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  מדד משולב למעקב אחר השווקים הפיסיים בישראל
  

  מיטל גראםו יוסי סעדון
  

   תקציר

, ומעקב שוטף רבות מצב השווקים הפיסיים משתקף בהתפתחותן של סדרות פיסיות וכלכליות

ריבוי הסדרות  אחר סדרות אלה הוא חלק בלתי פרד מיתוח היציבות הפיסית בכללותה. ואולם

אירועים בעלי  בעקבותמקשה הן על המעקב השוטף והן על אבחון מצבם של השווקים הפיסיים 

: Fed-התאמו למשק הישראלי את הפתרון המשמש את ה לפשט את המעקבאופי משברי. במטרה 

מקבל ה מדד ז .להלן "המדד" ,סדרה אחת , ואיגדו אותן לכדיסדרות פיסיות וכלכליות טלו מספר

על  וסביבתו מאותתים 1הערך אילו על רגיעה, ו יםמצביע וסביבתו 0הערך כאשר  ,1-ל 0ערכים בין 

אירועים  מאפשר לתח המדד מלבד הפישוט האמור של המעקב אחר סדרה בודדת,משבר פיסי. 

ות פרששווקים הפיסיים. גורמים לאירועים שוים ש ולהשוות את מידת הזקבעלי אופי משברי 

אחידה ואובייקטיבית להשפעת האירועים השוים על השווקים הפיסיים יש בה כדי לפשט את 

עשור האחרון, ראה כי המדד המשתרעת על פי הבהסתכלות היסטורית,  תהליך קביעת המדייות.

תפסו שהציג בפרופורציות אחרות אירועים כן אירועים בעלי השפעה על היציבות הפיסית ו "תפס"

בוסף, המדד מצביע על כך שבמרוצת השים המשק פיתח כמאיימים על היציבות הפיסית. מם בז

  עמידות לאירועים ביטחויים ופוליטיים.
  

  

 
A Composite Index for Tracking Financial Markets in Israel         

 

Dr. Yossi Saadon and Meital Graham 
 

Abstract 

The state of the financial markets is reflected in the developments of many financial and 
economic series, and tracking these series on an ongoing basis is an inseparable part of 
any analysis of overall financial stability. However, the multiplicity of series makes both 
ongoing tracking as well as assessing the situation of the financial markets difficult due 
to events with crisis elements. With the aim of simplifying the tracking, we adjusted the 
solution used by the Fed to the Israeli market: We took a number of financial and 
economic series and consolidated them into one series, referred to as "the Index". This 
Index takes on values between 0 and 1, where values of or near 0 indicate calm and 
values of or near 1 indicate a financial crisis. Other than the simplification achieved of 
tracking a single series, the Index also allows an analysis of events with crisis elements 
and the comparison of the amount of damage to the financial markets caused by various 
events. A uniform and objective interpretation of the impact of various events on the 
financial markets can make the process of determining policy simpler. With an historical 
view taking in the past decade, we see that the Index "captured" events that influenced 
financial stability and presented a different perspective on the severity of events that were 
considered at the time to be threats to financial stability. In addition, the Index indicates 
that over the years, the economy developed the ability to withstand security and political 
events. 
_____________________ 
1 With thanks to Michael Kahan, Yair Haim, Golan Benita, Noam Zussman, Tanya Suhoy, Akiva 
Offenbacher, Polina Dovman, and Yoav Soffer for their helpful comments. 
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  מבוא .1

מעקב שוטף אחר מצב המערכת הפיסית, לשם בדיקת היציבות הפיסית, מתבסס על מעקב אחר 

באופן רבות מהסדרות האלה מגיבות וקים הפיסים ומהמשק בכללו. סדרות כלכליות רבות מהשו

קושי וסף ובע  תופעה זו מקשה על המעקב.. באופים שוים על אירועים מסוגים שוים שוטף

ערכים חריגים לסדרות אים ורצף של קודות חריגות, באים לידי ביטוי בהעובדה שאירועי משבר מ

-בלעדיתההתבססות הכמו גם  ," הטבעי הקיים בסדרות אלומצביעים בהכרח על משבר. ה"רעש

משברים יוצרים צורך במערכת פשוטה של כלים לסיון ה"רעשים", אשר תיבה על סמך  ,כמעט עליהן

שהתרחשו בעבר. מערכת כזאת תסייע לקובעי המדייות הפיסית והמויטרית למקד את  יםפיסי

  ים". תגובותיהם באירועים אמיתיים ולא ב"רעש

  

Nelson and Perli (2005) סיתיתוח שוטף של המערכת הפישיטה זו עברה  .פיתחו שיטה ל

 Fed–משמשת את ההאחרוה זו , ו Carlson, Lewis and Nelson (2012)התאמות שוות על ידי

במרכזה שתים עשרה מפתחי השיטה הציבו . כלומר כמדד של לחץ פיסי, ככלי ליטור מצב המערכת

סדרות אלה לארבע קבוצות על פי המידע שהן הם חילקו ות שבחרו מהשווקים הפיסיים. סדר

 LTCMמשבר  – כמשברים פיסיים שהם הגדירו םמידת התאמתן לשי אירועיואמדו את מייצגות, 

(Long Term Capital Management) בסופו של )מגדלי ה"תאומים"מרכז הסחר העולמי (והפיגוע ב .

מייצגים את ההסתברות שהמשק עובר ערכים אלה  .1-ל 0בלה סדרה ובה ערכים בין התהליך התק

הוא . המעקב אחר סדרה זו פשוט, והזכריםמשבר פיסי זהה בעוצמתו לשי האירועים  בהווה

מספק תמוה ברורה של מצב השווקים הפיסיים בכל רגע. זאת ביגוד למעקב אחר סדרות רבות, 

  של חוסר יציבות פיסית לא אמדה. שהתהגותן באירועים 

  

על השווקים  Nelson and Perli (2005)מדד הלחץ האמריקאי של  או מיישמים אתבעבודה זו 

והוא , 1-ל 0סדרה אחת של ערכים בין  היב תהליך היישום .2012—1997בשים  הפיסיים בישראל

סדרות מהשווקים  ת עשרהאחו בחר :שלבים: (א) בחירת הסדרות ועיבודן ארבעהורכב מה

בשווקים  שלהןחלקו של השוק בהתאם לבהתאם למידע שהן מייצגות, וזאת הפיסיים בישראל, 

 בחרו :במשק הישראלי רלווטיות שלהן למשק בכללו. (ב) בחירת אירוע משבריבהתאם להפיסיים ו

קודת הייחוס לכיול את  יםמהוו אלה יםאירוע. ,200221ובמשבר של  LTCMפילת קרן ההשקעות ב

 :לכל אחת מהסדרות המעובדות. (ג) ביית מודל ביומי שמעיקיםכלומר לקביעת המשקל  ,המדד

. הסדרות בשאר הזמן 0בזמן משבר ואת הערך  1מקבל את הערך  במודל זההמשתה המוסבר 

ודלים בחרו במודל הביומי מתוך מהמעובדות מהשלב הראשון הן המשתים המסבירים במודל זה. 

(ד) אמידת  אותם. בתדירות המדגם, באירועים שבמדגם ובסדרות המסבירותשבדלים בייהם 

המשק מצוי שמדד המבטא את ההסתברות  מהמשוואהיתן לחשב  ,בהיתן ערכי הסדרות המודל:

  במשבר פיסי זהה בעוצמתו למשברים ששימשו לכיול המודל.

   

                                                 
  .2001בדצמבר  3.8%-ל 5.8%-עם ההפחתה החדה של ריבית בק ישראל מהמשבר שהחל  1
פילת  , הייואירועים אלו מבין שלושת המשברים שפקדו את המשק הישראליבו דווקא מדוע בחר סבירבגוף העבודה  2

  .2009—2008ומשבר הסאב פריים בשים  2002המשבר של , LTCMקרן ההשקעות 
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בדיעבד. אירועים  תמעקב שוטף אחר השווקים ובחי ו, הייהמדד המתקבל יכול לשמש שתי מטרות

שאחת ממטרותיו היא לקות , המדייות הפיסית והמויטרית יכולים להשתמש במדד עצמו קובעי

. במידת , לצורך מעקב שוטף וקביעת מדייותאת ה"רעשים" הקיימים בסדרות הפיסיות למייהן

המדדים החלקיים המרכיבים את המדד, וכך ללמוד  הצורך יתן לבחון באופן שוטף גם את התפתחות

אחרים. בחית המדדים החלקיים מאפשרת יתוח מעמיק של מיותר רב אילו שווקים הגיבו בלחץ 

אירועים שגרמו לחוסר יציבות פיסית. כך למשל, במלחמת לבון השייה פגע בעיקר שוק המיות, 

שיכרו תודות הוודאות לגבי שער החליפין בלי - אי ובחלק מהתקופה (יום אחרי תחילת האירוע) גברה

זה יאפשר לקובעי המדייות לדייק בתגובה הדרשת בכל כ. יתוח פרטי משמעותיות בשער עצמו

  אירוע ואירוע.

  

אירועים  להשוואתככלי  בויתן להשתמש ש , היותבדיעבד ת אירועיםלשם בחיהמדד יכול לשמש גם 

 2005בשת למשל התפטרות שר האוצר בימין תיהו כמו  – ים באופיים. שי אירועים דומוליתוחם

 ערכים אלו .עשויים להוביל לערכים שוים של המדד – 1997בשת  והתפטרות שר האוצר דן מרידור

יתן ללמוד בין היתר על שיוי בחוסם של ומהשוואתם מבטאים את תגובות השווקים על שיהם, 

  . יציבותם או על השווקים הפיסיים

  

התברג ביתוח הכלכלי השוטף  , הותן אומדן להתפתחויות הריאליות במשק,כפי שהמדד המשולב

בבק ישראל, כאן עשה יסיון לבות מדד משולב למצב הפיסי שיהווה תשתית ליתוח הסיכוים 

  במשק, כפי שעשה לאחרוה במדיות רבות.

  
***  

  
אירועים אקסוגיים למערכת  בעקבותים הפיסיים בישראל התהגות השווקמעט עבודות בחו את 

) בחו את השפעתם של אירועים מסוגים שוים 2002הפיסית. דווח על שלוש מהן: בלס, יפה ופלד (

 ,Zussman .התמקדו בהשפעה של אירועים אלו על עלות גיוס ההוןהם ו ,על שוק המיות והאג"ח

Zussman and Nielsen (2006)  ופליקט הישראליבחי על שוק - את ההשפעה שיש לקופלסטי

בחו את ההשפעה שהייתה  Shoham, Rosenboim, Malul and Saadon (2011)לבסוף,  .המיות

בין ביצועי השוק המקומי בתגובה לאירועים והם השוו , לפיגועי הטרור בישראל על שוק המיות

 רועים בפריפריה.ביטחויים באזור המרכז לבין ביצועיו בתגובה לאי

   

מתבסס על אירוע משברי, והוא שי מדדים. האחד בעבודה זו ביו ביגוד לעבודות אלה ולאחרות, 

ערכים עזרת אפיין את עוצמת השפעתם של אירועים שוים על השווקים הפיסיים בכללם בל ועד

כב ממדדים חלקיים מורהוא  ;"סיתטי" שאיו מחויב לאירוע ספציפי השי הוא מדד. 1-ל 0בין 

יש לציין כי המדד בו התמקדו בעבודה הוא המדד  .בתקופה הסקרת בין ערכיהםשיתן להשוות 

  הראשון.

  

בפרק  .הספרות הרלווטיתאת ולושא המאמר בוי כדלקמן: בפרק השי סקור את הרקע התיאורטי 

בפרק  .תוצאות האמידהבפרק הרביעי ציג את המודל ואת  .השלישי ציג את אופן ביית המדד

  מסקות.סכם וציג האחרון  פרקוב החמישי ציג את השימושים במדד,
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  . המסגרת התיאורטית 2

. לחילופין הוא מוגדר ככוח 3של השווקים הפיסים תלחץ פיסי מוגדר כ"הפרעה" לפעולות הורמליו

הציפיות בוגע להפסדים  המופעל על גורמים כלכליים על ידי עלייה באי הוודאות ועל ידי שיוי

 FSI )Financial Stress. מדד ללחץ פיסי קרא בספרות העולמית 4בשווקים ובמוסדות הפיסיים

Index.(  ה רציף זהווטים להצביע על משת עם קשת רחבה של ערכים, כאשר ערכים גבוהים שלו

ן (התפלגות רחבה של תקופות של לחץ פיסי. הלחץ גדל עם צפי להפסד פיסי כתוצאה מסיכו

ההפסד הצפוי) או כתוצאה מגידול בחוסר הוודאות. יש לציין כי בספרות קיים הבדל בין מדד ללחץ 

מספק תשובה לשאלה  FSI-). הFCI )Financial Condition Indexפיסי לבין מדד למצב הפיסי, 

משמש  FCI-וד האם השווקים הפיסיים מתפקדים או מתהגים במתכות הטיפוסית להם, בע

  .5כלכליות של ההתפתחויות בסקטור הפיסי-להעריך את ההשלכות המקרו

  

Illing and Liu (2006)  יםוהמשפיעים ביותר עבור המערכת פיתחו את אחד ממדדי הלחץ הראשו

הוא שגם הוא עוסק במשק קטן ופתוח. זאת  הידוןבמחקר  מבחיתוהפיסית בקדה. היתרון 

ם העוסקים בארה"ב, שבהם שער חליפין איו מהווה שחקן עיקרי.  במחקר זה המדד ביגוד למחקרי

יו הקיצויים חשבים למשברים פיסיים. סקר הוא משתה רציף, יומי, בעל מגוון ערכים, כאשר ערכ

המשתים. המדד מקיף את שוק המיות, שוק האג"ח, שוק  ור אתמסייע לבחפימי של הבק הקדי 

  . של מדדי השווקים הזכריםור הבקאי. חישוב המדד בה באמצעות סכום משוקלל המט"ח והסקט

  

החוקרים מתייחסים למדידות המשברים המופיעות בספרות, והם מראים כי מדידות אלה אין 

משקפות בצורה מדויקת את היסיון הקדי. זאת בשעה שהמדידות שהם מפתחים במחקרם מייצגות 

אימות יותר למערכת פיסית מפותחת. עוד מצייים החוקרים כי יש לסח אותו היטב, ולכן הן מת

אפיון מדויק של לחץ לפי שמסים לחזות משבר פיסי. החוקרים טועים כי הספרות בושא 

זמית (מתמשכת) של -משברים פיסיים כמעט לא דה במדידה בפועל של דרגת החומרה הבו

יתרה מכך, והגים לראות  .פשוטים םעל ידי משתים ביאריי משברים מדדיםש הכון הואמשברים. 

  במשברים תופעות בקאיות ו/או מטבעיות, ולא אירועים רב מערכתיים. 

  

Hakkio & Keeton (2009)  יצרו מדד חדש בשםKCFSI (Kansas City FSI) יית המדדלב .

. המדד בה כך 2009עד מרץ  1990השתמשו החוקרים באחד עשר משתים מתוקים מפברואר 

 Federal- ה. המשתים הפיסיים שבחרו על ידי 0-שהערך הממוצע של המשתים יהיה שווה ל

Reserve Bank  שלKansas City  הגות מחירי  –מתחלקים לשתי קטגוריותמרווחי תשואות והת

. 2 ;1990 . הם זמיים לפחות אחת לחודש החל משת1ועליהם למלא שלושה קריטריוים:  –כסים 

 ). הם מייצגים לפחות אחד מחמשת מאפייי הלחץ הפיסי: א3 ;שיהיו או מחירי שוק או תשואות

דאות בוגע להתהגות ועלייה באי הו )של הכסים, ב ודאות בוגע לערך הבסיסיועלייה באי ה

                                                 
 ) 0920Hakkio & Keeton(לפי  3
4 Illing and Liu(2006)  
  .English, Tsatsaronis, and Zoli (2005)לדוגמא,  ורא 5
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כסים  אסימטריה באיפורמציה בין מלווים ללווים ובין מוכרים לקוים של ), גמשקיעים אחרים

   .Flight to liquidity ), הFlight to quality )דפיסיים, 

  

של אחד עשר המשתים הפיסיים, לאחר  Analysis Principal Componentהמדד בה באמצעות 

תקון. ערך חיובי של המדד מצביע על כך שהלחץ הפיסי גבוה מן הממוצע ארוך הטווח, ולהיפך 

. מספר תקופות 2, 1991—1990. 1ם מגדירים שלוש תקופות "משבריות": בוגע לערך שלילי. החוקרי

החוקרים מתארים דרכים שוות לזיהוי . 2009תחילת  – 2007. אוגוסט 3, 2002—1998בין השים 

הערכים השוים  השוואה שלמעבר לממוצע,  סטיית תקן אחת או שתייםלחץ פיסי: עלייה של 

החוקרים מדגישים שהמאמר איו מסה להגדיר  .אחוזוים וכו'ל התייחסותלקודות ייחוס שוות, 

רמת מדד קריטית, שמעליה קיים חשש משמעותי ללחץ פיסי. המאמר טוען שקובעי המדייות יוכלו 

להבחין בחומרת הלחץ הפיסי על ידי השוואת הערך הוכחי של המדד לערכו במצב ממשי של לחץ 

  פיסי בעבר.

  

 .גם מספק מידע בעל ערך בוגע לצמיחה הכלכלית העתידית Hakkio & Keeton (2009)של המדד 

 CFNAI )Chicago Fed's National Activity – את מדד ה יצרו חוקרים אלה KCFSIוסף על 

Index.(  וטל ושא תעסוקה, ייצור והוצאותמדד זהדיקטורים חודשיים בוהוא  ,מספר רב של אי

החוקרים העלו שלושה ממצאים. ראשית, קיים של הפעילות הכלכלית. מדד כולל משלב אותם לכדי 

, כלומר גידול בלחץ הפיסי יכול להוביל לירידה KCFSI- מדד הבין בין מדד זה לקשר שלילי 

 2008ומאוגוסט  ,-0.52הקורלציה בין השיים עמדה על  2008עד אוגוסט  1990-בפעילות הכלכלית (מ

מדד הלחץ הפיסי יכול לחזות את הפעילות  שית,). -0.72-ה לגדלהשלילית והלאה הקורלציה 

בדקו זאת באמצעות רגרסיות של המדדים על פיגורי המשתה החוקרים הכלכלית, אך לא להיפך (

אחוז  , כלומר עלעל הידוק תאי האשראי שמתבססלמדד  הלחץקשר בין מדד לבסוף, קיים השי). 

 1990משת  –שראי במהלך שלושת החודשים האחרוים הידקו את תאי האהם הבקים שטעו ש

 ,יכול לחזות את הידוק תאי האשראי אמם יש לציין כי המדד .0.80-הקורלציה בין השיים שווה ל

  יכול לחזות לחץ פיסי.  איואך הידוק תאי האשראי 

  

. כל המשתים הם 20086בשת  IMF- מדד לחץ פיסי וסף משך תשומת לב, והוא זה שפותח על ידי ה

 IMF- . בהשוואה לשי המדדים הקודמים, מדד ה1980- על בסיס חודשי והתוים מתחילים מ

איו  IMF- מדיות שוות. בוסף, מדד ה 17- משתמש בפחות משתים (שבעה), וזאת כדי להתאים ל

כדי לחשב את מקדמי המשתים במדד, אלא במשקלות  Principal Component-משתמש בשיטת ה

-HPשווים (ממוצע המשתים). מצבים של לחץ פיסי מוגדרים כסטיית תקן אחת מעל המגמה (

Filter ייה, הן מוגדרותים בלבד אחת מהשי רבעומצאות במרחק ש אם אפיזודות משבר .(

מבדילים בין משבר בקאי, משבר בשוק י"ע ומשבר בשוק מט"ח. הם  IMF- כאפיזודה אחת. ה

אותו מערך המדד המקסימלי  מפחיתיםדד ברבעון שלפי תחילת האפיזודה, מסתכלים על ערך המ

  בתקופת המשבר, ובודקים מאילו רכיבים ובע הגידול (בקאיים, י"ע או מט"ח). 

                                                 
6 .IMF World Economic Outlook, Oct 2008  
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Yiu, Ho and Jin (2010)  יםג. החוקרים השתמשו במשתג קוסי עבור הופיתחו מדד ללחץ פי

, ובו ארבעה תתי מדדים: שוק ההון, שוק החוב 2009—1997שהופיעו בתדירות חודשית בתקופה 

. המדד הכולל בה מממוצע 100עד  0-המקומי, שוק המט"ח והסקטור הבקאי. ערך המדדים ע מ

  . 7של תתי המדדים

  

גישה זו  .Fed–את הבמאמר זה השתמשו בגישה שוה מאלה שהוצגו לעיל, והיא משמשת גם 

 ,Carlsonועל עבודת ההמשך של הקודמים,  Nelson and Perli (2005)ם של תעבוד מבוססת על

Lewis, and Nelson (2012)יםשע על שיטה שהותוותה במודלים של  . חוקרים אלהEarly 

Warning System, סית כפי שהיא ומתבטאת  זומשמשת להערכה שוטפת של היציבות הפי

של השווקים הפיסיים  םכת מצבהציגו מדדים להער Nelson and Perliבשווקים הפיסיים. 

פירמות שלהערכת ההסתברות  מדדים בכללותם, של שוק המשכתאות ושל מוסדות פיסיים, וכן

, מדד להערכה שוטפת של מצב השווקים ןהראשובמדד תמקד . בעבודה זו יפשטו את הרגל חשובות

  הפיסיים בכללותם.

 

טרם בלחזות משברים  לא התיימרו EWS ,Nelson and Perli מודלים של להבדיל מחוקרים שפיתחו

. בתקופות 8המשתים המסביריםהוכס באופן סימולטי עם התרחשותם, שכן המשתה המוסבר 

על אי שקט או לחץ. השיטה מאפשרת להעריך את מידת הלחץ  שהם פיתחו יצביעומשבר המדדים 

ואות אובייקטיביות בין תקופות הסתכלות פשוטה אחת, וכן לערוך השועל סמך בשווקים הפיסיים 

 להליכולת המשפר את הוא השווקים הפיסיים, ובכך של שוות. מדד זה משמש חיישן חשוב לחץ 

המדייות המויטרית. התוים שעליהם מתבסס המדד לקוחים ברובם מהשווקים הפיסיים. את 

מתבססת על תוים הערכה שוטפת ה היות שהוא מאפשרהדבר מקה למדד יתרוות חשובים, 

  רובם זמיים בתדירות יומית ואפילו גבוהה יותר. ש

  

על שי משברים פיסיים שהתרחשו בעבר. משבר  Nelson and Perli כדי לכייל את המדד התבססו

LTCM  ת ספטמבר של -באוגוסט, שפרץבעקבות התקפת  2001שפרץ בספטמבר והמשבר , 1998ש

רון בשיטה זו הוא שקיימת אמת מידה עבור כל אחד מערכי הית הטרור על מגדלי ה"תאומים".

בחרו אירועי משבר על סמך לא , לעומת זאת, Carlson, Lewis, and Nelson (2012)המדדים. 

הם בחרו תקופות משבריות לפי  פים המפקחים.שיפוטיהם שלהם, אלא על סמך שיפוטים של הגו

הפיקוח על המוסדות הפיסיים, התערבו התשובה לשאלה האם קובעי המדייות, האחראים על 

בשווקים הפיסיים, וזאת מתוך דאגה לסיכוים המערכתיים שגורמים קשיים במוסדות הפיסיים 

                                                 
, שבה מדד ליציבות פיסית עבור המערכת הפיסית ההולדית. Van Den End (2006)בהקשר זה יתן לציין גם את  7

 Kliesen and, את Brave and Butters (2011)רוות כוללים, בין היתר, את מדדי לחץ וספים שפותחו בשים האח
Smith (2010) את ,Kritzman, Li, Page, and Rigobon (2010) את ,Oet, Eiben, and Bianco (2011)  ואתBank of 

America Merill Lynch (2010).  
; זאת אומרת שרק אם יתרחש משבר בעתיד, תבסס על התרחשויות עתידיותמהמשתה המוסבר  EWSבמודלים של  8

המשתה המוסבר  Nelson and Perli. במודל של 1בתקופה שהתחזית מתייחסת אליה, המשתה המוסבר יקבל את הערך 
  רק אם מתרחש משבר כרגע. 1יקבל את הערך 
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. במילים אחרות, המדד הידון מעיד על 9האמריקאיים או תפקוד לקוי בשוק הפיסי האמריקאי

ן התאים ששררו בהם בתקופות שבהן מידת הדמיון בין התאים השוררים בשווקים הפיסיים לבי

  .10קובעי המדייות היו מודאגים דיים בכדי להתערב

   

לארבע קבוצות  Nelson and Perli חילקו המשתים המזיים את משוואת הרגרסיהשים עשר את 

יכול עיקריות: מדדי זילות, מדדי סיכון, מדדי תודתיות וציפיות לפעילות הריאלית. כל משתה 

מתקבלות בארה"ב בתדירות יומית ואף  הסדרות שבחרובאמצעות מספר סדרות עתיות. טוי לקבל בי

עד  6/1994תקופה מההתבסס על תוים שבועיים  ה הידוההמדגם בעבוד, אך גבוהה יותרבתדירות 

גע לשימוש בתוים יומיים  Carlson, Lewis, and Nelson (2012). אחד השיויים שעשו 6/2002

  תוים שבועיים, דבר שגם או עושים בעבודתו. במקום ב

  

Nelson and Perli  שתים עשרה הסדרות לשלוש סדרות באמצעות עיבודים סטטיסטייםקיבצו את .

ת התקן יתוקו בהתאם לממוצע ולסטיהן ממוצע של כל הסדרות האלו, לאחר ש – הסדרה הראשוה

השיוי שיעור סדרת השיויים בסדרה הקודמת ( –. הסדרה השייה 11–שלהן. סדרה זו מסומת ב

 ,Carlsonלעומת אלה,  .–סדרה זו מסומת ב .שמות השבועות האחרוים)ממוצע הסדרות בב

Lewis, and Nelson  ודתיותויים אלא בסדרת תהסכום של ריבועי  –לא השתמשו בסדרת השי

הסדרה השלישית מייצגת את מידת   הימים האחרוים. 50-ים בסדרת הממוצע בהשיויים היומי

יטו יבתקופות לחץ או משבר שההערכה יצבת של סדרה זו ביסודה המתאם בהשתות הסדרות. 

של כל שתים עשרה  מתאם במידת ההשתותל ,. לפיכךבאותו כיווןהמשתים הפיסיים להשתות 

 Nelson and סדרה זו חישבו ליצורהשווקים הפיסיים. כדי הסדרות יש חשיבות בהערכת מצב 

Perli את ה - co-movement  ע שגודלו זמן של כל שתים עשרה הסדרות, המתבסס על חלון עשרים

  .–שבועות. סדרה זו מסומת ב וששה

  קמן:כדל Logitשלוש הסדרות הללו הוכסו למודל ביומי המתבסס על התפלגות 
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בתקופות שלא הוגדרו כך.  0בתקופות שהוגדרו כמשבר ואת הערך  1את הערך מקבל  yכאשר 

אמצעות שיטה זו יש לציין כי בההסתברות האמדת היא המדד ללחץ מהשווקים הפיסיים. 

                                                 
שתמשה זו ה. חוקרת Grimaldi (2010)דוגמא לשיטה וספת לבחירת אירועים משבריים מצאו במחקרה של  9

 European Central Bank-כגון "האטה", "חוסר ודאות", "סיכון", "קושי", "לחץ" וכו', ב בשכיחותן של מילים בחרות
Monthly Bulletin  .ורמלית כמדריך לאפיון ההבדל בין תקופה משברית לתקופה  

  .האחריוארבעה לפי ההתערבות  משתרעת על פי שמוה שבועות, ארבעהתקופה משברית על פי הגדרת החוקרים,  10
בלבד. שימוש כזה עשה בבק  מערכת הפיסית יתן להשתמש בסדרת הרמותרכיבי הרמת הלחץ ב כדי למדוד את 11

מדד המתבסס על  .44, עמ' Swiss National Bank (2006), Financial stability reportלמשל  ורא .יץיהמרכזי של שוו
  כיל מידע על התפתחותו בתקופות משבר, ולכן איו מחליק רעשים.סדרת הרמות כפי שהיא איו מ
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ושואלים איזה  –  -co-movementויים/תודתיות או הרמות, שי –מסתכלים על שלושה תתי מדדים 

 מהם יותר רלווטי לאיתות על לחץ. זאת בהשוואה לשיטה שבה משתמשים יתר החוקרים,

  ובמסגרתה אמורים להחליט איזה מבין מחירי הכסים השוים מספק איתות טוב יותר על לחץ. 

  

תקופת המדגם, אירועים שגרמו ללחץ , מחוץ ללתפוסכיצד המדד מצליח  החוקריםבעבודתם מראים 

הוודאות -ואי 2004בקיץ  Fed–בשווקים הפיסיים, כגון התחלת תהליך העלאות הריבית שביצע ה

רועים שלוו בלחץ בשווקים יששררה אז. גם בתקופת המדגם יתן לראות כיצד המדד מסמן א

  הפיסיים אך לא הוכסו כמשברים במודל.

  

        אופן ביית המדד. 3

        

  בחירת הסדרות א.3

השוטף  םסדרות שייטיבו לייצג את מצב חשוב לבחור על המשק הישראלילחץ מדד כאשר מיישמים 

סדרות המופיעות במדד האמריקאי אין מתאימות בהכרח למשק השל השווקים הפיסיים בישראל. 

בות הסדרות במדד האמריקאי אין קיימות במשק הישראלי, מסי זאת ועוד,פך. יולה ,הישראלי

איפלציה, שלוו - המשק הישראלי התסה בתקופות של היפרביגוד למשק האמריקאי,  שוות.

מסורת של חשש מהתפרצות בארץ התפתחה  כתוצאה מכךבמשברים פיסיים וכלכליים עמוקים. 

בפרט על כלכלת  ,שען על כלכלת העולםהוא  .קטן ופתוחהישראלי משק יתר על כן, האיפלציה. 

עבור המשק לחץ מדד שן מושפע ממחזורי העסקים ומהזעזועים החיצויים. מכאן ארה"ב, ולכ

  שוק המט"ח, איו שלם. על איו כולל תוים על האיפלציה וש ,הישראלי

  

או בחרו רק סדרות התוים תפקיד חשוב בבחירת הסדרות עבור המשק הישראלי.  לתדירותגם 

. לכן, אם רוב המידע החריג מתקבל בהפתעהאשית, שתדירותן יומית, וזאת משלושה ימוקים. ר

עורכים מדידות בתדירות שבועית או חודשית, עלולים לאבד מידע חשוב. במקרים כאלה אי אפשר 

חשובה מאוד אף על פי שבחיה כזו התהגות השווקים מייד עם הופעת המידע ובעקבותיו, לבחון את 

שכן במקרה זה , ות מוכה עלולה להחליק זעזועיםמדידה המתבססת על תדיר שית,ליתוח הזעזוע. 

עשויה לספק  , לעומת זאת,המדד מחושב על סמך ממוצעים בתוך התקופה; אמידה בתדירות גבוהה

קבל החלטות בזמן לאת תגובות השווקים ולסייע לקובעי המדייות  היטבמידע שוטף שיאפשר לתח 

הקיימות מגבלות ב רות האפשרית הגבוהה ביותרשלישית, תדירות יומית היא התדיאמת ולא בפיגור. 

ממוצע בין הערכים הסמוכים השתמשו ב במקרה של מחסור בתון יומי כלשהו. זמיות התויםעל 

  .לו כדי לקבל רציפות יומית

  

לבסוף, וסף על שיקולים הוגעים לאיפלציה, לשוק המט"ח ולתדירות, בחירת הסדרות צריכה 

הפיסית מאופיית בתלות הדדית בין  המערכת הכלכל. 12הגומלין בייהןלהביא בחשבון את קשרי 

תוים שוטפים וזמיים  אם חסרים, לכןהשווקים הפיסיים, המוסדות הפיסיים והפירמות. 

 זהו המקום לציין כי .באמצעות סדרות מהשווקים הפיסייםעל כך יתן לפצות  ,המוסדות השויםמ

, סדרות מסוימות עלולות להגיב באופן חריג על אירועים מסוימים ידוההלמרות ההשפעה ההדדית 

                                                 
- הסדרות המרכיבות את המדד ומשקלותיהן בחרו בין היתר לאחר דיוים ביחידה ליציבות פיסית ודיוים בין 12

 מחלקתיים, וכן לאחר בחית התאמתן לאירועים בעלי אופי משברי.
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 יחליק הדבר ,ברמה הממוצעת של כל הסדרות אך אם משתמשים(גם בעקבות שגיאות במדידה); 

   את החשש לאזעקות שווא. יפחית ךוכ משקי-כלל משברי אופי ללא אירועים

  

הקטגוריות הבאות: זילות, תודתיות,  4-ל לשם ביית המדד גם או בחרו משתים שיתן לסווגם

  סיכון ופעילות כלכלית. 

  

  מדדי זילות

בעתות של זעזועים המקריים על המערכת הפיסית יש לרמת הזילות חשיבות רבה במיתום. ואכן, 

של  םהיסיון מלמד שזעזועים פיסיים לוו במשברי זילות. מרמת הזילות יתן ללמוד על יכולת

שיויים  , כלומר בלים הפיסיים לספוג עסקאות בסכומים גבוהים בלי שיתחוללו זעזועיםהשווקי

חדים במחירי הכסים הפיסיים. עלייה חדה בפרמיית הזילות, המעידה על ירידה חדה ברמת 

מודד את רמת הזילות בשוק האג"ח  Fed–היכולה להצביע על זעזוע בשווקים הפיסיים.  ,הזילות

) למחיר Bid), כלומר בעזרת הפער בין מחיר המכירה (Bid/Ask Spreadרווחי המסחר (מבעזרת 

אי שוות. בישראל זילות פער בין אג"ח בעלות אותו מח"מ אך עם רמות עזרת הוכן ב ),Askהקייה (

יתן להשתמש להן  כתחליף, בגלל העדר תוים. הללורמת הזילות בשתי הדרכים  אפשר לחשב את

   .Heubel-uiH )HH(14 מדד או 13ילות כדוגמת "עמיהוד"במדדי ז

  

Nelson and Perli זילות של אג"ח ופרמיהתייחסו לתיים ולת הים לפדיון עשרלשוהסתפקו בהן  ,ש

, בגלל חוסר אין הצדקה להשתמש בשתי סדרות בלבד בישראל .מצב הזילות בשוקלשם ייצוג של 

יגוד לגישה האמריקאית, שהתבססה על הזילות בשוק אג"ח השוות. לכן, בההרציפות של סדרות 

שוק  –להכליל במדד את מצב הזילות בשי שווקים חשובים במשק הישראלי  והאג"ח בלבד, בחר

   ושוק המט"ח.הממשלתי האג"ח 

  

למדידת הזילות  .15דולר-של שע"ח שקלבמרווחי המסחר שתמש לחישוב הזילות בשוק המט"ח 

 זהשמושפע מרמת התודתיות וממהירות המחזור. מדד  HH,שתמש במדד י הממשלתבשוקי האג"ח 

ימים הסטיית התקן המורמלת של התשואה הגלומה באיגרת בחמשת ) 1(התקבל כחלוקה של 

בישראל מורכב הממשלתי מהירות המחזור הממוצעת בימים אלה. שוק האג"ח ) 2(-האחרוים ב

בבחירת הסדרות המייצגות  גילון", "גלבוע" מק"ם וכו').שוים ("שחר", "גליל", "מאג"חים מסוגים 

היו וותרו . זאת משום שהן אג"ח מסוג מק"ם, "שחר" ו"גליל" והעדפ את הזילות במדד הלחץ

וכן משום שבאופן יחסי, רמת הסחירות שלהן לא השתתה בעשור האחרון דומיטיות בשוק האג"ח. 

ה בעשור האחרון עקב שיויים בהעדפות הציבור, (רמת הסחירות של רוב איגרות החוב השתת

חשוב לציין כי בסביבת האיפלציה ובמגבלות ההפקה, וגם עקב הצמיחה הטבעית של התוצר). 

"גליל" היא אג"ח צמודה, ולכן עשויה לשמש מקלט פיסי בעתות של חוסר ודאות. לכל אחת 

הסדרות לסדרה אחת, על ידי  לוששולבסוף קובצו  HH,מהאג"ח האלה מדדה הזילות באמצעות 

   חישוב ממוצע משוקלל של שווי השוק של שלושתן.

                                                 
  .Amihud (2002)ראו  13
  .Hui and Huebel (1984) ראו 14
 ב.8הסבר על אופן ביית הסדרה מופיע בספח  15
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  שתי סדרות: בחרובקטגוריה זו 

 הזילות בשוק האג"ח. .1

  הזילות בשוק המט"ח. .2

  

  מדדי תודתיות

התקן הגלומות במחירי האופציות על כסים פיסיים משקפות את התודתיות בריביות  סטיות

אמצעותן יתן למדוד היטב את אי הוודאות שחשים המשקיעים, וכן לחשב את ובמחירי הכסים. ב

  ת ההסתברות של כסי הבסיס. יפוקצ

 

זו פי את השימוש בתודתיות הגלומה על  וסדרות למדידת התודתיות בשווקים, העדפ כשבחרו

יוי חד ופתאומי שהייתה בפועל בעבר. זאת משום שאחד המאפייים הבולטים של זעזוע פיסי הוא ש

 מייד בסטיות התקן הגלומות באופציות על הכסים השוים, להופיעבסדרות השוות; שיוי כזה עשוי 

בסטיות התקן בפועל הוא יופיע רק כעבור זמן (בהתאם למספר התצפיות שהחישוב מתבסס בשעה ש

כקירוב,  בפועל העליהן). במקרים שמדד הלחץ מחושב על בסיס חודשי, יתן כמובן להשתמש בסטיי

  יום בערך.  עשריםמחושבת על בסיס של ה

  

. בשי במשק הישראלי הפיסים העיקרייםשוק המט"ח, שוק המיות ושוק האג"ח הם השווקים 

את סטיות התקן הגלומות. חישוב  מהן יתן לגזורשהראשוים מופקות אופציות השווקים 

 ,לחודש Callאופציות על פי בשוק המיות כן ו ,דולר)–התודתיות הגלומה בשוק המט"ח (שקל

 –שוק האג"ח  –בוגע לשוק השלישי ). 2005מתבסס על גישתם וחישוביהם של הכט ופמפושקו (

את  ו, הערכזה לאורך תקופה ארוכה אופציות או חוזים עתידיים על שוקאין בישראל שמאחר 

 (מק"ם, "שחר" ו"גליל") ג"חבאמצעות סטיית התקן בפועל של השיוי במדדי הא בוהתודתיות 

  . 16חמשת ימי העסקים האחרויםב

  

  :17סדרות ארבעבחרו בקטגוריה זו 

ארוך  לטווחאג"ח בחמשת הימים האחרוים) בתשואות הגלומות בסטיית התקן בפועל ( .3

  ). מעל שתיים(מח"מ של 

קצר  לטווחאג"ח בחמשת הימים האחרוים) בתשואות הגלומות בסטיית התקן בפועל ( .4

  מח"מ של שתיים ומטה).(

  דולר.-סטיית התקן הגלומה בשער החליפין שקל .5

 (מעו"ף). 25מדד ת"א בסטיית התקן הגלומה  .6

  מדדי סיכון

                                                 
לכל יום חושב השיוי במדד ביחס ליום הקודם. לכל השיויים שמתקבלים מכל שלושת המדדים (מק"ם, "שחר"  16

  ימים, ולבסוף חושב ממוצע של כל סטיות התקן. חמישה ו"גליל") חושבה סטיית תקן עה במשך
17 Nelson and Perli (2005)  ים: סטיית התקן בריביות  בחמישההשתמשו בקטגוריה זוה  לשלושהמשתחודשים לש

-סטיית התקן הגלומה באופציות על שער החליפין יורו ;של ארה"בהטווח סטיית התקן הגלומה באג"ח ארוכות  ;קדימה

לומה במדד המיות סטיית התקן הג ;שים לעשרסטיית התקן הגלומה באג"ח של ארה"ב  ;יום) 180לחצי שה (דולר 

S&P100.  
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אלה של אג"ח בין לפדיון של אג"ח קוצריות ל-פער בין התשואותפרמיות הסיכון המתקבלות כ

אג"ח אלה  ברות המפיקותמצביעות על הסיכון הכרוך בחמקבילות ובעלות אותו מח"מ,  ממשלתיות

ועל כוותם של המשקיעים ליטול סיכוים. לפיכך יתן ללמוד מפרמיות אלה על הסיכוים הריאליים 

בשווקים הכרוך -הפסימיות של המשקיעים. עלייה חדה בפרמיות, מלבד הזעזועוועל האופטימיות 

התגברות מבין היתר  בוע, שיכולה לבה, עשויה להצביע על רמת תמחור חדשה של הסיכוים במשק

  הרעה בתאים הפיסיים בשווקים ובחברות. ומהוודאות  אי

  
יתר  .תאג"ח הממשלתיומה ןרמת סחירותבובישראל מוכות בכמותן האג"ח הקוצריות הסחרות 

. 2005-עבור השים שקדמו ל תאג"ח הקוצריושל הלפדיון - תוי התשואותעל כן, קשה להשיג את 

סדרה של מרווחי תשואות בין אגרות חוב צמודות בריבית קבועה עם מח"מ של  18ביו אף על פי כן

היו מעט אגרות חוב  2005. יש לציין כי מרווח זה סובל משתי בעיות. ראשית, לפי שת שים 7—4

. כדי להתגבר על 1998קיימים תוים רק מאוגוסט  לגבי אג"ח אלהקוצריות (כעשרים). שית, 

ו למצוא סדרה אחרת שתוכל להסביר בצורה הטובה ביותר את הבעיה השאלצ ה ייההמשת

. לאחר מספר יסיוות בחרו סדרה שבה חושב הפער בין 1995עוד משת  "מרווחי אג"ח קוצרי"

. באמצעות הקצרה יותר מהסדרה 55%-המדד הממשלתי לקוצרי, היות שהיא הצליחה להסביר כ

  :19סדרה אחת בחרהבקטגוריה זו שרו אחורה את סדרת המרווחים. מקדמי הרגרסיה שהורצה שר

  .שים 7—4מרווחי אג"ח קוצרי צמוד בריבית קבועה עם מח"מ של  .7

  

  מדדים לתחזיות כלכליות

פיותיהם, מרמת ימחירי הכסים משתים בהתאם ליחס של המשקיעים לסיכון. יחסם מושפע מצ

מצב החברות לגבי לכליים בכלל וכ-גבי התאים המקרואות לדהמידע המצוי בידיהם ומרמת אי הוו

בפרט. לתחזיות המשקיעים לגבי הפעילות הריאלית יש חשיבות רבה בהערכת מצב השווקים הוכחי 

) מספקים מידע רב S&P500והעתידי. מכפילי הרווח שהאליסטים צופים (לחברות הכללות במדד 

השווקים הפיסיים. מידע וסף על התאים  על הפעילות הריאלית העתידית שיש לה השפעה על

מהתשואה של אג"ח  יתן לקבל מידע זה גם .כלכליים יתן לקבל מריבית הבק המרכזי-המקרו

בחרו  Fed–ב מתהגת באופן דומה לריבית הבק המרכזי ומגיבה מהר ממה. , היות שזולטווח קצר

. התשואה העודפת של 2 "ב לשתיים.התשואה על אג"ח של ארה. 1להשתמש בשתי הסדרות הבאות: 

  . 20מיות על אגרות חוב

  
 משקלבאיפלציה ובתוצר.  , בין היתר,מצבו של המשק הישראלי יש להתמקד כאשר בוחים את

משקעים היוצרים ותרו לאחר תקופות של היפר איפלציה,  ,תהליך דיסאיפלציה, שעבר הישראלי

שפותחו, הרתיעה מחוסר הוודאות לגבי האיפלציה  רתיעה מאיפלציה. מגוי ההצמדה הרבים

מחזקים את הצורך  כל אלה – על הציפיות לאיפלציה גםוהמדייות המויטרית המתבססת 

  כלכלי של המשק. -תהליך ההערכה המקרובלמצב האיפלציה  םבאידיקאטורילהשתמש 

                                                 
 או מודים לולדימיר ליפשיץ ולחן זלקידר על העזרה באיסוף התוים. 18
19 Nelson and Perli (2005)  ים: הפער בין תשואת אג"ח המדורגת  בשלושההשתמשו בקטגוריה זומשתBBB  לתשואת

הפער בין תשואות אג"ח  ;צר של ארה"בלתשואת אג"ח או AAהפער בין תשואת אג"ח המדורגת  ;אג"ח אוצר של ארה"ב
  של ארה"ב. אוצרשל חברות בעלות סיכון גבוה לתשואת אג"ח 

  .התשואה על אג"ח ארה"ב לעשר שים – S&P 500מכפיל הרווח העתידי של  החישוב: 20
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ת לאיפלציה לטווחים בישראל קיימת, באופן כמעט ייחודי, אפשרות למדידה שוטפת של הציפיו

להכיס את  ושוים. מאחר שהמדייות המויטרית בארץ שעת על ציפיות האיפלציה לשה, בחר

כהפרש בין התשואות הגלומות באג"ח תחזיות האיפלציה לשה הגזרות משוק ההון ומתקבלות 

ו בערכו השתמש צמודות לבין אלה הגלומות באג"ח צמודות עם מח"מ של שה.-ממשלתיות לא

פיות לאיפלציה יתייחס לירידה חדה בצי המוחלט של ההפרש לאחר תקוו משום שרציו כי המדד

ירידה חדה ש זאת מכיווןפיות. ייה חדה בציעלאל  כפי שהוא מתייחסבדיוק  ,רוע שלילייכאל א

 Nelson and Perliיש לציין כי להתמתות בפעילות הכלכלית.  יהפיות לאיפלציה מעידה על ציפייבצ

  למצב האיפלציה.  םבאידיקאטורילא השתמשו 

  

במשק הישראלי יש תמסורת בין שער החליפין לאיפלציה. תפיסת הדולר כמטבע חזק ויציב ביחס 

ודאות. לכן  הופכות את הדולר למקלט בעתות של אי ,והתמסורת הקיימת ביו לאיפלציה ,לשקל

  . יים בציבורלחץ הק לתפוסעשוי  פיחות בשקל ביחס לדולר

, 100שוק המיות משקף את תחזיות המשקיעים בוגע לעתיד. לייצוג שוק זה בחרו במדד ת"א 

כדי שעלייה (ירידה) במדד תייצג עלייה המיות בעלות שווי השוק הגבוה בבורסה.  100הכולל את 

ובי ואילו ערך (ירידה) בלחץ הפיסי, הפכו את ערכי הסדרה המתוקת, כלומר ערך שלילי הפך לחי

   חיובי הפך לשלילי.

  

אולם ריבית זו משתה בדרך  .מריבית הבק המרכזיגם מידע חשוב על הפעילות הריאלית יתן לקבל 

משתה  כלל בזמים קבועים ואיה מגיבה במהירות על אירועים. לעומתה, התשואה הגלומה באג"ח

ות תחזיות המשקיעים. מאחר עשויה לספק מידע אודוהיא בכל יום בהתאם למידע השוטף, 

צמודות עשוי להכיס -תשואה על אג"ח לאב שימוש, כללו כמשתה פרדהציפיות לאיפלציה כבר ש

את התשואה הגלומה על אג"ח  ו. לפיכך, ובדומה לגישה האמריקאית, הכסאת אותו המידע פעמיים

  . צמודה מסוג "גליל" לשתיים
  

  סדרות: ארבעו בחרבקטגוריה זו 

 .בערכן המוחלטיפיות לאיפלציה הצ .8

 .דולר-שקלשער החליפין  .9

 (במיוס). 100מדד ת"א  . 10

 התשואה הגלומה באג"ח צמודות בעלות מח"מ של שתיים. . 11
  

הסדרות המרכיבות את המדד המשולב למעקב אחר השווקים הפיסיים  אלה הן אפוא אחת עשרה

ל הרעה במשק. רמת התגובה, משכה צפויות להגיב באופן דומה למידע המצביע ע , וכולןבישראל

  ועוצמתה משתים מסדרה לסדרה ובהתאם לסוג המידע המתקבל. 

  
מציגה את המשקל שמקבל כל אחד מן השווקים (שוק האג"ח, שוק מט"ח ושוק  1טבלה 

 Nelson and Perli, במדד שוצר בעבודתם של 21המיות/גזרים) במדד הכולל שוצר בעבודה זו

, והיא מארגת את המשקלות על פי קטגוריות המדדים: מדדי זילות, מדדי IMF- ובמדד שיצר ה

כללו  Nelson and Perliתודתיות, מדדי סיכון ומדדים לתחזיות הפעילות. יתן לראות כי 

                                                 
 אחת עשרה הסדרות שבחרו קיבלו כאמור משקל זהה. 21
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אידיקטורים משוק אגרות החוב (כשי שליש) ומשוק המיות/גזרים (כשליש). או לעומת זאת 

, והדבר הוריד באופן יחסי את המשקלות שהעקו לשוק אגרות החוב הוספו גם את שוק מטבע החוץ

ולשוק המיות/גזרים. עוד עולה מן הטבלה שחלקם של מדדי הסיכון במדד הכולל שלו הוא קטן 

. התמוה הפוכה כשבוחים את משקלותיהם של המדדים 22מאוד בהשוואה לשי המדדים האחרים

לות שיתו לשווקים השוים בעבודתו אים מותקים מן יש לציין כי המשקלתחזיות כלכליות. 

  המשקלות שלהם בתיק הכסים של הציבור.

  

השוואה בין המדד שביו למדד שבו  –טבלת סיכום הסדרות המרכיבות את המדד  : 1 טבלה

Nelson and Perli ה הולבין המדד שב -IMF 

 

  ב. מעבר מאחת עשרה סדרות לשלוש 3

מספרן לשלוש בלבד. כל אחת משלוש הסדרות  סדרות, צמצמו אתעשרה ה אחת שבחרו אתלאחר 

עשרה הסדרות  אחתרכיב עיקרי אחד של כל הסדרות המקוריות. כל אחת מ לתפוסשתקבלו ועדה 

עבור כל קיבלו כל הסדרות, ואת קו ית בשלב ראשוןהמקוריות מאופיית בהתפלגות שוה. לפיכך, 

  יתן לבצע תקון קבוע או תקון ע.  .1ושוות  0אחת מהן סדרה חדשה בעלת תוחלת 

  

—1996.07(על סמך הממוצע וסטיית התקן לכל תקופת המדגם מתוקות הסדרות בתקון קבוע 

 ,מספר לא מבוטל של זעזועיםיש בה לתקופת המדגם שי מאפייים חשובים: מצד אחד  .)2012.10

תוך ירידה בתודתיות של מחירי  ,ייםשיפור בתפקוד השווקים הפיסהתרחש בה ומהצד האחר 

 ,באמידות הקודמות המובלעתהכסים בשים האחרוות. שי מאפייים אלה מערערים את ההחה 

  הסדרות ותרו קבועות.  העשראחת שלפיה התוחלת וסטיית התקן של 

  

ולה זו הממוצע וסטיית התקן בשה האחרוה. פע בתקון ע, לעומת זאת, הסדרות מתוקות על סמך

. לפעולה 1ושוות  0התפלגות עם תוחלת מתאפייות בסדרות המתוקות שהתתמוך בהחה 

בשער  1%עלייה יומית של תבון בדוגמה: עזרת זו יש משמעות כלכלית. מחיש זאת בסטטיסטית 

 עשויהעלייה כזו  .ושיעורן של הציפיות לאיפלציה דומה 9%הדולר, כאשר מרכז יעד האיפלציה הוא 

דיסאיפלציה. של לאחר סיום תהליך  רבסלחות רבה יותר מאשר עלייה דומה של הדול להתקבל

בכל אחת עשרה הסדרות בפרד בתקופות הדיסאיפלציה  1%משמע שהתייחסות דומה לשיוי של 

ולשיוי באותו שיעור בתקופות שלאחר השגת יעד האיפלציה, עשויה להוביל למדד "רגוע" מדי 

מעבר לכך, שמו לב כי תקון  .ן מצב השווקים משופר, לאחר השגת יעד האיפלציהבתקופות שבה

קבוע גורם למדד הלחץ להיות גבוה בתקופה שהגדרו כמשבר ומוך יותר בתקופות האחרות, 

החלטו לתקן את הסדרות מסיבות אלה תופס פחות אירועים חריגים.  המדדוכתוצאה מכך 

  . באמצעות תקון ע

                                                 
 ם.זאת משום שבישראל חסרים מדדים מסוג זה לאורך שי 22
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המחושב על (וכן סטיית התקן) ) הממוצע 1גישה זאת איה חפה מבעיות, ומה כמה מהן: (אמם גם 

גם בהעדר  , וזאתזעזוע בשווקיםמשה כעבור סמך השה האחרוה עשוי לרדת במידה משמעותית 

בירידה חדה) על זעזוע או להגיב היום (בעלייה חדה  הסדרותכתוצאה מכך עשויות  ;אירוע חריג וסף

התמקד ל) המדד ועד להבליט אירועים חריגים שיאפשרו לקובעי המדייות 2לפי שה. ( שהתרחש

מדד מתבסס על תקון אחיד הכולל את תקופות אם ) 3בהם; מדד תודתי מדי מחטיא מטרה זו. (

מבטא את היחס בין האירוע הוכחי לאירועים שלפיהם הוא  –משמעות ברורה  , אזי יש לוהמשבר

  שומר על משמעות זו.  איודד המתבסס על תקון ע כויל המודל; מ

  

 ., ובסופו התקבלה סדרה אחתהמתוקות חושב ממוצע חשבוי פשוט של כל הסדרות בשלב השי

. שימוש בממוצע פשוט מייחס משקלות –תסומן בוהיא  ),23Levelקראה סדרת הרמות (סדרה זו 

מהמקורות  ףהואיל וסדרות אלו הן מדגם מייצג של המידע השוט זהים לכל הסדרות שבחרו.

משקל רב יותר  אם ותיםהיטב את המידע מכלל השוק.  לתפוסהשוים, ממוצע חשבוי פשוט עשוי 

להגדיל את הרגישות של סדרת הממוצעים למידע  עלול , הדברלסדרה מסוימת בחישוב הממוצע

, ועוד ליק תגובות למידע חריג בסדרה בודדת. זאתשסדרה זו מייצגת, בעוד שהמטרה היא להח

לפי  החל מממוצע משוקלל – הסדרות אחת עשרההשימוש בשיטות שוות לביית סדרה מייצגת לכל 

 Brave and(ראו  Principal Component-בוכלה  )Oet, Eiben, and Bianco (2011)שווי שוק (ראו 

Butters (2011) (– יב תוצאות טובות יוי הפשוט. לא הזאת משום תר מהשימוש בממוצע החשבו

  שקיים מתאם בין רוב הסדרות הלקוחות מהשווקים הפיסיים בתקופות שבהן מתקבל מידע חריג.

  

סימו   .2012עד אוקטובר  1997יולי  – 24ה סדרת הרמות לאורך כל התקופה הסקרתמופיע 1באיור 

), שעליהן רחיב 2009—2008יסי האחרון (והמשבר הפ 2002, 1998בה שלוש תקופות משבריות: 

  בסעיף הבא. 
  

  סדרת הרמות  :1 איור

)1997.7—2012.10(  
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 ספרות לעיל.הסקירת  ויתן להשתמש בסדרה זו בלבד כמדד ללחץ לא מכויל. רא 23
 של כל אחת עשרה הסדרות. ןאת איוריהבספח א' יתן לראות  24
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 חמישיםהסדרות ב אחת עשרהממוצע מקדמי המתאם הצולבים של את  חישבוי בשלב השליש

גם פיגורים אחרים, אך העדפו לא להכיס משתים שמתבססים על  בדקוהימים האחרוים. בפועל 

יותר, שכן הם תודתיים מאוד, מכילים הרבה רעש וכן מצאו מתואמים פחות עם תקופות קצרות 

 המתאם המשותף"סדרת "אירועים בעלי אופי משברי. כך התקבלה הסדרה השייה, שקראה 

)Correl_50d( תסומן ב. סדרה זו– , יש לציין כי בתקופות לחץ מחירי . 2מופיעה באיור והיא

. מכאן שככל שתת המדד הידון 1-ם וטים להשתות יחד, כלומר המתאם בייהם מתקרב לכסי

גבוה יותר, כך גדלה היכולת להסביר את השיויים בסדרות המרכיבות אותו על ידי גורם משותף 

  יחיד.

  

משתקפת בסדרות  שזו, כפי ם בתקופות לחץתקופות רגיעה, התהגותלהתהגות השווקים בביגוד 

יות, מצביעה על הרעה ביתר בירור: אמם גם בתקופות רגיעה מתרחשים שיויים בסדרות המקור

אולם בתקופות לחץ התגובה חזקה יותר.  ,המקוריות בעקבות מידע חדש שמתקבל באופן שוטף

רכיב חשוב במדידת הלחץ בשווקים הפיסיים. יחד עם זאת, סדרה  לוכדת סדרת הקורלציותכך, לפי

 הסדרות אחת עשרהירידה חדה ומתואמת בערכי כאשר מתרחשת גבוהים גם  זו מקבלת ערכים

 (בעיקר לאחר אירועים פתאומיים שחוללו בהם זעזוע וגרמו לאי 25מרגיעה מהירה בשווקים כתוצאה

אירועים). הפגה אף היא במהירות לאחר שהשחקים בשווקים הביו את משמעות  אך זוודאות, 

על ההחה שכל שיוי מהיר ומתואם בשווקים הפיסיים, גם אם במדד מתבסס  בסדרה זוהשימוש 

  מעיד על חוסר יציבות פיסית. הואיל והוא חיובי, תפס כהתהגות שלילית  כיווו

  

, אך היא אכן 2002יתן לראות כי סדרת המתאם המשותף לא "תופסת" היטב את משבר  2באיור 

  פריים האחרון.ובמשבר הסאב  1998מקבלת ערכים גבוהים במשבר 

  

  סדרת המתאם המשותף   :2 איור

)1997.9—2012.10(   
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רגיעה איטית בשווקים, בדומה להתחממות איטית בהם, לא תביא לעליות חדות בסדרה, שכן במקרים כאלה המידע  25

 חשוב. ף בלתי יותר מאשר מידע משות י ביטויבא לידהייחודי לסדרות השוות 
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 Carlson, Lewis, andחישבו תת מדד "תודתיות", כפי שזה חושב במחקרם של , בשלב הרביעי

Nelson (2012) :ויים היומיים בסדרת הרמות בים. 50-הסכום של ריבועי השימדד   הימים האחרו

. בשימוש בסדרה –סומה בבאחת עשרה הסדרות, והסדרה  זה ועד להעריך את רמת התודתיות

עם זאת יש לציין כי מדד  .תודתיות הסדרות תהיה גבוהה יותר בעל אופי משבריזו צפה שבאירוע 

יתן  3באיור התודתיות צפוי גם להגיב למעברים מתקופות לחוצות יותר לתקופות לחוצות פחות. 

קופות משבריות מדד התודתיות אכן עולה. עוד עולה מהגרף כי קפיצה משמעותיות בתלראות כי 

   .2011אוקטובר  –בתת מדד זה ראתה דווקא בתקופה שלא הוגדרה כתקופה משברית 

  

  סדרת תודתיות  :3 איור

)1997.9—2012.10(  
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  ג. בחירת האירועים לצורך כיול המודל3

התקופות שהתאפייו במשברים. זיהוי תקופות כדי לכייל את מקדמי הסדרות יש צורך בהגדרת 

) שיוי גדול ) :1מיםהתאים לקיומו של משבר עם משבר הוא בעייתי ביסודו ומקבל הגדרות רבות. 

בחמש עשרה המדייות. קובעי שגרתית של  בלתיתגובה  )2(-תוך זמן קצר יחסית ובסדרות הכלכליות 

בסיס להגדרה והם יכולים לשמש בעלי אופי משברי, אירועים שלושה  לזהותיתן  השים האחרוות

  מדויקת יותר של תקופות המשבר. 

  

רעון חובותיה. יעל חדלות פהכריזה ממשלת רוסיה , לאחר ש1998בסוף אוגוסט החל  האירוע הראשון

של שיויים חדים  שרשרת החלה, ובעקבותיהם האג"ח של רוסיה צחוערך המטבע הרוסי וערך 

הדבר היע את של המשקים החזקים והיציבים ביותר. במטבעות כולל  ,עולםבשערי מטבעות ב

את שלהן, את האג"ח אותן מדיות, של מטבעות בחזקה הכדאיות ה המשקיעים להעריך מחדש את

  השווקים המתעוררים.  החברות העסקיות בכל יהן שלמיות כן אתהאשראי שיתן להן ו

  

ובראשן קרן  ,לאומיות- ןקרות ביווקים אלה התמוטטו עם ציחת שערי האג"ח ומדדי המיות בש

טחון גדולים ימרווחי בדרוש הבקים ל כתוצאה מכך החלו .LTCMהגידור האמריקאית העקית 

דרישות הזילות של  גידול צורכי הזילות. גידולב התבטאודרישה זו הל כל קרות הסיכון, עיותר 
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קודות מכירה של המשקיעים הזרים בשווקים גביר את קצב הזרמתן של פההבקים בעולם רק 

גדילה את הביקוש למט"ח בישראל המכירה זו  מית עם שווקים אלה,ישראל שמאחר  .המתעוררים

הפיחות  .ת אוקטוברתחילימי מסחר בשלושה עשר בתוך  13% –לפיחות חד מאוד של השקל  גרמהו

משקי בית בעלי הוצאות במט"ח, בו אשראי טלים שיגופים עסקיים ישראלבגרם דאגה רבה מצדו 

  קובעי המדייות. כן אצלמט"ח ולצמודות 

   

 ,על הפחתה חדה של הריביתהודיע בק ישראל , לאחר ש23/12/2001–החל ב האירוע המשברי השי

ועל רקע ההחמרה הוחלט על הפחתת ההוצאה הציבורית. בעקבות זאת . במקביל 3.8%-ל 5.8%-מ

לא תפחית קים תודתיות רבה. המצב החמיר כשהתברר כי הממשלה השתררה בשוובמצב הביטחוי 

פוחת השקל בשיעור חד, מחירי האג"ח  2002שת במחצית הראשוה של  את ההוצאה הציבורית.

משך אירוע זה , 1998מהאירוע של  להבדילירדו, והיה חשש כבד לגבי יכולתה של ישראל לגייס הון. 

בשווקים אים ושל סיומו האירוע  תהמועדים המדויקים של התחלזמן רב, ובכל שלב פגע בשוק אחר. 

  .במיוחד, וזאת על רקע פיגועי הטרור הרבים באותה תקופה ברורים

  

- פריים. משבר זה פרץ בארה"ב ביולי-הסאבמשכתאות היו משבר  האירוע המשברי השלישי

יה יעלהמשבר החל בי. משבר כלל עולמ הוא התגלגל לכדי 2008החל מספטמבר ו ,2007 של אוגוסט

שבה ה בריבית יגרמה לעלי . עלייה זו מצדהחדה בשיעור הלווים שלא יכלו לעמוד בתשלומי המשכתא

שוק הדל"ן בארצות הברית בוסף, גופים מעיקי משכתאות. כוות להלוות לחברות אחרות היו 

לא יכלו למכור את  גם םגרמה לכך שלווים שלא יכלו לעמוד בתשלומי , וזו2005-החל מסבל מהאטה 

כסיהם כדי להחזיר את ההלוואה. כסים רבים עברו לידי המלווים, אבל גם אלה לא יכלו למכור 

 ,מעיקי המשכתאות יצרה אצלם "מחק אשראי" שלם התאיב ה זואותם מאותה סיבה. החמר

הלוואות.  גופים המעיקיםהיה משמעותית בשיעור פשיטות הרגל של ייכרה על 2007ומתחילת 

כמו גם לגל של ירידות חדות  ,של גופים קשורים בדל"ן במיותיהםפשיטות הרגל הובילו לירידה 

שוקי המיות  באיגרות חוב שעברו תהליכי איגוח ורכשו ע"י בקים ומוסדות פיסיים ברחבי העולם.

  בעולם החלו לצוח וארה"ב אלצה להוריד את הריבית. 

  

. כשאירוע Lehman Brothersעם פילת בק ההשקעות האמריקי  ,14.9.08-ההחרפה במשבר חלה ב

שוקי האשראי העולמיים, מיות של בקים גדולים קרסו, המשבר עבר לכלכלה קפאו  רודף אירוע

הריאלית, ומפעלים החלו בפיטורי עובדים. הכלכלה העולמית כסה לקיפאון מוחלט ולרמה גבוהה 

בסופן התגבשו חבילות סיוע ותייעצויות, הקים מרכזיים בעולם החלו בצר ובאושל אי ודאות. שרי 

מדית ישראל לא פגעה במגמה להביא להפשרה במתן האשראי.  ,לסקטור הבקאי , בעיקרשוות

רשמה ירידה בציפיות  השקל במרבית התקופה,בצורה משמעותית מן המשבר. חל פיחות של 

ומספר , מרווחי אגרות החוב הקוצריות התרחבו 100מדד ת"א ראו ירידות שערים בלאיפלציה, 

היו אפיזודות קצרות של עליות בסטיית התקן הגלומה בשע"ח כן ופירמות אלצו לבצע הסדרי חוב, 

  .25דולר ובמדד ת"א -שקל

  

לעיל. יתן שהצגו על הסדרות המקובצות  ות המשבר התבססולהגדיר ביתר דיוק את תקופ כדי

) ושל סדרת התודתיות הרמותסדרת (בעלייה חדה של  בתחילת אוקטוברהחל  1998משבר לזהות כי 

ר. האירוע החל יקשה יותר להגד 2002המשבר של שת . את של אותה שה בתחילת דצמברוהסתיים 
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עם ההודעה על הפחתת ריבית חדה. אסון ה"תאומים",  לאחר כשלושה חודשים, 2001בסוף דצמבר 

התשואות לפדיון באג"ח שוות. בהמשך הגיב גם שוק המט"ח בתודתיות  דוירבעקבות ההודעה 

חריפה. כעבור זמן קצר אלץ בק ישראל להתערב על ידי העלאות ריבית רצופות, ושוקי המט"ח 

סדרת הרמות  .ימשך עד יו 2002האירוע של ראה כי והאג"ח המשיכו להגיב בתודתיות חריפה. 

, אך יש בה 2002, והיא ותרת ברמות גבוהות עד סוף יוי 2001דצמבר אכן עולה משמעותית בסוף 

ירידות ועליות רבות באותה תקופה. סדרת התודתיות, לעומת זאת, מתחילה לעלות בתחילת דצמבר 

, ורק 2002. עלייה וספת בתת מדד זה ראית בסוף אפריל 2002ומגיעה לשיא בסוף יואר  2001

המתאם המשותף,  סדרתזרה לרמות שראות לפי התקופה המשברית. מתרחשת ח 2002באמצע יולי 

בחמישים הימים האחרוים, עולה בדיוק ביום שבו בק ישראל שמראה את המתאם בין הסדרות 

) למספר ימים, והיא מיד מתחילה לרדת. היא יורדת עד לחודש 23/12/01הודיע על הפחתת הריבית (

לתחום את  ובסופו של דבר החלט. 2002בוהות עד לחודש יוי מרץ, מתחילה לעלות, וותרת ברמות ג

  .2002 לסוף יוי 2001סוף דצמבר בתקופה שבין  2002משבר 

  

. או 3q.2008—2q.2009) תחמה אותו בתקופה 2010פריים, דובמן (-בוגע להגדרת משבר הסאב

ה בשווקים , וזאת עקב ההתאוששות המהיר3q.2008—1q.2009החלטו לתחום אותו בתקופה 

, שבאה לידי ביטוי בסדרת הרמות. סדרת המתאם המשותף מתחילה 2009ברבעון השי של שת 

, וזאת כתוצאה מתגובה אחידה של הסדרות ברבעון זה. 2008לעלות רק ברבעון הרביעי של שת 

וספים חוללו  . אירועים2008בסדרת התודתיות רשמת עלייה משמעותית בתחילת אוקטובר 

), אסון 2000האיתיפאדה השייה (אוקטובר  פרוץם בשווקים הפיסיים בישראל, בייהם זעזועי

שאת השפעתו יתן לראות הן בסדרת הרמות, הן בסדרת המתאם  –) 2001"התאומים" (ספטמבר 

) ועוד. למרות הזעזוע החריף 2006מלחמת לבון השייה (יולי  –המשותף והן בסדרת התודתיות 

ים הפיסיים בעטיים של אירועים אלה, לא הגדרו אותם כמשברים באמידות שפקד את השווק

        המובאות בעבודה זו.

  

. מקדמי המודל מכוילים על סמך ההגדרות וההחות חולשת המודלכבר בשלב זה חשוב להצביע על 

(א)  .. ציין שתיים מן החשובות והמכריעות שבהן, ואלה כרוכות בבעיותבמהלך העבודה קטוש

 אפשר לבחור רק בין שתי אפשרויות: ולכןהגדרו את מושג המשבר באופן ביארי, ודל זה במ

מדובר בעיין של המערכת הפיסית מצויה במשבר, המערכת איה מצויה במשבר. ואולם בפועל 

. הדבר מעורר שאלות רבות, כגון 26, ומידת הלחץ באירועים השוים יכולה לספק מידע וסףדרגות

כמשבר? אולי התהגות השווקים בעקבות התפרצות  2002האירועים בשת תן להגדיר את אכן יאם ה

) מתאימה גם היא להגדרה זו? האם יתן להתעלם מזעזועים 2000האיתיפאדה השייה (אוקטובר 

הבעיה השייה וגעת כמשבר? (ב)  את הזעזוע ברמה מוכה יותר? מאיזו רמת זעזוע יתן להגדיר

 ,בעלי כיוון השפעה ברור ,אירועים אקסוגיים למצואבעיה זו ובעת מהקושי  .שברקביעת משך המל

. ההפרש בין ערכי הסדרות בתקופות שהוגדרו כתקופות משבר ועל סיומו שיצביעו על תחילת המשבר

התפרצות האיתיפאדה השייה לדוגמא  –ערכיהן בתקופות בעלות אופי משברי שלא הוגדרו כך בין ל

משפיע על ערכי המקדמים באמידה, ולפיכך גם  – 2001בספטמבר  ואסון התאומים 2000באוקטובר 

                                                 
 .) 2011Oet, Eiben, and Bianco( ורא 26
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כתוצאה מכך, במהלך משבר או עלולים להחמיץ על הלחץ שיציג המדד בתקופות של זעזועים קלים. 

  אפיזודות משבריות קרובות אחת לשייה, המספקות מידע על התהגות מחירי הכסים. 

  

זה מזה בתדירות המדגם, בהגדרת  שבדליםות שהוצגו לעיל בחו מודלים ביסיון להתמודד עם הבעי

  מודל הטוב ביותר. ב ולבסוף בחרוכמשבר ובצורת התקון של הסדרות,  2002שת 

  . האמידה והתוצאות4

לשם כיול המדד היה עליו להחליט האם יתן להגדיר את שלושת האירועים המתוארים לעיל 

ה יתן להשוות אליהם משברים עתידיים. ראשית החלטו שהמדגם שלו כמשברים משמעותיים שיהי

). תקופת המדגם out of the sample) ומחוץ למדגם (in the sampleיחולק לשיים: בתוך המדגם (

עד  2007, ואילו התקופה שמחוץ למדגם קבעה לתחילת 2006עד דצמבר  1997קבעה לספטמבר 

כביקורת. ערכו את החלוקה הזו כי רציו שלפחות משבר אחד , והיא תוכל לשמש 2012אוקטובר 

—2008במקרה זה מדובר במשבר הפיסי האחרון שחל בשים  –מבין השלושה יהיה מחוץ למדגם 

2009 .  

  

כמשברים קלאסיים.  2002וגם את משבר  1998כעת שאלת השאלה האם יש להגדיר גם את משבר 

משמעי של -חלק ממה כמשבר, למרות המתאם הלא חד וגדיר מדגםב 2002שת אם כלול את 

 2002שת  אם סיר אתגדיל את רגישותו של המדד לזעזועים בשווקים. , הדבר יהסדרות עם המשבר

הדבר משמעי של הסדרות עם המשבר, -, שהתאפיין במתאם חד1998רוע של יהא ושאיר אתמהמדגם 

לכך יש רגיש לזעזועים בשווקים הפיסיים.  פחותגרום למדד שיתקבל על סמך אמידה זו להיות י

יתרוות וחסרוות. עם היתרוות מית העובדה שמדד זה יחליק זעזועים קלים ויעזור למשתמשים 

בו להתמקד באירועים בעלי משמעות כלכלית רבה יותר. אולם יתרון זה הוא גם חיסרון: התעלמות 

  ת מסוכת. מזעזועים עלולה להשרות על המשתמשים במדד שאו

  

בתקופות של רגיעה  0עם קביעת התקופות שהוגדרו כמשבר/זעזוע בתה סדרה המקבלת את הערך 

בתקופות של משבר/זעזוע. משתה זה יהיה המשתה המוסבר. המשתים המסבירים הם  1ואת הערך 

המתאם סדרת  ,)Levelהסדרות: סדרת הרמות ( העשראחת הסדרות שהתקבלו לאחר צמצום  שלוש

שיטת האמידה היא ביומית, תוך התבססות על  ).changeוסדרת התודתיות ( )correl_50d( המשותף

. לאחר שאמדה המשוואה והתקבלו המקדמים לכל אחת מהסדרות הללו, יתן Logit27התפלגות 

בשווקים הפיסיים מתחולל משבר פיסי. ערך זה יהיה המדד ללחץ שלחשב את ההסתברות 

  בשווקים. 

  

והן  1998הן באירוע המשברי שהגדרו בשת  1המשתה המוסבר קיבל את הערך לב הראשון בש

. ראשית יש לציין כי מציגה את תוצאות האמידה 3.1משוואה . 2002באירוע המשברי שהגדרו בשת 

חותך שלילי מקטין את ההשפעה של שלושת המשתים  –. החותך שלילי 1המשתים יצאו מובהקים: 

. כצפוי, 2ות האמדת, ובכך מחליק אותה וקובע את מידת רגישותה לאירועים השוים, על ההסתבר

                                                 
(כדי להגדיל את  י, מאפשר לו להוריד מהמדגם תצפיות באופן רדומלProbit–, ביגוד לLogitהשימוש בהתפלגות  27

  השוות של המשתה המוסבר) בלי לפגוע באיכות התוצאות. 
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במשק מתחולל זעזוע שעלייה ברמות מעלה את ההסתברות  כלומר –מקדם סדרת הרמות חיובי 

משמע עלייה בממוצע מקדמי המתאם בין  –. מקדם סדרת המתאם המשותף גם כן חיובי 3, פיסי

שים הימים האחרוים מעלה גם היא את ההסתברות שאת המשק פוקד בחמי אחת עשרה הסדרות

. מקדם סדרת התודתיות גם הוא חיובי; כלומר כצפוי בתקופות משבריות, תודתיות 4 משבר פיסי.

כלומר  .0.65 –, גבוה 2R-–, הדומה במשמעותו לMcFaddenסטטיסטי הסדרות עולה. ערכו של ה

עוד יש לציין כי ריבוי מוצדק דחית בהסתברות גבוהה.  השימוש במשוואה זו איושההשערה 

  מקה למובהקות התוצאות משה תוקף.  –(ימים)  2,274 –התצפיות 

)3.1(  

)69.023.457.284.6(
00.000.000.000.01

1
)1(  




t

e
yp t  

Sample: 9/97 –12/ 60 , Total obs = 2,274, McFadden = 0.65 

  

מידה וספת המתבססת על בצע א ,2002התקופה שבה אירע המשבר של  להגדיר אתבגלל הקושי 

   כמשבר: 2002ובאמידה זו לא גדיר את האירוע המשברי שחל בשת , 3.1משוואה 

)3.2(  

)76.27.5719.47.38(
00.000.000.000.01

1
)1(  




t

e
yp t  

Sample: 9/97 –12/ 60 , Total obs = 2,274, McFadden = 0.90 

 ותרוהחותך ומקדמי שלושת המשתים כי מהן יתן לראות ו, 3.2מוצגות במשוואה  התוצאות

אחוז השוות המוסברת גדל  , סימם לא השתה וערכם גדל. בוסף,1%ים ברמה של מובהק

. כלומר, הממוצע הפשוט של הסדרות, ממוצע מקדמי המתאם שלהן 90%- ל 65%- משמעותית מכ

מההסתברות שאת המשק פוקד  90%-בחמישים הימים האחרוים והתודתיות שלהן מסבירים כ

, שהיה קצר אך חריף, כך 1998רק על המשבר של שת  מתבססת הידוההאמידה זעזוע פיסי. 

שההסתברות האמדת באירועים האחרים (שלא הוגדרו כמשברים) מוכה יותר. על כך יכול להעיד 

, אשר מצביע על ההתאמה של ההסתברות האמדת McFaddenהערך הגבוה יותר שמקבל המקדם 

לעיל לגבי הגדרת  עידה כי היה מקום להתלבטות שתוארהתוצאה זו מ עם התקופה שהוגדרה כמשבר.

, אף כי אין בה כדי להצביע על עדיפותה של המשוואה שאיה כוללת את שת 2002האירוע של שת 

מידת הרגישות הדרשת מההסתברות האמדת כבסיס לחישוב ההסתברות האמדת (המדד).  2002

  כמשבר במדגם. 2002שת צריכה להיות הגורם החשוב בהחלטה אם לכלול את 

  

  א. המדד המכויל4

בחיה של הסדרות שבחרו, תוך שימוש בתוצאות האמידה לכיול, מאפשרת להעריך בכל עת את 

המשק שרוי במשבר: ערכי ההסתברות האמדת מצביעים על מידת הלחץ בשווקים. שההסתברות 

 1–ילו ערכים קרובים לבתקופות של רגיעה ההסתברות האמדת תקבל ערכים קרובים לאפס, וא

. יתן אפוא להשתמש בהסתברות האמדת כמדד לרמת הלחץ בשווקים הפיסיים. 28יצביעו על משבר

. מעבר לתקופת המדגם חושב המדד על סמך המקדמים 12/2006—9/1997 כזכור, תקופת המדגם היא

  שהתקבלו באמידה. 

                                                 
שהמדד יחסי  ומכאן), 2002,1998חץ מספקים ערכים ביחס למשברים שהוגדרו (ההסתברות האמדת/מדד הל 28

  למשברים אלו.
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לשלוש, ומתקבל כהסתברות הסדרות המקוריות, שצומצמו  העשראחת המדד מתבסס על כל 

בחמש עשרה השים  המדדיתן לראות את התהגות  5- ו 4באיורים האמדת על פי המודל שאמד. 

מתואר המדד המכויל שבו רק האירוע המשברי  4באיור התקופות שהוגדרו כמשבר.  ואת האחרוות

 1998רוע המשברי של מתואר המדד המכויל על סמך האי 5מוגדר כמשבר, ואילו באיור  1998של שת 

היו מלבד התקופות שהוגדרו כמשבר, . יתן לראות כי 2002וכן על סמך האירוע המשברי שחל בשת 

אירועים שהתרחשו באותן עזרת בזאת ר ילהסבאפשר שבהן המדד קיבל ערכים גבוהים; עוד תקופות 

  תקופות.
  

  לא מוגדר כמשבר 2002אירוע  –המדד המכויל   :4 איור

)1997.9—2012.10(  
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  מוגדר גם הוא כמשבר 2002אירוע  –המדד המכויל   :5 איור

)1997.9—2012.10(  
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כמשבר  2002, במודל שלא כלל את התקופה המשברית של שת McFadden-הערך הגבוה שקיבל ה

. כפי שצוין לעיל, כאשר המודל התבסס רק 4), בא לידי ביטוי בצורה מאוד בולטת באיור 3.2(משוואה 

), ההסתברות ללחץ פיסי ביתר האירועים 1998צר וחריף במיוחד (משבר על משבר יחיד שהיה ק

(ברובם) הייתה אפסית. יתן לראות כי רשמה עלייה בהסתברות האמדת בתקופה המשברית של 
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, 5. באיור 2011דצמבר -וכן באוגוסט 2007ספטמבר - , במשבר הפיסי האחרון, באוגוסט2002שת 

, והדבר יכול 29הרבה יותר אירועים שבהם רשמה עלייה בהסתברותלעומת זאת, יתן להצביע על 

  לסייע לו במעקב שוטף אחר מידת הלחץ בשווקים הפיסיים.

   

ת דורשת מהמדד ערכים מוכים יחסית ברוב סקרהרגיעה היחסית ששררה במשך רוב התקופה ה

תיישב עם עובדה ידועה מדד שממוצע ערכיו בתקופה החקרת גבוה איו מהתקופה. באופן פורמלי, 

, המודד את רמת 30skewness- ערך הכמו כן יש לצפות כי  זו, וכך גם סטיית תקן גבוהה מדי.

האסימטריה של ההתפלגות, יהיה בעל ערך חיובי גבוה, היות שהדבר מצביע על כך שקיימים יותר 

ל זעזוע בשווקים ערכי מדד קרובים לאפס מאשר ערכי מדד קיצויים, כלומר ערכי מדד המצביעים ע

. ראשית, יתן 2טבלה עקוב אחר קיומן או אי קיומן של שלוש דרישות אלה באמצעות הפיסיים. 

כמשבר יש ממוצע, חציון וסטיית תקן מוכים יותר  2002לראות כי למדד שאיו כולל את שת 

יותר עם משיכה בהשוואה למדד שאכן כולל אירוע משברי זה. בוסף, הוא מאופיין באסימטריה רבה 

  חזקה ימיה. המשמעות, כפי שעולה גם מתרשימי המדדים, היא מדד לחץ רגוע יותר ואף רגוע מדי. 

  

  סיכום התוים הסטטיסטיים של שי המדדים המכוילים : 2 טבלה

  2002בלי  2002עם   

 Mean 9.9% 4.0% 
 Median 0.4% 0.0% 
 Maximum 100.0% 100.0% 
 Minimum 0.0% 0.0% 
 Std. Dev. 24.7% 18.6% 
 Skewness 2.75 4.76 
 Kurtosis 9.22 24.10 
      
 Observations 3,692 3,692 

  

  ב. המדד "הסיתטי" 4

כפי שצייו בתחילת העבודה, יצרו מדד סיתטי שכמעט איו מחויב לאירוע ספציפי, והוא מורכב 

או  לאמידות המתוארות לעילמשך בהממדדים חלקיים שיתן להשוות בין ערכיו בתקופה הסקרת. 

כל אחת מהסדרות  עבור .אמידה המשתמשת בסדרות המקוריות המתוקות כפי שהןמציעים כאן 

מקדמי המתאם של הסדרות בחמישים סדרת עבור  (אחת עשרה סדרות), שמזיות את סדרת הרמות

מדד לחץ חלקי  וחישב –סה"כ שלוש עשרה סדרות  –ועבור סדרת התודתיות  הימים האחרוים

 בצורה הבאה:
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  עליהם רחיב בהמשך. 29
   מודד את רמת האסימטריה של ההתפלגות. ערכים חיוביים מצביעים על אסימטריה חיובית ולהפך. skewnessהערך  30
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Crisis_f = המדד המכויל  

  .xבסופו של דבר הגעו לפתרון מקורב, המתבסס על ההתפלגות בפועל של 

ממוצע אחת ל 70%משקל של  ות , כאשרממוצע משוקלל של כל המדדים החלקיים וחישבכעת 

. ם המשותףלסדרת המתא 15%משקל של ו התודתיותלסדרת  15%משקל של הסדרות,  עשרה

 ).2008באירוע המשברי של שת ( 0.823של  יטי שמקבל ערך מקסימלתמדד לחץ סי התוצאה היא

להלן. יתן לראות כי המדד הסיתטי שבה היו תודתי במיוחד, ובתקופות  6המדד מתואר באיור 

המשבריות שהוגדרו אכן רשמה הסתברות גבוהה לזעזוע פיסי. עוד עולה מן התרשים כי 

היו אף גבוהות יותר  2011) ושל המשבר בקיץ 2009—2008הפיסי האחרון (עוצמותיהם של המשבר 

  . 1998מעוצמתו של משבר 

  

  המדד הסיתטי  :6 איור

)1997.9—2012.10 (  
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  . השימושים במדד5

 התהגות המדדים בעקבות מדגם של אירועים שהשפיעו על השווקים הפיסייםשל . יתוח א5

התהגותם בעטיו של אירוע שגרם לחוסר השוואה בין הוא  קריטריון וסף לבחית איכות המדדים

התהגותם בתקופה שקדמה לאירוע. הציפייה מהמדד היא שקפיצה בו תבטא לבין יציבות פיסית 

בעל השפעה צפויה על הכלכלה, יהיה זה ים בעטיו של אירוע יאירוע שהתרחש בשווקים הפיס

  .עולמיאו ה אקלימיהפוליטי, הביטחוי, , ההחברתיכלכלי, בתחום ה

   

תוך בחית אירועים אקסוגיים שוים שיכלו להשפיע על השווקים בחרו לתח את המדדים 

יש להדגיש כי בחרו אירועים שראו לו בעלי השפעה על המשק וכפועל יוצא על המדדים הפיסיים. 

באופן  "יתפוס"שהדרישה מהמדד היא השוים, ואין להסיק סיבתיות חד משמעית בין השיים. 

 3בטבלה מתקבל על הדעת אירועים רבים ככל האפשר, ויהיה חף ככל האפשר מאזעקות שווא. 

 5איו מוגדר כמשבר),  2002 –(המדד המכויל  4מופיעים ארבעה עשר האירועים הבולטים באיורים 

  . אומירובם התרחשו באופן פת(המדד הסיתטי), אשר  6-מוגדר כמשבר) ו 2002 –(המדד המכויל 

בא לידי ביטוי ברמת רגישותם אך לא בסדרות שעליהן הם מתבססים, המכוילים  השוי בין המדדים 

שאיו ממקד את ההתחבטות בבחירת המדד המועדף ברמת הרגישות הדרשת מהמדד. המדד והוא 
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; בעתות אלה שאפו לאפס ולהחליק זעזועים: ערכי הרגיש פחות ווטכמשבר הוא  2002לל את שת וכ

יתן  3בלה מטהצביע על ערכים גבוהים. עם זאת, כמשבר,  2002שכלל את  ו,שמקביל זאת בשעה

משמעותית יותר מצביע על הרעה  המדד המכויל הרגיש פחות ,כי בזמן זעזוע בשווקיםללמוד 

, וזאת הן יחסית למדד המכויל שקדמה לזעזוע (במקרה זה החודש) בהשוואה לממוצע בתקופה

  כמשבר והן יחסית למדד הסיתטי.  2002ע בשת המתייחס לאירו

 מדגם אירועים וערכי המדדים השוים : 3 טבלה

  
מיטיב ) 2002-ו 1998(שמתבסס על משברי  3.1מכל היתוחים שבוצעו לעיל עולה כי המדד המכויל 

מסקה זו מקבלת משה תוקף כאשר או מביאים  .3.2יחסית למדד המכויל לעמוד בקריטריוים 

עובדה שברצוו להשתמש במדד המכויל כמדד שיאבחן אירועים שוים בשווקים בחשבון את ה

מתבסס על שי סוגים של  3.1וכן את העובדה שהמדד המכויל הפיסיים, ולא רק אירועים קיצויים, 

  מערכות משבריות.
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סה והמכויל הבחר,  המדדאת העשירון העליון של ערכי  בחר כעת בצע את התרגיל ההפוך.

מוצג יסיון זה עבור ערכי  4בלוח  אירועים שהתרחשו.עזרת להסביר את הערכים הקיצויים האלה ב

לא עשה יסיון . בתרגיל זה 31)2012.10—2007.1המוגדרת מחוץ למדגם (בתקופה  3.1המדד המכויל 

יים. לא כל העליות החריגות של המדד מקורן באירועים פתאומ שכן ,מדד חריגערך לכל אירוע לשייך 

לתח את  , ולכן ישישם אירועים שהחלו להתהוות ימים מספר לפי היום שבו עלה המדד בשיעור חד

, 4טבלה כפי שיתן לראות בתקופות. להציג לוח מסודר לפי  ומסיבה זו בחר ."האווירה הכללית"

ד באותו לערך המדבין תאריך האירוע  ולא הקבלבתקופות שבהן ערך המדד היה גבוה למשך תקופה, 

 2011פריים, האירועים האחרוים שחלו בקיץ -משבר הסאב מן הטבלה יתן ללמוד כי למעט תאריך.

הביאו לקפיצה  –המחאה החברתית, משבר החובות באירופה והורדת דירוג האשראי בארה"ב  –

  משמעותית במדד הלחץ בתקופה המוגדרת מחוץ למדגם.

  

  2007) מאז יואר 3.1דד המכויל (העשירון העליון של הערכים אותם קיבל המ : 4 טבלה

  

  
  ב. השימוש במדד להשוואת ההשפעה של אירועים שוים על השווקים5

יתן ללמוד . 100%–ל 0%החוסן והעמידות הפיסית של המשק בסולם ערכים שבין קשה למדוד את 

לי מיתוח התשתית הפיסית, המאזן הפיסי, תרחישים בעעל רמת החוסן הפיסי של המשק 

משמעות לשווקים וכד'. אולם ההשפעה של האירועים השוים על השווקים עשויה להשתות בהתאם 

המצב המדיי, המצב  , כגוןגורמי רקע המשתים עם הזמןהייו  –לגורמים שקשה למדוד אותם 

הביטחוי, התחזיות לעתיד, רמת הוודאות, התרחישים העומדים על הפרק והסיכוי להתממשותם, 

עקום הלמידה של השחקים בשווקים, התרחקות מחירי הכסים מאלה הגזרים מתאי שיפוע 

, הזמן שחלף מאז תחילת מחזור העסקים הוכחי ועוד. יתוח fundamentals)הבסיס של המשק (

אירועים בעלי משמעויות דומות עשוי לספק הערכה כלשהי לגבי השיויים שחלים בסביבה בה פועלת 

, אלא שאותה יתן למדוד ולהעריך באופן מובהלא רק הסביבה התשתיתית,  –המערכת הפיסית 

  אותה סביבה המושפעת מאוסף גורמי הרקע שפורטו לעיל.  :בעיקר הסביבה שאיה יתת למדידה

                                                 
 י העיתוות של "יפעת".האירועים לקחו מתוך סקירות ההתפתחויות הרבעויות וקטע 31
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ללמוד  , וכלעוצמת פגיעתם באמצעות המדדומדוד את אירועים שהשפיעו על השווקים אם תבון ב

שי אירועים דומים באופיים יכול לספק ל. יתוח תגובתו של מדד הלחץ על תאי הרקע המשתים

מחיש זאת באמצעות דוגמה  תמוה (ולו חלקית) של הרקע שעליו התרחשו שי האירועים.

החמרה במצבו של ראש הממשלה ול 8/8/05- התפטרותו של שר האוצר בימין תיהו בהמתייחסת ל

התפטרות שר האוצר של ץ לתפקודו כראש ממשלה. באירוע ששמה קהחמרה , 5/1/06-ב אריאל שרון

. יש לציין כי 35%ואילו המדד הסיתטי קיבל את הערך , 30%את הערך המכויל הבחר קיבל המדד 

"אירוע ערכים אלו מצויים בעשירון התשיעי של המדד המכויל ובעשירון העליון של המדד הסיתטי. 

, בהתאמה. 21%-ו 10% –יותר  כיםמו כיםערדווקא ר, קיבל אירוע קיצוי יותבאופיו היה ששרון", 

יסיון להסביר את ההבדל בין הערכים הללו,  בעשירון התשיעי של אותם מדדים. םיימצואלה  כיםער

שתקבלו כתגובה על שי אירועים בי השוואה, עשוי להיב תובות רבות וחשובות לגבי העמידות 

אילו מאפייים באירועים עצמם  –הוגעים לאירועים עצמם  (אף שיתן לספק הסברים הפיסית

  הביאו למיתון התגובה). 

  

התבטאו  2002על רקע הפסימיות הכלכלית ששררה במחצית הראשוה של שת  –דוגמא וספת 

 םגבוהים, המצוייכלכליים (פיגועי טרור, פעילות של צה"ל וכד') בעליית המדד לערכים -אירועים לא

אירועים בעלי אופי דומה לעומת זאת,  ון הן במדד המכויל והן במדד הסיתטי.בעשירון העלי

באופן דומה יתן לתח . כמעט אפסיים) התבטאו בערכים 2003לדוגמא בשת בתקופות אחרות (

בעקבות אירועים בעלי אופי שוה: התהגות המדד בעקבות אירועים ביטחויים פימיים וחיצויים, 

   אירועים כלכליים פימיים וחיצויים ועוד.בעקבות  אירועים פוליטיים,

  

  ג. יתוח לפי מדדים חלקיים5

בחלק זה או מציעים שיטת יתוח שתתבסס על הסדרות המקוריות המרכיבות את המדד. ביו אחד 

עשר מדדים חלקיים (כמספר הסדרות המקוריות), שכל אחד מהם מתבסס על סדרה מסוימת. כל 

. במדדים החלקיים הצבו את הערך שקיבלה 1ושוות  0מתפלגת עם תוחלת  אחת מהסדרות הללו

הסדרה שהמדד המתבסס עליה עומד למבחן במקום סדרת הרמות, כאשר המקדמים שהשתמשו 

בהם הם אלו שהתקבלו באמידה הכללית. כך קיבלו אחד עשר מדדי לחץ, שכל אחד מהם מייצג את 

  ).5.1על סדרה זו בלבד (משוואה המדד שהיה מתקבל במקרה של התבססות 
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אפשר  –בשיטה זו יתן לתח זעזועים תוך בחיה מעמיקה של התפתחותם מרגע זרימת המידע החריג 

משך הזמן שעבר עד להשפעה על כל אחת מהסדרות (הקטגוריה/השוק שהיא מייצגת), לעקוב אחרי 

  עוצמת הפגיעה ועוד.אחרי ה שוק פגע ראשון ומי הבא אחריו), תיב ה"הדבקה" (איזאחרי 

  
, הפיגוע במגדלי ה"תאומים", 1998: משבר )11-5אירועים (לוחות  שבעהציג יתוח פשוט של כאן 

פריים, תחילת המהומות במצרים והאירועים - , משבר הסאבה, מלחמת לבון השיי2002משבר 

התרחבות ת דירוג האשראי של ארה"ב, המחאה החברתית והייו הורד – 2011אוקטובר -באוגוסט

, ובשאר 3.1בעמודה השייה מימין מובא ערך המדד המתבסס על משוואה  משבר החובות באירופה.

הערכים שהמדד היה מקבל לו התבסס על סדרה אחת בלבד. את ערכי  מובאים ,משמאל ,העמודות
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 70%ובין  70%–ל 40%, בין 40%–ל 10%בין  ,10%לארבע קטגוריות: עד  והמדדים החלקיים חילק

   . כל קטגוריה קיבלה צבע כהה יותר מקודמתה.100%–ל

  

רועים שסקרו. ייתן ללמוד אילו שווקים פגעו, ובאיזו מידה, בעטיו של כל אחד מהא 11-5מלוחות 

על יתוח כזה של מדדים חלקיים עשוי לספק, כאמור, תובות חשובות לגבי הגורמים שהשפיעו 

בהמשך יכול הקורא להשתמש במדד  עוצמת ההשפעה. ולגביהאירועים השוים, או הושפעו מהם, 

 אירועים המעייים אותו.הההשפעות של  ולבחון אתוברכיביו כדי לבצע יתוחים מעמיקים יותר 

פריים -יתן לראות כי בכל אירוע הושפעו משתים שוים. אם יקח לדוגמא את שיא משבר הסאב

, המשבר בא לידי ביטוי בצורה חריפה בכל  ,(1998ראה כי בדומה למשבר 2008דצמבר -טובר(אוק

השווקים: שוק אגרות החוב הממשלתי והקוצרי, שוק מט"ח ושוק המיות. לעומת זאת, אירוע 

ביטחוי, כגון מלחמת לבון השייה, השפיע בעיקר על אי הוודאות בשוק המיות ובשוק מטבע החוץ, 

. הפיגוע במגדלי ה"תאומים" פגע קשות 32המהומות במצרים כמעט לא פגעו במשק הישראליבעוד 

  בכלכלת ארה"ב, ובמידה כזו או אחרת הביא ללחץ פיסי ברוב השווקים. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 1998משבר  : 5 טבלה

                                                 
העלייה בציפיות לאיפלציה בתחילת המהומות במצרים התרחשה על רקע העלייה בשער הדולר, וזו מצדה באה  32

    בעקבות הודעה שהוציא בק ישראל בדבר דרישות זילות על גזרי מט"ח.
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 29

  הפיגוע במגדלי ה"תאומים" : 6 טבלה

  

  

 23/12/01, 3.8%-ל 5.8%- ההפחתה החדה של ריבית בק ישראל מ : 7 טבלה

  



 30

  מלחמת לבון השייה : 8 טבלה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 )2008דצמבר -פריים (אוקטובר- שיא משבר הסאב : 9 טבלה



 31

  

  תחילת המהומות במצרים : 10 טבלה



 32

  

  

              משבר החובות באירופה, הורדת דירוג האשראי של ארה"ב, התרחבות  : 11 טבלה

 המשך המחאה החברתית

  

  ד. עלייה בעמידות המשק לאירועים ביטחויים ופוליטיים5



 33

 עמידות את לבחון מאפשר הלחץ מדד ,שוים רועיםיא בעקבות והרכבו המדד התהגות מיתוח לבד

 שעםבעת כתיבת העבודה ההערכה שלו הייתה  .הפיסיים לשווקים אקסוגיים רועיםילא השווקים

, כך שעם הזמן עולה רמת הפיסיים השווקים את" לומדים" או" מתבגרים" בשוק השחקים הזמן

כדי לבחון זאת חילקו את כלל האירועים . טחוייםיוב פוליטיים רועיםיאידות של המשק להעמ

שהתרחשו בתקופה הסקרת לסוגים שוים: פוליטיים, ביטחויים, פיסיים וכדומה, ובדקו מה היו 

   .האירועים מסוגי בכל אחדערכי המדד 

 

ואליציוי, התפטרות שר אוצר, משבר ק כפוליטיים כגוןבאירועים שהגדרו  התמקדוראשית 

לא שהפוליטיים את כל האירועים  בודדוהתמוטטותו של ראש הממשלה דאז, אריאל שרון, וכדומה. 

משברית מבחיה פיסית, ובדקו אילו ערכים קיבל  –על פי הגדרתו  –התרחשו בתקופה שהייתה 

. יתן לראות שבמרוצת 7 . התוצאות מוצגות באיור, ככל הראה, בעקבות אותם אירועיםהמדד

עשה פחות  משקהאירועים מסוג זה, כלומר בעקבות השים המדד אכן קיבל ערכים מוכים יותר 

  רגיש להם.
  

  עמידות המשק לאירועים פוליטיים  :7 איור
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את ביצעו אותו הליך לגבי אירועים ביטחויים כגון פיגועי טרור, תקריות ירי וכדומה. גם כאן בודדו 

משבריות. את התוצאות  –על פי הגדרתו  –התרחשו בתקופות שהיו לא כל האירועים הביטחויים ש

להלן. גם במקרה זה יתן להיווכח שקו המגמה יורד, כלומר במרוצת השים  8יתן לראות באיור 

  המדד קיבל ערכים מוכים יותר אחרי אירועים ביטחויים.

  

 קו המגמה
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  יםעמידות המשק לאירועים ביטחוי  :8 איור
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 .יתן כמובן לטעון שירידה זו בערכי המדד ובעת מירידה בעוצמת האירועים הביטחויים על פי זמן

שכן אירוע טרור עם פצועים והרוגים רבים איו  ,לכן היה עליו להבדיל בין האירועים לפי עוצמתם

ודולוגיה המופיעה בספח ג'. גם כדי לעשות זאת השתמשו במתדומה לאירוע טרור עם פצועים בלבד. 

לאחר החלוקה לעוצמות שוות ראיו כי ערכי מדד הלחץ יוצרים קו מגמה יורד על פי זמן. לסיכום, 

משי ההליכים המתוארים לעיל עולה כי חל שיפור בעמידות המשק הן לאירועים פוליטיים והן 

  לאירועים ביטחויים.

  . סיכום ומסקות6

י מדדים לעוצמת הלחץ בשווקים הפיסיים: מדד מכויל ומדד סיתטי. מדדים ש ובעבודה זו הוצג

אלו מתבססים על משתים המייצגים ארבע קטגוריות: זילות, תודתיות, סיכוים ופעילות כלכלית. 

קובצו לשלוש סדרות: האחרוות מכל קטגוריה בחרו משתים שקובצו לאחת עשרה סדרות, ואלה 

(ממוצע  co-movement–הסדרות שבחרו), סדרת ה אחת עשרהפשוט של סדרת הרמות (ממוצע 

הימים האחרוים) וסדרת התודתיות  בחמישים הסדרות אחת עשרהמקדמי המתאם הצולבים של 

כדי לבות את המדד ). הימים האחרוים 50-הסכום של ריבועי השיויים היומיים בסדרת הרמות ב(

בתקופות שהוגדרו  1וואה, שבה המשתה המוסבר מקבל ערך שלוש הסדרות למשהמכויל הכסו את 

כאשר שלוש בתקופות האחרות,  0וערך  - 2002) ומשבר LTCM )1998משבר  – כתקופות משבריות

המדד הסיתטי, לעומת זאת, מורכב ממדדים חלקיים ואיו מחויב לאירוע . הסדרות מצאו מובהקות

  ספציפי.

  

מאפשרים לעקוב הם בשווקים הפיסיים בתדירות יומית, והמדדים שחושבו מציגים את הלחץ 

בחשבון את הסביבה  יםמביא אלה יםבצורה פשוטה וברורה אחר מצב השווקים בכל יום. מדד

 ןהמשתה של המשק, ובכלל זה את השיויים שחלו בהתפלגות הסדרות המקוריות בגלל התבססות

מדד המתבסס על תקון ע, שכן בטווח ההמלצה העולה מהעבודה היא להשתמש בעל תקון ע. 

  הארוך התפלגות הסדרות המקוריות היא קבועה.

  

 קו המגמה
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מדדים אלה יכולים לשמש למעקב שוטף אחר מצב השווקים הפיסיים. מטרתם היא לתת ציון 

במקום השיפוט הסובייקטיבי ששימש עד  –אובייקטיבי למידת ההשפעה של כל אירוע על השווקים 

יכרו הבדלים בין הפרשים במדדים, אך  ו בשים האחרוות התבטאואירועים שהתרחשכה. 

בפרשות שיתה לכך, כלומר באבחון עוצמתה של פגיעת האירועים האלה בשווקים הפיסיים תוך 

 "תפסו"ראה כי המדדים  ,העשור האחרוןפי על  , המשתרעתכדי האירוע. בהסתכלות היסטורית

 בזמםהציגו בפרופורציות אחרות אירועים שחשבו כן ו ,הפיסית בעלי השפעה על היציבות םאירועי

פרשות אחידה ואובייקטיבית להשפעת אם עיק המאיימים על היציבות הפיסית.  םלאירועי

   קבלת ההחלטות.צפוי לפשט את הדבר  ,האירועים השוים על השווקים הפיסיים

  

מעקב שוטף אחר מצב כדי להל סופי של המדד בערכו העבודה זו מראה אפוא כיצד אפשר להשתמש 

, שעשויים לסייע ביתוח אירועים אחרים מציגה שי שימושיםהיא  . וסף על כךהשווקים הפיסיים

) השוואת ערכי המדד שתקבלו בתגובה על שי אירועים 1בעלי השלכה על היציבות הפיסית: (

אריאל שרון, שי פיגועים שהתרחשו בזמים  מחלתו שלודומים (למשל התפטרות שר האוצר תיהו 

אחת המסקות  .שוים וכד') עשויה לספק תובה על חוסם ויציבותם של השווקים הפיסיים

) 2( ;שעלתה מהעבודה היא שבמרוצת השים המשק פיתח עמידות לאירועים ביטחויים ופוליטיים

וריות הלקוחות משווקים פיסיים באמצעות ביית אחד עשר מדדים חלקיים (כמספר הסדרות המק

איזה מהשווקים פגע יותר, כמה זמן עבר  –שוים) יתן לתח את ההתפתחות של כל משבר/אירוע 

מאז זרימת המידע החריג ועד לפגיעה בכל אחד מהשווקים, כיצד התפתח תהליך הפגיעה ועוד. שיטת 

  בות השווקים הפיסיים.יתוח זו מאפשרת לדייק במדייות הדרשת לשם שמירה על יצי

  

. בחירת הסדרות םחשוב להדגיש כי ערכי המדדים מושפעים מהרכב הסדרות המזיות אות לסיכום,

וקביעת משקלותיהן עשו לאחר בחיות ויסיוות חוזרים ושים של סדרות; זאת על רקע משקלו 

ם של הציבור. זכיר שוב של כל אחד מהשווקים (המיוצגים על ידי הסדרות) בתיק הכסים הפיסיי

לזהות בזמן אמת משברים אלא לסייע לקובעי המדייות  ,כי מטרתו של מדד זה איה לחזות משברים

באמצעות מדד שכויל על סמך מצבם בתקופות  ,מדידה שוטפת של מצב השווקים .עליהם להגיבו

חשותו, וכן להימע מאפשרת לקובעי המדייות להגיב על אירוע בעל אופי משברי בזמן התר ,משבר

   על אירועים שאים בעלי אופי כזה. מתגובה
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  . ספחים8

  33הלחץ המרכיבות את מדד (לאחר תקון) הסדרות אחת עשרה א.8
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  סטיית התקן של אג"ח לזמן קצר
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  דולר-שער החליפין שקלסטיית התקן הגלומה באופציות על 
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  25מדד ת"א סטיית התקן הגלומה באופציות על 
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  מרווחי אג"ח קוצרי
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  הציפיות לאיפלציה לשה
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  100מדד ת"א 
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  התשואה הגלומה באג"ח צמודות
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  דולר- שקל Bid/Askב. המרווח 8

עודכה סדרת המרווחים על ידי חדר העסקאות בבק ישראל (המרווח השכיח ביום  1999מאוגוסט 

הפסיקה הסדרה להתעדכן, ולכן וצר צורך להשתמש  2011. החל מאוגוסט 34באחוזים) –המסחר 

  ל להתעדכן באופן רציף קדימה.בסדרה חלופית שתוכ

  

מערכות צ'ט (רויטרס דיליג, , טלפוןדולר מתקיים במערכות שוות: - בקאי בשקל-המסחר הבין

מערכות של בקים זרים שמותקות בבקים ישראלים ( Single Banks Portalמערכות , בלומברג)

לטפורמות אוימיות פו) ILS Brokers, TFS, Global Box(ברוקרים , ])בק זר עושה שוק[

)Matching.(   

  

רוב המסחר כיום עובר דרך מערכות הצ'ט, ברוקרים ופלטפורמות אוימיות, כאשר שיטת המסחר, 

הכמויות והמרווחים משתים בין המערכות השוות. המסחר בבק ישראל עשה דרך הטלפון או דרך 

הייתה מבוססת על  2011וגוסט ברוקרים, כאשר הסדרה שסופקה לו על ידי חדר העסקאות עד א

ציטוטים בעל פה שקיבלו מהברוקרים. לשם ביית סדרה חלופית פיו לרויטרס, והם סיפקו לו 

. כדי להגיע לסדרה יומית הוצאו את התוים שמחוץ 2003מובמבר  matchingתוים ממערכת 

וצע משוקלל (לפי משך זמן ), הוצאו תוים חריגים, וכן חישבו ממ17:00—10:00לשעות המסחר (

  הציטוט) של המרווח בכל יום.

  

כדי שהסדרה שלקחו מרויטרס תובא בחשבון באמידה וכן תובא בחשבון במשבר אחד לפחות 

. זאת אומרת שבסופו של דבר 2003(המשבר הפיסי האחרון), הוחלט להשתמש בה החל מובמבר 

אחר בדיקות שוות ראה כי שימוש באחת מהן הסדרה שלו בויה משתי סדרות שוות מתואמות, ול

  במקום בשייה איו משה את תוצאות האמידה.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
באמצעות מדד זילות זאת עשיו ו ,, אלצו לשרשר את הסדרה אחורה69מכיוון שתקופת המדגם שלו מתחילה ביולי  34

 שביו לשוק מט"ח.
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  עמידות המשק לאירועים ביטחויים. ג8

 למספר בהתאם סיווגו הטרור רועייאעוצמות  את. פיצים רועיםילא טרור רועייא בין הפרדו ראשית

 מספר( פצועים 3.86 כלו ,בקודה רועיהא עוצמת את מגדיל הרוג כל: הפצועים מספרלו ההרוגים

  . בקודה רועיהא עוצמת את מגדילים )ההרוגים במספר מחולק המדגם בתקופת הפצועים

  

 הצפון ישובי לכיוון קטיושות של מסיבי ירי אירועים כגון כללו פיצים" רועיםיא" בתת הקבוצה

 שדרות לכיוון מרגמות ירי תחילת); 17/10/2000( 2000 אוקטובר מהומות פריצת); 15/9/1998(

 עוצמה קיבל פיץ רועיאכל  וכדומה. )4/3/2002( ל"צהכוחות  ידיב פלסטיים 16הרג של ); 19/3/2001(

  .המדגם בתקופת הטרור רועייבא העוצמות ממוצעשערכה עומד על 

 

  5, בין 1קטגוריה  – 5-ל 0 בין תם:לעוצמ בהתאם קטגוריותשש ל רועיםיהא את חילקו שיה בשלב

 30, 5קטגוריה  – 30- ל 20, בין 4קטגוריה  – 20-ל 15, בין 3קטגוריה  – 15- ל 10, בין 2קטגוריה  – 10-ל

. עבור כל אחת מן הקטגוריות בחו את התהגות מדד הלחץ על פי זמן. ששת 6קטגוריה  –ומעלה 

  הגרפים הבאים מתארים את התוצאות.  
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