالتقريراستمرارُنموُالناتجُالمحليُالإجماليُالعالمي.ُتميزتُ

بقاءُالعوائدُطويلةُالأجلُعندُمستوياتُمرتفعة.ُفيُالولاياتُالمتحدة،ُنماُالناتجُالمحليُالإجماليُفيُالربعُالثانيُبمعدلُ

السنويُُالماليُ%ُبمعدلُسنوي.ُانخفضُالتضخم1.8فيُالربعُالثانيُ%،ُوفيُمنطقةُاليورو،ُبلغُالنمو1.5ُسنويُقدرهُ

ًُانخفاضُتموزفيُالولاياتُالمتحدةُلشهرُ %،ُومؤشرُأسعارُالمستهلك3.4ُُ(CPI)ُبلغُمؤشرُأسعارُالمستهلكو،ُاًُطفيفُا

%،2.9ُإلىُفيُتموزُالسنويُمجدداًُليصلُالماليُ%.ُفيُمنطقةُاليورو،ُارتفعُالتضخم2.5ُُ(Core CPI)ُالأساسي

،ُأبقتُالبنوكُالمركزيةُالرئيسيةُفيُالدولُفترةُالتقرير%.ُخلال2.5ُمعُارتفاعُمؤشرُأسعارُالمستهلكينُالأساسيُإلىُ

ارتف فقدُ فيُالولاياتُالمتحدةُ، أماُ دونُتغييرُ. أسعارُالفائدةُ خطابُرئيسُمجلسُالاحتياطيُالمتقدمةُ بعدُ أسعارُالفائدةُ مسارُ عُ

 .بشكلُحادُفترةُالتقريرالفيدرالي،ُوفيُمنطقةُاليوروُارتفعُمسارُأسعارُالفائدةُخلالُ

بنسبةُ صوّتُعضوُواحدُلصالحُالإبقاء3.25ُ%ُإلى0.25ُأيدُأربعةُأعضاءُفيُاللجنةُقرارُخفضُسعرُالفائدةُ %،ُبينماُ

ُضوءُالتطوراتُالعالميةُفيُأسعارُالفائدةُوبيئةُالتضخمُعلىأنهُُحيثُرأى%،3.5ُغييرُعندُعلىُسعرُالفائدةُدونُت

 الأخيرة.ُالفائدةُ،ُمنُالأفضلُالتريثُومراقبةُتأثيرُتخفيضاتالمالي

استقرار الأسعار ودعم النشاط الاقتصادي واستقرار السوق. سيتم تحديد مسار ضمان تركز سياسة اللجنة النقدية على 

 والنشاط الاقتصادي والتقلبات الجيوسياسية والتطورات المالية. المالي الفائدة وفقاً لتطورات التضخمسعر 
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 :المشاركون

 أعضاء اللجنة النقدية:

https://www.boi.org.il/roles/monetary-policy/interest-rate-dates/


 محافظ البنك، رئيس اللجنة النقدية -أمير يارون  البروفيسور

 نائب محافظ البنك - السيد اندرو أبير

 شعبة الأبحاثمدير  -دي برندر عالدكتور 

 حيفتسأوري  البروفيسور

ُنعوميُفيلدمانُالبوفيسور

 

 :مشاركون آخرون

 اللجنة النقدية سكرتيرة -السيدة نافا أوستروف 

 نائبة المتحدثة بإسم بنك إسرائيل -السيدة ليئات إنديج 

 شعبة الأبحاث –السيدة عنبار بهات 

 الأسواق شعبةمدير  -الدكتور جولان بنيتا 

 المحافظ مكتبرئيس  -الدكتور عوديد كوهين 

 مكتب المحافظ - ليفشيتسالسيد يهودا 

 المتحدثة بإسم بنك إسرائيل -ور ئالدكتور زيف نا

 والعلاقات المجتمعية الإعلام قسممديرة  -السيدة نوريت فلتر ايتان 

 


