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 2024 ספטמבר ב 20 -נכון ל 2024לשנת בישראל אינפלציה התחזית    
 
 
 

   הרטרוספקטיבית  שיעור האינפלציהע"ב   2024לאינפלציה בישראל לשנת מספק תחזית עדכנית   רועי פולניצרהאקטואר               

           למועד החיזוימנתוני השוק נכון  2024 האינפלציה הפרוספקטיבית לשנתשיעור ע"ב  ונכון למועד החיזוי   2024בשנת 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

את שיעור האינפלציה בעבר ושיעור   משעה שאמדתי 
האינפלציה לעתיד, כעת אוכל לייצר תחזית לשיעור 

לשנת   החזויה  השיטה   2024האינפלציה  ע"ב 
 השנייה, כדלקמן: 

𝝅𝟐𝟎𝟐𝟒
𝒆𝟐 = (𝟏 + 𝝅𝒓𝒆𝒕𝒓𝒐

⬚ ) ∙ (𝟏 + 𝝅𝒑𝒓𝒐
𝒆𝟐 ) − 𝟏 

= (𝟏. 𝟎𝟑𝟔𝟐) ∙ (𝟏. 𝟎𝟏𝟐𝟐) − 𝟏 = 𝟒. 𝟖𝟖% 

 השיטה השלישית
וגורסת  יותר  פשוטה  הינה  השלישית  השיטה 
ששיעור האינפלציה לעתיד נגזר משיעור האינפלציה 
עבור שיעור האינפלציה  זו,  בשיטה  לעבר. כאמור, 
לעבר אשתמש באומדן שקיבלתי בשיטה הראשונה 

  במקרה דנן שלפנינו(.  3.62%)

ה השיטה  ע"ב  האינפלציה   לישית שלפיכך,  שיעור 
 , כדלקמן:1.79%  -לעתיד נאמד על ידי ב

𝜋𝑝𝑟𝑜
𝑒3 = (1 + 𝜋𝑟𝑒𝑡𝑟𝑜

⬚ )
12−𝑁
𝑁 − 1 

= (1 + 0.0362)
12−8
8 − 1 = 1.79% 

משעה שאמדתי את שיעור האינפלציה בעבר ושיעור 
האינפלציה לעתיד, כעת אוכל לייצר תחזית לשיעור 

לשנת   החזויה  השיטה   2024האינפלציה  ע"ב 
 , כדלקמן: שלישיתה

𝝅𝟐𝟎𝟐𝟒
𝒆𝟑 = (𝟏 + 𝝅𝒓𝒆𝒕𝒓𝒐

⬚ ) ∙ (𝟏 + 𝝅𝒑𝒓𝒐
𝒆𝟑 ) − 𝟏 

= (𝟏. 𝟎𝟑𝟔𝟐) ∙ (𝟏. 𝟎𝟏𝟕𝟗) − 𝟏 = 𝟓. 𝟒𝟖% 
 

 סופית התחזית ה
האינפלציה  לשיעור  סופית  תחזית  לקבל  מנת  על 

את   מיצעתי  יזויהחנכון למועד    2024החזויה לשנת  
 , 4.93%)השיטות    3  -ב  תישיעורי האינפלציה שקיבל

 . (5.48% -ו  4.88%
 

האינפלציה  הסופית  התחזית   לשיעור  שלי 
התקבלה    חיזוינכון למועד ה   2024החזויה לשנת  

על שיעורי אינפלציה    אריתמטי באמצעות ממוצע  
   .5.10% -אלה ונאמדה על ידי ב

 

שיעורי   ע"ב)בחישוב חודשי(  סטיית התקן השנתית  
שנת    8  - בהאינפלציה   של  המדד   2024חודשי 

ב תחת הנחת התפלגות נורמלית   .1.18%  - נאמדה 
שב הרי  החודשיים,  האינפלציה  שיעורי  רמת של 

שנת להאינפלציה  ש  95%של    )הסתברות(  ביטחון
בטווח  2024  7.42%  -ו  2.78%בין  ש  "תיפול" 

כ אחרות.  5.10%  -)בתוחלת  קיימת במילים   ,
תהיה   2024  שנתב שהאינפלציה    2.5%הסתברות של  

שהאינפלציה   2.5%והסתברות של    2.78%  -מתחת ל
 .7.42%  - תהיה מעל ל  2024  שנתב

 
 
 
 
 

 ה היסטורייםשיעורי אינפלצי
- ב   ,0.80%  -ב  מההסתכ  2018  ת שנבהאינפלציה  

 -ב   2021  -, ב-0.69%  -ב  2020  - , ב0.60%  - ב  2019
 . 2.96%  -ב 2023  -וב 5.26%  -ב 2022  - , ב2.80%

 

 
ה למועד  זה חיזוינכון  לפרמטר  אמפירי  כאומדן   .

לפדיון  השנתיים  התשואה  שיעורי  את  בחנתי 
)ברוטו( הגלומים במחירי השוק של ניירות ערך של 

( נכון 215  -ו  125בנק ישראל מסוג מק"מ )סדרות  
החי חסרת זוילמועד  הנומינלית  הריבית  שיעור   .

התקבל  הראשונה  בשיטה  אותי  ששימש  הסיכון 
על  פשוטה  לינארית  אינטרפולציה  באמצעות 

ונאמד שנים    0.33שיעורי תשואה אלה לתקופה של  
 . 4.26%  - על ידי ב

האינפלציה  שיעור  הראשונה  השיטה  ע"ב  לפיכך, 
 , כדלקמן:1.27%  -לעתיד נאמד על ידי ב

𝜋𝑝𝑟𝑜
𝑒1 = [

(1 + 𝑟𝑛0.33)

(1 + 𝑟𝑟0.33)
]

0.33

− 1 

= [
(1 + 0.0426)

(1 + 0.0040)
]

0.33

− 1 = 1.27% 

בעבר  האינפלציה  שיעור  את  שאמדתי  משעה 
ושיעור האינפלציה לעתיד, כעת אוכל לייצר תחזית 

לשנת   החזויה  האינפלציה  ע"ב   2024לשיעור 
 השיטה הראשונה, כדלקמן: 

𝝅𝟐𝟎𝟐𝟒
𝒆𝟏 = (𝟏 + 𝝅𝒓𝒆𝒕𝒓𝒐

⬚ ) ∙ (𝟏 + 𝝅𝒑𝒓𝒐
𝒆𝟏 ) − 𝟏 

= (𝟏. 𝟎𝟑𝟔𝟐) ∙ (𝟏. 𝟎𝟏𝟐𝟕) − 𝟏 = 𝟒. 𝟗𝟑% 
 

 השיטה השנייה 
לעבר  האינפלציה  שיעור  עבור  זו,  בשיטה  כאמור, 
הראשונה  בשיטה  שקיבלתי  באומדן  אשתמש 

 במקרה דנן שלפנינו(.  3.62%)

אאמוד שישמש   כעת  לעתיד  האינפלציה  שיעור 
זו,  בשיטה  כאמור,  בלבד.  השנייה  בשיטה  אותי 
הסיכון  חסרת  הריאלית  הריבית  שיעור  עבור 
הראשונה  בשיטה  שקיבלתי  באומדן  אשתמש 

במקרה דנן שלפנינו(. על כן, כל שנותר לי   0.40%)
חסרת  הנומינלית  הריבית  שיעור  את  לאמוד  הוא 

)  4הסיכון לתקופה של   נכון   שנים(   0.33חודשים 
. כאומדן אמפירי לפרמטר זה בחנתי יזויהחלמועד 

)ברוטו(  לפדיון  השנתיים  התשואה  שיעורי  את 
הגלומים במחירי השוק של אגרות חוב של מדינת 

)סדרות   שקלית  ממשלתית  מסוג   - ו  1024ישראל 
. שיעור הריבית הנומינלית יזויהח( נכון למועד  0425

השנייה  בשיטה  אותי  ששימש  הסיכון  חסרת 
פשוטה  לינארית  אינטרפולציה  באמצעות  התקבל 

של   לתקופה  אלה  תשואה  שיעורי   שנים  0.33על 
 . 4.12% -ונאמד על ידי ב

האינפלציה  שיעור  השנייה  השיטה  ע"ב  לפיכך, 
 , כדלקמן:1.22%  - לעתיד נאמד על ידינו ב

𝜋𝑝𝑟𝑜
𝑒2 = [

(1 + 𝑟𝑛0.33)

(1 + 𝑟𝑟0.33)
]

0.33

− 1 

= [
(1 + 0.0412)

(1 + 0.0040)
]

0.33

− 1 = 1.22% 

 20  -נכונה ל  שלי במאמר זהחזית האינפלציה  ת

היום(   2024  ספטמבר ב "  )סוף  מועד )להלן: 
מורכבתחיזויה והיא  האינפלציה משיעור    "( 

)קרי, שיעור השינוי   2024הרטרוספקטיבית בשנת  
במדד המחירים לצרכן לתקופה   שמתחילת בפועל 

הח  2024  שנת למועד  ולהבא: יזויועד  מכאן   .
בעבר" האינפלציה  האינפלציה ומשיעור  (  "שיעור 

לשנת   השינוי   2024הפרוספקטיבית  שיעור  )קרי, 
שממועד  לתקופה  לצרכן  המחירים  במדד  החזוי 

"שיעור . מכאן ולהבא:  2024ועד לסוף שנת    יזויהח
 . (האינפלציה לעתיד"

 
השיטה   תחשיביי את   שיטות.  בשלוש  אבצע 

לפדיון בין   על בסיס פערי התשואותהראשונה היא  
השיטה   צמודה,  ממשלתית  ואג"ח  מק"מ  סדרות 

היא  יהשני התשואותה  פערי  בסיס  בין   על  לפדיון 
וממשלתית  שקלית  ממשלתית  חוב  אגרות  סדרות 

מניחה   השלישית  והשיטה  ניסיוןצמודה  העבר   כי 
עצמו על  וכי  יחזור   ,ex-post  ה אינפלציה שיעור 

טוב  וא  הבעבר   לעתיד מדד  האינפלציה  לשיעור 
 . 2024לשנת  שלי  ובכלל זה לתחזית האינפלציה  

 

 השיטה הראשונה 
תחילה אחשב את שיעור האינפלציה לעבר שישמש 

הבסיס   מדד  השיטות.  בשלוש  הוא (MB)אותי   ,
מה החל  ידוע  שהיה  הראשון  בינואר   15  -המדד 

דצמבר  2024 מדד  כלומר,  על    2023,   105.0שעמד 
נכון   הידוע  האחרון  המדד   יזויהחלמועד  נקודות. 

(15.08.2024) ,(M0)  אשר 2024  אוגוסט, הוא  מדד ,
ב על    2024  ספטמבר ב   15  -פורסם   108.8העומד 

בעבר   האינפלציה  שיעור  ע"ב  נקודות.   8)כאמור, 
נאמד על   (2024חודשי המדד הראשונים של שנת  

 כדלקמן:   , 3.62%  - ידי ב
 

𝜋𝑟𝑒𝑡𝑟𝑜
⬚ =

𝑀0

𝑀𝐵

− 1 =
108.8

105.0
− 1 = 3.62% 

 
לעתיד   האינפלציה  שיעור  את  אחשב   4  -)לכעת 

שישמש אותי ( 2024חודשי המדד הבאים של שנת 
בשיטה הראשונה בלבד. לשם כך עליי לאמוד שני 

הראשון יהיה לשיעור   האומדן   אומדנים אמפיריים. 
הריבית הריאלית חסרת הסיכון והוא ישמש אותי 
יהיה  השני  האומדן  הראשונות.  השיטות  בשתי 
והוא  הסיכון  חסרת  הנומינלית  הריבית  לשיעור 

 ישמש אותי בשיטה הראשונה בלבד. 
 

תחילה, אאמוד את שיעור הריבית הריאלית חסרת 
של   לתקופה  )  4הסיכון  נכון   שנים(  0.33חודשים 

. כאומדן אמפירי לפרמטר זה בחנתי יזויהחלמועד  
)ברוטו(  לפדיון  השנתיים  התשואה  שיעורי  את 
הגלומים במחירי השוק של אגרות חוב של מדינת 

נכון (  1025)סדרה  ישראל מסוג ממשלתית צמודה  
חסרת יזויהחלמועד   הריאלית  הריבית  שיעור   .

התקבל  השיטות  בשתי  אותי  שישמש  הסיכון 
לתקופה באמצעות אינטרפולציה לינארית פשוטה  

  .0.40%  - ונאמד על ידי בשנים   0.33של  
 

אאמוד  מכן,  הנומינלית   לאחר  הריבית  שיעור  את 
 שנים(   0.33חודשים )  4חסרת הסיכון לתקופה של  
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