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المشهد الاقتصادي

نمو في الناتج، ومؤشرات مالية غير مشجعة
د. عاص أطرش

مدخل

يعالج هذا الفصل بالرصد والتحليل أداء الاقتصاد الإسرائيلي في العام 2018، 

ويحاول أن يلقي الضوء على بعض المؤشرات التي تزود القارئ بتفاصيل اقتصادية، 

يستطيع من خلالها  متابعة التحولات والتطورات التي حدثت خلال السنة ومقارنتها 

بســنوات ســابقة، وتفاعلها مع اقتصادات الدول المتطــورة والناهضة ومدى تأثرها 

منهــا ومن أحداث محلية وإقليميــة، ومدى إمكانية التكيف مع هذه الأحداث، إضافة 

إلى فحص مرونة الأنشــطة الاقتصادية المتعددة وتفاعلها معا ومع البيئة الخارجية، 

وبالذات الأحداث الاقتصادية في الولايات المتحدة ودول الاتحاد الأوروبي.

يعتمــد هذا الفصل علــى عدة مصادر للمعلومات، أهمها معطيات دائرة الإحصاء 

المركزية، وزارة المالية، بنك إسرائيل، صندوق النقد الدولي والمواقع الاقتصادية. 

يضم هذا الفصل أربعة أبواب رئيسية، ويحتوي الباب الأول على مؤشرات الأداء 

الاقتصادي للعام 2018، حيث يبين أن معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي كان 

3.3%، ويســهب في توضيح مســاهمة كل من مركبات الناتج للنمو الحالي ومقارنته 

مــع الماضــي، ثم ينتقــل إلى التجارة الخارجية التي ارتفعــت بما يقارب 8% في هذه 

الســنة، ومعدلات التشــغيل التي تشــير إلى أداء جيد، والوصول إلى تشــغيل كامل 

مع معدل بطالة يقارب 4%، حيث يعتبر معدلا عاديا بالنســبة للاقتصاد الإســرائيلي، 

ويبين فيما بعد التغييرات في أجور العمال الأجيرين، لينتقل بعدها إلى إيضاح معدل 
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التضخــم المالي، والذي بلغ 0.8% ولم يصــل الحد الأدنى للمجال الذي حدده البنك 

المركزي.

ويحتوي الباب الثاني على اســتعراض السياســات المالية والنقدية المتبعة من قبل 

الحكومــة والبنــك المركزي، ويســتعرض العجز فــي الميزانية للعــام 2018 من خلال 

الأرقــام والمعطيــات التــي أظهرت أن معدل العجــز بلغ 2.9% من النــاتج مقارنة بـ 

1.9% في العام الذي سبقه. كما يستعرض معدل الدين العام من الناتج الذي ارتفع 

في عام 2018 وحوَل الاتجاه في الانخفاض منذ عقد من الزمن، ويســتعرض أيضا 

التدريــج الائتمانــي وبقاءه كما كان فــي الماضي. وفي الجزء الثانــي من هذا الباب 

نستعرض السياسات النقدية التوسعية ورفع نسبة الفائدة على يد البنك المركزي في 

تشــرين الثاني 2018 لتصل لـ 0.25% بعد أن بقيت نفس النســبة منذ آذار 2015 

)0.1%(. ويستمر هذا الجزء من هذا الباب بعرض أسعار العملات الأجنبية المؤثرة 

علــى التجارة الخارجية وأرصدة البنك المركــزي من العملة الأجنبية ومعدلات العائد 

من استثمارها.

أما الباب الثالث فيتركز بســوق الأوراق المالية )الأســهم( الذي أظهر تراجعا في 

العائد خلال عام 2018، ومدى تأثره بمؤشــرات بورصات العالم وخاصة الناســدك، 

وفي الباب الرابع نجري محاولة بسيطة لعرض مدى أهمية الاقتصاد في الانتخابات 

البرلمانيــة، خصوصــا أن حزب الليكود برئاســة نتنياهو يتربع على كرســي رئاســة 

الحكومة منذ عقد من الزمن.

١. مؤشرات على الأداء

1.1 النمو في الناتج 

تظهــر المعطيــات الأوليــة لدائرة الإحصاء المركــزي1 أن النمو فــي الناتج المحلي 

الإجمالــي لــم يبتعد عن التوقعات، فمعدل النمو بلغ 3.3% في العام 2018 وســجل 

انخفاضــا بـــ 0.2 نقطة مئويــة مقارنة بعام 2017 و0.7 نقطــة مئوية مقارنة بعام 

2016 )شكل رقم 1(، ليصل إجمالي الناتج إلى 1320 مليار شيكل. ومع أن النمو 

فــي الناتج المحلي الإجمالي كان أعلى مــن معدل النمو في منظمة التعاون والتنمية، 

إلا أن معدل النمو في الناتج المحلي للفرد كان أقل من النمو في الناتج المحلي للفرد 

فــي دول منظمة التعــاون والتنمية )1.3% مقابل 1.9%( بالأســعار الثابتة. أما في 

الصين والهند فقد بلغ نمو الناتج المحلي للفرد في العام 2018 على التوالي: %6.1 

و%6.4. 

لم يبتعد النمو في الناتج المحلي 

بلغ  إذ  التوقعات،  عــن  الإجــمــالــي 

معدله 3.3% في العام 2018.
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المصدر: دائرة الإحصاء المركزية، 2018. 

 أظهرت معطيات الربع الأول لعام 2018، تســارعا في وتيرة النمو، حيث ارتفع 

النــاتج المحلي الإجمالي بالحســابات الســنوية بـــ  4% ولكن معطيــات الربع الثاني 

أظهــرت انخفاضــا حــادا، إذ بلــغ ارتفاع النــاتج 0.9%، وفي الربــع الثالث ارتفع 

معدل النمو وكان أعلى من الربع الثاني بواقع 2.7%، وتفســر هذا التغييرات نتيجة 

للتقلبات التي حدث في اســتيراد الســيارات، إضافة للتأثيرات الموسمية وخصوصا 

أن غالبية الأعياد اليهودية كانت في شــهر أيلول، مع التوقعات أن الناتج سيســتمر 

فــي النمو ضمن القــدرات الكامنة، خصوصاً أن غالبية المعاييــر الاقتصادية عززت 

هذا التوجه، كمعدلات التشغيل مثلا ومؤشرات أخرى مثل مؤشر الوضع الاقتصادي 

وثقــة الجمهــور وغيرها من المؤشــرات.2 وفي الربــع الرابع ارتفع النــاتج بـ 3% في 

الحسابات السنوية.

يبين التمعن بمركبات النمو في الناتج المحلي الإجمالي، أنّ النمو في الإنفاق على 

الاستهلاك الخاص ارتفع بـ 4.1% في العام 2018 مقارنة بـ 3.4% مع العام الذي 

سبقه وساهم بوزن 56% من معدل نمو الناتج في العام 2018، وتعد هذه المساهمة 

إحــدى الميــزات التي رافقت النمو في الســنوات الأخيرة، خصوصــا وأن مدخولات 

القــوى العاملــة ومعدلات أجور الأجيرين ازدادت لأســباب عديــدة منها: الزيادة في 

أجــرة الحد الأدنى ووضع التشــغيل شــبة التام مع تناقص معــدلات البطالة.  ويليه 

الإنفــاق على الاســتهلاك العام الذي بلغت نســبة النمو فيــه 4% مقارنة بـ 3.4% في 

العام 2017، وساهم هذا النمو بـ 23% من نمو الناتج، بينما ارتفع الاستثمار العام 

بـــ 4.4% مقارنــة بـــ 3.5% في العام 2017 وقد ســاهم بـــ 0.9% من نمو الناتج، 

في  النمو  بمركبات  التمعن  يبين 

النمو  أنّ  الإجمالي،  المحلي  الناتج 

ــاق عــلــى الاســتــهــاك  فـــي الإنـــفـ

العام  في   %4.1 بـ  ارتفع  الخاص 

العام  مــع   %3.4 بـــ  مقارنة   2018

الذي سبقه.
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وارتفع التصدير بـ 4% مقارنة بـ 5.1% في العام الذي ســبقه وســاهم بـ 1.2% في 

نمو الناتج الإجمالي، أما الاستيراد فقد ارتفع بـ 7.6% مقارنة بـ 10.2% في العام 

2017 وساهم في تخفيض النمو في الناتج بـ 2.1%. ويتبين عند مقارنة الإنفاق على 

الاستهلاك الشخصي مع منظمة دول التعاون والتنمية، أن الإنفاق في إسرائيل كان 

أعلى )4.1%: 2.2%(. وبالمعدل، فإن الإنفاق على الاســتهلاك الشــخصي للفرد في 

إسرائيل ارتفع بـ 2.1% في العام 2018 مقابل 1.4% في العام 2017.

أما الدخل القومي المتاح للفرد بأســعار الســوق فقد بلغ 133 ألف شــيكل للفرد، 

وبلغــت نســبة الادخار منه 12.3% وهي النســبة نفســها التي كانــت عام 2017، و 

13.3% في عام 32016.

شكل الناتج التجاري في العام 2018، ما يقارب 74% من الناتج المحلي الإجمالي، 

أي: 974 مليــار شــيكل4 وتوزعــت التغييرات فــي الناتج التجاري فــي العام 2018 

علــى القطاعــات كالآتي: ارتفع قطــاع الصناعة والتعدين بـــ 6.4% مقارنة مع عام 

2017، وارتفــع قطاع الخدمات المالية والعلميــة والفنية بـ 4.3%، وقطاع المعلومات 

والاتصالات بـ 4%، قطاع الصحة والتعليم والرفاه والخدمات الأخرى 2.9%، تزويد 

الميــاه والكهرباء والصرف الصحي 2.5%، وخدمــات المواصلات والتخزين %1.3، 

البنــاء 0.6%، وارتفع قطاع تصليح المركبــات وخدمات الضيافة 0.1%.  أما معدل 

النمــو العــام للنــاتج التجاري للعــام 2018 فكان 3.4% مقارنة بـــ 3.6% في العام  

2017)شكل رقم 2(.

العام  فــي  التجاري  الناتج  شكل 

الناتج  من   %74 يقارب  ما   ،2018

مليار   974 أي:  الإجمالي؛  المحلي 

شيكل.
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1.٢ التجارة الخارجية

بناء على المعطيات الحالية، شهد التصدير الإسرائيلي، وللسنة الثانية على التوالي، 

معدل نمو 8%، وارتفاعا بأكثر من سبعة مليار دولار في العام 2018 مقارنة بالعام 

2017. حيث بلغ حجم الصادرات لعام 2018 ما يزيد عن 110 مليار دولار، ويزيد 

معدل النمو عن معدل النمو العالمي، المتوقع أن يصل إلى 4.2%.5 فهناك، كما يظهر 

من البيانات، استمرارية في الاتجاهات التي كانت في السنوات الماضية، وأن قطاع 

الخدمــات ارتفــع بـ 12% ليصل إلى ما يزيد عــن 50 مليار دولار، وأن هذا الارتفاع 

كان نتيجة للنمو السريع في خدمات التكنولوجيا العليا )الهايتك(. أما تصدير السلع 

فارتفعــت بـــ 3% ليصل إلى 60 مليار دولار، وكان الارتفاع الأكبر في قطاع الســلع 

في مجال العناصر الالكترونية والكيماوية.

حســب تقديــرات الوحدة الاقتصاديــة في معهد التصدير6 فقــد بلغ حجم تصدير 

خدمات الهايتك لعام 2018، 29.5 مليار دولار بارتفاع 20% عن العام الذي سبقه، 

وشــمل هــذا المبلغ كلا من صادرات الحوســبة والبرمجة بما فيهــا البحث والتطوير 

للشركات الأجنبية التي تعمل في إسرائيل، أما الهايتك الصناعي فقد انخفض بـ %4 

مقارنة بعام 2017، وبالذات انخفض قطاع الأدوية والطيران، من جهة أخرى ارتفع 

تصديــر العناصر الإلكترونيــة بـ 20% تقريبا والأجهزة الطبيــة 8%، إضافة لأجهزة 

الحوسبة والأجهزة الإلكترونية التي ارتفعت بما مقداره %13.

١،٣ التصدير حسب المناطق التجارية

مــا زال الاتحــاد الأوروبــي يحتل الحصــة الأكبر من التصدير إلــى الخارج: فقد 

بلــغ حجــم التصدير إلــى دول الاتحاد الأوروبــي 16 مليــار دولار، والجدير بالذكر 

أن حجــم صــادرات الأدويــة والطيران انخفــض انخفاضا حــادا، وعوضه تصدير 

المنتوجــات الكيماويــة، الأجهزة الطبيــة والمنتوجات الزراعيــة. ويلاحظ في التصدير 

لــدول الاتحاد الأوروبي الانخفاض فــي التصدير لبريطانيا بـ 13% نتيجة لانخفاض 

تصديــر الأدويــة لها، وكذلك انخفــاض التصدير لكل من هولندا، بلجيكيا وفرنســا، 

بالمقابــل ارتفعت الصادرات لكل من إيطاليا، أســبانيا وقبــرص، وبالذات في مجال 

الكيماويات والمنتجات النفطية.

تحتــل الولايــات المتحدة المرتبــة الثانية في الصادرات الإســرائيلية، إذ بلغ حجم 

الصــادرات لهــا 11.1 مليــار دولار بانخفــاض طفيف عن عــام 2017. وبلغ حجم 

الصــادرات للــدول الآســيوية 10.3 مليــار دولار، أما الدول الأوروبيــة التي لا تتبع 

بلغ حجم تصدير خدمات الهايتك 

لعام 2018، 29.5 مليار دولار بارتفاع 

20% عن العام الذي سبقه.

واصل الاتحاد الأوروبي الاستحواذ 

على الحصة الأكبر من التصدير إلى 

الخارج بواقع 16 مليار دولار.

بناء على المعطيات الحالية، شهد 

وللسنة  ــيــلــي،  الإســرائ الــتــصــديــر 

نمو  معدل  التوالي،  على  الثانية 

سبعة  مــن  بأكثر  وارتــفــاعــا   ،%8

العام 2018 مقارنة  مليار دولار في 

بالعام 2017.
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للاتحــاد الأوروبــي فقد بلــغ حجم التصديــر لها 3.1 مليــار دولار، ولــدول أميركا 

اللاتينية 2.1 مليار دولار، أما التصدير لباقي دول العالم فقد بلغ 5.3 مليار دولار.

أما الاستيراد فقد ارتفع كما أشرنا سابقا بـ 7.6%، وكان التوزيع كالآتي: ارتفع 

اســتيراد الوقود والســفن والطيران بـ 18.4%، الســلع المدنية ارتفع استيرادها بـ 

10.6%، الســياحة والســفر للخارج 10.4%، المجوهرات 8.9%، الخدمات %1.8، 

السلع الأخرى 9.6%. الخدمات الأخرى انخفض استيرادها بـ 1 %.

1.٤ العمل والأجور

اســتمر الاســتقرار التشــغيلي في العام 2018، فقــد بلغ معدل التشــغيل )عدد 

المشتغلين من مجمل السكان الذي تتراوح أعمارهم 15 سنة فما فوق(  61.4% في 

عام 2018 مقارنة بـ 61.3% في العام 2017. فمعدل التشــغيل بين النســاء ارتفع 

إلــى 57.4% فــي العــام 2018 مقارنة بـــ 56.7% في العــام ،2017 وبين الرجال 

انخفض معدل التشــغيل إلى 65.5% مقارنة بـ 66.1% في العام 2017. أما معدل 

البطالة بين شــريحة الجيل 15 ســنة فما فوق وصل إلى 4% )مقارنة بـ 4.2%  في 

العــام 2017(. وكان هذا الانخفاض بين الذكور والإناث على الســواء، فبين الذكور 

انخفضت نســبة البطالة من 4.1% في العام 2017 إلى 4% في العام 2018، وبين 

النســاء انخفضت نســبة البطالة من 4.3% في العام 2017 لتصل إلى 4% في العام 

7. 2018

بلــغ معدل الاشــتراك في قــوة العمل 63.9% بانخفــاض 0.1% عن عام 2017، 

فبين الرجال انخفض معدل الاشــتراك في قــوة العمل إلى 68.2% في العام 2018 

مقارنة بـ 69% عام 2017، بينما ارتفع معدل الاشــتراك في قوة العمل بين النســاء 

إلى 59.8% مقارنة بـ 59.3% في العام 2017.

عند مقارنة معدلات الاشــتراك في قوة العمل حســب المجموعات السكانية، يتبين 

أن الفجوة بين المواطنين اليهود والمواطنين العرب ما زالت كبيرة، فمعدل الاشــتراك 

في قوة العمل بين اليهود 67.8% مقارنة بـ 45.8% بين العرب، وتتســع الفجوة بين 

النساء اليهوديات والنساء العربيات إذ بلغت نسبة اشتراك النساء اليهوديات في قوة 

العمل 66.2% مقارنة بـ 30.4% بين النســاء العربيات، أما بين الرجال فنلاحظ أن 

هناك تناقصا مع الزمن في اشتراك الرجال العرب، إذ انخفضت النسبة بين الرجال 

العرب لتصل إلى 61.3% في العام 2018، مقارنة مع نســبة مشــاركة 69.6% بين 

الرجال اليهود، أما معدلات البطالة فهي أعلى بين النساء العربيات إذا بلغت 6% في 

تــبــيــن مـــعـــدلات الاشـــتـــراك في 

المجموعات  حسب  العمل  قــوة 

بين  الـــفـــجـــوة  أن  الــســكــانــيــة، 

والمواطنين  اليهود  المواطنين 

زالـــت كــبــيــرة، فمعدل  الــعــرب مــا 

 %67.8 الــيــهــود  بين  الاشــتــراك 

مقارنة بـ 45.8% بين العرب.

ــنــســاء  ــن ال ــي ــة ب ــعـ   فـــجـــوة واسـ

من  العربيات  والنساء  اليهوديات 

العمل  قــوة  فــي  الاشــتــراك  حيث 

بـ  مــقــابــل  لــلــيــهــوديــات   %66.2(

.)%30.4
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العام 2018 مقارنة بـ 3.8% بين النساء اليهوديات.

أمــا عــدد الأجيرين في قطــاع الهايتك فإنه يزداد مع الزمــن، فقد بلغ 321 ألف 

عامــل أجيــر مقابل 303 ألف في العام 2017، وارتفعت نســبة الأجيرين في قطاع 

الهايتــك مــن مجمــل الأجيرين إلى 9.4% مقارنــة بـ 9% في العــام 2017، ويتوزع 

الأجيرين في قطاع الهايتك كالآتي: 66% من الأجيرين هم رجال و 34% هن نساء.

في العام 2018، ارتفعت نسبة العمال المياومين إلى 54.4% مقابل 53.9% عام 

2017. وينتشــر العمل المياوم بين الرجال أكثر من النســاء 61.3% مقابل %46.9 

ويرتفع العمل المياوم بشــكل خاص بين العمال الذي يســكنون في المســتوطنات في 

الضفة الغربية، وقد ارتفعت نسبة العمال المياومين من المستوطنات إلى 68.3% من 

مجمل القوى العاملة التي تسكن المستوطنات، مقابل 65.2% في العام 2017 .8

فــي العــام 2018، انخفض بمدى ملموس عدد المحبطين مــن إيجاد عمل، إذ بلغ 

12 ألفاً مقابل 21.2 ألف في العام 2017، منهم 53.8% من الرجال و 46.2% من 

النســاء، وكما هو الحال في الســنوات السابقة فإن نسبة العرب المحبطين من إيجاد 

عمــل أكبــر بكثير من وزنهم مــن مجمل القوى العاملة، فقد بلغت نســبتهم %33.8، 

وتعزى أســباب ذلــك إلى كل من الصفــات التالية: الجيل )الصغــر والكبر(، الأجرة 

والعمل المناسب في مكان السكن وصفات أخرى.9

بلغ عدد ســاعات العمل في الاقتصاد الإســرائيلي10 خــال العام 2018 ما يزيد 

عن 154.7 مليون ســاعة عمل مقارنة بـ 152.1 مليون ســاعة عمل في العام الذي 

سبقه، وبلغ عدد ساعات العمل للعمال الإسرائيليين 141.7 مليون ساعة عمل خلال 

العــام 2018 مقارنــة بـ 138.6 مليون ســاعة عمل، أما عدد ســاعات العمل للعمال 

الفلســطينيين مــن الضفــة الغربية الذي يعملون في إســرائيل فقد بلــغ  4.3 مليون 

ســاعة عمــل خلال العام 2018 مقابل 4.7 مليون ســاعة عمل خــال العام 2017. 

بينمــا بلــغ عدد ســاعات العمل للعمال الأجانب 8.7 مليون ســاعة عمل مقابل 8.8 

مليــون ســاعة عمل خلال العــام 2017. ويلاحظ أن هناك ازدياداً في عدد ســاعات 

العمل للعمال الإســرائيليين، وانخفاضا في ســاعات العمل لغير الإســرائيليين، وبلغ 

انخفــاض ســاعات العمل للعمال غير الإســرائيليين مــا يعــادل 8.5% مقارنة بعام 

2017، بعد أن كان هناك ارتفاع بـ 17.5% في عام 2017 مقارنة في عام 2016. 

ما يدل على انخفاض في عدد العمال الفلسطينيين في إسرائيل في عام 2018. 

بلغ معدل الأجرة الشهرية للعامل الأجير في إسرائيل بالأسعار المتداولة في العام 

2018 ما قيمته 10192 شــيكلا11 وبلغ معدل الأجرة الشــهرية للعامل الإســرائيلي 

بمدى  انخفض   ،2018 الــعــام  فــي 

ملموس عدد المحبطين من إيجاد 

عمل، إذ بلغ 12 ألفاً مقابل 21.2 ألف 

في العام 2017، منهم 53.8% من 

الرجال و46.2% من النساء.

للعمال  العمل  ســاعــات  عــدد  بلغ 

الغربية  الضفة  من  الفلسطينيين 

 4.3 إسرائيل  فــي  يعملون  ــذي  ال

مليون ساعة عمل خلال العام 2018 

مقابل 4.7 مليون خلال العام 2017.
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10474 شــيكلا، بينما بلغ معدل الأجرة الشــهرية للعمال الأجانب 6260 شــيكلا،* 

ويلاحــظ أنــه كان هنــاك ازدياد فــي معدل الأجرة الشــهرية بالأســعار المتداولة في 

الســنوات الأخيرة، ففي العام 2018 ارتفع معدل الأجرة الشــهرية بـ 3.6% مقارنة 

بعام 2017 وهذه النســبة كانت أعلى من جدول غلاء المعيشــة، ما يدل على ارتفاع 

فــي الأجر الحقيقي مقارنة بعام 2017. ويلاحظ أيضا أن التفاوت في معدل الأجور 

للعامل الأجير حافظ على اتجاهات مماثلة في للأعوام السابقة،12 فالعمال الأجيرون 

في قطاع المعلومات والاتصالات ســجلوا أعلى معدل أجرة شــهرية وبلغت 21182 

شيكلا. مقارنة مع القطاعات الأخرى وقطاع الخدمات الأسرية، حيث ما زال يشابه 

أجــرة الحد الأدنى وبلغ 4941 شــيكلا، أما المعدل في خدمــات المياه والكهرباء فقد 

احتل المرتبة الثانية، ووصل إلى 18842 شــيكلا. من العوامل التي تفســر الارتفاع 

في معدل الأجرة الشــهرية ارتفاع أجرة الحد الأدنى، والتي كانت آخر مرحلة منها 

في العام 2018، ومن جهة أخرى فإن وجود الاقتصاد في وضع تشغيل كامل يدفع 

الأجور إلى أعلى، وخصوصا في مجال الهايتك الذي يعاني نقصا في العمال المهنيين 

في هذا المجال.

بلغ عدد الوظائف بأجرة شهرية 3.665 مليون وظيفة بزيادة 2% عن عام 2017. 

أما عدد الوظائف للأجيرين الأجانب بتصاريح رســمية فقد بلغ 132.6 ألف وظيفة 

بزيادة 5% عن عام 132017.

المصدر: دائرة الإحصاء المركزية، 2019. إسرائيل.

*	 العمال الأجانب هم العمال الفلسطينيون من الضفة الغربية، وعمال أجانب من بلدان وقوميات أخرى.

شهرية  بأجرة  الوظائف  عدد  بلغ 

 %2 بزيادة  وظيفة  مليون   3.665

الوظائف  عدد  أما   .2017 عام  عن 

للأجيرين الأجانب بتصاريح رسمية 

فقد بلغ 132.6 ألف وظيفة بزيادة 

5% عن عام 2017.



163
تقـريـر "مـدار"  

2019

1.٥ التضخم المالي

تغير اتجاه مؤشــر أســعار المستهلك في السنتين الأخيرتين، فبعد أن كان المؤشر 

سالبا في عام 2017، ارتفع في العام 2017 بـ 0.4%، وتضاعف المؤشر في العام 

2018 ليصــل إلــى 0.8%، ومع هذا فإنه خلال الســنوات الخمس الأخيرة انخفض 

مؤشر أسعار المستهلك التراكمي بـ %0.2.14

يظهر الشكل رقم 4 التغيير الشهري في أسعار المستهلك في العام 2018 مقارنة 

مــع العــام ،2017 ويظهر أن التغيير الشــهري في الأســعار في الربــع الثاني لعام 

2018، هو المساهم الرئيس في ارتفاع الأسعار مقارنة مع الربع الثاني لعام 2017. 

ما يدل على وجود بعض التغييرات في بنود خاصة مشمولة في جدول غلاء المعيشة 

في إسرائيل. فبند الخضار والفواكه بعد أن انخفض في عام 2017 بـ 3.8% ارتفع 

فــي عــام 2018 بـــ 12.4%. وارتفع في عام 2018 مقارنة مــع عام 2017، كل من 

البنــود التاليــة: الســكن وصيانة الســكن، التربية والتعليم والترفيه. في حين سُــجل 

انخفاض في كل من: أثاث وأجهزة البيوت، الألبســة والأحذية، الصحة والمواصلات 

والاتصالات. أما في باقي البنود فلم يحدث تغيير مقارنة في عام 2017. وللتلخيص 

فــإن عــام 2018، شــهد ارتفاعا بـ 66% من الســلع والخدمات المشــمولة في ســلة 

المشتريات الذي يمثلها جدول غلاء المعيشة، وسجل انخفاضا حتى 5% في 32% من 

السلع والخدمات المشمولة في سلة المشتريات، بينما سجل انخفاضا بأعلى من %5 

في 2% من الســلع والخدمات المشــمولة في سلة المشتريات.15 ويشار إلى أن ارتفاع 

الأســعار كان من نصيب المجموعة التي تتبع للخمس الأعلى من ناحية الدخل، حيث 

ارتفعت الأســعار للخمس الأعلى بـ 1% وكذلك للخمس الأدنى، إذ ارتفعت الأســعار 

بـ %0.9.

المصدر: دائرة الإحصاء المركزية، 2018، 2019 . إسرائيل.

 2003 عــام  منذ  الحكومة  حــددت 

هدفا للتضخم المالي ما بين %1- 

حتى  الهدف  هذا  يتغير  ولم   ،%3

واستمرارا   ،2018 عام  وفي  اليوم، 

للسنوات السابقة، لم يتحقق هذا 

الــهــدف، حيث كــان الارتــفــاع في 

التضخم المالي %0.8.
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حــددت الحكومــة منذ عــام 2003 هدفــا للتضخم المالــي ما بــن 1%- 3%. ولم 

يتغيــر هــذا الهدف حتى اليــوم، وكان على البنك المركــزي أن يعمل على تحقيق هذا 

الهدف من خلال سعر الفائدة )بنك إسرائيل(، وفي عام 2018، واستمرارا للسنوات 

الســابقة، لــم يتحقق هــذا الهدف، حيــث كان الارتفاع في التضخــم المالي %0.8.  

وبلغ معدل التضخم المالي في الســنوات الثلاث الأخيرة أقل معدل تضخم مالي في 

العالم، وفقط في اليابان كانت معدلات التضخم شــبيهه لإســرائيل. فعلى الرغم من 

ارتفاع معدل الأجرة الشهرية ووصول الجهاز الاقتصادي إلى تشغيل شبه تام، مع 

انخفــاض معــدلات البطالة وكذلك انخفاض قيمة الشــيكل مقارنة مع ســلة العملات 

خــال العــام 2018 ومقارنة مع ارتفاع قيمة الشــيكل في العــام 2017، فإن جدول 

غلاء المعيشة لم يصل إلى الحد الأدنى للهدف الحكومي، أي لم يصل إلى 1%. ويبدو 

أن انخفــاض أســعار النفط وخصوصاً في النصف الثانــي من عام 2018 كان من 

مســببات انخفاض جدول غلاء المعيشــة وبالذات في شهري تشــرين الثاني وكانون 

الأول. وكما يبدو أن قرار رفع ســعر الفائدة في تشــرين الثاني 2018، على يد بنك 

إســرائيل، ورد فعل ســوق العملة الأجنبية وســوق المســتندات، حيــث ارتفعت قيمة 

الشــيكل نتيجة لانخفاض ســعر العملة الأجنبية والانخفاض الحاد في سعر سندات 

الديــن، إضافــة إلى البيئة الاقتصاديــة العالمية وبالذات في اقتصــادات دول منظمة 

التعــاون والتنمية، كل هذه المســببات مجتمعة إضافة إلى مســببات أخرى أدت إلى 

عدم ارتفاع معدلات التضخم. واستمر انخفاض جدول غلاء المعيشة في شهر كانون 

الثاني 2019، إذا انخفض مؤشــر التضخم بـ 0.1% وعاد ليرتفع في شــهر شــباط 

2019 بنسبة متدنية نسبيا %0.1.16

٢. سياسات مالية ونقدية

٢.١ ميزانية الحكومة

أقــرت الكنيســت فــي نهايــة 2016 ميزانيــة 2018 بقيمة 367.7 مليار شــيكل 

وخططت لعجز بقيمة 2.9% من الناتج المساوي لـ 38.5 مليار شيكل، وجاء التنفيذ 

لميزانية 2018 مطابقا لما خطط له؛ أي أن العجز بلغ 38.9 مليار شيكل وهو مساوٍ 

لـ 2.9% من الناتج المحلي مقارنة بعجز 24.6 مليار شيكل في العام 2017 والذي 

شكل 1.9% من الناتج.17

تشــير التقديــرات الأوليــة أن حجم الإنفاق الحكومي في العــام 2018 وصل إلى 

377.5 مليار شيكل مقارنة بـ 376.4 مليار شيكل في التخطيط الأصلي للميزانية، 

  تشير التقديرات الأولية أن حجم 

 2018 العام  في  الحكومي  الإنفاق 

شيكل  مليار   377.5 إلــى  وصــل 

في  شيكل  مليار   376.4 بـ  مقارنة 

التخطيط الأصلي للميزانية، حيث 

بلغت نسبة التنفيذ %100.3.
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حيث بلغت نسبة التنفيذ 100.3%. وبلغ حجم إنفاق المكاتب الحكومية 327.6 مليار 

شيكل )لا يشمل سداد القروض والفوائد وبدون منح اعتمادات( مقارنة بـ 324 مليار 

شيكل في التخطيط الأصلي حيث زادت نسبة التنفيذ بـ 0.1% عما خطط له.

تشــير المعطيــات عنــد مقارنة عــام 2018 مع العام الذي ســبقه، إلــى أنه خلال 

العــام 2018 ارتفــع إنفاق المكاتب الحكومية بـ 5.2%، في حين كان مخططا له في 

التخطيــط للميزانيــة أن يرتفع بـ 4% مقارنة مــع الإنفاق الذي كان في العام 2017 

)جدول رقم 1(.

جدول رقم 1: إنفاق المكاتب الحكومية للعام 2018

معدل الزيادة في 

التنفيذ عمليا

معدل الزيادة في 

الميزانية المخططة

نسبة التنفيذ عام 

2018

%5.2 %4 101.1 كل المكاتب الحكومية

%6.2 %5.2 %100.8 المكاتب المدنية

%7.9 %5.4 %102.6 الإدارية

%5.9 %5.7 %100.2 الاجتماعية

%10.1 %1 %108.9 الاقتصادية

%1.6 %0.4- %102.2 الأمن

%37.9- %16.6 %50.2 آخر

المصدر: وزارة المالية 2019.

  عند متابعة إنفاق المكاتب الحكومية، يظهر أن معدل الزيادة في المكاتب الحكومية 

شــملت كل المكاتب الرئيســية، وكانت الزيادة الأعلى في إنفــاق المكاتب الاقتصادية 

والأمنية مقارنة بما كان مخططا له، وهما الجانبان الأهم بالنســبة للحكومة الحالية 

وبالنسبة لتطلعات الائتلاف الحكومي.

أما دفعات الفوائد على الدين الحكومي فقد بلغت 29.3 مليار شــيكل، وهو مبلغ 

مشابه لما كان في عام 2017، أما الدفعات للتأمين الوطني )إرجاع المبلغ والفوائد( 

فقد بلغت 20.5 مليار شــيكل مقارنة بـ 20.1 مليار شــيكل في العام 2017، وبهذا 

فإن نســبة التســديد لكل من الفوائد على الدين الحكومي والتأمين الوطني وصل إلى 

95.3% من الميزانية المخصصة حسب التخطيط.

مــن جهة أخــرى، فإن دخل الدولة خــال العام 2018 بلغ 338.6 مليار شــيكل 

مقارنة بـ 337.9 مليار شيكل حسب التنبؤات في الميزانية الأصلية. فقد بلغت جباية 
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الضرائب 306.3 مليار شــيكل وهي أقل من التنبؤات في الميزانية الأصلية بـ 0.9 

مليار شيكل. أما المداخيل الأخرى فقد بلغت 32.3 مليار شيكل وهي أعلى بـ 1.7 

مليار شيكل من التنبؤات المتوقعة في الميزانية الأصلية للعام 2018.

بنــاء على معطيــات 2017، وعلى التحولات الاقتصادية فــي العقد الأخير، أقرت 

الحكومــة فــي آذار 2018 ميزانيــة 2019، وهــي كالآتي: ميزانيــة 2019 الصافية 

)المتاحة( بعد خصم تســديد الديون هي: 397.4 مليار شــيكل. أما مجمل الميزانية 

الشــاملة فتشــمل أيضا تســديد ديــون بقيمة 82.17 مليار شــيكل )بــدون التأمين 

الوطنــي(، وبهــذا فــإن مجمــل الميزانية الشــاملة 479.6 مليار شــيكل وتتوزع بين 

353.9 مليار شــيكل ميزانية عادية و125.6 مليار شيكل كميزانية تطوير وحساب 

رأس المال.18

العجــز المتوقــع خلال العام 2019 هــو 2.9% من الناتج المحلي بشــرط أن يبلغ 

معــدل النمــو في الناتج المحلــي 3.1%؛ أي أن الناتج المحلي الإســمي المتوقع للعام 

2019 هو 1371 مليار شيكل.

مــن الجدير بالذكــر أن ميزانية الدولة تعتمد خطة اقتصادية وتغييرات هيكلية في 

الاقتصاد الإسرائيلي وأهم 

نقاط هذه الخطة، النقاط الآتية:19

التنافس وغلاء المعيشة، وتشمل هذه الخطوة: 

١. إلغاء الحواجز على الاستيراد الشخصي من أجل تخفيض غلاء المعيشة.

- إلغاء الحواجز والمعيقات التي تقف أمام استيراد منتوجات الاتصالات.

- تشجيع التنافس في قطاع الصناعة المحلية.

- تشجيع التنافس في سوق التلفزة.

- إقامة مؤسسة لحل النزاعات بين شركات التأمين والمؤمنين.

- تشجيع التنافس في سوق الصيرفة وإلغاء حواجز التنقل بين البنوك المختلفة.

- إصلاحات لتخفيض أسعار العمليات الصحية.

- حرية التعلم ودعم الأطر التعليمية في ساعات بعد الظهر.

٢. خلق فرص متساوية وتشمل هذه الخطوة:

- النزاهة في الحكم المحلي.

- تحسين عملية المناقصات للقوى العاملة في خدمة الدولة.

- إقامة وتفعيل خطة تمريض وطنية.

- زيادة الأقدمية للمسنين.

العجز المتوقع خلال العام 2019 هو 

2.9% من الناتج المحلي بشرط أن 

يبلغ معدل النمو في الناتج المحلي 

3.1%؛ أي أن الناتج المحلي الإسمي 

المتوقع للعام 2019 هو 1371 مليار 

شيكل.
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- زيادة الدخل المتاح للأسر العاملة.

- تشجيع التشغيل في الأسر التي يقف على رأسها رب أسرة مستقل.

٣. تحسين الإنتاجية ومحركات النمو في الناتج وتشمل:
- إطار التشريع في السلطة الوطنية للإطفاء والإنقاذ.

- إدارة الطلب في الأطر القانونية.

- تحديث وتسهيل عملية تسجيل المصالح الاقتصادية.

- زيادة عرض الشقق السكنية وتنجيع التخطيط والتنمية.

- الإسراع في تنفيذ خط سكة حديدية للمواصلات.

- تشجيع السفر بالموصلات الجماهيرية.

- تقليص حوادث العمل.

- تقليص رأس المال الأسود.

  جدول رقم 2: الميزانية حسب المكاتب الحكومية وبنود الصرف.

الميزانية )مليار شيكل( المكتب / الوحدة

19.85 مكاتب المقر )كنيست، رئيس الدولة، العدل الداخلية...(

86.75 الأمن والنظام العام

175.8 الخدمات المجتمعية والاجتماعية

4.18 البنى التحتية

5.39 القطاعات الاقتصادية

22.84 مصاريف أخرى

39.12 إرجاع ديون

المصدر: وزارة المالية، 2019.

2.2 الدين العام والتدريج الائتماني

بعد عقد من الزمن، وبالتحديد منذ عام 2009، شــهد فيه الاقتصاد الإســرائيلي 

انخفاضــا متتاليــا في معــدل الدين العام من النــاتج المحلي الإجمالــي، ارتفع هذا 

المعــدل فــي العــام 2018 ليصل إلــى 61.2% مقارنة بـ 60.5% فــي العام 2017. 

ويعــزو المحاســب العام لوزارة المالية هذا الارتفاع لارتفــاع قيمة الدولار واليورو.20 

بالإضافــة إلى ارتفاع جدول غلاء المعيشــة )التضخم المالي(، مع أن التضخم المالي 

لم يصل إلى 1% وهو أدنى من الهدف التي وضعه بنك إسرائيل، ويضيف المحاسب 

ارتفع معدل الدين العام من الناتج 

المحلي في العام 2018 ليصل إلى 

بـ 60.5% في العام  61.2% مقارنة 

الانخفاض  من  عقد  وبعد   ،2017

المتتالي.
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العام أنه ما زال قريبا من ميثاق ماسترخت، وأن معدل الدين العام هو بمحيط %60، 

وأن الاقتصــاد الإســرائيلي متين ومســتقر وأن الدين العام بنظــرة تاريخية ما زال 

منخفضا، وأيضا بالنســبة لدول التعاون والتنمية فإنه منخفض. والجدير بالذكر أن 

دول المرجعية بالنسبة لإسرائيل هي كل من، سلوفاكيا مع 42.9% معدل دين خارجي 

للناتج، كوريا 40.4%، التشــيك 33.2%،  تشيلي 24.8%، سلوفينيا 69.7%، وهي 

الدولة الوحيدة من دول المرجعية التي يعد معدل الدين الخارجي فيها بالنسبة للناتج 

أعلــى من إســرائيل،21 حيــث تعد دول المرجعية مع صفات مشــابه لإســرائيل، مثل 

الحجــم، العزلــة الجغرافية، المخاطــر والتهديدات وصفات أخــرى، وإذا قورنت هذه 

الــدول مــع دول أخرى فتظهر المعطيات أن معدل الديــن الخارجي أعلى منها بكثير، 

ولكنهــا صاحبة اقتصادات كبرى، مفتوحة على العالم جغرافيا واقتصاديا ولا توجد 

بها مخاطر جيو- سياســية كالولايات المتحدة الذي يبلغ فيها معدل الدين الخارجي 

بالنسبة للناتج 100%، واليابان والكثير من دول منظمة التعاون والتنمية.

رغم ارتفاع معدل الدين الخارجي، أبقت كل من شركات التدريج مستوى التدريج 

كما في الســنة الماضية، فالتدريج الائتماني لإســرائيل حســب شــركة موديس وهو 

A1  إيجابــي، وحســب شــركة S&P هــو AA-  مســتقر، أما شــركة Fitch  فقد 

منحت إســرائيل تدريجاً ائتمانياً بمســتوى  +A في شــهر آذار 2019 ولم تخفض 

التدريج مفسرة ذلك بأن دولة إسرائيل تتمتع بمرونة تمويلية عالية، وأن نصيب الدين 

الخارجــي منخفــض وللدولة ســوق عميق وقابل للتغيير وطريقة جيدة لأســواق رأس 

المال العالمية، وبرنامج نشــط لبيع ســندات دين تمويلية ليهــود المهجر، وأيضا كفالة 

من قبل الولايات المتحدة الأميركية في حالة أي هزة في الأسواق.22 وأضاف خبراء 

شــركة فيتــش أنه مــن ناحية أخرى فإن معدل التضخم المالــي بلغ 0.8% ولكنه منذ 

النصف الثاني لعام 2018 فإن المعدل كان أعلى من 1%. ومع هذا فإن الحســابات 

الخارجية لإســرائيل ما زالت قوية ولإســرائيل فائض في الحســاب الجاري منذ عام 

2003 ومن المتوقع أن يســتمر هذا الفائض في الســنوات 2019-2020. وتضيف 

فيتــش أن مكانــة إســرائيل كمقرضة في عــام 2018 موجود في مســتوى أعلى من 

المســتوى الوســيط للدول المدرجة بتدريج A وأيضا بتدريج AA. ويؤمن الخبراء بأن 

تطويرا إضافيا لحقول الغاز يساند أيضا الميزان الخارجي للدولة.

على الرغم من كل ذلك، يتوقع خبراء شركة فيتش أن التدريج الائتماني لإسرائيل 

مقيــد بمخاطر سياســية وأمنيــة، ولكن بروفيــل التدريج أثبت مناعــة مقابل نزاعات 

مــع مجموعــات في الــدول المجــاورة والإقليمية من المحتمل حدوثهــا من وقت لآخر، 

الائتمان  شركات  أبقت  للتلخيص، 

الــثــاث عــلــى مــســتــوى الــتــدريــج 

وجود  من  الرغم  على  الائتماني، 

الانتخابات  من  فترة  في  إسرائيل 

التغيير  احتمالات  وأن  البرلمانية، 

الرغم  وعلى  واردة،  الحكومة  في 

الخارجي  الدين  معدل  ارتفاع  من 

بالنسبة للناتج.
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والتي تتطلب مصروفات وتكلفة تلحق أضرارا بالاقتصاد. وتتوقع فيتش أن المسيرة 

الســلمية لن تتقدم، ولكن التعليم والتطــورات رغم الفجوات الموجودة بين المجموعات 

الديمغرافيــة دعمــت تنوعا في التطور الاقتصــادي وخاصة في قطــاع التكنولوجيا 

العليا، وأن التنمية البشرية والناتج للفرد أعلى من دول المرجعية.23

للتلخيص، أبقت شــركات الائتمان الثلاث على مســتوى التدريــج الائتماني، على 

الرغم من وجود إســرائيل في فترة من الانتخابات البرلمانية، وأن احتمالات التغيير 

في الحكومة واردة أكثر من فترات الانتخابات السابقة، وعلى الرغم من ارتفاع معدل 

الدين الخارجي بالنسبة للناتج وإمكانية تكلفة فوائد بحجم أكبر على الدين الحكومي.

مــن جهــة أخرى، تثني وزارة المالية على ذلك، وتتوقع أن يســتمر النمو في الناتج 

المحلي الإجمالي بنســب تعلو 3%، وأن ميزانية عام 2019 حســب توقعاتها ستؤدي 

إلــى نمو في الناتج، وبالذات أن الخطة الاقتصادية التي حددت حجم الميزانية تعالج 

مواضيــع متعددة تشــجع علــى التنمية الاقتصاديــة بمفاهيمها البشــرية والصحية 

والتنافســية، وكذلــك تقليــص الفجوات، ما يمكن من اســتمرار الارتفــاع في جانب 

الإنفاق على الطلب والاستثمارات في الأصول الثابتة التي من المتوقع أن تؤدي إلى 

تعزيز معدلات النمو في الناتج المحلي الإجمالي.

2.٣ السياسات النقدية – نسبة الفائدة

منذ آذار 2015 لم تتغير نسبة الفائدة، واعتمدت سياسات نقدية توسعية كما هو 

الحــال في الدول المتطورة اقتصاديا، ونتيجة للأوضــاع الاقتصادية في هذه الدول، 

وفي 26 تشرين الثاني 2018، قرر بنك إسرائيل رفع نسبة الفائدة بـ 0.15% لتصل 

إلــى 0.25%، وحســب قرارات اللجنة النقدية مــن العام 2017، كانت هناك توقعات 

أن يشــهد الربــع الثالث تغييرا في نســبة الفائدة، وهذا مع حــدث في أرض الواقع 

فــي النصــف الثاني للربع الأخير لعام 2018.  وتفســر اللجنــة النقدية هذه الخطوة 

علــى أنهــا جاءت نتيجة للتحــولات الاقتصادية، وأهم هذه التحــولات معدل التضخم 

المالــي، حيــث اقترب منذ بداية ســنة 2018 حتى فترة اتخاذ القرار في رفع نســبة 

الفائدة، اقترب من هدفه المنشود بين 1%-3%، وارتفعت معدلات التضخم المالي بين 

1.2% - 1.4%  فــي الخمســة أشــهر التي ســبقت القــرار، وكان متوقعا أن تنتهي 

الســنة مــع معدل تضخــم مالي أعلى من 1% وهو الحد الأدنــى، ودعمت هذا التوجه 

المؤسســات والهيئات الأخرى، وأيضا ارتفاع الأجرة الشــهرية للأجيرين والسياسة 

المالية التوسعية للحكومة، مع الأخذ بعين الاعتبار أحد المخاطر الرئيسية وهو ارتفاع 
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قيمة الشيكل، أو بمعنى آخر انخفاض قيمة الدولار والعملة الأجنبية. وهذا ما حدث 

لاحقا بعد رفع نسبة الفائدة وتحقق التنبؤ بارتفاع قيمة الشيكل.

أما التحولات الإضافية التي اعتمدت عليها اللجنة النقدية في قرارها رفع نســبة 

الفائدة فكانت كالتالي:24

الاعتماد على المعطيات والمؤشرات المحتلنة حول النشاط الاقتصادي، والتي دلت 

علــى أن الاقتصــاد يتقارب مع معدل النمو المحتمل، وأن هذه المؤشــرات تســير في 

اتجــاه أن الاقتصــاد وصل إلى نســبة التشــغيل التام، وأن معطيات الســوق تظهر 

مســتوى عالياً من الطلب على العمال.  مع حدوث تباطؤ في معدلات النمو في الربع 

الثاني والثالث.

محافظة الاقتصاد الأميركي على متانته، ولكن المخاطر على أثر اشــتداد الحرب 

التجارية واشــتداد المخاطر السياســية في أوروبا اســتمرت في التأثير على الزخم 

الاقتصادي، ونتيجة لذلك قام صندوق النقد الدولي بمراجعة توقعات النمو الاقتصادي 

وخفض معدلات النمو على أثر التباطؤ في التجارة العالمية.

منــذ قــرار الفائدة الســابق، ضعفت قيمة الشــيكل مقابل الدولار بـــ 3.2%، وبـ 

3.6% مقابل سعر الصرف الاسمي.

حتى بعد رفع سعر الفائدة فإن السياسة النقدية لبنك إسرائيل ما زالت توسعية، 

وأن هذه خطوة في تحقيق أهداف السياسات الاقتصادية.

2.4 العملة الأجنبية

اســتجابت أســعار صرف العملات الأجنبيــة للتغييرات التي حدثــت خلال العام 

2018، فســعر صــرف الدولار مقابل الشــيكل ارتفع بما يزيــد عن ثلاثين أغورة من 

بداية السنة إلى نهايتها ) شكل رقم 5(، حيث شهد سعر الصرف ارتفاعا في كل من 

كانون الثاني وشــباط ثم عاد لينخفض من جديد في آذار وبدأ بالارتفاع من نيســان 

إلــى آب وبالذات في أشــهر الصيف، ومع الأعيــاد اليهودية انخفض من جديد وعاد 

ليرتفع بعد قرار نســبة الفائدة، ولكن عند مقارنة ســعر معدل سعر الصرف السنوي 

يمكننا القول إنه في المعدل السنوي لم يحدث تغيير في العام 2018 مقارنة في العام 

2017، فمعدل الســعر الســنوي للدولار في العام 2018 بلغ 3.595 شيكل مقارنة 

مع 3.599 شيكل في العام 2017 و 3.84 شيكل في العام 2016. وبكلمات أخرى 

لم يتغير المعدل الســنوي في الســنوات 2018 و2017، في حين أنه شــهد انخفاضا 

مقارنة في عام 2016. أما ســعر اليورو فقد بلغ في المعدل الســنوي 4.245 شيكل 
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لليورو مقابل 4.06 شيكل في العام 2017 و4.24 في العام 2016. 

فــي نهايــة عــام 2018، بلغ رصيد العملــة الأجنبية 115.3 مليــار دولار بزيادة 

قدرها 2.3 مليار دولار خلال السنة وهي أعلى من الحد الأعلى لمجال أرصدة العملة 

الأجنبية التي تتراوح بين 70-110 مليار دولار وبقيت بنسبة مستقرة 31% بالنسبة 

للناتج.25 والمصدر الرئيســي لارتفاع الأرصدة هو شــراء أرصدة بقيمة 3.3 مليار 

دولار خلال الســنة، ولكــن إعادة تقييم الأرصدة خفــض 1.6 مليار دولار. ومقارنة 

بعام 2017 فقد اشترى البنك المركزي 6.6 مليار دولار.

استثمر 63.8% من هذا الرصيد خلال العام 2018 في أصول حكومية، %12.8 

في الأســهم، 5.9% في ســندات دين لمجمعات اقتصادية، 11.8% في ســندات دين 

جماهيريــة طويلــة الأمد والباقي في أصول للمدى القصير، ولقد بلغ العائد على هذه 

الأرصدة 0.18% بمصطلحات ســلة العملات التي تشمل بالأساس الدولار واليورو، 

وكان هذا العائد منخفضا مقارنة بالســنوات الســابقة نتيجة للانخفاض في ســوق 

الأسهم في الأشهر الأخيرة لنهاية السنة.

٣. الأوراق المالية في بورصة تل أبيب

تتأثــر التــداولات فــي ســوق الأوراق المالية بما يحــدث عالميــا، وأي تغييرات في 

الأســعار، خاصــة عندما تكون حادة تؤثر على ســوق الأســهم في الــدول الأخرى، 

فبورصة تل أبيب شهدت تقلبات عديدة خلال العام 2018، وكان نصيبها أن أسعار 

بلغ الانخفاض في مؤشر »تل أبيب-

35« بحساب سنوي 3% بعد ارتفاع 

بقيمة 3% في العام 2017.

شهد مؤشر »تل أبيب-90« انخفاضا 

سنويا بقيمة 3% بعد ارتفاع بقيمة 

ساهم  وقــد   .2017 عــام  في   %21

في تخفيف الانخفاض فيه ارتفاع 

الأسهم التكنولوجية بـ %2.



172
تقـريـر "مـدار"  

2019

الأسهم انخفضت في العام 2018 مقارنة مع العام السابق. لقد بلغ الانخفاض في 

مؤشــر »تل أبيب-35« بحســاب ســنوي 3% بعد ارتفاع بقيمة 3% في العام 2017. 

فالانخفاض في سعر تل أبيب -35 كان 8% في الربع الأول من سنة 2018، متأثرا 

بانخفاض الأسعار العالمية وخاصة الناسدك، ومن ثم ارتفعت الأسعار بـ 20% حتى 

بداية أيلول لتعود وتنخفض من جديد حتى نهاية الســنة بـ 12% وخاصة في شــهر 

كانون الأول الذي شــهد انخفاضا بـ 10% وهذا بالضبط ما حدث مع ناســدك، حيث 

انخفضت الأسعار في الثلث الأخير بـ 18% وفي كانون الأول وحده 9%. لقد ساهم 

فــي هــذا الانخفاض كل من شــركات الأدوية، إذ انخفضت أســعار يريغو وابوكو بـ 

52% و36% على التوالي وتيفع بـ %11.26

كذلك الأمر بالنســبة لمؤشــر تل أبيب-90، فقد شــهد انخفاضا ســنويا بقيمة %3 

بعــد ارتفــاع بقيمة 21% في عام 2017. وقد ســاهم في تخفيف الانخفاض في هذا 

المؤشر ارتفاع الأسهم التكنولوجية بـ 2% في حين انخفضت أسعار أسهم التجارة، 

الخدمات والعقارات بـ 16% و11% على التوالي.

مؤشر تل أبيب SEM60 ومؤشر تل أبيب تسميحا )نمو( انخفضا بـ 23% و%16 

بعد ارتفاع متراكم في الســنوات الثلاث الأخيرة بـ 25%. ونورد فيما يلي التغييرات 

في أســعار المؤشــرات الرئيسية لســوق الأوراق المالية في تل أبيب )جدول رقم 3(، 

والذي يوضح أن العوائد على الأســهم في ســوق الأوراق المالية شــهد ســنة صعبة 

حيث انخفضت العوائد في غالبية المؤشرات الناشطة في بورصة تل أبيب  وتراوحت 

الانخفاضــات فــي العوائد بين 2% حتــى 26%، وحدثت ارتفاعات في العوائد في كل 

من عوائد البنوك، التكنولوجيا والنفط والغاز، مع الإشــارة إلى أن العوائد التراكمية 

فــي الســنوات الخمس الأخيــرة تظهر أن الاتجــاه إيجابي في غالبية الأســهم التي 

انخفضت أســعارها خلال العام 2018 باســتثناء كل من مؤشــر تل أبيب ســيم60، 

غلوبل بيو تك وبيومد التي أظهرت أيضا أن العوائد التراكمية في الســنوات الخمس 

الأخيرة كانت سلبية.

جدول رقم 3: عوائد مؤشرات الأسهم

201820172018-2014

10%3%-3%تل أبيب - 35

18%21%-3%تل أبيب - 90

SEM60-4%-7%-23%تل أبيب-

وعلى الرغم من الانخفاض في عام 

أن  إلا  الأســهــم،  عــوائــد  فــي   2018

لم  اليومية  التجارية  الدورة  معدل 

مليار   1.4 بالمعدل  وبلغ  ينخفض 

كان  لما  مشابه  وبحجم  شيكل، 

في عام 2017، وبارتفاع بـ 11% عما 

كان في 2016
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21%4%-2%تل أبيب تك - عيليت

55%24%5%تل أبيب بنوك -5

31%23%-11%تل أبيب عقارات

-3%-2%-11%تل أبيب غلوبل- بلو تك

57%14%2%تل أبيب - تكنولوجيا

-73%-17%-26%تل أبيب- بيومد

-23%-18%4%تل أبيب نفط وغاز

المصدر: البورصة 2019، تقرير 2018.

وحســب تقرير البورصة الســنوي، أثرت عدة عوامل على سوق الأوراق المالية في 

تل أبيب، منها عوامل إيجابية، وأخرى سلبية، وتتلخص العوامل الإيجابية بالتالي:27

- فائدة بنك إسرائيل التي تعد صفرية، والتي ارتفعت بعد عدة سنوات من 0.1%إلى 

0.25% على أثر التوقعات في نهاية 2018 أن تكون نســبة التضخم نســبة الحد 

الأدنــى، وأن وجــود نســبة فائدة بنســبة 0.1% تســاهم فــي أرباح الشــركات، 

وخصوصا الشركات المالية.

- ارتفاع معدل النمو في الناتج بنسبة تعلو على %3.

- الارتفاع في المؤشر المدمج بنسبة مشابهة للسنوات السابقة.

- معد البطالة المنخفض خلال العام 2018 والذي بلغ في بعض أشــهر الســنة دون 

الـ %4.

- انخفاض معدل الدين الخارجي بالنسبة للناتج المحلي خلال سنة 2017.

- الارتفاع في الدولار واليورو خلال السنة.

- اســتمرار التحســن في الوضع الاقتصادي في الولايات المتحدة، وارتفاع عوائد 

الأسهم حتى بداية أيلول 2018.

اما العوامل السلبية فتتلخص بالتالي:

- نســبة الفائدة المنخفضة في إســرائيل مقارنة مع الولايات المتحدة، خلق جوا من 

التوقعــات، ودعــم هذا الجو بنك إســرائيل بتوقعاته منذ عــام 2017، ما أدى إلى 

ضعف في سوق العقارات.

- الارتفاع في العجز الحكومي بالنسبة للناتج المحلي مقارنة مع عام 2017.

- اشــتداد المخــاوف على المســتوى العالمي على أثر التوتر التجــاري، والمخاوف من 

دخــول حرب تجارية بين الصين والولايــات المتحدة، والاحتمال بأن يؤثر ذلك على 
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معدلات النمو في الصين.

- خروج الولايات المتحدة من الاتفاق النووي مع إيران.

- ارتفاع أسعار النفط في الأشهر العشرة الأولى من السنة بـ %24.

- عدم الارتقاء في الاقتصاد الأوروبي وتخفيض معدلات النمو المتوقعة للعام 2018 

مقارنة مع العام الذي سبقه.

- انخفاض أسعار الناسدك في الثلث الأخير من السنة والاستمرار في رفع الفائدة 

في الولايات المتحدة.

وللتلخيص، وعلى الرغم من الانخفاض في عام 2018 في عوائد الأســهم، إلا أن 

معــدل الــدورة التجارية اليومية لم ينخفض وبلغ بالمعدل 1.4 مليار شــيكل، وبحجم 

مشــابه لما كان في عام 2017، وبارتفاع بـ 11% عما كان في 2016. وخلال العام 

توسع دخول مستثمرين أجانب لسوق الأسهم، وامتلكوا أسهما بقيمة 9 مليار شيكل 

في بورصة تل أبيب، اســتمرارا لامتلاك أســهم بقيمة 5.5 مليار شــيكل في العام 

2017. أما سوق سندات الدين فقد شهد تقلبات عديدة، وبالتلخيص السنوي سجلت 

ارتفاعات معتدلة بسندات الدين بالشيكل التي تحمل نسب فائدة متغيرة، وذلك نتيجة 

للتوقعات برفع نسبة الفائدة، ومن جهة ثانية سجلت انخفاضات بسندات الدين التي 

تحمل نســبة فائدة ثابتة، وذلك نتيجة لارتفاع الفائدة في الولايات المتحدة، وارتفاع 

العوائد على سندات الدين الأميركية.

٤. الاقتصاد الإسرائيلي والانتخابات البرلمانية

مما لا شــك فيه، أن الوضع الاقتصادي يؤثــر على قرارات الناخب، وأن المواطن 

العــادي المتابــع لما يجري حوله، يهمه المســتوى الاقتصادي الــذي يعيش فيه، ويؤثر 

ذلــك علــى قراره في اختيار الحزب أو القيادة التي تقود هذا الحزب، وليس بالصدفة 

أن الاحتجاجات الشــعبية في العديد من الدول تنــادي بالعدالة الاجتماعية وتقليص 

الفروقات بين الطبقات في المجتمع في حين يكون شعارها المركزي »العدالة في توزيع 

الموارد«؛ بمعنى آخر الحياة الكريمة والتوزيع العادل للمداخيل، وبمفاهيم اقتصادية، 

أن يكون مؤشر جيني في أدنى مستوياته، وفي إسرائيل وفي عام 2011، وبالتحديد 

في شهري تموز وآب بدأت حركة احتجاجية في إسرائيل وسميت باحتجاجات الخيم 

والتــي احتجت على أزمة الســكن وغلاء المعيشــة ولكن هدأت ســريعا بعد أن عينت 

لجنــة خبراء من أجل معالجة الموضوع برئاســة بروفســور مانويــل تراختنبرغ.  في 

هذه الفترة ومنذ نهاية آذار 2009، استلم الحكم في إسرائيل حزب الليكود برئاسة 
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بنيامين نتنياهو وما زال في رئاســة الحكومة حتى كتابة هذه الســطور، وهي الفترة 

الرابعة بشكل متوالٍ.

لقد أقرت الكنيست في شهر كانون الأول 2018، إجراء انتخابات برلمانية جديدة 

في نيســان 2019؛ أي للكنيســت الواحد والعشــرين. وتدور الحملــة الانتخابية بين 

اليمــن وبــن المركز كما يســمى محليــا وإلى جنبه اليســار الذي يعتبر حاليا شــبه 

معدوم، حول موضوعيين رئيسين، وهما الجانب الأمني وهو عند الإسرائيليين يعتبر 

الأهم، ومن جهة ثانية يدعم بالجانب الاقتصادي، والمستوى الاقتصادي الذي وصلته 

إســرائيل فــي ظل حكومات الليكود، وســنتركز هنا على الجانــب الاقتصادي ونترك 

الجانب السياسي الذي حتما تتطرق إليه الفصول الأخرى.

لقد رافقت اســتلام حزب الليكود برئاســة نتنياهو زمام الحكم في إسرائيل، أزمة 

الرهــن العقــاري التي عصفت في الاقتصــاد الأميركي واقتصــادات الدول المتقدمة 

والنامية. ومن الجدير بالذكر أن المدرسة الاقتصادية التي يتبعها نتنياهو هي مدرسة 

النيــو ليبرالية الجديدة. **  وقد أشــغل نتنياهو آنــذاك إضافة لموقع رئيس الحكومة، 

موقع وزير الاستراتيجية الاقتصادية، ورفع في هذه الفترة نسبة الضرائب وبالذات 

ضريبة القيمة المباشرة، وقدم إصلاحا في قانون السكن والبناء، وانضمت إسرائيل 

لمنظمة التعاون والتنمية رســميا في العام 2010. ومع هذا انخفضت معدلات النمو 

الاقتصــادي وانخفــض الناتج للفرد في العــام 2009، ولكن ابتداء من 2010 تحول 

الاتجــاه ووصــل معدل النمو إلى 5.7% ثم بدأ بالانخفاض من جديد، ولكن بنســب 

فاق 3%. وما أدى إلى تحســن الوضع الاقتصادي في فترة نتنياهو الأولى هو البدء 

في استعمال الغاز الطبيعي في عام 2013.  

واستمرت عملية رفع الضرائب في الأعوام 2013 و 2014 لتحل بعد ذلك الحكومة 

مــن جديد، وتقــدم الانتخابات للعام 2015، والتي اســتمرت حتى يومنا هذا، وظهر 

الأثر الاقتصادي على شــكل تحســن في وضع التشــغيل وصولا إلى وضع تشــغيل 

كامل، ونسب منخفضة من التضخم المالي.

**	  هنــاك نقــاش طويــل حول مــا إذا كان نتنياهو هو الــذي بدأ في إدخال النيــو ليبرالية الجديدة إلى الاقتصاد الإســرائيلي، 
فالكثيــر يعتقــدون أن خطــة الاســتقرار التي أقرت في العــام 1985  في زمن حكومة الوحدة الوطنيــة ) العمل والليكود( هي 

بدايــة النيوليبراليــة الجديــدة، وحينهــا كان الفكر النيــو ليبرالي في بدايته في زمن تاتشــر في بريطانيــا وريغن في الولايات 

المتحدة، وأدخلت إلى إســرائيل ضمن خطة إشــفاء للاقتصاد الإســرائيلي، واعتمدت على التقليص في المصروفات الحكومية، 

الخصخصــة، وتقليــص دور الحكومة في الاقتصاد، هادفة  القضاء على المعدلات العالية جدا للتضخم المالي، وفتح الاســواق 

للتصدير والتجارة الحرة، وتعويم سعر الصرف داخل قطاع محدد.
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 وبنظــرة الاقتصــاد الكلي فإن الوضع الاقتصــادي ومعدلات النمو كانت مرضية 

أكثــر ممــا هو عليه الحال فــي الدول الأوروبيــة، ولكن بالتمعن في مركبــات التنمية 

الاقتصاديــة، فــإن معــدل النمــو في النــاتج للفرد أقل مــن الناتج للفرد فــي أوروبا 

والولايات المتحدة والدول المتقدمة، إضافة إلى اتساع الفجوات الاقتصادية وبالذات 

فــي المداخيــل بين الطبقــات المختلفة، حيث يلاحظ وجود تآكل في الطبقة الوســطى، 

وانحيازها أكثر نحو الطبقة الدنيا واتســاع الفجوات بين الطبقة الوســطى والطبقة 

العليــا، إضافــة إلى عدم قــدرة القطاع الصحــي والقطاع التعليمــي على مضاهاة 

الدول المتطورة، على الرغم من التقدم الســريع في قطاع الهايتك وجني عوائد الغاز 

الطبيعي.

إن العــرض الانتخابــي الذي يعرضــه الليكود ونتنياهو هو التحســن في الوضع 

الاقتصادي واستعمال مصطلحات مثل »ستارت اب نيشن« )أمة المبادرات( وبالذات 

فــي التكنولوجيــا، ووضــع التشــغيل الكامل..  وإلخ مــن المصطلحــات الاقتصادية 

الانتخابية، وهي في الواقع مصطلحات تتحدث في لغة رؤوس الأموال الذين تحسنت 

أوضاعهم كثيرا على حســاب الطبقة الفقيرة والطبقة الوســطى، ما يجعل المدرســة 

النيوليبرالية تتجلى بأبهى صورها، وهو الدمج بين رأس المال والســلطة الذي يظهر 

بوضوح في الملفات المفتوحة ضد نتنياهو والتي لم تفند حتى اليوم.  

وبالمقابــل، فإن الجانب الاقتصادي يُترك جانبا في الحملة الانتخابية في أوســاط 

الطبقات الضعيفة، ويتم التركيز على الجانب الأمني والتخويف، وما إلى ذلك.

إجمال

اســتعرض هذا الفصل أهم المؤشــرات الاقتصادية للعام 2018، وتبين أن معدل 

النمو في الناتج المحلي في تراجع سنوي في السنتين الأخيرتين، حيث بلغ النمو في 

النــاتج فــي العام 2018 )3.3%(، أمــا النمو في الناتج المحلي للفرد فقد بلغ %1.3 

وهي نسبة أقل من الدول المتطورة، وتبين أيضا أن المساهمة الكبرى في نمو الناتج 

المحلي هي للإنفاق الشــخصي الذي ســاهم بأكثر من نصف معدل النمو، والإنفاق 

العام الذي ساهم بما يقارب ربع معدل النمو في الناتج. 

أما الناتج التجاري فقد ارتفع بـ 3.4% وشكل 74% من الناتج المحلي الإجمالي.  

وتبــن أيضــا أن الدخل القومي المتاح للفرد بأســعار الســوق هو 133 ألف شــيكل 

للفــرد، وبلغت نســبة الادخار منــه 12.3%. وفي مجــال التجــارة الخارجية، ارتفع 

حجــم التصديــر إلى ما فــوق 110 مليــار دولار بزيادة 8% عن العام الســابق، وما 
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زالــت القطاعــات التي تعتمد على الخدمــات والتكنولوجيا العليــا تتصدر المنتوجات 

التصديرية بما يزيد عن 50 مليار دولار، أما الاســتيراد فارتفع في العام 2018 بـ 

.%7.6

من المؤشــرات الأساســية التي عرضت في هذا الفصل، وتبين أن ادائها يتحسن 

من ســنة إلى أخرى هي ســوق العمل، فنسبة التشغيل وصلت 61.4%، وكان معدل 

التشــغيل بين النســاء 57.4% وبين الرجال 65.5%. أما معدل البطالة بين شــريحة 

الجيل 15 ســنة فما فوق فقد بلغ 4% بتحســن نقطتين بالمئة عن العام السابق، وكان 

الانخفــاض بــن الذكور والإناث على الســواء، فبين الذكور انخفضت نســبة البطالة 

إلى 4% ، وكذلك بين  النساء انخفضت إلى 4%،  ولكن التباين في معدلات التشغيل 

والبطالــة بــن اليهود والعــرب ما زال قائما، وتعاني النســاء العربيــات من معدلات 

تشغيل منخفضة ومعدلات بطالة عالية مقارنة مع النساء اليهوديات. 

 ولوحــظ أيضــا أن هنــاك ارتفاعا في الأجــر الحقيقي للعامل الأجيــر مع وجود 

فجوات واســعة بين العمال الأجيرين الإسرائيليين وبين العمال الفلسطينيين والعمال 

الأجانب من جنسيات أخرى. أما معدلات التضخم المالي فكانت موجبة وبلغت %0.8 

وما زالت دون الحد الأدنى من المجال الذي حدده بنك إسرائيل.

استعرض التقرير أيضا السياسات المالية والنقدية، وقد أأظهرت البيانات المزودة 

من قبل وزارة المالية أن العجز الحكومي من الناتج بلغ 2.9% من الناتج، وتبين أيضا 

أن الديــن الخارجــي ارتفع فوق الـ 60% في العــام 2018، وتبين أن عام 2018 هو 

العام الذي ارتفع فيه الدين الخارجي، في حين كان في تناقص منذ عقد من الزمن، 

ولكن هذا المعطى لم يؤثر على التدريج الائتماني من قبل شركات التدريج العالمية، مع 

الإشارة إلى المخاوف من الأوضاع في إسرائيل وخاصة الأوضاع الجيو سياسية. 

أما في مجال السياســات النقدية، فقام بنك إســرائيل بزيادة نســب الفائدة إلى 

0.25%، مذكرا أن السياســة النقدية الإســرائيلية ما زالت سياســة نقدية توسعية، 

وارتفعت أيضا أرصدة البنك المركزي من العملة الصعبة ولكنها لم تشــكل أكثر من 

31% مــن النــاتج، مع أنها زادت عن الحــد الأعلى الذي حدده البنك المركزي، وكانت 

نسبة العوائد عليها منخفضة مقارنة مع الأعوام السابقة. 

في سوق الأوراق المالية، شهدت العوائد على الأسهم انخفاضا متأثرة بما يجري 

عالميا وخاصة بمؤشر الناسدك وبالذات في الثلث الأخير للسنة.

كما اســتعرض التقرير بعض التفسيرات للتغييرات في عهد نتنياهو، خاصة وأن 
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الدولة في خضم انتخابات برلمانية.

بنــاء علــى هذه المعطيات، فإن توقعاتنا تتمثل بمعدلات نمو أقل مما هي عليه الآن 

في الســنتين المقبلتين، خصوصا أن الاقتصاد الإســرائيلي وصل إلى وضع تشغيلي 

كامــل، وأن الأجواء الاقتصادية العالمية لم تســتطع في العام 2018 تحقيق معدلات 

نمو عالية.
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