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לר לרמת 3.88 שקלים. להערכתנו, 
פריצת רמה זו, תאותת על המשך 
התנועה לעבר רמת 4 שקלים לדולר. 
רמות השערים משקפות בין היתר את 
התחזקות הדולר בעולם, בין היתר על 
רקע ההאטה הכלכלית בסין ועליית 
אי הוודאות באשר להמשך העלאות 
הריבית באירופה. התייצבות הדו�
לר מעל לתחום 3.86-3.88 שקלים, 
מלמדת כי הפעילים בשוק צופים כי 
הממשלה תמשיך במדיניות הנוכחית 
ותקדם רפורמה משפטית, גם בהיעדר 
הסכמה רחבה. מהלך כזה צפוי לפ�

גוע בפעילותם של המשקיעים הזרים, 
לצמצם את היצע המט"ח, לגרור לה�
תרחבות הגירעון התקציבי, להגביר 
את האינפלציה ועליית ריבית השקל 

בטווח הבינוני והארוך".
כאמור, התחזקות הדולר בימים 
האחרונים מיוחסת בעיקר להתח�
זקותו בעולם. ואולם אין להתעלם 
מהסיבה שהובילה את הדולר לר�
מות הנוכחיות, והיא לדעת מומחים 
רבים קידום הרפורמה המשפטית ללא 
הסכמה רחבה – דבר שהוביל לירי�
דה בהשקעות זרות בהייטק בפרט 

ובישראל בכלל, להגדלת החשיפה 
של הגופים המוסדיים לחו"ל, הסרת 
המלצות השקעה בישראל על ידי 

הגופים הבינלאומיים ועוד.  

שווקים סוערים
קובי לוי, ראש דסק אסטרטגיית 
"השווקים  לאומי:  בבנק  שווקים 
הפיננסים סוערים בתקופה האח�
רונה, בעיקר בשל שינויים חדים 
במחירי הסחורות, התרחבות פערי 
הכלכ� בין  הכלכליים  הביצועים 
לות הגדולות, ריבוי סיכונים ואי 
וודאות לגבי ההמשך, ובעיקר על 
בארה"ב.  התשואות  עליית  רקע 
"נתוני התעסוקה החזקים מהצפוי 
שפורסמו בארה"ב הצביעו על המשך 
ההידוק בשוק העבודה והם תומכים 
בהתמשכות הלחצים האינפלציוניים 
מצד הביקוש. כתוצאה חלה עלייה 
נוספת בציפיות המשקיעים לגו�
בה הריבית בשנה הבאה. במקביל 
להגדלת גיוס החוב הדולרי לצורך 
מימון הגירעון העמוק, תמך בהמשך 

עליית התשואות.  
 "על רקע זה הדולר מתחזק, ואיתו 
גם מטבעות 'המקלט' האחרים - הפ�
רנק השוויצרי והין היפני. לפיכך, 
מרבית השינוי בשער הדולר מול 
השקל נובע מהתחזקותו של הדולר 
בעולם. מול האירו והליש"ט למשל, 
השקל שומר על ערכו סביב 4.04 ו 
4.67 בהתאמה, נמוך משמעותית מע�
רכו מולם בחודש אוגוסט, אז נסחר 

בשער 4.15 ו 4.85 בהתאמה".
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העקרונות שלנו
לומר את האמת, ישר ולעניין

לתמוך בשלטון החוק
להיות הוגנים ומאוזנים

לבדוק עובדות, ואם טעינו נתקן
לזכור שאנחנו ישראלים
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גובה הגלים
60-150 ס"מ

טמפ' המים
28 מעלות

18-28
ירושלים

21-31
תל אביב

22-31
חיפה 16-26

הגליל

18-29
הגולן

20-32
באר שבע

26-33
ים המלח

24-36
אילת

19-28
אריאל

מזג האוויר

"ישראל היום" חבר 
במועצת העיתונות

שירות לקוחות 8444*
השירות לקוראי "ישראל היום" 

בימים א'-ו' בשעות 13:00-07:00

מו"ל ד"ר מרים אדלסון
עורך ראשי עמר לחמנוביץ
מנכ"ל עמיר פינקלשטיין

משנה למנכ"ל ריקי רוב
ראש מערכת החדשות אורי דגון
עורכת מדור הדעות מוריה קור

עורך מייסד עמוס רגב
מו"ל מייסד אשר בהרב ז"ל

כתובת רח' השלושה 2, כניסה ד', ת"א
03-7642000 טלפון

054-3205566 מסרון
03-6240708 פקס

hayom@israelhayom.co.il מייל

מפלס הכנרת
ירידה: 1 ס"מ | נוכחי: 211.335-

הקו האדום: 213-

תמיד הכי 
מעודכנים

"ישראל היום"
גם באתר 

ובאפליקציה

סוגיה עולמית, בעיה מקומית
פרופ' ערן ישיב

הדאגה בישראל מההתחזקות 
מול  הדולר  של  הדרמטית 
השקל, קיימת לא רק בקרב קברניטי 
המשק, אלא בקרב כל אזרח ישראלי 
שרוכש במרכול, טס לחו"ל או רוצה 
הזינוק של המטבע  רכב.  לקנות 
האמריקני לכיוון ה	4 שקלים לדולר, 
עלול להשפיע דרמטית על יוקר המ	

חיה של כל אחד ואחת בישראל.
שערו היציג של הדולר ננעל את�
מול ברמות של 3.8610 שקלים, אך 
במהלך יום המסחר הדולר זינק בקרוב 
לאחוז, ונסחר תמורת 3.8750 שקלים 
- שיא של שבע שנים מול השקל. 
זאת, לאחר שגם שלשום עלה המ�
טבע האמריקני ב�0.4%. לקראת סוף 

יום המסחר העלייה התמתנה והדולר 
נסחר תמורת 3.8530 שקלים. 

העלייה אתמול מוסברת בעיקר 
בשל התחזקות הדולר בעולם והירי�
דות בבורסות השונות, אולם במקרה 
של הדולר, העלייה הכמעט עקבית 
שלו מתחילת השנה מתחברת לא רק 
לאירועים כלכליים, אלא במקרים 

רבים גם לאירועים פוליטיים.

נשלם יותר
עליית שער הדולר מייקרת את 
המוצרים המיובאים לישראל, את 
מחירי החופשות בחו"ל ואת מחירי 

הדלק. נציין כי משרד האוצר פועל 
את  למתן  האחרונות  וחצי  בשנה 
עליית מחיר הדלק, ולמעשה סבסד 
את מחירו לצרכן על ידי הוזלת מס 
הבלו - כך שבתקופה המדוברת הנה�
גים הישראלים לא הרגישו בכיסם 
את עליית הדולר והנפט. התייקרויות 
אלו מגבירות את הלחצים האינפל�
ציוניים ובסופו של דבר מעלות את 
הסיכוי לכך שהריבית במשק תעלה 
פעם נוספת. ההחלטה הבאה של בנק 
ישראל בנוגע לגובה הריבית במשק 
וישפיע  ב�23 באוקטובר,  תתקבל 
עליה גםמדד המחירים לצרכן של 

ספטמבר שיתפרסם ב�15 באוקטובר.
נציין כי גם המדדים המובילים בו�
רסות בארה"ב נסחרים במגמת ירי�
דה בשבועות האחרונים, דבר שגו�
רם לגופים המוסדיים בארץ לקנות 
יותר דולרים כדי לגדר את החשיפות 
לחו"ל. בחודש האחרון ירדו מדד ה

S&P ומדד נאסד"ק בכ�6%.
בתוך כך, האירו התחזק אמש אף 
הוא ונסחר בעלייה של כ�0.6% בר�
מות של 4.056 שקלים. שערו היציג 
ננעל אתמול ברמה נמוכה יותר של 
4.0480 שקלים. נציין כי בימי חול 
המועד המסחר בשוק המט"ח דליל 
יותר, דבר שעלול לגרום לתנודתיות 
גבוהה יותר של שערי המטבע. במק�
ביל, הבורסה בתל אביב נצבעה בא�
דום: מדד ת"א 125 נפל ב�1.15%, 

ומדד ת"א 35 נחלש ב�1%.

חשש מדירוג האשראי
יוסי פריימן, מנכ"ל פריקו ניהול 
סיכונים, מימון והשקעות מסביר כי  
"מיעוט הפעילות בימי החג, לצד 
החשש מפגיעה בדירוג האשראי של 
ישראל, גוררים לירידת רף הרגישות 
ולעלייה בפוטנציאל תנודות השע�
רים. עודפי הביקוש מזניקים את הדו�

תבונן בשלושה נתונים, מיני רבים, על כלכלת נ
ישראל כעת: ברבעון האחרון של 2022 היה שער 
הדולר 3.49  שקל בממוצע. בשעת כתיבת שורות 
אלו הוא עומד על 3.87 שקל לדולר. במהלך תשעה 
חודשים חל פיחות של כ�11%. למעלה מארבעים 
יום שוהה השער ברציפות מעל 3.80 שקל לדולר.  
סקטור ההיי�טק סובל מירידה דרסטית בהשק�
עות (עשרות אחוזים ביחס ל�2022) ומנדידת חב�
רות לחו"ל. בנוסף, תקציב הממשלה הופך גירעוני 

יותר: הגירעון הגיע ל�1% תוצר 
והוא בדרכו מעלה, בינואר-
יולי הייתה ירידה ריאלית של 

7% בהכנסות ממיסים.  
להתחזקות  העולמי  הרקע 
משברי,  בעידן  טמון  הדולר 
פוסט קורונה. הדולר התחזק 
מול כל המטבעות המובילים 
בתקופה האחרונה, בין היתר 
דיפרנ� ההתפתחויות  עקב 

ציאליות באינפלציה ובריבית במדינות שונות. עם 
עליית הריבית, חווה ההיי�טק בעולם משבר השקעות, 
המתפוגג לאט. קשה לכמת את משקלו של הסבר זה, 
שמדינת ישראל אינה יכולה לשנות דבר בהקשרו.

משבר משפטיכלכלי
אך ההתפתחויות בישראל הן הסבר חשוב נוסף. 
מאז מרץ 2023, כלכלנים רבים בארץ, כולל עמיתי 
בפורום הכלכלנים  ובחו"ל, כולל בן ברננקי, נגיד 
הפד לשעבר, ולארי סאמרס, שר האוצר האמריק�
ני לשעבר, וכולל סוכנויות הדירוג, מזהירים מפני 
משבר כלכלי בעקבות מהלכי הממשלה מול המע�

רכת המשפטית.  
בסוף מאי 2023 דיווחה סוניה גורודיסקי בעיתון 
זה כי גם בסקירה האופטימית יחסית של סוכנות 
Fitch נשמעו אזהרות כאלו. חשוב לומר: השלכות 
כלכליות אלה הן בעיקרן ארוכות טווח, ואינן באות 

להסביר כל תנודה בשער הדולר.  
עם זאת, חלק ממרכיבי המשק, כגון סקטור ההיי�
טק, שוק ההון, ומגזרים בצבא, אינם פועלים עכשיו 
על סמך ציפיותיהם לעתיד. למשל, משקיעים זרים 

ומקומיים מוכרים את השקעותיהם בשקלים, קונים 
מט"ח, ומעבירים לחו"ל. 

מבנה המשק הישראלי אינו אחיד. המשק נשען 
על סקטור ההיי�טק היוצר 15% מהתמ"ג וכ�55%
מהייצוא. במקביל, יש קבוצות גדולות עם פריון 
נמוך שנתמכות על ידי הממשלה. סקטור ההיי�טק 
תורם נכבדות להעברות ממשלתיות אלו: רבע מה�
מיסים הישירים באים ממנו. כאשר סקטור זה על 
השקעותיו מתחיל לעזוב, חל פיחות בשקל והכנ�

סות הממשלה ממיסים יורדות. 
זה קורה "בקטן" כעת, ועלול 

להתרחב בעתיד.
נקודה זו מצטלבת עם מהל�
כים מרכזיים נוספים. העברות 
כספים גדולות למגזר החרדי 
מאותתות על מדיניות סקטו�
ריאלית בצורה שאינה תורמת 
הממשלה,  הייצור.  להעלאת 
ואיתה מנהיגי החרדים, אינם 
מבינים את הבעייתיות ארוכת הטווח בהשארת הת�
לות בהעברות ממשלתיות. כאן נדרשת ראייה לט�
ווח ארוך, גם אם אין מדובר בהסבר הפיחות בשקל 

בחודשים ובימים האחרונים.

"נתיב ארדואן"
מעבר להיבטים הסקטוריאליים, יש לשים לב גם 
לסכנה של הליכה ב"נתיב ארדואן" - שהחליף חמישה 
נגידים של הבנק המרכזי ופגע בעצמאותו. בחמש 
השנים האחרונות חל פיחות של 80% בשער הלירה 
הטורקית מול הדולר. המשקיעים הזרים ובכללם סו�

כנויות הדירוג מוטרדים מאוד מאפשרות זו, והדיונים 
כעת על כהונת נגיד בנק ישראל  משדרים אותות 

שליליים, שמתבטאים בשוק המט"ח.
בטווח הקצר אנו אפוא חווים ירידה מסוימת, מו�
גבלת, בשער המטבע המקומי. אך ישראל מסתכנת 
בנסיגה כלכלית משמעותית, שתכלול ירידה בהשק�
עות ובתוצר לנפש. אם לא יחול שינוי מגמה אמיתי 
במדיניות הממשלה, תיסוג כלכלת המדינה לאחור.

הכותב הוא פרופסור לכלכלה באוניברסיטת תל אביב וחבר במרכז 
(LSE) למקרו כלכלה בלונדון סקול אוף אקונומיקס

בטווח הקצר אנו חווים 
ירידה מוגבלת, בשער 

השקל. אך ישראל 
מסתכנת בנסיגה כלכלית 

משמעותית. אם לא 
יחול שינוי מגמה אמיתי 

במדיניות הממשלה

4.1 4.717.4 11.822.2 19.724.5 7.9 27.93.2
3.0

3.5

4.0

13.710.5 18.828.3 25.715.6

אתמול

היועמ"שית 
נגד הרפורמה  

הרפורמה 
עברה בקריאה 

ראשונה 

הורדת 
אופק דירוג 

האשראי 
בידי מודי'ס

העברת 
תקציב 
המדינה

איומי אנשי 
המילואים 

וטייסי 
חיל האוויר

מבצע 
"בית וגן" 

בג'נין

דיווחים על 
נורמליזציה 
עם סעודיה

מבצע 
"מגן וחץ" 

ברצועת עזה

דרמה 
בבחירות 

לוועדה לבחירת 
שופטים

משבר עם 
ארה"ב סביב 

הרפורמה

משבר חוק 
הגיוס

מחירי הטיסות לחו"ל

33%
מחירי המכוניות

1.6%
פסטה מיובאת

13.1%
פילה סלמון טרי 

5.6%
משחת שיניים מיובאת

14%

אפקט הזינוק בשער הדולר 

הדולר לא עוצר: זינק השבוע לשיא של 7 שנים מול השקל, והוא הולך ומתקרב 
לסימן דרך מדאיג של 4 שקלים לדולר √ המשמעות: התייקרות מיידית שלמוצרי 
צריכה, חופשות ומכוניות √ למרות שהעלייה נובעת מהתחזקות המטבע בעולם, 

בישראל השער מושפע ישירות גם מהאירועים הפוליטיים – ומזנק בהתאם

יוסי פריימן, מנכ"ל 
פריקו ניהול סיכונים, 
מימון: "עודפי הביקוש 

מזניקים את הדולר 
לרמת 3.88. להערכתנו, 
זה מאותת על התנועה 
לעבר 4 שקלים לדולר"

קובי לוי, ראש 
דסק אסטרטגיית 

שווקים בבנק לאומי: 
"השווקים הפיננסים 
סוערים בשל שינויים 

במחיר הסחורות"

ההצבעה 
על ביטול 

עילת 
הסבירות

השהיית 
חקיקת 
הרפורמה

הצגת הרפורמה 
המשפטית

מחיר 
הזינוק

3.87
ש'

3.40
ש'

3.66
ש'

3.73
ש'

3.59
ש'

3.72
ש'

3.85
ש'

מחירי הטיסות יאמירו 
GettyImages :צילום

החשבון בסופר יזנק. 
פסטה צילום: דודו גרינשפן

הדיון בחוק 
הנבצרות

סוניה גורודיסקי


