
  מחושבות על ידי בנק ישראלהן כפי ש שוק ההוןנתוני הציפיות לאינפלציה הנגזרות מ

 הסבר שיטת החישוב

 

לפדיון על -התשואה מנתוני שוק ההון מחושבות כהפרש בין נגזרותהציפיות לאינפלציה ה. 1

  חובתואיגר לבין התשואה על , המייצגת את התשואה הנומינלית,ותצמוד-לא ת חובואיגר

הציפיות ,  למשל,כך.  המייצגת את התשואה הריאלית, למדד המחירים לצרכןותצמוד

 ואילו ,בצד הנומינליהארוך ביותר ם "של שנה מבוססות על תשואת המקלטווח לאינפלציה 

 הערכה של המאפשר ,של עקום התשואות הריאליותהתשואה הריאלית מתקבלת ממודל 

מודל זה התצפיות ב.  בדיוקות לטווח זהסדרות סחירמצויות  תמיד לאשאף  ,לשנההתשואה 

 תשואות חריגות כתוצאה  להפחית את ההטיה בגיןכדי, במחזורי המסחרמשוקללות 

 . מעסקאות קטנות ובודדות

 את ןקנלת יש ,גרות החוב הצמודות למדד אינן מקנות הצמדה מלאה למדדיאכיוון ש. 2

נכונה את התשואה הריאלית שהיא תבטא  כך  אלהרות חובגיפדיון על אל-התשואה

בה שהתקופה : תקופות-גרת לשלוש תתיאכל של  םחיי המשך  חלוקתל ידיוזאת ע ,המתאימה

בה איגרת שהתקופה , )בעת מדידת הציפיות(חל שינוי במדד המחירים והוא טרם פורסם 

 שבה אין פיצוי על , והתקופה הסמוכה לפדיון,שינוי במחיריםהחוב מקנה פיצוי מלא על ה

 . השינוי במדד המחירים

תשלומי הקרן והריבית  ,במאי 10 - למשל ב,כאשר מחשבים תשואה ריאלית ביום מסוים. 3

  מדד - באפריל 15-ב במקרה זה - פורסםש האחרון, המדד הידועמתומחרים על בסיס 

 סביר כי המשקיעים אולם .)מארס( הקודם מת המחירים הממוצעת בחודשמשקף את רה

אותו  עד בחשבון גם את האינפלציה שהייתהמביאים גרת יאהמחיר את במאי  10-בהקובעים 

 המשפיע שינוי חד בגורם חשובהיה בתקופת ביניים זו זאת במיוחד אם .  פורסמהוטרם יום

 15- שהתפרסם ב,לפי המדד הידועגם הוא   פדיון האיגרת  .שער החליפיןכגון  , המחיריםעל

גרת החוב לא יאש מכאן  .חודש קודםממוצעת של המחירים המת רל מוצמד, האחרון חודשב

 . • בעת חישוב התשואה הריאליתבכך ויש להתחשב , למחיריםצמדה מלאההמקנה 

ניח מספר הנחות בחישוב התשואה לה יש, למאפייני ההצמדה שתוארו לעילבהתאם  .4

שהתרחש אך טרם לצרכן השינוי במדד המחירים אומדן : חוב צמודהעל איגרת הריאלית 

יעוץ כלכלי המפרסמים את לי של בנקים וחברות פורסם מבוסס על ממוצע תחזיות

ניתן  , למדד המחיריםהצמדהבה אין ש ,בתקופה הסמוכה לפדיון; תחזיותיהם באופן סדיר

זו קצרה  תקופהב את שוויה הנומינלי להפחית ו,גרת נומינליתיאכלהגדיר את איגרת החוב 

 .הממחיר

 והלנה פומפושקושל צבי וינר  םבמאמרמובא רוט מדויק של הנוסחאות לחישוב יפ. 5 

עיוניים , "אמידת עקומי תשואה נומינליים וריאליים מתוך איגרות חוב ממשלתיות בישראל"

 .בנק ישראלסדרת מאמרים לדיון של המחלקה המוניטרית ב, 2006.03מוניטריים 

htm.h0603mns/studies/monetar/atadeptd/il.gov.boi.www://http 

                                                      
והיא קיימת ביתר שאת ברוב איגרות החוב ) Indexation lag" (פיגור הצמדה"התופעה המתוארת בפסקה זו מכונה  •

 .ל"הצמודות הנסחרות בחו
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