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סקירה זו מתבססת על ניתוחים של אגף כלכלה ומחקר של חברת הראל ביטוח ופיננסיים. הסקירה כוללת 
מעקב שוטף אחר התפתחויות מקרו-כלכליות בישראל ותחזית לשנה הקרובה. 

גידול בצריכה הפרטית וביצוא
האינפלציה מתרחקת מיעד בנק ישראל

צפי לגירעון של כ-4% בסוף 2019
שיא בלקיחת משכנתאות
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 3.4%, המהווה גידול ביחס למחצית הראשונה של
השנה שעברה. 

סקר החברות של בנק ישראל לרבעון השלישי מצביע 
על המשך השיפור בסנטימנט החברות בהשוואה ל-2 
הרבעונים הקודמים, עם שונות גבוהה בין ענפי השירותים, 
הבנייה והמלונאות )החזקים יותר( לבין ענפי התעשייה 

והמסחר )החזקים פחות(.
על פי סקר מגמות בעסקים, סנטימנט החברות ומשקי 
הבית השתפר בספטמבר. מדד אמון הצרכנים עלה 
בספטמבר מעל לממוצע השנתי, בעיקר בשל אופטימיות 

גבוהה יותר לגבי מצבם הכלכלי של משקי הבית. 

סך הרכישות בכרטיסי אשראי עלה ב-2% בספטמבר 
וקרוב ל-10% בהשוואה לחודש ספטמבר בשנה שעברה. 
מדד פדיון רשתות השיווק לספטמבר רשם עלייה חריגה 

של 7% בשל הקניות שלפני החגים.

הצריכה הפרטית 
ויצוא השירותים 

מאיצים את 
הצמיחה 

מנגד, האטה ביצוא 
הסחורות ובתעשייה

רבעון השני של השנה נרשמה צמיחה בשיעור ב
של 0.6% בלבד. היבוא החריג של רכבים ברבעון 
הראשון היה מהגורמים המרכזיים לשיעור הנמוך. 
הצריכה הפרטית עלתה בכ-3.8% והיצוא )ללא יהלומים 
וחברות הזנק( עלה ב-10% בשיעור שנתי, למרות ההאטה 

בסחר העולמי.
המחצית הראשונה של 2019 רשמה קצב צמיחה של 
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+0.4%
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מדד דצמבר צפוי להישאר כמעט ללא שינוי בשל עלייה 
עונתית במחירי ההלבשה, שתקוזז עם ירידה עונתית 
במחירי הפירות והירקות ומחירי הנופש. התחזית ל-12 

החודשים הבאים עומדת על 1.1%.
מחירי הדירות בבעלות )שאינם חלק ממדד המחירים 
לצרכן( המשיכו לזחול כלפי מעלה עם עלייה חודשית 
של 0.2% ו-1.9% בהשוואה לתקופה המקבילה בשנה 
שעברה. תרמו לכך העלייה בסך המכירות של דירות 
חדשות )כ-35% בהשוואה לספטמבר בשנה שעברה( 
והירידה בתשואות האג"ח )ובריבית למשכנתאות(. נתונים 
אלו תומכים בהמשך עלייה במחירים, לפחות עד שתקום 

ממשלה חדשה ותיושם מדיניות בתחום.

האינפלציה 
מתרחקת מהיעד 
של בנק ישראל 
תחזית ראשונית למדד 

נובמבר שלילי

דד אוקטובר עלה ב-0.4%. התורמים העיקריים מ
לעלייה במדד היו עלייה עונתית גבוהה במחירי 
ההלבשה וההנעלה )6.9%(, עלייה במחירי 
המזון )0.7%, עקב סיום מבצעי החגים( ועלייה במחיר 
הדלק. מנגד, סעיף הדיור ירד ב-0.1%. בעקבות המדד, 
האינפלציה ב-12 החודשים האחרונים עלתה קלות 

ל-0.4%, הרחק מתחת ליעד בנק ישראל.
התחזית הראשונית למדד נובמבר היא מדד שלילי של 
0.2%-, כתוצאה מירידה עונתית במחירי החופשות שיקזזו 
עלייה נוספת במחירי המזון )בעיקר בשר ותחליפיו(. 
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השקל והמדיניות המרחיבה בעולם. להערכת כלכלני 
הראל, למרות הצפי שהאינפלציה לא תעלה לכיוון 
הגבול התחתון של היעד עוד זמן רב, הסיכוי שהריבית 
תישאר ללא שינוי עולה על הסיכוי שהריבית תרד. זאת 
לנוכח נתוני מאקרו חיוביים, עלייה בפעילות בשוק הדיור 
והתפתחויות גיאו-פוליטיות חיוביות בשבועיים האחרונים, 

בין ארה"ב לסין ובין בריטניה לאיחוד.
בנק ישראל רכש באוקטובר דולרים בסך של 314 מיליון 
דולר, הכמות החודשית הגדולה ביותר מזה כשנתיים. 
ייתכן שהדבר מסביר בחלקו את הפיחות בשקל במהלך 
אוקטובר )2.6% מול סל המטבעות(. עם זאת, להערכת 
כלכלני הראל, השקל ימשיך ויתחזק על רקע גידול ניכר 
בהשקעות זרות ישירות בישראל, גידול בעודף בחשבון 
השוטף כתוצאה מתחילת הפקת הגז בלוויתן וירידה 

בחשיפת הגופים המוסדיים למט"ח. 

צפי לגירעון 
של כ-4% 
בסוף 2019

בנק ישראל לא צפוי 
להפחית את הריבית

גירעון כאחוז מהתוצר עלה במהירות וחזר ה
ל-3.7%. ללא הפחתה בהוצאות, הגירעון צפוי 
לטפס לכיוון ה-4% עד סוף השנה. חטיבת 
המחקר של בנק ישראל הפחיתה את תחזית הגירעון 
לשנה הבאה לקצב של 3%, בעיקר בשל עידכון כלפי 
מטה של הצריכה הפרטית והצריכה הציבורית. חטיבת 
המחקר סבורה שהאינפלציה תעמוד על 1.2% בסוף 
2020 ולכן הריבית תישאר ברמתה הנוכחית או אף תרד 

ל-0.1 נקודת האחוז במהלך 2020.
ריבית בנק ישראל נותרה ללא שינוי על 0.25%, אך הבנק 
אותת שייתכן ויהיה צורך אף להפחיתה, נוכח חוזקו של 



icic.co.il   icic@icic.co.il   03-7962444 .החילזון 2 רמת גן 525227   טל

5

+3.4%
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בהמשך השנה. במגזר הציבורי הקצב יאיץ בעקבות 
הסכמי הגג החדשים בסקטור הציבורי, אך רק לאחר 

הקמת הממשלה ואישור תקציב 2020.  שוק העבודה: 
עלייה בשיעור 

ההשתתפות
קצב גידול השכר 

צפוי להתמתן

ל פי נתוני סקר כח אדם לחודש ספטמבר, שיעור ע
האבטלה ירד קלות ל-3.7%, במקביל לעלייה 
בשיעור ההשתתפות )63.5%(. נתוני שוק העבודה 
החיוביים ממשיכים לתמוך בצריכה הפרטית השנה וגם 
בשנה הבאה. חוזקה של הצריכה הפרטית תפצה על 

החולשה הצפוייה בצריכה הציבורית וביצוא.
השכר הממוצע של עובדים ישראלים האיץ בתחילת 
הרבעון השלישי עם עלייה של 0.7% וקרוב ל-3.4% 
בהשוואה ליולי בשנה שעברה. כלכלני הראל צופים 
כי קצב הגידול בשכר הממוצע בסקטור העסקי יתמתן 
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בבתי מלון בישראל זינק ב-16% בספטמבר וב-25% 
ב-12 החודשים האחרונים. ייתכן וההבדל בעיתוי החגים 
השנה, בהשוואה לשנה הקודמת, תרם לעלייה החדה. 

יבוא הסחורות עלה ב-2.2% ונרשמה עלייה חדה של 
6% ביבוא מוצרי צריכה. עלייה זו מפיגה את החששות, 
שהירידות שנרשמו בחודשיים הקודמים, היו תחילתה 
של מגמה שלילית. יבוא מוצרי השקעה וחומרי גלם 
נותר כמעט ללא שינוי, עם ירידה ביבוא מוצרי השקעה 
)צמצום השקעות בענף הגז( לצד יבוא גבוה של רכבים 
)הקדמת רכישות ע"י יבואנים, לקראת עלייה נוספת 

במיסוי בסוף השנה(.

יצוא השירותים 
ממשיך לצמוח, 
יצוא הסחורות 

ממשיך לדשדש 
התאוששות ביבוא 

מוצרי צריכה 

מוצע היצוא מתחילת השנה נותר מעט נמוך מ
מהרמה המקבילה בשנה שעברה. יצוא הסחורות 
ירד בשיעור חד של 11%, אך יש לזכור שהנתונים 
החודשיים תנודתיים למדי. מנגד, יצוא השירותים ממשיך 
לצמוח במהירות. סך יצוא השירותים הגיע לשיא חדש 
לאחר עלייה של 3% באוגוסט ו-7% ב-12 החודשים 
האחרונים. למרות חוזקו של השקל סך לינות התיירים 
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מהמשכנתאות נושאות שיעור מימון של מעל ל-60%. 
משמעות הדבר היא שהרכב המשכנתאות החדש ממונף 
יותר, אך בינתיים אחוז ההלוואות שבפיגור נותר נמוך, 

ואף ירד קלות בחצי השנה האחרונה.
שיא בלקיחת 

משכנתאות 
הרכב המשכנתאות 
החדש ממונף יותר 

ך המשכנתאות החדשות שנלקחו בספטמבר ס
עמד על 5.7 מיליארד ₪, כמעט כפול ביחס 
לחודש ספטמבר בשנה שעברה. כאשר משווים 
בין החודשים לפי ימי עסקים מקבלים עלייה צנועה יותר, 
אך עדיין מרשימה, של 13%. הירידה המהירה בריבית 
למשכנתאות )בשל הירידה המקבילה בתשואות אג"ח 
ממשלתיות( ושיעור האבטלה הנמוך, תרמו לעלייה 
בפעילות, במיוחד בקרב רוכשי דירה ראשונה. בנוסף, 
ייתכן שגם ההערכה שהממשלה החדשה תעלה מיסים, 

תרמה להקדמת הרכישות ולקיחת המשכנתאות. 
שיעור המימון של הלווים )LTV( מראה שקרוב ל-40% 
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משהו לקינוח
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