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  כלכלי למשבר פיננסית חדשנות בי�

  מאת

  *רטנקריי ורועי טולקובסקי אפרת

רשימה זו מתמקדת בניתוח . למשבר הפיננסי והכלכלי האחרו
 תרמו גורמי� רבי�

 חדשנות לבי
 בנקאית רגולציה בי
 האינטראקציה –ההיבט של אחד מהגורמי� הללו 

 הסבר .העולמית האשראי תבמערכ הסיכו
 על זו אינטראקציה של וההשלכות פיננסית

, פיננסית ברגולציה נעו� האחרוני� העשורי� של הפיננסית החדשנות להתפתחות מרכזי

 על שמירה בי
 לאז
 פתשוא הפיננסי הסקטור של רגולציה .לאומית�ובי
 מדינתית

והכלי המרכזי להשגת יציבות היה דרישה להלימות , בתחרותיות תמיכה לבי
 יציבות


 במידה מכוונת הייתה האחרוני� בעשורי� חדשניי� פיננסיי� מכשירי� ה שליצירה. הו

 עוצבו הפיננסיי� המכשירי� .ברגולציה לעמידה המימוניי� המוצרי� את להתאי� רבה

 לצור� בטוחי� נכסי� של מתווית הנותיל :כלומר – הרגולציה בדרישות לעמוד כדי

. שמרניי� כלכלי סיכו
 חסיי לבסס כדי פעלו דווקא לאו וה� – הו
 הלימת חישובי

 בפעילות טחו
יב רמת על שמירה (הרגולציה תכלית בי
 פער נוצר, אחרות לי�יבמ

 הפיננסית החדשנות, זה במוב
. הרגולציה של בתנאי� לעמוד הדרכי� לבי
) הבנקי�

 .הוראות אות
 של העמוקה התכלית לבי
 הרגולטוריות ההוראות בי
 חי� חדירהה

 הבנקי� של ההשקעות בתיק נכסי� של הסיכו
 מידת את קוללש שניסתה רגולציה

 שלא כ� השקעותיה� את לאפיי
 השתדלוועסקי� פיננסיי� אחרי�  שבנקי� לכ� הובילה

  . שלה
 האמיתי הכלכלי הסיכו
 את, הרגולציה מבחינת, ישקפו

  
‡ .‡Â·Ó .· .ÔÁÂ· ‰¯˜ÓÏ ‰È¯Â‡˙Ó :ÏÚÂÙ· ˙ÈÒ��ÈÙ‰ ˙Â�˘„Á‰. 1 .ניירות. 2; איגוח 

 .Ï‡¯˘È .‚; נגזרות אשראי. 3; ער� קצרי� מגובי נכסי� ומכשירי השקעה מובני�
„. ÌÂÎÈÒ.  

  מבוא. א

 יתכ�י. לו רבי� אבות, ההצלחה כמו .יתו� אינו הנוכחי והכלכלי הפיננסי המשבר

 של נדירה הצטלבות ללא להתרחש היכול היתהי שלא "סערה מושלמת"ב שמדובר

 
, ר אפרת טולקובסקי היא המנהלת האקדמית של מכו
 חיי� כצמ
 גזית גלוב בפקולטה לניהול"ד  *

אוניברסיטת , ר רועי קרייטנר הוא מרצה בכיר בפקולטה למשפטי�"ד .אביב�אוניברסיטת תל

 .אביב�תל
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 �"הנדל במחירי דרמטיי� שינויי� 1,הגלובלית להבכלכ תמורות בי� הנעי� גורמי�

 כמה מש�ב ריבית שעריב הדרגתית היעלי שמנעה מוניטרית מדיניות 2,הברית� צותבאר

. ועוד 4המשכנתאות בשוק הלוואות ומתווכי מלווי� של אחראית לא התנהגות 3,שני�
 וותלהתה תרומת� אודות דעה להביע בלי, הללו הגורמי� מרוב נתעל� זו ברשימה

 ניתוח נציע משבר לכדי שהשתלבו הגורמי� כל של אפשרית סקירה תחת .המשבר

 פיננסית חדשנות לבי� בנקאית רגולציה בי� האינטראקציה – המשבר של אחד היבטל

  . העולמית האשראי במערכת הסיכו� על זו אינטראקציה של וההשלכות

אפשר , מורכב הוא נסיתפינ חדשנות לבי� רגולציה בי� המפגש של פרטני ניתוח בעוד

 להתפתחות הרקע. יחסית בפשטות המסקנות מקצת ואת המהל� את כללי באופ� לתאר

 מדינתית, פיננסית רגולציההוא  האחרוני� העשורי� של הפיננסית החדשנות

 יציבות על שמירה בי� לאז� שואפת תמיד הפיננסי הסקטור של רגולציה .לאומית� ובי�

 פיקוחו תחת א�, היציבות על ישמור מדי שמר� גולטורר 5.בתחרותיות תמיכה לבי�
 .רווחיות) ולשוק (לה� שנראות עסקיות הזדמנויות על לוותר פיננסיי� עסקי� יאלצוי

 א� במיוחד תורגש זו פגיעה 6.עסקי� אות� של בתחרותיותפוגע  הרגולטור בכ�

 
1  Ben S. Bernanke, Governor, Remarks At Sandridge Lecture, Virginia Association of 

Economics, Richmond, Virginia, The Global Savings Glut and the U.S. Current Account 

Deficit (Mar. 10, 2005) www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102.  


 ראו "לדיווחי� גרפיי� על אודות שוק הנדל  2STANDARD&POOR’S, S&P/Case-Shiller Home 

Price Indices, www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-price-indices/en/ 
us/?indexId=spusa-cashpidff--p-us; The Housing Bubble is Bursting and Home Prices are 

Falling, mysite.verizon.net/vzeqrguz/housingbubble/.  

 John B. Taylor, How  ראושהתנפצה לבועה אחראית ינהאמריק המרכזי הבנק מדיניותש לטענה  3

Government Created the Financial Crisis, WALL ST. J., Feb. 9, 2009, at A19, available at 

online.wsj.com/article/SB123414310280561945.html ;ראוזו לטענה לתשובות  David 

Henderson, Did the Fed Cause the Housing Bubble?, WALL ST. J., Mar. 27, 2009, at A13, 

available at online.wsj.com/article/SB123811225716453243.html; Alan Greenspan, 

The Fed Didn't Cause the Housing Bubble, WALL ST. J., Mar. 19, 2009, at A15, available 

at online.wsj.com/article/SB123672965066989281.html; Ben S. Bernanke, Chairman, The 

Board Of Governors Of The Federal Reserve System, Speech at the Annual Meeting of the 

American Economic Association, Atlanta, Georgia, Monetary Policy and the Housing Bubble 

(Jan. 03, 2010) www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100103a.htm.  

4  
מופיע בחוברת , "על כשלי שוק המשכנתאות האמריקני: מעסקה סולידית למשבר עולמי" חריס רו

 .603' זו בעמ
 DAVID A. SINGER, REGULATING CAPITAL: SETTING ראו זו דינמיקה של וניתוח לתיאור  5

STANDARDS FOR THE INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM 36-66 (2007).  

 של לדינמיות תורמת הפיננסי הסקטור רווחיותש הנחה גב על "רוכבת" בעצ� לרווחיות הדאגה  6

  .כללי באופ
 המשק לבריאות תורמת וכ� הריאלית הכלכלה
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 למדינה ממדינה לעבור חופשי ההו� וא� מתירני� יותר יהיו אחרות במדינות רגולטורי�

 למצב להביא עלול מדי מתירני רגולטור, זאת לעומת .רווחיות השקעות אחר בחיפוש
 העלול דבר, שלה� ההשקעות בתיקי יתר סיכו� מרכזי� פיקוחו תחת פיננסיי� גופי� שבו

 מעבר בכלכלה – דבר של ובסופו, כולו בענ� ואולי עסקי� אות� בלמשבר להביא

 הגורמי� אחד הוא התחרותיות יעד לבי� היציבות יעד בי� לאז� סיו�יהנ. הפיננסי לסקטור

 רגולציה שכ�, לאומיי���בי ארגוני� של בפעילות מרוכזת פיננסית שרגולציה לכ�

  .התחרותיות בעיית את ממתנת לאומית� �בי לאחידות השואפת

של  קידו� לש�. הבנקי� יציבות על שמירההיא  פיננסית מערכת בייצוב מרכזית אב�

 במישורה�  (הרגולטור של הבסיסית האסטרטגיה, הפיננסית במערכת היציבות דיע

 לפעילות ונזילות הו� הלימות יחסי לקבוע היא) לאומי� �הבי במישור וה� המדינתי

 להסבירדי  עתה לעת 7;הו� הלימות ה שלבהגדר הדקויות על נעמוד בהמש� .הבנקאית
 אל טחו�יב כרית לקבוע נועד הו� ימותהל יחס: פשטנית מעט בצורה הבסיסי העיקרו� את

 כלווהזמנית � בו מתפקד בנק, טיפוסי באופ�. הבנקי� בפעילות הטבועי� הסיכוני� מול

 כל כי צפוי שלאמאחר . פקדונות למפקידי וחייב ממנו הלווי� כלפי נושה הוא :מלווהכו

די  חזיקמ אינו הבנק, אחת ובעונה בעת פקדונותיה� למשו� יופיעו הפקדונות מפקידי

� משיכותמחשב את ה הבנק זאת תחת. נתו� רגע בכל לכול� לשל�כדי  מזומ� כס

 שחלק סיכוי תמיד שישמאחר . לו מהחייבי� המשוער ההכנסות מועד אתו צפויותה

 שהדרישהומאחר , )בתשלומי� יפגרו הפחות לכל או (לשל� יוכלו לא מהחייבי�

 כס� סכו� במזומ� להחזיק הבנק יצטר�, למשיכות הצפי על לעלות יכולה למשיכות

 . טחו�יב כרית כעל זה סכו� על לחשובאפשר . כלשהו אפשרי פער על לכסות שיוכל
 שהואמזו  גבוהה ריבית אותוההלו על גובה בנקמשמעה שה תקינה בנק פעילות

 והביטחו� הנזילות לשירותי הודות מתאפשר הריביות הפרש. ההפקדות על משל�

 לעסקי� נזילות לא הלוואות של הפיכה – נזילות שירותי :למפקידי� מקנהשהבנק 

 משמש הבנק של העצמי ההו�שהרי  – טחו�יב ושירותי ,הבית למשקי נזילי� לפקדונות

 מהבנק הלווי� עוד כל. נות� שהבנק בהלוואות הפסדי� כנגד למפקידי� טחו�יב כרית

 אותו המשמש צמיהע וההו� רווחי הבנק, מספיקי� בשיעורי� שלה� בהחזרי� עומדי�

 יוכל לא אכ� שא� כדי הנדרשת טחו�יהב כריתהוא  העצמי ההו�. פוחת אינו לפעילות

  . למפקידי� לשל� כדי הו�די  לבנק יהיה עדיי�, בהחזרי� לעמוד מהלווי� ניכר שיעור

 אותה של וסטנדרטיזציה פורמליזציה בעצ� היא הו� להלימת רגולטורי�של  דרישה
, הבנק של החובות לבי� הבנק של העצמי ההו� בי� מסוי� יחס קובעת הדרישה. כרית

 שתיק ככל. הבנק של) ללקוחות הלוואות ושקעותה (ההחזקות שארשל  באופי בהתחשב

 השקעותש הוודאות מידתפוחתת  כ�, מסוכ� יותר") נכסי�"ה תיק (הבנק של ההלוואות

 אכ� כ�. הבנק של חו�הביט כרית לגדול צריכה כ�, בהתא�. מספיקי� רותיפ יניבו אלו

 
 אשראי משבר מהותובהוא  כחיוהנ שהמשבר הסברה לאור נזילות ביחסי מעט א� נעסוק זה במאמר  7

 .נזילות משבר ולא
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 הו� של מסוימת רמה להחזיק מחויב בנק: פיננסיי� מוסדות של הרגולציה מערכת בנויה

 משקל העמסת ידי� על נעשה העצמי ההו� של החישוב א�, התחייבויותיו כנגד עצמי

  8.נכסי� השל הסיכו� ברמת בהתחשב, בנק מחזיקהש לנכסי� בהתא� משתנה
 הדרישות להלימות הו� במערכות הבנקאיות בכל מכיוו� שהמקור לכללי� אודות

 אפשר לדבר על החובות של הבנקי� במישור זה –הסכמי באזל :  היינו–מדינה הוא זהה 

על א� העובדה שיש הבדלי� קטני� בכל הנוגע ליישו� הכללי� בכל , באופ� כללי

 קאיתבנ פעילותהסכמי באזל עצמ� ה� תוצאה של פעילות הוועדה לפיקוח על . מדינה

)The Basel Committee on Banking Supervision ( שפעלה במסגרת הבנק לתשלומי�

 לוועדה). BIS המכונה בדר� כלל The Bank for International Settlements(לאומיי� � בי�

גולטורית כלשהי והיא מעידה על עצמה שאי� לה יומרות לסמכות חוקית ר סמכות אי�

  :כלשהי

The Committee does not possess any formal supranational supervisory 

authority. Its conclusions do not have, and were never intended to have, 

legal force. Rather, it formulates broad supervisory standards and 

guidelines and recommends statements of best practice in the 

expectation that individual authorities will take steps to implement them 

through detailed arrangements – statutory or otherwise – which are best 

suited to their own national systems.9 

ג� בהיעדר סמכות ישירה הצליחה הוועדה לגרו� לכ� שהגופי� האחראיי� על 

 ביותר משמוני� וה� ה� במדינות החברות בוועדה –הרגולציה הבנקאית בכל מדינה 
 פועלי� לייש� את ההנחיות –מדינות שלא היו שותפות לדיוני הוועדה בשו� צורה 

 יש, למשל, הברית�בארצות. אופ� היישו� משתנה ממקו� למקו�. הקבועות בהסכמי�

� Federal Financial Institutions Examination; פיננסיי� למוסדות הבחינהועידת  (גו

 
 להלימת באזל הסכמישל  מסגרתה לעדכו
 מפתח יתהיה הבנק השקעות של הסיכו
 ברמת התחשבות  8


 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of ראו ;הו

Capital Measurement and Capital Standards (1988) www.bis.org/publ/bcbsc111.pdf?nofr 
ames=1 .ברמת להתחשבות הסיבה 
 רמת תיקבע א�: ברורה להיות צריכה הבנק נכסי של הסיכו

 עצמי בהו
 החזקה שכ
, יתר בסיכו
 להחזקה תמרי� יווצר הנכסי� בסיכו
 להתחשב בלי ההו
 הלימת

 שמטעמי� להחליט כליו שבנק מוב
 הרגולציה מבחינת (סיכו
 רמת כל על תכסה) 8% (הדרישה לפי

, תשואה יותר מניבי� מסוכני� שנכסי� כיוו
מ). יותר גדולה טחו
יב כרית להחזיק לו עדי� אחרי�

 התחשבותיש כש, זאת לעומת .מסוכני� בנכסי� להחזיק לתמרי� הפכתנ הסיכו
 ברמת התחשבות�אי

 מסוכני� נכסי� קתשהחז כיוו
 מהסיכו
 רמת לבי
 התשואה בי
 לאז
 מתומר� הבנק, הסיכו
 ברמת

  .כללי באופ
 שלו הפעילות רמת את להגדיל לו מאפשרת בעצ� פחות

9 Basel Committee on Banking Supervision, History of the Basel Committee and its 

Membership, p. 1 (2009) www.bis.org/bcbs/history.pdf.  
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Council (של ברגולציה המשתתפי� הגורמי� בי� הרגולציה מערכות תיאו� על האחראי 

 Comptroller of (המטבע על המפקח את אלה כוללי� גורמי�. פיננסיי� מוסדות

Currency( , המרכזי הבנקאת) Federal Reserve( , ההפקדות ביטוח תאגידאת) Federal 

Deposit Insurance Corporation , אוFDIC( , האשראי אגודות מִנהלאת) National Credit 

Union Administration (חיסכו� ארגוני על לפיקוח המשרד ואת) Office of Thrift 

Supervision.(10 לפקח על ספקי אשראי , כל אחד בתחומו, סמכי�מו היחידי� הגורמי�

במקרה  (שתוכנ�ובדר� כלל פועלי� יחד בגיבוש עקרונות הרגולציה , נבדלי�מסוגי� 

של הסכמי� " ר�" המשפט הנהפ� כ� 11.באזלפי הסכמי �עלמוכתב ) המתאי�

  . לכללי משפט קונקרטיי� בכל מדינה ומדינהמחייבי� לאלאומיי� � בי�

הייתה לחלק את ) 1988משנת , Iבאזל ( הסכ� באזל המקורי הגישה הבסיסית של

) לשב� כל נכס לקטגוריה אחת: כלומר(סיכוני האשראי של בנק לחמש קטגוריות סיכו� 
ההסכ� . ולחשב את דרישת הלימות ההו� על בסיס משקל הסיכו� של הקטגוריה האמורה

 �4%להגיע לכל הפחות לשאמור ,  הו� גרעיני–' רמה א: יצר שתי דרישות להו� מינימלי

הכולל נכסי� וצרי� להגיע ,  הו� כללי–' ורמה ב; מנכסי הבנק לאחר שקלול הסיכו�

כ� ( היו גסות למדי Iהקטגוריות בהסכ� באזל .  מהנכסי� לאחר שקלול הסיכו��8%ל

א� , )אפ� שלא הבחינו בי� הלוואה לתאגיד ענק וותיק לבי� הלוואה לחברת סטארט

משמעית שהדר� הראויה להבי� דרישות להלימות הו� ככלי � חדההסכ� בכל זאת קבע

) II) 2004 הסכ� באזל 12.רגולטורי היא בחינת הסיכו� של תיק ההשקעות של הבנק

אבל משתמש בכלי� מעודני� לבחינה , מקבל את הגישה הבסיסית של ההסכ� המקורי

בנקי� גדולי� הסכ� זה מוסי� את האפשרות ש, כמו כ�. של סיכוני האשראי של נכסי�
במוב� ; ישתמשו במודלי� פרטיי� בבחינת רמת הסיכו� כדי לעמוד בדרישות הרגולציה

 IIהסכ� באזל . המינימליותזה ההסכ� מאפשר סוג של הפרטה ביישו� של דרישות ההו� 

מנגנוני פיקוח פנימיי� ) 1(: ג� מוסי� מרכיבי� מעבר לדרישות הו� מינימליות וד� ב

ת הפצת דריש) 2 (;ידי ההנהלה והדירקטוריו�� הבנת הסיכוני� עלאשר מטרת� לחזק את

 
   ./www.ffiec.govלתיאור הוועידה ראו   10

11 Joint Notice of Proposed Rulemaking: Risk-Based Capital Guidelines; Capital Adequacy 

Guidelines: Standardized Framework, 73 FED. REG. 43, 12 CFR Part 567 (2008), available 

at edocket.access.gpo.gov/2008/pdf/E8-16262.pdf.  

; www.bis.org/publ/bcbs04a.htm: לאומיי��
מופיע באתר הבנק לתשלומי� בי Iהסכ� באזל   12

 ,DANIEL K. TARULLOראו, כולל דוגמה מבהירה, לניתוח של דרישות הלימות הו
 בהסכ�

BANKING ON BASEL: THE FUTURE OF INTERNATIONAL FINANCIAL REGULATION 54-64 

(2008).  
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 ההסכ� הינו מורכב ונראה שיידרש זמ� רב 13.מידע שתייצר ותחזק את משמעת השוק

  14.יחסית להגיע ליישומו

, רבה במידה, מכוונת הייתה האחרוני� בעשורי� חדשניי� פיננסיי� מכשירי� יצירת
 מ� שכ�, יאליתבטרי לא אמירה זו. ברגולציה דהלעמי המימוניי� המוצרי� את להתאי�

 15.ישירה לרגולציה כפופי� היו לא עצמ� הפיננסיי� מהמכשירי� שרבי� המפורסמות

 של באיכות� להתחשב צריכה הבנקאית שהרגולציה מכ� נבעה הרגולטורית המשמעות

 ורליצ מעונייני� היו בנקי� :כלומר ;הנכסי� לגבי הסיכו� הערכותבו הבנקי� נכסי

 וכ� – בטוחי� כנכסי�, הבנקאית ברגולציה עמידה רכיולצ, שייחשבו פיננסיי� מכשירי�

 והוחזקו נוצרו שבה הדר�. בהחזקתו חייב יהיה שהבנק העצמי ההו� רמת את להוריד

 ולו להזכיר רצוי לכ� שנידרש לפני א�, רשימתנו מוקד תהיה כאלה פיננסיי� מכשירי�

 בדרישות לעמוד כדי עוצבו הפיננסיי� מכשירי�ה בעוד: הסיפור סו� את להיבמ

 הו� הלימת� של חישובי לצור� בטוחי� נכסי� של מתווית הנותיל :כלומר – הרגולציה
 לי�יבמ 16.שמרניי� כלכלי סיכו� יחסי לבסס כדי פעלו דווקא לאו מכשירי� אות� –

 לבי�) נקי�הב בפעילות טחו�יב רמת על שמירה (הרגולציה תכלית בי� פער נוצר :אחרות

 בי� חי� מחדירה הפיננסית החדשנות, זה במוב�. הרגולציה של בתנאי� לעמוד הדרכי�

 שחדשנות האפשרות. הוראות אות� של העמוקה התכלית לבי� הרגולטוריות ההוראות

 כא� וטענתנו, עשור כמעט לפני זוהתה כבר הרגולציה של התכלית תחת תחתור פיננסית

 בתנאי המרכזיי� הגורמי� לאחד יתהיוה האחרונות בשני� דומא התחזקה זו שמגמה היא

 האפשרות היא כא� דברינו תחת המוחבאת נוספת טענה 17.המשבר של האפשרות

בשל כמה , והתרכזה והלכה כולה הפיננסית המערכת מיציבות התעלמה שהרגולציה

 בי� הזו ההפרדה את שאפשרה תאורטית הנחה. בנפרד בנק כלשל  ביציבות, סיבות
 נכסי� שמחירי וההנחה היעיל השוק הנחתהיא  הבנקי� ליציבות המערכת ציבותי

  .כלכלי משקל שיווי משקפי�

 
13  Basel II Revised Framework, ch. 2, 3 (Supervisory Review Process; Market Discipline).  

 LAURENT BALTHAZAR, FROM BASEL 1 TO BASEL; 190�189' בעמ, 12ש "לעיל ה, Tarulloראו   14

3: THE INTEGRATION OF STATE-OF-THE-ART RISK MODELING IN BANKING REGULATION 

204-205 (2006); ANDREAS BUSCH, BANKING REGULATION AND GLOBALIZATION 255 

(2009).  

15  TECHNICAL COMMITTEE OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES 

COMMISSIONS (IOSCO), UNREGULATED FINANCIAL MARKETS AND PRODUCTS – 

CONSULTATION REPORT (2009), www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD290.pdf.  

16  �. הרגולציה תכלית את לסכל נוספות טכניקות היו גבוה מדירוג שיהנו כדי המכשירי� עיצוב לע נוס

 .בהמש� תידו
 זו טכניקה .למאז
 מחו� שיוחזקו מכשירי� ליצור המגמה יתהיהבה
  החשובותאחת 
 David ראו )המשבר ילפנ הרבה (הרגולציה תכלית את לעקו� כדי פיננסיי� מכשירי� עיצוב על  17

Jones, Emerging problems with the Basel Capital Accord: Regulatory Capital Arbitrage 

and Related Issues, 24 J. BAN. & Fin. 35 (2000). 
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�: מישורי� בשני רלוונטי שלה התכלית לבי� ברגולציה העמידה אפשרות בי� החי

 עלול כזה פער, היחיד הבנק של ברמה. כולה הבנקאית המערכת ורמת היחיד הבנק רמת

 סיכו�חשיפה ל רמת לעומת לסיכו� מדי גבוהה חשיפה ברמת קדיתפ שהבנק לכ� להביא

 אילו ,אול� .לקוחותיו השקעות את יסכ� כ� ועל, הרגולטור בעיני יתלאופטימ הנראית

: לדאגהניכרת  סיבה יתהיה לאש ייתכ�, אחת נפרדת כיחידה בבנק מתמצה הסיכו� היה

 הבנק חישובי כי לגרוס היה אפשר שלו הפרטנית הסיכו� וחשיפת יחיד בנק של ברמה

 א�ג� , הדעת על מתקבלות לתוצאות יביאו – השוק של המשמעת ובעיקר – הפנימיי�

 הבעיה את מעוררת לא אחד בנק של לסיכו� יתר חשיפת, מקרה בכל. אופטימליות לא

 לשו� בי� החי� המערכתי במישור, זאת לעומת .רגולציה של מערכת קמה שלשמה

 במיוחד חרי� לתכלית הרגולציה בי� הפער. הרבהב מדאיג השל התכלית לבי� הרגולציה

 מבחינת רציונליי� שיקולי�: ממילא יתייבע לתהלי� נות� שהוא ההאצה את בוחני�כש

 ע� אחד בקנה עולי� אינ�) רווחי� להשאת השוא� הבנק – כא� (היחיד השחק�

 פניב בהמצי שהיא תיותייהבעאת ו זו דינמיקה להבי� כדי. המערכתיי� השיקולי�

 השחק� של השיקולי� בי� ההתאמה� אי את להדגיש יש, בנקאית מערכת של רגולציה

 של הפרטיות בעלויות ונושא מרווחיו נהנה היחיד השחק�. המערכת טובת לבי� היחיד

 – מערכתיות עלויות ג� מסוימי� במקרי� ינהיתה בנק של שלו�ילכ 18;שלונותיויכ

 בתכנו� �אות יפני� לא ולכ�) מאוד חלקי �באופ אלא (עצמו הבנק יישא לא ובאלה

  19.פעולותיו

 בשני) לפחות (קיימותמת לסיכו� בנקי� של מוגברת חשיפה של מערכתיות השלכות

, )contagion" (הידבקות "של לתופעה נתוני� פיננסיי� ומוסדות בנקי�, ראשית. ממדי�

 שמצב� פי� על� א�, אחרי� בבנקי� האמו� את לערער עלול אחד בנק של שכישלו� כ�

 בבנקי� שכשמדובר היא הבעיה. בה� ביטחו� ערעור מצדיק אינו הבסיסי הכלכלי

 כל להפו� כדי האמו� בערעור די, )אחרי� בסקטורי� מהעסקי� גדול מחלק להבדיל(

 מחזיק אינו בנק ההגדרה פי�שעל היא לכ� הסיבה. עצמה את המגשימה לנבואה חשש

 לחשוב סיבה אי� בשגרה שכ�, זמנית�בו ויותיוהתחייב כל למלא כדי מספקת בנזילות

 כל יגיעו בבנק האמו� שמתערער ברגע, אול�. זמנית� בו" כספ� "את ידרשו נושיו שכל

 וכ�, אחת ובעונה בעת פיקדונותיה� את למשו�) כאלה רבי� לפחות או (המפקידי�

 
 בעלי בי
 דומה באופ
 מתחלקי� אינ� ההפסדי� או/ו הרווחי� ,אחידה ישות איננו בנק בפועל  18

 ההחזר פרופילו החוב איגרות למחזיקי ההחזר מפרופיל שונה מניות לבעלי זרההח פרופיל. הזכויות

   .החוב איגרות מחזיקילו המניות בעלילמ שונה למנהלי�

 Raghuram G. Rajan, Has Financial Development Made the World Riskier?, in THE ראו  19

GREENSPAN ERA: LESSONS FOR THE FUTURE – A SYMPOSIUM SPONSORED BY THE 

FEDERAL RESERVE BANK OF KANSAS CITY 313 (2005), available at www.nber.org/ 
papers/w11728.  
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 קהשהדימי ככל; ”a run on the bank“ של ידועה תופעה זו. הבנק לקריסת יביאו

, גורל� הרות לתוצאות להביא יכולה היא, "הדבקה "דר� למשנהו אחד מבנק מתפשטת

  20.רועילא עובר כלכלית מבחינה) סולוונטיי� (רעו�יפ� ירב היו הבנקי� שרוב אפילו

 הסיכו� לכמות שיש הכללית להשפעה נוגע מערכתי סיכו� מבחינת השני הממד

 בעבודת מרכזית מהתֵ היה זה ממד. המערכת יציבות על בנקאית במערכת הכוללת

 היפותזה לפי 21".הפיננסית היציבות� חוסר היפותזת "לתואר וזכה מינסקי היימ� הכלכל�

 hedge (גידור יחידות: משולשת בחלוקה מימו� יחידת של הפעילות את לאפיי� אפשר זו

financing units (שלה� המזומני� מתזרימי התחייבויותיה� כל את למלא מסוגלות ;

 יצטרכו א�, המזומני� תזרי� מתו� ריבית להחזיר מסוגלות ספקולטיביות דותיחי

 או (חוב לגלגל צריכות) Ponzi units (פונזי יחידות; קר� בהחזרי לעמוד כדי חוב" לגלגל"

 הוא הפיננסית הפעילות רוב שבה כלכלה. ריבית בהחזרי לעמוד כדי א�) נכסי� למכור

 פונזי ופעילות ספקולטיבית פעילות ליותר רי�שעוב וככל, יציבה היא גידור מסוג

 יהינט מימו� למערכות  ישכלכלי שגשוג של שבתקופות היא ההיפותזה. נחלשת היציבות

, ספקולטיבית ברמה להשקעה יציבה ברמה מהשקעה המתפתחי� שלבי�בכמה  לעבור

� בסקטור מתפשטת זו יהינט, פי ההיפותזה� על; פונזי של ברמה להשקעה – ולבסו

 לנצל מצליחי� שבנקי� שככל היא לענייננו הדבר משמעות 22.שלמה כלכלה של פיננסיה

 ובכ�, לסיכו� חשיפת� רמת את יגדילו ה� ,שלה לתכלית הרגולציה לשו� שבי� הפער את

, ספקולטיבית פעילותשל  למימו� במהותההיא גידור ש פעילות מסוג ממימו� לעבור יטוי

 מימו� של שמשקלו ככל, מערכתית. פונזי לותפעי למימו� – ספקולטיבי וממימו�

 הסיכו�: יודגש. כולה המערכת של לקריסה הסיכו� גובר כ�, גדל פונזי או ספקולטיבי

 אלא, בהתחייבויותיה לעמוד נתונה מימו� יחידת של הילסיכוי רק לא רלוונטי המוגבר

 
20  Olivier De Brandt & Philipp Hartmann, Systemic Risk in Banking: A Survey, in FINANCIAL 

CRISES, CONTAGION, AND THE LENDER OF LAST RESORT 249, 249-262 (Charles Goodhart 

& Gerhard Illing eds., 2002). ראו ההידבקות תופעת של כלכלי�מיקרו לניתוח Franklin Allen & 

Douglas Gale, Financial Contagion, in FINANCIAL CRISES, CONTAGION, AND THE LENDER 

OF LAST RESORT 397 (Charles Goodhart & Gerhard Illing eds., 2002).  

21  Hyman P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis (Jerome Levy Econ. Inst. of Bard 

Coll., Working Paper No. 74, 1992), available at www.levy.org/pubs/wp74.pdf; HYMAN P. 

MINSKY, STABILIZING AN UNSTABLE ECONOMY (1986).  

 Over periods of[…]“ :8' בעמ, ש�, �Instability Hypothesisב הדינמיקה את כ� תיאר מינסקי  22

prolonged prosperity, the economy transits from financial relations that make for a stable 

system to financial relations that make for an unstable system. In particular, over a 

protracted period of good times, capitalist economies tend to move from a financial 

structure dominated by hedge finance units to a structure in which there is large weight to 

units engaged in speculative and Ponzi finance”.  
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 ויותיה�בהתחייב לעמוד יוכלו לא רבות יחידות שבו מצב יווצריש לאפשרות בעיקר

 יחסית קל זעזוע שג� לכ� גורמת סיכו� לש יותר גבוהה לרמה כללית חשיפה. זמנית�בו

  23.כולו המימו� בענ� רבה צמהועב מורגש יהיה

 אי� גיסא חדכי מ, אל� גרינספ�, לפני יותר מעשור טע� ראש הבנק המרכזי האמריקני

נסית רחבה ושניהול לדרוש מבנקי� יחידי� להחזיק הו� כנגד האפשרות של קריסה פינ

 מאיד� גיסא הוא גרס כי פיקוח 24;של סיכו� סיסטמי הוא תפקיד� של בנקי� מרכזיי�

ורגולציה ה� תמיד רק דרגת הגנה משנית על החוס� הבנקאי וכי הרגולציה צריכה 

להשתמש בכלי� שיווקיי� ובתמריצי� שיווקיי� תו� שימוש במודלי� של בדיקה עצמית 

כאשר לא : המתח בי� האמירות בולט,  מנקודת מבטנו25.לציהשל הבנק כהנחיה לרגו

וכשמנסי� לבנות את הרגולציה , מצפי� מהבנק להתחשב בסיכו� סיסטמי מצד אחד

משמע שג� הרגולטור לא , פי מודל הבדיקה העצמית של הבנק עצמו מצד אחר� על

רוח אלא , גרינספ� כמוב� לא ביטא עמדה אישית מנותקת. יתחשב בסיכו� הסיסטמי

 אכ� שיקפה ראייה זו בכ� IIהמסגרת של הסכ� באזל . מרכזית בעול� הרגולציה דאז

  .שביססה את הדרישות להלימות ההו� במודלי� של סיכו� של הבנקי� עצמ�

 
23  
 :Erik F. Gerding, Code, Crash, and Open Source ראו סיסטמי בסיכו
 טיפולה עדריה לעניי

The Outsourcing of Financial Regulation to Risk Models and the Global Financial 

Crisis, 84 WASH. L. REV. 127 (2009).  

24  
 egulated financial intermediaries cannot maximize their value to the[R]“ :כ� גרינספ

overall economy if they are forced to operate at unreasonably high levels of soundness. 

Nor should we require individual banks to hold capital in amounts sufficient to protect 

fully against rare systemic events, which, in any event, may render standard probability 

evaluation moot. The management of systemic risk is properly the job of the central banks. 

Individual banks should not be required to hold capital against the possibility of overall 

financial breakdown”. Alan Greenspan, The Role of Capital in Optimal Banking 

Supervision and Regulation, 4 FED. RES. BANK N.Y. ECON. POL’Y REV. 163, 167 (1998), 

available at www.newyorkfed.org/research/epr/98v04n3/9810gree.pdf.  

25  � adding more and more layers of arbitrary regulation would be […]“ :והוא ממשי

counterproductive. We should, rather, look for ways to harness market tools and 

market-like incentives whenever possible, by using banks’ own policies, behaviors and 

technologies in improving the supervisory process […] [T]he Basle standard and the bank 

examination process, even if structured in optimal fashion, are a second line of support for 

bank soundness. Supervision and regulation can never be a substitute for a bank’s own 

internal scrutiny of its counterparties and for the market’s scrutiny of the bank”. בעמ, ש� '

168�167.  
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  החדשנות הפיננסית בפועל: מתאוריה למקרה בוח�. ב

 בי� ההאינטראקצי לגבי גדולה שאלה מעורר הוא, משכנע לעיל הכללי שהתיאור כמה עד

 כיצד: האחרוני� בעשורי� שפותחו הפיננסיי� החידושי� לבי� הפיננסית הרגולציה

 בתנאי עמידה יאפשרו החדשי� הפיננסיי� שהמכשירי� כ� הפיננסית החדשנות פועלת

 כללית הינטי בהינת�, כלומר? הבנק של הכלכלי הסיכו� רמת את להוריד בלי הרגולציה

 המכשירי� פעלו כיצד, המערכתי הסיכו� להגדלת לשאו� פיננסית חדשנות של

? משבריי� לממדי� זו דינמיקה להביא כדי האחרונות בשני� שפותחו הקונקרטיי�

 התאורטי המבנה תיאורהחל ב, הפשטה רמותכמה ב לספקאפשר  זו לשאלה תשובה

, המשפטי התאורטי הרקע בתיאור נתחיל. ספציפיי� פיננסיי� מכשירי� תיאורוכלה ב

 היא הפיננסית החדשנות לכל המשפטית התשתית. המימונית הפרקטיקה על אור השופ�

 אינו זה בהקשר מחדש הרכבההו הפירוק מושא. מחדש ולהרכיבו נכס" לפרק "האפשרות

� מומחיות אוה להתפרק בנכסי� זכויות שלכושר� . בנכס הזכויות אלא מוחשי חפ

 בנכסי� בזכויות חילהת להדגי� אפשר? אמורי� דברי� במה. יומי� עתיקת משפטית

 לחשוב עשוי הוא, קרקע של בעלי� הוא אד� כאשר. קרקע למשל, למדי רגילי�

, אותה למכור, בה לבנות – בקרקע כרצונו לעשות יכול שהוא היא הדבר שמשמעות

 שהקרקעהעובדה  עצ�, אול�. לבנותיו אותה ולהוריש בה הגדלי� רותימפ הנותיל

 משפט. כא� המנויות התוצאות כל על בהכרח המצביע לא הקרקע לבעל" שייכת"

 הקרקע בעל של יכולתו את) בפועל כ� עושה מקומות ובהרבה (להגביל יכול המדינה

 לאאלה  וכל – מסוימי� שימושי� בה לעשות או כרצונו אותה להוריש, אותה למכור

ל� ובכל, רבי� מרכיבי� להיות עשויי� בקרקע לבעלות, א� כ�. מבעלותו כגריעה וייחשב

 ;ומהוכד אותה להוריש הכוח, אליה הכניסה את להגביל הזכות, בקרקע להשתמש הכוח

, כרצונו אותה להוריש קרקע בעל של כוחו את הגבילו המשפט שיטות רוב אבל

� ההו� שוק את המשלבת דוגמה. בקרקע בעלותו נפגעה שבכ� חשב לא שאישפי � על� א

 וה� החוקית המסגרת ה�, כא� ג�. תמשועבד קרקע על בעלות אהי הקרקעי הבסיס ונכס

 הנוצרי� מהתזרימי� ליהנות "בעלי�"ה של הזכות את ה� מגבילי� הספציפי החוזה

 דיני לגבי הפרטי� .בקרקע פעולות בצעל" בעלי� "אות� של היכולת את וה� מהקרקע

כל מיני ב מעוצבות בנכס זכויות: כ� הכללית הנקודה א�, לענייננו חשובי� אינ� הקניי�

 מורכב תמידהוא  נתו� נכסב המשפטיי� היחסי� שמער� היאהדברי�  משמעות .ורותצ

 טובות, כוחות של אריזה או זכויות של אגד תמיד הוא; )פוטנציאלי באופ� לפחות(

 מביני�) אחרי�גורמי�  וכמוב� (משפטני� קרובות לעתי� 26.ומהוכד חסינויות, הנאה

 
26 WESLEY NEWCOMB HOHFELD, FUNDAMENTAL LEGAL CONCEPTIONS AS APPLIED IN 

JUDICIAL REASONING AND OTHER LEGAL ESSAYS (Walter Wheeler Cook ed., 1923); 
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 של חדשי� מבני� נולדי� וכ� –י� שגרתי לא הרכבהמ או מפירוק להרוויח מה לה� שיש

  27.בנכסי� זכויות

העלינו את נושא הפירוק וההרכבה מחדש של זכויות כדי למק� את הדיו� בחדשנות 

פירוק� של זכויות מאפשר סוגי� רבי� . אנליטי שלו�הפיננסית בתו� ההקשר המשפטי

ויות ולהרכיב� של חדשנות וברור שאי� לנו עמדה כללית נגד עצ� האפשרות לפרק זכ

ייתכנו טעמי� להגביל , הדיו� נועד להצביע על כ� שכמו בהקשרי� נוספי� רבי�. מחדש

 שלידי העיקרו� � בזכויות קניי� הדבר נעשה על. במידה מסוימת את אפשרויות הפירוק

“numerus clauses” ,או (ידי שלל כללי� נוספי� לגבי אפשרויות ההעברה � ג� עלא�

הטעמי� להגבלת העבירות או אפשרויות הפירוק וההרכבה . כסי�של נ) אופ� ההעברה

 שיקולי� של שמירה –פני קשת די רחבה �של נכס מתפרשי� על) שאינ� תמיד חופפות(

הפחתת , מניעת כשלי מידע בשווקי�, הגנה על קהילות, הגנה על אישיות, על אוטונומיה

כא� לא . יציבות סיסטמיתייתכ� שאפשר להוסי� לאלה שמירה על . הוצאות עסקה ועוד

הגבלה של פירוק : פני הדברי� נראה כי הטיעו� שקו� יחסית�א� על, פיתחנו לכ� מודל

השאלה הקשה היא מתי השמרנות ; זכויות היא מנגנו� שמרני ושמרנות מעריכה יציבות

, כאשר מדובר בחוסר אפשרות להעביר קרקעות מבעלות האצולה. הזו טובה חברתית

במוב� זה אנו מצדדי המהפכות הבורגניות (בלה והשמרנות גרועות נראה לנו שההג

לגבי האפשרות של בנקי� לפרק כל נכס במאז� שלה� אנו ; )באירופה בתחילת המודרנה

אבל ;  למעשה אי� לנו עמדה חזקה שלפיה משברי� ה� תמיד גרועי�–פחות בטוחי� 

נראה , )שאינ� בנקאי�בעיקר אנשי� (בהנחה שמשברי� מסכני� את רווחת� של אנשי� 

  .לנו שהגבלות מסוימות על כוח� של בנקאי� לפרק נכסי� יכולה להועיל

 ה שלהבנמאוד ל חשוב – לפירוק ולהרכבה –של זכויות  האמור העקרוניהכושר 

והרכבה  פירוק על מתבססות זה בתחו� הפעולות רוב שכ�, הפיננסית החדשנות מנגנוני

 המנחה העיקרו�כש, )חובות בעיקר – שלנו בהקשר( קיימי� פיננסיי� נכסי� של מחדש

  . בסיכו� הטיפול עקרו� הוא מחדשוההרכבה  הפירוק מלאכת את

 למוצרי� ת� אשראי והרכבילהל� נפרט דוגמאות לחדשנות פיננסית שמהותה פירוק

  .חדשי� השוני� מהמקור

  

  

  

 
Joseph William Singer, The Legal Rights Debate in Analytical Jurisprudence from 

Bentham to Hohfeld, WISC. L. REV. 975 (1982).  

27 Lee Anne Fennell, Slices and Lumps (UNIV. OF CHICAGO JOHN M. OLIN PROGRAM IN LAW 

& ECON., Working Paper No. 395, 2008), available at ssrn.com/abstract=1106421.  
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   איגוח. 1

 של איגוח מהל�היא  חיכוהנ המשבר של בהקשר פיננסי נכס של לפירוק מרכזית דוגמה

 של לסדרה התחייבויות של סל הופכי� בוש משפטי תהלי�הוא  איגוח. התחייבויות

 בפרופיל וה� בזמ� ההחזר בפרופילה�  שונות המיוצרות החוב איגרות. חוב איגרות

 האיגוח בתהלי�). "הבסיס נכסי" זה בהקשר המכונות (המקוריות מההתחייבויות הסיכו�

 הבעלות. והסיכו� ההחזר בפרופילי נפרדות ה� ג�ש שונות חוב איגרות מיוצרות

 האיגוח בתהלי� מתפרקת ,בה הגלו� הסיכוני� מגוו� כל ע� ,הבסיס נכסי על המקורית

 לחברה בסיס נכסי של מקב� מעבירי� האיגוח בתהלי�. סיכוני� של רחב לספקטרו�

 איגרות של סדרותכמה  המנפיק חברה אותה .)Special Purpose Company; SPC( ייעודית

 אות� שייצר מהבנק הבסיס נכסי את רוכשת בהנפקה המתקבלי� הכספי� ובעזרת ,חוב

 התשלומי�מנפיקה הוא  הייעודית החברהש החוב איגרות בגי� להחזרי� המקור. במקור

היא  רגולטורי 'בארביטרז הגלומה הפירוק פעילות של מהותה. משלמי� שהחייבי�

 המוסד של הייצור עלות הורדת לכאורה ובכ� העצמי ההו� בהגדרות חי� בהכנסת

. הפירוק תהלי�של  עלותה עומדת הייצור עלותההפחתה ב מול לא, זאת ע�. הבנקאי

הוא  בעלויות חשוב מרכיב 28.עקיפות ועלויות ישירות עלויות כוללות הפירוק עלויות

 בתקופות. ונכסי� �תהליכי של לסטנדרטיזציה היכולת מבחינת לגודל תשואה ע� עלויות

 ה� ,מאוד וירד איגוח ידי� על פירוק שעלויות  הדברי�פני�על נראה למשבר שקדמו

  . הנרכש הידע נתימבח וה� הסטנדרטיזציה מבחינת

 ,משכנתאות 1,000 של איגוח נניח 29.לדוגמה נעבור גוחיהא תהלי� את להבי� כדי

 תקופת, אתמול ניתנו ואותההלו שכל נניח הפשטה לצור�. 100,000$ של בסכו� אחת כל

 30.קבוע שנתי תשלו�יש ו לכול� 6% של ברמה קבועה ריביתה, שני� 15  היאההחזר

 תשלו�$ �10,296,276ו ,10,296.276$הוא  מההלוואות אחת כל בגי� השנתי התשלו�

 הבנק 31,תפעוליות הכנסותמו מעלויות מתעלמי� א�. יחד המשכנתאות כל בגי� שנתי

 זו השקעה תמורת). הבסיס נכסי (ההלוואות סלשל " ייצור"ב$ 100,000,000 השקיע

 טבלתלהל� . 10,296,276$ של שנתית הכנסה המבטיחי� נכסי� בתיק הבנק כיו� מחזיק

   :המשכנתאות סל של הסילוקי�

  

  

 
28  Christine Cumming, The Economics of Securitization, 12 FED. RES. BANK N.Y. Q. REV. 11 

(1987).  

29  
 Joshua D. Coval, Jakub Jurek & Erik ראו, שונות דוגמאות א� דומי� מרכיבי� ע�, נוס� לדיו

Stafford, The Economics of Structured Finance, 23 J. ECON. PERSP. 3, 9 (2009). 
    . הדוגמה את לפשטכדי  נעשו ההנחות כל  30

 . הלווי� ידי� על המשולמות תפעוליות ותעמל ידי�על לרוב מכוסות התפעוליות ההוצאות  31
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  יתרת סגירה  אמורטיזציה ריבית  יתרת פתיחה תשלו� תקופתי שנה

1 10,296,276$ 100,000,000$  6,000,000$  4,296,276$ 95,703,724$  
2 10,296,276$ 95,703,724$ 5,742,223$  4,554,053$ 91,149,671$  
3 10,296,276$ 91,149,671$ 5,468,980$  4,827,296$ 86,322,374$  
4 10,296,276$ 86,322,374$ 5,179,342$  5,116,934$ 81,205,441$  
5 10,296,276$ 81,205,441$ 4,872,326$  5,423,950$ 75,781,491$  
6 10,296,276$ 75,781,491$ 4,546,889$  5,749,387$ 70,032,104$  
7 10,296,276$ 70,032,104$ 4,201,926$  6,094,350$ 63,937,753$  
8 10,296,276$ 63,937,753$ 3,836,265$  6,460,011$ 57,477,742$  
9 10,296,276$ 57,477,742$ 3,448,665$  6,847,612$ 50,630,130$  
10  10,296,276$ 50,630,130$ 3,037,808$  7,258,469$ 43,371,662$  
11  10,296,276$ 43,371,662$ 2,602,300$  7,693,977$ 35,677,685$  
12  10,296,276$ 35,677,685$ 2,140,661$  8,155,615$ 27,522,070$  
13  10,296,276$ 27,522,070$ 1,651,324$  8,644,952$ 18,877,118$  
14  10,296,276$ 18,877,118$ 1,132,627$  9,163,649$ 9,713,468$  
15  10,296,276$ 9,713,468$  582,808$ 9,713,468$ 0$  

  
 להכנסות הזכות את מעבירכלומר  – ההלוואות סל את הבנק מעביר האיגוח בתהלי�

 המורתשלו� בת כמוב� שהחברה מעבירה.  כ�לצור� שהוקמה ייעודית הלחבר – לעילש
) 100,000,000$ (הייצור עלות לבי� מקבל שהבנק התשלו� שבי� ההפרש. לאותה העברה

 התשלו�. הייעודית לחברה ת להכנסותהזכו ה שלהעברה במועד הבנק של כרווח נרש�
 ה שלהנפקבאמצעות  הייעודית החברה ידי� על מגויס ההלוואות סל כנגד מקבל שהבנק
 המשכנתאות סל את למכור כדי. משכנתאות תומגוב חוב איגרות ה� אלו – חוב איגרות
 צריכה המונפקות החוב איגרות על המשוקללת התשואה ,הייצור מעלות הגבו במחיר
). 6% – שלנו בדוגמה (המקוריות המשכנתאות על המשוקללת מהתשואה נמוכה להיות

 חלוקה של שיטה האחרונות בשני� השתכללה המשוקללת התשואה להקטנת להביא כדי
 סיכו� פרופילי ע�) tranches (מקבצי�כמה ב החוב איגרות ה שלוהנפק לקבוצות
 של חלוקההיא  ביותר פשוטה דוגמה, שלנו לדוגמה נחזור א�. נבדלי� והחזרי�

 החברה .�C ו A ,B – מקבצי� לשלושה הלוואות קר� הלוואות של 100,000,000$
היא  B ממקב� ;4.5% של 32קופו� ע� A ממקב�$ 50,000,000 ,למשל ,תנפיק הייעודית

 9% של קופו� ע�$ C – 10,000,000 וממקב� 5.5% של קופו� ע�$ 40,000,000תנפיק 
 אחרו� מקב�. בלבד ריביות הפרשי על לכאורה המבוסס ריתישא מקב� ,)מקב� ללא קר�(

 התשואה את האוס� מקב� זהו. )IO )interest only או equity כמו בשמות מכונה זה
 כל על ההחזרי� פרופיל). excess spread (החוב איגרות לעומת המשכנתאות על העודפת

 ידי�על החוב תאיגרו הנפקת של התשקי� ידי�על בפירוט מתואר מהמקבצי� אחד

 
32  
 התשואה את שק�י בפועל החוב איגרות של ההנפקה מחיר. החוזית הריבית את משק� קופו

 בפארי מונפקת החוב איגרת א� אלה לקופו
 זהה איננה ההשקעה על התשואה. מהשקעה המתקבלת

 . )מחיר בהנפקה זהה ליתרת החוב, כלומר(
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 הגבוה הסיכו� את ומשק� A במקב� מהקופו� גבוה C במקב� הקופו�. הייעודית החברה
 בדוגמה. A לעומת C במקב� הגלו� הארו� )מ"מח(את מש� החיי� הממוצע ו יותר
 בכל ריבית תשלומי מקבלי� מהמקבצי� דאח כל של החוב איגרות שמחזיקי נניח 33כא�

 אחת בכל הקר� תשלומי כל את מקבלי� A מקב�מ חוב איגרות מחזיקי. תקופה
 החוב איגרות על שהקר� לאחר. במלואה משולמת שלה� הקר� שיתרת עד מהתקופות

� ממקב� החוב איגרות למחזיקי י�מועבר הלווי� של הקר� תשלומי, מתאפסת A ממקב
B .של הקר� שיתרת לאחר � למחזיקי ותמועבר הקר� ותתשומ 34,מתאפסת B מקב

  :ה� השוני� המקבצי� למחזיקי התשלומי�. C ממקב� בחו איגרות
  

כ תשלומי� "סהמקב� ריבית   Cמקב�   Bמקב�  Aמקב� שנה

1  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
2  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
3  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
4  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
5  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
6  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
7  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
8  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$  0$  10,296,276$  
9  3,766,034$  5,630,243$ 900,000$  0$  10,296,277$  

10 –  9,396,277$ 900,000$  0$  10,296,277$  
11 –  9,396,276$ 900,000$  0$  10,296,276$  
12 –  9,396,277$ 900,000$  0$  10,296,277$  
13 –  9,396,277$ 900,000$  0$  10,296,277$  
14 –  4,750,012$ 5,546,264$ 0$  10,296,276$  
15 –  – 5,835,572$ 4,460,704$ 10,296,276$  

  

 מגובות חוב איגרות � שלמקבצי על החזרי� של קלאסי מבנה הואשלעיל  המבנה

 החזרת הסתיימה לא עוד כל. ראשונות משולמות A ממקב� החוב איגרות. משכנתאות

. המובטחת הריבית את רק מקבלי� האחרי� המקבצי�, האלו החוב איגרות על הקר�

�ממקב החוב איגרות על הקר� שתשלומי עד, אופ� באותו B החוב איגרות, הסתיימו אל 

�  . בלבד ריבית ותמקבל C במקב
 לספוג י�הראשונ. הסיכו� בפרופיל וה� 35ההחזר בתקופת ה� נבדלי� המקבצי�

 ה� הקר� יתרת לשווי מתחת נכסי� ומכירת בתשלומי� עמידה� אי בגי� הפסדי�

 נחזור. הלאה וכ� C מקב� נמצא אחריו ;דבלב יתהריב ממקב� חוב באיגרות המחזיקי�

 
 . מייצגת בהחלט אבלוד מא פשוטה דוגמהשהיא   33
 .בהמש� כ� על ;זאת מאפשר בתשלומי� העמידה�אי שיעור א� זאת  34
 .לעיל שראינו כפי  35
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 כולה החוב ויתרת משולמות אינ� משכנתאות 50 החמישית בשנהש נניח. שלנו לדוגמה

  :יהיו כדלהל� למקבצי� ההחזרי� 36.משוחזרת איננה
  
כ תשלומי� "סהמקב�   Cמקב�   Bמקב�  Aמקב�  שנה

1  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$ 0$  10,296,276$  
2  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$ 0$  10,296,276$  
3  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$ 0$  10,296,276$  
4  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$ 0$  10,296,276$  
5  7,196,276$  2,200,000$ 900,000$ 0$  10,296,276$  
6  6,681,463$  2,200,000$ 900,000$ 0$  9,781,463$  
7  6,681,463$  2,200,000$ 900,000$ 0$  9,781,463$  
8  6,681,463$  2,200,000$ 900,000$ 0$  9,781,463$  
9  5,453,692$  3,427,771$ 900,000$ 0$  9,781,463$  

10  –  8,881,463$ 900,000$ 0$  9,781,463$  
11  –  8,881,462$ 900,000$ 0$  9,781,462$  
12  –  8,881,463$ 900,000$ 0$  9,781,463$  
13  –  8,881,462$ 900,000$ 0$  9,781,462$  
14  –  8,881,462$ 900,000$ 0$  9,781,462$  
15  –  1,166,305$ 8,615,158$ 0$  9,781,463$  

  

 קר� הוא ג� מפסיד C מקב�, לחלוטי� נמחק בלבד הריבית מקב�, לראות שאפשר כפי

 ההחזרי� שקצב בכ� רק י�מושפע �B ו A מקבצי�. �1,400,000$ כ של כולל בסכו�

 הדירוג רמת, לכ�. כלל קר� הפסדי סופגי� אינ� �B ו A מקבצי�, זאת ע�. קט� שלה�
 ,B מקב� לעומת A מקב� עבור גבוהה בקר� להפסדי� להסתברות הפו� ביחס הנמצאת

  . C ממקב� גבוה והלה

 חוב איגרות של לסדרה הלוואות סל של פירוק תהלי� מתארת למעלה הדוגמה

 חוב איגרות. הבסיס נכס של הסיכו� מפרופיל לחלוטי� שונה סיכו� פרופיל ותבעל

� חוב שאיגרות כדי. הלאה וכ� B ממקב� חוב איגרות עבור בטחו� כרית ה� C ממקב

� A מקב� האחרונות בשני� ,בפועל 37.מהקר� 50% כ של הפסד נדרש ייפגעו A ממקב

 של טחו�יב כריות ע� AAA דירוג וקיבל – פריי�� סאב משכנתאות שה� – בסיס נכסי ע�

  . ומטה 20%

 הו� הקצאות ע� II באזלהסכ�  על מבוססת הפיננסיי� הגופי� של הרגולציה
 משנה האיגוח שתהלי� מצב יוצרות הללו ההו� דרישות. בנכס הגלו� בסיכו� התלויות

 לפי כולו התיק חושב במקורש בעוד. משכנתאות תיק אותו עבור הנדרשת ההו� רמת את

יותר  האיגוח תהלי� לאחר הרי, בסיס נכסשה�  במשכנתאות הגלומה הסיכו� רמת

 מביאי� א� ג�. במיוחד נמו� עצמי הו� הדורשת AAA להשקעה הפ�נ מהתיק �80%מ

 
 .(recovery rate 0%) 0% של זורחש שיעור של קיצונית הנחה  36
 . 'מרווח עוד�' בחשבו
 להביא בלי זאת  37
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 ההו� דרישות עדיי� 38,נמו� המדורגי� למקבצי� במיוחד גבוהות הו� דרישות בחשבו�

 מאפשרות יותר הנמוכות הו�ה דרישות. האיגוח מתהלי� כתוצאה יורדות העצמי

 אכ� הבנקא� , בה במידה. יותר גדולי� בהיקפי� אשראי לשוק לספק הבנקאות למערכת
 כלל איננו המנפיק הגו�ש או ,משכנתאות המגובות החוב באיגרות החזקותיו את מוכר

 אפשרה הפיננסית שהחדשנות קרה כ�. עולה בשוק האשראי היק� אזי 39,מפוקח בנק

 בקצב אנגליהבו הברית�צותבאר האשראי גדל 2007�2003 בשני�ש לכ� שהוביל תהלי�

 גו� כל של ביציבות התמקדהש הרגולטורי� מערכת 40.בהתאמה שנהב �10%ו 7% של

  . בשוק הכללית המינו� ברמת מהעלייה למעשה התעלמה בנפרד פיננסי

� כ�ול מהמשחק חלק היו לא שבעבר לווי� הכניסה הפיננסית החדשנות ,כ� לע נוס

 של בשלבי� בתשלומי�שלה�  העמידה היקפי לגבי מהימנות סטטיסטיקות היו לא

 לא לכ� ו– בנקאיי� שאינ� לגופי� הפיננסית החדשנותבה בעת אפשרה . העסקי� מחזור

  . �Lehman Brothers ו Bear Sterns דוגמת ,למערכת סיכו� לגורמי הפ�היל – מפוקחי�
והרכבה  פירוק כי, ראשית, נראה, כה דע שעלו העיקריות הנקודות את נסכ� א�

 ובכ�, יותר נמו� עצמי הו�ו זהה כלכלי סיכו� ע� בנכסי� להחזיק לבנקי� ואפשר מחדש

 מת� פעילות את להגדיל לבנקי� אפשר תהלי� אותו ,שנית; הסיכו� רמת את והגדיל

 ,תשלישי; )נוס� אשראי לגבות" חופשי "היה עצמי הו� יותר כי (כללי באופ� האשראי

 היו לרגולציה כפיפות עדריובה, האשראי מת� לתמונת מפוקחי� לא גורמי� נכנסו

 יתהיה לא ,רביעית; בסיכו� רגולטורי�של  התחשבות ללא רווחי� אחר לתור חופשיי�

  .האשראי בשוק חדשי� משתתפי� של ההחזרי� יתיהיסטור לגבי סטטיסטיקה

   מובני
 השקעה ומכשירי נכסי
 מגובי קצרי
 ער� ניירות. 2

 בכלל הסיכו� פיזורהוא  האיגוח פעילות של ביותר המתוקשרי� מהיתרונות אחד

 הבנקי� נשארו שבפועל התברר המשבר פרו� ע�אול� , בפרט מהבנקי� והרחקתו

 והתנקז חזר מהסיכו� ניכר חלק, האיגוח פעילות למרות. רבי� מסלולי�ב לסיכו� חשופי�

 ע� מהמקבצי� משכנתאות מגובות חוב איגרות רכישת ידי� עלה�  הבנקי� של למאזני�

 מוצגי� שאינ� מכשירי� ידי� על ה�ו ,הבנקי� של ההשקעות לתיקי הגבוהי� הדירוגי�

 הממומני� השקעה למכשירי אשראי קווי בעיקר ,(off balance sheet assets) במאזני�

 
 הסיכו
 מקרי� בהרבה ול�א ,הבנקי� ידי�על ירותשי הוחזקו לא נמו� המדורגי� המקבצי� בפועל  38

 . בהמש� שיובהר כפי אשראי ויוק ידי� על לבנקי� חזר שלה�
בנקי� י� לרמה פחותה של רגולציה לעומת הכפופ, נעלמו הבנקי� להשקעות, במהל� המשבר  39

 קרסו �Lehman וbank holding companies :(Bear Sterns –או חברות החזקות בנקאיות (מסחריי� 

 Goldman Sachs, שני הגדולי� הנותרי�. Bank of Americaידי � נרכשה על�Merrill Lynchו

 לרמה �ובכ� הכפיפו עצמ,  לחברות החזקות בנקאיות� שינו את ההגדרה שלה�Morgan Stanleyו

   .גבוהה יותר של רגולציה

40  BIS 79th ANNUAL REPORT, 2009, www.bis.org/publ/arpdf/ar2009e.htm.  
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. )Asset Backed Commercial Paper; ABCP(� נכסי ימגוב קצר לטווח ער� ניירות ידי� על

 נזילות להענקת פחות או יותר סמויות התחייבויותשל ו אשראי קווי של משמעותה
 זה להיותו נזילות לספק למעשה מתחייב הבנק משבר שביו� היא מכשירי� לאות�

 אשראי קווי דר� כזו חשיפה. הנזילות סיכוניבד בבד ע�  האשראי סיכוני את שסופג

 לפי: �ABCPה את המגבי� נכסי�ה של ישירה זקהמהח בהרבה נמו� עצמי הו� דורשת

 תלויות העצמי ההו� דרישות II זלאבהסכ�  ולפי בכלל עצמי הו� נדרש לא I זלאבהסכ� 

 הייתה שלבנקי�מוב� . ההתחייבות לש המדויק נוסחב או האשראי קו של החיי� במש�

 סוגי� ומחזיקה קונהה ייעודית חברההוא  ABCP מכשיר .בנושא לשלוט אפשרות כא�

 מגובי ער� ניירות בי� ההבדל .ABCP של הנפקה ידי�על ממומני�ה פיננסיי� נכסי� של

 עד (קצר לטווח ניירותה�  �commercial paperש העובדההיא  ABCP לבי� )ABS( נכסי�

 ה� ABS מסוג ייעודיות חברות ידי�על המונפקות החוב איגרות בעוד) חדשי� שלושהכ
 הצור� נובע החוב איגרות של החיי� באור� זה מהבדל. יותר ארו� לטווח חוב איגרות

 פרו� ע� המהירה החשיפה את שייצר הוא זה הבדל ;מלכתחילה נזילות בהבטחת

   :ABCP מכשירי של נפוצי� מבני� שלושה יש עקרוני באופ�. המשבר

)1 (single seller – של המנפיק הוא המכשיר של המגבה שבו, יחיד ממוכר מכשיר 

 . המקורי האשראי
)2( multi seller – כמה  ידי� על הונפק המקורי האשראי בוש ,רבי� ממקורות מכשיר

 . גופי�
)3 (securities arbitrage – מגובי בעיקר, מדורגי� נכסי� נרכשי� הייעודיות החברה אל 

 מהעקו� הנותיל הייתה אלו במכשירי� המטרה. ומהוכד משכנתאות מגובי, נכסי�
 משכירי�. ארו� לטווח והשקעה קצר לטווח מימו� ידי� על הריבית שערי של העתי

" העצמי הו�"ה משקיעי. Structured Investment Vehicles (SIV) כונו זה שלישי מסוג

 נוצרו כ�. ארו�ה לטווח לריבית הקצר לטווח הריבית בי� ההפרשי� את גרפו

 ידי� על המוחזקי� הנכסי� של הדירוג רמות (גבוהות דירוג ברמות ושנמכר מכשירי�

 . עודפת תשואה ייצרוו) היעודית החברה
 חוזיות התחייבויותדולר  מיליארד �100 כ Citigroup  החזיקההמשבר שבפרו� קרה כ�

  דולרמיליארד �80 כ הוחזקו מתוכ�. נכסי� מגובי קצר לטווח ער� לניירות הקשורות

 של החזרת� אפשרה הפיננסית שהחדשנות רק לא 41.למאז� מחו� במימו� �SIVב

 מצדו יותר נמו� עצמי הו� המצרי� באופ� זאת לעשות אפשרה היא – לבנקי� הסיכוני�
 האשראי סיכוני את מינ� רק לאש, �SIVההוא  אלו במכשירי� המעניי�. הרגולטור של

 תו� זאת עשה אלא ,הבנקי� של לפתח� חזרה משכנתאות המגובות החוב איגרות של

 
41  Alan Katz & Ian Katz, Greenspan Slept as Off-Books Debt Escaped Scrutiny, 

BLOOMBERG, OCT. 30, 2008, www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid 
=aspN..hVXJC4 .ל היה תקופה באותה�Citigroup 
 טריליו
 1.9 של כולל בסכו� נכסי� ע� מאז

  .דולר
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 והאשראי הנזילות סיכוניכש התרחש זאת כל. נזילות סיכוניב האשראי סיכו� תיבול

 לא מהסיכוני� רבי� שכ�, המשקיעי� מעיני ג� ולעתי� הרגולטורי� מעיני חבאי�נ

   .הבנקי� במאזני הופיעו

   

.  דולרטריליו� �1.4לכ נכסי� מגובי קצר לטווח ער� ניירותשל  היק�ה הגיע 2007 בשנת

 בשנת דולר  טריליו� �10 כ היה למגורי� האשראי שוק לכנציי� ש פרופורציה לקבל כדי

 בנק. נכסי�ה ימגוב הער� ניירות בשוק נזילות ומבטיחי מתווכי� שימשו הבנקי�. 2006

 את להבטיח כדי הנכסי� לשווי הזהה בסכו� אשראי קווי סיפק שכזה מכשיר של מנפיק
 מגובה קצר לטווח �ער נייר של רוכש שראה הסיכו�. הקצרי� הער� לניירות הנזילות

 ÂÚÈ˘ ÔÂ‰‰ ˘¯„�‰ ¯Â·Ú¯. האשראי קו את שסיפק הבנק של הסיכו� בעיקרהוא  נכסי�
ÈÂÂ˜ È‡¯˘‡42 ÍÂÓ� Ó¯ÂÚÈ˘ ÔÂ‰‰ È‰˘‰ ˘¯„� ÂÏÈ‡ ‰È‰ ˜�·‰ ˜ÈÊÁÓ ÈÒÎ�· ÒÈÒ·‰ .

 להפקת בעיקר הבנקי� את שימשו  נכסי�בגיבוי קצר לטווח ער� ניירות מכשירי בעוד

 התחייבויותל הפכונ המכשיר בעזרתש (ללקוחותיה� שירות �תממו מעמלות הכנסות

 43לקוחותיה�את ו הבנקי� את שימשו �SIVה מכשירי, )מיידי למזומ� הכנסות לקבל

  . ארו� לטווח לריבית קצר לטווח הריבית בי� מההפרש בעיקר רווחי� להפקת

 
42 Criteria for Rating Transaction-Specific Support Facilities Provided to ABCP Conduits, 

FITCH (2008)) העתק מצוי בידי המחברי�.(  

43  
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 טברלהצ החלו 2007 לקראת. כיוו� שינו הברית� צותבאר הדירות מחירי 2006 שנתב

 וירידת ההפסדי� הצטברות .פריי�� סאבמשכנתאות מגובות חוב באיגרות הפסדי�
 מובני� בנכסי� ולהפסדי� המגובות החוב איגרות במחירי לירידה הובילו המחירי�

 ימגוב קצר לטווח ער� ניירות מרכישת להימנע משקיעי� החלו 2007 יולי באמצע. בכלל

 המגבי� הנכסי� לגבי הוודאות�אי. המגבי� י�הנכס לגבי ודאות� אי עקב (ABCP) נכסי�

 על שהקשתה המכשירי� ממורכבות – מכ� ויותר בהנפקות הנמוכה הפירוט מרמת נבעה

  . ההבנה

 מוכרי� היו לא המובני� שהמכשירי� לכ� הובילה האינטנסיבית הפיננסית החדשנות

 מכשירי�ב האמו�נעל� לחלוטי�  בשווקי� הביטחו� התערערות ע�, לכ�. למשקיעי�

 Rhineland שנקראה SIV קר� שניהל ,IKB בש� גרמני בנק היה הראשו� הנפגע. המובני�

Funding דולרמיליארד �27.3 כ החזיקהו  ABCP .להמשי� המשקיעי�סירבו  יולי באמצע 
 למימוש IKB המנפיק לבנק פנתה �Rhineland Fundingו ,הער� בניירות �חלק את לגלגל

 וממשלת האשראי קווי את לממש כדי נזילותדי  היה לא הגרמני לבנק. האשראי קווישל 

  . להתערב נאלצה גרמניה

 למאזני חזרה האשראי סיכוני את והחזירה העצימה הפיננסית שהחדשנות קרה כ�

 בהשוואה יותר נמוכה עצמי הו� הקצאת מהבנק דרש אשראי קו אותו, כאמור. הבנקי�

 לסיכוני חשו� היה הבנק ,בפועל. �SIVה מכשיר את גיבוש הנכסי� של ישירה להחזקה

 הפיננסית החדשנות :מכ� יותר. נמוכה הו� הקצאת ע�, בנכסי� הגלומי� האשראי

 ,נזילות סיכוני במהותה מייצרת הבנקאית פעילותה. הנזילות סיכוני את והעצימה החזירה

 ג� .הבנקי� של הנזילות סיכו� את העצימה �SIVה דוגמת למכשירי� האשראי פעילותו
, כא� ג�. הרגולטוריות הדרישות של הקטנה תו� והועצמו הנזילות סיכוני הוחזרו כא�

 התעצמות את החטיאה העצמאיי� הבנקי� של נזילות במודלי ההתמקדות, באיגוח כמו

  . הפיננסיי� בשווקי� עצומה בנזילות המערכת כל של התלות

  אשראי נגזרות. 3

. אשראי בנגזרות השימושהייתה  המערכתי כו�הסי את הגדילהש נוספת פיננסית חדשנות

. הבסיס בהלוואת האשראי מסיכוני נגזרשערכ�  י�יפיננס מכשירי�ה�  אשראי נגזרות

 האירוע הגדרת ועל ביטוח פרמיית על �הבינ מסכימי� אשראי ביטוח לעסקת הצדדי�

 האשראי סיכונימפני  הביטוח רוכשי את מבטחי�, כשמ�, אשראי מבטחי. הביטוחי
 כנגד עצמו על מג� ובכ� תקופתית פרמיה משל� הביטוח רוכש. שלישי צד של בחוב

 חוש� ובכ� BBB אשראי דירוג ע� X חוב איגרת רוכש A בנק, דוגמהל. אשראי סיכוני

 אשראי למבטחת פונה הבנק האשראי מסיכו� להימנע כדי. אשראי לסיכוני עצמואת 

היא שא�  הביטוח משמעות. חוב תאיגר באותה אשראי אירועי כנגד ביטוח ורוכש

 A בנק את לשפות מתחייב המבטח, X חוב גרתיבא אחר או כזה אשראי אירוע יתרחש

  . בינ� להסכמי� בהתא�
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 סיכו� כנגדאשראי  ביטוח הבנק רכשא�  44,הברית�צותבאר הפיקוח חוקי לפי

 רתבחב אשראי אירועי כנגד ביטוח רכשוכ� , AAA המדורגת מחברה הספציפי האשראי

 כזה ביטוחי� שבמער� הרי, AAA מדורגת היא שג� נוספתה הראשונה מחבר הביטוח
  . ההו� הלימות מבחינת AAA מסווגת המקוריתהחוב  גרתיבא ההחזקה

 הביטוחי� לסבב שנדרשה הפרמיה, האחרונות בשני� סטריט וול של באלכימיה

 המקורית התשואה לבי� AAA בנכס השקעה בי� מההפרש יותר נמוכה יתהיהזה ה הכפול

 :מכ� יותר. איכותי �AAAב המדורגת כס� מכונת השוק יצר כ�. X חוב גרתיא על

 רווחי�ה כל את ורשמו טווח� ארוכות חוב גרותיא על הסיבובית העסקה את עשו הבנקי�

 דוגמהומשמשת  Negative Basis Trade נקראת העסקה. הרכישה בתקופת העתידיי�

 נמשכת החגיגה. האשראי בביטוחי סטריט בוול שעשו המפתיעי� לשימושי� בלבד אחת

 דירוג כאשר. היוקרתי �AAAה בדירוג מחזיקי� האשראי מבטחי עוד כל רק כמוב�

. X החוב גרתיבא ההשקעה דירוג איתו יורד, יורד האשראי ביטוח חברות של האשראי
נוס� על  .בחופזה נרשמו שכבר רווחי� כנגד בהפסדי� להכיר הבנקי� יידרשובמצב כזה 

 אשראי להעניק הבנקי� יכולת את שוב יקטי� הדירוג לרמות בחלוקה ההו� מבנה, כ�

 ,גבוה י�המדורג ער� ניירות ורק א� להחזיק יבי�ומח חוק לפיש ,גופי�. הבינוני בטווח

 מחירי� מפולות ולגרור ממילא חלש בשוק הבעייתיי� הניירות את למכור יאלצוי

 המגובות החוב גרותיא מתחו� זולג המשבר זה בשלב, להבי�אפשר ש כפי. נוספות

. המוניציפליות החוב גרותיא – כה עד סולידיות נראוש חובה גרותיאתחו� ל נכסי�

 ביטוח היתהי) �חייה את החלו בוש והתחו� (האשראי דירוג חברות של מרכזית פעילות

 דירוג ע� רדי המוניציפליות איגרותה דירוגש קרה כ�. מוניציפליות חוב גרותיאשל 

 למרות אבל ,למדי סולידי פניו על נראה המוניציפלי החוב ביטוח תחו�. הביטוח חברות
 לכיווני� לפזול האשראי ביטוח חברות החלו המוניציפלי בתחו� היפה הרווחיות

 האחרונות בשני� החלו האשראי ביטוח שחברות קרה כ�. יותר ורווחיי� יותר מסוכני�

 משכנתאותל וכמוב� ,בכלל נכסי� המגובות החוב יגרותאל הקשורות ותאעסק לבטח

 .  בפרטלשמצה כעת ותהנודע פריי�� סאבהלמשכנתאות ו רגילות
 שוקי של הפיקנטיי� המכשירי� בבישול מקובל לתבלי� הפכונ האשראי מבטחות

 ,אחרת או זו ברמה, מעורבי� היו החדשניי� �יהפיננסי המכשירי� כל כמעט. ההו�

 ,CMO, CDO Synthetic CDO, RMBS (אשראי ביטוח של מכירה וא רכישה בעסקאות

SIV .(יצרו בנקי� SIV את החליפו אשראי ביטוח של ורכישה מכירה כשעסקאות סינתטי 

 הפרמיה היקפי היו המשבר לפרו� שקדמו שבתקופות, קרה כ�. בסיס נכסי של הרכישה
 של מביטוח מהפרמיה �נמוכי וא� שווי� מוניציפלי מביטוח האשראי מבטחות בהכנסות

 גרמו שנפגעו בתחומי� החוב איגרות מביטוח ההפסדי�. נכסי� מגובות איגרות

 
44  RICHARD SCOTT CARNELL, JONATHAN R. MACEY & GEOFFREY P. MILLER, THE LAW OF 

BANKING AND FINANCIAL INSTITUTIONS, ch. 5 (4th ed. 2009); Laurent Balthazar , לעיל
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. שלה� האשראי בדירוג ולפגיעה המבטחות החברות של העצמי ההו� להידרדרות

 בכל הפסדי� מצדה לגרור איימה האשראי מבטחות של האשראי בדירוג הפגיעה
 מסיבות. הירד – AAA בדירוג שנרשמו כסי�נ של הדירוג רמת שכ�, הבנקאית המערכת

 והזרי� משלמה התערב, קריסה אפילו או דירוג הורדת יפנל AIGעמדה  כאשר, אלו

 בנפרד בנק כל של ברגולציה התמקדות החטיאה הכא� ג�.  דולרמיליארד �125כ לחברה

 במספר לתלויי�זמנית � בו הפכונ רבי� בנקי� בוש מצב נוצרכש המערכתית הראייה את

  . אשראי מבטחי של מצומצ�

  ישראל. ג

. ישראל בבנק יושבה הבנקי� על המפקח ידי� על כולו נעשה בישראל הבנקי� על הפיקוח

למער� ו ישראל לבנק שנותנת המסגרת הוא �1981,45א"התשמ, )רישוי (הבנקאות חוק

 על המפקח ,חוק לאותו מעבר. הבנקאי התאגיד מול לא הכוח את הבנקי� על הפיקוח

 אחרי עוקב בישראל הבנקי� על המפקח. תקי� בנקאי ניהול הוראות בעזרת פועל י�הבנק

 מאז הישראלית הבנקי� מערכת על חלות II באזלשל הסכ�  הוראותה .בעול� הנעשה

 ביקורות ה� מקיי� המפקח ההו� הלימות בנושא הסתגלותל מעבר תקופת ע� ,1.1.2009

בד בבד , התאגידי הממשל של הערכה �וה הבנקי� של הפרטניי� הנתוני� על שוטפות

המפקח על הבנקי� מעדכ� את טיב . ההו� הלימותלו תקי� בנקאי ניהולל דרישותע� 

איכות הפיקוח . ומתני� אל מול הבנקי�� דרישות ומשאי�, ידי חוזרי��הפיקוח על
בישראל נובעת בעיקר מגודל המערכת ומהיכולת של בנק ישראל להכיר מקרוב את 

הברית ה� �ההבדלי� בי� הפיקוח על הבנקי� בישראל ובארצות. פעילות�הבנקי� ואת 

ה� במספר הגופי� המפקחי� וה� בהגבלות המוטלות על פעילויות נוספות ועל בעלויות 

הפיקוח על . כללי החישוב של הלימות ההו� דומי�, מעבר לכ�. על התאגידי� הבנקאיי�

ינויי� במבנה המוסדי של שוק ההו� אחראי על ייזו� שהביטוח ועל שוק ההו� בישראל 

רשויות בבמשרד האוצר והרבי� או� בי� האגפי� יהסדרה ות, בישראל באמצעות חקיקה

או� היא ימטרת ההסדרה והת. הבורסה לניירות ער�ו ער� ניירותלרשות ה  כמונוספות

הפיקוח על הביטוח . שוק ההו� הסחיר והלא סחירשל שכלול לגיוו� ול, להביא לשיפור

תפקידה של הרשות לניירות הוא : וק ההו� אינו מעורב כלל בפיקוח על הבנקי�וש
אי� קשר נראה לעי� בי� תפקידי . שמירת ענייניו של ציבור המשקיעי� בניירות ער�

השפעת� העקיפה של שתי רשויות אלו על . הרשות לבי� יציבות המערכת הבנקאית

בר בשוק ההו� מגיע לפתח� של המערכת הבנקאית יכולה לבוא לידי ביטוי בכ� שמש

 
 .232ח "ס  45
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הבנקי� דר� השפעת המשבר על השוק הריאלי ודר� הלווי� שמגייסי� ג� בשוק ההו� 

  . וג� במערכת הבנקאית

 בגלל בעיקר המאה של הראשו� בעשור בישראל נוצרה לא שתוארה הבעייתיות
 בחדשנות הבעייתיות של מהותה. הישראלי ההו� שוקשל  בהתפתחות המוקד� השלב

 בי� מהאינטראקציה תונובע הבנקאות מערכת על והשפעתה לעילשתוארה  יננסיתהפ

 ההו� שוקי ,בישראל. והפיקוח בנקאותה מערכת לבי� ההו� שוקי של החדשנות רכיוצ

 ונדרש לא ולכ� רב היה שלה� ההתפתחות ומרחב האחרו� בעשור נוצרו למעשה

 יצרו ,באמצעו בכר רמתרפו בתוספת ,העשור בתחילת בפנסיה הרפורמות. לחדשנות

 החו� האשראי שיעור ,לראיה. הישראלי ההו� בשוק השחקני� לכל טבעי צמיחה מרחב

לרמה של  2002 בשנת במשק העסקי האשראי מס� 26% עלה מרמה של בישראל בנקאי

46% � 512 של מרמה העסקי האשראי ס�עלה  בהש בתקופה זאת כל. 2009 במר

 הצמיחה לאור 2009.46 במר�שקלי�  מיליארד 754 של לרמה �2002 בשקלי�  מיליארד
 נוצרו לא לכ�ו צמיחה לצור� לחדשנות הישראלי ההו� שוק נדרש לא המהירה הטבעית

 המצומצמת והתחרות הפיקוח שמער� יתכ�י, כ� כמו. לעיל שתוארו הבעיות בישראל

  . בישראל להתרחש דומות לתופעות י�מאפשר והי לא בישראל הבנקאי בשוק

עולה באופ� טבעי בהקשר הנוכחי נוגעת לאפשרות שיתרונות הרגולציה שאלה ש

קשה לייחס את המצב הטוב . בישראל מנעו את הבעייתיות המתוארת לעיל בישראל

חלק מהחולות הרעות של . יחסית של שוק ההו� הישראלי להבדלי� מהותיי� ברגולציה

מתקיימות ) ציית שוק הו�כמו הפרדה בי� רגולציית בנקאות לרגול(הרגולציה העולמית 

התרחשויות  אפשר לייחס�אול� שוקי ההו� שוני� כל כ� עד שבכל מקרה אי; ג� בישראל

  . להבדלי� ברגולציה

  סיכו�. ד

 מהסוג משברי�מו ממפולות ברורי� ללקחי� זוכי� לפחות היינו יותר פשוט בעול�

 שהכמיהה תכ�יי, האדרב. בעולמנו הדברי� פני ה� כ� א� ספק. לאחרונה שחווינו

 היא מתמטית תאוריה של טהור מעול� הנלמדי� מדיניות וללקחי אלגנטיי� לפתרונות

 על חד באופ� מצביע אינו לעיל הניתוח, לכ� 47.הלו� עד שהגענו לכ� הסיבות אחת

 פרו� בעת הקיימת המדיניות בעיצוב האחתהגורלית  הטעות על ולא רצויה מדיניות

 
 ‡˘¯‡Â„"Á ‰„ÚÂ‰ ˙ÚÈ·˜Ï ÌÈ¯ËÓ¯Ù ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï ÌÈÙÂ‚ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈ„ÈÓÚÓ‰ Èמשרד האוצר   46

˙ÂÚˆÓ‡· ˙˘ÈÎ¯ ‡È˙Â¯‚ ·ÂÁ ‡Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ) 2010( )ח ועדת חודק"דו (www.mof.gov.il/Insurance 
/pdf%20%20פרמטרי�%20לקביעת%20הועדה%20דוח_savings/Lists/List3/Attachments/1/.   
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 הרגולציה של מכוונות הלא התוצאות על עלהצבי אפשר מעשה לאחר. המשבר

 על לחול ממשיכה ובעיקרה למשבר עובר שהתקיימה, הבנקאית ובעיקר, הפיננסית
  .היו� עד הבנקי�

 לעקו� במגמה שפותחו הפיננסיי� מהמכשירי� כמה על ללמוד אפשר לעיל מהניתוח

 בשל שנוצרו המעוותי� התמריצי� ועל הבנקאית הרגולציה של התכלית את

 את לשקול שניסתה רגולציה. הפיננסית החדשנות לבי� הרגולציה בי� אינטראקציהה

 ושחקני� (שהבנקי� לכ� הובילה הבנקי� של ההשקעות יבתיק נכסי� של הסיכו� מידת

 הסיכו� את, הרגולציה מבחינת, ישקפו שלא כ� השקעותיה� את לאפיי� השתדלו) אחרי�

 כמעט ואמונה מעצור ללא רווחיות אחר חיפוש, תחרותי לח�. שלה� האמיתי הכלכלי

 א�. קריסה לס� המערכת את הובילו יעלו לעול� המחירי�שו בריאי� שהשווקי� דתית

 כדי עצמו השוק ידי� על ומופעלי� אוטומטיי� מנגנוני� ליצור דומא שקשה הוא, לקח יש
 ליכו היה מישהו הא�. שלו הגנטי בקוד הטמוני� ההרסניי� מהיצרי� השוק את לרס�

 את מונעת בהכרח כזו רגולציההייתה  הא�. שכ� נראה? יותר מוצלחת רגולציה ליצור

 יכול היה כלשהו רגולטור א� ספק. גדולי� ספקות לפחות לנו יישארו זהבעניי� ? המשבר

 ובי� שוקית בי� (וכז מגבלה עדריבה א� ,במערכת האשראי לכמות אמיתי גבול להציב

  .הפיננסית לחדשנות גבול שמי� אי� ברור לא) רגולטורית

קיימי� . צרי� לפתוח את המחשבה אודות קצב החדשנות הפיננסית ויתרונותיה

שבשל הסיכו� הפוטנציאלי הכרו� בה� החברה בוחנת כל אחד , מוצרי� מועילי� בחברה

מוצרי� פיננסיי� חדשי� ). תרופות ה� דוגמה בולטת(ואחד מה� לפני יציאת� לשוק 

טענתנו איננה שיש להקי� גו� שיבח� . ה של ביקורת מוקדמתאינ� חשופי� לסוג כז
א� אי� סיבה לחשוש בהכרח מרמת ; מראש כל מוצר ומוצר פיננסי לפני צאתו לשוק

לטועני� כי החדשנות . רגולציה� פיקוח גבוהה יותר מזו שאליה התרגלנו בעיד� של דה

מו צרי� לספק המשבר עצ, את השוק" משלימה"הפיננסית לעול� מיטיבה בכ� שהיא 

 ונדמה –א� ג� יש לה� מחיר , יש יתרונות לחדשנות. חומר למחשבה וסיבה לפקפק

השאלות אי� ומתי לרס� את הסיכוני� ה� . שרבי� מהתומכי� בחדשנות התעלמו מה�

היעדר רגולציה אינה , א� נדמה שבאנלוגיה רופפת לעול� התרופות, שאלות קשות

   .אפשרות אטרקטיבית

 הדינמיקה את �האי דווקא הרגולציה שמבנה נראה 2008�2007 שלבמשבר 

 מניה, מחירי� לבועות מובילהה דינמיקה – פיננסיי� בשווקי� ממילאהמתקיימת 
מתחלקי� , בעקבות המשבר , השינויי� המתבקשי� ברגולציה במישור המיידי.ומשבר

 מבניי� לשינויי� שיתמודדו ע� המכשירי� הפיננסיי� שייצרו את המשבר ולשינויי�

כמה שינויי� רגולטוריי� המקודמי� בימי� . האמורי� למת� את המשבריות המערכתית

 : אלו ומתייחסי� לבעיות לעיל ה�
הגבלת גודל� של גופי� פיננסיי� למניעת מצב שבו ה� גדולי� עד כדי כ� שקריסת� ) 1(

  ; )מוסדות שה� גדולי� מכדי שייכשלו(תסכ� את המערכת כולה 
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 תחומי עיסוק של גופי� בנקאיי� וחברות החזקה המחזיקות בגופי� הגבלה על) 2(

   48;בנקאיי� כדי למנוע בעלות משותפת של קרנות גידור ובנקי�

בלא הפרדה בי� בנקי� , קביעת גו� רגולטורי האחראי על יציבות המערכת כולה) 3(
  49;לשוק הו�

   50;החובקביעה שגו� מאגח יחזיק מרכיב לא מבוטל מהסיכו� באיגרות ) 4(

  51.מעקב והסדרה של המסחר בנגזרות אשראי) 5(

נדרשי� שינויי� בהנחת העבודה הבסיסית כדי למנוע משברי� , להערכתנו, ע� זאת

 להיות צריכה רגולציה כל של העבודה הנחת. שתמיד מגיעי� ממקור לא צפוי

 �תיייאמ כלכליי� מיתרונות מסוי� בשיעור מורכבת פיננסית לחדשנות שהמוטיבציה

 בשווקי� רווח להפיק והיכולות ההשקעות היק�. רגולטורי' מארביטרז מסוי� ובשיעור

 הנחת, לכ�. בעול� רגולטורי� של השקעות או יכולת מכל גדולי� יותר גודל בסדריהוא 

 הרצויי� למרכיבי� פיננסית חדשנות לפרק זמ� לוקח שלרגולטור להיות צריכה העבודה
 להוסי� צריכה הפיננסיות המערכות של שהרגולציה יתכ�י, לכ�. שלה רצויי� והלא

 אול� ,מקוממת זו שאמירה יתכ�י. הפיננסית החדשנות קצב ה שלהאט כמטרה לעצמה

 והמחיר, הזו הדינמיקה האטת 52.הרסניות התפרצויות למיתו� ראויה דר� שזו תכ�ייג� 

 מעוניי�ש מי כל :כלומר, העתיד לכלכלני מחקר נושאלשמש  י�צריכ ,כזו האטה של

  .הבא המשבר את למנוע ואולי להשפיע
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