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                                                                                                       24  ביוני 2010
ידיעון  מאקרו- כלכלי  - מס'.16
יוני  2010
1.   המשק הישראלי
תוצר   
ברבעון הראשון של שנת  2010  המשיך המשק הישראלי להתאושש , במקביל לשיפור בכלכלה הגלובלית. התוצר המקומי הגולמי  עלה בשיעור של 3.6% , והתוצר העסקי בשיעור של 4.8% (הנתונים במונחים שנתיים) . שיעורים אלה משקפים התמתנות מסוימת בקצב הצמיחה ביחס לרבעון האחרון של שנת 2009.  התפתחות זו מקורה  בהתרחבות הפעילות הכלכלית אשר הקיפה את מרבית ענפי המשק, כאשר הגידול בתוצר לווה בגידול מואץ של היבוא ועלייה ברמת  הביקושים המקומיים , שחזרו לרמתם טרום המשבר.   על רקע התמורות בכלכלה הגלובלית נראה שהמשק יתקשה לשמור על קצב הצמיחה הממוצע של שני הרבעונים האחרונים (4% )  .  התומר במשק צפוי לצמוח בשיעור של 3.6% בשנת 2010.
צריכה 

צריכה פרטית 

הצריכה הפרטית  עלתה ברבעון הראשון של שנת 2010  בשיעור  של 4.0%  על בסיס שנתי , המשקפת עליה של 2.1% בצריכה הפרטית לנפש . המשך העלייה בצריכה הפרטית  נובעת משיעור הריבית  הנמוך במשק , התגברות הביטחון התעסוקתי , עלייה בתיק הנכסים של הציבור המשך ציפיות של הצרכנים להתאוששות המשק .  להערכתנו כוח הקניה של הציבור ימשיך לעלות ולתמוך בצריכה הפרטית על רקע הלחצים לעליית שכר, עדכון שכר המינימום והסכמי שכר בסקטור הציבורי שבפתח. 
צריכה ציבורית 

הצריכה הציבורית עלתה ברבעון הראשון של שנת 2010 בשיעור של 4.1% על בסיס שנתי. יחד עם זאת הצריכה הציבורית ללא יבוא ביטחוני ירדה בשיעור של 4.4% על בסיס שנתי .  

השקעה 

ההשקעה בנכסים קבועים עלתה בשיעור של 2.8%  ברבעון הראשון של שנת 2010 לאחר ירידה של 7.7% ברבעון הקודם. התפתות זו משקפת עלייה בהשקעות בשיעור של 4.2%  והשקעות בנייה שלא למגורים ב-17.2% במכונות ובציוד  . יחד עם זאת ההשקעה בענפי המשק עדיין נמוכה בכ-16 אחוז מרמתה ערב המשבר. 
תקציב 

בתקופה ינואר- מאי 2010  הסתכם  הגירעון הממשלתי בשיעור של 4.3  מיליארד ₪ , לעומת גירעון של 11.5 מיליארד ₪  באותה תקופה אשתקד. לאור נתונים אלה ניתן לצפות לגירעון  נמוך יותר של 3.5% תוצר ביחס לתחזית האוצר (4%) . הכנסות המדינה ממיסים הסתכמו בחודשים ינואר- מאי 2010  בסך של 79.3 מיליארד ₪ , המהווים עליה ריאלית של 8.4%  ביחס לתקופה המקבילה אשתקד . 

ההכנסות  ממיסים עשויות להגיע ל- 195 מיליארד ₪  לעומת יעד התקציב של 183.1 מיליארד ₪ . 
יצוא
יצוא הסחורות והשירותים עלה ברבעון הראשון של  שנת 2010 בשיעור  של 7.4% על בסיס שנתי . יחד עם זאת מדובר בהתמתנות  צפויה בקצב הגידול ביצוא על רקע הזינוק החד במחצית השנייה של שנת 2009  וקיומו של  משבר החובות באירופה. בחודשים ינואר- מאי 2010 הסתכם יצוא הסחורות בסך של 17.2 מיליארד דולר , המשקפת עליה של 5.6% על בסיס רבעוני , כאשר מאידך ירד היקף יצוא השירותים בשיעור של 7.1% על בסיס רבעוני  .  משקל היצוא הישראלי למדינות דרום אירופה המצויות בלב משבר החובות אמנם נמוך – 6.6% מכלל יצוא הסחורות והשירותים , אך להתמתנות קצב ההתאוששות בכל גוש האירו בגלל המשבר השלכות רחבות על היצוא של המשק הישראלי לכלל מדינות הגוש- בעיקר בתחום התעשייה המסורתית . 
יבוא 

יבוא הסחורות והשירותים עלה ברבעון  הראשון של שנת 2010  בשיעור של 23.8% על בסיס שנתי , לאחר עליה של 18.4% ברבעון הקודם. עליה זו  מבטאת גידול מואץ של ביבוא חומרי גלם  יבוא דלק ויבוא מוצרי השקעה , ותואמת את המשך הגידול בפעילות  הכלכלית במשק . יבוא הסחורות והשירותים (למעט יבוא בטחוני, אוניות , מטוסים ויהלומים ) עלה ברבעון הראשון של שנת 2010 בשיעור של 12.6% על בסיס שנתי , בהמשך לעליה של 8.2% ברבעון הקודם. יבוא הסחורות (למעט יהלומים) הסתכם בשיעור של 20.2 מיליארד דולר , כאשר מקור היבוא העיקרי הוא הגוש האירופאי (35% מסך היבוא הכולל ) . 

שיעור האבטלה 

בשוק העבודה נמשכה ההתאוששות ברבעון הראשון של השנה , אך ניכרת במגמה זו התמתנות בולטת.  שיעור האבטלה במשק  ירד ברבעון זה בשיעור מזערי של 0.1%  לרמה של 7.2% . זאת בהשוואה לשיעור אבטלה  של 5.9% ערב המשבר. מספר המועסקים במשק עלה בשיעור של 0.2% לרמה של 2.8 מליון איש , כאשר עיקר העלייה נובעת מעליית מספר המועסקים במשרה חלקית, דבר המסביר את העלייה במספר משרות השכיר בשיעור של 0.9% . התרחבות התעסוקה בלטה בעיקר בענפי הבנקאות והפיננסים, התחבורה , התקשורת והחינוך , כאשר מאידך נמשכה הירידה במספר המועסקים בתעשייה  . מספר המועסקים במגזר הציבורי נותר יציב במהלך הרבעון הראשון של שנת 2010 , ואילו מספר המועסקים במגזר העסקי גדל בשיעור של 0.5% .  
שכר 

נתוני השכר מצביעים על  עליה של 1.1% בשכר הנומינלי , ועליה של 0.9% בשכר הריאלי למשרת שכיר ברבעון הראשון של שנת 2010. במגזר הציבורי עלה השכר הנומינלי בשיעור של 1.0% ובמגזר העסקי בשיעור של 1.4% המהווים שיעורי עליה בשכר הריאלי  של 0.9%  ו- 1.0%  בהתאמה . זחילת השכר כלפי מעלה אינה מפתיעה כלל , ומקורה בגידול בביקוש לעובדים. אנו צופים שלחצי השכר יגברו ככל ששיעור האבטלה ירד , ובנוסף הסקטור הציבורי דורש פיצוי על שחיקת שכר של 7% . לפיכך השכר הריאלי במשק  צפוי לגדול  בשיעור של 2.0% בשנת 2010 .  
מדד המחירים לצרכן 
מדד המחירים לצרכן ירד ברבעון הראשון של שנת 2010 בשיעור מצטבר של 0.9% . התפתחות זו שיקפה בעיקר ירידות מחירים עונתיות , הוזלות תעריפי חשמל ודיור, והפחתת המע"מ וביטול היטל הבצורת. קצב האינפלציה השנתי התמתן מעט ועמד על שיעור שנתי של 3.2% - מעט מעל לגבול העליון של יעד האינפלציה שנקבע.  מדד המחירים לצרכן עלה בשיעור של 3.0% ב- 12 החודשים האחרונים .הצפיות לאינפלציה , שנה קדימה הן בשיעור  של.2.9% . לדעתנו, המדיניות המוניטרית המרחיבה , העלייה בכוח הקניה של הציבור , והעלייה  הצפויה במחירי הסחורות בעולם תומכים בהאצת באינפלציה .  
הריבית במשק 

בנק ישראל העלה את הריבית הבסיסית במשק  בתקופה ינואר- מאי 2010 בשיעור מצטבר של 0.5% ולרמה של 1.5% . יחד עם זאת  מדובר בריבית ריאלית נמוכה  המחייבת את התאמתה לתנאי משק צומח . משבר החובות האירופאי, חוסר ודאות גבוה לגבי המשך צמיחה עקבית ,וחשש לגבי יסוף השקל מקשים על בנק ישראל להעלות את גובה הריבית בשלב זה . אנו מאמינים שבסיכומו של דבר, כי לא ניתן יהיה להמשיך לאורך זמן במדיניות ריבית תומכת אינפלציה . לפיכך  הריבית הבסיסית במשק  צפויה לעמוד בסוף שנת 2010  על שיעור של 2.25% .  
שער החליפין 
שער החליפין של השקל ביחס לדולר נותר יציב ברבעון הראשון של השנה , ואילו ביחס לאירו יוסף השקל בשיעור חד של 15% , על רקע משבר החובות בחלק ממדינות גוש האירו. ברבעון הראשון של שנת 2010 , הגיע העודף בחשבון השוטף  במאזן התשלומים לשיעור של  1.6 מיליארד $  לעומת 2.8 מיליארד $  ברבעון הקודם . זאת בעיקר על רקע צמצום העודף בחשבון השירותים והגדלת הגירעון בחשבון הסחורות.  שע"ח של השקל  צפוי לנוע  סביב 3.66-3.68 ש"ח לדולר בסוף השנה .   
טבלה 1 :  מדדי מחירים , שער חליפין וריבית  לתקופה 
יוני  2010- דצמבר  2010
	
	מדד המחירים לצרכן 
	ריבית בסיסית 
	שע"ח של היורו 
	שע"ח של הדולר 

	יוני  10
	0.2% 
	1.50%
	4.700
	3.822

	יולי 10   
	0.5%
	1.75%
	4.713
	3.802

	אוגוסט  10  
	0.4% 
	1.75%
	4.727
	3.782

	ספטמבר  10    
	0.1% -
	2.00%
	4.737
	3.760

	אוקטובר 10  
	0.2%
	2.00%
	4.737
	3.743

	נובמבר 10 
	0.1%
	2.00%
	4.737
	3.726

	דצמבר 10 
	0.4%
	2.25%
	4.737 
	     3.709

	2010
	2.0%
	2.25%
	14.5%(-)
	2.1%(-)


טבלה 2:   נתונים ותחזית מקרו כלכלית – ישראל – 2010-2011
	
	2010
	2011

	תוצר מקומי גלמי 
	3.7%
	4.0%

	צריכה פרטית   
	4.5% 
	4.3%

	צריכה ציבורית    
	1.0%
	1.0%

	השקעה גולמית – נכסים קבועים 
	6.2%
	            9.0%

	יבוא סחורות ושירותים 
	10.2% 
	9.2%

	יצוא סחורות ושירותים  
	9.2%
	7.4%

	שיעור האבטלה
	7.0%
	6.7%

	אינפלציה
	2.0%
	3.1%

	שער חליפין של הדולר מול השקל 
	2.1% (-)
	3.3% (-)


                             2.   הכלכלה הגלובלית 
הכלכלה העולמית צמחה ברבעון הראשון של שנת 2010 בקצב מהיר יותר מהתחזיות המוקדמות . ההתאוששות אמנם מורגשת במישור הגלובלי ,  אך היא אינה מחלחלת באופן שווה לכל המדינות. במדינות  המפותחות הצמיחה איטית ונשענת על  התערבות ממשלתית רחבה , שמגדילה את החובות הממשלתיים ומעיבה על המשך הצמיחה . במדינות המתפתחות הצמיחה יציבה יותר ומונעת על ידי גידול בביקושים המקומיים. באחרונה העלתה קרן המטבע הבינלאומית  במעט את תחזית הצמיחה העולמית לשיעור של 4.2% ב-2010  ו- 4.3%  ב- 2011.  הצפייה היא שהצמיחה במרבית המדינות המפותחות הנובעת מתפנית במחזורי המלאים ומגידול בצמיחה הפרטית תישאר מתונה  ואילו במדינות המתפתחות והמתעוררות , רמת הביקושים המקומיים תגדל ותאפשר המשך קיומה של צמיחה יציבה. 

ארה"ב 

התוצר בארה"ב  צמח ברבעון הראשון של שנת 2010 בקצב שנתי של 3.0% , בהמשך לצמיחה של 5.6% ברבעון הקודם.  הנתונים המאקרו כלכליים האחרונים על המשק האמריקאי מעודדים : הצריכה הפרטית עלתה בשיעור של 2.2% ברבעון הראשון של השנה , המכירות הקמעונאיות עלו באפריל בשיעור של 0.4% , היצור התעשייתי עלה במאי בשיעור של 1.2%  ולמשק האמריקאי נוספו בחודש אפריל 290 אלף מקומות עבודה . עם זאת רמת הפעילות הנוכחית נמוכה  בהרבה השוואה לתקופה טרום המשבר.  ההערכה היא שהכלכלה האמריקאית תמשיך להתאושש אך בקצב איטי לעומת תחילת השנה.   הריבית בארה"ב נותרה בהתאם לצפיות ברמה של 0.25% ,וצפויה להיוותר ברמה זו  בטווח הקרוב , נוכח הירידה בשיעורי האינפלציה בחודשים האחרונים.  
גוש האירו  
באירופה מתחזקות ההערכות שהמאמצים למיגור  משבר החובות יצליחו ויסייעו להתאוששות הכלכלה העולמית. זאת על רקע החלטת האיחוד האירופאי לפרסם את תוצאות מבחני הלחץ על החובות של המדינות בגוש בחודש יולי , כמו גם הקמת קרן הסיוע באירופה שהפחיתה את החששות מהסיכונים הנובעים מהחובות הממשלתיים כלכלת גוש האירו צמחה בשיעור מזערי של 0.2% ברבעון הראשון של שנת 2010 .יחד עם זאת מדובר בצמיחה עקבית של 3 רבעונים , המעיד על כך הגוש נחלץ מן המיתון החמור ביותר שפקד את ארצות אירופה מאז מלחמת העולם השנייה. כלכלת גרמניה צמחה ברבעון הראשון של שנת 2010 בשיעור של 0.2% , צרפת – 0.1% , וספרד- 0.2% , כאשר מאידך כלכלת יוון ירדה בשיעור של 0.8% . על רקע הנתונים הקיימים קיימת חשדנות רבה ביחס ליכולת גוש האירו לשמור על תחרותיות מול ארה"ב ומדינות מזרח אסיה. הקשיים של יוון וספרד יעכבו את  צמיחת הגוש וגם שיעור האבטלה הגבוה – 10% , פוגם  השגת יעד זה. הריבית בגוש האירו צפויה להישאר ברמתה הנוכחית (1.5% ) בתקופה הקרובה. 

נספח :  משבר החובות בגוש האירו 

המציאות  באירופה על רקע  קיומו של משק פרטי הנזקק לסיוע ממשלתי בצד צמיחה עולמית נמוכה , העמידה את חלק ממדינות גוש האירו על סף משבר. יוון הונתה את חברות גוש האירו ומעולם לא ניהלה גירעונות בהתאם לאמנת מסטריכט. פורטוגל סובלת משיעורי צמיחה נמוכים באופן כרוני , ואירלנד וספרד פיתחו בועות נדל"ן כאלטרנטיבה לתחרותיות . 
לכולן מכנה משותף: שוק עבודה קשיח ובלתי תחרותי , סקטור ציבורי מנופח והיעדר יכולת שליטה מוניטארית עצמאית על רקע שייכות לגוש מטבע אחיד. הירידה בציפיות לצמיחת התוצר בהן בצד העלייה בעלויות הגיוס מעלות את רמת הגירעונות . אלה מעלות את התשואות על האג"ח של אותן המדינות ועלויות המימון וחוזר חלילה . יחד עם זאת היה ברור שהמשבר לא יתגלגל לכשל מערכתי מלא מסיבות פוליטיות – היסטוריות וייבלם באמצעות סיוע פנימי בתוך גוש האירו או  סיוע של קרן המטבע הבינלאומית.  ההתעקשות של גוש האירו לפתור את המשבר בתוך הבית בצד הססנות של מדינות המובילות בגוש האירו יצרו בסדק באמינותו והזניקו את עלויות הסיוע ליוון , ותרמו לזליגה של חששות למדינות נוספות .
נראה כי המשבר יתמקד ביוון , כאשר ספרד תאלץ לבצע שינויים מבניים , אך לא תבקש סיוע כלכלי. לפורטוגל יכולת מוכחת בהעברת מדיניות צנע לצורך שיפור יציבותה הפיננסית , וגם הפעם החלה ליישם מדיניות זו. חברות גוש האירו יצרכו לבנות במהירות מהלכים בוני אמון פנימיים ולהניח היבטים פוליטיים בצד ניהול ופיתרון המשבר תוך הסתייעות בקרן המטבע הבינלאומית. 

בריטניה 

כלכלת בריטניה צמחה ברבעון הראשון של שנת 2010 בשיעור של 1.2% על רקע שיפור במגזרי התעשייה, הבניה והשירותים. גם חולשת המטבע האנגלי והזרמת הון ממשלתי סייעה לצמיחה שעדיין אינה חזקה. הבנק המרכזי בבריטניה הותיר את שיעור  הריבית ללא שינוי ברמה של 0.5% .

יפן 
הכלכלה היפנית צמחה ברבעון הראשון של השנה בקצב שנתי של 4.9% , לעומת 4.2% ברבעון הקודם. זאת על רקע עלייה ביצוא לסין ולארצות מזרח אסיה . יחד עם זאת הביקושים המקומיים במשק היפני עדיין חלשים , ופוגמים במימוש תחזיות אופטימיות יותר  לגבי הצמיחה במדינה זו.  הבנק המרכזי ביפן הותיר את שיעור הריבית ללא שינוי (מאז דצמבר 2008 ) על רמה של 0.1% , בשל חששות מדפלציה .\– 1.2% (4.8% על בסיס שנתי) . צמיחה זו נשענה  עיקר על גידול  בייצור מוצרים 
 סין  
הכלכלה הסינית נשענת כיום על כלכלת שוק והמגזר הפרטי , ובוצעו בה רפורמות כלכליות נרחבות במהלך העשורים האחרונים. הכלכלה הסינית ניצלה את ההתאוששות הכלכלית בשווקים וצמחה בשיעור מואץ של 11.9% ברבעון הראשון של השנה . אולם קצב זה צפוי לרדת במהלך השנה האטה  יחסית , אך עדיין להביא לצמיחה של 9.5% בשנת 2010 ו- 8.5% - בשנת 2011 . זאת על רקע השקעות מאסיביות בתחום הנדל"ן והתאוששות בביקושים ליצוא הסיני. 

טבלה 3:  הצמיחה בכלכלה הגלובלית*
	נושא
	2010
	2011

	צמיחה עולמית
	% 4.2
	4.3%

	במדינות המפוחתות 
	2.3%
	2.4%

	צמיחה בארה"ב
	3.1%
	2.6%

	צמיחה בגוש  האירו
	1.0%
	1.5%

	יפן
	1.9%
	2.0%

	סין
	9.5%
	8.5

	מדינות מתפתחות / שווקים מתעוררים
	6.2%
	4.7%


         *  על פי נתוני קרן המטבע הבינלאומית   
            סקירה זו  הוכנה  על ידי  המחלקה הכלכלית בהתאחדות המלאכה והתעשייה
מקורות :      
·  סקירה כלכלית ופיננסית , 3 ביוני 2010 , בנק הפועלים 
·  דוח האינפלציה 2010  הרביע הראשון , בנק ישראל 
·  סקירת ההתפתחויות הכלכליות במשק בחודשים האחרונים, 127 , ינואר- אפריל 2010, בנק ישראל. 
· תחזית מחירים חודש יוני 2010 , יהונתן כץ , יעוץ מאקרו כלכלי ותחזיות.
· סקירת מאקרו- כלכלה , מאי 2010 , מאור- לוסקי, בית השקעות. 
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