
1

הרצאת הנגיד בכנס אלי הורוביץ
אמיר ירון' פרופ

נגיד בנק ישראל



הכלכלה העולמית
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עלויות השינוע ומחירי האנרגיה ממשיכים להיות גבוהים: הפגיעה בצד ההיצע
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הריביות  , תחזיות הצמיחה בעולם לשנתיים הבאות הונמכו בצורה משמעותית
צפויות לעלות בקצב מהיר

ECB, FED, BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני  : מקורות 4
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חלה מגמה שלילית בשווקים תוך תנודתיות רבה

S&P 500125-א"ת100נאסדק100פוטסיגונסדאו דאקס
202015%2%6%-15%45%-4%
202127%16%19%14%27%31%

10.2%-31.0%-4.5%-17.7%-17.3%-20.6-22.9%עד  2022
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והתאוששה בצורה מהירה, ישראל נכנסה בצורה חזקה למשבר
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ההייטק
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מגזר ההייטק הוא הקטר המניע את המשק

11%
מהשכירים 

בישראל עובדים 
בהייטק

25%
ממס הכנסה  

י  "משולם ע
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56%
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התפתחויות אחרונות בפעילות סקטור ההייטק בישראל

,ההוןגיוסיבהיקףמשמעותיגידולחל2021בשנת•

.הישראליותההייטקחברותובשווי,ההנפקות

ירדהחברותשלהשוקשווי:האטהניכרת2022-ב•

חברותומספר,התמתןהגיוסיםקצב,אחוזיםבעשרות

.חדשיםעובדיםגיוסיהקפאתעלהודיעו

הוא,(𝛽)לשוקהציבוריותהחברותשוויביןהמתאם•
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הכנסות ורווחים? קום-הדוטהאם חברות ההייטק היום דומות לאלו שנסגרו במהלך בועת 

.נמוכיםורווחיםהכנסות:קום-בדוטהחברותשלמאפיין•

.האחרונותבשנתייםעלווהרווחיםההכנסות:כיום•
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ביזור ופעילות? קום-הדוטהאם חברות ההייטק היום דומות לאלו שנסגרו במהלך בועת 

:"קום-דוט"ב•

(.טלקמוניקציה)סקטורים בודדים  -ריכוזיות בתתי•

Dream)עסקיתבשלותחוסר• companies).

:כיום•

.יותר"מבוזר"ההייטק•

.הייצורבשלבכברנמצאהחברותשלגדולרוב•
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לסיכום

.מסוימתהאטהלאחרונהוחווה,האחרונותבשניםבמהירותצמחההייטקסקטור•

.בשווקיםולתנודתיות,העולמיתלכלכלהחשוףההייטק,מטבעו•

.קום-הדוטשלהגודלבסדרילאאך,בפעילותמסוימתהאטההמשךצפוי•

.בישראלההייטקחברותשלאשראיונגישותנזילות,הכנסות,רחבענפיביזורלאורזאת•
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אינפלציה

13



OECD-שיעור האינפלציה בישראל הוא בין הנמוכים במדינות ה

OECD:  מקורות 14
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עליית מחירם של המוצרים שאינם סחירים מלמדת שמקור האינפלציה אינו 
נובע רק מצד היצע

ובנק ישראלס"למ:  מקורות 15

התרומה של רכיבים עיקריים במדד לאינפלציה השנתית של המוצרים הסחירים ושל המוצרים הלא סחירים
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הגידול בחוב ובכמות הכסף והאינפלציה

416%

241%

63%

8.6%8.0%

4.1%

14.9%

7.5%
6.5%

ישראלOECDב"ארה

(M1)שיעור האינפלציה אל מול התוספת לחוב הממשלתי בעקבות הקורונה והגידול בכמות הכסף 

M1 2020-2022-גידול בכמות הכסף  שיעור האינפלציה 2021-2019נקודות אחוז -גידול ביחס החוב לתוצר 
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להתמתן בשנה הקרובה, על פי בתי ההשקעות, האינפלציה בעולם צפויה
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פ המקורות השונים צפויה להמשיך לעלות מעט ולשוב ליעדה בשנה הבאה"ע–האינפלציה , בישראל

בנק ישראל:  מקורות
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תגובת המדיניות המוניטרית לריבית

Trading,המרכזייםהבנקיםאתרי,BLOOMBERG,OECD,ס"הלמ:מקורות Economicsישראלבנקועיבודי נתון רבעוני אחרון*  19
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:יעדה והשינוי בריבית הבנק המרכזי בישראל ובמדינות מפותחות, האינפלציה בפועל
(TAPERINGמדינות שהכריזו על -בסגול )

(החודשים האחרונים12)האינפלציה בפועל  הגבול העליון של יעד האינפלציה (החודשים האחרונים12)שינוי ריבית  אינפלציה בתחילת העלאות



האינפלציה בישראל ובעולם

OECD-לבהשוואהניכרבאופןהנמוכבישראלהאינפלציה•

משולביםוהיצעביקושזעזועיעלמרמז:סחיריםוהלאהסחיריםבמוצריםגבוהההאינפלציה•

קצב,גבוהההתחלתיתמחיריםרמת:סיבותמספרOECD-הלמדינותישראלביןלפער•

.יחסיבאופןנמוךבקצבשעוליםאנרגיהומחיריחזקשקל,יחסיתמתוןשכרעליית

הבאהבשנהוהתמתנות,הקרובהבתקופהעלייהלהמשךהן–ובישראלבעולם–הציפיות•
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המדיניות הפיסקלית
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סגירת פער הפריון דורשת הגדלת השקעה ממשלתית

.מהירבקצבויורד,מהצפויפחותהמשברבמהלךעלהבישראלתוצרהחוביחס•

o('וכושכרהסכמי,מיסים)זמנייםגורמיםעלמתבססאך,נמוךאמנםהגירעון

.זמןלאורךבשנהתוצר3%-2%-כשלהשקעהתוספתדורשתOECD-המדינותמולהפריוןפערסגירת•

:הנדרשותההשקעותעיקרי•

(מטרופולניותרשויות,ציבוריתתחבורה,כבישים)התחבורהתשתיותשיפור1.

(חופשהימיסנכרון,ניהוליתוגמישותדיפרנציאליתגמולתוך"חכמה"השקעה)החינוךמערכתשיפור2.

בירוקרטייםהליכיםוקיצורממשלתייםבגופיםהמידעניהולעלבדגש,הרגולציהטיוב3.

(איגוח)הפיננסיתהמערכתשיפור4.



חוץ תקציביתקרן השקעות : הטווח הארוך

מחזורומנוכהמבניגירעוןליעדלעבור,ההוצאהכללבמקום:הינוהנכוןהפתרוןהקצרבטווח•

להשקעותמימוןמקורשתהווה,תקציביתחוץלקרןקבועבאופןמהתקציבלהפרישיש,הארוךבטווח•
.האסטרטגיתהתוכניתלמימוש,יבשילואלוכאשר,הנדרשות

:בתשתיותההשקעותלקרןפוטנציאלייםסיכונים•

תשתיותשאינןהוצאותלמימוןתנוצלהקרן•

"הרגילות"ההשקעותאתיחליפוהקרןכספי•

.שכזהתהליךשלהאמינותאתלהגדילשעשויה,פיסקליתמועצההקמתעלהמליצההמטבעקרן•
.המפותחותמהמדינותברבותקיימותכאלהמועצות



תודה רבה
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