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? 2023לעלות מדד המחירים לצרכן בישראל בשנת בכמה צפוי 
 ?2023מהי האינפלציה השנתית החזויה לשנת 

 
 

 . לסוף היוםבאמצעות נתוני השוק  0232לשנת  מנסה להעריך בכמה תסתכם האינפלציה רועי פולניצרהאקטואר 
 

הבש את  ,לישישלב  האינפלציה  שיעור    אמדתי 
ה  8  -ל  החזויה  השנתית  קרובים  החודשים 

שנתיים) בסיס    ( במונחים  תשואה  ה  ור שיעעל 
יאלי השנתי  ושיעור התשואה הר  שנתיהנומינלי  ה

לעיל.   כשאמדתי  את    ך,לשם  שיעור  חילצתי 
  0.67ל  ש  למח"מ  החזויה  השנתית האינפלציה  

הבאמצעו שנים   פישר  נוסחת  מדויקת  ת 
ולאה) האריתמטי(.  גיאומטרית  שיעור    הקירוב 

החודשים    8  - ל  החזויה   השנתית אינפלציה  ה
שנתיים)קרובים  ה בכ  נאמד  (במונחים  ידי    - על 

3.95%. 

 
 

את  ,הרביעילב  בש האינפלציה  שיעור    אמדתי 
על  קרובים  החודשים ה  8  -ל  החזויה  ית התקופת

  8  -ל  החזויה  השנתית האינפלציה  שיעור  בסיס  
שאמדתי    (במונחים שנתיים)קרובים  החודשים ה 

כ  לעיל. את    ך,לשם  האינפלציה  שיעור  חילצתי 
  נוסחת ת  באמצעו שנים    0.67ל  ש  למח"מ   החזויה 

ההתשוא שיעור    לפיכך,  .יתהתקופת   חזקה ת 
)קרירכן  עליית מדד המחירים לצ , שיעור  החזוי 

התקופתי  דשים  החו  8  -ל   (ההחזוי  תהאינפלציה 
   .2.61%הוא  2023שנת של  האחרונים

 

 
 

 המאמר  סקנהמ
בששיעור   השנתית  יתקבל    2023נת  האינפלציה 

היחסי  יהעלי שיעור  מהכפלת   מדד  של  בפועל  ה 
לצ של  החו  4  -ברכן  המחירים  הראשונים  דשים 

מדד  החזוי של  עלייה היחסי  ה  שיעורב  2023שנת  
לצרכן   של    8  -בהמחירים  האחרונים  החודשים 

 כדלקמן:  2023שנת 
 

 
 

עליית  לאמור,   שיעור  אודות  נתון  מדד  בהיעדר 
רק    )שיפורסם 2023המחירים לצרכן בחודש מאי  

בהתבסס על נתוני השוק נכון ליום  ו  בעוד יומיים(
יום  13.06.2023 כ()סוף  מעריך  אני  שיעור  י  , 

בש השנתית  ידי    2023נת  האינפלציה  על  נאמד 
של     3.95%  -ל  5.33%בין    95%בהסתברות 

בבו כי    .4.64%  -תוחלת  בתוחלת?  למה 
העתידכשמדברים   תמיד  על  על  מדברים  , 

עריכי השווי ואת  של מ  כלל ברזל   ו זה  –   תוחלת ה
 לא יודעים.רואי חשבון לצערי זה 

 

 טכניקה פשוטה יותרע"ב  אומדן 

ש שיעור  ליותר  פשוטה    טכניקה כמובן  חיזוי 
השנת  לשנת  האינפלציה  שימוש    היא   2023ית 

של   החודשים הראשונים  4  -בבשיעור האינפלציה  
בבסיס  .  בלבד  2023 כי    כניקהטההנחה  היא  זו 

  4 -לשיעור האינפלציה  העבר יחזור על עצמו, וכי 
הראשונים   טוב    ואה  2023של  החודשים  מדד 

  .2023לשיעור האינפלציה השנתית של 
 

 
 

זלדעת שיטה  נכונה.  ו  י  מתקופה  איננה  הקשה 
  חודשים(   12)  נהשלישון לתקופה של שקצרה של  

שגיאה גדולה  להכרח בתביא    כלים גיאומטריים ב
כן  ו תשעל  הכלכלייםלא  התנאים  את    קף 

 .העתידיים

 
יותר שיעור את    לבצע   בחרתי   ,עוד    חיזוי 
חודשים על בסיס    8  -להתקופתית  יה  האינפלצ

שיעור    ,Fisher  (1930)  נוסחת את  הגוזרת 
 האינפלציה מן הציפיות בשוק 

 
האינפלציה  ש החודשים   4  - לבפועל  יעור 

 הראשונים
הנחשב   שיעור  לאינפלאת  בפועל   4  -ציה 

שת כפי  הראשונים,  לעיל.  החודשים  מדד  ואר 
ב שפורסם  לצרכן    2023בינואר    15  -המחירים 

דצמבר   חודש  על    2022בגין    101.983עמד 
  -ונסמנו ב  הבסיסד  ה נקרא מד, למדד זנקודות

BM  .מאי ב  15  -מדד המחירים לצרכן שפורסם ב  
חודש    2023 על    2023  אפרילבגין    104עמד 

זנקודות למדד  מד,  נקרא  ב  ידועד  ה    - ונסמנו 

0M. ,רכן  שיעור עליית מדד המחירים לצ לפיכך
  2023שנת  דשים הראשונים של  החו  4  -בבפועל  

 . 1.98% -נאמד ב

 
 

החודשים    8  -להחזויה  שיעור האינפלציה  
 האחרונים

בין   האינפלציה  שיעור  פרסום  הערכת  תאריך 
הידוע האחרון  לבין  (  2023  מאי ב  15)  המדד 

פרסום  לתאריך המדד האחרון שיתפרסם לפני  
( 2024ינואר  ב  15)  2023המדד האחרון של שנת  

נוסחת  על  זו    Fisher  (1930.)  תתבסס  פעולה 
 שלבים. 4 -תתבצע ב

 
הרבש את   אשון,לב  הת  אמדתי  שואה  שיעור 

מעקום  ברוטו( הנגזר  השנתי לפדיון )ינלית  הנומ 
מועד  התשואות של מלוות ק  קרי, אגרות  ) צרי 

שנהלתקופ  חוב עד  של  בריבית    ה  צמודות  לא 
  8תקופת משנה של ישראל, עבור   של בנק  אפס(

תשואה  ה ורחילצתי את שיע  ך,. לשם כחודשים
של    שנתי הנומינלי  ה  שנים  0.67למח"מ 
אקסטרפולציב אריתמטי אמצעות  ת  ה 

על  לינ   הפרשים  משוואות  פתרון  בסיסארית, 
. (314  -ו  214)   מק"מסדרות    על  ראשון   מסדר

ידי    נאמד   ה ז  שנתי נומינלי  תשואה    ורשיע על 
 .4.75% -בכ

 

 
 

הבש את  ,שנילב  הת  אמדתי  שואה  שיעור 
מעקום  ברוטו( הנגזר  השנתי לפדיון )  הריאלית

אגרות חוב ממשלתיות צמודות  התשואות של  
,  בועה מסוג "ממשלתית צמודה"מדד בריבית ק

של  עבור   משנה  כחודשים  8תקופת  לשם    ך, . 
שיע את    שנתי ה  ריאלי התשואה  ה   ור חילצתי 

אמצעות  ב  שנים  0.67של  למח"מ  
  ריתמטית אאינטרפולטיבית  ה  אקסטרפולצי

אארית,  לינ ממשלתילסדרות  צמודה  ג"ח  ת 
  שנתי   ריאלי תשואה    ור שיע.  (5904יל  וגל  0923)
 . 0.77% -על ידי בכ נאמד הז
 

 
 
 

  נשאלתי במסגרת שיחה עם קולגות ערב  ה
הכלכלי שלי   הייעוץ  הערכתמה   מתחום  י  י 
מדד    לגבי בישראל  עליית  לצרכן  המחירים 
 .  2023ת בשנ

 
השינוי  )קרי,  השנתי  נסביר כי שיעור השינוי  

ה (  באחוזיםהשנתי   לצרכן  במדד  מחירים 
שיעור (  כמובן  הכללי) פלציה  האינ  הוא 

י לגבי שיעור  ערכתאת הלתת  על מנת    .השנתי
באמצע  זה כמעט  כבר  ואנחנו  מאחר  נת  ש, 

כבר   פורסמו ה נכון לכתיבת שורות אלו 2023
חודשייםש  4 מדד  עליית  שיעורי  הרי  לשם  , 

הבעיה   את  לפרק  עליי  שלי  התחזית  מתן 
 . שתי בעיות משנהל
 

ם  חודשי  12מבוססת על  האינפלציה השנתית  
ניתן    2023ועד דצמבר    2023  אר)מינו  כולל(. 

י  לשת האינפלציה השנתית  חישוב  חלק את  ל
 תקופות: 

 
של   הראשונה    חודשים ה  4בתקופה 

יית מדד  שיעור על,  2023הראשונים של שנת  
המדד  בין  שבפועל  בישראל    המחירים לצרכן

בגין   דצמבר  הידוע  )שפורסם    2022חודש 
דש אפריל  מדד הידוע בגין חו ל(  2023ינואר  ב

אופי  הינו  (  2023  במאי )שפורסם    2023 בעל 
וו  ,קבוע רואה  כן    לועדטרמיניסטי  ודאי  כל 

מדובר  למעשה  כי  בנקל  לחשבו  יכול  חשבון  
העברחשבון  בעריכת     רי ה הוא  )והעבר    על 

אי חשבון פחות טובים  . אמנם רו (קבוע וידוע
ג   הנדסיים /  טרייםיאומבחישובים 

חשבון  מאקטוארים רואה  כל  כאמור  אבל   ,
 ן שכזה. שבולבצע ח אמור לדעת 

 
של   השנייה  האחרונים    חודשים  8בתקופה 

עליית מדד המחירים  2023של שנת   , שיעור 
ה שהחזוי  לצרכן   חובין  בגין  הידוע  דש  מדד 

ין  לב(  2023  במאי)שפורסם    2023אפריל  
ה דצמבר  המדד  חודש  בגין   2023חזוי 

בינואר) אופי  הינו  (  2024  שיפורסם  בעל 
וודאי  לא  ,  אקראי)  סטוכסטי ו   משתנה, 

פיננסי )כזה שהוא    רק אקטואר ועל כן    ( מקרי
סטטיסכלכלן   שהוא  כזה  יכול    טיקאי( ולא 

או    בביצועמדובר  למעשה  כי  לחשבו   חיזוי 
לא קבוע ולא  )והעתיד הוא הרי    עתיד ניבוי ה

   ידוע(.
 
כי    מתודולוג  ןישנ נעיר  יות  מספר 

החל משיטות    שיעור האינפלציה   ניבוי /וילחיז
אופציות  ל  מימוניות /אקטואריות מידול 

אנליטיו עצים  )נוסחאות  ת, 
מונטה    ,תרינומיים/בינומיים סימולציות 

המכונה  מהסונומריות  ושיטות    קרלו ג 
Finite Difference Methods) עבור  ,  

אקונומטריותבשיט י  יזולח   סטטיסטיות/ות 
לינארית,  מ )רגרסיה  רציף  שתנה 

Ridge,Lasso ,SVM ,,Random Forest 
Decision Trees  ,Gradient Boosting 

  סטטיסטיות - מטיותבשיטות מת וכלה    (ועוד
נוירו  )רשתות  עמוקה  למידה  מסוג  של  נים 

Multi-layer Perceptron  אוDeep Neural 
Networks).  הבעיה  סבך את ללא ש כדיאז 
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