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כלכלת ישראל  
בראי המלחמה

פרופסור אמיר ירון
נגיד בנק ישראל

2025 מאי, כנס אלי הורביץ



2

על מה נדבר

הכלכלית המצב תמונת•

oהעולמית הכלכלה

oהכלכלית הפעילות

oלהיצע הביקוש בין הדינמיקהו האינפלציה

קדימה בהסתכלות "הפיסקלית הטרילמה"•
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,  ועל תחזיות הצמיחה, מדיניות המכסים השפיעה על השווקים הפיננסים
האינפלציה והריבית
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2025הריבית החזויה בסוף שנת 
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2025תחזיות האינפלציה לשנת 

Liberation day

הקפאת המכסים

הסכם סחר עם בריטניה 
מ עם סין"ומו

Liberation day
הקפאת המכסים
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BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור

“Tariffs will be lower” 
(Trump)

“Tariffs will be lower” 
(Trump)
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“Tariffs will be lower” 
(Trump)
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תוצר מקומי גולמי ביחס למגמה
1=2019ינואר : מדד, מחירים קבועים, רבעוני
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צמיחה שנתית

.לאור מגבלות הייצור במשק, חל גידול חד בייבוא 2024במהלך . 4%פער התוצר נע סביב 
הגידול בנתוני הקצה בתוצר הושפע בעיקר מעלייה ביצוא השירותים ובהשקעה

ועיבודי בנק ישראל, א"שב, ס"הלמ:מקור

תחזית ינואר  
2025

= פער התוצר 
~4%
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השכר הנומינלי והריאלי למשרת שכיר
מנוכה עונתיות, אלפים

2015-2019מגמה  השכר הנומינלי השכר הריאלי

עליית השכר ותקבולי המיסים מרמזים על רמת ביקושים  , ההוצאות בכרטיסי אשראי
גבוהה

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ:מקור
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מחירים קבועים, ח"מיליארדי ש, שינויי חקיקה והכנסות חריגות, מנוכה עונתיות

מסים עקיפים מסים ישירים כ"סה
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100=2021מדד , מנוכה עונתיות, ממוצע חודשי

השכר הנומינלי עלה בשלושת החודשים  
במונחים שנתיים  4.3%-בכ, האחרונים

בהשוואה לשלושת החודשים שקדמו למלחמה
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,  פועלים פלסטינים–מגבלות ההיצע נבעו בעיקר ממחסור בעובדים  2024לאורך 
והאירוח והאוכל, המחסור בעובדים הורגש בעיקר בענף הבינוי ;והיקף מילואים גבוה

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
2024בדוח בנק ישראל לשנת ' ה פרק: מתוך
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שיעור משרות פנויות בענפים השונים
(מנוכה עונתיות, חודשי)

(7%)בינוי  (19%)מסחר 
(3%)אירוח ואוכל  (17%)מידע ותקשורת 

 – 2.8%שיעור הירידה בכוח העבודה מוערך בכ־
ישראלים  -בעיקר בשל ירידה בעובדים הלא

(  0.5%)נעדרים ממילואים , (1.8%)
(.0.5%)נוספותוסיבות
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בנתוני הקצה ניכרת ירידה קלה ביחס בין  ;גם כיום שוק העבודה הדוק
המשרות הפנויות למספר המובטלים

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ: מקור
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שיעור האבטלה  ונעדרים מסיבות שונות
השאר ללא ניכוי, מנוכה עונתיות -בלתי מועסקים , +15גילאי 

בלתי מועסקים נעדרים מסיבות כלכליות מילואים נעדרים מסיבות אחרות
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  ;הובילה לעליית מחיריםבהיצע העובדים הירידה , אחרי האטה במחירי הדירות

בנתוני הקצה יש תמונה מעורבת

ועיבודי בנק ישראל, ס"הלמ: מקור
.שומרון וחבל עזה, מיהודה -ע "מיש*
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9 שנת , לאחר ירידה בצד הביקוש עם פרוץ המלחמה כישונים מראים וניתוחים מודלים 
אופיינה במגבלות היצע ועודפי ביקוש 2024

ועיבודי בנק ישראל, ס"למ: מקורות
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BLOOMBERGעיבודי בנק ישראל לנתוני :מקור
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.3.5% –בניכוי רכיב הטיסות  ;3.6%האינפלציה עומדת על 
4.2%הבלתי סחירים על , 2.5%אינפלציית מחירי הרכיבים הסחירים עומדת על 

ס ועיבודי בנק ישראל "הלמ: מקור
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ולאחר מכן   2025ציפיות החזאים לעלייה באינפלציה השנתית בתחילת 
שנה לסביבת הגבול העליון של היעדבמהלך ה תתמתן

בנק ישראל:מקור
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סיכום עד כה
14

.במשק הפעילות על ניכרת בצורה משפיעה ,והמקומית הגלובלית ,הגבוהה הוודאות אי•

.ביקוש ועודפי היצע במגבלות אופיינה 2024 ששנת לכך הובילה המלחמה•

.שונה מעט שהמגמה יתכן הקצה בנתוני .ההיצע במגבלות מסויימת הקלה לצד ,הביקוש בצד התאוששות מסתמנת הראשון ברבעון•

.המלחמה טרם לרמתה ביחס גבוהה ברמה שוהה עדיין היא ;במעט ירדה הסיכון פרמיית•

.חזוי משהיה יותר מאוחרת תהיה  ליעדה האינפלציה שהתכנסות צופים החזאים .האחרונים בחודשיים עלתה האינפלציה•

Data)) האינפלציה סביבת והתפתחות ,בנתונים תלויה תהיה המוניטרית המדיניות• dependent.  
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:  הפיסקלית" הטרילמה"
עקרונות למדיניות  

כלכלית לשנים הקרובות
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פריון נמוך מלאי הון פיזי נמוך  מיומנות עובדים נמוכות  הישגים נמוכים בקרב תלמידים

ישראל ועיבודי בנק , ס"הלמ, קרן המטבע, OECD: מקורות
2024ח בנק ישראל "בדו' מתוך פרק א
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הון ציבורי ועוני  , הון אנושי, המתקדמות במדדי פריון OECD-ישראל בהשוואה למדינות ה
(במונחי סטיות תקן, בכתום OECD-מדינות ה, ישראל בכחול)

תוצר לשעת עבודה
  (2023)

מבחני פיזה
במתמטיקה

  (2022)

ק"פיאא ציוני
(2023)בקריאה   

יחס ההון הציבורי 
(2022)לתוצר 

שיעור העוני 
(2022)
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17
משקל  . ישנם פערי שכר משמעותיים, מבין העובדים. שיעורי התעסוקה של נשים ערביות וגברים חרדים נמוכים

האוכלוסייה החרדית צפוי לגדול בצורה ניכרת ולכן ישנה חשיבות גבוהה להשתלבות איכותית שלה בשוק העבודה

2024המכון לאסטרטגיה חרדית ועיבודי בנק ישראל  ,ס"הלמ: מקור

17
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18 הוצאות ביטחון  , (תוואי חוב שאינו עולה)אחריות פיסקלית : הטרילמה הפיסקלית
והצורך בהשקעה לצמיחה, גבוהות
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עקרונות לתכנון פיסקלי ארוך טווח לאור המצב הקיים
19

.(וחינוך תשתיות) צמיחה במנועי השקעה לטובת תוצר 2%-1%-בכ הוצאות להגדיל שנכון הייתה ישראל בנק עמדת המלחמה טרם•

  תוואי על לשמור והצורך ,הגיאופוליטיים התרחישים מנעד ,זמן לאורך הביטחון בהוצאות העלייה ,לתוצר החוב ביחס הגידול עם ,כעת•

.קטנו הפיסקלית להתנהלות ביחס החופש דרגות ,בהמשך יורד ואף ,עולה שאינו חוב

.נעלם לא ההשקעה בהגדלת הצורך ,זאת עם•

:הפיסקלית "טרילמה"ה עם להתמודדות עקרונות•

oהעבודה לשוק ליציאה שליליים תמריצים על בדגש ,צמיחה מעודדות שאינן הוצאות צימצום.

oמבניות רפורמות עם ההשקעה הגדלת שילוב תוך ,רבדיה כל על ,החינוך מערכת לשיפור לפעול.

oחיוביות חיצוניות השפעות עם מיסוי כלי על בדגש ,הממשלה הכנסות הגדלת.

oהמלאכותית הבינה לעידן וההייטק המשק תשתיות התאמת.
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