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 1ונכונותם לצרוךאינפלציה של משקי הבית לציפיות ההקשר בין 
 

כפי שהוא  ,ניתוח זה בוחן את הקשר בין הציפיות לאינפלציה של משקי בית לבין נטייתם לצרוך •
 בא לידי ביטוי בסקר אמון הצרכנים. 

עם  תאם שליליימ מחירים ה ברמת ציפייה ליציבותלבדומה לתוצאות במחקרים דומים בעולם,  •
לבצע רכישות גדולות. לשינוי בערך שלהם ועם הנטייה  כי זהו זמן טוב לצרוךהערכת משק הבית 

 השפעה קטנה יחסית. קיימת המספרי של האינפלציה הצפויה 

ת אינפלציה גבוהה (בפועל) ורמת ריבית גבוהה כי קיים קשר שלילי בין סביב ,מהניתוח עולה •
 לבין ההערכה שזהו זמן מתאים לבצע רכישות גדולות. ,יותר

 

 הקדמה .1
כלכלית -חשיבות רבה בניהול המדיניות המוניטרית והמדיניות המאקרוקיימת לציפיות לאינפלציה 

 להשפיעצפוי היה, סביבת האינפלצתפיסת הציבור את בכלל. שינוי בציפיות עשוי ללמד על שינוי ב
על התנהגותו, ובפרט על החלטות הצריכה והחיסכון שלו. לכן, המדיניות המונטרית מייחסת חשיבות 
לציפיות הציבור לאינפלציה, ובהתאם גם ליכולת להשפיע עליהן באמצעות פעולות המדיניות, ובפרט 

, המקצועיים על ידי ההכוונה קדימה. במוקד תשומת הלב עומדות בדרך כלל הציפיות של החזאים
מאחר שהציפיות  ,של משקי הבית. זאת הציפיותופחות  ,הפירמות העסקיותשל שוק ההון או של 

 או קשב בעלי מודעותהם ובאופן כללי משקי הבית  ,של משקי הבית נוטות להיות "רועשות" יותר
)Attentionקיימת יחד עם זאת, לציפיות משקי הבית  2יותר לשיעור האינפלציה הכללי. ים) נמוכ

 ובפרט לצריכה הפרטית. ,ן שהן אלו שרלוונטיות להחלטות שלהםוכיו ,בות רבהחשי

אינפלציה של משקי הבית בישראל לבין תפיסתם את לציפיות הבניתוח זה נבדוק את הקשר בין 
. זאת, בהתבסס החלטות הצריכה שלהםהסביבה הכלכלית כמתאימה לרכישות באופן כללי, ובפרט 

-מוצרים בני לרכישה שלבעיקר נתייחס על נתונים פרטניים מסקר אמון הצרכנים שעורכת הלמ"ס. 
. באופן , לגביהם נשאלים הנסקרים (ראו שאלות הסקר בנספח)כגון מכשירי חשמל ורהיטים ,קיימא

ך יוכל הפרט כש, מאחר נוכחיתציפיות לאינפלציה עתידית אמורות להגדיל את הצריכה ה ,תיאורטי
 ,בין הציפיות לאינפלציה לבין הצריכהלקשר אפשרי נוסף  היבט לצרוך ברמת מחירים נמוכה יותר.

עשוי להיות מכיוון הריבית הריאלית. כאשר שיעור האינפלציה הצפוי גבוה יותר, ובהינתן ריבית 
ל הרכישות י, הריבית הריאלית הנגזרת נמוכה יותר, כלומר, עלות ההקדמה שהשל(נומינלית) כ

 . אותן(באמצעות אשראי למשל) נמוכה יותר, ולכן גם כן כדאי להקדים 

ראו אם בכלל ( ,באופן חלשאמפירי רק באופן נצפה בין האינפלציה הצפויה לבין הצריכה הקשר 
היא המגבלות הקוגניטיביות והפיננסיות  ,). סיבה אפשרית לכךBachmann et al., 2015למשל 

 ,.D’Acunto et alלאינפלציה (מגבשים את הציפיות שלהם משקי הבית שבו המשפיעות על האופן 
 מקשריםשהפרטים הוא  ,שלילי דווקא בין אינפלציה צפויה לצריכה לקשר). הסבר אפשרי 2021

                                                           
 .אלדד ריקלין וסיגל ריבון כתבו: 1
 .של סקר אמון הצרכנים אנו מודים לאנשי הלמ"ס על שהנגישו עבורנו את הנתונים  
מוצאת, בהתבסס על מידע מסקר אמון הצרכנים של הלמ"ס, שככל  2023שנת בדוח בנק ישראל ל 1-'תיבה ג 2

הבית כך גדל הקשב של משקי  ,)3%שהאינפלציה גבוהה יותר, ובפרט כאשר היא חורגת מהגבול העליון של היעד (
 לאינפלציה.
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דווקא כאשר הם מצפים  מצב כלכלי רע, ולכן מקטינים את הצריכה הנוכחיתלאינפלציה (צפויה) 
שבחנו את הקשר בין ציפיות משקי הבית  Burke and Ozdagli (2023)לאינפלציה גבוהה יותר. 

צריכת מוצרי כי מצאו  ,2012-ל 2009לצריכה שלהם באמצעות נתוני פאנל לארה"ב בתקופה שבין 
תיכונית שיש -קיימא גדלה עם האינפלציה, אבל רק בחלק ממשקי הבית (בעיקר בעלי השכלה על-בני

אינפלציה צפויה גבוהה יותר כי  ,מראים גם הם Georgarakos et al. (2024)). המשכנתלהם 
ודאות לגבי האינפלציה גדלה, היא נוטה וה-אולם אם אי ,קיימא-מגדילה את הרכישה של מוצרים בני

יש בספרות עדויות אמפיריות לכך כי  ,להקטין את הרצון לרכוש מוצרים אלו. באופן כללי ניתן לומר
-לבצע רכישות "גדולות" של מוצרים בני נטייתם ,ציה גבוהה יותרשכאשר משקי הבית צופים אינפל

 .גדלה קיימא

ן שייתכן שמשקי הבית לא מודעים באופן מספיק מדויק לשינויים קטנים יחסית בקצב האינפלציה, וכיו
המאפיין החשוב של סביבת המחירים כי ד גבוהה, ייתכן וובפרט בסביבה שבה האינפלציה לא מא

 –ללא שינוי, כלומר אינפלציה אפס, או שיש במחירים שינוי על פני זמן  נותרים המחיריםהוא האם 
. כדי לבחון היבט זה, , ופחות חשוב הערך המספרי המדויק של שיעור האינפלציהאינפלציה חיובית

בחרו לאחרונה מספר חוקרים בגישה אחרת: במקום להתמקד בציפיות הכמותיות לאינפלציה של 
מחירים, כלומר לאינפלציה אפס, ברמת הינו בין ציפיות משקי הבית ליציבות משקי הבית, הם הבח

 Klenowלעומת ציפיות למחירים עולים (בשיעור כלשהו). לשם כך נעשה שימוש בפירוק שהציעו 
and Kryvtsov (2008)  ברמת לציפיות האינפלציה של משקי הבית לרכיב המתייחס לציפיות ליציבות

 ,Andrade, Gautierחס לציפיות למחירים עולים. תחת שלל מבחני רגישות ורכיב המתיי ,מחיריםה
and Mengus (2023) כי קיים קשר שלילי מובהק בין הציפייה של משקי בית  ,מצאו עבור צרפת

קיימא. בדיקה שנערכה בסלובקיה -מחירים לבין נכונותם לצרוך מוצרים בניברמת הליציבות 
)Marencak, 2023דומים.  ) העלתה ממצאים 

 ,בניתוח זה נבחן את הקשר בין הציפיות לאינפלציה של משקי הבית לבין תשובותיהם לגבי צריכה
ובאמצעות הפירוק מסקר אמון הצרכנים של הלמ"ס, בהתבסס על המידע הפרטני עבור כל משק בית 

גון שהוזכר לעיל. בנוסף, נבחן גם גורמים אחרים שיכולים להשפיע על התנהגות משקי הבית, כ
 השפעת הריביתו האינפלציה בפועל מיעד בנק ישראל ה כלפי מעלה שלהשפעה של חריג

 . טריתיהמונ

 שיטת החקירה  .2
כדי לאמוד את הקשר בין של הלמ"ס נשתמש בסקר אמון הצרכנים  למחקרים אחרים בעולם,בדומה 

ורה של משתנים הציפיות לאינפלציה לנכונות לצרוך, כאינדיקציה לצריכה, תוך פיקוח ובקרה על ש
ותבוצע  Andrade et al. (2023)חברתיים וכלכליים. שיטת האמידה דומה לזו המוצגת אצל 

כפי (כן לצרוך או לא) כאשר המשתנה המוסבר יהיה החלטת הצריכה  ,Probitבאמצעות רגרסיות 
המשתנים המסבירים יהיו ניסוחים שונים של הציפיות ושהיא משתקפת בתשובות הסקר, 

 לאינפלציה של הפרט, ומשתנים מפקחים נוספים. 
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 מדידת הציפיות של משקי הבית 2.1

   𝑡𝑡,  π𝑡𝑡של הפרטים לתקופה נציג את ממוצע הציפיות בהמשך לגישה שהצגנו לעיל, 
𝑒𝑒 כמכפלה של ,

, ממוצע הציפיות 𝑑𝑑𝑝𝑝𝑡𝑡𝑒𝑒-ו ציפיות חיוביות לאינפלציהשיעור משקי הבית עם  - 𝑓𝑓𝑟𝑟𝑡𝑡שני רכיבים: 
 :(שונות מאפס) 3הכמותיות לאינפלציה בקרב פרטים עם ציפיות חיוביות

 .π𝑡𝑡   
𝑒𝑒 = 𝑓𝑓𝑟𝑟𝑡𝑡 ∗ 𝑑𝑑𝑝𝑝𝑡𝑡𝑒𝑒 

 

כי שיעור האינפלציה הממוצע הצפוי מושפע משני רכיבים: שיעור הפרטים  ,מהצגה זו ניתן לראות
 extensive-זהו ה –מחירים) ה ברמת שצופים אינפלציה חיובית (בניגוד לאלו הצופים יציבות

margin ושיעור האינפלציה הממוצע שצופים (רק) אותם פרטים עם ציפיות חיוביות לאינפלציה ,– 
על  שני רכיבים אלואת ההשפעה של וח אקונומטרי בהמשך נבחן . בניתintensive margin-ה

והציפיות הכמותיות לעליית מחירים  ,הנכונות לצרוך: הציפייה ליציבות מחירים או אינפלציה חיובית
 . (שונה מאפס) בהינתן שיש ציפייה לאינפלציה

 שיטת האמידה 2.2

האומד את ההסתברות לתשובה חיובית בקשר  Probit מודלנאמוד את המודלים הבאים באמצעות 
 אופן כללי ניתן לרשום:בלרכישות גדולות עתידיות. נבחן נוסחים שונים, כאשר 

𝑃𝑃�𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘,𝑡𝑡� = π(π𝑖𝑖,𝑘𝑘,
𝑒𝑒 πt 12, 𝑖𝑖𝑡𝑡,𝑋𝑋𝑘𝑘,𝑡𝑡) 

π𝑘𝑘,𝑡𝑡 כאשר
𝑒𝑒  פרטהמבטא את ציפיית האינפלציה של k,π𝑡𝑡12  ו- 𝑖𝑖𝑡𝑡מבטאים את האינפלציה השנתית 

מבטא את שאר משתני הבקרה  𝑋𝑋𝑘𝑘,𝑡𝑡-ו  t4 בחודש מסויםשל בנק ישראל ורמת הריבית  בפועל
את וצורת היישוב. באופן מפורט יותר, בחלק מהנוסחים נכלול  : דת, מגדר, גיל, השכלהלפרטים

רק עבור פרטים הצופים שינוי (עליית) מחירים, ונפריד בין  ,שיעור האינפלציה הכמותי שהפרט צופה
-ההרכיבים , כדי לבדוק את ההשפעה של ציפייה ליציבות מחירים וציפייה לשינוי (חיובי) במחירים

Intensive וה-Extensiveהגודל הכמותי של האינפלציה ההשפעה של בחינת . , כפי שתואר לעיל
כדי לאפשר מידת השפעה שונה של ציפיות לאינפלציה בחלוקה לטווחים, תיעשה גם הצפויה 

π𝑘𝑘𝑒𝑒בטווחים שונים. נגדיר משתנה טווח  = (𝑎𝑎, 𝑏𝑏]   הציפיות לאינפלציה של פרט שייצג את𝑘𝑘  הןאם 
,𝑎𝑎)בטווח  𝑏𝑏] אפס. מקבל את הערך, אחרת המשתנה 

  

 הנתונים 2.3

(לפני פרוץ  2023ועד ספטמבר  2012 שמתחילתלתקופה נשתמש בנתוני סקר אמון הצרכנים 
בפרט, השאלות המרכזיות המשולבים עם משתנים נוספים מהסקר החברתי של הלמ"ס. המלחמה), 

אם מדובר בזמן טוב ה ,לאינפלציה שלהם לגבי הציפיות הנסקרים מענהשנעשה בהן שימוש הן 

                                                           
אנו מתייחסים כאן לשם הפשטות רק לציפיות לאינפלציה חיובית ולא לציפיות לירידת מחירים. באמידה אנחנו  3

 משמיטים את הציפיות לירידת מחירים כיוון ששיעורן במדגם קטן מאוד.
 .כלכלי, בפיקוח על חודש הדגימה-קרוא, שהיא משתנה מהשינוי בריביתנבחן גם את  4
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בנוסף, נעשה שימוש במשתנים  .לצרוך שלהםמידת הנכונות לגבי וכן  ,לצרוך או לחסוך באופן כללי
התצפיות בהן אחרי השמטת כדי לפקח על תכונות הפרט המשיב.  ,דמוגרפיים הכלולים בנתונים

עליונים ותחתונים של התשובות עבור  5%, והשמטת ניתוחתשובות למידע הנדרש לחסרות 
  .בממוצע בחודש תצפיות 167האינפלציה הצפויה, אנו נותרים עם 

 
 התשובות המספריות לסקר אמון הצרכנים: מספר 1לוח 

 2023עד ספטמבר  2012ינואר 
 79,770 כלל התצפיות

 45,989 1התצפיות ללא ערכים חסריםכלל 
 25,982  תצפיות עם תשובה מספרית לאינפלציה הצפויה

 23,547 2 מכל צד) 5%ערכי קיצון (עד  השמטת  לאחר
 21,600 2020לאחר השמטת התצפיות בשנת 

 167 התצפיות הממוצע לחודש מספר
לאחר השמטת תצפיות עם ערכים חסרים למשתנים הרלוונטיים לאמידה, כולל הכיוון  1

 הצפוי של האינפלציה.
 כולל את כל התצפיות השליליות עבור הציפיות לאינפלציה בשנה הקרובה. 2

 

הוצג ששמתייחסות לציפיות לאינפלציה מאפשר לנו לבצע את הפירוק  5הניסוח של השאלות בסקר
בוחנת האם המשיב מצפה לירידת מחירים, מחירים  ,5.2קודם לכן. השאלה הראשונה, שאלה 

, 5.3של המחירים. שאלה  השינויכיוון  המשיב נשאל רק לגביכלומר,  - קבועים או מחירים עולים
ישתנו, מודדת מה השיעור המספרי של שינוי המחירים שלו  עליה משיבים רק מי שאמרו שהמחירים

לגבי התנהגות משק הבית בקשר לצריכה, בסקר מופיעות מספר שאלות. שאלה  6מצפים המשיבים.
הזמן זהו שואלת לגבי המצב הכללי: "בהתחשב במצב הכלכלי בישראל האם לדעתך עכשיו  7

עבודות דומות שנעשו בחו"ל ב .מוצרי חשמל?"המתאים לאנשים לבצע רכישות גדולות כגון רהיטים ו
נעשה שימוש בשאלה דומה. בנוסף, הנסקרים נשאלים באופן ספציפי לגבי התוכניות שלהם לבצע 

 7בודקת האם המשפחה צפויה להוציא יותר או פחות כסף על רכישות גדולות. 8רכישה. שאלה 
יפוץ, לרכוש דירה או לחסוך. עבור כל הנסקרים נשאלים לגבי כוונתם לרכוש מכונית, לבצע ש ,בנוסף

אם הנסקר  1אחת מהשאלות האלו אנו מייצגים את תשובות הנסקרים על ידי משתנה דמי המקבל 
השיב שזהו זמן טוב לרכישות (או לחסכון) או האם בכוונת משק הבית לבצע את הרכישה בשנה 

זמן טוב לרכישות, על פי  מציג את שיעור הנסקרים שהשיבו שזהו 1איור ואפס אחרת.  ,הקרובה
החודשים האחרונים ושיעור האינפלציה הצפוי  12-, לצד שיעור האינפלציה בפועל ב7שאלה 

ניכרת . בממוצע על ידי הנסקרים (כולל זקיפת אפס לאלו שהשיבו שהמחירים יישארו ללא שינוי)
שנקטעה עם פרוץ  ,2000-עלייה מסוימת בהערכה כי זהו זמן טוב לרכישות בעשור השני של שנות ה

כי משקי הבית צופים אינפלציה גבוהה במידה משמעותית מזו  ,הקורונה. ניתן לראות באופן ברור
הקיימת בפועל, אולם השינויים בקצב האינפלציה הצפוי מתואמים במידה רבה עם השינויים 

                                                           
 .הנוסח המדויק של שאלות נבחרות מצוי בנספח 5
מהווים פחות הם ן שוכיו ,והם הושמטו ד של המשיבים ציינו כי הם מצפים לירידת מחיריםוקטן מא שיעורבפועל רק  6

 . בהמשך נתייחס רק לנסקרים שענו שצפויה עליית מחירים או שהמחירים יישארו קבועים.מהמשיבים 5%-מ
משק הבית מנוסחת במונחים של הוצאה כספית. גידול בהוצאה הכספית יכול לשקף היקף  לגבי התנהגות השאלה 7

 רכישת מוצרים גדול יותר או (וגם) מחירים גבוהים יותר.
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-ונה ב, ובפרט העלייה בסביבת האינפלציה לאחר משבר הקור)0.7(מיתאם של  באינפלציה בפועל
2020.8 

 

בשלב ראשון נרצה לתקף את התשובות שמתקבלות בסקר ביחס לנתוני החשבונאות הלאומית. עבור 
משק הבית מתכוון לבצע המשיבים כי  בשיעורי, נמצא כי הממוצע הרבעוני של השינוי 7שאלה 

 פרטיתצריכה מתואם עם השינוי הרבעוני (באחוזים) בהוצאות על  ,בשנה הקרובה רכישות גדולות
עם זאת, כאשר משמיטים את נתוני . 10אחוז 03 של בסדר גודל 9בחשבונאות הלאומית (נתון רבעוני)

, שבה נרשמה ירידה משמעותית בצריכה בשל מגפת הקורונה, המהווים כשישית 2020שנת 
לא נמצא מתאם משמעותי של הצריכה בפועל עם ההערכה מהנתונים, מתקבל מתאם חלש יותר. 

 ת שזהו זמן טוב באופן כללי לביצוע רכישות.של משקי הבי

בירידה חדה של הנכונות  1ניתן להבחין באיור  2020בשל מגפת הקורונה והסגרים הנרחבים בשנת 
ון שברור שלסגרים היתה השפעה משמעותית על התשובות בסקר, ו. כיבאותה עת לבצע רכישות

 מהאמידה.  2020הוחלט להשמיט את שנת 

הוא שמשיבים רבים אינם משיבים לשאלה בקשר  ,בניתוח התשובות לסקר יםמשמעותי הקיאתגר 
תשובה מספרית  מספקיםהם אינם  ,לכיוון המחירים הצפוי, ומעבר לכך, גם אם הם משיבים על כך

 . ביחס לציפיות שלהם לאינפלציה

                                                           
-קיצוניים עליונים ותחתונים) והאינפלציה בפועל הוא כ 5%המתאם בין ממוצע הציפיות של הנסקרים (בהשמטת  8

75%. 
 מחירים שוטפים, סטייה ממגמת זמן.  9

 .Andrade et al. (2023)סדר הגודל של המתאם עם נתוני החשבונאות הלאומית דומה לזה שנמצא אצל  10
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בהתבסס על הנסקרים כי המחירים ירדו, לא ישתנו או יעלו, שענו מתאר את שיעור המשיבים  2איור 
עבור פרטים שענו  0זקיפה של ערכי  לאחר שהשיבו לשאלה הכמותית על שיעור האינפלציה הצפוי 

. (בתוכם כאלו הצופים אינפלציה שלילית) קיצונייםהערכים ההשמטת ולפני  ,כי המחירים לא ישתנו
גבי שיעור השינוי מספריות לחצי מהמשיבים השיבו תשובות רק ככפי שניתן לראות, ברוב המדגם 

שהשיבו תשובה מספרית לגבי הציפיות אלו, מחירים. לצורך האמידה נתייחס רק לפרטים ב הצפוי
הפרטים הצופים אינפלציה  שלהשיעור הנמוך של התשובות המספריות  על רקעלאינפלציה. בנוסף, 

 ).1(לוח . השמטנו גם אותן מהאמידה שלילית,

בין המדגם המקורי לבין המדגם שכולל רק את אלו מציג את השינויים במאפייני המשיבים  2לוח 
כי בסך הכל השמטת התצפיות לא  ,. נראהשהשיבו לשאלה לגבי הציפיות המספריות לאינפלציה

ן ומשנה את הרכב האוכלוסיה באופן משמעותי, מלבד שיעור הנשים שקטן במדגם החלקי, כיו
 לאינפלציה. מידע מעניין בפני עצמו. ןשלהענות תשובה מספרית לגבי הציפייה שנשים נוטות פחות ל

 ואחריהלאינפלציה ממוצעי התשובות בסקר החברתי לפני השמטת התשובות החסרות  :2לוח 
 2012-2023נתונים חודשיים, 

 ללא השמטות 
 תצפיות) 45,989(

לאחר השמטות 
 תצפיות) 25,982(

 46.1 45.1 *39 גילשיעור המשיבים עד 
 33.6 32.0 % השכלה על תיכונית

 42.3 49.3 % נשים
 *אין בסקר גיל מדויק, אלא רק קבוצת גיל.                    
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 התוצאות .3
 הקשר עם סביבת האינפלציה 3.1

השפעה  Probitלפני בדיקת הקשר שבין הציפיות לאינפלציה לצריכה, בחנו באמצעות רגרסיית 
 על התשובה כי זהו זמן טוב לצרוך.  האינפלציה בפועלסביבת אפשרית של 

 אינפלציה בפועל אל מול , זמן טוב לצרוך probit: תוצאות רגרסיית 3לוח 
 2020ללא שנת  2012-2023

  (1) (2) (3) (4) (5) 
 ***0.075- יה שנתיתצאינפל

    
 

[0.006] 
    

 1%עד  -אינפלציה שנתית 
 

0.030 
  

0.030   
[0.023] 

  
[0.023] 

 1-3%אינפלציה שנתית 
  

-0.027** 
 

-0.068***    
[0.012] 

 
[0.012] 

 3%מעל  -אינפלציה שנתית 
   

-0.076*** -0.087***     
[0.007] [0.007] 

  ***0.570- ***0.617- ***0.655- ***0.672- ***0.571- קבוע
[0.045] [0.045] [0.045] [0.045] [0.046] 

 כן כן כן כן כן תכונות -משתנים מפקחים 
 לא לא לא לא לא מועד הסקר -נה מפקח שתמ

 21,600 21,600 21,600 21,600 21,600 תצפיות
 סטיות תקן בסוגריים

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
אם הפרט  1כאשר המשתנה המוסבר הוא משתנה דמי הקבל את הערך  ,probitהתוצאות לרגרסיית את הלוח מתאר 

משיב כי זהו זמן מתאים לרכישות גדולות. המשתנה המסביר הראשון הוא האינפלציה השנתית בחודש בו בוצע הסקר, 
פו בכל המודלים נוסאחוזים.  3אחוזים או מעל  3-השאר הם שיעור האינפלציה בטווח המוגדר: עד אחוז, בין אחוז ל

 שוב. יעל מגדר, השכלה, דת, גיל וצורת י משתנים מפקחים

 

מתקבל קשר שלילי בין האינפלציה בפועל לבין הנכונות לצרוך. ניתן גם  3 בלוח ,כפי שניתן לראות
על ככל שסביבת האינפלציה גבוהה יותר, ההשפעה של עלייה נוספת בקצב האינפלציה כי  ,לראות

𝜋𝜋12ירידת הנכונות לצרוך גדולה יותר. בהתאם, בהמשך נשתמש במשתנה הדמי  > כמשתנה   3
 בקרה באמידת הקשר בין הציפיות לנכונות לצרוך. 

 ה לצרוךיהקשר בין הציפיות לנטי 3.2

 אונבחן כעת את הקשר בין הציפיות הכמותיות לאינפלציה, ובפרט הציפיות לאינפלציה חיובית 
), ההשפעה של הציפיות 1(טור  4על לוח במבט ראשון לבין הנטייה לצרוך.  ,ליציבות מחירים

מבחינים בין ציפייה ליציבות לאינפלציה על הנכונות לרכוש היא אפסית ולא מובהקת, אך כאשר 
ההשפעה של ציפייה של  מתקבלת תוצאה שונה. ,)2מחירים לעומת ציפייה לאינפלציה חיובית (טור 

ואילו  ,שזהו זמן טוב לצרוךשלו ההערכה ינה בעלת קשר שלילי חזק עם פרט למחירים קבועים ה
האמידה  .אין השפעות משמעותיות ,כמותי בציפיות בהינתן שהציפיות לאינפלציה חיוביותהלשינוי 

(לכן גם מספר התצפיות קטן כוללת רק את המשיבים בסקר שצופים עליית מחירים  3המוצגת בטור 
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מתקבל שלשינוי הכמותי בציפיות אין השפעה  ,על פי ניסוח זה. intensive-זהו החלק ה ,כלומר, יותר)
נראה כי הקשר בין הציפיות לאינפלציה  זמן טוב לצרוך. כלומר, ומשמעותית על ההערכה האם זה

האם הציפייה היא לעליית מחירים או התשובה לצרוך מושפע בעיקר מ ההערכה שזהו זמן טובלבין 
ד ו, ופחות מהגודל הכמותי של הציפיות לאינפלציה (חיובית). תוצאה זו עקבית ודומה מאיציבות בהם

מקטינה ציפייה ליציבות מחירים כי . גם הם מוצאים Andrade et. al. (2023)לתוצאה שמקבלים 
הנטייה לצרוך (אצלם הנסקרים נשאלים גם לגבי הצריכה בפועל בשנה האחרונה), וכי לשינוי  את

 11כמותיות לאינפלציה חיובית אין השפעה משמעותית על הצריכה.בציפיות ה

 
 , ציפיות לאינפלציה ומשתני בקרה אל מול זמן טוב לצרוךprobit: תוצאות רגרסיית 4לוח 

  2020ללא שנת  2012-2023
(1) (2) (3) (4) (5) 

 ציפייה ליציבות מחירים
 

-0.139*** -0.105*** -0.257*** -0.270***   
[0.025] [0.021] [0.045] [0.046] 

 **0.006- 0.002 ציפיות לאינפלציה
   

 
[0.002] [0.003] 

   

ציפיות לאינפלציה חיובית 
 3%מתחת 

   
-0.065*** -0.061***    

[0.021] [0.021] 
 3-5%ציפיות לאינפלציה בין 

   
-0.031*** -0.030***     

[0.010] [0.011] 
 5-10%ציפיות לאינפלציה בין 

   
-0.025*** -0.024***     

[0.006] [0.006] 
 10%ציפיות לאינפלציה מעל 

   
-0.010*** -0.009***     

[0.003] [0.003] 
דמי לאינפלציה בפועל מעל 

3% 
-0.190*** -0.177*** -0.194*** -0.172*** -0.375** 

[0.035] [0.035] [0.035] [0.036] [0.174] 
 ***0.072- ***0.071- ***0.073- ***0.067- ריבית בנק ישראל

 
 

[0.010] [0.010] [0.010] [0.010] 
 

  ***0.172 ***0.172 ***0.173 ***0.172 ***0.160 מצב הכלכלה בעתיד 
[0.013] [0.013] [0.013] [0.013] [0.013] 

  ***0.480- ***0.378- ***0.530- ***0.495- ***0.580- קבוע
[0.046] [0.049] [0.046] [0.062] [0.114] 

 כן כן כן כן כן תכונות -משתנים מפקחים 
 כן לא לא לא לא מועד הסקר -משתנה מפקח 

 21,600 21,600 21,600 21,600 21,600 תותצפי
 סטיות תקן בסוגריים

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
אם הפרט  1כאשר המשתנה המוסבר הוא משתנה דמי הקבל את הערך  ,probitהתוצאות לרגרסיית את הלוח מתאר 

בנספח). בכל המודלים יש פיקוח על מגדר, השכלה אקדמית, דת,  7משיב כי זהו זמן מתאים לרכישות גדולות (שאלה 
החודשים  12-אם הפרט משיב כי הכלכלה תשתפר ב 1ביחס למצב הכלכלה בעתיד מקבל ישוב. המשתנה יגיל וצורת 

 אם צופה הרעה. -1שינוי או -אם צופה אי 0רובים, הק

                                                           
) גם אם לא השיב לגבי הערך 5.2באמידה אלטרנטיבית שבה כללנו את כל מי שענה לגבי כיוון האינפלציה (שאלה  11

), מתקבלת השפעה שלילית של ציפיות למחירים 2020לציה שלילית ושנת המספרי הצפוי (בניכוי ציפיות לאינפ
 יציבים, לעומת ציפיות לעליית מחירים על ההערכה שזהו זמן טוב לצרוך.
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אחוזים, או  3-נמוכים מ –אנו מאפשרים השפעה שונה של שיעורי אינפלציה צפויה שונים  4בטור 
כי אלו הצופים יציבות מחירים מעריכים באופן מובהק  ,אחוזים. ניכר גם כאן 10, או 5, 3-גבוהים מ

שזהו זמן פחות טוב לרכישות, ובנוסף, ככל ששיעור האינפלציה נמוך יותר, כך ההערכה שזהו זמן 
טוב לרכישות נמוכה יותר, אם כי במידה קטנה (בערך מוחלט) הרבה יותר. התוצאות נשמרות גם 

יקציה לסביבה הכלכלית, וכולל במקומה משתנה המשמיט את ריבית בנק ישראל כאינד 5בטור 
 מפקח לחודש הסקר.

-לחלק הכי עולה, בדומה לתוצאות שהתקבלו במחקרים אחרים,  4מכל הניסוחים המוצגים בלוח 
extensive, קיימת  ,מחירים לעומת עליית מחירים (כלשהי)ברמת ההאם מצפים ליציבות  ,כלומר

) intensive-ך, ואילו לשיעור האינפלציה המדויק (החלק החשיבות בהערכה האם זהו זמן טוב לצרו
 חשיבות פחותה.קיימת 

 5מציג את ההסתברות השולית הנגזרת מתוך האמידה המבוססת על הנוסח המוצג בטור  3איור 
שהנסקר ישיב שזהו זמן טוב לבצע רכישות עבור אלו שצופים שהמחירים יישארו יציבים ואלו שצופים 

בהתאם לתוצאות האמידה, פרטים שצופים שהמחירים יישארו יציבים נוטים  12שהמחירים יעלו.
. מעבר בשיעור נמוך בכשליש ביחס לאלו שמעריכים שהמחירים יעלו שזהו זמן טוב לרכישה לחשוב

לכך, ניתן לראות שעבור שתי הקבוצות, הנטייה לחשוב שזהו זמן טוב לביצוע רכישות גדולות פחתה 
 מאד בשנים האחרונות.

 

ההערכה שזהו זמן ההשפעה השלילית של הריבית על  היא ,העולה מהלוחמעניינת נוספת  התוצא
 ,להערכה זואמונה כי המצב הכלכלי ישתפר היא בעלת קשר חיובי הכי  ,בנוסף, נראה טוב לצרוך.

 . אחוזים משפיע באופן שלילי על ההערכה שזהו זמן טוב לצרוך 3-ואילו שיעור אינפלציה גבוה מ

צאות המרכזיות שתוארו בדבר הקשר השלילי בין ציפייה ליציבות מחירים לבין ההערכה כי זהו התו
עבור מדגם שכולל גם את שנת  נשמרות גם באמידות נוספות שבצענו ,זמן מתאים לרכישות גדולות

 כולל גם את התצפיות החריגות.   שומדגם  2020

                                                           
 .2020נזכיר כי המדגם המשמש לאמידה משמיט את אלו שהשיבו שהם צופים שהמחירים ירדו וכן את שנת  12
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הסיכוי להשיב שזהו זמן טוב לרכישה על פי הציפיות להתנהגות | 3איור 
2012-2023, המחירים

צופים עליית מחירים צופים שהמחירים לא ישתנו

.בנק ישראלהלשכה המרכזית לסטטיסטיקה ועיבודי: המקור
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ונית, לשפץ דירה או לרכוש דירה בשנה הסקר כולל גם שאלות לגבי כוונת המשפחה לרכוש מכ
הקרובה. בחינה של המתאם עם הציפיות לאינפלציה, באמצעות אמידת משוואה בנוסח דומה, מעלה 
כי ציפייה ליציבות מחירים מתואמת עם נטייה חלשה יותר לבצע את ההוצאות האלו מאשר ציפייה 

 ).5לאינפלציה חיובית, אולם התוצאות אינן מובהקות (לוח 

 שאלות שונות, ציפיות לאינפלציה ומשתני בקרה אל מול probit: תוצאות רגרסיית 5וח ל
  2020ללא שנת  2012-2023
(1) (2) (3) (4)  

הוצאה של 
משק הבית 

מוצרים על 
 קיימא-בני

רכישת 
 מכונית

רכישת  שיפוץ דירה
 דירה

  0.018- 0.066- 0.019- ***0.145- ציפייה ליציבות מחירים
[0.046] [0.052] [0.051] [0.058] 

ציפיות לאינפלציה חיובית 
 3%מתחת 

0.002 0.035 -0.017 -0.019 
[0.021] [0.023] [0.023] [0.026] 

  0.004- 0.012- 0.008 0.004 3-5%ציפיות לאינפלציה בין 
[0.011] [0.012] [0.012] [0.013] 

  0.012- **0.015- 0.003- 0.002- 5-10%ציפיות לאינפלציה בין 
[0.006] [0.006] [0.006] [0.007] 

  0.003- **0.008- 0.002- 0.003 10%ציפיות לאינפלציה מעל 
[0.003] [0.004] [0.004] [0.004] 

 ***0.136- ***0.227- 0.060 ***0.236- 3%דמי לאינפלציה בפועל מעל 
[0.035] [0.038] [0.040] [0.045] 

  *0.025- *0.020- ***0.036- 0.016 ריבית בנק ישראל
[0.010] [0.011] [0.011] [0.013] 

  ***0.089 ***0.075 ***0.102 ***0.046 מצב הכלכלה בעתיד 
[0.013] [0.014] [0.014] [0.016] 

  ***1.077- ***0.868- ***0.898- ***0.494- קבוע
[0.062] [0.069] [0.068] [0.078] 

 כן כן כן כן תכונות -משתנים מפקחים 
 לא לא לא לא מועד הסקר -משתנה מפקח 

 21,384 21,358 21,392 21,600 תותצפי
 סטיות תקן בסוגריים

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

 

 סיכום ומסקנות .4
נמצא, בדומה למחקרים  2012-2023על סמך הניתוח המתבסס על סקר אמון הצרכנים לשנים 

קיימא או הוצאות גדולות אחרות, -בנימוצרים לצריכה של  ביחס החלטות של משקי הביתהאחרים, כי 
יציבה או לא, אבל צפויה להישאר מושפעות במידה משמעותית מההערכה האם סביבת המחירים 

כי  ,. נמצאהצפוי הן מושפעות במידה פחותה מהערכת משקי הבית את שיעור האינפלציה המדויק



  חטיבת המחקר –בנק ישראל 
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ה של משק הבית לצרוך, והן עם ההערכה שזהו יעם צמצום הנטי הןציפייה ליציבות מחירים מתואמת 
  הזמן המתאים באופן כללי להוצאות "גדולות".

שיפור במצב הכלכלי, ולכן נראה שהקשר ליציבות מחירים צפויה בין  מקשריםכי הפרטים  ,עוד נמצא
"מצב ללציה צפויה של אינפ מקישורהשלילי בין הציפייה למחירים קבועים לנכונות לצרוך אינו נובע 

 ם.לצרוך בשל ציפייה לעליית מחירי טוב". הסבר סביר יותר מציע כי הפרטים מזהים הזדמנות
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 נוסח שאלות נבחרות מסקר אמון הצרכנים ספח:נ
 

 בעבודה נשתמש בעיקר בשאלות הבאות:
 

 המצב הכלכלי בישראל ?: בשנים עשר החודשים הבאים, האם לדעתך 4שאלה 

 ישתפר מאוד .א
 ישתפר מעט .ב
 לא השתנה .ג
 יחמיר מעט .ד
 יחמיר מאוד .ה
 

 ? הקרובים החודשים 12 במשך המחירים ישתנו לדעתך כיצד :5.2שאלה 

 א. לא ישתנו
 ב. יעלו
 ג. ירדו

 ד. לא יודע
 ה. מסרב לענות

 
 12 במשך  לצרכן המחירים במדד המצטבר העלייה אחוז להיות צפוי מה ,הערכתך פי על 5.3שאלה 

 ? הקרובים החודשים

 

  12 במשך לצרכן המחירים במדד המצטבר הירידה אחוז להיות צפוי מה ,הערכתך פי על 5.4שאלה 
 ? הקרובים החודשים

 
בהתחשב במצב הכלכלי בישראל האם לדעתך עכשיו הזמן המתאים לאנשים לבצע  :7שאלה 

 ומוצרי חשמל ? רכישות גדולות כגון רהיטים

 א. כן עכשיו הזמן המתאים לרכוש
 ב. עכשיו זה לא הזמן המתאים ולא הזמן הלא מתאים

 ג. לא, עכשיו לא הזמן מתאים
 

בשנים עשר החודשים הבאים, האם אתה ומשפחתך צפויים להוציא יותר כסף או פחות : 8שאלה 
 לשניים עשר החודשים האחרונים ?כסף על רכישות גדולות כגון רהיטים ומוצרי חשמל, בהשוואה 

 הרבה יותר .א
 מעט יותר .ב
 דומה .ג
 מעט פחות .ד
 בה פחותהר .ה
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