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 סקירות תמציתיות על מושגים כלכליים

 מושג שלשמץ 

 שלנו?  החייםריבית משפיעה על האיך 
  ריבית? ה מה היא

 ריבית = מחיר השימוש בכסף

 

משלמים  ,כסףהלווים ממשלה  גוף או אדם,

 לגוף המלווההשימוש בכסף  מחירתמורתו ריבית כ

בנק, חברות אשראי,  – על ההלוואה שהעניק

אדם  ;חברות אשראי חוץ בנקאי או משקיעים

 כמחיר המפקיד כסף בבנק מקבל גם הוא ריבית

 . עבור הפיקדון

 

 

  :גובה הריבית של הלווה נגזר משלושה גורמים עיקריים

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 רמת הסיכון של הלווה

נקבעת בין  היתר על סמך  
מאפייני הלווה: גובה ומקורות 
ההכנסה  שלו, סך ההלוואות 
שברשותו, המידה שבה עלה  
בידו לפרוע הלוואות שקיבל 

 בעבר. 

  ⇧ רמת סיכון גבוהה
 ⇧ריבית גבוהה 

 אדר תשפ"ג, פברואר |עריכה: מערכת דברי הכנסת  | אליעזר שוורץ, ראש צוות| אישור: כתיבה: נתן שבע, כלכלן 

 תקופת ההלוואה

כשההלוואה היא לתקופה  
ארוכה יותר, חוסר הוודאות  
באשר למצבו העתידי של  

מצב   –הלווה הוא גבוה יותר 
 תעסוקתי, מצב בריאותי ועוד.

  ⇧ הלוואה ארוכה
 ⇧ריבית גבוהה 

 ביטחונות

אם סכומי ההלוואות הם גבוהים,  
למשל עבור רכישת דירה או  

רכישת רכב, פעמים רבות הנכס 
משועבד לבנק; אם הלווה לא 

הנכס  יחזיר את ההלוואה, 
 .ולכן הריבית נמוכה יותר ,יעוקל

   ⇧ יותר ביטחונות
 ⇩ריבית נמוכה 

http://www.knesset.gov.il/mmm
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 ומי קובע אותה? ,במשקאו הריבית של בנק ישראל מה הריבית 
מהבנקים או מגופים שהם מקבלים האשראי על משקי בית וחברות שמשלמים  לריביתהריבית במשק היא הבסיס 

 . השקעותעל מהבנקים או  פיקדונותעל ריבית שיקבלו הבסיס להיא , ובישראל פיננסים אחרים

כל בהיא שקובעת את גובה הריבית במשק  1,מתוקף חוק בנק ישראלהפועלת  ,בבנק ישראל עדה המוניטריתוהו

מועדי קביעת הריבית  2עומד נגיד בנק ישראל.ובראשה  ,שישה חבריםמורכבת מחודש וחצי לערך. הוועדה 

  4.קביעתהעדה להקדים את וובאירועים חריגים יכולה הו 3,מדי שנהמראש מפורסמים 

 . 2023עד  2008-מהריבית במשק מוצגת  1בתרשים 
  32025–2008 ,: הריבית במשק1תרשים 

 

 2023 פברוארבחודש , ו2022פעמים מאפריל  שמונהה את הריבית העלבנק ישראל כי  אפשר לראותבתרשים 

תה יהריבית הי 2022 ועד אפריל 2015לאחר שבשנים העלאות הריבית נעשו . שנה 15שיא של , 4.25% הריבית היא

   .0.25%–0.1% –נמוכה גם מבחינה היסטורית 

שיעורי כמה במשרד האוצר מפרסם )להלן: החשכ"ל( בנק ישראל, גם אגף החשב הכללי  שקובעלצד שיעור הריבית 

 שירותיםבהסכמים בין המדינה לנותני הנהוגה למשל ריבית  ם של הממשלה,קילהסכמים עם ספריבית המשמשים 

. ריבית החשכ"ל מחושבת על בסיס שער הריבית שקובע בנק למשרדי הממשלהבתשלומים  על איחורריבית או 

 6ישראל.

במשק,   שיעור הצמיחה, יםקוהמחירים בשוהשינוי במדדי  :רבה על תחומים רבים במשקהשפעה לשינויים בריבית יש 

  במסמך זה.  שיידונואחרים ים תחומ, הכנסות המדינה והאבטלהשיעור 

                                                                    
 .2010–חוק בנק ישראל, תש"ע  1
 . 2022בדצמבר  22, כניסה: הועדה המוניטריתבנק ישראל,   2
 .2022בדצמבר  22, כניסה: מועדי החלטות בנק ישראלבנק ישראל,   3
 %3.5-בעקבות המשבר הפיננסי הקדים הנגיד סטנלי פישר את הורדת הריבית והורידה פעמיים באותו החודש מ 2008בנובמבר למשל   4

  .2.5%-ל
 .     2023בפברואר  21כניסה:  הריבית והכלים המוניטריים,בנק ישראל,   5
 .2023, ינואר שיעורי ריבית אגף החשב הכללי; 2022בינואר  12-, כניסה באשראילהרחבה ראו: אגף החשב הכללי במשרד האוצר,   6
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http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.nevo.co.il/law_html/law01/500_299.htm
https://www.boi.org.il/%D7%91%D7%A0%D7%A7-%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C/%D7%94%D7%95%D7%A2%D7%93%D7%94-%D7%94%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%98%D7%A8%D7%99%D7%AA/
https://www.boi.org.il/%D7%94%D7%AA%D7%A4%D7%A7%D7%99%D7%93%D7%99%D7%9D-%D7%94%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%99%D7%9D/%D7%9E%D7%93%D7%99%D7%A0%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%98%D7%A8%D7%99%D7%AA/%D7%9E%D7%95%D7%A2%D7%93%D7%99-%D7%94%D7%97%D7%9C%D7%98%D7%95%D7%AA-%D7%94%D7%A8%D7%99%D7%91%D7%99%D7%AA/
https://www.boi.org.il/%D7%94%D7%AA%D7%A4%D7%A7%D7%99%D7%93%D7%99%D7%9D-%D7%94%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%99%D7%9D/%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94/%D7%94%D7%A8%D7%99%D7%91%D7%99%D7%AA-%D7%95%D7%94%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%9D-%D7%94%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%98%D7%A8%D7%99%D7%99%D7%9D/%D7%94%D7%A8%D7%99%D7%91%D7%99%D7%AA-%D7%95%D7%94%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%9D-%D7%94%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%98%D7%A8%D7%99%D7%99%D7%9D/#mainContent
https://www.gov.il/he/departments/general/credits-info
https://ga.mof.gov.il/rate
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 7ליית מחירים לאורך זמן = אינפלציהע

 :קרו שני דברים כךובעקבות , מחירי המוצרים עלו מדי יום – אודיתה גבוהה מיהאינפלציה בישראל ה 80-בשנות ה 

 . היכולת של אנשים לקנות מוצרים שנרכשו ביום הקודם באותו המחירנפגעה  -

 כי לא ידוע מה יהיה ערכו של הכסף בעתיד. ,גדל הסיכון של המגזר העסקי ושל משקיעים אחרים להשקיע -

⇓ 
 מקשה על פעילות המשק.  
 מה הקשר בין הריבית לאינפלציה?

 שתי המטרות העיקריות של בנק ישראל:

 

 

 

 

 בנק ישראל מעלה את הריבית 
 

הריבית על 
יקר יותר לקחת  ⇦ הלוואות גבוהה 

  { הלוואות
 , ך יותרוסנוטה לח ציבורה

  הלוואות לוקח פחות 
 ך פחותורצו

⇐ 
 

בהיקף הקניות ירידה 
 עשויה להוביל 

או  מחיריםבלירידה 
 בקצב עליית המחירים

 
הריבית על 

 קדונות גבוהה יפ
⇦ 

 
להפקיד  כדאי

 קדונות יפ
       

 את הריבית ורידבנק ישראל מ
 

הריבית על 
 ⇦ הלוואות נמוכה

זול יותר לקחת 
 { הלוואות

  ,יותרלהוציא נוטה הציבור 
  הלוואות לוקח יותר 

 ך פחותוחוס
⇐ 

 עלייה בהיקף הקניות
  עשויה להוביל

  מחירים ב לעלייה
 

הריבית על 
 קדונות נמוכהיפ

⇦ 
 

 להפקידפחות כדאי  
 קדונותיפ

 

                                                                    
 בחודש מפורסם המדד עבור חודש הקודם לו . 15את מדד המחירים לצרכן בונה הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה, ובכל  7

 שמירה על יציבות מחירים
 ועל ערך הכסף

תמיכה במדיניות הכלכלית של הממשלה 
בתחומי הצמיחה, התעסוקה, וצמצום פערים 

 חברתיים

בתנאי שלא תיפגע יציבות המחירים 
 לאורך זמן

http://www.knesset.gov.il/mmm
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"יציבות מחירים לאורך יעד  נגיד בנק ישראלהממשלה בהתייעצות עם קובעת  – על יציבות המחירים כדי לשמור

שיעור אם היעד, ויהיה בתחום  שיעור האינפלציהש היא המטרה  .%3–%1היום הוא  – זמן" )יעד האינפלציה(

אחד הכלים המרכזיים . לכל היותר שנתיים תוךהמטרה היא להחזירו לתחום  –תחום היעד חורג מהאינפלציה 

, ת מט"חרכיש )כמו לו כלים נוספיםאבל יש  ,ריביתה העלאתא ועם האינפלציה המתמודד בנק ישראל שבאמצעותם 

 (. רכישת אגרות חוב של הממשלה ורכישת אגרות חוב של תאגידים

  ?2022בשנת  מדוע האינפלציה התחילה לעלות

המרכזיות להלן הסיבות  .לעלות החלה האינפלציה 2022, בשנת מעשור של יציבות מחירים בכל העולם יותראחרי 

  :לעלייה זו

   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, אשר לא תמיד מושפעים (ביטוח)כמו  שירותיםמחירי מחירי מוצרים )כמו מזון, רכבים( וגם עלו  בתקופה האחרונה

  אלו עולה בין היתר בשל עליות שכר.  שירותיםמהעלייה במחירי הסחורות. מחירם של 

 12-ל יתהאחרונות. בכל נקודת זמן הנתון מוצג יחסשנים רים לצרכן בשיעור השינוי במדד המחימוצג  2בתרשים 
 החודשים האחרונים שקדמו לו.

 מדיניות פיסקלית ומוניטרית אירועים גיאופוליטיים השלכות של נגיף הקורונה

שיבושים באספקה של  -
מוצרים עקב השבתה של  
מפעלים ברחבי העולם 

הקורונה הובילו  בשל 
 ,למחסור זמני במוצרים

לעליית   הביא ומחסור זה
 המחירים שלהם.

 עלייה במחירי ההובלה.-

ההתאוששות מהקורונה  -
  ,הובילה לעלייה בצריכה

לעליית  ועלייה זו הביאה
 מחירים.

המלחמה בין רוסיה 
לאוקראינה הביאה לעלייה  
במחירי הסחורות, בעיקר  

  –והמזון  האנרגיהבמחירי 
בעקבות כך עלו מחיריהם 

 של מוצרים רבים.

בעקבות משבר נגיף 
הקורונה ממשלות ובנקים 
מרכזיים רבים הרחיבו את 
התמיכות ואת התשלומים 
לציבור. מדיניות מרחיבה זו 
העלתה את כמות הכסף 
במשק, ובכך הורידה את 
שוויו. הורדת שווי הכסף 
מובילה להעלאת מחירם של 

 חרים. מוצרים ושל שירותים א

http://www.knesset.gov.il/mmm
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 8(חודשים אחרונים 12 ,עורי שינוייש: מדד המחירים לצרכן )2תרשים 

 

 12-בהשינוי  –בכל נקודת זמן ) לצרכןמדד המחירים שיעור השינוי ב 2019–2014שנים תרשים אפשר לראות כי בב

. +5.3% היה 2022 ובשנת, -1.6% שיעור השינוי היה 2020במאי . 2.2% -ל -1%( בין  שקדמו לה החודשים האחרונים

 . 5.4%-הגיע שיעור השינוי ל 2023בינואר 

בעיקר באמצעות  למתן את עליות המחיריםמנסים הבנקים המרכזיים במדינות רבות בעולם בשנה האחרונה 

 העלאת הריבית.  

  ?בריבית קבועה והלוואה מדדל הלוואה צמודה ,ריבית פרייםב מהן הלוואה

 : בריבית פריים הלוואה

בעת מתן הלוואה  .1.5% הוא היום – הבנקים יםבעושקשיעור ריבית  ריבית בנק ישראל בתוספתריבית הפריים היא 

ולמשך זמן  הסיכון של נוטל ההלוואה מותאמת לרמתה תוספת לריבית הפרייםבדרך כלל מוסיף הבנק לקוח ל

משלם נוטל ההלוואה לבנק שהריבית שיעור  –אם בנק ישראל משנה את הריבית במהלך תקופת ההלוואה . ההלוואה

 . לכך שתנה בהתאםי

 דוגמה לחישוב הריבית בהלוואה בריבית פריים:

 0.5%ם + הלוואה שהבנק נותן ללקוח בריבית פריי ;4.75%, ריבית הפריים היא 3.25%אם ריבית בנק ישראל היא 

 .5.25%משמעותה הלוואה בריבית של 

 אופן החישוב:

 

                                                                                                                                 

 

                                                                    
 . 2022בפברואר  19, כניסה: חודשים אחרונים 12שיעור שינוי  –, אינפלציה בנק ישראל  8
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ריבית בנק ישראל:   

3.25%   

תוספת קבועה:   

1.5% 

תוספת משתנה  
 לפי הסיכון:

  0.5% 
 

 הריבית בהלוואה   
 :0.5%פריים + 

 5.25%   

 ריבית פריים

+ + = 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/
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  .(ותצמודלמדד או לא  ותצמוד)משתנה או קבועה( וההצמדה ) לפי סוג הריבית משתניםאות וסוגי הלו

 :או לא צמודות למדד צמודות למדד הלוואות

שינוי במדד כזאת בהלוואה  9.למדד המחירים לצרכן משתנה בהתאםהקרן )סכום ההלוואה( צמודה למדד  ההלוואב

או יורדת לפי השינוי  העולקרן ההלוואה  כך על ההחזר החודשי.ובעקבות  משפיע על גובה ההלוואהלצרכן המחירים 

צמודה הקרן אינה מושפעת שאינה לוואה בה. ערכה המקוריתהיה נמוכה מלא  יאה, אך המחירים לצרכן במדד

 מהשינויים במדד. 

 : ריבית משתנהבאו  הלוואות בריבית קבועה

הלוואה  ;התקופהבמשך שבעת לקיחתה שיעור הריבית ידוע והוא לא ישתנה בריבית קבועה היא הלוואה הלוואה 

כל תקופה מסוימת, למשל בנקבעת בעת נטילת ההלוואה ומשתנה הריבית בגינה שהיא הלוואה בריבית משתנה 

יהיו אלו הלוואות חמש שנים. אז יקבל הלווה ריבית חדשה שתיגזר מהריבית בשוק. בחלוף בחלוף שלוש שנים או 

מזו של הריבית המשתנה או  תהיה גבוההבהלוואה בריבית קבועה הריבית בדרך כלל צמודות או לא צמודות למדד. 

  .מריבית הפריים

מההלוואות הנפוצות ביותר של משקי הבית המשפיעה על החזר החובות שלהם. יש כמה  משכנתה למגורים היא אחת

הלוואות לרכישת דירה שאפשר לשלב ביניהן; כל אחת מהן מושפעת מהשינויים במשק )שינויים בריבית ושינויים 

ת לדיור, במדד( בצורה אחרת. להלן פירוט של כמה מסלולים עיקריים שבהם ניטלות הלוואות, בכללם הלוואו

 10וההשפעה של הריבית ושל המדד על הלוואות אלו:

  ?איך מושפעים מסלולי ההלוואות לדיור )משכנתה( משינויים בריבית ובמדד

ריבית קבועה  ריבית פריים סוג הלוואה
 צמודה

ריבית קבועה לא 
 צמודה

ריבית משתנה 
 צמודה

ריבית משתנה 
 לא צמודה

משתנה לפי  הריבית
 ריבית בנק ישראל

משתנה אחת  לא משתנה לא משתנה
 לתקופה

משתנה אחת 
 לתקופה

הצמדה 
 למדד

 צמודה –ריבית  אין
 צמודה –קרן 

 צמודה –ריבית  אין
 צמודה –קרן 

 אין 

 
 החזר

משתנה לפי 
השינוי בריבית 

 בנק ישראל 

משתנה לפי 
, השינוי במדד
אך הקרן לא 

תפחת מהקרן 
 המקורית

משתנה לפי  לא משתנה
 העלייה במדד.
משתנה בעת 

שינוי בריבית לפי 
 התקופה

משתנה בעת 
שינוי בריבית לפי 

 התקופה

  

                                                                    
והשינוי  ,. מחירו של סל זה נמדד מדי חודשלפי סקר הוצאות משקי בית מוצרים סלשכה המרכזית לסטטיסטיקה שנים בונה הל אחת לכמה  9

 בחודש עבור החודש הקודם.  15-המדד מפורסם ב .הוא מדד המחירים לצרכן
 . 2022בנובמבר  27,  מרכז המחקר והמידע של הכנסת, 2022נתונים על אינפלציה, ריביות ומשכנתאות בשנת להרחבה: נעם בוטוש,   10

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://main.knesset.gov.il/Activity/Info/Research/Pages/incident.aspx?rid=7435&businessType=1
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 עולה?במשק שהריבית כמי מרוויח 
 :הגורמים העיקריים שמרוויחים מעליית ריבית

 הריבית על הפיקדונות גבוהה יותר. ⇐ ים בפיקדונותחוסכ
     

חדשים משקיעים 
 12מק"מבאו  11באג"ח

הפדיון תהיה גבוהה קים בהם עד ירוכשים אותם כעת ומחזמי שהתשואה עליהם ל ⇐
 .יותר

 

 ⇐ הבנקים

ריבית על ההבנקים מעלים את 
שהם כפי ההלוואות יותר מ

מעלים את הריבית על 
 .הפיקדונות

 
⇐ 

הפער בין הריביות שהבנקים גובים על 
ריבית שהם נותנים על ההלוואות ל

 .גדלים ,ורווחיהםפיקדונות 

     

 ⇐ היצואנים
עליית הריבית מונעת את 

של או ההיחלשות של הדולר 
 .אל מול השקלמטבע אחר 

⇐ 
מטבע באו  הכנסות היצואנים הן בדולרים

 ., ולכן הערך שלהם בשקלים עולהאחר

 ?כשהריבית במשק עולהמי מפסיד 
 : הגורמים העיקריים שמפסידים מעליית ריבית

 .גבוהה יותרהריבית על ההלוואות  ⇐ נוטלי הלוואות חדשות
     

בעלי הלוואות בריבית 
 משתנה

 .הריבית מגדילה את ההחזר על ההלוואה עליית ⇐
 

 .גבוהה יותר )מינוס בחשבון הבנק( הריבית על משיכת יתר ⇐ מי שחשבונו במשיכת יתר
 

מי שהשקיע קודם באיגרות 
  ומק"מ  חוב

ולכן מחירם של איגרות החוב  ,הקשר בין התשואה למחיר הוא הפוך     ⇐
   .בשוק עשוי לרדת יםומק"מ

 

 שמתכוונות לגייסחברות 
 ⇐ בבורסה

המשקיעים יכולים לקבל ריבית 
גבוהה יחסית על השקעות בטוחות 

ולכן יעדיפו פחות להשקיע  ,יותר
  .בבורסה

⇐ 

ההנפקות של חברות  מספר
 חדשות בבורסה ירד, 

 .וחברות יתקשו לגייס הון חדש

     

                                                                    
איגרת חוב היא הלוואה שנוטלת ממשלה או חברה. הרוכש אותה יקבל תשואה מובטחת על השקעתו אם יחזיק בה עד הפדיון של האיגרת.   11

 האיגרת יכול למכור אותה וליהנות מהעלייה במחירה, זהו מהלך אופייני יותר כאשר הריבית יורדת.  רוכש 
למק"מ אין ריבית או הצמדה, והוא נמכר בהנחה על מעין איגרת חוב שמנפיק בנק ישראל לטווח של שנה.  –מק"מ הוא מלווה קצר מועד   12

משתמש בו בנק ישראל . מקביל לפיקדון קצר טווח בבנקיםהוא ו ,ספים מהציבורלספיגת כהוא כלי . המק"מ בעת ההנפקה מחיר הנקובה
 .ורכישת מט"ח או מכירתו לצד קביעת הריבית לעמידה ביעד האינפלציה

 

http://www.knesset.gov.il/mmm
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יהיו גבוהים  וההחזרים עבור ההלוואות שנטלו או שייטל, שהיא הן על אנשים פרטייםשל העלאת הריבית ה ההשפע

 שכירות. וקניות חומרים, תשלומי משכורות כמו נוטל הלוואות כדי לשלם הוצאות ש ,המגזר העסקי הן על  ,יותר

 ההשפעה של העלאת הריבית על המגזר העסקי:
 עלייה במחיר ההלוואות 

 ⇩ירידה ברווחים  ⇐ ⇧עלייה בהוצאות המימון  ⇐ ⇧ובעלויות גיוס החוב

          ⇓ 

 
 ירוטיפכגון )הקטין הוצאות כדי להימנע מירידה ברווחים חברות יכולות ל 

בתלות בתחרות בשוק או  ( או להגדיל הכנסות )כגון העלאת מחיריםעובדים
עלולות חברות שהרווחיות שלהן נמוכה (. בגמישות הביקוש של הצרכנים

 להיקלע לקשיים כלכליים.

 ?שוק העבודהעל ו על הצמיחה ,איך הריבית משפיעה על המחירים
 :גם על אנשים פרטיים וגם על המגזר העסקיהיא משפיעה  ,יורדתכאשר הריבית 

 בריבית:ההשפעה של הירידה 

  חברות                                                                 פרטיים אנשים

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

עליית שיעור לעיתים עם זאת, . לעלייה בהשקעות ובצריכהמביאה  –את הכלכלה  המניעפעמים רבות הורדת הריבית 

 . דרשו פעולות לעצירתה באמצעות העלאת הריבית חזרהיה מדי, ויגבויהיה המחירים 

 ,ההלוואות זולות
 קדונות נמוכהעל הפיהריבית 

 ,נוטלים יותר הלוואות
 חוסכים פחות

 ז"ו"בזבל זמין יותר כסף

 עלייה בצריכה הפרטית

 עלייה בביקוש למוצרים ושירותים

עלייה במחירי המוצרים  
 ובאינפלציה

 העובדים מבקשים העלאות שכר 

 ההלוואות זולות
 

 הלוואות לצורכי השקעה נוטלים

 קונים יותר חומרי גלם,
 מעסיקים יותר עובדים

 הביקוש לעובדים עולה

http://www.knesset.gov.il/mmm
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מבעיות מבניות כמו אוכלוסייה סובלת : יפן למשל השקעותבולעלייה בצריכה  תמידמביאה  ינהאהורדת הריבית 

עודד צמיחה באמצעות ריבית לללא הצלחה שנים  במשך מנסההממשלה ו ,סכון גבוהימזדקנת, פריון נמוך ושיעור ח

מהלכים נוספים מלבד שינוי לנקוט יש  ,מאמין במדיניות הכלכלית או שהכלכלה בקריסה ינואאם הציבור  13נמוכה.

 המשתנים הכלכליים במשק. הריבית כדי להשפיע על 

 : פועל גם בכיוון ההפוךאותו מנגנון 

 גדלהאת כספם בפיקדונות  חסוךאנשים להנטייה של בוהה יותר, ולכן הריבית על הפיקדון ג – כשהריבית עולה

הריבית על ההלוואות גבוהה יותר, ולכן ההכנסה הפנויה )ההכנסה בניכוי ההוצאות(  ;)במקום להוציא אותו על צריכה(

כיוון  ,של האנשים תהיה נמוכה יותר, ויהיה להם פחות כסף לצריכה. היקף ההשקעות של החברות יהיה נמוך יותר

, כךלפי לירידת מחירים. ביאמובילים לירידה בצריכה ובהשקעות ועשויים לה האלוגורמים השההלוואות יתייקרו. כל 

  את הכלכלה. כי הצריכה וההשקעות הן שמניעות  ,הפעילות הכלכליתאת לרוב  מרסןהגנון עלייה בריבית היא מנ

 ? לשקל יתיחסמטבע אחר על או  הריבית משפיעה על הדולראיך 

, שהיא גם יעד היצוא צות הבריתארבבעולם ובמיוחד ק ממדיניות הבנקים המרכזיים ותיבנק ישראל לא יכול לפעול בנ

)כלומר הריבית  ישראלריבית של בנק לצות הברית ארבין הריבית של הבנק המרכזי בפער האם  14.המרכזי של ישראל

השיקולים שלהם במערכת את הנתון הזה יכללו משקיעים יהיה גבוה או יתרחב,  על הדולר לעומת הריבית על השקל(

 כשיבחרו איפה להשקיע את כספם:

אם הריבית על הדולר גבוהה מהריבית על השקל, המשקיעים יעדיפו להשקיע בפיקדון צמוד לדולר כדי לקבל ריבית 

 ,קדוןיכי קונים דולרים כדי להשקיע בפ הדולר,השקעה בפיקדון דולרי עשויה להחליש את השקל אל מול גבוהה יותר. 

 . זה עשוי להוביל לעליית מחיריםומחירם בדולרים, מכיוון שחלק מהמוצרים בישראל מיובאים ומחירו עולה. 

היחלשות לא לנשמר  ביניהםפער האבל  ,מהריבית על השקלבוהה גהריבית על הדולר  השנים האחרונות חמשב

גידול חד ביצוא של ישראל )בעיקר שירותי הייטק וגז טבעי(, בין היתר בשל זאת  15.המט"ח של השקל בשוקניכרת 

והשקעות בחברות הייטק ישראליות. גם נתוני הצמיחה הגבוהים ישראל  בכלכלת משקיעים זרים שקעות שלה

מצד שני, לחוזקו של השקל.  )בשנה האחרונה( תרמועולם שאר מדינות הל יתיחס בישראל נמוכההאינפלציה הו

לשווקים לנתבן קל שזרימה גבוהה של השקעות פיננסיות לישראל )לא השקעות ישירות(, נרשמה  2022במהלך 

 מטבעות אחרים.יחסית לדולר ויחסית להשקל נחלש  2023אחרים, ואכן מתחילת 

 

 

                                                                    
13 ADB Institute, The effectiveness of Japan's negative interest rate policy, January 2017.   

 . 2021, דצמבר 2021, סיכום מוקדם לשנת התפתחויות ומגמות ביצוא הישראלימכון היצוא,  14
15 Investing.com  ,Fed interest rate decision, 22th January 2023.  

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/225371/adbi-wp652.pdf
https://www.export.gov.il/api/Media/Default/Files/Economy/economy_megamot_2021.pdf
https://www.investing.com/economic-calendar/interest-rate-decision-168
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 איך העלאת ריבית משפיעה על הכנסות המדינה? 

לפחות  שויותסים עיריבית הכנסות המדינה ממהעם עליית  ומהפרטות.סים ירוב הכנסות המדינה הן  הכנסות ממ

 מכמה סיבות עיקריות:

 פחות הכנסות ממע"מ וממיסי קנייה  ⇐ ירידה בצריכה הפרטית 

 סים עקיפים אחרים יפחות הכנסות ממס רכישה, מס שבח ומ ⇐ האטת שוק הנדל"ן 

 פחות הכנסות ממס חברות ⇐ רווחיות נמוכה של חברות

 פחות הכנסות ממס על רווחי הון ⇐ ירידה בהשקעות בבורסה

 על שכירים פחות הכנסות ממס הכנסה ⇐ עלייה באבטלה

ע בחברות האלה יקהרצון להש ,כשהריבית עולה. טק עתיר גיוסי ההוןיההי מגזרגם בבעקיפין הריבית פוגעת  העלאת

, ולכן יעדיפו להשקיע במקומות פחות בהשקעות מסוכנותפוחת בשל הסיכון )המשקיעים יוכלו לקבל ריבית גבוהה 

 .סים קטנותיהמדינה ממהכנסות  ,אחרים(.  כשיש פחות "אקזיטים"

 ?תקציב המדינהעל  המשפיע הריבית איך

 :אפשריות השפעותכמה  להלן משיעורי הריבית.גם הוא  מושפע ,את הוצאות הממשלההכולל  ,ב המדינהתקצי

גדול יותר, כך סך תשלומי הריבית השנתיים יהיו גבוהים יותר וכך גם משקלם  ככל שהיקף החוב הממשלתי -

את הוצאות הממשלה על תשלומי  עשויה להגדילעלייה בשיעור הריבית בישראל ובעולם  ;מסך התקציב

 הריבית.

גם התקציב כך ו עשוי לעלותהמחיר של גיוס החוב  ,הריבית בישראל ובעולם גבוהים יותרככל ששיעורי  -

הביאה גם לירידה  ,בישראל בעשורים האחרוניםשחלה כפי  ירידה בהיקף החוב ;יועד לתשלומי ריביתהמ

להביא לירידה בסך תשלומי  המשקלן מתקציב המדינה. גם ירידה בשיעור הריבית יכולבבתשלומי הריבית ו

 יותר. נמוךלמחזר חובות קודמים במחיר אפשר וכך  ,הריבית, שכן מחיר הגיוס נמוך יותר

משיעור הריבית מושפעות  ,מיזמיםמימון ללרכישות מוצרים ושירותים והקשורות הוצאות אחרות בתקציב  -

 ומרמת המחירים.

בו שיעור הריבית ש ,הלוואות לדיור מתוקף חוק הלוואות לדיורלמשל  ,ביתימושפעים משיעורי הרכלי סיוע  -

 .צמודות למדדהממוצעת על משכנתאות על ההלוואות מושפע ישירות מהריבית 

ככל שההוצאה התקציבית על  – ההוצאה בתקציב המדינההגבלה על מוטלת  כאשרבהקשר זה חשוב לציין כי 

 ריבית נמוכה יותר, התקציב ליתר ההוצאות הממשלתיות גבוה יותר.תשלומי 

http://www.knesset.gov.il/mmm
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 16מיליארדי ש"ח()תוצר והוצאות הריבית של ישראל בעשור האחרון המ ריביתהוצאות : 3תרשים 

 

הסיבה היא  ;2.6%-ל 3.9%-בעשור האחרון מבית על החוב מהתוצר ירד יות הרכי שיעור הוצא אפשר לראותבתרשים 

לצד זאת , בעברכפי שהיה בעלויות נמוכות מ ותפשרו מיחזור חובשא ,ית הנמוכות במשק בעשור האחרוןעלויות הריב

 .בתוצר הגידול

 למה מחירן של איגרות החוב יורד כשמעלים ריבית? 

חברות ומדינות כדי לממן את פעילותן.  אותןקות ימנפ בדרך כלל. נסחרות בבורסההאיגרות חוב הן למעשה הלוואות 

ל הוא יכול ליהנות מעליית ובסך הכ .את הריבית על הקרןמקבל ומדי תקופה  ,ןהרוכש איגרת חוב מקבל את הקר

הקשר בין מחיר האג"ח  שני הגורמים האלה  נקרא תשואה.בין ( ומהריבית. שילוב חולתהיא חוב )אם מחיר איגרת ה

  :לריבית הוא קשר הפוך

 ↓מחיר אגרות החוב       ⇐        ↑ריבית                                  

 למה זה קורה? 

 :להמחשה דוגמה להלן

    %3 =הריבית במשק 

 3 –ש"ח, ריבית  100מחיר:   –אג"ח לטווח של שנה  ש"ח. 103כעבור שנה יקבל המשקיע  { לשנהש"ח  100  –פיקדון 
 (3%ש"ח )

 ?4%-ל 3%-מחרת הנפקת האג"ח ולמ אם הריבית במשק תעלהמה יקרה 

 

 

                                                                    
 .2021דוח שנתי משרד האוצר, אגף החשב הכללי, יחידת ניהול החוב הממשלתי,  16
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הריבית על 
 4% הפיקדון =

המשקיעים יעדיפו למכור את האג"ח 
 ולהשקיע בפיקדון )בלי סיכון(.

מחיר האג"ח ירד, כך שתניב לרוכשים  
 . 4%-כ –תשואה דומה לפיקדון 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/annual-debt-report-2021/he/annual-debt-report_annual-debt-report-2021-accessible-version.pdf
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 בסך הכול ש"ח, אבל הרוויח 103יקבל בסוף התקופה  , אומנםכעתאותה  רכושמי שי ש"ח; 99-מחיר האג"ח יגיע ל

  17.ש"ח 100 סכומה יהיה בסוף התקופהו , נובע מהחזרת הקרןההריבית ושקל נוסף מ ש"ח 3 :על ההשקעה %4

בתלות  תשואות איגרות החוב מגיבות בכיוון דומה לעליות הריבית ואף מקדימות את עיתוי העליות בריביתמסיבה זו 

פיקדונות הבנקים  ים. במציאות איגרות החוב נסחרות בתשואות גבוהות מהריבית שמעניקבציפיות המשקיעים

 סיכון של המנפיק.  רמת הבהתאם ל

 ריבית?מהשינוי באיך שוק המניות מושפע 

 :כשהריבית נמוכה או יורדת

 

 :כשהריבית גבוהה או עולה

 ,בעיקר בטווח הקצרחלה מחקרים הוכיחו כי ההשפעה של העלאת ריבית על ירידות בבורסה  למרות נתונים אלו

ודאות -, שכן עלייה בריבית עשויה להוביל לירידה באינפלציה ובאיובטווח הארוך יותר הקשר ביניהם הוא דווקא חיובי

  18.למשקיעים

  19:בטווח הקצר שפיע גם על ערך החברהעשויה להת ה בריביעלייה או יריד
 :כשהריבית עולה

                                                                    
 . 99-שקל ב 103המנה המתקבלת מחלוקה של  – %4-מי שיחזיק באיגרת עד הפדיון יראה תשואה של כ  17

18  Nasdaq.com, what to (and not to) fear when the fed tightens, Richard Lin, November 2021.  
בעתיד אינו שווה שווי החברה נגזר מתזרים המזומנים העתידי שלה, כלומר הרווחים שהחברה תניב לאורך השנים. מכיוון שערך הכסף   19

לערכו היום, מהוונים את הרווחים האלה, כלומר הופכים אותם לערכם היום. ההיוון מתבסס על הריבית במשק בתוספת שיעור הסיכון בגין 
ההשקעה בחברה, וככל ששיעור זה עולה, תזרים המזומנים קטן. עם זאת, כאמור לעיל, עלייה בריבית עשויה להוביל לגידול בשווי החברה 

 עליית הריבית הובילה לגידול במרווח בין הריבית על אשראי לריבית על פיקדונות ולעלייה ברווחיות הבנקים ובשוויים. –בענפים מגוונים 

ריבית נמוכה 
 על פיקדונות 

המשקיעים יעדיפו להשקיע  
   במניות 

 
 אפשרות לקבל תשואה גבוהה יותר 

 רמת סיכון גבוהה יותר
 

 גבוההריבית 
 על פיקדונות 

המשקיעים יעדיפו להעביר  
   את הכסף לפיקדונות  

 תשואה מובטחת  
  רמת סיכון נמוכה 

)ממנו נגזר  שהחברה מייצרת התזרים
 ↑הוצאות המימון עולות  ↓ ↓נמוך יותר  –שווי החברה( 

  ↓שווי מניות החברה יורד 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://indexes.nasdaqomx.com/docs/Interest%20rate%20sensitivity%20of%20the%20Nasdaq-100.pdf
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כלומר ייתכן כי גם אם העלאות הריבית או  ,ובדרך כלל מקדימה ,הבורסה מתנהגת לפי ציפיות המשקיעיםלרוב 

יפסקו. לרוב יאלו הריבית הפייה של המשקיעים היא שהעלאות יכיוון שהצ ,מחירי המניות יעלו, יימשכוהאינפלציה 

 מתרחש בפועל.   הההתנהגות של המשקיעים בבורסה מקדימה את 

 איך הריבית משפיעה על שוק הנדל"ן? 

 שוק הנדל"ן הן מצד הביקוש )רוכשי הדירות( הן מצד ההיצע )הקבלנים(:שינויים בריבית משפיעים על 

 ?מה קורה כשמעלים את הריבית

 :מצד הביקוש

 ⇧ עולה ההחזר על הלוואות של נוטלי המשכנתאות
 ⇧ עולה היחס בין גודל ההלוואה לשווי הדירה

⇓ 
 ⇩תכן שהביקוש לדירות יקטן יי

 

 :מצד ההיצע

 ⇧ עולות )בענף עתיר הלוואות( הוצאות המימון+  ⇧ עולים חומרי הגלםמחירי  –בסביבת אינפלציה 
⇓ 

 לגייס הון, וחלקן עלולות להיגרר לקשיי מימון מתקשות חברות הנדל"ן 
⇓ 

 ⇩ יורדת האיתנות הפיננסית של החברות

 על המחירים בשוק הנדל"ן:המשפיעים ההיצע הביקוש ועם זאת, יש גורמים נוספים בצד 

 ;בגין גל עלייה או ירידה מהארץ(למשל הרוכשים )שינוי במספר  -

 ;יה של הרוכשיםשינוי בהכנסה הפנו -

 ;היהבני מספר התחלות -

  ;י הקבלנים וקצב המכירה של הדירותמלאי הדירות שביד -

 מצבם הפיננסי של הקבלנים  -

 מחיר למשתכן והציפיות לעליות מחירים שינוי במיסוי, הפסקת תוכניותכי  2021בדוח השנתי לשנת ציין בנק ישראל 

 ,משפיע על השינויים במחירי הדיורהכלומר שינויים בגובה הריבית אינם הגורם היחיד  20השפיעו על הביקוש לדירות.

 שכן מחירי הדיור מושפעים מאוד הן מצד הביקוש הן מצד ההיצע. 

ות ואף לירידתם בתלות בגורמים אחרים בהיצע עלייה בריבית עשויה להביא למיתון קצב עליית מחירי דירלסיכום, 

 (. ושינוי בהכנסה הפנויה )כמו מחירי תשומות הבנייה( ובביקוש )כמו גל עלייה

                                                                    
 .2022במרץ  29שוק הדיור,  ,2021דוח בנק ישראל לשנת בנק ישראל,   20

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/media/gkrbaq1w/chap-921.pdf

