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  ישראל ו"מלחמת המטבעות"
  

  שמואל אבן
  
 ישראל.בת הכלכלה. זהו המצב כיום א מחליש מטבע חזק מאפיין כלכלה חזקה, אך מטבע חזק מאוד

, כדי בעולם להחליש את המטבע המקומי ביחס למטבעות אחרים לא מעטותעלות מדינות ומסיבה זו פ
 ."מלחמת מטבעות"זו זכתה לכינוי עה פתו .מדינות אחרותליצור יתרון תחרותי במשק הגלובלי על פני 

המשך מגמת , אך ידה על התחתונה. הגלובלית ישראל משתתפת אף היא במלחמת המטבעות
 הלפגוע קשוסכן את הצמיחה בישראל והוא עלול ל יוביל להפסד במלחמת המטבעותהתחזקות השקל 

  בשוק העבודה.
שקל  3.47-שקל לדולר ל 3.82-מהמטבע הישראלי  התחזק) 2013 - 2012(תיים אחרונות נבש

- בכהיפני ן י, הי4%-כב. האירו פוחת מול השקל חס לשקליב 9%-יותר מבהדולר פוחת  כלומר ,לדולר
) פוחת ערכו של הדולר מול השקל 2013 -  2003בעשור האחרון (. 30%-והרנד של דרום אפריקה בכ 33%

מפעלים וחברות הרווח של  לשוליביחס מאוד  תמשמעותיביחס לדולר השקל ההתחזקות . 21%-ב
בעוד שהכנסותיהם במט"ח מכך הם מפעלים מייצאים,  יםהעיקריים הסובלבמשק.  רבות

ה, מתכות, מזון ימדובר במפעלים בתחומי אלקטרוניקה, תרופות, כימנקובות בשקלים.  םיההוצאותש
ועל , של ישראל מהתוצר 38%- כ הושירותים מהוות וייצוא סחור .מתייקרת לתייריםגם ישראל  ועוד.

צוא ייסך , 2013לפי נתונים ראשונים של למ"ס לשנת  את הצמיחה במשק.בולמת ייצוא בכן פגיעה 
   .2012 בשנת 4.1% לעומת עלייה של ,1.1%-ירד ב ,ללא חברות הזנק ויהלומים ,שירותיםהסחורות וה

משום שהייסוף נפגע אף הוא ישראלי לשוק המקומי ייצור ההבעיה אינה של היצואנים בלבד. 
גם מכוח עבודה זול במדינות שונות.  בנוסף לקושי הנובע יבוא.ב להתחרות הקושימגדיל את 

תמורה באליים יפחות נכסים רכיום , שכן משקיעים מקבלים עלולות להיפגעאליות יההשקעות הר
  .במט"ח הנמדדת סיכון ההשקעהועמו , השקלבערך חד בעתיד  פיחותלסיכון גדל הואותם דולרים ל

 למוצריםנות מהביקוש היפשרות לאשלהם  ,סוחריםיבואנים ו הםמהשקל החזק חים יהמרוו
מוזילים יבואנים שהתנאי ב זולים יותרמוצרים מאף הם  נהניםרכנים הצ .מיובאים וחומרי גלם

  . על התעשיות המקומיות יגבראם הייבוא  יתרון זה לא יתקיים בטווח הארוך. מוצרים בהתאם
מפעלים מספר  :ל דברשבסופו  מצב יתאזןומשוקלל ה בשוק חופשילפי התיאוריה הכלכלית, 

. שיווי משקל חדשיגיע לו השקל ייחלש ,, התיירות תפחת, האבטלה תעלהיסגרו, הייצוא ירדבישראל 
הישראלית להתאים עצמה על התעשייה , וכי ובולהתערב למדינה ל אש, טבעיזהו תהליך טענו שייש ש

תנאים מסוימים ויעילותו מוגבלת ל כבד חברתיכלכלי ומחיר זה תהליך לשהבעיה  למציאות החדשה.
הנוכחית בכלל ואת מלחמת המטבעות הגלובלית  בלבד, שאינם תואמים את המציאות הישראלית

   בפרט.
שלהם מט"ח כמה מקורות אך יצוינו , המשקמאיתנות בחלקו זקו של השקל נובע וחאמנם 
גילויי הגז עודפי מט"ח הודות לתורם לסקטור האנרגיה  ,למשל. לעודף ההיצע במט"ח תרומה מיוחדת

הונפק אג"ח  2013(בשנת  ל"חומט"ח בחשמל בה(חוסכים ייבוא) והלוואות שנוטלת חברת  בישראל
 3-שערכו כ ,אמריקאיהצבאי הסיוע ה -בתחום הביטחון . )המיליארד דולר בריבית גבוה 1.1בסך 

(בשנת מיליארד דולר  7-הגיעו למישראל יצוא נשק ההכנסות מואילו חוסך ייבוא  ,מיליארד דולר
. )PWCנתוני ( מיליארד דולר 7.6סך בוצעו אקזיטים ב 2013בשנת  - טק-יסקטור ההיב. )2012

חיזוק  - לוואיתופעת יש יחד  םלולכאך היא כמובן מבורכת, ישראל ל מקורות הללוהתרומתם של 
חלק על  "המטבע מס ייסוף"מעיין  תגוזרהתופעה  .השקל הרבה מעבר למידותיו של השוק הישראלי

  שבהן. ת העבודהועתירחלשות והבעיקר , ממנו נפגעות תעשיות מקומיותמה
מדינות בעולם, למשברים הכלכליים הפוקדים גורמים המא אחד חזק, היהמטבע תופעת ה

כושר פוגע בהחזקה גרמניה לכלכלת שמתאים מטבע ה. החברות בגוש היורומדינות דרום אירפה כגון 
בספרד  רמת האבטלההגיע  2013בשנת למשל,  .כמו יוון, איטליה, ספרד ופורטוגלמדינות  שלהתחרות 
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ברור. במשק היא אינטרס לפיכך המקומי המטבע החלשת  בגרמניה. 7%מכוח העבודה, לעומת  27%-ל
ורכישות אג"ח שער הריבית הורדת נחלש המטבע כתוצאה מ ןיפאיחוד האירופאי, ארה"ב והשל 

נועדו להמריץ את הפעילות ש הלכיםמ - הרחבה כמותית")"( על ידי הבנקים המרכזייםארוכות טווח 
, (שער החליפין קשיח) מדינות כמו סין גםבדרכים שונות במלחמת המטבעות משתתפות  .הכלכלית

כך פוחתת  ,עוד. ככל שמלחמת המטבעות מתרחבתצ'כיה שוויץ,  ,ברזילהודו, דרום קוריאה, 
(אינפלציה, פגיעה בחסכונות סולידיים ועוד).  הנובעים ממנההאפקטיביות שלה וגדלים הסיכונים 

  הרבה יותר.תינזק  -  במשחקמשתתפת מדינה שאינה נראה ש ,ברם
אמצעות רכישות מט"ח בשוק עיקר בבהשקל ישראל למניעת מגמת ייסוף פעלה עד היום 

מגמות בפיגור אחרי בדרך כלל נעשו , מהלכים אלה המקומי והורדת שער הריבית בידי בנק ישראל
חשש מהשפעות הורדת הריבית על  ההיבעבר אחד הבלמים על מהירות התגובה הישראלית  השוק.

 ינוטלצומצמה באמצעות מגבלות שהטיל בנק ישראל על זו השפעה . עליית מחירים בשוק הדיור
הן נוסף  בלם .דירות חדשותיותר בניית באמצעות רק , והיא אמורה להגיע לפתרונה המשכנתאות

הריבית בין הפרש  .)2013בסוף  מיליארד דולר 80 -יותר מבבנק ישראל ( מט"חיתרות אחזקת  יותועל
ריבית שהוא משלם על ההלוואות השקליות שהוא ן היתרות במט"ח לבישבנק ישראל מקבל על ה

עשויים המט"ח יתרות השקעת הורדת ריבית וניהול נכון של  הדולרים. לוקח כדי לממן את רכישת
   .נחושה יותר רכישותמדיניות לאפשר ו עלות אחזקתןלהוריד את 

צמיחה מהירה של לם יימשמעותהנים סיכוהשקל חזק הוא אחד  ימת הסכמה רחבה, כייק
-אימחירה של אולם  ",שחייה נגד הזרם"כנראה המאבק בכוחות השוק  .בשנה הקרובה כלכלת ישראל

שיקלו על  לים,-מעבר עד שיחולו שינוייםעשייה עלול להיות גבוה יותר, ומוטב לפעול ככל הניתן 
  .ארה"ב ובאירופההמגמה, כמו עליית ריבית ב

הפגנת ך ותומאמצים בכמה , (האוצר ובנק ישראל) בחזית אחידהלפעול ישראל מוטב ל
  :להן צעדים אפשריים .)הפיננסי בשוקרבה משמעות (לפסיכולוגיה ולציפיות חישות רבה מאשר בעבר נ
, כך , וניהול יעיל יותר של היתרות2014שנת בי מבשוק המקוהגדלה משמעתית של רכישות מט"ח  •

 לרכוש.ישראל בנק וב אין גבול לכמות המט"ח שיכול בניהול טכאמור,  .שעלותם תפחת
לת הלוואות יצמצום ההלוואות של הסקטור הממשלתי בחו"ל ונטרכישות מט"ח בארץ לשם  •

   .במקומן בשקלים
  והאינפלציה. מערבמשקי הבלמצב כפוף ב ,הורדה נוספת של הריבית בישראל •
(כהצעת הצעת  שניתן למשקיעים זרים ,פטור ממס על רווחים בהשקעות באיגרות חובבחינת ביטול  •

 בנק ישראל). 
  הכנת תכנית מגירה, שבה יקבע גבול תחתון קשיח לשער החליפין של הדולר. •
ממשלתיות ישראליות, בחינת עלות רכישות של אגרות חוב הסיכון לירידת , כגון ניהול סיכונים •

  לתוצאה הכוללת וכו'.תועלת של כול אחד מהצעדים 
  
  


