
המדיניות†המקרו≠כלכלית
בזמן†משבר†כלכלי

≤∞∞π
ראש†הצוות∫†ערן†ישיב

≤∞∞π†פורום†קיסריה†ה≠∑±¨†יולי



     

1 
  

  הצוות המכין
  

  אביב  אוניברסיטת תל,ערן ישיב'  פרופ    ראש הצוות

  

  המועצה הלאומית לכלכלה, כלכלן בכיר ,שמואל אברמזון    חברי הצוות

   בנק ישראל,חטיבת המחקר, כלכלן ,איל ארגוב        

  התאחדות התעשיינים, ראש אגף כלכלה ,רובי גינל        

  ת בית השקעותפסגו, כלכלנית ואסטרטגית ראשית ,ורד דר        

  איגוד לשכות המסחר, ל כלכלה ומסים"סמנכ ,ישראלה מני        

, חטיבת המחקר ,אגף מאקרו ומדיניות, תחום מאקרו ראש ,ר עמית פרידמן"ד

  שראליבנק 

  תל אביב אוניברסיטת ,ר טלי רגב"ד        

   בירושליםהאוניברסיטה העברית, ראש החוג לכלכלה חקלאית ,ר אבי שמחון"ד

  בנק דיסקונט, כלכלנית ראשית ,מירנירה ש        

  

  המכון הישראלי לדמוקרטיה, ורםקנועה     עוזרת מחקר

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



2    
 

  תוכן העניינים
  

  4  תקציר

  6  מבוא

  7  ההתפתחויות במשק הישראלי בצל המשבר הגלובלי: פרק א

  7 נתונים עיקריים : ההתפתחויות במשק הישראלי .1

  19 ההתפתחויות במשק העולמי .2

  20  תהליכים הכלכליים ביסוד ההתפתחויותה .3

  22  המדיניות הפיסקלית: פרק ב

  22 המדיניות הפיסקלית בעולם בצל המשבר .1

  24 2010– ו2009–המדיניות הפיסקלית ל .2

  25 שיקולים בקביעת המדיניות הפיסקלית .3

  26 2010–2009תרחישים להתפתחות הגירעון הממשלתי בשנים  .4

  28  והשפעותיו המשוערות2016כנן עד ניתוח של תוואי המסים המתו .5

  33 סיכום והמלצות .6

  34  ההנחות העומדות ביסוד הסימולציה של השפעות תכנית המסים: נספח

  35  המדיניות המוניטרית והפיננסית: פרק ג

  35 הבעיות והסיכונים .1

  48 יתרונות וחסרונות, תכניות אפשריות .2

  61  הסדרי חוב: נספח א

  62  פלציוניים ד–צעדים אנטי: נספח ב

  63  המדיניות בשוק העבודה: פרק ד

  63 שוק העבודה והמשבר: רקע .1

  73 מדיניות .2

  81 סיכום והמלצות .3

    



3 
  

  82  בעיות מבניות במשק הישראלי: פרק ה

  82 תהליך גיבוש התקציב .1

  83 ניהול מדיניות מוניטרית באמצעות פעולות בשוק הפתוח .2

  84 רגולציה .3

  84 השתתפות בשוק העבודה .4

  85 חינוך .5

  86 שוויון–אי .6

  87 תשתיות .7

  87  סיכום .8

  88  רשימת המקורות     

  אברמ  89  אברמסון שמואל - מהמסמךסתייגות ה



4    
 

  תקציר
 

ספטמבר השנייה של מחצית למן ה מאודהחריף  ו2007–ב שהחל ,פיננסי העולמי–המשבר הכלכלי 

  הוכיחמשברשל ה אופיו הגלובלי. ל"הפתוח מאוד למסחר עם חו, פגע גם במשק הישראלי, 2008

 בירידה של השארהתבטאה בין במשק פגיעה ה.  פתרון מועילאיננומדינות על פני פיזור סיכונים ש

. 2008 האחרון של רביע ב0.5% לאחר ירידה של 2009 הראשון של רביעג ב"בתמ) בשיעור שנתי (3.6%

–על רקע זה נדרשת המדיניות המקרו.  יותרות אף חמורוצריכה הפרטית היג העסקי וב"תמ בותהיריד

ברביע שחלה  בישראל מתונה מהירידה ג"ת התמירידכי , עם זאת, יש לציין. ים לצעדים מיוחדתכלכלי

 . )במונחים שנתיים (5.7% – ארצות הבריתב ו– 10% – באיחוד האירופי 2009הראשון של 
  

נפילה חדה בגביית : יות חשובותפיסקלשלוש התפתחויות אירעו  2009מפרוץ המשבר ועד מאי  

) בשיעור שנתי( הראשון רביע ב13% ירידה של ;2009–ישור תקציב לא–עקב אי" 1/12תקציב  ";מסיםה

 ירדו בפועל מסים ההוצאות וה,כלומר .הלשכה המרכזית לסטטיסטיקהבתצרוכת הציבורית לפי נתוני 

בין , התפתחויות אלו שיקפו. של התהליכים התקציבייםב הירידה בפעילות המשקית הן בעקבותהן 

 .2009הבחירות בפברואר את  ו2009–אישור התקציב ל–איאת ל זה בכלו, את המצב הפוליטי, השאר
 

תהליך גיבוש . 2010– ו2009שנתי לשנים – גיבשה הממשלה החדשה תקציב דו2009מאי –באפריל 

.  אגף התקציבים באוצרתכניותוהוביל להחלטות שחרגו מרבים לחצים פוליטיים ב לוּוההתקציב 

יותר , לות המשקיתי על רקע ההאטה בפעמסים ההתקציב שהתקבל משקף את הנפילה בגביית

דרך קבלת .  ולהרכבואתהיקף התקציב הרצוי בעת הזהנוגעות להחלטות מושכלות משהוא משקף 

 .התקציב גם היא הביאה לידי ביטוי תהליכים לא רצויים
  

 האפקטיביים ביותר לעידוד הפעילות מסיםלקבוע את תמהיל ההוצאות ואת תמהיל ההיה ראוי ה מן 

גירעון בכל הקשור במרחב התמרון ולכן ,  תוצר80%–לישראל חוב ציבורי של כ. גירעוןהמגבלת ב

 ונראה שקשה לחרוג , תוצר6%– הביאה את התקציב לגירעון של כמסיםהנפילה בגביית ה. מוגבל

 מסיםהאו  ההוצאות בתחוםעם זאת לא נראה שנקבע סדר עדיפויות חדש . ממספר זהחריגה גדולה 

  .רכי המשק כעתות צשישקף א
 

. מהתוואי המתוכנן 2010-2009הגירעון התקציבי בפועל בשנים של חריגת יש להיערך מראש לתרחיש  

או  מסיםהעלאת , מסים תוואי הפחתות הה שליש לשקול הקפא, גידול בגירעוןעוד במידה שיסתמן 

קרובות ההחוב בשנים כוונת הממשלה להפחית את נטל מתיש להבהיר לציבור כיצד . קיצוץ בהוצאות

 . כלל מדיניות ארוך טווחויש לאמץ
 
ראוי  , ביחס החוב לתוצרהקיימ  עלולה להוביל לעלייה שאינה בת2016 עד מסיםהתכנית להפחתות  

 .לבחון אותה מחדש
 

ו
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, ח" ש מיליארד5כגון הסכמים קואליציוניים בסדר גודל של , לחצים הפוליטיים השוטפים הלענוסף  
 ,קרי שינויים בתקציב לאחר אישורו,  התקציבמשום שפתיחתית מושכלת פיסקלניות  מדי לקבועקשה

הקשורות מגבלות פוליטיות מבעיקר   נובעיםהקשיים .תהליך מורכבהם   סדרי העדיפויותושינוי
היוצר , החוב הציבורי הגדולמן ו) מגזריותמפלגות כולל (ריבוי המפלגות להמשטר הקואליציוני ולאופי 

המרחב לשינוי , כל עוד לא יחולו שינויים יסודיים יותר בתהליך התקצוב. לומי ריביתנטל של תש
 .קשה לשנות כיוון במערכתש הוכיח המשבר ז. ית בישראל יישאר מוגבל ביותרפיסקלמדיניות 

 

בד בבד , ממשלתיות בשוקאיגרות חוב בנק ישראל הוריד את הריבית במשק במהירות והחל ברכישת  
.  הביאו להפחתה מהירה בעלות האשראיהצעדים אל. מטבע חוץרכישת ות של מדיניהמשך עם 

הקלה ":  לתסריטים חלופיים בעתידךלהיער יש אולם, ית עד כה נראית לנו ראויהמוניטרהמדיניות ה
י אם מוניטר אגרסיבית יותר אם יימשכו מגמות הקיפאון בשוקי האשראי והיערכות לריסון "כמותית

 .מוקדם מהצפויגדולים ציוניים יתפתחו לחצים אינפל
 

הצעות לפתרון הבעיות אך הצעדים הועלו .  נמשכותבנקאי–הבעיות בשוקי האשראי הבנקאי והחוץ 
קרנות המדינה ובהם ייעול ,  יש שורה ארוכה של צעדים לביצוע.שננקטו בפועל היו מצומצמים ביותר

חיזוק הגופים משני של הבנקים והטבת התנאים לערבות מדינה להנפקת הון , בסיוע למגזר העסקי
  .ם באמצעות העמדת מקורות אשראייבנקאי–החוץ

  

כדי   התערבות ממשלתיתדרושה. צפוי להעמיקאף ו אותותיואת המשבר כבר נותן  –בשוק העבודה  
אם המדיניות . הנפגעים מן המשבר ולמנוע נזקים לטווח ארוך את מצבם שללהקל , לעודד תעסוקה

באשר בגלל חוסר הוודאות  .מוגדר היטביפסק בתום פרק זמן עליה לה, רוךטווח האבועיל לא ת
על  נוסף .ולתעדף אותן ה של חלופות מדיניות בשוק העבודהשׂיש להיערך לפרי,  ועומקוהמשבר למשך

להרחיב את , אנו ממליצים להגדיל את תקציבי המחקר והפיתוח ,צעדים שכבר הוחלט עליהםה
 לקדם פתרונות של גמישות ,שכרההעלאת את להקפיא , ה השליליביטוח האבטלה ואת מס ההכנס

נועד להיות מכלול זה בכל רכיב  .ולתמוך בפריפריה) חופשה ללא תשלוםכגון מימון ( תעסוקתית
דואג לרווחת ו) מחקר ופיתוחתקציבי (אך בונה גם תשתית לטווח הארוך , אפקטיבי בטווח הקצר

 ). מס הכנסה שלילי(י הכנסות נמוכות ולרווחת בעל )ביטוח אבטלה(המובטלים 
  

החשבון , יפיסקלגירעון , צמיחה, אבטלה,  אינפלציה– כלכליים השוטפים–האינדיקטורים המקרומצב  
עם זאת למשק . עד כהסבירה  ההיית ולכן הפגיעה במשק ,טוב יחסית ערב המשברהיה  –השוטף 

. ועוד שוויון–אי, פות בכוח העבודההשתת, תשתיות, קשיים מבניים חמורים בתחומים כגון חינוך
  .חשובותרפורמות להזדמנות עניק ההוא גם   בד בבדאולם,  הללואת הקשייםבליט ההמשבר 
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מבוא
  

הניתוח לפיכך . 2008ספטמבר מ מאוד עומד בצל המשבר הכלכלי העולמי שהחריף 2009קיסריה פורום 

תייחס לאירועים החריגים נ. קודמיםכנסים ב הנהוגה מהמסגרת רגויח במסמך זה שיוצגווההמלצות 

  .מתאימהכלכלית –למדיניות מקרוהנוגעות מסקנות ונסיק המתרחשים בעולם ובישראל 

 במחצית השנייה ודברים נכתבה.  בתיאור קצר של ההתפתחויות בישראל ובעולםיפתחהמסמך 

התיישנות מואצת עלולה לחול  בחשבון שאא להבי על הקור,כיוון שקצב האירועים מהירו ,2009של מאי 

  .על תיאורים מסוג זה

המדיניות , תיפיסקלהמדיניות ה: כלכלית בשלושה ממדים–נתח את המדיניות המקרויהמסמך 

ת שנוצרו בעטיו של  הבעיונושא נפרט אתבכל . פיננסית והמדיניות בתחום שוק העבודה–יתמוניטרה

 .וננסח המלצות המוצעיםהחסרונות והיתרונות הגלומים בצעדים  את נמנה, תרוןפהצעות לנביא , המשבר

  .נםפתרול םמשק ודרכימבניים בסקירה קצרה של קשיים נציג בפרק נפרד 

                                                 
. ר טלי רגב"ר עמית פרידמן וד"ד, איל ארגוב, ןתודה מיוחדת על העזרה בכתיבת חלקים מהחוברת לשמואל אברמזו   ∗

 .תודתנו לבני פפרמן ולניצה קסיר על הערותיהם המועילות



7 
  

  ההתפתחויות במשק הישראלי בצל המשבר הגלובלי: פרק א
  

קר  סו2סעיף .  סוקר את המשק הישראלי1סעיף . בקצרה את ההתפתחויות העיקריות נסקור בחלק זה

כלכליים – מביא ניתוח קצר של התהליכים המקרו3סעיף . נטיות למשקוול הרל"את ההתפתחויות בחו

  . ביסוד האירועיםשעומדים 

  

   נתונים עיקריים:ההתפתחויות במשק הישראלי. 1
  

בעקבות  , הן בסחורות ושירותים הן בהון פיננסי,ל" למסחר עם חומאודהמשק הישראלי פתוח מכיוון ש

בכל ניכרת דרדרות יהחלה , 2008שהחריף מאוד בספטמבר , פיננסי העולמי–כליהמשבר הכל

  :עיקרי ההתפתחויות הם. 2008 האחרון של רביעלמן הכלכליים –האינדיקטורים המקרו

  

  עלייה באבטלה, ירידה בתוצר ובתעסוקה .א

 רביעלעומת ה 3.6%–בהוא ירד  2009 הראשון של רביעב .0.5%–בג "ירד התמ 2008 האחרון של רביעב

ירידה זו תימשך  .בהתאמה, ה אלרביעים ב4.2%–בו 1.6%– בג העסקי ירד"התמ.  במונחים שנתיים,הקודם

ממוצע הצמיחה של המשק ש  נצייןהשוואהשם ל. 2009המחצית הראשונה של במהלך ככל הנראה 

 קיום המדינה  שנות61בכל .  לשנה4.5%עמד על  2007עד ) לאחר ייצוב האינפלציה (1987–מהישראלי 

 2009–לתחזית הצמיחה של בנק ישראל . 2002–2001בשנים  ו1953–בג רק "נרשמה צמיחה שלילית בתמ

  .  ויש תחזיות לירידות גדולות יותר,-1.5% עומדת על

 הראשון של רביעב. האבטלה והמשרות הפנויות, ירידה זו בייצור משתקפת בנתוני התעסוקה

 – 2003בין לאחר ירידה באבטלה  (7.6%–לעלה שיעור האבטלה  ו,הבתעסוק 0.3% חלה ירידה של 2009

חלה ירידה של  2009ברביע הראשון של  כך לע נוסף). 6.1%–אז הגיעה ל – 2008–ל, 10.3%עמדה על אז 

  . הקודםרביעלעומת ה)  משרות9,500ירידה של ( במספר המשרות הפנויות 28%

התפתחויות ה מתארים את 4-א עד 1-אתרשימים  . מציג את השינויים בתוצר וברכיביו1- אלוח

  .העיקריות
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  1-א לוח
  הוצאה על התוצר המקומי הגולמי והשימושים במקורות

  כל רבע לעומת קודמו  כל מחצית לעומת קודמתה 

שינוי כמותי   2009  2008  2007  2008  2007
, באחוזים

 בשיעור שנתי
מחצית 

II  מחציתI  מחצית II רבעIII רבעIV  רבעI רבעII רבעIII רבעIV רבעI 
תוצר מקומי 

 3.6- 0.5- 1.3 3.4 4.7 6.8 5.9 1.3 4.9 6.0 גולמי
הוצאה 
לצריכה 
 4.3- 3.1- 0.6 0.2 7.6 4.6 8.5 0.4- 5.0 6.3 פרטית

הוצאה לצריכה 
 6.0- 4.9- 1.2- 1.4- 5.7 2.6 6.4 2.2- 3.1 4.4 פרטית לנפש
רים צריכת מוצ

 הבני קיימ
 6.6- 35.8- 14.4- 39.5- 70.2 36.7 27.0 9.4- 15.024.7 לנפש

צריכה למעט 
מוצרים בני 

 4.3- 1.3- 1.9 2.8 0.8 1.3- 6.7 1.3 0.8 3.1  לנפשהקיימ
הוצאה 
לצריכה 
 13.0- 6.3 4.3 4.6- 10.8 4.8- 0.4- 2.5 2.8 0.8 ציבורית

 לא כולל: מזה
 11.9- 5.8 7.6 0.7- 2.7 1.7 1.1 5.0 1.6 2.1בוא ביטחונייי

השקעה 
בנכסים 
 27.8- 2.4 10.2- 0.7 9.5 10.3- 51.6 4.5- 24.52.0 קבועים

 3.5 9.0 0.5 0.4 2.5 4.7 11.4 2.6 2.5 5.9 בתי מגורים
 37.6- 0.8 13.6- 12.5 0.2 14.6- 67.6 6.8- 2.0 30.9 ענפי המשק
שימושים 
 11.4- 7.5 3.7 4.2 0.6 6.1 3.5 4.8 2.8 6.1 מקומיים

צוא סחורות יי
 46.3- 44.8- 1.1 12.0- 18.5 16.8 14.1 15.6- 12.19.6 ושירותים

 לא כולל: מזה
יהלומים 

 49.9- 33.2- 8.9 5.8- 23.6 13.5 18.0 6.8- 13.413.1 וחברות הזנק
כל סך 

 22.4- 7.2- 1.2- 0.8- 5.9 8.5 7.5 2.6- 4.8 8.1 השימושים
בוא סחורות יי
 62.7- 18.6- 5.8- 7.9- 4.5 15.6 10.3 9.6- 13.93.8 שימושיםו

לא כולל : מזה
, בוא ביטחונייי

מטוסים , אניות
 61.9- 2.5- 2.6 7.5- 11.4 17.7 9.8 1.3- 15.17.7 ויהלומים

 4.2- 1.6- 1.0 3.7 5.7 7.9 7.2 1.0 5.8 7.2 ג עסקי"תמ
לא כולל : מזה

 4.4- 2.1- 0.8 3.7 6.3 8.0 7.3 0.8 6.0 7.2 חברות הזנק

 

   . הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה:מקור
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  1-רשים את

  2008–1965, אחוזי שינוי, התוצר הראלי

  .הלשכה המרכזית לסטטיסטיקהעיבודי המחברים מנתוני  :מקור

  

  2-א תרשים

 2008–1965,  שינוייאחוז, התוצר העסקי

  .עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה :מקור

   

-3
-1
1
3
5
7
9

11
13
15
17

65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09E

ים
חוז

א

-5

0

5

10

15

20

65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

ים
חוז

א



 2009פורום קיסריה 

10    
 

 3-תרשים א

 2008–1965, ההשקעה בענפי המשק באחוזי תוצר

  .עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה :מקור

  

 4-א תרשים

 2008–1965, אבטלההשיעור 

  

  .עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה :מקור

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

ים
חוז

א

2

3
4

5
6

7

8
9

10
11

12

65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09E

ים
חוז

א



כלכלית בזמן משבר כלכלי–המדיניות המקרו  

11 
  

  באינפלציה ובריביתירידה  .ב

ם ומחירי סחורות ואנרגיה בארץ י הללו ונפילת מחירי נכסים פיננסיתעל רקע ההתפתחויות הראליו

 במונחים 1%– ברביע הראשון ירדה האינפלציה לקצב נמוך מ.ל חלה ירידה בשיעור האינפלציה"ובחו

  1.5%–כל עלו ועמדו עשבו והציפיות לאינפלציה בחודשים האחרונים  אולם. שנתיים ברביע הראשון

 והירידה באינפלציה הוריד בנק ישראל את תעם ההתפתחויות הראליו. 2010–ב 2.2%–כעל  ו2009–ב

 מתארים את 9-א עד 5- אתרשימים .2009 באפריל 0.5%– ל2008בספטמבר  4.25%הריבית מרמה של 

  . התפתחויות העיקריותה

  

  5-תרשים א

  2008–1989, פלציהנאיהשיעור 

  .עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה :מקור
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  6- תרשים א

  )מנוכה עונתיות (2009אפריל  – 2008מרס , התפתחות מדד המחירים לצרכן

  
  .כה המרכזית לסטטיסטיקהשלה עיבודי המחברים מנתוני: מקור

  

  7-א תרשים

  2009–1989, שחר לחמש שנים ח"גאד ו"חח, בנק ישראל ממוצע שיעורי ריבית 
          
  

  .בנק ישראלעיבודי המחברים מנתוני  :מקור
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  8-תרשים א
  2009מרס –2008מרס , ח שחר לחמש שנים"אגד ו"חח, ריבית בנק ישראל

                
  

  .בנק ישראל עיבודי המחברים מנתוני: מקור

  
  9-שים אתר

  2009–1985, לחמש ועשר שנים ח גליל"אגתשואת 

  .לבנק ישראעיבודי המחברים מנתוני  :מקור
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חלה ירידה ש מראה 6-תרשים א .האינפלציה בעשור האחרון יציבה יחסיתשאפשר לראות  5-תרשים אב

 ומדצמבר 2008מעבר מאוקטובר לנובמבר במנוכה עונתיות כן ברמת המחירים לפי מדד המחירים לצר

כגון מחירי תפוקת התעשייה ומחירי , ירידה זו התבטאה גם במדדי מחירים אחרים. 2009 לינואר 2008

גם  שמראה 5-תרשים א. תה עלייה במדדיכבר הי מתחילת השנהעם זאת . התשומות בבנייה למגורים

–ו 7-תרשימים אמ שעולהכפי  ).2006– ו2003, 2000 בשנים( נמוכה בעבר הקרוב שררה סביבת אינפלציה

 חובהאיגרת  בתשואות על ותיריד וחלבנק ישראל של ריבית בהתפתחות באינפלציה וה בד בבד עם ,8-א

על תשואות  תהראליהריבית שעולה  9-מתרשים א. )חשבון חוזר דביטורי (ד"ממשלתית שחר ובריבית חחה

 ריבית נמוכה ההייתמאז סוף שנות השמונים לא כי  ו,שנה 20וכות ששררו לפני קרובה לרמות הנמגליל 

  .במשק הישראליכזאת 

  

   ער השקלירידה בסחר ופיחות בש: החוץמגזר  .ג

ל עודכנו כלפי "תחזיות הצמיחה בחו. המיתון בעולם ובישראל חלה ירידה הן בייצוא הן בייבואבעקבות 

הורידה את תחזית ) IMF(ת לאומי–בין קרן המטבע ה,דוגמהל. בחודשים האחרוניםכמה פעמים מטה 

 1.7%– את התחזית לאיחוד האירופי מ;2009 באפריל - 1.3%– ל2008 ביולי 3.9%–הצמיחה העולמית מ

 באפריל - 2.8%–ל 2008 ביולי 1.3%–מ ארצות הבריתהתחזית לאת  ;2009 באפריל - 4.2%–ל 2008ביולי 

  .2009 באפריל 6.5%–ל 2008ולי  בי9.7%–התחזית לסין מאת  ;2009

 הראשון רביעב) במונחים שנתיים (46%–על רקע זה יש להבין את הירידה בייצוא הישראלי ב

 2009רביע הראשון של בצוא ירמת הילפיכך . 2008של  האחרון רביע ב45%ירידה של ל בהמשך 2009של 

 62%של ן בישראל חלה ירידה עם המיתו. 2008 מרמת השיא ברביע השלישי של 25%–נמוכה בכהייתה 

  .2009 הראשון של רביעב) יהלומיםמטוסים ו, אניות, טחונייייבוא ב  כולללא( בייבוא) במונחים שנתיים(

 .בייצוא בחשבון השוטףו מתארים את ההתפתחויות בייבוא 12- א ,11- א, 10- אתרשימים 

 העומדת ביסוד ההשפעה  ,ל"לחוהישראלי את הפתיחות הגדולה של המשק  בתרשימיםלראות אפשר 

השיפור שחל בחשבון השוטף בשנים  את התרשימים מציגיםכמו כן . הגדולה של המשבר הכלכלי עליו

  . האחרונות
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  10-תרשים א

  2008–1980, החשבון השוטף של מאזן התשלומים באחוזי תוצר

  .נתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקהעיבודי המחברים מ :מקור

  

  11-א תרשים

  )באחוזי תוצר( 2008–1969, לא כולל יהלומים, צוא סחורות ושירותיםיי

  

  .עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה :מקור
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  12-תרשים א

  )באחוזי תוצר( 2008–1969, ל יהלומיםלא כול ,וא סחורות ושירותיםביי

 

  .עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה :מקור

  

. 14-א ו13-אכפי שנראה בתרשימים , תקופת המשברלאורך מרבית  של השקל נחלש ליפיןחר השע

לעומת  7%–הדולר ולעומת  10% קלהפיחות הנומינלי בש היה 2009 במאי 28 ועד 2008ממחצית ספטמבר 

עם זאת בשבועות האחרונים מסתמנת מגמת  . הפגיעה בייצואלמתן אתפיחות זה עשוי לסייע  .ירואה

  .בשקלייסוף 

  
  13-תרשים א

  2009–1989 ,דולר–חליפין שקלהשער 
 

  
  .בנק ישראלעיבודי המחברים מנתוני  :מקור
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  14-א תרשים

  2009–1999 ,שקל–ירוא חליפיןהשער 

  .בנק ישראלעיבודי המחברים מנתוני  :מקור

  

  יתפיסקלהמדיניות ה .ד

 תוצר בתקציב המדינה 6%–י המוערך כעת בפיסקל נוצר גירעון גירעונות נמוכים יחסיתלאחר שנים של 
הירידה בעקבות רעה י שאמסיםעקב ירידה אנדוגנית חריפה בבעיקר  ,)15- תרשים אראו (2009לשנת 

. תלאומי–בין נקודת מבט  ונציג גם את ההתפתחויות בתקציבנסקורלהלן בפרק ב . בפעילות הראלית
פעמים  )קריטריון מסטריכט (3%–מתחת ללרמה של  הגירעון הגיעשלושה עשורים במשך מעניין לציין ש
ייצוב תקופת אז משנראו אחד הגדולים יהיה ככל הנראה עם זאת הגירעון הצפוי השנה . ספורות בלבד

   .השמוניםשנות באמצע האינפלציה 

  

  15-תרשים א

  2008–1980, באחוזי תוצרהרחבה  בתקציב הממשלה גירעוןה

 
  .משרד האוצרעיבודי המחברים מנתוני  :מקור
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   עליותר כךירידות חריפות ואח: םיהשווקים הפיננסי. ה

של מפולת בחודשים הראשונים : ם בישראל עד כה כדלקמןיבשווקים הפיננסינסכם את ההתפתחויות 

ידה ירחלה  2009 מרס עד תחילת 2008מספטמבר . כחצי שנה אחרי כןניכרת והתאוששות המשבר 

מדד , 36.2%–בירד  100 תל אביבמדד , 35.9%–בירד  25 תל אביבמדד , כך למשל.  בכל המדדיםתלולה

רעו יירידות אלו א. 11.4%–ב – 60 ומדד תל בונד 16.4%–ב – 40מדד תל בונד , 7.9%–ב – 20תל בונד 

 מרסמתחילת . מהירידות בשווקים המוביליםגבוהות יותר מעט ירידות בשוקי העולם והיו  בד בבד

 מקצבלרוב בקצב מהיר ,  נרשמו עליות נאות במדדים אלה2009מאי ב 28 חל שינוי במגמה ועד 2009

  עלה 100 תל אביבמדד , 34.3%–בעלה  25 תל אביב מדד ,כך.  בעולםבשווקים המוביליםהעליות 

  – 60 ומדד תל בונד 12.6%–ב – 40מדד תל בונד , 7.4%–ב – 20מדד תל בונד , 35.8%–ב

  . מתארים את ההתפתחויות 16– וא15–אתרשימים   .9.5%–ב

  

  16תרשים א

 2009 מאי–2008ספטמבר , תל אביבהמניות ב מדדי שוק
  

  

  . תל אביב,הבורסה לניירות ערךעיבודי המחברים מנתוני  :מקור
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  17-א תרשים

  2009 מאי–2008ספטמבר , תל אביבות בינקונצר איגרות חובמדד 

  .תל אביב, הבורסה לניירות ערךעיבודי המחברים מנתוני  :מקור

  

. בסקירה קצרה זו ציינו רק את ההתפתחויות החשובות ביותר כרקע לדיון במדיניות בפרקים הבאים

 ובדוח 1בדוח האינפלציה הרבעוניבעיקר  ,ות מפורטות בפרסומי בנק ישראלהקורא המעוניין ימצא סקיר

   2.ההתפתחויות הכלכליות בחודשים האחרונים
  
  ההתפתחויות במשק העולמי .2
  

ארבע התפתחויות עומדות במוקד . נטיות למשק הישראליוורלהל "להלן נתאר את ההתפתחויות בחו

   .ל על המשק הישראלי"ההשפעה של חו

 ובכלל זה בביקוש לאומי–בין שהביאה לירידה במסחר ה,יא הירידה בפעילות הראליתהאחת ה

משק האמריקני הגם שציין נ. אומיתל–ןהבאנו לעיל את התחזיות של קרן המטבע הבי. לייצוא הישראלי

ג צפוי לרדת "שהתמו ,2009 לפני המחצית השנייה של 2007אינו צפוי לצאת מהמיתון שהחל בדצמבר 

 ,4%–כ צמיחה שלילית של הצפוי,  מדינות16ת כעהמונה , ירואגוש הב ;4%– ל3%בין ור של בשיעהשנה 

יפן חווה את המשבר ;  השנה6%–ביותר מלרדת ג "התמצפוי , המדינה הגדולה באיחוד האירופי, בגרמניהו

היא ,  במונחים שנתיים16%כמעט , 2009 הראשון של רביעג ב"ירידת התמ – בצורה קשה עוד יותר

ג "התמ; 6%–יותר מ ובשנה כולה צפויה ירידה של ,חמורה ביותר מאז החלו לאסוף את נתוני התוצרה

  .ירידה כמעט חסרת תקדים, תוצר 1%–מביותר העולמי צפוי לרדת 

                                                 
כל אתרי האינטרנט בחוברת זו אוחזרו לאחרונה ביוני  (www.boi.gov.il/publheb/publhslf.php?misg_id=10ראו    1

2009(.  

 www.boi.gov.il/publheb/publhslf.php?misg_id=8ראו    2
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 על המשק הישראלי היא ירידת האינפלציה וירידת הריבית מאודההתפתחות השנייה המשפיעה 

 – במדינות מובילות .2009– ב1.3%– לכ2008– לשנה ב5.5%–דת מכהאינפלציה העולמית יור. ברוב המשקים

 ה הובילירידת המחירים. צפויה השנה ירידת מחירים בסיכום שנתי –ירו אגוש ה, יפן, ארצות הברית

כגון מדיניות של , נקיטת צעדים לא שגרתייםלו 0–ללירידה דרסטית בריביות הבנקים המרכזיים לקרוב 

ריבית בנק ישראל עומדת . ות אלו נודעת השפעה רבה על מדיניות בנק ישראללהתפתחוי. הקלה כמותית

ונמוכה ) 0.1%( וביפן )0.25%–0 (ארצות הברית גבוהה מהריבית ב– בריטניהבלריבית זהה ו 0.5%על כעת 

  ).1%(ירו אגוש המריבית 

 ,ם המוביליםיבשווקים הפיננסיהחדה לישראל היא הנפילה החשובה ההתפתחות השלישית 

  בנקקריסת לפני נקודות 1,252עמד על ש ,SP500 מדד ,כך למשל. 2008 האחרון של רביעבבייחוד 

; 28%–של כנחיתה  – נקודות 903על  בתום השנהעמד  ,)Lehman Brothers (ההשקעות ליהמן ברדרס

להתפתחות זו השפעה . 42%–בכ – 2007 ומשיאו באוקטובר ,40%– ירד המדד בקרוב ל2008במהלך כל 

ל של "ירידה בערך נכסי חוהן בעיקר ההשפעות המהותיות .  על השווקים בישראלפסיכולוגיתומהותית 

השפעות על שוקי האשראי המקומיים ובכלל זה על מצבם , ל"קושי לגייס הון בחו, פרטים ופירמות במשק

 , השווקים שלהירידנטייה של קשורות לההשפעה הפסיכולוגית . יציאת הון זר מישראל ועוד, של הבנקים

 100 תל אביבלמדד  SP500המתאם בין מדד . תל אביב לגרור ירידות בבורסה ב,ארצות הבריתייחוד בב

 משפיעות 2009 מרסל מ"גם העלויות בשווקים בחו, דומהב .0.96  היה2008דצמבר -בתקופה ספטמבר

  .תל אביבלטובה על הבורסה ב

מדינות רבות אימצו מדיניות של תמרוץ . תיפיסקלההתפתחות הרביעית היא השינוי במדיניות ה

השלושים של יים כדי למנוע מהמשקים לגלוש לשפל נוסח שנות מוניטרתמריצים ה הלעוסף ני פיסקל

בה צפוי גירעון שה ,ארצות הבריתביותר היא מרחיקי לכת המדינה הנוקטת צעדים . המאה העשרים

. תוצרמה 13%–יותר מ כלומר, 2009ית פיסקלה בתקציב הממשלה לשנה 3 טריליון דולר2–קרוב ללהגיע ל

 יםיפיסקלאירופה הגירעונות המדינות ב.  תוצר10%כמעט גירעון של  צפויבבריטניה על פי התחזית 

  .ספרדב בצרפת ו7% ובסביבות ירוא תוצר בגוש ה5%– כ:צפויים להיות נמוכים יותר

  
  התהליכים הכלכליים ביסוד ההתפתחויות. 3
  

   :האלהרות לעיל הן תולדה של התהליכים ההתפתחויות המתוא

 שהחל ביולי ארצות הבריתבשוק המשכנתאות בבעיקר המשבר , המשבר בשוקי האשראי העולמיים )1(

במחצית ספטמבר ליהמן ברדרס  עם התמוטטות בנק בייחוד ,2008 במהלך מאודהחריף ו 2007

המשבר עצמו היה . 2007דצמבר מי למיתון נמשבר זה לווה בכניסה של המשק האמריק. 2008

מינוף גדול והרחבה מסיבית באשראי למשקי בית יחד עם ן "במחירי הנדלשנוצרה תולדה של בועה 

כולל הערכות מוטעות , שימוש לא מושכל באיגוח הלוואות ומשכנתאות. כולל בנקים, של פירמות

, יתר שלהם גודירו)  מגובות משכנתאותאיגרות חובלמשל  (מסוימיםשל הסיכון הגלום במכשירים 

 . ן" התפוצצות בועת הנדלתוצאותיה של את מאודהחריף 

                                                 
 . אפסים12- ו1= טריליון    3
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 הן תהן במערכת הבנקאות הקונבנציונלי, המשבר התבטא בקיפאון בשוקי האשראי למיניהם )2(

.  וירידה דרמטית בנכונות לתת אשראי"פחד"במדדי ניכרת חלה עלייה . בנקאיות–במערכות החוץ

 . י לרמות שיא היסטוריותבעקבות זאת עלו המרווחים בשוקי האשרא
בקבלת  קשייםמהפירמות החלו לסבול  .המשבר בשוקי האשראי גרר מיתון בפעילות הכלכלית )3(

 . את שיעור החיסכוןמאודמשקי הבית העלו .  חוב קייםחזורבמִהלוואות או 
.  מפולת– 2008אוקטובר מ , בשוקי המניות ובהמשךבעקבות התפתחויות אלו חלה בתחילה שחיקה )4(

הגלובליזציה הפיננסית מאחר ש.  לשאר העולםארצות הבריתגלשו עד מהרה מ הת אלתופעו

כלי  איננו בעולםפיזור פעילות והשקעות על פני מדינות ש התבררוהכלכלית סייעה להפצת המשבר 

 . מועיל במיוחד
מאלו אף חמורות שהיו נפילות בשווקים הפיננסיים ממדינות סבלו מהאטה ראלית וחלק מה )5(

 שם –יפן את גם ומדינות מזרח אירופה , אירלנד, ציין את איסלנדנ. ארצות הברית בושאירע

 . במיוחדתלולותנרשמות ירידות 
ירידה ה.  נפגע גם הוא,יםלאומי–בין לסחר ולתנועות הון מאודבהיותו פתוח , המשק הישראלי )6(

ריפו את החגררה בעקבותיה גם השפעות פסיכולוגיות אשר ל "ם בחויבמחירי הנכסים הפיננסי

את כל התופעות שנוצרו בשאר הישראלי הפגין המשק  ,במילים אחרות. התהליכים הכלכליים

קיפאון בשוקי , בכל מגזרי השווקים הפיננסייםחדות ירידות , האטה בכל סוגי הפעילות: העולם

 .של חובות במאזני הבנקים גדולותהאשראי ומחיקות 
כרגע לא ניכרת : אלה קשה מתבטא עד כה באלמנטים שנפגעואחרות מדינות ובין השוני בין ישראל  )7(

ם יהשווקים הפיננסי; בישראל פגיעה דרמטית במאזני הבנקים המסחריים עד כדי סכנה ליציבותם

  . יחסיתנהבפעילות הראלית מתוהאטה ה;  יותרהחד ובמגמההחלו לעלות מוקדם יותר 
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  יתפיסקלהמדיניות ה: פרק ב
  

על המדיניות הפיסקלית פרק ה , לאחר קבלת ההחלטות על התקציבערך פורום קיסריהנהשנה מאחר ש

ההחלטות העיקריות , המשברבעקבות ל "ית בחופיסקלתיאור כיווני המדיניות ה: שלהלןבנושאים טפל י

ניתוח תרחישים עיקריים למקרה , יתפיסקלשיקולים בנושא קביעת המדיניות ה, התקבלו בישראלכבר ש

האפשריות  השפעותה לשסימולציה , 2010– ו2009תוואי המתוכנן בשנים  חריגה של הגירעון מהשתחול

הרכב ההוצאות תייחס לנבמהלך הדברים . וסיכום ההמלצות 2016הפחתת המס עד ל תכניתהשל 

  . מסיםהרכב הלו

 בו לא סדרי העדיפויותואנו מוצאים שתהליך התקציב לא היה מיטבי נציין כי בפתח הדברים 

  .  לאורך זמןהקיימ הגירעון והחוב יש סכנה שהמדיניות לא תהיה בת, מסים ה בתחום.הותאמו כהלכה

  

  

  ית בעולם בצל המשברפיסקלהמדיניות ה. 1
  

ית מוניטרלמדיניות , הן מבחינה אקדמית הן מבחינה מעשית, עדיפות ברורהלאחר שבמשך שנים ניתנה 

מה את התפיסה שמדיניות המשבר העולמי הנוכחי שב והעלה לקדמת הב, בהחלקת מחזורי העסקים

, מרבית הממשלות בעולם, ואכן. פיסקלית יכולה לסייע במידה רבה בהתמודדות עם האטה כלכלית

 של תמרוץ מובהקיםצעדים בחודשים האחרונים נקטו , במדינות המתפתחותובמדינות המפותחות 

פעולה ופיתוח הארגון לשיתוף ( OECD מדינות. עולםב המתפשט להקל את המיתון שנועדו יפיסקל

גם . ארצות הבריתבולטת במיוחד  ןבה ו,יות בהיקפים גדוליםפיסקלהכריזו על תכניות תמרוץ ) כלכלי

  .הכריזו על צעדים בהיקפים דומים, דוגמת סין ורוסיה, מפותחותלא מדינות 

 OECDשל לפי תחזית . המעריךגוף ותלויה גם ביים משתנה עם הזמן פיסקלהערכת הגירעונות ה

תוצר מה OECD, 10.2% לממוצעתוצר מה 7.2%על  2009הגירעונות החזויים לשנת  עמדו 2009ממרס 

 1- תרשים ב. תוצר ליפןמה 6.8%–תוצר לבריטניה ומה 9.3%, ירוא הלגושתוצר מה 5.4%, ארצות הבריתל

  . וכאן המספרים כבר גבוהים יותר, 2009אפריל בלאומית שניתנה –מתאר את תחזית קרן המטבע הבין
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  1-תרשים ב

  *)תוצר(% גירעונות ממשלה רחבה צפויים במדינות נבחרות 

  

  .ממשלה המרכזיתנוגעים לגירעון של השל ישראל  םנתוניה* 

  IMF World Economic Outlook, April 2009  עיבודי המחברים מנתוני:מקור

 
 .ארצות הבריתצעדים הדרסטיים ביותר היא את ההמדינה הנוקטת .  דיפרנציאליתתגובת המדינות

 13%–יותר משהם , 2009ית פיסקל טריליון דולר בתקציב הממשלה לשנה ה1.9–להצפוי בה מגיע גירעון ה

 6– מ גולדמן סאקסינהערכה של בנק ההשקעות האמריקעל פי . טריליון בשנה לאחר מכן 1.5–לו, תוצר

 0.9%לגידול בצמיחה של יביא  – מיליארד דולר 787 –י של ממשל אובמה פיסקל התמרוץ ה,2009מאי ב

במונחים  (2009 האחרון של רביעב 1.1%– השלישי ורביע ב3.3%,  השנירביע ב3.1%,  הראשוןרביעתוצר ב

ריכה מכוונים לעידוד הצ,  מיליארד דולר300–קרוב ל, 40%–כ: האלה נחלקת לסעיפים תכניתה). שנתיים

  ;)ביטוח בריאות ותלושי מזון, כולל ביטוח אבטלה( ומתן קצבאות מסיםהפחתות  באמצעותהפרטית 

, יות ישירותפיסקלבהוצאות  33%–כ;  בעיקר בתחומים של חינוך וביטוח רפואי,סיוע למדינות 20%–כ

  . םהשארית מיועדת למתן תמריצים לעסקי; )תחבורה ואנרגיהבעיקר ו(בתחום התשתיות בייחוד 

שנה בשיעור דומה על תוצר ומה 9.5% כמעט הצפוי על פי התחזית עומד עלגירעון הבבריטניה 

הממוצע . 2014–2013– ב76%–תוצר טרום המשבר לכמה 43%–החוב הציבורי צפוי לעלות מכ. לאחר מכן

ות הערכבספרד . 2010– ו2009תוצר בכל אחת מהשנים מה 5.5%–5%ירו יהיה כנראה גירעון של אבגוש ה

 תכנית. 2007– תוצר ב2.2%לאחר עודף תקציבי של , 2010–ב תוצרמה 10%–8% שלעל גירעון מצביעות 

אשר ירו א מיליארד 8 לעבודות ציבוריות בהיקף של תכניות כולל, תוצרמה 5%–י מגיעה לכפיסקלהתמרוץ ה

  .  אלף איש400–כיעסיקו 
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עודף קטן : עודף תקציבינות שיש להן מדי נמוך או אפילו ןמנגד יש מדינות שהגירעון הצפוי בה

 דנמרקב, תוצר באוסטרליהמה 3%–דיה וגירעונות של פחות מוואיזון תקציבי בש, בקנדה) תוצרמה 0.3%(

  .וייץושבו

  

  2010- ו2009-ית לפיסקלהמדיניות ה. 2
  

 "1/12תקציב " ;מסיםנפילה חדה בגביית ה: יות חשובותפיסקל היו שלוש התפתחויות 2009עוד לפני מאי 

 לפי ,בתצרוכת הציבורית) בשיעור שנתי( הראשון רביע ב13%ירידה של  ;2009–אישור תקציב ל–עקב אי

של הירידה ב ירדו בפועל הן מסים ההוצאות וה,כלומר ).2009 במאי 17–אומדן ראשון מ(ס "נתוני הלמ

  .של התהליכים התקציבייםבבפעילות המשקית הן 

כוללים הגדלת , 2009שאושרו בממשלה במאי , 2010– ו2009התכנית הכלכלית והתקציב לשנים 

 לעומת 2010–ב 1.7%וגידול נוסף של ) תוצרמה 1%–כ (2008 לעומת 2009–ב 3.05%הוצאות בהיקף של 

שנה שלא תוכננה בכל  ח"ש מיליארד 3–הממשלה החליטה על תוספת תקציבית חדשה של כ, כלומר .2009

  ). שנהבכל תוצר מה 0.45%–ית של כפיסקלהרחבה (קודם לכן 

במסגרת זו . הוצאות בכל שנהב  בלבד1.7%ה של התכנון המקורי של אגף התקציבים כלל הגדל

כולל , ח" מיליארד ש5–כשל הפחתות שכר וטחון יתקציב הבב ח" מיליארד ש3–כשל  ההפחתהציע האוצר 

   .ח"ד שר מיליא7–כ – 2010– לשימוש ב2009–במתפנים המקורות 

ויתור על מלבד  בלבד והשכר במגזר הציבורי לא נפגע  בשיעור נמוךטחוןיתקציב הב הופחתבפועל 

ובכלל זה בהסכמים ,  לעמוד בדרישות התקציביותכדי. תשלום דמי הבראה בשנתיים הקרובות

קיצוץ של : ח"ש מיליארד 5הוחלט על קיצוץ רוחבי בתקציבי המשרדים בהיקף גבוה של , הקואליציוניים

נראה . קיצוץ זה לא יחול על תקציב הביטחון. 2010– נוספים ב6.5% וקיצוץ של 2009ת  בבסיס שנ6.5%

 . בפעילות המשרדיםפגיעה של ממשההפחתות הרוחביות הגבוהות בתקציבי המשרדים צפויות לפגוע ש

) "יוקרה"בעיקר על מוצרי ( נוספים מסיםמ ועל העלאת "הממשלה החליטה גם על העלאה זמנית של המע

. 2010–תוצר במה 5.5%– ולכ2009–תוצר במה 6%–צפוי להגיע לכש גידול, גירעוןגידול בל ת מענהכדי לת

יעברו שינויים לקראת אישור , כמו גם הרכב ההוצאות, מסים התכניות להעלאת השמקצתלא מן הנמנע 

   .כנסתבהתקציב 

כן יגיע הפחתות שער – הישירים מסיםשנתית חדשה להפחתת ה–הוחלט על תכנית רבכמו כן 

 2009 החדשות לשנים מסיםהפחתות ה. 2016 בשנת )תוצרמה 2%–כ (ח"ש מיליארד 13.8–בסופו של דבר ל

 אולם הן ,)הפחתה נוספת במס חברותשמקורם בשנה בכל  ח"ש מיליארד 0.5–כ( צנועות יחסית 2010–ו

. 2010– ו2009–ל שתוכננו קודם לכן שנהבכל  ח"ש מיליארד 3– בהיקפים של כמסיםת ומצטרפות להפחת

   וביטול פטורים בהיקף שצפוי להסתכםמסוימים מסים הוחלט גם על העלאת מסיםבמסגרת תכנית ה

 נדגיש כי בסיכום .מ על ירקות ופרות"הוא מעאלה הבולט שבין פטורים . 2010–מח " שדמיליאר 4.6–בכ

  ).עקיפים(רים  אחמסים עלייה בובה בעת )ישירים (מסוימים מסיםירידה במבטא כולל התקציב 

, )discretionary measures(  של הממשלה"אקטיביות"יות הפיסקלבסיכומו של דבר הפעולות ה

גידול השכן סכום ,  על פני מחזור העסקיםותניטרלי ןה, הגדלת ההוצאות והשינויים בשיעורי המסכלומר 

 3.2%–כ(וטנציאלי  קרוב לגידול בתוצר הפ2010– ו2009בשנים של הפעולה הפיסקלית השנתי הכולל 
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 מתבטאת ברובה בפעולת אתית המרחיבה של הממשלה בעת הזפיסקל לפיכך מדיניותה ה4).צמיחה שנתית

אין להקל ראש בפעולת . המיתוןשנגרמה בעקבות  מסיםהנפילה בגביית ה –המייצבים האוטומטיים 

ישראל נראה כעת בסדר הגירעון ב. מסיםבצניחה בגביית הובייחוד לא , המייצבים האוטומטיים בישראל

, יפןבבריטניה וב, ארצות הבריתבהצפויים אירופה ונמוך מהגירעונות יבשת גודל של הגירעונות הצפויים ב

  .לעילש 1–תרשים בשעולה מכפי 

  
  יתפיסקלשיקולים בקביעת המדיניות ה. 3
  

ם המאפיינים יהתנאים הייחודיבשל ית הנדרשת בישראל דורשת בחינה מיוחדת פיסקלהמדיניות הסוגיית 

בראש ובראשונה :  מכשוליםכרוכה בכמהית מרחיבה בישראל פיסקלהפעלת מדיניות .  הישראליאת המשק

בהשוואה , תוצרמה 5%–של כ, עובדה זו מתבטאת בנטל גבוה של תשלומי ריבית .החוב הציבורי גבוה

היה החוב ברמה  שאילומחישובי משרד האוצר עולה  .OECDתוצר במדינות מה 1%–כלנטל ממוצע של 

 .ח לתקציב" מיליארד ש9–מתאפשרת תוספת של כ ההיית OECDהממוצעת של החוב במדינות 
 את דרגות החופש שיש לה בהפעלת נותהשליליות על יציבותה הפיננסית של הממשלה מקטיההשפעות 

האשראי את דירוג הורידה  Standard and Poor’s חברת דירוג האשראי, כך למשל 5.מדיניות גירעונית

מבוקרת של לא  הגדלה . בעקבות הגירעון הגדול שהוזכר לעיל,בינואר השנה+ AA– לAAA–של ספרד מ

הגירעון עלולה לגרום לגידול בעלויות גיוס החוב של הממשלה ולפגוע ביציבות הפיננסית של הממשלה 

יבוא לידי ביטוי ית פיסקלההאצה המגדול  ולכן חלק ,המשק הישראלי הוא משק פתוח, יתרה מזו .והמשק

   .ל"הגדלת הביקושים למוצרים מחוב

  :אנו מציעיםלכן 

 .להיערך מראש לתרחיש שבו ביצוע התקציב בפועל חורג מהתוואי המתוכנן •
אמץ כלל מדיניות ולקרובות הלהבהיר לציבור כיצד בכוונת הממשלה להפחית את נטל החוב בשנים  •

, הן בצד ההוצאה הן בתחום המיסוי, ל הממשלהשנתיות ש–יש להתאים את התכניות הרב. ארוך טווח

 .המפורט לעיללתוואי המדיניות 
  

מץ ואשהעובדה  .מאפיינת את התקופה הנוכחיתהודאות קיצונית –איבשל צעדים אלו חשובים במיוחד 

  .  עמהלהתמודדתצטרך הממשלה ש את הבעייתיות פהשנתי מחרי–תקציב דו
 הממשלתי גירעוןתרחישים להתפתחות העוסק ב האחד: שני ניתוחים בהקשר זהלהלן נביא 

  . והשפעותיו האפשריות 2016 המתוכנן עד מסיםתוואי הב עוסק  השני;2010–2009בשנים 

  

                                                 
 .21' מע, המלצות מדיניות לממשלה: ישראל והמשבר העולמי. 2009מרס , להרחבה בנושא זה ראו בנק ישראל   4
בין . אחרותגדול בהשוואה למדינות ) וןוגירע( מאפיינים העשויים לאפשר חוב כמהראוי לציין בהקשר זה כי לישראל    5

משק יש בואת העובדה ש, המוביל לגידול מהיר יותר של התוצר,  את שיעור גידול האוכלוסייהנמנה מאפיינים אלה

 הסיכון הגאופוליטי המיוחד של ישראל מעצים את הסכנות עם זאת. הישראלי עודף נכסים על התחייבויות במטבע חוץ

  . גבוהטמונות בחוב ממשלתי ה
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  2010–2009  הממשלתי בשניםגירעוןתרחישים להתפתחות ה. 4
  

 גירעון לחלופין או גירעוןמתוכנן בולא וסף שני התרחישים העיקריים שיש להיערך לקראתם הם גידול נ

  .הצעדים שאנו ממליצים לנקוט במקרים אלונפרט להלן את . נמוך מהמתוכנן

  
  גירעוןבן נמתוכולא גידול נוסף : תרחיש א

סיבה מרכזית לכך היא האפשרות שגביית .  החזויהגירעון הממשלתי בפועל עלול להיות גבוה מגירעוןה

הוצאות הממשלה עלולות להיות גבוהות , מנגד. כה מהגבייה המתוכננת בפועל תהיה נמומסיםה

  .ם לא צפויים או גידול חריג בתשלומי ההעברהיטחוניי צרכים בבגלללמשל , מהמתוכנן

להלן . השארתו ברמה שנקבעה בתקציב הממשלהל וגירעוןבמקרה כזה מוצע לפעול להקטנת ה

  .הדרכים האפשריות לעשות זאתנציג את 

  

  הנוכחימסיםמתווה הפחתת העצירת   .א
  יתרונות

הקפאת לא צפוי ש, המדינות המפותחות  ממוצע בקרבת הםבישראל שיעורי המס הממוצעים מכיוון ש

  . ל" חולעומתשל המשק  בתחרותיותבמידה ניכרת  תפגע החדש מסיםמתווה הפחתת ה
  

  חסרונות

אמנם . העסקימגזר הוציבור עיני הבעצירת תכנית שהממשלה אישרה פוגעת בהכרח באמינות הממשלה 

 לפגוע ותעלול אולם הן, לרווחיות הפירמות ולהכנסה הפנויה של הציבוריש תרומה  ה אלמסיםלהפחתות 

  .בפעילות המשקית

  

  העלאת מיסוי  .ב
 אם בוחרים להעלות בייחוד ( של הביצוע הוא בקלות היחסיתמיסויההעלאת  המרכזי של כליהיתרון 

 מסיםהבחירה בשכך או כך יש לוודא . פגיעה הצפויה לפעילות המשקיתהוא ה סרוןיואילו הח, )מ"מע

) מניעת עיוותים בהקצאת המקורות, למשל(תוך התחשבות במאפייני הפגיעה המשקית משיועלו תיעשה 

  . על חלוקת ההכנסותשל המס תוך התחשבות בהשפעתו מו

  :של מסים אלהלפיכך יש להעדיף את העלאתם 

סכון יהפטורים ממס על חבייחוד  ,את יעילות הקצאת המקורות במשקפטורים המעוותים  ביטול •

 .אחריםמגזריים שאינו ארוך טווח ופטורים 
 . אלכוהול וסיגריות ומסים עלוירוכגון זיהום א,  על פעילות בעלת השפעות חיצוניות מזיקותמסים •
או ) ון רכבי שטחכג( על מוצרי מותרות מסיםדוגמת  , עשירותאוכלוסייה שמושתים על שכבות מסים •

 .מס ירושה
שיש במצב כזה יש לבחור בחלופות .  אלו יניבו הכנסה נמוכה או יהיו קשים לגבייהמסים ש ייתכןעם זאת

  .גם אם יהיו קשות יותר לביצוע, השפעה גדולה יותר על ההכנסות ממסיםלהן 
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  צמצום הוצאות  .ג
  יתרונות

 אם .)התגבר על המכשולים הפוליטייםר לאפשיהיה שבהנחה (מדובר בצעד קל יחסית לביצוע טכני 

צמצום ההוצאות של הממשלה . למזער את הפגיעה במשקאפשר ייבחרו תחומי הקיצוץ הנכונים יהיה 

  . ות תמריץ לייעול המערכתיעשוי לה
  

  חסרונות

 להבטיח שהקיצוץ אכן יופנה לתחומים שאינם פוגעים בפעילות המשקית ובהקצאת המוצרים מאודקשה 

היקף המוצרים הציבוריים האזרחיים שהממשלה , עוד לפני הקיצוץ, כיום. ם הנדרשים למשקהציבוריי

 קיצוץ נוסף .תלאומי–בין בהשוואה ךנמו) טחון ותשלומי ריביתיהוצאות בכולל לא  ,כלומר(מספקת 

  . בהוצאות הממשלה צפוי להחמיר את המצב

  

  :האלהמהסוגים  הוצאות קיצוץיף יש להעד
 .בואילמשל הוצאות מוטות י,  גבוהליפיסקלות מכפיל אינן בעהוצאות ש •
 .הוצאות שאינן תומכות בצמיחה ארוכת טווח •
 . הוצאות שקיצוצן לא צפוי לפגוע בתעסוקה •
 .הוצאות שצמצומן לא יעצים את הפגיעה בשכבות החלשות •
 טחוןיובכלל זה הוצאות הב ,תחומים שתקציבם קוצץ במידה צנועה בלבד בתקציב שאושר בממשלה •

   .והשכר
  

   נמוך מהמתוכנןגירעון: תרחיש ב

למשל בשל , נמוכות מהצפוייהיו  בפועל תהיה גבוהה מהמתוכנן או הוצאות הממשלה מסים גביית האם

להימנע מכל אפשר במקרה כזה .  נמוך מהתחזית בתקציביהיה בפועל גירעון ה,עיכוב בביצוע פרויקטים

 לרמתו המקורית גירעוןאפשר גם להגדיל את העם זאת . להצטמצם) ולכן לחוב (גירעוןפעולה ולאפשר ל

נטל החוב החריג של הממשלה והירידה החריגה בשל .  נוספתמסים הגדלת הוצאות או הפחתת באמצעות

, של גירעון נמוך מהמתוכנןבמקרה ,  ולכןגירעון להעדיף את הקטנת הממליץהצוות , מסיםבגביית ה

  .ות או ההכנסותלהימנע מכל פעולה אקטיבית בצד ההוצא



 2009פורום קיסריה 

28    
 

  והשפעותיו המשוערות 2016 המתוכנן עד סיםמניתוח של תוואי ה. 5
  
 2016–2010 הפחתת המס לשנים תכניתעיקרי   .א

.  שיעורי המס הישיר של2016ה הדרגתית עד  להפחתתכניתבמסגרת הצעת התקציב אימצה הממשלה 

 בלבד 39% יעמוד על 2016שיעור המס השולי המרבי בשנת  –התכנית כוללת הפחתות מס על יחידים 

 26%לעומת , 18%חברות לרמה של המס הדרגתית בכמו כן התכנית כוללת הפחתת . יום ה46%לעומת 

). במחירים נוכחיים(ח "ש מיליארד 13.8– מוערכת בכ2016עלות הפחתות המס הכוללת בשנת . כיום

בלו על בנזין וצמצום פטורים , מ על ירקות ופרות"מע (מסיםהפחתות המס הוחלט על העלאות  לענוסף 

  . ח"ש מיליארד 4.6–רכן נאמד בכ ע.)שונים

  

 התכנית  השפעות  .ב
על והתפתחות יחס החוב לתוצר על , גירעוןהעל , הפחתת המס על הצמיחהל תכניתהשל השפעותיה 

כלכלי של חטיבת המחקר –החשבון השוטף של מאזן התשלומים מנותחות כאן בעזרת המודל המקרו

 2010– ו2009הזעזוע לתוצר בשנים אם  )1(: ויסוד חלופיות משמשות אותנ שתי הנחות .בבנק ישראל

 יהיה גבוה מקצב הצמיחה של התוצר 2016–2011 קצב הצמיחה הממוצע בשנים ,בלבד זמני

 המשק ידביק את הפער שנוצר בעקבות המשבר , במילים אחרות.הפוטנציאלי ופער התוצר ייסגר

קצב הצמיחה בשנים , רמננטיהזעזוע לתוצר פאם  )2 (. תקופה של צמיחה מהירה במיוחדבאמצעות

 אבדן התוצר בעקבות המשבר , במילים אחרות.גבוה משיעור הצמיחה הפוטנציאלי לא יהיה 2016–2011

הסימולציה מוצגות בנספח שביסוד ההנחות . 3– ב,2–תוצאות הסימולציה מוצגות בתרשימים ב. לא יוחזר

  .לפרק זה
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  2-תרשים ב

   זמני  הפחתת המס בהנחה שהזעזוע לתוצרתכנית שלהעתידיות כלכליות –קרוהמההשפעות 

  

            

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  . סימולציה של מודל בנק ישראל: מקור
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  3-תרשים ב

  פרמננטי  הפחתת המס בהנחה שהזעזוע לתוצרתכניתשל כלכליות העתידיות –ההשפעות המקרו

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  .סימולציה של מודל בנק ישראל: מקור

  

, 80%– גבוה מ2016יחס החוב לתוצר בשנת יהיה לתוצר זמני  זעזוע מראים שבמקרה שלהתרשימים 

תרחיש זה . למרות ההשפעה המרחיבה של הפחתות המסים על הפעילות,  גבוה מרמתו ערב המשברכלומר

 הוא אינו מתיישב עם חתירה מהירה להפחתה של יחס החוב אך,  היווצרות בעיות מבניותמתאראינו 

  . נמוכים יותר לתוצר אלא אם כן יהיו שיעורי הגידול של ההוצאה הציבורית

החשבון השוטף (מיליארדי $)
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על רמה גבוהה מקצב הצמיחה הפוטנציאלי מתייצב  הממשלה גירעון, הזעזוע לתוצר פרמננטיאם 

 רכיגירעון נמתפתח במהירות וסף בנ.  למגמת התבדרות של יחס החוב לתוצר בתקופה האמורהומביא

, בפרמיית הסיכוןניכרת התפתחויות אלו יכולות להביא לעלייה . בחשבון השוטף של מאזן התשלומים

. כלכלית–התערערות היציבות המקרולעלייה בריבית הראלית ול, יות שליליותפיסקלהיווצרות ציפיות ל
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 בשיעור הנתון של גידול ההוצאה הקיימ ני אינם בתכנית ששיעורי המס לפי המראהלמעשה תרחיש כזה 

מכאן שהדבר יחייב העלאה של שיעורי המס או הפחתה של שיעורי הגידול של ההוצאה . הציבורית

אם רצוי להפחיתה מעבר על השאלה גודלה הרצוי של ההוצאה הציבורית ועל דיון נפרד . הציבורית

בחינה הצפויות הללו מוצע לקבוע  ההשפעות בשל .יוסי זעירא'  של פרופוצוותבלרמתה הנוכחית נעשה 

   .ן שלההחלק מהפחתות המס או דחיישל יש לשקול ביטול . מסיםהפחתת התכנית מחודשת של 
   

 הרכב הפחתות המס בתכנית  .ג
 25% משיעור של, שנה בכלנקודת אחוז שיעור של בהתמדה בירד מס החברות ,  הפחתת המסתכניתלפי 

מדרגות המס . 18%לשיעור של ויגיע נקודות אחוז  2–ב ירד מס החברות 2016–ב. 2015–ב 20%–ל 2010–ב

 מתאר את שיעור 5–תרשים ב. 4–מתואר בתרשים בכפי ש ,שנהבכל מטה כלפי הישיר על עבודה יעודכנו 

  .השניםבמשך המס הממוצע 
  

  4-תרשים ב

  2016–2007, שיעורי מס הכנסה שוליים על עבודה לפי שנה

  

  

  

  .בנק ישראלעיבודי המחברים מתחזיות : מקור
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  5-תרשים ב

  שיעור המס הממוצע על עבודה
  )2007סימולציה לפי נתוני סקר ההכנסות של (

  

  .המחברים מתחזיות בנק ישראלעיבודי : מקור

  

השפיעה גם על עובדים המשתכרים ) 2010עד ( הפחתת המס הקודמת תכניתשו רואים אנ 4-בתרשים ב

 המספרם של עובדים אל. מתמקדת בבעלי ההכנסות הגבוהותואילך  2011–מ תכניתהאולם , שכר ממוצע

   . הקודמתתכניתבלהפחתה ההפחתה בשיעור המס הממוצע נמוכה יחסית  ולכן מצומצם יחסית

  

  מסיםב ההרכהנוגעים לשיקולים   .ד
  

  . עקיפיםמסיםלעומת  ישירים מסים;  על עבודהמסים לעומת על ההון מסים: לפחותשני ממדים דיון זה ל

הבחירה בין הפחתת מס על חברות לבין הפחתת מס על יחידים נוגעת לשאלת הצורך לתמרץ את 

  . ההשקעה בהון בהשוואה לצורך לתמרץ את העבודה

. הגברת התחרותיות של המשק הישראלישיקולים של זכות הפחתת מיסוי חברות עומדים הל

משקיעים זרים . תוצרהתעסוקה ואת ה ובעקבות זאתעסקית הפעילות את הגדיל הגברת התחרותיות ת

הירידה במס החברות בשנים ההטבות ובשל עדכון – בשל אישהולכות ופוחתותנהנים מהטבות מס 

 ותרגילשבתקופות לים בשנים האחרונות מעידה ל בהיקפים גדו"זרימת ההשקעות מחו, מנגד. האחרונות

  . יחסיתהמשק מגידול בהון הפיזי ושהרווחיות עליו גבוהה נהנה ) להוציא את המשבר הנוכחי(

רכיב חשוב בצמיחת הוא אנושי ההון לפיו העבודה עומד השיקול שעל זכות הפחתת מיסוי ל

לעובדה לייחס אפשר הגדול את חלקה ש ,אנו עדים לתופעה מתמשכת של בריחת מוחות. המשק
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הון אנושי מישראל פוגעת בעמוד תווך מרכזי  בריחת.  צופים הכנסה גבוהה יותר בארצות היעדשהעוזבים

   .עליו מתבססת הכלכלה הישראליתש

גבוהה ) החברות( במובן שהפחתת המס על ההון "מאוזנת"אינה הנוכחית  הפחתת המס תכנית

 הפחתת מס הכנסהביחס להפחתת מסי חברות את המינון של לשקול רצוי  .מהפחתת המס על עבודה

 בנתונים תכניתיש מקום לעבודה יסודית בנושא שתעגן את ה .שלעילתוך התחשבות בשיקולים מ

   .תלאומי–ביןעדכניים ובפרספקטיבה , מתאימים

, כך למשל. תכניתמטרות הבין  למסיםבין ההפחתה בשספציפי יותר לקשר באופן יש להתייחס 

ולא ברמות ח "שאלף  30–ל 15מוקדת ברמות הכנסה שבין תהיה מהפחתת מסי ההכנסה הראוי שמן 

 העובדים אלב.  עיקר עובדי התעשייה והשירותים עתירי הידעשלרמות ההכנסה  האל. הגבוהות יותר

 אחרים מסים מוצע לבחון הטלת בד בבד. רם בתחומיהילהשאכדי משאבים להשקיע  המדינה צריכה

  . להקלת הגירעונות הצפוייםושוויון –איהקטנת שיפעלו לה

 ישראל בעקיףהמס הנטל יש לציין כי , עקיפיםמסים  ישירים למסיםהחלוקה בין , השניממד ב

תבחן  אלא , הישיריםמסיםרי המס תבחן לא רק הקלה בו מן הראוי שרפורמה בשיע.עולםיחסית לגבוה 

 בצדישירים ה מסיםה הפחתת כגון, נעשו עתהשצעדים .  העקיפיםמסיםנטל האותם תוך כדי שקלול 

   .רצוילא פועלים בכיוון , מ"העלאת המע

 
  המלצותוסיכום . 6
  
גוש בסדרי הגודל של הגירעונות תואם את , תוצר 6%–כ של, 2009– בבישראל הצפוי התקציבי הגירעון )1(

 מהתוואי 2010–2009 התקציבי בפועל בשנים גירעוןהשל חריגת יש להיערך מראש לתרחיש . ירואה

 מסיםהעלאת , מסים תוואי הפחתות הה של יש לשקול הקפאגירעוןגידול בעוד יסתמן אם . המתוכנן

 . נוספים או קיצוץ בהוצאות

 כלל ולאמץקרובות הלהבהיר לציבור כיצד בכוונת הממשלה להפחית את נטל החוב בשנים יש  )2(

 .מדיניות ארוך טווח
היא עלולה להוביל ש משום )2016עד ( ארוכת טווח מסיםלבחון מחדש את התכנית להפחתות יש  )3(

דחייה חלק מהפחתות המס או של יש לשקול ביטול .  ביחס החוב לתוצרהקיימ לעלייה שאינה בת

 . שלהן
עדכניים ,  בנתונים מתאימיםתכנית את היש לעגן .מסיםיש מקום לעבודה יסודית בנושא הפחתת ה )4(

 15 לשכבות המשתכרות בין מסיםלהעדיף הפחתות  שיש ייתכן, כך למשל. תלאומי–ביןובפרספקטיבה 

 . על השכבות בדרגות השכר הגבוהות ביותרמסיםעל פני הפחתת מסי חברות וח " ש אלף30–אלף ל

 .  העקיפים בעת התכנון מחדשמסיםכמו כן יש להביא בחשבון את נטל ה
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  מסיםתכנית ההשפעות ביסוד הסימולציה של העומדות הנחות ה :נספח
  
   בלבד1.0%  ועל2010–ב 1.7%  על,3.0%עומד על  2009יעור הגידול של ההוצאה הציבורית בשנת ש •

שיעור הגידול של יעמוד  2016–2012בשנים ההנחה היא ש). "קופסאות"עקב סגירה של  (2011–ב

  .בכל הסימולציות ההוצאה הציבורית זהה 6.1.7%על ההוצאה הציבורית 

ההנחה כאן היא שיחס חוב תוצר גבוה יותר אינו גורם לעלייה . הההריבית הראלית בכל התרחישים ז •

 גורם מסיםבתרחישים עם הפחתות הלתוצר מניחים שהגידול ביחס החוב אם . של פרמיית הסיכון

 .  גרועות יותרוהתוצאות בתרחישים אלו יהי, לעלייה של הריבית הראלית
 2.0%קצב זה מתיישב עם גידול של . 3.2% הוא 2016–2011התוצר הפוטנציאלי בשנים גידול קצב  •

 1.2%גידול של עם ו,  ומגמת גידול בשיעור ההשתתפותאוכלוסייהגידול של  תוצאה ,כוח העבודהב

 . בדומה לממוצע הגידול בטווח הארוך, פריון העבודהב
 . בהתאמה+1.0%–ו –1.5%  יהיה2010– ו2009קצב הצמיחה בשנים לפי תחזית בנק ישראל  •
. 2016–ב 18%בכל התרחישים הונח תוואי פוחת של מס חברות עד לשיעור של : שירהפחתת המס הי •

בהנחה שהתפלגות ההכנסות , הפחתת המס הישיר חושבה באמצעות השינוי בשיעור המס הממוצע

 .2007 סקר ההכנסות לשנת כפי שמראהנותרת קבועה 
עליות המס על הדלק , השארבין , כך נכללו. שיעורי מס אחרים יעלו בהתאם להצעת התקציב •

היטל המים , מ"וכן עליית שיעור המע) צעדים פרמננטיים(רות ימ על ירקות ופ"המע, והסיגריות

 ).צעדים זמניים(והעלייה בתקרת הביטוח הלאומי 
 

 

                                                 
  . לנפש5%–בסדר גודל של כ, 2012- ו2011 ידרשו קיצוץ גדול בהוצאה האזרחית בשנים השיעורי גידול כאל   6
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  ית והפיננסיתמוניטרהמדיניות ה: פרק ג
  

אשראי הקשורים לכונים  נציג את הבעיות והסי1בחלק . יתמוניטרבפרק זה נעסוק במדיניות הפיננסית וה

 2בחלק .  ואינפלציהדפלציהכולל סכנות , בעיות בתחום מדיניות בנק ישראלאת הבנקאי ו–הבנקאי והחוץ

  .ריבית אפססביבת ית במוניטרמדיניות ניהול וב  האשראישל הפרק נדון בצעדי מדיניות בתחום

  
   הבעיות והסיכונים.1
  

שאלות שהתעוררו עם בבעיות או ב נעסוק. תמודד אתןהסוגיות שעל המדיניות להנציג את בחלק זה 

  .מיוחדים למשברהנושאים ב נרחיב בעיקר.  בשגרהעמן להתמודד שיששאלות בלא והמשבר 

  

  הבעיות בתחום האשראי. א

  רקע
 העסקי המגזרהחל בו ו 2003–בראשיתו  תהליך שניצב המאפיינת תקופה זוברקע מצוקת האשראי 

התפתחות מצרפי . ות סחירות קונצרניובחרות גיא בייחוד על, בנקאי–אי חוץ על אשריותר ויותרלהסתמך 

דיון בהנפוצים , נציין כי יש להתייחס בזהירות לנתונים אלו; 2– ג,1–האשראי מתוארת בתרשימים ג

חלק שאינו ו) החלק הסחיר(משום שיש בהם חלק המשוערך לשווי שוק ,  ועומדים במרכזוהציבורי

  ההסתמכות על אשראי.  לפיכך תמחור החלקים השונים אינו עקבי.)חירס החלק הלא(משוערך 

בעלות הירידה , הירידה בהיקף הגיוסים הממשלתיים – שורה של גורמיםבנקאי אירעה עקב –חוץ

 ממוטת ח"ש שהוציאה עשרות רבות של מיליארדי ,ועדת בכר.  של המשקהאשראי וקצב הצמיחה המהיר

 מיליארד 7בהיקף שנתי של חוב ה מגיוס יעליכך חלה . א את תרומתהתרמה גם הי, השליטה של הבנקים

  .2007–2005בממוצע בשנים ח "ש מיליארד 60להיקף של  2003–2001בממוצע בשנים ח "ש
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  1-תרשים ג

  העסקי ומשקי הבית למגזר יתרות האשראי 
  )רים לצרכןימנוכה במדד המח, 2008במחירי ח "שמיליארדי (

  2-תרשים ג

  נלווהמגזר העסקי לפי למגזר יתרות האשראי 
  )מנוכה במדד המחירים לצרכן, 2008במחירי ח "שמיליארדי (

  

  . וצר ועיבודי החטיבה למידע ולסטטיסטיקה בבנק ישראל נתוני בנק ישראל ואגף שוק ההון במשרד הא, אתר בנק ישראל:מקור

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800

12 99 12 00 12 01 12 02 12 03 12 04 12 05 12 06 12 07 12 08
210

220

230

240

250

260

270

280

290

300

310

 (���� ��� ) �����  ������ ����  (���� ��� ) ��
 ����� ������ ����

580

600

620

640

660

680

700

720

740

760

780

12 06 03 07 06 07 09 07 12 07 03 08 06 08 09 08 12 08 03 09
250

255

260

265

270

275

280

285

290

295

300

2007:Q1 - 2009:Q11999 - 2009:Q1

        

/ / / / / / / / / / / / / / / / / / / /

למגזר

175

200

225

250

275

300

325

350

375

400

425

12 1999 12 2000 12 2001 12 2002 12 2003 12 2004 12 2005 12 2006 12 2007 12 2008
0

25

50

75

100

125

150

175

200

225

250

 (���� ��� ) ����	
� ������ ����� ���� (���� ��� ) ��� �
���� ����� ����

 ���� ��� )   �
�
 ���� �"�� ���� (���� ��� ) ���	
  ���� ��		��� � ������ ���� (

/ / / / / / / / / /

 

פיננסיהמגזר

 

הלא

 

הפרטי

  

-המגזר



כלכלית בזמן משבר כלכלי–המדיניות המקרו  

37 
  

 2007ירידת המחירים בשוקי ההון העולמיים והמקומיים בעקבות המשבר הפיננסי העולמי שהחל ביולי 

 ותהקונצרני ובחרות הגיאסיכונים חשפו מחירי בועה בשוק שגוי של תמחור חידוד המודעות ללצד 

  תרשימים. ותהקונצרני ובחרות הגיא חד במרווחים על גידולו אות עליית תשוהייתהתוצאה ה. ותהמקומי

 ובחרות גיאתשואות על בין ה לותקונצרני ובחרות גיאבין התשואות על שב מציגים את המרווח 3- ג,א3-ג

   .ממשלתיות צמודות מדד

  

  א3-תרשים ג
  י ענפים לפ,ח גליל"ח חברות צמודות מדד לבין אג"קלל של תשואות אגוהפער בין ממוצע מש

  )נקודות אחוז (5/2009 – 1/2008 

  
  . עיבודי המחברים מנתוני בנק ישראל:מקור
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   ב3-תרשים ג
לפי דירוגים , ח גליל"ח חברות צמודות מדד לבין אג"הפער בין ממוצע משוקלל של תשואות אג

  )נקודות אחוז( 5/2009 –1/2008
 

  
  . עיבודי המחברים מנתוני בנק ישראל:מקור

  

 עם התעצמות המשבר ,2008 האחרון של רביעעיקר ב לראות שהעלייה במרווחים התרחשה באפשר

 מסויםיקון  ניכר בשוק ת2009מתחילת . ליהמן ברדרסהפיננסי בעולם בעקבות קריסת בנק ההשקעות 

מרווחי היא שהסברה הרווחת .  ערב המשברהשהייתמגבוהה עדיין אם כי רמתן , במרווחי התשואות

אין לכן  .ולא שיקפו את הסיכון האמתי של הפירמות המנפיקותמדי התשואה ערב המשבר היו נמוכים 

התלולה  היהעליש מראהא 3–תרשים ג. לצפות שמרווחי התשואה ישובו להיות כפי שהיו טרם המשבר

בענף , מנגד. ל"ן בחו"ירידת מחירי הנדלשל תוצאה  –ן "ביותר במרווחי התשואה הייתה בענף הנדל

המערכת הבנקאית שעדות להערכת השוק  –יה שולית בלבד במרווחי התשואות יהבנקאות חלה על

עיקר  שמראהב 3–תרשים ג.  המדינההיא תקבל גיבוי מןבמקרה הצורך להערכה שבישראל יציבה או 

 שלא היו מדורגות או בחברותכלומר , היו מסוכנות יחסיתשמלכתחילה הגידול במרווחים התרכז בחברות 

לעומת זאת עליית המרווחים בחברות בעלות דירוג גבוה הייתה קטנה . AA–היו בעלות דירוג הנמוך מ

. קות החדשותפאון בשוק ההנפיקעליית התשואות בשוק איגרות החוב הקונצרני הביאה גם ל. בהרבה

אם בגלל צפי לסיוע , נמוך במיוחדהמוערך שלהם היה  מן הכלל היו הנפקות של גופים שהסיכון ותיוצא

חברות למשל (בגלל היותן חברות תזרימיות  ואם) מקורות, חברת חשמל, בנקים(ממשלתי בעת צרה 

 ל להמשיך ולגייס"אשראי בחובעבר גייסו של הקשה על פירמות "מחנק האשראי בחו כמו כן). הסלולר
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 לספק את הביקוש מתקשיםהבנקים המקומיים . הבנקאי מהמגזרלחץ לקבלת אשראי  מצב זה יצר .שם

  :לאשראי הנוסף משתי סיבות

  )הלימות הון(סיכון שלהם ההון לנכסי ה הבנקים נדרשים להעלות את יחס :דרישות הלימות ההון )1(

 2008–הגידול החד באשראי ב בעקבות ל הבנקיםשעלייה בנכסי הסיכון  על רקע, 2009 עד סוף 12%–ל

  ובד5%–האשראי הבנקאי בכאת  להגדיל כדי ,על כן. משברבנפגע בשל צבירת הפסדים שהון הובסיס 

 מיליארד 15–ל 10בין לגייס הון בהיקף של יצטרכו הבנקים , 12%בבד להגיע ליחס הלימות הון של 

  . כאשר תנאי השוק אינם טוביםח"ש

פירמות הנעשו  ל וגלישת המיתון לישראל"ירידת הביקושים מחו בגלל :ן הפירמותעלייה בסיכו )2(

  .זהירים יותר במתן אשראילכן הבנקים  .העסקי מסוכנות יותר במגזר
 

למערכת הבנקאות . אין במערכת הבנקאות הישראלית מצוקת נזילות ממשית, ל"בניגוד למצב השורר בחו

כל ב כמו כן. יים בבנק ישראלמוניטר המופקדים בפיקדונות ח"שד  מיליאר50–יש עודף נזילות מבני של כ

 את יםמגביל מקורותלא , כלומר. ריבית בנק ישראל סביבתקין בנקאי – מסחר ביןהיהתקופת המשבר 

אלא הדרישה הרגולטורית של הלימות ההון וההרעה , יכולתה של המערכת הבנקאית להרחיב אשראי

  .הבאיכות הלווים העומדים מול

  

בתנאים ) בנקאי–בנקאי או חוץ(פירמות עסקיות מתקשות לגייס אשראי או למחזר את חובן : הבעיות

את  צלוחל וכדיאשראי זה דרוש להן לניהול הפעילות השוטפת ). דרישת ביטחונות, ריבית(ו בעבר שררש

אשראי יתרת ה ב2008  שלההשנייבמחצית מצביע על הירידה שהחלה לעיל ש 1–תרשים ג. המשברתקופת 

 בתחילת , לשם השוואה7. ויתרת האשראי גדלה,מסוים חל תיקון 2009 הראשון של רביע ב.העסקי למגזר

אמצע (לקראת סופו או , העסקי ורק בשיאו למגזריתרת האשראי עלתה ) 2000אמצע (המיתון הקודם 

י במחצית  שכן הירידה ביתרת האשרא,יש להתייחס לנתונים אלה בזהירות.  החלה לרדת ממש,)2003

 על פדיונותולא מעודף , ות הסחיראיגרות החוב נבעה בעיקרה מירידת מחירים בשוק 2008השנייה של 

 עדיין אינדיקציה לקשיים בקבלת עם זאת הירידה היא. הנפקות או מהפחתת מלאי האשראי הבנקאי

 כדיהבנקאי  מהמגזר היו לוות ותסחיראיגרות חוב  פירמות שהנפיקו בעבר משום שבמצב אחר, אשראי

 רביעעליית יתרת האשראי בעניין לגם נכון טיעון דומה . במחיר נמוךאיגרות החוב בחזרה לרכוש את 

.  במחנק האשראימסוימתאך הוא מעיד על הקלה , וגם כאן יש להתייחס בזהירות, 2009הראשון של 

  .עדות נוספת למחסור באשראי עולה מסקר החברות של בנק ישראל

  

  

  

                                                 
 2009– ועלייה גדולה ב2008–לפיכך חלה ירידה גדולה ב. בנקאי משוערך לפי שווי שוק–האשראי החוץשיש לציין    7

מוצג בשקלים וכולל הפרשי , הניתן במטבע חוץ, שבי חוץהאשראי מתו. קא הכמויותוולאו דו, בעקבות שינוי המחירים

לעומת ,  יתרת האשראי במונחי מטבע חוץ.10%– בליפיןחר ה היא תוצאה של פיחות שע2008לכן העלייה בו בסוף . שער

 . ירדה,זאת
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  4-תרשים ג

  המימון להרחבת הפעילותעל העסקי על מגבלת הביקוש ובמגזר יווחי החברות ד

  

בנוגע לכל סוג מגבלה עליהן . בכל רביע החברות המשתתפות בסקר נשאלות על חומרת המגבלות לביצוע הפעילות שתוכננה* 

סוגי . כאן מוצג ממוצע הדירוגים של החברות במגזר העסקי). מגבלה חמורה במיוחד (4עד ) אין מגבלה (0–לדרג את חומרתה מ

מחסור , מחסור בציוד, מחירי תשומות(והיצע ) החרפת התחרות בענף, מצב ביטחוני, ל"מחו, מהארץ(המגבלות נחלקות לביקוש 

  ).קשיי מימון, בעובדים

ישראל:מקור

 

בנק

 

מנתוני

 

המחברים

 

עיבודי

 

.

     
התרשים . חלה עלייה בקשיי המימון 2008 של הבמחצית השניי ,על פי דיווח הפירמותש מראה 4-ים גתרש

  :שתי התפתחויות חשובותעוד מצביע על 

שיא המשבר  להעיד שהעשויזו  ירידה . חלה ירידה מסוימת בקשיי המימון של הפירמות2009בתחילת  )1(

 טרם מצוקת האשראיששם ייתכן , הקטנותהירידה לא אירעה בקבוצת החברות . הפיננסי מאחורינו

לשכת התיאום של הארגונים הכלכליים על המגזר בינואר  שסקר שערכה חשוב לציין. החלה להשתחרר

קבל לקושי  מהחברות דיווחו שנתקלו ב70%– כ–  תמונה קשה יותר על שוק האשראימציירהעסקי 

  .ות חדשות למימון השקעקבל אשראילקושי  וכן ב השוטפתןנוסף לפעילות או אשראי חדש

חמורה יותר ממגבלת מדווחות עליה החברות שמגבלת הביקוש שהוא תרשים מן הבולט עניין נוסף ה )2(

  . חומרתה מוגבלת ברמה המצרפיתשאך , מצוקת אשראי בישראלל עדות – המימון

ה של במקר :בעיהעוד נובעת אותן חברות שלא יצליחו לגייס או למחזר אשראי  לשבעיה הברורה ה מן
לבנקים בעיה תהיה כזה  במצב. רעון עלול הקונצרן להגיע למצב של פירוק החברה והנזלת נכסיויחדלות פ

 על ות משוערכןבידי הבנקים אינשהבטוחות , בידי הגופים המוסדייםשנכסים הפיננסיים בניגוד ל. חמורה
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 יעצימו את הקושי להנפיק ואלה, גדולותיאלצו לבצע מחיקות יהבנקים . מהשווי הרשום בספרי הבנק
  .בשל מגבלת הלימות ההון אשראי בנקאי חדש

 מחיקת חובות גללבשנגרמו  ההפסדים .יציבותה של המערכת הפיננסיתנשמרה עד כה נציין ש
לא כל צורך בפעולות הצלה ב, םיריות ההון של הגופים הפיננסיוהירידה בהכנסות נספגו היטב בכ

  ן" בייחוד בענף הנדל–לתאגידים המשבר העולמי הביא להפסדים גדולים מאוד אולם . ממשלתיות
פעלו במהלך השנה לפירעון חובותיהם של קבוצות אלה  . גדולותעסקיות שייכים לקבוצותה – ל"בחו

 קרי העברת ,קבוצתיים–נכסים של הקבוצה ושימוש בשווקים פניםהתאגידים הנפגעים באמצעות מימוש 
 המיתוןהתמשכות ). tunneling(בקשיים הנתונות מקורות מהחברות החזקות בקבוצה אל החברות 

פני חדלות פירעון מאחר שערוצי ליעמדו התאגידים השייכים לקבוצות העסקיות  שמגבירה את הסיכון
הגביר את פגיעותן קבוצתיים –השימוש שהיה בשווקים הפנים, ורה מזית. קבוצתיים מוצו–השווקים הפנים

, מצד אחד. קשה להעריך את ההשפעה המערכתית של התרחשות כזאת.  חברות שהיו חזקותלזעזועים של
. מגוון רחב של ענפים עלול להעמיק את המיתון בכל ענפי המשקפני פיזורן של הקבוצות העסקיות על 

מערכת  .פגיעה של ממש ביציבות הפיננסית חייבת לעבור דרך מערכת הבנקאותשההערכות הן , מצד אחר
  . להתמודד עם משבר בסדר גודל כזהדיה  איתנה ,לעת עתהלפחות  ,נראיתזו 

. ות קונצרניובחרות גישנה באכל ח ב"ש מיליארד 30–25צפויים להגיע לפדיון  2010–2009שנים ב
 מיליארד 6.1בהיקף של  מִחזורים והושלמו גיוסים 2009 של  הראשוןשליש לסבר את האוזן נציין שבכדי
גבוה שיעור  כמו כן .)5–תרשים ג ( מההיקף שגויס בתקופה המקבילה אשתקד44%–כ, בלבדח "ש

  .2008–בהשוואה לבמידה ניכרת גבוה שיעור  –מהגיוסים בחודשים האחרונים מיוחס לבנקים 

  

  5-תרשים ג

   ותקונצרנית חוב איגרו מדינה וובחרות גיהנפקות א
  2009–1993, ח"מיליארדי ש

  

  . בלבד2009נתונים לארבעת החודשים האחורנים של ה* 

  .עיבודי המחברים מנתוני הבורסה לניירות ערך: מקור
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  בנקאי בישראל–הייחודיות של בעיית האשראי החוץ

בשנה וחצי האחרונות  או אחרת הורגש אתפאון ברמה כזיק ;חודית לישראליה יהבעיה שתוארה לעיל אינ

הניסיון הקצר עם שוק והוא  ,יש בכל זאת מאפיין ייחודיישראל לאולם . בכל שוקי האשראי בעולם

  .בנקאי–האשראי החוץ

 לכן. א אחת מתופעות הלוואי של כל מיתוןיבנקאי ה–חובות בשוק האשראי החוץהחזור ית מִיבע

יכולים  ףאהם . שחלק לא מבוטל מלוקחי האשראי לא יחזירו את חובםברור ים נללווים ולמלווים האמריק

חשוב . ןפירעושיעור החברות שיגיעו לחדלות  של ,ות קודמןמיתותקופות על בסיס , לתת הערכות מבוססות

, וכל השחקנים) האלגם אם לא בסדרי גודל כ(המערכות הרגולטוריות בעולם מורגלות במצבי מיתון , מכך

  . לא כך בישראלברם .  יודעים בדיוק כיצד להתנהל,מערכת המשפטוהרגולטורים , הלווים, המלווים

בישראל בנקאי –אולם שוק האשראי החוץ, )2003–2001( לא מזמן התרחשהמיתון האחרון אמנם 

כך .  אליוהנקלעשהמדינה סיון במצב יאין נ בישראלשחקנים שלהתוצאה היא . היה עדיין בחיתוליו

ליצור  הצורך ."האשראיקציני "רעיון  למשל,  תוך כדי תנועהלייצר פתרונות חדשיםהרגולטורים מנסים 

  ולבנקיםמוסדייםגופים ה למאפשרת אינה נולד מההכרה שהחקיקה הקיימת "קציני האשראי"מודל את 

  . ם לבין הלוויםבינהן בינם לבין עצמם הן תוך זמן סביר להסדר מוסכם בלהידבר ולהגיע 

  
  יתמוניטרהבעיות בתחום ניהול המדיניות ה. ב

  רקע
 צפויהישראלי בעקבות המיתון העולמי ומצוקת האשראי בשוק המקומי הירידת הביקושים לייצוא 

 1.5%שלילית של  בנק ישראל צופה צמיחה(מקומית ובתעסוקה הלהביא לפגיעה ניכרת בפעילות המשקית 

לצד , ירידת ההכנסה של משקי הבית). ף שנה זו בסו8.4%רמה של בטלה לשיעור האב העלייו 2009–ב

ירידת .  להביא לירידת הצריכה הפרטיתהצפוי, ברכושם ובביטחון התעסוקתיהפגיעה שכבר חלה 

 םלעומת רמת (נמוכה של מחירי הסחורותה םרמתנוסף על ל "מחוהביקושים הביקושים המקומיים ו

  .ינפלציה פועלים לריסון הא)טרום המשבר

ית מוניטרמדיניות , כמו בזמנים רגילים, יוםכ. ית מרחיבהמוניטר נדרשת מדיניות מסיבות אלה

להוזיל את ) 1: (כדיפני משקי הבית והפירמות למרחיבה מתבטאת בהורדת הריביות הראליות העומדות 

ות על נכסים תשואהוריד ל) 2(; השקעות וניהול שוטף של עסקים, עלות האשראי לצורך צריכה פרטית

, )ות קונצרניובחרות גיא, מניות(חסרי סיכון לטווח קצר ובכך לתמרץ השקעה בנכסים מסוכנים יותר 

להקטין את ) 3(; צריכה פרטיתבו) השקעה ראלית, כותארו ובחרות גיא(ארוכים יותר בנכסים 

  .ליפיןחר ה וכך ללחוץ לפיחות שעוץחבע האטרקטיביות של נכסים שקליים יחסית לנכסים במט

משלושה  בנויהפני הפירמות ומשקי הבית להריבית הראלית האפקטיבית העומדת ,  באופן כללי

  :רכיבים

  מרווחי סיכון )ועוד( ציפיות לאינפלציה )פחות(  חסרת סיכוןריבית נומינלית
  
 שנים רלעשריבית , ריבית לחודש( באופק הזמן הן נבדלות זו מזו. מגוון רחב של ריביות ראליות שיש מובן

  . המשפיע על מרווחי הסיכון גורם –מלווה  והזהות הלווהבו) 'כוו
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 בעיקר באמצעות הכלי ,כמו בזמנים רגילים, יתמוניטרהמדיניות העד תחילת השנה פעלה 
 אפקטיבית ההיית זו מראה שפעולה 6-תרשים ג. הקונבנציונלי של הפחתת הריבית הנומינלית לזמן קצר

  . דומהכמעט  בשיעור שראי הבנקאיבהורדת הריביות במגזר הא

  
  6-תרשים ג

  ריבית בנק ישראל והעלות הממוצעת על יתרת האשראי הבנקאי

  
  . עיבודי המחברים מנתוני בנק ישראל:מקור

  
 יל גם כלי הרחבה כמותייםהחל בנק ישראל להפע, עם התקרבות הריבית לגבולה התחתון, 2009מפברואר 

)quantitative easing (–להוריד את התשואות חסרות הסיכון לטווחכדי כישת איגרות חוב ממשלתיות  ר 
 רכישת ;להגביר את הנזילות במשקכדי ) מ"מק( קצר מועדההמִלווה  צמצום הספיגה באמצעות יתרת ;הבינוני

לכל . מופחת ליפיןחר בשע שתומכת) וץחבע ט המקורית להגדלת יתרות מתכניתנוסף על ה(מטבע חוץ 
לא שינוי מהותי בבסיס ב, בערך כגודל ההתערבות, הפעולות הללו של בנק ישראל מתלווה גידול בכמות הכסף

)  לבנק ישראלשנמכרים (וץחבע מטמלווה קצר מועד או , איגרות חובש מאחר 8כמות הכסף גדלה. הכסף
תמורת שקלים ) לו אינו צריך להשתנות מהותית מהפעולהשגוד(בתיק הנכסים של הציבור מוחלפים 

. חייבים להימצא בפיקדונות שקליים במערכת הבנקאותכל אלה ברמה המצרפית . )המתקבלים מבנק ישראל(
ביצע  מאחר שבמהלך כל התקופה ,)מלבד הגידול בחובת הנזילות (תאולם בסיס הכסף אינו משתנה מהותי

יים ממערכת מוניטרבאמצעות פיקדונות ,  קרי בנק ישראל ספג בחזרה,הבנק ישראל עיקור מלא של ההזרמ

                                                 
י התשלום גם אמצע לעהכוללים נוסף , M2דוגמת , כסף הרחביםהעיקר הגידול יתרכז במצרפי גבוהה דיה כאשר הריבית    8

 לכן .אין למשקי הבית תמריץ להפקיד כסף בפיקדונות, אפסעם זאת כאשר הריבית נמצאת בסביבת . פיקדונות נושאי ריבית
  . בנק ישראלמצד  וץחבע  או מטובחרות גי ארכישת בעקבות) M1(בתקופות כאלה נצפה לראות גידול באמצעי התשלום 
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ם יתתא) בנקאית–למשל הריבית הבין( שהריבית בשוק הכסף כדיאת מלוא בסיס הכסף הדרוש , הבנקאות
המציג את המקורות לשינויים בבסיס , 1– חלקו השני של לוח ג. גם לאחר ההתערבות,ריבית בנק ישראלל

 – ופעולות בשוק הפתוח וץחבע המרות מט( הפעולות הכמותיות של בנק ישראל  שמכלולמראה, הכסף
 מיליארד 37.7–מאי ב-הסתכם בחודשים פברואר) המלווה הקצר מועד וצמצום יתרת ובחרות גירכישת א

כך בסיס ו ,ח" שארדי מיל31– בייםמוניטראולם כנגד פעולה זו הגדיל בנק ישראל את הפיקדונות ה. ח"ש
 הגדילה את יתרת פיקדונותיה בבנק והיא , הממשלהספגהההפרש את ( בלבד ח"ש מיליארד 3–הכסף גדל ב

  .רמת הריבית הנמוכהבשל גידול זה בבסיס הכסף תאם את הביקוש הגובר של הציבור למזומן ). ישראל
 

  1-לוח ג
  בסיס הכסף והמקורות לשינויים בו, מצרפי הכסף

 

ינואר עד  2008 2007  
2009 מאי

פברואר עד 
**2009 אימ

 
          ):באחוזים(שיעור השינוי במהלך התקופה 

M2 13 16.9 1.6 3.8 

M1 17.2 21 22.5 24.2 

 6 5.6 20.1 10.6  בסיס הכסף

         )ח"שמיליארדי  (*המקורות לשינוי בסיס הכסף

 3 2.8 8.3 4 )5)+(4)+(3)+(2)+(1= (שינוי בסיס הכסף 

 –5.3 –13.1 –17.4 –10.8 הזרמות הממשלה) 1(

 26.9 34.3 44 0 ח"המרות מט) 2(

  –31.0 –23.2 –28.0 –7.8  יותמוניטרהלוואות /קדונותפיבהשינוי ) 3(

 10.8 3.3 10.8 23.7   בשוק הפתוחשראלינק פעילות ב) 4(

 8.8 8.8 0 0 ח מדינה"רכישות אג: מזה 

  1.2 1.2 –1.0 –0.9 התאמות) 5(
  

  :הערות
 פעולות המעבירות שקלים קבעיכול להשתנות רק ) רזרבות של מערכת הבנקאות+ מזומן בידי ציבור (סך בסיס הכסף   * 

 מאחר :הזרמות הממשלה) 1: (פעולות היוצרות שינוי בבסיס הכסףשל יש ארבע קבוצות . מבנק ישראל אל הציבור
, מסיםגביית , תשלום משכורות(כל פעולה תזרימית שלה , שהממשלה רשאית לנהל חשבונות שקליים בבנק ישראל בלבד

המרות ) 2 (;היקף פעולה זו אינו בשליטת בנק ישראל . יוצרת שינוי בבסיס הכסףמול הציבור)  מדינהובחרות גיהנפקת א
פעילות בנק ישראל בשוק ) 3 (;עלות לשינוי בבסיס הכסףופ וכךשקלים ב מחליפות מטבע חוץ :ח על ידי בנק ישראל"מט

 הוא עושה זאת ,)מ"מק(עד מלווה קצר מו או ובחרות גי כגון א,כאשר בנק ישראל רוכש נכס פיננסי בשוק הפתוח :הפתוח
מערכת מפקידה  בכל יום :יותמוניטרהלוואות /השינוי בפיקדונות) 4 (; משנים את בסיס הכסף ואלהתמורת שקלים

באופן זמני ו(הופקדו שעודפים אלה  מרגע .)בסיס כסף שאינו דרוש לחובת הנזילות ( בבנק ישראלהבנקאות עודפי נזילות
היקף הפיקדונות שיתקבל באותו קובע את בנק ישראל . אינם נכללים בבסיס הכסףהם ) אינם זמינים למערכת הבנקאות

  .תתאם את ריבית בנק ישראל) בנקאי באותם עודפי נזילות–ועל המסחר הבין(יום כך שהריבית עליהן 
 מדינה רק ובחרות גיבנק ישראל החל לרכוש א) 1: ( בניכוי חודש ינואר משני טעמים2009עמודה זו מציגה את נתוני    ** 

 פער של בגלליים מציגים תמונה לא מדויקת מוניטר הפעולות בשוק הפתוח והפיקדונות העלנתוני ינואר ) 2(; בפברואר
 ).4.1.2009(להנפקה חוזרת בתחילת ינואר ) 31.12.2008(מ בסוף דצמבר "בין פדיון מקמספר ימים 

  .בנק ישראלעיבודי המחברים מנתוני  :מקור
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גדלו בשיעור ניכר בחמשת החודשים ) ש"עו+ מזומן בידי ציבור  = M1( שאמצעי התשלום העול 1-לוח גמ

אשר , 2008 הפחתת ריבית בנק ישראל מאז ספטמבר ית היאעיקרהסיבה ה. 22.5% –הראשונים של השנה 

מוזילה את העלות האלטרנטיבית של החזקת אמצעי תשלום וכך פועלת להעברת שקלים מפיקדונות לא 

יה המתונה בלבד במצרף ימכאן העל.  נושאי ריבית לאמצעי תשלום נזילים אשר אינם נושאי ריביתנזילים

  ). ש פיקדונות לטווח קצר"עו+ יבור מזומן בידי צ = M2(הכסף הרחב 

  .לאומית– מציג את התרחבות בסיס הכסף ואמצעי התשלום בפרספקטיבה בין7–תרשים ג

  

  7-תרשים ג

  אירופה וישראל, ריתהבצות באר) M1(התשלום התפתחות בסיס הכסף ואמצעי 

  

  . ובלומברגECB, FED,  עיבודי המחברים מנתוני בנק ישראל:מקור

  

התרחבות בסיס ל דומה 2009התרחבות בסיס הכסף בישראל נכון לאפריל ש אנו רואיםא 7–בתרשים ג

את  אשר הכפילה ,ארצות הבריתשל אולם יחסית להתרחבות  .ף מעט גדולה ממנהוא, אירופהבהכסף 

ארצות השוואה זו מלמדת יותר על אופי המשבר ב. פחותה בהרבההיא בישראל , עצמה מפרוץ המשבר

היא בראש ובראשונה בישראל התרחבות בסיס הכסף . בישראלמשהיא מלמדת על אופי המשבר  הברית

ארצות בואילו  ,)מזומן בפרטלמגדילה את הביקוש לאמצעי תשלום בכלל וה (תוצאה של הפחתת הריבית

 המצב בארצות הברית נובע.  הגידול בבסיס הכסף מתמקד בעודפי הרזרבות של מערכת הבנקאותהברית

. שיתק את המסחר ביניהםשו שהתרחש על רקע חוסר האמון בין המוסדות הפיננסיים ,משבר הנזילותמ

, הגדלת בסיס הכסףכדי תוך , שהיו זקוקים לנזילות נשענו על מקורות הבנק המרכזים יהמוסדות הפיננסי

כל במשך ם בעלי עודפי נזילות כפי שקורה בשוק תקין וכפי שקרה יבמקום ללוות ממוסדות פיננסי
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 תשלום ריבית על עודפי באמצעות תמך בתופעה זו ארצות הברית ביהפדרלהבנק . התקופה בישראל

ללמוד גם מתרשים אפשר על כך . רכי הנזילות שגברוו לספק את צכדיהמערכת הבנקאית הנזילות שבידי 

 ,בסיס הכסף התרחב מאוד:  לא הועברה לציבורארצות הברית שהתרחבות בסיס הכסף בהמראה, ב7–ג

 ההייתבישראל ההאצה בגידול כמות הכסף אנו רואים שלעומת זאת . כמות הכסף גדלה אך במעטאולם 

   .יותרבולטת 

  
 – אפסמהלכי הפחתות הריבית של בנק ישראל בשנה האחרונה הביאו את הריבית אל קרבת : הבעיה

 עוד להרחיב בדרך הקונבנציונלית וצריך אפשר–אי לפיכך .של הריבית הנומינליתאפשרי הגבול התחתון ה

יות מהי הדרך האפקטיבית ביותר לנהל מדינהשאלה היא  .ית אחריםמוניטרלפנות לכלי מדיניות 

 .אפסית מרחיבה כאשר הריבית הנומינלית בקרבת מוניטר
  

   ואינפלציהדפלציה סיכוני .ג

) 2.0%(נמצאות בין מרכז תחום יעד האינפלציה , 2–גהמובאות בלוח , תחזיות האינפלציה לשנה הקרובה

 פעתבעיקר בהש,  בלבד1%– ל0בין התחזיות  נעו םבהמספר שלאחר חודשים ) 1.0%(גבולו התחתון ובין 

לאחר סדרה של מדדי מחירים גבוהים , אולם במחצית חודש מאי. הביקושים הממותנים הצפויים בשנה זו

בסוף מאי . בערךבנקודת אחוז תחזיות האינפלציה עלו , והחלטת הממשלה על העלאת מסים עקיפים

יש לציין אך  ,2.2%האינפלציה הצפויה הנגזרת משוק ההון וממוצע הערכות החזאים הפרטיים על עומדים 

מודל של בנק ישראל מצביע על אינפלציה , מנגד. את השונות הגבוהה יחסית בתחזיות של האחרונים

  . 0.8% –ממותנת יותר 

    
  2-גלוח 

  החודשים הבאים12–תחזיות האינפלציה ל
 

חזאים שוק ההון היעד   
*פרטיים

 
סקר החברות 

של בנק 
 ישראל

מודל בנק 
***ישראל

  

 1.6 1.4 2.6 1.9 2 ממוצע
    **3.5–0.0  4.2–1.7    3–1 טווח

         :הערות 

  .תחזיות במחצית השנייה של מאי של בנקים מסחריים וחברות ייעוץ כלכלי המפרסמים את תחזיותיהם באופן סדיר   * 

  . סקר החברות מעודכן לסוף אפריל.מעודכן ליוני  ** 

  התוצאות לא. חקר בבנק ישראל המופעל בחטיבת המDSGEודל משקף סימולציה שנערכה בסוף מאי באמצעות מ*** 

  .בהכרח משקפות את הערכות הפורום המוניטרי הבכיר של הבנק     

    

  
  

  . עיבודי המחברים מנתוני בנק ישראל והערכות חזאים:קורמ
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  אינפלציהסיכוני 
בטווח שחששות התעוררו בעולם ובישראל בחודשים האחרונים על רקע ההרחבה הכמותית המבוצעת 

.  בעוד שנתיים3.2%משוק ההון נגזרות ציפיות לאינפלציה של , כך למשל. ים צפויה אינפלציה גבוההיהבינ

  :ה טיעונים נגד חששות אללהלן כמה

אינה מגדילה את ) וץחבע מט, ובחרות גיא(ההרחבה הכמותית באמצעות רכישת נכסים מהציבור  )1(

, בדרך זו לא נוצר עודף נכסים נומינליים ביחס לפוטנציאל הייצור .הערך הנומינלי של נכסי הציבור

מאחר שאיגרות החוב הממשלתיות הן בבחינת . עודף אשר מחייב בסופו של דבר עליית מחירים

 כך הונו העצמי .חדלות פירעוןבגלל  ות לא נפדשבו איגרות החובאין תרחיש , נכסים חסרי סיכון

. ובהינתן מקורותיו הראליים הפוטנציאליים נוצר לחץ לעליית מחירים, הנומינלי של הציבור גדל

 צד  יורד פירעוןות חדלות שהבנק המרכזי קנה נעשותקונצרניאיגרות החוב הכאשר , בדיללה

 .ההתחייבויות של הציבור כלפי הבנק המרכזי ונוצר גידול בהונו העצמי של הציבור
ית מוניטרלהדק חזרה את המדיניות היהיה אפשר תחול עלייה בביקושים ומשבר כאשר יחלוף ה )2(

 .ת הריבית הנומינליתבאמצעות העלאיחסית בקלות 
 לשחוק את חובות הענק שנוצרו כדי יתירו לאינפלציה לעלות ארצות הברית דוגמתמדינות ש ייתכן )3(

אינפלציה בישראל שכן אינפלציה ל באשראין בכך חשש ממשי .  הסיוע שהופעלותכניות בעקבות

 נומינלי אשר יקזז בייסוף, ככל הנראה, ית מרחיבה תלווהמוניטר מדיניות באמצעות ל" בחוהמיוצרת

לא פגיעה ב( חשוב במקרה זה לאפשר לייסוף הנומינלי להתרחש .יבואיאת ההשפעה על מחירי ה

  .ל לא יתגלגלו לאינפלציה כאן" שעליות המחירים בחוכדי)  הראליליפיןחר הבשע
  

ייחוד וב(עם זאת כמו בכל מהלך הרחבה .  לא נראה סבירתרחיש של התפרצות אינפלציונית בישראלכרגע 

 ,לא להישאר עם מדיניות מרחיבה מדיש כדיחשוב לנסות לזהות את נקודות המפנה בכלכלה )  גדולבמהלך

  .גם כאשר הביקושים ישובו להתרחב

  
  דפלציהסיכוני 

 בגלל (מרחיבהית מוניטרמדיניות ב להשתמשיכולת המוגבלת הבשל הציפיות המתוארות לעיל ועל רקע 

ירידה חדה ,  כגון העמקת המיתון בעולם או בישראל– ים נוספיםישלילזעזועים , )לאפסקרבת הריבית 

 ובד בבד גםברמת האינפלציה נוספת להביא לירידה יכולים  – במחירי הסחורות או ייסוף שער החליפין

 ,צופה כי המחירים ירדו בעתידה שהציבור היאהסכנה במצב זה .  מתמשכתלדפלציההתפתחות ציפיות ל

. חזק את התהליך הדפלציונית ירידה זו .כך יעמיק עוד יותר את ירידת הביקושיםות יפעל לדחיית רכישו

 ביפן בשנות נראתה למצב זה דוגמה.  וירידה בפעילות הראליתדפלציה נוצרת ספירלה של ,כלומר

ורמת המחירים , 1%–מקצב הצמיחה השנתי הממוצע נמוך היה ) 2003–1992(במהלך עשור : התשעים

איך אפשר ו אתזכ לזהות ספירלה דפלציונית אפשרכיצד היא השאלה . 1993 זו של להלצרכן היום זה

   .אם תתרחשממנה להיחלץ 
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  יתרונות וחסרונות, תכניות אפשריות. 2
  

הסעיף . אחריםבחלק זה אנו סוקרים צעדי מדיניות שכבר ננקטו או תוכננו ומעלים הצעות לצעדים 

  .ם המדיניות של בנק ישראלהראשון עוסק בתחום האשראי והשני בתחו

  

  )בנקאי-בנקאי וחוץ(צעדים אפשריים בתחום האשראי . א

  
  בישראלננקטו עד כה ש צעדיםה
 על פי קרנות משותפות למגזר הפיננסי ולממשלה שימחזרו אשראי לחברות ישראליות :קרנות המנוף •

סיים שישתתפו  לגופים הפיננתמינימלימעורבות הממשלה תבטיח תשואה .  מסוימיםקריטריונים

  ישקיעוהגופים הפיננסייםו ח" ש מיליארד5התכנון המקורי היה שהאוצר ישקיע בקרנות אלו . במיזם

 . ח"ש מיליארד 15 עוד
 כל .ות הקונצרניחובהרות גימפחיתה את העלות של א  בנק ישראלדייל  מדינה עובחרות גירכישת א •

 ). 3– גם חלק בורא(שאר התנאים שווים 
 לסייע לעסקים הפועלים בישראל הקימה הממשלה באמצעות כדי : למגזר העסקיקרנות האשראי •

במסגרת הקרנות מפקידה . מאפשרות העמדת הלוואות לעסקים אלהההבנקים קרנות סיוע 

כיום . פיקדונות המהווים בטוחה להלוואות אלה, בהסכמיםאתם התקשרה שבבנקים , הממשלה

מחזור מכירות בעלי (העיקריות הן הקרן לעסקים קטנים שתי הקרנות . ארבע קרנות  מפעילה המדינה

 גם קרן ליצואנים וקרנות לעסקים קטנים באזור יש .והקרן לעסקים בינוניים) ח" ש מיליון22עד של 

 , מהבטוחות70% בערבות של תההלוואוהממשלה נותנת את . הדרום או בבעלות חיילי מילואים

. מהיקף ההלוואה 30%–25%עבור היתרה עד לגובה של הבנקים עשויים לדרוש מהלווים ביטחונות ו

הלוואות להון חוזר : ההלוואות ניתנות בשני מסלולים. בנוסף נדרשת ערבות אישית של הבעלים

ת ובינוניים מתחיל בפנייה לחבר ותהליך קבלת הלוואה לעסקים קטנים. והלוואות במסלול השקעות

 הבחירוממשיך ב, משלה לצורך בדיקה ראשוניתמטעם המבקרן גוף מתאם  תו המשמש,BDI או תבור

 . הממשלההתקשרהשעמם  בנקים האחד משלוששל 
בתהליך גיוס קבלנים למתן ערבות חלקית , דוגמה ל:ערבות ממשלתית ישירה למגזרים ספציפיים •

 .ממערכת הבנקאותאשראי ה
 לגיוס הון ח"ש  מיליארד6  המדינה המקורית העמידהתכנית ב: הבנקיםשלערבות מדינה לגיוס הון  •

 .מדינההמשני בערבות 

  
  מוצעים למעורבות ממשלתית בתחום האשראיהעקרונות ה

בחינת הצעדים . מאז פרוץ המשבר הוצע ואף אושר מספר לא מבוטל של צעדים בתחום האשראי

  .עקרונותבכמה האפשריים צריכה להיעשות על בסיס עמידתם 
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חזור החוב במקרה של חברות אלו מִ. תיות שלא יצליחו למחזר את החוב ויפשטו את הרגליחברות בעי •

אין מקום למעורבות ממשלתית במקרה שלהן ולכן , " כסף רעיכסף טוב אחרלזרוק "יהיה בבחינת 

  .ות הקונצרניאיגרות החובבתחום 

יום בעיקר בחברות שהשוק מעריך שיקבלו כבר מדו, כאמור. יוםכבעיה לגייס גם להן אין שחברות  •

  .אין צורך בהתערבות ממשלתית גם כאן. סיוע ממשלתי או בחברות תזרימיות

שיש להן זכות , מדובר בחברות טובות.  סיועשהוא דורשיתי ביותר ונראה יהסוג השלישי הוא הבע •

  והחריגמשבר העמוקב רםב ".רגיל"יכולות לצלוח מחזור עסקים חברות שקרי , קיום עסקית וכלכלית

 .סבירחזור שלו במחיר לא מִבחזור החוב או לא מִבלהמשיך ולפעול  יוכלולא חברות אלה הנוכחי 

 
 ,) שנעשה בקרן המנוף שכבר אושרהבשונה ממה(להעדיף ערבות מדינה על פני הוצאה תקציבית יש  )1(

 את ההסתברות מפחיתותשעצם מתן הערבות יוצר השפעות חיוביות בשוק שבמיוחד במקרים 

  .מימוש הערבותללפשיטות רגל ו

שנעשה  בשונה ממה( האשראי למגזר הפיננסי ולא לממשלה אולהותיר את החלטת ההשקעה יש  )2(

  .)מסוימיםבסבסוד ישיר של מגזרים 

נגד ההוצאה , כלומר. של הצלחתן מהיתרוןחלק מקבל  מסיםמשלם הש תכניותלהעדיף יש  )3(

על עצמה יהיה מנגנון שיגדיל את הכנסות מקבלת ון שהמדינה הממשלתית לסיוע לפירמות או הסיכ

שנעשה בסבסוד  בשונה ממה(במצב הפירמות ניכר לשיפור תביא  הסיוע תכניתשהמדינה במקרה 

  ).  שנעשה בערבות לגיוסי הבנקים ובשונה ממההישיר למגזרים

  :)במשולב( אלהבקריטריונים היעמדו  סיוע שקיבלוחברות  )4(

  .)כפי שמוגדר היום בקרנות המנוף (מעסיקי ישראלים  .א

 )המעסיקות ישראלים (סתן תיצור תגובת שרשרת שתפגע בחברות מקומיותיחברות שקר  .ב

 על בסיס , החיוניים לתפקוד התקין של המערכת הפיננסיתגופים פיננסיים מקומייםבאו 

  .ניתוח ספציפי של החברות

  .להציב למקבלי האשראי מגבלות על השימוש בכסףיש  )5(

   .להיות זמניתצריכה , שבזמנים רגילים אינם מאופיינים בכשל שוק, ות בשווקיםההתערב )6(

סיוע או  :רכיב של סיכון מוסרייש במרבית צורות ההתערבות הממשלתית בשוק האשראי , ככלל )7(

 המשך יםמעודד, סיכונים גדוליםכדי לפעמים תוך , הצלת גופים אשר קיבלו החלטות כלכליות שגויות

הפעולות להתערבות ממשלתית יש לבחור את  הנחה שהממשלה תסייע גם בעתיד  מתוך.פעילות זו

  .צמצם תופעה זותשבדרך לעצב אותן 

  . בנושא הסדרי חוב בהקשר זההרחבנוב בנספח א לפרק 

  : גי חברות בין שלושה סולהבחין סיוע יש תכניותבבחירת 
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  :צעדים אפשריים
   קרנות הפנסיה הוותיקותמצד ות קונצרניובחרות גירכישת א

 מהם 65% ,ח" ש מיליארד150– נכסים בהיקף של כמחזיק הפנסיה הוותיקותהגוף שמנהל את קרנות 

חזור מִאו  איגרות חוב קונצרניותרכישת . גרות חוב ממשלתיות מיועדות המבטיחות תשואהי באםמקור

למגמה  איגרות החוב הקונצרניותלהשפיע על מעבר שוק  עשוייםקרנות הבאמצעות החוב של הקונצרנים 

 התנגדות הקרנות וחסמים בשל אותוושללה הרעיון ת הממשלה בחנה אכי עם זאת נציין  .חיובית

  .משפטיים
  

  יתרונות
מאחר שהמדינה ממילא , רווחיות יהיו אשראי שיקבלוההערכה שבטווח הארוך החברות נכונה אם  •

 .גיון במהלךייש הך טחון לטווח ארוי רשת באלהקרנות ל מעניקה
  .להשקיע נשארת בידי המגזר הפיננסי איגרות חוב קונצרניות לוהבחירה באי •
  

  חסרונות

 בהכוונתן לשם יש נסיגה מעקרון ;באיגרות חוב קונצרניותמעוניינות להשקיע אינן הקרנות נראה ש •

  .ההשקעה לפי שיקול כלכלי עצמאי של הקרנות
  

   בנק ישראלאיגרות חוב קונצרניות מצדרכישת 
  . להלן חלק בורא
  

   " גושןתכנית" –ערבות ממשלתית להנפקות חדשות 
 במקרה , כך.בקריטריונים שיעמדוישקיעו בסל של חברות אשר למשקיעים תערוב המדינה זו  תכניתעל פי 

 .80% משווי ההשקעה והמדינה תבטיח 20%המשקיעים יאבדו רק , של הפסד
  

  יתרונות
ריסת תסייע לעורר את שוק ההנפקות הראשוניות וכך תאפשר מחזור חובות ותמנע קתכנית גושן  •

 . חברות המעסיקות עובדים ישראלים
המגזר  בידי ות החלטות ההשקעה נשאר,ל המשקיעיםש הראשונים של הסיכון הם 20%–מאחר ש •

  . הפיננסי
  

  חסרונות

 .העלות למשלם המסים עלולה להיות אדירה, במקרה של העמקת המיתון והתמשכותו •
וא אדיש לחלוטין לעתידה של ה, תכנית משווי כספו שלא בוטחו ב20%ברגע שהמשקיע איבד  •

  . למדינהיםהפירוק ופשיטת הרגל עובר, נטל ההסדרים. ההשקעה
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  )עסקים קטנים ובינוניים (קרנות המדינה בסיוע למגזר העסקיייעול 

להבטיח מתן הלוואות  כדי . חודשיםשלושהל ודש וחציחבין בדרך כלל  אורכתנכון להיום קבלת הלוואה 

בקשיים בתקופת זמן קצרה ככל האפשר יש לייעל את מנגנון מתן הנתונים  לעסקים קטנים ובינוניים

אתם התקשרה ש בנקיםל וגם )BDI–חברות תבור ו (גורמי הייעוץלגם  המלצה זו נוגעת. ההלוואות

  . יום21–ללקבלת הלוואה  המרבי קיצור משך הזמן  אתמטרהיש להציב כ. הממשלה
  

  יתרונות

 היא כוללת גם את העלות של. בהנושא  שהלווהה רק הריבית העלות האפקטיבית של אשראי אינ •

משום , עלות זו רלוונטית יותר בעסקים קטנים ובינוניים. הזמן והמאמץ הדרושים להשגת האשראי

 . מעסיקים פחות אנשי מקצוע לטיפול בעניינים אלהשהם
חה על הקלה אשר דיוו, מסקר החברות של בנק ישראל עולה שבניגוד לקבוצת החברות הגדולות •

קבוצת החברות הקטנות דיווחה על המשך ההרעה במגבלת , 2009מסוימת במגבלות המימון בתחילת 

 .  סיוע נוספות המתמקדות בעסקים קטניםתכניותמכאן שיש לתת עדיפות ל. המימון
 מהחברות שלא הגישו בקשה למימון מקרנות 29%–שמסקר שערכה התאחדות התעשיינים עולה  •

  . רתיעה מהבירוקרטיהה אתבין הסיבות המדינה ציינו 
  

  חסרונות

להם ראוי לתת שחשוב שייעול מנגנון מתן ההלוואות לא יבוא על חשבון ברירה נכונה של העסקים  •

אינם הנושאים ) הבנקים(על אחת כמה וכמה כאשר נותני האשראי נקודה זו חשובה . אשראי

  . הבלעדיים בסיכון

  

  ת הון משני של הבנקיםהטבת התנאים לערבות מדינה להנפק
 12%–הרחבת האשראי הבנקאי היא חובת הבנקים להעלות את יחס הלימות ההון ל לעהמגבלה המרכזית 

 להנפקת שטרי הון ח" ש מיליארד6המדינה לבנקים  להתמודד עם מגבלה זו הקציבה כדי. עד סוף השנה

  ה להרחיב את היקף הערבותראש הממשלה ושר האוצר על כוונהודיעו אחרונה בעת ה (בערבות מדינה

רצופת ,  מלאהלא,  לתמחורמאוד מורכבת ערבות מגלהניתוח נוסח הערבות עם זאת . )ח" ש מיליארד12–ל

על כן אף . לא ברור מהי הפרמיה שייתן השוק להון משני שיכלול ערבות זו.  נמוכהינהא העלותושסייגים 

 .)לא הערבותבבנקים אף העדיפו להנפיק  כמה(הלכה למעשה באופציה זו עד כה לא השתמש אחד בנק 

  :בכמה היבטיםלשפר את התנאים יש מקום 

שווקים שהיו אמורים בנקים פני הל ולכן היא סוגרת, גיוס בארץ בלבדלתקפה הערבות  זו תכניתב )1(

היקף הגיוס הגדול  בשלבשוק המקומי  עלולים להיתקל בקשיים  הבנקיםבנוסף. להיות רלוונטיים

 .לאומיים–אפשר לבצע את הגיוס גם בשווקים בין. 2009–לה ב הממשמצדהצפוי 
יהיה מימוש הערבות  )2009ספטמבר ועד ( לאחר מכן .2009יוני  הערבות עדאת יש לממש זו  תכניתב )2(

 . קנסבלילדחות את מועד הגיוס האחרון יש מקום  .כרוך בקנס מסוים
עד  (95%רה הערבות לא תעלה על בכל מק.  שנים10ערבות המדינה פוחתת ופוקעת לחלוטין בתום  )3(

הערבות כך לאחר השנה השישית . ין השנה השביעית לעשירית ב30%–ותגיע ל) השנה השלישית
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 עד 100%–להאריך את משך הערבות ואף להעלות את היקפה ליש מקום  .כמעט לא רלוונטית למעשה

 .)שנה עד שנתיים(תום המשבר הפיננסי 
עובדה זו תפחית את . ולא בעת קיומם של תנאים משעים, וןהערבות תמומש רק בעת חדלות פירע )4(

 .להגמיש את התנאים למימוש הערבותיש מקום  .האטרקטיביות בעיני המשקיעים
– ב2011–2009בשנים  האשראיאת כרוך בעמלה שתופחת אם הבנק יגדיל בתכנית זו השימוש בערבות  )5(

,  לעילשצויןכפי ). השנים האחרונות 10–בהאשראי העסקי כל קצב הגידול הממוצע של סך  ( לשנה6%

יש צורך בגיוס הון הגבוה פי ) ולעמוד בדרישות הלימות ההון (6%– להגדיל את האשראי הבנקאי בכדי

–במצב הנוכחי בנק אשר יגדיל אשראי במעט פחות מ, מזויתרה . המדינההציעה  מההיקף המקורי ש3

לקבוע עמלה מדורגת לפי שיעור יש מקום .  כלללא יגדיל את האשראישבנק זהה ל ישלם עמלה 6%

 . הגדלת האשראי
  

 באמצעות הזרמתמשבר האחרון  עם הדלהתמודבחרו מסוימות  שמדינות מראהבחינה של הנעשה בעולם 

אשר נקלע יחיד לטפל בכשל של בנק ) 1(צעד זה נועד . נזילות למערכת הבנקאית ולשוקי הכספים או הון

 המגבלות על המערכת הבנקאית ולעודד מתן אשראי אתלהקל ) 2(; למצוקת נזילות או למחסור בהון

  .  להקל את מחנק האשראיוכךלפירמות הראליות 

 .במדינות רבות אימצו מודל מתן ערבות ממשלתית לחוב ולמכשירי חוב של הבנקים המקומיים

לתקופה הבנק של חוב הקיים והעתידי ה ערבות מלאה וגורפת לכל – הערבויות נבדלות זו מזו באופיין

ערבויות הקבלת רק במעט מדינות התנו את ). בריטניה(או ערבות ספציפית להנפקות ) אירלנד(קצובה 

 ; מקבלים ערבותעסקים קטנים ובינונייםרק צרפת ב(הראלי או לחלק ממנו למגזר בהמשך מתן אשראי 

 ובחרות גיה להנפקת אכמו כן ניתנה ערבות מדינ). בהרחבת אשראיהערבות גרמניה ובאירלנד הותנתה ב

הזרמת ההון נעשית לעתים תוך כדי רכישת מניות ). בעיקר בנקים וחברות החזקה(יים נ מוסדות אמריקשל

 לרכישת מניות ישירות תכניתהחיה  הבנק של יפן). הלאמה מלאה או חלקית(רגילות או מניות בכורה 

  .מהבנקים על פי פנייה שלהם ועמידה בתנאים מסוימים

 
  יתרונות

בהינתן דרישת הלימות (מחסור בהון עצמי הוא המגבלה העיקרית של הבנקים להרחיב אשראי כעת  •

המוטיבציה להזרמת ההון היא השאיפה שמערכת הבנקאות תרחיב את היקף האשראי ובה ). ההון

 . )כלכלי לאומי–אינטרס מקרו(בנקאי –בעת תפצה על שיתוקו של השוק החוץ
 .אשראי על פי שיקולים כלכלייםלאחר הזרמת ההון ימשיך מתן ה •
ההסתברות שעל כן נראה ). יחסית לעולם(הבנקים המקומיים הציגו יציבות מרשימה במשבר הנוכחי  •

 . למימוש הערבות נמוכה
 . אחדות זמנית מטבעה שכן הערבות פגה כעבור שניםתכניתה •
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  חסרונות

אנו .  המקוריתתכניתדינה ב המשהציבהיש היגיון מצד האינטרס הציבורי במרבית התנאים שנראה  •

 אך בכך אנו פוגעים , עבור הבנקיםתכניתה להגדיל את האטרקטיביות של כדי םמציעים להגמיש

 .) והתנייתה בהרחבת אשראיהיקפה, זמניות הערבותבתנאים של בייחוד (בתנאים 
  

  ם באמצעות העמדת מקורות אשראייבנקאי–חיזוק הגופים החוץ
יש להבהיר את . בנקאיים– גופים חוץאיה, מלבד הבנקים, עסקיהמגזר ה כיום למימון חלופותאחת ה

  :בנקאי–החוץההבדל בין השחקנים העיקריים בשוק המימון 

. חברות ביטוח וקרנות השתלמות, קרנות פנסיה ותיקות וחדשות, מלגות קופ –הגופים המוסדיים  )1(

תאם למדיניות ההשקעה של העמיתים בהשל סכון יחההאשראי שחברות אלו נותנות מבוסס על כספי 

לגופים אלה אין מחסור .  בסכומים גבוהיםובחרות גי באללכרך מדובר בד. ועדת ההשקעות בחברה

  .במקורות למתן אשראי

בנקאי –פקטורינג וחברות למימון חוץ, כגון חברות כרטיסי אשראי –בנקאי –חברות למתן אשראי חוץ )2(

איגרות גיוס על  ומקצתםם בעיקרם על הבנקים מקורות האשראי שלהן מבוססי). שוק אפור חוקי(

 צומצמו בעקבות המשבר ההמקורות למתן אשראי של חברות אל. משקיעים פרטייםעל או  חוב

 .הנוכחי
  

יעמיד מקורות מימון  והוא , בנק ישראלדרך הבנקאיים כאל– לגופים חוץמקורות אשראי יכולים להינתן

 מובן שעל .מקורות ממשלתייםידים בנקאיים או באמצעות  לתאגיות הניתנותמוניטרבדומה להלוואות ה

הגופים שיקבלו הלוואות מבנק ישראל לעמוד בדרישת ביטחונות ובדרישות רגולטוריות אשר יבטיחו את 

  ).כמו התאגידים הבנקאיים(החזר ההלוואה והשימוש התקין בה 
   

  יתרונות

למגזר אפשר הרחבת אשראי ת) הלא מוסדיים(בנקאיים –הרחבת מקורות האשראי לגופים החוץ •

 . העסקי
 .בנקאיים הלא מוסדיים למתן אשראי לטווח ארוך–יכול להוות בסיס להסדרת הגופים החוץצעד זה  •
  

  חסרונות

 , להלוות לתאגידים שאינם בנקאייםלבנק ישראלאינו מאפשר ) 1954משנת (חוק בנק ישראל הנוכחי  •

. ם נוספיםיב את האפשרות להלוות לגופים פיננסיאולם בטיוטות חוק בנק ישראל החדש מוצע להרחי

 .להשלים את חקיקת חוק בנק ישראל במהרה) ולא רק מסיבה זו(על כן מוצע 
שיפורים במבנה הפיקוח ל וכ מקורות ממשלתיים מחייב קודם בעזרתבנקאיים –חיזוק הגופים החוץ •

  . על אותם גופים
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  אפסרבת ריבית ית בקמוניטרהניות ימדהניהול צעדים אפשריים ב. ב

הרחבת מאזן בנק ישראל באמצעות : ני סוגיםית נחלקים לשמוניטרהפתרונות בתחום ניהול המדיניות ה

  .והשפעה על הציפיות האינפלציוניות) סיכון או מסוכנים חסרי(רכישת נכסים 

   
  ומטבע חוץ)  מדינהובחרות גיא(רכישת נכסים שקליים חסרי סיכון 

 תכנית הודיע על הרחבת המרס וב, מדינהובחרות גישראל על כוונתו לרכוש אהודיע בנק י 2009פברואר ב
ובד בבד להמשיך לרכוש  )ח"שמיליארד  20–15–עד כ(יום  בכל ח"ש ן מיליו200בשווי  ובחרות גיאלרכוש 

 ריביות חסרות ת להביא להפחתהיכול ובחרות גיארכישת .  דולר ליוםן מיליו100 בקצב של וץחבע מט
איגרות החוב  .לתמחור נכסי חוב אחרים) benchmark(  מדד ייחוסמשמשותה ,וח בינוני וארוךסיכון לטו

 וץחבע רכישות מט .פני מגוון רחב של משקי בית ופירמותלאשראי העומדת הירידת עלות לפועלות 
בהנחה . בואי המגדיל את רווחיות הייצוא ומוריד את אטרקטיביות הי,פועלות לפיחות שער החליפין

 מיליארד דולר ושער הדולר יתייצב על 50יעמדו על  וץחבע המטיימשכו עד שיתרות  וץחבע מטכישות רש
 2008לעומת סוף  2009במהלך  30%–להגדיל את מאזן בנק ישראל בצפוי מכלול פעולות אלה , ח"ש 4.0
לא  את מאזן הבנקים המרכזיים היא הפעולה הה רכישת נכסים המגדיל.2007 לעומת סוף 70%–ובכ

בנק המרכזי של אנגליה מאזן הורל ריזרב  מאזן הפד,לשם השוואה.  השכיחה בתקופה זותקונבנציונלי
 מציג את התשואה 8-תרשים ג. 40%– גדל בכECB ומאזן ,2007 בסוף םמרמת 2פי בבסוף פברואר גדלו 

   . שנים5–גרות חוב ממשלתיות לילית על אנהראלית והנומי

  

  8-תרשים ג

  ריתהבצות צמוד ולא צמוד מדד בישראל ובאר:  שנים5– לותממשלתי גרות חוביאל תשואות לפדיון ע

  . עיבודי המחברים מנתוני בנק ישראל:מקור
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בהמשך מגמת הירידה בתשואות   אלהתכניותתמכו בשבועות הראשונים של   בנק ישראלותרכישש ניכר
הן ו, אפריל אנו עדים לעלייה מחודשת של התשואותמעם זאת ). בעיקר התשואות הראליות(יות הממשלת

שהיו ערב מ יותר התשואות אף גבוהות םבטווחים הארוכי. תכניתערב הלרמה עומדות כעת על רמה דומה 
. באיגרות החוזו אינדיקציה להשפעה המוגבלת שיש לרכישות בנק ישראל על תשואות ש ייתכן. תכניתה

ל והצפי "עליית התשואות בחובעיקר , אולם חשוב לזכור כי על התשואות פועלים גם כוחות אחרים
   . בנק ישראלותהתערבבלא קשה להעריך מה היו התשואות . להתרחבות הגירעון הממשלתי

  
    של איגרות חוביתרונות בהמשך רכישות

פני משקי לשל ריביות העומדות  תשואות חסרות סיכון פועלת על המגוון הרחב ביותר ה שלהפחת •
, לתמחור ריביות על משכנתאות מדד ייחוס מדינה משמשותאיגרות חוב התשואות על .  ופירמותבית

  .ותקונצרניאיגרות חוב וכן מחירי אשראי בנקאי 
 תלוי ו להביא להפחתת תשואות אינן הפוטנציאל שלה: רכישות אלה חיצוניות למערכת הבנקאות •

ת כרגע בשל מגבלת הלימות ההון המצומצמ, הבנקאות לתווך הלוואותביכולתה של מערכת 
 . בהלעמודנדרשים הבנקים ש

ת והמשך פעול. גרות החוב הממשלתיותיביא להגדלת היצע איהגידול הצפוי בגירעון הממשלה נראה ש •
 .עלייה מחודשת בתשואותל צמצם לחץבנק ישראל בשוק י

איגרות הנובע מכך שהתשואה על ) רווחים לבנק ישראל('  סניוראזותיוצרשל איגרות חוב רכישות  •
 .בנק ישראלשל יוכל לממן פעולות מסוכנות יותר ' זאהסניור.  מריבית בנק ישראלבוהה גהחוב

קרנות , קרנות השתלמות, קופות גמל(הגופים המוסדיים  מן מגיעחוב השל איגרות רכישות ה מ60%–כ •
סדיים מנזילה את מו האיגרות חוב שעושים הגופיםת מכיר). חברות ביטוח וקרנות נאמנות, פנסיה

  . ) יתרחשםא(פני גל של פדיונות בכך הם עמידים יותר ו ,נכסיהם
  

  גרות חוביאשל חסרונות בהמשך רכישות 
 עד כה תכניתהיקף ה. ח"ש מיליארד 250גרות החוב הממשלתיות הסחירות עומד היום על ימלאי א •

שוק ממדי  רצוי שבנק ישראל יחזיק בנתח גדול שלאאחר מ.  מהשוק8% עד 6%–כהוא רכישה של 
  . להרחיב רכישות אלה באופן בלתי מוגבלאין ,ותהסחירגרות החוב הממשלתיות יא

 .על התשואות אינה ברורהגרות חוב יאמידת ההשפעה של רכישות  •
רמה הנמוכה ל אפריל–מרסהגיעו בחודשים גרות החוב הממשלתיות יאהתשואות הראליות בשוק  •

 ךידרש היקף פעולה הולי להביא להפחתה נוספת בתשואות שכדילהניח סביר .  מאז ומעולםיותרב
 רצוי להרחיק באופן מלאכותי את התשואות בשוק משיווי משקל שהיה נקבע על כך לאנוסף . וגדל

  .בהיעדר התערבות
   

  וץחבע מטשל יתרונות בהמשך רכישות 
.  על מחירו של המטבע אפשרית רק במדינות קטנות מתוך כוונה להשפיעוץחבע התערבות בשוק מט •

  .לא סביר שפיחות יזום של המטבע הישראלי יגרור תגובת פיחות אצל שותפות הסחר שלנו
 מסיט )א(: בוא וכךי מייקר את היליפיןחר פיחות שע).  מהתוצר42%–כ(בוא יהמשק הישראלי עתיר י •

  .יוני המביא לירידת הריבית הראלית יוצר לחץ אינפלצ)ב(; בוא לייצור מקומייביקושים מי
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  וץחבע חסרונות בהמשך רכישות מט
מיליארד  40–35(הרמה הרצויה מ גבוה –  מיליארד דולר45יום על כ עומד וץחבע היקף יתרות מט •

  . 2008 מרס בוץחבע הגדיר בנק ישראל כאשר החל לרכוש מטש) דולר
 שכן ,מקטינה את רווחי בנק ישראל וץחבע מטצבירת יתרות , בהתעלם משינויים בשערי חליפין •

בנק שריבית הנמוכות מ) ל"ריביות חסרות סיכון בחו(בהן מושקעות היתרות שלאורך זמן הריביות 
 . לעקר את הרכישותכדיישראל משלם 

 פועלת בעיקר דרך מחירי וץחהר פיחות שעבאמצעות העלאת האינפלציה במדד המחירים לצרכן  •
 שכר נומינלי(פעולה זו שוחקת את השכר הראלי מבחינת העובד . המוצרים המיובאים בסל הצריכה

השחיקה בשכר הראלי מבחינת היצרן , מנגד. וכך מצמצמת ביקושים מקומיים) מחירים לצרכןאו 
שכן מחירי היצרנים המקומיים רגישים , פחותה יותר) מחירים מקומיים או שכר נומינלי(המקומי 

   .וש לעבודה מוגבלת כך הגדלת הביק.לשער החליפיןפחות 
  

   קונצרניותובחרות גיא כגוןרכישת נכסים מסוכנים 
גרות חוב יא( רכישה של נכסים חסרי סיכון מהציבור באמצעותבנק ישראל את מאזנו רק הרחיב עד כה 

 חובהגרות יאהוא בשוק בישראל אולם אחד ממוקדי הבעיות בתחום האשראי ). 9וץחבע ומט ותממשלתי
גרות חוב קונצרניות וכך להגדיל את יבנק ישראל יכול לרכוש א. נכסים מסוכניםל ותהנחשב ותהקונצרני
  . אך גם את הסיכון,ונהיקף מאז

  
 יתרונות 

 מעל תשואות חסרות סיכון עלו בשיעור ניכר מאז ןוהמרווח שלהגרות חוב קונצרניות יאשל תשואות ה •
יקושים בשוק המשני תפעל לירידת יצירת ב. ת להתייבשות השוק הראשוניהגורםפרוץ המשבר והיו 

בנוסף  .פני משקי הבית והפירמות דרך צמצום מרווחי הסיכון בשוקלהריביות הראליות העומדות 
  . לעורר את השוק הראשוני שעשוי לסייעמהלך, מקורות אשראיתפנה הרכישה 

 ,ALFולאחרונה  ,CPFF ,MMIFF ,AMLF בייחוד, ארצות הברית האשראי בתכניותחלק ניכר מ •
הבנק המרכזי לפיתוח ביפן הודיע . רכישת נכסים מסוכניםבעקבות  פדרל ריזרבהכניסו סיכון למאזן ה

 קונצרניותאיגרות חוב בבריטניה הוקמה קרן לרכישת .  חברות לטווח קצרובחרות גיירכוש אש
ות  המבוצעתכניותה. סיכוני אשראיבנק ישראל על עצמו קיבל לא עד כה . בתפעולו של בנק אנגליה

על קרי , סיכון על תקציב הממשלה או המטילות את העלות, שעומדות על הפרקאלו או , בישראל
  .סיכוני אינפלציה עתידיתלחלק מהנטל תעביר סיכון  או מהנשיאת חלק מהעלות. משלם המסים

  
  חסרונות

 המרווחים בינן לביןהצטמצמו גרות החוב הקונצרניות ויהתשואות על א ירדו מאז תחילת השנה •
רמות המשקפות את הסיכון של ל תהתייצבומבטאות  שירידות אלהתכן יי. גרות החוב הממשלתיותיא

                                                 
התחזקות השקל ביחס למטבעות בעולם מקטינה את נכסי בנק ישראל במונחי :  ישנו סיכון מטבעיוץחבע ברכישת מט   9

עם זאת בהנחה שאין כוונה להשתמש ביתרות לרכישת נכסים או מוצרים .  הפסדי הון לא ממומשיםתשקלים ויוצר

 . אין לכך משמעות גדולה)  המרתם לשקליםבאמצעות(בישראל 
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הפחתה מלאכותית של המרווחים תהיה במקרה זה עיוות . בשווקים לבהלה ואינן סימןהפירמות 
  .יםמחיר

זי  רצוי שלבנק המרכלא.  חברות לקנותלוישל אגרות חוב יא לויש בעיה תפעולית קשה בהחלטה אי •
ישנה אפשרות .  פירמות להשקיעלוקל וחומר שיהיה עליו לבחור באי, יהיה עניין בפירמות ספציפיות

כלולות  פירמות הצריך לבחור אם כי גם כאן ,)20בונד  תל, 40בונד  תל( תעודות סל על מדדים לרכוש
  .הת כאלאין אסטרטגיית יציאה פשוטה מרכישו ,לתעודות סל אין פירעוןכיוון ש ,בנוסף. במדד

 ובידי הבנק המרכזי יוצרת הפסד במאזן הבנק שפירושגרות חוב קונצרניות יאחדלות פירעון של  •
דרך (הממשלה תכסה  כיצדלפני פעולה כזאת יש להסדיר . ת לשוקוהזרמה בלתי הפיכה של נזיל

הזרמת הון (אלה ההפסדים את האם הממשלה תכסה . את הפסדי הבנק המרכזי) משלם המסים
 מצדכיסוי ההפסדים –לעומת זאת אי.  הנטל ייפול על משלמי המסים,)ה לבנק המרכזימהממשל

שכן לבנק המרכזי יש אך ורק מקורות נומינליים ולא , ר לחצים אינפלציוניים עתידייםויציהממשלה 
  .מקורות ראליים

  
  תגובה לחזרה לאינפלציה

הציפיות . הן נמדדות בשוק ההוןיה בציפיות לאינפלציה כפי שיבחודשים האחרונים אנו עדים לעל
דצמבר ב 0.7% לעומת 2.2%לטווח של שנה עמדו במחצית השנייה של מאי על ) הנגזרות(האינפלציוניות 

  ). 9- תרשים גורא(
  

  9-תרשים ג

 2009 מאי - 2001 ,הציפיות לאינפלציה ויעדי האינפלציה,  החודשים האחרונים12–האינפלציה ב
  )םיממוצעים חודשי(

  .פדרל ריזרבבלומברג ו, עיבודי המחברים מנתוני בנק ישראל :מקור
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האינפלציה ב -  12 החודשים האחרונים
של 10 שנים לטווח  ההון  הציפיות לאינפלציה משוק 

הציפיות לאינפלציה משוק ההון לטווח של שנה
גבולות יעד האינפלציה
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.  בסוף השנה שעברה0.2% לעומת 3.2%ל צפי ש – עוד שנתייםלהגבוהות ביותר הן האינפלציה ציפיות 

שנים עמדו  5הציפיות לטווח של  אז –עליית הציפיות לאינפלציה לטווחים ארוכים יותר ניכרה עד אפריל 

  .2.5%–ציפיות אלה לירדו מאי באולם , 2008 בסוף 2.1% לעומת 3.4%על 

ית מוניטר ההרחבה המתוצאותחשש : עליית הציפיות לאינפלציהנראה שכמה גורמים מניעים את 

ויה עליית מחירי הנפט בעולם בחודשים האחרונים וההעלאה הצפ, )הן הכמותית הן הריבית הנמוכה(

חשוב לציין ). מ בנקודת אחוז"בעיקר העלאת המע(במסים העקיפים בעקבות החלטת הממשלה 

להיות זרז לעליית עלולה עלייתן ש  ולא זו בלבד אלאאינדיקטור ללחצים אינפלציונייםהן פיות יהצש

תפיסה שהציפיות לאינפלציה הן בין הגורמים המשפיעים על האינפלציה בפועל ה. האינפלציה עצמה

 ,לפי תפיסה זו. יתמוניטרקיינסיאנית המקובלת היום במסגרת ניהול מדיניות –מושרשת בתאוריה הנאו

מחירים אינם משתנים באופן רציף בהתאם לתנאים שהרי ה,  מתאפיין בקשיחותמחיריםהתהליך קביעת 

נים  שמחירים משתהראואמידות מצרפיות שונות בישראל ובעולם (תקופות לכמה אלא אחת , המשתנים

לא תעשה ככל הנראה  שיוצאת מנקודת הנחה היא ,על כן כאשר פירמה משנה מחיר).  חודשים9–6כל 

היא תעלה את , בתקופה זו תתרחש אינפלציה גבוההשאם היא צופה . זאת שוב בחודשים הקרובים

ת  עצם הציפיות לאינפלציה גורמות לפירמות להעלוכלומר , לשמור על מחירה היחסיכדיהמחיר יותר 

   .מחירים בשיעור גבוה יותר

: יתמוניטרהמשך תהליך זה של עלייה מהירה בציפיות לאינפלציה טומן בחובו דילמה למדיניות ה

 הפעילות הראלית ומצד אחר) ימוניטרודורשת ריסון ( האינפלציה עולה מצד אחדכיצד יש לנהוג כאשר 

 בחשבון שתי על קובעי המדיניות להביא ,בבואם להכריע בדילמה זו). יתמוניטרודורשת הרחבה (ממותנת 

  : נקודות חשובות

התמיכה ביעדי הממשלה של פעילות . א יציבות המחיריםוית המוניטרהיעד המרכזי של המדיניות ה )1(

בשני  רבות מדינות תן שלנהיר, ויתרה מז.  ביכולת לעמוד ביעד האינפלציהתיראלית ותעסוקה מותנ

יציבות מחירים היא תנאי ש על ההכרה תפלציה מושתתהעשורים האחרונים אל משטר יעד האינ

יים הם המתאימים ביותר לשמירה על יציבות מוניטרכלי המדיניות הש והקיימ הכרחי לצמיחה בת

  .מחירים

לקיים מדיניות אפשר  לא היה ,)2009 מרס עד 2008מספטמבר (חודשים הראשונים של המשבר ב )2(

נדרשה מדיניות בחודשים הראשונים של המשבר . 2009הבחירות בפברואר ית אקטיבית בשל פיסקל

 המדיניות זו התבטא.  לצמצם את ממדי המשבר בתחום הראליכדיית אקטיבית מאוד מוניטר

, עם כניסתה של ממשלה חדשה, עתה. בהורדות ריבית אגרסיביות לצד אימוץ כלי הרחבה כמותיים

 מאחר ,גיעה הראלית בכלכלהית את נטל צמצום הפפיסקללשוב ולהטיל על המדיניות האפשר 

  .פניה רחבים יותר ומגוונים יותרלשהכלים העומדים 

 ובעקבותיה ,ית הרצויה במקרה של האצה בציפיות לאינפלציהמוניטרהמדיניות הש נראה לפיכך

זה יתבטא בהפסקת הפעולות הכמותיות של בנק ריסון . ימוניטרר לריסון היא מעבָ, אינפלציה בפועלה

   .העלאה הדרגתית של הריביתבו) וץחבע  ומטובחרות גירכישת א(ישראל 
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  אינפלציוניותהציפיות ההשפעה על 

אחד החששות כיום בעולם הוא שלפני שובה של האינפלציה תהיה תקופה של , על אף האמור לעיל

 ןשני. וון של העלאת הציפיות לאינפלציהי לפעול בכמאודיתבקש ,  מתמשכתדפלציהבמקרה של . דפלציה

   10:דרכי פעולה התומכות בהעלאת הציפיות האינפלציוניותכמה 

עיקר צפויות שנתיים –בטווח של שנהש סביר להניח .פרסום תחזיות אינפלציה לטווחי ביניים •

אם בנק . כך האינפלציה תהיה גבוהה יותרו,  לעבור של המשבר על האינפלציהההשפעות המרסנות

ורמים הצפויים להביא לחזרת האינפלציה לתחום  הגויסביר את תחזיות לאינפלציה ישראל יפרסם

  .  עשויות לעלותהציפיות האינפלציוניות לטווחים אלה, היעד

 מובן שבנק מרכזי אינו יכול להתחייב מראש .התחייבות לשמירה על רמת ריבית נמוכה לאורך זמן •

תנאים ב צופה תוואי הריבית הסביר ביותר שהוא ו הוא יכול להעריך מהאולם ,לרמת ריבית מסוימת

להעביר לציבור מסר שהריבית תישאר נמוכה יחסית גם  אפשרהערכות אלה  באמצעות. הקיימים

 המושפעות מהציפיות לריבית בנק , טווחת הארוכותוליצור השפעה על הריביאפשר כך . בעתיד

רכזיים  ברוח זו פעלו הבנקים המ).בהווה ובעתיד(עליית האינפלציה על להשפיע ודרכן , ישראל בעתיד

 .2010עד  זילנד וקנדה כאשר התחייבו להחזיק ריבית אפס של ניו
מפחיתים את , כאשר יעד זה מושג. 4%–ל היעד  העלאת:דוגמה ל.העלאה זמנית של יעד האינפלציה •

ויורידו את יעלו  הציפיות האינפלציוניות לטווחי הביניים, זה יהיה אמיןהיעד האם . 2%–היעד חזרה ל

 .הריביות הראליות
 ה מכווןאלישרמת האינפלציה הנוכחי  אינפלציהה במשטר יעד .קביעת יעד במונחי רמת מחירים •

תוואי רמת של יעד אפשר לקבוע  ולכן, הבנק המרכזי אינה תלויה בהתפתחות האינפלציה בעבר

על פי נתוני הלשכה המרכזית  ,להביא את רמת המחיריםהיא מטרת הבנק המרכזי . מחיריםה

או (במקרה כזה תקופות של אינפלציה נמוכה .  בכל שנה2%תוואי העולה בקצב של  ל,לסטטיסטיקה

קצב אינפלציה בעתיד כך עמידה ביעד תחייב ו, מרחיקות את רמת המחירים מרמת היעד) שלילית

, הוא אמין כעתכפי ש, אמיןיהיה אם הבנק המרכזי .  לפצות על התקופה הדפלציוניתכדי 2%–גבוה מ

   . ירדוהריביות הראליות לטווחים הבינוניים בדרך זו. פלציה גבוהה יותר בעתידאינליצפה הציבור 

  

  יתרונות
ית מוניטרהמדיניות הזוכה כיום . יתמוניטרערוצי השפעה אלה דורשים אמינות של המדיניות ה •

כפי שאפשר ללמוד מיציבות הציפיות האינפלציוניות הנמדדות בשוק ההון ,  יחסיתלאמינות גבוהה

  ).  לעיל9–תרשים ג(תנודתיות האינפלציה בפועל יחסית ל

צמצום מרווחי  באמצעותראלית הריבית ה הפחתת ,במגבלת אפס נתונהכאשר הריבית הנומינלית  •

 עלות תקציבית ;צורך ברכישה גדולה של נכסים(עלות כלכלית גדולה כרוכה בלהיות  עשויההסיכון 

 בשל,  ביותרהיעילההדרך זה תכן שבמצב יי).  הממשלהמצדסבסוד אשראי או  של מתן ערבויות

  . להשפיע על הציפיותהיא לנסות, נמוכההעלותה 

                                                 
.  להוריד ריבית זו באמצעות העלאת הציפיות האינפלציוניותאפשר, לעילשכי כפי שעולה ממשוואת הריבית הראלית    10

 .ביא צעדים נוספים למקרה של דפלציה מתמשכתנבנספח ב בפרק זה 
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  חסרונות
אם כי ביפן של שנות  ( בעולםה שכיחהאינש "אקדמית" היא פעולה העלאת הציפיות האינפלציוניות •

ידי נגטענו היום של ד וקנדה נזיל ניו, ארצות הבריתב ו זהתחילת עשורשל  ארצות הבריתב, התשעים

להעלות את הציפיות כדי הבנקים המרכזיים שהריבית צפויה להישאר נמוכה לאורך זמן 

  .)האינפלציוניות

הבנק המרכזי שמשום  )time inconsistent( עקבי על פני זמןביעד רמת המחירים כלול רכיב שאינו  •

 ."המקובל" מהאינפלציה גבוה כלומר, דבר לא רצויבעתיד מתחייב ליצור 
אופי  בעל כלומר שינוי מבני בתגובה למשבר ,מחירים יש שינוי של משטר יעד האינפלציהביעד רמת ה •

  .זמני
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  הסדרי חוב :אנספח 
  

נותרו כמה עדיין בעיית התיאום בין יותר משלושה גופים בנושא הסדרי חוב) כנראה(לאחר שנפתרה 

  :סוגיות פתוחות

 המוצעיםהרבים  הפתרונות :ב במשקתשלום דמי הצלחה לגופים חיצוניים המובילים הסדרי חו •

 אולא מצד החברות ו, צדדים שלישייםמ מגיעיםהפתרונות מקצת . ויצירתייםמגוונים לגיבוש הסדרי חוב 

שרואים , ) ועודם למיניהSPC’S, קרנות מנוף, PEקרנות , נהלות הסדר חיצוניותמִ(הגופים המוסדיים 

רגולציה תאפשר תשלום דמי הצלחה לגופים אלה  האם. עצמם מתוגמלים בהתאם להצלחת גיבוש ההסדר

 הסדרים מתאימים במשקלקיומם של הסיכוי בריג, כחלק מתהליך ההסדר ולא על חשבון חברות הניהול

 יותר על תנאי ההסדר ת מהותיהשפעה שגופים מוסדיים יוכלו להשפיע וייתכן גם, ביצועם המהיר גם וכמ

  ). המשא ומתןגוף המנהל את הובידי בזכות ריכוז כמות גדולה יותר באותו סל (

  

יפעלו שעל פיהם  פרסום ציבורי של עקרונות מנחים לגיבוש הסדרי חוב :גיבוש עקרונות להסדרי חוב •

תוך שימת דגש על העקרונות הרלוונטיים מ, כל הסדר יידון אמנם לגופו. הגופים המוסדיים והחברות

הגעה לעמק יזרז  ,במשא ומתן תהליכים יקצרים אך להערכתנו פרסום עקרונות מנח, למקרה הספציפי

עקרונות מנחים לגיבוש  .בתחום זהפחות נוטים להיות אקטיביים ה גופים מוסדיים "יסנדל"השווה ואף 

חיזוק ,  כנגד הגדלת הסיכון והארכת מועדי הפירעוןובחרות גיהסדרי חוב עשויים לכלול פיצוי בעלי א

  .ות החוב וחיזוק הממשל התאגידיטיפול בקדימוי, מבנה ההון של החברה

  

 פרסום :פני קשיים תזרימיים עתידייםהעומדים ל גיבוש עקרונות להתנהלות קונצרנים חייבים •

 מצפה ההיית שהרשות לניירות ערך)  בחקיקהים מעוגנוהייגם אם לא (ציבורי של כללי התנהגות מנחים 

  : בסעיפים האלהמור ציפיות הרשות בכל הא, למשל. לראות מהקונצרנים החייבים

o תשלום דיבידנד או דיבידנד בעין לבעלי מניות תקופה קצרה לפני ההסדר.  
o אחיותחברותאם וחברות ,  בין חברות בת כספיותהעברות .   

o שימוש בכספים חדשים שגויסו או בקופת המזומנים של החברה. 
o  בעלי השליטה או מי מטעמהמצדומניות של החברה איגרות חוב רכישות .  

  

.  גם של גופים שלא הסכימו להקמתה,הנציגותשל פעילויות ה חיוב השתתפות במימון :מימון הנציגויות •

 רק גופים שהסכימו ; לשאת בעלויותיהמחויביםכיום גופים שמתנגדים לעצם הקמתה של נציגות אינם 

  ."טרמפיסט" והיא מעודדת את תופעת ה, נכונה זו אינהלטעמנו התנהלות.  לעשות כןמחויבים

כלכלית בזמן משבר כלכלי–המדיניות המקרו  
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  דפלציוניים-צעדים אנטי :נספח ב
  

 , מתמשכתדפלציהבתחילת המשבר הוא מסוימות תסריט שהעסיק רבות את קובעי המדיניות במדינות 
.  והניסיון הרע של אותן שניםהעשרים של המאה השלושיםבשנות שהתחולל  הדמיון למשבר בשל

  .ה להתפוגג בהדרגהחששות אלמתחילים לאחרונה 
 שאימוץ יעד מראים 11כלכליים–מחקרים על בסיס מודלים מקרושלעיל נציין נאמר נוסף על ה

על הריבית וכפועל יוצא  האפס את ההסתברות להיתקל במחסום מאודבמונחי רמת מחירים מקטין 
יום המשנה לנגיד הבנק כ, )Svensson, 2001 (לארס סוונסון  מציע2001–במאמר מ.  מתמשכתבדפלציה
  :רכיביהלהלן  ."מלכודת נזילות"להימלטות מ תכנית ,השוודיבהמרכזי 

) לאחר הפיחות(הראלי  ליפיןחר השעשכך ,  הנומינלי ברמה גבוהה מהנוכחיתליפיןחר הקיבוע שע )1(

שער שבניתוח אקונומטרי שנערך בבנק ישראל נמצא . יבטא רמה גבוהה משיווי משקל ארוך טווח

 12.)ב הראלי של ישראל יחסית לעולםהנגזר מהמצ(כעת בקרבת שיווי משקל הוא החליפין הראלי 

  .בפועל ברמה הגבוהה משיווי משקל ליפיןחר השעבחר ימקם את יכל פיחות נומינלי שי,כך

  . 2%ל תוואי רמת מחירים עולה בקצב שנתי של שקביעת יעד  )2(

  .למשטר יעד אינפלציה רגיל זרהוח ליפיןחר השע שחרור, משטר זה זניחת  מושגיעד המחיריםשמרגע  )3(
  

חייב תהליך של תהראלי גבוה משיווי משקל ארוך טווח  ליפיןחר ה שעשימקם את פיחות ראלי יצירת

בהינתן (עליית מחירים מקומית דרך זה יכול להתרחש דרך ייסוף נומינלי או תהליך . ייסוף ראלי בעתיד

רמת  הנומינלי מבטיח שהלחץ לייסוף ראלי יופעל על ליפיןחר השעקיבוע ). ל אקסוגניים"שמחירי חו

שהוא תומך  משוםע שער החליפין ומשטר יעד תוואי רמת מחירים מחזק את קיב. המחירים המקומיים

  .הפסקתהל ותכניתמשמש כלי מדיד להצלחת הורת ציפיות אינפלציוניות יביצ
  

  : פעולה זוביתרונות 
 .מבחינה תאורטית היא מבטיחה היחלצות ממלכודת הנזילות •
 .קטן ופתוח משק ותה של ישראלמנצלת את הי •
 .ית ישירהפיסקללא עלות בניתנת לביצוע  •
   .החזרה למשטר יעד האינפלציה הקייםאת  אופן היציאה ממנה ומגדירה את תכניתה •
  

  :פעולה זובחסרונות 
 . מאודתאורטית •
 . בחלק מהזמןוץחבע כגון הצורך למכור מט ,ומן בחובו סכנות רבותטמשטר שער חליפין קבוע  •
 .)time inconsistent(  עקבי על פני זמןינו זו רכיב שאתכניתיש ב •

                                                 
 Wolman (1998, 2005); Clinton et al. (2009)לדוגמה    11
  .2תיבה , פרק ב, 2008 ח בנק ישראל"דוראו    12
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  המדיניות בשוק העבודה: פרק ד
  
  שוק העבודה והמשבר : רקע. 1
  
 ועמד עלהחל לעלות  – שנה 20שפל של  – 5.9%רמה של ל 2008של  השלישי רביעב שהגיע, יעור האבטלהש

 בנק ישראל צפוי התוצר כותהערלפי  .2009  הראשון שלרביע ב7.6%רמה של על ו בסוף השנה 6.5%רמה של 

 .8.0%–ל לרדת ושיעור האבטלה הממוצע צפוי 1.5% בשיעור של 2009המקומי הגולמי להתכווץ בשנת 

 לעמוד עלשיעור האבטלה בסוף שנה זו צפוי  – 2009המשמעות היא עלייה מתמדת בשיעור האבטלה במהלך 

 .1-ד מוצגות בלוח 2009–בההתפתחויות העיקריות הצפויות . 8.4%–כ
  
  

 1-לוח ד
 2009נתונים ותחזית לשנת  :התוצר ושוק העבודה

  20002001 2002 2003 2008 **2009F 

  שיעורי שינוי

 1.5- 4.0 1.8 8.9-0.4-0.7 התוצר המקומי הגולמי

 2.7– 4.4 2.4 11.2-1.7-2.6 התוצר העסקי

 0.8– 3.7 2.1 4.61.3-0.1 המועסקים במגזר העסקי

 38.5 39.1 39.9 40.739.840.2  )שעות(העסקי  במגזר עבודה בשבוע למועסק ממוצע שעות
 0.0 1.0- 2.5- 6.63.3-6.6 השכר במגזר העסקי

 0.6- 0.1 1.6 4.00.7-1.1 )תוצר לשעה(פריון העבודה 

 1.0 1.0 2.9- 1.42.0-1.6- עלות העבודה ליחידת תוצר

 56.0 56.5 54.5 54.254.354.1 שיעור ההשתתפות

 8.0 6.1 10.7 8.89.310.3 שיעור האבטלה

 23.0 22.3 21.6 18.819.620.0 1)נפשות(תחולת העוני 

 31.5 29.5 31.8 31.331.2   *)נפשות( ישירים מסיםתחולת העוני לפני תשלומי העברה ו

 משתני מדיניות 

 0.0 1.8- 1.4 4.97.9-3.1 )ראלי(שכר המינימום 

 11.0 11.7 15.7 18.619.619.5 )השכר הממוצע(מוצע על עבודה שיעור המס המ

 860.0 823.1 727.3 664.5694.5716.4 )אלפים(המועסקים במגזר הציבורי 

 203.3 203.3 220.6 206.0246.3254.5 )אלפים( מספר העובדים הזרים

 *,)2008מחירי , שיעור שינוי(תשלומי העברה לציבור לנפש 
 4.0 0.5 3.9- 6.27.4-3.6 הכולסך 

  : הערות
        .2008מחצית ראשונה של  *

       .תחזית בנק ישראל **
   .הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ועיבודי בנק ישראלעיבודי המחברים מנתוני  :מקור
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אם ההתאוששות תהיה מהירה והמשק יחזור .  במשכומאודההשפעה של המשבר על שוק העבודה תלויה 

 ,משךילעומת זאת אם המשבר י. קטנה ההשפעה תהיה – 2010 או בתחילת 2009חה בסוף לתוואי צמי

צמיחה השיעור  בישראל ואוכלוסייההגידול בשבהקשר זה נציין . ההשפעה על שוק העבודה תהיה קשה

   . לגידול באבטלהים מביא–לא שינוי בבהנחה ששיעור ההשתתפות נותר  – 2%–הנמוך מ

  

 
התאמת השכר הראלי אורכת , יתרה מזו . בפיגורלזעזועים בשוק המוצריםמגיב שוק העבודה בדרך כלל 

  לעכב את תהליךעשויה וקשיחות השכר הנומינלי מאוד נמוכה 2009האינפלציה הצפויה בשנת , זמן

חוסר התאמה של המחירים  בותובעק ,השכר הנומינלי טרם הגיב למשבר, ואכן. התאמת השכר הראלי

ראו (מקורות כמה ב כפי שמלמד עיון, בירידה במספר המועסקים הדבר מתבטא . על הכמויות"לחץ"נוצר 

   .)2- ד,1-תרשימים ד

  

  1-תרשים ד

  2009–2000 ,)אלפים, ישראלים בלבד(מועסקים ומשרות שכיר 

  
  .)שכירים המחזיקים ביותר ממשרה אחת(משרות שכיר לפי נתוני הביטוח הלאומי ; )כולל עצמאים(א " לפי סקר כ-מועסקים * 
  

  . עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ועיבודי בנק ישראל:מקור
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  2-תרשים ד
  2009–2000, )ממוצע נע על פני שלושה חודשים, כל המשק(השכר הראלי והנומינלי 

  
  . עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ועיבודי בנק ישראל:מקור

  

  
המועסקים במשק לפי כל שכיר לפי נתוני הביטוח הלאומי ואת סך ה מציג את מספר משרות 1-תרשים ד

ירידה בתעסוקה בתחילת על  ו2008תייצבות בתעסוקה במהלך  ההנתונים מצביעים על. וח אדםסקר כ

שגם היא , ירידת השכר הראלי –של השכר הנומינלי מסוימת התנהגות השכר מצביעה על קשיחות . 2009

  .נבעה בעיקר מעליית המחירים, מתונה ביותר

לזעזוע ללמוד שרוב ההתאמה של שוק העבודה אפשר , 2002–2001שהתרחש בשנים , מהמיתון הקודם

 מראהעם זאת הסתכלות ארוכת טווח  .ירידה בתעסוקהדרך  ירידה בשכר הראלי ולא דרך נעשיתשלילי 

 שהחברות יכולות ומשמעות הדבר היא, בשכר נמוך יחסית לגידול בפריון העבודההוא שהגידול המצטבר 

  .רהלספוג פגיעה מסוימת בפעילות בלי שתהיה התאמה מלאה של תשומת העבודה או של מחי
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  3-תרשים ד

  2008–2000, העסקיבמגזר השכר הראלי ופריון העבודה 
  1Q2000=100מדד 

  
  . עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ועיבודי בנק ישראל:מקור

  

לפי סקר המעסיקים ו, תשלום דמי אבטלהבבקשות לנתוני לשכות התעסוקה מצביעים על עלייה ניכרת 

  ראו תרשימים( חלה ירידה דרמטית במספר המשרות הפנויות המסחר והתעסוקה, משרד התעשייהשל 

שכן היחס בין  , של המובטלים למצוא עבודהם את סיכוימאודהתפתחויות אלו מקטינות ). 5- ד,4-ד

  . מאודמספר המובטלים למספר המשרות הפנויות עלה 
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  4– דתרשים

  2009–2000, )אלפיםב(תביעות לתשלום דמי אבטלה 

  
  .ביטוח לאומיהמוסד לנתוני עיבודי המחברים מ :מקור

  
  5-תרשים ד

  2009–2000, משרות פנויות

  

  .המסחר והתעסוקה,  משרד התעשייה,מנהל מחקר וכלכלה, מעסיקים סקר :מקור
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משבר משהייתה בנראה שהפעם התגובה מהירה ,  ששוק העבודה מגיב בדרך כלל בפיגור לזעזועיםאף על פי

שחלה יחד עם , 2008 העלייה של שיעור האבטלה כבר ברביע האחרון של שנת העל כך מצביע. הקודם

 שיעור אז עלה, גובה המאוחרת של שוק העבודה במשבר הקודםאפשר להשוות זאת לת. הירידה בתוצר

  .האבטלה בפיגור של שני רביעים לאחר הירידה בתוצר

גם המעבר של חברות רבות במשק לשבוע עבודה מקוצר מצביע על גמישות רבה יותר בשוק 

זעזוע מקיף הש וכן נוסף על כך נראה שהמשבר הנוכחי חמור יותר בעוצמתו. משבר הקודםלהעבודה יחסית 

 עם זאת ; מכאן שהתגובה בשוק העבודה תהיה כנראה קשה יותר.יותר מבחינת השפעתו על ענפי המשק

שיעור אבטלה נמוך ל יביאו ,ובייחוד שיעור האבטלה הנמוך טרם הזעזוע, נקודת המוצא הטובה של המשק

  .משבר הקודםה לעומתיחסית 
  

  6-תרשים ד
  2009–2000, שיעור האבטלה ושיעור ההשתתפות

  
  . עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה:מקור

  
 2009 הראשון של רביעהתגובה המהירה של שוק העבודה מתבטאת בעלייה החדה של שיעור האבטלה ב

הדרמטית בשיעור האבטלה מוסבר אמנם חלק מהעלייה  . במספר המועסקים0.3%ירידה של ב ו7.6%–ל

אך גם שיעור האבטלה של המשתתפים בגילי העבודה העיקריים , עלייה מפתיעה בשיעור ההשתתפותב

לא ב, 2009 ברביע הראשון של 6.8% לשיעור של 2008 בסוף 5.7%משיעור של  –עלה בחדות ) 64–25(

   .)6-תרשים ד (יה מקבילה בשיעור ההשתתפותיעלשהייתה 
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 2002–2001שוק העבודה בשנים : ם מהעברלקחי. ב
  

המשק נפגע  2002–2001בשנים . ללמוד מהמשבר הקודםאפשר על תגובת שוק העבודה לזעזוע חיצוני חזק 

המשבר העולמי בענפי הטכנולוגיה העילית ופריצתה של האנתיפאדה : הישראלי משני זעזועים חריפים

חלק זה . ולירידה רצופה של התוצר המקומי הגולמיאלו הביאו לירידה חדה בביקוש המצרפי . השנייה

 בשני .הרעיון הוא שמבנה שוק העבודה נותר דומה. מתאר את השפעת המשבר הקודם על שוק העבודה

 התנהגות שוק .אם כי נראה שהזעזוע הפעם רחב הרבה יותר, המקרים מקור הזעזוע הוא בשוק המוצרים

הנפגעים העיקריים  אתובת שוק העבודה למשבר ולזהות העבודה במשבר הקודם מאפשרת להעריך את תג

 וכך למקד את כלי המדיניות בסיוע לאותם מגזרים ועובדים שהפגיעה בהם קשה ,מהירידה בפעילות

  .במיוחד

  
  הפגיעה בעובדים לפי הון אנושי

יים הנפגעים העיקרש מלמדיםשיעורי האבטלה לפי שנות לימוד ? אילו עובדים נפגעים מהמחזור הכלכלי
 שיעור האבטלה של עובדים ,בנוסף.  הם עובדים בעלי מספר מועט של שנות לימוד2002–2001במשבר של 

 15%–משבר הגיע לה בזמן הםשיעור האבטלה שלש היא תוצאההו, המשברלפני גבוה יותר גם היה  האל
 קרבתר יו גבוהה יתההי, 2008–2004,  הצמיחה המהירהותשיעור האבטלה בשנבגם הירידה . ויותר

שיעור האבטלה של עובדים בעלי השכלה נמוכה שהמסקנה היא . שנות לימוד מועטות בעליעובדים 
בעלי השכלה עובדים של דחיקה בשל תוצאה זו יכולה להיגרם גם . גבוהה יחסית מתאפיין בגמישות

  .)7-תרשים ד ( יותררב עובדים בעלי מספר שנות לימוד מצדנמוכה 
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   ב7-ד, א7-תרשימים ד

  בטלה ושכר לפי שנות לימודא
  2008–1995, שיעור האבטלה לפי קבוצות השכלה

  
  2007–1995 ,השכר הראלי לפי קבוצות השכלה

  
  .לסטטיסטיקה ועיבודי בנק ישראל עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית :מקור
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בעלי מספר שנות לימוד  קרבבא יה עיקר ההתאמהש מראההתפתחות השכר הראלי במשבר הקודם 

 שנות לימוד כמעט לא ירד למרות האינפלציה 10עד  שלמדושכרם הראלי של עובדים . גבוה) ושכר(

תכן יי. שחיקה בשכר המינימום שפעלה לשחיקה שווה של השכר הראלי והביאה גם ל,2002הגבוהה בשנת 

  .בעלי השכלה נמוכה יותרליציבות השכר של עובדים צמצום בהיצע העובדים הזרים תרם הש
המסקנה העולה מניתוח התנהגות שוק העבודה במשבר הקודם היא שעיקר ההשפעה של זעזוע 

ואילו , ין ובאבטלהעובדים בעלי הון אנושי נמוך היא דרך הכמויות ולכן היא מתבטאת בפיטורעל שלילי 

  . עיקר ההשפעה על עובדים בעלי הון אנושי גבוה מתבטאת בירידת שכר

  
  המשבר וענפי המשק

בחינה של התנהגות ענפי המשק במשבר  2.13-בענפי המשק העיקריים מתוארות בלוח דההתפתחויות 

ביקושים ב הצפויה גם הפעם בעקבות ירידההתפתחות , קשה בענף התעשייה הקודם מצביעה על פגיעה

עם זאת ההשפעה של ירידת הביקוש והתוצר של הענף על מספר המועסקים בו הייתה חלקית . העולמיים

המשמעות . וגם השכר הגיב באופן חלקי בלבד,  ירידת התוצר הביאה בעיקר לירידה בפריון העבודה.ביותר

זעזוע חזק בענף .  בוהיא ירידה חדה ברווחיות הענף וייתכן שהדבר נובע משיעור ההתאגדות הגבוה

של קבוע אבדן לפשיטות רגל ולמגבלות מימון עלול להביא  ובקשיי התאמה של גורמי הייצורב המתאפיין

  .הון אנושי ופיזי ייחודיים

נראה  ,מזעריתהפגיעה בענפי הפיננסים והשירותים העסקיים הייתה אז  ,משבר הקודםל בניגוד

מצד . ההשפעה על המועסקים בענפים אלה  מה תהיהלא ברור.  בעוצמהבהםהזעזוע הפעם יתבטא ש

שוק העבודה  אחראך מצד ,  גבוהיםותחם של הוועדים במערכת הבנקאואחד שיעור ההתאגדות וכ

עם זאת נראה שהשכר בענף . בנקאית ובענפי השירותים העסקיים גמיש ביותר–במערכת הפיננסית החוץ

תשלומי  כלרווח בסך  יחסית של מענקים מותני החלק הגבוה בשל –גם בחלק המאוגד  – מאודגמיש 

  .השכר

 החלקת התצרוכת תרומה שלבשל ככל הנראה , עוד בולטת היציבות היחסית של ענפי המסחר

 מאודה תלולהירידה בפעילות בענף הבנייה לוותה בירידה . חזור על עצמה תוצאה זו יכולה ל.הפרטית

  . פר הזריםעיקר הירידה נבע מירידה במסו, במספר המועסקים

                                                 
תחבורה , חשמל ומים, הענפים החסרים הם חקלאות. מהתוצר העסקי 80%–הענפים המוצגים בלוח מייצגים יותר מ   13

) כגון ענף החקלאות(לא קשר למחזור ב תנודתיים מאוד האלהענפים מקצת ה. ותקשורת וענף השירותים הקהילתיים

 ).חשמל ומים( יציבים מאוד ואחרים
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  2-לוח ד

  שיעורי שינוי ממוצעים: 2002–2001התגובה בענפי המשק בשנים 
 

  

שירותי , מסחר תעשייה
 אוכל והארחה

מוסדות פיננסיים 
ושירותים 
 עסקיים

 בנייה

  שיעורי שינוי

 1.5- 0.3 0.9- 8.3-* התוצר

 4.7- 3.3 0.5- 3.6- תשומת עבודה

 5.0- 3.5 0.0 2.2- מועסקים

 0.2- 4.3- 2.3-** 0.7- אלישכר ר

 3.4 2.9- 0.4- 4.9- פריון העבודה

  :הערות
  . יהלומים לא כולל *

  .לא כולל שירותי אוכל והארחה,  רק ישראלים**

  .הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ועיבודי בנק ישראלעיבודי המחברים מנתוני  :מקור

  

 גבוהה יחסית של השכר הראלי בענפי משבר הקודם היא גמישותל הענפים ה שלתגובההמסקנה העולה מ
הפעם המשבר .  שהזעזוע פגע בעיקר בענפי הסחורותאף על פי, השירותים לעומת קשיחות בענפי הסחורות

צוא התעשייתי יהי. ובעיקר מדאיגה בהקשר זה יכולת ההתאמה של ענף התעשייה, עמוק ומקיף יותר, רחב
לפטר עלולות חברות רבות  ,לא התאמה של השכר בענף ב.20%–בסדר גודל של כ –ירד עד כה בשיעור ניכר 

,  במספר המועסקים בתעשייהלפי נתוני סקר כוח אדם חלה ירידה, ואכן.  לשרודכדיעובדים מספר גדול של 
   . אלף מועסקים22–מגיעה להירידה המצטברת . שלושה רביעים ברציפותשנמשכת 

  

  הגאוגרפיה של המשבר
 :מצביעה על תמונה מפתיעה מעט )3–תרשים ד (גאוגרפידם לפי מחוז בחינה של השתקפות המשבר הקו

 –העלייה הגבוהה ביותר בשיעור האבטלה התרחשה במרכז הארץ והעלייה בשיעור האבטלה בפריפריה 
 רמת האבטלה טרם המשבר במחוזות אלו הייתה אמנם.  יחסיתנמוכההייתה  –במחוזות דרום וצפון 

בהרבה יחסית כיום הפערים בשיעורי האבטלה קטנים אך , 2008– ב וכך גם2000גבוהה יותר בשנת 
גם ההתכנסות של שיעורי האבטלה  כמו, התגובה של שוק העבודה במשבר הקודם. 2000–ב לפערים

 עם זאת .ת מקוםלהיות תלוי צריכה  בהכרחלאהמדיניות המוצעת לטיפול במשבר ש מראות, המחוזיים
  מצביעים על עלייה חריפה בהרבה של שיעור האבטלה2009 של  הראשוןרביעהמנתוני סקר כוח אדם 

נקודות  6.2–מעלה שיעור האבטלה בדרום ואילו ,  נקודות אחוז1.1–השיעור הארצי עלה בכ. במחוז הדרום
חמור ימשיך להיות המצב בדרום שבמידה . 2009 ברביע הראשון של 9.2–ל 2008ברביע האחרון של אחוז 

 כדאי .הפעלה של חלק מהכלים המוצעים על בסיס מקומיגם  לשקול  מקוםיש, בהרבה מהמצב הארצי
גדולה השפעה יש   מפעלנפילה שלל לכן .בפריפריה יש תלות במספר קטן יחסית של מפעליםשלהזכיר 
  . באזורי פיתוחבמשבר הקודם התרחשהחלק ניכר מהירידה בתעסוקה בתעשייה .  על התעסוקהיחסית
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3-לוח ד  

פי מחוזותהאבטלה לשיעורי   

  
2000 2003 

  2000הפער בין 
 בנקודות אחוז2003–ל

2007 2008 2009Q1 

 8.4 7.4 9.5 1.3- 7.7 9.0 ירושלים 

 8.9 7.7 9.2 1.7 11.1 9.4 צפון 

 7.1 6.7 7.4 2.4 11.6 9.2 חיפה

 6.7 5.1 6.3 3.1 10.6 7.5 מרכז

 6.1 4.7 5.7 1.9 9.9 8.0 תל אביב

 9.2 6.9 8.4 2.3 13.6 11.3 דרום

 7.6 6.1 7.3 1.9 10.7 8.8 ממוצע ארצי
  

  . עיבודי המחברים מנתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ועיבודי בנק ישראל:מקור

  

  מדיניות. 2
  
  עקרונות ההתערבות. א
  

 .צפוי להעמיקאף  ו,לעיל המשבר כבר נותן אותותיו בשוק העבודהשעל פי כל האינדיקטורים והתחזיות 

 להתמודד עםנפגעים ל לעזור, לשמור על יכולת ההתאוששות והצמיחה של המשק,  תעסוקהכדי לעודד

ההתערבות צריכה , כפי שמפורט להלן. המשבר ולמנוע נזקים לטווח ארוך יש צורך בהתערבות ממשלתית

אם המדיניות . ועיל גם בטווח הארוךולהרווחה התעסוקה ואת הגדיל לה עליה. להיות מידית וממוקדת

  : המוצעיםלהלן העקרונות . עליה להסתיים בטווח סופי ומוגדר היטב,  להועיל לטווח הארוךבנויה אינה

 .ותלהתבצע ולהביא לתוצאות מידי, לקבל אישורצריכה  תכנית ה:מידיות
את הפעילות היצרנית במשק וכדי להגדיל את ישירות  להגדיל מקומות עבודה כדי לעודד יה על:תעסוקה

וכך תשמור על ההון האנושי  את האבטלהתקטין  תכניתבנוסף ה.  הכנסות העובדיםהביקוש לתוצר דרך

 .נוטה להישחק במצב אבטלהה ,של העובדים
 לוודאיש . השוויון הכלכלי– האידאלית להגדיל את הרווחה במשק ולהקטין את איתכנית על ה:רווחה

ערי ההכנסה בישראל בשנים הגידול בפ בשלבמיוחד , בכבודיכולות להתקיים  האוכלוסיות החלשותש

 .ולמנוע גידול נוסף בפערים, האחרונות
  .להיות ברור ומוגדר היטבצריך מועד הסיום , חיוביות לטווח ארוך תוצאות  לתכנית אם לא צפויות:טווח

 .תמקד בענפים ובעובדים החשופים לנזקי המשברצריכה לה תכנית ה:התמקדות
לתת צריך  תכניתכל רכיב ב .מחנק האשראי אתים שמקלים יש יתרון לפרויקט, העקרונות אל לענוסף 

–גם בגלל ריבוי המטרות וגם בגלל אי,  על המכלול להיות מגווןכמו כן. יתפיסקלתמורה הולמת להוצאה ה

   .דאות באשר למשך המשבר ונזקיווהו
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 ניתוח חלופות. ב
  

הוצאה ב קרי, אם בעקיפין,  על שוק העבודהוהשפעותיהן הצפויותחלק זה מציג את חלופות המדיניות 

ביטוח תשלומי קרי , התערבות ישירה בשוק העבודהב אם ,ית הגורמת גם לגידול בתעסוקהפיסקל

 .  ופירוט יתרונות וחסרונות תוך מתן דגשיםמ, לעילשעקרונות המדיניות  על פי מוערכת תכניתכל . אבטלה
 .2009 מרסב 10–מ בנק ישראל  חטיבת המחקר שלתכניתהופיעו גם בהללו מהחלופות גדול חלק 

 12–מצפויים להתבצע בעקבות החלטות הממשלה בנושא התקציב מתבצעים או כבר צעדים מסוימים 

הוחלט עליהם כבר שכשמדובר בצעדים  נדגיש כי גם . להלןשנפרטכפי  ,)או החלטות קודמות( 2009מאי ב

  .ים שצוינו לעיליענה על הקריטריונהיישום  ואם ההחלטות ייושמושאלה אם עולה ה

  

  צעדים הנוגעים למובטלים
  

  ביטוח אבטלה הרחבת

החברתיות והכלכליות החמורות יש לתמוך באוכלוסיית  ותוצאותיוהגידול הצפוי במספר המובטלים  בשל

כשרה לצורך אהן בדרך של העלאת משך הזכאות המרבית הן בדרך של הגמשת תקופת ה, המובטלים

ת ו מעוטותאוכלוסי של תןנטיי בשלויה להגדיל את הצריכה במשק הרחבת ביטוח אבטלה צפ .זכאות

 מבחן ה שלאכיפה ולהגביר אתהמערכת של יש לפעול נגד ניצול  בד בבד. יכולת לצריכה שולית גבוהה

לשקול ראוי  .הוודאות בקרב המועסקים במשק– יקטין את איתכניתיישום הלקביעת מועד . התעסוקה

 יהסיכויש , הפריפריהת כדי לתמוך יותר באוכלוסיייי על בסיס גאוגרפמודל ביטוח אבטלה דיפרנציאל

  . יותרכיםעבודה נמולמצוא 

  

  יתרונות
ירד לפיכך הצורך לחסוך לשם זהירות . ודאות ומגדיל את רשת הביטחון של כל העובדים–מוריד אי •

  .והצריכה של כל הפרטים תגדל

 .שוויון–הגדלת רווחה והקטנת אי; התמקדות במובטלים •
 14.וממילא יש מקום להרחבתה, אבטלה כיום מחמירההמערכת ביטוח  •
 .מאפשר חיפוש והתאמה טובים יותר בין עובדים למעסיקים •
 .יםישום והשפעה מידיי •
 .מחוץ למעגל העבודהאל מונע את דחיקת המובטלים  •
  

  חסרונות
 .הקטנת התמריץ לחיפוש עבודה •
  .המערכתשל הגדלת התמריץ לניצול  •

                                                 
מבוגרים עם יום ל 175, עם שלושה תלוייםיום  138,  לצעיריםיום 100,  ומטה25 לבני יום 50משך הזכאות כיום הוא    14

ופולין , גרמניה, שוודיה, יפן, אוסטריה, יוון, באיטליה; שנהמ יותרברוב מדינות אירופה משך הזכאות הוא . שלושה תלויים

 .הממוצע הוא שנתיים
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 את התקופה המרבית לתשלום אשר מאריכה, 185החלטה את הממשלה קיבלה  2009מאי ב 12–בנציין כי 

 מובטל מאפשרת שמירת זכויות לקבלת דמי אבטלה ל146 החלטה . יום30דמי אבטלה עד תוספת של 

 מופעלת גם הגמשה בתקופת 7.6%–עם עליית האבטלה ל. עסק עצמאי לתקופה ארוכה יותר לפתוח שבחר

  . אותהאכשרה לצורך זכ

  

  השמה של מובטלים בשוק העבודה

להקטין את אפשר בדרך זו . שוק העבודהבשילובם מחדש בההצעה היא לתמוך בהכשרתם של מובטלים ו

 נועדה לשלב מקבלי קצבאות "אורות לתעסוקה" תכנית .בטלה ולצמצם את הפערים החברתייםהא

מקבלי הבטחת הכנסה חלתה על והה ארצית שׂ לפריתכניתה הרחבת. מהביטוח הלאומי בשוק העבודה

לחולל מומלץ  כמו כן.  מומלץ להקדימה במידת האפשראך, 2012–2010–למועד יישומה נקבע  .ואושר

) סבסוד הוצאות נסיעה לעבודה, הכשרה לחיפוש עבודה, הכשרה מקצועית(רות התעסוקה ישרפורמה ב

של שירות התעסוקה רותיו  לייעל את שימטרת ההמלצה. להפריטולבחון ביסודיות את האפשרות ו

  .לץ לאשר זיכוי מס לתקופת ההכשרהכמו כן מומ. מועסקים במשקהולהגדיל את מספר המוכשרים ו
  

  יתרונות
  .שוויון–גידול ברווחה והקטנת אי; התמקדות באוכלוסייה מובטלת נזקקת •

 .הסרת מחסומים המקשים על אוכלוסייה נזקקת לצאת לעבודה •
  . הפרטהצעותבאמרותי ההשמה יהתייעלות ש •

  .לטווח הארוך הקטנת פערים וגידול ברווחה של אוכלוסיות נזקקות •

  .עניים ממעגל התמיכהה ה שלסכון תקציבי בשל יציאילטווח הארוך ח •

  )."אורות לתעסוקה"( שמדובר בהקדמת הוצאה מתוכננת משוםאין השלכות על החוב  •
 
  סרונותח

   

  

 אורות" תכנית של ארצית השׂ לפרי3994החלטה את  2008 באוגוסט 24–בהממשלה קיבלה ש חשוב לציין

  .המבחן יהיה ביישום.  לתכנית45בני  החזרת עם ההרחבה יוכנסו שינויים כגון; "לתעסוקה
  

  צעדים לעידוד יצירת תעסוקה או תמיכה בתעסוקה קיימת
  

   קידום פרויקטים ציבוריים

אנרגיה ושיקום , מחשוב, מים, השקעה בפרויקטים הנמצאים בהליך אישור ויישום בתחומי תחבורה

בדרך של מתן קדימות ושל תשתיות מרכזי ערים בדרך של הגדלת התקציב לביצוע ומימון פרויקטים 

הפרויקטים יש לשים לב לזמינות של עדוף י ותהבבחיר. לעילשעל פי העקרונות , לפרויקטים המאושרים

 שבוןחל  מרוויחות עחברות אלה. תמריצים כלכליים יש הפרטה גם לחברות המפעילותבעקבות ה •

 .הפרטים
  . תהיה תשואה נמוכהולכן להשקעה בטווח הקצר, בתקופה של שפל כלכלי הסיכוי למצוא עבודה נמוך •
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 יש ,בנוסף. פרויקטים קטנים יותר כגון פיתוח עירונילהעדיף יש ,  למשל.מידיות התוצאותלהביצוע ו

יש להעדיף , לבסוף. בענפים שנפגעו זמנית במיוחד, לבחור בפרויקטים הצפויים להעסיק ישראלים

למשל מתן עדיפות נמוכה יותר , הון פיזי או הון מיובאבשימוש בהון אנושי ולא בהם נעשה שפרויקטים 

  .בלפרויקטים של מחשויותר לרכבת הקלה ועדיפות גבוהה 
  

  יתרונות
 .עידוד התעסוקה והגדלת הפעילות במשק בטווח הארוך •
 . שזכו לאישורקידום פרויקטים נחוצים •
 הובא  כברכיוון שרכיב ההוצאה, כשמדובר בפרויקטים שאושרו בעבר אין גידול בחוב הציבורי •

 .בחשבון
 

 חסרונות
   . אושרוכבר אין עלות זמן עבור פרויקטים ש •
 .חלק מהפרויקטים דורשים זמן תכנון ארוך ותהליך ממושך של אישורים סטטוטוריים •
   . מעטיםהם  פרויקטים עתירי עבודה •
  

  הגדלת תקציב מחקר ופיתוח

רכי ולחלק מחדש את התקציב המוגדל מבחינת צוההצעה היא להגדיל את תקציב המדען הראשי 

לייחד  אפשרכמו כן  .תוך התחשבות בעובדים החשופים לפיטוריםמ) למשל, על פי ועדת מקוב(התעשייה 

  .כספים לצורך הקמת מרכזי מחקר ופיתוח בפריפריה
  

  יתרונות
 .במחנק האשראיהקלה  •
 .תמיכה בצמיחה לטווח ארוך •
 ).פגועים(ממוקד בעובדים משכילים  •
  .לא דוחק החוצה כסף פרטי, תשואה גבוהה והשפעות חיצוניות חיוביות •
  

  חסרונות
    . יהיה נמוך, כמו גם המימוש, יתכן שהביקוש לאשראי עבור מחקר ופיתוחי •
  

  מס הכנסה שלילי

את  להקדים אפשר . מתן מס הכנסה שליליהיאלי שכר נמוך להגדיל תעסוקה של בע דרך אפשרית

אמנם  .כמו גם להגדיל את סכום ההטבה, 2010–ה הארצית של מס ההכנסה השלילי המתוכננת לשׂהפרי

 יש השפעות אתאך גם להטבה כז, )ה עובר למעבידים ממנחלק(מקבלים את מלוא ההטבה  אינםהעובדים 

  .חה קטנות יותרגם אם השפעות הרוו, תעסוקה חיוביות

  



כלכלית בזמן משבר כלכלי–המדיניות המקרו  

77 
  

  יתרונות
 משפר את מצבן הכלכלי של משפחות שיש בהן עובדים .מתמרץ תעסוקה של אוכלוסייה ענייה: מיקוד •

 . בשכר נמוך ומסייע בחילוצן מעוני
 . שוויון–הגדלת רווחה והקטנת אי •
  .גבוהה לצריכהנטייה שולית  בעלת הגדלת ההכנסה של אוכלוסייה בעזרתביקושים ב המיתון יריד •
 .)כמו גם התוצאות(מידי יישום התכנית  •
 .תוקצב כבר הואש משוםחוב האין השפעה על  •

  
  חסרונות

  . יחסיתהצעה נותנת הטבה נמוכהה •

 . לצמצם שעות עבודה של זכאים שכבר עובדיםהעלול •
וזו דרך עקיפה מאוד ( ביקוש לעובדים נראה שרוב הסובסידיה תגיע לידי המעסיקיםב הבגלל יריד •

  ). לתמיכה במעסיקיםולא מבחינה

  

  החלפת עובדים זרים

 כיוון שהסיבה .שכר נמוךעם במיוחד במקצועות , עובדים ישראליםהחוצה העסקת עובדים זרים דוחקת 

יש , ) שכר ישראלים בחקלאות ובסיעוד60%–כ(המרכזית להעסקת זרים היא עלות העסקתם הנמוכה 

כולל , עבודה והגנה על זכויות העובדים הזרים אכיפת חוקי הבאמצעותלהגביל את היתרונות להעסקתם 

  .שכר מינימום

 החלפת עובדיםו ישראלים שילוב של  תמרוץובהן, בנושארבות הממשלה כבר קיבלה החלטות 

תעשייה , צמצום כמות ההיתרים בבניין, החקלאות בענף אתכז החלפה ניסוי של ,הסיעוד בענף זרים

, 2007פברואר ב 15– מ1205החלטה , 2006ספטמבר ב 12– מ447– ו446החלטות ( ומסעדות אתניות ועוד

השאלה היא אם החלטות  ).2009מאי ב 12– מ147– ו142החלטות , 2008אוקטובר ב 12– מ4170 החלטה

 263.4מדווח על  2010–2009–מסמך של משרד האוצר על המדיניות הכלכלית ל.  ובאיזה קצבאלה יבוצעו

  .2007– אלף ב241.2– בהשוואה ל,2008–ינים בסטאלף עובדים זרים כולל פל

. לתת תמריץ כספי למי שיעסיק עובדים ישראלים אפשרריבוי עובדים זרים בהם יש שבענפים 

להציע הכשרות מקצועיות  יש מקוםבאותם ענפים . להגדיל את עלות העסקתם של הזרים אפשר לחלופין

 להגביר את ,ההיתרים לעובדים זריםלהקטין את מספר  אפשר בד בבד. השמת עובדיםבועזרה בשילוב ו

 המדינות השולחות וארגון ת ולאפשר הגירה רק בהסכמהאכיפה על העסקת עובדים זרים לא חוקיים

  .לאומי–בין הההגירה
  

  יתרונות
 .הכשרה נטולתהתמקדות בענפים מרובי עובדים זרים ובאוכלוסייה ישראלית  •
 .שוויון–הגדלת רווחה והקטנת אי •
 .שכר ותעסוקת ישראלים,  מבחינת השפעות על פריוןךכדאיות לטווח ארו •
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  חסרונות
 .נמוך אלהלתכניות ולמקצועות הישראלים ביקוש העובדים  •
 .ענות נמוכה של המעסיקיםיה •

  
  הסכם הקפאת שכר

 2009רות הציבורי ולדחות את ההעלאה המוסכמת מדצמבר ימוצע להגיע להסכם הקפאת שכר בש

 הפחתת השכר תכנית ברוח ,הסכםה .ך בעלויות השכר במגזר הציבורי לחסוהצעההת מטר. 2010לדצמבר 

   .יתאים את השכר במגזר בציבורי למגמות במשק, ")עידוד הצמיחה(" 2001–2000במשבר 
  

  יתרונות
 .סכון בעלויות שכר יפנה משאבים לתכניות אחרותיח •
 . התאמת השכר הציבורי לשכר בשאר המשק •

 
  חסרונות

 .ר הסכם כזהתכן שיהיה קשה להעבייי •
 .פגיעה באמינות הממשלה •

 
  מימון חופשה ללא תשלום

למנוע את יציאתם של עובדים משוק ו לסייע לעסקים ולתעשיות אשר נקלעו לקשיים בעקבות המשבר כדי

, בעסקים שנקלעו לקשיים זמניים) ת"חל(העבודה מוצע לממן בצורה ממוקדת חופשה ללא תשלום 

אפשרות  .)ראשוןיום (אחת היא להשתתף במימון יום חופשה בשבוע  אפשרות .במיוחד באזור הפריפריה

. באמצעות תשלום לעובד בגובה דמי אבטלה  חודשים3לתקופה מוגבלת של ת "לממן חל –אחרת 

בשיתוף פעולה בין (מנע ניצול לרעה של המערכת יוכך י ימשיך לשלם זכויות סוציאליות המעסיק

 .מנע את הזכאות לדמי אבטלה בעתידילחופשה לא מימוש הזכאות ). המעסיקים למועסקים
  

 יתרונות
 .העובד לפירמהשל מניעת פיטורים ושמירה על זיקה  •
במפעלים  התמקדות באזור בפריפריה שבו קשה במיוחד לצאת מאבטלה ויש תלות של מועסקים •

 .יחידים
 .עלויות פיטורים ושכירת עובדיםבחיסכון  •
רק מעסיקים המעריכים שמעסיק אמור להבטיח המצד המשך תשלום התנאים הסוציאליים  •

 . יצטרפו לתכניתהירידה בפעילותם זמניתש
 .הקלה במחנק האשראי •
 .  ולפיכך גידול ברמת הצריכהםהפחתת חשש העובדים מפיטורי •
 .עידוד קיצור שבוע העבודה מחזק תהליך שהחל באופן טבעי ומכניס גמישות בשעות העבודה •
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 חסרונות
של  ניצול ייתכןכמו כן . ית את תגובת מחזור העסקיםח שהצעד יפמשוםלות אפשרות לפגיעה ביעי •

 . המערכת
 ). החלטת זכאות, המעסיק זיהוי קושי זמני של(קושי בירוקרטי ופוליטי בישום הקריטריונים לזכאות  •
 ). ת"אם כי רק למצב של חל(גידול במספר פליטות העובדים מהפירמה  •
חזרתם של העובדים לאחר ש לפיכך יש לצפות .ון הצפויהמיתממשך משך הזכאות המוצע קצר  •

 . לא תתממששלושה חודשים
 .ההתערבות מכניסה עיוות חזק לשוק העבודה •

  
  צעדים להעלאת הון אנושי

  
   תמיכה בלימודים גבוהים

כדאי להפנות משאבים לתמיכה בלימודים ,  למצוא עבודה למובטליםכיוון שבעת שפל כלכלי קשה יותר

,  סבסוד לימודיםבעזרתשל צעירים מובטלים לצאת ללימודים את הנטייה הטבעית  לחזק ראפש .גבוהים

יש לשים דגש על לימודים . המכללות והגדלת תקציב המוסדות להשכלה גבוההשל מכסות ההגדלת 

עשויה להיות  ההשכלה תמיכה במוסדות. השכלה בעליגבוהים כדי לשמור על ההון האנושי של מובטלים 

  .פורמה לייעול ולשיפור ארוך טווח בריתמותנ
  

  יתרונות
 .תמיכה באוכלוסיות צעירים: מיקוד •
 .אבטלה בגללמניעת שחיקה של הון אנושי , השקעה ממשלתית בהון אנושי עם תשואה לטווח ארוך •

  
  חסרונות

 .יש להיזהר מתמרוץ יתר שיפגע בתעסוקה ובפעילות •
  .וות של תחומי לימודיםיצור עיל עלולההגדלת מכסות  •
 

  הכשרות מקצועיות

. מועסקים במיומנויות נמוכותשל  והכשרות מקצועיות להגדיל את ההון האנושי של מובטליםמטרתן של 

 זו בעיהכדי להתגבר על . ה של הכשרות כאלמחקרים רבים מצביעים על עלות גבוהה מול תשואה נמוכה

לתמרץ ; "אורות לתעסוקה"י כפי שנעשה במרכז, לשלב את ההכשרה וההשמה תחת קורת גג אחת מומלץ

להתמקד באוכלוסיות שהתשואה ; מידת ההצלחה בהשמת העובדים ואיכותה על פי ספקי ההכשרה את

לשלב מעסיקים ; להדגיש הכשרות במקצועות מחליפי עובדים זרים; מהשמתן בעבודה תהיה גבוהה

מן  ).מפעלית–כשרה הפניםרצוי להרחיב את הה בייחוד(ה  ובביצוענהבתכנו , של ההכשרהבקביעת התכנים

  .הסקת מסקנותב וןבמעקב אחר הצלחתילוו התכניות שהראוי 
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  יתרונות
 .זקקותתמיכה באוכלוסיות נ: מיקוד •
 .אבטלה בגללמניעת שחיקה של הון אנושי , השקעה ממשלתית בהון אנושי עם תשואה לטווח ארוך •
  

  חסרונות
 דחבמיו, קתוכשרות המקצועיות שנויה במחליעילותן של הה. עלות גבוהה יחסית ותשואה לא ודאית •

 . ערך רב להתנסות מעשיתםבהשיש במקצועות 
  .רכי המשק בהכוונת העובדיםועלול להיות שיפוט לא נכון של צ •
 

. בפועל החליטה הממשלה להפסיק את פעולתם של חמשת מרכזי ההכשרה המקצועית הממשלתיים

 עובדים עתירי מקצועית במקצועות הכשרהל רכזיםהמ מסגירת המתפנה התקציב את להעבירהכוונה היא 

  עודשמשמעותה הכשרה של, ח להכשרה מקצועית" מיליון ש200תוספת של יש  לפי משרד האוצר .זרים

  . איש5,000
  

  תמיכה בפריפריה

, כיוון ששיעורי האבטלה גבוהים במיוחד בפריפריה הסיכוי לצאת מאבטלה נמוך יותר באזורים אלו

ההצעה היא להקצות . מובטליםל ולהעניק סיוע לעסקים ותממוקד בהם התערבותרב לפיכך יש להתעו

 מוצע להגדיל את ההשקעה בהון אנושי מן ,בנוסף. חלקים גדולים יותר מתקציבי המדען הראשי לפריפריה

את  . בפריפריהלהקצות משאבים למפעלים באזורי תעשייהו הפריפריה בדרך של סבסוד לימודים

  .המשאבים יקבע מנגנון שיבחן גם קשיים נקודתייםקצאת להקריטריונים ה
 

  יתרונות
 . קשיי השתלבות מחודשת בשוק העבודהמ שסובלתהתמקדות באוכלוסייה חלשה  •
 .מעבר של עסקים לפריפריה לטווח ארוך עידוד •
 .פריפריה לטווח ארוךאת הסבסוד לימודים מחזק  •
  

  חסרונות
 . יישאו פרי רק בטווח הרחוקהגדלת ההון האנושי והגדלת תקציבי המחקר  •
 .הצעדים הללו לא יספקו מענה למשבר התעסוקה במשק בכללותו •
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 סיכום והמלצות . 3
 
  .ניהן ומשווה בי השונות על פי עקרונות המדיניות שהוצגותכניותהאת  ם מסכ4-לוח ד

  
 4–לוח ד

העבודה
 
בשוק

 
למדיניות

 
תכניות

 
סיכום

  

אשראימיקוד טווח רווחהתעסוקהמידיותיתרונות  

 

      סופי ארוך         תכנית

     ++   +   + הרחבת ביטוח אבטלה

     +  + + +    מובטליםה של והשמההכשר

 +   +  +   +   קידום פרויקטים ציבוריים

 + +    +   + + הגדלת תקציבי מחקר ופיתוח

     +  + + + + מס הכנסה שלילי

        +   +   בדים זריםהחלפת עו

   +  +   +   + הסכם הקפאת שכר

   + ++   +   + מימון חופשה ללא תשלום

     +  +   + + תמיכה בלימודים גבוהים

     +  +   + + הכשרות מקצועיות

      ++ + +   +תמיכה בעובדים ובפירמות בפריפריה

  

להרחיב את ביטוח האבטלה , יל את תקציבי המחקר והפיתוחאנו ממליצים להגד, לעילשעל פי הניתוח 

זהו מכלול שכל רכיב בו נועד להיות . להקפיא העלאת שכר ולתמוך בפריפריה, ואת מס ההכנסה השלילי

 המביאה בחשבון את) פ"תקציבי מו(תשתית לטווח הארוך לבנות  גם  ובה בעתאפקטיבי בטווח הקצר

הקפאת  כמו כן .)מס הכנסה שלילי(רווחת המועסקים בשכר נמוך ת או )ביטוח אבטלה(רווחת המובטלים 

והתמיכה בפריפריה ,  לשחרר תקציבים בלי לפגוע בתעסוקה או ברווחת החלשיםתמאפשר השכרהעלאות 

  .  חמצן לאזורים מוכי אבטלה ומתאימה גם למטרות ארוכות הטווח של הממשלהמספקת

הכשרת  :לדוגמה ,שלא נותנות תוצאות מידיות תכניות שלא נכללו בסל המומלץ הן תכניותה

תמורה גבוהה  המעניקים ציבורייםהחלפת עובדים זרים או השקעה בפרויקטים , ם והשמתמובטלים

 כיוון שתרומתה ,כמו כן איננו ממליצים על חופשה ללא תשלום. בטווח הארוך אך פחות בטווח הקצר

   .מוטלת בספקלגידול בתעסוקה ה תתרומועקיפה מדי מאוד ו קצרת טווח  היא לרווחה

אך יש להקפיד על העקרונות שהותוו לעיל בעת ,  אחדיםצעדיםהממשלה כבר אימצה  ,כאמור

  .ביצועם ויישומם

   

תמורה
להוצאה
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בעיות מבניות במשק הישראלי: פרק ה
  

 –החשבון השוטף , יפיסקלגירעון , צמיחה, אבטלה, אינפלציה –כלכליים השוטפים –האינדיקטורים המקרו

עם זאת למשק קשיים מבניים .  עד כה סבירהה ולכן הפגיעה במשק היית,היו במצב טוב יחסית ערב המשבר

המשבר חשף ביתר שאת . שוויון ועוד–אי, השתתפות בכוח העבודה, תשתיות, חמורים בתחומים כגון חינוך

  . כת רפורמות משמעותיותבד בבד הוא מהווה גם הזדמנות לערי. את הבעיות המבניות הללו

כיוון שמדובר בבעיות . ןנ להלן נתאר כמה מהבעיות המרכזיות ונציג כיוונים של דרכי פעולה לפתרו

סוגיות ברצינות הראויה כדי לגבש את היש לבחון . פרק זה אינו מתיימר להתוות פתרונות למדיניות, יסוד

מבקשים כאשר . ופים שטיפלו בנושאים השוניםעם זאת אנו מביאים הפניות לדוחות ולג. מדיניות בפועל

מן הראוי לראות כיצד הם עשויים לסייע גם בטיפול בבעיות , להעריך צעדי מדיניות מהסוג שהובא לעיל

  . מבניותה

,  פרגמנטרית ורופסתמערכת, המערכת הפוליטיתשבצד ההזדמנות לטפל בבעיות המבניות נציין 

  .מציבה מגבלות חמורות

  

  התקציבוש גיבתהליך   .1
  

. 2010– ו2009–לעת גובש התקציב  2009מאי –אפרילב ותחדבהבעייתיות בתהליך התקציב נחשפה 

  :ובהם אפשר למנות, מבניים רביםהקשיים ה

, יש קושי רב לשנות סדרי עדיפויות בתקציב מהיסוד משום שההתייחסות היא לרוב לשוליים  )1(

  .לתוספות השנתיות

  .בממשלה ובכנסת על גודל התקציב והרכבוקשים יוצר לחצים המבנה הפוליטי בישראל   )2(

 מצב זה הוא.  בשליטתו של אגף התקציבים באוצרללכרך בדו, מאודתהליך התקצוב בישראל ריכוזי   )3(

 משך.  תולדה של התגובות למערכת הלחצים הפוליטית ולהתנהגות השרים וחברי הכנסתהשארבין 

  .  את המצבף רק החרישל הכנסתושל הממשלות הקצר הכהונה 

 חוק נלווה לתקציב כדבר נעשה, רוםי כצעד לשעת ח1985–שהופעל לראשונה ב, חוק ההסדרים  )4(

משקף גם את הבעייתיות ו ,תקציב הלנוסף עהוא משמש כלי להעברת חוקים ורפורמות . שבשגרה

  .המאפיינת את תהליך גיבוש התקציב בישראל

" זירת התגוששות" הוא מעין)  תוצר7.5%–כעומדת על ביטחונית ההוצאה ה(תקציב הביטחון הגדול   )5(

 חוסר תיאום בין גופים מעיד עלהניסיון המצטבר .  בין המערכת הביטחונית למשרד האוצרשנתית

  . אפשרות מוגבלת של משרד האוצר להשפיע על הרכב השינויים בתקציב הביטחוןועל אלה
    
" מאזן הכוחות בתהליך התקצוב" – בן בסט ומומי דהן אבי של םבספר ות נסקרהאלהבעיות ה מרבות

)2006(.   

    

                                                 
  .אינו מבטא בהכרח את עמדת כל חברי הצוותהוא ו, ערן ישיב' זה כתב ראש הצוות פרופ הפרקאת ה ∗
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  :אפשריים לשינוי המצבצעדים שלושה נציע 

–המקרוהתפתחויות העל פי  את סדרי העדיפויות בתקציב יבחןשבאוצר גוף באגף התקציבים הקמת   )1(

ונים על ניתוח תועלת וכלכלנים האמ– יכלול כלכלנים הבקיאים בניתוח עלותגוף זה. משקבכלכליות 

להלן וגם לטפל בגיבוש סדר עדיפויות המפורטים יהיה מסוגל לבצע את הצעדים וכלכלי –מקרו

המכון למחקרים פיסקליים   הוא)היושב מחוץ לממשלה( לגוף כזה דוגמה .תקציבי על בסיס שוטף

)Institute for Fiscal Studies( ,מסוג מעשי –ישל גוף מחקרהיעדרו . ה שנ40הקיים זה  מוסד בריטי

  . למשברםנטייווזה מונע גיבוש מושכל של צעדים רל

, כיוון שמדובר בתקציב בעל היקף עצום. תקציב המדינהבהיה מסוגל לבחון היבטים יהגוף האמור   )2(

בחינה זו תיעשה במגבלות , הסעיפיםלא רק מבחינת ההיקף הכלכלי אלא גם מבחינת מורכבות 

אפשרות שגוף זה יוביל ראוי לבחון את ה .שניםפני כמה  על שׂתפרת ו,בהדרגה, האפשרות המעשית

 .)bottom–up( מלמטה למעלה  דינור לתקציב בשיטתתכניתליישום 
הכוונה היא שיעד הגירעון יוגדר . הממשלה תקבע יעדים תקציביים המתחשבים במחזור העסקים  )3(

המשק ששקף את יעדי הממשלה במצב יעד הגירעון המבני י. גירעון מבני וגירעון מחזורי: בשני ממדים

בתכנון נכון . הרכיב המחזורי ישקף את השפעת מחזור העסקים. שנתי–צומח לפי הממוצע הרב

בגירעון קטן יותר או  – גאותבתקופות של  –מתקזז ה ,גירעון גדול יותרבתקופות של שפל יאופיינו 

. ום יחס החוב הציבורי לתוצר יעדי הממשלה בתחאת להלוםהגירעון המבני אמור . בעודף תקציבי

  . צרתו–גירעונות הללו וליחס חובהפני הממשלה המלצות לתוואי יציג להגוף המוצע לעיל 

ניכרת להגברה ,  בחינה מחדש של הרכב התקציבבאמצעותון ניכר כיכולים להביא לחיסאלה צעדים 

הול מושכל יותר של מקבלי ההחלטות ולניפני מידע ברור ומקיף יותר ללהצגת , בשקיפות התקציב

ובכללם ההסכמים , הלחצים הפוליטיים, לא ישתנהעם זאת כל עוד המשטר הפוליטי  .התקציב על פני זמן

ימשיכו למלא תפקיד חשוב ומזיק , הקואליציוניים והמאבקים השנתיים בוועדת הכספים של הכנסת

  .בתהליך התקצוב

  

  

  פתוחבשוק ה  פעולותבאמצעות יתמוניטרניהול מדיניות . 2
  

 ממשלתיות ובחרות גיאחד מהם הוא רכישת א. ט צעדים לא שגרתייםוהמשבר הביא את בנק ישראל לנק

. ינ האמריקרל ריזרבהפדבייחוד , בעולם של בנקים מרכזיים פעולה שגרתיתפעולה זו היא . בשוק הפתוח

ומכירה לטווח    פעולות קנייהבאמצעותית שלו מוניטראת המדיניות הבדרך כלל בנק מרכזי זה מנהל 

של בחדר המסחר   המבוצעותREPO באמצעות עסקאות ארצות הבריתשל ממשלת איגרות חוב של  קצר

  15.ניו יורקב בהפדרל ריזר

מלווה  (מ"יות ופעולות במקמוניטרכלים הרגילים של הלוואות  הלענוסף , אימוץ שיטת פעולה זו

 לחזק את שליטת העשויכמו כן שיטה זו  .המרכזיירחיב את הכלים העומדים לרשות הבנק , )קצר מועד

                                                 
  www.newyorkfed.org: רל ריזרב אתר הפדו לפירוט רא15
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המשבר מעניק הזדמנות . גרות החובילתרום להמשך פיתוחו של שוק אובנק ישראל בריבית קצרת הטווח 

  .למיסוד שיטת פעולה זו

  

  רגולציה  .3
  

. םילכשלים ברגולציה של מוסדות פיננסיתת את הדעת המשבר עורר את כל המדינות המפותחות ל

  :האלהמיוחד לנושאים בות היא התייחסה

 מורכבות של תיקי ובחרות גינגזרות או אכגון נכסים מתוחכמים בכשלים בפיקוח על מסחר  )1(

  .משכנתאות

כולל בעיות של ,  בנקים רגילים כגון קרנות גידורנםים שאייעדר פיקוח על מוסדות פיננסיכשלים או ה )2(

  .על רגולציה' ארביטרז

 וצר כאשר מערכת השכר והבונוסים מתגמלת הישגים קצרינהכשלים בפיקוח על העיוות בתמריצים  )3(

הפיקוח על הממשל שרחב יותר נראה במבט . טווח לא התחשבות בסיכון או בהישגים ארוכיבטווח 

  .  נכשלם רביםיהתאגידי במוסדות פיננסי

חסר של  ותכבגלל הערהשאר בין , כשלים בפיקוח על מצב הלימות ההון ומצב הנזילות של הבנקים )4(

  .וניםסיכ

  .לאומי–ביןות סיכון מערכתי וסיכון כקשיים בהער )5(

הכשלים שהתגלו . "ריצה על הבנק" חוובלבול וחוסר עקביות בטיפול במוסדות שפשטו את הרגל או  )6(

  . תי הרגולטורערכתאיכות כוח האדם במוסדות הרגולטוריים ובמבנה המבהיו קשורים 
  

הפיקוח על הבנקים  –ם הרגולטוריים העיקריים הגופי. ישראלאת גם מאפיינות  אלהסוגיות בעיות ב

באופן טבעי עלו . לא הפגינו תיאום רב – אגף שוק ההון במשרד האוצר והרשות לניירות ערך ,בבנק ישראל

  .ביניהםהגברת התיאום למיזוגם או להצעות 

יש לנצל את . שיטת הפעולה הראויהעל נושא זה מחייב לימוד והסכמה של הגופים המעורבים 

.  ליצירת שינוי זה,דון בפרק ג לעיליהמחייב לא מעט פעולות רגולטוריות מהסוג שנ, הנוכחישבר המ

קרן המטבע ובכלל זה ב, דונים כעת במסגרות שונות בעולםי בפתרונות הנהשארבין להיעזר ישראל יכולה 

  .שלההרגולטוריות לעריכת רפורמה במסגרות , BIS–וב הבינלאומי

  

  

  ודההשתתפות בשוק העב  .4
  

עומד על שיעור ההשתתפות הכללי . בקרב קבוצות מסוימותגבוה מאוד בישראל השתתפות –אישיעור ה

נשים  נמוך הן  בהןששיעור השתתפותןהקבוצות העיקריות . 75%כמעט  – 64–25ובגילים  57%כמעט 

 משתתפים 65–55 השייכים לקבוצת הגילואנשים  מוגבלויות בעליאנשים כמו כן . ערביות וגברים חרדים

ת
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בעלי השכלה בייחוד עיקר כשמדובר בהדבר נכון . בשיעורים נמוכים יחסית למקובל בעולם המערבי

  16.נמוכה

מדיניות ה אולם צעדי , זכה לתשומת לב לא מעטה בשנים האחרונותמצבן של הקבוצות האמורות

נמנה אולם להלן  ,מכלול הצעדים האפשריים פרט אתלא כאן המקום ל. היו מצומצמים ולשינוישננקטו 

  :בהקשר זהשסביר שיינקטו כמה צעדי מדיניות 

 למשל הקמת מסגרות ,אלה ספציפית לקבוצות יםמכוונשיהיו להשכלה והקצאת מקורות לחינוך   )1(

  .  לגברים חרדיםדעיתהשכלה משיקנו 

וא  של דבר ניסיון למצופירושאצל הגברים החרדים . דתיים או סיוע בפריצת חסמים תרבותיים  )2(

 של ופירושל הנשים הערביות צא. כולל התייחסות לנושא השירות הצבאי, רים חדשים לתעסוקהדהס

  . ליצור הכוונה לתעסוקה שלא תפגע במגבלות תרבותיותןניסיודבר 

מסגרות , שיפור אמצעי תחבורה והסעה לנשים ערביות – ליציאה לעבודה סיועהקצאת מקורות ל   )3(

  . ומהלטיפול בילדים וכד

במוסדות הקשורים , בשכונות חרדיות, בכפרים ערביים –כלכלית –הקמת מוסדות ברמה המיקרו  )4(

 יסייעו גם המרכזים כאל. נטיתוו הרלאוכלוסייהווך והכוונה לית, שיספקו שירותי מידע –לנכים 

  .באיתור מועמדים להכשרה מקצועית ספציפית

. מוקדשים להם, למשל, OECDומים רבים של  ופרסבעולם המערבי יש ניסיון מצטבר רב בנושאים אלו

הנחישות הראויה בישראל פגנה ועד כה טרם האולם . לפיכך אין מחסור בחלופות למדיניות ממשלתית

  .בסוגיות הקשורות להשתתפות בשוק העבודהטיפול ל

  

  חינוך  .5
  
. ך בישראלדרדרות ברמה היחסית של החינויזוכה לתשומת לב תקשורתית רבה הוא ההה העיקרינושא ה

  : הבעיות המרכזיות במערכת הן

דוגמת טימס ים לאומי–ביןירידה זו מתבטאת במבחנים . יסודי–ירידה באיכות החינוך היסודי והעל  )1(

)TIMSS ( ופיזה)PISA (ובקיפאון במספר הזכאים לבגרות .  

  . של התלמידים המצטיינים במערכת תירידה באיכות היחסי  )2(

הדבר מתבטא בפערים .  ותכניה במגזר החרדי והערבי איכות ההוראהות מבחינתלקוימערכות חינוך   )3(

  . הלימודייםםהישגיבגדולים 

. ת מוחות גוברתיח וברומזדקן סגל אקדמי מצטמצם ,משאביםמחריף בר וחסמ –באוניברסיטאות   )4(

ור שפל של איכות ההוראה ובסופו של דבר עלול ליצב ה גם ירידגוררתהליך ירידת האיכות המחקרית 

  .שנים רבות

  

 שיעור ,כך למשל.  לישראל בתחומי ידע רביםהיוםבעיות אלו מטרידות על רקע היתרון היחסי שיש 

ארצות  ב5.5%– בישראל בהשוואה ל8.4%עומד על המשרות של המועסקים במשלחי יד טכנולוגיים 
                                                 

 .192-189, 185-180'  עמ,2008 ח בנק ישראל לשנת"דוראו    16
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 2.1%– בהשוואה ל תוצר4.5%–מגיעה לפ "ההוצאה הלאומית למו;  בממוצעOECD– ב5.4%– והברית

  .OECD– ב1.6%– וארצות הבריתתוצר ב

מצד אחד הוקמו שתי ועדות שחקרו לעומק את : מדיניות בתחום זההצעדי קשורה ב תופעה מוזרה  

ועדות . יסודי וועדת שוחט בתחום ההשכלה הגבוהה–ועדת דברת בתחום החינוך היסודי והעל –הבעיות 

הסגל האקדמי , ארגוני המוריםבעיקר מצד , תנגדויות שונותאלו הגישו המלצות מפורטות אך נתקלו בה

גם אמנם . מאודכלכלי מוגבל –תחום חשוב זה זכה למחקר אקדמי, אחרמצד .  ולא יושמו,והסטודנטים

אך לא נעשתה עבודה ,  התייחסו לעמדות ולמחקרים כלכלייםוהן, אלהבוועדות כלכלנים היו חברים 

לא ו ,2007ן עובדה זו בכנס של בנק ישראל שהוקדש לנושא בדצמבר יינגיד בנק ישראל צ. יסודית בתחום

 לא ,יותרבסיוע מחקר רציני ,  בתחוםאם לא תימצא הדרך הפוליטית לקדם רפורמות.  השתנה מאזהרבה

  . השיפור החיוני הדרושאת נראה באופק 

  
  שוויון-אי  .6
  

שוויון –ות רמת החינוך הוא גידול באידרדרי לא מבוטלת ושל האוכלוסייההשתתפות של ה–פועל יוצא מאי

חלה  –יני או מדדי עוני מוחלט ומדדי עוני יחסי 'למשל מדד ג –לפי כל המדדים המקובלים . בישראל

העסקה דרך חברות כוח אדם תורמות אף הן דוגמת תופעות . שוויון בישראל–איהה על פני זמן ברמת יעלי

–טגיה כלכליתחזון ואסטר: 2028ישראל "ברי המסמך  החרפת המצב בתחום זה הביאה את מח.למגמה זו

.  אנו מצטרפים לתיאור זה. בעריכת דוד ברודט לתאר את ישראל כמשק דואלי"חברתית בעולם גלובלי

  :)11 'עמ(מתוך המסמך 

  

כלכלה מתקדמת וכלכלה , זו בצד זו, בישראל התפתחו שתי מערכות כלכליות

נעזרת בטכנולוגיות מתקדמות ולעתים , הכלכלה המתקדמת היא עתירת ידע. מסורתית

היא . כלכלה זו מיטיבה להיענות לאתגרי הגלובליזציה. אף מובילה חדשנות טכנולוגית

 6%מגזר משקי זה מעסיק רק . צמיחה מהירה ויצוא מתרחב, נהנית מפריון גבוה

, לצידה של הכלכלה המתקדמת. לתפוקת המגזר העסקי 9%מהעובדים במשק ותורם 

הסובלים מפריון נמוך , בייצור ובשירותים, פועלים ענפי כלכלה מסורתיים, דעעתירת הי

מגזר זה הנאלץ להתחרות בשוק בין לאומי עתיר עבודה זולה מעניק ; וצמיחה נמוכה

, בשכר, הדואליות הזו מתרגמת לאי שוויון משמעות בפריון. לעובדיו שכר נמוך

  .בהכנסות וברמת החיים

  

לצורך שינוי יסודי בטווח הארוך יש לטפל בנושאים . אין לו פתרון פשוטשתר נושא יסודי ביומדובר ב

רצוי לצורך שיפור מסוים בטווח הקצר . השתתפות בשוק העבודה וחינוך ברמות השונות –שהועלו לעיל 

אלו זכו עד כה צעדים  ."אורות לתעסוקה"התכנית מס הכנסה שלילי ובעיקר  ,צעדים קיימיםלהרחיב 

  . שונותל בהיקפו והן נתקלות בהתנגדויות פוליטיות מוגבםליישו
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  תשתיות  .7
  

, מערכות מים, ביוב, רכבות, כבישים:  בתחום התשתיות הפיזיותת ניכרלפגר במידהישראל ממשיכה 

 תכנון טוב לטווח להיעדר הקשורה ,שנים הזנחה רבת במדובר.  והים ועודרנמלי האווי, מערכות חשמל

מטופל  בפועל הוא – התשתיותלתחום אין גוף בעל סמכות ביצועית האחראי . יתארוך או אסטרטגיה לאומ

המסמך כותבי .  החיים הממוצע של הממשלות גורם לשיתוק בתחוםמשך קיצור. משרדי ממשלהבכמה 

ח "ש תצטרך ישראל להשקיע קרוב לחצי טריליון 2028 שעד כים מערי,"2028ישראל " ,שצוטט לעיל

 באופק במצב ת לא נראיהסכומים כאלהשקעה של ). 159 'עמ(יים משק סביר בפיתוח תשתיות כדי לק

 המשותף לבעיות התשתיות הוא היעדר השקעה מספקת בהון ובעובדים כדי לעמוד בקצב גידול .הנוכחי

מערכת החשמל ; מערכת הכבישים צפופה בהשוואה למדינות הצפופות ביותר באירופה, כך למשל. המשק

 מהפסקות החשמל היזומות בעת ביקושי , למשל,להיווכחשאפשר כפי , בולות הייצורנמצאת תדיר על סף ג

   - נראה שתהיה תזוזה בנושא זה רק אם  .שיא

 לשם כך רפורמה בתהליך התקצוב .יתאפשר להקצות משאבים גדולים בהרבה מהקיים לצרכים אלו  )1(

  . היא חיונית

גוף .  מדיניות ברורה בנושאתילהתווי – את האחריות או ייקבע שגוף קיים יקבל –יוקם גוף ביצועי   )2(

 התכופים של הממשלות ושל השרים ולספק םזה צריך להיות בלתי תלוי במידה רבה בחילופי

  .המשכיות בידע ובהוראות הביצוע

יש . עברכפי שכבר נעשה ב, יאומצו שיטות מימון לפיתוח תשתית שיקלו את הנטל על תקציב המדינה  )3(

  .ל פיתוח מיוחד של מקורות משוק ההון לנושאים אלולחשוב גם ע

מתן תשומת הלב לאינדיקטורים . חמורותבעיות מבניות לוקה ב נועדו להדגיש שישראל לעילהדברים 

 קריטיים למשק ודורשים צעדי ההשוטפים עלול לבוא על חשבון ההכרה שנושאים אלכלכליים –המקרו

  .מדיניות שעד כה בוששו לבוא

  
 סיכום. 8
  

, קצב ההתפתחויות הוא כזה שחלק מהאמור במסמך, השארבין . השנה מתאפיינת בנסיבות מיוחדות

עם זאת נעשה כאן . עלול להיות לא אקטואלי בזמן הכנס בתחילת יולי, 2009שנכתב ברובו בסוף מאי 

נקווה . ע על יתרונות וחסרונותיהצבולרטט את חלופות המדיניות המרכזיות בתחומים השונים סניסיון ל

  . שמסמך זה יזכה לתשומת לב מקבלי ההחלטות
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  מסמךהמהסתייגות 

  המועצה הלאומית לכלכלה, כלכלן בכיר, שמואל אברמזון

  

 האתגרים לנוכח ותשינחלפעול ב של הממשלה החלטה מבטא 2010–2009התקציב הממשלתי לשנים 

לראשונה בתולדותיה הניחה הממשלה . והחברה הישראליתהישראלי  ניצבים המשק שלפניהםהרבים 

לראשונה זה . ה לטווח ארוךיראי, בניגוד לנהוג עד כה ,מאפשרה, שנתי-יב דועל שולחן הכנסת תקצ

קשה להפריז . תיאום אמתי עם ארגוני המעסיקים והעובדיםבשנים רבות גובשה התכנית הכלכלית 

 ליצירת תנופה מחודשת החיונית יציבות – יציבות המשקית והפוליטיתל של תיאום זה ובחשיבות

  .במשק

טא את המחויבות העמוקה של הממשלה והעומד בראשה לאחריות התקציב שאושר מב

 6%(רעון י לשמור על מסגרת הגוכדימתוך אחריות זו . רעוןי מסגרת הגבתחום בייחוד, פיסקלית

. ובכללם ביטול פטורים ועיוותי מס,  הכרחייםאך פופולריים לאבחרה הממשלה לנקוט צעדים ) תוצר

הפחתות  םובכלל, ר גם הפחתות כואבות בתקציבים רביםהתכנית הכלכלית כוללת בסופו של דב

  .ושל השכר במגזר הציבורי) כולל מערכת הביטחון( כלל משרדי הממשלה בתקציבם של

תקציר בבעיקר ו, בנייר עמדה זההמופיעות מסוימות  אני מסתייג נחרצות מאמירות על כן

או המסים שישקף את צורכי לא נראה שנקבע סדר עדיפויות חדש בתחום ההוצאות : "כגון ,שלו

 גיבוש ביסוד ריקות מתוכן ואינן משקפות כלל את המציאות שעמדה אלהאמירות ". המשק כעת

  . 2010–2009המדיניות הכלכלית לשנים 

אין ו צעדי המדיניות הדרושים לעתיד בענייןעם זאת אני שותף לשאר המלצות הצוות 

 יסודי את תהליך התקצוב שיפורואה בצורך לשפר בהערותיי כדי להפחית מהחשיבות העליונה שאני ר

  .  נושא שהמועצה הלאומית לכלכלה נדרשה לו רבות בשנה האחרונה–בישראל 

  

 




