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  תקציר

ל שער עהשפעה הייתה ממטרותיה אחת ש ,ח" החל בנק ישראל ברכישות מט2008מארס בחודש 

ח על שער החליפין " בנק ישראל בשוק המטו שלבמחקר זה נבחנה השפעת התערבות. החליפין

 לפי מודל ,החליפיןשל שער  ,דינמית וסטטית,  השוואת תחזיתך שלזאת בדר .דולר/הנומינלי שקל

VARקודם . לשער החליפין בפועל בתקופת ההתערבות, לא מוגבל שנאמד בשיטה בייסיאנית 

  ונמצא כי הוא מניב תחזיות טובותהאמורהמודל של תחזיות הלביצוע ההשוואה נבחן טיב 

בפרט נמצא כי תחזיותיו טובות . ) במודל הערכים בפועל של המשתנים האקסוגנייםבהינתן(

 רכישות ן של כי תחילתעולהמממצאי המחקר . ות המתקבלות ממודל של מהלך מקרימהתוצא

ח לא " והמעבר לרכישות מט2008יולי פן בהרחבת היק, 2008 במארסח על ידי בנק ישראל "המט

החזקה ביותר על שער הנאמדת ההשפעה . הביאו לפיחות בשער החליפין, 2009אוגוסט בקבועות 

סטיית שער החליפין בפועל  אז – רכישותה הרחבת עם, 2008  בתקופה שלאחר יוליהייתההחליפין 

 החלה 2008כי בסוף שנת ,  מתוצאות העבודהעולהעוד . 10%- הייתה גבוהה מ החזויומערכ

נסגר  2009ובמהלך המחצית הראשונה של שנת , להצטמצם השפעת בנק ישראל על שער החליפין

נפתח הוא עד ש, הצפויה ללא התערבות בנק ישראללרמתו  רמת שער החליפין בפועל הפער בין

  .לא קבועותח " והמעבר לרכישות מטח"שוב לאחר שינוי המדיניות של בנק ישראל בשוק המט
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  הקדמה .1

רכש הוא במסגרת התערבות זו . ח" החל בנק ישראל להתערב בשוק המט2008 שנת ראשיתב

היא מטרת עבודה זו . להשפיע על רמת שער החליפיןאחת ממטרותיו הייתה ו, מיליארדי דולרים

  .דולר/ שקל הנומינלישער החליפיןעל  אלו  רכישותן שללהעריך את השפעת

, פרטבח "ושל מדיניות בנק ישראל בשוק המט, ת כלכלית בכללהערכת השפעה של מדיניו

הגישה שננקטה  .מדיניות אותה צב שהיה נוצר אלמלא פות במצְלא ניתן לִשמשום , אינה פשוטה

 להעריך מה ןניסיוהיא , במחקר זה לבחינת ההשפעה של מדיניות בנק ישראל על שער החליפין

לרמת שער ולהשוותה , ח"ישראל בשוק המטהייתה רמת שער החליפין ללא התערבות בנק 

 שהיא אינה מחייבת אמידת, גישה זושל העיקרי יתרונה  1.החליפין בפועל בתקופת ההתערבות

  - מספר בעיות אקונומטריותשכרוכות בה אמידה ,  ההתערבותתמשוואה לשער החליפין בתקופ

הנחה המובלעת  )ב(; ח לרמתו של שער החליפין"בין רכישות המטאפשרית  תסימולטניו) א(

 לפיה כל אשר, ח כמשתנה מסביר" הכוללת את רכישות המט,באמידת משוואה לשער החליפין

. באופן דומה וליניאריעל שער החליפין ערכישה משפישל סכום 
2   

מספר נערכו ח של בנק ישראל על שער החליפין "כדי להעריך את השפעת רכישות המט

. ת לשער החליפין ללא ההתערבות לשער החליפין בפועלמבחנים המבוססים על השוואת תחזי

המבוסס  לא מוגבל VARמודל הוא באמצעותו חושבה התחזית לשער החליפין שהמודל העיקרי 

 אמידה אצלבדומה ל, ונאמד בשיטה בייסיאנית Azoulay and Ribon (2009)על עבודתם של 

Segal (2010)  - מודל BVAR.  וב תחזית דינמית לשער החליפיןחישהוא שנערך המבחן הראשון ,

תחזית סטטית  וחושב  על כך,נוסף. והשוואתה לרמת שער החליפין בפועל בתקופת ההתערבות

המבוססת על מקדמים שנאמדו לפני , תחזית לחודש אחד(לשיעור הפיחות בתקופת ההתערבות 

חליפין חושבה תחזית דינמית לשער ה, לבסוף.  לתחזיתסמך-ברורווח ) תחילת ההתערבות

 , שבמודלזה מזה במשוואת שער החליפיןהנבדלים , כלכליים מבניים-מודלים מקרו באמצעות

   . בתדירות הנתונים ובשיטת האמידה,פובהיק

לפני השוואת שער החליפין בפועל לרמתו החזויה יש לבחון את טיב התחזיות לשער 

ם בוצעה סימולציה  מחוץ לתקופת המדגBVAR-בחינת טיב תחזיות מודל השם ל. החליפין

 -וחושב ערך ה, )ם של המשתנים האקסוגניים בפועליהתוך שימוש בערכ (דינמית של המודל

RMSEעולה כי מודל ממצאיםמה.  עבור התחזית לרמת שער החליפין באופקים שונים של תחזית 

 בפרט . חודשים6עד שאופק לבעיקר , דולר/ לשער החליפין שקל מניב תחזיות טובותBVAR-ה

 מצליח לשפר את תחזיות שער החליפין המתקבלות ממודל של מהלך BVAR-צא כי מודל הנמ

 ונמצא כי עבור ,חודש אחדכעבור  נבחן טיב תחזיות המודל לשיעור הפיחות מלבד זאת .מקרי

שיעור של  בלבדחריגה אחת ,  תצפיות38מתוך  , נרשמה99% ברמת ביטחון של סמך-בררווח 

 תוצאות הבדיקות לבחינת טיב .סמךה-ברד על תקפותו של הרווח מעיהממצא  ,הפיחות בפועל

לפיו קשה לשפר את התחזיות המתקבלות ש, התחזית עומדות בניגוד לזרם המרכזי בספרות

                                                 
שבחנו את , Council of Economic Advisers (2010) - דומה לבחינת אפקטיביות של מדיניות בוצעה על ידי  הגישה  1

 לא VAR לתחזיות לפי מודל ואת שיעור התעסוקה והצמיחה בפועלעל ידי השו השפעת תוכנית החילוץ של הממשל האמריקאי
  .מוגבל

  .Galati et al, 2005 -  ו Disyatat and Galati, 2007להרחבה ראו  2
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הכללת משתנה הוא לתוצאות אלו הסבר אפשרי  3. באופק תחזית קצרממודל של מהלך מקרי

הוא חוזקו של הדולר בעולם יל ו הוא: BVAR-המבטא את חוזקו של הדולר בעולם במודל ה

 הכללתו 4,דולר/לובעל השפעה משמעותית על שער החליפין שק, משתנה אקסוגני למשק הישראלי

  .דולר/ שקל החיזוי של השער לשיפור ,כנראה, מביאהבמודל היא ש

 BVAR-מהשוואת שער החליפין בפועל בתקופת ההתערבות לרמתו החזויה לפי מודל ה

 2008יולי , 2008מארס בחודשים (ח "בנק ישראל בשוק המטבמדיניות  ייםשינונמצא כי לאחר 

לאחר הרחבת , 2008אוגוסט ב. פוחת ביחס לרמתו החזויהמ שער החליפין 5)2009ואוגוסט 

 10.5% -הגיעה סטיית התחזית משער החליפין בפועל ל, ח"ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט

 החל הפער בין שער החליפין , בהמשך.חזה על ידי המודלנאינו ש,  בחודש זה בעקבות פיחות חד

הוא  2009ובמהלך המחצית הראשונה של שנת , בפועל לרמתו הצפויה ללא ההתערבות להצטמצם

תוצאות אלו נשמרו גם . )ח לא קבועות"נפתח שוב לאחר המעבר לרכישות מטהוא עד ש(נסגר 

  .BVAR-מבחני רגישות לתחזית שער החליפין לפי מודל הב

 לתחזית סמך-ברתחזית סטטית לשיעור הפיחות בתקופת ההתערבות ורווח חישוב ב

החריגה ו, סמך-ברנמצא כי שיעור הפיחות בפועל חרג חמש פעמים מגבולו העליון של הרווח 

סטיית שיעור הפיחות בפועל  .2008אוגוסט בנרשמה בחודש  , נקודות האחוז2.5-כ ,ביותר גדולהה

 . רגישות לתחזיתמבחניבגם  נשמרהסמך -בולו העליון של הרווח בר מג2008בחודש אוגוסט 

 2008יוני ב, שלפי כל המבחנים שבוצעו, ממצאים נוספים העולים מחישוב התחזית הסטטית הם

מגבולו חרג שיעור הפיחות  2008דצמבר וב,  סמך-חרג שיעור הפיחות מגבולו העליון של הרווח בר

נמצא ,  2009אוגוסט ב, ח לא קבועות"לרכישות מטעבר אל בנק ישרשלאחר . התחתון של הרווח

עד לסוף תקופת  (הבאיםשיעור השינוי בשער החליפין מעל לערכו החזוי בכל אחד מהחודשים 

   ).2009בחודש דצמבר , המדגם
התחזיות מבניים נמצא כי כלכליים - מקרומודליםמחישוב תחזיות לשער החליפין לפי 

מחזק את הממצא  ,ת החליפין בפועל בתקופת ההתערבות משערמודלים אלו מניבים נמוכוש

  BVAR - תוצאות המבחנים שהתקבלו עבור מודל ה

ח פער בין שער תח נפ"לפיהם לאחר שינוי מדיניות בנק ישראל בשוק המטשמהממצאים 

ניתן , גוון של מודליםיאינו מוסבר על ידי גורמים שונים ומש פער, החליפין בפועל לערכו החזוי

הוא  2009 ואוגוסט 2008יולי , 2008מארס ור כי שינוי המדיניות של בנק ישראל בחודשים לגז

, 2008אוגוסט ב הייתהההשפעה החזקה ביותר על שער החליפין . הביא לפיחות בשער החליפיןש

 החלה השפעת 2008עוד ניתן להסיק כי בסוף שנת . בנק ישראלשל התערבות  הלאחר הרחבת

 הגיע שער החליפין בפועל לרמתו 2009ובמחצית הראשונה של שנת , להצטמצםההתערבות 

  .החזויה ללא ההתערבות

  

                                                 
  .Mark and Sul (2001) - וMeese and Rogoff (1983a, and 1983b) ,Kilian and Taylor (2003)להרחבה ראו  3
 ).2010(דולר ראו שרייבר /להרחבה על השפעת חוזקו של הדולר על שער החליפין שקל 4
  .'לפירוט היקף הרכישות על ידי בנק ישראל ראה נספח א 5
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נבחנה , ח באפיזודה האחרונה בפרט ובהיסטוריה בכלל"בנק ישראל בשוק המט התערבות

ח על ידי בנק "בחנו את השפעת רכישות המט) 2009(נתן ושטיין ,  גמרסני6.במחקרים נוספים

גישה  ,כאןגישה שונה מזו שננקטה  באמצעות, 2009ועד לתחילת  2008ישראל מתחילת שנת 

בה רכישות ש משוואה באמצעותאת השפעת הרכישות הם בחנו . Kamil (2008)ל שלזו דומה ה

 כי  ומצאו7,מסבירות את שיעור השינוי בשער החליפין) ומשתנים מסבירים נוספים(ח "המט

, באופן חיובי ומובהק שינוי בשער החליפיןעל שיעור ההשפיעו ח של בנק ישראל "רכישות המט

,  ככל הנראה ,היא, הסיבה לכך. הנוכחי גבוהה משמעותית מזו שנמצאה במחקר העוצמב

ההשפעה המצטברת ו, שבמחקרם נאמד מקדם ההשפעה של כל דולר רכישה על שער החליפין

 , זו גדולהרכישות בתקופהשסכום כיוון ; על ידי הכפלת סכום הרכישות במקדם זהחושבה 

   .השפעה מצטברת גבוההנתקבלה 

ח בשנים "בחנו את ההשפעה של הכללים שהנחו את מדיניות המט) 1992(פסח ורזין 

בתקרות ח בישראל "שוק המטבאותה תקופה התאפיין . על שער החליפין בפועל 1990-1978

בעזרתה שיתוח מסגרת נמציעים  )1992(פסח ורזין . לעיתים סמויות ולעיתים גלויות, פיחותיםל

גות השער חליפין שמקורה בגורמי יסוד במשק הישראלי לבין התנהתפתחות ניתן להפריד בין 

, המסקנה העיקרית מהמחקר היא שבמספר תקופות. הנובעת מהשפעות מדיניות שער החליפין

הגבילה תקרת הפיחותים את התנודות בשער , ת קריטיות במשק הישראליו תפנישבהן חלו

מה , כי תקרות הפיחותים לא זכו לאמון מלאבמחקרם כן נמצא . אפקטיביתלה הגב החליפין

מסגרת הניתוח . יתאימו יותר לגורמי היסוד במשקהן כך שלשנותן שאילץ את קובעי המדיניות 

 ,מתאימה פחות לניתוח מדיניות שער החליפין באפיזודה האחרונה) 1992(במחקרם של פסח ורזין 

דאז היה ח "שוק המטשאופיו של  בתקופה שהם חקרו ומשוםערבות  ההתה השונה שלאופימפני 

  .שונה מזה של היום

 ששימש המודל העיקרי BVAR, - את מודל המתאר 2 פרק: כדלקמןהמשך המאמר בנוי 

 תחזיותה מציג את תוצאות המבחנים להערכת טיב 3 פרק ;חישוב התחזיות לשער החליפיןל

רמת עבור  BVAR-מודל הדינמית לפי ת וצגת תחזי מ4 פרקב ;BVAR- מודל ההדינמיות לפי

לשער החליפין  השוואה נערכתו, ח"בה  התערב בנק ישראל בשוק המטשתקופה ב שער החליפין

 6פרק  ;BVAR-מודל הרגישות לממצאי התחזית הדינמית לפי ה מבחני את מציג  5 פרק ;בפועל

בין תחזיות אלו לשיעור הפיחות ומציג השוואה , BVAR -מתמקד בתחזיות הסטטיות לפי מודל ה

-מקרומודלים   מתוארים7 פרקב; וכן מבחני רגישות לתוצאות, בפועל בתקופת ההתערבות

יות מוצגים מבחנים לבחינת טיב התחז, שימשו לחישוב תחזיות לשער החליפיןשנוספים כלכליים 

מסכם  8פרק  .המודלים לשער החליפין בתקופת ההתערבותשל תחזית וכן  ,האלהלפי המודלים 

  .את המאמר

  

  

                                                 
 Fatum and -  וGalati et al, 2005( יפן ביניהן,  במדינות נוספותלגביח נחקרה גם "ות בשוק המטיעילות ההתערב 6

Hutchison, 2006( ,כיה 'צ)Disyatat and Galati, 2007( , קולומביה)Kamil, 2008( , אוסטרליה וקנדה)Kearns and 
Rigobon, 2002ו - Rogers and Siklos 2003.( 

שכן אין שונות ,  כרוך קושי07:2009 עד 03:2008ח של בנק ישראל בתקופה "ל רכישות המטבאמידת מקדם ההשפעה ש 7
לפני נסבות על התקופה ששכן האמידות השונות , הגישה המוצעת במחקר זה מתגברת על הבעיה. רבה בהיקפי הרכישות

 .כפי שיוסבר בהמשך, ח"תחילת ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט
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 BVAR-מודל ה .2

 8 לא מוגבלVAR מודל הוא, Azoulay and Ribon (2009)מבוסס על עבודתם של ה ,מודל זה

שינוי בשער השיעור , שינוי בתוצרהשיעור , אינפלציהה - הכולל חמישה משתנים אנדוגניים

תנים אקסוגניים למצב ומספר מש  - לשנההאינפלציוניה ישראל וציפיות ריבית בנק , החליפין

נקודת ו,  חודשיתתדירות הנתונים היא. למצב הביטחוני בישראל ולעונתיות, ב"הכלכלי בארה

שכן נעשה  , מאוחרת תורמת לתוצאות האמידההתחלה. 01:2000היא המדגם ההתחלה של 

לפגום בתוצאות האמידה בשל מספר עלול מדגם קצר , עם זאת. הרלוונטי ביותרשימוש במידע 

שיטתו בדומה ל, סיאניתיהמודל בשיטה בי נאמד כדי להתגבר על בעיה זו. חופש דרגות עוטן שלמי

 .Theil and Goldberger (1961) שלאלגוריתם שימש ההבייסיאנית באמידה . Segal (2010)של 

 Minnesote Prior ) Duan, Litterman and- ה לאמידה הבייסיאנית נוסח לפי אלגוריתםprior-ה

Sims, 1984( .שמודל ה היות - BVAR בצורה כאן  מוצג הוא ,  בפירוט במאמרים קודמיםמתואר

  .  בלבדכללית

  

  משוואות המודל   .2.1

  :כך ניתן לכתוב VAR -את מודל ה

,)()( 1 tttt XLBYLACY ε+++= −  

 במדד המחירים לצרכן וקטור המשתנים האנדוגניים הכולל את האינפלציההוא  tYכאשר 

)DLCPI( , שיעור השינוי במדד המשולב של בנק ישראל)DLCI(,9 שיעור השינוי בשער החליפין 

לשנה הנגזרות משוק ההון האינפלציה וציפיות ) IBOI(ריבית בנק ישראל , )DLE(דולר /שקל

)EXPINF _.(  

tX  ית הבנק המרכזי בארצות הברית ריב :וקטור המשתנים האקסוגנייםהוא)IFED- נכלל 

 -DLPM(המיובאים  םמוצריהשיעור השינוי במחיר הדולרי של , )כממוצע נע של שני חודשים

כממוצע נע של שני  נכללו , למוצרי ההשקעה0.8 -ו למוצרי הצריכה 0.2חושב במשקולות של 

ייצור בשיעור השינוי  ,)והומרה לתדירות חודשית, סדרה זו מפורסמת בתדירות רבעונית. חודשים

, ) נכלל בפיגור של חודשיים וכממוצע נע של שלושה חודשים- DLIPUS(ב "התעשייתי בארה

 DLCROSS(,10 ( מול מטבעות נוספים בעולםשל הדולרשיעור השינוי בשער החליפין הצולב 

DIRECTNET(של זרים בישראל נטו היקף ההשקעות הישירות   נכלל כממוצע נע של שני -_

למצב משתנה  11,)והומרה לתדירות חודשית, סדרה זו מפורסמת בתדירות רבעונית, חודשים

 שיעור השינוי ביחס בין כניסות תיירים לישראל -SECURITY ( בישראלהביטחוני והפוליטי

                                                 
וזאת כדי לקבל את תגובת המשתנים , זמניים- בשל מגבלות המוטלות על הקשרים הבו,  מבניVARהמודל הוא מודל  8

אין צורך להטיל את המגבלות על ,  לצורך תחזית בלבדSVAR-כיוון שמחקר זה משתמש במודל ה. האנדוגניים לזעזועים
  .זמניים- הקשרים הבו

שיעור השינוי במדד  .Marom, Menashe and Suchoy (2003)המדד המשולב של בנק ישראל מבוסס על עבודתם של  9
 .כאשר תדירות הנתונים היא חודשית, המשולב הוא קירוב לשיעור השינוי בתוצר

  . הלירה שטרלינג והיין,  ממוצע שיעור השינוי בשער החליפין של הדולר מול האירו10
". טבע"ורכישות של חברת " ישקר"חברת  התחוללו בהשקעות הישירות נטו תנודות חריגות בעקבות מכירת 2006 בשנת 11

 .עסקאות אלו נוכו מסדרת ההשקעות הישירות נטו, כדי שלא לפגום בתוצאות האמידה ובתחזיות
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מרכז יעד האינפלציה של , )נכלל כממוצע נע של שני חודשים. ליציאות תיירים מארצות הברית

  .ומשתני דמה לעונתיות בחודשים אפריל וספטמבר, )TARGET(בנק ישראל 

נתוני הסטטיסטיקה התיאורית שלהם מוצגים בנספח ו, תיאור גרפי של סדרות הנתונים

 תוצאות אמידת המודל עבור תקופת .'ג באמידה הבייסיאנית מתואר בנספח ששימש Prior -  ה.'ב

 תחזית לשער ה שלשימשו לחישוב,  כפי שיוסבר בהמשך,אשר( 02:2008-01:2000 ,המדגם

  .'ות בנספח ד מוצג,)ח"החליפין בתקופת ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט

  

  BVAR- לפי מודל הלשער החליפיןהדינמיות הערכת טיב התחזיות  .3

,  לשער החליפיןBVAR - השבוצעו לצורך הערכת טיב תחזיות מודל  זה מוצגים המבחניםפרקב

ניתן להסיק מהן על השפעת ההתערבות של בנק יהיה כך ש, די צורכןכדי לבדוק אם הן אמינות 

  .ח"ישראל בשוק המט

 לשלאמינותן  תנאי הכרחי  - תקופת המדגםב תחזיות המודל ן שלנבדק טיבתחילה 

הראו כי  Meese and Rogoff (1983a, and 1983b). אי זה אינו מספיקתנ, ואולם .התחזיות

אך להציג , מודלים לחיזוי שער החליפין עשויים להניב תחזיות טובות בתוך תקופת המדגם

מבחנים להערכת פרק זה במוצגים לכן . ץ לתקופת המדגםתחזיות פחות טובות ממהלך מקרי מחו

  . מחוץ לתקופת המדגםגם BVAR  -ל המוד  לשער החליפין לפי תחזיותהטיב 

  

   בתוך תקופת המדגםהתחזיותטיב  .3.1

 עבור תקופת המדגם BVAR- מודל ההתחזיות בתוך תקופת המדגם נאמדכדי לבחון את 

 לפני תחילת ההתערבות של חודש אחדהיא מדגם נקודת הסיום של תקופת ה( 02:2008-01:2000

עבור המשתנים המדגם תחזית דינמית תקופת ב לאחר מכן חושבה ).ח"ק ישראל בשוק המטבנ

זה חשוב תרגיל . תוך שימוש בערכם של המשתנים האקסוגניים בפועל, האנדוגניים במודל

  .הסביר את התנודות בו להוא מצליחאם כדי לראות ,  לשער החליפיןלהתרשמות מתחזיות המודל

,  בתוך תקופת המדגם עם שער החליפין בפועלBVAR- המודלתחזיות  מציג את 1איור 

 טובות  תחזיותהמודל מניבש האיור מלמד ).הנגזרת משיעורי השינוי(גם בשיעורי שינוי וגם כרמה 

רמת   מראה הגרף שלכמו כן. חליפיןשער בתנודות אחר הבתוך תקופת המדגם ומצליח לעקוב 

ת של ייסוף והן  הן בתקופושער החליפין כי המודל מצליח לעקוב אחר מגמות שער החליפין

 הסטייה המקסימלית של תחזית המודל משער החליפין בפועל נרשמה .בתקופות של פיחות

  .6%סטייה של , 2002בחודש יוני 
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   תחזיות בתוך תקופת המדגם:1איור 

  שיעור השינוי בשער החליפין  )12:1999=100(רמת שער החליפין 

    

 

  מחוץ לתקופת המדגםהתחזיות טיב  .3.2

 - מודל העל ידי Meese and Rogoff (1983a).שערכו בדיקה דומה לזו מוצגת  זה פרק-תתב

BVAR ם של יהתוך שימוש בערכ, ת עבור כל המשתנים האנדוגנייםו דינמיותסימולצי ובוצע

נקודת תחילת ". תתגלגלמ"יות בוצעו עבור תקופת מדגם הסימולצ. המשתנים האקסוגניים בפועל

של תקופה הכוללת בתוכה הן תקופות , 02:2008-01:2005 כל אחד מהחודשים ההייתהסימולציה 

 18 תקופת הסימולציה הייתה .של ייסופים משמעותיים והן תקופות ים משמעותייםפיחות

 מתוצאות .ח" בנק ישראל בשוק המטהתערבות שלחודש לפני תחילת ה, 02:2008 או עד ,חודשים

ובעזרתה חושבה תחזית לרמת שער , הסימולציה מתקבלת תחזית לשיעור השינוי בשער החליפין

כך שהתחזית , אמידות עד לנקודת תחילת הסימולציה נערכולפני ביצוע הסימולציה . החליפין

  .מחוץ לתקופת המדגםהיא שחושבה 

נבחן לפי ת ם שונים של תחזיגם עבור אופקיטיב תחזיות המודלים מחוץ לתקופת המד

  :מוגדר באופן הבאה RMSE, - קריטריון ה
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18,15,12,9,6,3,1=k - בחודשים( אופק התחזית(;  

kN  -   מספר התחזיות לאופקkעבורם חושב ערך ה - RMSE;  

t       -  נקודת תחילת התחזית;  

)(tA- רמת שער החליפין בפועל בתקופה t;  

)(tF- רמת שער החליפין החזויה בתקופה t.  

 - מהלך מקרי שלמודל  -  "נאיביים"ים ממודלת ו חושב גם עבור תחזיRMSE -ערך ה

RW )רגרסיבית עם שלושה - משוואה אוטו, )צפוי להישאר ללא שינוי בעתידלפיו שער החליפין ש

שער שיעור השינוי בבה שומשוואה )  AICמספר הפיגורים נבחר לפי קריטריון (AR - פיגורים
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 - ערכי ה.CROSS - דולר/שער החליפין שקלשיעור השינוי ב מסביר את של הדולרהחליפין הצולב 

RMSE המספר .1 עבור תחזיות המודלים השונים לאופקי התחזיות השונים מוצגים בלוח 

 RMSE-מספר התצפיות ששימשו לחישוב ערך ההוא בסוגריים ליד אופק התחזית בחודשים 

)kN( ,הערכים המודגשים מבטאים את ערך ה-RMSEזית הנמוך ביותר עבור כל אופק של תח. 

 ניתן RMSE- לכן לערכי ה, 100שער החליפין בנקודת ההתחלה של כל סימולציה מודד לרמה של 

  .לייחס משמעות של קירוב לסטייה באחוזים

מהתחזיות  טובות יותר וצאות תמניב BVAR-ניתן לראות כי מודל המהתבוננות בלוח 

החל ניתן לראות כי  כך  עלנוסף . חודשים15של חודש עד   תחזיתאופקלפי מהלך מקרי עבור 

 טיב . מניבות את התוצאות הטובות ביותרCROSS-התחזיות לפי מודל ה,  חודשים9מאופק של 

   .מתארך שלהןאופק הככל שהתחזיות יורד 

בהן ש מחוץ לתקופת המדגם נבחן גם עבור אמידות BVAR -מודל השל תחזיות הטיב 

 .הסימולציותנערכו עבורן שתקופות נוספות וכן עבור , 01:2001החודש היא נקודת תחילת המדגם 

תחזיות התוצאות שמניבות כל הבדיקות לבחינת טיב התחזית מחוץ לתקופת המדגם נמצא כי ב

 נמצא כי בדיקותבמספר .  חודשים15של עד לאופק  טובות מאלו של מהלך מקרי BVAR-מודל ה

  . חודשים9 -  מארוך  גם עבור אופקCROSS-מודל המאלה של  טובות BVAR-תחזיות מודל ה

,Meese and Rogoff (1983a) כי מודלים המבוססים על יסודות מצאו , במחקרם הקלסי

המניח כי (כלכליים אינם מצליחים לשפר את התחזיות המתקבלות ממודל של מהלך מקרי -מקרו

יכולת להתפתחות של ספרות ענפה בנושא מחקר זה הוביל ).  ללא שינוירשער החליפין יישא

 שמספר מחקרים תמכו בממצאם של  אף.וי של שער החליפין על ידי מודלים כלכלייםהחיז

Meese and Rogoff (1983a)) הלדוגמ Diebold et al, 1994 ,ו-Engel, 1994 ( הזרם הרי לפי

בספרות מודלים לשער החליפין מצליחים לשפר את התחזיות לפי מהלך מקרי עבור אופק המרכזי 

 Chinn andלדוגמה (עבור אופק קצר תחזיות לפי מהלך מקרי טובות יותר ואילו , בינוני וארוך

Meese, 1995 ,MacDonald and Taylor ,1994 Mark, 1995,, Kilian and Taylor (2003) ,ו- 

Mark and Sul, 2001.(12לפיהן מודל הש,  לפיכך התוצאות שהוצגו לעיל-BVAR מניב תחזיות 

עומדות בניגוד לזרם המרכזי , ם עבור אופק תחזית קצרטובות יותר מאלו של מהלך מקרי ג

הספרות מתרכזת בשערי חליפין בין הדולר האמריקאי הסבר אפשרי לכך הוא ש. בספרות

שערי  ;)גרמניהמרק הלירה שטרלינג וה, יפניהיין הבעיקר ( אחרים למטבעות של משקים גדולים

שער מ מושפעים מאוד ,משק הישראליכדוגמת ה, משק קטן ופתוחחליפין בין הדולר למטבע של ה

להרחבה אודות השפעת  (.אשר מתפתח בצורה אקסוגנית למשק הקטן, החליפין הצולב של הדולר

  ייתכן כיפיכך ל).2010, שרייברראו דולר /שער החליפין הצולב של הדולר על שער החליפין שקל

א והמהלך המקרי הודל  מעל התחזיות של BVAR-הלעדיפותן של תחזיות מודל הסיבה העיקרית 

  . כמשתנה אקסוגני במודלהכללת שער החליפין הצולב של הדולר

                                                 
12 MacDonald and Marsh (1997)המבוסס על משתנים יסודיים במשק וקשרים ארוכי טווח,  הציגו מודל לשער חליפין ,

  .עבור אופק תחזית קצרשתחזיותיו טובות מאלו של מהלך מקרי גם 
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כי ,  מחוץ לתקופת המדגם עולהBVAR-תוצאות המבחנים לבדיקת טיב תחזית מודל המ

 - עבור אופק תחזית זה ערך ה.  חודשים6עבור אופק תחזית של עד המודל מניב תוצאות טובות 

RMSEשל תחזיות מודל ה -BVAR  נרשמה  אמנםחודשים  12-6באופק של . הנמוך ביותרהוא

עדיין הן אך , CROSS-תחזיות לפי מודל ההוהן פחות טובות מ, BVAR-הרעה בתחזיות מודל ה

הרעה משמעותית בטיב התחזיות לפי הייתה  חודשים 12לאחר אופק של .  תוצאות סבירותותמניב

 לצורך הסקת מסקנות BVAR-מודל הלפיכך נראה שנכון להשתמש בתחזיות . BVAR-מודל ה

  . חודשים12עד לאופק של 

  
   המתקבלים מתחזיות המודליםRMSE-ערכי ה: 1לוח 

             
                 Model 

 
Horizon ( kN ) 

BVAR AR CROSS RW 

1 (38) 1.53 1.82 1.68 1.89 
3 (36) 2.76 3.68 3.15 3.65 
6 (33) 3.97 5.39 4.43 5.45 
9 (30) 4.98 6.31 4.93 6.37 
12 (27) 6.59 7.80 6.06 7.83 
15 (24) 8.79 8.93 6.89 8.93 
18 (21) 11.47 9.98 7.78 10.01   

 

   BVAR - לתחזית הדינאמית לפי מודל ההתערבותבפועל בתקופת ההחליפין השוואת שער  .4

זה  ונמצא כי מודל, רמת שער החליפין לBVAR - התחזיות של מודל ה טיב  נבחן3 פרקלאחר שב

 לשער החליפין בפועל בתקופת  השוואה של תחזיות המודל,ה זפרקב, נערכה,  תחזיות טובותמניב

מדיניות כלכלית של  ה גישה דומה להערכת השפעת.ח"ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט

והתעסוקה  הצמיחה יורהשוו את שיעהם  Council of Economic Advisers (2010). -   הערכו

סטיות התחזית משיעורי הצמיחה .  לא מוגבלVARבפועל לשיעורים החזויים לפי מודל 

  . 2009והתעסוקה בפועל יוחסו לתוכנית החילוץ של הממשל האמריקאי בשנת 

 -ב במדגם המסתיים תוך שימוש BVAR - נאמד מודל הלשער החליפין ות לחישוב התחזי

 מחוץ  בוצעה סימולציה דינמית לאחר מכן.ח" רכישות המטן שלתחילת לפני חודש אחד, 02:2008

תוך שימוש בערכם של המשתנים , מודלמשתנים האנדוגניים בהכל עבור  לתקופת המדגם

, מהסימולציה הדינאמית התקבל תוואי חזוי לשיעור השינוי בשער החליפין.  בפועלקסוגנייםהא

   .שערה ו החזויה שלממנו חושבה רמתש

בו שמהחודש , BVAR-עם תחזיות מודל היחד שער החליפין בפועל רמת  מציג את 2 איור  

התחזית לשיעור השינוי  (2009סוף שנת ועד ) 03:2008(ח "בנק ישראל בשוק המטהתערבות החלה 

 מצוינות איורב.) 'מוצגת בנספח ה, ממנה נגזרה התחזית לרמת שער החליפיןש ,בשער החליפין

עם תחילת ניתן לראות כי . בנק ישראל של שינוי מדיניות ההתערבותהנקודות המרכזיות של 

, 2008אוגוסט ב. BVAR-שער החליפין בפועל מפוחת ביחס לרמתו החזויה לפי מודל ההרכישות 

מתרחב באופן משמעותי הפער בין שער , ח"לאחר הרחבת התערבות בנק ישראל בשוק המט
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כך ,  פיחות בשער החליפיןBVAR -  חוזה מודל ה2008אוגוסט מ 13.החליפין בפועל לרמתו החזויה

. להצטמצםהוא מתחיל  2008ובסוף שנת ,  נשאר כמעט ללא שינוי במשך מספר חודשיםערפשה

ולאחר מכן שוב נפתח , החזויהלרמתו  השער החליפין קרוב  רמת09:2009 - ועד ל06:2009מחודש 

  . לרמת שער החליפין בפועלBVAR-פער בין תחזית מודל ה

 מרמת שער החליפין בפועל BVAR - מציג את שיעור הסטייה של תחזית מודל ה2ח לו

מהתבוננות בתוצאות עולה כי לאחר שישה חודשים מתחילת ההתערבות . בתקופת ההתערבות

הפער  ת משמעותיגדל,  מניבות תוצאות טובותBVAR-תחזיות מודל ה שלגביו אופק, )08:2008(

אינו נתפס על שבעקבות פיחות חד בשער החליפין , החזויהמה לרבין רמת שער החליפין בפועל ש

 חודשים מתחילת 9סטיית התחזית משער החליפין בפועל מגיעה לשיאה לאחר . ידי המודל

לאחר שנה מתחילת ההתערבות כך ש, לאחר מכן מצטמצם הפער.  11.5% -סטייה של כ, הרכישות

  . 6% -הוא עומד על כ

 מחוץ BVAR-מודל השל תחזיות  הנבדק טיבלגביה שחשוב לציין שבמהלך התקופה 

, ואולם. משער החליפין בפועלסוטות משמעותית התחזיות ) 02:2008-01:2005(לתקופת המדגם 

תצפית שנבדקה כל גבוהה מ, 11:2008-08:2008בחודשים , הסטייה שנרשמה בתקופת ההתערבות

 לייחס לתנודות החדות בשער  ממצא זה לא ניתן. עבור אופק תחזית מקביל,ההתערבותלפני 

נבדק טיב התחזיות מחוץ לתקופת המדגם שלגביה שכן בתקופה , החליפין בתקופות ההתערבות

,  יתר על כן.הרבה יותר בשער החליפיןמשמעותיות בהן נרשמו תנודות שתקופות -תתיש מספר 

 -מערך ה ת גבוהה משמעותי11:2008-08:2008סטיית שער החליפין מרמתו החזויה בחודשים 

RMSEעבור אופק תחזית מקביל,  שחושב בבחינת טיב התחזיות מחוץ לתקופת המדגם .  

  

  )02:2008=100 ( בתקופת ההתערבות ושער החליפין בפועלBVAR - תחזיות מודל ה:2איור 

  

  

  

                                                 
פוחת משמעותית שער החליפין , ח"לאחר הרחבת התערבות בנק ישראל בשוק המט, 2008במחצית השנייה של חודש יולי  13

ולכן הפיחות בא לידי ביטוי בחודש אוגוסט ,  מנוסח עבור ממוצע חודשי של שיעור הפיחותBVAR - מודל ה. דולר/שקל
 .' מוצג בנספח ו06-09:2008דולר עבור החודשים /ות יומית של שער החליפין שקלגרף בתדיר. בשל השפעות קצה, 2008
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   משער החליפין בפועלBVAR -שיעור הסטייה של תחזיות מודל ה: 2לוח 

Month 
 

Horizon 
(in month) 

Deviation 

05:2008 3 -1.7 

08:2008 6 -10.4 

11:2008 9 -11.4 

02:2009 12 -6.0   
  

 נמצא כי ניתן להשתמש BVAR-כי מהמבחנים לבדיקת טיב תחזית מודל ה, חשוב להזכיר

 עד 2לכן ניתן להתבסס על התוצאות המוצגות באיור ;  חודשים12בתחזיות המודל עד לאופק של 

ניתן להסיק על השפעת התערבות בנק ישראל מעבר לאופק יהיה די  שכ. 2009לחודש פברואר 

נקודת תחילת הסימולציה הייתה ". מתגלגלת"חושבו סימולציות עבור תקופת מדגם , תחזית זה

האופק המרבי כפי ( חודשים 12תקופת הסימולציה הייתה . 12:2009-03:2008כל אחד מהחודשים 

כל הסימולציות בוצעו על ידי שימוש . 12:2009או ) שנמצא במבחנים להערכת טיב התחזיות

כלומר לפני תחילת , 02:2008-01:2000במקדמים שהתקבלו מאמידת המודל עבור תקופת המדגם 

  .  ח" בנק ישראל בשוק המטו שלהתערבות

, כפי שחושבו על ידי הסימולציות שתוארו לעיל,  לשער החליפיןBVAR-תחזיות מודל ה  

לאחר . 2ן לראות כי התוצאות עולות בקנה אחד עם אלו המוצגות באיור נית. 3מוצגות באיור 

ח נפתח פער בין שער החליפין בפועל "הודעת בנק ישראל על שינוי מדיניות ההתערבות בשוק המט

ביחס לרמתו מפוחת כך ניתן לראות כי עם תחילת ההתערבות שער החליפין . לרמתו החזויה

 נפתח פער משמעותי יותר ,ח"רבות בנק ישראל בשוק המטלאחר הרחבת התע, אוגוסטב. החזויה

ח "לאחר המעבר של בנק ישראל לרכישות מט, באופן דומה. בין שער החליפין בפועל לערכו החזוי

דצמבר בכי , עוד ניתן לראות. פער בין שער החליפין בפועל לרמתו החזויהשוב לא קבועות נפתח 

  .בפועל מן השערגבוהה בתחזית טוי  מה  שבא לידי בי,להצטמצם  החל הפער2008

  
ושער החליפין בפועל בתקופת " מתגלגלת" עבור תקופת מדגם BVAR-תחזיות מודל ה: 3איור 

  )02:2008=100(ההתערבות 
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   BVAR- לפי מודל הבתקופת ההתערבות לתחזית הדינמית מבחני רגישות .5

 ,ככל הנראה, הואפועל  משער החליפין בBVAR-של תחזית מודל הלסטייה  עיקריה גורםה

 אין זעזוע מבני לרכישות BVAR- במודל ה,עם זאת. ח"התערבות בנק ישראל בשוק המט

.  השפיעו על רמתו של שער החליפיןגורמים נוספיםלשלול את האפשרות שכן לא ניתן ול ,ח"המט

מתו יפין בפועל לרלתר אחר גורמים כאלה ובודק אם הם  השפיעו על הפער בין שער החפרק זה 

  . החזויה

ו של שער החליפין להשפיע על רמת  יכוליםעולמייםזעזועים . גלובאלייםורמים גב נפתח 

, נעשה שימוש בערכם של המשתנים האקסוגניים בפועל שבסימולציות כיוון, עם זאת. דולר/שקל

שער המפוחתת של לרמה ואינה המקור , כבר מגולמת בתחזיותהשפעתם של זעזועים אלו 

תקופת ההתערבות של בנק ישראל בשוק , אף על פי כן. החזויהיחסית לרמתו פועל החליפין ב

 לגרור שנויים במידת שעשוי שהיה בו כדי, חמור) ומקומי( משבר עולמי תקופה שלח הייתה "המט

האקסוגני העיקרי המשתנה . ההשפעה של המשתנים האקסוגניים מהעולם על המשק הישראלי

דולר עשוי להביא לשינוי משמעותי בתחזיות /ל שער החליפין שקלשלו עהשפעתו ששינוי במידת 

לכן ). המבטא את כוחו של הדולר בעולם(שער החליפין הצולב של הדולר הוא  BVAR,-מודל ה

  . למקדם שער החליפין הצולבBVAR-תחזית מודל השל רגישות הנבחנה 

ראל ביחס לארצות  של יש הפיננסיעליית הסיכוןאם  בדוק לנערכו כדימבחנים נוספים 

 משער BVAR-היא הגורם העיקרי לסטיית התחזית לפי מודל ה, כתוצאה מהמשבר, הברית

אם רמתו המפוחתת של שער החליפין בפועל ביחס לרמתו החזויה נבדק לבסוף . החליפין בפועל

   .תחזית של המשתנים האנדוגניים הנוספים במודלמקורה בשגיאות 

 ובסוף הפרק מוצגות ,בחני הרגישות שבוצעו מ בהרחבהמתואריםבהמשך הפרק 

   .יהםתוצאות

  

  למקדם שער החליפין הצולב של הדולרישות התחזית הדינמית בתקופת ההתערבות רג .5.1

, 02:2008-01:2000 בתקופת המדגם BVAR-מאמידת מודל ה, 'דכפי שניתן לראות בנספח 

שער החליפין הצולב של מקדם ,  בתקופת ההתערבותתהתחזית הדינמילחישוב  ששימשה התקופה

הדולר בעולם צפוי להביא בערך  1% של פיחות המשמעות היא ש.0.65את הערך מקבל הדולר 

    .דולר/ בשער החליפין שקל0.65%לייסוף של 

בעיקר לאחר , על רקע משבר גלובלי חמורהתנהלה ח "התערבות בנק ישראל בשוק המט  

 מציג את שער החליפין 4איור . 2008ר בספטמב, "Lehman Brothers" קריסת בנק ההשקעות

בחודשים ניתן לראות כי ). Cross(עם שער החליפין הצולב של הדולר ) NIS/Dollar(דולר /שקל

במקביל , שלאחר קריסת בנק ההשקעות נרשמה התחזקות משמעותית של הדולר בעולם

החליפין שער  אפשר שבתקופת המשבר התחזקה השפעת ,לפיכך. להתחזקות הדולר מול השקל

במחקר שבדק את ההשפעה של הרכיב , לעומת זאת. דולר/ על שער החליפין שקלהצולב של הדולר

 2008בשנת נחלשה דולר נמצא כי השפעת הרכיב הגלובלי דווקא /הגלובלי על שער החליפין שקל

אמדו את השפעת חוזקו של הדולר בעולם על שער ) 2009(נתן ושטיין ,  גמרסני).2010, שרייבר(

עבור נתונים בתדירות , ח"מטדולר בתקופת ההתערבות של בנק ישראל בשוק ה/חליפין שקלה

   .0.5 מקדם של וקיבלו, יומית
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 בתקופת ההתערבות למקדם של שער BVAR-מודל השל תחזית הכדי לבחון את רגישות   

ם תוך שימוש בערכים שוני, 4תרגיל דומה לזה שתואר בפרק נערך , החליפין הצולב של הדולר

 עבור תקופת BVAR-התרגיל נאמד מודל הלצורך . עבור מקדם שער החליפין הצולב של הדולר

דולר במשוואת שער ה שלולאחר מכן כויל מקדם שער החליפין הצולב , 02:2008-01:2000המדגם 

בשלב הבא בוצעה סימולציה דינמית עבור המשתנים . 0.65 ± 0.2דולר לערכים של /החליפין שקל

התחזית לשער . ם של המשתנים האקסוגניים בפועליהשימוש בערכעם ,  במודלהאנדוגניים

  .6 באיור , בסוף הפרקהחליפין שהתקבלה מביצוע הסימולציות מוצגות

  

  )02:2008=100(דולר ושער החליפין הצולב של הדולר /שער החליפין שקל: 4איור 

  

  

  מית בתקופת ההתערבותעל התחזית הדינהפיננסי הסיכון  תעליי ה של השפעה.  5.2

ספטמבר בשהתעצם , על רקע משבר חמור, כאמור, התנהלהח "התערבות בנק ישראל בשוק המט

של הסיכון עלייה זו . משבר זה הביא לעלייה בסיכון של נכסים פיננסיים בארץ ובעולם. 2008

זו  יהעליייתכן ש. ישראלשל  )CDS )Credit Default Swap-השל מירווח חדה בעלייה התבטאה 

מאחר . חלשות השקלילה -  זאתובעקבות, של ישראל הביאה ליציאה של משקיעיםבסיכון 

ייצוג ישיר למנגנון הסיכון במודל אין ,  אין משתנה המייצג סיכון פיננסיBVAR-שבמודל ה

 מה שיכול להסביר את סטיית התחזית משער החליפין בפועל בתקופת ההתערבות של ,הפיננסי

הייתה  CDS-השל מירווחי עם זאת חשוב לציין כי עלייה חדה . ח"מטבנק ישראל בשוק ה

הוא , השפעה משמעותית על שערי חליפיןיש ר לעיל מנגנון שתואללכן אם . במדינות רבות בעולם

 נכלל משתנה המבטא BVAR-ההואיל ובמודל . עשוי להסביר את התחזקותו של הדולר בעולם

קיפין גם את השפעת העלייה בסיכון הפיננסי על שער הוא מבטא בע, את כוחו של הדולר בעולם

  .החליפין

 BVAR-כדי לבחון באופן ישיר את השפעת העלייה בסיכון הפיננסי על תחזיות מודל ה

סדרת הנתונים המקובלת לייצוג . למודל משתנה המבטא את הסיכוןהוסף , בתקופת ההתערבות

לכן . 2002רה זו זמינים רק  מסוף שנת סדלאולם נתונים , CDS-רווחי הימהיא סיכון פיננסי 

שער החליפין של הדולר מול שיעור הפיחות בהיא הסדרה שנבחרה לתיאור הסיכון הפיננסי 
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 5- לCDS-רווחי הי מוצגות סדרות הנתונים של מ5 באיור Emerging.(14(המדינות המתפתחות 

 לראות כי עם החרפת ניתן. הדולר מול המדינות המתפתחותשנים של ישראל ושער החליפין של 

שיעורי תאם בין ימקדם המשכך , התפתחות סדרות הנתונים דומה, 2008המשבר בחודש ספטמבר 

שבמדינות , ככל הנראה, היא הסיבה לכך. 0.65הסדרות בתקופת המשבר עומד על השינוי של 

 ביחס יהן שהביא לפיחות במטבעותדבר, הפיננסיהסיכון  עלה , בדומה לישראל,המתפתחות

משקף את מנגנון  המתפתחותששער החליפין של הדולר מול המדינות המשמעות היא . דולרל

שיעור השינוי הוסף , BVAR-כדי לכלול את מנגנון הסיכון הפיננסי במודל ה, לכן. הסיכון הפיננסי

  .המדינות המתפתחות כמשתנה אקסוגני במודלמטבעות בשער החליפין הצולב של הדולר מול 

תאם חיובי ונמוך בין שיעורי הפיחות בשער ימיש פני תקופת המשבר של, חשוב לציין

תאם בשנים ימקדם המ (.המדינות המתפתחותמול החליפין של הדולר לשער דולר /החליפין שקל

דולר לשיעורי השינוי /בין שיעורי השינוי בשער החליפין שקללעומת זאת  ).0.1  הוא2008-2005

במשוואת שער , לפיכך). -0.25תאם של ימקדם מ(מוך תאם שלילי ני מיש CDS-רווחי היבמ

 מקדם שיעור הפיחות של הדולר מול המדינות המתפתחות מקבל ערך BVAR-החליפין במודל ה

 לכן הכללת שער החליפין של הדולר מול המדינות .CDS-רווחי הימעבור גבוה מזה שהיה מתקבל 

ביחס יננסי בתקופת ההתערבות  של מנגנון הסיכון הפמחזקת את ההשפעהיותר המתפתחות 

  .CDS- רווחי הישהייתה מתקבלת לו נעשה שימוש במלהשפעה 

תהליך , בעשור האחרון חל תהליך מעבר של ישראל ממשק מתפתח למשק מפותח, בנוסף

 של המדינות MSCI והכללתה במדד OECDעם קבלת ישראל לארגון , 2010שהגיע לשיאו במאי 

שהשפעת מנגנון הסיכון הפיננסי על המשק הישראלי הייתה סביר להניח , על כן. המפותחות

  .מתונה יותר ביחס למדינות המתפתחות

 ניתן לומר כי הכללת שיעור הפיחות בשער החליפין של הדולר מול ,מהסיבות שצוינו לעיל

ת  בהשפעמרביתה מביאה להתחשבות BVAR-במודל הכמשתנה אקסוגני המדינות המתפתחות 

דולר בתקופת ההתערבות של בנק ישראל /ון הפיננסי על שער החליפין שקלהמשבר ומנגנון הסיכ

  .ח"בשוק המט

המבוססת על , BVAR-בתקופת ההתערבות לפי מודל ה תחזית דינמית לשער החליפין  

שער החליפין הצולב של הדולר מול המדינות המתפתחות שיעור השינוי באמידת המודל עם 

  .6מוצגת באיור , כמשתנה אקסוגני

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
שער החליפין של הדולר מול המדינות המתפתחות חושב לפי ממוצע משוקלל של שערי החליפין של הדולר מול המטבעות  14

משקלה של כל .  ודרום אפריקהןוואטיי, טורקיה, תאילנד, רוסיה, פיליפינים, מלזיה, מקסיקו, קוריאה, הודו, סין, של ברזיל
  . למדינות המתפתחותMSCIמדינה נקבע לפי משקלה במדד 
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המדינות  מטבעות ושער החליפין של הדולר מול של ישראל CDS-רווחי הימ: 5איור 

  12:2009-01:2005 המתפתחות

  

 

בפועל של המשתנים האנדוגניים הנוספים על התחזית -בערכיהםהשפעת השימוש   .5.3

 הדינמית

ר כל עבו מבוססות על סימולציה דינמית 4תוצאות התחזית לשער החליפין המוצגות בפרק 

ריבית בנק , שיעור השינוי במדד המשולב, שער החליפין (BVAR-מודל הבהמשתנים האנדוגניים 

 הסיבה לביצוע ).האינפלציה במדד המחירים לצרכן והציפיות לאינפלציה משוק ההון, ישראל

ח על ידי בנק ישראל "שרכישות המט, היאהסימולציה עבור כל המשתנים האנדוגניים במודל 

עם זאת . פיע על המשתנים האנדוגניים הנוספים במשק דרך השפעתן על שער החליפיןעשויות להש

, ם בפועליה הנוספים מערכהאנדוגנייםייתכן כי סטייה משמעותית של התחזית עבור המשתנים 

בפרט ייתכן כי סטייה של תחזית  .כו של שער החליפין בפועלרהיא שגרמה לסטיית התחזית מע

בתקופה .  בתקופת ההתערבות שער החליפיןשל תחזיתלסטיית הביאה ריבית בנק ישראל היא ש

למשבר בתגובה , בדומה לבנקים מרכזיים נוספים בעולם, זו הוריד בנק ישראל בחדות את הריבית

  -  הגיעה ריבית בנק ישראל לרמתה הנמוכה בהיסטוריה2009כך שבחודש אפריל , העולמי החמור

לפיחות , )UIP) uncovered interest rate parity-יאורית הלפי ת, הורדת הריבית פועלת. 0.5%

 עשוי BVAR-המוניטרית אשר אינו נתפס על ידי מודל ה במדיניותזעזוע , לכן. שער החליפין

  . של שער החליפין בפועל לעומת זו החזויהתלהסביר את רמתו המפוחת

 נובעת מסטיית  משער החליפין בפועלBVAR-מודל השל תחזית האם סטיית לבדוק כדי   

, התחזית עבור המשתנים האנדוגניים הנוספים בוצעה סימולציה דינמית עבור שער החליפין

 .בפועל) והמשתנים האקסוגניים(ם של המשתנים האנדוגניים הנוספים ישימוש בערכהעושה 

  .6מוצגת באיור זו סימולציה ית לשער החליפין המתקבלת מביצוע התחז

  

  תוצאות מבחני הרגישות   .5.4

 .מבחני הרגישות לפי  בתקופת ההתערבותהתחזיות הדינמיות עבור שער החליפין מוצגות 6באיור 

של הדולר שער החליפין שיעור הפיחות בנכלל  BVAR -הבמודל  באיור מוצגות התחזיות כאשר

הוא ערך מקדם שער החליפין הצולב של הדולר  כאשר ,)emerging (מול המדינות המתפתחות
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0.85) dlcross_coef+0.2 (0.45 - ו) dlcross_coef-0.2( , ם של יהבערכונעשה שימוש וכאשר

-תחזיות מודל הש הגרף מראה .)actual_endogenous(המשתנים האנדוגניים הנוספים בפועל 

BVAR לתחזית המקורית למקדם שער החליפין הצולב של הדולר קרובות מבחני הרגישות  לפי

)Baseline .(ם של המשתנים האנדוגניים הנוספים יה משתמשים בערכהתחזית המתקבלת כאשר

  15.בפועל נמוכה משמעותית מהתחזית המקורית

מול המדינות  שער החליפין של הדולר בהכללת BVAR-תחזית מודל ה, לעומת זאת  

 עם ; עד חודש אוגוסט שתי התחזיות קרובות זו לזו. שונה מהתחזית המקורית המתפתחות

 תמתרחב משמעותיוהוא ,  בין שער החליפין בפועל לרמתו החזויהתחילת ההתערבות נפתח פער

ניכר  2008לאחר ספטמבר ). היומיותח "היקפן של רכישות המטלאחר הגדלת  (2008אוגוסט ב

הפער שנפתח בין שער החליפין לרמתו  Emerging-לפי תרחיש ה :הבדל מהותי בין התחזיות

יוני ברק  נסגרשלפיו הוא  ,בתרחיש המקורי מאשרמהר יותר , 2009כבר בינואר החזויה נסגר 

2009 .  

מתקבלת ההשפעה הכללת שער החליפין של הדולר מול המדינות המתפתחות ב, כפי שצוין

 סביר על כן. מנגנון הסיכון הפיננסי על שער החליפין בתקופת ההתערבותשל המרבית של המשבר ו

 מהווה Emerging -לפי תרחיש ה לפיכך תחזית.  בפועל הייתה פחותהשהשפעת הגורמים האלו

וסביר שסגירת , גבול תחתון לפער בין שער החליפין בפועל לרמתו החזויה בתקופת ההתערבות

  .2009הפער בין שער החליפין בפועל לערכו החזוי התרחשה לאחר חודש ינואר 

 מציג את שיעור הסטייה של התחזיות לפי מבחני הרגישות משער החליפין בפועל 3לוח   

 הפער המשמעותי ביותר נפתח בחודש ניתן לראות שלפי כל המבחנים. קופת ההתערבותתב

  זההפער הנמוך ביותר בחודשו, ח"לאחר הרחבת התערבות בנק ישראל בשוק המט, 2008 אוגוסט

,  נשאר הפער יציב,לפי מבחני הרגישות למקדם שער החליפין הצולב, לאחר מכן. 9.5% - כעומד על

 המכליללפי מבחן הרגישות  .מתחיל להצטמצםהוא מתחילת ההתערבות  חודשים 12ולאחר 

הפער בין שער החליפין בפועל , במודל את שער החליפין של הדולר מול המדינות המתפתחות

 וכשנה לאחר תחילת ההתערבות הוא נסגר ,2008נובמבר בכבר לערכו החזוי הצטמצם משמעותית 

  .לחלוטין

לאחר שינוי מדיניות בנק , שלפי כל התרחישים, שות הואמבחני הרגימממצא נוסף העולה   

שער החליפין בפועל מפוחת ביחס ) ח לא קבועות"מעבר לרכישות מט (2009ישראל בחודש אוגוסט 

 לפי התרחיש BVAR-תחזיות מודל ה אומנם עולה בקנה אחד עםממצא זה . לרמתו החזויה

 נמצא כי ניתן להשתמש BVAR- מהמבחנים לבחינת טיב תחזיות מודל האולם, המקורי

מבחני התחזיות לפי  להסתמך על לפיכך לא ניתן . חודשים12עד לאופק של  רקבתחזיותיו 

  .2009חודש פברואר ל מעברהרגישות 

  

  

  

  

                                                 
ובה נעשה שימוש בערכה של ריבית בנק ישראל בפועל והמשתנים האנדוגניים , נבחנה גם תחזית לפי סימולציה דינמית 15

  . תחזית זו הניבה תוצאות קרובות לאלו של התחזית המקורית. הנוספים נפתרו במודל
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  )02:2008=100( לפי מבחני הרגישות ושער החליפין בפועל BVAR-תחזית מודל ה: 6איור 

  

  לפי מבחני הרגישות  משער החליפין בפועלBVAR-שיעור הסטייה של תחזיות מודל ה: 3לוח 

Deviation 
Month 

 
Horizon 

(in month) dlcross 
coef+0.2 

dlcross 
coef-0.2 

emerging 
actual 

endogenous 
Range 

05:2008 3 -2.3 -1.3 -1.0 -3.7 (-3.7) - (-1.0) 

08:2008 6 -10.5 -10.4 -9.5 -15.7 (-15.7) - (-9.5) 

11:2008 9 -9.9 -13.0 -4.5 -21.6 (-21.6) - (-4.5) 

02:2009 12 -4.3 -7.8 0.3 -19.7 (-19.7) - (0.3)   
    

 לשער החליפין בפועל בתקופת BVAR-מהשוואת התחזית הדינמית לשער החליפין לפי מודל ה

ח נפתח "מדיניות ההתערבות של בנק ישראל בשוק המטב שינוי שלבנקודות  כי ,ההתערבות נמצא

חר  לא,2008אוגוסט בהפער המשמעותי ביותר נפתח  .ן שער החליפין החזוי לערכו בפועלר ביפע

  ניתן.בלה לפי כל מבחני הרגישות שבוצעותוצאה זו התק.  של בנק ישראלח"המטרכישות חבת הר

התערבות בנק הוא  להסיק כי המקור לערכו המפוחת של שער החליפין ביחס לרמתו החזויה אפוא

   .ח" המטישראל בשוק

כי מבחני  ףא, נסגר לאחר מספר חודשיםהפער בין שער החליפין בפועל לרמתו החזויה   

התרחיש הכולל את מנגנון הסיכון .  הפער סגירתבאשר לקצבהרגישות מניבים תוצאות שונות 

הפער בין שער החליפין בפועל כי  כך שסביר ומהווה את הגבול התחתון לקצב סגירתהפיננסי 

   .2009י נסגר במהלך המחצית הראשונה של שנת לערכו החזו

  

  BVARתחזית סטטית לשער החליפין לפי מודל ה .6

ה תולא את השפע, כדי לבחון את השפעת ההתערבות של בנק ישראל בחודשים נקודתיים

 מכן לאחר .ה תחזית סטטית לשיעור השינוי בשער החליפין בתקופת ההתערבותשבחו, תהמצטבר
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תרגיל זה .  בפועלהחליפיןשל שער השוואה לשיעור השינוי ערכה נו ,זיתסמך לתח-חושב רווח בר

, מאפשר לזהות היכן היו הסטיות המשמעותיות ביותר של שיעור הפיחות בפועל מזה החזוי

. ח"בשוק המט על שינוי באופן התערבותואם הן התרחשו בעקבות הודעות בנק ישראל ולבדוק 

 סטייתאינן נובעות מש סמךה-בר הפיחות בפועל מהרווח להבחין בסטיות שיעורניתן יהיה כדי ש

 .99%  -   גבוההעבור רמת ביטחון סמךה-ברהרווח  חושב ,BVAR- של תחזיות מודל ההתקן 

אם ניתן להסביר את הסטיות החריגות של שיעור הפיחות החזוי דוק  לבת מאפשרבדיקה זו

   . של המודלשונות הטעויות האקראיותבמשיעור הפיחות בפועל 

סמך ה-טיב התחזיות והרווח בריש לבחון תחילה את , האמורתרגיל להקנות תוקף ל כדי

  לפני תחילת הרכישותולבדוק אם שיעור השינוי בפועל בשער החליפין, לפני תקופת ההתערבות

  . של התחזיתסמךה-ברבתחום הרווח נמצא 

  

  רבות ההתעתקופתלפני , חודש אחדל, תחזית לשיעור השינוי בשער החליפין .6.1

על  אשר נסבה לשיעור השינוי בשער החליפין חושבה על ידי אמידת המודל BVAR-תחזית מודל ה

לאחר . 01:2008-12:2004 ומסתיימת בכל אחד מהחודשים 01:2000-מדגם המתחילה בתקופת 

וכן חושב הרווח , מחוץ לתקופת המדגםהאמידה בוצעה סימולציה של המודל עבור חודש אחד 

  16,17.99% ביטחון של רמת עבור חזית של התסמךה-בר

 לתחזית ושיעור הסמך-בררווח ה,  לשיעור השינוי בשער החליפיןBVAR-תחזיות מודל ה  

שיעור השינוי ש  מראהגרףה .7מוצגים באיור  02:2008-01:2005הפיחות בפועל עבור התקופה 

 0.2סטייה של , 2007יוני ב, פעם אחת  של התחזיתהסמך-בררווח המבפועל בשער החליפין סוטה 

רווח ה מבפועל שיעור הפיחות ה בתוחלת סטייה של צפוי,99% ברמת ביטחון של .נקודת האחוז

 הסמך-בררווח ה של שיעור הפיחות בפועל מסטייה אחתלכן . חודשים 100 -  אחת להסמך-בר

   .הסמך-בררווח ה על תקפותו של מעידה חודשים 38בתקופה של 

  

   לפני תחילת ההתערבותהסמך-בררווח החודש אחד ול BVAR-תחזית מודל ה: 7איור 

  

                                                 
  .Bootstrapהסמך לתחזית חושב בשיטת - הרווח בר 16
.  שונות הטעויות האקראיות ושונות הפרמטרים הנאמדים-התקן של התחזיות נובעת משני מקורות של חוסר וודאות - סטיית 17

ווח  וחישוב הרOLS בשיטת VAR-אמידת מודל ה, עם זאת.  רק לפי שונות הטעויותחושבהסמך - משיקולים טכניים הרווח בר
  . תוצאות קרובותההסמך לפי שני המקורות לסטיית התקן הניב- בר
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  בתקופת ההתערבותתחזית סטטית לשיעור השינוי בשער החליפין  .6.2

ח צפויה להיות לאחר הודעות "בנק ישראל בשוק המטשל התערבות ההשפעה המשמעותית ביותר 

 התערבות כדי לבחון את ההשפעה הנקודתית של. הבנק על תחילת ההתערבות או שינוי מדיניות

על סמך תוצאות , ח חושבה תחזית סטטית לשיעור השינוי בשער החליפין"בנק ישראל בשוק המט

חודש לפני תחילת ההתערבות של בנק ישראל ( 02:2008-01:2000האמידה עבור תקופת המדגם 

תקופה עד בהינתן הריאליזציה של המשתנים ש ,היאמשמעות התחזית שחושבה . )ח"בשוק המט

)(t ,ח"ובהינתן הקשרים שהיו בין המשתנים לפני תחילת ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט ,

)1( החליפין בתקופה שער מה צפוי להיות +tלפי מודל ה - BVAR.18  

 לתחזית ושיעור הסמך-בררווח ה, התחזית הסטטית לשיעור הפיחות בתקופת ההתערבות  

-בררווח השיעור הסטייה של הפיחות בפועל מ .8בשער החליפין מוצגים באיור השינוי בפועל 

 עבור שב חוסמךה-ברהרווח , כפי שצוין. 4בהם נרשמה סטייה מוצגים בלוח ש בחודשים הסמך

 אינן סמךה-ברסטיות שיעור הפיחות בפועל מהרווח סביר מאוד כי כך ש, 99%רמת ביטחון של 

 ניתן לראות כי בתקופת ההתערבות בתוצאותמהתבוננות . תשל התחזיהתקן  סטייתנובעות מ

הסטייה . חמש מהן כלפי מעלה,  שש פעמיםהסמך- בררווח הסטה שיעור הפיחות בפועל מ

לאחר הודעת בנק ישראל על הרחבת התערבותו , 2008המשמעותית ביותר נרשמה בחודש אוגוסט 

-בראחוז מגבולו העליון של הרווח  נקודות 2.6-פיחות הגבוה בהיה בחודש זה  19.ח"בשוק המט

 סטיות .חילת הרכישותגבוהה משמעותית מכל תצפית שנבדקה לפני תהסטייה , סמךה

 לא אלו יםאף על פי שסביב חודש, 2009פברואר  ו2008ים יוני  בחודשות נרשמות נוספומשמעותי

ח "רכישות מטלאחר המעבר של בנק ישראל ל, 2009מאוגוסט  .נרשם שינוי במדיניות בנק ישראל

דצמבר -אוגוסטבכל אחד מהחודשים ,  החזויומעל לשיעורהוא שיעור הפיחות בפועל  , לא קבועות

 אמנם, סמךה-ברמגבולו העליון של הרווח  סטה שיעור הפיחות בפועלאף  2009נובמבר ב. 2009

   .מתונהבמידה 

     
  תערבות בתקופת הההסמך-בררווח ה  וBVAR-תחזית סטטית לפי מודל ה: 8איור 

  

                                                 
והניבה , תחזית לשיעור הפיחות בתקופת ההתערבות בוצעה גם על ידי עדכון תקופת המדגם וחישוב תחזית לחודש אחד 18

 נסבות על תקופת שכן האמידות, בחישוב התחזית על סמך עדכון תקופת המדגם בעיתיות כרוכה בעיה, ואולם. תוצאות קרובות
  .ח"מדגם הכוללת את התערבות בנק ישראל בשוק המט

נרשם פיחות משמעותי בשער החליפין , ח"לאחר הרחבת היקפן של רכישות המט, 2008במחצית השנייה של חודש יולי  19
ות  בא לידי הפיח,  מנוסח עבור שיעור שינוי ממוצע בשער החליפיןBVAR-הואיל ומודל ה). 'כפי שניתן לראות בנספח ו(

  .בשל השפעות קצה, 2008ביטוי בחודש אוגוסט 
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   בתקופת ההתערבותסמך-ברסטיית הפיחות בפועל מהרווח : 4לוח 

  )סמךה-בר של הרווח עליון מבטא סטייה מגבולו החיובי ערך (

Month Deviation (percentage points) 

06:2008 0.5 

08:2008 2.6 

10:2008 0.1 

12:2008 -0.4 

02:2009 1.1 

11:2009 0.1   
  

  תחזית הסטטית לשיעור הפיחות בתקופת ההתערבותמבחני רגישות ל .6.3

 בעיקר,  על רקע משבר גלובלי חמור,כאמור, התנהלהח " התערבות של בנק ישראל בשוק המט

ניתן לראות כי בחודשים אלו סטה שיעור , 4התבוננות בלוח מ. 03:2009-09:2008בחודשים 

וי להשפיע על שער החליפין  המשבר העולמי עש.סמךה-בר פעמים מהרווח ארבעהפיחות בפועל 

בתקופת המשבר חל אפשר שכמו כן . 5אשר תואר בפרק , דולר דרך ערוץ הסיכון הפיננסי/שקל

אם סביר לבדוק כדי . דולר/שינוי בהשפעת חוזקו של הדולר בעולם על שער החליפין שקל

בחני מנערכו  סמךה-ברשתרחישים אלו הם שהביאו לסטייה של שיעור הפיחות בפועל מהרווח 

נוסף למודל ,  כדי לבחון את השפעת מנגנון הסיכון הפיננסי.5רגישות דומים לאלו שתוארו בפרק 

המודל נאמד מחדש עבור . שער החליפין של הדולר מול המדינות המתפתחותשיעור הפיחות ב

.  לתקופת ההתערבותסמך-ברת ורווח וחושבה תחזית סטטי, 02:2008-01:2000תקופת המדגם 

 את רגישות התחזית למקדם שער החליפין הצולב של הדולר במשוואת שער החליפין כדי לבחון

הוא ער החליפין הצולב המתקבל באמידה מקדם ש( .0.2 ±  כויל המקדם לערך שהתקבל באמידה

0.65.(  

ניתן לראות כי מבחני הרגישות עבור . 11-9תוצאות מבחני הרגישות מוצגות באיורים   

חזית שיעור  במשוואת שער החליפין אינן מביאות לשינוי מהותי בתמקדם שער החליפין הצולב

כאשר ,  לעומת זאת.סמךה- ברסטיות שיעור הפיחות בפועל מהרווח ב או השינוי בשער החליפין

,  כמשתנה אקסוגנישער החליפין של הדולר מול המדינות המתפתחותאת למודל מוסיפים 

לצמצום  מביאה מנגנון הסיכון הפיננסי הכללת. מתקבלים הבדלים ביחס לתחזית המקורית

  ושיעור ,02:2009הסמך שנרשמה בחודש -הסטייה מגבולו העליון של הרווח ברל שמשמעותי 

גם לאחר , עם זאת. סמךה- נכנס לתחומו של הרווח בר11:2009- ו10:2008הפיחות בחודשים 

סמך ה-עליון של הרווח ברסטיית שיעור הפיחות מגבולו ה, הכללת מנגנון הסיכון הפיננסי במודל

 סטיית שיעור הפיחות בפועל מגבולו העליון ,כמו כן . נותרה כמעט ללא שינוי2008בחודש אוגוסט 

 2008דצמבר בסמך ה- גבול התחתון של הרווח ברהמסטייתו  ו2008יוני בסמך ה-של הרווח בר

  .בכל מבחני הרגישות שבוצעו ונשמר
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  הצולבכיול מקדם שער החליפין : 9איור 
  )0.2+0.65( - ל

  מקדם שער החליפין הצולבכיול : 10איור 
  )- 0.2( - ל

    

 דלוכמשתנה אקסוגני במ הוספת שער החליפין של הדולר מול המדינות המתפתחות: 11איור 

 

  

סטייה חדה  סטה שיעור השינוי בשער החליפין 2009 כי באוגוסט ,מהמבחנים שהוצגו לעיל עולה

וכן מכל תצפית , ה זו גבוהה מכל תצפית אחרת בתקופת התערבות בנק ישראלסטיי. מערכו החזוי

מהעובדה . מוסברת על ידי אף אחד ממבחני הרגישות שבוצעו אין היא כמו כן. שנבדקה בעבר

והיא אינה , ח"לאחר הרחבת התערבות של בנק ישראל בשוק המטנוצרה שסטייה משמעותית זו 

 בחודש החד לפיחות וח הן שהביא"תן לגזור כי רכישות המטני, מוסברת על ידי גורמים נוספים

   .זה

-רווח ברה נרשמה סטייה של שיעור הפיחות בפועל מגבולו התחתון של 2008בדצמבר   

ייתכן שסטייה זו מעידה . לפי התחזית המקורית ולפי כל אחד ממבחני הרגישות שבוצעו, הסמך

ירת הפער בין שער החליפין בפועל לזה שהיה על ירידה בהשפעת ההתערבות של בנק ישראל ועל סג

  .מתקבל ללא ההתערבות

נמצא , 2009בחודש אוגוסט , ח לא קבועות"לאחר המעבר של בנק ישראל לרכישות מט  

 לפי כל מבחני ,וי בכל אחד מהחודשים שלאחר מכןשיעור הפיחות בפועל מעל לשיעור הפיחות החז

  . הרגישות שבוצעו

    

  

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

03
-0

8

04
-0

8

05
-0

8

06
-0

8

07
-0

8

08
-0

8

09
-0

8

10
-0

8

11
-0

8

12
-0

8

01
-0

9

02
-0

9

03
-0

9

04
-0

9

05
-0

9

06
-0

9

07
-0

9

08
-0

9

09
-0

9

10
-0

9

11
-0

9

12
-0

9

Policy Change
BVAR
Actual

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

03
-0

8

04
-0

8

05
-0

8

06
-0

8

07
-0

8

08
-0

8

09
-0

8

10
-0

8

11
-0

8

12
-0

8

01
-0

9

02
-0

9

03
-0

9

04
-0

9

05
-0

9

06
-0

9

07
-0

9

08
-0

9

09
-0

9

10
-0

9

11
-0

9

12
-0

9

Policy Change
BVAR
Actual

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

03
-0

8

04
-0

8

05
-0

8

06
-0

8

07
-0

8

08
-0

8

09
-0

8

10
-0

8

11
-0

8

12
-0

8

01
-0

9

02
-0

9

03
-0

9

04
-0

9

05
-0

9

06
-0

9

07
-0

9

08
-0

9

09
-0

9

10
-0

9

11
-0

9

12
-0

9

Policy Change
BVAR
Actual



 21

  י שער החליפיןמודלים נוספים לחיזו .7

תחזיות שער . דולר שחושבו על ידי מודלים נוספים/בפרק זה מוצגות תחזיות לשער החליפין שקל

הניבו לתקופה שנבדקה טובות מהתחזיות לפי , שהם מודלים מבניים, החליפין שמודלים אלו

הדינמיקה של שער החליפין במודלים מתבססת על ,  עם זאת.)כפי שיוצג בהמשך(מהלך מקרי 

כמו ). Meredith and Chinn, 1998(מחקרים אינו מתקיים בטווח הקצר שעל פי  ,UIP -עקרון ה

.  ותוארו לעילBVAR-מבחני הרגישות שבוצעו עבור מודל הלבמודלים המבניים הגמישות אין , כן

 אם מודלים הכוללים לבדוקבחינת התחזית לשער החליפין לפי מודלים אלו היא של  מטרתה

, BVAR-זו המתקבלת ממודל העם המתיישבת ם בין המשתנים מניבים תוצאה קשרים מבניי

נבדלים המודלים . לפיה שער החליפין בפועל בתקופת ההתערבות מפוחת ביחס לרמתו החזויהש

הם שונים . נקבע שער החליפין במודלשבאמצעותו ברמת מורכבותם וכן במנגנון , קפםי בהזה מזה

במנעה , חשיבות רבהנודעת גוון של מודלים י לשימוש במ.אמידהשיטות הבתדירות הנתונים וב גם

  . הממצאים לתכונה או הנחה של מודל מסויםשל ס וייח

) MSM(המודלים הנוספים לפיהם חושבה התחזית לשער החליפין הם מודל מבני חודשי   

ם של המבוסס על מחקר) EC" (תיקון טעויות" מודל ,)2006(המבוסס על עבודתו של אילק 

Barnea and Djivre (2004) , ומודל מבני רבעוני)QSM ( המבוסס על מחקרם שלArgov et al. 

(2006).  

-מספר משוואות מבניות המתבססות על עקרונות ניאומ מורכב MSM -מודל ה

פער ,  ריבית בנק ישראל,  שער החליפין- במודל חמישה משתנים אנדוגניים עיקריים. קיינסיאניים

המודל מנוסח עבור שער . בהילעל פי מדד הלשנה והאינפלציה ינפלציוניה האציפיות , התוצר

 ההנחה ועל UIP -ומשוואת שער החליפין במודל מבוססת על תיאורית ה, דולר/החליפין שקל

מבוססות על התפתחות (התפתחות שער החליפן הן אדפטיביות גבי חלק מהציבור לשל ציפיות הש

משוואת שער . בשיטות שונות, בנפרדנאמדו כל אחת דל במוות משוואה). שער החליפין בעבר

  .07:2006-01:1998 עבור תקופת המדגם GMM על ידי החליפין נאמדה 

השאריות ממשוואות אלו משמשות רכיב ו,  מספר משוואות טווח ארוךEC-במודל ה  

, רייםמספר משתנים אנדוגניים עיקישנם הטווח הקצר לגבי . תיקון טעות במשוואות לטווח הקצר

משוואת שער החליפין הריאלי . המודל מנוסח עבור שער החליפין הריאלי. MSM-בדומה למודל ה

על משוואה המתארת את הגירעון בחשבון השוטף של מאזן , UIP-מבוססת על תיאורית ה

רעון יועל כך שבשיווי משקל במשטר של שער חליפין נייד יבוא ההון במשק שווה לג, התשלומים

, באינפלציה המקומית ובאינפלציה בעולם, על ידי שימוש בשער החליפין הריאלי. ףבחשבון השוט

 PPP (purchasing power-דולר על ידי שימוש בעקרון ה/ניתן לחשב את שער החליפין שקל

parity) . 3(פחותים בשלושה שלבים הריבועים ההמודל נאמד כמערכת משוואות בשיטתSLS( ,

  .q4:1997היא נקודת תחילת המדגם . רבעוניתתוך שימוש בנתונים בתדירות 

נוסח למשק הישראלי ומורכב מארבע שקיינסיאני קטן - מודל ניאוהוא QSM -מודל ה  

משוואת שער חליפין וכלל הריבית , משוואת אינפלציה,  משוואת פער תוצר-  משוואות עיקריות

 התחזיות ,לכן. של ישראלאפקטיבי ההמודל מנוסח עבור שער החליפין הנומינלי . של בנק ישראל

על ידי שימוש בשער החליפין . המתקבלות מביצוע הסימולציות הן עבור שער חליפין זה
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שער לניתן לגזור את התחזית , המבטא את חוזקו של הדולר בעולם, האפקטיבי של הדולר

 ועל ההנחה כי הציפיות UIP-משוואת שער החליפין מבוססת על עקרון ה. דולר/החליפין שקל

). MSM-מודל הזו של הנחה הדומה ל(התפתחות שער החליפין הן רציונליות עם התאמה חלקית ל

 q3:1997-q4:2005תוך שימוש בתקופת המדגם , כל משוואה בנפרד, GMMהמודל נאמד על ידי 

   .עבור המשוואות הנוספות במודל q2:2006-q1:1992 - ו, עבור משוואת שער החליפין

  

  מודלים מחוץ לתקופת המדגם תחזיות הן שלבחינת טיב .7.1

פרק זה מוצגות תוצאות המבחנים לבחינת טיב התחזיות מחוץ לתקופת המדגם של -בתת

 מודל בעל מבנה דומה לזה של SVAR - וכן של מודל QSM, -ו, MSM  ,EC -המודלים המבניים 

 Azoulay and שיטה שנקטולבדומה ( כל משוואה בנפרד OLSאך נאמד בשיטת , BVAR-מודל ה

Ribon, 2009 .(מודל ה-SVARאמנם דומה במבנהו למודל ה -BVAR , אך השימוש בשיטת

של יש מקום לדווח כאן על תחזיות שער החליפין ולכן , במקצתאמידה שונה מניב תוצאות שונות 

   .מודל זה

בוצע , כדי להעריך את טיב התחזיות מחוץ לתקופת המדגם של המודלים שהוצגו לעיל

 לכל אחד מהמודלים בוצעה סימולציה דינמית .BVAR-בוצע עבור מודל המבחן דומה לזה ש

. בפועל של המשתנים האקסוגניים-בערכיהםתוך שימוש , עבור כל המשתנים האנדוגניים במודל

נקודת תחילת , עבור המודלים החודשיים". מתגלגלת" תקופת מדגם נסבות עלהסימולציות 

נקודת , רבעוניים היםמודלהעבור . 02:2008-06:2006 כל אחד מהחודשים ההסימולציה היית

q1:2008-q3:2006.עים יההתחלה הייתה כל אחד מהרב
 12תקופת הסימולציה הייתה  20

או עד תקופה אחת לפני תחילת )  רביעים5הרבעוניים הרבעוניים עבור המודלים (חודשים 

 לפני כל  נאמדוSVAR-המודל  וEC - מודל ה.ח"ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט

עבור מודל . יהצנקודת סוף המדגם לאמידה הייתה תקופה אחת לפני תחילת הסימולו, סימולציה

) 2006( של אילק ם נעשה שימוש בערכי הפרמטרים המוצגים בעבודותיהQSM-המודל  וMSM-ה

  .Argov et al (2006) -ו

 RMSE-יחד עם ערכי ה,  שהתקבלו עבור התחזיות מהמודלים השוניםRMSE-ערכי ה  

המספרים בסוגריים מציינים את מספר התצפיות  (.5מוצגים בלוח , לתחזיות לפי מהלך מקרי

, עבור אופקי התחזית השונים,תוצאות המודלים כי הלוח מראה ).RMSE-ששימשו לחישוב ערך ה

לזרם המרכזי בניגוד  ,כאמור, עומדזה  ממצא. טובות מאלו המתקבלות על ידי מהלך מקרי

   .תחזיות מודלים לשער חליפיןא בנושבספרות 

  

  

  

  

  

                                                 
כדי לבחון את , לכן. 2006 הייתה המחצית השנייה של QSM- וMSMתקופת סיום המדגם באמידת המודלים , כפי שצוין 20

  . 2006בוצעו הסימולציות החל מהמחצית השנייה של טיב התחזית מחוץ לתקופת המדגם 
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   המתקבלים מתחזיות המודליםRMSE-ערכי ה: 5לוח 

             Model 
 
  
Horizon- 
Month ( kN ) 

MSM SVAR RW 

1 (21) 2.01 2.01 2.16 

3 (19) 3.61 4.01 4.32 

6 (16) 3.75 4.92 6.09 

9 (13) 2.70 5.69 6.53 

12 (10) 2.45 7.04 8.77 
  

                Model   
 
 
Horizon- 
Quarter ( kN ) 

EC QSM RW 

1 (7) 2.45 3.58 4.39 

2 (6) 3.86 5.48 6.57 

3 (5) 4.55 6.89 7.17 

4 (4) 4.71 7.70 9.39 

5 (3) 4.63 8.22 11.06   
  

 ח"תחזיות המודלים בתקופת רכישות המט .7.2

דולר בתקופת ההתערבות של בנק ישראל בשוק /ודלים לרמת שער החליפין שקלתחזיות המ

 מתחילת )רביעיםשלושה (ניתן לראות כי לאחר תשעה חודשים  .12 מוצגות באיור 21ח"המט

 בהמשך. מתחת לרמתו של שער החליפין בפועלח מצויות תחזיות כל המודלים "רכישות המט

 11לאחר ואילו , עקבי מתחת לשער החליפין בפועלתחזיות המודלים המבניים נשארות באופן 

ניתן .  עולה מעבר לשער החליפין בפועלSVAR-חודשים מתחילת ההתערבות תחזית מודל ה

 בשל ההבדלים ביניהם ובשל המנגנונים ,לראות כי המודלים מניבים תחזיות שונות לשער החליפין

חוזות ) QSM - וEC( הרבעוניים תחזיות המודלים .השונים להתפתחות שער החליפין במודלים

מתחת לשער  יורדות אלגם הן רביעים אולם לאחר שלושה , שער החליפיןבתחילה את הפיחות 

  אינו נתפס על ידי המודלים החודשיים2008 אוגוסטהפיחות החד שחל בחודש . החליפין בפועל

 את התערבותו ,כזכור,  הרחיב בנק ישראל2008חודש יולי אמצע ב). BVAR-בדומה למודל ה(

החודשיים המודלים שאינו נתפס על ידי , באוגוסטמשמעותי פיחות בדבר הממצא . ח"בשוק המט

  . בנק ישראלשלח "רכישות המט הוא תוצאת הפיחותשמחזק את ההשערה , הנוספים

  
   תחזיות המודלים ושער החליפין בפועל בתקופת ההתערבות-12איור 

100=02:2008  q1:2008=100 

    

 
                                                 

 לא התערב 2008כך שבמרבית הרביע הראשון של שנת , 2008ח החלה בסוף מארס "מטהתערבות בנק ישראל בשוק ה 21
  .לפיכך נכלל רביע זה כרביע ללא התערבות; ח"בנק ישראל בשוק המט
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  יכום ומסקנותס .8

 שער החליפין הנומינלי עלח "במחקר זה נבחנה השפעת ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט

המבוססים על השוואת , מספר מבחניםנערכו כדי להעריך את השפעת ההתערבות . דולר/שקל

הוא שלא נדרשת אמידה , היתרון המרכזי בגישה זו. תחזית שער החליפין לשער החליפין בפועל

בעיות  שכרוכות בה כמהאמידה , ח" מדגם הכוללת את התערבות בנק ישראל בשוק המטבתקופת

 לא VARמודל הוא באמצעותו חושבה התחזית לשער החליפין שהמודל העיקרי . אקונומטריות

, לפני השוואת תחזית המודל לרמת שער החליפין בפועל, תחילה .נאמד בשיטה בייסיאניתשמוגבל 

 והן בתוך תקופת המדגםהן מניב תחזיות טובות הוא ונמצא כי , מודל תחזיות הן שלנבחן טיב

, חזיות לפי מהלך מקריבפרט נמצא כי תחזיות המודל מחוץ לתקופת המדגם טובות מת. מחוץ לה

תחזיות המודל לשיעור השינוי בשער החליפין טיב גם נבחן . מחקרים אחריםממצאי בשונה וזאת 

שלושים ושמונה תצפיות סטה שיעור הפיחות בפועל פעם אחת מתוך ונמצא כי , קדימהאחד חודש 

   .סמךה-ברבלבד מהרווח 

הוא המבחן הראשון שבוצע לבחינת ההשפעה של התערבות בנק ישראל על שער החליפין   

.  בפועל בתקופת ההתערבותוחישוב תחזית דינמית לרמת שער החליפין והשוואתה לרמת

ח רמת שער "שינה בנק ישראל את מדיניותו בשוק המטבהן ש עולה כי לאחר נקודות מהממצאים

לאחר שבנק , 2008אוגוסט ב, בפרט. ידי המודלהחליפין בפועל מפוחתת ביחס לזו החזויה על 

, אינו נחזה על ידי המודלש ,פיחות חדנוצר , ח" את רכישות המטתישראל הרחיב משמעותי

החל הפער בין שער החליפין  בהמשך .10.5%-וסטיית שער החליפין בפועל מרמתו החזויה הגיעה ל

  בפועל לרמה החזויהו הגיעה רמת2009ובמחצית הראשונה של ,  להצטמצםבפועל לרמתו החזויה

 - רגישות לתחזית שער החליפין לפי מודל המבחניב גם עמדותוצאות אלו . ללא ההתערבות

.BVAR  

 השינוי בשער  לשיעורסמך-ברסטטית ורווח חישוב תחזית הוא המבחן הבא שבוצע   

ח סטה שיעור "בנק ישראל בשוק המטהתערבותו של מהממצאים עולה כי בתקופת . החליפין

 הסטייה המשמעותית ביותר .סמךה-ברהפיחות בפועל חמש פעמים מגבולו העליון של הרווח 

גם תוצאה ש, ח"לאחר הרחבת התערבותו של בנק ישראל בשוק המט, 2008בחודש אוגוסט הייתה 

 מחישוב התחזית הסטטית לפי תוצאה נוספת שהתקבלה.  הרגישות השוניםמבחניב עמדההיא 

- חרג שיעור הפיחות בפועל מגבולו התחתון של הרווח בר2008דצמבר שבהיא  BVAR-מודל ה

אחר המעבר של כי לגם נמצא  . מבחני הרגישות השונים על פיעקבית גם תוצאה שנמצאה , סמךה

באופן עקבי נמצא שיעור הפיחות בפועל , 2009אוגוסט ב, ועותח לא קב"בנק ישראל לרכישות מט

  .  החזוי לפי המודל מעל לשיעור

המודלים . חושבה התחזית לרמת שער החליפין על ידי מספר מודלים מבניים, לבסוף  

בתדירות הנתונים ובשיטות , בהיקפם,  שער החליפיןהיקבעותו שלשנבחנו שונים זה מזה במנגנון 

 כי לאחר שישה חודשים מתחילת ההתערבות שער החליפין בפועל מפוחת בהםנמצא . האמידה

מתחילת ההתערבות שער רביעים ולאחר שלושה , ביחס לרמתו החזויה לפי המודלים החודשיים

  .ים הרבעונייםהחליפין מפוחת ביחס לרמתו החזויה לפי המודל

ל ידי בנק ישראל ח ע"ת רכישות המטו ניתן להסיק כי תחילמתוצאות המבחנים שבוצע  

אוגוסט בח לא קבועות " והמעבר לרכישות מט2008יולי בהרחבת היקף הרכישות , 2008במארס 

לאחר , 2008אוגוסט בהפיחות המשמעותי ביותר נרשם .  הביאו לפיחות בשער החליפין2009
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 בנק ישראל ו של החלה השפעת2008 עוד עולה מהממצאים כי בסוף שנת .הרחבת היקף הרכישות

שער של ה ו הגיע רמת2009ובמהלך המחצית הראשונה של שנת ,  להצטמצם שער החליפיןעל

  .בפועל לרמה הצפויה ללא ההתערבות

לפיה שער החליפין ש, תוצאה עקבית אפואהמבחנים השונים במחקר זה מתקבלת מן   

אין , עם זאת. ח מפוחת ביחס לרמתו החזויה"בתקופת ההתערבות של בנק ישראל בשוק המט

סטיית שער החליפין מרמתו החזויה להתערבות בנק ישראל של  מפורש וצאות תוצאות ייחוסבת

ניסוח יתאפשר באמצעות  זיהוי מדויק של השפעת ההתערבות על שער החליפין. ח"בשוק המט

    .ח של בנק ישראל"שות המטואמידה של מודל מבני הכולל זעזוע לרכי

  

  

  נספחים

  

   בנק ישראלח על ידי"רכישות המט תיאור - א

  

סכום במיליוני ה תאריךה
 פירוט דולרים

  600 -כ 03/2008/ 14 - 13

24/03/2008 - 

09/07/2008 

25 

)ממוצע ליום(  

לרמה של  ח"חלק מתוכנית להגדלת יתרות המט

 ים מיליארד דולר35-40

10/07/2008 - 

30/11/2008 

100 

)ממוצע ליום(  

לרמה של  ח"חלק מתוכנית להגדלת יתרות המט

 ים מיליארד דולר35-40

01/12/2008 - 

25/03/2009 

100 

)ממוצע ליום(  

יעד  ,ח"חלק מתוכנית להגדלת יתרות המט

 מיליארד 40-44ח שונה לרמה של "יתרות המט

 יםדולר

26/03/2009 - 

10/08/2009 

100 

)ממוצע ליום(  

ללא הצבת יעד  ,המשך רכישות המטח היומיות

 ח"חדש ליתרות המט

11/08/2009  
מעבר לרכישות  -ח"ינוי מדיניות רכישות המטש

  לא קבועות

 לא קבועותרכישות בעיקר  4073 08/2009

  רכישות לא קבועות 1649 09/2009

  רכישות לא קבועות 1274 10/2009

11/2009 0   

  רכישות לא קבועות 132 12/2009
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  02:2009-01:2000 בתקופה BVAR - נתוני מודל התיאור -ב

  

  :האנדוגנייםהמשתנים 

  

  

 DLE DLCI INF_EXP DLCPI 

Mean -0.08 0.28 1.82 0.17 
Median -0.22 0.43 1.86 0.10 

Maximum 5.90 1.16 4.46 1.52 
Minimum -4.56 -1.18 -0.73 -0.86 
Std. Dev. 2.00 0.50 0.79 0.51 
Skewness 0.43 -1.05 -0.01 0.37 
Kurtosis 3.62 3.74 3.96 2.73   
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  :המשתנים האקסוגניים

  

  

 SECURITY NET_DIRECT IFED DLCROSS DLPM 

Mean -2.77 161305 2.98 -0.10 0.29 
Median -2.76 199041 2.42 -0.12 0.50 

Maximum -2.08 664679 6.54 3.22 2.64 
Minimum -3.61 -800728 0.12 -2.71 -5.86 
Std. Dev. 0.36 265693 2.00 1.12 1.43 
Skewness -0.22 -1.42 0.25 0.11 -2.33 
Kurtosis 2.53 6.70 1.69 2.96 10.00   
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  BVAR- של מודל ה לאמידה הבייסיאניתPrior -בחירת ה - נספח ג

 Minnesote prior-אלגוריתם ה באמידה הבייסיאנית נעשה שימוש ב prior -ה ניסוח לשם

)Duan, Litterman and Sims, 1984( .ורית לפי ההנחה המקprior מודל של מהלך מקריהיא  זה .

,  השונה ממהלך מקריprior -נעשה שימוש ב, יםיבמודל הנאמד הם סטציונארהואיל והמשתנים 

  .Segal (2010) - בדומה ל

 למומנט הראשון של הפיגור העצמי הראשון בכל משוואה במודל נבחר באופן prior - ה  

  :הבא

DLCI            - 0.8,  

  DLE             - 0.0,  

  EXPINF _ - 0.5,  

  DLCPI        - 0.0,  

  IBOI             - 0.9.  

    

, j - התקן עבור המקדם של המשתנה ה-  לסטייתprior - ה, Minnesote Prior -לפי ה  

  :נקבע באופן הבאiבמשוואה , kבפיגור 

,
ˆ

ˆ
),(,, 










= −

j

i
kji kji

σ
σ

λωσ φ  

  :כאשר

λ          -  priorהתקן של מקדם הפיגור העצמי- על סטיית,  

),( jiω -  priorה התקן של מקדם המשתנ- על סטייתj במשוואה i,  

φ          -פרמטר המשפיע על דעיכת ה  - priorהתקן ככל שמספר הפיגורים גדל- לסטיית.  












j

i

σ
σ
ˆ

ˆ
  . ביטוי המנרמל את היחידות השונות של המשתנים השונים-    

  :הוא שימוש באמידה  בו נעשהprior - ה  

,1.0=λ  

,1=φ  

.

12.06.05.01.0

5.015.07.01.0

5.05.015.02.0

5.05.05.012.0

2.02.06.02.01

_

),(





























=

IBOIDLCPIEXPINFDLEDLCI

jiω  

),(ערך גבוה של    jiωמחוץ לאלכסון מבטא חשיבות גבוהה של המשתנה j ביחס 

  .iלמשתנים הנוספים במשוואה 
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  02:2008-01:2000  בתקופת המדגם BVAR-תוצאות אמידת מודל ה - דספח נ

  

  DLE -  משוואת שער החליפין

Variable Coefficient t-statistic t-probability 

DLCI (t-1) 0.511 0.574 0.567 
DLCI (t-2) 0.884 1.050 0.296 
DLCI (t-3) -0.463 -0.747 0.457 
DLCI (t-4) -0.502 -1.059 0.292 
DLCI (t-5) -0.188 -0.493 0.623 
DLCI (t-6) -0.256 -0.812 0.419 
DLE (t-1) 0.233 2.026 0.046 
DLE (t-2) -0.005 -0.044 0.965 
DLE (t-3) 0.038 0.370 0.712 
DLE (t-4) 0.066 0.724 0.471 
DLE (t-5) 0.031 0.378 0.706 
DLE (t-6) -0.173 -2.182 0.032 

INF-EXP (t-1) -0.133 -0.379 0.706 
INF-EXP (t-2) -0.434 -1.140 0.257 
INF-EXP (t-3) 0.290 0.964 0.337 
INF-EXP (t-4) 0.117 0.486 0.628 
INF-EXP (t-5) -0.190 -0.913 0.363 
INF-EXP (t-6) 0.182 1.036 0.303 
DLCPI (t-1) -0.604 -1.616 0.109 
DLCPI (t-2) -0.680 -1.989 0.050 
DLCPI (t-3) 0.088 0.312 0.756 
DLCPI (t-4) -0.131 -0.550 0.584 
DLCPI (t-5) -0.067 -0.305 0.761 
DLCPI (t-6) 0.082 0.452 0.652 
IBOI (t-1) -0.453 -1.019 0.311 
IBOI (t-2) 0.519 0.949 0.345 
IBOI (t-3) -0.174 -0.412 0.681 
IBOI (t-4) -0.123 -0.361 0.719 
IBOI (t-5) -0.013 -0.048 0.961 
IBOI (t-6) -0.065 -0.320 0.750 
TARGET 1.325 2.154 0.034 
DLIPUS -0.865 -1.122 0.265 
DLPM 0.150 0.505 0.615 

DLCROSS 0.653 4.905 0.000 
IFED 0.118 0.925 0.357 

NET_DIRECT 0.000 -2.832 0.006 
SECURITY -2.181 -3.165 0.002 

D4 -0.110 -0.215 0.830 
D9 0.029 0.060 0.952 

constant -6.999 -2.644 0.010 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.58 
0.30 
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  DLCI -  משוואת הצמיחה במדד המשולב

Variable Coefficient t-statistic t-probability 

DLCI (t-1) 0.945 9.530 0.000 
DLCI (t-2) 0.094 0.743 0.460 
DLCI (t-3) 0.075 0.629 0.531 
DLCI (t-4) -0.250 -2.333 0.022 
DLCI (t-5) -0.055 -0.553 0.582 
DLCI (t-6) 0.041 0.551 0.583 
DLE (t-1) -0.002 -0.320 0.749 
DLE (t-2) -0.002 -0.346 0.730 
DLE (t-3) -0.002 -0.487 0.627 
DLE (t-4) 0.000 -0.033 0.974 
DLE (t-5) -0.001 -0.404 0.687 
DLE (t-6) 0.000 0.033 0.974 

INF-EXP (t-1) -0.002 -0.061 0.952 
INF-EXP (t-2) 0.064 2.230 0.028 
INF-EXP (t-3) -0.011 -0.458 0.648 
INF-EXP (t-4) 0.038 1.929 0.057 
INF-EXP (t-5) 0.007 0.441 0.660 
INF-EXP (t-6) -0.006 -0.444 0.658 
DLCPI (t-1) 0.030 1.289 0.200 
DLCPI (t-2) -0.005 -0.298 0.766 
DLCPI (t-3) -0.012 -1.037 0.302 
DLCPI (t-4) 0.003 0.307 0.759 
DLCPI (t-5) 0.000 0.036 0.971 
DLCPI (t-6) 0.000 0.033 0.973 
IBOI (t-1) -0.040 -1.677 0.097 
IBOI (t-2) 0.014 0.615 0.540 
IBOI (t-3) 0.007 0.449 0.654 
IBOI (t-4) 0.002 0.198 0.844 
IBOI (t-5) 0.007 0.698 0.487 
IBOI (t-6) 0.005 0.668 0.506 
TARGET -0.075 -1.793 0.076 
DLIPUS 0.058 1.009 0.315 
DLPM -0.024 -1.154 0.251 

DLCROSS 0.008 0.815 0.417 
IFED 0.002 0.226 0.821 

NET_DIRECT 0.000 -0.606 0.546 
SECURITY 0.069 1.359 0.177 

D4 0.027 0.697 0.488 
D9 0.036 1.011 0.315 

constant 0.269 1.430 0.156 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.97 
0.95 
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EXPINF -משוואת הציפיות לאינפלציה _  

Variable Coefficient t-statistic t-probability 

DLCI (t-1) 0.190 0.659 0.511 
DLCI (t-2) 0.231 0.849 0.398 
DLCI (t-3) -0.053 -0.267 0.790 
DLCI (t-4) -0.178 -1.167 0.246 
DLCI (t-5) -0.054 -0.442 0.660 
DLCI (t-6) -0.080 -0.787 0.433 
DLE (t-1) 0.044 1.202 0.232 
DLE (t-2) 0.010 0.321 0.749 
DLE (t-3) -0.017 -0.635 0.527 
DLE (t-4) 0.004 0.165 0.869 
DLE (t-5) 0.006 0.304 0.762 
DLE (t-6) -0.006 -0.368 0.714 

INF-EXP (t-1) 0.749 6.277 0.000 
INF-EXP (t-2) -0.447 -3.029 0.003 
INF-EXP (t-3) 0.257 1.972 0.051 
INF-EXP (t-4) 0.117 1.058 0.293 
INF-EXP (t-5) -0.094 -0.962 0.338 
INF-EXP (t-6) 0.055 0.676 0.501 
DLCPI (t-1) 0.135 1.123 0.264 
DLCPI (t-2) 0.013 0.121 0.904 
DLCPI (t-3) -0.034 -0.378 0.706 
DLCPI (t-4) 0.057 0.744 0.459 
DLCPI (t-5) 0.031 0.448 0.655 
DLCPI (t-6) 0.045 0.762 0.448 
IBOI (t-1) -0.176 -1.231 0.221 
IBOI (t-2) 0.237 1.351 0.180 
IBOI (t-3) -0.027 -0.201 0.841 
IBOI (t-4) -0.019 -0.171 0.865 
IBOI (t-5) -0.012 -0.132 0.895 
IBOI (t-6) -0.027 -0.406 0.685 
TARGET 0.162 0.828 0.410 
DLIPUS -0.193 -0.781 0.437 
DLPM 0.229 2.376 0.019 

DLCROSS 0.054 1.268 0.208 
IFED -0.033 -0.797 0.427 

NET_DIRECT 0.000 0.547 0.586 
SECURITY -0.214 -0.959 0.340 

D4 0.168 1.031 0.305 
D9 0.026 0.166 0.868 

constant -0.233 -0.271 0.787 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.72 
0.52 
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  DLCPI -משוואת האינפלציה

Variable Coefficient t-statistic t-probability 

DLCI (t-1) 0.061 0.413 0.681 
DLCI (t-2) -0.021 -0.186 0.853 
DLCI (t-3) -0.034 -0.421 0.675 
DLCI (t-4) -0.044 -0.715 0.477 
DLCI (t-5) -0.019 -0.388 0.699 
DLCI (t-6) -0.025 -0.603 0.548 
DLE (t-1) 0.098 3.508 0.001 
DLE (t-2) -0.018 -0.722 0.472 
DLE (t-3) -0.003 -0.117 0.907 
DLE (t-4) 0.017 0.866 0.388 
DLE (t-5) 0.013 0.743 0.459 
DLE (t-6) -0.001 -0.069 0.945 

INF-EXP (t-1) 0.186 2.148 0.034 
INF-EXP (t-2) -0.170 -1.840 0.069 
INF-EXP (t-3) 0.069 0.955 0.342 
INF-EXP (t-4) 0.010 0.165 0.870 
INF-EXP (t-5) -0.067 -1.345 0.182 
INF-EXP (t-6) 0.010 0.240 0.810 
DLCPI (t-1) -0.036 -0.381 0.704 
DLCPI (t-2) -0.008 -0.080 0.936 
DLCPI (t-3) 0.038 0.456 0.650 
DLCPI (t-4) -0.064 -0.837 0.405 
DLCPI (t-5) 0.055 0.694 0.489 
DLCPI (t-6) -0.032 -0.476 0.635 
IBOI (t-1) -0.021 -0.196 0.845 
IBOI (t-2) 0.031 0.233 0.816 
IBOI (t-3) 0.006 0.055 0.956 
IBOI (t-4) -0.097 -1.177 0.242 
IBOI (t-5) -0.046 -0.678 0.499 
IBOI (t-6) 0.049 0.996 0.322 
TARGET 0.318 2.052 0.043 
DLIPUS -0.167 -0.886 0.378 
DLPM 0.192 2.641 0.010 

DLCROSS 0.018 0.569 0.571 
IFED 0.030 0.977 0.331 

NET_DIRECT 0.000 -1.293 0.199 
SECURITY -0.186 -1.098 0.275 

D4 0.744 5.928 0.000 
D9 -0.447 -3.619 0.000 

constant -0.835 -1.272 0.206 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.67 
0.45 
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  IBOI - משוואת ריבת בנק ישראל

Variable Coefficient t-statistic t-probability 

DLCI (t-1) 0.001 0.010 0.992 
DLCI (t-2) 0.026 0.302 0.763 
DLCI (t-3) 0.020 0.328 0.744 
DLCI (t-4) 0.015 0.330 0.742 
DLCI (t-5) 0.021 0.563 0.575 
DLCI (t-6) 0.005 0.160 0.874 
DLE (t-1) 0.005 0.249 0.804 
DLE (t-2) -0.004 -0.209 0.835 
DLE (t-3) 0.009 0.586 0.559 
DLE (t-4) 0.005 0.399 0.691 
DLE (t-5) 0.024 2.301 0.024 
DLE (t-6) 0.006 0.649 0.518 

INF-EXP (t-1) 0.344 5.472 0.000 
INF-EXP (t-2) -0.033 -0.452 0.652 
INF-EXP (t-3) -0.009 -0.149 0.882 
INF-EXP (t-4) -0.058 -1.218 0.226 
INF-EXP (t-5) 0.046 1.125 0.264 
INF-EXP (t-6) -0.005 -0.155 0.877 
DLCPI (t-1) -0.009 -0.157 0.876 
DLCPI (t-2) 0.045 1.173 0.244 
DLCPI (t-3) 0.003 0.093 0.926 
DLCPI (t-4) 0.004 0.204 0.839 
DLCPI (t-5) 0.008 0.428 0.670 
DLCPI (t-6) 0.001 0.034 0.973 
IBOI (t-1) 1.220 13.724 0.000 
IBOI (t-2) -0.385 -2.985 0.004 
IBOI (t-3) 0.215 1.889 0.062 
IBOI (t-4) -0.097 -0.996 0.322 
IBOI (t-5) -0.143 -1.703 0.092 
IBOI (t-6) 0.104 1.946 0.055 
TARGET 0.168 1.658 0.101 
DLIPUS -0.035 -0.265 0.792 
DLPM 0.043 0.867 0.388 

DLCROSS -0.076 -3.209 0.002 
IFED 0.053 2.366 0.020 

NET_DIRECT 0.000 -1.095 0.276 
SECURITY -0.315 -2.611 0.010 

D4 -0.033 -0.367 0.715 
D9 0.023 0.267 0.790 

constant -1.561 -3.447 0.001 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.99 
0.99 
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   ההתערבות לשיעור הפיחות ושיעור הפיחות בפועל בתקופתBVAR- תחזיות מודל ה- הנספח 

  

  

  

  

  

  09-06:2008דולר בתדירות יומית בחודשים / שער החליפין שקל-'נספח ו
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