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1חודשים 12בעוד אינפלציה הלגבי  תחזיותהניתוח טיב 
,

2 

 את לבדוק מנסה זה ומחקר, רבה חשיבות נושאות חודשים 12 בעוד אינפלציהה לגבי תחזיותה 

 .הטיה וחסרת יותר מדויקת תחזית מהן ולייצר השונים המקורות מן המתקבלות התחזיות טיב

 מניב ביותר ההטוב התחזית את כילו, ומצאנו מחוץ ות בתוך המדגם וטיב התחזיאת  בדקנו 

 הבנקים ריביותמ ,ההון שוקמ הנגזרות הציפיות אתו החזאים תחזיות את הכולל השקלול

 חיזוי יכולתב ניחן העתידיים והחוזים ההון שוק את רק הכולל השקלול גם. העתידיים החוזיםומ

 . טובה

 דיוק את משפר החברות רסק, רבעונית בתדירות נתונים על מתבססת כשהבדיקה כי מצאנו עוד 

 . התחזיות

 מדויק איננו חיזויו לו מחוץ אך, המדגם בתוך היטב האינפלציה את מסביר המגמות סקר. 

 

 נתון בפועלל בהשוואהתחזיות האינפלציה  .1

ציפיות ת את ומייצג נושאות חשיבות רבה היות שהן חודשים 12ת לגבי האינפלציה בעוד והתחזי

 .המוניטרית מדיניותלמשקפות בין השאר את האמינות שהוא מייחס , ואלה ציהלאינפלגבי ההציבור 

שכן  ,הקרוב חודשלבתחזיות  מאשר ןלדייק בהיותר קשה אף על פי ש חשבים בהןקובעי המדיניות מת

  הן מתייחסות לאופק ארוך יותר ולכן חשופות יותר לזעזועים. 

 : שוק ההון, החזאים3מתקבלות ממקורות אחדים הבאים חודשיםה 12-באינפלציה לגבי ההתחזיות 

סקר ה, (Last Price) עתידייםהחוזים הציטוטים מהפנימיות של הבנקים, הריביות ה, המקצועיים

ולשקלל מחקרים רבים עוסקים בשאלה כיצד לשלב  .וסקר החברות, הערכת המגמות בעסקיםל

 ECB-למשל ערכו עבור ה Hubrich and Skudenly  (2017).ממקורות שונים במטרה לשפרןתחזיות 

, תחזית בודדתמטוב לחזות את האינפלציה בגוש האירו תחזיות יסייע  שקלולשבדק אם מחקר 

 Genre, Kenny, Meyler, and .2007האינפלציה התנודתית ששררה בגוש משנת  בעקבות

Timmermann (2010 )לאינפלציה, לתוצר שחזאים מקצועיים מספקים שילוב תחזיות כי ל מראים

 .תחזית בודדתל יש יתרונות יחסיתולאבטלה 

משקפת זו בדיקה  – (in sampleבתוך המדגם )( 1) :לתחזיות שני סוגי בדיקה אנו עורכיםבעבודה זו 

ואנו משתמשים בה כדי לבחון את טיב  ,את הנתונים שכבר התקבלו "חזו"את המידה שבה התחזיות 

( מחוץ 2)שקלולים שונים שלהם; ואת טיב התחזיות שמניבים התחזיות שמניב כל מקור בנפרד 
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 .נכתב ע"י חן סקאל 
2
את  , ואיננו מציגיםשקללןאת הדרכים להתחזיות לאינפלציה ובמחקר זה אנו מנתחים באופן טכני את  

 מאחוריהן. יםהעומדהשיקולים הכלכליים 
3
 תחזיות.למקורות ההסברים על נספח א' מציג   

 ראלישק בנ

 חטיבת המחקר

 

 ח, תשע"תשריב ה'ירושלים,  

 2017בספטמבר  25  
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את הנתונים  לחזותבדיקה זו מעידה על המידה שבה התחזיות יכולות  –( out of sampleלמדגם )

 4את טיב התחזיות שמניבים שקלולי המקורות , ואנו משתמשים בה כדי לבחוןשעדיין לא התקבלו

 כשגודל המדגם משתנה וכשגודלו קבוע )בחלון נע(.  –בשני אופנים 

 תרבעוניזה נערך בתדירות  –למעט סקר החברות  בתדירות חודשית, מספקים הערכותכל המקורות 

תצפיות רבות  כלומר על ואילך, 2008מתבססת על נתונים חודשיים משנת  ביניהם ההשוואה .5בלבד

 מאוד הצטמצמהמשנה זו שהיות  במיוחד, האינפלציה השנתית איננה תנודתיתמתקופה שבה ( 101)

 . שכר הדירה לדולרהנטייה להצמיד את 

הסטנו לעומת האינפלציה בפועל )ים את התחזיות גימצש יםאיורנתבונן ב לדיון רקעכדי להכין את ה

 טעויותהאת ו (1; איור מתייחסת אליו שהיאנתון ל התחזית ביןלהשוות  כדי חודשים אחורה 12 אותה

 :ב(2-א ו2)איורים  , כלומר את הפער בין התחזיות לאינפלציה בפועלמהמקורות השוניםתחזיות ב

  1איור 

 2Q2016 עד 1Q2001 האינפלציה בפועל,שנה לעומת בעוד אינפלציה לגבי ה התחזיות
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  גם במקרה זה בדקנו את התחזיות המתקבלות מכל אחד מהמקורות בנפרד, אך איננו מציגים את התוצאות. 
5
 תחזיות.לטווח הנתונים של כל מקור נספח ב' מפרט את  
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 ריביות הבנקים החזאים  שוק ההון 
 סקר החברות סקר המגמות הציטוטים מהחוזים העתידיים
 האינפלציה השנתית
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 גדולות טעויותנוצרו ולכן ת רבה ותנודתיהשנתית אינפלציה ה הציגה 2010כי עד  האיורים מעידים

 סטייה קבועה כלפי מעלה. בתחזיות קיימת  ,במדגם , למעט הרבעון האחרון2010-. החל מחיזויב

 בתוך המדגם הבדיק: בנפרדמהמקורות מכל אחד התחזיות טיב 

בהן כל אחת ש OLS ותרגרסי באמצעות כל אחד מן המקורות בנפרדטיבו של את  תחילה בדקנו

מוסבר. השתמשנו בנתונים המשתנה ה – השנתיתהאינפלציה ו תנה המסבירשהיא המ מהתחזיות

רק נתונים היות שבמקרה זה יש סקר המגמות ברגרסיה הכוללת את , למעט ואילך 2008משנת 

 1%אומדי המקדמים מובהקים ברמת מובהקות של כי  העלו כל הרגרסיות .2010משנת 

וברגרסיה הכוללת  שוק ההוןהכוללת את  הברגרסי כיםלמעט החות ,מובהקיםאינם החותכים ו

  .6סקר המגמותאת 

 

מבטא סטטיסטי ש ,(RMSEשורש הטעות הריבועית הממוצעת ) נו בין התחזיות באמצעותיהשוו

לנקודת מידוד  התחזיות אתהשווינו כמקובל בספרות  מן הנתון בפועל. הערך הנאמדאת סטיות 

, משום יםמקורות השונשל ה ממוצע הפשוטאת ה לתפקיד זהובחרנו , מתמסוי (בנצ'מרק)

Stock and Watson (2004 ) שמחקרים מעידים כי הוא מניב תחזיות טובות. לשם המחשה,

 עדיף –ובפרט הממוצע הפשוט  –שילוב תחזיות  כי והראו מדינות בכמהתוצר התחזיות התייחסו ל

במקרים רבים התחזית הטובה ( הראו כי 2006) Aiolfi and Timmeremann-ו ;על תחזית בודדת

 RMSE-הבין  היחסאת  מציג 1 לוח. שמעניק לכל המודלים אותו משקלשילוב ביותר מתקבלת מ
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 תוצאות הרגרסיות.נספח ג' מציג את  
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 החזאים   שוק ההון 
 סקר המגמות ריביות הבנקים
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 החזאים   שוק ההון 
 סקר המגמות ריביות הבנקים
 הממוצע הפשוט סקר החברות

  ב2איור 

 2016עד מאי  2010הטעויות בתחזיות, ינואר 

  (נתונים בתדירות חודשית) 

  א2איור 

 2Q2016 עד 1Q2001הטעויות בתחזיות, 

 נתונים בתדירות רבעונית()

 

)  
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 התחזיתעולה טיב  יחסעם ירידה ב .של הממוצע הפשוט RMSE-ה לבין ן המקורותשל כל אחד מ

 :7הממוצע הפשוטעל 

 RMSE-ה: יחסי 1 לוח
 2016 מאי עד 2008 ינואר

 חותך בלי חותך עם תחזיותה מקור  

 1.4 1.4 פשוטה ממוצעה  RMSE-ה ערך

של התחזית  RMSE-ה בין יחסה
של  RMSE-למקורות השונים מה

 הממוצע הפשוט

 1.00 1.00 פשוטה ממוצעה

 1.06 0.91 ¹מגמותה סקר

 0.95 0.94 חזאיםה

 0.97 0.96 הבנקים ריביות

 1.01 1.00 עתידייםה חוזיםה

 1.08 1.06 ההון שוק

 .2010 שנת של הפשוט ממוצעולכן אנו משווים ל 2010 שנתב מתחיל המגמות סקר¹

 

 על עדיפים תחזיותל מקורותה מרבית זה במקרההנזכרים לעיל,  המחקריםשל  יהםתוצאות אף על

 המדויקת מספק את התחזיתסקר המגמות בתוך המדגם כי  הלוח מעיד .הפשוט הממוצע פני

. בפועלהשנתית אינפלציה לבין סקר המגמות גבוה מאוד מתאם שקיים ניתן להסיק מכך , וביותר

 החותך ברגרסיה שלילי ומובהק.שות קיימת סטייה קבועה כלפי מעלה היבתחזית זו  יחד עם זאת,

הם מספקים את ללא חותך  נערכת, וכאשר הבדיקה בדיוקם בולטיםהמקצועיים החזאים גם 

 המדויקות ביותר.תחזיות ה

 האינפלציהכי  מניחהש תחזית( 1) – מידודלנקודת השתי חלופות בעזרת בדיקה דומה ערכנו 

 הקרובים 12-ב האינפלציה( תחזית שמניחה כי 2)-ו (2%) היעד באמצע תמידתימצא  השנתית

בשני  .(Backward Looking) צופה פני עבר כלומר, החודשים האחרונים 12-ב אינפלציהתדמה ל

הדברים ובמיוחד חשוב לציין כי  ,על החלופות ותעדיפהנבדקות התחזיות כי  מצאנוהמקרים 

  .8הממוצע הפשוטלגבי תקפים גם 

מתקיים תהליך התאמה על מנת לבדוק אם ו, מעלה כלפיבציפיות הטיה קבועה  יש 2010משנת 

( וגורם  𝐽𝑡גורם קבוע ) –ואת האינפלציה בפועל לשני גורמים  אותן פירקנו לאינפלציה בפועל

𝜋𝑡  מהצורה משוואות ואמדנו –( 𝜀𝑡משתנה ) = 𝐽𝑡 + 𝜀𝑡 נתמקד. עם גודל מדגם קבוע בחלון נע 

 חותך כוללותשבאמצעות רגרסיות  וזאת, הזמן במשך השתנה הואבגורם הקבוע ונבדוק כיצד 

מתאר את החותכים  3חודשים. איור  50 שגודלונע  בחלוןעל מדגם קבוע  ומבוססות בלבד

 שהתקבלו:
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 היחסים שהתקבלו במדגמים הארוכים.נספח ד' מציג את  
8
בין החוזים העתידיים לתחזית  – 1.00של  –. ישנו יחס אחד יוצא דופן 0.96-ל 0.85נעים בין  RMSE-יחסי ה 

 .שצופה פני עבר
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 אך, 2007 משנת החל באינפלציה שניכרתלירידה המתמשכת  עצמן אתהתאימו  התחזיותכי  נראה

 ההתאמה אינה שלמה.

 

 באמצעות שקלולן התחזיותטיב שיפור  .2

 בתוך המדגםבחינה  .א

שהמשתנה המוסבר בהן הוא רסיות רג נוהרצ RMSEבמונחי  בניסיון להגיע לתחזית מדויקת יותר

, neweyעם רגרסיית שילובים שונים של המקורות לתחזית  –והמשתנים המסבירים  המדד בפועל

 קייםה הסדרתי המתאם בגין OLS-מרגרסיות ה את סטיות התקן המתקבלות ןמתקש הליך

על  .המתוקנות התקן סטיותב תוך שימוש השערות לבדוק פשרא   זההליך . המסביריםבמשתנים 

ברגרסיה המכילה את כלל המקורות שערה ההש אינן מוטות בדקנו את תחזיותהאם לבחון  מנת

בכל  לדחות את השערת האפסשאפשר  מצאנו לאפס. החותך שווהו תשווה לאחסכום המקדמים 

 . יה בתחזיותהט קיימת, כלומר רמת מובהקות

את מקורות התחזית  משקללתשאמידה  בחנו טובחיזוי  שמניבבמטרה לקבל ממוצע משוקלל 

 מרבית השונים שבשקלולים היות חותך , והוספנותאח להיות המקדמים סכום על כפינוהשונים, 
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 החזאים שוק ההון האינפלציה בפועל
 סקר המגמות החוזים העתידיים ריביות הבנקים

האיקס מציין את תאריך תחילת המדגם ציר¹  

 3איור 

האינפלציה משמש בה משתנה מסביר של חותך שרק הרגרסיה אומד החותך ב

 ¹2016 מאי עד 2001 ינואר, השנתית בפועל

 

 

) 
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הסרנו את  ולכן המוגבל השקלול על עדיף המגבלה חסר השקלול כי מצאנו .מובהקים החותכים

 .הבאות באמידות המגבלה

 אחד מכל המתקבלות התחזיות את משפרים הם כי ומצאנו אפשריים שקלולים מגוון בדקנו

נתונים ה והן חודשית בתדירותנתונים ה הן .מובהקים החותכים מרביתוכי , בנפרד מהמקורות

, החזאים, ההון שוק את הכולל השקלול העלו כי את התחזית הטובה ביותר מניב רבעונית בתדירות

 גםמתקבלת אותה איכות העלו כי  חודשית בתדירותהנתונים . העתידיים והחוזים הבנקים ריביות

בהם  מהמקדמים חלקש שקלולים ישנם כי לציין יש. והחזאים ההון שוקאת רק  הכולל שקלולמה

 המקדם. לתחזיות השונים המקורות בין חיובי מתאםלכך שיש  הדבר את לייחס ניתן. שליליים

  .9פחותה שונות להשיג מאפשר השלילי

 לנסות מנת על "קודמות תחזיותב טעויות"ה משתנהה בתוספתהטוב ביותר  השקלולבדקנו את 

 בלתי מקדמיםוהתקבלו RMSE (0.06 ) במונחישיפור קטן  תרמההתוספת  אך, התחזית את לשפר

 (. בפיגור השנתית האינפלציה של המקדם למעט) מובהקים

 מציג את תוצאות הרגרסיות בתוך המדגם: 2לוח 

 

  (1) (2) (3) (4) 

 0.346 ***2.048- ***2.031- ***2.094- ההון שוק

  (0.315) (0.293) (0.320) (0.348) 

 0.857 ***1.798 ***3.398 ***3.105 חזאיםה

  (0.815) (0.369) (0.521) (0.824) 

 *1.272- *1.041   0.125 הבנקים ריביות

  (0.717)   (0.572) (0.715) 

 0.0268 0.210   0.225 עתידייםה חוזיםה

  (0.163)   (0.166) (0.128) 

 ***0.700       *בפיגור השנתית האינפלציה

        (0.0647) 

 0.0318 ***0.615- ***1.658- ***1.563- קבוע

  (0.493) (0.317) (0.180) (0.247) 

 89 101 101 101 תצפיותה מספר

R-squared 0.54 0.53   0.56 

R2-ajusted 0.52 0.52   0.53 

rmse 1.09 1.09 1.11 1.02 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
הנמוך ביותר  RMSE-ערך השקיבל את  , כלומר השקלולהנבחר( השקלול 1רגרסיה 
 בתוך המדגםבבדיקה 

הנמוך ביותר  RMSE-ערך השקיבל את  , כלומר השקלול( השקלול הנבחר2רגרסיה 
 בתוך המדגםבבדיקה 

 תלאח שווה המקדמים סכוםש מגבלהה הכולל את השקלול( 3רגרסיה 

 מסביר משתנהמשמש בו  הקודמות התחזיות טעותש השקלול( 4רגרסיה 

 מנספח ה' π_t*המקדם של 
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 . 2עמ' מודל מאחד",  – "שקלול תחזית בנק ישראל למדד המחירים לצרכן(, 2012הרחבה מופיעה אצל פליקר ד' ) 
 

 2לוח 

 תוצאות הרגרסיות
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 מחוץ למדגםבחינה ב. 

, אמידהנכללו בש ותתצפיל יםהשקלול של בוחנת את טיב ההתאמהבתוך המדגם בשעה שהבדיקה 

 למדגם מחוץ הבדיקה .במדגם נמצאות שאינן לתצפיותתחזיות  מניבה למדגם מחוץ הבדיקה

 ריהסבל ביכולת ולא חיזוי ביכולת מתעניינים אנובסופו של דבר ש היות בתוכו מהבדיקה חשובה

 יהן שלתחזיות מחוץ למדגם אמינות מתוצאותשל  יהןהראה כי תוצאותWhite (2000 ) .יעבדבד

 dataולכריית נתונים ) יותר לתצפיות חריגות ותרגיששהאחרונות היות  תחזיות בתוך המדגם

mining.) כפי שמסבירים ,זאת ועוד Diebold and Rudebusch (1991),  תחזית מחוץ למדגם

תהליך החיזוי עושה  , שכןהחזאים בזמן החיזוי לרשותמשקפת טוב יותר את הנתונים שעמדו 

בשני מבחר שקלולים  בדקנו התחזית. בעתזמינים השימוש בנתונים חלקיים, כלומר בנתונים 

 להשתמש מאפשר משתנהה גודלה(. נע חלוןב) קבוע וכשגודלו משתנה מדגםה גודלכש –אופנים 

, הרחוק עברמה תצפיות של השפעתן את לסלק מאפשר נע בחלון קבועה גודלה אך ,תצפיותביותר 

שהבדיקה בתוך  שקלוליםאת ה לבחון בחרנו. רלוונטיותפחות תצפיות שסביר להניח כי הן  היינו

  .10שמניבים תחזית טובה, כלומר שקלולים כהנמו RMSE-ב מתאפייניםהמדגם מצאה כי הם 

 ,יםמסבירה יםמשתנה במדגם חלקי שלבה השתמשנו רק שרגרסיה  נואמד :משתנה בגודל מדגם (1

לאמידת  ולא שימששנתוניו  חודש הראשוןאינפלציה השנתית בהאת וניסינו לחזות באמצעותם 

 למדגםמחוץ ההפרש בין הנתון בפועל לבין התחזית ) הטעות בתחזיתמהי  בדקנו. הרגרסיה

שהתחזית  החודשנתוני הוספנו לנתונים המשמשים לאמידה את  לאחר מכןהניב(,  שקלולהש

קיבלנו . , וחוזר חלילהחודש שאחריוה לגבידידת הטעות תהליך החיזוי ומחזרנו על  ,מתייחסת אליו

פשר לנו , והדברכל תחזיתבסדרה של ערכי הטעויות   של חיזויה את טיבולהשוות לבחון  א 

הריבועית  החיזוי טעותשל שורש ה – יהםתחזיותבטעויות למדד  בעזרתהשונים  השקלולים

𝐹𝑅𝑀𝑆𝐸 ) הממוצעת = √∑(𝑦 − �̂�)/𝑁 ).  3לוח  .השקלול יורד כך עולה דיוקשערך המדד ככל 

 :מחוץ למדגם השקלולים שהניבו את התחזיות המדויקות ביותר מציג את תוצאות

 משתנה כשגודלו למדגם מחוץשנערכו  רגרסיותה תוצאות: 3 לוח

 תחילת
 נתוניםה

 תדירותה

 מסביריםה משתניםה
 מספר

 תצפיותה

 מספר
 תצפיותה

 מחוץ
 למדגם

RMSE שוק 
 ההון

 חזאיםה
 ריביות
 הבנקים

 חוזיםה
 עתידייםה

 סקר
 מגמותה

 סקר
 חברותה

 ממוצעה
 פשוטה

 חותךה

 חודשית 2008

+     +         101 40 0.724 

+ + + +         101 40 0.783 

      +         101 40 0.809 

+ + +           101 40 0.842 

 רבעונית 2008

+ + +     +     34 10 0.500 

+ + + +   +     34 10 0.512 

+ + +           34 10 0.564 

+ + + +         34 10 0.565 
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מעניין לראות כי שוק ההון והחוזים העתידיים. של השקלול את התחזית המדויקת ביותר הניב 

מגיע )שוק ההון, החזאים, ריביות הבנקים והחוזים העתידיים( השקלול הטוב ביותר בתוך המדגם 

כאשר  .תדירות רבעוניתבנתונים ב משתמשיםכאשר עולה למקום הראשון  אך השני כאן למקום

 סקר מיכולת התחזית. תגורע החוזים העתידייםהוספת  משתמשים בנתונים בתדירות רבעונית

 מחוץ לחיזוי תורם אינו ,המדגם בתוך ביותר הנמוך RMSE-ה ערך את שקיבל , המקורהמגמות

על שנערכו ת ולתחזיתדירות חודשית על סמך נתונים בשנערכו ת ותחזיהבין כאשר משווים  .למדגם

יתכן י התחזיות.דיוק ה את מגדילסקר החברות  כי הוספת , מוצאיםתדירות רבעוניתנתונים בסמך 

  .11מקורותשאר הלסקר החברות  ביןמתאם נמוך מכך שיש דבר נובע הכי 

רגרסיות  , כלומרמתגלגלות רגרסיות אמדנוהחיזוי מחוץ למדגם  לצורך :נע חלוןב קבוע מדגם (2

 הקודם בסעיףש שקלוליםלהרצנו רגרסיות עם הזמן.  מותמתקדוהן  קבועהתצפיות בהן  מספרש

  את התוצאות שהתקבלו: מציג 4 לוח. משתנה מדגם גודלב שימוש תוךבחנו 

 קבוע כשגודלו למדגם מחוץשנערכו  רגרסיותה תוצאות: 4 לוח

 תחילת
 נתוניםה

 תדירותה

 מספר מסביריםה משתניםה
 תצפיותה

 בחלון
 הנע

 מספר
 תצפיותה

 מחוץ
 למדגם

RMSE שוק 
 ההון

 חזאיםה
 ריביות
 הבנקים

 חוזיםה
 עתידייםה

 סקר
 מגמותה

 סקר
 חברותה

 ממוצעה
 פשוטה

 חותךה

 חודשית 2008

+ + + +         61 40 0.695 

+     +         61 40 0.700 

+ + +           61 40 0.741 

      +         61 40 0.758 

 רבעונית 2008

+ + + +   +     24 10 0.506 

+ + + +         24 10 0.512 

+     +         24 10 0.548 

+ + +     +     24 10 0.573 

 

כאשר הנתונים  מניבים את התחזיות המדויקות ביותר:שקלולים שני מעידות כי  התוצאות

 הבנקים ריביות, המקצועיים החזאים, ההון שוקבתדירות חודשית זהו השקלול הכולל את 

 החזאים, ההון שוקכאשר הנתונים בתדירות רבעונית זהו השקלול הכולל את ו ;העתידיים החוזיםו

 והחוזים ההון שוק של השקלול .החברות וסקר העתידיים החוזים, הבנקים ריביות, המקצועיים

וגם במקרה זה  ,משתנה מדגם בגודלכשהשתמשנו  ביותרהניב את התחזיות המדויקות  העתידיים

מניב תחזית  העתידיים והחוזים ההון שוק של ששקלול מכך להסיק ניתן. טובים וביצועינותרו 

 בולט. פחות לא טוב חיזוי מתקבל הבנקים ריביותואת  החזאיםוכאשר מוסיפים לו את  ה,טוב

 יכולת את משפר החברות סקר ,רבעונית בתדירות הממצא שכאשר משתמשים בנתונים במיוחד

, החזאים, ההון שוק את כוללה שקלולאיכותו של הש בולט הממצא כן כמו. השקלולים של החיזוי

 למדגם מחוץ, המדגם בתוך –ות הבדיק בשלוש ביטוי לידי הבא העתידיים והחוזים הבנקים ריביות

תחזיות המתייחסים לעשר איורים הבאים ה. קבוע כשהמדגם למדגם ומחוץ משתנה כשהמדגם

לעומת האינפלציה  , והם מציגים אותןמחוץ למדגםנבחרים שנבדקו שקלולים המתבססות על שני 

ובתדירות א( 4בתדירות רבעונית )איור  חודשים אחורה( 12לאחר שהסטנו אותה ) השנתית בפועל

 :ב(4חודשית )איור 

                                                           
11
 המתאמים בין האינדיקטורים.נספח ו' מציג את  



 

 
9 

 

 

 

 

 

 

    

 מתהפכת המגמה 2016 משנת החלו, מהאינפלציה גבוהות התחזיות 2015 סוף עד כי לראות ניתן

 סוףמ החל השנתית באינפלציה שניכרת העלייה מגמת את תואם הדבר .ממנה נמוכות והתחזיות

 . (1 איור ראו) הנסקרת התקופה

על  מחוץ למדגםבבדיקה  שמניבות את התחזיות הטובות ביותרמקדמי הרגרסיות מציג את  5לוח 

  קבוע. וגודלכאשר ומשתנה  מדגםה גודלאשר כ ,תחודשי בתדירותסמך נתונים 

 ,הנבחרים השקלולים מקדמי: 5לוח 

 2016 מאי עד 2008 ינואר

  (1) (2) 

 האינפלציה השנתית משתניםה

 0.563- 0.0998 שוק ההון

  (0.192) (0.441) 

 0.482-   חזאיםה

    (0.332) 

 ***3.786   ריביות הבנקים

    (0.727) 

 ***2.076- ***0.726 עתידייםהחוזים ה

  (0.195) (0.732) 

 61 100 תצפיותהמספר 

R-squared 0.569 0.632 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 מדגם משתנה.הגודל כש( השקלול של שוק ההון והחוזים העתידיים 1רגרסיה 
גודל כש( השקלול של שוק ההון, החזאים, ריביות הבנקים והחוזים העתידיים 2רגרסיה 

  מדגם קבוע.ה

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1
% 

 שוק ההון והחוזים העתידיים
 החזאים ריביות הבנקים והחוזים העתידיים, שוק ההון

 (מוסטת שנה אחורה)האינפלציה השנתית 

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1
% 

 ריביות הבנקים וסקר החברות, החזאים, שוק ההון
 החוזים העתידיים וסקר החברות, ריביות הבנקים, החזאים, שוק ההון

 (מוסטת שנה אחורה)האינפלציה השנתית 

  ב4איור 

 2016עד מאי  2014אוקטובר תחזיות מחוץ למדגם, 

 )נתונים בתדירות חודשית(

 א4איור 

 2Q2016עד  1Q2014, תחזיות מחוץ למדגם 

 )נתונים בתדירות רבעונית(

)  
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 מציגים יציבות במשך שבחרנו לבדוקהמקדמים הנאמדים בשקלולים מידה  לכך בדקנו באיזונוסף 

 . 12קבוע חלוןוהבתדירות חודשית הם יציבים בכל הבדיקות, למעט בזו שבה הנתונים נראה כי  זמן.ה

 

 ממצאיםהסיכום  .3

-ו עתידייםהחוזים השוק ההון ו( 1) – קיימים שני שקלולים טובים לחיזוי מחוץ למדגםכי  מצאנו

בשנים כי  מצאנו. עוד והחוזים העתידיים, ריביות הבנקים המקצועיים שוק ההון, החזאים (2)

האינפלציה חודשים לבין  12לגבי האינפלציה בעוד האחרונות קיים מתאם גבוה בין התחזיות 

כי סקר המגמות בולט ביכולתו להסביר לציין  מעניין. אך קיימת הטיה קבועה כלפי מעלה ,בפועל

מתאם ומאחר שיש , יכולת חיזוי גבוההמחוץ למדגם אין לו  אך, בתוך המדגםהמחירים את מדד 

 . אינו תורם רבות לתחזיות מחוץ למדגם הואמקורות השאר בינו לבין ה גבו
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 נספחים .5

 תחזיותל מקורותה: נספח א

הריבית  – משוואת פישרעל הרציונל המונח ביסוד  מבוססמשוק ההון  חישוב התחזיות :שוק ההון

הפרש בין מבוססות על ה התחזיותאינפלציה שוות לריבית הנומינלית. ה בתוספת תחזיותהריאלית 

משוק נתונים ה. ותאג"ח צמודלתשואה על  ות למדד המחירים לצרכןצמוד בלתיהתשואה על אג"ח 

 . 2001מתחילים בשנת והם  תחודשי תדירותקיימים בההון 

אינפלציה לגבי ההערכות  שמספקים מקצועייםחזאים  15-כ בישראל פועלים המקצועיים: חזאיםה

שבו הם אופן ה אין לנו מידע לגביחודשים.  12וכעבור שלושת החודשים הקרובים כל אחד מב

 . חודשית וקיימות בתדירות 2001תחזיות החזאים מתחילות בשנת  .הערכותיהםאת  מחשבים

 בין נגזרות מהפער הגדולים הבנקים חמשת של הפנימיות מהריביות התחזיות :ריביות הבנקים

 המחירמבוססת על  בנק כלב הפנימית הריבית. הצמודות לריביותלמדד צמודות הבלתי  הריביות

 שהוא גובה תמורת השולי המחירושל ( פיקדונות)מקורות  גיוסשהוא משלם תמורת  השולי

הן תדירות חודשית וקיימות במריביות הבנקים  תחזיות הנגזרותה (.אשראי) שימושים הקצאת

 . 2008מתחילות בשנת 

ת לרכוש או למכור נכס כלשהו במועד יוהתחייבוהחוזים העתידיים משקפים  :עתידייםהחוזים ה

ציטוטי תחזיות האינפלציה מתקבלות מבמועד המסירה.  וניתן מחיר שנקבע מראשב ,עתידי

 . האלהחוזים ה

על לשאלות על סמך תשובות הסקר בודק את מצב העסק בעבר  :בעסקיםהערכת המגמות לסקר ה

מכירות, מלאי המוצרים המוגמרים, היקף התפוקה, היקף המשתנים רלוונטיים לענף הנסקר )

הצפי  מהובודק נוסף לכך הסקר וכו'(.  העובדים שהוא מעסיק,קיבל, מספר שהעסק האשראי 

השינוי  לגבי שיעור כוללות הערכהאינפלציה ה לגבילעתיד בנוגע לאותם משתנים. השאלות 

 2015. החל מינואר החודשים הבאים 12-וב המצטבר במדד המחירים לצרכן בשלושת החודשים

חודש שעבר לחודש שקדם לו במקום השוואה בין התייחסות לוכעת הן מהשתנה נוסח השאלות 

החודשים האחרונים  12-ול, שלושת החודשים שקדמו להםל שעברוחודשים  תשלושלהשוואה בין 

מתחילים והם  תתדירות חודשינאספים בנתונים מסקר המגמות ה. החודשים הבאים 12-לבמקום 

 . 2010בדצמבר 

עסקים וחברות מענפי המשק  370-כמבוסס על תשובותיהם של סקר החברות  :סקר החברות

חליפין מול החודשים, שער  12בעוד אינפלציה הצפי לגבי ה עלהמשיבים לסקר נשאלים השונים. 

 ,הזמנותהוכו'(,  ,עובדיםהמלאי, מספר המכירות, התפוקה, הנטו ברבעון הנסקר )ההדולר, מאזני 

החברות מתבקשות לדווח על כיווני השינוי של המשתנים השונים )עלייה, ירידה או יציבות( וכו'. 

חברות מתואמים עם הנתונים בדרך כלל נמצא כי הנתונים מסקר הועל עוצמתם )רב או מועט(. 

 התחזיותמקורות האחרים. לנתונים מהמהר יחסית והם מתקבלים  ,כלכליים של המשק-המקרו

 .2001מתחילות משנת והן רבעונית תדירות נאספות במסקר החברות 
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ומספר  תדירותםטווחיהם,  :תחזיותל השונים המקורותהמשמשים את  הנתונים: נספח ב

  התצפיות

 תחזיתהמקור 
תחילת 

 תדירותה נתוניםה
מספר 

 תצפיותה

 185 חודשית 2001 שוק ההון 

 182 חודשית 2001 חזאים ה

 101 חודשית 2008 ריביות הבנקים
חוזים הציטוטים מה
 122 חודשית 2005 עתידייםה

 66 חודשית 2010 מגמותהסקר 

 62 רבעונית 2001 חברותהסקר 
 

 הרגרסיות אמידתשהתקבלו מ תוצאותה: נספח ג

 

 

 

 

 

 

 

(1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(11)(12)

משתנים

***0.764***0.510שוק ההון

(0.137)(0.0751)

***0.799***1.002חזאים

(0.153)(0.0628)

***0.858***0.791ריביות הבנקים

(0.132)(0.0691)

***0.820***0.664חוזים עתידיים

(0.130)(0.0716)

***0.790***0.766ממוצע פשוט

(0.148)(0.0673)

0.4670.1530.3660.0550-**0.600קבוע

(0.273)(0.323)(0.255)(0.255)(0.305)

101101101101101101101101101101מספר תצפיות

R-squared0.1230.5080.3010.6180.2670.6070.2080.5680.2130.579

R2-ajusted0.1140.5030.2940.6150.2600.6030.2000.5630.2050.575

rmse1.4771.5051.3191.3261.3501.3461.4031.4111.3991.392

Standard errors in parentheses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

האינפלציה השנתית

תוצאות אמידת הרגרסיות של מקורות החיזוי על האינפלציה השנתית,

ינואר 2008 עד מאי 2016
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  RMSE-ה יחסי: נספח ד

    
נתונים בתדירות 

 תחודשי
נתונים בתדירות 

 תרבעוני

 תחזיתהמקור 
תחילת 

 בלי חותך עם חותך בלי חותך עם חותך נתוניםה

 שוק ההון

2010 1.09 1.02 1.10 1.00 

2008 1.06 1.08 1.09 1.10 

2005 1.03 1.07 1.04 1.08 

2001 1.00 1.06 1.01 1.05 

 חזאיםה

2010 0.97 1.01 0.97 1.00 

2008 0.94 0.95 0.97 0.98 

2005 0.95 0.95 0.96 0.97 

2001 0.96 0.94 0.96 0.94 

ריביות 
 הבנקים

2010 1.07 0.94 1.00 0.92 

2008 0.96 0.97 0.98 0.97 

חוזים ה
 עתידייםה

2010 1.13 0.99 1.06 0.93 

2008 1.00 1.01 0.97 0.96 

2005 1.00 1.01 0.99 0.99 

 1.07 0.93 1.06 1.20 2010 מגמותהסקר 

 חברותהסקר 

2010 - - 0.97 1.06 

2008 - - 0.93 0.98 

2005 - - 0.97 0.98 

2001 - - 1.01 1.01 
 

  התחזיות טעותשהמשתנים המסבירים בה כוללים את  רגרסיה אמידת: נספח ה

 המשוואה הנאמדת היא : 

𝜋𝑡+12 = 𝑐0 +  𝑐𝑖 ∗ 𝜋𝑖,𝑡
𝑒 +  𝛾[𝜋𝑡 − { 𝑐0 + 𝑐𝑖 ∗ 𝜋𝑖,𝑡−12

𝑒 }] 

𝜋𝑡 תחזיות. הביטויהשונים למקורות להוא אינדיקטור  i-הוא הזמן הנוכחי ו tכאשר  − { 𝑐0 +

𝑐𝑖 ∗ 𝜋𝑖,𝑡−12
𝑒 . על מנת לאמוד את חודשים קודם לכן 12שניתנה טעות התחזית מייצג את   {

 אלגבריות וקיבלנו:המשוואה ביצענו פעולות 

𝜋𝑡+12 = (1 − 𝛾)𝑐0 +  𝑐𝑖 ∗ 𝜋𝑖,𝑡
𝑒 +  𝛾𝜋𝑡 − 𝛾𝑐𝑖 ∗ 𝜋𝑖,𝑡−12

𝑒  

 לינארית.-את המשוואה הזו אמדנו באמצעות רגרסיה לא
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 השונים מתאמיםה: נספח ו

  2008משנת  , החלהמקורות השונים לתחזיותהמתאמים בין 

  
שוק 
 חזאים ה ההון 

ריביות 
 הבנקים

חוזים ה
 עתידייםה

סקר 
 מגמותה

סקר 
 חברותה

ממוצע ה
 פשוטה

             1.00 שוק ההון 

           1.00 0.94 חזאים ה

         1.00 0.99 0.95 ריביות הבנקים

       1.00 0.98 0.97 0.92 עתידייםהחוזים ה

     1.00 0.96 0.97 0.98 0.95 מגמותהסקר 

   1.00 0.96 0.95 0.93 0.94 0.88 חברותהסקר 

 1.00 0.95 0.98 0.98 0.99 0.99 0.97 פשוטהממוצע ה
 

 המתאמים עם המדד 

 נתונים חודשיים

 תקופת הנתונים 
שוק 
 חזאים ה ההון 

ריביות 
 הבנקים

חוזים ה
 עתידייםה

סקר 
 מגמותה

ממוצע ה
 פשוטה

2001-2016 -0.1 0.3       0.1 

2005-2016 0.2 0.4   0.3   0.3 

2008-2016 0.3 0.5 0.5 0.5   0.5 

2010-2016 0.7 0.8 0.8 0.7 0.9 0.8 
 

 נתונים רבעוניים

 נתוניםהתקופת 
שוק 
 חזאים ה ההון 

ריביות 
 הבנקים

חוזים ה
 עתידייםה

סקר 
 מגמותה

סקר 
 חברותה

ממוצע ה
 פשוטה

2001-2015 0.0 0.3       0.1 0.1 

2005-2015 0.2 0.4   0.4   0.4 0.4 

2008-2015 0.4 0.6 0.6 0.6   0.6 0.5 

2010-2015 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 
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  זמןה התפתחותם במשך – למדגם מחוץלבדוק  שבחרנו השקלולים מקדמי: נספח ז
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בדיקה  , האופן שבו מקדמי השקלולים הנבחרים התפתחו במשך הזמן
   2016עד מאי  2013פברואר , בחלון מדגם משתנה

 (נתונים בתדירות חודשית)

 חוזים עתידיים שוק ההון
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בדיקה  , האופן שבו מקדמי השקלולים הנבחרים התפתחו במשך הזמן
 2Q2016עד  1Q2014, בחלון מדגם משתנה

 (נתונים בתדירות רבעונית)

 חזאים שוק הון

 (ציר ימני)סקר החברות  (ציר ימני)ריביות הבנקים 
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בדיקה  , האופן שבו מקדמי השקלולים הנבחרים התפתחו במשך הזמן

   2016עד מאי  2013פברואר , בחלון מדגם קבוע
 (נתונים בתדירות חודשית)

 חוזים עתידיים ריביות הבנקים חזאים שוק ההון
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בדיקה  , האופן שבו מקדמי השקלולים הנבחרים התפתחו במשך הזמן
   2Q2016עד  1Q2014, בחלון מדגם קבוע

 (הנתונים בתדירות רבעונית)

 סקר חברות ריביות הבנקים חזאים שוק ההון


