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 כלל ריבית אופטימלי למשק הישראלי במסגרת 

 ציפיות רציונליותשל  מודל
 

 1גיא סגל
 

 מציתת
 
קיינסיאני למשק הישראלי -הנגזר ממודל ניאו, בעבודה זו מוצג כלל אופטימלי לריבית המוניטרית

 שיקול – discretion  שלבמסגרת  מחושבתוואי הריבית המתקבל. במסגרת ציפיות רציונליות

השוואה של הכלל  . לבנק המרכזיאקסוגניותנחה שהציפיות של השחקנים במשק בהדהיינו , דעת

 טיילורכלל למראה כי , במסגרת המודל המוצעעתיד למורחב צופה  לוריהאופטימלי לכלל טי

שער החליפין באינפלציה ועל זעזוע בעל זעזוע תגובות דומות כלל האופטימלי ולהמורחב 

הכלל . כללה הנגזרת מתונה מזופער התוצר מבזעזוע על אולם תגובת הכלל האופטימלי , הנומינלי

אפיון בו הריביתהאופטימלי המוצג יכול לשמש אחד האינדיקטורים בגיבוש ההחלטה על 

 . הרשות המוניטריתיה שלהעדפות

 

An Optimal Discretionary Policy Rule Under Rational 

Expectations Applied to Israel 
 

Guy Segal 

Abstract 
 

This paper presents an optimal discretionary policy rule, which is derived from a 

hybrid New-Keynesian model with rational expectations, and applies it to Israel. 

Comparison of the optimal rule to a forecast-based expanded Taylor rule under the 

same model results in a similar impulse-response function of a shock to inflation and 

a shock to the exchange rate; however, the impulse-response function to the output 

gap is more moderate when the monetary policy rule is optimal. 

The introduced optimal monetary policy rule may be one of the indicators in the 

monetary policy discussions, and may help to characterize the preferences of the 

monetary authority. 

                                                 
למשתתפי הסמינר של עירית רוזנשטרום ול, אלכס אילקל, אלון בנימיניל, איל ארגובל, וד אלקייםלד אני מודה 1

 . המחלקה המוניטרית על הערותיהם המועילות
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 הקדמה

 

 מודל – קיינסיאני-מודל ניאוהנגזר מ,  כלל אופטימלי לריבית המוניטריתמוצגבעבודה זו 

 למשק ,)UIP(משוואה של פער התוצר ומשוואה לשער החליפין , הכולל את משוואת פיליפס

 ,Dennis (2007) , באמצעות אלגוריתםהכלל מחושב .2ציפיות רציונליותשל הישראלי במסגרת 

ל בניגוד לכל. state-space במקוםשהחידוש בו הוא בניסוח המודל בצורתו המבנית 

 הריבית היא פונקציה של סטיות האינפלציה מיעדה ושל פער שלפיו  Taylor (1993),טיילור

 .כלולים במודלהים יהרלבנטא פונקציה של כל המשתנים וריבית האופטימלי הכלל ה, התוצר

 ,מראה, עתיד במסגרת המודל המוצעלמורחב צופה ה טיילורהשוואה של הכלל האופטימלי לכלל 

אולם תגובת , שער החליפין הנומינליבאינפלציה ועל זעזוע בעל זעזוע ות דומות תגוב לשניהםכי 

מקדם פער בכך נעוץ ההסבר ל. כללה הנגזרת ממתונה מזופער התוצר ב זעזוע עלהכלל האופטימלי 

ופה הבאה במשוואת בתקהצפוי והמשקל הגבוה של פער התוצר התוצר הנמוך במשוואת פיליפס 

זאת . וב זעזוע לאחר בהתכנסות מהירה של פער התוצר יםמתבטאאלה  ;במודלפער התוצר 

 .בו הפרמטרים אינם תלויים במודלש, טיילורלעומת כלל 

 

מדיניות מוניטרית מסגרת  מדינות אימצו יותר ויותר של המאה הקודמת תשעיםשנות הב

בה הוגדר טווח יעד ש, וישראל, שוודיה, ברזיל, כיה'צ, אנגליה, זילנד- ניוביניהן - של יעד אינפלציה

 (strict inflationאינפלציהמשטר קשוח של יעד במסגרת זו מבחינים בין . 1992-ינפלציה החל מא

targeting( ,משטר לבין, רכזי היא שמירה על יציבות מחיריםשל הבנק המהיחידה  המטר ה שבו 

מיתון התנודות  גוןים כהכולל יעדים נוספ, )flexible inflation targeting( גמיש של יעד אינפלציה

 .או יציבות פיננסית/ריאלית והפעילות ב

 

 והערכת משקשל יעד אינפלציה מחייבת ניתוח של מצב הבמסגרת מדיניות מוניטרית 

קשרי הגומלין בין המשתנים המתארים את , המודלים. עמידה ביעדים השוניםאי סיכונים ל

 התפתחות המשתנים השונים חיזוישם ל. משקלניתוח מצב המספקים מסגרת מובנית , השונים

 כלל מבחינים בין .על המודל לכלול משוואה לכלי המדיניות המוניטרית, סיכוניםהוהערכת 

כלל תפקודי גרידא  ובין )optimal3 or specific4 targeting rule( אופטימלי או כלל יעד ספציפי

)instrument rule:( אין אופטימיזציהו בשניואיל,  הוא תוצאה של אופטימיזציההראשון . 

instrument rule  צפיםכפונקציה של משתנים נ, המוניטריתכלי המדיניות לשימוש בהוא נוסחה. 

כלי  בהשימוש, כלל אופטימלילפי  .טיילור היא כלל instrumet rule -הדוגמה השכיחה ביותר ל

, יה של הבנק המרכזית אופטימיזציבעיבהמדיניות של הבנק המרכזי נקבע לפי תנאי סדר ראשון 

                                                 
 .ראלי הנגזר ממודל ללא ציפיות רציונליות מצא כלל ריבית אופטימלי למשק היש)2005(ארגוב  2
3 (1997,2005) Svensson  .(2003)   אצלגישה זו מכונה Walsh  targeting regime. 
4 McCallum and Nelson ) 2005.( 
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 כלל הריבית .של הכלכלהבהינתן המודל ,  המטרה של הבנקיתיפונקצהנגזרים מהגדרת 

  .5הנחות מסוימותב instrument rule -יכול להיות מנוסח כ, האופטימלי הנגזר

 

 פונקצייתמוגדר בהוא כפי ש, להשגת היעד optimal targeting rule של נותהיתרו

 מסגרת המודלים המקובלים היום אלה תואמים את :וגזירתוהגדרתו עצם מנובעים , המטרה

 ות מתקבל,מצרפיתאת הביקוש המשוואת פיליפס ומשוו -משוואות המודל  בהם, DSGEמסוג 

 נאמד או instrument rule כלל מסוג, לעומתו . במשקמשקי הביתהפירמות ומאופטימיזציה של 

 הביקורת .יתה אופטימליתיגם אם לא ה, ת בעברהמדיניות המוניטרימתאר את הוא כך שמכויל 

 שאם מלבד האינפלציה ופער התוצר יש משתני מצב ,היא טיילור על כלל  Svensson (2000)של 

 .יעילאינו  טיילורכלל ,  המתארים את הכלכלהנוספים

 

 גםהמושפעת , הוא תיאור פשטני של המציאות, מורכב ככל שיהיה, מאחר שכל מודל

ממנו שתלוי במודל נובעת מהיותו הכלל האופטימלי הביקורת העיקרית על  ,צפויים לאמזעזועים 

 כי כלל אופטימלי ,6שלוש מסגרות מודל שונותבהראו Levin and Williams   (2003) .נגזרהוא 

מוגדרים הם כפי ש, שאר המשתניםושל האינפלציה של ופועל בו להתכנסות הנגזר ממודל מסוים 

 אותה שלו,  במודל אחרכך יפעל בהכרחלא , םיליעד,  הבנק המרכזית המטרה שלייבפונקצ

במשטר גמיש של יעד כי רק אם המדיניות המוניטרית פועלת גם  הראו הם . מטרהפונקציית

 instrument מסוג ,כלל שאינו תלוי במודל של הכלכלה, )robust(עמיד ניתן למצוא כלל אינפלציה 

rule. פונקצייתעולה מכך ש חסרון נוסף .בל לאו דווקא אופטימליא, עמיד הוא כלל טיילור כלל 

 את המדיניות תהמתאר, מדיניות גמישה של יעד אינפלציההמטרה של הבנק המרכזי ב

   .מוגדרת האינ, המוניטרית בפועל

 

 פתרוןל, commitment -  מחויבותפתרון יש להבחין בין  רציונליותציפיותעם מודל ב

 המרכזי מבצע אופטימיזציה פעם אחת  הבנק,מחויבותמסגרת של ב .discretion - שיקול דעת

בהנחה , כךהתחייבות הבנק לפעול . בעתידגם ממנה   המתקבלכללעול לפי הומתחייב לפ, 0tבזמן

מסגרת של ב . על ציפיות השחקנים במשקות ישיר מאפשרת לו להשפיע,של אמינות מוחלטת

  והציפיות מבחינתו,כל תקופה מחדשבת האופטימיזציה יכזי פותר את בעיהבנק המר, שיקול דעת

מרשם לדרך הפעולה  -  הוא כלל תגובה לכל דברשיקול דעתב הפתרון המתקבל .אקסוגניות

בהינתן , בו כלל התגובה הוא פונקציה של משתני המצבש,  של הבנק המרכזיהאופטימלית

 . האופטימיזציה נפתרת מחדשבעייתל תקופה  שבכמשמעותושיקול הדעת . 7 המטרהפונקציית

  

                                                 
, t בהינתן זעזוע בזמן instrument rule -מבוטא כ, המוגדר בהמשך, כלל התגובה המתקבל בפתרון של שיקול דעת 5

 שלאלא גם של מחיר הצל , שבו כלל התגובה אינו פונקציה רק של משתנים נצפים, של מחויבות וןלעומת פתר
 .התחייבות קובעי המדיניות למסלול העתידי של הריבית

 . ומודל היברידי,אדפטיבי –עבר לצופה מודל , עתידלמודל צופה  6
7 Bernake   (2003) מכנה זאתconstrained discretion.  
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 עבור t אם פעולה שתוכננה בזמן )time-consistent(  עקיבה בזמןמדיניות מוגדרת

itזמן it אופטימלית בזמן נשארת + it לבין tבין זמן אם , + . לא היה שינוי באינפורמציה +

 הן ציפיות ,0t, ציפיות לפני מועד ביצוע האופטימיזציהה, מחויבות של פתרוןמסגרת ב

באה לידי ביטוי של השחקנים במשק על הציפיות הישירה של פעולות הבנק ההשפעה . אקסוגניות

10החל מזמן +t0בנקודת המוצא תלוי ה פתרון המתקבל הוא פתרוןמכך הוכתוצאה , אילך וt; 

 פתרוןהו, 0t בתקופה פתרון אינו זהה לפתרוןה לאחר ביצוע האופטימיזציה ותהבא ותבתקופ

ויבות מסוג של מח פתרון הציע time-consistent. (1999) Woodfordאינו במסגרת מחויבות 

Timeless Perspective מתחשב בהשפעה של המדיניות בו הבנק ש, לבעיית האופטימיזציה

 שאינו פתרוןוהפתרון המתקבל הוא , 0t, המוניטרית על הציפיות גם לפני מועד האופטימיזציה

 מפני, time-consistent פתרון הואאף במסגרת שיקול דעת  המתקבל פתרוןה .תלוי בזמן

במשק  השחקנים על ידיהציפיות נפתרות ,  שיקול דעתפתרוןבמסגרת  .האקסוגניות של הציפיות

 שאמינות הבנק אף .ציפיות רציונליותהנחת ב ,הידועים להם, והמודלבהינתן פעולת הבנק 

מזה של  להפסד רווחה נמוך יותר ותמביא, במסגרת של מחויבות ,והשפעתו הישירה על הציפיות

ית בעייתלתוואי עתידי של כלי המדיניות ית התחייבות של הרשות המוניטר ,שיקול דעתסגרת מ

בעבודה זו . פתרוןממנו נגזר ה שוודאות ומגבלות המודל-אי ,זעזועים הבלתי צפויים בכלכלהבשל 

  .8הקרוב יותר לפעולת הבנקים המרכזיים בפועל, שיקול דעת פתרוןמחושב 
 

כול לשמש אחד האינדיקטורים בגיבוש ההחלטה על המדיניות הכלל האופטימלי המוצג י

נקים מרכזיים ובהם כפי שנעשה במספר ב, הרשות המוניטריתשל העדפות ההמוניטרית ואפיון 

הבנק המרכזי של ניו זילנד והבנק המרכזי של , )Svensson and Tetlow ) 2005,הבנק האמריקאי

 .Svensson (2006) ,נורבגיה

 

באמצעותו חושב הכלל שאת האלגוריתם ו  האופטימיזציהבעייתאת   מתארבאהפרק ה

,  המטרהפונקצייתדן ב הרביעיפרק ה ; מתאר את המודל של הכלכלההשלישיפרק ה ;האופטימלי

 ,שתנים המרכזיים של המגמישויות הדינמיות ואת האופטימליהכלל ה  מציג אתהחמישיפרק ה

 . מסכםהשישיפרק הו

  

  האופטימיזציהבעיית .1

 

 (p×1) וקטור מסדר ,tx- ו,יםי של המשתנים האנדוגנ(n×1) וקטור מסדר ty  אתנגדיר

יה הניצבת בפני הבנק  הבע.פערים מערכי שיווי המשקל שלהםהבמונחי , של כלי המדיניות

                                                 
  0% כי הריבית המוניטרית תיקבע ברמה 1999מחויבות בהצהרתו באפריל של כזי של יפן נקט מדיניות הבנק המר 8

 לא יהיה שיעור האינפלציה השנתית כל עוד 0%הבנק כי הריבית תישאר הצהיר  2001במארס . ותישאר כך לאורך זמן
 . חיובי
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 ההפסד של הבנק בהינתן מבנה פונקצייתממזער את ש, tx, כזי היא מהו תוואי כלי המדיניותהמר

 :מנוסחת 9זמנית-רבה ההפסד פונקציית. הכלכלה

 

]''[),(
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jtjt
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 ,חיוביות למחצהכמוגדרות ה,  הן מטריצות סימטריותQ- וW, א מקדם ההיווןיה β-כך ש

 .t  האינפורמציה בזמןקבוצת הציפיות בהינתן תוחלתהוא  tE. בהתאמה (p×p)- ו(n×n)דר מס

משקפת  המטרה של הבנק המרכזי ופונקצייתמקובלת ביותר במידול  הפסד ריבועית פונקציית

תוצאה , ארייםי אילוצים ליננתןבהי .מעלהכלפי מטה וכלפי סטייה של משתנה מיעדו ב יהסימטרי

מתקבלים ,  של הכלכלההמודלמשוואות משקל של השיווי  מסדר ראשון סביב טיילור קירוב של

 . מטרה ריבועיתפונקציית מארייםילינ תנאי סדר ראשון

  

להוסיף את ניסוח הקשרים הכלכליים כדי להשלים את ניסוח בעיית האופטימיזציה יש  

 במודלים עם ציפיות היא ניסוח משקאור הי לתמקובלתהשיטה ה. וץכאיל, מודל המשק, במשק

 לבין משתני predeterminedבחנה בין משתנים הניסוח זה דורש . state-spaceהמודל באמצעות 

jump ,במיוחד ככל שהמודל מורכב יותר,  קלהלאבחנה ה . 

 

ידוש הח. Dennis (2007) חושב הכלל האופטימלי פותח על ידי באמצעותושהאלגוריתם 

בחנה בין ההמודל של המשק מנוסח בצורה מבנית ולא נדרשת  שהואוהיתרון באלגוריתם זה 

 : המודל מנוסח.משתני המדיניותל המשתנים האנדוגניים  ביןאלא רק, המשתנים השונים

 

tttttttt vAxEAxAyEAyAyA 514312110 ++++= ++− 

 

~]0,[-ש כך Ωiidvt 1,(מסדר וקטור הוא( nss ,,והמטריצות,  של הזעזועים×≥ 01 AA  

2345 ,,, AAAA 1נגדיר כי . מייצגות את הפרמטרים המבניים של המודל−ty ידוע בתחילת זמן t. 

 : מהצורהפתרוןהאלגוריתם מחפש 

ttt vHyHy 211 += − 

 

   ttt vFyFx 211 += − 

 

1212מחפשים הן שהמטריצות ו, t הם משתני המצב בזמן tv- וty−1-שמאחר  ,,, FFHH - משמע 

 הם פונקציה של המשתנים tדוגניים בזמן לי המדיניות והמשתנים האנ בו כפתרוןמחפשים 

                                                 
 פונקצייתבניגוד ל, Svensson and Woodford (2003) מופיע אצל discretion-זמנית ב- הפסד רבפונקצייתניסוח  9

 ).2003 ( Walshאצל ו) Clarida et al. ) 1999אצלהפסד חד זמנית 
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1212ת המקדמים נשים לב כי מטריצו. t ושל הזעזועים בזמן t-1האנדוגניים בזמן  ,,, FFHH אינן 

על ידי . והמשמעות היא שהתוואי האופטימלי המתקבל הוא כלל תגובה לכל דבר, תלויות זמן

 מהצורה פתרוןוניסוח מערכת משוואות המודל תחת  שימוש בתכונות התכנסות טור גיאומטרי

 :פתרוןשמתקבל ה ,מראה Dennis (2007) , שמניחים

 

)('')''( 511
11

3
1

3
11

3 ttt vAyAPDDAAPDDAQx ++−= −
−−−−− 

                                                                      tt vFyF 211 +≡ − 

                         ttt vFAADyFAADy )()( 235
1

1131
1 +++= −

−
− 

                                                                  tt vHyH 211 +≡ − 

 :כך ש

                                                   1111 '' PHHQFFWP ββ ++≡ 

                                                                14120 FAHAAD −−≡ 

 

1212 של  הן פונקציות סתומותD- וPנשים לב כי  ,,, FFHH .D 1 היא פונקציה שלF 1ושלH ,

המנוסחת כמשוואת , P אנליטי למטריצה פתרון מציג 1נספח . D ושל 1Fשהיא פונקציה של 

sylvester10. המטריצות חושבו בתהליך נומריחמש שאר . 

 

 המודל .2

 
ל של  הוא המוד,חושב הכלל האופטימלימלפיו ש , המתאר את מבנה הכלכלההמודל

 המיושם למשק ,קיינסיאני למשק קטן ופתוח-הוא מודל ניאומודל זה . )2006(אלקיים וארגוב 

נסגר המודל ( לפער התוצר ולשער החליפין,  לאינפלציה– שלוש משוואות מבניות במודל .הישראלי

המשוואות המבניות במודל מתקבלות . )טיילורעתיד המבוסס על כלל לבאמצעות כלל ריבית צופה 

 עם התיאוריה באופן שמתיישב,  בעיית אופטימיזציה של השחקנים השונים במשקפתרוןמ

בהנחה של ,  רווחי הפירמותרוב בעיית מיפתרון משוואת האינפלציה מתקבלת מ.הכלכלית

 מירובמשוואת פער התוצר נגזרת מ. ובמסגרת של תחרות מונופוליסטית, קשיחויות מחירים

, ת שער החליפין גם משוואכךו, הינתן מגבלת התקציב של הצרכנים ב התועלתפונקציית

המודל נאמד על נתונים רבעוניים של המשק  .UIP, קרון שקילות הריביתהמתקבלת מהרחבת ע

  .2005 עד 1992שנים בהישראלי 

 :שלוש המשוואות בצורתן הכללית הן

)5.05.0()1()1()1( 121111 −−+ +−+−+= tty
c
t

c
tt

c
t uyuyaaaEa πππ 

                                                                                     ttzftzf pedaqaupaa ˆ)1( 2
*

2 ++−+    

                                                 
10 Dennis  (2007)  מחשב את מטריצהPבתהליך נומרי . 
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)()()()1()2( *
1

*
413121111 ++−−+ −+−++−−+= trtttttttttt wtEwtbqEqbururbuybuyEbuy 

                                                                           )()( 1615 ++ −+−+ tttttt invEinvbgEgb 

 

))(1()[(25.0)1()3( 11
*

11
*

1111 −−−−+ −+−−−++−+= tttttttttt iiciieceEce φφ 

 

cπ  לצרכןהמחיריםמדד בשינוי ההוא קצב  , uyהוא פער התוצר,*up הוא הפער בין המחיר 

 . הוא פער שער החליפין הריאליq- ו, של מוצרי הצריכה מיבואלזההעולמי של התשומות מיבוא 

tped נחת תמסורת הדרגתית משער הב .ים שקלמחירי היבוא העולמיים במונחיהשינוי ב הוא ˆ

פונקציה של השינוי בשערי החליפין והשינוי במחירים  הואמשתנה זה , החליפין למחירים

ועד שתי תקופות קדימה ) t-2(הדולריים של מוצרי הצריכה מיבוא החל משתי תקופות קודמות 

)t+2(11. 

urבעייתין הריבית הטלב  הוא הפער בין הריבית הריאלית לטווח קצר,*wt הוא פער 

 הוא פער הביקושים של הממשלה לתוצר g,המשפיע על הביקוש ליצוא הישראלי, הסחר העולמי

 היא פרמיית φ,  הוא שער החליפין הנומינליe,  הוא פער ההשקעותinv, של המגזר העסקי

 .ל"בחוא הריבית המוניטרית ו הi*- הוא הריבית המוניטרית וi, 12הסיכון של המטבע המקומי
מחושבת באמצעות , )בין המשתנה לבין מגמתו(המשמשת לחישוב הפערים , המגמה של המשתנים

 .Hodrick-Prescott13 מסנן

  

 משתמש לחישוב הכלל ניבו אש אולם באלגוריתם ,14םי משתנים אקסוגניחמישהבמודל 

לקבוע ערך קבוע  להתאים את המודל לאלגוריתם ניתן כדי. נדוגנייםמשתנים אה  כלהאופטימלי

 . נקבעשבו הואלאפיין את התהליך או  ,למשתנה אקסוגני

  

דיקטורים בגיבוש ההחלטה על הריבית  לשמש אחד האיננועדהכלל האופטימלי המחושב 

המושפעת בין , הוא תיאור פשטני של המציאות, מורכב ככל שיהיה, כל מודלשכן  ,המוניטרית

 החודשים 12מהלך  יעד האינפלציה ב להגדיר אתתילכן בחר .היתר מזעזועים בלתי צפויים

 3-ל 1 בין 2003המוגדר החל משנת  ,מרכז תחום היעד,  אחוזים2וע של ערך קבב האחרונים

.  לערך שיווי משקלהמתכנס,  תהליך אוטורגרסיבי נאמדשאר המשתנים האקסוגנייםל .אחוזים

**עבור  , wtup ו-*i תהליך תיבחר AR(2) ,גבנוןהמתאר התכנסות בצורת , ,hump-shaped של 

 :התקבלו האומדנים הבאים. כפי שרואים בנתונים, המשתנה לערכו בשיווי משקל
 

 

                                                 
 .)2006( אלקיים וארגובראו לפירוט  11
  .)2006(הכט ופומפושקו  מחושבת לפי 12
 .ן ראו להל;יתבעב הריבית הטשולמעט חי 13
 .משתנים שאינם ממודלים ונקבעים מחוץ למודל 14
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 :wt*, סך היבוא של המדינות המתועשות במחירים קבועים,  העולמיסחרפער ה

)(36.079.0 *
1

*
1

*
−− ∆+= ttt wtwtwt  

(14.3)   (3.5) 

R2=0.76 DW=2.07 Sample 1986Q1 2007Q1 

     

, צריכה מיבואהפער בין המחיר העולמי של התשומות מיבוא לבין המחיר העולמי של מוצרי ה

*up: 

)(31.083.0 *
1

*
1

*
−− ∆+= ttt upupup  

(12.4)      (2.4) 

R2=0.78 DW=2.14 Sample 1993Q1 2007Q1 

 

 :i*, ב"ארההריבית המוניטרית ב

)(73.095.0)95.01( *
1

*
1

**
−− ∆++−= ttt iiii  

     (42.8)        (8.1) 

R2=0.97 DW=2.17 Sample 1993Q1 2007Q1 

 

i אחוזים4.5 הוא תיהערך שבחר. ב"ארה ערך שיווי המשקל של הריבית המוניטרית בהוא  ,

ושל הערך המתקבל מעקום התשואות של שטרות האוצר ,  אחוזים4.2, ממוצע של הערך הנאמד

 מאופיינת באמינות גבוהה של אמידה תקופת ה.15 אחוזים4.8,  שנים5האמריקאי לטווח של 

על רקע המפולת , 1991 עד 1990-עם היציאה מהמיתון ששרר ב, ב"ות המוניטרית בארההמדיני

 .Goodfriend (2005) , ומלחמת המפרץ הראשונה1987-סטריט ב-בוול

  

משתנה בלתי שהיא ,  עם גמישות מחיריםהמתישבתהריבית הריאלית , יתבעהריבית הט 

הנגזרת , ב הממשלתיות הצמודות למדד התשואה הריאלית על איגרות החו.אינה ממודלת - נצפה

, יתבעעבור הריבית הט .16יתבעיכולה לשמש קירוב לריבית הט,  שנים10 שנים לבין 5לטווח בין 

n
tr ,מניח תהליךניא : 

n
t

nn
t rrr 185.0)85.01( −+−=  

 

  המטרה של הבנק המרכזיפונקציית .3

 

רוב הבנקים . ובה האופטימלי כלל התגניתן לחשב את מסגרת המודל הצגת לאחר

 שמירה על יציבותמלבד הבה ש, נוקטים מדיניות מוניטרית גמישה, אם לא כולם, המרכזיים

, בהתאם. פיננסיתאו יציבות /ומיתון התנודות בפעילות הריאלית כ, מחירים יש יעדים נוספים

                                                 
 .2006בסוף  15
16  Argov et al.)2007(.Beenstock and Ilek   (2005)  שנים 10לבין שנים  3השתמשו בתשואה הריאלית הנגזרת בין 

  . יתבעכקירוב לריבית הט
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גם את ,  מיעדהלבד מסטיות של האינפלציה,  המטרה של הבנק המרכזיפונקציית להכניס לתיבחר

 :הסטיות של פער התוצר ואת השינויים בריבית המוניטרית

 

])()()[(),( 2
1

22

0
−+++

∞

=
+ −++−=∞ ∑ jtjtijty

j

c
jt

j
t iiuyEtLoss λλππβ 

 

 . הוא מרכז תחום יעד האינפלציהπ-כך ש

  

באות לידי הן כפי ש,  לחשב את כלל התגובה האופטימלי יש להגדיר את העדפות הבנקכדי

המנורמלים , iλ ,ובמקדם השינוי בריבית המוניטרית, yλ,  במקדם סטיות פער התוצרביטוי

שיטה ראשונה היא . יש שלוש שיטות למצוא את המקדמים .ביחס לסטיות האינפלציה מיעדה

,  המקדמים ולמצוא אתמשקי הבית של תועלת הפונקציית המטרה מפונקצייתלגזור את 

שיטה זו היא .  מסדר שניטיילורתוך שימוש בקירוב , המורכבים מהפרמטרים המבניים של המודל

המקדמים : אולם זאת גם בעייתה, DSGE עם התיאוריה והמודלים מסוג להתיישב מיטיבהה

 Levin.  ולכן הימנעות משיטה זו מצמצמת את הביקורת מכיוון זה,המתקבלים הם תלויי מודל

and Williams   (2003) וערך, המטרה נגזרת אנליטיתפונקצייתבהם שמפנים לשני מודלים yλ 

 פונקצייתגזירת , נוסף על כך.  במודל האחר1.0 לעומת ערך של 0.01המתקבל במודל אחד הוא 

שיטה שנייה היא לאמוד את המקדמים . מאד המטרה בשיטה זו במודלים מורכבים קשה

שהחלה בשנת , אולם תקופת יציבות המחירים הקצרה המאפיינת את ישראל,  המטרהייתפונקצב

שיטה שלישית היא .  המטרה של הבנק המרכזיפונקצייתמקשה על אמידת המקדמים ב, 1999

  כפי שמציע, כדלקמן , באמצעות העדפות ניגלות במשך הזמןמקדמיםהערכי את להגדיר 

Svensson )2007 :(ווח המקדמים המשקפים את העדפות הבנק המרכזי  את טמפותניתן ל

הנגזרים , פער התוצר והריבית, של התפתחויות האינפלציה תרחישיםבאמצעות הצגת מספר 

 ובחירה בתוואי התואם לתחזית הרשות , המטרהפונקצייתמהצבת ערכי מקדמים שונים ב

 . המוניטרית

     

Svensson  (2000) 01.0,5.0-השתמש ב == iy λλ, Cayen, Corbett and Perrier 

5.0,1- השתמשו ב(2006) == iy λλעבור מודל של הכלכלה הקנדית  ,Kam, Lees and Liu 

 ומצאו ,זילנד-קנדה וניו,  אמדו את המקדמים עבור אוסטרליה(2006)

ד מודל עבור אמ) Dennis  )2007-ו,  בהתאמהyλ ,7.0,7.0,5.0=iλ=2.0,15.0,4.0כי

8.2,5.2,0ב ומצא את המקדמים " של ארההמשק == iy λλ עבור תקופות הנגידות של 
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 מיטיב לתאר את התפתחות iλ=4 מצא כי )2005(ארגוב  .17וולקר ושל גרינספאן בהתאמה

ות של סטיה המכילה את מטרה פונקציית עבור 2005-2002הריבית המוניטרית בישראל בשנים 

 . 18במסגרת מודל ללא ציפיות רציונליות, שינויים בריבית המוניטריתההאינפלציה מיעדה ו

 שהריבית מאחר ו,יתה בממוצע מדיניות אופטימליתיהמדיניות המוניטרית השהנחה ב

 המטרה פונקצייתב את המקדמים תיחיפש, המוניטרית משקפת את העדפות הבנק המרכזי

 הקרוב לריבית , למודל המתאר את הכלכלהיפותבכפ, תאופטימליעבורם מתקבל תוואי ריבית ש

, התלויים אף הם במודל,  למצוא את טווח המקדמיםניתן באמצעות תרגיל זה .המוניטרית בפועל

 . המרכזי בפועלקהעדפות של הבנל  אומדן טוביםשמספק

 

ל ש סטטיתסימולציה  ו)בכחול(מציגים את הריבית המוניטרית בפועל  3-1איורים 

  :iλערכי בההבדל בין האיורים הוא  .)באדום( iλ- וyλהריבית האופטימלית כתלות בערכי 

 

]}0,...,5.1,[5.0{ -1איור  • byi =λ.  

]}2,...,5,[5.0{ -2איור  • byi =λ.  

]}5.5,...,16,[5.0{ -3 איור • byi =λ. 

]}0,...,5.1,[25.0{ לציותסימובכל ה byy =λ. 

  

לאחר סיום , המאופיינת ביציבות מחירים, 2007Q2 עד 1999Q1- מ היאאמידהתקופת ה

 פונקצייתמהסימולציות עולה כי מקדם החלקת הריבית ב.  בישראלתהליך הדיסאינפלציה

. בהשפעתו על הכלל האופטימלי הנגזר, yλ, דומיננטי בהשוואה למקדם פער התוצר, iλ, המטרה

 כך ,19קטן, yλ, וככל שמשקל ריבועי פער התוצר, עולה, iλ, ככל שמשקל ריבועי השינוי בריבית

עבור . תוואי הריבית האופטימלית קרוב יותר לתוואי הריבית בפועל

}5.0],5.1,...,0{[ byi =λ, התפתחות הריבית  של) בערך מוחלט(יה יממוצע הסט

  נקודת אחוז1.47 הוא 2007 עד 1999התפתחות הריבית האופטימלית בשנים מהמוניטרית בפועל 

]}2,...,16,[5.0{ועבור, )1איור ( byi =λ ,נקודת 0.85הוא ) בערך מוחלט(יה יממוצע הסט 

]}0,...,5.1,[5.0{ טווח ההמשמעות היא ש. )3 ואיור 2איור  (אחוז byi =λ  לא משקף את 

 .2007-1999פות הבנק המרכזי בשנים העד

 

                                                 
17 yλהמטרה אצל פונקציית ב Dennis  (2007) ער הצריכה הפרטית ולא לפער התוצרמתייחס לפ.  

 .iλ=64 מצא את הערך )2005(ארגוב  2005-1993 עבור השנים  18

 .iλ=0למעט עבור 19
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 1איור 

 5.1,0[∈yλ[, iλ∋]5.1,0[ -  המטרהפונקצייתהריבית האופטימלית והריבית בפועל כתלות ב

 
 
 

 2איור 

 5.1,0[∈yλ[, iλ∋]5,2[ - המטרה פונקצייתהריבית האופטימלית והריבית בפועל כתלות ב
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 3איור 

 5.1,0[∈yλ[, iλ∋]16,5.5[ - המטרה פונקצייתהריבית האופטימלית והריבית בפועל כתלות ב

 

 
 

 

שלוש תת  ל2007Q1 עד 1999Q1- עולה כי ניתן לחלק את התקופה מ3- ו2מאיורים 

 :תקופות

  

I. 2001-מ ו1999ך שנת במהלQ2 2004 עדQ2הריבית האופטימלית נמוכה מהריבית בפועל . 

II. 2004-מQ3 2007 עדQ1הריבית האופטימלית גבוהה מהריבית בפועל . 

III.  2001- וב2000במהלך שנתQ1 הריבית בפועלמתלכדת עם  הריבית האופטימלית. 
 

  המטרהפונקצייתלשם כך נסתכל על . iλ של נסביר מהי המשמעות של הערכים השונים 

 :ונתרכז בריבוע הסטיות של האינפלציה מהיעד שלה ובריבוע השינוי בריבית המוניטרית, tבזמן 

   

2
1

2 )()( −−+−=Λ tti
c
tt iiλππ 

 

מתקבל כי : iλ=4 נקודת אחוז ונציב 1-בו האינפלציה סוטה מהיעד בשנתייחס למקרה  

 המטרה תרומה שווה לזו של פונקציית נקודת אחוז ברביע יתרום ל0.5יעור של שינוי ריבית בש

אינפלציה שנתית הסוטה , iλ=4עבור , כלומר. הפער בין האינפלציה ליעדה, פער האינפלציה

 . נקודות אחוז במהלך השנה2-שינוי ריבית בבאותה מידה שמזיק  נקודת אחוז מזיקה 1-מהיעד ב

 עשויות , המטרהפונקצייתמשתקפות בהן  כפי ש,העדפות המדיניות המוניטרית לציין כי חשוב
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,  נוספים ואת השינוי בריבית במהלך השנהiλ מציג ערכי1 לוח. להשתנות מתקופה לתקופה

 . אחוז בפער האינפלציה1סטייה בשיעור של באותה מידה שמזיקה המזיק 

 

 1 לוח

  iλ- נקודת אחוז כתלות ב1תי בריבית המזיק כסטייה של פער האינפלציה בשיעור השינוי השנ

   

16.0 10.0 7.0 4.0 3.5 3.0 2.5 2.0 1.5 1 iλ  

1.0% 1.3% 1.5% 2.0% 2.1% 2.3% 2.5% 2.8% 3.3% 4.0% i∆  
 

 

 .עתידלצופה מורחב  טיילור ונשווה אותו לכלל ת הכלל האופטימלי אנבחן החמישיבפרק 

 

 הכלל האופטימלי .4

 
 , הוא כלל תגובהשיקול דעתשל פתרון בעיית האופטימיזציה של הבנק המרכזי במסגרת 

פונקציה של המשתנים כ tוהמשתנים האנדוגניים בזמן , הריבית, המבטא את כלי המדיניות

 :t ושל הזעזועים בזמן t-1האנדוגניים בזמן 

 

ttt vFyFx 211 += − 

 

ttt vHyHy 211 += − 

 

הנכנס ,  רכיב החלקת הריביתבגלל, נוסף לכך.  משתנים אנדוגניים12מודל הכלכלה כולל 

 לכן יש להכניס ;הריבית האופטימלית היא פונקציה גם של הריבית בפיגור,  המטרהפונקצייתל

  .20תופיע בכלל התגובההיא  המשתנים האנדוגניים כך שקבוצתאת הריבית בפיגור ל

 

  : הואyλ=5.0- וiλ=4הכלל האופטימלי המתקבל עבור

 

tttttttt

tttttt
c
tt

vFiiiwtwtur

pedpedqupupuyi

211
*

1
*

2
*

1
*

21

121
*

1
*

211

63.006.066.046.005.002.001.0

ˆ02.0ˆ01.017.010.003.004.009.083.0

++−+−+−−

−−++−++=

−−−−−−−

−−−−−−−

φ

π

 
כממוצע משוקלל של הריבית בפיגור ושל ,  פשוטיאלגברחישוב באמצעות , את הריבית ניתן להציג

 :שאר משתני המצב

 

                                                 
 .6הערת שוליים Dennis   (2007)ראו  20
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tt

ttttttt

ttttt
c
tt

vFi

iiwtwturped

pedqupupuyi

21

1
*

1
*

2
*

1
*

211

21
*

1
*

211

)37.01(

)16.078.124.114.005.027.0ˆ05.0

ˆ03.046.027.008.011.024.024.2(37.0

+−+

−+−+−−−

−++−++=

−

−−−−−−−

−−−−−−

φ

π

 

 

 Impulse Response Function – גמישויות דינמיות. א .5
 

המקדמים של המשתנים , בית האופטימלי מוצג בצורה מצומצמתמאחר שכלל הרי

 Impulse,  נבחן את תפקודו דרך הגמישויות הדינמיות לכן;השונים אינם אינפורמטיביים

Response Function ,נבחן את התגובה של .ניים המרכזיים במודלשל המשתנים האנדוג 

של נקודת אחוז חיובי פעמי -שער החליפין ופער התוצר על זעזוע חד, הריבית, האינפלציה

:  נשווה בין שתי העדפות של הבנק המרכזי.שער החליפין הנומינליבפער התוצר וב, אינפלציהב

16,4 21 == ii λλ . אתyλֵ4הביטוי שמצא  )2005(ארגוב  .0.5ע על  נקב=iλ  מתאר את

 החלקת  העדפה שלמבטא iλ=16- ו2005-2002התפתחות הריבית המוניטרית בישראל בשנים 

נשווה את , מאחר שהכלל האופטימלי תלוי במודל המתאר את הכלכלה. ריבית חזקה יותר

מורחב  טיילורבו כלל הריבית נקבע לפי כלל שמודל אלו של המתקבלות להגמישויות הדינמיות 

 :21שאינו תלוי במודל, יחד עם גורם החלקה, ידעתלצופה 

 

1)4.01(]5.0)(5.1[4.0 3 −−++−++= + ttt
c

tttt iuyEri t πππ 

 :כך ש

)(25.0 3213
c
tt

c
tt

c
tt

c
t

c
tt EEEE ++++ +++≡ πππππ 

 

 המורחב טיילורהחלקת ריבית בכלל האופטימלי ובכלל דומה של נשים לב כי יש מקדם 

 .עתידלצופה 

 

 22אינפלציהב בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש .I. א .5

 

. ח המונופוליסטי של החברותוכבאו /ועלויות הייצור באינפלציה משקף זעזוע בזעזוע 

41  (4איורים  =iλ (5-ו) 162 =iλ ( י של דינמית בתגובה על זעזוע חיובההגמישות מציגים את

דרך האינפלציה , מעלה את האינפלציה מעבר לגודלו של הזעזועזעזוע ה .אינפלציהבנקודת אחוז 

 ומביאה לייסוף בשער החליפין הריבית המוניטרית עולה, אינפלציה בתגובה לעלייה ב.23הצפויה

                                                 
 .)Argov et al. ) 2007ראו 21
 .במונחים שנתיים, אינפלציה לרביע 22
אינפלציה בתקופה ב לכן זעזוע ; ובאינפלציה בפיגורבתקופה הבאה תלויה באינפלציה נוכחיתציה ה האינפל,במודל 23

 .הנוכחית משפיע על האינפלציה הצפויה
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,  החלקת הריביתעקב. הייסוף הנומינלי ועליית האינפלציה מתבטאים בייסוף ריאלי. הנומינלי

פער ,  ויחד עם הייסוף הריאלי,עולההיא אולם לאחר מכן , ריבית הריאלית יורדת ברביע הראשוןה

 ואיתה ,המוניטרית לרדתהריבית מתחילה לאחר התגובה החזקה ברביע הראשון . התוצר יורד

 . לשיווי משקלבהדרגהכל המשתנים חוזרים 

41 כי עבור מראים 3-'נ- ו1-' נותלוחו 4איור  =iλ,  עתיד לצופה הוא וכאשר כלל הריבית

 . מאדהגמישויות הדינמיות קרובות , טיילורמסוג 

 

 4איור 

41, אינפלציהב בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש =iλ 

 

 

 

162 עבור =iλ ) לעומת ,  נקודת אחוז0.1-בהריבית הנומינלית עולה  )2-' ולוח נ5 איור

41 נקודת אחוז עבור 0.2עלייה של  =iλ אין , )יחסית(בשל החלקת הריבית הגבוהה . טיילור וכלל

 הנומינליתהריבית . חלופותבניגוד לייסוף בשאר ה, רביע הראשוןבשינוי בשער החליפין הנומינלי 

 נקודת 0.3- בגבוהההריבית הריאלית ,  טיילור מזו המתקבלת לפי כלל נקודת אחוז0.4-גבוהה ב

 . במהלך השנה הראשונה,טיילור כלל מאשר לפי  נקודת אחוז0.1- בנמוך פער התוצרו, אחוז
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 5איור 

162, אינפלציהב בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש =iλ 

 

 

 

 פער התוצרבע חיובי של נקודת אחוז  בתגובה על זעזוות דינמיתגמיש .II. א .5

 
בעקבות  .פער התוצר משקף עלייה בביקושים לתוצר או לאחד מרכיביובזעזוע חיובי 

,  העלייה בפער התוצר.24דרך פער התוצר הצפוי, הזעזוע עולה פער התוצר מעבר לגודלו של הזעזוע

עולה צר ובאינפלציה עליות בפער התו הלעבתגובה . מעלה את האינפלציה, הנמשכת שני רביעים

  .ומביאה לייסוף בשער החליפין הנומינלי, הריבית הנומינלית

 כי הגמישויות הדינמיות בתגובה על זעזוע מראים 6-'נ- ו5-'נ, 4-' ולוחות נ7- ו6איורים 

41הן עבור  , פער התוצר כאשר כלל הריבית אופטימליבחיובי  =iλ 162 והן עבור =iλ , מתונות

 מקדם פער התוצר הנמוך זאת מפני ;טיילורעתיד מסוג לכלל הריבית צופה ש המקרה יותר מאשר

, והמשקל הגבוה של פער התוצר בתקופה הבאה במשוואת פער התוצרבמשוואת האינפלציה 

-הריבית הנומינלית נמוכה בכ .25המתבטאים בהתכנסות מהירה של פער התוצר בעקבות זעזוע בו

41עבור  ,  הריבית הנגזרת מכלל טיילורמן נקודת אחוז 0.4- נקודת אחוז ובכ0.25 =iλ162- ו =iλ 

                                                 
 .21ראו הערה , אינפלציה והשפעתו על האינפלציהבכמו הזעזוע  24
 .23,22,21 הערות )2006(אלקיים וארגוב ראו , עמידהמקדם הנמוך של פער התוצר במשוואת פיליפס נמצא  25
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, הנגזרת מהכלל האופטימלי,  התגובה הממותנת בריבית.במהלך השנה הראשונה ,בהתאמה

לעומת עלייה בריבית , לייסוף נמוך יותר ולירידה בריבית הריאליתברביע הראשון מביאה 

 נקודת 0.2-שער החליפין הנומינלי גבוה ב. עתיד מסוג טיילורלהריאלית כאשר כלל הריבית צופה 

41עבור  , ברביע הראשון נקודת אחוז 0.4-אחוז וב =iλ 162 ועבור =iλמשער החליפין ,  בהתאמה

האינפלציה .  מצטמצםחלופותפער בין ההבהמשך ו, רטיילוהריבית נקבעת לפי כלל שבמקרה 

בין ואין הבדל ,  נקודת אחוז בחלופות הכלל האופטימלי0.1-גבוהה בכבמהלך השנה הראשונה 

 .בהתפתחות פער התוצרשלוש החלופות 

 

 6איור 

41, פער התוצרב בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש =iλ 
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 7איור 

162, פער התוצרב בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש =iλ 

 

 

 

 26שער החליפיןב בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש .III.א .5
 

פרמיית הסיכון של שער החליפין או בשער החליפין הנומינלי נובע מזעזוע בזעזוע 

 .תנועות הון פיננסיותבזעזוע מאו /והנובעת מתנועות הון ריאליות , UIPטייה מתנאי משקף ס

שער החליפין הנומינלי עולה ומעלה מייד את האינפלציה בשיעור של כשליש , בעקבות הזעזוע

עליות  לעבתגובה .  שיעור התמסורת המיידית משער החליפין למחירים–הזעזוע משיעור 

ומקזזת חלק מהשפעת הזעזוע , הריבית המוניטריתעולה , צפויההאינפלציה והאינפלציה ה

 הפיחות בשער החליפין הנומינלי ועליית האינפלציה בשיעור מתון יותר. שער החליפיןב

 גורם החלקת מפני. מתבטאים בפיחות של שער החליפין הריאלי ובעלייה בפער התוצר

41-עבור וטיילורל הריבית הריאלית עולה החל מהרביע השני עבור כל, הריבית =iλ , החל או

162עבור , הרביע השלישימ =iλ . נמשכות המגמה שלה מעל הריבית המוניטריתסטיות 

לשיווי המשתנים המביא להתכנסות , לייסוף נומינלי, החל מהרביע השני ,תופועלו, כשנתיים

 . משקל

                                                 
 .במונחים שנתיים 26
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41שער החליפין עבור בוע חיובי הגמישויות הדינמיות בתגובה על זעז =iλ קרובות 

 7-' ולוחות נ8איור  (טיילורעתיד מסוג למאד לגמישויות המתקבלות כאשר כלל הריבית צופה 

 .זאת בדומה לממצא לגבי התגובה על זעזוע באינפלציה. )9-'נ-ו

 

 8איור 

41, שער החליפיןב בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש =iλ 

 

   

 

162עבור   =iλ)  הריבית ,  בשל החלקת הריבית החזקה יותר,)8-' ולוח נ9איור

והריבית ,  מהעלייה הנגזרת בשאר החלופותתחצימכ,  נקודת אחוז0.03-הנומינלית עולה ב

 האינפלציה  עולהקבות הזעזועבע. ברביע הראשון,  נקודת אחוז0.08-הריאלית יורדת ב

 . נקודת אחוז0.12-במהלך השנה הראשונה ב
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 9איור 

162, בשער החליפין בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז ות דינמיתגמיש =iλ 

 

 

 

 סיכום .5
 

קיינסיאני למשק -הנגזר ממודל ניאו,  כלל אופטימלי לריבית המוניטריתמוצגבעבודה זו 

, במסגרת שיקול דעת פתרון בתיבחישוב הכלל בחר. ציפיות רציונליותשל הישראלי במסגרת 

 .  לבנק המרכזיאקסוגניות ושל החברות משקי הביתו הציפיות של לפיש

עבורם מתקבל תוואי ריבית אופטימלית ש המטרה פונקציית את המקדמים בתיחיפש

באמצעות תרגיל . מודל המתאר את הכלכלה ליפותבכפ, ריבית המוניטרית בפועלתוואי ההקרוב ל

 קהעדפות הבנל שמספקים אומדן טוב, התלויים אף הם במודל, מקדמים של  טווחתימצא זה

  .המרכזי בפועל

מורחב  טיילור לכלל ריבית ,נגזרהוא ממנו שהתלוי במודל , השוואה של הכלל האופטימלי

אינפלציה ועל זעזוע בעל זעזוע  דומות תגובות לשניהם מראה כי ,מודל-שאינו תלוי, עתידלצופה 

 מתונה מזופער התוצר באולם תגובת הכלל האופטימלי הנגזרת מזעזוע , שער החליפין הנומינליב

משקל הגבוה של בו, מקדם פער התוצר הנמוך במשוואת פיליפסלכך נעוץ בההסבר . טיילורכלל ב

טאים בהתכנסות מהירה של  מתב אלה; בתקופה הבאה במשוואת פער התוצר הצפויפער התוצר

 . זעזוע בולאחרפער התוצר 
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 ובגיבוש משקהכלל האופטימלי המוצג יכול לשמש אחד האינדיקטורים בניתוח מצב ה

העשויות , באמצעותו את העדפות הבנק המרכזילאפיין וניתן , ההחלטה על המדיניות המוניטרית

של ושל ניו זילנד , ב"של ארה יניהםב - כפי שנעשה במספר בנקים מרכזיים, להשתנות על פני זמן

 ולמפות את , המטרה של הבנק המרכזיפונקצייתניתן למצוא את טווח המקדמים ב. נורבגיה

בחינת , משקההעתידי של המותנים במצב , העדפותיו באמצעות הצגת מספר תרחישים

ל מהכלל  הנגזרים מתוואי הריבית המתקב,פער התוצר ומשתנים נוספים, התפתחויות האינפלציה

 .תחזית הרשות המוניטריתאת ובחירה בתוואי התואם , האופטימלי

 

 : כיוונים אפשריים למחקר עתידיעוליםמספר הנחות וחסרונות של הכלל המוצג מ

  

נגזר היא החסרון הבולט של הוא ממנו ששל הכלל האופטימלי במודל תלות ה •

 את ה לחזקעשוי,  שאינו תלוי במודל,עמיד אופטימלי מציאת כלל. הכלל

 . התחזיות הנגזרות מהמודלמו משקניתוח מצב ההעולות מ המסקנות

 – ושל החברות אקסוגניות לבנק המרכזי משקי הביתלפיה הציפיות של שההנחה  •

 כלל פתרון. יתבעייתהיא הנחה   במסגרת שיקול דעתפתרוןהבבסיס שההנחה 

 הנחה ביטול אפשרי Timeless Perspectiveמסוג  במסגרת מחויבותאופטימלי 

 .time-consistent מסוג פתרון,  שאינו תלוי בזמןפתרון וקבלת זו

האלגוריתם ששימש לחישוב הכלל האופטימלי עושה שימוש במשתנים  •

, הרחבת האלגוריתם באמצעות הוספת משתנים אקסוגניים. אנדוגניים בלבד

 תשפר את הטיפול בקבוצת האינפורמציה ,שמסלולם נקבע מחוץ למודל

 .המתקבל ממנהנטית ותוואי הריבית הרלב
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 P חישוב מטריצה – 1נספח 
 

 :P הגדרת מטריצהנסתכל על 

1111 '' PHHQFFWP ββ ++≡ 

 :נגדיר

 11 '~ QFFWW β+≡ 

'~
1HS β≡ 

1
~ HT ≡ 

 :נציב ונקבל

TPSWP ~~~ +≡ 

TSWבהינתן . Pבור  ע sylvesterקיבלנו משוואת  ~,~,~
ניתן לפתור את , המתקבלים מחישוב נומרי, 

Pבצורה אנליטית . 

TPSWP ~~~ +≡ 

⇓ 

27)~~()~()( TPSvecWvecPvec +≡ 

 :28לפי הזהות

)(]'[)( BvecACABCvec ⊗≡ 

 :מתקבל

)(]~'~[)~()( PvecSTWvecPvec ⊗+≡ 

⇓ 

)~()(]~'~[ WvecPvecSTI ≡⊗− 

⇓ 

)~(]~'~[)( 1 WvecSTIPvec −⊗−≡ 

 

                                                 
27 vec –מעבר ממטריצה  kn jikb במטריצה הוא האיבר ijaאיבר . nk×1 וקטורו ל× +−  . בוקטור)1(
28 Hamilton (1994). 
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 גמישויות דינמיות  – 2נספח 

 

I.  אינפלציהבגמישות דינמית בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז 

41,  כלל אופטימלי-1 -'לוח נ =iλ 

ההתכנסות12348הרביע
0.20.20.10.0-0.10.0הריבית הנומינלית
1.10.50.1-0.10.00.0האינפלציה ברביע

0.30.40.40.4-0.10.0האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.20.20.30.40.00.0-שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.30.10.10.1-0.10.0-הריבית הריאלית
0.1-0.1-0.2-0.10.00.0-פער התוצר

 0.3-0.4-0.4-0.20.00.0-פער שער החליפין הריאלי

162, ופטימלי כלל א-2 -'לוח נ =iλ  

ההתכנסות12348הרביע
0.10.10.00.0-0.10.0הריבית הנומינלית
1.20.60.1-0.1-0.10.0האינפלציה ברביע

0.30.40.50.4-0.10.0האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.00.20.30.30.10.0שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.5-0.10.10.10.00.0-הריבית הריאלית
0.0-0.1-0.1-0.10.00.0פער התוצר

 0.3-0.4-0.3-0.20.00.0-פער שער החליפין הריאלי

 טיילור כלל - 3-'לוח נ 

ההתכנסות12348הרביע
0.20.20.10.0-0.10.0הריבית הנומינלית
1.10.50.20.0-0.10.0האינפלציה ברביע

0.30.40.40.4-0.10.0האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.30.20.40.40.00.0-שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.30.00.10.10.00.0-הריבית הריאלית
0.1-0.1-0.2-0.10.00.0-פער התוצר

 0.3-0.4-0.3-0.20.00.0-פער שער החליפין הריאלי

 

II.  פער התוצרבגמישות דינמית בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז 

41,  כלל אופטימלי-4 -'לוח נ =iλ 

ההתכנסות12348הרביע
0.120.120.080.03-0.020.00הריבית הנומינלית
0.080.140.06-0.02-0.020.00האינפלציה ברביע

0.020.050.070.06-0.040.00האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.26-0.040.070.110.020.00-שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.020.060.090.08-0.010.00-הריבית הריאלית
1.190.22-0.01-0.050.010.00פער התוצר

 0.09-0.13-0.13-0.090.000.00-פער שער החליפין הריאלי

162,  כלל אופטימלי-5 -'לוח נ =iλ  

ההתכנסות12348הרביע
0.060.060.040.01-0.020.00הריבית הנומינלית
0.150.190.08-0.01-0.030.01האינפלציה ברביע

0.040.080.100.10-0.050.01האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.110.000.060.080.020.00-שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.13-0.020.050.070.000.00-הריבית הריאלית
1.230.260.01-0.050.010.00פער התוצר

 0.06-0.11-0.12-0.100.000.00-פער שער החליפין הריאלי
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 טיילור כלל - 6-'לוח נ

ההתכנסות12348הרביע
0.250.200.100.03-0.020.00הריבית הנומינלית
0.000.100.05-0.01-0.020.00האינפלציה ברביע

0.000.030.040.03-0.040.00האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.47-0.010.130.150.010.00-שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.150.150.120.08-0.010.00הריבית הריאלית
1.140.18-0.03-0.050.010.00פער התוצר

 0.12-0.15-0.12-0.080.010.00-פער שער החליפין הריאלי

 

III.  שער החליפיןבגמישות דינמית בתגובה על זעזוע חיובי של נקודת אחוז 

41,  כלל אופטימלי-7 -'לוח נ =iλ 

ההתכנסות12348הרביע
0.060.060.060.050.010.00הריבית הנומינלית
0.230.070.020.020.000.00האינפלציה ברביע

0.060.080.080.090.000.00האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.76-0.15-0.10-0.07-0.010.00שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.020.040.040.040.020.00-הריבית הריאלית
0.01-0.01-0.02-0.02-0.010.00פער התוצר

 0.130.070.040.020.000.00פער שער החליפין הריאלי

162,  כלל אופטימלי-8 -'לוח נ =iλ  

ההתכנסות12348הרביע
0.030.040.040.040.010.00הריבית הנומינלית
0.270.110.050.04-0.010.00האינפלציה ברביע

0.070.090.110.120.000.00האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.83-0.13-0.09-0.06-0.010.00שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.08-0.010.000.020.020.00-הריבית הריאלית
0.030.020.00-0.02-0.010.00פער התוצר

 0.140.080.050.020.000.00פער שער החליפין הריאלי

 טיילור כלל - 9-'לוח נ

ההתכנסות12348הרביע
0.070.070.060.050.010.00הריבית הנומינלית
0.240.090.040.040.000.00האינפלציה ברביע

0.060.080.090.100.010.00האינפלציה בארבעת הרביעים האחרונים
0.75-0.14-0.09-0.050.010.00שיעור השינוי בשער החליפין הנומינלי

0.020.030.020.020.010.00-הריבית הריאלית
0.020.010.00-0.01-0.010.00פער התוצר

0.130.070.040.020.000.00פער שער החליפין הריאלי
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