
 

 

 כלכלי למשק הישראלי-אמידת מודל מקרו

 * יעקב חן ציון

 2021.22 לדיון מאמרים סדרת

  2021 דצמבר

 

 

 

 

 

   
  https://www.boi.org.il – ישראל  בנק

 Zion@boi.org.il-Yaakov.Chen – ישראל בנק, המחקר חטיבת  *
 הסמינר ולמשתתפי שימול בן יונתן, אילק אלכס, כספי איתמר, ריבון סיגל, בנימיני לאלון תודות

 . אחריותי על הן  שנותרו  הטעויות כל. ישראל בבנק המחקר חטיבת של
 

 

ישראל  בנק של עמדתו את בהכרח משקפות אינן זה במאמר המובעות הדעות  

 
91007 ירושלים 780 ד"ת, ישראל בנק, המחקר חטיבת  

Research Department, Bank of Israel, POB 780, 91007 Jerusalem, Israel 

 בנק ישראל

 

 חטיבת המחקר

https://www.boi.org.il/
mailto:Yaakov.Chen-Zion@boi.org.il


1 
 

 כלכלי למשק הישראלי -אמידת מודל מקרו

 יעקב חן ציון

 תקציר

וכן לכלכלה    ,כלכלי קטן למשק קטן ופתוח-עבודה זו מציגה ניסוח ואמידה של מודל מקרו

של מצב כולל  ניתוח  הערכה ו, מאפשר  DSGEמודל זה, מסוג  העולמית המשפיעה עליו.  

באמצעות    נאמדטווח. המודל  המגמות ארוכות  השל    כןחזור העסקים, ומלאורך    המשק

וקליברציה.   בייסיאנית  אמידה  של  האחרון  שילוב  שהעשור  עולה  האמידה  מתוצאות 

בכלכלה הישראלית מאופיין בזעזועי היצע חיוביים, המתבטאים בשילוב של פעילות גבוהה  

בשער החליפין הריאלי,    הייסוףלצד אינפלציה נמוכה מיעדה ומדיניות מוניטרית מרחיבה.  

  ארוכי   נייםמב  מתהליכים  בעיקר  המודלהשנים האחרונות, נובע, על פי    15המאפיין את  

האינפלציה המשתמע    . טווח יעד  התפתחות  נותחה  העבודה  את אשר    - במסגרת  משקף 

על ידי הציבור. במסגרת הניתוח, נמצא   יעד האינפלציה של הבנק המרכזי  האופן בו נתפס

השנים   בחמש  ביעד  לשינויים  האינפלציה  מהתפתחות  משמעותי  חלק  לייחס  ניתן  שלא 

המודל  האחרונות.   ההתפתחויות  נדו באמצעות  פירוש  על  גדול  זעזוע  של  ההשפעה  נה 

ו שיפוטית  ההיסטוריות,  להתערבות  הצעה  מידע  דעת  שיקול)מוצגת  על  שמתבססת   ,)

מניתוח    .ניתוח היסטורי תוך הימנעות מהשפעת יתר של הפתעות  תשמחוץ למודל, ומאפשר 

קוביד מגפת  פרוץ  עולה שעם  שנת    19- כזה  שיעור הריבית2020בתחילת  ירדו  הטבעית    , 

 ירידה חדה.  הפוטנציאלי  ושיעור הצמיחה של התוצר
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Estimation of a Macroeconomic Model for the Israeli Economy 

Yaakov Chen Zion 

Abstract 

This paper presents a formulation and an estimation of a small macroeconomic model for 

a small and open economy, as well as for the effect of the global economy on it. This DSGE 

type model allows for the overall assessment and analysis of the state of the economy 

throughout the business cycle, as well as of its long-term trends. The model is estimated by 

using a combination of Bayesian estimation together with calibration. The results of the 

estimation reveal that the last decade in the Israeli economy has been characterized by 

positive supply shocks, which are reflected in the combination of elevated activity, side by 

side with below-target inflation and an expansionary monetary policy. The appreciation in 

the real exchange rate, which has characterized the last 15 years, stems mainly, according 

to the model, from long-term structural processes. The development of the implied inflation 

target was analyzed - which reflects the way the central bank's inflation target is perceived 

by the public. As part of the analysis, it has been found that a significant part of the 

development of the inflation cannot be attributed to changes in the target over the course of 

the past five years. By using this model, we discuss the impact of a major shock over the 

interpretation of historical developments, and present a proposal for judgmental 

intervention (discretion), which is based on information which exist outside of the model, 

and allows for an historical analysis while avoiding the amplified influence of surprises. 

Such an analysis demonstrates that with the outbreak of the Covid-19 epidemic in the 

beginning of 2020, the natural rate of interest and the growth rate of the potential output 

decreased sharply. 
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 ספרותהוסקירת  מבוא   .1

קטן   מודל  נאמד  זו  למשק DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium  )מסוג  בעבודה 

אקסוגני ביחס למשק  שהוא  שאר העולם )לו משק קטן ופתוח ל מבני-סמי מודל הוא QPMהישראלי.  

יכולת ניתוח של המנגנונים הכלכליים    כולליםמבני מסוג זה,  -סמיהיתרונות לשימוש במודל   1. הקטן(

גם  על הניתוח. שימוש במודל מסוג זה  אשר מקלים    , המשמעותיים תוך שמירה על פשטות ומינימליזם

  עם  אחד   בקנה   לעלות  יצטרך   מודל הש   בלימאפשר שילוב מנגנונים נוספים בפשטות ובמהירות יחסית,  

ביחס למודלים מבניים הוא שניסוח    לעומת זאת, החיסרון של מודלים אלה  .כלכליים-ומיקר   יסודות

  ים לעית יש  ולכן    כלכליים,-מיקרוהמשוואות אינו מבוסס על אופטימיזציה מפורשת על בסיס יסודות  

 לפרמטרים ולזעזועים השונים.  מבניתקושי מסוים במתן פרשנות  

הכלכלה התפתחות  של  שנת    אמידה  סוף  ה  באמצעות  2019עד    מלמדת המוצג    QPM- מודל 

בעיקרה   נובעת  יחסית,  גבוהה  וצמיחה  נמוכה  ריבית  לצד  האחרון,  העשור  של  הנמוכה  שהאינפלציה 

גורמים נוספים לאינפלציה הנמוכה   במשק.התגברות התחרות עם   המתיישבים , י היצע חיובייםמזעזוע 

העולמית בכלכלה  בהתפתחויות  החל    שליליתתרומה  תרמו    אשר  ,מצויים  המקומית  לאינפלציה 

עוד עולה מהמודל, שהתוצר בשנים האחרונות גבוה ממגמתו, דבר    . 2008- מהמשבר הפיננסי הגדול ב

  הנובע   , הריאלי  החליפין  שער   ףוייס של  ממושך    תהליך  על כך נוסף .  הבא לידי ביטוי בפער תוצר חיובי

ט  ייסוף   ממגמתברובו   נו  וח וארוכת  אינם  אשר  מבניים  תהליכים  העסקים בהמבטאת  ממחזור  ,  עים 

 . התקופה מעל למגמתובמשך רוב  נמצאת   של שער החליפין הריאלי ורמתכאשר 

טעות  במודלפירוק  ה בו  יש  אומדן  ככל  אומדן.  דבר  של  בסופו  הוא  ממנה,  לסטייה  המגמה  ,  בין 

  . רעשים במערכת ומחוללים יותר חזקים ככל שהזעזועים הפוקדים את הכלכלה ופוטנציאל הטעות גדל 

על אומדן    והמחשה של השפעת  מוצגת  6חלק  ב   .19- משבר המפתיע של קובידזעזוע כזה ניתן לראות ב

הנותנת מענה להתפתחות    שיפוטיתהתערבות  ומוצעת  המגמות ההיסטוריות באמצעות מחליק קלמן,  

רציף  תמאפשרוכך  ,  זו שנת  ה  ,ניתוח  את  גם  שזעזועי  2020כולל  ישפיעו  בלי  שנה    תמונת על    אותה 

 . 2019ההתפתחויות הכלכליות בשנת 

שונה  הלפיו כלל הריבית מכוון ליעד  ש  "משתמעה אינפלציה  ה יעד  "  אתבוחן בעזרת המודל    7חלק  

האינפלציה  של יעד  ירידה קלה    2019–2014בשנים  הייתה    ממרכז היעד הרשמי. על פי התוצאותבמקצת  

 השפעה ניכרת על התפתחות האינפלציה בפועל. לא הייתה לה  המשתמע, אך 

. (BKL להלן ) Berg, Karam & Laxton (2006) של  תםעבוד על מבוסס זו בעבודה המוצג  המודל 

 שונים מרכזיים  בבנקים מדיניות  וניתוח תחזית לצורך ודלים דומים המבוססים על עבודה זו משמשים  מ

 אפריקה  דרום של המרכזי הבנקBenes et al. (2017 ,) כפי שהוצג בעבודה ,ההודי  המרכזי הבנק: בעולם

 כפי שהוצג בעבודה כי 'הצ המרכזי  והבנק Botha, Jager, Ruch & Steinbach (2017)כפי שהוצג בעבודה  

Benes et al. (2003) . נוסחו אד  והמודל, שמשווא אשר  מבניים    למודלים יחסית פשוטא  הו וק,ה תיו 

של חטיבת המחקר    תחזיתה  נבנית באמצעותו אשר, 2MOISE באופן מפורש מיסודות מיקרו, כגוןפותחו  

 3. ישראל בבנק

 
 .  Quarterly projection model- מודל תחזיות רבעוני  1
2  Argov et al (2012) . 
 Argov & Elkayamבעבודתם של  מבוסס על קווים מנחים דומים לאלו ששימשו את המודל  מבנה מחזור העסקים במודל      3

בין המודלים. הבדל חשוב אחד הוא  הבדלים משמעותיים  גם  אולם יש. 2010(, אשר שימש לתחזית בנק ישראל עד 2010)
לכל משוואה בנפרד, ואילו בעבודה הזאת    GMMנעשתה בגישת   היא  Argov & Elkayam  (2010)אצל    :האמידהבאופן  

 .נאמדה מערכת משוואות
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התאמה בין הנתונים הנצפים לבין משתני המודל.  נדרשת כאשר מיישמים אמפירית מודל תאורטי,  

מתארים דינמיקה    –ינסיאנים  יק- ווהן ניא(  RBC)ם  יהן ריאלי   –ספציפית, מודלים של מחזורי עסקים  

  –נצפים  -שני רכיבים בלתי   שלסכום  משקף  של סטיות ממגמות. כל אחד מהנתונים הנצפים למעשה  

.  והמגמה מייצגת תהליכים ארוכי טווח  ,הסטייה מגלמת את רכיב מחזור העסקים.  מגמה וסטייה ממנה

בלתי  ישנן רכיבים  שני  בין  להפרדה  שונות  הנוכחית  - גישות  בעבודה  אלו.  רבנצפים  גישה  - ננקטה 

המקוריים,משתנית הנצפים  המשתנים  מוצגים  למודל  תוך    מפרידים  וובמסגרת  :  הרכיבים,  שני  בין 

נעשה    במילים אחרות:  .שימוש במידע הגלום בהתפתחות המשותפת של כלל הנתונים וכן במודל עצמו

זאת  ;  Canova (2008)-ו, Argov et al. (2012)מודל, בדומה לעבודותיהם של  על  מבוסס  הסינון  כאן  

הפרידו בין המגמה למשתנה הנצפה בעזרת  משתנית ו-נקטו גישה חד, אשר  BKLבשונה מעבודתם של  

  4. פרסקוט-מסנן דומה למסנן הודריק

המגמות  של המשוואות המתארות את  לפרמטרים    ליברציהק תוך שימוש בשילוב של    נאמדהמודל  

 .  מחזור העסקיםהמתארות את התפתחות משוואות בלפרמטרים ארוכות הטווח ואמידה ביסייאנית 

הפעלת  ל המודלים והתאמת ל שנדרשוהניתוח בחלק האחרון של עבודה זו מצטרף לעבודות נוספות 

משבר   לאחר  הפרמטרים  הציעו  Lenza & Primiceri (2020)  .19- קובידשיפוט  אמידת  בין    ,להפריד 

בחשבון השינוי בתנודתיות בתקופת   הובאבה ש ,תחזיתההתצפיות החריגות, לבין השמיטו את שממנה 

בזמן  שנערכו  הציעו להשתמש בדמיון לתחזיות   Foroni, Marcellino & Stevanović (2020)  המשבר.

  , Primiceri & Tambalotti (2020)הנוכחי.  משבר  ללהתאים את התחזיות  כדי  המשבר הפיננסי הגדול  

זו  אשר   בעבודה  להצעההצעה  במשתנים  הציעו  ,  תםקרובה  שהשינוי  ההנחה  על  התחזית  את  לבסס 

 . "זעזוע קורונה" –מבוסס על זעזוע אחד  2020הנצפים בתחילת 

פרק   הבא,  בפרק  2הפרק  המודל.  את  מציג  האמידה.    3,  ההיסטוריה    4פרק  מוצגת  את  מנתח 

מציג הצעה    6פרק  טיב התחזית של המודל.  ב  עוסק  5הנאמד. פרק  המודל    לאורהכלכלית המקומית  

כלכליות.  ההתפתחויות  הבמודל לצורך פרשנות היסטורית של    שימוש הלהתערבות שיפוטית במסגרת  

  8פרק  ר הקורונה.  לאחר פרוץ משב  2020מציג את התפתחות יעד האינפלציה המשתמע בשנת    7פרק  

 מסכם.

 

 המודל  .2

מאמפירי.    מיקודבעל  ומבני  -מיס הוא  המודל  המבנית  מיקרו  תבססהגישה  יסודות  על  -משוואות 

לא  ש  כיון  אך.  מבניים  כלכליים  מהמודל  מפורשכמבניים  יסודות  פותח  באופן  אלא    , ופורמלי  אלה 

הוא מאפשר גמישות    השראה ממודלים מבניים דומים,  השואבות  ,הוק-אדהסתפק בניסוח משוואות  

 . בהתאמות ובהרחבה של משוואותיו

והעולמיתכולל  המודל   המקומית  כלכלות,  אחת  כאשר    ,שתי    שלושה במתוארת  מהכלכלות  כל 

סטייה  השל    , כלומרמחזור העסקיםשל  לדינמיקה  משוואות מבניות    מתאראחד  . חלק  (1)איור    חלקים

  החלק האחרון  ;( של המשתנים הנצפיםבמודלשהן אקסוגניות  )עוסק במגמות  נוסף  , חלק  מגמותהמ

והפער  מגמה ה –מתאר את התפתחות המשתנים הנצפים בכל אחד מהמשקים כסכום של שני החלקים 

 
לסטייה  למגמות ו  המשתנים הנצפים של    בא לידי ביטוי בפירוק   Argov & Elkayam (2010)הבדל חשוב נוסף מעבודתם של    4

(, הפירוק כאן  BKLמשתנית )כפי שעשו גם  -ביצעו סינון מקדים בגישה חד  Argov & Elkayam (2010)בעוד ש  –מהמגמות  
 נעשה במסגרת המודל. 
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באיור  .  ממנה שמוצג  המקומי1כפי  המשק  פתוח,    ,,  משק  העסקים  מושפע  בהיותו    ,בעולםממחזור 

 משפיע עליהן.   אינובהיותו קטן, ו

 

 איור 1 – מבנה המודל5

 

 

  העסקים מחזור . א

משתני מקרו מרכזיים: פער    4מאופיינת במודל על ידי  במשק המקומי  מחזור העסקים  הדינמיקה של  

הריבית הריאלית.   ופער  פער שער החליפין הריאלי  בין  התוצר, האינפלציה,  פערים אלה הם ההפרש 

במסגרת המודל פערים אלה מושפעים מזעזועי מחזור  ת הטווח.  וארוכתיהם  ולמגמבפועל  המשתנים  

פי  העסקים.     ,כפי שהיא באה לידי ביטוי במבנה המודל  ,מחזור העסקיםהדינמיקה של  הגדרה,  העל 

ה  מביאה למגמותמלהתכנסות  השונים  של  .  יהםשתנים  הדינמיקה  את  מתאר  העסקים  מחזור  בלוק 

למגמות של  כלומר  "סגירת הפערים",   הנצפים  סימון משתנה    ואילךמכאן    .יהםהתכנסות המשתנים 

כך    מגמהלאותה  המשתנה  בין  ובע ייצג את הפער  בכוכבית ייצג את מגמת המשתנה, וסימון משתנה בכ

 ש:
 

: �̂� ≡ 𝑥 − 𝑥∗ 

 

היא   מסביר  משתנה  של  ההשפעה  שכאשר  כך  )חיוביים(,  מוחלט  ערך  מבטאים  הפרמטרים  כל 

 לפני הפרמטר במשוואה.שלילית, יופיע סימן מינוס  

  

 
על מחזור העסקים המקומי, דרך משוואת    השפעה ישירהמגמות הכלכלה העולמית  יש ל  ם שבהםבמודל מספר ערוציישנם    5

UIP 9ראו הערה  ו לא תתמקד בהם., אך עבודה ז . 
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 6 :התוצר  פער עבור IS משוואת
 

�̂�𝑡 = 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑 ⋅ 𝐸𝑡(�̂�𝑡+1) + (1 − 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑)�̂�𝑡−1 − 𝛽�̂��̂�𝑡−1 + 𝛽�̂��̂�𝑡−1 + 𝛽�̂�𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡
𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡

�̂�
 (1) 

 
 אינדקס הזמן(: - כאשר )תוך הזנחת תת

�̂� –  ( ) �̂�פער התוצר. פער התוצר  ( לבין מגמת  𝑦( מוגדר כפער בין רמת התוצר בפועל 

 .(∗𝑦התוצר ) 

�̂� –  ( פער הריבית הריאלית. פער הריבית הריאלית�̂�  מוגדר כפער בין שיעור הריבית )

 ( בפועל  ) 𝑟הריאלית  מגמתה  לבין   )𝑟∗).   בין כהפרש  מוגדרת  הריאלית  הריבית 
הריבית הנומינלית האפקטיבית )הכוללת מרווח( לתוחלת האינפלציה הצפויה, כך  

𝑟𝑡ש:  ≡ 𝑖𝑡
𝐵𝑜𝑖 + 𝑠𝑡 − 𝐸𝑡(𝜋𝑡+1). 

𝑠 –   המרווח האקסוגני והאינרציאלי בין ריבית השוק האפקטיבית לבין ריבית הבנק
 . המרכזי

�̂� –  הריאלי.פער שער החליפין  ( מוגדר כפער בין שער החליפין הריאלי𝑧  לבין המגמה )

( בשאר  ∗𝑧שלו  המחירים  בין  כיחס  מוגדר  עצמו  הריאלי  החליפין  שער  כאשר   ,)
 העולם לבין המחירים המקומיים. 

𝜖�̂� – זעזוע ביקוש . 

 

 

מהמשוואה    מבנה השראה  פערי  אניתיקיינס-הניאוהתיאוריה  שואב  בין  דינמי  קשר  כולל  הוא   :

  – התוצר בתקופות שונות, וכן השפעה מרסנת של הריבית, לצד שתי השפעות מרחיבות של משק פתוח  

העולמימרחיבה  השפעה   הסחר  ליצואהתורמת    ,של  שע  ,לביקושים  החליפין ושל  עקב  ,  הריאלי  ר  הן 

והן   היצוא,  על  המרחיבה  מיבוא    עקבהשפעתו  ביקושים  מקומיים הסטת  ושירותים    למוצרים 

("Expenditure switching effect") .7  

 

 :במדד המחירים לצרכןלאינפלציה  עקומת פיליפס  (1

𝜋𝑡 = 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑 ⋅ 𝐸𝑡(𝜋𝑡+4
4 ) + (1 − 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑)𝜋𝑡−1

4 + 𝛼�̂��̂�𝑡−1 + 𝛼Δ𝑧𝛥𝑧𝑡 + 𝛼𝜋𝑜𝑖𝑙𝜋𝑡
𝑜𝑖𝑙 + 𝜖𝑡

𝜋  (2) 

 
 כאשר:

𝜋 –  ברבעון הנוכחי )במונחים שנתיים( המקומית האינפלציה. 

𝜋4 – האינפלציה המצטברת במהלך ארבעת הרבעונים    המקומיתהשנתית   האינפלציה(

 . האחרונים(

Δ𝑧 – הריאלי )במשוואה זו מדובר בשינוי בשער הנצפה, דהיינו   החליפין בשער השינוי

 בשינוי המושפע גם מהשינוי במגמה של שער החליפין הריאלי(. 

𝜋𝑜𝑖𝑙  . )במונחי המטבע המקומי(  הנפט  מחירי של האינפלציה  – 

𝜖𝑦  (."Cost push shock") היצע זעזוע – 

 

 
 (. Rest of the worldאת שאר העולם )מציין   rowכאן, ובהמשך,   6
במשוואת    7 האוטורגרסיבי  הרגלי    מתיישב  ISהגורם  ועם    שלצריכה  ה עם    תהתאמל  הפירמות  שלעלויות  ההפרטים 

 . Argov & Elkayam (2010)-ו Smets & Wouters (2003) ,Argov et al. (2012). ראו השקעתן
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אחד  משוואה  ה  מבנה בקנה  פיליפסעולה  עקומת  הניאוה  ,עם  התיאוריה  פי  על    -מתקבלת 

הריאלי    החליפיןבשער  השפעת השינוי    Calvo (1983) .8בגישת  כוללת קשיחות מחירים  וקיינסיאנית,  

בשעמבטאת  למעשה   המקומית(  באינפלציה  לשינוי  )מעבר  העודף  השינוי  החליפיןאת  הנומינלי    ר 

 ובמחירי חו"ל. 

 

 לשער החליפין:  UIPמשוואת  (2

 

𝑧𝑡 = 𝛾𝐸𝑡(𝑧𝑡+1) + (1 − 𝛾)𝑧𝑡−1 − (𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
𝑟𝑜𝑤 − 𝑟𝑝𝑡) + 𝜖𝑡

𝑧 (3) 
 

 כאשר:

𝑟𝑟𝑜𝑤 – העולמית הריאלית הריבית . 

𝑟𝑝 – מבנית", המוגדרת, זהותית, כסכום של שני גורמים: מגמת    סיכון רמייתפ"

המקומית   )בין  הריאלית  בריבית  המגמות  והפרש  הריאלי  החליפין  שער 

 9. והעולמית(

𝜖𝑧   .הריאלי  החליפין לשער זעזוע – 

 

 

 :משוואת טיילור לכלל הריבית (3

 

𝑖𝑡
𝐵𝑜𝑖 = 𝛿𝑙𝑎𝑔𝑖𝑡−1

𝐵𝑜𝑖 + (1 − 𝛿𝑙𝑎𝑔) ⋅ [𝑟𝑡
∗ + 𝜋𝑡

4 − 𝑠𝑡 + 𝛿𝜋𝐸𝑡(𝜋𝑡+4
4 − 𝜋∗)+𝛿�̂��̂�𝑡]  + 𝜖𝑡

𝑖𝑒𝑓𝑓(4) 

 

 :כאשר

𝑖𝐵𝑜𝑖  – במשק  הנומינלית  הריבית 

𝜖𝑖
𝐵𝑜𝑖

 . מדיניות זעזוע –  

 

בהתאם   .Taylor (1993)  הספרות המקובלת ביחס לכלל טיילורתואם את  הריבית  כלל  של  מבנה  ה

𝛿𝜋כאשר    למבנה הכלל, >   , סביב מצב עמיד  של המערכת  המבטיח יציבות  ,טיילורתקיים עקרון  מ, 1

 .דהיע  את תואםה  אינפלציהשיעור בהמאופיין, בין השאר, 

והמשק המקומי קטן,  הואיל  .  I.1.א'  בנספח מוצגות    הכלכלה העולמיתלגבי  המקבילות    משוואותה

הוא אינו משפיע על ההתפתחויות העולמיות. לפיכך המשוואות המתארות את שאר העולם הן מקרה  

 משק סגור. ל  4-ו  1,2פרטי של משוואות 

יעד המדיניות המרכזי הוא האינפלציה, אולם המדיניות אינה משפיעה עליה באופן ישיר, אלא באופן  

בלבד  הפעילו  –  עקיף  על  ההשפעה  את  דרך  מוריד  המרכזי  הבנק  כאשר  החליפין.  שער  ועל  במשק  ת 

על הביקושים   לכך השפעה מרחיבה  יש  הריבית הריאלית,  יורדת  וכתוצאה מכך  הנומינלית,  הריבית 

 
סטנדרטית,  8 קיינסיאנית  ניאו  פיליפס  מעקומת  אוטורגרסיבי,   בשונה  גורם  המשוואה  של    המתיישבכוללת  קיומן  עם 

המחירים.  ש פירמות   למדד  מחיריהן  את   & Argov-ו  Smets & Wouters (2003)  ,Argov et al. (2012)ראו  מצמידות 

Elkayam (2010) . 
𝑟𝑝𝑡  באופן פורמלי:  9 =  4((𝑧𝑡

∗ − 𝐸𝑡(𝑧𝑡−1
∗ ))  +  (𝑟𝑡

∗ − 𝑟𝑡
∗𝑟𝑜𝑤) . 
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(. פער התוצר משפיע ישירות על  1)משוואה  ISבמשק, כפי שמתבטא בהשפעה על פער התוצר במשוואת  

  UIPיבית משפיעה גם על שער החליפין הריאלי, דרך משוואת  האינפלציה לפי עקומת פיליפס. הורדת הר

ולכן גם את הריאלי.    ,(. הורדה של הריבית הנומינלית מפחתת את שער החליפין הנומינלי3)משוואה  

יש השפעה מרחיבה על האינפלציה   פיליפס,  שמתבטא  )כפי  במישרין  הן    – לפיחות הריאלי  במשוואת 

(.  1, משוואה  ISתו של פיחות ריאלי על הביקושים לתוצר )משוואת  ( והן בעקיפין, דרך השפע2משוואה  

עליו  החליפין )אך היא מגיבה  על שער    ות(, המדיניות לא מגיבה ישיר4בהתאם לכלל הריבית )משוואה  

 בעקיפין, דרך תגובתה לאינפלציה(.  

תוך פישוט    ,2איור  ברים  ואמת   ,מנגנונים אחריםלצד    ,ני ההשפעה של המדיניות המוניטריתומנגנ 

 10.של חלק מהם

 עסקיםה מחזור של דינמיקהה – 2איור 

 

 

 הנצפים המשתנים של הטווח- ארוכות המגמות בלוק  .ב

 של   המרכזית  המטרהזאת משום ש (.AR1מצומצמת )כתהליך  בצורה  מנוסחות  המגמות ארוכות הטווח  

  טווח התהליכים ארוכי  ל  הגישה  ולכן, העסקים מחזור המסבירים את רמים  וגה את לתאר היא המודל 

 11.המגמות ארוכות הטווח בכלכלה המקומית  . להלן מפורטות המשוואות שלהיא מפשטת

 : של התוצרהצמיחה מגמת 
 

Δ𝑦𝑡
∗ = (1 − 𝜌Δ𝑦∗)Δ𝑦̅̅̅̅  + 𝜌Δ𝑦∗Δ𝑦𝑡−1

∗ + 𝜖𝑡
Δ𝑦∗ (5) 

 

 הריבית הריאלית: מגמת 
 

𝑟𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝑟∗)�̅� + 𝜌𝑟∗𝑟𝑡−1

∗ + 𝜖𝑡
𝑟∗ (6) 

 
 Botha, Jager, Ruch & Steinbach (2017 .)דומה מתוך עבודתם של  רהאיור מבוסס על איו   10
 .II.1א'.  בנספח וצגות המשוואות המתארות את מגמות הכלכלה העולמית מ   11
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 המרווח:
 

𝑠𝑡 = (1 − 𝜌𝑠)�̅� + 𝜌𝑠𝑠𝑡−1 + 𝜖𝑡
𝑠 (7) 

 שער החליפין הריאלי: מגמת 
 

𝑧𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝑧∗)𝑧̅ + 𝜌𝑧∗𝑧𝑡−1

∗ + 𝑢𝑡
𝑧∗ (8) 

 

𝑢𝑡
𝑧∗ = 𝜌𝑢𝑢𝑡−1

𝑧∗ + 𝜖𝑡
𝑢𝑧
∗ 

(9) 

 
 

בקו    ןהמסומ הגודל  כל אחד מהתהליכים  לגבי    12מגמת האינפלציה היא למעשה יעד האינפלציה.

התהליך  שהערך    ואה עליון   הארוךמתכנס    האקסוגני אליו  כךבטווח  האקסוגני    ,.  התהליך  לדוגמה, 

𝑟𝑡) הריאלית  הריבית    המגמה של  להתפתחות
של מחזורי  שהדינמיקה  מאחר  .  �̅�  לשיעור של  מתכנס  (∗

למגמות השונים  המשתנים  של  התכנסות  משקפת  מתקיים)  יהםהעסקים  טיילור    כאשר  כפי  עקרון 

לראות בו  ניתן  , ש�̅�גם אל הפרמטר    –כך  ו  ,ה תלמגממתכנסת    (𝑟)   הריאלית הריבית  גם  ,  שתואר לעיל(

 . הריבית הטבעית של הטווח הארוך את

  משיקולים ,  כך.  המגמותבמקצת מאשר שאר    המגמה של שער החליפין הריאלי ממודלת באופן שונה

 הריאלי מושפעת מזעזוע בעל מתאם סדרתי.  החליפין  שער , המגמה של אמפיריים

 

 הנצפים המשתנים בלוק . ג

המגמות ארוכות הטווח    –  המודל  על פיהמשתנים הנצפים לבין שני רכיביהם  משוואות אלה מקשרות בין  

 עסקים(.  המחזור  את יםהמבטא פעריםוהסטיות מהן )

 ולשינוי בפער התוצר:  נתוני הצמיחה מקושרים לשינוי במגמת התוצר

 

Δ𝑦𝑜𝑏𝑠,𝑡 = Δ𝑦𝑡
∗ + Δ�̂�𝑡 (10) 

 

הפרש  בו   בשער החליפין הריאלי  –  םישינויסכום של שני  בשער החליפין הנומינלי מקושר ל   הנצפה   השינוי

 .האינפלציות בין הארץ לחו"ל

 

Δ𝑓𝑥𝑜𝑏𝑠,𝑡 = Δ𝑧𝑡 + πt − 𝜋𝑡
𝑟𝑜𝑤 (11) 

 

 13: באופן ישירהנצפים רכיהם  מקושרים לעבמודל   שיעור האינפלציה והריבית  
 

𝑖𝑜𝑏𝑠,𝑡
𝐵𝑜𝑖 = 𝑖𝑡

𝐵𝑜𝑖  (12) 

 

𝜋𝑜𝑏𝑠,𝑡 = 𝜋𝑡 (13) 

 
ניכוי ההפרש של  מותאם ליעד זה על ידי )המשתנה הנצפה של האינפלציה   .יעד זה הוא קבוע על פני זמן במסגרת המודל  12

יוצג ניתוח    7בחלק    ( לכן הבלוק של המגמות לא מתייחס לדינמיקה של מגמת/יעד האינפלציה..2%-מ  יעד האינפלציה
 אשר משנה הנחה זאת ומניח שגם יעד האינפלציה הוא מגמה מתפתחת.

כן,  כזכור, כלל הריבית כולל מרווח    13 אליו כאל מגמה. כמו  ניתן להתייחס  ואינרציאלי, שלמעשה  המשתנה  מאקסוגני 
בדומה למצב   ,, כך שהנתונים "מנורמלים"2%-מ ההפרש של יעד האינפלציה כן עונתיות, ו נוכתההנצפה של האינפלציה 

 לאורך כל תקופת המדגם. 2%בו יעד האינפלציה היה ש
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 אמידה ה .3

 האמידה  שיטת.  א

כפי שמקובל באמידה של  בייסיאנית  טכניקה של אמידה  שילוב  נאמד באמצעות  המודל   וקליברציה, 

  היא(  4–1מחזור העסקים )משוואות  במשוואות המבניות של    הפרמטרים  אמידת  .DSGEמודלים מסוג  

שילוב   OLS .14 תהמשוואות המבניות בטכניק   נאמדו ראשוני לאמידה    פריורקביעת לצורך ו בייסיאנית, 

עם   בייסיאנית  אמידה  של  מענהנבחר    OLSמאמידת    פריורזה  לתת  אחת  של  לחסרונות   כדי  כל 

  אמידה . הזיהוי והטיהלוקה בבעיות של  ת  ובודד  ותמשווא אוסף  כ  OLSהאמידה בשיטת    מהשיטות.

  , לרוב מצריכה שימוש בטכניקה של אמידה בייסיאנית  , אךמענה מסוים  כךנותנת ל  כמערכת משוואות

הגישות מאפשר אמידה כמערכת,    שילוב של  .קריטריון האמידהשל    ותריקמ  לספק  כדי  ,פריורהכוללת  

  במשוואות המגמות פרמטרים ל עם המתאמים האמפיריים.עולים בקנה אחד הסביב ערכים  המתכנסת

והן עבור הפרמטרים אשר    של המגמות   המצב העמיד  ערכילהן    –   קליברציה  בוצעה  (, 9–5)משוואות  

  נתוני המדגםהתאמה למומנטים של    ובקליברציה הי  ים המנח  נות . העקרו הן בעים את הדינמיקה שלוק

לפי מסנן  הוהתאמה לתכונות הסטטיסטיות של    ,עמידאת המצב ה   הקובעיםפרמטרים  ה לגבי   מגמה 

  15. של המגמותהקובעים את הדינמיקה הפרמטרים לגבי  פרסקוט-הודריק 

 : 2019–1992שנים ל הבאים הרבעוניים הנתונים התבססו על והקליברציה האמידה

 16; שינוי בתוצר המקומיה (1

 17; המקומית האינפלציה  (2

 ; של בנק ישראלהנומינלית רמת הריבית  (3

 18;תה העולמיבכלכל שינוי בתוצר ה  (4

 19;תהעולמי  כלכלההאינפלציה ב (5

 ;תהעולמי בכלכלהרמת הריבית הנומינלית  (6

 ; הנומינלי החליפין  שיעור השינוי בשער  (7

 .מחירי הנפטשיעור השינוי של  (8

בממוצע   שימוש  נעשה  העולמית,  בריטניה  משוקלל  נתוני הכלכלה  של ארה"ב, האיחוד האירופי, 

 et al. Argov .20 (2012)על בסיס  נערך לול קויפן. הש

 

 האמידה  תוצאות  .ב

 21. 1בלוח מובאות של המשוואות המבניות   הפרמטרים אמידתתוצאות 

 
בפריור    14 נעשה שימוש  של  OLS-בהמוקדמת  מתוצאות האמידה    קצתשונה במ (  prior)במקרים מסוימים  נוסף  פירוט   .

הנתונים    של  (Pre filteringואופן הביצוע של הסינון המקדים )לאמידה    ו, הפריורים אשר שימש OLS-תוצאות האמידה ב
 .2א'.  האמידה מופיע בנספח צורך ל

פרסקוט נבחרה משום שזו אחת הדרכים המקובלות להפריד בסדרה בין המגמה לפער,  -של הודריק  למגמה  התאמהה  15
 .I.3א'. בנספח בא פירוט של הקליברציה מובפרט לגבי משתנים כפער תוצר ופער ריבית ריאלית. 

 (.65–24בניכוי עונתיות, ביחס לגודל האוכלוסייה בגילי העבודה )  16
בו יעד  ש, כך שהנתונים "מנורמלים" בדומה למצב  2%-מ  בניכוי ההפרש של יעד האינפלציהבניכוי עונתיות, ו כאמור,    17

 לאורך כל תקופת המדגם. 2%האינפלציה היה 
 בניכוי עונתיות.   18
 בניכוי עונתיות.   19
 . 4%יפן  ; 10%בריטניה   ;43%רו איגוש ה ; 43%של הכלכלה העולמית: ארה"ב  המעודכנות  המשקלות   20
 .6.א'בנספח   באהכלכלה העולמית מו  לגבי תוצאות האמידה פירוט של   21
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 22אמידה המרכזיות של התוצאות ה :1 לוח

 
 

של    ביחס בעבודתם  עקומת  הבולטת    ,BKLלקליברציה  של  יחסית    ותההשפע.  ISהשתטחות 

ששימשו   ( נמוכות מאלה 0.003( ושל פער שער החליפין הריאלי )0.02של פער הריבית הריאלי ) ותהישיר 

, לעומת  בלבד  0.12  השפעת פער התוצר על האינפלציה היא ו. גם עקומת פיליפס שטוחה יותר,  BKLאת  

 . BKL אצל 0.3

כוללת   נוספת  בולטת  גבוהה במיוחד    מדןואתוצאה  שער החליפין  של  זעזוע  לגבי  של סטיית תקן 

( וזעזוע  4.28הריאלי  )(;  2.63)היצע  (  הפעילות  לזעזוע  נמוכה  תקן  סטיית  לצד  משמעות    (.0.41זאת 

היא,   לציין    משמעותיים  ויהי  שהראשונים התוצאה  יש  במודל.  העסקים  מחזור  התפתחות  בהסבר 

כאשר האמידה אינה כוללת את    במידה ניכרתשסטיית התקן של זעזוע שער החליפין הריאלי יורדת  

 . 2000– 1992השנים 

 

 במודל  הדינמיקה.  ג

המרכזיים  של המשתנים    (IRFתגובה )  3–4  יםאיורמציגים    הנאמד  דינמיקה במודלהלצורך התרשמות מ

ל מדיניותבמודל  התוצר  זעזוע  לפער  השוואה  23. ולזעזוע  לזעזוע    תמוצג  לשם  המשתנים  של  התגובה 

 .MOISEעבור המקביל  

  

 
 .4.א'בנספח    באתתצוגה גרפית של ההתפלגות השולית של הפרמטרים מו  22
 .5א'. תגובות לזעזועים מרכזיים נוספים מוצגות בנספח  23

5%95%שכיחסטיית תקןממוצעהתפלגותסימוןתיאור

IS עקומת

0.500.060.450.390.51בטאמקדם  של פער התוצר בעתיד

0.100.050.020.0040.04בטאהשפעת פער הריבית הריאלי על האינפלציה

0.130.080.0030.0010.01בטאהשפער פער שער החליפין הריאלי על פער התוצר

0.030.020.030.010.04בטאהשפעת פער התוצר העולמי על פער התוצר המקומי

0.891.000.410.350.47גמא הופכיתסטיית התקן של זעזוע לפער התוצר

עקומת פיליפס

0.540.060.590.510.67בטאפרמטר קאלבו לאינפלציה

0.100.050.120.050.18בטאהשפעת פער התוצר על האינפלציה

0.100.050.070.040.11בטאהשפעת השינוי בשער החליפין הריאלי על האינפלציה

0.010.010.010.000.02בטאהשפעת אינפלציית מחירי הנפט על האינפלציה

0.801.002.632.322.94גמא הופכיתסטיית התקן של זעזוע לאינפלציה

UIP

0.510.050.620.570.66בטאמקדם אוטורגרסיבי של שער החליפין הריאלי

0.551.004.283.105.41גמא הופכיתסטיית התקן של זעזוע לשער החליפין הריאלי

כלל טיילור

0.800.100.840.780.92בטאמקדם אוטורגרסיבי של הריבית )החלקת ריבית(

2.000.401.831.332.33בטאהשפעת האינפלציה על הריבית

0.500.100.450.330.56בטאהשפעת פער התוצר העל הריבית

1.221.000.730.600.86גמא הופכיתסטיית התקן של זעזוע לריבית

התפלגות פריור התפלגות פוסטריורפרמטר
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  𝒊𝒃𝒐𝒊  – מדיניות המוניטריתלעל זעזוע תגובה ה – 3איור 

 
 

 �̂� – לפער התוצר על זעזוע תגובה – 4איור 

 
 

מה שמרסן את הפעילות דרך השפעת    ,לזעזוע הישירבהתאם    בתגובה זו הריבית הנומינלית עולה

במשוואת   התוצר  פער  על  הריאלית  הריבית  את  (1)משוואה    ISפער  מורידה  בפעילות  הירידה   .

שער  להתחזקות )ייסוף(  . לצד זה, העלאת הריבית גורמת  (2)משוואה    דרך עקומת פיליפס  האינפלציה 

שער  ב  הירידה.  (3)משוואה    UIPהריאלית על שער החליפין במשוואת  החליפין, דרך השפעת הריבית  

המחירים    מורידההחליפין   את  היא  פיליפס,  במישריןהן    –גם  לעקומת  והן  2)משוואה    בהתאם   ,)

 .(IS ,1על התוצר )משוואת   שער החליפיןבעקיפין, דרך השפעת 
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זאת לצד  ו, התגובה של המשתנים השונים מתאפיינת באינרציה חזקה יותר,  MOISE-בהשוואה ל

יתר הק(  Overshooting)   תגובת  נוספים  במחזורים  התכנסות ט  המתבטאת  תוך  בהמשך  של    נים 

עם זאת,    24מאופיין במחזורים ארוכים יותר כתגובה לזעזוע זה.   QPM. לפיכך  למצב העמיד  המשתנים 

 דומים.  בשני המודליםתגובות של הסדרי הגודל מבחינה כמותית, 

 

 המודל  באמצעות הכלכלית ההיסטוריה בחינת .   4

 החלקת הנתונים במודל באמצעות מחליק קלמן .  א

חלקיםמ  ,כאמור  בנוי,המודל   וה   –  שני  הנצפים הם  (.  )מחזור העסקיםמהן    ים פערה מגמות  הנתונים 

כאשר ניגשים לטיפול בנתוני אמת    הם.על שניומושפעים מהכוחות הפועלים    ,של שני החלקיםהסכומים  

במסגרת  .  נצפה  אינו  כשלעצמו  אחד  שכל,  אך יש צורך לפרק אותם לשני חלקיהם  ,הנתונים ידועים לנו

שני הרכיבים  ולמגמות ולפערים מהמגמות,    אפוא  מודל הנתונים הנצפים "מפורקים" -מבוססת אמידה  

העיקרון העומד   (.Kalman Smootherנאמדים באופן סימולטני בעזרת אלגוריתם של מחליק קלמן )

  ( של הנתונים. Likelihoodהנראות )מירוב )מקסימיזציה(  קלמן הוא    בבסיס זיהוי הזעזועים של מחליק 

  הזעזועים המבניים והזעזועים למגמות  –  הרכב הזעזועים במודלאומד את    האלגוריתם במילים אחרות:  

 . אשר יכול להסביר את התפתחות הנתונים באופן הסביר ביותר –

, אשר עושה שימוש בכל הנתונים יחד, בצירוף מבנה  של סינון הנתונים על בסיס המודל  לגישה זאת

שימוש    כללה  אשר  ;BKLאת  לגישה אשר שימשה    יתרונות רבים ביחס  ,המשוואות וערכי הפרמטרים

, אשר מבצע החלקה טכנית על בסיס  (HP)פרסקוט  -כגון מסנן הודריק  ,מסננים על בסיס משתנה בודדב

הזיהוי של מגמת התוצר )ולכן גם של    משתנית-הרב  בגישה,  לדוגמה  ,לעומת זאת  .נתוני סדרה בודדת

מסתמך על סדר הנתונים של התוצר בלבד, אלא עושה שימוש במידע הגלום בנתוני    פער התוצר( אינו

 '. וכוהאינפלציה, הריבית 

של הנתונים    פירוק כיוון שתהליך ה אך    ,צורה מצומצמתבממודלות  אמנם  ארוכות הטווח  המגמות  

העסקים,   של מחזור  שימוש בחלק המבני  לעושה  בפועל  הנתון  בין  מהווה  מחזור העסקים  בין  הפער 

 .מגמה ארוכת הטווח מדן לוא

. כל צומת  פעריםהו   ותמגמהנצפים,  המשתנים ה  –המודל    ו העיקריים של מציג את חלקי  5איור  

למגמה   נצפה  משתנה  לפרק  יש  נקודה שבה    במחזור  כלכלית  בעל משמעות   ממנה שהוא  פער ול מכיל 

  העולות בקנה אחד   תיולהתפתחו   יביא  למגמות  שהפירוק, כך  סימולטנית  נעשים  רוקיםיהפ   כל  .העסקים

 . .א'(2) המבני של המודל  חלקה  במשוואות וא מתבטאשה כפי ,העסקים  מחזור של

  

 
 .5א'. נספח בכפי שמפורט   ,תמונה דומה עולה גם מפונקציות תגובה לזעזועים נוספים  24



14 
 

   בעזרת מחליק קלמן ופעריםלמגמות המשתנים הנצפים פרוק  – 5איור 

 

 

 והפערים המגמות להתפתחות הכלכלית פרשנותב.   

ארוכות    6איור   המגמות  את  מהמודל  שכפי    ,2019–1992השנים    בנתוני   הטווח מציג  מתקבלות  הן 

-לפני התפרצות הנגיף קוביד,  2019הבחירה לתחום את תקופת המדגם בסוף  .  קלמןבאמצעות מחליק  

תוצג הצעה אשר    6ההיסטוריות. בחלק  מגמות  ה נועדה למנוע השפעה של זעזועים חריגים על אומדן    ,19

תוך הימנעות מהשפעה    , ובעתיד יוכל לכלול גם שנים נוספות,2020את  כולל  המדגם  מאפשרת ניתוח של  

קוביד משבר  נתוני  של  רצויה  לה  19- לא  הכלכלית  הפרשנות  יותר.  על  מוקדמות  בשנים  תפתחויות 

  בהתאם לאומדן המתקבל, בשנים האחרונות  )בכתום( מוצגות לצד המשתנה הנצפה )בכחול(.  המגמות

   .יםאינפלציה שלילי לצד פער ריבית ופער   ,חיובי הכלכלה מתאפיינת בפער תוצר  (2019–2015)

 

 איור 6 – המגמות ארוכות הטווח במודל

(1992–2019)   
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, 7איור  ב לראות שניתן כפי. אלה בשנים חיוביים  היצע זעזועי שלאומדן   עםמתיישב   זה  אומדן

לירידת אלה זעזועים  ופער  הפעילות ולעליית ( והנומינלית הריאלית) והריבית האינפלציה פועלים 

 ירידהלפיכך  ו, במשק תחרותה התגברות בדבר פרשנות עם עולה בקנה אחד  זאת התפתחות 25. התוצר

 עלייה זיהו אשר נוספים מניתוחים  עולה  האמורה התפתחותה .האחרונות בשנים  הפירמות  רווחיותשל  

 הצרכנית במודעות  עלייהל  ,ן השארביזו מיוחסת,  עלייה. האחרון בעשור הישראלי במשק תחרותשל ה

 המקומי במשק התחרות את הגבירו אשר ,רפורמות של לשורה וכן, 2011 של  החברתית המחאה לאחר

אופן  ב ות עול  לייה בתחרות והשפעתה על המחיריםהע  26. המקוון למסחר בד בבד עם הגדלת חשיפתו 

 של עלייה  , ענפיות פיליפס עקומות  באמצעות,  הראתה אשר , Nir (2021) של מעבודתה ישיר  

  .מחיריםה תירידל תרומתה את ו ת ענפיה ברמה הישראלי במשק תחרותה  את מודדיםה אינדיקטורים 

 

 חיובי )זעזוע שלילי לעקומת פיליפס( היצע לזעזוע תגובה – 7איור 

 
 

 

של   היסטורי  מפירוק  ישיר  באופן  עולה  זו  את  האינפלציה.  תובנה  להציג  ניתן  היסטורי  בפירוק 

לזעזועים ההיסטוריים  המשתנים במודל זעזוע  ה   יזעזועלגבי  .  כסכום תגובתם  כל  היצע ההשפעה של 

  זה   סוגמהשפעות  ה   סךיהיה  על המשתנה    היצעה  יזעזועסך ההשפעה של  ו ,  7בודד תיראה כמו באיור  

השפעות    כסך,  ת )במונחי סטייה מיעד האינפלציה(מוצגת האינפלציה השנתי  8איור  בבזמנים שונים.  

אכן מסבירים חלק משמעותי  היצע חיוביים  שזעזועי    ראותל  . ניתןהיסטוריים השונים עליההזעזועים ה

 . פער האינפלציה השלילימ

  

 
שיכול לספק    , אך מייצרת גלים מחזוריים בטווח הבינוני, מהופועלת מייד  על שער החליפין הריאלי היא חיובית ההשפעה    25

 הסבר למחזוריות של שער החליפין הריאלי סביב מגמתו. 
כפי שהוא בא לידי ביטוי בהגדלות הרכישות המקוונות ראו פרק ב' של דוח בנק ישראל    , תחרותה  ה שללניתוח גידול  26

 .2017לשנת 
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 איור 8 – פירוק היסטורי  של האינפלציה השנתית ) הסטייה מיעד האינפלציה(

(1992–2019)   

 

 

  ,זעזועים גלובליים  התחוללו  2019ועד    2008הפיננסי הגלובלי של  משבר  ה , שהחל מ 8איור  עוד עולה מ

נראה שזעזועי ביקוש  כן  .  2019לא דעכו לחלוטין עד    ואלהלחצים שליליים על האינפלציה,  יצרו  אשר  

סופגת את  ה  ,אינם מסבירים חלק ניכר מההתפתחות, מה שיכול להצביע על מדיניות מוניטרית אנדוגנית

 השפעתם באופן אפקטיבי. 

השנים האחרונות מתאפיינות בתהליך ירידה מתמשך של שער החליפין הריאלי. זאת על רקע    15

לעודף.  השוטף   בחשבון  הגירעון   של   תמשמעותי  הצטמצמות ב  והפיכתו  ניתן    6איור  מניתוח המגמות 

 27.ללמוד שהמודל מפרש התפתחות זו כתהליך מבני ארוך טווח של ירידה במגמת שער החליפין הריאלי

 

 המודל  של ההתאמה  טיב   .5

תחזית. המטרה אינה    ת בנייהוא    QPMבמודל מסוגו של  הנוסף    השימוש המרכזי לצד ניתוח מדיניות,  

מושכלת  מספרית  תחזית  תחזית  אלא  ניתוח  , בלבד,  על  של   המבוססת  והכוחות    מבני  הכלכלה  מצב 

 הפועלים עליה, כפי שאלה מתבטאים בניתוח המודל. 

, כפי שהיא באה לידי ביטוי בשורש הטעות הריבועית  ת לטווח של עד שנתייםבחינה של טיב התחזי

( המדגם (,RMSEהממוצעת  בתוך  התחזית  שטיב  האמידה  ישראל,  לגבי    QPMשל    28מראה  פי  על 

משמעות    (.9איור  מהלך מקרי ) ו  AR2מסוג    יםנאיבי ים  טיב התחזית של מודלדומה למדי לבעבודה זאת,  

משמעותי מבחינה  במחיר  כרוכה  המודל אינה    המבני שמספק  בניתוחתועלת  ההיא שהזאת  התוצאה  

  של   זו  כדוגמת,  שגם בסקירה של עבודות דומות בעולם  יש לציין   ביחס לאלטרנטיבות נאיביות.  ת אמפירי

del Negro & Schorfheide (2013)   מודלים מבניים מסוג ,DSGE    השיגו טיב תחזית דומה לזה של

 . AR2מודל מסוג 

 
ביטוי  מוצאים  מגמת שער החליפין הריאלי מייצגת התפתחויות ארוכות טווח, שכן היא כוללת את התהליכים אשר לא    27

 .במחזור העסקים
הייתה מצריכה אמידה של המודל עבור מדגם    בדיקה כזאת ן  בעבודה זאת, שכ  בדק תחזית מחוץ למדגם לא נ  ה שלטיב  28

של המודל והאמידה לנתונים    ההתאמה   מידת   את   להמחיש טיב התחזית בתוך המדגם היא    ה שלבדיקהחלקי. מטרת  
 בפועל.
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 רבעונים  8לטווח של עד  RMSEטיב תחזית המודל על פי  – 9איור 

(1997–2017 ) 

 

 

,  המדגםבתוך  של המודל    (Expanding windowחלון מתרחב )ב  מציג את ביצועי התחזית  10איור  

ה בסיס  זאתעל  בעבודה  עד    ,29אמידה  של  והצמיחה לגבי  שנים    3לטווח  ניתן  השנתיות האינפלציה   .

כלללהתרשם   כיוון    כראויחוזה  המודל    שבדרך  לכך,    .ההתפתחויותאת  של  בהתאם  טעויות  ההטיה 

הטיה  ה  -  תחזית הצמיחה השנתיתובבלבד,    0.05היא  ההטיה  תחזית האינפלציה לשנה  ב:  תחזית נמוכהה

 . -0.32 היא

 איור 10 – תחזיות המודל 

(7199–2019)   

 
 

הקו הכחול מסמן את המשתנה, והקווים האדומים הם תחזיות של המודל לטווח של שלוש שנים קדימה, כאשר מועד תחילת  
  דרית.התחזית הוא סוף כל שנה קלנ 

 
( עד למועד תחילת התחזית.  1992הנתונים אשר שימשו לתחזית כללו את הנתונים מתחילת המדגם אשר שימש לאמידה )  29

 חזיות היו זהים, והתבססו על אמידה של המדגם במלואו. תפרמטרים אשר שימשו לכל ה ה
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 קלמן  במחליק בשיפוט ושימוש מגמותה  אומדן על חריגות תצפיות השפעת  .6

-ביד פרוץ משבר הקו  לפני,  2019האמידה והניתוחים שהוצגו עד כה מבוססים על מדגם שמסתיים בשנת  

,  שנים נוספותו 2020  שיכללו גם את שנתיהיה צורך לעשות שימוש בנתונים שכ. בהסתכלות עתידית, 19

.  4כפי שנעשה בפרק    , במתן פרשנות היסטורית על בסיס המודל  יהיה קושי,  זהממשבר    יושפעואשר  

אשר  דרך  מחוץ למודל,  שתוך שימוש במידע    במסגרת הניתוח פה אציג דרך פשוטה להתערבות שיפוטית

ושימוש המדגם  פיצול  קלמן  באמצעות  חלק    במחליק  להתפתחות    ו פרשנות  את  משפרת בנפרד  לכל 

מזעזועים חזקים    הושפעו לא , ש2019להתפתחויות בשנת   בפרט היא מספקת אומדן סביר . ההיסטורית

 . 2020בשנת ה שהתחוללו ל, כא במיוחד

 

  וזעזועים מגמות באמידת אתגר.  א

מבניים.   כלכליים היכולת לזהות זעזועים  , כאמור,אוה של מודלים מבניים   יםהמרכזי  תרונותמהי  דאח

זיהוי הזעזועים זיהויהמבניים למחזורי העסקים  במודל זה  של המגמות ארוכות    הזעזועים  , יחד עם 

  מגמתכ  לפרש אותה  , שניתן(∗𝑟)הריאלית  ריבית  מגמה של המדן לואגם    ,בין השאר  ,יםמניב   ,הטווח

 .  טווח הארוךה  לשהריבית הטבעית 

, המדיניות  "טבעית"הנמוכה מרמתה  בפועל  הריאלית  הריבית  קיינסיאנית, כאשר  -במסגרת הניאו

זאת.  מרחיבה  היא המוניטרית   הגבוהה  הריאלית  הריבית  כש ,  כנגד  המדיניות  "טבעי" משיעורה   ,

ה  מצמצמת. היא  המוניטרית   של  של  מדן  ואבחשיבות  מכאן  או  הריאלית,  הריבית  שיעורה  מגמת 

משפיע  גם  ,  כמו האומדן של משתנים בלתי נצפים אחרים,  הריאליתהריבית  האומדן של מגמת    ."טבעי "ה

 המודל. -מבוססתמשמעותית על התחזית 

ל של  במודל,  המגמות  שאר  בדומה  זו  מאופיינת  הריבית  גם  זאתAR1בתהליך  הריאלית  עם   .  ,

במידע הגלום בהתפתחות של כלל    שימוש, עושה  (Kalman smoother)  מחליק קלמןאמידתה באמצעות  

 המשתנים הנצפים, לצד המידע על מבנה המודל וערכי הפרמטרים שהתקבלו באמידה. 

מגמות   אמידת  במסגרת  המודל  כאלה  אולם  במחליק  :  דילמהכרוכה  בעזרת  שימוש  אחד,  מצד 

פרשנות למגמות בתקופה מסוימת    כךשר שימוש במידע הגלום בכל המדגם.  )להבדיל ממסנן( קלמן מאפ 

גם על ההתפתחות הידועה בתקופות מאוחר   – יותר. לכאורה מדובר ביתרון    ותמבוססת, בין השאר, 

בגישה   לשימוש  אך  כולו.  במדגם  הגלום  במידע  חולשה  כזאתשימוש  גם  המודל  שכן  ,  יש  בסיס  על 

שבבסיסווההנחות   גישת  היא    הסטטיסטיות  את  )המצדיקות  הצפויות  ההתפתחויות  בין  מפרידה 

ככל אומדן יש בה  ו ,  היא בסופו של דבר אומדןהזאת  ההפרדה    .ההחלקה( לבין ההתפתחויות המפתיעות

הזאת  טעות. ככל שההפתעות גדולות יותר פוטנציאל הטעות של האומדן יהיה גדול יותר. וככל שהטעות  

לעיתים הטעות של    .יותר  גדולהשל ההתפתחויות ההיסטוריות תהיה  הטעות בפרשנות  ר, כך  גדולה יות

גם איכותנית ייתכן שהמדיניות המוניטרית    :הפרשנות לא תהיה רק כמותית, אלא  לדוגמה, לעיתים 

 . ולהפךתה מרחיבה באופן מובהק, ישהיא היאף תתפרש על ידי המודל כמרסנת 

הדברים,   משבר  מטבע  כגון  משמעותיים,  ב,  19-קובידזעזועים  משמעותיים  יתבטאו  שינויים 

וחריגה    משמעותית ירידה  ב   2020שני הרבעונים הראשונים של    אופיינו   על רקע זהבמשתנים הנצפים.  

שררו  שמגמות  האומדן  ל  2020הכולל את    שימוש במחליק קלמןהפרשנות שיניב    במקרה כזה.  תוצרשל ה

הסיבה לכך היא    על סמך שיפוט לא פורמלי.  נוקטיםשונה מאוד מזו שהיינו  להיות    יכולההמשבר    לפני

תשפיע על   2020התפתחות המשתנים הנצפים בשנת ש משמע ;מדגםהשמחליק קלמן עושה שימוש בכל 
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בסעיף הבא תוצג הצעה להתערבות שיפוטית  בלתי נצפים גם בשנים מוקדמות יותר. המשתנים  ה גזירת

 . זהמענה לאתגר מסוג  הנותןאשר עושה שימוש במידע מחוץ למודל  
 

 המדגם  פיצול באמצעות ניתוח: לאתגר מענה. ב

לידי    ו באו  2020שנת  הזעזועים החזקים אשר התחוללו בש  ,היא  המוצעת ההנחה בבסיס ההתערבות  

לא    אתכזהנחה  .  2019שנת  ב  קודם לכן,  לא הושפעו מהתפתחויות שהתרחשו  ביטוי במשתנים הנצפים

להחליק את הזעזועים וההתפתחויות על פני  , הבאה  מחליק קלמןהעומדת בבסיס מתיישבת עם הגישה 

  התוצר והריביתמגמות  של  והדרגתית  מוקדמת  ה  ד יריכי הייתה  הערכה  מה שמוביל ל ככל שניתן,    רב  זמן

 כדי להתמודד עם התפתחות זו. שיפוטלכן נדרש להפעיל  .2019בשנת  עוד 

קלמן  פורמלית,   מחליק  של  המודלההחלקה  בבסיס  הנחות  משתי  היא  מושפעת  האחת  אפיון  : 

  מייחסת להם ה  –  הזעזועים במודלהסטטיסטי של  אופי  ל  נוגעת  יההשני;  המגמות כתהליך אינרציאלי 

על עיקרון  , המבוסס  מחליק קלמן. כפועל יוצא,  יחסית  זנבות רזיםהמאופיינת ב  ניתא גאוסיהתפלגות  

על    יותרזעזועים קטנים  גדול של  מספר    "לגלות " ייטה  ,  (”Maximum likelihood“)   הנראותמירוב  של  

 .יםגדול  יםזעזועפני "גילוי" מספר קטן של 

במחליק    סטנדרטיהצמיחה תוך שימוש  הריאלית ושל קצב  הריבית של מגמות  מדן  ובהתאם לכך, א 

.  (11)איור  2019שנת בכבר של שניהם  הדרגתיתירידה משקף  2020מדגם הכולל את תחילת לגבי קלמן 

ירידה   של  הכלכלית  סטנדרטית,הדרגתיתהמשמעות  מאמידה  שמתקבל  כפי  ש  ,  כושר  צמיחת  היא 

פרשנות זאת אינה נראית סבירה, ואינה מתיישבת עם ההנחה  .  2019שנת  בעוד  אטה  וההייצור של המשק  

למודל    "לאפשרהיא "  שיפוטשל  התערבות אפשרית    שינויים מרחיקי לכת.אופיינה בלא    2019שנת  ש

הראשונה  במחצית  התפתחויות  בלבד, ואת    2019בעזרת הנתונים עד    2019עד  פרש את ההתפתחויות  ל

הנתונים    –  2020  של מחציבעזרת  אותה  בתשל  להסיק    פיצולעזרת  .  מהמודל  מונעים  אנו  זה 

שהתרחשויות אלה  סבורים  , שכן אנו  2019המשתנים הבלתי נצפים של  לגבי    2020מההתרחשויות של  

 . בופוגעות   אאל 2019אינן מועילות להסבר של 

שימוש   תוך  הצמיחה  קצב  ושל  הריאלית  הריבית  מגמות  של  מציג  אומדן  המדגם,  פיצול  בשיטת 

  בניגוד לירידה ההדרגתית שהתקבלה בניתוח לפי הגישה הסטנדרטיתזאת  במגמות,    פתאומיתירידה  

ואת    19-. ירידה פתאומית תואמת יותר מירידה הדרגתית את האופי המפתיע של משבר קוביד (11)איור  

 תיו הכלכליות. השלכו
 

 איור 11 – המגמות ארוכות הטווח במודל – הגישה הנאיבית

(2018–2020)   
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לא  משמעותית  השפיע    19-ביד עם ההנחה שמשבר הקומתיישבות  למעשה    גישת הפיצולהתוצאות ב 

תערבות השיפוטית המוצעת במסנן קלמן  האלא גם על מגמות ארוכות טווח. ה  רק על מחזור העסקים

 ביטוי. למעשה מאפשרת לתת להנחה זו 

השפעה  יש  לטכניקה זו  אך  ,  ביסודה  היא טכנית  המדגם  פיצול באמצעות  לנתח  המוטיבציה    אמנם

; זאת מפני  דרמטית על הפרשנות הכלכלית העולה מהמודל להתפתחויות ההיסטוריות בשנים האחרונות

 לשינוי מצב הכלכלה במודל כפי שהוא משתקף בפערים.מביאה  וכות הטווח  שפרשנות שונה למגמות אר 

 

 הגישות שתי בראי העסקים מחזורג.  

 שתי גישות לבחון את ההתפתחויות הכלכליות בראי המודל בשנים האחרונות:אפוא ישנן 

  2020כלל המדגם, באופן המאפשר לנתונים של שנת לשימוש במחליק קלמן  –הנאיבית  הגישה (א

 להשפיע על הפרשנות הכלכלית לשנים קודמות. 

  2020ההתפתחויות הכלכליות של שנת  ש   כךכפי שהוצע לעיל,    ,פיצולה  –המדגם    פיצולגישת   (ב

 אינן משפיעות על הפרשנות לשנים קודמות. 

–2015מחזור העסקים במשק הישראלי בשנים  התפתחות  של  כל אחת מהגישות מציגה תמונה שונה  

פערים  מתקבלים    הפיצול בגישת  ו,  2019 פער  בגישה    מאשר  יותר  וגדולים  חיובייםשלושה  הנאיבית: 

(. בשתי הגישות הכלכלה בשנים אלה  12  איור התוצר, פער הריבית הריאלית ופער שער החליפין הריאלי )

חיובייםבזעזועי  מאופיינת   גם בעלייה משמעותית  ו,  היצע  הנאיבית מאופיינת  שער  מגמת  של  הגישה 

 החליפין הריאלי. 

  וכן בירידה משמעותית של שיעור הצמיחה הפוטנציאלי  מאופיינת    2019לפי הגישה הנאיבית שנת  

שנת    הצמיחה הפוטנציאלית אינה סבירה, שכן בשיעור    כזאת ירידה    .(11)איור    הריביתמגמת  של  בירידה  

התאפיינה בהתפתחויות מיוחדות אשר היו צפויות להשפיע על פוטנציאל הצמיחה. יתר על כן,  לא   2019

לפיו שנת  , אשר  2019ב' של דוח בנק ישראל לשנת  בפרק    המתועד עולה בקנה אחד עם  אינה    התפתחות זו

עולה מהגישה  כזאת  שהתפתחות  העובדה    :כדאי להדגיש  במשק.המשך עליית הפריון  , אופיינה ב 2019

בגישת  ו  נאיביתה מניתוח  עולה  אשר    מלמדת  הפיצולאינה  ירידה  על    מצביעים  לכאורהשהנתונים 

 . 2020מגיעים כולם משנת  משמעותית של שיעור הצמיחה הפוטנציאלי 

בגישת   לניתוח  נוסף  פער    הפיצולחיזוק  הנאיבית  בגישה  ניתוח  פי  על  התוצר.  פער  מניתוח  עולה 

. לכן  בשנים אלה  מצביעה על פער תוצר חיובי  הפיצול גישת  ואילו    ,שלילי  היה  2019–2016התוצר בשנים  

.  2020הנתונים של שנת  בהשפעתהתעדכן כלפי מטה  2019–2016בשנים ניתן לומר שאומדן פער התוצר 

דוח בנק ישראל לשנת  מניתוח בגם  עולה  כך    .של התוצר  צמיחה נאה  כשנותא  דווקידועות  שנים אלה  

   .הפיצולגישת  וכן מהניתוח ב  30, 2019

פיושל שער החליפין הריאלי    תניתן לראות שגם ההתפתחויות של הריבית הריאלי  12איור  ב   על 

  ו התאפיינשכאמור    יםמציגות פער גדול יותר )בערך מוחלט( מהמגמה בשנתמוהות: הן    הנאיביתגישה  ה

   ביציבות יחסית ללא התפתחויות חריגות.

 

 
 על פי אמידת פער התוצר לפי גישת פונקציית הייצור.   30
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 איור 12 – הפערים במודל 31

(5201–9120)   

 

 
 המשתמע  האינפלציה יעד התפתחות.   7

הגישה הנאיבית    – הנדונות  שתי הגישות    באמצעותההיסטורית  התפתחות  פרשנות להוצגה    12באיור  

הפיצול.   משתקפת  וגישת  הריאלי.בפערים  הפרשנות  החליפין  ושער  התוצר  הריאלית,  הריבית   32של 

יעד  שכן    ,(סטיית האינפלציה מיעדה)בניגוד למשתנים אלה, לא הוצגה התפתחות "פער האינפלציה"  

 ולכן זהה בשתי הגישות. משתנה נצפה, הוא ( במקרה זה מגמה""האינפלציה )ה

זו  נחרוג  בניתוח הבא   יכול  "יעד  ונניח    ,יעד האינפלציהלגבי  מהנחה  זה  יעד  אינפלציה משתמע". 

מ תחום  לסטות  הרשמימרכז  שבו    , היעד  האופן  את  משקף  הבנק    ס נתפוהוא  של  האינפלציה  יעד 

 במסגרת המודל שינוי ביעד המשתמע פירושו שינוי ביעד המשמש את כלל הריבית.  33. המרכזי

מסוג  בלתי נצפה    מתפתח כתהליך מקריפשטות נניח שיעד האינפלציה המשתמע  הספציפית ולשם  

AR13תואר בחלק  כמ ,במודל , בדומה למגמות האחרות: 

 

𝜋𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝜋∗)�̅� + 𝜌𝜋∗𝜋𝑡−1

∗ + 𝜖𝑡
𝜋∗ (14) 

 

 של סטייה מתקבלתכשלכן  . מודלמה חלק היא ;עצמה בפני עומדת לא  אתהז משוואהיודגש שה

מתוארת    ליעד זעזוע ביניהם, זעזועים של ממגוון לנבוע יכולה היא, 2%-מ האינפלציה שהתפתחותו 

 ושל האינפלציה של  המשותפת בהתפתחות תלויה הזה הספציפי לזעזוע שתיוחס התרומה .14במשוואה  

  לאמוד  ניתן  ,חלק מהמודלכאמור,    ,משוואה זו להתפתחות היעד היאאיל והו  .הנצפים המשתנים שאר

  ,אמידה של שאר המגמותליעד האינפלציה המשתמע בדומה ובמקביל   את התפתחות  באמצעות המודל

 
  2020לשם שמירה על קנה מידה המקל על הבנת ההתפתחות. גרסה הכוללת את שנת    2020האיור אינו כולל את שנת    31

 (.22)איור  7.א'מצורפת בנספח 
 .התפתחות המגמהעל  הפער ניתן ללמוד מהתפתחות ולכן זהים בשתי הגישות,  ,כיוון שהנתונים עצמם נצפים  32
 וזו גם פרשנות אפשרית ולא הכרחית לטווח יעד האינפלציה.  ,שימוש במרכז היעד כ"יעד הרשמי" נעשה כה בעבודה עד   33
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סטייה    :כעת יש הסבר אפשרי נוסף להתפתחויות הכלכליות  המאמר.  חלקים הקודמים שלכפי שנעשה ב

סטייה של יעד האינפלציה ממרכז  ב, ניתנת להסבר גם  8באיור  למשל  שהוצגה  כפי  של האינפלציה מיעדה,  

הרשמי כן  . היעד  לפני  ההתפתחות    כמו  את  על    ההיסטורית נפרש  מלאה  באינפורמציה  שימוש  תוך 

מציג את התפתחות יעד האינפלציה המשתמע בשנים    13איור  .  התפתחות כלל המשתנים הנצפים במודל

 34. 6כפי שנעשה בחלק  ,שתי הגישותכל אחת מעל פי  14בהתאם לתוספת של משוואה  0202–2014

  

 איור 13 – הפערים במודל 
 

(4201–2020)   

 

 

רק  נמוכה  שהיא  לרמה    ,האינפלציהיעד    של  קלה  ירידה   ההייתתי הגישות  ש  על פיהאיור מלמד כי  

אליו שואפת  שירידה ביעד    כזאת בדברפרשנות  .  (3%– 1%ממרכז היעד הרשמי )שהוא כידוע  במקצת  

  ,ושל האינפלציה בפועל  התוצרקצב צמיחת  משמעותית של  ניתן לייחס לירידה  המדיניות המוניטרית  

נמצא מעל רמה של  המשתמע  יעד  האולם גם לאחר הירידה    35. לא השתנתה משמעותיתהריבית  ש  בעוד

לחתור  המחויבות של בנק ישראל  גם בראי המודל  היעד. לפיכך  תחום  , עדיין קרוב יחסית למרכז  1.8%

המודל, לייחס    על פי,  האינפלציה ניתןהתפתחות  , ואת  יחסית  גבוהה נותרה  היעד  תחום  מרכז  להשגת  

אחריםל כלכליים  ליעד(  זעזועים  לזעזועים  באיור    ,)ולא  לראות  שניתן  תרומות  ה   , 14כפי  את  מציג 

המודל סטייה של    שעל פי האיור מלמד    36. להפיצוהזעזועים השונים להתפתחות האינפלציה על פי גישת  

 . היעד מסבירה חלק זניח בלבד של התפתחות האינפלציה

 

 

 
אמיד   34 בסיס  בתוספת    ת על  בחלק    14משוואה  המודל  שפורט  הנתונים  סט  פי  יעד  3על  של  הנצפה  המשתנה  ללא   ,

תהליך האמידה כלל את הפרמטרים החדשים, וערכיהם של שאר הפרמטרים הם בהתאם לתוצאות, כפי    האינפלציה. 
ב הפרמטרים: ה   שאר שהוצגו  לאמידת  והפוסטריור  הפריור   עבודה. 

𝜌𝜋∗:  :0.978הפוסטריור:   .0.01. סטיית התקן של הפריור: 0.98ממוצע הפריור . 

 𝜎𝜖
𝜋∗

 . 0.094הפוסטריור: . 0.05. סטיית התקן של הפריור: 0.1הממוצע:  :
רבה  ילא ירדה לרמה נמוכה יותר עקב הק  יא . ה2021  0.1%-ל  0.25%-מריבית בנק ישראל ירדה במהלך הרבעון השני של    35

 למחסום האפס.  
 תמונה דומה עולה גם מניתוח בגישה הנאיבית.   36
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איור 14 – פירוק היסטורי לאינפלציה השנתית )סטייה מיעד האינפלציה( עם יעד אינפלציה  

 משתמע )על פי גישת הפיצול(

(1992–2020)   

 

 

 סיכום.  8

את  כן  , ובמשק המוצג בעבודה זו מאפשר להבין את יחסי הגומלין בין משתני המקרו המרכזייםהמודל  

כלכלית, ובעיקר  - השפעת הכלכלה העולמית עליהם. ניתן לעשות במודל שימוש לצורך הערכת מצב מקרו 

מחזור העסקים. מהערכה זו ניתן לגזור תחזית להתפתחויות הכלכליות,  בהמשק    איתור מקומו של  לשם

 ., ניתוחי תרחישים, הערכת מדיניות בדיעבד ועודהמלצות מדיניות רלבנטיות

בחינתן  ל ע ועל ביצוע מהיר של הרחבות שונות מאוד מבני וקטן, הוא מקל - סמיל הוא והמוד   הואיל

הרחבות   מיקרו.  יסודות  על  המבוססות  להרחבות  מקדים  כשלב  והאמפירית,  אפשריות  התיאורטית 

כוללות זה  נכסים,    מסוג  מחירי  של  יציבותית  ,אשראישל  השפעה  מקרו  בשוק  מדיניות  התערבות   ,

 . המט"ח ועוד

שמשמעותה  המודל מצביע על עקומת פיליפס שטוחה יחסית, ניתוח הכלכלה הישראלית באמצעות  

רוב  מסביר את  העל פי המודל הגורם הדומיננטי  השפעה נמוכה של הפעילות הכלכלית על האינפלציה.  

גלובליים לצד זעזועי  ההתפתחויות  ה של    התגברותכרשם  לפ  ןנית ש  , היצע חיובייםאלה הוא זעזועים 

  הם הסיבה  ממחקרים נוספים. לעומת זאת, זעזועי ביקושגם  במשק בשנים אלו, כפי שעולה  רות  תחה

יחסית של התפתחות האינפלציה, מה שמצביע על מדיניות מוניטרית   סופגת את זעזועי  ה לחלק קטן 

 . באופן אפקטיבי הביקוש
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  ,19-ביד, בעת משבר הקו2019ההתפתחויות שלאחר    בהכללת   הכלכליתאשר לבחינת ההתפתחות  

ידי   המודלעל  בסיס  על  הנתונים  גישות  ות מוצע  –  החלקת  שתי  זו  הנאיבית ה  :בעבודה  וגישת    גישה 

  הפיצול . נראה שגישת  לקבל אומדן של מצב הכלכלה  כדישימוש במידע מחוץ למודל  עושה  ה   ,הפיצול

יותר  בזכות  עדיפה,   ומקובל  סביר  התפתחות  אומדן  בשנים  של  הפוטנציאלי  והתוצר  התוצר  פער 

והתוצר הפוטנציאלי    ,שליליהיה    השנים האחרונות  5- בפער התוצר    נאיביתה   הגישהעל פי  האחרונות.  

השנים האחרונות היה   5-פער התוצר ב  הפיצוללעומת זאת על פי גישת .  2019התכווץ משמעותית בשנת 

 .  2019בשנת   תהתוצר הפוטנציאלי לא השתנתה משמעותי חיובי, ומגמת

בפער  שהתבטאה    ,כלכליתהבפעילות  גאות  עשור האחרון  האפיינה את    על פי הניתוח בשתי הגישות

המבטא    ,ה ממגמתה )פער ריבית ריאלית שליליריבית נמוכ ,  נמוכה מיעדה, לצד אינפלציה  תוצר חיובי

 חיובי שלו.  לצד פער ריאלי החליפין  ה שער  ה יורדת שלומגמ  (מדיניות מוניטרית מרחיבה

עם ירידה קלה  עולות בקנה אחד    2020–2014על פי שתי הגישות, ההתפתחויות הכלכליות בשנים  

לירידה זו מיוחסת השפעה זניחה  ו  בקרבתו,ביעד האינפלציה המשתמע אל מתחת למרכז היעד, אך עדיין  

 . יחסית על התפתחות האינפלציה בפועל

ובעבר  תורמותהן  שכן    ,עצמוכשל ניתוח המגמות חשוב   יש    .להבנת מצב הכלכלה בהווה    ןלהאך 

נוספת המודל    עריכת שכן    ,חשיבות  בעזרת  משמעותי  ושפע  תתחזית  המודל  של  פרשנות  המבאופן 

נערך  . כאשר הניתוח  עסקיםה מגמות לבין מחזורי  הבו הוא מפריד בין  שלהתפתחויות, ובפרט לאופן  

תלולה  ירידה  ירדה הצמיחה הפוטנציאלית  ,  19- שלאחר פרוץ משבר קובידנמצא  המדגם,    פיצולשל    דרךב

   .0.5%-כ ירדה ב הריבית הריאלית מגמת  ו  ,6%-של כ
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 נספחים . א

 משוואות הכלכלה העולמית .1.א

.i  העסקים  מחזור בלוק 

 : התוצרפער  ל  ISמשוואת 
 

�̂�𝑡
𝑟𝑜𝑤 = 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 ⋅ 𝐸𝑡(�̂�𝑡+1
𝑟𝑜𝑤) + (1 − 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 )�̂�𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 − 𝛽�̂�

𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡

�̂�𝑟𝑜𝑤
 (15) 

 

 :במדד המחירים לצרכןאינפלציה ל עקומת פיליפס 
 

𝜋𝑡
𝑟𝑜𝑤 = 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 ⋅ 𝐸𝑡(𝜋𝑡+4
4,𝑟𝑜𝑤) + (1 − 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 )𝜋𝑡−1
4,𝑟𝑜𝑤 + 𝛼�̂�

𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡

𝜋𝑟𝑜𝑤 (16) 

 

 :משוואת טיילור לכלל הריבית
 

𝑖𝑡
𝑟𝑜𝑤 = 𝛿𝑙𝑎𝑔

𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 + (1 − 𝛿𝑙𝑎𝑔

𝑟𝑜𝑤) ⋅

[𝑟𝑡
∗,𝑟𝑜𝑤 + 𝜋𝑡

4,𝑟𝑜𝑤 + 𝛿𝜋
𝑟𝑜𝑤𝐸𝑡(𝜋𝑡+4

4,𝑟𝑜𝑤 − 𝜋∗,𝑟𝑜𝑤)+𝛿�̂�
𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡

𝑟𝑜𝑤]  + 𝜖𝑡
𝑖𝑟𝑜𝑤 (17)

 

 

.ii    הנצפים  המשתנים של הטווח-ארוכות המגמות בלוק 

 מגמת הצמיחה של התוצר: 
 

Δ𝑦𝑡
∗,𝑟𝑜𝑤 = (1 − 𝜌Δ𝑦∗

𝑟𝑜𝑤)Δ𝑦̅̅̅̅ 𝑟𝑜𝑤  + 𝜌Δ𝑦∗
𝑟𝑜𝑤Δ𝑦𝑡−1

∗,𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡
Δ𝑦∗,𝑟𝑜𝑤 (18) 

 

 מגמת הריבית הריאלית: 
 

𝑟𝑡
∗,𝑟𝑜𝑤 = (1 − 𝜌𝑟∗

𝑟𝑜𝑤)�̅�𝑟𝑜𝑤 + 𝜌𝑟∗
𝑟𝑜𝑤𝑟𝑡−1

∗,𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡
𝑟∗,𝑟𝑜𝑤 (19) 

 

 המרווח:
 

𝑠𝑡
𝑟𝑜𝑤 = (1 − 𝜌𝑠

𝑟𝑜𝑤)�̅�𝑟𝑜𝑤 + 𝜌𝑠
𝑟𝑜𝑤𝑠𝑡−1

𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡
𝑠𝑟𝑜𝑤 (20) 

 
 

 עבור פריור OLS-אמידה מקדימה ב .2.א

עם זאת, במקרים רבים  . OLS( בטכניקה של  I.א.2משוואות מחזור העסקים ) נאמדוקבלת פריור שם ל

וכדי לאפשר  לא איפשר התכנסות של פונקציית הנראות,    ןשהכפי    OLS-שימוש בתוצאות האמידה ב 

התואם  לרוב הדבר מלמד שהערך אשר מאפשר התכנסות הוא זה    .שינוי ידני של הפריורזאת הוכנס  

 . OLS-זאת בניגוד לאמידה האנדוגנית ב. האמידה הבייסיאנית אשר נעשתה כמערכת  אתיותר 

, נעשה  ושימוש במחליק קלמן  כיוון שהפרדת המשתנים הנצפים למגמה ופער מתבססת על המודל

במסנן   ופער  כדי    פרסקוט-הודריקשימוש  מגמה  אליהלייצר  מקדמי  לגבי  .  ביחס  של  הפרמטרים 

הייתה    האמידה  אם  –  0.1, או בערך של  OLSהמשתנים במשוואות נעשה שימוש במקדם ממשוואת  
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נעשה שימוש  לגבי    .37נמוכה מערך זה  עם  .  OLS-אמידה בההתקן מ   בטעותסטיית התקן של הפריור 

או    כדי   ,זאת, בחלק מהמקרים גדולה  נבחרה סטיית תקן  הנראות,  פונקציית  של  להבטיח התכנסות 

 נמוכה יותר מטעות התקן של המקדמים.

בתור תוחלת    OLS-באמידה ב  התקן  סטיית התקן של טעות  ההזעזועים למשוואות נבחרלגבי  גם  

נבחר הערך    38, של הזעזוע  התקן  סטיית  פרמטרל  של הפריור   התקן  סטייתלגבי  סטיית התקן של הזעזוע.  

 לאמידה הבייסיאנית בזיהוי הזעזועים המשמעותיים בכלכלה. יחסי   לייצר חופשכדי  1

לגבי  ת, ולכן  ו אנדוגני סיפקה תוצאות בעייתיות עקב    OLS- כלל טיילור אמידת המשתנים בלגבי  

 פריור. כ BKLאת ששימשו המקדמים של פער התוצר ופער האינפלציה נעשה שימוש במקדמים 

 . 1בלוח מובאים שימשו בפועל לאמידה ר אשהפריורים 

 

 : פער התוצרל  IS משוואת (1

�̂�𝑡 = 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑 ⋅ 𝐸𝑡(�̂�𝑡+1) + (1 − 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑)�̂�𝑡−1 − 𝛽�̂��̂�𝑡−1 + 𝛽�̂��̂�𝑡−1 + 𝛽�̂�𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡
𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡

�̂�
 (1) 

 

 
 

 :במדד המחירים לצרכן אינפלציה ל עקומת פיליפס  (2

𝜋𝑡 = 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑 ⋅ 𝐸𝑡(𝜋𝑡+4
4 ) + (1 − 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑)𝜋𝑡−1

4 + 𝛼�̂��̂�𝑡−1 + 𝛼Δ𝑧𝛥𝑧𝑡 + 𝛼𝜋𝑜𝑖𝑙𝜋𝑡
𝑜𝑖𝑙 + 𝜖𝑡

𝜋  (2) 

 

 
 

 :לשער החליפין  UIPמשוואת  (3

𝑧𝑡 = 𝛾𝐸𝑡(𝑧𝑡+1) + (1 − 𝛾)𝑧𝑡−1 − (𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
𝑟𝑜𝑤 − 𝑟𝑝𝑡) + 𝜖𝑡

𝑧 (3) 

 

 
 

 :טיילור לכלל הריביתמשוואת  (4

 

 
ערך  כ  10.נבחר ערך של    0-, כך שכדי שהתוחלת בפועל תהיה גבוהה מ1-ל  0מקדמים היה מהתפלגות בטא בין  להפריור    37

 תוחלת.למינימלי 
 צמה הממוצעת של הזעזוע.והמייצגת את מידת הביטחון של הפריור בע  38

Coefficients Standard Error t Stat P-value

0.50 0.06 8.87 0.00

0.01 0.03 0.23 0.82

0.27 1.04 0.26 0.80

0.03 0.12 0.27 0.78

Coefficients Standard Error t Stat P-value

0.54 0.12 4.55 0.00

0.01 0.05 0.27 0.79

3.89 2.88 1.35 0.18

0.01 0.01 2.30 0.02

Coefficients Standard Error t Stat P-value

0.50 0.05 10.64 0.00

Coefficients Standard Error t Stat P-value

0.86 0.02 37.33 0.00

-1.04 0.19 -5.40 0.00

-0.06 0.40 -0.16 0.87
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 קליברציה למשוואות המגמות .3.א

i.  ביצוע הקליברציה 

 המשוואות אשר להן בוצעה קליברציה: 

Δ𝑦𝑡
∗ = (1 − 𝜌Δ𝑦∗)Δ𝑦̅̅̅̅  + 𝜌Δ𝑦∗Δ𝑦𝑡−1

∗ + 𝜖𝑡
Δ𝑦∗ (5) 

 

𝑟𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝑟∗)�̅� + 𝜌𝑟∗𝑟𝑡−1

∗ + 𝜖𝑡
𝑟∗ (6) 

 

𝑠𝑡 = (1 − 𝜌𝑠)�̅� + 𝜌𝑦𝑠𝑡−1 + 𝜖𝑡
𝑠 (7) 

 

𝑧𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝑧∗)𝑧̅ + 𝜌𝑧∗𝑧𝑡−1

∗ + 𝑢𝑡
𝑧∗ (8) 

 

𝑢𝑡
𝑧∗ = 𝜌𝑢𝑢𝑡−1

𝑧∗ + 𝜖𝑡
𝑢𝑧
∗ 

(9) 

 

 משוואות המגמות כוללות שלושה סוגי פרמטרים: 

 . בגג מסומניםו המגמה של עמידה מצבאשר קובעים את ה  פרמטרים (1

, 𝜌באות    תמסומנ ה  ,אינרציה של המגמהה   :והםהדינמיקה של המגמה    את  שקובעים   פרמטרים (2

שכן    , במשוואות  במפורש   מופיעות   אינן  אלה  (𝜎𝜖 - כ  מסומנתה   ,למגמה  הזעזוע  של  התקן   סטייתו

 .(𝜖באות   המסומנים  הן תכונות של הזעזועים

אופן  הפרמטרים של המצב העמיד של המגמות בוצעה קליברציה בעזרת ממוצע המדגם, או בלגבי  

 .שיפוטי

במדגם.  המגמהלגבי   הצמיחה  בממוצע  שימוש  נעשה  התוצר  צמיחת  שער  המגמה  לגבי    של  של 

 39. 3%הערך של שיפוטית ר חמגמת הריבית הריאלית נבלגבי  נבחרה התכנסות לקבוע.החליפין הריאלי 

נעשתה קליברציה אשר מטרתה להתאים את   של המגמהים את הדינמיקה ע שקוב הפרמטריםלגבי 

של   הסטטיסטיות  לתכונות  המגמות  של  הסטטיסטיות  הודריק  מגמותהתכונות  מסנן  של  - בשיטה 

 רוקלפי המקובלות  הדרכים  אחת שזו מפני נבחרה  פרסקוט - הודריק של למגמה  ההתאמה  פרסקוט. 

 . ריאליתה ריבית ה ופער התוצר כפער משתנים לגבי בפרט, ופער למגמה סדרה

גישות המגמות לערכי הפרמטרים נראה שהתנהגות המגמות אינה רגישה  ר של פורמלית לא מבחינה

במיוחד לערכי הפרמטרים שנבחרו. עם זאת, בחינת רגישות מלאה של הפרמטרים צריכה לכלול גם את  

 הנוכחית.בעבודה נבחנה לא וזו רגישות האמידה של הפרמטרים המבניים לקליברציה, 

ם  יהמקורי   יםהמשתנהקליברציה הסופיים )כתום(, לצד    ערכי להתקבלו  ש מציג את המגמות    15איור  

 פרסקוט )צהוב(. -מגמה במסנן הודריקה)כחול( ו 

 

 
 

של    39 ממוצעת  בשנים  ל  3%רמה  המדגם  ממוצע  מתקבלת  הריאלית  מ2015–1992ריבית  עולה  זה  ערך  גם אמידה  ה . 
 . Williams & Laubach (2003)במחקרים שונים בעולם. ראו 
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 איור 15 – המגמות ארוכות הטווח במודל

(1992–2019)   

 

 . 2ערכי כלל הפרמטרים של המגמות מפורטים בלוח 

 
 שוואות המגמותמל קליברציהה ערכי – 2 לוח

 

ערךסימוןתיאור

מגמת התוצר

1.8%מצב עמיד של המגמה

0.95אינרציה של המגמה

0.89זעזוע למגמה

מגמת הריבית הריאלית

3%מצב עמיד של המגמה

0.97אינרציה של המגמה

0.61זעזוע למגמה

מגמת שער החליפין הריאלי

0מצב עמיד של המגמה

0.95אינרציה של המגמה

0.999אינרציה של המגמה

2.19זעזוע למגמה

המרווח

0מצב עמיד של המגמה

0.8אינרציה של המגמה

1.34זעזוע למגמה

𝜌𝑢

𝜎𝜖  ∗

𝜎𝜖𝑟∗

𝜎𝜖 

𝜎𝜖𝑧∗

𝜌Δ𝑦∗

𝜌𝑟∗

𝜌𝑠

𝜌𝑧∗

𝜖

Δ�̅�

�̅�

𝑧̅

�̅�
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 הפרמטריםההתפלגות השולית של  .4.א

 איור 16 – ההתפלגות השולית של הפרמטרים – א' 

 

 

 איור 17 – ההתפלגות השולית של הפרמטרים – ב' 
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 תגובה לזעזועיםהפונקציות  .5.א

 𝝅 – לאינפלציה לזעזוע תגובהה – 81איור 

 
 

 𝒛 – שער החליפיןל  זעזועל תגובהה – 91איור 
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 העולמיתלכלכלה אמידה וקליברציה  .6.א

i. אמידה מקדימה בOLS -פריורל 

 : פער התוצרל  ISמשוואת 
 

�̂�𝑡
𝑟𝑜𝑤 = 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 ⋅ 𝐸𝑡(�̂�𝑡+1
𝑟𝑜𝑤) + (1 − 𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 )�̂�𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 − 𝛽�̂�

𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡

�̂�𝑟𝑜𝑤
 (15) 

 

 
 

 :במדד המחירים לצרכןאינפלציה ל עקומת פיליפס 
 

𝜋𝑡
𝑟𝑜𝑤 = 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 ⋅ 𝐸𝑡(𝜋𝑡+4
4,𝑟𝑜𝑤) + (1 − 𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑

𝑟𝑜𝑤 )𝜋𝑡−1
4,𝑟𝑜𝑤 + 𝛼�̂�

𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 + 𝜖𝑡

𝜋𝑟𝑜𝑤 (16) 

 

 
 

 :משוואת טיילור לכלל הריבית
 

𝑖𝑡
𝑟𝑜𝑤 = 𝛿𝑙𝑎𝑔

𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1
𝑟𝑜𝑤 + (1 − 𝛿𝑙𝑎𝑔

𝑟𝑜𝑤) ⋅

[𝑟𝑡
∗,𝑟𝑜𝑤 + 𝜋𝑡

4,𝑟𝑜𝑤 + 𝛿𝜋
𝑟𝑜𝑤𝐸𝑡(𝜋𝑡+4

4,𝑟𝑜𝑤 − 𝜋∗,𝑟𝑜𝑤)+𝛿�̂�
𝑟𝑜𝑤�̂�𝑡

𝑟𝑜𝑤]  + 𝜖𝑡
𝑖𝑟𝑜𝑤 (17)

 

 

 
 

ii.  בייסיאניתהאמידה התוצאות 

 העולמית לכלכלה תוצאות אמידה מרכזיות  – 3 לוח

 

Coefficients Standard Error t Stat P-value

0.49 0.03 17.82 0.00

0.01 0.01 1.21 0.23

Coefficients Standard Error t Stat P-value

0.55 0.15 3.58 0.00

0.04 0.05 0.86 0.39

Coefficients Standard Error t Stat P-value

0.96 0.02 60.50 0.00

1.15 0.66 1.74 0.09

0.59 1.06 0.56 0.58

5%95%שכיחסטיית תקןממוצעהתפלגותסימוןתיאור

IS עקומת

0.490.030.390.360.41בטאמקדם  של פער התוצר בעתיד

0.100.010.100.0860.11בטאהשפעת פער הריבית הריאלי על האינפלציה

0.191.000.170.140.20גמא הופכיתסטיית התקן של זעזוע לפער התוצר

עקומת פיליפס

0.550.150.710.610.80בטאפרמטר קאלבו לאינפלציה

0.100.010.100.090.11בטאהשפעת פער התוצר על האינפלציה

0.451.001.621.431.81גמא הופכיתסטיית התקן של זעזוע לאינפלציה

כלל טיילור

0.960.020.900.880.92בטאמקדם אוטורגרסיבי של הריבית )החלקת ריבית(

1.150.131.501.151.84בטאהשפעת האינפלציה על הריבית

0.590.110.300.150.45בטאהשפעת פער התוצר העל הריבית

0.321.000.220.190.25גמא הופכיתסטיית התקן של זעזוע לריבית

התפלגות פריור התפלגות פוסטריורפרמטר

𝛼𝑙𝑒𝑎𝑑
𝑟𝑜𝑤

𝛼�̂�
𝑟𝑜𝑤

𝛽𝑙𝑒𝑎𝑑
𝑟𝑜𝑤

𝛽�̂�
𝑟𝑜𝑤

𝛿𝑙𝑎𝑔
𝑟𝑜𝑤

𝛿𝜋
𝑟𝑜𝑤

𝛿�̂�
𝑟𝑜𝑤
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 איור 20 – ההתפלגות השולית של הפרמטרים 

 
 

 איור 21 – ההתפלגות השולית של הפרמטרים 

 
 

iii. קליברציה למשוואות המגמות 

 בכלכלה העולמיתשוואות המגמות מל קליברציהה ערכי – 4 לוח

 

ערךסימוןתיאור

מגמת התוצר

1.8%מצב עמיד של המגמה

0.95אינרציה של המגמה

0.19זעזוע למגמה

מגמת הריבית הריאלית

3%מצב עמיד של המגמה

0.96אינרציה של המגמה

0.32זעזוע למגמה

המרווח

0מצב עמיד של המגמה

0.85אינרציה של המגמה

1.10זעזוע למגמה

𝜎𝜖𝑟∗
𝑟𝑜𝑤

𝜎𝜖 
𝑟𝑜𝑤

𝜌Δ𝑦∗
𝑟𝑜𝑤

𝜌𝑟∗
𝑟𝑜𝑤

𝜌𝑠
𝑟𝑜𝑤

𝜖

Δ𝑦   

�̅�𝑟𝑜𝑤

�̅�𝑟𝑜𝑤
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 איור 22 – המגמות ארוכות הטווח בכלכלה העולמית

(1992–2019)   

 

 

 הפערים במודל לפי שתי הגישות .7.א

 איור 23 – הפערים במודל 
(2015–2020)  

 


