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 :ניתוחי מדיניות וסוגיות מחקריות קטע מתוך לקט

 

  תהתקשורמדדים לאיכות 

 1בנק ישראל מפרסם על החלטות הריביתשבהודעות 

 

 תקציר

 איכות את למדוד כדי ,(text mining) טקסטה כריית וםחמת כליםב השתמשנוזה  במסמך

 שפהב הריבית החלטת על בהודעות והתמקדנו הרחב הציבור עם מקיים ישראל שבנק תהתקשור

עד כמה  ,כלומר ,הקוראים לקהל הניסוח נגישות את בדקנו. 2018-ל 2007 בין שפורסמו ,אנגליתה

 לתקשר מנסות שההודעות המסר את לבדוק כדי ,סנטימנט ניתוח גם ערכנוו הטקסט קל לקריאה

 בעלי לקוראים בעיקר מובנות ישראל נקב הודעותש, כצפוי ,עולה מהניתוח. הכלכלי תוכנן ואת

 מהניתוח עולה עוד .ECB-וה Fed-ה מהודעותיותר  נגישות הן, זאת למרות אך, תיכונית-על השכלה

 אנו: כלכלהה של מסוימים מאפיינים עם עקבי ,הודעותה של בטקסט שמשתקףהרוח  הלךש

 VIX-ה מדד ביןו בטקסט שמשתקפתאי הוודאות  ןבי מתאם שקיים לכך ראשונית עדות מספקים

 .המקומיים בשווקים לתנודתיות

 

 רקע

“…The Fed continues to help build resilience in the financial system and will 
communicate its policy strategy as clearly and transparently as possible to help align 
expectations and avoid market disruptions.” 
 

2Jerome Powell, Chair of the Federal Reserve— 
 

המדיניות  לגבי הציבור עם מקיימיםבנקים מרכזיים ש תאיכות התקשורשמחקרים מראים 

 .Berger et alהציבור לגבי מידת שקיפותם ואמינותם ) תפיסתמתואמת היטב עם המוניטרית 

2011, Hayo and Neuenkirch, 2015 .)לחיזוק כלי לשמש יכולה המרכזי הבנק שקיפותש נמצא עוד 

 הסיכון את גם ולכן" הפתעות"ל הסיכוי את מפחית שיפורהוש( Powell, 2018) הפיננסית היציבות

המדד הנפוץ (. Mankiw and Reis, 2018) המרכזי הבנק להודעות של השווקים בהמשך יתר תגובתל

האתר הרשמי,  כגוןעל נפח התקשורת בערוצים  מושתתבנקים מרכזיים  של םשקיפותלביותר 

 ,לציבור הרחב. על סמך מדד זה שנועדוהודעות תקופתיות, פרסומים שנתיים ומסמכים אחרים 

 לאורךבנקים מרכזיים ברחבי העולם פועלים ש Dincer and Eichengreen (2008, 2014)מראים 

סביבת כש, האחרונות בשנים, ועוד זאת. המוניטרית המדיניות לגבי םאת שקיפות לשפרהשנים 

הצפוי )"הכוונה לגבי  הריביתמסרים לגבי תוואי  פרסוםכלי הריבית קרוב למיצוי, וריבית נמוכה ה

                                                 
 .כספי ואיתמר שימול בן יונתן 1
 .Powell (2018) ראו 2

 בנק ישראל

 דוברות והסברה כלכלית
 

ף", תשבתשרי ה"ירושלים, כ  
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רבה  במידהויעילותו תלויה  נוסף כלי מוניטרי חשובכהמרכזיים  בנקיםאת המשמש  ,העתיד"(

הבנקים המחקרים שמנתחים את הודעות  רוב ,לכן (.Coenen et al., 2017) המסרים בבהירות

על יציבות המערכת  םובוחנים את השפעת תר מדדים לאיכות התקשורוליצ מנסים ,המרכזיים

 יציבותיות-נטרל סכנות מקרוהיכולת לעל (, Brand et al., 2010ים )יפיננס משתניםעל הפיננסית, 

(Born et al., 2011 )תוואי הריבית העתידיאת  היכולת לחזותעל ו (Hayo and Neuenkirch, 

2010; Jung 2016.)  

מדדים שפותחו בספרות המחקר הנידונה ונציג ממצאים ראשוניים מספר על  התבססנובתיבה זו 

בפרט, נבחן שני ממדים של  בהודעות הריבית שבנק ישראל מפרסם לציבור. תשורקהתעל איכות 

( עד כמה התוכן הכלכלי 2)-ו ציבורנגישות לקריאות ו( עד כמה ההודעות 1איכות התקשור: )

 על יםמבוסס להלן מוצגיםש יםוהעיבוד התוצאות .3,4את המתרחש בכלכלהשבהודעות משקף 

Benchimol et al( .2019.) 

 מפרסם בנק ישראלשהודעות הריבית ב תאיכות התקשור 

על הפעילות  –ודרכן על שלל הריביות במשק בנק ישראל משפיע למעשה החלטות הריבית ב

בצירוף הסבר שכולל  5במועדים קבועים מראשת לציבור ות הריבית מתפרסמווהאינפלציה. החלט

 2018-ל 2007שהתפרסמו בין הריבית  את תוכן הודעותאספנו  הניתוח,לשם  להן. הנימוקיםאת 

מהאתר הרשמי של בנק ישראל באנגלית, שכן השיטות המתקדמות לכריית נתונים נועדו ברובן 

עת ב יםבהן נשמרשטמון הנחה סבירה שמהות ההודעות והמסר וב לטקסטים בשפה האנגלית

 .6מעברית לאנגליתההעברה 

 ההודעות נגישות .1

-הבוחן את שלשוני הון מדד לגיו( ה1: )השתמשנו בשני מדדיםכדי למדוד את נגישות ההודעות 

Type-Token-Ratio (TTR) ,המיליםסוגי יחס בין מספר ה ( בטקסטtypes )למספר מופעיהן 

(tokens)7: 

 𝑇𝑇𝑅𝑡 = 100 (
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑦𝑝𝑒𝑠𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑜𝑘𝑒𝑛𝑠𝑡

) (1) 

וידע מאמץ נדרשים ש מסמנים לכןו רחבערכים גבוהים במדד זה מעידים על שימוש באוצר מילים 

 Kincaidקינקייד, פלש ואחרים ) שפיתחומורכבות הטקסט למדד ( ה2). להבנת הטקסט  יותר יםרב

et al., 1975; Flesch, 1979), מעריךש ( את מספר שנות הלימודU.S. grade level )כדי הנחוצות 

                                                 
3 et al. (2015) holatB  .סוקרים שיטות לניתוח הטקסט בהודעות שבנקים מרכזיים מפרסמים 
Bailey and Vallés -Schonhardt,המחשה לשם. האחרונות בשנים נפוץ נעשה זה בהקשר טקסט בכריית השימוש 4

 ובשנת קינג מרווין של האחרונה הכהונה בשנת פרסם אנגליה של המרכזי שהבנק הודעות על אותה מחילים (2015)
 בהכוונה יותר רבה להתמקדות ההודעות עברו ,ולתפקיד נכנס קרנישכש מראים והם קרני מרק של הראשונה הכהונה

 .העתיד לגבי
 במועד שלא ריבית החלטות התקבלו שבהם, העולמי המשבר בעת למשל, מיוחדים מצבים מספר בעבר היו. רוב פי על 5

 .מראש הקבוע
 מפרסם שהוא לעיתונות ההודעות כל את מתרגם, אנגלית דוברות שאינן במדינות מרכזיים בבנקים כנהוג ,בנק ישראל 6

 דוח, הריבית דיוני סיכום גוןכ ,הבנק של נוספים חשובים תוצרים גם מתורגמים, במקביל. הריבית הודעות את ובפרט
 . בערבית גם מיםורסימהפ חלק לפרסם הבנק החל האחרונות םיבשנ .ועוד ישראל בנק דוח, המוניטרית המדיניות

 של מופעים ושני"אדם"  של מופעים שלושה"הוא"(, ו)"אדם"  מילים סוגי שני יש" אדם הוא אדם הוא"אדם  במשפט 7
 "הוא".
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על היחס  ,כלומר - הוא מבוסס על אורכי המשפטים והמילים בטקסט .טקסטשל להבין משמעות 

 –היחס בין מספר ההברות למספר המילים, בהתאמה על בין מספר המילים למספר המשפטים ו

הנוסחה . מחשבים אותו בעזרת 8,9את מורכבות הטקסט עליםמשכן מילים ומשפטים ארוכים 

 הבאה:

 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦𝑡 = 0.39 (
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑤𝑜𝑟𝑑𝑠𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛𝑐𝑒𝑠𝑡
) + 11.8 (

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑦𝑙𝑙𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑤𝑜𝑟𝑑𝑠𝑡
) − 15.59 (2) 

 

לאחר , 2017-בעלה מדד זה  ,. כפי שניתן לראותהמדד לגיוון הלשוניצג ומ 1איור בצד הימני של 

העלייה במדד זה התרחשה בד בבד עם תחילת התהליך  .ירדעל יציבות יחסית ואף ן שמר בהששנים 

: הטקסט קוּצר ונוספו לו איורים ומסרים 2017לשינוי מתכונת ההודעות, תהליך שהבשיל באפריל 

  שמתארים בפירוט את מצב הכלכלה ואת הרקע להחלטת הריבית.

כל שהטקסט כ ולרדת רגיש לאורך הטקסטעשוי להיות  TTR-מדד הבהקשר זה נציין את העובדה ש

כערך הממוצע שמוגדר  ,נוסף גיוון לשונימדד , חישבנו כדי לבחון את עמידות התוצאות .10יותר ארוך

, 1איור השמאלי של צדו כפי שניתן לראות ב .מילים 100שכולל בחלון  TTRממוצע נע של ערכי של 

 .2017לאחר  (, מצביע גם הוא על עלייה במורכבות הטקסטMATTR-המסומן כ)המדד הנע 

על סמך  בהבנת המסר הכללי של הודעות הריביתהכולל הקושי אכן עלה אם  קשה לקבועשנדגיש 

את איכות התקשורת,  הדווקא שיפר למשל הוספת האיוריםש: סביר להניח שני מדדים אלה בלבד

אורך המילים את שמשקללים רק מדדים מתמקדים בשכבא לידי ביטוי  לאאלא ששיפור זה 

 .והמשפטים

  

                                                 
 נפוץ מדד זהו. להבנתו הנחוצות הלימוד שנות למספר מתרגמים הטקסט למורכבות מהמדד מתקבליםש הערכים את 8

 לנתח כדי זה במדד לאחרונה השתמש ECB-ה. Microsoft Word כגון תמלילים לעיבוד בתוכנות מובנה אף והוא מאוד
 .(Praet, 2017) עיתונאים תובמסיב מציג ECB-שה ההצהרות קריאוּת את

 שמופיעים המשפטים, לאנגלית מתורגמות ואז בעברית מלכתחילה נכתבות ישראל בנק הודעותש העובדה שבשל יתכן 9
 .באנגלית מלכתחילה ההודעה נכתבת הייתה לו יותר ארוכים באנגלית בהודעה

 דקדוקיות מילים בפרט, קיימים types של חזרות יותר מופיעות כך, tokens יותר מכיל שהטקסט ככל, למעשה 10
 ככל, TTR-ה ידי על מוגדרת שהיא כפי, הטקסט מורכבותב מלאכותית ירידהל שגורם מה, "the"-ו "and" כדוגמת
 (.1' מס משוואה ראה) גדל הטקסט שאורך
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 1איור 
 2018עד  2007, 1הודעות הריבית שבנק ישראל מפרסםגיוון הלשוני במדדים כמותיים ל

  
מחושב על כל  TTRמציין את קו המגמה.  השחור המקווקובאיור מציין את ערכי המדד והקו  הכחולהקו 1

 מילים בכל מסמך. 100מחושב על ממוצע נע של  MATTRהטקסט בכל מסמך המלא ואילו 
 .עיבודי בנק ישראלהמקור: 

 

וקשה לזהות  יציב ,(Flesch-Kincaid) 2איור צדו השמאלי של במוצג ש ,מורכבות הטקסטלמדד ה

כדי  במערכת החינוך האמריקאית שנות לימוד 14-כ בממוצע נחוצות :בו תמורות לאורך השנים

 . )באנגלית( להבין את הטקסט בהודעות הריבית

מצביעה על כך  –אורכי המשפטים והמילים  – אותושמרכיבים בחינה מדוקדקת יותר של הגורמים 

מילים )אם  22-מילים למשפט לכ 27-מכ( בצד ימין 2)איור אורך המשפטים ירד  2017שלאחר שנת 

מספר גדל ירידה במורכבות הטקסט. מנגד, למה שתורם כי בסוף המדגם חלה עלייה מחודשת(, 

בסיכומו של דבר,  יה במורכבות הטקסט.יעלתורם למה ש, (באמצע 2)איור  ההברות הממוצע למילה

 אחד את השני כך שמדד המורכבות נותר יציב.אלה קיזזו שני גורמים 

 2איור 
 2018עד  7200, 1הודעות הריבית שבנק ישראל מפרסםמורכבות הטקסט במדדים כמותיים ל

   
 הקו השחור באיור מציין את ערכי המדד והקו הכחול מציין את קו המגמה. 1

 .עיבודי בנק ישראלהמקור: 

 

אולם ברור שידע מביא בחשבון את עולם התוכן של הטקסט, לא המורכבות  מדדשחשוב להדגיש 

רמת מורכבות נמוכה מדי יחד עם זאת, כדאי לציין שסט מסייע להבנה שלו. קבתחום שבו עוסק הט

 תקשה מאוד על היכולת להעביר מסרים טכניים ומקצועיים בצורה טובה. 

מדדים . מאתגרתהיא מדדי רמת המורכבות והגיוון הלשוני  טיבהסקת מסקנות על סמך  כאמור,

הודעות הריבית  –כשמשווים בין טקסטים שתכניהם דומים, במקרה שלנו יותר מועילים אלה 

מדדי ש ממנה עולה ,השוואה שערכנומוצגת  3איור בשמפרסמים בנקים מרכזיים אחרים. 

נמוכים משמעותית  ,שבנק ישראל פרסם במהלך המדגם ההודעותוהגיוון הלשוני של מורכבות ה
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דורשות  ECB-וה Fed-: הודעות ההמובילים בעולםמרכזיים הבנקים שני הרמה שמוצאים במה

הודעות כמו כן, מדדי הגיוון הלשוני של  שנות לימוד, בהתאמה. 19-ו 17-כ)על פני המדגם( בממוצע 

 .גבוהים בכפי שלושה ECB-וה Fed-ה

 3איור 

 2018עד  8200, 1השוואה בינלאומית של מדדי הגיוון הלשוני ומורכבות הטקסט

  
 . ECB-וה Fed-הההשוואה היא להודעות הריבית שפרסמו ממוצעים שנתיים. 1

 .עיבודי בנק ישראלהמקור: 

 

 איכות המידע בהודעות .2

. בהןש פיננסי של המילים-הכלכלי ההקשראיכות המידע בהודעות הריבית על סמך את  נבחןכעת 

 לגבית ושיטות המקובלב – ודאות-משדרות איש מאתרים בטקסט מיליםאנו בשלב הראשון 

 ,riskוודאות כוללות -מילים המסווגות כאי. דוגמאות ל11פיננסי-טקסטים בעלי אופי כלכלי

uncertainty, volatility, probability, and variable . הוודאות -מדד לאימחשבים אנו בשלב השני

-אי וודאות. מדדה-קטגוריית איבמסווגות ששיעור המילים שגדל עולה ככל מדד זה  ;בטקסט

גבוהה נמצא ברמה ודאות -אילמדד ה, באיור כפי שניתן לראות .4באיור  הוודאות בטקסט מוצג

בסוף ו, 2016, ירד משמעותית לאחריו ובפרט לאחר 2008-ב שפרץהמשבר הפיננסי  ותסביבביחסית 

 .הוודאות בכלכלה העולמית-על רקע התגברות איעלה שוב,  המדגם

                                                 
 .Loughran and McDonald (2011)לקטגוריות אלה מבוסס על  הסיווג 11
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 אינו ולכןהבודדת  המילה ברמתלרוב  נערך, הנידונה בשיטה סיווג כל ולמעשה, זה סיווגש נדגיש

שאמור לשקף לרוב מסר חיובי, על אף שהוא  "uncertainty declined" דוגמת בצירופים מתחשב

כפי שמקובל בספרות, מכיוון השתמשנו בו,  למרות זאת. מורכב משתי מילים בעלות הקשר שלילי

שקיים המידע  את משמעותית פחיתמהוא כי  ,הסיווג מלאכת על מקשהמילים  צירופי לפי סיווגש

 .ים קצרים כדוגמת הודעות הריביתבטקסט

מתאם בנתמקד וכאן  ,עם המתרחש בכלכלה םאכן מתואהוודאות -אי מעניין לבחון עד כמה מדד

מתאם ה .2512,13ת"א של  VIX-מדד הב שהיא מתבטאתכפי  ,המקומי רמת הסיכון בשוקלבין  נובי

 הצביעל קשהשדגיש המקום להזה . 0.64חיובי ועומד על נמצא המדגם  ךלאור המדדים שניבין 

או  VIX-" לשינויים במתגור"סט קבטהוודאות -שאיאין להסיק  ,על סיבתיות, כלומרזה מממצא 

למעשה, כיוון הסיבתיות במקרה זה כלל לא ברור אפריורית. מחד, יתכן שהודעות הבנק . להיפך

יתכן לתנודתיות בשווקים. מנגד,  כךגורם ב לכןו מוכרים לציבורשלא ניתוחים טומנות בחובן 

זיהוי . ההודעהבלעדי , גם ממילאשהיו קורים  VIX-שינויים בשקשור ל מידעהטקסט טומן בחובו ש

 .14דורש בחינה מעמיקה במחקר המשך כיוון הסיבתיות במקרה זה

 

 סיכום

משתמשים  בנקים מרכזיים ברחבי העולםשציבור הרחב הפכו לכלים מרכזיים לשקיפות ותקשור 

שבנק ישראל פרסם על הודעות ניתחנו את הלתרום ליציבות המשק והמערכת הפיננסית.  כדי בהם

, אם כי דורשת רמת השכלה גבוהההטקסט שלהן הבנת שומצאנו  2007-2018-ב החלטת הריבית

 נגישותש. כמו כן, מצאנו ECB-להבנת הודעות הריבית של הפד והשנדרשת מזו משמעותית נמוכה 

                                                 
 .35שונה המדד לת"א  2017בחודש פברואר  12
 .מדדה על האופציות של הגלומה התקן סטיית בסיס על מחושב VIX-ה מדד 13
 בצירוף זה ממצא(. 0.47) יותר נמוך כי אם ,חיובי נמצא האמריקאי VIX-ה ומדד הוודאות-אי מדד בין המתאם 14

 בשווקים התנודתיות לפיה בהשערה תומך ,ישראל בנק של הריבית מהודעות מושפע לא האמריקאי VIX-שה העובדה
 .להיפך ולא, הריבית בהודעות הוודאות-אי ברמת לעלייה גורמת
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אולם במתכונת החדשה  .2017-, עם המעבר למתכונת הודעות חדשה ב2016לאחר  פחתה הטקסט

שמציגים את תנאי הרקע להחלטת הריבית; סביר להניח  קוצר הטקסט ונוספו איורים מפורטים

שהדבר ו בזמן החלטת הריביתשהבנק מתקשר המסר הכללי ת שגתרמו תרומה חיובית להנאלה ש

הריבית הודעות הוודאות בטקסט של -לאי מדד בנינולבסוף, הם. במדדים שהשתמשנו ב ניכר לא

 תעדומצאנו . בפרט, במקבילמתרחשים שכלכליים האירועים בין הל ובינמתאם קיים ש ומצאנו

 .25ת"א  VIX-מדד השינויים ב מתואם עם הוודאות בטקסט-מדד אילכך שראשונית 
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