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 המחקר וחשיבותורת מט ,רקע .1

 רקע  .א

VaR )Value at Risk (הצפוי לבנק בשל המקסימליאומד את ההפסד הסיכון בערך הנתון ה ינוה 

 או לחילופין מוגדרת טחון סטטיסטיתיבתקופת זמן נתונה וברמת ב, התממשות סיכוני השוק

 וברמת ן נתוהחזקהאופק ב, הצפוי לבנק בשל התממשות סיכוני השוקהאומדן להפסד המינימלי 

גישת , הנורמליתגישת ההתפלגות :  VaR-קיימות שלוש גישות לחישוב ה . סטטיסטיתמובהקות

 2002, רוטנברג' לפירוט השיטות ר. (קרלו-סטוריים וגישת התרחישים של מונטההתרחישים ההי

  ).2006, וכן ליפשיץ

  

 סיכוני מולת ההון  גם לצורך חישוב הלימוVaRבנקים חייבים בניהול סיכונים באמצעות מערכת 

 למצוא בדוחות אפשר VaR דיווח מפורט על .)341 והוראה 339הוראה  ,המפקח על הבנקים(שוק 

בענפים זרז להתפתחות הנושא גם מהווה הרגולציה הבנקאית נציין כי . הכספיים של הבנקים

  .  אחרים

 

 נקבע , אותן תקנותעל פי.  שהפכו לתקנות ניירות ערךאת המלצותיה  פרסמה6)2006(גלאי ועדת 

על פי לדווח חייבות  בתחום הפיננסי העוסקות בעיקר חברות, 2007החל מסוף שנת ש ,בין השאר

 VaRלחשב יהיו חייבות  וחברות ביטוחקופות גמל גם , פרט לחברות אלה כי יצוין  .VaRמודל 

  ). 2007, משרד האוצר( 2008 שנת מהחל

  

  המחקר מטרת   .ב

וחות לבין השונויות של רווחי המסחר  המדוVaRּ -בין מדידות האת הקשר נחקור בעבודה זו 

   .12/2007 -12/2003התקופה גדולים בישראל במהלך הבנקים ה תבקבוצה של חמש

  

                                                 
, ח איילין טולדנו"רו, ר אפרים טואף"ד, ח זאב אבלס"רו: דן גלאי וחבריה הנוספים היו' בראש הוועדה עמד פרופ 6

 II -דוח הוועדה ה, גם באתר האינטרנט של הרשות לניירות ערך' ר .רנינסקי'ח ערן צ"ח יצחק סוארי ורו"רו' פרופ
  . ם פיננסיים ודרכי ניהולםלקביעת כללי דיווח בדבר חשיפה לסיכוני

http://www.isa.gov.il/download/pirsum/a329_galay2_committee_040106.pdf. 
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 וח לאורך זמן קשור לשינויים ברווחי המסחר המדוּ VaR-האם ה: שאלת המחקר היא

  ? של מערכת הבנקאות הישראליתהעתידיים

גדולה  תקן מצביע על סטיית) ואופק תכנוןמת ביטחון רם נתונים של בפרמטרי( גבוה VaR מדד

למדד ערך  אם ,לכן. מרכיבים את המדדה גורמי הסיכון ם שלשל השינויים במחירייותר 

ה אותם המדד מנסש , העתידייםים ברווחי המסחריינו נצפה שהדבר ישתקף גם בש,אינפורמטיבי

רווחים העתידיים השינויים ב של הבנקים לבין  VaR-הקשר חיובי בין נתוני צפוי  כלומר .לאמוד

  .נגזריםבח ו"אגב, שלהם ממסחר במניות

  

   חשיבות המחקר  .ג

 Barth )2007(חוקרים בתחום החשבונאות יכולים לסייע למוסדות התקינה   טוענת כי

מבוסס הוא ואינו מוטה  , המחקר מדויק.החשבונאית הן ברמה התיאורטית והן ברמה הפרקטית

יכול להצביע  ו,בהחלטות לגבי שיטות מדידה וגילוילעזור  הוא יכול לפיכך ;יאוריה כלכליתעל ת

  של המחברתבמאמר קודם.  לקוראי הדוחות מידע שימושישיטות אלה מספקות מידה ובאיז

)Barth ,2006( ,7 היא מתייחסת לכך בהקשר של IFRS :  

  

  "Information about the variance of estimates of the future can be important to users 

7 in assessing the riskiness of expected benefits."  

  

  : מספר סיבותבשל בחינת הנושא בחשיבות רבה  רואים אנו

 הינו המחקר  זהאמרמ -לאמור .טרם פורסם מחקר אמפירי שבדק את הנושא בישראל �

שנלקחו מתוך הדוחות הכספיים של   VaRהעושה שימוש בנתוני ישראל בהאמפירי הראשון 

 .הבנקים

,  בבנקיםוהוא מיושם,  השניםעםבישראל  גוברוהולך   VaR-השימוש במדד ה ,כפי שהזכרנו �

גם .  שעיקר עיסוקן בתחום הפיננסי, ציבוריות אחרותחברותבקופות גמל וב, בחברות ביטוח

את החברות  מחייבת) IFRS )2005 ,IASB 7 במסגרתבינלאומית  ההתקינה החשבונאית

                                                 
7 Page 283.  
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. 2008 מתחילת שנת )VaR  לחלופין עלאו( על ניתוח רגישות לדווח  בארץהציבוריות

 ערך החדש   למידע אם  להבין  חשוב   החשבונאית התקינה  ולמוסדות  הפיקוח  לרשויות 

 .ת של הרווחים בעתידאינפורמטיבי ואם הוא מסוגל לחזות את השונוּ

 ים וביניהם גם משקיע-  את קוראי הדוחות  עשוי לשמש הכלול בדוחות הכספייםהמדד �

הערכת ,  סיכון, לצרכי ניתוח תשואהפרופיל הסיכון של החברה בעת הערכת -  סטיםאנליו

 .לבחון את מידת האינפורמטיביות שלוחשוב על כן . שווי והשוואה בין חברות

מגדילות את האחריות המשפטית של נושא משרה בהקשר של הרגולטוריות בנושא הדרישות  �

 ,ושוסט ליפשיץגם ' ר(פה מנושא משרה חובת הזהירות ומציבות רף חדש להתנהגות מצו

  הציבור בעיני הדרישות הללוולאופן תפיסת למידת האינפורמטיביות של המידע ).2007

 הוא לא רק כלי טכני  VaR-אימוץ ה . במחקרשיתוארועשויות להיות גם השלכות משפטיות 

על השלכות וניהוליים ומשפטיים ,  הוא תהליך שיש לו היבטים ארגוניים;לבקרת סיכונים

 . בוהנושאי משרעל הבנק ו

  

את נתאר , VaRנגדיר מהו :  הרלוונטיתבפרק הבא נסקור את הספרות: המחקר בנוי כדלהלן

 וכן נסקור מאמרים ה נושאי משרם שלאת ההשלכות הצפויות על אחריות, הרגולציה בנושא

השערת ציג את לאחר מכן נ.  בפרטVaRנטיות של ניהול סיכונים בכלל ונתוני וושבחנו רל

 בהמשך נציג את. שאלת המחקראותנו לבחינת ששימש המדגם את ו המתודולוגיהאת , המחקר

  .נסכםלבסוף ו, המסקנותאת  והתוצאותאת  ,הנתונים
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  נטיתוו רלסקירת ספרות .2

 

 VaRוהשיטות השונות לחישוב הגדרה   .א

VaR )Value at Risk (סד המקסימלי הצפוי לבנק בשל את ההפאומד הסיכון בערך הנתון ה ינוה

 או לחילופין מוגדרתבתקופת זמן נתונה וברמת ביטחון סטטיסטית , התממשות סיכוני השוק

 וברמת נתוןהחזקה אופק ב, הצפוי לבנק בשל התממשות סיכוני השוקהאומדן להפסד המינימלי 

   סטטיסטיתמובהקות

  

המשמעות היא כי , 99%טחון של ית בח ברמ"ליון שי מ30 יומי של VaRמדווח על הבנק , הלדוגמ

  .ח ביום הקרוב" מיליון ש30 - שיהיו לבנק הפסדים הגדולים מ1%יש סיכוי של 

גישת התרחישים , הנורמליתגישת ההתפלגות :  VaR-קיימות שלוש גישות לחישוב ה

  ).2006,  וכן ליפשיץ2002, רוטנברג(. ההיסטוריים וגישת התרחישים של מונטה קרלו

   

. יתנורמל מפולגותתשואות הנכסים כי , שמהמשתמע מכ,  מניחההתפלגות הנורמליתגישת ה

מחשבים את סטיית התקן , לצורך חישוב השינוי היומי הצפוי של מחיר גורם הסיכון, כלומר

 המייצג α - אותה בכופליםו) מחיר מניה, ריבית, שער חליפין(גורם הסיכון תשואות היומית של 

 99% של ביטחון בעבור רמת αערכו של : לדוגמה. נורמליתפלגות את הרווח בר הסמך בהת

יש , או מספר גורמי סיכון,  נכסים בתיקמספר קיימיםכאשר . 2.33זנבית הוא -בהתפלגות חד

בדומה לחישוב (תאמים בין גורמי הסיכון בעת חישוב סטיית התקן של התיק להתחשב גם במִ

יתרון השיטה הוא בפשטותה ובקלות ). ממניה אחתסטיית תקן של תיק ניירות ערך המכיל יותר 

לשיטה מספר , מנגד. כיוון שמדובר בנוסחה, ביצוע הניתוחים לשינויים בהנחות ובפרמטרים

למשל (מצבי קיצון לו נורמלית איננההיא איננה מתאימה למצבים שבהם ההתפלגות : חסרונות

מקובל ). למשל אופציות( ליניאריים  מתאימה לטיפול בנכסים לאכמו כן אין היא. ")זנבות עבים"

  . להשתמש בשיטה זו כשיש בתיק הרבה נכסים עם פיזור רחב
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 או כל התפלגות פרמטרית נורמלית לא מניחים התפלגות בגישת התרחישים ההיסטוריים

בוחנים את השווי ההוגן של , כלומר. עברהמשתמעת מנתוני ה מתייחסים להתפלגות אלא, אחרת

מחיר (דידה מול השווי ההוגן של אותו תיק בהתאם למחירי גורמי הסיכון התיק בתאריך המ

בין השווי כהפרש שרווחים והפסדים  מחשבים, למשל. בעבר) 'ריביות וכו, שערי חליפין, מניה

ההוגן של תיק מניות ביום המדידה לבין השווי ההוגן של אותו תיק שהיה מתקבל בהתאם 

מסדרים את .  ימי המסחר שקדמו לתאריך המדידה100 - ששררו בכל אחד מ,למחירי המניות

 הנדרשת המובהקותועל פי רמת ) מרווח להפסד(הרווחים וההפסדים המתקבלים בסדר יורד 

כלומר את הערך הקוטם את האחוזון התחתון של , מחשבים את הערך הקיצוני, )1%למשל (

  . המקרים

  

ות מסוימת וכן שהיא מתאימה גם  שאין צורך להניח התפלגם בכך של השיטה היהיתרונות

חוסר היכולת לעשות ניתוחים לשינויים בהנחות ) 1: (החסרונות של השיטה הם. לטיפול בנגזרים

; הצורך לבנות מאגר גדול של נתונים) 2(; הנורמליתכפי שנעשה בגישת ההתפלגות , ופרמטרים

 ערכים כוללהפסדים ייתכן שפרק הזמן ההיסטורי שנבחר לצורך החישוב של הרווחים וה) 3(

השיטה מקובלת לשימוש במקרים שבהם . שהשיטה נותנת להם משקל מופרז, חריגים

  .  וכאשר התיק כולל מכשירים נגזרים,נורמליתההתפלגות ידועה ואינה 

  

שמשקפת את השינויים ,  מניחים התפלגות מסוימתקרלו-בגישת התרחישים של מונטה

יוצרים , בנוי על אותה התפלגותה מספרים מקריים באמצעות לוח. הצפויים בערכו של התיק

בדומה לגישת התרחישים , לבסוף. תרחישים רבים ומהם גוזרים הפסדים ורווחים בתיק הקיים

ומחשבים את ) מרווח להפסד(ההפסדים מהגבוה לנמוך את מדרגים את הרווחים ו, ההיסטוריים

  . סתברות הנדרשתבהתאם לרמת הה, הערך הנתון בסיכון על פי הערך הקיצוני

  

,  בסיכונים מסוימים טוב יותר מהשיטות הקודמותמטפלתלשיטה זו יתרון הנובע מכך שהיא 

חסרונות . צורת ההתפלגות ועוד, סיכון בנגזרים מורכבים, שינוי בתנודתיות לאורך זמן: כמו

מהקושי להסבירה למנהלים ולדירקטורים ומעתירות משאבי , השיטה נובעים ממורכבותה

שההתפלגות שנבחרה אינה מתאימה להתפלגות , כמו כן קיים בה סיכון. שב שהיא דורשתהמח
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בשיטה זו משתמשים כאשר הגורמים והפרמטרים המשפיעים על התשואות בתיק . בפועל

  .ידועים

  

 קבוע בגורם סיכון על אחוזהשפעת שינוי של , כלומר(כאשר משווים בין שיטה של ניתוח רגישות 

              מגלים ששיטת ניתוח הרגישות פשוטה ושקופה יותר מגישת ,  VaR-ין מודל הלב) ערך פוזיציה

תקן , למשל(לגישות הנדרשות בתקינה החשבונאית גם ניתוח הרגישות מתאים . VaR - ה

תאם בין הוא אינו מתחשב במִ. יש חסרונות לניתוח רגישות, עם זאת).  בישראל22חשבונאות 

בלי לקזז סיכונים הנובעים מקיומם של ,  בחשבון כל גורם סיכון בנפרדגורמי הסיכון אלא מביא

ואינו , 5%למשל , ניתוח רגישות מפעיל שינוי קבוע, כמו כן. תאמים שליליים בין גורמי הסיכוןמִ

  .מתחשב בתרחישי העבר

 

תאם בין מתחשב בהתפלגות העבר ובמִהיות והוא  נכון יותר מבחינה סטטיסטית  VaR-מודל ה

שיבחנו את הפער בין תחזית ) Back testing( בדיקות בדיעבד באמצעותניתן לשפרו . מי סיכוןגור

 Stress( מאמץ ניניתן להפעיל עליו מבח, כןכמו . מצב בפועלבין הל  VaR-ההפסד לפי מודל ה

tests (הפעלתו , יחד עם זאת". זנבות עבים"עם מצבי קיצון ועם , כדי להתמודד עם סיכון המודל

  .בשל גיוס עובדים מיומנים ועוד, מבחינת בניית ממשקים,  התוכנהמבחינת יקרה

  

   בישראלVaR הרגולציה בנושא  .ב

ם בכלל יהרגולציה הבנקאית היא הזרז העיקרי להתפתחות תחום ניהול הסיכונים הפיננסי

חשוב לעקוב אחרי היישום במגזר הבנקאי כדי להבין מה צפוי לפיכך .  בפרט VaR-ותחום ה

בעתיד במגזר הפיננסי שאינו בנקים וכן בסקטור העסקי בכל הקשור לרגולציה של ניהול לקרות 

  . סיכונים והבקרה אחריהם

  

מתכונת בינלאומית בתחום הלימות ההון פרסמה  ועדת באזל לפיקוח על הבנקים ,1988בשנת 

 רמת נקבעה, בהסכם שאומץ גם בישראל. )I) "1988, BISהסכם באזל  "- כנגד סיכוני אשראי
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המשוקללים לפי (מאזנית של הבנק - כנגד נכסי הסיכון והפעילות החוץ9%יחס הון מזערי של 

  .)מדרגות סיכון אשראי

  

 שההסכם אינו מתחשב בסיכונים גורסתאחת מהן , ביקורות רבות הועלו בעקבות ההסכם

 להסכם  פרסמה ועדת באזל תיקון1996בשנת . אחרים ובעיקר סיכוני שוק וסיכונים תפעוליים

בפניהם הבנקים ש סיכוני שוק שמטרתו לדרוש הקצאת הון נוספת בגין ,)I) "1996, BISבאזל "

הדרישה להקצות הון בגין סיכוני השוק תוך מתן . וזאת במסגרת מדד הלימות הון כולל ,ניצבו

חשיפות לסיכונים הנגזרים משינויים בשערי ריבית מה נבעה VaRאפשרות לשימוש במודל 

סיכונים הנגזרים משינויים בשערי חליפין ובסחורות בכלל מהמניות בתיק למסחר וכן ובמחירי 

פורסמה , נויים המתחייבים בישראלובהתאמה לשי, על בסיס תיקון זה. הפעילות הבנקאית

 ובהמשך , VaR-שעוסקת גם ביישום מודל ה, )ניהול סיכונים ( לניהול בנקאי תקין339הוראה 

  .שעוסקת בהקצאת הון בגין חשיפה לסיכוני שוק, ל בנקאי תקין לניהו341פורסמה הוראה 

  

 ,)פרט לבנק למשכנתאות(כל תאגיד בנקאי , 1997שפורסמה לראשונה בשנת  339על פי הוראה 

משקיע בניירות ערך על חשבון עצמו או עושה שוק , אשר לוקח פוזיציות במטבע חוץ ובריבית

לנהל את סיכוני השוק הנובעים מכלל פעילותו יב חי, במכשירים פיננסיים נגזרים בהיקף רחב

   :ההוראה מדגישה את הדרישות הבאות. באמצעות מערכת משוכללת

הגישה : מודל פנימי למדידת סיכוני השוק המתבסס על טכניקות סטטיסטיות כגון �

 Monte Carloסימולציות היסטוריות וסימולציות , )נורמליתהתפלגות  (הפרמטרית

 VaR ינחשיפת התאגיד הבנקאי לסיכוני שוק באמצעות אומדמדידה שוטפת של  �

 המתבססים על המודל הפנימי של התאגיד

 ניתוח סיכוני השוק בתרחישים קיצוניים �

 מודל להערכת כדאיות פוזיציות �

 בקרת סיכוניםל הקיומה של יחיד �

  

ם של  יצרה מהפכה בבנקים בכל הקשור להיערכות ארגונית ומיכונית בהיבטים שוני339הוראה 

בקרת ל הכמו מנהל סיכונים ויחיד (ההוראה הגדירה פונקציות חדשות בארגון. ניהול סיכונים
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.  וכן הגדילה את מעורבות ההנהלה והדירקטוריון בכל הקשור לניהול ובקרת סיכונים)סיכונים

ההוראה גם שימשה השראה לרגולטורים מתחומים אחרים בכך שהיא יצרה אצלם מוטיבציה 

אית ק הרגולציה הבנשבותהליך אנו עדים ל.  הסיכונים הפיננסייםפיקוח בתחום להגביר את ה

  .לחברות פיננסיות אחרות ומשם לחברות הציבוריות תוך חיזוק כללי ממשל תאגידימחלחלת 

  

  . למחקר זה1כנספח במלואה  339צורפה הוראה , לאור חשיבותה והשלכותיה

 

ים וכמותיים לאישור מודל פנימי לצורך חישוב  מגדירה בין היתר סטנדרטים איכותי341הוראה 

) 1: הפרמטרים הבאים מדגישים את האיכותייםהסטנדרטים . הלימות ההון כנגד סיכוני שוק

אי תלותו של ) 2 ;ניהול הסיכונים וכן את אחריות ההנהלה והדירקטוריוןל היחידהמעורבות 

מעקב הביצוע ) 4 ;יהול הסיכוניםקיומו של מודל פנימי שהוא חלק מנ) 3 ;מנהל בקרת הסיכונים

  .מלאה על מאגר הנתונים ועל שינויים אפשריים במודליםהשליטה וה

  

  VaRחישוב) 1:  את אלה ובמיוחד,מדגישים את הפרמטרים השוניםהכמותיים הסטנדרטים 

 ; חודשים3בסיס נתונים המתעדכן כל ) 2 ; ימים10 ולאופק תכנון של 99%של יומי ברמת ביטחון 

ביצוע מבחני מאמץ על ) 5 ;אמידה מיוחדת של הסיכון באופציות) 4 ;תאמיםחשבות במִהת) 3

  . הפרמטרים במודל

  

  .341נטיים מהוראה וומצורפים העמודים הרל 2בנספח 

  

חלו ,  וההוראות לניהול בנקאי תקין שפורסמו בעקבותיו1996מאז התיקון שפורסם בשנת 

. Iסיון וידע באשר לחסרונותיו של הסכם באזל התפתחויות בשוקי ההון העולמיים ונצבר ני

באזל הסכם  "– פרסמה ועדת באזל עותק סופי של עקרונותיה החדשים 2004בשנת , בעקבות כך

II) "2004, BIS.(  מטרת הסכם באזלIIדרישות ההון לסיכונים להיטיב את התאמתתה י הי 

ים להשתמש במודלים מעודדת בנקהוכן לקדם גישה פיקוחית ,  בפניהםהבנקים ניצביםש

ההסכם ). VaRכולל (פנימיים ושיטות מתקדמות לאמידת סיכונים תפעוליים וסיכוני אשראי 

השני מפרט את , המינימליותהראשון מתייחס לדרישות ההון : החדש כולל שלושה נדבכים
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תהליכי הפיקוח והבקרה הפנימיים והחיצוניים על הלימות ההון של הבנק והשלישי מדגיש את 

בין היתר על ידי  ,הומפרט את הדרכים להגברתבבנקאות " משמעת השוק"של שיבות הח

  .גילוי נאות ודיווח כספי, שקיפות

  

 -  הפיקוח על הבנקים, בישראל. מדינות רבות בעולם נמצאות כיום בשלבי יישום הוראות ההסכם

המטרה  .תעל התאמת הוראות ההסכם למציאות הישראלישוקד  -  ביחד עם הקבוצות הבנקאיות

  .2009 בשנת היא ליישם הוראות אלה

  

את פרסמה ) 2006(ועדת גלאי . VaR בחישוב מחויביםבשנים האחרונות גופים רבים , כאמור

על פי .   בדבר החשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולםתקנות ניירות ערךתיקון המלצותיה שהפכו ל

תקנות   VaRלדווח על פי מודל חייבותחברות שעיקר עיסוקן בתחום הפיננסי ש ,אותן השאר

 הוועדה ממליצה על מספר היבטים חשובים המתייחסים לחישוב .2007החל מסוף שנת נקבע בין 

  : ובעצם לצורת ניהול הסיכונים בחברה VaR-ה

 )Forward(קדמה אכולל עסקאות ,  יש לכלול במדידה את כל התיק הסחיר- תחולה �

ם המשמשים לא סחיריונכסים שאינן נסחרות וכולל התחייבויות  )Swap(ועסקאות החלפה 

 להגנה

  לפחות95% של ברמת ביטחון יש להשתמש - הגדלת אחידות �

אופק ליש להתייחס כאשר ,  לפחות פעם בשבוע ובמועד קבועVaRיש למדוד  - אחידות �

 של יוםהחזקה 

גישת  (הנורמליתגישת ההתפלגות : להפעיל אחת משלוש השיטות יש -נאותות המודל �

גישת התרחישים ההיסטוריים וגישת התרחישים , ) בלשון הוועדה"שונוּת משותפת/שונות"

 קרלו-של מונטה

 וממוצע מינימליערך , מקסימלי VaR הדיווח יכלול ערך -נקודת זמן לא תמיד מייצגת �

 ל"לחלופין ניתן לתת מידע על התפלגות הערכים הנ. בתקופה

פה על  יש לציין את אחוז הפעמים שבהם ההפסד בפועל היה גדול מההפסד שנצ- סיכון מודל �

 )VaR ) Back testing-ידי מודל ה



 12

את הפרמטרים החשובים ולציין אילו , את ההנחות,  יש לתאר את המודל- גילוי נאות �

יש לציין את מגבלות המודל ולפרט את האומדנים , בנוסף. מכשירים לא נכללו ומדוע

 .הקריטיים של המודל

  

  . ערךנטיים מתוך תקנות ניירותווהרל העמודים מצורפים 3בנספח 

 .VaR לחשב יידרשוגם קופות גמל וחברות ביטוח  2008 משנת החל , נציין כי פרט לחברות אלה

עשה באופן שבועי על בסיס סימולציה היסטורית תוך התחשבות בפרמטרים ספציפיים יהדבר י

  ). 2007, משרד האוצר(של כל נכס בנפרד 

  

 ,סכוןיביטוח וח, של אגף שוק ההון) 2007-9-13חוזר גופים מוסדיים (הוראת הביצוע על פי 

 עבור כל אחד מהנכסים המוחזקיםבסימולציה היסטורית של  על פי מודל מקובל החישוב ייעשה

שנתיים (שבועות האחרונים ה 104בועיות במשך התשואות השיש לחשב את  .על ידי הגוף המוסדי

. אחריוש' סגירה של יום דועד שער ' התשואות השבועיות יחושבו משער סגירה של יום ד). אחורה

לאחר מכן יש לחשב את סטיית התקן במשקלות יורדים אקספוננציאלית כדי לתת משקל גבוה 

") למדא"מקדם הדעיכה או ה(פרמטר ההחלקה האקספוננציאלית . תצפיות האחרונותיותר ל

על השבועית תתורגם למונחים שנתיים סטיית התקן , על מנת לקבל את התנודתיות .0.987הוא 

יש לשים לב למספר הוראות איכותיות , בנוסף. )52בשורש , קרי ( הכפלה בשורש הזמןידי

  :ל"המופיעות בהוראת הביצוע הנ

 שימוש בתוכנה המקובלת בגופים פיננסיים - תוכנה �

ועדת ההשקעות צריכה לאשר את התוכנה לאחר דיון שבו יוצגו  -אישור ועדת ההשקעות �

 יה ההיסטורית של הנכסים השוניםבפניה המודלים לחישוב הסימולצ

כמו כן על הגוף המוסדי להחזיק במערכת לניהול ההשקעות שלו את כל שדות  -בסיס המידע �

 הנתונים הנדרשים לחישוב הסימולציה ההיסטורית של כל אחד מהנכסים

  

  .  מצורפת הוראת הביצוע של האוצר4בנספח 
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  ולציהאחריות נושאי משרה בתחום ניהול סיכונים לאור הרג  .ג

יש משמעות רבה לאימוץ שיטות מתקדמות לניהול סיכונים על פי הדרישות הרגולטוריות 

הרגולציה הבנקאית והפיננסית מציבה . אחריות של נושאי משרה על פי חובת הזהירותהמבחינת 

  .  המצופה מנושא משרה סבירמינימליתרמת סף 

  

 את אחריותו של נושא המשרה הרגולציה מגדילה מדוע, בחלק זה ננסה לענות על השאלה

כי  , טוען במאמרו)2002 (ד אמיר שרף"עו. ונתייחס ראשית לחברה הציבורית ולאחר מכן לבנקים

יש השלכות מרחיקות לכת על " בנושא סיכוני שוק 2002ניירות ערך משנת לרשות הלתקנות של 

  ".נורמות ההתנהגות המצופות מנושאי משרה בחברה

  

הגדילו את המודעות , )"1גלאי "(כבר על פי הנוסח הקודם , ירות ערךנישל  תקנותהאין ספק ש

כך למשל .  בחברה הציבוריתהמעורבות של הדירקטוריון בכל הקשור לדיווח על סיכוני שוקאת ו

כמובן . כי על הדירקטוריון לציין מגבלות חשיפה כמותיות לכל סיכוני השוק, נקבע

אבל אז עליו לציין זאת ולהסביר מדוע לא , תיותשהדירקטוריון רשאי לא לקבוע מגבלות כמו

  .נקבעו המגבלות

  

לתאר את התייחסותו לסוגיות של ניהול סיכוני שוק גם הדירקטוריון צריך , על פי אותן תקנות

. בה נדון העניין בדירקטוריוןשהיקפה והתדירות , תוך פירוט אופי ההתייחסות, במהלך השנה

שמטרתם למנוע סטיות מהמדיניות שנקבעה על ידי ,  פנימיתבנוסף יש לתאר מנגנונים של בקרה

  .הדירקטוריון

  

. רמת המיומנות הנדרשת מנושא משרהאת  אמצעי הזהירות ואת לחוק החברות מגדיר 253סעיף 

באותה , יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סבירנושא משרה  ": כיהסעיף קובע

אמצעים סבירים לקבלת מידע , בשים לב לנסיבות העניין, קוטובכלל זה ינ, עמדה ובאותן נסיבות

הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף 

  ".ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לעניין פעולות כאמור, תפקידו
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 של דירקטור מינימאלי התקנות בנושא ניהול סיכוני שוק עשויות לקבוע רף התנהגות, בעתיד

' ר (ולספק בסיס התייחסות לבית משפט בבואו להחליט אם הדירקטור הפר את חובת הזהירות

האם הדירקטור פעל ברמת , בית המשפט ישאל את עצמו, כלומר. )2007, גם ליפשיץ ושוסט

  : יותר או באופן פרטני?מיומנות סבירה המצופה מדירקטור

להם חשופה ששיפה כמותית לכל אחד מסיכוני השוק האם הדירקטורים קבעו מגבלת ח �

 ?)חומרי גלם וניירות ערך, סחורות, גם לסיכון ריבית(החברה 

והאם ניתן הסבר  האם הדבר צוין ם לא נקבעה מגבלה כמותית לאחד מסוגי הסיכוניםא �

 ?לכך

 ?באיזו תדירות נפגשו הדירקטורים כדי לדון בנושא �

 ?ובאיזה היקף הם נדונומה היו הנושאים שעלו באותו דיון  �

האם הוסבר לדירקטורים מה הם ? מה איכות החומר שחולק לדירקטורים לפני הדיון �

האם נשאלו שאלות ?  פועלת החברהשלפיהןהמכשירים הפיננסיים הנגזרים והאסטרטגיות 

 ?מצד הדירקטורים וניתנו הבהרות

 ?מדיניותודירקטוריון כדי לפקח באופן שוטף על כלים עומדים לרשות ה אילו �

  ?כיצד מטופלת חריגה ממדיניות הדירקטוריון ומתי מובא הדבר לידיעת הדירקטורים �

  

דירקטורים שלא קבעו מדיניות כמותית עשויים להיחשב בנסיבות מסוימות כמי שלא פעלו 

, מפגשים בתדירות נמוכה ובאיכות והתייחסות לא מספקת, כמו כן. ברמת מיומנות סבירה

  .עמידה בחובת הזהירותעשויים להיחשב כאי 

  

 שאיסופו הוא חיוני לביסוס העמידה בחובת ,דירקטור שלא נקט אמצעים סבירים לקבלת מידע

הרגולציה הבנקאית .  להסבר טוב ומשכנע אם הדבר יגיע לבית משפטיזדקק כנראה ,הזהירות

   .ע רף נוסף לבחינת הזהירות של נושא משרה בהיבט של קבלת המידאפוא מציבהוהפיננסית 

  

 לניהול בנקאי תקין מגדירה את 301 יש לשים לב כי הוראה , בבנקיםבהקשר של דירקטורים

מדיניות "להגדיר את להוראה על הדירקטוריון '  א6בסעיף . תפקידי הדירקטוריון וכשירותו

בנושא חשיפה לסיכונים , חברות הבת שלו ושלוחותיו בחוץ לארץההתאגיד הבנקאי לרבות כל 
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)". 'סיכונים משפטיים וכו, סיכוני נזילות, סיכונים תפעוליים, סיכוני שוק, ני אשראיסיכו(שונים 

 , לכל הפחות שבועות6 - אחת ל, בצורה אינטנסיביתהדירקטוריון יעודכן,  להוראה7על פי סעיף 

בהמשך ההוראה נדרשת כשירות .  במידת החשיפה לסיכונים, בין היתר,וידון לפי הצורך

 ניסיון או מומחיות ,בעל ידע" להיות  כל אחד מהםל אחד מהדירקטורים ועל מכ גבוההמקצועית

מינהל , משפט, פעילות כלכלית או עסקית, כספים, בנקאות: באחד או יותר מהתחומים הבאים

הבנה " אף מרחיקה לכת ודורשת מהדירקטוריון 339הוראה ).  להוראה19סעיף " (או חשבונאות

אין ספק שכניסת הבנקים לשיטות מתקדמות . )1גם בנספח ' ר, להוראה) ג (1סעיף  ("מעמיקה

 הנושאמציבה בפני הדירקטוריונים אתגרים חדשים בהבנה של  VaR ובמיוחד לניהול סיכונים

  8 . והשלכותיו המשפטיות מבחינת חובתם כנושאי משרההמורכב

  

  סיכוניםה ניהול דברבנטיות של מידע וורלה  .ד

Schrand )1997 (חשיפה לריבית להערכת נגזרים מספקים מידע מועיל בחנה אם דיווחים על 

החוקרת בחנה זאת באמצעות מדידת הרגישות של . סכוןיבקרב מספר מוסדות להלוואה וח

תוצאות המחקר מראות כי פעילות בנגזרים מפחיתה . מחיר המניה ביחס לתנודות בשער הריבית

  .את החשיפה לתנודות בריבית

 

בחן אם מידע על נגזרים שמוצג בטבלה או בניתוח רגישות מועיל  )Rajgopal )1999, באופן דומה

חברות אשר השתמשו מחירי המניה של שהחוקר מצא . חשיפה לשינויים במחיריםלהערכת 

  . הושפעו פחות משינויים במחירי הגז והנפטבנגזרים לגידור 

  

Wong )2000 ( החוקר . ב"בארהבחן את החשיפה לשער חליפין בקרב מספר חברות תעשייתיות

 חברות מחירי המניות של, כמו כן.  באופן חלקימצא שדיווח על נגזרים מסביר את החשיפה

  .ח" הושפעו פחות משינויים בשעשביצעו גידורים

  

                                                 
יש , )2006 בדצמבר 12, לבחינת ממשל תאגידי בישראלעדה ודוח הו, רשות ניירות ערך( ועדת גושןלפי המלצות גם  8

לרבות , מדיניות התאגיד"להגדיר את   והוא נדרש,הרחבה משמעותית בתפקידי הדירקטוריון לעומת חוק החברות
סיכונים , סיכוני נזילות, סיכונים תפעוליים, סיכוני שוק, סיכוני אשראי(בנושא חשיפה לסיכונים שונים , שלוחותיו

קביעת מדיניות החשיפה לסיכונים ותקרות חשיפה , קיום כלים ובקרות למדידת הסיכונים השונים, )'וכומשפטיים 
  ."מותרות
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Linsmeier  בכל אחת משלוש , טענו כי הדיווח הכמותי על החשיפה לסיכוני שוק) 2002(ואחרים

דאות של ומפחית את אי הו, )VaRת או ניתוח רגישו, טבלה( ב"בארההשיטות המותרות 

, המשקיעים ואת פיזור ההערכות שלהם לגבי השלכותיהם של שינויים עתידיים בשיעורי ריבית

דאות של השוק באה לידי ביטוי בשינויים ו שאי הוכיוון. ח ומחירי סחורות על החברה"שערי מט

ן את התנודתיות בנפח  למתֵּהגילוי צפוישהרי , הבנפח המסחר בעת התממשותם של שינויים כאל

 טענתם נתמכה בממצאים אמפיריים שאכן . לפיכך יש ערך שימושי לדיווח הכמותי.המסחר

המסחר של חברות שאינן של היקפי  חלה ירידה ברגישות ,הצביעו על כך שבעקבות הגילוי

י כ  באמצעות ניתוח נוסףמגלים המחברים .מהתחום הפיננסי למידע חדש על שינויי מחירים

היה ערך ) וההתחייבויות לפי תקופותפילוג הנכסים (ה הטבלאית ביחס לסיכון ריבית לגיש

המחברים ). VaR -ניתוח רגישות ו(שימושי גבוה יותר מאשר לשתי הגישות המתקדמות יותר 

הם  ולכן ,מסבירים תוצאה זו בכך שמשקיעים התרגלו בעבר למידע על סיכוני ריבית במונחי גיול

סיכוני  בתחום, לעומת זאת. דומה למידע על גיולה,  את המידע הטבלאי קלותמבינים ביתר

 ערך גבוה יותר  VaR-נמצא כי לשיטות של ניתוח רגישות ו, שלא ניתן לגביו מידע בעבר, ח"שע

  .גישה הטבלאיתלמאשר 

  

Hodder and McAnally) 2001 ( השוו בין שלוש השיטות והציגו מתודולוגיה להמרת המידע

  .VaR  בגילוי טבלאי למידע בשיטת מבחני הרגישות או בשיטתהכלול

  

בחינה אמפירית של הגילוי שניתן בנוגע לחשיפה לסיכוני שוק ערכו בישראל ) 2005(וייס ושוסט 

וכן של היקף החשיפה , ף" חברות תעשייתיות הנסחרות במסגרת המעו12ולהגנה מפניהם על ידי 

, קרי(מסקנות הבחינה היו כי הדיווח הכמותי הקיים . לויכפי שניתן לאומדם על פי הגי, וההגנה

 תמונה חלקית לגבי חשיפות לסיכוני שוק מספק) מאזן ההצמדה והגילוי בדבר פוזיציות בנגזרים

אינו כולל גילוי כלשהו על החשיפה הנובעת מהשפעת שינויים משום שהוא  זאת .וההגנות מפניהם

 אינו כולל אינפורמציה על חשיפה הנובעת ואף, יםבשערי חליפין על תזרימי מזומנים עתידי

  .משינויים בשערי ריביות או במחירי סחורות
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Berkowitz and O’Brien )2002 (חקרו את הקשר בין מידע על VaR יומי שבנקים דיווחו באופן 

 לאורך dealer banks את הרווחים היומיים ממסחר בקרב כמו כן הם בחנו. פרטי לרגולטורים

התוצאות אינן מתייחסות , עם זאת.  VaR- וסיפקו ניתוח מפורט על החיזויים של השנתיים

החוקרים מצאו כי . י זמין רק לרגולטורים היומVaR -המפני שלאינפורמציה בדוחות הפיננסיים 

                            אינם אינפורמטיביים יותר מאשר חיזויים המבוססים על מודלVaR - דיווחי ה

ARMA & GARCHבהשוואה למודלים האלה.  של רווחים והפסדים ,VaR לא שיקף בעקביות 

  . שינויים בתנודתיות של הרווחים וההפסדים

 לגבי תנודתיות VaRי של ובדקו את יכולת החיז) O'Brien and Berkowitz )2005, בהמשך

של ) Volatility(כי התנודתיות החוקרים כמו כן מצאו .  חלשה ומוגבלתהיאהשוק ומצאו כי 

  .רווחי המסחר בבנקים גבוהה יחסית בזמנים שבהם תנודתיות השוק גבוהה

  

Jorion )2002 (בחן את הקשר בין מדידות ה- VaR המדווחות לבין השונויות של רווחי המסחר 

 מצא כי Jorion.  במהלך שש שניםבארצות הבריתבקבוצה של שמונה בנקים מסחריים גדולים 

ומכאן הסיק כי ,  לבין סיכון שוק עתידיVaR -ת הנגזרת מהבהק בין השונוּקיים קשר חיובי ומו

סיכוני השוק של הבנק חוזים ביעילות את  הבנקים המתפרסמים על ידי  VaR-מדדי ה

 בין פרופילים של סיכון בהשוואה הם יכולים לשמש את האנליסטים ,לפיכך .מפעילויות מסחר

  .בבנקים השונים

  

Liu  דקו את הקשר בין דיווחי ב) 2004(ואחריםVaR בנקים 17 לבין רווחי המסחר בקרב 

 יכולת חיזוי לגבי הרווחים VaR -החוקרים מצאו כי ל. 2002 -1997 מסחריים בין השנים

הלמידה " של הבנק ועם (Technical Sophistication)" התחכום הטכני" עולה עם אשרממסחר 

  ). learning over time" (על פני זמן

  

הניתוח אומד . רת סקירות המפקח על הבנקים ניתן ניתוח לחשיפות הבנקים לסיכוני שוקבמסג

, לא צמוד(שער חליפין ולסיכון ריבית בשלושת מגזרי ההצמדה , את החשיפה לסיכוני אינפלציה
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 בשיטת 99% של ביטחון מחושב לאופק תכנון של חודש ורמת  VaR-ה). ח"צמוד מדד ומגזר המט

עבור נתונים חודשיים של חמש השנים האחרונות ועל ידי מכפלה של בורית הסימולציה ההיסט

היקף הפוזיציה מחושב כהפרש שבין  .היקף הפוזיציה המשקף את השפעת הכמות ומחיר הסיכון

  .הנכסים להתחייבויות בכל מגזר בתוספת ההשפעה של עסקאות עתידיות

  

 כפי שנגזר מהתפלגות , המרבי במדדמחיר הסיכון במקרה של מדד המחירים לצרכן הוא השינוי

יתרחש שינוי הגדול כאשר ההסתברות ש, השינויים החודשיים במדד זה בחמש השנים האחרונות

ח מחושב כשינוי המרבי בשער החליפין של "מחיר הסיכון במקרה של מט. 1% -ממנו קטנה מ

, השנים האחרונות כפי שנגזר מהתפלגות השינויים החודשיים במדד זה בחמש ,השקל מול הדולר

  . 1% - כאשר ההסתברות שיתרחש שינוי הגדול ממנו קטנה מ

  

סך הערך הנתון לסיכון בשלושת המגזרים מתקבל כחיבור פשוט של הערכים הנתונים לסיכון 

בהנחה שיתרחש השינוי הגרוע ביותר , )סיכון שער(ח "ובמגזר המט) סיכון מדד(במגזר הלא צמוד 

  .מבחינת הבנק בשני המגזרים

  

לצורך חישוב היקף הפוזיציה נלקחים הערכים הנוכחיים של , במקרה של החשיפה לסיכון ריבית

). גליל וריבית הליביד, מ"מק(נטיות ווהנכסים וההתחייבויות תוך היוונם בריביות השוק הרל

ון במגזר התיווך של הה )Modified Duration(המתוקנן מ "מחיר הסיכון מחושב כמכפלת המח

השינוי המרבי בריביות השוק מחושב כשינוי המרבי . המרבי בריבית השוקינוי נטי בשווהרל

 שנים במגזר הצמוד 5 -על אגרות חוב ל, מ של חודש במגזר הלא צמוד"בתשואה לפדיון על מק

גם כאן מדובר על  השינוי המרבי בריבית כפי שנגזר . ח" חודשים במגזר המט3 -ועל הליביד ל

כאשר ההסתברות שיתרחש , יים במדד זה בחמש השנים האחרונותמהתפלגות השינויים החודש

  .1%- שינוי הגדול ממנו קטנה מ

  

סך כל הערך הנתון לסיכון הריבית מתקבל על ידי חיבור פשוט של הערכים המותאמים לסיכון 

תאם מלא בין כלומר מִ(בשלושת המגזרים בהנחה כי יחול השינוי הגרוע ביותר בכל המגזרים 

  ).הסיכונים
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 מבוססת על נתוני סוף משום שהיא VaR - הבנקים מחשבים את הולפיהשיטה זו שונה מהשיטה 

על התפלגות ,  בחשבון מספר קטן של גורמי סיכוןשמביאיםעל פרמטרים מסוימים , שנה בלבד

 תצפיות וללא התחשבות במתאמים מקזזים בין גורמי 60עבור בחודשית של גורמי הסיכון 

ה המחושבת על ידי כל אחד מהבנקים על פי הפוזיציות הספציפיות ולאור ברור שהשיט. הסיכון

  . הפרמטרים המדויקים היא נכונה יותר

  

 באופן ומצביע הוא חשוב VaR הניתוח שנעשה בסקירות המפקח על בסיס חישובי ,עם זאת

 מידע השוואתי כפי. השוואתי על הבדלים בין בנקים ולאורך זמן ביחס לחשיפה לסיכוני שוק

שניתן בסקירות המפקח מאפשר לקורא הסקירות להבין את מצבו של בנק ביחס לבנקים אחרים 

- בכך תורם המפקח על הבנקים לשימושיות של המידע במונחי ה. ולשינויים לעומת שנה קודמת

VaR.   

 

 מוצגים לוחות מתוך סקירת המפקח על הבנקים המנתחים את החשיפות גם במונחי -5בנספח 

VaR  בסוף כל לוחמופיע  כפי ש.  
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 מדגםהמתודולוגיה וה ,השערת המחקר .3

  

  השערת המחקר  .א

 היהרסמים על ידי הבנקים יתפ המVaR -נצפה שלנתוני ה, לאור סקירת הספרות בחלק הקודם

 ואופק רמת ביטחוןבפרמטרים נתונים של ( גבוה יותר VaR -ככל שמדד ה. ערך אינפורמטיבי

גורמי הסיכון שמרכיבים את ם של שמעות היא שסטיית התקן של השינויים במחיריהמ,  )תכנון

ם ברווחי ינצפה שהדבר ישתקף גם בשינוי, לכן אם למדד ערך אינפורמטיבי. המדד גדולה יותר

 קיים קשר חיובי בין , על פי השערת המחקר.אותם המדד מנסה לאמודשהמסחר העתידיים 

  .לבין הרווחים העתידיים ממסחר VaR-סטיית התקן שמבוססת על ה

  

 המתודולוגיה  .ב

  ).Jorion) 2002של  כדי לבחון את השערת המחקר נשתמש במתודולוגיה 

  

  :ראשית נגדיר

tVaR  -  ,VaR בנעילת יום המסחר t  

1+tR  -  רווח ביום למחרת  

C−1  -   סתברות להפסד מעבר לערך הההרמת המובהקות או-VaR , כאשרC=99%  

  

 ( )[ ] %11 VaR- t11 =−=<− ++ CRERP tt )1 (  
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  :למדד סיכון VaR-הפיכת ה

 הוא ממוצע השינוייםכאשר ובפרט , נורמלית פולגים שהשינויים ברווחי המסחר מאנו מניחים

 של הנחה סבירה לבנקים מסחריים גדולים שתיקי המסחר שלהם מכילים מגוון רחב(אפס 

המשוואה , α= 2.33  כלומר,99% של ביטחון ברמת .)מכשירים פיננסיים החשופים לגורמי סיכון

  :כתב כדלהלןית

  

) , N(0 ~ R 2
t1t S+  

 2.33    VaR ttt SS ⋅=⋅=α) 2 (

  

 רציונאליתפרופווסטיית התקן ,  פונקציה ליניארית של סטיית התקןהואהרווח בערך אבסולוטי 

  ):  3(ועל כן נכתבה משוואה , VaR -ל

  

( ) tt1t   0.80  
2

 RE SS ⋅=⋅=+
π ) 3(  

  

1%  

E(Rt+1) = 0  VaR  

α•St  

99%  
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ח ו את כנבחן לפיכךו , בעתיד לרווחיםVaR- קשר ליניארי בין המסיקים כי קייםאנו  מכאן

  : המשוואה הבאה באמצעותVaR -ההחיזוי של דיווחי 

  

11tR ++ +⋅+= ttS εβα)  4(  

  : כאשר

  

NStt ⋅=σ)  5(  

N  -  63ימי מסחר ברבעון   

  

  . הינו אינפורמטיבי לסיכון במסחרVaR -הכי נסיק , ת ומובהקת חיוביβ םא

  

נמדוד את ,  כךאין זהבפועל כיוון שאך . 0עם תוחלת נורמלית  מפולג Rt+1 -אחת ההנחות היא ש

  ): הלא צפוי(הרווח העודף 

  

[ ]  R 
4

1
-R  RE -R i-1t1t 1t 1t ∑ ++++ ⋅=)  6(  

  

  

  

  ):4(נעשה תיקון למשוואה , מכאן

 

[ ]    RE -R 1 1t 1t +++ +⋅+= tt εσβα)  7(  

  

  .)OLS(באמצעות רגרסיה בשיטת הריבועים הפחותים ) 7(בעבודה זו נאמוד את משוואה 

  נע של ממוצע
הרווחים בארבעת 

  האחרוניםהרבעונים
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  ):σσσσt(חישוב סטיית התקן של רווחי המסחר 

חר לבין הרווח רווחי המס הקשר בין סטיית התקן הרבעונית של, כפי שהוסבר במתודולוגיה

  . נאמד ברגרסיההעודף ממסחר

  

  :להלן שלבי החישוב של סטיית התקן הרבעונית

  

  :1שלב 

    n  - בVaR- חלוקת הל ידייומי ע VaR -להרבעוני  VaR - את הירמלה מ"ע, טרנספורמציה

  : כאשר

n  -  על פיו מחושב החזקההאופק ה  - VaR.  

  

  :2שלב 

  . לחשב את סטיית התקן היומיתכדי ) 2( היומי במשוואה VaR - ההצבת

  

   VaR tt S⋅=α) 2(  

   :כאשר

2.33 =α )99% של רמת ביטחוןמדובר בכיוון ש(  

 

  :3שלב 

  . לחשב את סטיית התקן הרבעוניתכדי) 5(במשוואה ) 2( שחולץ ממשוואה Stהצבת  

  

NStt ⋅=σ)  5(  

  :כאשר

N  -  63ימי מסחר ברבעון   
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  ):Rt+1 (חישוב הרווחים העודפים ממסחר

  ):6(הרווחים העודפים ממסחר יחושבו לפי משוואה 

 

[ ]  R 
4

1
-R  RE -R i-1t1t 1t 1t ∑ ++++ ⋅=)  6(  

  

  :כאשר

t Rשנלקחו מדוח הרווח והפסד של חמשת,  יחושב כסכום של הסעיפים הרבעוניים הבאים 

  :הבנקים

 .נטו, רבעוני מהשקעות במניות) הפסד(רווח : מניות �

חלק , ALMמכשירים נגזרים (רבעוני ממכשירים נגזרים ופעילויות גידור רווח : נגזרים �

 ).אפקטיבי ואחריםלא 

רווחים רבעוניים + ח למסחר "הכנסות מימון רבעוניות על בסיס צבירה מאג: ח"אג �

 .ח למסחר נטו" הוגן של אגשמומשו וטרם מומשו מהתאמות לשווי

  

  המדגם  .ג

  : והם,  בישראלת הבנקים הגדולים חמשל ידיוחים ע המדוVaRּ - הכללו נתונייבמדגם י

 .מ"בנק הפועלים בע �

 .מ"בנק לאומי לישראל בע �

 .מ"בנק דיסקונט לישראל בע �

 .מ"בנק מזרחי טפחות בע �

   .מ"הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע �

  .ם במדגם מפאת חוסר בנתוניםבנקים נוספים אינם נכללי

  

  .2002-2007 לתקופהמהדוחות הכספיים הרבעוניים והשנתיים של הבנקים הרווחים נלקחו נתוני 

  



 25

  נתוניםה .4

במהלך השנים בישראל  הבנקים הגדולים  תחמשנתונים נלקחו מהדוחות הכספיים של ה, כאמור

  :כאשר, 2007-2002

-31/12/2002ניים והשנתיים לתקופה רווחי המסחר נלקחו מהדוחות הכספיים הרבעו

וזאת כיוון שהמשתנה המוסבר עושה שימוש בארבעה רבעונים שקדמו לדצמבר  31/12/2007

  .9/2003-9/2007 נלקחו לתקופה VaR - ערכי ה. 2003

  

 מתוך הדוחות הכספיים של 2007בנק לאומי לשנת  של VaR -  ה לדיווחה מופיעה דוגמ1בלוח 

  .הבנק

  

הפרמטרים .  VaR- לצורך חישוב ההנורמליתהבנק משתמש בשיטת ההתפלגות מהלוח עולה כי 

הלוח מפריד בין סך .  של שבועייםהחזקהואופק  99% ביטחוןרמת : םשבהם הוא משתמש ה

  . הפעילות הבנקאית לבין התיקים המשוערכים לפי שווי שוק

  

ך כלל נתון ממוצע שבדר וכן 2007- ו2006ת מגבלות מול המצב בפועל לסופי השנים ובלוח מוצג

 ברמת . לראות שהבנק רחוק מאוד מהמגבלהאפשרמהנתונים . מייצג טוב יותר את המצב

 500 מגבלה של -  ח מתוך מסגרת"ליון שי מ290( מהמסגרת 58% -הקבוצה הניצול הוא של כ

 ללמד על גישהאולי מה שעשוי , )47% -כ(יותר נמוך ובתיקים המשוערכים הניצול ) ח"מיליון ש

  . שמרנית של בנק לאומי

  

 מניהול אינטגרלי הפכה חלק  VaR-מערכת ה. על תהליך חשוב מאודגם מהלוח אנו למדים 

 שהמערכת משמשת לבקרה משמע VaRהדירקטוריון הגדיר מגבלות במונחי . ובקרת הסיכונים

  .)למדידת הפוזיציות(וניהולי ) לחישוב יחס הון(של הדירקטוריון ולא רק כלי רגולטורי 

  

  

  

  



 26

 של החזקה ולאופק , 99%ברמת ביטחון של ,  פרמטרי VaRלהלן המגבלות והסיכון במונחי

  .ח"במיליוני ש, שבועיים

  

  7200דצמבר , "בנק לאומי" של VaR - הדוגמה לדיווח: 1לוח 

  2006ממוצע   31.12.2006  2007ממוצע   31.12.2007  מגבלה  

  231  206  256  290  500  ל ברמת הקבוצהוסך הכ

ל ברמת הקבוצה ו הכסך

קים המשוערכים יעל הת

  לפי שווי שוק

300  141  85  29  38  

  2007דין וחשבון שנתי , בנק לאומי: המקור

  

ה  לראות כי בשלושאפשר.   לפי דיווחי הבנקים השוניםVaR - מפורט אופן חישוב  ה2בלוח 

 על הנחת נעשה שימוש בגישה הפרמטרית המבוססת) דיסקונט והבינלאומי, לאומי (בנקים

החישוב נעשה בשיטת הסימולציה ) פועלים ומזרחי(בשני בנקים . הנורמליתההתפלגות 

  .ההיסטורית ולעתים גם תוך שילוב שיטות

  

   הקבוצות הבנקאיות הגדולותבחמשVaR -פירוט אודות חישובי ה: 2לוח 

  שם הבנק

אופק 

  החזקה

רמת 

  שיטת החישוב  ביטחון

  בנק הפועלים
 ימי 10

  עסקים
99%  

חישוב לפי סימולציה תוצאה הגבוהה המתקבלת מה

על  (Monte Carloסימולציית מחישוב לפי היסטורית ו

  )כ המסחר בארץ"סה

  )MTMעל התיקים המשוערכים (השיטה הפרמטרית   99%  שבועיים  בנק לאומי

  בנק דיסקונט
 ימי 10

  עסקים
  )על הסיכון הכולל של הקבוצה(השיטה הפרמטרית   99%

  99%  חודש  ותטפח בנק מזרחי
על הסיכון (סימולציה היסטורית על סך נכסי הקבוצה 

  )הכולל של הקבוצה

  הבנק הבינלאומי
 ימי 10

  עסקים
  )על הסיכון הכולל של הקבוצה(השיטה הפרמטרית   99%

  חמשת הבנקים הגדוליםהדוחות הכספיים של : המקור                         
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מהאיור ניתן להבחין כי . חר הרבעוניים בחמשת הבנקים מתאר את התפתחות רווחי המס1איור 

  .קיימת התאמה במגמה של התפתחות רווחי המסחר בחמשת הבנקים, לאורך רוב התקופה

  

 לתקופה חמשת הבנקים הגדוליםשל  9התפתחות רווחי המסחר הרבעוניים: 1איור 

31.12.2007-31.12.2003  
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בנק הבינלאומי הראשון  בנק מזרחי טפחות בנק דיסקונט בנק לאומי  REVבנק הפועלים

  

  .ולים ועיבודי המחבריםהדוחות הכספיים של חמשת הבנקים הגד: המקור

       

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .למסחר בלבד ח"ומאג) אחרים ולא אפקטיבי, ALM(מנגזרים , הרווחים כוללים רווחי מסחר ממניותלפי גם   9
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  .מידע נוסף על המשתניםנותן  3לוח 

  

   של המשתנים ברגרסיההמינימלי והערך המקסימליהערך , סטיית התקן, ממוצע : 3לוח 

  

  MAX MIN  סטיית התקן  ממוצע    

 14,004 67,436 16,551 33,027  בנק הפועלים
 31,240 297,320 65,858 69,831  בנק לאומי

 29,732 184,209 35,167 63,665  בנק דיסקונט
 87,718 150,904 15,327 105,121  טפחות-בנק מזרחי

tσ  

 33,395 133,578 25,143 77,055  הבנק הבינלאומי
 6,125 787,688 208,324 270,771  בנק הפועלים
 18,375 800,000 218,535 295,898  בנק לאומי

 4,875 366,500 103,131 107,471  בנק דיסקונט
 6,375 461,438 145,895 155,776  טפחות-בנק מזרחי

[ ] RE -R  1t 1t ++  

 688 232,125 71,235 105,496  הבנק הבינלאומי
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 אמפיריותתוצאות  .5

א  לשינויים ברווחים העתידיים הלVaRאת ההשערה בדבר קשר בין השונות שמבוססת על 

 )OLS) Ordinary Least Squaresבדקנו באמצעות רגרסיה פשוטה הן בשיטת , צפויים ממסחר

 מובילה לסטיות תקן SURת שיט. )SUR )Seemingly Unrelated Regression והן בשיטת

הבדיקה נעשתה עבור כל אחד מחמשת הבנקים הגדולים בנפרד . קטנות יותר של האומדנים

        נאמדה לאורך זמן) 7(משוואה , אי לכך). המזרחי והבינלאומי, דיסקונט, לאומי, הפועלים(

)time series (עבור כל אחד מחמשת הבנקים הגדולים בנפרד.  

  

[ ]    RE -R 1 1t 1t +++ +⋅+= tt εσβα)  7(  

  

  :5להלן ניתוח תוצאות הרגרסיות עבור חמשת הבנקים המסחריים הגדולים כפי שמופיעות בלוח 

  

 מתוך שלושה נמצאה כצפוי חיובית ומובהקת בVaRהשפעת השונות שמבוססת על  .1

ממצא זה . )בנק דיסקונט ובנק הבינלאומי הראשון, בנק לאומי (חמשת הבנקים הגדולים

 תלויים בשונות שמבוססת , ממסחרמעיד כי השינויים ברווחים העתידיים הלא צפויים

 .ברבעון שקדם להםVaR על 

 .21% -לבין כ 0.7% -בין כ נמוך יחסית נמצא )Adj R2 ( המתוקנןמקדם ההסבר המרובה .2

לא נמצאו ראיות לקיומו של מתאם סדרתי בין ,  Durbin-Watson על פי מבחני .3

, נציין כי עקב קיומו של מתאם סדרתי בחלק מן הבנקים בהרצות הראשוניות. התצפיות

 Autoregressive Error אוMoving Averageהשתמשנו באמידת המשוואה בשיטת 

Processאכן פתרה את בעיית המתאם מתברר שהוספת המשתנים הללו). 1(דרגה  ב 

 .הסדרתי
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 המסחריים הבנקים חמשתכל אחד מ עבור) 7( של משוואה 10תוצאות הרגרסיות: 4לוח 

  31.12.2007-31.12.2003 לתקופה רבעוניים  נתונים,הגדולים

  OLS  SUR  
  2RAdj  שיפוע  קבוע  שיפוע  קבוע  בנק

   214,647.40  בנק הפועלים

)0.56(  

3.62  

)0.73(  

307,689.40  

)**2.58(  

1.11   

)0.34(  

0.7%  

  147,466.80  בנק לאומי

)***1.89(  

2.53  

)**2.11(  

212,373.20  

)*5.77(  

1.04  

)*3.75(  

16.8%  

  79,075.77  בנק דיסקונט

)**2.08(  

0.49  

)***1.84(  

46,990.29  

)***1.89(  

0.88  

)**2.25(  

21.7%  

   403,711.60  טפחות-נק מזרחיב

)1.42(  

1.82-  

)0.69 -(  

358,429.10   

)1.40(  

1.92-  

)0.80 -(  

4.1%  

   593.6806-  בנק הבינלאומי הראשון

)0.01 -(  

1.56  

)**2.33(  

86,579.14  

)1.46(  

  

1.75  

)**2.37(  

5.8%  

  

ת של חמש) panel data( ביצענו גם בדיקה אקונומטרית המבוססת על נתוני פאנל, במקביל

-cross( עם נתוני חתך רוחב) time series( שילוב של נתוני זמןכלומר  ,הבנקים לאורך זמן

section .( ה המבוססת עלסטיית התקןמקדם ערך - VaR  מובהק מבחינה נמצא חיובי אך לא

  ).לא מוצג(סטטיסטית 

  

 כי אאם נסכם את תוצאות הרגרסיות שהתקבלו עבור חמשת הבנקים הישראליים הגדולים נמצ

-לנתוני ה, הווה אומר. הן תומכות בהשערתנו כי קיים קשר חיובי בין המשתניםברוב המקרים 

VaR  ערך אינפורמטיבי בכך שהם מצליחים לחזות את השינויים הבלתי צפויים בדרך כלל  יש

  .ברווחי המסחר העתידיים

  

את מחקרו הוא בדק ב). Jorion) 2002ב בעבר על ידי "בוצע בארה,  שעליו התבססנומחקר דומה

 על ידי אמידת הקשר שבין סטיית התקן הרבעונית  VaR-האינפורמטיביות של מדידות ה

                                                 
 (**) כוכביות שתי,  1%של ברמה מובהקות תמציינ (*) כוכבית .מקדם לכל מתחת בסוגריים  מופיעיםt -  ערכי ה10

  .10% של ברמה מובהקות מציינות (***) כוכביות שלוש,  5%של ברמה מובהקות מציינות
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.   המוחלט של רווחי המסחר הבלתי צפויים ברבעון העוקבך לבין הערVaR-המבוססת על ה

Jorion  ע " נסחרות בבורסות לנים שמניותיהלכל אחד משמונת בנקים) 7(אמד את משוואה

  :והם ב"בארה

� Bank of America. 

� Bank of New York. 

� Bankers Trust. 

� Chase. 

� Citicorp. 

� First Chicago/Bank One. 

� J.P. Morgan. 

� NationsBank. 

  

 SUR- והן בשיטת הOLS- הן בשיטת ה1995-2000לשנים הבדיקה נעשתה על בסיס רבעוני 

  ).  תצפיות לכל בנק23כ "סה(

 אינפורמטיבי ערך VaR-שלמראות   , לכל בנקJorionהספציפיות שהריץ הרגרסיות תוצאות 

עבור ארבעה  מבחינה סטטיסטית מובהקחיובי ו  הקשר נמצא .בחלק מהמקרים ובכלל המערכת

על נתוני פאנל של ) 7( אמד את משוואה Jorion, בנוסף .ת הבנקים במחקרובנקים מתוך שמונ

   . חיובי ומובהק ומצא קשר GLS- והן בשיטת הOLS-שמונת הבנקים הן בשיטת ה

  

ואפילו   בין המשתניםחיובי ומובהקקשר נמצא  גם אצלנו  Jorion, בדומה לתוצאות מחקרו של

, עם זאת. כפי ששערנוצא קשר חיובי ומובהק מבשלושה בנקים מתוך החמישה נ . ברוב המקרים

ל חמשת  שכאשר הרצנו את נתוני הפאנלמובהק לא מצאנו קשר  אנו  ,Jorionבניגוד למחקרו של 

  .הבנקים

  

  



 32

  ומסקנותסיכום  .6

, בבנקיםסיכוני שוק המקובל ככלי לאמידת , VaR,  הערך הנתון בסיכוןבעבודה זו הצגנו את מדד

את הסברנו , VaRמהו הגדרנו . ר עיסוקן בתחום הפיננסיחברות עסקיות שעיקבחברות ביטוח וב

רגולטוריות של המפקח על הדרישות ה (ארנו את הרגולציה בנושאיתהשיטות השונות לחישובו ו

את ההשלכות  שרטטנולאחר מכן ). תקנות רשות ניירות ערך וחוזר משרד האוצר, הבנקים

נטיות של ניהול סיכונים וונושאי משרה וכן סקרנו מאמרים שבחנו רלשל אחריות ההצפויות על 

  .  בפרטVaRבכלל ונתוני 

  

 לבין ים המדווחVaR - וני ה נתאת הקשר ביןארית יבאמצעות רגרסיה לינחקרנו בהמשך 

 .2007-2003שנים בין ה ,בחמש הקבוצות הבנקאיות הגדולות בישראלהשונויות של רווחי המסחר 

 מקובל לאמידת חשיפות  אינדיקטור מכוון עתיד ומהווה VaR - לאור העובדה שההנחנו כי 

ים העתידיים לבין הרווח VaRשמבוססת על  סטיית התקן קשר חיובי בין צפוי , לסיכוני השוק

  . ממסחרהעודפים 

  

סטיית במערכת הבנקאות הישראלית קיים קשר חיובי ומובהק בין על כך שהתוצאות מצביעות 

 בשלושה מתוך חמשת ממסחרהעודפים העתידיים לבין הרווחים  VaRשמבוססת על התקן 

כה כאשר נער, אולם). Jorion) 2002בהלימות לממצאיו של וזאת   שנבדקו הגדוליםהבנקים

יש כמובן להיזהר . לא התקבל קשר מובהק, בדיקה אקונומטרית המבוססת על נתוני פאנל

  .בהכללת תוצאות אלו מאחר והן רגישות למדגם ולתקופה

  

 עשוי VaR  הדיווח על. VaR-המעבר של קופות הגמל וחברות הביטוח לשימוש בהזכרנו את 

על פי  הצטרפות לקופות גמל ל לבחוןיוכעמית פוטנציאלי , כך למשל. לשמש את קוראי הדוחות

 מלווים  גם ,בנוסף .VaR - כאשר במדידת הסיכון הוא נעזר במדד הפרופיל של תשואה מול סיכון

 ריבית ורמת ו ובאיז, אם להפקיד בחברת הביטוחבבואם להחליטעשויים לעשות שימוש במדד זה 

ורים ומוסדות התקינה מבחינת הרגולטלמחקר עשויה להיות חשיבות  ,כמו כן .טחונותיב

  .החשבונאית בעת עיצוב הרגולציה הבנקאית והפיננסית וכללי הדיווח הכספי
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כך  .בבנקים לאחר הרחבת המידע בדוח הכספי לציבוראנו רואים חשיבות בהמשך חקירת הנושא 

כל אחד מסיכוני השוק  לפי וחהמדוּ VaR -פירוט של השיכלול  , בכל בנקהרחבת הדיווח, למשל

 תאמיםהשפעת הקיזוז כתוצאה מקיומם של מִותוך תיאור כמותי של )  וריביתשער חליפין ,מדד(

דיווח כזה . אינפורמטיביות המידעשיפור  עשויה לתרום ל, בין גורמי הסיכוןנמוכים ושליליים

מהי ללמד ומדד הכולל לסוגי סיכוני השוק  תרומת החשיפה של כל אחד מלהצביע עליוכל 

בהתייחס  נאותהגילוי הרחבת הכמו כן  .בעת מהפיזור בין גורמי הסיכון הנוההשפעה המקזזת

 לסייעאף היא עשויה  ,כתוצאה מהחשיפותהלא מסחרי תיק הבנקאי  בשווי ההוגן של השינוייםל

 ביטוח וחברות שעיקר חברותלגם להרחיב את המחקר בעתיד  ראוי ,לבסוף .לקוראי הדוחות

 וידווחו עליו במסגרת הדוחות  VaR-אמצו את מודל השאלה י לאחר עיסוקן בתחום הפיננסי

  .הכספיים לציבור
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!ניהול!סיכונים
 

!)2/97(מבוא!
למעבר מתיווך פיננסי למעמד של , להתפתחויות בשוקי הכספים וההון בישראל )א( .1

לגלובליזציה ולחדשנות הפיננסית השפעה הולכת וגדלה על פוטנציאל , עשית שוק

החשיפה לסיכונים פיננסיים הכרוכים במישורי הפעולה השונים של התאגידים 

 .הבנקאיים

גיד בנקאי נחשף במהלך ניהול הנכסים וההתחייבויות שלו במגזרי הפעילות תא ) ב( 

סיכון , סיכון אשראי, סיכון נזילות, סיכוני שוק: כגון, השונים למגוון סיכונים

על מנת להבטיח את ניהולם הזהיר והתקין של הסיכונים . תפעולי וסיכון משפטי

מעקב , ניהול, מדידה,  לזיהוינדרש התאגיד הבנקאי ליישם עקרונות וכללים ברורים

 .ובקרה של החשיפות לסיכונים

מעורבות : הדורשים, הוראה זו קובעת עקרונות יסוד לניהול ולבקרת הסיכונים )ג( 

ניהול ; נאותה והבנה מעמיקה של דירקטוריון התאגיד הבנקאי בניהול הסיכונים

להערכת העמדת כלים ; הסיכונים באמצעות מנהל סיכונים שהוא חבר הנהלה

 . ולמדידת הסיכונים והסדרת אמצעי פיקוח ובקרה על סיכונים אלו
 

!)2/97(הגדרות!
מאזניים , הפרש השווי ההוגן של הנכסים ושל ההתחייבויות   -"הון כלכלי" . 2

 ;)ח"מט, לא צמוד, צמוד(במגזר מסויים , וחוץ מאזניים

 - "מכשיר פיננסי" 

  -"מכשיר פיננסי נגזר" 

 -" סיכון נזילות"

 כהגדרתם בהוראות בדבר עריכת דוח כספי שנתי -" שווי הוגן של מכשיר פיננסי נגזר"

 ;)הוראות הדיווח לציבור(של תאגיד בנקאי 

סיכון להפסד כתוצאה מהאפשרות שהצד הנגדי לעסקה לא  "סיכון אשראי"

 ;יעמוד בהתחייבויותיו

אופן משפטי סיכון להפסד כתוצאה מהעדר אפשרות לאכוף ב  "סיכון משפטי"

 ;קיומו של הסכם

סיכון להפסד בפוזיציות מאזניות וחוץ מאזניות הנובע משינוי   "סיכון שוק"

שינוי (בשווי ההוגן של מכשיר פיננסי עקב שינוי בתנאי השוק 

, שער חליפין, שיעורי ריבית, ברמת מחירים בשווקים שונים

 ;)מחירי מניות וסחורות, אינפלציה

טעויות , ן להפסד כתוצאה משיטות פגומות לעיבוד נתוניםסיכו  "סיכון תפעולי"

 ;אנוש והעדר תהליכי בידוק ובקרה פנימיים נאותים
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תאגיד בנקאי העוסק במכשירים פיננסיים ובמכשירים  "עושה שוק"

ומחזיק תיק , פיננסיים נגזרים עם לקוחות ועושי שוק אחרים

ערי מוכר וקונה אותם בדרך של ציטוט ש, של מכשירים אלה

קניה ומכירה תוך השגת הכנסות מהמירווח בין קניות 

 .ומכירות

 

!)2/97(התשתית!הניהולית!
הערכת וכימות מגוון החשיפות לסיכונים , תאגיד בנקאי יקדיש משאבים להבנת ) א( .3

כלים לבקרת החשיפות , תוך קביעת מסגרות לניהולם ויצירת אמצעי התרעה

 . תאגידומערכת לבחינת החשיפה הכוללת של ה

מערכת ניהול הסיכונים של התאגיד הבנקאי תתבסס על מערך מידע ניהולי ממוכן  )ב( 

, שיספק מידע מקיף על הפעולות החושפות את התאגיד הבנקאי לסיכונים השונים

על רמות הסיכון להן חשוף התאגיד הבנקאי בכל סוג פעולה ועל מידת התאמת 

 .רוהפעילות למדיניות ולגבולות החשיפה שאוש

ניהול הסיכונים יעוגן בנוהלי עבודה המפרטים את דרך ניהול הסיכונים ואת תחומי  )ג( 

 .האחריות והסמכויות של הגורמים השונים המעורבים בכך

מערכת ניהול הסיכונים של התאגיד הבנקאי תקיף את סניפיו בישראל ומחוץ  )ד( 

בישראל ,  שלולישראל ותביא בחשבון את החשיפות לסיכונים בחברות הבנות

 .ובהתבסס על מידע זמין מגופים אלו כחלק ממערך המידע הניהולי, ומחוץ לישראל

בין היתר באמצעות המבקר הפנימי הראשי של הקבוצה , על התאגיד הבנקאי לוודא )ה( 

 .כי ניהול הסיכונים נעשה בצורה נאותה בכל חלקי הקבוצה, הבנקאית
 

!)2/97(מסמך!החשיפות!
לסיכוני ,  על החשיפות הקיימות בתאגיד הבנקאי לסיכוני שוק למיניהםהמידע ) א( . 4

המסמך יכלול . אשראי ולסיכוני נזילות יוצג בצורה מרוכזת במסמך חשיפות כולל

 :חלקים אלה

תיאור מכלול הסיכונים להם חשוף התאגיד הבנקאי תוך הצגת מידע על  )1(

 ;ה וסמכויותיהםהתפתחות החשיפות והגורמים המוסמכים לנהל כל חשיפ

נתונים על מסגרות הפעולה ומגבלות החשיפה שנקבעו על ידי הדירקטוריון  )2(

 ;והנהלת התאגיד הבנקאי

פירוט הדיווחים הקיימים לצורכי מעקב ובקרה אחר רמות הסיכון והכלים  )3(

 ;הקיימים לכימות החשיפות ולגידור הסיכונים

התיפעוליים והסיכונים תיאור הצעדים שננקטו למיזעור הסיכונים  )4(

 .המשפטיים

מסמך החשיפות המעודכן יונח בפני הדירקטוריון וההנהלה בכל דיון בו מתקבלות  )ב( 

כולל , החלטות ונקבעים שינויים בתמהיל החשיפות הרצוי של התאגיד הבנקאי

 .דיונים תקופתיים קבועים במסמך החשיפות המעודכן שיערכו לפחות אחת לרבעון
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!)2/97(ומדיניות!דירקטוריון!
על הדירקטוריון של התאגיד הבנקאי לדון ולאשר מדיניות חשיפה לסיכונים  )א( . 5

כמו כן . השונים ולקבוע את תקרות החשיפה המותרות במגזרי הפעילות השונים

עליו לדון ולאשר את ההערכות הארגונית לניהול ולבקרת החשיפה הכוללת של 

 .התאגיד לסיכונים השונים

לאחר שעמד , לדרג את הסיכונים ולקבוע מגבלות,  הדירקטוריון לקיים את הדיוןעל )ב( 

על איכות הכלים הקיימים בתאגיד הבנקאי לניהול ולבקרת הסיכונים מכל סוג 

 .ובכל תחום פעולה

מכשיר פיננסי (על הדירקטוריון להבטיח כי כל פעילות חדשה של התאגיד הבנקאי  )ג( 

יצירת חשיפה מסוג , מהמכשירים הקיימים בתאגידנגזר חדש השונה משמעותית 

תאושר על ידו לאחר שעמד על הסיכונים הכרוכים בפעילות ) 'עשיית שוק וכו, חדש

למדידה ולבקרת , בחן את המנגנונים בהם ישתמש התאגיד הבנקאי לניהול, החדשה

קבע מגבלות כמותיות כמתחייב מהסיכונים הגלומים בפעילות החדשה , הסיכונים

מקורות מימון ותשתית מיכונית , ידא כי בתאגיד הבנקאי קיימים כוח אדםוו

וטכנולוגית שתבטיח קליטה וניהול נאותים של הפעילות והתאמתה לקיים בתאגיד 

 .הבנקאי
 

!)2/97(מנהל!הסיכונים!
על הנהלת התאגיד הבנקאי למנות מנהל סיכונים בדרג של חבר הנהלה אשר  )א(  6

 : טות הדירקטוריון יעסוקבמסגרת המדיניות והחל

בהנחיית היחידות השונות העוסקות בניהול ,  בניהול השוטף של החשיפות )1(

המכשירים הפיננסיים של התאגיד הבנקאי וביצירת החשיפות במגזרי 

 ;הפעילות השונים

בהמלצות להנהלה ולדירקטוריון באשר לסמכויות ולסוג המכשירים  )2(

 ;ידור סיכוניםהפיננסיים המותרים ליצירת ולג

בהמלצות בפני ההנהלה והדירקטוריון בכל הנושאים הקשורים לניהול  )3(

 ;החשיפות

דיווח ובקרה בנושאים הקשורים לניהול חשיפות , בהסדרת נוהלי מעקב 4(

וזאת בתאגידים , ובכלל זה כללים לדיווח על חריגות מהמגבלות שנקבעו

 .10עיף בהם אין יחידה נפרדת לבקרת סיכונים כאמור בס

אין חובה לכלול את סיכוני האשראי בסיכונים , )א(על אף האמור בסעיף קטן  )ב( 

 .שבהם עוסק מנהל הסיכונים
 

!)2/97(ביקורת!פנימית!
על הביקורת הפנימית לשלב בתוכנית העבודה השנתית שלה הערכת התהליך הכולל  )א( .7

 . בפעולותיו הפיננסיותשבו התאגיד הבנקאי נוקט לעניין ניהול הסיכונים הכרוכים
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לסקור ולהעריך את יישום המדיניות וביצוע החלטות , על המבקר הפנימי לבדוק )ב( 

את עמידת , אמידה ובקרת הסיכונים, הדירקטוריון והנחיותיו בנושא ניהול

היחידות במגבלות שנקבעו ואת מהימנות וזמינות המידע הניהולי והדיווחים 

בין הגופים . קטוריון ולהנהלת התאגיד הבנקאיהפיננסיים והתפעוליים לדיר

שיבוקרו על ידי המבקר יהיו גם יחידת ניהול הסיכונים ופונקצית בקרת הסיכונים 

 ). אם קיימת(

 

!)2/97(סיכוני!ריבית!
 להלן יקבע 9תאגיד בנקאי שאינו מנהל את סיכוני השוק באמצעות מודלים כאמור בסעיף  .8

קף החשיפה לסיכוני ריבית בכל מיגזר על פי העקרונות את דרכי הפיקוח והבקרה על הי

 :שפורטו לעיל לרבות

 ;יישום מודל למדידת סיכוני הריבית )א( 

 ;בניית מערכת שתספק מידע מעודכן על החשיפה לסיכוני הריבית )ב( 

 ;בדיקה תקופתית של התאמת דרכי אמידת הסיכונים לפעילות התאגיד )ג( 

 .חשיפהקביעת כללים לניהול ה )ד( 

 

!)6/04!()7/99)!(2/97(סיכון!שוק!
, הלוקח פוזיציות במטבע חוץ ובריבית) למעט בנק למשכנתאות(תאגיד בנקאי  )א( .9

או עושה שוק במכשירים פיננסיים ) נוסטרו(משקיע בניירות ערך על חשבון עצמו 

ם ינהל את סיכוני השוק הנובעי, )להלן) ב(כמוגדר בסעיף קטן (נגזרים בהיקף רחב 

למרות . להלן) ג( פעילותם באמצעות מערכת משוכללת כמפורט בסעיף קטן מכלל

תאגיד בנקאי שעיקר סיכוני השוק שלו מתמקדים במספר תחומים , האמור לעיל

 .רק על אותם תחומים, יהיה רשאי לנהל את סיכוני השוק כנדרש בסעיף זה, בלבד

שעונים על לפחות אחד הוראות סעיף זה יחולו רק על תאגידים בנקאיים  )ב( 

 :מהקריטריונים הבאים

או , ח" מיליארדי ש3תיק ההשקעות בניירות ערך למכירה ולמסחר עולה על  )1(

 ; אחוזים מהון התאגיד הבנקאי50%על 

 ובכלל זה ,במגזר מטבע חוץסך כל המסגרות וההרשאות לעמידה בפוזיציות  )2(

עולות על , מחוץ לישראלתקרות החשיפה הקיימות בסניפי התאגיד הבנקאי 

התאגיד הבנקאי  העצמי של הוןה אחוזים מ33  עלאו, ח"חצי מיליארד ש

 ;נטו, בניכוי פריטים שאינם כספיים

או , מ עולה על שנה וחצי"סך כל תקרת החשיפה בריבית במונחי פער המח )3(

השינוי הפרופורציוני בהון הכלכלי של התאגיד (שיעור החשיפה לריבית 

ושקע במגזר כתוצאה משינוי של נקודת אחוז אחת בשיעור הבנקאי המ

לפחות באחד משני מגזרי הפעילות העיקריים ,  אחוזים12עולה על ) הריבית

 ;של התאגיד הבנקאי, )מבחינת גודל ההון הכלכלי המושקע בהם(
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להוציא עשיית שוק (התאגיד הבנקאי פועל כעושה שוק במכשירים נגזרים  )4(

והוא לא קיבל מהפיקוח על הבנקים ) ח"ש/ח"וק המטצדדי בש-במסחר הדו

 .פטור מסעיף זה בשל רמת פעילות נמוכה

 כלל צריך שתכלול את "מערכת ניהול סיכוני השוק של התאגידים הבנקאיים הנ )ג( 

 :הרכיבים הבאים

: מודל פנימי למדידת סיכוני השוק המתבסס על טכניקות סטטיסטיות כגון )1(

 ;"מונטה קרלו"סימולציות היסטוריות וסימולציות , ת שונות משותפ-שונות 

של חשיפת התאגיד הבנקאי לסיכוני שוק ) לפחות חודשית(מדידה שוטפת  )2(

המתבססים על המודל , )VAR -להלן  (Value at Riskבאמצעות אומדי 

 אומד את ההפסד המקסימלי הצפוי לתאגיד VAR-ה. (הפנימי של התאגיד

וק בתקופת זמן נתונה וברמת בטחון סטטיסטית בשל התממשות סיכוני הש

של ) לפחות חודשי(השימוש בשיטה זו מצריך שיערוך שוטף ; קבועה מראש

כל הפוזיציות של התאגיד בהתבסס על השווי ההוגן של הנכסים 

 ;)וההתחייבויות

 ;(Stress-Scenario Analysis)ניתוח סיכוני השוק בתרחישים קיצוניים  )3(

, יטה להערכת כדאיות נטילת הפוזיציות בתחומים השוניםאו ש, מודל )4(

 ;בהתחשב בסיכונים

 ).10כמפורט בסעיף (יחידת בקרת סיכונים  )5(
 

!)2/97(יחידת!בקרת!סיכונים!
שנדרש ממנו לנהל את סיכוני השוק ) למעט בנק למשכנתאות(תאגיד בנקאי  )1( )א( .10

אית לבקרת הסיכונים  יקים פונקציה עצמVARבמסגרת שיטת , על פי מודל

שתהא בלתי תלויה בגורמים האחראים לניהול ולביצוע המסחר במכשירים 

 .וכפופה ישירות למנהל הכללי של התאגיד הבנקאי, השונים

בתאגיד בנקאי בו המנהל הכללי מעורב באופן , )1(על אף האמור בפיסקה  )2(  

הא הפונקציה ת, )למעט מעורבות בקביעת מדיניות(שוטף בניהול הסיכונים 

כפופה ישירות לדירקטוריון התאגיד הבנקאי ולא ) 1(האמורה בפיסקה 

 .למנהל הכללי והודעה על כך תישלח למפקח

על יחידת בקרת הסיכונים להעריך הלימות המודלים המיושמים בתאגיד הבנקאי  )ב( 

לבחון מידת התאמת הפעילות והחשיפות בפועל לעקרונות , למדידת הסיכון

לבדוק תקופתית את התוצאות בפועל לעומת חיזוי ,  החשיפה המאושרותולגבולות

לפתח ולבצע , לאמוד באופן שוטף את מרכיבי ההכנסה כנגד הסיכונים, המודל

להכין דוחות לכימות הסיכונים ולדווח באופן , מבחנים של תרחישים קיצוניים

  .שוטף על תוצאות הבדיקות

ה לכלול את סיכוני האשראי בסיכונים המטופלים אין חוב, על אף האמור בסעיף זה )ג( 

 .על ידי יחידת בקרת הסיכונים

 

* * * 



     ) 6/04] (2[ניהול בנקאי תקין : המפקח על הבנקים

 341 - 24  '   הקצאת הון בגין החשיפה לסיכוני שוק                                                         עמ

 

!
!החשיפה!השימוש!במודל!פנימי!לאמידת!-'!נספח!ה

 .ולדרישות!ההון!בגינן,!לסיכוני!השוק
 

 

 כללי

דרישת ההון בגין החשיפה לסיכוני שוק כוללת דרישת הון בגין החשיפה , כפי שנאמר לעיל .1

וכן דרישת הון בגין סיכוני שערי חליפין , לסיכוני ריבית ומחירי מניות הגלומים בתיק הסחיר

 . ואינפלציה הגלומים בתיק הבנקאי כולו

 

או , ד הבנקאי רשאי לחשב את דרישות ההון בגין סיכוני השוק באמצעות מודל פנימיהתאגי .2

של , מראש ובכתב, בתנאי שקיבל אישור לכך, קומבינציה של מודל פנימי ומודל סטנדרטי

 .ובלבד שהתאגיד הבנקאי מקיים את הדרישות המפורטות בנספח זה,  המפקח

 

. את החשיפה לסיכוני שוק של הבנק,  ככל שניתן,על המודל הפנימי לאמוד באופן מדויק)  א( .3

 VaR - value(המתודולוגיה עליה יש לבסס את המודל הפנימי היא הערך הנתון לסיכון 

at risk (זאת עבור , כתוצאה משינויים במחירי השוק, האומד את ההפסד המרבי הצפוי

סימולציה , שלכמו למ, VaR -ישנם מספר שיטות לחישוב ה. תקופה ורמת בטחון נתונות

 . סימולציית מונטה קרלו או שיטת מטריצת השונויות המשותפות, היסטורית

על התאגיד הבנקאי לעדכן את המודל הפנימי על פי ההתפתחויות הטכנולוגיות     )ב(

 .והמחקריות

 

 דרישות איכותיות

' י מסעל התאגיד הבנקאי לקיים מערכות ניהול ובקרת סיכונים כמפורט בהוראת ניהול בנקא .4

בקרה , לרבות כוח אדם המועסק בביקורת(ולהעסיק כוח אדם מתאים , )ניהול סיכונים (339

 ).ובניהול הפעילות בתיק הסחיר

 

בלתי תלוי בגורמים , ) בקר סיכונים-להלן (על תאגיד הבנקאי למנות קצין בקרת סיכונים  .5

 :שתפקידיו יהיו, המנהלים את הסיכונים

ובחינת מידת התאמת הפעילות והחשיפות , שמים בבנקהערכת הלימות המודלים המיו )1(

 ;בפועל לעקרונות ולגבולות החשיפה המאושרים

 ;שילוב אומדני החשיפה לסיכוני השוק במערכת ניהול הסיכונים של הבנק )2(

בדיקת נאותות הנתונים המשמשים כבסיס למודל הפנימי וכן בדיקת נאותות ההנחות  )3(

 ;)'ם תנודתיות וכומתאמי: בנושאים כגון(שבבסיס המודל 

לשינויים , של התאמת תוצאות חיזוי המודל של סיכוני השוק, באופן קבוע, עריכת בדיקה )4(

 ;על פני תקופה ארוכה, )backtesting(שנצפו בפועל בערך התיק המנוהל 
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אשר ישמשו את ההנהלה הבכירה , ביצוע מבחנים של תרחישים קיצוניים באופן סדיר )5(

 ; ומגבלות החשיפה להםבקביעת מדיניות הסיכונים

ל "שיועבר ישירות למנכ, על תוצאות הבקרה שערך, לפחות אחת לשבוע, ח"הפקת דו )6(

 .ותקופתית גם לדירקטוריון הבנק, הבנק

 

, על הדירקטוריון וההנהלה הבכירה של הבנק להיות מעורבים בתהליך ניהול סיכוני השוק .6

. ית לתפעול ולבקרת הסיכוניםבקביעת רמות החשיפה המותרות ובהסדרת ההערכות הארגונ

 .י קצין בקרת הסיכונים יועברו למנהל הסיכונים"דוחות הבקרה המופקים ע, בין היתר

 

המודל הפנימי של התאגיד הבנקאי יהיה חלק אינטגרלי מתהליך ניהול הסיכונים שלו וישמש  .7

יכוני ככלי עזר בכל הקשור לתכנון וקבלת החלטות אסטרטגיות של הבנק ביחס לחשיפות לס

 .שוק

 

, המגבלות על החשיפות השונות לסיכוני השוק ינוסחו במונחים ברורים המובנים לסחרנים .8

 .ויהיו עקביים עם המודל הפנימי, לאחראים לניהול החשיפות ולהנהלה הבכירה

 

על תאגיד הבנקאי ליצור נהלים המכסים את כל תחומי ניהול הסיכונים ובין השאר מגדירים  .9

הכפיפות של הגורמים השונים , האחריות, הסמכויות:  ניהול הסיכוניםומתארים את תהליך

 .והצדדים הטכניים של תהליך ניהול הסיכונים

 

המבקר הפנימי של הבנק ישלב בתוכנית העבודה השנתית ביקורת בתחום ניהול הסיכונים  .10

 ביקורות אלו יכללו לפחות בדיקות). כולל ביקורת על מנהל הסיכונים ובקר הסיכונים(

 :בנושאים כדלהלן

 ;קיום ונאותות המסמכים הדרושים בתהליך ניהול הסיכונים )1(

 ;המבנה הארגוני של יחידת בקרת הסיכונים )2(

 ;תהליך אישור ותמחור המכשירים הפיננסים השונים )3(

 ;ועצמאותה, שלמות ומהימנות מערכת המידע הניהולי של הבנק בתחום ניהול הסיכונים )4(

 .צעות המודלמגוון סיכוני השוק שמכוסים באמ )5(

 

 ספציפיקציה של גורמי הסיכון

גורמי הסיכון המטופלים על ידי המודל הפנימי יכללו לפחות את המרכיבים המפורטים  .11

 . להלן12-18בסעיפים  

 

 סיכון ריבית

, הגדרת קבוצת גורמי סיכון לשיעורי ריבית בכל המטבעות והמגזרים בהם פועל התאגיד .12

 .מאזנית-לרבות בפעילותו החוץ
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פול נאות בשינויים ובתנודתיות של שיעורי הריביות בטווחי הזמן השונים לאורך עקום טי .13

כך שיהיה גורם סיכון , )maturities(עקום זה צריך להתייחס לקטעי זמן שונים . התשואות

 .ספציפי אחד הקשור לכל קטע זמן

 

בבניית , במטבעות ובמגזרי ההצמדה שבהם יש לתאגיד פעילות מהותיות יש להביא בחשבון .14

 ).תקופות לפירעון( גורמי סיכון 6לפחות , עקום התשואות

 

ח ממשלתיות ועל "המודל יביא בחשבון גם הבדלים בתנודתיות של שיעורי הריבית על אג .15

 . נכסים פיננסים אחרים בכל קטע זמן

 

 סיכוני שער חליפין ואינפלציה

וישלב ,  בהם פועל הבנק,כולל זהב, המודל יטפל בכל החשיפות במטבעות ובמגזרי הצמדה .16

גורמי סיכון המייצגים את שערי החליפין שבין השקל לבין מטבעות זרים ואת שיעורי 

 .האינפלציה בישראל

 

 סיכון מחירי מניות 

כך שגורמי , המודל ישלב גורמי סיכון המייצגים כל אחד משוקי המניות בהם פועל הבנק .17

 .י המניות בשוקהסיכון בכל שוק יכללו לפחות מדד כללי אחד לשער

 

, הפוזיציות במניות ספציפיות או באינדקס ספציפי יכולים להימדד ביחס למדד המניות הכללי .18

 .beta equivalent -כ

 

 

 דרישות כמותיות

יענה על , כבסיס לחישוב ההון הנדרש בגין סיכוני השוק, המודל הפנימי לניהול הסיכונים .19

 . להלן20-27הקריטריונים בסעיפים 

 

 .נתונים לסיכון מחושבים מידי יוםהערכים ה .20

 

חישובי הערך הנתון לסיכון מבוססים על שימוש ברווח בר סמך חד זנבי ברמת מובהקות של  .21

 . אחוזים לפחות99

 

  ימי10חישובי הערך הנתון לסיכון מבוססים על הנחה של תקופת החזקה מינימלית של  .22
 על תקופת החזקה קצרה יותר התאגיד הבנקאי רשאי לעשות שימוש בנתונים שנאמדו. מסחר

 ימים על ידי הכפלתם בשורש הריבועי של מספר 10ובתנאי שיעבירו את הנתונים לבסיס של 

 .27האמור לעיל לא יחול על אופציות עליהן יחול סעיף . הימים המתאים
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 250(בסיס הנתונים המשמש לבניית המודל הפנימי יכלול נתונים מלאים של שנה אחת לפחות  .23

 .גם אם התאגיד הבנקאי משתמש בשיטות של תקופות משוקללות, )חרימי מס

 

בתקופות בהן . בסיס הנתונים של המודל הפנימי יעודכן לפחות אחת לשלושה חודשים .24

התאגיד הבנקאי יעדכן את בסיס הנתונים באופן תכוף , מתרחשים שינויים גדולים במחירים

 .יותר

 

 והספציפיקציות של המודל הפנימי בהם הוא התאגיד הבנקאי רשאי לקבוע בעצמו את הסוג .25

 . ובתנאי שהמודל יכסה את כל סיכוני השוק המהותיים שלו, יעשה שימוש

 

התאגיד הבנקאי רשאי להביא בחשבון במסגרת המודל מתאמים בין גורמי סיכון שונים  .26

; )מחירי מניות, שיעורי ריביות, כמו שערי חליפין(המשתייכים לאותה קטגוריית סיכון 

השימוש במתאמים שבין גורמים המשתייכים לקטגוריות סיכון נפרדות מותנה באישור 

 .המפקח

 

 :הטיפול באופציות במסגרת המודל הפנימי יענה על הדרישות הבאות .27

 ;ליניארי של האופציות-המודל מביא בחשבון בצורה נאותה את האופי הלא )1(

אופציות לצורך חישוב באופציות ובנכסים שיש להם מאפיינים של " תקופת ההחזקה" )2(

 ;  ימים לפחות10הערך הנתון לסיכון היא 

ולרגישות , המודל יכלול גורמי סיכון נוספים לתנודתיות של התשואה על נכסי הבסיס )3(

 .לשינויים בשיעור ריבית חסרת סיכון

 

 

 דרישות הון

 :ההון שעל התאגיד הבנקאי להחזיק כנגד סיכוני השוק יהיה הגבוה מבין .28

 ;סיכון ליום העסקים הקודםהערך הנתון ל )1(

 ימי העסקים הקודמים כשהוא 60על פני , על בסיס יומי, ממוצע הערכים הנתונים לסיכון )2(

 ".גורם המכפלה"שיקרא להלן , מוכפל במקדם

 

בהתחשב באיכות , ויקבע על ידי המפקח עבור כל בנק בנפרד, 4 לבין 3גורם המכפלה ינוע בין  .29

 .המודל הפנימי של הבנק ובביצועיו
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 (Stress-scenario Analysis) תרחישים קיצוניים -מבחני מאמץ 

יבצע , תאגיד בנקאי שמשתמש במודל פנימי לצורך קביעת דרישת ההון כנגד סיכוני השוק .30

של , על דרישת ההון, מבחנים אלו יבחנו את ההשפעה. באופן סדיר מבחני מאמץ מקיפים

כפי שהיא משתקפת בנתוני , ותם נמוכהמאורעות שההסתברות להתרחש(תרחישים קיצוניים 

 ).המדגם המשמשים לבניית המודל

 

התאגיד הבנקאי יבחן תרחישים קיצוניים אשר ישאו הן אופי כמותי והן אופי איכותי ויביאו  .31

 :את המצבים הבאים, בנוסף לסיכוני שוק, בחשבון

 ;בתיק הסחיר, תרחישים שיכולים להביא לבנק הפסדים או רווחים ניכרים )1(

חישים שיכולים להביא לכך שיהיה קשה מאוד לנהל את הסיכונים במגזרים כלשהם  תר )2(

 ;סדירויות בשווקים השונים-עקב סיכוני נזילות או אי

 ;תרחישים בתחום סיכוני האשראי וסיכונים תפעוליים )3(

על ) או נכסים אחרים שיש להם מאפיינים של אופציות(השפעת החזקת האופציות  )4(

 ;הסיכונים

ובין לכלל התאגידים , בין לתאגיד בנקאי מסוים, מפעם לפעם, קבע המפקחתרחישים שי )5(

 .הבנקאיים

 

, התאגיד הבנקאי יבחן את יכולתו לספוג הפסדים ולזהות דרכים אפשריות למזעור הסיכונים .32

 .באמצעות ניתוחי התרחישים הקיצוניים

 

למנהל , תוצאות הניתוחים לגבי התרחישים הקיצוניים יועברו באופן סדיר להנהלה .33

 .גם לדירקטוריון, מידי תקופה, וכן, הסיכונים
 

 

 שימוש בתערובת של מודל פנימי והגישה הסטנדרטית

תאגיד בנקאי שיבחר בשימוש במודל פנימי לקביעת החזקת ההון הנדרשת כנגד סיכוני השוק  .34

 .אלא אם אישר זאת המפקח, לא יעבור לשימוש בגישה הסטנדרטית

 

 שיופעלו בקשר עם גורמי סיכון -ש בתערובת של מודלים פנימיים תאגיד בנקאי רשאי להשתמ .35

 . שתופעל בקשר עם גורמי סיכון אחרים-וגישה סטנדרטית , אחדים

 

נדרש , תאגיד בנקאי שברצונו להשתמש בשיטה מעורבת של מודל פנימי וגישה סטנדרטית .36

 :למלא אחר התנאים הבאים

סיכוני ריביות וסיכוני מחירי , אינפלציהח ו"כמו סיכוני שע(לגבי כל גורם סיכון רחב  )1(

 ;יעשה שימוש בשיטה אחת בלבד)  מניות
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 ;כל האלמנטים של סיכוני השוק יכללו במדידת הסיכונים וכנגד כולם יחזיק הבנק הון )2(

ההון הנדרש כנגד סיכוני השוק יחושב כחיבור פשוט של ההון הנדרש כנגד כל אחת  )3(

 ). לשיטה שבה חושב ההון בכל קטגוריהבלי קשר(מקטגוריות הסיכון העיקריות 

 
תאגיד בנקאי רשאי להשתמש במודל פנימי שיופעל בקשר עם כל גורמי הסיכון עבור התיק  .37

 . עבור יתר הפעילות-ובמודל סטנדרטי , הסחיר

 

 

 

 

*   *   * 
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       STD- HS-Historical Simulation based Value at Risk ביצוע ליישו	 מדד הוראת
  )ער� בסיכו� על בסיס סימולציה היסטורית(

   

  

 �אני , �1981א "התשמ, )ביטוח( לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 42בתוק� סמכותי לפי סעי

  :מורה כדלקמ&

  

 כללי .1

להל& (במסמ' בנושא פיתוח מדדי� להערכת סיכוני וביצועי השקעות באפיקי חסכו& לטווח ארו' 

מדד זה דומה מאוד . HS-STD �מדד האת הוצע לאמ( , 2007שפורס� בחודש ינואר ") המסמ'"

  .יימי�השוואה ע� שאר המדדי� הקותר לפשוט יא' , �VaRלמדד ה

  

 סימולציה � Historical Simulation ומבוססת על VaR �שיטת חישוב זו דומה לשיטת חישוב ה

 אילו היה נחש� היו� לאירועי� הנוכחיהיסטורית המחשבת את הסיכו& של תיק ההשקעות 

  .שהתרחשו בשוק בעבר

כל אחד א' משתמש בנתוני העבר עבור , זהו מדד סיכו& המנטרל את שינויי העבר בחשיפות

  .מגורמי הסיכו& לה� חשו� הגו� המוסדי  כיו�

  השיטה לחישוב המדד  .2

 סימולציה של יש לחשב, עבור כל אחד מהנכסי� המוחזקי� על ידי הגו� המוסדי  .א

על ,  ובלעדיה�ע� מודלי�, התשואות השבועיות על בסיס הנתוני� ההיסטוריי� הקיימי�

  .פי העניי&

על פי המשקולות ( נתוני� מצרפיי� ות השבועיותעל בסיס התשוא, יש ליצורלאחר מכ&   .ב

המהווי� סימולציה היסטורית של תשואות התיק שהיו מתקבלות על ) של כל נכס בתיק

לאחר . אילו השינויי� שהתרחשו אז היו מתרחשי� היו�,  השבועות האחרוני�104פני 

  ). יורדי� אקספוננציאליתבמשקלות(את סטיית התק& מכ& יש לחשב 

 שני מדדי ,כאשר הרכב הנכסי� לא השתנה באופ& מהותי, "�נורמאליי"חר ושוק בתנאי מס

המבוסס על , )סטיית תק& רגילה (�STDו,  היסטוריתסימולציההמבוסס על , HS-STDהסיכו&  

  ). להיות בסדר גודל דומה( להתאי� זה לזה צריכי�, תשואות אמיתיות היסטוריות
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, סטורית שונה משמעותית מסטיית התק& ההיסטוריתבמידה והסיכו& המבוסס על סימולציה הי

  .הדבר מעיד על שינוי בסביבת הסיכו& או שינוי משמעותי במבנה וחשיפות התיק

   הגופי	 המוסדיי	ל ידיליות לחישוב עהוראות כל .3

חישובי� בבאמצעות שימוש בתוכנה שעוסקת יחשבו את המדד הגופי� המוסדיי�    .א

 . לגופי� פיננסי�דומי� 

 בפניה תוצגלאחר שהשימוש בתוכנה קעות של הגו� המוסדי תאשר את ועדת ההש   .ב

 המודלי� השוני� לחישוב הסימולציה ההיסטורית של סוגי הנכסי� יפורטולאחר שו

 . השוני�

תכלול את כל שדות הנתוני� הנדרשי� שמערכת לניהול השקעות הגו� המוסדי יחזיק ב   .ג

 .כסלצור' חישוב הסימולציה ההיסטורית של כל נכס ונ

 הגישה ההיסטורית תו' התחשבות בפרמטרי� הספציפיי� של כל  על פיהחישוב יבוצע    .ד

והתייחסות  ולא עבור קיבו( של נכסי� דומי� לאפיקי השקעה(נכס ונכס בנפרד 

 ). לקבוצות ממוצעות

 .  מודלי� מקובלי� בינלאומיי�ל פיהחישוב לכל נכס ונכס יבוצע ע   .ה

 . תצפיות104ויכלול בסיס שבועי המדד יחושב לתקופה של שנתיי� על    .ו

בשבוע ועד ' הכל תשואה שבועית תחושב החל משער הסגירה של יו� העסקי� ביו�    .ז

 .בשבוע שלאחר מכ&' הלסגירת יו� העסקי� ביו� 

 . שבועי0.987 בפרמטר החלקה של יש להשתמש   .ח

 :)מתו' המסמ' (נוסחאות לחישוב   .ט

==∑: ממוצע שבועי מוחלק )1 fund

tt

fund

t

absolute

weekly RwRavg )(µ  

):  סטיית תק& שבועית )2 )∑ −=
2

)( fund

t

fund

tt

absolute

weekly RavgRwσ 

t: מקד� ההחלקה )3

ntw λ
λ

λ

−

−
=

1

1
 

, n = 104; t = 0, …, 103כאשר ,  שבועי0.987יש להשתמש בפרמטר החלקה של 

t = 0 מתייחס לתצפית האחרונה ו  �t = 103מתייחס לתצפית הישנה ביותר  .  

 ): דווח למשרד האוצרנתו& שי(סטיית תק& מתורגמת למונחי� שנתיי�  )4

absolute

weely

absolute

annualized σσ ⋅= 52  

fund: כאשר

tRהמוסדי �)(,   הוא סדרת התשואות השבועיות של הגו
fund

tRavg
 

הוא 

והסיכו� הוא על פני ,  השבועות האחרוני�104התשואה השבועית הממוצעת במש' 

ודתיות השבועית לתנודתיות  המתרג� את התנ52ע� מקד� של שורש ,  תצפיות104

. שנתית
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 הוראות כלליות לחישוב על ידי הקרנות הותיקות  .4

 לעיל ובהתא� 3ה בסעי� �סעיפי� אהוראות פי �עלהקרנות הוותיקות יחשבו את המדד 

 :להוראות הבאות

 . תצפיות60ויכלול חודשי  על בסיס חמש שני�המדד יחושב לתקופה של    .א

 .רו& בכל חודש שבו משוערכי� נכסי הקר&החישוב יעשה ליו� העסקי� האח   .ב

 . שבועי0.98 בפרמטר החלקה של יש להשתמש   .ג

 :)מתו' המסמ' (נוסחאות לחישוב   .ד

==∑:  מוחלקחודשיממוצע  )1 fund
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absolute
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tt

absolute
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ntw λ
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   n = 60; t = 0…59 ,t = 0כאשר , יחודש 0.98יש להשתמש בפרמטר החלקה של 

  .  מתייחס לתצפית הישנה ביותר�t = 59מתייחס לתצפית האחרונה ו

 ): נתו& שידווח למשרד האוצר(סטיית תק& מתורגמת למונחי� שנתיי�  )4

absolute

weely

absolute

annualized σσ ⋅= 12  

fund: כאשר

tRהמוסדיחודשיות הוא סדרת התשואות ה �)(,   של הגו fund

tRavg
 

הוא 

והסיכו� הוא על פני ,  האחרוני�חודשי� ה60 הממוצעת במש' חודשיתהתשואה ה

 לתנודתיות חודשית המתרג� את התנודתיות ה12ע� מקד� של שורש ,  תצפיות60

. שנתית
  

 

 תחולה  .5

  לגבי התחייבויות תלויות תשואה ועל חברה מנהלת–הוראות חוזר זה חלות על חברת ביטוח 

  ).קופות מרכזיות לפיצויי� רב מסלוליותלמעט (לגבי קופות הגמל וקרנות הפנסיה שבניהולה 

  

 תחילה  .6

 .2008 אפריל ב1תחילת הוראות חוזר זה מיו�   .א

 .במסגרת הדוח החודשימו הוראות בדבר אופ& הדיווח למשרד האוצר יפורס  .ב

    

  ביטול תוק%  .7

  . בטלות2007�9�13 גופי� מוסדיי� הוראות חוזר

  

  
   ענתביידי&    
  ביטוח וחסכו&, הממונה על שוק ההו&    














