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  אטרקטיביות של מסחר בתשואה:

  משתה בזמן יגישת פרמיית סיכון מטבע

  אריאל מצורה ובצי שרייבר

  תקציר

) בשוק המט"ח Carry Tradeאת האטרקטיביות של אסטרטגיות מסחר בתשואה ( בוחת עבודה זו

. או בוחים מספר מדדים פופולריים של תשואה 2014לדצמבר  2003הישראלי בתקופה שבין יואר 

, או ףבוסמשתה בזמן.  י) ומציעים מדד חדש המבוסס על פרמיית סיכון מטבעCarry To Riskלסיכון (

בידי משקיעים  ג"ח ממשלתיותאחזקות של אל ביחסמדדי תשואה לסיכון  יכולת היבוי שלאת  אומדים

 אתגם בוחים . כדי לאמוד את פרמיית סיכון המטבע, או תוך שימוש במאגר תוים קייי זרים

לא  CIP- ). או מוצאים כי הUIPפער הריביות הלא מכוסה () וCIPפער הריביות המכוסה ( שקלויות

לאורך כלל תקופת המדגם  לא התקיים UIP- הואילו  ,במחצית השייה של תקופת המדגם התקיים

מתודולוגיות  באמצעותאו מוצאים, עשר חודשים. - באופק של שים םבאופק של חודש אחד, אך התקיי

המדגם - שוות, כי מדד התשואה לסיכון שהצעו יבא פוזיציות של זרים באג"ח ממשלתיות בתקופת תת

מדדים פופולריים אחרים של תשואה יחסית ל ,ולמשך זמן ארוך יותריותר  מובהקהשי. יבוי זה היה 

 לסיכון. 

  פרמיית סיכון; תצרף פרמיית האקדמה; מסחר בתשואה  מילות מפתח:
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Carry trade attractiveness: 

A time-varying currency risk premium approach 

 

Ariel Mantzura and Ben Z. Schrieber  

 

Abstract 

This study investigates the attractiveness of carry trade strategies in the Israeli FX market 

during the period 1/2003 - 12/2014. We examine several Carry To Risk (CTR) popular 

measures and propose a new measure which is based on a time-varying currency risk 

premium. The predictive capability of the examined CTRs is examined on foreigners' 

holdings in Israeli government bonds using a proprietary data set. In order to estimate the 

currency risk premium we also assess the Covered Interest rate Parity (CIP) and the 

Uncovered Interest rate Parity (UIP) hypotheses. We find that the CIP hypothesis did not 

hold during the second half of the sample period while the UIP hypothesis did not hold 

along the entire sample period for a one-month horizon, but prevailed for the twelve-month 

horizon. We find, using various methodologies, that our proposed CTR measure predicted 

foreigners' positions in government bonds during the second sub-sample. Such a prediction 

was more robust and of longer duration than other popular CTR measures. 

  

  

Keyword: Risk premium; Forward premium puzzle; Currency carry trade  
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 מבוא   .א

; אחת האסטרטגיות הרווחיות ביותר במסחר מט"ח היא ) Carry Tradingמסחר בתשואה (אסטרטגית 

). Burnside et al. (2007)- ו Doskov and Swinkels (2015): וסיכון משמעותי (רא אם כי היא ושאת

הפקדת אותו  זמית- בוו ,ריבית מוכה עםקיחת הלוואה במטבע האסטרטגיה הבסיסית ביותר היא ל

. 1ריבית גבוהה. המטבע הראשון קרא 'מטבע המימון' ואילו האחרון 'מטבע היעד' עםהסכום במטבע 

 IRD) "Interest Rateהרווח המתקבל מן ההפרש החיובי בין שיעורי הריבית (להלן "פער הריביות" או "

Differential(( גרם מפיחות עשוי לחשוף לפיפער את הרווח מ קזזחות במטבע היעד, כך שההפסד ש

 מסחר בתשואה. וכך, הרווח וההפסדהית החיובי או אף לגרום להפסד על אסטרטגיהריביות 

הוכחי והן בשערי החליפין העתידיים. מסחר  פער הריביותבמאסטרטגיית מסחר בתשואה תלוי הן 

כל עוד מטבע היעד איו מאבד מערכו כגד מטבע המימון בשיעור בתשואה יהיה רווחי לתקופה תוה 

הוא לרוב הדרגתי ויציב לאורך  הרווח וההפסד מפער הריביותבייהם. יתרה מכך,  מפער הריביותגבוה 

זמן, בשעה שתועות שערי החליפין של המטבעות המעורבים באסטרטגיית מסחר בתשואה הן חדות 

  ובלתי צפויות. 

, מתוחכמיםמשקיעים  הןעשוי לעיין הן קובעי מדייות במשקים קטים ופתוחים ומסחר בתשואה 

הון חופשיות ומשטר שער חליפין ייד מאפשרים למשקיעים בילאומיים גדולים  תועותמאחר ש

להשפיע משמעותית הן על שערי החליפין והן על שיעורי הריבית המקומיים. בוסף, סוחרים בתשואה 

 הלאכמשקיעי מומטום, במובן זה שהם מצלים סטיות משקילות פער הריבית  ובעל פי ר מתהגים

חיובי).  חוזר ופועלים בכיוון הסטייה (היזון ")UIPלהלן "; Uncovered Interest rate Parity( מכוסה

 Baillie andגדולות יותר ומשכות זמן רב יותר ( UIP- כתוצאה מכך, הם גורמים לכך שהסטיות מה

Chang, 2011 יטרית  לגרום לשיבוש עלולה). פעילות כזאתיות המוסיתוהמדיגם יחד היציבות הפי.  

התיאוריה המסורתית בוגע לקשר איו עולה בקה אחד עם מקודת מבט תיאורטית, מסחר בתשואה 

לשיויים עתידיים בשערי החליפין. הקשר, הקרא שקילות פער הריביות הלא  פער הריביותבין ש

 פער הריביותשבשיווי משקל, השיויים העתידיים הצפויים בשערי החליפין יקזזו את  ,משמעו ,מכוסה

חזק את מטבע ת ופעילות זו. אחרת, משקיעים רבים יקטו אסטרטגיות מסחר בתשואה, במלואוהוכחי 

  עין 'מעגל קסמים'.פעם אחר פעם, במהיעד יחסית למטבע המימון 

מפער  הרווח וההפסד: בממוצע, UIP- בהראיות ככללן אין תומכות למרות האטרקטיביות התיאורטית, 

מטבע היעד בתקופה הבאה, מה שהופך את פעילות המסחר בעל ידי פיחות מתקזז  לאהריביות (החיובי) 

 Doskovראו: תשואה לרווחית, בממוצע, אם כי בעבר היא גרמה הפסדים כבדים בתקופות קצרות (ב

and Swinkels, 2015(2תופע .) 'קראת 'תצרף פרמיית האקדמה ה זוforward premium puzzle .(  

                                                           
אסטרטגיה חלופית של מסחר בתשואה היא קיית חוזה אקדמה במטבע היעד (ראו תיאור של אסטרטגיות מסחר    1

)). אסטרטגיה זו, שמיבה את אותו רווח כשל זו Santealla et. al, 2015בתשואה שוות אצל סטיאלה ועמיתים (
  הבסיסית, עדיפה אם שוק חוזי האקדמה זיל יותר משוק האג"ח.

רווחיות זו מעודדת מוסדות כספיים גדולים לבות קרות סל ומדדים אחרים שמחקים אסטרטגיות מסחר בתשואה (ראו    2
 )).(Gyntelberg and Remolona, 2007רשימת מדדים אצל גיטלברג ורמולוה 
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 & Frenkel), פרקל ופווואלה (Chinn & Meredith, 2005), צ'ין ומרדית' (Fama, 1984אולם, פאמה (ו

Poonawala, 2010 ה, וטווח זמן. ), כמו רבים אחרים, מראים כיהרווח והפסד הוא תלוי תקופה, מדי

תקופות מסוימות - איו תקף לגבי תתי  -UIPמצא שהועוד  ו תקף במדיות מפותחותאי UIP- הכי מצא 

  או לטווחי זמן קצרים. 

להיות אמורים הראשוה, השיויים העתידיים בשער החליפין  תו. בגרסUIP- קיימות שתי גרסאות של ה

שייה, לוג שער הספוט. בגרסה ה פחותשווים לפרמיית האקדמה, המוגדרת כלוג שער האקדמה 

מבוססות  UIP- גרסאות ה. שתי פער הריביותלהיות שווים לאמורים  השיויים העתידיים בשער החליפין

זו קראת  בסיסשלפיה אין 'הזדמויות ארביטרז'' בשוק המקומי (היעיל). החת  בסיסעל החת ה

וד היא מתקיימת, ), וכל ע"CIP; להלן "Covered Interest rate Parityשקילות פער הריביות המכוסה (

  . 3היא מאפשרת לו להשתמש בשתי הגרסאות לחלופין

 ,Engel(ראו:  UIP- למחקרים רבים יסו לפתור את התצרף על ידי הוספת פרמיית סיכון משתה בזמן 

1996 ;Chinn and Meredith, 2005 ;Sarantis, 2006 ;Campbell et al., 2009 .( ככלל, פרמיית הסיכון

  .4משקיעים 'שואי סיכון' שדורשים פרמיה על השקעותיהם המסוכותמוסברת על ידי 

התרומה שלו לספרות היא בשלושה מישורים. ראשית, או בוחים מספר מדדי תשואה לסיכון (מכאן 

מסחר בתשואה בשוק המט"ח הישראלי. שית, או עבור האטרקטיביות של אסטרטגיות  ")CTRואילך "

) ודגימת גיבס Kalman filterקלמן ( מסןב שימושל השקל מול הדולר תוך אומדים את פרמיית הסיכון ש

)Gibbs אמדתו מציגים מדד לאטרקטיביות המסחר בתשואה על בסיס פרמיית הסיכון השלישית, א .(

סיכון של אסטרטגיית - פרופיל תשואהשל השקל מול הדולר. בכך או משלבים שי זרמים בספרות: 

 תםליכו. בוסף לכך או בוחים בראייה היסטורית את ימטבעפרמיית סיכון  חר בתשואה, ואמידתהמס

בעזרת מאגר  מק"מבהשקעות זרות באג"ח של ממשלת ישראל ו 5של מספר מדדי אטרקטיביות לבא

  תוים קייי של פוזיציות של משקיעים זרים (יתואר בהמשך).

, שקילות המכוסה של שקילות פער הריבית מציג את ההגדרות 2באופן הבא: חלק מאורגן העבודה שאר 

, ומדדי המסחר בתשואה שבהם או משתמשים במחקר זה, לרבות פרמיית מכוסה הלאפער הריבית 

מציג את תוצאות  4מדגם, חלק תוי המתאר את  3, וסוקר את הספרות בושא. חלק מטבעיסיכון 

  מסכם.  6דן בתוצאות, וחלק  5האמידה, חלק 

 

                                                           
סוי, לחצי זילות וכד'. איו מתקיים בשל אמצעים רגולטוריים, הבדלי מי CIP- בתקופות מסוימות (אפילו חודשים) ה   3

  ).Fong et al., 2010וכך, הזדמויות ארביטרז' אין מוצלות באופן מידי (ראו: 
במחקר זה, או משתמשים במוח הפוץ 'פרמיית סיכון', אם כי לא קיימת הגדרה ייחודית או דרך מעשית להעריך מהי.    4

ת הסיכון של משקיעים. לדוגמה, אם פרמיית הסיכון היא בוסף, לא קיימת הבה פשוטה לגבי המידה או הסוג של שא
אותה ואילו הן משקיעים 'שואי סיכון' והן  ידרשופיצוי על תודתיות התשואות, אזי רק משקיעים 'שואי סיכון' 

 'יטראליים לסיכון' עשויים לדרוש פיצוי כגד סיכוי אשראי או זילות.
יבוי' לאורך מאמר זה כדי לשפר את קריאות המאמר. אולם מודל חיזוי מקיף  או משתמשים במוח 'לבא' או 'יכולת   5

 הוא מעבר לתחולת עבודה זו, בעיקר בשל תקופת המדגם הקצרה יחסית.
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 ים וסקירת הספרותהגדרות מוח  .ב

 הראיות האמפיריות ומציגים את במחקר זההמוחים המשמשים את קצרה ב סוקריםזה או  בפרק

, שקילות פער הריביות )FP( המוחים הבאים: פרמיית אקדמה גדיר ותאר תחילה את. בתחום

, )P( כון מטבע, פרמיית סי)ER( ), תשואה עודפתUIPמכוסה ( ), שקילות פער הריביות הלאCIPהמכוסה (

 את הראיות האמפיריות.  סקור. לאחר מכן )CTR( ותשואה לסיכון

  הגדרות מוחים .1ב.

 )Forward Premium – FPפרמיית אקדמה ( .1.1ב.

חוזי אקדמה במטבעות הם הסכמים לקות או למכור סכום במטבע אחד במחיר מסוים, במוחי מטבע 

ים בדרך כלל בשוק 'מעבר לדלפק' בין שי מוסדות בזמן עתידי. חוזי אקדמה במטבע סחר ,אחר

ttt היא: t ללקוחותיו. ההגדרה של פרמיית אקדמה בזמן פיסיאו בין מוסד  יםפיס sfFP  

)(הוא הלוג של מחיר האקדמה  tf כאשר tF  בזמןt, ו -ts  הוא שער הספוט)( tS  בזמןt .  

 )CIPשקילות פער הריביות המכוסה ( .2.1ב.

בין כל שי  תולפער הריבי קירובלהיות שווה באמורה בשל אילוצי ארביטרז', פרמיית האקדמה 

ttttttמטבעות, דהייו  IRDiisfFP    כאשרi ו -i  מקומי  סיכון חסרתהם שיעורי ריבית

עבור לקוח מסוים על פי תאי  פיסי. האחרוים מחושבים בדרך כלל על ידי מוסד 6, בהתאמהלילובוג

די הבק המרכזי. הסיכון לטווח קצר הקבעים על י חסרתההלוואה שלו ולרוב גבוהים משיעורי הריבית 

שקילות זו מתקיימת ככל הראה בשוק המט"ח לפחות עבור תקופות ממושכות יותר. סטיות משקילות 

  ). Fong et al., 2010זו עשויות להעיד על היעדר זילות או על חיכוכים אחרים בשווקים (ראו: 

 )UIPשקילות פער הריביות הלא מכוסה ( .3.1ב.

של שקילות זו היא ששער האקדמה הוא מבא בלתי מוטה של שערי  בעקבות ההסבר לעיל, משמעותה

גם הוא מבא בלתי מוטה לשיויים עתידיים בשער  פער הריביותמתקיים,  CIP- ספוט עתידיים, ואם ה

תיאורטית המבוססת על מספר החות  שקילותהוא שהראשון הוא  CIP- ל UIPהספוט. ההבדל בין 

"אי תוצאה של  הוחופשיות) בשעה שהאחרון  תועות הוןון, ו(שווקים יעילים, יטראליות לסיכ

שיויים להזדמויות ארביטרז''. בהמשך או בודקים אם פרמיית האקדמה היא אכן מבא בלתי מוטה 

. או בוחים השערה זו על ידי רגרסיה של פרמיית האקדמה על 7עתידיים בשערי החליפין בישראל

 כדלקמן: השיויים עתידיים בשער הספוט, 

                                                           

.הביטוי המדויק הוא:    6
1

1
1

1
1
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F
FP  

משתה ) כFPאקדמה (במקום פרמיית ה IRD- איה מתקיימת, בחן גם את האלטרטיבה בעזרת ה CIP- אם השערת ה   7
 .מסביר
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(1)          ΔS t+1 = St+1   ̶   St  =   +   ( tt sf  )  + 1tu  

ttכאשר  sf  א הוה -FP  בזמןt ושווה בקירוב ל -tIRD1- , וtu ן ה. מבחשגיאה מקריתא וה -UIP 

1,0הפוץ הוא עבור    0- ו)( 1 tuE,  ,וממצאיהם של מחקרים רבים עם זאתסוגיה זו שבח ,

ˆ0כי  העלו בפרט על שווקים מפותחים,  באים בלתי מוטים שלם מומכאן ששערי האקדמה אי ,

). כפי שצוין, ממצאים אלה מכוים 'תצרף פרמיית Froot and Thaler, 1990שערי ספוט עתידיים (ראו: 

מלאה של המאמר בסדרת מאמרים לדיון, חטיבת המחקר, בק ה(ראו בגרסה  Aהאקדמה', ובספח 

  כאשר קיימת פרמיית סיכון.  ̂או מפרטים לגבי המשמעות של ) .402016ישראל 

 )Excess Return - ERתשואה עודפת ( .4.1ב.

, קרי 'תצרף פרמיית האקדמה', הובילו חוקרים לחשב את מידתה UIP- הראיות לקיומן של סטיות מה

. תשואה עודפת משמשת לעתים כמדד של UIP- ה של אותה סטייה משיווי המשקל התיאורטי של

  רווחיות בספרות המחקרית על מסחר בתשואה, והיא מוגדרת כדלקמן: 

(2)  111   ttttt sfsIRDER  

01, דהייו UIP- הסטייה מאת סוחרי תשואה יכולים לצל    tt sf,  .יםי הכיוובש 

 )Currency Risk Premium – P( יפרמיית סיכון מטבע .5.1ב.

) כי התשואה העודפת, בממוצע, איה Curcuru et al., 2010מאחר שמצא במחקרים רבים (ראו לדוגמה: 

 , (Engelתפסת כהסבר אפשרי לתצרף פרמיית האקדמה (Pמשתה בזמן ( ימטבע פרמיית סיכון אפס,

)(על ידי הוספה וחיסור של יתן לראות זאת ). 1996 1tt sE 1- לtER כאשר 2(- ב ,((.)tE  ציפיית הוא

  , כדלקמן: ERהצפוי של מוגדר כחלק  P- ו, tהשוק בזמן 

(3)  ))(())(( 1111   ttttttt ssEsEfER  

התשואה העודפת במשוואה מפורקת לשי חלקים: מרכיב צפוי ומרכיב בלתי צפוי. המרכיב הצפוי  

)(קרא פרמיית סיכון ( 1 tttt sEfP גרםיתן לראות בו פיצוי שמשקיע מבקש תמורת הסיכון שו (

קת מטבע מסוים. סיכון זה הוא החשיפה לשיויים שלא יתן לצפות מראש בשערי החליפין לו מאחז

הוא  tPצריך להיות אפס. אולם אם, לדוגמה,  UIP ,tP- שבהם סחר המטבע כגד מטבע אחר. על פי ה

)(( UIP- המזו שמשתמעת משלילי באופן זמי, משמע שהשוק דורש פרמיה מוכה יותר  1 ttt sEf זו .(

, מידע אסימטרי יותר, או חיכוכים רבים יותר בשוק. מופחתתיכולה להיות תוצאה של 'שאת סיכון' 

ת, והרציולי ותהמרכיב השי הוא פיחות/תיסוף בלתי צפוי של המטבע המקומי, אשר על פי החת הציפי
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בלבד,  1t- זמןה האחרון צפוי להיות 'רעש לבן' והוא מופיע בלהיות שווה לאפס בממוצע. זאמור 

  .tבהשוואה לראשון, שאמד בזמן 

-stateמודל מסוג בעזרת סיכון הפרמיית ולכן אמוד להלן את  פרמיית סיכון היא מרכיב בלתי צפה

space) כמו אצל וולף .Wolf, 1987) ג'וצ (Cheng, 1993ה ), מודל -state-space  :ייראה כך  

(4)  11   tttt Psf   

(5)   ttt uPP  1  

111כאשר   )(   tttt ssE  הוא טעות הציפייה, שהיאdii על פי ההחה של ציפיות רציוליות, ואו  ..

)0,(מיחים עוד כי  2
1  Nt  0,(- ו( 2

ut Nu  ו22. אמידת הפרמטרים, דהיי,, u ,פרמיית  וכן

 Kim andקלמן ודגימת גיבס כמתואר אצל קים ולסון ( מסןבמחקר זה באמצעות  מתבצעת tPהסיכון 

Nelson, 1999י שלבים עיקריים. בה). דגימת געשית בש תןיבסהערכו של  יהמצב  משתtP וא ,

,,22דוגמים מתוך ההתפלגות בדיעבד של הפרמטרים הבלתי ידועים  uתןבה, וערכם של  י

פרמטרים הבלתי ידועים, או דוגמים מתוך ההתפלגות בדיעבד של משתה המצב. האלגוריתם מתואר ה

 . )2016.04חטיבת המחקר, בק ישראל (ראו סדרת מאמרים לדיון,  Bביתר פירוט בספח 

 )Carry To Risk – CTRתשואה לסיכון ( .6.1ב.

כפי שצוין לעיל, רווחיות משמעותית ממסחר בתשואה יכולה להיות בעייתית לקובעי המדייות, במיוחד 

 במשקים קטים ופתוחים, מכיוון שהיא עלולה להפריע ליהול מדייות מויטרית ומדייות שער חליפין

של  אטרקטיביות. אחת הדרכים למדוד את הים הפיסים הרלבטייםקוליציבות השו כמו גם

ועד למדוד את הרווחיות  CTR- ). יחס הCTRאסטרטגיות מסחר בתשואה קראת תשואה לסיכון (

בין שי  פער הריביותשל פוזיציית מסחר בתשואה, והוא מבוסס על  )ex-ante( המותאמת לסיכון העתידי

פער פיחות. לפיכך, רבים ממדדי התשואה לסיכון כוללים הן את המותאם לסיכון , כשהוא משקים

והן את הסיכון המובה באסטרטגיות המסחר בתשואה, דהייו פיחות של מטבע היעד כגד  הריביות

מטבע המימון. יתרה מכך, התפלגות אסימטרית של המטבעות המעורבים באסטרטגיית מסחר בתשואה 

 ,Dobrynskaya(), דובריסקאיה Remolona, 2007שוים. בעקבות רמוולה ( CTRר מדדי כללת במספ

, כמפורט להלן. מדד CTR), או מחשבים מספר מדדי Santealla et al., 2015), וסטיאלה ועמיתים (2014

 הסיכון הראשון מבוסס על תודתיות היסטורית:

(6)  )(
1

sStd

IRD
CTR t

t



 

1כאשר   ttt sss, ו -Std  ויים בשער החליפין עבורהוא סטיית התקן של שיn  התקופות
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חודשים בתרחיש הבסיסי שלו). מדד זה מבוסס על ההחה שמשקיעי מסחר  24nהאחרוות (

ר החליפין וכי השוות ההיסטורית תהיה זהה בתשואה חשופים לתודתיות סימטרית של שיויים בשע

  בעתיד. 

 מדד הסיכון השי מביא בחשבון את התודתיות העתידית הצפויה: 

(7)   t

t
t IV

IRD
CTR 2

 

גזר  IV) של שוות שער החליפין העתידי. ex-ante) היא מדד עתידי (גלומהה סטיית התקן( IVכאשר  

. מדד 8(שקל מול דולר ארה"ב) עם 'זמן עד הפקיעה' של חודש אחדמאופציות שכתבו על שער החליפין 

על  הסתמךבמקום להעתידית השוות את קדימה  צופה שכן הואזה הוא בגדר שיפור יחסית לראשון, 

  השוות ההיסטורית. 

קלמן ודגימת גיבס,  מסןמדד הסיכון השלישי מביא בחשבון את פרמיית סיכון המטבע תוך שימוש ב

  כדלקמן: 

(8)   t

jt
n
jn

t IV

P
CTR 


0

1

3
 

חודשים  24הוא מספר התקופות ( nהוא פרמיית הסיכון המשתה בזמן המוגדרת לעיל,  Pכאשר  

הוא  IV- מכאן ואילך) ו –)robustness checks(חודשים לבדיקות תקפות  6עד  2- לתרחיש הבסיסי ו

מתאם גבוה עם התשואה העודפת  המגלה ,מוצע זה CTR2.9 CTR- המוגדרת ב הסטיית התקן הגלומ

), מבוסס על ההחה שסטיות .2016.04בסדרת מאמרים לדיון, חטיבת המחקר, בק ישראל  B(ראו ספח 

עשויות לאותת על אטרקטיביות של המסחר בתשואה. לדוגמה, אם  UIP- צדדיות מה- הדרגתיות חד

התקופות האחרוות ( n- להעודפת הממוצעת התשואה 
nER,היא חיובית ( 

0)()( 1
1

1
1

11
1

11
1   nttnit

n
initit

n
init

n
in

n
t ssIRDsIRDERER  

או עשויים לראות יותר ויותר סוחרי תשואה שמצטרפים ומצלים מצב כזה ממש כמו סוחרי מומטום. 

צפוי של התשואה העודפת, כך שבמקרה כדי לסכם רק את המרכיב ה tCTR3- אולם, או משתמשים ב

itהתקופות האחרוות היא  nה"ל הפרמיה הממוצעת של 
n
init

n
in

n
t vERP   11

1
11

. וכך, 1

האות ללא הרעש, ויש לו כלומר, ) ante-ex( מלכתחילההוא מדד  tCTR3בהשוואה לתשואה עודפת, 

) וצ'קראבורטי ואבס Lewish, 1989( לואיש עולה בקה אחד עם tCTR3משמעות כלכלית. 

                                                           
עשר חודשים מפי שלא קיימות - או משתמשים באופציות שקל/דולר לשלושה חודשים לתקופה הארוכה של שים   8

 .לטווח זהאופציות זילות 
). היות שהתוצאות היו מאכזבות Dobrynskaya, 2014שמביא בחשבון את הסיכון כלפי מטה (ראו:  CTRבדקו גם    9

  פופולרי זה. CTRטו לא לכלול יחסית, החל
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)Chakraborty and Evans, 2008המסבירים סטיות מהשערת ה ,( -UIP )0ER על ידי מודלים של (

תואם את ת יחד. מדד זה גם והרציולי ותיטראליות לסיכון והחת הציפיה החתלמידה אפילו תחת 

מסחר מומטום המבוסס על שהראו כי ), Harris and Yilmaz, 2009האריס ויילמאז ( ממצאיהם של

ואולם, מספר התקופות 10יכול להיות רווחי מאוד.בעל תדירות מוכה של שער חליפין מרכיב 

ח, ואילו מאידך , הוא שאלה אמפירית, מכיוון שמחד גיסא קיים רעש רב בשוקי המט"nהאופטימלי, 

גיסא, היסוס עלול לגרום להפסד של הזדמויות רווחיות. במובן זה, הדימיקה של התהגות הסוחרים 

בתשואה דומה למדי לצבירה ההדרגתית והרציפה של פוזיציות בשוק המט"ח וציחה מטה או מפולת 

 ). Brunnermeier et al., 2008פתאומית (ראו: 

 האמפיריות הראיות .2ב.

וגע לרווחיות בשות מצטברות ראיות בת ומסחר בתשואה ולסיכון הטמון בו. המפולהים האחרו

- ) במהלך משבר הסאבAUD) והדולר האוסטרלי (NZDבמטבעות יעד גלובליים כמו הדולר היו זילדי (

ין את העי ו), הגבירSFC) והפרק השוויצרי (Yהין היפי ( –במטבעות המימון  ההפוכה והתופעהפריים 

בוחים את התשואות היוצאות  ראשויםקובעי מדייות, חוקרים, ומשקיעים. השיים ה בקרבבושא 

 UIP- דופן שאסטרטגיות כגון אלה משיגות בהשוואה להשקעות חלופיות, ואת חוסר ההתאמה עם ה

; Brunnermeier et al. ,2008 ;Gyntelberg and Remolona, 2007 ;Lustig et al., 2013(ראו: 

Dobrynskaya, 2014 ;Doskov and Swinkels, 2015 .(המדדי כפי שעולה מ -CTR  ים המוצגים לעילהשו

, רווחיות המסחר בתשואה מושפעת לחיוב מפערי ריביות בשעה שהיא מושפעת העדויות האמפיריותן ומ

רש מדדי סיכון, כוללות במפו UIP- ולא ה CIP- ). אולם, לא הClarida et al., 2009לשלילה מסיכון עתידי (

(דהייו, הזדמויות ארביטרז' ותצרף  UIP- וה CIP- בשעה שמרבית המחקרים הבוחים את הסטיות מה

  .שואהתפרמיית האקדמה, בהתאמה) מתמקדים בדרך כלל בסיכוים הגלומים בפעילות המסחר ב

ופקי זמן באלא הדעה המקובלת היא שבשווקים יעילים לא קיימות 'הזדמויות ארביטרז'', לפחות 

אמור להתקיים עד למרווחים שבין המחיר המבוקש  CIP- ). לפיכך, הAkram et al., 2008ארוכים (ראו: 

 Akramרם ועמיתים (ק, ללא קשר להעדפות המשקיע. אולם, א)BAS – Bid-Ask Spreads( למחיר המוצע

et al., 2008ג( ועמיתים ), פוFong et al., 2010) טיאלה ועמיתיםוס ,(Santealla et al., 2015 מוצאים (

סטיות זמיות גדולות כתוצאה מסיכון זילות, סיכון אשראי, התערבויות רגולטוריות וגורמים וספים. 

. יתרה מכך, גודלן של CIP- אלה אין עולות בקה אחד עם תאי הטווח הזדמויות ארביטרז' קצרות 

  יה כלכלית.יכול להיות משמעותי מבח CIP- הזדמויות הארביטרז' ב

. בעקבות UIP- מקור רווחיות וסף וחשוב אף יותר הוגע לפעילות המסחר בתשואה הוא הסטייה מה

) וחוקרים וספים Froot and Thaler, 1990), פרוט ות'יילר (Fama, 1984של פאמה ( חלוצימאמר 

אלה הוא  ספוריםובי, ואפילו במקרים ) מצא כחי1של משוואה ( ̂חקרים שבהם מספר ממדווחים על 

                                                           
 המתאים לתוים חודשיים מיב תוצאות דומות. HPהשימוש בפילטר    10
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ˆ1, דהייו UIP- שערת ההיה מוך מה ה . -̂ פרוט ות'יילר ( הממוצע של המחקרים שסקרוFroot 

and Thaler, 1990 אולם, ביילי (- 0.88) עמד על .Baillie 2011 היא ההטיה כי ), כמו רבים אחרים, מראה

משמעותית, עבור  ̂  >0תקופה וגם תלוית מדיה. הראיות מלמדות כי עבור מדיות מפותחות  תלוית

הוא חלש  UIPעבור  OLS, אך עבור כל המדיות כוח היבוי של רגרסיות ̂  >1 <0שווקים מתעוררים 

.0מאוד, דהייו  2 RAdjן סדרת 'רעש לבן' (ראו: , והשאריות הן לרוב איFrankel and Poonawala, 

מתקיימת יחסית יותר בשווקים מתעוררים ועבור אופקים ארוכים יותר. (ראו  UIP- , הלפיכך). 2010

  בשווקים מתעוררים)  UIP- ) סקר על הAlper et al,, 2009אצל אלפר ועמיתים (

מחקרים מוסיפים פרמיית סיכון משתה בזמן  כדי להסביר את 'תצרף פרמיית האקדמה', מספר

מוסברת על ידי  UIP- ה)). הסטייה מEngel, 1996הסטדרטית (ראו סקירה אצל אגל ( OLSלרגרסיית 

) 'שווקים יעילים' ' (2יטראליות לסיכון' של משקיעים ו'ציפיות רציוליות', (1ההחות הבאות: ( שחרור

) מידע סימטרי ואין 'תהליך 3שווקים זילים, (עדר עלויות עסקה, והיהיכן שאין 'הזדמויות ארביטרז'', 

הון חופשיות ובק מרכזי שאיו מתערב בשווקים בין אם במישרין או בעקיפין  תועות) 4למידה', (

ת או סימטריה של התשואה העודפת. תופעה זו קראת ו) ליארי5באמצעות מדייותו המויטרית, וכן (

) והיא עשויה להיות תוצאה של Crash Riskסיכון מפולת ( ) אוDownside Riskטה (לעתים סיכון כלפי מ

כל אחת מן ההחות הללו מגבילה את פוטציאל הרווחיות של  שחרור. Peso problem(11בעיית הפזו (

) Dobrynskaya, 2014מצא על ידי דובריסקאיה ( סיכון כלפי מטהאסטרטגיות מסחר בתשואה. ה

גבוהה של מסחר בתשואה במדיות מפותחות ואת את הרווחיות את ההמסביר הן כמשתה מובהק 

) אומד את סיכון המפולת ומוצא שהוא מוך עד Jurek, 2014רווחיות שוקי המיות. ביגוד לכך, ג'ורק (

תה לבא כדי שליש מסך התשואות של המסחר בתשואה. על כל פים, הפרשות של פרמיית הסיכון ויכול

   ).Doskov and Swinkels, 2015ה פשוטה (ראו: מסחר בסיכון אי פעילויות

) מוצאים כי Inci and Lu, 2007) ואיסי ולו (Kumar and Trück, 2014בהקשר זה, קומאר וטרוק (

עתידיים מאשר פרמיות הספוט המידע על שערי מגלמות בתוכן יותר פרמיות אקדמה לשלושה חודשים 

זאת מפי שהסיכון  ותה היחסית של פרמיית הסיכון המשתה בזמן.אקדמה לחודש אחד, בשל חשיב

איו מגולם מהותית בפרמיות אקדמה לזמן קצר. כתוצאה מכך, פרמיות אקדמה לזמן קצר תואמות את 

  לא.  בזמן שהפרמיות לזמן ארוך יותר, UIP- ה

) להשפעתה Inci and Lu, 2007איסי ולו (של ) וKumar and Trück, 2014ההסברים של קומאר וטרוק (

הזיחה של פרמיית הסיכון המשתה בזמן על פרמיות האקדמה לזמן קצר לעומת השפעתה המהותית 

) מגַדרים שיש להם חשיפה לטווח ארוך בשוק הספוט 1: (הם אלהעל פרמיות האקדמה לטווח ארוך 

וסף, ככל שטווח . בforward(( בשוק האקדמהגדית חשיפה וקטים ב(לדוגמה, יצואים/יבואים) 

                                                           
ex-(צפויים בתדירות מוכה עשויים להוביל לתקופות ארוכות של תשואות עודפות בדיעבד  שליליים מצב שבו אירועים   11

post(. 
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) עשויות להיות מוכות יותר roll-overהפדיון של חוזה האקדמה ארוך יותר כך עלויות הגלגול קדימה (

עד סוף תקופת החשיפה. לעומת זאת, ספקולטים שבדרך כלל אים חשופים לשוק הספוט מעדיפים 

וים לפרמיית האקדמה ) שיעורי ריבית קצרי טווח, שאמורים להיות שו2חוזי אקדמה לטווח קצר. (

הבק המרכזי, ועל כן פחות מושפעים מפרמיות סיכון. פעולות , מושפעים בעיקר מCIP- לבהתאם 

סביר שתתקיים עבור  פחותתתקיים עבור חוזים לטווח קצר אך  UIP- משמעות הדבר היא שסביר כי ה

בשוק, סביר שפרמיית חוזים לטווח ארוך יותר. בוסף, כאשר יש מגדרים רבים בהשוואה לספקולטים 

לא יתקיים, ואילו ההפך הוא  UIP- הסיכון תהיה גורם חשוב עבור פרמיית האקדמה, ולכן סביר שה

  ). לפדיון טווחההכון אם יש ספקולטים רבים בשוק (כשכל יתר התאים שווים, במיוחד 

של  תועותרים בין ) יסו למצוא קשSantealla et al., 2015לסיום, במחקר דומה, סטיאלה ועמיתים (

) במדיות אמריקה הלטיית. CTR2משקיעים זרים ובין מדדי אטרקטיביות של מסחר בתשואה (בעיקר 

לפוזיציות של משקיעים זרים, אך לא כוח יבוי. הם גם  CTR2זמי חזק בין - הם אכן מצאו קשר בו

  שוצלו על ידי זרים במדיות מסוימות.  CIP- מדווחים על סטיות מה

, היא אמדת בספרות באמצעות בלתי צפההיא משתה  "פרמיית סיכון המשתה בזמן"ש היות

) Wolf, 1987וולף (- ) וCheng, 1993). או הולכים בעקבות צ'ג (Engel, 1996מתודולוגיות שוות (ראו: 

בסדרת מאמרים לדיון, חטיבת  Bקלמן ודגימת גיבס (ראו ספח  מסןומעריכים פרמיה זו בעזרת 

). בכך או משלבים שי זרמים בספרות: האטרקטיביות של המסחר 2016.04חקר, בק ישראל המ

) בלתי צפהפרמיית סיכון (ואמידת  ,בתשואה בעזרת פערי ריביות המותאמים למדדי הסיכון השוים

  משתה בזמן.

 

 התוים וסטטיסטיקה תיאורית  .ג

ט שקל/דולר (השער היציג המחושב ומדווח על כוללים תוים יומיים של שער הספו ברשותיוהתוים ש

עשר חודשים, ושיעורי הריבית המקומיים והגלובליים - ידי בק ישראל), שערי אקדמה לחודש ולשים

- עשר חודשים (המק"מ והליבור, בהתאמה). שערי האקדמה הם הציטוטים הבין- לחודש אחד ושים

 31עד  2003ביואר  1- מדגם התוים פרש מבקאיים המדווחים על ידי מערכת המידע של בלומברג. 

את שיעור הריבית ואת 'הזמן עד לפקיעה' קדימה  בקפידה. עבור כל יום, או מתאימים 2014בדצמבר 

את התוים  מסכמיםכדי שפרמיות האקדמה ופערי הריביות ייקבעו באופן עקבי. לאחר מכן, או 

ת פוצות של מסחר בתשואה יכולות להימשך מאחר שאסטרטגיו ,כדי ממוצעים חודשייםלהיומיים 

) המדווחים על ירידה חדה Curcuru et al., 2010קורו ועמיתים (רכמה חודשים. בעקבות קו

, 2008- פריים ב- באטרקטיביות המסחר בתשואה וחיסול פוזיציות מסחר בתשואה לאחר משבר הסאב

 Alper etת (ראו אצל אלפר ועמיתים (תקופות שוו- תתיב UIP- וה CIP- או בוחים התהגות שוה של ה

al., 2009) המלצות לגבי שווקים מתעוררים וביילי (Baillie, 2011 ו מבצעים את ההליך שלבפרט, א .(.(

, UIP- ), שבדקו קודות שבירה אפשריות בפרמטרים של רגרסיית הBai and Perron, 1998באי ופרון (
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יה עבור כל אחת מתקופות המשה בהתאם לכך. ולאחר מכן או אומדים מספר מודלים של רגרס

ששתיים . הבדיקה מזהה שלוש קודות שבירה, 1 איורתוצאות הבדיקה על פי באי ופרון מתוארות ב

-1/2003. לפיכך, או מגדירים שלוש תקופות: כלל התקופה (2008-2009ממוקמות בשים  מתוכן

כמו פאמה ). 4/2009-3/2014השייה ( והתקופה), 1/2003-7/2008), התקופה הראשוה (12/2014

)Fama, 1984) ויים בשער החליפיןו מחשבים סטטיסטיקה בסיסית של שיא ,(tt ss 1 פרמיית ,(

FP )tt–האקדמה  sf  תשואה עודפת ,(– ER )1 tt sf ופער ריביות ,(– IRD ) tt ii.(  התוצאות מוצגות

  . Iבלוח 

), פרמיית ERמכיל שיויים בשער החליפין של השקל מול הדולר לחודש אחד, תשואה עודפת ( Iלוח 

 מחולק לשלוש תקופות לוח. ה, לחודש אחד) בין מק"מ וליבורIRD), ופער הריביות (FPהאקדמה (

), והתקופה השייה 1/2003-7/2008), התקופה הראשוה (1/2003-12/2014: כלל התקופה (כאמור

tt). סטיית התקן של פרמיית האקדמה לחודש אחד (4/3-2009/2014( sf  המסטיית  משמעותית) קט

מידע מועט יחסית בוגע מכילה התקן של יתר המשתים, דבר העשוי להעיד כי פרמיית האקדמה 

גדול יותר בפיגור הראשון  1tERשל רתי המתאם הסד ).Inci and Lu, 2007לתשואות עתידיות (ראו: 

ttשל  המתאם הסדרתימאשר  ss 1 משמעותי יותר בפרמיית  מתאם סדרתי, דבר שעשוי להעיד על

ttשל  המתאם הסדרתיהסיכון.  sf  1- גדול יחסית בהשוואה ל tt sf ול -tt ss 1  גם יחד. ייתכן שאפשר

להסביר זאת בעובדה ששי האחרוים כוללים מרכיבים בלתי צפויים בעלי שוות גבוהה. תוצאות אלה 

- במהלך תת מתאמים הסדרתיים). לסיום, הFama, 1984דומות למדי לאלה שמצאו על ידי פאמה (

 המתאמים הסדרתייםהראשוה, ו יותר מהתוים המקבילים במהלך התקופהקטים התקופה השייה 

התקופה - פרמיות האקדמה המקבילות. תופעה זו של תתאלו של בהרבה מגדולים הריבית  ישל פער

התקופות - בתתי CIP- , ולפיכך מחייבת בדיקה של השערת הCIP- השייה איה עולה בקה אחד עם ה

   השוים.
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  )1(משוואה  UIP-של ה  .OLSקודות שבירה ברגרסיית 1יור א

  

  

  Iלוח 

  סטטיסטיקה תיאורית של המשתים העיקריים

  

' IRD'- ' הוא פרמיית האקדמה, וFP1m' מתייחס לתשואה העודפת, 'ER1m' הוא שיויים בשער החליפין. 'dusdהמשתה '

המתאמים קדמי הם מ 1j..4הוא פער הריביות בין ישראל (תלבור) לארה"ב (ליבור). כל המשתים הם לחודש אחד, 

   של הסדרה הבדקת.הסדרתיים 
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  CIP- התפתחות הסטייה מה. 2יור א

  IRD1m לעומת  CIP :(%)FP1m -סטיות מה

 

  IRD12mלעומת  CIP(%) :FP12m -סטיות מה

 

 CIP-בדיקת ה  .1ג.

. ההפרשים בין פרמיית פער הריביותללהיות שווה אמורה פרמיית האקדמה  CIP- כפי שצוין לעיל, לפי ה

על פי איו מתקיים באופן מושלם  CIP- . קל לראות שה2 איורמתוארים בפער הריביות קדמה לבין הא

(הקו המקווקו)  CIP- התקופה השייה, שבה סטיות ה- המדגם. הדבר כון במיוחד עבור תת כלל תקופת

חד בולטות יותר ביחס לחוזה לחודש א CIP- . בוסף, הסטיות מה)האופקי(האפס מפוזרות מתחת לקו 

איו מתקיים  CIP- תקופה ארוכה יחסית כזאת שבה ה- עשר חודשים. תת- מאשר ביחס לאופק של שים

, ועשויה לשקף חיכוכים בשוק כמו בחלק ממדיות CIP- על האיה שכיחה על פי הראיות האמפיריות 

הריץ את היא ל CIP- להעריך את השערת ה וספת). דרך Santealla et al., 2015אמריקה הלטיית (ראו: 

  הבאה:  OLSרגרסיית 

(9)                 tttttt uiisfFP  )(  
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0;= 1או  1כאשר השערת האפס היא:     התוצאות עבור כלל המדגם מתוארות בלוח .II .

קופה השייה הת- , ההפרש בין תתIIעשר חודשים) בלוח - עבור שי טווחי הפדיון (חודש אחד ושים

עשר - מהתקופה השייה עבור שים ותקופות אחרות (כלל התקופה והראשוה) בולט יחסית. לדוגמה, 

. בוסף, טיב ההתאמה הכולל 0.97- מ עה שעבור התקופה הראשוה הוא גבוה, בש0.5- חודשים מוך מ

, בשעה שבתקופות האחרות הוא גבוה 0.3- ל של התקופה השייה עבור כל טווחי הפדיון מוך או שווה

בתקופה השייה עבור  Waldדחית על ידי מבחן  ,1שלפיה  CIP- . בוסף, השערת ה0.73- או שווה ל

0;1עשר חודשים אך לא עבור חודש אחד. אולם השערת האפס - שים    דחית על ידי מבחן

Wald וגע  2יור אאחוז). תוצאות הרגרסיה מאשרות את  10ים (ברמת מובהרות של עבור כל המקרב

כאשר מקדם  ,התקופה השייה- , במיוחד במהלך תתפער הריביותלדמיון החלקי בין פרמיית האקדמה ל

אין , עם זאת, CIP- עשר חודשים. הסטיות מה- לשים 0.486- לחודש אחד ו 0.899מוך עד כדי  - ה

בין מתקיים, דהייו אין הזדמויות ארביטרז'.  CIP- תואמות את הראיות שלפיהן בשווקים יעילים ה

יתן להסביר תוצאה מפתיעה זו בהשקעות הזרות המסיביות באג"ח ישראליות לטווח קצר היתר 

ר (בעיקר מק"מ) במהלך המחצית השייה של תקופת המדגם, שככל הראה גרמו למחסור זילות עבו

חברות פיסיות מקומיות ובקיים מקומיים. מחסור זה השתקף במרווחי ההחלף הגדולים שהוצעו על 

 ,.Fong et al(ועמיתים ידי בקים מקומיים בהשוואה לבקים זרים. הדבר גם עולה בקה אחד עם פוג 

  יכולות לשקף סיכוי זילות ואשראי.  CIP- כי סטיות מה הטועים), 2010

  

  CIP-בחן ה: מIIלוח 

  

משתמשות בטעויות תקן התואמות  OLS- , בהתאמה. רגרסיות ה0.1- ו 0.05, 0.01* מצייים רמת מובהקות - ו‡, † 

  ).Newey and West, 1987ווסט (- הטרוסקדסטיסיות ואוטוקורלציה על פי יואי ו

  

 UIP-בדיקת ה   .2ג.

יותר לאסטרטגיית המסחר בתשואה , שהוא רלווטי אף UIP- ה בחיה של קיוםדורשת  CIP- הסטייה מה

הן עם פרמיית  UIP- התקיים רק חלקית במהלך תקופת המדגם, בחן את ה CIP- . היות שהCIP- מאשר ה

בחן בעיקרון על ידי רגרסיה של שיויים  UIP- . המשתים מסביריםכ ,פער הריביותהאקדמה והן עם 

) על פער CIPלחלופין (בהחה שמתקיים ) או 1עתידיים בשערי החליפין על פרמיית האקדמה (משוואה 

  , כדלקמן: הריביות
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(10)    11 )( 


  tttt uiis    

0;1מתקיים, או מצפים כי:  UIP- בשי המקרים, אם ה   0- , ו)( 1 tuE .  

  חלופיים UIPשל שי מבחי  OLSתוצאות רגרסיית  :IIIלוח 

  

משתמשות בטעויות תקן התואמות   OLS- , בהתאמה. רגרסיות ה0.1- ו 0.05, 0.01מובהקות  * מצייים רמת- ו‡, † 

  ).Newey and West, 1987ווסט (- הטרוסקדסטיסיות ואוטוקורלציה על פי יואי ו

  

) של RAdj.2, תואמות את הראיות לכך שטיב ההתאמה הכולל (IIIהתוצאות, המתוארות בלוח 

. ככלל, המקדמים של UIP- , מה שעומד ביגוד להשערת ה0ע יחסית. בכל המקרים המודלים גרו

השערת , בהתאמה) עשו גדולים ומובהקים יותר, ו01- ו 1במשוואות  ( IRD- ) והFPפרמיית האקדמה (

דוגמה, עבור טווח פדיון ארוך יותר של פדיון. להטווח ל בהתאם, Waldדחית פחות על ידי מבחן  UIP- ה

ˆ1עשר חודשים - שים  ,יתן לדחות את ו השערת הלא -UIP 1 כי  ברמת מובהקות של אחוז

0;1או לחלופין  1אחד, והשערת האפס שלפיה   דחות על ידי מבח ןי , איWald  עבור

) Kumar and Trück, 2014התקופה השייה. תוצאות אלה אין עולות בקה אחד עם קומאר וטרוק (

), במיוחד עבור אופק של חודש אחד, שכן לא יכלו לדחות את השערת Inci and Lu, 2007ואיסי ולו (

האפס עבור אופק של חודש אחד אך כן דחו אותה עבור אופק של שלושה חודשים. התוצאות שלו, 

דחית באופק של חודש אחד אך לא באופק של  UIP- לעומת זאת, מראות את ההפך, הייו השערת ה

  עשר חודשים. - שים
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 ,Chinn and Meredith)( צ'ין ומרדית' עשר חודשים תואמות את- תיו בוגע לאופק של שיםככלל, תוצאו

מתקיים באופקי זמן ממושכים יותר (תוים רבעויים לפחות ויותר  UIP- , אשר מוצאים כי ה 2005

  משה).

  ה בזמן)(פרמטר משת TVPמתגלגלות לעומת  OLS: רגרסיות UIPשל ̂- ה .3יור א

  

 יםדורש ) בוגע לחוסר היציבות של Baillie and Cho ,2014( ביילי וצ'ו והטיעון של III לוחתוצאות 

חודשים  24מתגלגלת עם חלון של  OLSמרגרסיית  ̂מציג את  3יור אמשתה בזמן.  מודל עבור 

 Timeאו משרטטים בוסף פרמטר משתה בזמן ( ביילי וצ'ו. בעקבות 1ז) בעזרת משוואה (ממורכ

Varying Parameter – TVP) המבוסס על אמידת גרעין ,(kernel לתיאור שיטת) .(TVP ס פח ראוC 

, גבול עליון ותחתוןמשרטטים ) בוסף, או 2016.04בסדרת מאמרים לדיון, חטיבת המחקר, בק ישראל 

מראה שיוי  ̂- . לפי שתי השיטות, הTVP-̂- טעויות תקן) והאחר עבור ה OLS-̂ )%5 - ד עבור האח

- מכיוון שה ̂חלק יותר מהרגרסיה המתגלגלת  TVP- . מובן כי ה2- ל - 2בין ותחום מובהק לאורך זמן, 

TVP  בשעה  ,משקלות דועכים לתצפיות מרוחקות עם הקצאתהוא ממוצע משוקלל של כל התצפיות

בכל פעם  ̂- שהרגרסיה המתגלגלת מקצה משקלות שווים לתצפית בחלון ע. הדבר גורם לקפיצה ב

לה של הרגרסיה איותר מ יםצר TVP- שתצפית גדולה כסת או יוצאת מהחלון הע. יכר גם שגבולות ה

הבלתי יציב עולה בקה  - . הלאחר מכןוהם קרובים יחסית  2012המתגלגלת בתקופה הראשוה עד 
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בתקופת המדגם או ההתפלגות שאיה ורמלית השברים אחד עם הראיות האמפיריות, והוא תוצאה של 

הערת  ו(רא Peso- ה שקפים את בעייתשל התשואה העודפת (דהייו סיכון ירידה). סיכוים אלה מ

   ) ואת הפוטציאל של תשואות שליליות מובהקות.11שוליים 

 תוצאות האמידה  .ד

 CTR- מדדי הת של שווה את היכולזה מתאר אפיזודות של פעילות מסחר בתשואה בישראל ומ פרק

 מק"מ. בלבא את הפוזיציה של משקיעים זרים באג"ח ממשלתיות ו שתיארו לעיל

 עילות מסחר בתשואה בישראלפ .1ד.

גבוה ותודתיות פער ריביות בדרך כלל, הפעילות במסחר בתשואה איטסיבית יותר בתקופות של 

), במיוחד כאשר משטר שער החליפין איו ייד לחלוטין, Clarida et al., 2009מוכה של שערי החליפין (

של קיומם ת ואו גוף רגולטורי אחר. למר כלומר מוהל בטווח רצועת שער חליפין על ידי הבק המרכזי

. הדבר 2006- רק ב החלהתאים אטרקטיביים למסחר בתשואה בעבר בישראל, פעילות בהיקף מהותי 

מוסבר בחלקו על ידי הפעילות הבולטת של בקים זרים בשוק המקומי מאז אותו הזמן. האטרקטיביות 

את פרמיית הסיכון הכוללים ), CTR(של מסחר בתשואה מדדת במחקר זה על ידי שלושה מדדים 

ובין  השוים CTR- מדדי ההמשתה בזמן. בעמודים הבאים או בוחים את הקשרים בין  ,המוצעת

 מאגרלבק ישראל.  מאגר תוים קייי המדווחבעזרת  ,ובמק"מ יותפוזיציות של זרים באג"ח ממשלת

עד דצמבר  2003ליות כלשהן מיואר מאחזקות כל המשקיעים הזרים באג"ח ישרא ה מורכבתוים ז

2014 .  

  

  . פוזיציות של משקיעים זרים במק"מ ובאג"ח ממשלתיות4 איור
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 בדיקה היסטורית של פוזיציות של זרים ותשואות לסיכון .2ד.

המדדים של מסחר בתשואה שהוצגו לעיל מודדים לכאורה את הרווחיות הפוטציאלית של הפעילות 

אידיקטורים מובילים לפעילות המסחר פן אמצעים אלה אים משמשים ום אובמסחר בתשואה. בש

אכן משקפים את  הללומדדים השל חיזוי. אולם, בהחה ש קפדייםבתשואה על בסיס מודלים 

פעילות מסוג זה, או רוצים לבחון מבחיה היסטורית באיזו מידה ב הטמוההרווחיות הפוטציאלית 

 לרובמסחר בתשואה השחקים שוים בשוק המט"ח. מאחר שפעילות הזדמויות השקעה וצלו על ידי 

אי חלת ו מודדים פעילות זו הכללהשעושיםשל משקיעים זרים, כמו  ותפוזיציבאמצעות , א 

ים במק"מ, באג"ח ממשלתיות, רשל משקיעים ז ותהפוזיצי). Santealla et al., 2015סטיאלה ועמיתים (

  . 4 איורת בוג"ח יחד) מוצגוהפוזיציה הכוללת (במק"מ וא

מראה שהפוזיציה הכוללת של משקיעים זרים בשוק האג"ח המקומי הגיעה לשיא בסביבות  4איור 

גידול יכר יחסית באחזקותיהם במק"מ. מאז אותו שיא, וכתוצאה מדרישות בק ישראל  לאחר 2011

באג"ח ממשלתיות היו , ומת זאתלע. שלפי כןלרמות  שבולגבי דיווח והחזקת זילות, פוזיציות הזרים 

 ייתה, שה2011 - ב מאופייות במגמה חיובית. אפיזודה ייחודית זוהן פוזיציית הזרים פחות תודתיות ו

מקומית ולא גלובלית, חושפת את ההשפעה הפוטציאלית של אסטרטגיות מסחר תשואה מצד 

  ). Santealla et al., 2015 ו:משקיעים זרים (רא

בין הפוזיציות של משקיעים ללעיל)  6-8 משוואות ו(רא השוים CTR- מדדי השרים בין כדי ללמוד על הק

פיגור  עד )cross-correlation( זרים באג"ח ממשלתיות בישראל, או בוחים את פוקציות המתאם הצולב

 שקדמו לפוזיציות הזרים או שהיו מתואמים עמן CTRבמדדי חודשים. או מעוייים במיוחד  18 של

לבין  CTR- משלושת מדדי ה) בין כל אחד cccעל ידי מציאת מקדם המתאם הצולב (להלן  ,זמית- וב

שלוש הפוזיציות (אג"ח, מק"מ, וסך האחזקות). בפרט, או מחשבים את פוקציית המתאם הצולב 

ה למעשה מעתיק סדרה אחת ממקומ ccf- ). ה3*3) עבור כל צירוף של תשואה לסיכון ופוזיציה (ccf(להלן 

זמי בין השתיים. או מחפשים מקדמי מתאם - לעומת הסדרת השייה ומחשב את מקדם המתאם הבו

במוחים אבסולוטיים), דהייו סיבתיות סטטיסטית מובהקת  0.2- (גבוהים מ עולים ברמה חריגהצולב 

 האחזקות. יתרה מכך, יעים זרים באג"ח, במק"מ, או בסךלפוזיציה של משק CTR- ה דידאחד ממ מכל

המוצע  CTR- . בוגע למדד הלדעוךולאחר מכן  ,0המרבי אמור להתרחש מיד לפי או בפיגור של  ccc- ה

)(), יש לזכור כי CTR3שלו ( 1 tttt sEfP,לפיכך .P  חיובי משמעו שציפיות השוק המותאמות

ממומשת. במילים אחרות, משקיעים ) הFPלסיכון עבור פיחות תון הן מוכות מפרמיית האקדמה (

'שואי סיכון' או מגדרים מוכים לשלם שערי אקדמה גבוהים יותר יחסית לציפיות השוק (כאשר כל 

חיובי מובהק מיד לפי או  ccc- מסוים הוא חשוב, היות ש ccc). לפיכך, הסימן של קבועים דבריםיתר ה

טית לפוזיציות גדולות יותר באג"ח או מק"ם חיובי מבא או גורם סטטיס Pמשקף מצב שבו  0בפיגור 

מפער של המסחר בתשואה מושפע חיובית  ולהפך. הרווח והפסד ,על ידי העוסקים במסחר בתשואה

בשער  תממששמהעתידי  מהפיחות, ומושפע שלילית CIP- על פי ה פרמיית האקדמהל, השווה הריביות
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הוא פחות איטואיטיבי עבור מסחר בתשואה,  0 שלילי מובהק לפי או בפיגור cccהחליפין. לעומת זאת, 

ם סטטיסטית מיגור ,גבוהים יותר בהשוואה לפיחות הצפויהפער הריביות או  פרמיית האקדמהשמפי 

שבו פרמיית  צבשאיו מובהק יכול לשקף מ cccלפוזיציות קטות יותר במק"מ או באג"ח. לסיום, 

  ת. וער הריביפלהסיכון היא זיחה יחסית לפרמיית האקדמה או 

לסיכון תוך שימוש באופק של חודש אחד ה התשואמדדי את  5-7יורים אעל סמך הראיות או מציגים ב

 במהלך התקופה השייה, כאשר משקיעים זרים היו פעילים באג"ח מקומיות. 

  

  CTR1. מתאם צולב בין פוזיציות זרים לבין 5יור א
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  CTR2 מתאם צולב בין פוזיציות זרים לבין .6יור א

  

  

  )CTR3מתאם צולב בין פוזיציות זרים לבין פרמיית סיכון מטבע ( .7יור א
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עומדים  CTR3- , וCTR1 ,CTR2מדדי התשואה לסיכון מראות ש 5-7יורים אהתוצאות המתוארות ב

לאחר מכן  ודועכים 0, דהייו, הם מגיעים לשיא חיובי סביב פיגור מגמות קדיםשמ CTR- בדרישות ל

הללו: השיים  CTR- ות זרות באג"ח ממשלתיות, בלבד. אולם, יש הבדל מהותי בין שלושת העבור פוזיצי

כדי להמשיך  12קודה זו.במגיע לשיא  CTR3, ואילו 0הראשוים מגיעים לשיא מספר חודשים לפי פיגור 

פוזיציות של משקיעים זרים, או  באלהשוים והיכולת שלהם  CTR- ולבחון את ההבדלים בין ה

 CTR- רגרסיה של פוזיציית המשקיעים הזרים באג"ח ממשלתיות ובמק"ם על הפיגורים של הצים מרי

  התקופה השייה, כדלקמן:- השוים במהלך תת

(11)   tkttj uCTRPos  ,  

holdings)  total, bond,t (governmen כאשר  makamj0,...,6(- , ו(kתוצאות רגרסיות ה . -OLS 

מרבית  ,. עבור הפוזיציות במק"ם5-7יורים אהמוצגים ב ccf- ה של הומאשרות את אל IVמוצגות בלוח 

 CTR2- ו  (CTR1מוכים. ההבדל העיקרי בין RAdj.2אים מובהקים ואומדי טיב ההתאמה ( - ה

 –ע שלו המדד המוצ – CTR3של מקדמי הפיגור. לדוגמה, ) Robustness( האיתותהוא  CTR3 לעומת

בלבד. בוסף,  3חיובים במובהק מפיגור  CTR2- ו CTR1, ואילו 6עד פיגור  0הוא חיובי מובהק מפיגור 

. כדי לבדוק את המתאם הצולב CTR2- ו CTR1גדול יותר מאלה של  3CTR) של RAdj.2טיב ההתאמה (

. Vם מבחי גרייג'ר לסיבתיות בלוח השוים ופוזיציות המשקיעים הזרים או אומדי CTR- בין מדדי ה

 Yאם ), Y- ו Xמבחן סיבתיות סטדרטי של גרייג'ר בוחן את השאלה (במקרה של שי משתים עתיים, 

 Yיחד מאשר באמצעות ההיסטוריה של  Y- ו Xשל  תוי עבריתן ליבוי בצורה טובה יותר בעזרת 

פיגורים  p. המבחן הפורמלי עם Yגרייג'ר של - הוא סיבת Xלבדה. אם התשובה חיובית, יתן לקבוע כי 

 יתן על ידי, 

(12)   tptptptptt uXbXbYaYaaY   ...... 11110  

 (13)  tptptptptt vYdYdYcXccX   ...... 11110  

:...0כדי לבדוק אם  Fלאחר מכן, עורכים מבחן   10  pbbH  גדכAH0- מ  : לפחות אחדib .

:...0. בדומה לכך, בדיקת Yגרייג'ר של - איו סיבת 0H ,Xחות את אם לא יתן לד 10  pddH 

  . Xגרייג'ר של - איו סיבת Yבודקת אם  AHכגד 

                                                           
. ccf- התקופות מראה התהגות שוה של ה- בדיקת שתי תתי לטובת הקיצור איו מציגים את התקופה הראשוה. אולם,   12

בין התקופה  ccf- ופוחתים לאחר מכן. הפרשי ה 0מגיעים לשיא שלילי לפי פיגור  ccc- במהלך התקופה הראשוה, כל ה
הראשוה לשייה הם קרוב לוודאי תוצאה הן של פער הריביות הגבוה והן של היעדר משקיעים זרים בשוק המקומי 

 ך התקופה הראשוה.במהל
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  התקופה השייה-במהלך תת CTR : אחזקות זרים כפוקציה של פיגוריOLSתוצאות רגרסיית  :IVלוח 

  

‡, † ' מתייחסים לפוזיציות של משקיעים זרים במק"מ ואג"ח ממשלתיות, בהתאמה. bond'- ' וmakוי הכתב התחתי 'סימ

משתמשות בטעויות תקן התואמות  OLS- , בהתאמה. רגרסיות ה0.1- ו 0.05, 0.01* מצייים רמת מובהקות - ו

  ).Newey and West, 1987ווסט (- הטרוסקדסטיסיות ואוטוקורלציה על פי יואי ו

  

של המבחן היא  בסיסהשימוש במבחי גרייג'ר סטדרטיים איו מתאים למקרה שלו, מפי שהחת ה

- ) בשעה שכל מבחי השורש היחידתי בוגע למדדי הFשקיימת התפלגות ורמלית (על ידי שימוש במבחן 

CTR טגרציה של לפחות אחדים ופוזיציות המשקיעים הזרים מצביעים על רמת איהשו (I(1))  ברמת

, היכן שמספר Vשל לוח  POSUR- ו  .(CTRURיתן לראות זאת בעמודות יםמובהקות של חמישה אחוז

תוצאות  מוצג משיקולי מקום). לא( SIC - הפיגורים בחר אוטומטית על ידי קריטריון המידע של שוורץ 

איטגרציה בין כל אחד - חים גם קווה סטציורית. או באי שבחהאלה משמען שכמעט כל סדרה 

איטגרציה של ג'וסון (ערך - קועים זרים על ידי הרצת מבחן לבין פוזיציות של משקי CTR- ממדדי ה

 12מתוך  6- ב עשר חודשים.- עצמי מקסימלי) עם מגמה קבועה או ללא מגמה ועם פיגור מרבי של שים

(פרמיית סיכון עבור כלל תקופת המדגם).  CTR3יה; שלושה מהם איטגרצ- צירופים קיימים קשרי קו

איטגרציה מיב אידיקציה בוגע לתועה המשותפת של שתי סדרות - בשעה שקיומם של קשרי קו

הבחים יבאו את פוזיציות הזרים.  CTR- שאין סטציוריות, עדיין אין די בכך כדי לגלות כיצד מדדי ה

זו תוים לא סטציוריים, או משתמשים מכאן ואילך במבחן גרייג'ר מאחר שאו בודקים בעבודה 

ההליך המפורט מתואר  ).Toda and Yamamoto, 1995טודה ויממוטו (לסיבתיות לא סטציורית על פי 

 ).2016.04(ראו סדרת מאמרים לדיון, חטיבת המחקר, בק ישראל  D בספח
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 Toda and( טודה ויממוטו ות לא סטציורית על פימציג את תוצאות מבחן גרייג'ר לסיבתי Vלוח 

Yamamoto, 1995 .(ו בוחרים אוטומטית את מספר הפיגורים על פי קריטריון  באמצעות הליך זהא

לשם קירוב . לאחר מכן, )lagselect(העמודה  חודש p=  1) ובכל המקרים הוא SICהמידע של שוורץ (

קורלציות קסוגיים, עד שאין יותר אוטוועוד פיגורים כמשתים א אסימפטוטי או מוסיפים עוד

 = p + mחודשים, דהייו  m=  4המרבי שאו מוצאים הוא  lagoptimal- . הVAR- בשאריות של מודל ה

. העמודה הבאה מציגה את מבחן הסיבתיות הסטדרטי של גרייג'ר p + m = 2, ואילו המיימום הוא 5

 Waldאים כאן) למטרות השוואה. שתי העמודות הרחוקות מימין מראות את תוצאות מבחי (שאיו מת

 p  +mאו משתה פוזיציה. עמודות אלה קשורות ל"פיגור האופטימלי", דהייו  CTRלהחרגת משתה 

הסיבתיות של גרייג'ר - או פחות) משמעו דחייה של השערת אי Wald )0.01קטן של מבחן  ערךפיגורים. 

)0Hלטובת ה ( -AH) יתן לראות, פרמיית סיכון המטבעכפי ש .CTR3 (לפוזיציות  גורמת במובהק

זרים (מק"מ, אג"ח ממשלתיות, וסה"כ ברמת מובהקות של אחד) אך לא בכיוון ההפוך, המשקיעים ה

   האחרים אים עושים זאת. CTR- בשעה שמדדי ה

  

  שוים ואחזקות של זרים CTRי גרייג'ר לסיבתיות לא סטציורית: מדדי : מבחVלוח 

  התקופה השייה-במהלך תת

  

'UR) י שורש יחידתימייחס למבח 'ADF' ,(cointטגרציה, '- ' מתייחס לרמת הקואיGrag ג'ר מקובליםי גריילמבח '

ם סיבתיות על פי ההליך של טודה ויממוטו למקד Wald' מתייחס למבחן best'- לסיבתיות (למטרות השוואה בלבד), ו

)Toda and Yamamoto , 1995 .(  

 דיון בתוצאות  .ה

שיכול לבא בהצלחה פעילות של מסחר בתשואה המשתקפת  CTRמטרת מחקר זה היא למצוא 

בפוזיציות של משקיעים זרים במק"מ ובאג"ח ממשלתיות ישראליות. מחקרים מעטים יסו למצוא 

 ,Curcuruקורו ועמיתים (רעטים מהם מדווחים על תוצאות מוצלחות. בשעה שקוקשרים מסוג זה ואף מ

2010טיאלה ועמיתים (ע) לא מצאו ראיות משכות לקשרים אלה, סSantealla et al., 2015 מצאו (

של משקיעים זרים ובין מדדי אטרקטיביות של מסחר בתשואה השקעות זמיים בין - קשרים חיוביים בו

שבחן.  CTRכל  עבורדיות אמריקה הלטיית. אולם, הם לא מצאו יכולת יבוי ) במCTR2(בעיקר 
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 אלפר ו:הם (רא UIP- בוגע ל ןהסברים אפשריים ליסיוות שלא צלחו הן בוגע למסחר בתשואה וה

) היעדר תוים ציבוריים על פוזיציות של משקיעים זרים ופעילות Alper et al., 2009() :1ועמיתים (

) סילוק 3, (CTR2סימטריים כמו  מדדים כגוןמתאימים,  שאים CTR) מדדי 2שואה, (במסחר בת

) בדיקת אסטרטגיות מסחר בתשואה 5מתקיימת, ( CIP- ) החה שה4קודות שבירה בתקופת המדגם, (

  קצר.הטווח ב

 CTR3- קות בעבודה זו. הובהעל כל אחת מקודות אלה, עלה בידיו להשיג תוצאות מ בקרהעל ידי 

פוזיציות של משקיעים זרים באג"ח ממשלתיות במהלך התקופה השייה,  לחזותמסוגל על ידיו מוצע ה

בוסף,  ).Baillie and Chang, 2011( היות שהוא אסימטרי ומתפתח בהדרגה, כמו המסחר בתשואה עצמו

באי  המדגם השוים באמצעות ההליך של- בתתי UIP- וה CIP- על ידי בדיקת התהגויות שוות של ה

תקופות שוות. התקופה - , או מחלקים את תקופת המדגם לשתי תתי)Bai and Perron, 1998ופרון (

יור או Iהיעדר משקיעים זרים בשוק המקומי (לוח בהראשוה מתאפיית בפער ריביות גדול יחסית אך 

לדוגמה, וכחותם של משקיעים זרים הייתה בולטת למדי ( ,). לעומת זאת, במהלך התקופה השייה2

ת הקטן יותר. בוסף, פעילותם המשמעותית במסחר ודפוסי ההשקעה שלהם במק"מ), למרות פער הריבי

 הייתה תופעה זו  CIP.13- בתשואה גרמה באופן חלקי לחיכוכים בשוק שבאו לידי ביטוי בסטיות מה

). 2 יוראו IIעשר חודשים מאשר לאופק של חודש אחד (לוח - יותר עבור אופק של שים תמובהק

הדפוסים הדרמטיים והייחודיים של השקעות זרים במק"מ והתגובה (המוצלחת) של בק ישראל הם 

פוזיציות הזרים במק"מ לא הצליח לבא את  ושבח CTR- קרוב לוודאי הסיבה לכך שאף אחד ממדדי ה

של זרים יבאו את הפוזיציות  CTR). ביגוד למק"מ, מספר מדדי 5-7יורים אבמהלך התקופה השייה (

 CTR3). אולם, IVבלוח  CTR2/CTR3- ו 6יור אב CTR2באג"ח ממשלתיות במהלך התקופה השייה (

 7יור אהצטברות פוזיציות הזרים באותן אג"ח והגיע לשיא יחד אתן (בהדרגה לפי  שעלההיה היחיד 

) V(לוח  ראים גם במבחן גרייג'ר לסיבתיות לא סטציורית CTR3). הביצועים הטובים של 4ולוח 

הסיבתיות גם היה היחיד שגרם על פי  Toda and Yamamoto, 1995.( CTR3( טודה ויממוטו שהציגו

  לא בכיוון ההפוך.יג'ר לפוזיציות של משקיעים זרים, אך גריהסטטיסטית של 

 ,Inci and Lu(ואיסי ולו  )Kumar and Trück, 2014(קומאר וטרוק  תוצאותיו אין עולות בקה אחד עם

על שיעורי הספוט העתידיים רב יותר מידע  גלמותשמצאו כי פרמיות אקדמה לשלושה חודשים מ ),2007

לפיכך,  מאשר פרמיות אקדמה לחודש אחד, בשל חשיבותה היחסית של פרמיית סיכון משתה בזמן.

ותר. תתקיים עבור חוזים לטווח קצר אך לא סביר שתתקיים עבור חוזים לטווח ארוך י UIP- סביר כי ה

- רק עבור פרמיית אקדמה ופער ריביות לשים 1, דהייו UIP- , לא יתן לדחות את הIIIלאור לוח 

 Bבשעה שהשערה זו דחית בקלות עבור אופק של חודש אחד. תוצאה זו ראית גם בספח  ,עשר חודשים

                                                           
ארביטרז'', מפי שהזדמויות ארביטרז'  חוסר הזדמותעדיין יכולה להיות עקבית עם הטיעון של ' CIP- הפרכת השערת ה   13

חייבות להיבחן ביחס למשקיע ספציפי וקודת זמן מסוימת ולא כממוצע של משקיעים רבים לאורך החודש. בדיקה 
) והן את העמלות ביחס למשקיע bid-askווחים בין מחיר מבוקש למחיר מוצע (כזאת צריכה להביא בחשבון הן את המר

 הספציפי.
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, שאמד על ידי פער Pכאשר  ,)42016.0(ראו סדרת מאמרים לדיון, חטיבת המחקר, בק ישראל 

המקביל שאמד תוך שימוש בפער ריביות של  P- עשר חודשים, הוא פחות שלילי מה- הריבית לשים

), Inci and Lu, 2007) ואיסי ולו (Kumar and Trück, 2014חודש אחד. ביגוד לקומאר וטרוק (

), Chinn & Meredith, 2005עשר חודשים תואמות את צ'ין ומרדית' (- פק של שיםתוצאותיו בוגע לאו

מתקיים באופקי זמן ממושכים יותר (לכל הפחות לתוים רבעויים ולמעלה משה).  UIP- שמצאו כי ה

), אם יש בשוק מגדרים Inci and Lu, 2007) ואיסי ולו (Kumar and Trück, 2014על פי קומאר וטרוק (

. וכך, פרמיית האקדמהבהשוואה לספקולטים, סביר שפרמיית הסיכון תהיה גורם חשוב עבור רבים 

לא יתקיים, ואילו ההפך הוא הכון אם יש ספקולטים רבים בשוק. ההשערה שלהם,  UIP- סביר שה

י מיקרו מבתו בדקה בספרות באופן ישיר, מחייבת בדיקה על יםישטרם )micro-structure(  ותרתו

 חקר עתידי. למ

 )Robustness Checksאיתות (בדיקות  .1ה.

המדד המבא שאו מציעים לפוזיציות של  – CTR3- ביחס ל איתותזה או מציגים בדיקות  בפרק

על יכולת היבוי שלו. שית, או  CTR3משקיעים זרים. תחילה, או בוחים את השפעת גודל החלון של 

ייחודית של רכישות מסיביות של מק"מ על ידי משקיעים זרים מטרלים את השפעתה של האפיזודה ה

(יתוארו בהמשך). עבור שתי הבדיקות או  2011והצעדים של בק ישראל במהלך  2010-2009בשים 

 במוה, כדלקמן:  IRDבמקום  FPאך עם  CTR2- , הדומה לCTR4מוסיפים מדד מבא וסף, 

(14)    t

t
t IV

FP
CTR 4

 

IRDFPאיו מתקיים, דהייו,  CIP- כרחי כאשר המדד זה ה   וסף, כדי להעריך את חשיבות פעריב .

בלבד (קרי, איו מחולק  IRDכך שהוא  CTR1הריביות עצמם, או משים בלוחות הבאים את 

  בתודתיות ההיסטורית). 

 לגודל החלון CTR3הרגישות של  .1.1ה.

-) חמישה חודשים לפי (1: (CTR- ) של ארבעת מדדי הcccם הצולב (מציג את מקדמי המתא VIלוח 

5M) ,(2) 5+) חמישה חודשים אחרי (3(- ), ו0) באותו החודשM(,  לעומת העיתוי של פוזיציות הזרים

פוזיציות שמבשרים את  CTRאו מעוייים במדדי כזכור באג"ח ממשלתיות, מק"מ, והסך הכול. 

מקסימלי (חיובי)  ccc, דהייו הפוכה Uזמית ויש להם צורת - עמם בוהמשקיעים הזרים או מתואמים 

לאחר מכן. דפוס כזה עשוי להעיד על מועמד מתאים למבא של  ודועך 0שמתרחש ממש לפי או בפיגור 

- כאשר גודל החלון הרלווטי רק ל CTR- משווה בין ארבעת מדדי ה VIשל לוח  Aפוזיציות הזרים. פאל 

CTR3  קבע על2 ודשים. תוצאה בולטת עבור כל מדדי הח -CTR בדקו היא שש -ccc  מצאחיובי 

הגבוה  ccc- ביחס לאג"ח ממשלתי במהלך אותה תקופה מיב את ה CTR3בתקופה השייה, בלבד. 
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 ccc- משיג את ה CTR2- ) בשעה ש5M+בפיגור  0.26- , ו0בפיגור  0.74לאחר מכן ( ודועך 0ביותר בפיגור 

- ו 5M-בפיגור  0.69- ו 0.31לעומת  0בפיגור  0.84עבור סה"כ פוזיציות הזרים ( 0 הגבוה ביותר בפיגור

5M ,בהתאמה). במובן זה ,+CTR4 מראה דמיון ל -CTR2 ומשמעו ש -FP  במקוםIRD  ו משפר אתאי

- , דהייו, הוספת סיכון לCTR2- שהוא פחות טוב מ CTR1. זהו המקרה גם עם CTR2יכולת היבוי של 

IRD )CTR1ל ) משיבוי שלו. פאפרת את יכולת הB  בוחן את רגישותו שלCTR3 2- לגודל החלון מ 

 ccc- חודשים, וה 10חודשים עד  2- הפוכה מופיעה מ Uחודשים. יתן לראות כי צורת  10חודשים ועד 

חודשים הוא עבור אג"ח ממשלתיות בלבד. ראיות אלה  5-6(החיובי) הגבוה ביותר בגודל חלון של 

  לגודל החלון שבחר.  CTR3וסר הרגישות של משקפות את ח

  

  לעומת פוזיציות הזרים: מתאמים צולבים CTR3: גודל החלון של VIלוח 

  

חודשים ביחס לחודש  5הוא פיגור/הקדמה של  5M, כאשר t+5M- , וt-5M ,tהלוח מתאר את המתאמים הצולבים הבאים: 

t  המתאם הצולב של)t י).- הוא פשוט מקדם המתאם הבוי הכתב התחתי ' זמסימוmakו ' -bnd מתייחסים לפוזיציות של '

  בלבד והוא בחודשים. CTR3- משקיעים זרים במק"מ ואג"ח ממשלתיות, בהתאמה. גודל החלון רלווטי ל

 בקרה על צעדי בק ישראל .2.1ה.

ת ו, פער הריבי2009-2011כל שהמדייות המויטרית עשתה פחות ופחות מרחיבה במהלך התקופה כ

עד  2009בין ישראל לבין המדיות המפותחות הלך והתרחב, וזרימת ההון פימה התחזקה. מאוגוסט 

. מרבית הפעילות של הזרים 700%- , שווי תיק הכסים של המשקיעים הזרים גדל ב2011אפריל 
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בק ישראל קט צעדים להשבת הריביות קצרות  2011במהלך  14התרכזה במק"מ במשך תקופה זו.

כגד  10%ווי משקל על ידי הטלת דרישה על הבקים המקומיים להחזיק רזרבות של הטווח לשי

צעדים אלה הקטיו למעשה את  עסקאות של זרים בגזרי מט"ח, ודרישת דיווח לגבי עסקאות שוות.

). כדי לטרל את השפעת צעדי בק ישראל 4יור א ו(רא 2013- פוזיציות הזרים במק"מ עד קרוב לאפס ב

את תוצאות הלוח הקודם, במהלך התקופה  VIIואילך, או מציגים בלוח  2011- הייו, מבתקופה, ד

 . 2011השייה אך עד דצמבר 

ובפרט  CTR- תקופה שלפי צעדי בק ישראל מיבה תוצאות שוות לגמרי עבור כל מדדי הבההתמקדות 

וה יותר במיוחד סביב המרבי של פוזיציות הזרים במק"מ, גב ccc- , הVI. בהשוואה ללוח CTR3עבור 

הפוכה בשעה  Uשל המק"מ יתן לראות צורת  Bבפאל  CTR3- . יתרה מכך, עבור מרבית מדדי ה0פיגור 

. דבר זה עשוי להעיד VI) בהשוואה ללוח Robustשאותם מדדים של אג"ח ממשלתיות הם פחות תקפים (

עם זאת, שהתקופה יין צבין פוזיציות במק"מ ובאג"ח ממשלתיות במהלך התקופה.  פהעל תחלו

זמי גם יחד כסטטיסטים - מתאם צולב ומתאם בוהשימוש בהבדקת הקצרה איה סטציורית, ועל כן 

  . , עלול להטעותשל טיב התאמה

  

  לעומת פוזיציות הזרים לפי צעדי בק ישראל CTR3גודל החלון של : VIIלוח 

  

חודשים ביחס לחודש  5הוא פיגור/הקדמה של  5M, כאשר t+5M- , וt-5M ,tהלוח מתאר את המתאמים הצולבים הבאים: 

t  המתאם הצולב של)t י) במהלך התקופה - הוא פשוט מקדם המתאם הבוי הכתב התחתי 4/2009-12/2010זמסימו .

'makו ' -bndטי למתייחסים לפוזיציות של משקיעים זרים במק"מ ואג"ח ממשלתיות, בהתאמה. גודל החלון רלוו ' -CTR3 

  הוא בחודשים.בלבד ו

 

                                                           
- ל 2008אחוז באוגוסט  0- ו 1.8- חלקם של המשקיעים הזרים בשוקי המק"מ והאג"ח הממשלתיות קצרות הטווח גדל מ   14

 , בהתאמה.2011אחוז במאי  17.2- ו 34.5
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 מסקות  .ו

) בשוק המט"ח Carry Tradeאת האטרקטיביות של אסטרטגיות מסחר בתשואה (בוחת עבודה זו 

. או בודקים מספר מדדים מקובלים של תשואה 2014לדצמבר  2003הישראלי בתקופה שבין יואר 

ט, או בוחים את . בפר)ex ante( מלכתחילה), בהם מדדים שמביאים בחשבון את הסיכון CTRלסיכון (

שוים לחזות פעילות של מסחר בתשואה, המיוצגת על ידי השקעה של זרים  CTRשל מדדי יכולתם 

חדש המבוסס על פרמיית סיכון מטבע  CTRבמק"מ ובאיגרות חוב ממשלתיות. או מציעים מדד 

או משלבים שי קלמן ודגימת גיבס. בכך  מסןזה בעזרת  CTR אומדים). או בלתי צפיתמשתה בזמן (

זרמים בספרות: אטרקטיביות של מסחר בתשואה תוך שימוש בהפרשי ריביות המותאמים למדדי 

משתה בזמן. כדי לאמוד את פרמיית סיכון המטבע או  יהסיכון השוים, ואמידת פרמיית סיכון מטבע

). באמצעות UIP) ופער הריביות הלא מכוסה (CIPפער הריביות המכוסה ( יותגם את שקלו בוחים

), לבדיקת קודות שבירה אפשריות בפרמטרים של רגרסיית Bai and Perron, 1998ההליך של באי ופרון (

במחצית השייה של  לא התקיימה CIP- תקופות שוות. או מוצאים כי ה- , או מוצאים שתי תתיUIP- ה

. אף שהאחרון עולה עשר חודשים בלבד- עבור אופק של שיםהתקיימה  UIP- תקופת המדגם, ואילו ה

בקה אחד עם מרבית הראיות האמפיריות, הראשון פחות פוץ והוא מוסבר על ידי ההשקעות החריגות 

המסופקים  פיסייםשל משקיעים זרים במק"מ, תופעה שיצרה חיכוכים בשוק כגון מחסור במכשירים 

, ומבחי סיבתיות של עם פיגורים OLSעל ידי בקים מקומיים. בפוקציות מתאם צולב, רגרסיות 

יבא את פוזיציות הזרים באג"ח  על ידיוהמוצע  CTR- סדרות לא סטציוריות, או מוצאים כי ה

יותר וגם משך  איתןאך לא בכיוון ההפוך. ממצא זה הוא  ,התקופה השייה- ממשלתיות במהלך תת

 . בדקושCTR - חודשים רבים יותר מיתר מדדי ה
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