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 ריבוי מלווים ותיקים חופפים

  לוֹוים משותפים. לכתוצאה מחשיפה  חפיפהעשויה להתקיים  בנקיםשל האשראי התיקי בין

לבנקים נוספים עבור עלול ל מסוייםלבנק  ייחודי זעזועדרכו שקישוריות ערוץ יוצרת תופעה זו 

 ולהפוך למערכתי.

 עסקאות ונת )חפיפה מכוּהיקפים משמעותיים של אין  יתישראלהת ובמערכת הבנקא

 עקבבין היתר נוצרת  היא .מכוּונת )סינדיקציה דה פקטו( ורוב החפיפה בה אינה, (סינדיקציה

, חשיפה ללווה, קבוצת לווים וענף(מגבלת ה)חשיפות של בנק בודד העל רגולטוריות המגבלות ה

 .םיבנקמכמה  ללוות גדולים אשראי רכיוצבעלי  לווים מאלצות אלה שכן

  מידת )א( עולה עם ים /ים אחר/בנקאשראי מ שקיבלללווה ספק אשראי יבנק שההסתברות

שהוא הלוואות קיימות לקבוצת הלווים  דרךאם  ,עם עסקי הלווה בנקהשל  אינטראקציהה

 בין תיק הנכסים שלהחפיפה מידת  )ב(-ו בו, פועל שהואהיכרות עם הענף  דרךאם ו עימהנמנה 

 האחר/ים.המלווים /ים הבנקשל לתיק הנכסים  הבנק

 החפיפה בין תיקי אומנם כי  מעלה 2015—2005-ת בגדולוהאשראי החשיפות  ם עלנתוניח הותינ

 .משמעותית נותרההיא אך  ,ירדה האשראי של הבנקים בישראל

 

 מבוא. 1

 תפיננסיליציבות בנק ישראל, האגף שהתמיכה ביציבות הפיננסית נמנית עם מטרותיו של היות 

יש להם פוטנציאל  שכן, במשק הגדולים הפיננסיים הגופים בין הגומלין אחר קשרי עוקבבבנק 

 את בתיבה זו אנו בוחנים. ולהפיכתם למערכתיים להעצמתם, ניםסיכו להעברת ערוצים לשמש

הדיווחים על  יסוד על, 2015—2005-ב בישראל תוהבנקא במערכתהגומלין העקיפים  קשרי

  נדרשים למסור מדי רבעון לפיקוח על הבנקים בבנק ישראל. הבנקיםות האשראי הגדולות שחשיפ

 

ישירים קשרים  – מערכתילזעזוע  ייחודיפיננסי  זעזועיכולים להפוך  גומלין קשרי ם שלשני סוגי

( יותר או) פיננסיים מוסדות שני בין יםנוצר (ישירה חשיפההקשרים הישירים ) .עקיפיםוקשרים 

-בין הלוואה למשל כמו, אחראצל ה התחייבות מהווה ובה בעת אחדה בידי שמוחזק נכס דרך

 ,Allen  and  Babus) המוסדות יציבות על הםיהשלכותבוהמחקר העוסק בהם מתמקד  ,בנקאית

 2009; Gorton and Metric, 2012; Giglio, 2013 .) הלווההמוסד הפיננסי זאת מכיוון שאם 

המוסד , המלווה כלפי אחרת התחייבותבאיזושהי  לעמוד או, ההלוואה את להחזיר מתקשה

 אחר מוסד או בנק כלפי בהתחייבויותיו לעמוד עצמו שלו בכושר פגיעה בפני ניצב המלווה

 החשיפה בהיקף ותתלוי למערכתי שבה יהפוך מהירותהו הזעזוע תעוצמ .הלאה וכן ,במערכת

 ;Duffie, 2011) מוסדיות-בין הלוואותשל  רשת באותה המעורבים המוסדותשל  ובמינוף ההדדית

Kallestrup et al., 2011; Diebold and Yilmaz, 2011 .) בישראל כי  מעלים הקיימיםהנתונים

ראלישק נב  

המחקרטיבת ח  
 

ח, תשע"טבתב כ'ירושלים,    

2018ינואר ב 7    



2 
 

 ש"ח מיליארד 26-מהחבות נטו ירדה ) ירידה גמתבמ נמצא הבנקיםבקרב  הישירה החשיפה היקף

 .(2016  בשנת מיליארד 12-ל 2011 בשנת

 במאזניהם מחזיקיםמוסדות פיננסיים כמה הקשרים העקיפים )חשיפה עקיפה( נוצרים כאשר 

, וגם בהם גלום סיכון כלומר כאשר הם חשופים לנכס משותף ,נכסים קבוצות או נכסיםאותם 

  .יציבותי

 

 

  ?חופפים בתיקים הסיכון ומהא. 

ואצל Caccioli et al. (2014 ) אצל בהרחבה מתוארת הסיכון התפתחות של הדינמיקה

Greenwood et al. (2015) ,באמצעותייחודי בנק מתמודד עם זעזוע שבו  תהליךניצב  הובמרכז 

נעשה שהדבר במידה  .1(deleveraging)שלו  מינוףהרמת את  להקטין שנועדה נכסיםמכירת 

התלוות למוגבל, מכירת הנכסים עלולה הקונים היצע בשל הנזילות מועטה כש ,בתנאי משבר

 לכןו מהשחיקה ייפגעו הם, אחרים משקיעים ידיב גם מוחזקים אלה נכסיםאם בשחיקה בערכם. 

אלה עלולות לגרום כ( fire salesמכירות חיסול ). המינוף הקטנת למעגל גם כן ייתכן כי ייקלעו

 Shleifer andבכללותה ) הפיננסית במערכתם ולמפולות במחירי הנכסים מימושי לספירלות

Vishny, 2011.) פגיעה במערכת  לכדי עד הזעזועיתעצם  – ובאיזו מהירות – שאלה אםהתשובה ל

היקף , הראשוני הזעזוע עוצמת, הנכסים תיקי בין החפיפה מידתב תלויה בראש ובראשונהכולה 

 הנכסים במחיר הפגיעההנכסים הנמכרים במערכת כולה ומספר הגופים שמחזיקים בהם, 

 החפיפה רמתכי  לכך המחקר מעלהנוסף . ירד שמחירם נכסיםל החשיפה והיקף ,הנמכרים

 Blei et al. (2014.) תוצרה תצמיח עם שלילית מתאומת במערכת

  ?חופפים תיקים נוצרים מדועב. 

פיזור הת והחלט אולם, סיכוניםצמצם חשיפתו לכדי לב לפזר את תיק הנכסים שלוחותר כל בנק 

 – נכסיםהתיקי להוביל לכך שברמת המערכת נוצר דמיון ב ותבנק עלולברמת הת ואופטימליה

עולה במידה לכך ההסתברות (. Wagner, 2011) מערכת כולהבאת הסיכון  הגדילתופעה שמ

 מעטאם השוק מציע  או סיכוניםה להערכתדומה  במתודולוגיהניכרת אם הבנקים משתמשים 

 .(Wagner, 2010; Ibragimov et al., 2011) השקעה אלטרנטיבות

Acharya (2009סבור כי ה )מבחירה מודעתגם לנבוע  יכול של מוסדות בין תיקי הנכסים דמיון 

 too many to"רבים מכדי ליפול" ) ליצור מצב של מתוך מטרההתנהגות עדרית באסטרטגיה של 

fall) .גםHaiss  (2010רואה )  כי  , והוא טועןהתנהגות עדריתלביטוי בין תיקי הנכסים בדמיון

 השקעה החלטות לקבל הבנקים את שמעודד מערך תמריציםטמון ב לתופעה זו המקור

 כלל על השליליות החיצוניות ההשפעות את בחשבון להביא מבלי תועלתם את תמקסמומש

תגובה להיווצר ב( טוענים שהתנהגות עדרית עשויה 2008) Acharya and Yorulmazer. המערכת

 (. 2008לאסימטריה במידע )

                                                           
1
 תהלימו דרישותהנחוץ לו כדי לעמוד בככל שקטנה היתרה בהון  עולה כזו אסטרטגיה ינקוט שהבנק ההסתברות 

 .נכסים מימושבעזרתם ולא דרך  הזעזוע עם להתמודד יעדיף הוא ,דיה גדולה רווחים כרית לו יש אם :ההון
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שיתוף פעולה כתוצאה מ)א( נוצרת באחת משתי דרכים: בין תיקי נכסים מבחינה מעשית חפיפה 

 מעצם טבען, נכסים בתיקי חפיפה תויוצרעסקאות ש – סינדיקציה בין מוסדות במסגרת עסקאות

קציה דה פקטו(. ילהם הלוואה קיימת בבנק/ים אחר/ים )סינדשיש הלוואה ללווים בעת )ב( -ו

החלפת מידע תיאום,  במקרה השני אין בין המלוויםיורה,  מעסקאות סינדיקציה דהלהבדיל 

 .ומעקב משותף אחר הסיכונים

מהוות זרז להעברת  שהןמראים  Nirei et al. (2016) כדאי להעיר כי סינדיקציה הלוואותל בנוגע

 עלנים נתו במסד יםמשתמש Cai et al. (2014)זעזועים מבנק אחד למשנהו ולכלל המערכת. 

מדד זה כי  יםמוצא , והםקישוריות בין בנקיםלכדי ליצור מדד בהלוואות סינדיקציה בארה"ב 

. כולהמערכת והן עם מידת הסיכון ב בנק נתון מידת הסיכון המערכתי שלמתואם חיובית הן עם 

Gong (2014) המלווים בנקיםהלעיתים ומראה כי  התמחור של הלוואות סינדיקציהאת  בוחן – 

בנקים הש הוא מסיק ;סיכון המערכתי של הלוויםהאת נכונה  מעריכים – קטניםאם הם בעיקר 

וכך זה לזה: הם יוצרים מצב של "רבים מכדי ליפול" האפשרות להידמות מפיקים תועלת מ

    .לכשללהיקלע את הסיכון מקטינים 

 במערכת החפיפה את לייחס ניתן, 2שנים ספורותרק  בישראלקיימת  הסינדיקציה תופעתשהיות 

 .הישראלית לסינדיקציה דה פקטו תוהבנקא

 תיקים חופפים במערכת הבנקאית בישראל. 2 

 הנתונים מקורא. 

על חשיפות האשראי הרבעוניים  דיווחיםמה לקוחיםזו  תיבהבאותנו  המשמשיםהנתונים 

גמישה ונקבעת  הדיווח רצפת .20053 מאז הבנקים על לפיקוח נדרשים למסור שהבנקיםהגדולות 

מסך סיכון האשראי של הבנק.  25%לפחות  לכלול הדיווח אך עלבהתאם לגודל ההון של הבנק, 

קבוצה בלפחות חברה אחת  אםסך החשיפה לקבוצת לווים  עללדווח  לכך הבנקים נדרשים נוסף

 :4דיווחה תאת רצפ עוברת

 סך המערכתחשיפות האשראי הגדולות ב :תיאורית סטטיסטיקהב. 

מסרו  בישראל הבנקים שבעתש הגדולות האשראי חשיפותעל  הדיווחיםמ מורכב הנתונים מסד

 ברבעון הלוואות 7,000-)כ הלוואות 304,843 כולל והוארבעונים(,  44) 2015 ועד 2005-מדי רבעון מ

 . ציבוריות חברותהם מתוכם  536, אינדיווידואליים לווים 19,273-ל( בממוצע

 וכמחציתו, התקופה לאורך שלהם המאזן מסך יםשליש כשני מהווה הבנקים של האשראי תיק

האיור מעיד כי בשנים האחרונות  .1איור ראו  – גדולותהאשראי ה חשיפות ם עלדיווחיב מופיעה

                                                           
2
)ראו את הדיון בקישוריות בדוח  ההון להלימות מכך שהפיקוח על הבנקים העלה את הדרישות נובעת בעיקרה היא 

 .זה(
3

, "דוח רבעוני על חשיפות אשראי". ההוראות 810e, "דוח רבעוני על חשיפות אשראי גדולות", והוראה 810dהוראה  
  :יםהבא םבקישוריזמינות 

http://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/SupervisorsDirectives/Lists/BoiRegulationReportOrders/

810d.pdf 

http://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/SupervisorsDirectives/Lists/BoiRegulationReportOrders/

810e.pdf 
4
 הוראות הדיווח הנ"ל.ב מופיע המשתנים של מלא פירוט 
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 :5במיוחד חשיפתם ללווים גדוליםאת  ,להוראות הפיקוח על הבנקיםצמצמו הבנקים, בהתאם 

תיק מ 48%תופסות ( 6מאזניה אשראיבמונחי הבתחילת התקופה חשיפות האשראי הגדולות )

ווח נמצא בעלייה מתמדת, ידבמספר הלווים  אולם. 41%7 –, ובסופה הבנקים לכלשל האשראי 

במונחי מיליון ש"ח  50סביב  הנע איה :במהלך התקופהה הרבה תלא השתנ תוהחשיפה הממוצע

 (. 2)איור  חבות נטובמונחי המיליון ש"ח  90וסביב  מאזניהאשראי ה
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המשתייכים  הלווים כי לציין ראוי .2015 שנתית סקירה, בישראל הבנקאות מערכת(, 2016בנק ישראל )ראו למשל  
שאינם  לווים גם כוללזה  דוחאולם , גדולותה אשראיה חשיפותעל  בדוח נכללים" גדולים במיוחד לווים" לקטגוריה

 ".גדולים לווים"לקטגוריה  משתייכים כלל
6

נכון יותר להשתמש בסיכון האשראי המאזני שכן לצד האשראי המאזני הוא כולל גם השקעות בניירות הערך של  
. אולם לא ניכינו סעיפים אלו משום שאין אפשרות להפריד בין OTCהלווה והתחייבויות בגין עסקאות בנגזרי 

הפרשות ומחיקות שנעשו בגינם לבין הפרשות ומחיקות בגין האשראי המאזני. לכן לא יכולנו לבודד את האשראי 
 (.96%המאזני לאחר מחיקות והפרשות. מכל מקום, האשראי המאזני הוא חלק הארי בסיכון האשראי המאזני )

7
שהשיעור בסוף התקופה נמוך מהשיעור בהתחלה אף על פי שרצפת הדיווח ירדה במחצית השנייה של  לזכור יש 

 . והוסיפה לו לווים 2011
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 החפיפה בין חשיפות האשראי הגדולות :סטטיסטיקה תיאוריתג. 

תופס נתח נכבד מתיק לאשראי תיק החשיפות הגדולות בישראל , לעילמהדיון עולה כפי ש

לכן מידת החפיפה בין תיקי החשיפות הגדולות  ;הנכס העיקרי של הבנקים –הכולל האשראי 

הקיים הנתונים  מסד. במילים אחרות, 8החפיפה בין כלל נכסי הבנקיםזורה אור על מידת 

 כתשופהחשיפות הגדולות, ובדיקה כזו החפיפה בין  את מידת לבדוק מאפשר )החשיפות הגדולות( 

חשוב לנתח את  אולם .בישראלאשראי של הבנקים התיקי כלל אור גם על מידת החפיפה בין 

 ליצור גבוה פוטנציאל שיש לו נזיל בלתי בנכס מדוברש מכיווןגם החפיפה בין החשיפות הגדולות 

 .מערכתית השפעה

 כדי .משותפים לוויםחשיפה למ כתוצאה חפיפה קיימתשבין הבנקים  מראים הפרטניים הנתונים

בנקים ה יצמד כל שלבין תיקי האשראי  המתאם מקדם מהו בודקים אנוהיקפה את  לזהות

 שיעור את ומחשבים ,בנקים צמד בכל הלוויםאת כלל  אחדמש תיק וחניםבאנו בפירוט,  .במערכת

כל צמד  ביןמקדם המתאם את  אנו מחשבים. 9בנק כל של האשראי תיקבשל כל לווה  נטו החבות

מייצג את  שלהםהממוצע המשוקלל  ;כל רבעון שישה מקדמי מתאםמקבל ב כל בנק, ולכן אפשרי

                                                           
8
דין (, 2013בפרק ד' בתוך בנק ישראל ) נידונההגופים המוסדיים בישראל שמחזיקים ניירות הערך  יתיקהחפיפה בין  

 .2012וחשבון לשנת 
9
 .בו נמצא אינו שהוא בבנק 0 הערך את מקבל, בשני לא אך, אחד בבנק שנמצא לווה 
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 מידת החפיפה את לייצג כדי. מידת החפיפה הכללית של כל בנק ביחס לשאר הבנקים במערכת

, וזאת פרטנייםההמתאם  מקדמי שבעת של הרבעוני המתאם מקדם את חישבנו מערכתית-הכלל

 . 10(3)איור  משוקללממוצע ההן לפי הממוצע הפשוט והן לפי ה

 

 
 

בין תיקי גדול יחסית, כלומר קישוריות רבה יחסית, מתאם יש כי בתחילת התקופה  עולה איורהמ

. 0.17 על –והממוצע הבלתי משוקלל  0.23מד על וע : הממוצע המשוקללהאשראי של הבנקים

חשיפה ה)ללא  , בהתאמה0.11-ו 0.19 על תמדועבמערכת  קישוריותה התקופה של בסופה

הפרטני  במתאםשינויים  עקב המשוקללירד יותר מ הפשוט. הממוצע הבנקים( בקרבבילטרלית ה

 יחסית במתינות ירדהגדולים  הבנקים של המתאםש , מכיווןשל כל בנק)רמת הקישוריות( 

מעלה את המתאם, הבנקים  בקרב בילטרליתהחשיפה ההוספת מתאם של הבנקים הקטנים. ל

 הרכב חשיפה דומה.לבנקים מעיד שוהדבר 

  11: ניתוח אמפירי)ולא אחרות(חפיפות מסוימות . הגורמים להיווצרות 3

 מובילה ,החופפים תיקיםב התמקדות תוך ,בבנקים גדולותהאשראי החשיפות  על ההסתכלות

לפני שנציג  .השאלה מדוע נוצרות דווקא חפיפות מסוימות ולא אחרות לגבי אחדים ממצאיםל
                                                           

על כן אנו  .שבר בסדרה נוצרולכן , עצמםלבין  הבנקים ביןהיקף החשיפה  על גם לדווח הנוספה חוב 2011באמצע  10
 .(ללא שברשאינה כוללת אותם )סדרה סדרה  לצד כלוויםמציגים את הסדרה שכוללת את הבנקים 

 
11

, ישראל בנק", חופפים אשראי ותיקי מלווים ריבוי? לטנגו שניים רקונ' מיכלסון )יפורסם(, "קוסנקו ק'  על מבוסס 
 .סדרת מאמרים לדיון
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 חפיפההכי  נצייןעוד . החפיפה ברמת גבוהה שונות ים השונים קיימתהבנקבין נציין כי אותם 

 :הבודד הבנק על רגולטוריותה במגבלות היתר בין נעוצה מכמה בנקיםמכך שאדם לווה הנוצרת 

בנק המקורי ה, שכן 12ים/נוסף ים/מבנק ללוות רכי אשראי גדוליםוצ בעלי לווים מאלצותאלה 

 את האשראי.להם יכול להגדיל  אינו

יוצר  לבסוף הואמו יעש הנוסףמאפייני הבנק  מהם, פיםנוס יםבנקמבקש אשראי משלווה בהנחה 

ף ענל אשראיבמתן מתמחה  הבנקכאשר עולה  הנוסףבנק להיות המצאנו כי ההסתברות  קשר?

 הפועלות הגדולות לוויםה קבוצות עם דוקיםה אשראי יחסי לבנקיש  וכאשרפועל בו הלווה ש

 לווהה של כלכליה גודלה בין אינטראקציותכן מעלות את ההסתברות . )קבוצות עסקיות( במשק

ומידת החפיפה בין  ,הלווה של לגודלו ביחס מלווהבנק הה של הפיקוח הוצאות, מלווהושל הבנק ה

 אלמנטיםה שלצד לכן אנו מסיקים. שבו יש ללווה הלוואות קיימותלבין הבנק הבנק 

 love forחיבת המלווים למתאם ) גם, חדשים לוויםב המשפיעים על הבחירה םיסטנדרטיה

correlation ) רמת ועל במערכת החפיפה רמת על היא משפיעה , ולכןמובהקמשפיעה עליה באופן 

  .בה הטמונים הסיכונים

 הסתברותמפחיתים את ה (עבר הלוואות) בנקל הלווה בין קודמיםשקשרים  העלה גםהניתוח 

 .נוסף אשראי לקבל

 

 ומסקנות סיכום. 4

 דרכוש קישוריות ערוץ שכן היא יוצרת הבנקים של אשראיה תיקי בין חפיפהבתיבה זו בחנו את ה

חשיפות התבססנו על . למערכתי ולהפוך נוספים לבנקים לעבור עלול מסויים לבנק ייחודי זעזוע

 תקופה הנסקרתבמנם ירדה ואבמערכת הבנקאית החפיפה רמת כי  ומצאנו גדולותהאשראי ה

נוצרה כתוצאה מריבוי בין תיקי האשראי . החפיפה משמעותית אך היא נותרה (,2105—2005)

ספק אשראי ללווה שקיבל אשראי מבנק/ים אחר/ים עולה יבנק שההסתברות  .מלווים ללווה בודד

עם )א( מידת האינטראקציה של הבנק עם עסקי הלווה, אם דרך הלוואות קיימות לקבוצת הלווים 

)ב( מידת החפיפה בין תיק הנכסים -פועל בו, ו שהואשהוא נמנה עימה ואם דרך היכרות עם הענף 

 תיקיהקישוריות שנוצר כתוצאה מ ערוץ הבנת של הבנק לתיק הנכסים של הבנק/ים האחר/ים.

את  הקיימים ולבחון גם הלחץ מבחני את לשפר ישראל לבנק מאפשרות ומדידתו חופפים אשראי

 . מקיומו הנובעות הדדיותה השפעותה

  

                                                           
12

של  לסיכון בחשיבותו שנימ חופפים תיקים של הסיכון שכן ,בודד לווה על מגבלהאין  בוש מצב על עדיף זה מצב 
 .בודד לווה
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