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סיכונים וסיכויים מאקרו  

כלכליים

CFOמפגש ניהול סיכונים של פורום 

צבי אקשטיין' פרופ

הרצליה ואוניברסיטת תל , המרכז הבינתחומי

אביב

2013בפברואר 13
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)מדינות 17(אירופה 

ב"ארה

ישראל

".תמר"בתוספת הזרמת הגז ממאגר  3.8צמיחה של . * שיעורי שינוי  רבעוניים במונחים שנתיים

).2013ינואר ( IMF-וה) 2012דצמבר (תחזיות של  בנק ישראל , OECD-נתוני ה: מקור

ב ואירופה"ארה, ישראל -שיעורי צמיחה 
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תחזית הצמיחה של קרן המטבע הבינלאומית

מדינות מתפתחות

העולם

מסחר עולמי

%

).2013ינואר ( IMF: מקור
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ישראל

אירופה

ב"ארה

שיעורי האבטלה מדגישים שהמשבר הראלי עדיין 

ופחות בישראל–ב "באירופה וארה
%

.2012שיעור האבטלה בנובמבר , באירופה). * 2012אוקטובר ( IMF-וה) 2012דצמבר (של  בנק ישראל תחזיות , ובנק ישראל OECD-נתוני ה: מקור
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ציר שמאלי - אבטלה

ציר ימני -תעסוקה 

!חזרה לרמה הרגילה: אבטלה
?האם התעסוקה תמשיך לגדול

.בנק ישראל: מקור
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המשבר הפיננסי עדיין כאן -אירופה 

Bear-Sterns’ 
rescue

Lehman Brothers’ 
collapse

Back to growth

PIIGS crisis 

Crisis begins
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CDS Large Global 
Banks

bps

.בנק ישראל: מקור
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החוזק של המשק הישראלי

הפיננסיים  השווקים •

תקציב הממשלה–המדיניות הפיסקאלית •

מאזן התשלומים•

המחיריםמדיניות מוניטארית ויציבות •
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.. אבל, השווקים הפיננסים מתפקדים יציב

החוב הציבורי והפרטי ברמה סבירה וללא צמיחה יוצאת •

....קונצרנימלבד חוב –דופן 

;  14.4%(רמת ההון של הבנקים היא בממוצע העולמי •

–יציבים הבנקים ): 8.3%יחס הון הליבה לרכיבי הסיכון 
אבל יש ירידה מתמשכת באשראי יחסית לתוצר עסקי

)18%(שיעור החיסכון יחסית גבוה •

 ,MBS, CDO(אין חשיפה למכשירים פיננסים מתקדמים •
CDS( ; עדיין -ן "אין בועת נדל; מצומצםבין בנקאי שוק...

; מגבלות באשראי חוץ בנקאי; דרישות ההון לבנקים•

יוצרות מגבלות על אשראי -חוסר באיגוח 
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ציר שמאלי - )תוצר(% הוצאה ציבורית 

ציר שמאלי - )תוצר(% חוב ציבורי 

ציר ימני - )תוצר(% גרעון 

.משרד האוצר ובנק ישראל, OECD: מקור

)?2013(שמרנית ואמינה : מדיניות פיסקאלית
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  4.8%-ריאלית ביגדל  2013תקציב , פי כלל ההוצאהעל •
3%-בכיגדל  2014תקציב ; 2012יחסית לתקציב 

₪ מיליארד  12-14-כזאת תידרש התאמה של למרות •
יחסית להתחייבויות הממשלה

תחייב  -ג "תל 3% - 2013עמידה ביעד הגרעון לשנת •

גרעון  (לפחות  ₪ מיליארד  14-18-כתוספת מסים של 

)ג"תל 5%-כנוכחי הוא 

2014-2013תקציב 
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עליה ; קטןלגרעון מעבר מעודף : מאזן התשלומים

GDP %קיפאון ביצוא, ביבוא

export

import

.מחושב מסדרות במחירים שוטפים. כ סחורות ושירותים"סה

.הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה: מקור
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צפוי  , שנים של עודף 9לאחר : החשבון השוטף

GDP 2012%-גרעון ב

.הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה: מקור
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מדיניות מוניטארית

3%-1%של אינפלציה , מחיריםיציבות :מרכזייעד •

יעד מגבלת תמיכה בצמיחה ותעסוקה תחת :יעד משני•

האינפלציה

ח "ריבית והתערבות בשוק מט: כלים•

פיננסיתיציבות :יעד נוסף•

"  יציבותיים-מאקרו"פעילות בשווקי ההון וצעדים : כלים•

ן ומגבלות על  "מגבלות על התרחבות שוק הנדל:לדוגמא(

)ח"ח ונגזרות מט"קניות אג
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.הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ובנק ישראל: מקור

האינפלציה חוזרת למרכז היעד



15 .בנק ישראל: מקור

תחזית האינפלציה של בנק ישראל
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מעט  ; )2015(מרחיבה במערב : מדיניות ריבית

מרחיבה בישראל
Recent change: 24.12.2012 - BOI reduces the 
interest for January by 0.25 to 1.75%

ישראל

אירופה

ב"ארה אנגליה



17 .בנק ישראל: מקור

תחזית הריבית של בנק ישראל
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התערבות בעת תנועות  : ח"בשוק מטשגרתית לא מדיניות 

  -בטווח ארוך ; צבירת יתרות; חריגות המשפיעות על המשק
מהתערבותהימנעות 

.בנק ישראל: מקור
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סיכום הסיכונים

הפיננסי העולמי פחתהסיכון •

באירופה פחתהסיכון ממשבר החובות •

)3%(מתונים המשק הישראלי נמצא בשיעורי צמיחה •

במדינות  חזרה לנורמליות במדיניות מוניטרית •

2015לא לפני המפותחות צפויה 

סיכוני מדיניות פיסקאלית•

?מה יעשה הנגיד החדש–סיכון בהתחזקות השקל •

פוליטיים-גיאוסיכונים •
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