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 באינפלציה הצפויה על הצריכה כרוכההוודאות ה	השפעת אי
 והחיסכו�

 

  **ל"  ותקוה לקר ז  *ירו� זליכה

 

, ל"תקוה לקר ז'  לזכרה של פרופנר

נפטרה בטר� עתשתרמה רבות לכלכלת ישראל ו
 

 עיקר הממצאי�

ה כרוכהוודאות ה� איה של השפעתלבחינת המאמר מציג את הרקע התיאורטי

אומד השפעה זו  ו, של הפרטדפוסי הצריכה והחיסכו�צפויה על באינפלציה ה

שהתאפיינה בתהלי� דיסאינפלציה , 1998�1990לתקופה , בישראל תאמפירי

: יישראלהמחקר מתבסס על נתוני! ייחודיי! המופקי! משוק ההו� ה. הדרגתי

מאפשר גזירה ישירה של בשוק זה צמודות �אגרות חוב צמודות ולישל אקיומ� 

צפויה לאור� תקופה של �הלאאינפלציוניות ושל רמות האינפלציה הות ציפיה

 .למעלה מעשר שני!

 אשר, ו את ההשערה התיאורטית שהונחה ביסודי! מאששממצאי המחקר 

תפקיד חשוב וא# דומיננטי ממלאת אינפלציה הצפויה ה לגביהוודאות �לפיה אי

יכה ולהגדלת  פועלת לצמצו! הצר– בקביעת הצריכה והחיסכו� של הפרטי!

הוא של  כי עיקר ההשפעה , ממחישה, לגרסאותיה השונות, האמידה.החיסכו�

 השפעת! של ואילו, מדדי! הקשורי! ע! סטיית התק� של האינפלציה בפועל

�ארמת האינפלציה הל,  תוחלת הציפיות האינפלציוניותבעיקר – י!אחרמדדי! 

בפועל  רמת האינפלציה נמצא כיכ� . בטלה בשישי! – צפויה וסטיות התק� שלה�

, לפחות, כ� ;עצמה אינה משפיעה מהותית על החלטות הצריכה של הפרטי!לכש

הדבר מעמיד .  לשנה�20% עד כ– בשיעורי האינפלציה שאפיינו את תקופת המדג!

ת הציפיות ימשוואות הנובעות מתיאוריההניסוח המקובל של בסימ� שאלה את 

א� אינ� מביאות בחשבו�  ,יפיות הפרטי!צשל תוחלת ההכוללות את , הרציונליות

 .  התק� של הציפיותתבסטיי המתבטאת ,הוודאות�איאת 
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 הקדמה  .1

ית הציפיות הרציונליות הפכה בעשורי� האחרוני� לאב� יסוד של הכלכלה יתיאור
נפו% היו� , י�י מהשווקי� הפיננסי�הנגזר, שימוש באומדני הציפיות. המודרנית

רק בשני� האחרונות תפסה התיאוריה את ,  ואול�.חותמפותהמדינות ות מהברב
 זאת .אינפלציה במשק הלהקשר ש ובמיוחד ב,מעמדה הראוי בקרב כלכלני� בישראל

עד לפני שני� מספר לא היה נית� למדוד את הציפיות האינפלציוניות בישראל משו� ש
 כיו�.  אי שכלול של שוק ההו� המקומיבגלל ,סדרתית ובלתי תלויה, בצורה ישירה

 וה� אחד המשתני� המרכזיי� הקובעי� את המדיניות , מתפרסמות תדירהציפיות
ע�  א& גדלה תרומת� לניתוח התנהגותו של הציבור. המוניטרית של בנק ישראל

 . במשק הישראלייעדי אינפלציה מוכרזי�של מדיניות ההתבססות 
 ,יסוח� המסורתימשוואות הצריכה והחיסכו� בנעל ) Lucas ) 1976בעקבות ביקורת 

גלל ב, אינ� משקפות קשר מבני בי� התצרוכת לבי� ההכנסהשלפיה משוואות אלו 
עמלו כלכלני� רבי� , עדר התייחסות מפורשת לאופ� היקבעות� של ציפיות הפרטי�ה

ית הציפיות הרציונליות ע� המודלי� המסורתיי� של צריכה יעל שילובה של תיאור
ית ההכנסה הפרמננטית יותיאור) LCH(ר החיי� ית מחזוי ובראש� תיאור,וחיסכו�

)PIH .(ו� ,רצי& שהציפיות האינפלציוניות של הפרט אינ� משתנה בדיד אלא א&, אול
ה ומהשפעתהכרו+ בה� ) הסיכו�(הוודאות *אימקרי� להתעל� וב החובחרו ר

 . האפשרית על הצריכה והחיסכו� של הפרט
, ת שונות על קשר סטטיסטי מובהק הצביעו מחקרי� אמפיריי� במדינולעומת זאת 

לבי�  – � בהכרוכיהוודאות ה*הסיכו� ואי כולל –הצפויה  בי� האינפלציה ,לרוב שלילי
עולה , הואיל ועוצמת הקשר השלילי שנמצא שונה בי� מדינות ובי� תקופות. הצריכה

הוודאות *אפשרות כי הצריכה הפרטית בכל מדינה מגיבה על האינפלציה ועל אי
אינפלציוניות הציפיות הבהעדר נתוני� אמיני� וסדרתיי� על . ה באופ� שונההכרוכה ב

סיכו� הלא היה נית� לבחו� באופ� מסודר ומבוקר את מכלול הרכיבי� האפשריי� של 
 לא לפיכ+. של הפרטי�והחיסכו� השפעת� על דפוסי הצריכה את וודאות וה*ואי

לל זה סטיות התק� של ובכ –נבחנו רכיבי� פוטנציאליי� מרכזיי� של סיכו� 
קרי האינפלציה בפועל בניכוי (צפויה בהווה *אשל האינפלציה הל והאינפלציה בפועל

א& על זאת . ושל הציפיות האינפלציוניות –) תקופהאותה הציפיות האינפלציוניות ל
שהוא קובע את ציפיותיו ואת התנהגותו כ,  לפרט בהווהי�הידוענתוני�  שמדובר בפי

שה� , אינפלציההמדדי� שוני� של שלפיה� מחקרי� אחדי�  של ממצאיה�ולמרות 
עשויי� להגדיל משמעותית את יכולת ההסבר של , לכאורה חופפי� זה את זה

 .האמידות
ההתפתחויות מאלו של  נפרדי� של מחקרי� אלו בנתיבי� התקדמות�, יתר על כ� 

 ובמיוחד ,לוכמעט ללא קשר להתפתחויות א, כלכלה בשני� האחרונותבהתיאורטיות 
 חלל ריק ההותיר, הוודאות ומקומה בתיאוריה הכלכלית*התפתחויות בתחו� איללא 
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ה ובאמידמזה ה באינפלציה הצפויה כרוכהוודאות ה*בהסבר התיאורטי של אי
 .  מזה השפעתה על דפוסי הצריכה והחיסכו� של הפרטהאמפירית של

הוודאות *איל ש הדרכי השפעתל המחקר הנוכחי מציג את הרקע התיאורטי 
 תאמפיריכ� אומד השפעה זו ו, הצריכה והחיסכו� של הפרטבאינפלציה הצפויה על ש

צמודות בישראל מאפשר *אגרות חוב צמודות וליקיומו של שוק הו� סחיר לא. בישראל
לאור+ . צפויה*הלאאינפלציוניות ושל רמות האינפלציה הציפיות הגזירה ישירה של 

�שנית�  המחקר יתבסס אפוא על הנתוני� הייחודיי� .תקופה של למעלה מעשר שני
 . להתפתחות המחקר בנושאתרו�  ובכ+ י,הישראלילהפיק משוק ההו� 

שנוי במחלוקת ה ,אינפלציוני*אנטימשק הישראלי מאבק ניטש בבשני� האחרונות  
 �בהורדה בי� התובעי� הכרעה מהירה ככל האפשר של האינפלציה לבי� אלו המצדדי

של באינפלציה והכרוכה ) הסיכו�(הוודאות * איה שלבחינ. רמתההדרגתית של 
 בהבהרת העלות ת על רמות הצריכה והחיסכו� עשויה לסייע משמעותיההשפעת

אמידת ההשפעה יכולה .  האינפלציה במשק הישראלישבבלימה מהירה שלוהתועלת 
הערכת בבקביעה מדויקת יותר של יעדי המדיניות הפיסקלית והמוניטרית וג� לסייע 

מדיניות המוניטרית והפיסקלית לשינויי� של ההתאמות . השפעת� על הפעילות במשק
 השינויי� בסביבת � שלהשפעתבעזרת זיהוי ברמות האינפלציה עשויות להצליח יותר 

� .האינפלציה הצפויה על תגובת הצרכני
י� חלקי� אחר� בחינת הכיווני מחקר עתידיי� העשויי� לנבוע מתוצאות עבודה זו  

 לגבי שיעורהוודאות * אי�בראשו(ודאות אחרי� *ע� היבטי אי, של צד הביקוש
 .וכ� תיאור מחודש של הביקוש המצרפי,  )השינוי הריאלי של שער החליפי�

 

 סקירת מחקרי� בישראל  .2

 אול�, המחקרי� הראשוני� על הצריכה הפרטית בישראל התבססו על מחקרי חת+
במסגרת זו התבססו . לבחו� סדרות עתיות מורכבות החוקרי� כעבור זמ� קצר החלו

 �. פרמננטיתהכנסה ה ה–מרבית המחקרי� על המודלי� המסורתיי� של מחזור החיי
 כי המודלי� המסורתיי� מספקי� בסיס טוב ,בדומה לתוצאות שהתקבלו בעול� נמצא

 ההבחנהמרבית החוקרי� ציינו את חשיבות . להבנת דפוסי הצריכה במשק הישראלי
 למעשה פעולת שהיא ,קיימא*מוצרי� בני י� צריכה פרטית שוטפת לבי� צריכתב

הבחנה  תמיד נעשתהלא , ע� זאת.  המשנה את  הרכב החיסכו� ולא את רמתו,השקעה
 .נתוני� זמיני�העדר  בגלל, בפועלזו 

המחקרי� עולה תמונה ברורה של הגורמי� המשפיעי� באופ� מובהק על מכל  
 הכוללת התייחסות להכנסה ,הצריכה בפיגורוביניה�  ,אלהצריכה הפרטית בישר

 ההכנסה הפרמננטית עלהעשויה לספק מידע , ההכנסה הפנויה, הפרמננטית הצפויה
 שכ� ה� עשויות להיבדל זו מזו בנטייה השולית –בנפרד (הצפויה משכר ומהו� 
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 לטווח שיעורי הריבית, 30�20 ובפרט משקל קבוצת הגיל ,הרכב האוכלוסייה, )לצרו+
 ובפרט רמת הנכסי� הנזילי� ושיעור התשואה ,רמת הרכוש והרכבו, ארו+ ולטווח קצר

כי חלק , יודגש.  ובפרט חלקו הנזיל, וכ� רמת החוב הפנימי של הממשלה,על דירות
 ,מהמשתני� שצוינו לעיל מספקי� מידע חופ& על ההכנסה הפרמננטית הצפויה מהו�

 לייתר את משתני המת הרכוש והרכבו עשוי רהמייצגי� את משתני� הוספתולכ� 
 .ההכנסות מהו� והתצרוכת בפיגור ולהפ+

וודאות ה*אינפלציה בכלל ואיהכמעט לא נבח� הקשר שבי� , לעומת זאת 
הראשוני� . אינפלציונית בפרט לבי� רמת הצריכה הפרטית במשק הישראליה

ציו� ושיפר *בישראל היו ב�על הצריכה הפרטית שהתייחסו להשפעת האינפלציה 
 ,פרטיתהצריכה הה� הכניסו את משתנה הציפיות האינפלציוניות למשוואת ). 1981(

. ו א� השחיקה הצפויה של הרכוש הנזיל משפיעה על דפוסי הצריכה בהווהדקוב
היה ) 1989(קונדור . למשתנה הציפיות אי� השפעה מובהקתכי  הראו ת�תוצאות אמיד

* לאיהתייחסאול� הוא , וודאותה*נושא איהראשו� שקשר את השפעת האינפלציה ל
ית יקונדור מצא שמשתנה רמת האינפלציה בפונקצ. יציבות משקית באופ� כללי

�1987התקופה * של תתה הוספתואילו ,1981פרטית אינו מובהק עד שנת הצריכה ה

האמידה של מובהקות האלא א& שיפרה את , נמצאה מובהקתרק לא , לפונקציה 1982
מסקנתו הייתה שללא הוספת משתנה . הכנסה השוטפתהל משתנה  ובפרט ש,כולה

 . נכשלת הצריכה הפרטית בתקופה זותהאינפלציה אמיד
*משתנה המבטא איאל התייחס לשינוי בשיעורי האינפלציה כ) 1990(ג� לביא  

 הסביר את מובהקות ההשפעה שמצא בהשפעת האינפלציה  הוא אול�,יציבות משקית
הוודאות * ולא קשר זאת לאי,על כמות הכס& במשקדרכה  ו,על הריבית הריאלית

 .השפעתה על ההכנסהלה באינפלציה הצפויה וכרוכה
לביא היה היחיד . על המודלי� המסורתיי� , כאמור,מרבית המחקרי� התבססו 

ת הצריכה הפרטית במסגרת רחבה יותר של מודל הכולל ציפיות ישבח� את פונקצי
רמת (צפויה *א את השפעת האינפלציה הלבח� הואבמסגרת זו . אינפלציוניות

והתברר על רמת הצריכה הפרטית ) האינפלציה בדיעבד בניכוי הציפיות לאותה תקופה
משפיעה שלילית ובאופ� מובהק , בהיותה מידע חדש, צפויה*א כי האינפלציה הללו

 את השפעת השינויי� ברמת האינפלציה בבחנו, יתר על כ�. על רמת הצריכה הפרטית
בניגוד למצופה על , מצאא והעל הצריכה הפרטית )  בפיגורהכינוס& על הצר(יגור בפ
מצומצמת יותר ומכיוו� א& כי , דר+ בדיקה דומה.  השפעה מובהקת,Hall (1978)פי 

צפויה על *א ה� בחנו את השפעת האינפלציה הל:)1999(  אלקיי� וסוקולרנקטושונה 
 ו קשר שלילי מובהק בי� שני משתני� ומצא1998�1990בשני�  רמת האבטלה בישראל

 .אלו
 קיומ� של נתוני� ייחודיי� במשק  א&לעבדיקות אלו וחלקיות� של למרות 

אינפלציוניות ושל הציפיות ההמאפשרי� גזירה ישירה ומדויקת של , הישראלי
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לבנות משוואת , מעשי או תיאורטי, לא נעשה כל ניסיו�, צפויה*אאינפלציה הלה
, הפרטי�האינפלציוניות של ציפיות התוחלת את  לא רק פ� מובנהבאוצריכה שתכלול 

מייחסי� הוודאות שפרטי� *רמת איאת  ובפרט ,התפלגות הציפיותג� את אלא 
 .דר+ ההכנסה הצפויה, על התנהגות�ואת השפעתה ציפיותיה� ל

 לא ,)1973( מאז מחקר� של פישר ויונג ,שלושה עשורי�חסר נוס& הוא שזה כ 
 מרבית החוקרי� הסתפקו ; מחקר שהתבסס על נתוני צריכה רבעוניי�נער+ בישראל

� מחקר� של ואהאחרו� שבה� ה (.שנתיי�*בנתוני� חצי –  ומיעוט�,בנתוני� שנתיי
היחיד  למעשה מחקר הצריכה יתה של פישר ויונג היעבודת�) .1986* מאלקיי� ויריב

� .על בסיס רבעוני שהתבצע במשק הישראלי מאז ומעול
 

 רקע תיאורטי  .3

 ציפיות בהנחה של ,ההכנסה הפרמננטיתומחזור החיי� המשולבת  התיאוריה
 לשלב את � ניסיו� ראשו– תה פריצת דר+ בתיאוריה הכלכלית המודרניתי הי,רציונליות

שנות כל  לאור+ חות�תפאופ� בניית� של ציפיות הפרטי� בתיאוריה המתארת את הת
�התיאוריה  יישומה האמפירי של  נתקל,ה המרשימהתאול� למרות הצלח. חייה

� שנעשו כאלה � ובכלל, מחקרי� רבי�תוצאות :המשולבת בקשיי� לא מבוטלי
 .סתרו את תחזיותיה, )1995, לביא(בישראל 

* התעלמותה מעול� איואית הציפיות הרציונליות הי של תיאורהעיקריחסרונה  
ציפיות הפרט אינ� מכירה בעובדה שהתיאוריה אמנ� . הפרטפועל הוודאות שבו 

 המצוי ברשותו באותה עתעל פי  נקודה אלא התפלגות של הסתברויות שונות ומגוונות
– � דרגת החופש לצפות ה במעבר מההסבר התיאורטי לניסוח המעשי נשמטאול

. בתוחלת הציפיות בלבדהוא שימוש ה ו,ציפיות שונות בדרגות הסתברות שונות
 )Popper ,1972 לשונו שלב(היות העול� ל מודעת שהתיאוריה א& :במילי� אחרות

וודאות בניסוח * עול� של איאינה בונההיא , לרוב מקריות, "ענ� של אפשרויות"
 – א דווקא דרגת החופש החשובה בחייו של הפרטונשמט ה היסוד ש.המתמטי שלה

הרי לא ייתכ� כי . מוטעית בהערכה הכרו+הסיכו� ו עתידו כתת להערויוהאפשרמיגוו� 
 א+ מגדיל את ,אינו משנה את תוחלת�אמנ� ות ציפיותיו של הפרט באופ� שהשתנ

 תשנה אתלא ) וממילא מגדיל את הטעות האפשרית ואת שכיחותה(סטיית התק� שלה� 
 אדיש לפיה הפרט .ית הציפיות הרציונליותיתיאורכפי שמניחה בפועל , התנהגותו

. הריאלית השתנות הכנסתו משנה את נטייתו לצרו+ ע�אינו  , לחלופי�,או, לסיכו�
 בעוכריה ה� ולפיכ+ ,רציונליפרט הנחות אפריוריות אלה אינ� משקפות התנהגות של 

וודאות ה* איה של מת� אפשרות להשפע� משמעותההסרת. האמורהשל התיאוריה 
 . את האינפלציה בעתיד, בממוצע, הצופה נכונה,אינפלציונית ג� על צרכ� רציונליה

דאות של ווה*איאת לה כיצד נית� למדוד באופ� ישיר ומחייב נותרה השא, ע� זאת 
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תמקד במחקר זה בחרנו לה. נית� לבחו� את השפעתה על התנהגותו שיהיהכדי פרט 
האפשרות מצויה ברקע לבחירה זו . הוודאות הנובעת מהאינפלציה הצפויה*באי

 ,תי ומחייבאמי, עמיד שוק ההו� הישראלי לגזור ציפיות אינפלציוניות באופ� ישירמש
על ,  על סקרי�, באי� ברירה, שהתבססו,קודמי� מחקרי�השלי� את החסר בובכ+ ל

 �לגבי וודאות ה*ידיעת השפעתה של אי. אחרי�סימולציות ועל אומדני� שוני
 א�, י� אחרות ממקורהוודאות הנובעת* איאת השפעתג� אינפלציה תאפשר להערי+ ה

נתוני הציפיות . או רכושו, רת שלה הוא הכנסתו של הפרטומנגנו� התמס
 � צוהר נדיר לעולמו אפואהאינפלציוניות שנית� לגזור משוק ההו� הישראלי פותחי

 .להבי� את התנהגותווכ+ מאפשרי� להיטיב ו, חסר הוודאות של הפרט
 ומובהק שוני� מראי� קשר חיובי מחקרי�" קובע כי 1987 בנק ישראל לשנת חדו 

 לבי�ושונות המחירי� היחסיי� ) צפויה*ויה וה� הלאה� הצפ(בי� שיעור האינפלציה 
 האינפלציה על שיעור החיסכו� אינו משפיעההמנגנו� שדרכו . הפרטישיעור החיסכו�  

ממלאת ,  במישרי� ובעקיפי�באינפלציההוודאות הכרוכה *כי אי, אול� יש לשער, ברור
 ).23עמוד " (תפקיד נכבד במנגנו� זה

 הצפויה של הפרט הריאליתנפלציונית על הכנסתו הוודאות האי*השפעתה של אי 
�שבה� הראשו� . זה את זהסותרי� מה� ה, עוברת דר+ מספר מנגנוני תמסורת משניי

. שהואוודאות מכל סוג * ע� איהקשור ,)(precautionary savingהוא מנגנו� החיסכו� 
ת  שאד� חוס+ ה� כאמצעי להעביר הכנסו,משמעותו של מנגנו� תמסורת זה היא

וה� כאמצעי ) ובראש ובראשונה מגיל העבודה לגיל הפרישה( חייו מחזורלאור+ 
 מצב העלול להוריד את אפשרויות הצריכה ,זהירות מפני נפילה פתאומית בהכנסתו

מסוימת הוודאות סביב תוחלת *לפיכ+ א� אי. בעיניו* מתחת לרמה מינימליתלא ושל
 . את החיסכו� שלולהגדילטה יכי אד� י נית� לצפות , גדלההאינפלציוניות ציפיותשל ה

הוודאות *ככל שגדלה אי.  התמסורת השני הוא מנגנו� התחלופהמנגנו� 
.  בהווההסכו� הנחס+ גדל ג� הסיכו� לגבי ערכו העתידי הריאלי של ,האינפלציונית

עשויה להיות שונה מהשפעתו  של מנגנו� תמסורת זה על הצריכה השוטפת השפעתו
 את מסכנתה ,אינפלציה הצפויהה לגביוודאות ה* אי:בני קיימא צריכת מוצרי� על

 את את הפרט להגדיל להניעערכו העתידי הריאלי של החיסכו� הפיננסי עשויה 
 . הנזילהחיסכו�על חשבו�  קיימא* בנימוצרי�הצריכה של 

הוודאות *ככל שגדלה אי.  התמסורת השלישי הוא מנגנו� ההכנסהמנגנו� 
 ערכ� ,הערכתול ,� ועמו קט,יעור הניכיו� הסובייקטיבי של הפרט גדל ש,האינפלציונית

 ההכנסהעל רקע זה עולה חשיבותה היחסית של . הנוכחי של הכנסותיו הצפויות
 .והשוטפת בקביעת דפוסי הצריכה של

* גבוהה ואיאינפלציה.  התמסורת הרביעי הוא מנגנו� היציבות המשקיתמנגנו� 
 לגבי שאלה� חוסר יציבות משקית וע� סימני  עות מזוהאליההוודאות המתלווה 

פועל יוצא מכ+ הוא חשש של . יכולתו של המשק לממש את פוטנציאל הצמיחה שלו
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�בנושא .  ובייחוד באפשרויות הצמיחה של הכנסת� הריאלית,פגיעה ברכוש�ל הפרטי
 מיולי המשקייצוב לתכנית ה על רקע הצלחתה של ,1987 בנק ישראל לשנת דוחזה ד� 
1985. 

 יחפש הפרט, כידוע.  התמסורת החמישי הוא מנגנו� החיפוש של הפרטי�מנגנו� 
*ככל שאי.  הצפוילחיסכו� עד שעלות החיפוש ליחידת זמ� תשתווה תמוצר זול יחסי

גדל ,  גבוהה יותר, של האינפלציההתק� המתבטאת בסטיית ,הוודאות האינפלציונית
 גדל ג� סל המוצרי� שנית� לפיכ+ו ,תהסיכוי למצוא מוצר שהתייקר פחות יחסי

  .לרכוש
הוודאות האינפלציונית *ככל שאי.  התמסורת השישי הוא מנגנו� הפנאימנגנו� 

על תוספת שחלקה , כדי להתגונ� מפניה נאל% הפרט להקדיש זמ� רב יותר ,עולה
 . עבודתוחשבו� על החשבו� זמנו הפנוי וחלק

בתקופות של אינפלציה גבוהה . ת התמסורת השביעי הוא מנגנו� הנזילומנגנו� 
 נכסי� תהחזק לש חוסר הכדאיות מפני , גדול יחסיתמוצרי�מחזיקי� הצרכני� מלאי 

 ,ברונו ופיטרמ�(ריאלית בטווח הקצר שלילית ה ת�תשואש ,י� קצרי מועדיפיננס
 והמלאי� , לצרכ�האופטימלי ע� ירידת האינפלציה יורדת ג� רמת המלאי ).1987

 למלאי� לחזור לעודד את הצרכני� כי�הדר. השיווק וליצרני�עוברי� לרשתות 
 משפרת את רמת האחרונה ; תקופת האשראיה של הנחות והארכה�גבוהי� יותר 

 מעודדת את ולכ� , מתקופה לתקופההכנסההנזילות של הפרט ואת יכולתו להעביר 
 . צריכתו בהווה

יתר עוצמה בקרב פועלי� במנגנוני התמסורת המשפיעי� לשלילה על הצריכה  
ודאות * מפני אי� להג� על עצמותמתקש שאמנ� – אוכלוסיות החלשות בחברהה

נגנוני  חלק ממ. היא הגבוהה יותרההכנסה לצרו+ מתו+ �יתי נטא+ ,אינפלציונית
 דורשת הכרעה הכוללת בחינת השפעת� ולכ�, זה את זהסותרי� כאמור התמסורת 

על האמורי�  התמסורתהכוללת של מנגנוני תכ� כי השפעת� יי, יתר על כ�. אמפירית
 על צריכת ת�השפעמ וא& בכיוונה בעוצמתההצריכה הפרטית השוטפת תהיה שונה 

 . בני הקיימא
  �להל� יפותח מודל תיאורטי המתבסס על התיאוריה המשולבת מחזור החיי
 –וודאות ה*אימאפשר השפעה של ו ,תחת ציפיות רציונליות, פרמננטיתההכנסה וה

 .Rational Expectations Uncertain (URE–LCH-PIH)  שיכונהמודל
 (1957) Friedmanאפיי� את ההכנסה הפרמננטית  ,py , כער+ הצפוי של תוחלת

הקשר שבי� צריכה לבי� הכנסה . הכנסתו העתידיתלגבי התפלגות הציפיות של הפרט 
 אינו תלוי ברמת ההכנסה האחרו� .KK הוא קשר פרופורציונלי ע� מקד� פרופורציה

ר ועיבש, u , כגיל והרכב המשפחהיו בטעמיו של הפרט ובתכונותאלאאו ההו� 
הכרוכה הוודאות * איעלתגובה ב ובנטייתו לחסו+ ,r ,הריבית המאפיי� את פעולותיו

 .z ,תו העתידיתהכנסלגבי בציפיותיו 
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(1) .),,( p
t yzurKC =  

 � ואינו מפתח אותו כיוו� מחשבה , מסתפק בדיו� תיאורטי זהFriedman ,ואול
  :יתקבל log לצורה של )1( של משוואה מהמרתה. במסגרת המודל המעשי שלו

(2) .logloglog p
t yKC +=  

ל בעוד שבטווח ב א,K א+ ורק על הגור�  אפואהוודאות ישפיע*שינוי ברמת אי 
ת הציפיות הרציונליות תוחלת י על פי תיאורישכ�(הוודאות מתאפסת *הארו+ אי

הוודאות ישפיע על הנטייה *י בטווח הקצר שינוי ברמת איהר, )הטעות היא אפס
רכני� בוחני� את  ע� האופ� שבו צמתיישבטיעו� זה , יתר על כ�. השולית לצרו+

 כל שינוי בהכנסתו השוטפת של הפרט עובר דר+ :הכנסת� על פי התיאוריה המשולבת
*כאשר אימכא� ש. מסנ� הפרמננטיות ומחולק לרכיב פרמננטי ולרכיב טרנזיטורי

השינוי לפיכ+ ו ,טרניזיטורי על חשבו� הרכיב הפרמננטיה הרכיב יגדלהוודאות גוברת 
 .סכו� יגדליקט� והשינוי בחיצריכה ב

א� תתקבל ההנחה שציפיותיו של הפרט אינ�  ?הוודאות* כיצד למדוד את איא+ 
 מול nPשהיא פונקציה של הסתברויות , f ,מסוימתבצורה תפלגות מ אלא ,בדידות

 :אזי , וסטיית תק� כלשהיYע� תוחלת, ny ,הכנסות אפשריות

 (3) ,1 nntt yfPyE =
+

 

 כאשר

(4) ,
0
∑
∞

=

=

n
nn yPY   

 היא למעשה ממוצע משוקלל של ההכנסות הצפויות ,py, ההכנסה הפרמננטית
התיאוריה המשולבת בהנחת ציפיות . על פי שיעור הניכיו� הסובייקטיבי, בעתיד
פירוש ; (random walk)יות קובעת כי הצריכה הפרטית מקיימת מהל+ מקרי רציונל

ומכא� , הדבר הוא שהצריכה היו� היא החיזוי הטוב ביותר לצריכה בתקופה הבאה
אשר נובעת , tהבלתי ניתנת לחיזוי בזמ� , tε+1שהשינוי בצריכה הוא השארית 

אול� גישת . t ידועה בזמ� האינפורמציה שלא היית,  חדשה על ההכנסהמאינפורמציה
 �המהל+ המקרי מתבססת באופ� קריטי על ההנחה שהציפיות מסתכמות בתוחלת ע

א� תוחלת הציפיות תוחל& בהתפלגות , לפיכ+.  לא משתנה,התפלגות קבועה
nn ,הציפיות yfP,יתקבל שהקשר האמפירי הוא,� שינוי בהתפלגות ויתאפשר : 
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(5) ,ε
P

f
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=

+
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∂

∂
+= ∑  

 כאשר
α * קבוע כלשהו; 
β *  ודאית*הנטייה השולית לצרו+ מתו+ הכנסה לא; 

∑
∞

=
∂

∂

0n nP

f
 ;סכימת השינויי� השוליי� בהתפלגות הציפיות   *  

P

f

∂

∂
  שינוי  הואהראשו�. יכול לנבוע משני סוגי� של שינויי� אפשריי� בהתפלגות  

 

רי ועי שינוי אפשרי בשהוא –  נושא עבודה זו–  השני;אפשרי בהכנסה הנומינלית
 שו�הרחבה זו חשובה מ. האינפלציה הקובעי� את הכנסתו הריאלית של הפרט

יכולה ליצור קשר , תוחלת קבועהג� כשה, יפיותהתעלמות משינויי� בהתפלגות הצש
 ג� אולי ו,אמפירי מדומה בי� שיעור השינוי בצריכה לבי� שיעור השינוי בהכנסה

 . ציפיות רציונליותבהנחתלהצביע על סתירה לכאורה ע� התיאוריה המשולבת 
 לגביא� ציפיותיו של הפרט . לתוצאה דומה נית� להגיע מכיוו� שונה מעט 

בכיוו� כלשהו של עתידי  אי� סיבה להניח תיקו� ,העתידיות ה� רציונליותהכנסותיו 
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למעשה פונקציה שהוא  ,מהוו� על פי שיעור הניכיו� הסובייקטיבי, עתידיתהלהכנסה 
 .ותהכרוכה בציפיהוודאות *של אי

 בהתפלגות הציפיות הכרוכההוודאות *כל התעלמות מהשפעת אי, כפי שצוי�
 ,כ+. תלויה בוהיא שוביל לקשר אמפירי שגוי בי� הצריכה לבי� כל גור� אחר ת

 A,  מייצג את תוחלת ההכנסה הצפויהY,  מייצג את ההכנסה השוטפתyא� , הלדוגמ
2*רי ריבית רלוונטיי� וועי מייצג וקטור של שr, יצג את הונו של הפרטמי

σ מייצג 
אזי   – הכנסה העתידיתה לגביאומד� לשונות הסובייקטיבית של התפלגות הציפיות 
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),( נוגדת את דר+ ההצגה המקובלת של )13(משוואה  YyCC  או ,=
),,,( rAYyCC 2א� אכ� .  וכ� הלאה=

σ הוא אומד למשתנה בעל השפעה 
2*ניסיו� המתעל� מ כל ,מובהקת על משוואת הצריכה

σ לקשר את C אחר � לכל גור
2מלבד 

σ ה לדוגמ,כ+. יביא בהכרח לתוצאות שגויות , � הוא אומד ריבועי� 1bא
2קטור המשתני� המשפיעי� למעט ופחותי� לו

σ,2* וβ האמיתי של � הוא המקד
2

σ,אזי : 

(14) 22
'
1

1
1

'
111 )()()( ββ xxxxbE −

+= , 

rAYy הוא וקטור המקדמי� האמיתי של 1β, כאשר 2 ויתר הגורמי� מלבד ,,,
σ .

1x �rAYy היא מטריצת התצפיות של ארבעת הגורמי קטור ו הוא 2x* ו,,,,
2התצפיות של 

σ. חיוביתכי  נית� להניח ,תכללי �2י כ ו,השפעת יתר הגורמי
σ צפוי 

rAYy*לגדול ככל ש ,,,�02על פי הנחת עבודה זו שכיוו� , לכ�.  גדלי
<σ, נובע  

 : כי )14(ממשוואה 

(15) .)( 11 β<bE  

 מידהבכלפי מטה  יהיה מוטה 1bוקטור ואומד ריבועי� פחותי� למשמע ש
2 יותר ככל שחלקו של גדולהה זו תהיה יהט .תמשמעותי

σית התצרוכת י בפונקצ
הוודאות הכרוכה * לפיכ+ נוכל לצפות כי הכללת� של אומדני� לאי. יותריהיה גדול

 שאינה לוקה –באינפלציה הצפויה במשוואת הצריכה תאפשר אמידה משופרת 
 . בהטיה שתוארה לעיל

 מצע אמפירי  .4

תפלגות הציפיות  הידענו אתלו ,  המלאכה הייתה פשוטהלעיל הוצגעל פי המודל ש

∑  אתלאמוד אפשר ה  הי  זה  במקרה; fלאינפלציה הפרט  של
∂

∂

P

f פרט  של כל 

 ,iEσ ,חשב את שיעור השינוי הממוצע של השונות בהתפלגות הפרטי�ל, ופרט
על הצריכה ,  של ההכנסהדר+ מנגנו� התמסורת,  את השפעתו של מדד זהלבחו�ו

 של f  מאפשר את גזירתה של ההתפלגותובשווקי� אינהמצוי  מידעה, בר�. הפרטית
 של י� סובייקטיביבמשקלותמשוקללת ה, אלא של תוחלת ציפיות, i כל פרט
� את הפרטי� ג� תוחלת זו אינה מייצגת את כל הציבור אלא, למעשה. הפרטי

 .ה� נקבעו לבסו& שערי הסגירה בשוק ההו� ציפיותיהשוליי� שעל פי
תא� גבוה יעל רקע זה אי� ברירה אלא לחפש את הגורמי� העשויי� להיות בעלי מ 

או למידע אינפלציוני אחר המצוי ברשותו של ,  וקשורי� לציפיות עצמ�iEσלמדד 
,  Hall ע� גישתו שלמתיישבתגישה זו . ודאות אינפלציונית*הפרט ועשוי להעיד על אי

מדגיש את הצור+ להתמקד בדר+ שבה נאמדת ההכנסה הפרמננטית הצפויה בעיני ה
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 . עשוי להשלי+ על הכנסתו העתידיתאשר, על בסיס המידע המצוי בידיו בהווה, הצרכ�
 15*י הבשלה, אחת לחודש בלבדבישראל מדד המחירי� לצרכ� מתפרס� הואיל ו 

כל חודש ועד ב 16*המ, שנתיתה ציפיותיה� היומיות של הפרטי� לאינפלציה ,חודשב
של תוחלת ציפיות ,  זמ� מסוי�טווחלאור+ ,  מייצגות שינוי,חודש שאחריוב 15*ה

מדד ה"להבדיל מ; עד אז ("המדד הידוע"הפרטי� לגבי האינפלציה השנתית על בסיס 
 שייצג את ,פיות יומיות אלו נית� לגזור ממוצעמנתוני צי). הידוע רק בדיעבד" בגי�

e ,האינפלציה הצפויה בחודש מסוי� לשנה הבאה
π, תק� של אות� הת ילצד סטי

e ,ע נתו�יציפיות חודשיות לאור+ רב
σπ . מדד נוס& הנית� לחישוב באמצעות סטיית

 .הנחה של התפלגות נורמליתב, רביתפויה המהתק� של הציפיות הוא האינפלציה הצ
היק& המסחר היומי המקובל בשוק ההו� של על רקע התנודתיות היומית הגדולה  

הוודאות על *חישוב מדדי אי,  חדשות לשנה�"העדר הנפקות יומיות של סדרות מקו
� נתו� הבסיס, לפיכ+. בסיס ציפיות יומיות עלול להביא להכנסת רעשי� לבני� מיותרי

 הממוצע החודשי של הציפיות במחקר זה הואהוודאות השוני� *הפקת מדדי איל
)  לצרכ�י�למחרת פרסו� מדד המחיר(חודש נתו� ב 16*מהשלאור+ התקופה , היומיות

קבלת נתוני האינפלציה הצפויה  ).הבאלפני פרסו� המדד (חודש שאחריו ב 15*ועד ה
ueה הבאה צפויה בשנ*אתאפשר חישוב בדיעבד של האינפלציה הל

π ,ית יוכ� את סט
ue ,התק� המשתנה שלה

σπ .צפויה בשנה הבאה*אהשימוש ברמת האינפלציה הל, 
ית התק� ילפיה סטש נועד לבחו� את האפשרות ,ית התק� החודשית שלהיובפרט בסט

ת התק� של יי� סטרציונליות עשויה להיות מתואמת עהאינפלציוניות הציפיות השל 
כפי שתוחלת הציפיות של פרט רציונלי אמורה , צפויה בדיעבד*הלאהאינפלציה 

 האינפלציה תחושבבתו+ כ+ . תא� גבוה ע� תוחלת האינפלציה בפועלילהיות בעלת מ
 לחת+ החודשי שבמסגרתו נמדדות ,צפויה על בסיס המדדי� הידועי� המקבילי�*אהל

  .הציפיות
ססי� על ציפיותיה� של הפרטי� נית� לבחו� ג� מדדי� נוס& על מדדי� המבו 

 �, ה לדוגמ,כ+. אינפלציה בהווה ובעברעל ההמבוססי� על מידע המצוי בידי הפרטי
 ,ת התק� שלהי וסטי,tπקשר בי� רמת האינפלציה בהווה ) 1989(מצא כזכור קונדור 

tσπ, אלו נית� להוסי& את בחינת. הפרטית לבי� רמת הצריכה � �על בדיקת משתני
 ,הציפיות האינפלציוניות לתקופה הנוכחית(צפויה בהווה *אשל האינפלציה הל

ת י סטישלו)  בניכוי שיעור האינפלציה בפועל בתקופה זו,ו בתקופות קודמותררשש
 .התק� שלה

היא של הפרט חלק מהגורמי� על דפוסי הצריכה השפעת� של , Hallכפי שציי�  
*אכ� מצא כי האינפלציה הלא) 1995( לביא .בפיגור מסוי�כלומר פועלת , הדרגתית

מעבר להשפעת הצריכה ,  על הצריכה בהווההצפויה בתקופות קודמות משפיע
 12על ידי שימוש בממוצע נע של , מצאו) 1999(בתקופה הקודמת ואלקיי� וסוקולר 

צפויה בהווה על שיעור האבטלה היא *א כי השפעת האינפלציה הל,רביעי� בפיגור
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ההתאמות בו אינ� , אופיו של שוק העבודהשמפני ,  נראה;הדרגתית ומתמשכת
ראוי לבחו� ג� את השפעת� של פיגורי� ה� יהיה על רקע זה . מתבצעות במהל+ אחד

 מעבר לבדיקת השפעת� ,ית התק� שלהיצפויה וה� בסט*בשיעורי האינפלציה הלא
 .בהווה

.  כי מדדי� אלו אינ� שקולי� לתוחלת סטיות התק� של כל פרט ופרט,אי� ספק 
�,  ע� תיאוריית הציפיות הרציונליותא& שהיא מתיישבת, הסכימה של הפרטי

ע� . מידעגורמת לאובד� , המאפשרת את ייצוגו של הציבור בידי צרכ� מייצג ממוצע
ע שעל פניו פיה מידאשר ל, האמורי�האפשרות שעלתה מהמחקרי� החלקיי� , זאת

מניעה אותנו , נחשב כחופ& למידע אחר התברר לבסו& כמידע המשפר את ההסבר
באמידה  iEσתא� גבוה למדד י שהכללת אות� מדדי� המוערכי� כבעלי מ,לחשוב

  Batchelorבהקשר זה יוזכר שוב מחקרו של. המידע ההול+ לאיבודתפחית את 
ית התק� של השוק כמכלול יכולה לשמש יסט, חזקות*נחות לאבה, שלפיו, )(1986

� טענה מזכירג�  Batchelor .תחלי& נאות לסכימת סטיות התק� האישיות של הפרטי
לפיה אינפלציה גבוהה עשויה להיות קשורה ע� שונות ש ,עולה לעיתי� קרובותה

 – טענה זו לא הוכחה בספרות. י�יבשיעור האינפלציה וע� שונות במחירי� היחס
 �אי� ספק כי עוצמת , הנחה שהשונות אינה קשורה ע� רמת האינפלציהבאול� ג

 . שיעורי אינפלציה גבוהי�בעלולה להיות גדולה יותר  (random walk)הטעות המקרית
גור� נוס& העשוי להיות קשור ע� ציפיות הפרטי� הוא אמינות משטר יעדי  

ר משטר יעדי אינפלציה  שר�בהשבשני� . האינפלציה של הממשלה והבנק המרכזי
וסיפה ה וא� חריגה זו ,Tπ ,חרגה מהיעד, tπ ,נית� לבחו� א� האינפלציה בפועל

ניהול המדיניות המוניטרית במסגרת משטר של יעדי . הוודאות*מידע חדש לאומד� אי
ירי� לצרכ� במהל+ שנה  במונחי שיעור העלייה של מדד המחי�מוגדרה ,אינפלציה

 מקובל , על ידי הממשלה במסגרת מכלול יעדיה הכלכליי�י�קלנדרית ומוכרז
, היל'צ, ניו זילנד, בריטניה, אוסטרליה, קנדה, פינלנד,  שבדיהביניה�, רבותמדינות ב

 להשגת יעד האינפלציה המרכזיבנק במשטר כזה פועל ה. מקסיקו והאיחוד האירופי
אמינות של הבעול� מקובל לחזק את  .טריי� העומדי� לרשותובאמצעות הכלי� המוני

הוודאות *להפחית את הסיכו� ואיכדי הבנק המרכזי ושל מדיניותו המוניטרית 
� בנק ישראל הגבירבשני� האחרונות . המשפיעי� על הסביבה העסקית ועל הצרכני

 יהיה .יעדי�וביכולתו להשיג את ה ורכש בציבור אמו� רב בנחישותו ,את אמינות יעדיו
 �ה על המשפיעהוודאות *רמת איב לשינוי �תרגי אכ� מאמו� זהמעניי� לבחו� א

 . הצריכה בפועל
 �� העשויי� להיותי מדדי� פוטנציאלי16נית� לזהות מבנה מטריציוני של , לסיכו 

ו�  הראש:נחלקי� לשני רבדי� מקבילי�אלה  מדדי� .iEσתא� גבוה למדד יבעלי מ
 בהבחנה שבי� משתני� המתבססי� על האינפלציה בפועל לבי� משתני� עניינו

בהבחנה בי� משתני תוחלת למשתני סטיות  –השני ו ,לגביההמתבססי� על הציפיות 
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 :כ+ מתקבלות ארבע קבוצות של משתני�. תק�
 

הציפיות 
 האינפלציוניות

    האינפלציה 
   בפועל

 
 

 וחלתהת קבוצה ראשונה קבוצה שנייה

סטיית התק� קבוצה שלישית קבוצה רביעית

 

 קבוצת המשתני� הראשונה
  ;tπ ,רמת האינפלציה השנתית בפועל  )1(
t,רמת האינפלציה הרבעונית בפועל  )2(

'
π ,שלה � ;ופיגורי

 ; ופיגורי� שלה,Tπ *tπ ,הסטייה בפועל מיעד האינפלציה המוכרז  )3(
'ue ,צפויה בהווה*רמת האינפלציה הלא  )4(

π. 
 

רק לא שרר במש+ כל תקופת המדג� שכ� הוא הונהג משטר של יעדי אינפלציה ה 
ה הממשלה על עצמה נטל 1985 של בהייצותכנית המאז ,  ע� זאת.1991בשנת 

לגבי על רקע זה נלקחו . עורי האינפלציה במשקמחויבות רשמית לפעול להפחתת שי
 שיעורי האינפלציה בפועל ,1989 , ושנת הפיגור,1991�1990 ,שנות המדג� החסרות

בה� הוכרז שבשני� .  כיעד האינפלציה הבלתי רשמי,בשנה הקלנדרית שקדמה לה
 .תוחלת הטווחהשתמשנו בטווח אינפלציה במקו� יעד נקודתי 

 
 היקבוצת המשתני� השני

e ,עיתוחלת הציפיות האינפלציוניות לשנה ברב  )5(
π,שלה � ; ופיגורי

ue ,צפויה בדיעבד*רמת האינפלציה הלא  )6(
π,שלה � ; ופיגורי

e,הנחת התפלגות ציפיות נורמליתב, רמת האינפלציה הצפויה המרבית  )7(
maxπ, 

� .שלה ופיגורי
 
 ת המשתני� השלישיתקבוצ

 ; ופיגורי� שלה,tσπ ,עירבהסטיית התק� של האינפלציה השנתית לאור+   )8(
tπσ ,עירבהסטיית התק� של האינפלציה החודשית לאור+   )9(  ; ופיגורי� שלה,'
ע הנוכחי ועד ימהרבשסטיית התק� של האינפלציה החודשית לאור+ התקופה   )10(

tπσ, ע  המקביל אשתקדילרב  ; ופיגורי� שלה,''
ע הנוכחי ועד יסטיית התק� של האינפלציה השנתית לאור+ התקופה מהרב  )11(

tπσ, ע המקביל אשתקדילרב  ; ופיגורי� שלה,'''
ue  ,צפויה בפועל*סטיית התק� של האינפלציה הלא  )12(

πσ '. 
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 ני� הרביעיתקבוצת המשת
סטיית התק� של התוחלות החודשיות של הציפיות האינפלציוניות לשנה לאור+   )13(

e, עיהרב
σπ,שלה � ; ופיגורי

ue ,עיצפויה לאור+ הרב*סטיית התק� של האינפלציה השנתית הלא  )14(
σπ, 

 ;ופיגורי� שלה
ע י לשנה לאור+ התקופה שמהרבסטיית התק� של הציפיות האינפלציוניות  )15(

e ,ע המקביל אשתקדיהנוכחי ועד לרב
πσ  ; ופיגורי� שלה,'

 ,בדיעבד, עיהרבלאור+ צפויה * הלא השנתיתסטיית התק� של האינפלציה  )16(
ue

σπ ,שלה � ופיגורי
 

מספר  בה� נבחנו ולכ� , מידע משלי�לספק המדדי� עשויי� 16, כאמור 
*תאר את איתיטיב ביותר לעשה ניסיו� לבנות פונקציה שנבמסגרת זו . אפשרויות

 .הוודאות המשפיעה על דפוסי הצריכה
 ,כאמור, אמיתי ומחייב הפכה, אינפלציוניות באופ� ישירהציפיות המדידת� של  

נית� , לכאורה .בתחו� זה בעוכרי מרבית המחקרי� שהיולאחת הבעיות המרכזיות 
ת הציפיות האינפלציוניות באמצעות סקר בקרב מדג� מייצג של הציבור לאמוד א
 ,Avrahamשיטה זו נקטו . או בקרב קבוצה מייצגת של גורמי� משפיעי�, בישראל

Unger and Zilberfarb (1987),  הציפיות לפיחות השקל הישראלי שבדקו �א
אינה כרוכה ש ,תלא מחייב הערכה אינ� אלאתוצאותיו של סקר , ע� זאת. רציונליות

מכירת� על ,  ולפיכ+ אינה שקולה לאומד� המשפיע על רכישת נכסי�,בקנס על טעות
 .טעות בו תגרור הפסדי�ו ,כל התנהגות כלכלית אחרתעל או 
 � התבססה על ,)1989( ובכלל זה יריב ,דר+ חלופית שננקטה במחקרי� שוני

 הנחות , כמוב�,חייבש דבר, תהציפיות האינפלציוניונגזרו ממנה ש ,הריבית הנומינלית
 .ר הריבית הריאלי ופרמיית הסיכו�ועיחזקות לגבי ש

המתבסס על שני ,  בשוק ההו� הישראליהמצויי�הנתוני� הייחודיי� ,  זאתנגדכ 
שהוא פועל יוצא של שנות האינפלציה , נדב+ צמוד –ח "נדבכי� של שוק האג

על רקע ההצלחה היחסית של , 1987 שהתפתח החל משנת ,צמוד*לא ונדב+ ,הארוכות
 מאפשרי� לגזור ציפיות אינפלציוניות ישירות – 1985משק מיוני הייצוב לתכנית ה

 .ומחייבות
משו� ששוק כזה מפריע לבלימתה זאת ו , שוק הו� צמודאי�מרבית המדינות ב 

 Soderlind and Svensson מצייני�, ה לדוגמ,כ+. אינפלציה מתפתחתהטבעית של 
וכי , 1997צמודות למדד רק בינואר יגרות חוב ב הוחל בהנפקת א"רהכי בא) 1997(

 משוכללי� להא, פועלי� שוקי הו� צמודי�שבה� אמנ�  ,ובשבדיה, בקנדה, באוסטריה
 שמונהבבריטניה מקובל פיגור של  וכי גוו�יסחירות ומרמות נמוכות של דיי� ולוקי� ב

הה ומתמשכת אמנ� בה� שוררת אינפלציה גבושבמדינות . חודשי� בהצמדה
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� .צמודי�*אתפקוד� של שוקי ההו� הלאלה פוגעי� ב א+ ,מתפתחי� שוקי הו� צמודי
 � במש+מתפקדי� ומשוכללי� , צמוד*אצמוד ול, קיומ� בישראל של שני שווקי

 שיוסברכפי , חזקות*הנחות לאבכפיפות ל, תקופה ארוכה של כתריסר שני� מאפשר
 למחקר אמי�פלציוניות היכולות לשמש בסיס  ציפיות אינ במישרי�לגזור, בהמש+
 לחמוק מהשאלה א� תגזירת הציפיות באופ� ישיר ומחייב מאפשר, זאת ועוד. אמפירי

כפי ,  או שמא ה� אינ� כאלה,)1995(כפי שמצא יריב , הציפיות בישראל ה� רציונליות
יות רציונלה�  הציפיותבי� א� . )Avraham, Unger and Zilberfarb )1987שמצאו 

שאלה חשובה . ברור כי ה� אמיתיות ומשפיעות על התנהגותו של הציבור, וובי� א� לא
ה יאמנ� במהל+ המחצית השני. נוספת היא אור+ התקופה הרלוונטי לבחינת הציפיות

צמודות לתקופות ארוכות *יגרות חוב לא החל להתפתח שוק לאתשעי�של שנות ה
שוק זו מחייבת  ;ת לגזירת ציפיותאול� בכ+ אי� כדי לספק תשתית הולמ, משנה

* הוא השפעת איה זמחקרנושא הדיו� בשמאחר . משוכלל המתפקד תקופה ארוכה
אינפלציה הצפויה על דפוסי הצריכה דר+ מנגנו� התמסורת של לגבי ההוודאות 

ציפיות לתקופה של ה – הסכמי השכר בישראל ה� לתקופה של שנה רבית ומ,ההכנסה
 .נשתמש בה� ולכ� ,ישנה ה� המשתנה הרלוונט

באמצעות הפער , )1995(כפי שעשה יריב , את הציפיות לאינפלציה מקובל לאמוד 
�"המק(צמודות *לאגרות החוב הי המתקבל משוק א,שבי� שיעור התשואה הנומינלי 

. גרות החוב הצמודותי המתקבל משוק א,לבי� שיעור התשואה הריאלי") שחר"או ה
כלומר  ,ה ההנחה שנית� להשוות בי� שווקי� אלובאמידת הציפיות בדר+ זו גלומ

 ואילו גורמי� אחרי� אינ� ,השוני הנגזר מה� נובע בעיקר מהציפיות האינפלציוניותש
� המודל של הצגתלאחר .  ולכ� נית� להתעל� מה�,או קבועי� על פני זמ�, חשובי

 ההפרש שבי� הריבית.  במשמעות� של הנחות אלונדו�, יריב לחישוב הציפיות
ע� . הנומינלית לבי� הריבית הריאלית יכול לייצג את הציפיות האינפלציוניות כפשוט�

 בפרסו� מדד המחירי� לצרכ�  פיגור, העדר הצמדה יומית מלאה – כמה בעיות זאת
ולא באות� מועדי� , לשנה לטווחי� קרובי� לשנה א+ לא בדיוקאיגרות חוב והנפקת 

קנת את הסטיות הנוצרות כתוצאה מבעיות  המת, התייחסות מיוחדתותמחייב –ממש 
  .אלו
תריסר (במהל+ התקופה שבה נית� לגזור במודל המתואר ציפיות אינפלציוניות    

 �נית� , ככלל. התחוללו שינויי� דרמטיי� בשיעור האינפלציה) 1999�1988השני
 שהיא חלק מהתקופה שלאחר ,1991�1988בתקופה . הלזהות שלוש מדרגות אינפלצי

, 19%*ממוצע של כשנתי שרר שיעור אינפלציה , )1991�1986(� תכנית הייצוב יישו
בנטרול ( ואיל+ 1997 ואילו בתקופה 11%* שרר שיעור של כ1996�1992בתקופה 

)  על רקע המשבר בשוקי ההו� בעול�,1998פעמית בשלהי *התפרצות אינפלציונית חד
רמת נית� לומר כי  ככלל. פחות וא& 4%*כהשנתי הממוצע אינפלציה השיעור היה 

 כי היו &א, אינפלציה בפועלדמתה לרמת ההציפיות האינפלציוניות בתקופה הנדונה 
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 � עמדה האינפלציה השנתית הצפויה על 1988בשנת : תקופות של פער ביניה�*תתג
 ועד 1989בשני� . 20%*כ לעומת אינפלציה בפועל של ,15%*רמה ממוצעת של כ

* ל15%שתיה� נעו בי� : � הציפיות לבי� האינפלציה בפועל ניכר דמיו� בי1991מחצית 
ירידת הופתע מ כי הציבור מעידה רמת הציפיות האינפלציוניות 1992במהל+ . 20%

 :1994הפער שבי� הציפיות לבי� האינפלציה בפועל נפתח שוב בשנת . האינפלציה
עלתה , 10%�11% ,1993בעוד שהציפיות נותרו ברמת האינפלציה של שנת 

 למדרגה – היא הוסיפה ועלתה 1997בשנת ו ,15%*לכבשנה זו אינפלציה בפועל ה
,  נראה כי תהלי+ בניית� של הציפיות מבוסס במידה לא מבוטלת על הניסיו�.הנוכחית

 הציבור : במילי� אחרות. האינפלציה בפועלה שלרק לאחר ירידתולכ� ה� יורדות 
שינויי� אלו .  אכ� השתנתה כי סביבת האינפלציהלהשתכנע כדי תוצאותדורש 

עשויי� לשמש כר , לצד הפערי� שנוצרו, באינפלציה בפועל ובציפיות האינפלציוניות
 . ה בציפיות על התנהגותו של הציבורכרוכהוודאות ה* איה שלנוח לבחינת השפעת

 

 אמידת משוואות הצריכה והחיסכו�   .5

הכנסה והחיי� המתבססת על התיאוריה המשולבת מחזור ה, משואת התצרוכת
ובילה בצורתה הישירה לקשר ליניארי בי� התצרוכת לבי� משתני מפרמננטית ה

עבור רמת הצריכה הפרטית (עבודה זו ב  השתמשנוא& על פי כ�. ההכנסה והרכוש
 Blinder and Deaton (1985)עשו  כפי ש–ת ליניארי*במשוואת צריכה לוג) לנפש

לתת ביטוי לקשר שבי� הנטייה השולית  זו נוח יותר כי במסגרת – )1990(ולביא 
 הכרוכההוודאות *לבי� המשתני� המשקפי� את אי, )1משוואה ( Kלצרו+ 

, כאמור ,הוודאות*על פי המסגרת המושגית שתוארה פועלת אי. באינפלציה הצפויה
 ;רו+דר+ השפעתה על הנטייה השולית לצ,  כנראה– על מנגנו� התמסורת של ההכנסה

 מהרכיב הפרמננטי של ות השוליות לצרו+האחרונה היא למעשה הממוצע בי� הנטי
 .מהרכיב הטרנזיטורי שלהוההכנסה 

 :משוואת הצריכה ששימשה בסיס לאמידה היא אפוא
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 :שר נית� לצפות כיכא

(18) .14321 =+++ ββββ  

 : הגדרת המשתני� ה�
C  *  לנפשהריאלית הצריכה הפרטית; 
K  *  +הנטייה השולית לצרו; 
θ  *  אינפלציהלגבי ההוודאות *אומד לאי; 

20N  *   20 באוכלוסייה שמעל גיל 30�20משקל קבוצת הגיל; 
IMG  *  באוכלוס � ;יה הממוצעתימשקל העולי

sr  *   שנה– במשק לטווח קצרהריאלית הריבית ; 

1Lr  *  5 – במשק לטווח בינוני  הריאליתהריבית� ; שני

2Lr  *  10 –ארו+ במשק לטווח הריאלית בית הרי� ; שני
m  *   לנפש שבידי הציבורהריאלי ס+ הרכוש הנזיל; 
w  * שבידי , אנושיההו� הלמעט הרכוש הנזיל ו,  לנפש הריאליס+ הרכוש

 ;הציבור

LY  * משכר לנפשהריאלית ה ההכנסה הפרטית הגולמית הפנוי; 

NLY  *  שכר המכל המקורות למעט הריאלית ההכנסה הפרטית הגולמית הפנויה
 .לנפש

 
הכנסה הפרמננטית שלא משכר מבוטא ה� באמצעות התשואה ה  אומדבניסוח זה 

 ,יות לזמ� בינוני וארו+ ממשלתאיגרות חובדר+ הריבית על , w ,על הרכוש שאינו נזיל

1Lrו *
2Lr,וה� באמצעות ההכנסות השוטפות שלא משכר , NLY . באמידת השפעתו

� ולא ,של הרכוש הנזיל יש לעשות שימוש במצר& מלא של ס+ הנכסי� הנזילי
 שימוש במצר& ,)1984(אלקיי� כפי שהראה זאת משו� ש. להסתפק במצר& חלקי

א� בתקופת המדג� חל שינוי ,  משמעותית בתוצאותלהטיהחלקי עלול להביא 
� .משקל המניות הפיננסיות בתיק זהב ובפרט ,משמעותי בהרכב תיק הנכסי� הנזילי

 :יש שתי השפעות סותרות, לטווח קצר ולטווח ארו+, רי הריבית במשקועילש 
 ,6a* ו5a(והשפעת תחלופה שלילית )  בהתאמה,2β* ו1β(השפעת הכנסה חיובית 

השפעת התחלופה השלילית של הריבית לטווח קצר מבטאת ג� את ). בהתאמה
עשה  ולמ, הפרטי� לגשר בי� הכנסת� השוטפת לבי� הכנסת� הפרמננטית� שליכולת

ההשפעה הכוללת של . לפחות אצל חלק מהפרטי�, ג� את קיומה של מגבלת נזילות
אינה ניתנת לקביעה מראש ותלויה , )1990(בח� ג� לביא אותה ש, רי הריביתועיש

בוחנת ה� את השפעתה , דלעילהמודל המתבססת על  ,ותנעבוד. באמידה הסטטיסטית
 הבדלי גמישויות יש השאלה א� אתהוודאות הכרוכה באינפלציה הצפויה וה� *של אי
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 –רי ריבית ועי ששלושה המשוואה לולעל כ� תכ. רי הריבית לאור+ זמ�ועיבי� ש
מדידת . לטווח קצר של שנה אחתו שני� 10לטווח ארו+ של ,  שני�5לטווח בינוני של 

 לטווח של �"הריבית הריאלית לטווח קצר באמצעות ניכוי הריבית הנומינלית על מק
 )perfect foresightבהנחה של (ור האינפלציה בדיעבד לאותה תקופה שנה בשיע

 שלציפיות משו�,  ניכוי בציפיות האינפלציוניותעדיפה ממדידתה באמצעות
*איע� תא� אפשרי י כמדד בעל מ,משלה�האינפלציוניות יכולה להיות תרומה 

על כ� . רד לפיכ+ יש לבחו� את השפעת� ג� בנפ.הוודאות הכרוכה באינפלציה הצפויה
משו� שהריבית הריאלית קצרת הטווח , ln*לא כ  שתיה�א+, יבחנו שתי האפשרויותי

 . יכולה להיות שלילית
 באוכלוסייה 30�20 משק& את משקלה של קבוצת הגיל ,20N, הרכב האוכלוסייה

 ,משתנה זה מתבסס על ההנחה שבגילי� אלה הפרטי� רוכשי�. 20מעל גיל ש
רוב הזוגות הצעירי� בישראל , 1990,  כפי שמציי� לביאשכ�( דירה ,אשונה בחייה�לר

 מקטיני� התשלומי המשכנתו, )ל" כמקובל בחו,גרי� בדירה בבעלות� ולא בשכירות
נועד  , IMG,משקל העולי� באוכלוסיית הממוצעת). 1987, ברו�(את הכנסת� הפנויה 

 . י�ותיקוצריכה בי� העולי� לבי� הב �לבחו� את האפשרות של הבדלי
צריכת מוצרי� בני קיימא וצריכה , צריכה שוטפתנבחי� בי�  באמידת הצריכה 

 הכרוכההוודאות * שונות ניכרת בי� השפעת איכי תתקבליש לצפות . פרטית כוללת
באינפלציה הצפויה על הצריכה השוטפת לבי� השפעתה על צריכת� של מוצרי� בני 

: כי יש לה שני תפקידי�, חשובה ג� היאצריכה הפרטית הכוללת אמידת ה. קיימא
 באינפלציה הצפויה על שני הכרוכההוודאות * של איהנקייהה ת השפעאת לאמוד

האפשרות לאינטראקציה בי� ולבדוק את  –קיימא *בנישל שוטפת וה –רכיבי הצריכה 
 �� את  לבחו:במילי� אחרות. הוודאות*פועל יוצא מהשפעת איכשני הרכיבי

 ה השפעתהשפעה משלימה בגי�או , האפשרות לקיומה של השפעת תחלופה מקזזת
 . באינפלציה הצפויה על שני רכיבי הצריכה ג� יחדהכרוכההוודאות *אישל 
 ,)Kydland and Prescott) 1990חיזוק להשערה זו נית� למצוא בעבודת� של  

. סקיי� בחייו של משקהמנסי� להסביר את הגורמי� העומדי� מאחורי המחזורי� הע
מצייני� את ההבדל המשמעותי בי� התנודתיות המאפיינת סדרות  ה� במסגרת זו

הבדל באופי את התולי� ו ,קיימא* של צריכת בניזועתיות של צריכה שוטפת לבי� 
� .השקעה לכל דברהיא למעשה בני קיימא   צריכת:השונה של שני סוגי המוצרי

ובכלל� , המנטרלי� את מכלול ההשפעות העונתיות, השתמשנו בנתוני� מנוכי עונתיות
 �בחירת שיטת האמידה הסטטיסטית לפני ). holiday effects(השפעות של חגי

 � ADFבמבח�  בעזרת )בעיית השורש היחידתי(נבחנה הסטציונריות של המשתני
)Augmented Dickey Fuller(, שבמסגרתו נאמדה משוואה )עבור הפרש מסדר ) 19

 :xt כל משתנה ראשו� של
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 (19) xt – xt-1 =  α + βxt-1+ Ut . 

 בטעות המקרית של המשוואות נבחנה לכל משתנה בנפרד קיומו של שורש יחידתי 
� וכי יכל המשתני� אינ� סטציונרינמצא כי .  שווה לאפסβלפיה ש ההשערה לאור

 ,נה להפרש מסדר ראשו� של כל משת,ע� זאת הראה מבח� מקביל. סופית*�שונות� אי
תוצאה זו מעידה על .  בכל רמת מובהקות מקובלת,י�יכי ההפרשי� כול� סטציונר

). Integrated of First Order(מתאגדי� מסדר ראשו� ה� המשתני� שאפשרות ה
 (unit root)שורש יחידתי  בתנאי שהטעות המקרית במשוואה לא תגלה – במקרה זה

 . הרכב המשתני� סטציונרישבה הקואינטגרצינית� להרכיב משוואת שתכ� י י–
 Ramanathan) 1998 ( לבחינת �ראשו� הוא ה. הקואינטגרציממלי% על שני מבחני

זו של שמשמעותו דומה ל, )CRDW) Cointegrating Regression DWמבח� 
 והשני הוא ,) W= 2 ולא .D.W = 0(א+ בערכי� שוני� , מבח� דרבי� ווטסו� הרגיל

שיפורט כפי  ,המבחני� נעשו לכל גרסאות האמידהשני .  לטעות המקריתADFמבח� 
 Integration ofמשמעית כי כל המשוואות יוצרות * ותוצאותיה� הראו חד,בהמש+

First Order, ולפיכ+ מבח� tשיטת להפעיל את  ונית� , תק& לגביה�OLS על 
הסטציונריות של הטעות המקרית אמורה לבטא קשר ארו+ טווח בי� . המשתני� במקור

 אול� בהיות המדג� מורכב מתצפיות –נה התלוי לבי� המשתני� הבלתי תלויי� המשת
בעיקר דרבי� ווטסו� (וכ� על פי התוצאות המוצגות בהמש+ , רבעוניות וקצר באופיו

 פירשנו תוצאות אלה –)  חיוביECMהמעיד על דינמיקה קצרת טווח וכ� מקד� , גבוה
�פרשנות זו .  תקופת המדג� בלבדכלומר במסגרת, כמשקפות מגמות בטווח הביניי

במוב� של מספר (כי בטווח הארו+ , המקובלת בספרות, הולמת ג� את הקביעה
, במשק הישראלי, ע� זאת. הוודאות פחות רלבנטי*רכיב אי) תצפיות השוא& לאי� סו&

היא עשויה למלא תפקיד משמעותי לאור+ , המאופיי� היסטורית בתנודות חדות
 . תקופות ניכרות

 � באינפלציה הכרוכההוודאות *יה של אומדני אייההשפעה הנק בחינת לש
בשלב הראשו� נאמדה משוואת צריכה  .חולקה האמידה לשלושה שלבי�, θ, הצפויה

 את מכלול הגורמי� המסורתיי� המקיפה, על בסיס רבעוני, פרטית שוטפת לנפש
שעשויי� להיות קבוצת המדדי� דדי� שוני� מקרב מ ו)17(שתוארו במשוואה 

� . באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות * ע� אימתואמי
על בסיס , בשלב השני נאמדה משוואת צריכה של המוצרי� בני הקיימא לנפש 

 ומדדי� )17(הכוללת א& היא את הגורמי� המסורתיי� שתוארו במשוואה , רבעוני
 � הכרוכההוודאות *ע� אי שעשויי� להיות מתואמי�שוני� מקרב קבוצת המדדי

 הבדל מובהק בעוצמת ההשפעה יש ונבחנה השאלה א� ,באינפלציה הצפויה
 ,בשלב השלישי והמסכ� נאמדה משוואת צריכה פרטית כוללת לנפש .רכיביהבו

 באינפלציה הצפויה על הכרוכההוודאות *ההשפעה נטו של אי ובאמצעותה נבחנה
בהקשר זה נבחנה האפשרות . השוני�כיביה ררמת ההסבר של האמידה בכללותה ועל 
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*משתני ההכנסה למשתני איבי�  ובפרט ,תא� בי� המשתני� המסורתיי�ימ לש
 הכרוכההוודאות * וכ�  האפשרות של אי התאמה בי� ההשפעות נטו של אי,הוודאות

  על רכיבייהתו השפעסיכו�באינפלציה הצפויה על הצריכה הפרטית הכוללת לבי� 
 . בנפרדצריכה זו

 רוב לעשרי� מחקרי� נעשו במשק הישראלי בניסיו� לאמוד משוואות צריכהק  
 הסיבה.  נתוני� רבעוניי�על בסיס, )1973(פישר ויונג של ,  רק אחדמתוכ� ,וחיסכו�

המקובלי� קושי האמפירי למדוד באופ� רבעוני חלק ניכר מהמשתני� ב  נעוצהלכ+
 שכ� – תני ההכנסות והרכושמשאת  ובפרט ,המשפיעי� על דפוסי הצריכה והחיסכו�

 הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ובנק ישראל מעבדי� בדר+ כלל משתני� אלו
� .במונחי� שנתיי

 �הוודאות הכרוכה באינפלציה הצפויה אי� מנוס *על שו� אופיה הדינמי של אי, בר
 את דפוסי הצריכה והחיסכו� של תארטיב לי שת,מאמידה של משוואת צריכה רבעונית

� שימוש במספר שיטות להחלקת השינויי� השנתיי� ה זמחקרעל רקע זה עשה . פרטי
�כי השימוש בשיטות , אי� ספק. במשתני� והפיכת� לאומדני� של שינויי� רבעוניי

.  מסוימת ביכולת ההסבר של האמידהפגע במידה, טובות ככל שיהיו, סטטיסטיות אלו
עונית תיפול אל מתחת לרמת על כ� היה נית� לצפות כי רמת ההסבר של האמידה הרב

תיקו� ,  זאתנגדכ. ההסבר שהתקבלה במחקרי� שנעשו במשק על בסיס שנתי
שאפיינה את , הוודאות הכרוכה באינפלציה הצפויה*ה של איתרומתההתעלמות מ

�אמור להביא לשיפור משמעותי ברמת ההסבר של האמידה , המחקרי� השנתיי
 .הרבעונית

 
 וטפתאמידת פונקציית צריכה ש.  א

ס+ הצריכה ( נאמדו משוואות הצריכה הפרטית השוטפת לנפש )17(על בסיס משוואה 
בנתוני� רבעוניי� מנוכי עונתיות ולאור+ ) הפרטית למעט רכישות מוצרי� בני קיימא

 �ריבועי� ההמשוואות נאמדו בשיטת ).  תצפיות36 (1990�1998תקופת המדג
על פי מקד� ההסבר המותא� לדרגות  , כמקובל,טיב האמידה נבח�ו, OLS, פחותי�ה

במסגרת האמידה נעשה . (.S.E)  ועל פי סטיית התק� של המשוואות2Rהחופש 
.  העשויי� לספק לעיתי� מידע חופ&,פיגורי� שלה�רבי� ובמשתני� בכאמור שימוש 

 – Stepwiseהסטטיסטית  על כ� נעשה שימוש בשיטה הדומה במהותה לשיטה
תא� הסדרתי של י מדד הממעקב אחרתו+ ,  של משתני�ותפה והוצאה מקבילהוס

 .(.D.W)דרבי� ווטסו� 
נמצאו רוב המשתני� , A:1-7*שסומנו כ, שבע הגרסאות השונות של האמידהב 

� הגיע לרמה  מקד� ההסבר.)1לוח  (ובסימני� המצופי�, המרכזיי� מובהקי
 הגיעו לרמה של  הסטטיסטי�ו, )A-7 0.996) =2Rה  בגרס2R=  0.993של

0.0077S.E. = 1.941 * ו= D.W.) סדרתיי על העדר מעדות �למרות הבעייתיות  ).תא
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יית תק�  ע� סט99.3% ,סברהרמת ה, הכרוכה באמידת משתני� שוני� על בסיס רבעוני
במשק הישראלי על בסיס  שהתקבלה במחקרי� שנעשו מזו אינה נופלת ,כה נמוכה

 . שנתי
ה� על ידי ההכנסה משכר בכל המשוואות שנאמדו קבוצת משתני ההכנסות יוצגה  

קבוצת משתני הרכוש יוצגה או על ידי הרכוש ו, וה� על ידי ההכנסה שלא משכר
. פיננסי לזמ� קצרהרכוש ההפיננסי לזמ� קצר או על ידי משתנה הרכוש הכולל למעט 

� על ידי הרכוש הפיננסי לזמ� קצר בפיגור של תקופה אחת יוצגה גA-7 הגרס . 
הכוללת את משתנה הרכוש למעט פרופורציות (הכנסה ל הצריכה ביחסגמישות  

 0.798 בגרסאות השונות עד מגיעה)  בהמש+כפי שמוסבר, הנכסי� הנזילי� לזמ� קצר
יחד  (.יהכמצופה על פי התיאור,  רמה שאינה רחוקה מגמישות יחידתית)A-7 הגרס(

) .להתקרב ממש ליחידתיתהמשוקללת ע� הרכיב של בני הקיימא אמורה הגמישות 
,  כ+:המחקרי� שנעשו במשק הישראלי על בסיס שנתי הגיעו לתוצאות דומות

גמישות שאמד צריכה הפרטית השוטפת במשוואות ה) 1990(לביא מצא  ,הלדוגמ
 הטרנזיטורי היחסי של משמעות התוצאות היא שהרכיב. 0.86* ל0.75הכנסה בי� 

�כל  .שינויי� רבעוניי� בהכנסה אינו גדול מהרכיב המקביל של שינויי� שנתיי
 –0.141בי� , שלילית של רכיב ההכנסות שלא משכרהכנסה הגרסאות הראו גמישות 

על שו� , מהציבורגדול חלק לתוצאה זו עשויה לרמז על בעיית נזילות . –0.256*ל
זו אפשרות ב. שוטפות בגמישות ההכנסה הכוללתה הכנסותההמשקל המכריע של 

האפשרות כי .  התרומה החיובית הכוללת של משתנה הרכוש הפיננסי לזמ� קצרתומכת
תא� בי� ההכנסות שלא יממ ההכנסות שלא משכר נובעתהגמישות השלילית של 

 אינו משתנה הרכושבה� שמשכר לבי� הרכוש הנזיל לזמ� קצר נפסלת לאור הגרסאות 
 .משתנה ההכנסות שלא משכרשל עדרו אינו משפיע על גמישות י וה,עמופי
. לס+ הרכוש הנקיהנכסי� הנזילי� יחס אשר למשתנה תוצאות מעניינות התקבלו ב 

. –0.032* ל–0.026בי� שמשתנה זה גמישות שלילית ל התקבלהבחלק מהגרסאות 
הוודאות *הגמישות הכוללת של קבוצת משתני איזה בה� נעדר משתנה שבגרסאות 

גמישות לשיעור גידולה של דומה גדלה ב)  להל�ורא( באינפלציה הצפויה הכרוכה
 לאמידה הצטרפה היחס האמור תרומתו של :במילי� אחרות. זההביקוש של משתנה 

כי משתנה , לפיכ+ נראה. כפילה את השפעת�ה ולמעשה ,הוודאות*לתרומת משתני אי
� ;הוודאות*� קשור ע� קבוצת משתני אי לא זו בלבד שהוא אכיחס הנכסי� הנזילי

�הוא א& נמנה ע �, נראה. על הצריכה הפרטית השוטפת לנפשבמיוחד  אלה המשפיעי
שבהשפעתה של כי התרומה השלילית של משתנה הפרופורציה קשורה ע� הסיכו� 

 � מוגני� שאינ�סביבה אינפלציונית משתנה על ערכ� הריאלי של נכסי� נומינליי
עור הנכסי� הפיננסיי� הלא מוגני� מתו� ס+ הרכוש הנקי הכולל ככל ששי. מדדית

 באינפלציה הכרוכההוודאות * ואי,נכסיו של הפרטלכ+ גדל הסיכו� , גדול יותר
 . הצפויה מוצאת כר נוח יותר להשפעתה
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לרוב לא מתואמי� , הוודאות יוצגה כצפוי על ידי מספר משתני�*קבוצת משתני אי 
.  באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות * איעלע משלי�  המייצגי� מיד,זה ע� זה

לשק& זו אמורה קבוצת משתני� , הוודאות*בהיעדרו של מדד ישיר לבחינת אי, כזכור
�מרבית הקבוצה . חמקמקה וודאות* של אותה אי,חופפי� בחלק�, היבטי� שוני

מרבית ההשפעה , יתר על כ�. התמקדה במישור סטיות התק� ולא במישור התוחלות
חלק מרכיבי ל.  לרובד הציפיות האינפלציוניותלאהתייחסה לרובד האינפלציה בפועל ו

 מעט מההשפעה השלילית המובהקת ה שקיזז,תחיוביהשפעה  כצפוי הייתההקבוצה 
הגמישות ). על שו� ההשפעה החופפת של חלק מהמשתני�(של הקבוצה כולה 
 *0.0402 נעה בי� , קצרהנכסי� הנזילי� לזמ�יחס שכללה את , הכוללת של הקבוצה

הוודאות * באי1% ששינוי לרעה של יא גמישות זו הה שלמשמעות. *0.0683לבי� 
זה שיעור .  מהצריכה הפרטית לנפש0.0683% באינפלציה הצפויה תגרע עד הכרוכה

עולה על עשירית משיעור הצמיחה הממוצע של הצריכה הפרטית השוטפת לנפש 
� .עי לרב0.65%, לאור+ תקופת המדג

 שני� וה� על 10קבוצת הריביות יוצגה ה� על ידי הריבית הריאלית לטווח ארו+ של  
 השפעתה של הריבית בכל הגרסאות.  שני�5ידי הריבית הריאלית לטווח בינוני של 

 בניגוד למה שהיה נית�. לא נמצאה מובהקת , בשתי גרסאותיה,הריאלית לזמ� קצר
 הריאלית ובית ומובהקת של הריביתכל הגרסאות הצביעו על השפעה חי, לצפות

. לטווח ארו+ ועל השפעת שלילית ומובהקת של הריבית הריאלית לטווח בינוני
 המייצגי� למעשה ,תא� הגבוהה שבי� שני המשתני�י נעו% ברמת המלכ+ההסבר 

 השמטת :תא� זה אינו פוגע באיכות האמידהי מואול�. כמעט את אותה אינפורמציה
 ואילו המשתנה שנותר ,ברמת ההסבר של האמידה בכללותהאחד מהמשתני� פוגעת 

כ+ שההשפעה המשוקללת  ,מקבל על עצמו לרוב את השפעתו של המשתנה שהוחסר
  ln של משתני הריבית לטווחי� הבינוני והארו+ בצורתהמקדמי�. מובהקת וחיובית

וכדי לקבל גמישויות אלו יש לחלק את המקדמי� , אינ� גמישויות הצריכה לנפש
רי ועיא� נחלק את המקדמי� של שני המשתני� בש, כ+. � הריבית עצמיבשיעור

 נקבל שגמישות ,הריבית המתאימי� בסו& תקופת המדג� ונשקלל את התוצאה
 לבי� 0.078ריבית הריאלית לטווח הבינוני והארו+ נעה בי� הצריכה הפרטית ביחס ל

0.46 . 
ת הריאליות לטווחי� הבינוני לא הבחי� בי� הריביוש ,)1990(לביא במחקרו של  

  *1.2בי� ( גמישות שלילית מובהקת של הריביות ה� בטווח הארו+ נתקבלה ,והארו+
השפעה של בהסבר אפשרי לשונות ). *0.14* ל*0.09בי� (וה� בטווח הקצר ) *1.5*ל

 ,לשוליותהטווחי� הבינוני והארו+ בי� עוצמתה של ההשפעה בהריביות הריאליות 
 למצוא בהשפעה הפרמננטית של אולינית� , טווח קצרב ,התוק מובהיולרוב א

 . השפעה הטרנזיטורית של האחרונהלעומתהראשונות 
 20�30ברוב הגרסאות ה� משתני קבוצת הגיל  – אשר לקבוצת משתני האוכלוסייה 
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�ולביא ) 1987( ברו� לעומת זאת מצאו. וה� משתני קבוצת העולי� לא נמצאו מובהקי
גילאי� אלו המשקל הגדול שמפני , זולילית מובהקת של קבוצת גיל השפעה ש) 1990(

בח� השאלה א� יבהמש+ ת.  להוצאה הכבדה הצפויה לה� לרכישת דירהי�יחסימ
ההשפעה השלילית שמורה א+ ורק לרכיב צריכת� של המוצרי� בני הקיימא ולא 

ב למרות משקלה של קבוצת העולי� בקר, באופ� דומה. לרכיב הצריכה השוטפת
האוכלוסייה הממוצעת ברוב תקופת המדג� והשינויי� המשמעותיי� שחלו במשקל 

אלה ניכרת זהות בי� מאפייני הצריכה השוטפת של העולי� לבי� , זה לאור+ התקופה
כי ההשפעה השלילית של צריכת� שמורה , אפוא נראה. ותיקהושל האוכלוסייה ה

 .לרכיב הצריכה של מוצרי� בני קיימא
 

  פונקציית צריכה למוצרי� בני קיימאאמידת .  ב

 בלוח מפורטותתוצאותיה� ו (B:1-7*סומנו כש, שבע הגרסאות השונות של האמידה
, )B-7  )0.978=  2Rה בגרס2R  =0.963 לרמה של הביאו את מקד� ההסבר, )2

המעידה על העדר  (D.W = .2.219* ו.S.E  =0.042והסטטיסטי� הגיעו לרמה של 
ג� באמידה זו כל המשתני� העיקריי� נמצאו מובהקי� ובסימ� ). תא� סדרתיימ

 .הצפוי
 עשויה לרמז על , של משוואת הצריכה הפרטית השוטפתמזו הנמוכה ,רמת ההסבר 

 המוצאת ביטוי ברצונו של ,אינרציה ברמת החיי� היא הראשונה. אחת משתי תופעות
לאור+ החלק  (.מת חייו הגבוהה ג� כשהכנסתו הריאלית יורדתהפרט להמשי+ בר

 ניתוח ;)תולדותיוב מהארוכי� ,האחרו� של תקופת המדג� שרר במשק מיתו�
 העדר משתנה  היאהי השניהתופעה. זוהשאריות בגרסאות השונות פוסל אפשרות 

י לגבודאות משתנה * איובפרט, רלוונטי בעל השפעה על צריכת מוצרי� בני קיימא
, רמת ההסבר של הגרסאות, כ+ או כ+.  העתידית של שער החליפי� הריאליהתפתחותו
 הצריכה הפרטית ת שאפיינה את אמידמזונופלת מעט ,  טובה בפני עצמהא& שהיא
 נית� למצוא זההסבר אפשרי לפער ). 99.3%* עד ל, כזכור,הגיעהר שא(השוטפת 

 בממוצע 2.17%, כת בני קיימאבקצב הצמיחה הגבוה יותר והתנודתי בהרבה של צרי
 . צריכה השוטפתב בלבד 0.65% לעומת ,עילרב
קבוצת משתני הרכוש ו, קבוצת משתני ההכנסות יוצגה על ידי ההכנסה שלא משכר 

יוצגה בחלק  מהגרסאות על ידי משתנה הרכוש הפיננסי לזמ� קצר בפיגור של תקופה 
ס+ הרכוש הנקי למעט ל� קצר  הנכסי� הפיננסיי� לזמיחסעל ידי  –באחרות  ו,אחת

 באינפלציה הכרוכההוודאות *לקבוצת משתני אי, נראהכמשתנה השיי+ (הו� אנושי 
 ).הצפויה

 הנכסי� יחסהכוללת ג� את משתני הרכוש למעט (הכנסה הצריכה ביחס לגמישות 
בי� ,  מאחתנעה בגרסאות השונות בשיעורי� גבוהי�חיובית ו) הפיננסיי� לזמ� קצר

 שאפיינה ,רמת החיי�של גמישות גבוהה זו משקפת ג� את העלייה . 2.703* ל1.171
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�על פי התיאוריה אי� לצפות לגמישות  .את המשק הישראלי לאור+ תקופת המדג
� שתשלי� את ,אלא לגמישות גבוהה, יחידתית של צריכת בני קיימא בפני עצמ

ית של ס+ יחידתמשוקללת  של הצריכה השוטפת לגמישות תהגמישות הנמוכה מאח
 .  הצריכה הפרטית

בניגוד לממצאי� של אמידת הצריכה הפרטית השוטפת נמצאה השפעתה של  
הסבר אפשרי להבדל המשמעותי בהשפעות .  חיובית מובהקתההכנסה שלא משכר

של הרכוש וההכנסות הנובעות החלשה יחסית נית� אולי למצוא בהשפעה הפרמננטית 
 לפעולת רכישה הדומה( מוצר ב� קיימא ושלרכ להחלטת �ממנו ובקשר הישיר שלה

השפעה המשמעותית יותר לעומת ה, ) הרכושהמשנה את חלוקתהשקעה או לפעולה 
משוואות הצריכה ב בדומה לאמידה ש.הכנסה משכר על הצריכה השוטפתה של

להסביר  נית� כא�אול� ,  משתנה הרכוש הכולל לא נמצא מובהק,הפרטית השוטפת
 .� משתנה ההכנסות שלא משכר במידע החופ& שנותזאת
לרוב לא מתואמי� זה , הוודאות יוצגה  על ידי מספר משתני�*קבוצת משתני אי 

 כא�ג� .  באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות * איעל המייצגי� מידע משלי� ,ע� זה
 ובפרט של ,בולטת במיוחד תרומתה של סטיית התק� של האינפלציה בפועל

ע המקביל יע הקוד� ועד הרבילאור+ התקופה שמהרבהאינפלציה החודשית בפועל 
כ� ת וו תרומת התוחללעומתשוב בולטת התרומה הכוללת של סטיות התק� . אשתקד
הגמישות הכוללת .  תרומת הציפיות האינפלציוניותלעומת האינפלציה בפועל תרומת

 הנכסי� הנזילי� לזמ� קצר יחס את המשתני� הכוללת תקבוצהצריכה ביחס לשל 
הרבה מעל  (*1.102* ל*0.316בי� , גבוהי� מאודבשיעורי�  בלה שליליתהתק

שינוי לרעה של ש ,משמע). לגמישות שהתקבלה באמידת הצריכה הפרטית השוטפת
מצריכת� של  1.102% באינפלציה הצפויה עלול לגרוע עד הכרוכההוודאות *איב 1%

עור הצמיחה שיעור המגיע עד לכדי מחצית משי – המוצרי� בני הקיימא לנפש
� .2.17%, הממוצע של צריכת בני קיימא לנפש לאור+ תקופת המדג

ההסבר לפער בעוצמת ההשפעה בי� רכיב הצריכה השוטפת לרכיב צריכת בני  
 כרו+ � הראשו: האלה הצריכהשני רכיבי בי�אופי הבדל הב, כנראה, נעו%הקיימא 

על הרכב ג� פיעה  המש בהוצאה –והשני  ,הוצאה המצמצמת את רכושו של הפרטב
 המגזר לפעולת השקעה של ה במהותצריכת מוצרי� בני קיימא דומה, למעשה. רכושו

 הכרוכהוודאות ה*אימ ובפרט ,וודאות* מסביבה של איתושפעמ, ככלל, אשר, יעסקה
 הכרוכההוודאות * בהשערה כי איי� עבודה זו תומכממצאי. באינפלציה הצפויה

 Kydland and בדל המשמעותי שמצאו באינפלציה הצפויה היא שהביאה לה
Prescott) 1990 ( זובי� התנודתיות המאפיינת סדרות עתיות של צריכה שוטפת לבי� 

 .המאפיינת סדרות עתיות של צריכת בני קיימא
,  הריבית הריאלית לזמ� קצר בלבדעל ידיקבוצת הריביות יוצגה ברוב הגרסאות 

בינוני ה י�ת לטווחות הריאליוריביה. בגרסת הניכוי בשיעור האינפלציה בדיעבד
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תא� הגבוה של יההסבר לכ+ טמו� במ.  ברוב הגרסאותותוהארו+ נמצאו לא מובהק
. לא רק זו ע� זו אלא ג� ע� משתני� רבי� נוספי� שנמצאו מובהקי� –שתי הריביות 

מובהקת  ות חיוביהתקבלהריבית הריאלית לזמ� קצר הצריכה ביחס לגמישות 
�בחלק מהמחקרי� שנעשו בישראל נמצאה . 0.035* ל0.021שבי�  בשיעורי� נמוכי

במסגרת אמידת הצריכה , וכ+ ג� במחקר זה(הריבית הריאלית לזמ� קצר לא מובהקת 
 נמצאה השפעתה מובהקת – )1990( למשל אצל לביא –ובחלק ) הפרטית השוטפת

ת אפשר שההשפעה החיובית המובהקת שנמצאה במחקר זה נובעת מהפיכ. ושלילית
לכלי המדיניות המרכזי של בנק , במהל+ שנות התשעי�, הריבית הריאלית לזמ� קצר

שרמת הריבית משמשת את הציבור כראיה , ייתכ�. ישראל במאבקו באינפלציה
ריבית : במילי� אחרות. לעצמאותו של בנק ישראל ולנחישות מאבקו באינפלציה

נפלציה הצפויה ולכ� הוודאות הכרוכה באי*גבוהה יותר מתיישבת ע� הקטנת אי
 . תורמת להגדלת הצריכה בהווה

, חסר מובהקות בכל הגרסאות, שלא כצפוי,  נמצא שוב30�20משקל קבוצת הגיל  
כללו את ר שא שנמצאה בחלק מהאמידות הנמוכה השלילית א+ ותרומתל וזאת בניגוד

העדר ההשפעה של ,  כ+ או כ+.) בהמש+כפי שמפורט(ס+ הצריכה הפרטית לנפש 
עלייה ברמת החיי� של ל על צריכת בני קיימא עשוי להיות קשור 30�20וצת הגיל קב

, או לדחייה של גיל הנישואי� המקובל בישראל/ והתשעי�קבוצה זו לאור+ שנות 
כי תוצאה מובהקת , לפיכ+ ייתכ�.  של הגיל הממוצע לרכישת דירה–ובעקבותיה 

 .35�25הייתה מתקבלת לו נבחנה השפעתה של קבוצת הגיל 
 בהשפעה שלילית מובהקת , כצפוי, התאפיינה קבוצת העולי� זאתנגדכ 

יצג לרוב משקל העולי� יאת הקבוצה .  בכל הגרסאות שנבדקו,0.292 עד ,ומשמעותית
 הצליחו הממצאי� העולי� אמנ�לפי . יה הממוצעת בפיגוריע נתו� באוכלוסיברב

 אול� הפערי� ברכוש� , הצריכה השוטפתבתחו� המקובלי� במשק �להסתגל לדפוסי
 או לדחיית הרכישה של הכולל הביאו לפערי� הגדולי� בדפוסי הצריכה של בני קיימא

 .חלק מאלה עד להתבססות� באר%
 

 אמידת פונקציית הצריכה הפרטית הכוללת.  ג

 מפורטותתוצאותיה� ו (C:1-8 *שסומנו כ,  הגרסאות השונות של האמידהשמונה
  =C-80.996 ( ה בגרס2R = 0.993 לרמה של סברהביאו את מקד� הה, )3 בלוח

2R(  �המעידה על  (D.W = .2.058* וS.E= . 0.0088 לרמה של –ואת הסטטיסטי
כל המשתני� המרכזיי� נמצאו מובהקי� ג� באמידה זו ). תא� סדרתייהעדר מ

�אות התאפיינו בשונות קטנה מאוד של רוב המשוו, יתר על כ�. ובסימני� המצופי
� באינפלציה הכרוכההוודאות *האומדי� למשתני אישל  ובפרט ,מרבית האומדי

 . הצפויה ולמשתני ההכנסות
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 אינה 0.0088בס+ . S.E . לצד סטטיסטי99.3%כי רמת ההסבר של , יודגש שוב 
 למרות הבעייתיות הרבה , שהתקבלה במחקרי� על בסיס שנתיהרמהנופלת מ

 Lovell (1968) ג� התיקו� הסטטיסטי של .ית צריכה רבעוניתיבאמידת פונקצש
 אינו גורע 2R =0.9889 אלטרנטיבי של  אומד באמצעותלבעיית ניכוי העונתיות

 . מטיב האמידההרבה
עולה בקנה אחד ה ,תפקיד� המצומצ� של פיגורי� באמידהג� עודד מבהקשר זה 

 Hall ובפרט ע� גרסתו הגמישה יותר של ,ציפיות הרציונליות כפשוטהית היע� תיאור
 . נתקבלה כחיוביתשבמסגרתה תרומתו של הרכוש בתקופות הקודמות, (1978)

, קבוצת משתני ההכנסות יוצגה בכל הגרסאות באמצעות ההכנסה משכר בלבד 
 יוצגה קבוצת משתני הרכוש.  לחלוטי�השפעת�בדו את י ההכנסות שלא משכר אואילו

ג�  – -8C ה ובגרס,לרוב באמצעות הרכוש הפיננסי לזמ� קצר בפיגור של תקופה אחת
באמצעות הרכוש הפיננסי לזמ� קצר בהווה ובאמצעות הרכוש הכולל הנקי למעט 

משתנה ההכנסות שלא של  השפעתוהסבר אפשרי לאיבוד . נכסי� פיננסיי� לזמ� קצר
פעה החשובה והמובהקת של משתני  בהשעל הצריכה הפרטית הכוללת נעו%משכר 
נמצא מובהק ברוב ש, ס+ הרכוש הנקי למעט הו� אנושילהנכסי� הנזילי� יחס . הרכוש

נמצא , הגרסאות של אמידת הצריכה הפרטית השוטפת ושל אמידת צריכת בני הקיימא
תכ� כי משתנה זה איבד את יי. לא מובהק בכל הגרסאות של הצריכה הפרטית הכוללת

המשתני� האחרי� ושל המידע החופ& שסיפקו באמידה זו משתני הרכוש במובהקותו 
 . באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות *של קבוצת אי

נעה של ס+ הצריכה ) הכוללת ג� את משתני הרכוש(גמישות ההכנסה המורחבת  
מבח� ).  בעלת רמת ההסבר הגבוהה ביותר,C-8 הבגרס (1.064 לבי� 0.566בי� 

ההשערה כי גמישות ההכנסה היא יחידתית לא הצליח לדחותה מובהקות שבח� את 
השונות הקטנה של האומדי� למשתני . :C 6,7 א+ דחה אותה בגרסאות ,C-8 הבגרס

. ההכנסות מחזקת את ההשערה כי הגמישות הכוללת היא יחידתית ממש או סמוכה לה
עוניי� כי הרכיב הטרנזיטורי של ההכנסה מופיע במשתני� הרב, נראה, כ+ או כ+

 .משתני� השנתיי�מאשר בבעוצמה גדולה מעט יותר 
לרוב לא מתואמי� , הוודאות יוצגה שוב על ידי מספר משתני�*קבוצת משתני אי 

ג� .  באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות * איעל המייצגי� מידע משלי� ,זה ע� זה
של ת ו הכוללת של משתני סטיות התק� בהשוואה לתרומ�באמידה זו בלטה תרומת

בהשוואה לתרומת משתני הציפיות ומשתני התוחלת ושל משתני האינפלציה בפועל 
בהמש+ לממצאי האמידה של צריכת בני , במסגרת זו בולטת במיוחד. האינפלציוניות

תרומתה של סטיית התק� של האינפלציה החודשית בפועל לאור+ התקופה , הקיימא
*ביחס למשתני אי הצריכהגמישות . ע המקביל לו אשתקדיע הקוד� ועד לרבישמהרב

. השונותבגרסאות  *0.1564* ל*0.0882 בי� , שלילית מובהקתהוודאות התקבלה
 באינפלציה הצפויה עלולה הכרוכההוודאות * בסביבת אי1%שינוי לרעה של  שמשמע
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 שיעור המגיע עד לכדי ,מהצריכה הפרטית הכוללת לנפש 0.1564%לגרוע עד 
 .0.79%,  לאור+ תקופת המדג�זוממוצע של צריכה כחמישית משיעור הצמיחה ה

הוודאות הכרוכה באינפלציה הצפויה עלול * באי5%*שינוי של כ: במילי� אחרות
החשוב במנועי הצמיחה של , לבטל לחלוטי� את קצב צמיחת הצריכה הפרטית לנפש

 בפרט בגרסאות ,הוודאות*השונות הקטנה של האומדי� למשתני אי. משק מודרני
מרבית .  מחזקי� את משמעות� של תוצאות אלו,יכולת ההסבר הגבוהה יותרבעלות 

הוודאות על צריכת * מהשפעת אי,כנראה, נובעת,  כי בפירוש לא כולה&א, ההשפעה
 .בני הקיימא

הוודאות *לפיה אי� קשרי גומלי� בי� השפעת איש ההשערה הבחננבהקשר זה  
י� השפעתה על צריכת בני הכרוכה באינפלציה הצפויה על הצריכה השוטפת לב

הצריכה  ס+ גמישות א� שבדק באמצעות מבח� מובהקות ההשערה נבדקה. הקיימא
במשוואות שנמצאה ,  באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות *קבוצת משתני איביחס ל

 שנמצאה בעלת ,-8C התו+ שימוש בגרס(אמדו את הצריכה הפרטית הכוללת ר שא
במשוואות שנמצאו שקלול הגמישויות המקבילות מ קטנה ,)רמת ההסבר הגבוה ביותר

. או שווה לו, שאמדו בנפרד את הצריכה הפרטית השוטפת ואת צריכת בני הקיימא
 משקלות הצריכה הפרטית השוטפת הממוצעת ה�  בחשבו�הובאובמסגרת זו 

בס+ הצריכה הפרטית  )10.97%(הצריכה הממוצעת של בני הקיימא ו )89.03%(
הגמישויות הממוצעות של קבוצת ה�  והמדג�אור+ תקופת הכוללת הממוצעת ל

הצריכה האמידה של  באינפלציה הצפויה בגרסאות הכרוכההוודאות *משתני אי
הפרטית השוטפת ושל צריכת בני הקיימא שנמצאו בעלות רמות ההסבר הגבוהות 

 בי� הגמישות הכוללת של קבוצת משתני הדמיו�כי למרות , מעניי� להיווכח. ביותר
לבי� ) 0.1564* ב-8C השהסתכמה בגרס( באינפלציה צפויה הכרוכההוודאות *יא

.  נדחתה ההשערה בכל רמת מובהקות מקובלת,)*0.1795(הממוצע המשוקלל שחושב 
 גומלי� בי� ההשפעות של משתני י קשרמי� קייכילפיכ+ לא נית� לדחות את ההשערה 

 . הוודאות על רכיבי הצריכה השוני�*אי
. יחס להשפעת הכנסה שלילית בי� הרכיבי�יהגומלי� האפשרי נית� להסבר לקשר  

 באינפלציה הצפויה פועלת לצמצו� של אחד משני הכרוכהוודאות ה*במסגרת זו אי
 ולפיכ+)  לפי העניי�, בני הקיימאשלהשוטפת או (סלי אפשרויות הצריכה של הפרט 

 כל רכיב אמידה של.  לצמצו� הצריכה בסל השניהמביאה ,בעי� להקטנה של הכנסתו
 . לאמוד את השפעת ההכנסה השליליתאינה מסוגלתצריכה בפני עצמו 

 שאלה בדבר מידת הרציונליות של הציפיות יכולה להתעוררבמקביל  
גבוה בי� סטיית התק� התא� ימה הא� :האינפלציוניות הנגזרות משוק ההו� בישראל

נפלציוניות של הפרטי� של האינפלציה בפועל לבי� סטיית התק� של הציפיות האי
 ? ג� בקביעת תוחלת הציפיות האינפלציוניות שלה�)אדפטיביות(הסתגלות מעיד על 

ולערו+ מחדש את מבחני ) 1995(להרחיב את מחקרו של יריב ראוי יהיה  על רקע זה
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. הציפיות הרציונליות על הציפיות האינפלציוניות הנגזרות משוק ההו� בישראל
נגזרו ישירות אשר ימוש שנעשה בעבודה זו בציפיות כי הש, בהקשר זה יודגש
אפשרו ,  בוודאותבידיולצד מדדי� שהתבססו על מידע שהיה , מהתנהגות הציבור

 ,הוודאות על הצריכה הפרטית בפועל*לבחו� באופ� בלתי אמצעי את ההשפעה של אי
יות  בי� א� ציפ:במילי� אחרות. הציפיות בישראלשל רציונליות הוכ+ לחמוק משאלת 

 . התנהגותושקבעו את , ציפיותיואלו ה�אי� ספק כי , הציבור רציונליות ובי� א� לאו
בפיגור של , קבוצת הריביות יוצגה בכל הגרסאות באמצעות הריבית לטווח קצר 

ג�  – בחלק מהגרסאותו ,)בגרסת הניכוי בשיעור האינפלציה בדיעבד(תקופה אחת 
 שתי הריביות , בדומה לממצאי� הקודמי�.ארו+והבינוני הבאמצעות הריבית לטווח 

.  ע� משתני� אחרי�וכ�, ו ע� זותא� גבוה זיארו+ ה� בעלות מהבינוני והלטווח 
וכתוצאה , השמטת אחד משני המשתני� פוגעת ברמת ההסבר של האמידה בכללותה

גמישות הביקוש .  ההשפעה החיובית של שניה�מבטא את ס+ המשתנה שנותר מכ+
רי ועיחולצה באמצעות חלוקת� בש, הנגזרת מהמקדמי�, משתני�המשותפת לשני ה

�התוצאות הצביעו על גמישות חיובית קטנה . הריבית המתאימי� לסו& תקופת המדג
. 1.54* ל1.07 בשיעור שנע בי� , הבינוני והארו+י�ר הריבית לטווחועישביחס ל

צאה מובהקת בהמש+ להשפעת הריבית הריאלית לטווח קצר על צריכת בני הקיימא נמ
ביחס גמישות ה. ניחה ג� על הצריכה הפרטית הכוללתזהשפעתה החיובית א+ ה

נמו+ השונה שיעור חיובי  – 0.0099* ל0.0020 נעה בגרסאות השונות בי� לריבית
הגמישות הכוללת של  .*0.14*ל *0.09בי� , )1990 (מההשפעה השלילית שמצא לביא

 – לטווח בינוני ולטווח ארו+ ג� יחד, לטווח קצר –משתני הריבית ל הצריכה ביחס
או שווה מאפס  קטנה זולפיה גמישות שכי ההשערה , נמצא. נבדקה במבח� מובהקות

 שבח� את השפעת� של הריביות ,מבח� נוס&. לאפס נדחתה על פי כל קנה מידה מקובל
 . נת� תוצאות דומות, הבינוני והארו+ בלבדי�לטווח

 נמצא שלילי ומובהק בחלק ,ר של תקופהבפיגו, 30�20משקל קבוצת הגיל  
לקבוצת הגיל נעה בגרסאות השונות בי� הצריכה ביחס גמישות . מהגרסאות שנבדקו

תכ� שהשפעות יי.  בניגוד לממצאי האמידה של צריכת בני הקיימא,0.138* ל0.060
על הצריכה וחלקיות וזניחות של קבוצת גיל זו על צריכת בני הקיימא ובנפרד 

על הצריכה הפרטית , נמוכהלרוב , רפו לכדי השפעה שלילית ומובהקתהשוטפת הצט
 . הכוללת

על דפוסי הצריכה הפרטית הכוללת התאפיינה ברמה לישראל השפעת העלייה  
רובה ככולה תרומת השפעתה של קבוצת העולי� על , נמוכהשלילית מובהקת א+ 

 בשנה האמצעות משקלקבוצת העולי� יוצגה באמידה זו א+ ורק ב. צריכת בני הקיימא
על המהירות , בי� היתר, ממצאי� אלו מעידי�. עייה הממוצעת לרבי באוכלוסהשוטפת

 .היחסית שבה התאקלמו העולי� במשק הישראלי
 באינפלציה הצפויה הכרוכההוודאות * יציבות האומדי� למשתני איכדי לבדוק את 
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ע יחלה ברב הראשונה ה:לשלוש תקופות משנה, כאמור ,תקופת המדג�חולקה 
ע האחרו� ייה החלה ברבי השנ;1991ע השלישי של י והסתיימה ברב1990הראשו� של 

ע השלישי של י השלישית החלה ברב;1996ע השני של י והסתיימה ברב1991של 
שלוש תקופות המשנה הובחנו באמצעות . 1998ע האחרו� של י והסתיימה ברב1996

ר תקופת המשנה ו הער+ אפס עב קיבלו אתששניה�, D2*  וD1 ,השני משתני דמ
אפס  ואת הערכי�, הי ואפס עבור תקופת המשנה השניתאח את הערכי�, הראשונה

 לבחו� את איכות האמידה של משוואת כדי.  עבור תקופת המשנה השלישיתתואח
� והוספנו למשתני ,C-1 ה גרסנבחרה ,הצריכה הפרטית הכוללת ואת יציבות המקדמי

 הדמה את שני משתני , המופיעי� בה,פלציה הצפויה באינהכרוכההוודאות *אי
   :כדלקמ�
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ערכו מבחני נ תחילה : מישורי�במספרבחנו נ )20(תוצאות האמידה של משוואה 

  והתברר כי  מבחני המובהקות למקדמי�,מובהקות לכל אחד מהמקדמי� שהתקבלו
� אינ� מובהקי�מקדמיה, לפיהש אינ� דוחי� את השערת האפס השל משתני הדמ ,

  עבור סטיית התק� של האינפלציה החודשית בפועל לאור+ D1 הלמעט משתנה הדמ
מובהקותו של משתנה . התקופה שמהרביע הקוד� ועד הרביע המקביל לו אשתקד

 פחתהשהשפעתו הג� ,  במקרה זה לא פגעה במובהקותו של המשתנה עצמוההדמ
תוצאה זו מעידה א& היא על השפעת משתנה זה ה� בטווח הארו+ וה� בטווח . מעט

 )CHOW על מבח� ,העדי& בגודל מדג� זה (הערכנו את מבח� התרומ, שנית. הקצר
 את , בכל רמת מובהקות,תוצאות המבח� לא דחו. C-1 הבי� אמידה זו לבי� גרס

הוודאות שנמצאו *והאומדי� למשתני אילפיה שתי האמידות זהות ש, השערת האפס
מבחני� אלו משקפי� את .  מובהקי� ויציבי� לכל אור+ תקופת המדג�C-1 הבגרס

בייחוד , איכות המשוואה שנאמדה ואת היציבות הגבוהה המאפיינת את מקדמיה
תקופת המדג� התאפיינה בתנודות גדולות ה� ברמת האינפלציה וה� משו� ש
 .בשונותה

 ההשערה כי הנחת ,Goldfeld-Quandtמצעות מבח�  בא, נבחנהכ� 
ברקע לכ+ עומד החשש כי מחזור העסקי� שאפיי� . ההומוסכדסטיות אינה מתקיימת

 �גר� ) בחלקה הראשו� צמיחה מואצת ובחלקה השני מיתו� מתמש+(את תקופת המדג
 תוצאות המבח� אינ� דוחות את השערת ההומוסכדסטיות בכל רמת .להטרוסכדסטיות

 .הקות מקובלתמוב
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 באינפלציה הצפויה לבי� הכרוכההוודאות *טיב לעמוד על הקשר שבי� איילהכדי  
 נאמד , בהשוואה לקשר בי� המשתני� בטווח הקצר,הצריכה הכוללת בטווח הארו+

 א� מערכת של משתני� ,)1998 (Ramanathanעל פי ). ECM(מודל תיקו� טעות 
 קיי� משתנה המייצג את תיקו� הטעות ,מסדר ראשו�קואינטגרציה מרכיבה משוואת 

קצרות תפריד בי� ההשפעות אשר  שנית� לשלבו באמידה בת שני שלבי� ,המקרית
בשלב הראשו� נאמדת משוואת . טווח הארו+של הטווח לבי� שיווי המשקל ה
 שבה נכללת , ובשלב השני נאמדת משוואת הפרשי� מסדר ראשו�,קואינטגרציהה

. כפי שהתקבל מהאמידה בשלב הראשו�,  תקופה אחתהטעות המקרית בפיגור של
 האמור לקלוט את הסטייה משיווי המשקל ,ECM*טעות מקרית זו מייצגת את גור� ה

 .בטווח הקצר ולהעמיד את יתר המקדמי� במשוואה על השפעת� ארוכת הטווח
 מוצגות תו+ השוואה בי� תוצאות משוואת )20(אמידה של משוואה תוצאות ה 

�הוודאות *המודל ממחיש כי מקדמי אי. )4לוח  ( ובלעדיוECM* מייצג הההפרשי� ע
 ולא רק ,בינוני והשפעת� נוגעת ברובה לטווח ה, באינפלציה הצפויה יציבי�הכרוכה

מובהק ותור� , חיובי נמצא ,)C-8 השנלקח מגרס (ECM*גור� ה. לטווח הקצר
 .משמעותית לרמת ההסבר של האמידה

 �כי רמת ,  מתיישבת ע� טענת מחקר זהECM* הההשפעה החיובית של גור
החיסכו� הגבוהה שאפיינה את ראשית תקופת המדג� חורגת משיווי המשקל של 

הוודאות *הקטנת אי. הוודאות הכרוכה באינפלציה הצפויה*הטווח הארו+ ונובעת מאי
לאור+ שנות התשעי� הביאה להקטנת רמת החיסכו� החורגת ולחזרה הדרגית אל 

כי בדר+ כלל מצפי� לקבל השפעה , בהקשר זה יוזכר. של הטווח הארו+שיווי משקל 
תוצאה שמשמעותה , ECM*של גור� ה) בי� אפס לאחת בער+ המוחלט(שלילית 

במילי� . ציפייה להתכנסות לשיווי משקל של הטווח הארו+ לאחר חריגה מקרית
ות לתיקו� לאחר תקופה שבה הייתה חריגה משיווי משקל לכיוו� אחד יש לצפ: אחרות

אול� תיקונה של חריגה כה גדולה בשיעורי . בכיוו� הנגדי ולחזרה לשיווי המשקל
 �הוודאות הכרוכה *משו� שאי –החיסכו� לא היה אפשרי בתקופה אחת או שתיי

�ועד סופה טר� שבה , באינפלציה הצפויה ירדה בהדרגה לאור+ כל תקופת המדג
 .  לתקופת הסתגלות לא קצרהומשו� שהציבור זקוק, לרמה של שיווי המשקל

מאפיינת את משוואות הצריכה הפרטית הכוללת ויציבות הרמת ההסבר הגבוהה  
 להסביר את השינויי� החדי� שחלו בשיעורי החיסכו� ותהאומדי� השוני� מאפשר

�הוודאות *לפיה איש וכ� לבחו� את ההשערה ,הפרטי במשק לאור+ תקופת המדג
 הגורמי� המרכזיי� המשפיעי� על דפוסי הצריכה  מ�היאה באינפלציה הצפויה כרוכה

 .פרטי�הוהחיסכו� של 
התנהגות החיסכו� הפרטי בשני� המציג סימולציה של , 5 מלוחכפי שנית� לראות  

בתקופה .  נית� לחלק את תקופת האמידה לשלוש תקופות משנה1998�1990
 ברביע המסתייה ו,1990ראשו� של הרביע ב,  המדג�בתחילת שהחלה, הראשונה
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 עד לשיא של 25.69%* מה שיעורי החיסכו� הפרטי בהדרגעלו, 1991האחרו� של 
 ברביע השני הסתיימה ו1992 ברביע הראשו� של שהחלה, בתקופה השנייה. 29.44%

 ירידה הדרגתית ירדה רמת החיסכו�) למעשה רוב רובה של תקופת המדג� (1998של 
 החיסכו� הפרטי נרש� ברביע השני של השפל בשיעורי (. בלבד17.96%* עד להביועק

עי� האחרוני� של שנת ישני הרב – הקצרה ,בתקופה השלישית) .17.48% * 1997
 יותרה של יעלי. 20.98%* ל, זינוק מרשי� בשיעורי החיסכו� הפרטיהיה – 1998

ת המשנה וסיכו� שלוש תקופ .עי� בלבדיתו+ שני רבבמשלוש נקודות אחוז שלמות 
*מ –ת  משמעותיבמידההחיסכו� הפרטי ירד לאור+ תקופת המדג� מעלה כי שיעור 

 ,1998עי� האחרוני� של שנת י וא� ננטרל את השפעת שני הרב;20.98%* ל25.69%
 . נקודות אחוז8*כ ירידה של ,17.96%* ל– ירידה חדה א& יותרה

 למשוואות הצריכה הפרטית C-8ה סימולציה שנערכה על בסיס גרס,  זאתנגדכ 
 באינפלציה הצפויה נותרו כרוכההוודאות ה*הנחה כי משתני איב שנאמדו ,הכוללת

מעלי� , הרבע האחרו� שלפני תקופת המדג�, 1989ברמה שנקבעה ברביע הרביעי של 
 החיסכו� בשיעוריבמסגרת זו חלו אמנ� שינויי� . )6לוח (ממצאי� שוני� בתכלית 

ו� הפרטי המתוק� שיעור החיסכ, למעשה.  סביב אותה רמהזאתאול� , הפרטי
 :במילי� אחרות. 24.99%* ל26.27%* מ–ירד א+ מעט בסיכומה של התקופה 
זזה י באינפלציה הצפויה ברמה קבועה קהכרוכההוודאות *הקפאתה של השפעת אי

ממצאי� אלו מאששי� . את רוב רובה של הירידה התלולה של שיעורי החיסכו� הפרטי
הוודאות *אישל פיה הירידה המשמעותית לכי  – את השערה שהונחה בבסיס עבודה זו

התפלגות של שמוצאת ביטוי בהקטנת סטיית התק� ( באינפלציה הצפויה הכרוכה
 של שיעורי ת הדרמטיירידההיא הגור� המרכזי ל) ציפיות הפרט לאינפלציה העתידית

�משבר בממצא זה תומכת העובדה ש. החיסכו� הפרטי במשק לאור+ שנות התשעי
,  והביא להתפרצות אינפלציונית,1998 במחצית השנייה של %פר ש,ח"שוק המט

הוודאות סביב רמת * איגידולה של:  החיסכו� הפרטי בפועלהתפתחותהשפיע מייד על 
תקופה קצרה תו+ הזניק את שיעורי החיסכו� הפרטי בהוא שהאינפלציה הצפויה 

 ו שלסימולציה המנטרלת את השפעתכ+ עולה ג� מ; 20.98%* ל17.98%*מביותר 
 החיסכו� הפרטי בתקופה  אשר בה מתקבלת יציבות ברמתהוודאות*הזינוק ברמת אי

 .זו
 

 סיכו� ומסקנות  .6

* כי אית המחקר בהשערותתומכ  ורמת ההסבר הגבוהה שהתקבלהותתוצאות האמיד
 על . דומיננטי בקביעת דפוסי הצריכה והחיסכו� של הפרטי�ממלאת תפקידהוודאות 

המשווה את החיסכו� בפועל ע� זה המתקבל בנטרול , לציהפי תוצאותיה של סימו
הורדת האינפלציה במשק בשנות התשעי� היא שגרמה , הוודאות*איההשפעה של 

 . להקטנת החיסכו� בכשליש מגודלו בראשית העשור
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 , באינפלציה הצפויה נמצאו מובהקי�הכרוכההוודאות *מספר אומדי� לאי, כצפוי 
הצביעו גרסאות האמידה השונות על השפעה , עומת זאתל .אחד או שניי�בלטו בה� ו

של רמת הציפיות האינפלציוניות ושל סטיות התק� שלה� ושל , א� בכלל, קטנה בלבד
חלק גדול מגרסאות האמידה חשפו ג� השפעה קטנה בלבד . צפויה*האינפלציה הלא

פעתו דומיננטי בהש*וכ+ הצביעו על משתנה זה כלא, צפויה*של רמת האינפלציה הלא
המשתנה שנתגלה במחקר זה כחשוב ואפקטיבי הוא מדדי סטיות . על דפוסי הצריכה

 הכרוכההוודאות * רכיבי ההשפעה של איניתוח. התק� של האינפלציה בפועל
 � כי לא &א,  שעיקר עוצמתהמוכיחבאינפלציה הצפויה על דפוסי הצריכה של הפרטי

 . צריכת בני הקיימאמתבטאת ב, כולה
א& על וודאות באינפלציה הצפויה נמצאה ה*פעה כה מובהקת של איהשמעניי� ש 
 הצמדותמתאפיי� במערכת , שוני� של פעילותו ה�מישורי ב, שהמשק כולופי

השתוללה בה� שת רבובשני� הבמשק תקבעה אשר ה מערכת ההצמדות הרי; מפותחת
פרט ה : באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות *מנטרלת חלק ניכר מאי, אינפלציהבו 

מקובל  בישראל שכ�, ובראש� השכר, במישורי� רבי� של חייו מוג� מפני האינפלציה
אפשר שמנגנו� , ואול� לפי התוצאות. כי השכר הריאלי של העובדי� כמעט לא נפגע

 ה שלהשפעתחלק מרכזי מעובר מלבד זאת . תוספת היוקר אינו משוכלל באופ� מלא
*כ� נראה כי מאחורי אי. של הרכושהוודאות בישראל דר+ מנגנו� התמסורת *אי

 –ודאות חשובי� נוספי� *הוודאות הכרוכה באינפלציה הצפויה מסתתרי� גורמי אי
 .ביטחוני* ליציבות הכללית במשק ולמצב המדיני,באשר לשער החליפי�

גמישותה של , ראשית. הממצאי� מעלי� מספר סימני שאלה הראויי� לדיו� 
עומת  ל,התאפיינה בשיעורי� חיוביי� קטני�ריבית לטווח קצר הצריכה ביחס ל

אשר בדק את השפעת , )1990(שיעורי� השליליי� שהתקבלו במחקרו של לביא ה
בלי להתחשב בהשפעה , )1962�1988(הריבית בנתוני� שנתיי� ולתקופה ארוכה 

תכ� כי חלק יי. בטווח הביניי�אינפלציה בשונות ה הכרוכההוודאות *איאפשרית של 
הוודאות * לאיראוי לייחסלביא ייחס לריבית הריאלית שרומה השלילית משמעותי מהת

  השפעה שפעלה על הצריכה דר+ גמישותה ביחס–  באינפלציה הצפויההכרוכה
ומה עוד שבמהל+ שנות התשעי� הפכה הריבית  ,לריבית הריאלית לזמ� קצר

: ינפלציהלטווח קצר לכלי המדיניות המרכזי של בנק ישראל במאבקו בא) הנומינלית(
אפשר שרמת הריבית לטווח קצר משמשת את הציבור כראיה לעצמאות בנק ישראל 

 .ולנחישות מאבקו באינפלציה
על  באינפלציה הצפויה הכרוכההוודאות *עוצמת ההשפעה השלילית של אי 

 והזניחה של הריבית נמוכה על ההשפעה החיובית התעולה משמעותיהצריכה 
 –ה של האחרונה במשק מודרני תיישב ע� תפקיד מממצא זה. הריאלית לזמ� קצר

 מדד עצמאי אימו%.  השינוי ברמות המחירי�על שפיעהמ, שליטה על היצע הכס&
, כנראה, צפויי� ברמת המחירי� מנטרלה בשינויי� הכרוכההוודאות *וישיר יותר לאי
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 ייתכ�כ� . באמידה הסטטיסטיתריבית הריאלית לזמ� קצר האמור של החלק מהתפקיד 
להציג  הה באינפלציה הצפויה אפשרכרוכוודאות הה*העמדת מדדי� עצמאיי� לאיש

 � . הצגה נקייה יותר מההשפעות מלוות הריביות לזמ� בינוני וארו+אתג
בדבר ממצאי� ה:  עשויות להיות השלכות מדיניות מרחיקות לכתהמחקרלתוצאות  

מעמידי� טטיסטית חלקו הזניח של מדד תוחלת הציפיות האינפלציוניות באמידה הס
 בראש סול� התגובה של המדיניות המוניטרית זה של מדד מקומובסימ� שאלה את 

כ+ עולה ג� ממחקריה� . ולפיכ+ מערערי� את האפקטיביות של תגובה זו, בישראל
, )1997 (-Soderlind and Svenssonו) Bernanke and Woodford  )1997של

ותו של בנק מרכזי להתפתחות תוחלת שהתריעו על הסיכו� הכרו+ בהתאמת מדיני
בקבע� כי גישה זו עלולה להביא לאי יציבות , הציפיות האינפלציוניות של הציבור

במיוחד בשני�  –משמעותה של ביקורת זו חמורה שבעתיי� במשק הישראלי . משקית
באינפלציה נמוכה ובתוחלת ציפיות אינפלציוניות  שאמנ� התאפיינו, האחרונות

תוצאות .  בסטיות תק� חריפות מאוד של האינפלציה בפועל ג�א+, הולכת ויורדת
לא רק בשיעורה , א� האינפלציה לא תתייצבשהאמידה בעבודה זו תומכות בהשערה 

ה תפסק השפעילא ת,  בסטיית התק� החודשית השוטפת שלהעיקראלא ב, השנתי
� . השלילית על דפוסי הצריכה ועל רמת החיי� של הפרטי

 הבה� האינפלציה הגיעששבוצעה כזכור על מדג� שכלל שני� , התוצאות האמיד 
כמעט יציבות מחירי� שררה  בה�עי� רבי� שי לצד רב20%*לשיעורי� הקרובי� ל

 אינפלציה : ניסוח השערה מרחיקת לכת א& יותרותמאפשר, ירידות מחירי�וא& 
צריכה גבוהה יחסית א+ יציבה וללא סטיית תק� חודשית משמעותית תפגע בדפוסי ה

ובעלת סטיית תק�  לא יציבה א+, אינפלציה שנתית נמוכה מאודמשל הפרטי� פחות 
חיובית חודשי אינפלציה  –בשני� האחרונות זו שאנו עדי� לה כ(חודשית גבוהה 
 ).ושלילית חליפות

הרחבה טבעית לעבודות הבוחנות את צד הביקושי� תהיה בחינת השפעתה של  
במסגרת זו יהיה .  הצפויה על צד ההיצעי� במשק באינפלציההכרוכההוודאות *אי

א+  ,ת הציפיות הרציונליותימשוואות הנגזרות מתיאוריאות� ראוי לנסח מחדש 
 בולטת בהקשר זה.  באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות *מתעלמות מסוגיית אי

הבוחנת את הקשר הסטטיסטי שבי� אינפלציה לבי� , עקומת פיליפס לטווח הקצר
 מיתא� בי�  ישכי בטווח הקצר אכ�, מקובל להניח. צמיחה,  לחלופי�,וא, תעסוקה

 הצבת רמת באמצעות עקומת פיליפס אמפירית עד כה נבחנה. אינפלציה לצמיחה
אלקיי� (מול שיעורי התעסוקה , צפויה*או רמת האינפלציה הלא, האינפלציה בפועל

כי ראוי , בהשערה הנוכחיתעבודה ה תומכות תוצאות כנגד זאת; )1999, וסוקולר
סטיית התק� המתבטאת ב,  באינפלציה הצפויההכרוכההוודאות *לבחו� דווקא את אי

* נית� לשער כי העמדת אי העבודהעל פי ממצאי. לא את רמתה, השוטפת שלה
 באינפלציה הצפויה מול שיעור התעסוקה תבטל את המיתא� הכרוכההוודאות 
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. שמצאו מחקרי� שוני� בעול�יתא� מ, בי� תעסוקה לאינפלציההסטטיסטי החיובי 
 באינפלציה הצפויה הכרוכההוודאות *כי עליית אי, מראי� העבודה ממצאי, יתר על כ�

 עקומת של הבסיס הרעיוני לגביה ספקות עלהמ, ביקושי�הידית של ימביאה לירידה מ
 התנאי� על לפיו מחסור במידע עדכני בקרב היצרני� אשר, פיליפס לטווח הקצר

�להרחבה ברמת לציפיות שווא ת ווהחלטות מוטעל במשק הוא המביא הכלכליי
שינויי�  לעמשקלה הגבוה של הצריכה הפרטית בתוצר ומיידיות התגובה . צוריהי

 לש ת השליליההשפעה באינפלציה הצפויה מרמזי� על הכרוכההוודאות *קלי� באי
 .אינפלציה בדיכוי צמיחתו של משק מודרניה

 הכרוכההוודאות *מקדה באמידת ההשפעה של איעבודה זו הת – סיכו�ב 
�הממצאי� תומכי� . באינפלציה הצפויה במשק על דפוסי הצריכה של הפרטי

אינ� משפיעות , ה� בפועל וה� הצפויה, כי רמת האינפלציה עצמה, בהשערה
 בשיעורי  לא לפחות,על החלטות הצריכה של הפרט, א� בכלל, משמעותית

*אילעומת זאת ממלאת .  לשנה20%*עד כ, ת המדג�האינפלציה שאפיינו את תקופ
 של התפתחותה באינפלציה הצפויה תפקיד דומיננטי בקביעת הכרוכההוודאות 

הוודאות * בלבד בסביבת אי5%שינוי של , במסגרת זו. כוללתהצריכה הפרטית ה
,  של הצריכה הפרטית לנפשגידולהאינפלציונית עלול לקזז לחלוטי� את קצב ה

 של תפקיד� בולטעל רקע זה . י הצמיחה של משק מערבי מודרניהחשוב במנוע
 מנגנו� תוספת היוקר ומנגנו� תכניות החיסכו� � ובראש,מנגנוני ההצמדה במשק

את , בטווח הקצר, כנראה, מנגנוני� אלו מנטרלי�, מחד גיסא. הצמודות לטווח קצר
נטרול , מאיד+ אול� – צפויהה באינפלציה הכרוכההוודאות *מרבית השפעתה של אי

 הבל� הטבעי הפועל נגד השתרשותה של אינפלציה מביא לנטרולו שלהוודאות *אי
 .ולפיכ+ מארי+ את אחיזתה במשק ומאפשר את הסלמתה, בטווח הארו+


