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Abstract 

 

Estimating the makam yield curve and deriving forward interest rates from it as 

proposed in this study can provide investors and policy makers with important 

information about the expected short-term interest rate environment. Every yield 

curve, referred to in the literature as the term structure of interest rates, incorporates 

investors’ expectations of the expected short-term interest rate with the addition of a 

risk premium for the uncertainty associated with those expectations. This derives from 

the fact that the yield curve is determined by the quality of the relation between yield 

to maturity and term to maturity. To discover this relation, series of bonds that differ 

only in their terms to maturity are sampled. This study, which is based on the Nelson-

Siegel (1987) model that enables the yield curve to be estimated at any point in time, 

also affords strong consistency to the dynamics of the estimates obtained form the 

model. 

 
 
 
 
 

Keywords: yield-to-maturity, forward interest rates, monetary policy, expectations 
and risk premium 

 

 

 

 



 2

 

 

 

 

 ם"עקום תשואות המקאמידת 

 ת הפורוורדווגזירת ריבי

 

 

 *רועי שטיין

26/04/2007 

 

 תקציר

יש בה כדי ,  כפי שמוצע בעבודה זו, ממנורוורדם וגזירת ריבית הפו"אמידת עקום תשואות המק

ה ל סביבת הריבית הקצרה העתידמידע חשוב ע ,הן למשקיעים והן לקובעי המדיניות ,לספק

 term" (רי הריביתועיתי של שהמבנה הע" בספרות המקצועית מכונהה, עקום תשואותכל . לשרור

structure of interest rate( , ריבית הקצרה סביבת הגבי קיעים לציפיות המשאת טומן בחובו

על  קבע נשואותתהעקום  שםזאת משו. הוודאות של אותן ציפיות-פרמיית סיכון בגין איבתוספת 

כדי למצוא קשר זה יש לדגום סדרות . לפדיון-הטווחלפדיון לבין -תשואההבין ש הקשר ידי טיב

הבסיסי ו מיישמת את המודל  עבודה ז. הוא הטווח לפדיוןןניהיגרות חוב שההבדל היחידי בישל א

התמדה , אמידת עקום התשואות לכל נקודת זמן לענוסף  ,מאפשרתו )Nelson-Siegel )1987של 

 . בדינמיקת האומדנים המתקבלים במודל על פני זמןחזקה

 

 

 

 .ציפיות ופרמיית סיכון, מדיניות מוניטרית, ריביות פורוורד, לפדיון- תשואות:מלות מפתח

                                                 
 .תודה למשתתפי הסמינר של המחלקה המוניטרית בבנק ישראל על הערותיהם והארותיהם המועילות *
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 מבוא. 1

ל סביבת ע מקנה מידע חשוב ממנום וגזירת ריבית הפורוורד "המקשל תשואות העקום אמידת 

 תשואה שניתן להבטיחה בהווה לאופק איריבית הפורוורד ה. ה לשרורהריבית הקצרה העתיד

ריביות גבי ה מתארת את הציפיות ל זוריבית, ת הציפיותיעל פי תיאורי .השקעה המתחיל בעתיד

 יםעל פי תיאוריה זו כל שינוי במבנה העקום נובע משינוי, שכן ,(Lutz, 1940) 1שישררו בעתיד

ריבית הפורוורד , ת פרמיית הנזילותיעל פי תיאורי,  זאתלעומת.  הקצרהפיות לגבי הריביתיבצ

 , פרמיית סיכון– רכיב נוסף  אלא גם,רי הריבית הצפויים בעתידועי רק את שת מבטאהאינ

 תיאוריות אלו לא זכו  שתי.לפדיון-הטווחהתארכות  עם הגדלאובדן , אובדן הנזילות עלהמפצה 

ין וזאת בעיקר משום שקשה להפריד ב, מחקרים האמפיריים הרבים שהתפרסמובתמיכה ל

, (Bekaert and Hodrick, 2001  ללא הנחות חזקות מדי,פיות עצמן לפרמיות הסיכון השונותיהצ

 .  )2006 ,סוחוי וקליין, אילק

 term structure(רי הריבית ועיהמבנה העתי של שגם בספרות המקצועית  ונהמכה, שואותתעקום 

of interest rate( ,גלות כדי ל.לפדיון-תקופההלפדיון לבין -תשואההבין שקשר  העל ידי טיבבע קנ 

. לפדיון- הוא הטווחןניהיגרות חוב שההבדל היחידי ביקשר זה יש לדגום מספר סדרות של א

 - תקופת המדגםב(  מספר סדרותזמנית-בונסחרות  שבו, ם"סדרות המק היא כך קלסית להדוגמ

 .)חודש אחד בפערי טווחים של - בתקופת המדגם( עד שנה ,יםשונפדיון -טווחיל)  סדרות12

ן כי טעש ,)David Durand )1942  של עקום התשואות זוהתה לראשונה על ידיאמידהחשיבות ה

 המחבר מספר נקודות , ליצור קו מונוטוני חוב ישמידע מעקום תשואות של איגרותלחלץ כדי 

 נכסים פיננסיים הם שלמחיריקביעת ות ביטעויות אופיינ. ן הכלכליגיויההמתיישב עם הבאופן 

על פי מאמר . ריביות הפורוורד הנגזרות ממנו ובמיוחד על ,משפיעות על עקום התשואותבשווקים 

יוכל לתאר הוא  כך שדי הצורךלהיות גמיש  התשואות ם עקוהמתאר אתעל המודל , 2זה ואחרים

 בעלי  מעט פרמטרים רקלכלול – אחרהצד ה ומ, מצד אחד,את כל הצורות האופייניות של העקום

הספרות המקצועית . נתח את עקום התשואותהיטיב ולמודל כזה יאפשר ל. משמעות כלכלית

 פיתחהו,  הטכנולוגיותשיפור ביכולות בעיקר בזכות ,התפתחה מאוד בעשרים השנים האחרונות

-no(' רווחי ארביטראזים אפשרמלא שמודלים :  עקום התשואותאמידתשתי גישות מרכזיות ל

arbitrage models ( ומודלים של שיווי משקל)equilibrium models .( 

 כך ,מתמקדים באמידת העקום בנקודת זמן מסוימת' רווחי ארביטראזמאפשרים לא שמודלים ה

גזירת ל ותכונה החשובה במיוחד לתמחור נכסים נגזרים, 3'בצע ארביטראזשלא יהיה ניתן ל

ריבית הלעומת זאת המודלים של שיווי משקל מתמקדים באמידת הדינמיקה של . ריביות פורוורד

 תוך התחשבות בפרמיית הסיכון ,מול הריביות הארוכות) instantaneous rate(קצרת הטווח 

)term premium(4 .אריות ומפרידים בין הריבית הצפויה לבין יישמים משוואות לינמודלים אלו מי

המודל של . גרות החובילפדיון על א- הכלולה אף היא בתשואות,פרמיית הסיכון של ציפיות אלו

                                                 
הוודאות לגבי ההתפתחות - איעלית הציפיות בגרסתה המעודכת מאפשרת קיום פרמיית סיכון המפצה יתיאור 1

 ).Cook and Hahn, 1990(עולה עם טווח הציפיות ומשתנה על פני זמן אשר , העתידית
 .Diebold and Li (2006)ה  לדוגמורא 2
 Ang and Piazzesi (2003) ,Ang, Dong and Piazzesi (2005) ,Kozicki and Tinsely (2005) ה  לדוגמורא 3
 Vasicek (1977), Cox, Ingersoll and Ross (1985), Duffie and Kan (1996), Dai and ה לדוגמורא 4

Singleton (2000) and Duffee (2002). 
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 שתי הגישות ואומד את עקום התשואות בעזרת אתמשלב ) Nelson-Siegel, 1987(נלסון סיגל 

 ניתן לייחס אותם כגורמים שלא ניתנים למדידה  אשר,שלושה אומדנים המשתנים על פני זמן

)latent factors( ,עבודה זו משתמשת בבסיס השיטה של . שיפוע וקמירות,  בספרות חותךומכונים 

 .ניתן לעקוב אחר הדינמיקה של האומדנים על פני זמןיהיה  תוך הרחבתו כך ש,נלסון סיגל

 

 צרההמדיניות המוניטרית והמבנה העתי של הריבית הק. 2

"Financial markets are the channel through which our policy affects the economy, and 

asset prices contain valuable information about investors' expectations for the course 

of policy, economic activity, and inflation, as well as the risks about those 

expectations". Kohn (1995)  

כדוגמת , תשואות של שטרי חוב ממשלתייםההמבנה העתי של הריבית הקצרה המתקבל מעקום 

 אינדיקטור מרכזי בשיקולי ההחלטות של המדיניות אוה, ם המונפק על ידי בנק ישראל"המק

מדיניות ציפיות של ציבור המשקיעים לגבי את הם מגלם בתוכו "עקום תשואות המק. המוניטרית

ציפיות מקנות לקובעי המדיניות מידע ה. הוודאות בציפיות אלו- תוך תמחור אי,הבנק המרכזי

בריבית השינוי בחינת  ם ובכלל,שיקוליםיגוון על בסיס ממתקבלות  האל .הכרחי לצורך החלטותיו

ריבית השינוי הנגזר מהתפתחותה של כלכליים לעומת -בנק ישראל הנגזר ממודלים מקרו

 המדיניות מן את ההפתעה של ציבור המשקיעים חזות תאפשר לאתבחינה כז. רדהפורוו

המחושב על בסיס , ם"מידע זה חבוי בעקום תשואות המק.  הבנק המרכזילהמוניטרית ש

מחירים אלו תנודתיים מאוד  ש מפני,קשה מאוד לגלות אותוו, המחירים שנקבעים בשווקים

 האינפורמציה הגלומה בעקום התשואותץ וליחעל מקשה מצב כזה . אינם רציפיםאף ולעיתים 

ב להפריד בין תנודות מחירים אקראיות ו חשעל כן. לגבי סביבת הריבית הקצרה הצפויה לשרור

מידע  לבין תנודות מחירים הנובעות מתמחור הנכסים על בסיס ,5הנובעות בעיקרן מהמסחר

לאמידת העקום ולגזירת זה  המוצע במאמרמודל הישום י.  וממנו ציבור המשקיעיםהמגיע אל

המחירים מ סביבת הריבית הקצרהגבי הציפיות ל את חלץמאפשר לריביות הפורוורד הקצרות 

 . נקבעים בשוק ללא התנודות האקראיותה

 

                                                 
תנודות אלו עד כדי תנודות לא מהותיות שאינן יצטמצמו  כך ,ככל שהמסחר בכל סדרה וסדרה עמוק ויעיל יותר 5

 . לפדיון-משפיעות על ריביות הפורוורד הנגזרות מהתשואה
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 המודל. 3

מעקב אחר . פרמטריםבעזרת מספר התשואות  את עקום יםמדואנקודת זמן אפשרית כל ל

ציפיות הציבור לגבי סביבת הריבית הקצרה תפתחות האת הבין למאפשר להיטיב ו התפתחותם

ד המיידית רנגדיר את ריבית הפורוו כך שםל.  ופרמיית הסיכון המתאימההעתידה לשרור

)instantaneous forward rate (בעוד שרורשת mתקופות כ -r(m) . מפתרוןמתקבלתריבית זו  

  :6כלהלן, )m/τ(בסיס ממשי ואחיד   עםהדיפרנציאלית מסדר שניהמשוואה 

1. [ ]tt m
tt

m
ttt ememr ττ τβββ −− ⋅⋅+⋅+= )()( ,2,1,0  , 

 מקום מציין את ו, הנקבע במשוואת האמידה, t , נקודת זמןלכל אחידפדיון ל- הוא טווחτכאשר 

, אומדנים הנקבעים במשוואהה הם  βi- ו,עקום התשואותל ש )שיא הקמירות ("דבשת"ה

, רמהה -  עקום התשואותשלושת המאפיינים הראשונים שלמציינים את הם כי ניווכח שבהמשך 

 . השיפוע והקמירות

לכן ניתן לתאר את עקום . היא ממוצע ריביות הפורוורד, R(m), לפדיון על איגרת החוב-התשואה

 על פני האינטרוול של דוורריביות הפורממוצע בעזרת ) תשואות לטווחי פדיון שוניםה(התשואות 

 : כלהלן,m- ל0לפדיון שבין -טווחה

2. ∫=
m

dxxrmmR
0

)(1)( . 

 : משוואת האמידהמתקבלת m- ל0בטווח של בין  1ל משוואה שחישוב האינטגרל ב

3. 







−

−
⋅+

−
⋅+= −

−−
t

tt
m

t

m

t
t

m

ttt e
m

e
m

emR τ
ττ

τ
β

τ
ββ 11)( ,2,1,0 . 

 loading(הגורמים מקדמי ו ,)latent factors(חבויים הכגורמים   βiאת ניתן לפרש במודל זה 

factors ( 1הם ,
τ

τ

m
e m−−1

τ-ו , 
τ

τ
m

m

e
m
e −

−

−
−1

תלוי אינו ו  הוא קבועראשון המקדםה. 7בהתאמה, 

 בטווח . את התשואה בטווח הארוךגדיר המגורםכ  זהמקדם לכן ניתן לפרש .m, לפדיון-טווחב

לאורך תשואות העלה את כל מעלייה בו ו, β0-שואפת ל, R(m) , התשואה)∞→mכאשר (הארוך 

הגורם של מקדם  . בעקום התשואות"ךחות"בספרות כידוע על כן גורם זה . אחידהעקום באופן 

β1 ,
τ

τ

m
e m−−1,  ככל שהטווח 0 עד כדי תמונוטוניאבל קטן  ,מאוד בטווח הקצר 1-שואף לאמנם-

 זה מקדם.  בלבד את התשואה בטווח הקצרהמגדירגורם כולכן ניתן לפרש אותו , לפדיון גדל

אשר יותר מטווח הקצר ל את התשואות תעלהβ1 -שהרי עלייה ב, מכתיב את השיפוע של העקום

ריבית הפורוורד לטווח קצר מוכתבת על ידי צירוף של , בהתאם לזאת. טווח ארוךלהתשואות את 

                                                 
 שבו השתמש Svensson ,1994צרים בלבד לא מצריך את ההרחבה של מודל המתאר את עקום התשואות בטווחים הק 6

   . נוספת" דבשת"במשוואת אמידה עם שישה פרמטרים המאפשרת קיום 
 .Diebold and Li (2006(: ראו 7
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 . בלבדβ0ואילו ריבית הפורוורד לטווח ארוך מוכתבת על ידי ,  β0 + β1 , שני המקדמים גם יחד

הטווח לפדיון עד לנקודה מסוימת  גדל עם , בטווח הקצר0-שואף ל ,β2הגורם של מקדם  ,לעומתם

 את התשואה גדירגורם המכ לכן ניתן לפרש אותו .0  כדיקטן עדו בשאחריה ו ,)τהמוכתבת על ידי (

 את התשואה שנהתβ2 -שהרי עלייה ב,  מכתיב את הקמירות של העקוםמקדם זה. בטווח הבינוני

 .לא תשפיע על התשואותהיא  –  הקצר והארוך– ואילו בטווחים הקיצוניים ,בעיקר בטווח הבינוני

 

 מקרים אופייניים בעקום התשואות. 4

 יניים של עקוםיתשואות אמור לשחזר את כל המקרים האופבעקום מודל טוב לאמידת הדינמיקה 

בעבודה זו המוצג ם שהמודל " בעקום התשואות של המקאלו נסקור חלק חשוב ממקרים להלן. זה

 .מסוגל לתאר

שלושה של  המתקבלות מצירוף ,ל ידי מיגוון צורות אופייניותעקום התשואות מתואר ע .1

על (המקרה השכיח בעקום התשואות נמצא כי . קמירותהשיפוע וה, רמה ה- פרמטרים

 .וקעורהוא עקום בעל שיפוע חיובי ) ארוכהפני תקופת מדגם 

 הקצה הקצר של :התמדה חזקה יחסית ברמת התשואות הארוכות לעומת הקצרות .2

 .ת תנודתי יותר מהקצה הארוךעקום התשואו

מתואמת של התשואות הקצרות והארוכות -לאשיפוע העקום הנגזר מהתנודתיות ה .3

 .תנודתי יותר מהתשואות הארוכות ופחות מהתשואות הקצרות

 עולה בטוחים הקצרים –" S" לעקומת  בצורתועקום התשואות דומה) נדירות(לעיתים  .4

 ).או להפך( יורד ר כךואח

 ריבית 3וון האפשרויות האופייניות במשוואת עקום התשואות נציב במשוואה  המחשת מיגשםל

) β0 = 1( 1-טווח השווה לארוכת פורוורד ריבית , ) β0 + β1 = 0 (0-טווח השווה לקצרת פורוורד 

 :נקבל את המשוואה הבאה .)τ = 0.1( 0.1-שווה לההקמירות של  אשיהנקודת לעד טווח ו

4. 
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
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−= −

−−
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tt
m

m

t

m
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m
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emR 1.0
1.0
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1.0

1.0
1

1.0
11)( β . 

 זו ה וניווכח כי עקומי התשואות המתקבלים על פי דוגמ, מיגוון אפשרויותβ2נציב בפרמטר 

 . המוכרת בספרות האמפירית, "S"מגוונים וכוללים גם עקומות בעלות צורת 
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 1 איור

  תיאורטית למיגוון צורות אופייניות של עקום התשואות המתקבל ממשוואת המודלהדוגמ

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

 

 1 איורניתן לראות באך  , שיפוע חיוביאותוכולם ל ו,מתחילים בנקודה אחתעקומי התשואות 

 התשואות ישובו ,כאשר הטווח שואף לגבול העליון, עם זאת. שונההתשואה הארוכה ביותר ש

 כאשר .טווח הבינוני בלבדמתרכז ב β2פרמטר של ה ההשפעה למד כיממצא זה מ. ויהיו זהות

 ניתן ליצור בעזרת מודל זה את כל הצורות β1- וβ0משחררים את האילוצים שנקבעו על 

 .האופייניות של העקום

שקף בכל נקודת זמן את התשואות המתקבלות על בסיס המחירים ייטיב לחשוב שהמודל אמנם 

בהתאם , על פני זמןאומדנים של היאפשר יציבות שהוא גם  חשוב אבל ,הנדגמים מהמסחר

זמנית את -אפשר לבחון בומ את שני התנאים האלההמקיים מודל . למקובל בספרות האמפירית

 יציבות האומדנים וטיב ה של בחינ.ריביות הפורוורד בכל נקודת זמן ואת התפתחותן על פני זמן

 .  בפרק התוצאותתוצג מהמודל ותהתשואות המתקבל ההתאמה של
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 האמידה. 5

.  חזקהוא הτהאומדן שהרי ,  משתנים מסביריםארבעהעם  תליניארי-לא משוואה א הי3משוואה 

 :כלהלן, פחותיםהריבועים ה  על שיטתשיטת האמידה שננקטה בעבודה זו מבוססת

5. ∑
=

−
L

i iydataixdataXF
X 1

2]),([
2
1

min , 

-ו ,Lבאורך  הםלפדיון - הטווחים,וקטור המשתניםהוא  xdata,  הוא וקטור המקדמיםXכאשר 

ydata הוא וקטור התשואות באורך L ,דגמו מהשווקיםהמחושבות על בסיס המחירים שנ. 

 נקבעו כאומדנים שהתקבלו בנקודת הזמן tזמן ה עבור נקודת Xהערכים ההתחלתיים של וקטור 

t-1 . שלעיתים הרגישות של אחד האומדנים מתוך הארבעה משוםשיטה זו נבחרה – t –ינה  א

, ןעל כ.  שוניםX יכולה להתקבל ממספר וקטורי Fית יופונקצ, אמפיריתבספרות הידוע כ, גבוהה

 נבחרו הערכים ההתחלתיים בהתאם ,בווקטור האומדניםלצורך קבלת התמדה על פני זמן 

ללא , 3נאמדה משוואה , t, נקודת זמן לכל ,בהתאם לכך. קודמתהלווקטור שהתקבל בתקופה 

 של ודל המהרחבת נוספת לה דוגמאמודל זה הו. אילוץ מחייב לגבי השינוי על פני זמן באומדנים

 ,עם זאת. Diebold and Li  (2006)מאמר שלמה שנעשה בדומה לב, דל דינמינלסון סיגל למו

, AR(1) -קורלציה מסדר ראשון -עוקבים אחר תהליך אוטועבודתם על פי מודל בהאומדנים 

 הוא הנוכחיתהשיטה המיושמת בעבודה . t אילוץ ממשי בקביעת האומדנים לכל זמן שהואתהליך 

יותר  לאומדנים הוא מקנה ו,Diebold and Li  (2006)ישמושיפור לעומת השיטה שיאפוא 

 . גמישות בתיאור עקום התשואות לכל נקודת זמן

 שלמבחן המצביע על טיב ההתאמה , בפרק התוצאות נבחן את יציבות האומדנים על פני זמן

 של האומדנים המייצגים את הוכן על הדינמיק ,הצורה הפונקציונלית לנתוני התשואות הקצרות

 . עקום התשואותאפיוני

 

 הנתונים והמדגם. 6

נת שהחל מ, ם הנסחרות בבורסה בכל יום מסחר"בעבודה זו נדגמו מחירי הנעילה של סדרות המק

בשל , ימה מהדגונמחק יום לפדיון 15-נתוני הסדרות הקצרות מ. 82006 ועד אוקטובר 2003

המיושמת  מערכת המחיר בעלמגבלות התוצאת , אלובמיוחד בתשואות -התנודתיות הגבוהה

 ,שנדגמו,  P(m)9 ,חושבו על בסיס מחירי הנעילהלפדיון -התשואות. ניירות ערךמסחר בבבורסה ל

 :כלהלן

                                                 
 אורך התקופה לא מהווה השפעה על יציבות הנתונים כיוון שמשוואת האמידה נאמדת לכל נקודת זמן ונעזרת 8

אציין כי שיעורי המס השפיעו באופן שונה על תשואות של .  יום מסחר קודם– בתקופה אחת לפניה בתוצאות האמידה
דבר שהשפיעה על מובהקות תוצאות , 2004 לקראת תחילת גביית המס בינואר 2003ם במהלך שנת "סדרות המק

 . 2003האמידה במהלך 
 הדקות 10-קאות האחרונות שבוצעו במחירי הנעילה הנקבעים על פי הממוצע המשוקלל של המחירים בעס 9

החל  (. המצטבר שווה לפחות לסכום שיקבע דירקטוריון הבורסהן ובלבד שסכומ,האחרונות של שלב המסחר הרציף
 הדקות 10אם סכום העסקאות שבוצעו במהלך ) .ח" ש500,000לפיו מחושב שער הנעילה הוא ש הסכום 7/2000-מ



 9

1
)(

100)(
)/365(

−







=

m

mP
mR . 

אגרות חוב שלא נושאות  (ם"הונפקו על ידי בנק ישראל סדרות מק,  עבודה זושלבתקופת המדגם 

בכל יום מסחר  נסחרות על כן . בהיקפים דומים ולטווח של שנה בהפרשים של חודש אחד ) קופון

 .להיכלל במודלהן מתאימות לכן  ו,לפדיון-למעט הטווח ןבמאפייניהזו לזו  הדומות , סדרות12-כ

 

 תוצאות האמידה. 7

תוך התמקדות בתיאור , 3ת באמידת משוואה ותוצאות המתקבלהבפרק זה נתאר תחילה את 

בעזרת תיאור זה .  תקופת האמידהקי זמן שונים שלפרכלכליים ששררו במשק ב-התנאים המקרו

. האמורה משוואהה תוצאות המתבצע בעזרת כלכלי -המקרוניתוח הנוכל להיווכח ביתרונות 

הנגזרות ת הפורוורד וריביאת והמתקבל מהמשוואה ם " נחשב את עקום המקבהמשך הפרק

על פי המחירים (ם "מק התשואות זאת לעומת התנודתיות הרבה ב;10וניווכח ביציבותם, ממנו

 במספר תאריכים  נבחןתוצאות אלו.  מהן ובמיוחד בריביות הפורוורד הנגזרות,)הנדגמים

 .  עקום התשואותשונים זה מזה בצורת,נבחרים

ניתן לראות . 5-2איורים בהאומדנים שהתקבלו ממשוואת האמידה על פני תקופת המדגם מוצגים 

 . הייתה גדולה יחסיתβ2 - וβ1 של במיוחד ,ומדניםהאשל  תנודותיותה 2003כי בתחילת שנת 

 ריבית בנק ,סיכון ביטחוני וכלכליב  וכןעמוקבמיתון שרוי בתקופה זו המשק הישראלי היה 

 ללא שיפוע מוגדר ,שטוחכמעט העקום היה ו - אחוזים9-קרובה ל - ישראל הייתה גבוהה יחסית

 החדש מידעחסית ונתונים להשפעות של ה יהשינויים שחלו בעקום התשואות היו גדולים. וברור

התוכנית הפעלת ,  סימנים ראשונים לסיום מהיר של מלחמת המפרץתוקבעב.  לציבורםהתפרסש

התשואות של סדרות עקום החל ב "כספי הסיוע של ארה וקבלת הכלכלית להבראת המשק

של ירידה ה במקביל להמשך ,200311ברביע האחרון של  .בלבדשיפוע מתון באך  ,ם לרדת"המק

ריבית בנק של הפחתה בכת טווח ו מגמת ארביטא דבר ש, מובהקבאופן השיפוע ליל הת,עקוםה

,  אחוזים4-רדה לשיעור קרוב להולאחר שריבית בנק ישראל , 2004ברביע השני של . ישראל

יחד עם המשך הפחתת ריבית . לשיאוהגיע  2004באמצע ו ,חיובי אף הפך , שיפוע העקוםהתמתן

שיפוע המסמן כי , שיפוע העקום חיובי אך נמוךנשאר  2005תחילת ב ו2004ל בסוף בנק ישרא

הייתה  2005מרבית שנת משך ב. לאורך זמןלרדת ומשיך צפויה לההייתה ריבית בנק ישראל לא 

 ,2005גם בסוף שנת . השיפוע היה חיובי ומתוןו – אחוזים 3.5 – יחסית  נמוכהבנק ישראל ריבית 

ע החיובי המתון ופי והש,רמת העקום בהתאםעלתה  ,חל להעלות את הריביתכאשר בנק ישראל ה

דבר , שיפוע העקוםהתאפס  ,2006שני של הרביע ב ,ניתן לראות כי בסוף תקופת המדגם. נשמר

 בטווח של שנה היא אף תרדכי וריבית בנק ישראל לא תוסיף ותעלה כי המצביע על ציפיות 

 ).בהתחשב בפרמיית הסיכון(

                                                                                                                                            
מחושב השער על פי הממוצע המשוקלל של המחירים , עו לסכום שהוגדרהאחרונות של שלב המסחר הרציף לא הגי

 .אמור המצטבר שווה לסכום הןבעסקאות האחרונות אשר סכומ
בנספח לעבודה מוצג אומדן סטטיסטי המצביע על היציבות של תוצאות האמידה תוך דיון נקודתי בסיבות לסטיות  10

 .גדולות יחסית 
השפעה שלא באה לידי , באופן שונה על פני הסדרות) 8ראה הערה (מהמס  ם הושפעה"בתקופה זו תשואת המק 11

 .ביטוי במשוואת האמידה



 10

         

  בתדירות יומיתτתוצאת האומדן . 2 איור
1/03-8/06 
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עקום בקמירות מידת ה לפדיון שבו-הטווחאפשרת לראות את  בתדירות יומית מτ-הצגת אומדן ה

תקופת לבממוצע ו,  חודשים5- ככלומר,  שנה0.4-טווח זה נע בין אפס ל. התשואות מגיעה לשיאה
 . כחודשיים– 0.2האמידה הוא עומד על 

  
 
 

  בתדירות יומיתβ0 תוצאת האומדן .3 איור
1/03-8/06 
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 ,תשואה זו יציבהכי ניתן לראות .  חודשים12- מגדיר את רמת התשואה השקלית לβ0 -אומדן ה

 .במגמות ארוכות טווחמאופיינים בה שינויים הכי ו
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  בתדירות יומיתβ1תוצאת האומדן . 4 איור
1/03-8/06 
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.  ומכתיב את צורת העקום בטווח הקצר לאורך עקום התשואותהשיפוע מגדיר את β1-אומדן ה

תנודתית א יה אבל , במגמות ארוכות טווחמאופייניםאמנם תשואה זו השינויים בניתן לראות ש
 .ארוכותיותר מן ה שהתשואות לטווח קצר תנודתיות ןמעות ממצא זה מש.יותר

 
 

  בתדירות יומיתβ2תוצאת האומדן . 5 איור
1/03-8/06 
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לאורך .  בטווח הבינוניו ומכתיב את צורתעקוםשל ה מגדיר את מידת הקמירות β2 -מדן האו
בתחילת ,  בתוך כך.תופעה ידועה בספרות האמפירית, קעורתקופת המדגם העקום היה מרבית 

 .ללא קמירותכמעט הוא היה  ובשנה האחרונה של תקופת המדגם ,מור העקום היה ק2003שנת 
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. הנבדלים זה מזה בצורות העקומים ,קומי תשואות בתאריכים שונים עאבחן מספרבחלק זה 

ניתוח עקום התשואות של  וניווכח ביתרונות ,)30/3/06(תחילה נתמקד בנקודת זמן אחת 

 ניתן לראות שעקום התשואות הנאמד מקטין את התנודתיות הרבה .שום המודליהמתקבל בי

עקום הריבית הפורוורד הנגזרת מ. ם"בעקום התשואות המחושב על בסיס מחירי סדרות המק

 בשלושת החודשים שעיקרהיה יעל,  נקודת בסיס0.75-לפדיון ב-הנאמד עולה מונוטונית עם הטווח

 .)6 איור( הראשונים

בוססות על התשואות המ מנגזרותכדי להיווכח ביתרונות המודל נחשב את ריביות הפורוורד ה

ונשווה אותן לריביות הפורוורד ) המודלללא אמידת ( מהשווקים ם הנדגמים"מחירי המק

המחושבות מהתשואות בפועל ת הפורוורד ו כי ריבי7 איורניתן לראות ב. המתקבלות מהמודל

 ,  אחוזים6.25-חודשים הראשונים עד לה תה בשלושת הריבית על:ת לזיהויו ניתנאינןכמעט 

 ה ותנודתיות זו נמשכ, אחוזים5.5חזרה לסביבה של ב במהלך שלושה חודשים האחר מכן ירדלו

 באופן ות מהמודל עלות הפורוורד הנגזרוריבי, לעומת זאת. ששת החודשים שלאחר מכןגם ב

עיקרה בחודשים עלייה ש,  החודשים הראשוניםתום ששתלפדיון עד -טווחעם המונוטוני 

 ריבית בנק. ה של התקופהירמה זו במחצית השניב וונשאר,  אחוזים5.8עד לרמה של , הראשונים

 ,של עלייהמתמדת  היא אכן הייתה במגמה ; אחוזים5באותה התקופה על עמדה ישראל 

 .  אחוזים5.5עד לרמה של הגיעה בחודשים שלאחר מכן ו

  

 העקום המוחלק וריביות הפורוורד הנגזרות ממנו, ם"עקום תשואות המק. 6 איור

30/03/2006 
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 עקום ריביות הפורוורד. 7 איור

30/03/2006 

5

5.25
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5.75

6

6.25

6.5
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על בסיס עקום התשואות
הנגזר מהמודל

 
 

 ונראה כי ניתן לחלץ בעזרת יישום המודל , נבחן עקומי תשואות במספר תאריכים נבחריםןלהל

 ניתן לראות כי 8 איורב. את ציפיות המשקיעים לגבי סביבת הריבית הקצרה העתידה לשרור

שתתחיל לאחר , ריבית הקצרהשל ה על עלייה מתמשכת 2005 מאי הצביעו בסוףריביות הפורוורד 

ציפיות וה,  אחוזים3.5ל בשיעור שבאותה התקופה יציבה נשארה  הריבית . חודשים4 עד 3-כ

בנק החל בעקבות עליית מדרגה בציפיות לאינפלציה , ואכן. לאינפלציה היו עדיין נמוכות מהיעד

רמה ,  אחוזים4.75 -עלות את הריבית הקצרה במשך מספר חודשים עד הלבאוקטובר ישראל 

 .רדריבית הפורוודומה לזו שהשתקפה ב

ריביות הצביעו , על ידי בנק ישראלת הריבית ותחילת תהליך העלאעם , 2005סוף ספטמבר ב

באותה פיות לאינפלציה היו יהצ. הפורוורד על עלייה מתמשכת של כנקודת אחוז בריבית הקצרה

עלות את ה נאלץ ל, יעד האינפלציהאת השיג כדי ל, בנק ישראל,אכן ו,במגמת עלייההתקופה 

 ארס בסוף חודש מ,עם זאת.  אחוזים5.5 עד לרמה של הבאיםבמהלך החודשים ה הריבית הקצר

ריביות הצביעו , עלות את הריבית הקצרההעוד בתקופה שבה בנק ישראל המשיך ל, 2006

 –חודשים שלושה עד  כחודשיים –ריבית לתקופה קצרה בלבד של העלייה ההפורוורד על המשך 

ות לאינפלציה היו יציבות יחסית סביב אמצע יעד בתקופה זו הציפי. אחוזבכחצי נקודת 

 בסוף  לעומת זאת.  את הריבית המוניטריתעלותה ל,כאמור ,המשיך ובנק ישראל ,האינפלציה

ריביות הפורוורד על הצביעו ,  אחוזים5.5-יעה לגריבית המוניטרית ההלאחר ש, 2006אוגוסט 

 )פרמיית הסיכוןבבהתחשב ( ואף ,ביתדבר המעיד על הפסקת תהליך עליית הרי, יציבות ברמה זו

 . מעטעל אפשרות כי היא תרד 
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 ריביות הפורוורד הנגזרות מהמודל. 8 איור

 במספר תאריכים נבחרים
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 ומבט להמשךסיכום . 8

אינפורמציה הגלומה בעקום התשואות הנובעות בעיקר העבודה זו מתמודדת עם בעיות בחילוץ 

 המאפשר גמישות ,בעזרת יישום מודל פשוט יחסית. עיל דיו בשוק שאינו עמוק וימסחרהנתוני מ

 ולחלץ אלו ניתן להתגבר על בעיות ,של עקום התשואותיניות יהאופ לתיאור כל צורותיו תמספק

הוודאות - סיכון בגין איבתוספת פרמייתאת ציפיות הציבור לגבי הריבית הקצרה העתידה לשרור 

  .ציפיותשל אותן 

 אינדיקציה ברורה ומספיקה לסביבת  הןזה היא שריביות הפורוורדהטענה המרכזית במאמר 

ת עקום התשואות תוך  לעקוב אחר התפתחומאפשרתעבודה ה. הריבית הקצרה העתידה לשרור

 .  על רקע ההתפתחויות בשוק ההון והכספים,ל האומדנים המתקבליםניתוח כמותי ש

ת ית הציבור לגבי הריבית הקצרה ופרמי ציפיו– סיון להפריד בין שני הרכיביםיבמודל זה אין נ

בגלל קושי  , הסכמה רחבה בספרות המקצועיתאין עליוניסיון ש –הוודאות -הסיכון בגין אי

 Bakeart andבמאמר של . )2006(סוחוי וקליין ,  מאמרם של אילקלהסבר והרחבה ראו. לזהותם

Hodrick) 2001(  משום ,האמפירייםפיות נכשלת ברוב המחקרים יית הציי תיאורכצוין 

או הנזילות / הפרדה של פרמיות הסיכון ו.סיכוןה פרמיית דתיבאמשהמודלים אינם מצליחים 

 –בטווחים אלו ). יותר שנים ו10-ל(עשויה להיות משמעותית יותר בעקום התשואות הארוכות 

מאשר גבוהה יותר ת הסיכון הנדרשת ישונות בפרמי ה-ים רבים ימחקרים אמפירמלמדים 

חילוץ פרמיות הפורוורד כאומדנים ל לא תהיה חשיבות רבה ,ואם כך הדבר ,יות עצמןציפב

 .ביות העתידיותיהמצביעים על הציפיות לר
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 נספח. 9

במודל לזה המתקבל  עקום התשואות הנאמד של את טיב ההתאמה מראהה איור מוצג להלן

התשואות המחושבות על  לעקום 3משוואה על ידי יישום  ,t,  נקודת זמןמהמחירים בפועל לכל

 היו הסטיות על פני התקופהניתן לראות כי . 2006- ו2005על פני השנים , בסיס המחירים שנדגמו

של תוצאה , יחסיתגבוהות  היו הן ימי מסחר בכמה, עם זאת.  אחוז0.1- מ פחות– יחסית נמוכות

 המחשה שםל .יבורכניסת אינפורמציה חדשה לידיעת הצעקב רובם , ימי מסחר תנודתיים במיוחד

 :גבוהות יחסית  היו, כפי שהתקבלו מהמודל,סטיותה אציין מספר תאריכים שבהם

- ביום אחד ירדה בכ– התשואה לטווח קצר התנדנדה בתקופה זו במידה חריגה - 3/7/06 •

תנודות אלו היו על רקע פרסום  .  אחוז ולמחרת עלתה וקיזזה כמעט את כל הירידה0.25

 .ט והחשש להדרדרות המצב הביטחוניחטיפתו של גלעד שלי

ושער ,  אחוזים2-ובכלל זה ירד שוק המניות ב,  היו תנודות חדות בשוק ההון- 30/3/06 •

תוצאת . בעקבות פרסום תוצאות הבחירות לכנסת,  אחוז0.4-דולר עלה ב-החליפין שקל

דבר ששינה את ציפיות , הבחירות הגבירו את החשש לפריצת התקציב על ידי הממשלה

שלא בא לידי ביטוי בצורה אחידה , ם חל שינוי חד"גם בעקום תשואות המק. המשקיעים

 .על פני התשואות בעקום

 , במהלך היום אחוז0.2 התשואה הממוצעת לאורך העקום עלתה בכמעט - 5/1/06 •

 . במגמה חזקה של עליותמדד המניות המשיך ובמקביל לכך 
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