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  בישראל המויטור ליציבות הפיסית

  וד"ר קוסטטין קוסקו ועם מיכלסון

 תקציר

לפיכך כלכלים  מית עם תפקידיו של בק ישראל על פי החוק. היציבות הפיסית של המשק השמירה על 

לה, מעריכים אותם, לסיכוים העיקריים השקפים  ה של המערכת הפיסית החשיפ עוקבים אחר של הבק

כדי  השוים. תרחישיםבם סיכוילשל המערכת  ותהמתחים תרחישי קיצון פוטציאליים ובוחים את עמיד

, המחקר תחטיב באגף הפיסי של –בבק  לתמוך במאמץ זה, ובדומה לפרקטיקה המקובלת בעולם, פותח

 ואבישראל. המויטור ה הפיסית מויטור ליציבות – החטיבה למידע ולסטטיסטיקה בשיתוף פעולה עם

המבוססת  ,)heat mapוצג כמפת חום (מ ואה .הפגיעות הפוטציאלית של המערכת הפיסיתת כלי להערכ

מערכת להתפתחות הסיכוים על לספק איתות מקדים ו של אידיקטורים כמותיים. מטרת גדולעל מספר 

ולעתים גם  ,מעמיקהבחיה  מצבים המחייבים – הברמת פגיעות יםהפיסית בישראל ולהצביע על שיוי

וי.להתמודדות עם  אמצעים קיטתיטור, את המתודולוגיה העומדת מתאר מסמך זה  השיאת מטרות המו

   ואת שימושיו העיקריים, וכן דן בפרשות של הממצאים המתקבלים ממו. בבסיסו

 

Monitor for Financial Stability in Israel   

 Konstantin Kosenko and Noam Michelson 

Abstract  

Supporting financial stability is one of the Bank’s objectives noted in the Bank of Israel Law, 

5770-2010. Accordingly, Bank of Israel economists identify the financial system's exposures 

to the main risks, assess them, analyze potential stress scenarios and examine the system's 

resilience to them. This analysis is published in the biannual Financial Stability Report. To 

support this effort, and in line with the worldwide common practice, we develop a Monitor 

for Financial Stability in Israel. The monitor is a tool for assessing the potential vulnerabilities 

in the financial system. The monitor is presented as a heat map of approximately 51 quantitative 

indicators. Its purpose is to provide an early signal of the development of financial system risks 

in Israel, to indicate changes in the level of its vulnerabilities—and to display a snapshot of 

weaknesses in the financial system based on five functional areas of risk. This paper describes 

the goals of the monitor, the underlying methodology and its main uses, and discusses the 

interpretation of the findings obtained from it. 
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Everything should be as simple as it can be, but not simplerEverything should be as simple as it can be, but not simplerEverything should be as simple as it can be, but not simplerEverything should be as simple as it can be, but not simpler    

- Albert EinsteinAlbert EinsteinAlbert EinsteinAlbert Einstein 

  מבוא .1

–2008משבר של המאז עיין למוקד  הפךפיסית של המערכת ה הסיכוים ליציבותהתפתחות המעקב אחר 

והכלים בעולם המערכת הפיסית רשמי על הפיקוח הרחבה כי הכרה  התגבשהלאחר המשבר שבשים . 2009

להרחיב  כדיפותחו  חדשים וכלים מודליםשורה של  ים.מספק ולא הייציבותה האיומים על להתמודדות עם 

להגדיר  הקיים וכדי פיקוחלהדק את הזאת במטרה  ;הכמותי והאיכותי ויתוחאת לשכלל ו את המידע

 ,הגלובליתרגולציה ב משמעותייםגם לשיויים ביא ההפיסי המשבר  .הדרשיםאת צעדי המדייות  לכיילו

-מקרו צעדיםביותר חזק  דגש עם ,הבקאיתמערכת מהיותר  הדוקותאימוץ דרישות הון וזילות בהם 

מערכת הבפרט שהמערכת הפיסית בישראל (ואף ). 2010, (ועדת באזל לפיקוח על הבקים יציבותיים

 כדי הרי ,, להתמודד עם האתגריםבארצות הברית ובאירופהותיה מקבילמאשר יותר  ,ההצליחהבקאית) 

פיתוח של כלים למעקב אחר הסיכוים זיהוי וערך לאתגרים העתידיים יש הכרח ביללמוד מיסיון העבר ולה

לפקח פי החוק,  על ,מחויב ישראל בק השקפים למערכת הפיסית המקומית ולוויסות של עוצמת פגיעותה.

 משימות – איתם התמודדותהו תםמדידיצר כלים לשיפור יול בכללותהמערכת הפיסית סיכוים בהעל 

 תהפיסיליציבות  מויטורה. הבק של המחקר שבחטיבת פיסית ליציבות האגףשעליהן מופקד בעיקר 

 ,ישראלפיסית בהיציבות ערער את השעלולים למתמקד בסיכוים  הוא לכך. הוא אחד הכלים המרכזיים

  .שוים לחץתרחישי ים אם יתממשו הבסיסי תפקידיהאת  מלאליכולתה של המערכת את  כלומר

) פגיעותה של 1(: מרכזיים בשלושה דבכים התפתחותפיקוח על היציבות הפיסית מצריך מעקב אחר 

ההערכה הסופית . ה בפי הזעזועים) עמידות3; עליהמאיימים ה) הזעזועים 2( ;בכללותה המערכת הפיסית

מויטור . המכל שלושת הדבכים הללו יחדשל המשק שעת על המסקות היציבות הפיסית לגבי רמת 

במערכת  של ערוצי הסיכון העיקריים עוצמת הפגיעות את מזההה ,גרפי צגמהוא ת פיסיליציבות ה

עלייה ברמת הפגיעות הכוללת של המשק עלייה ברמת הפגיעות של ערוצי הסיכון משמעותה הפיסית. 

לצמצומה של  ולהביאסדר במערכת הפיסית -אילחולל ) יםביכולת של תרחישי מַזֵק (טריגרהאצה ו

  הפעילות העסקית.

 .ישראליתאידיקטורים לפגיעויות אפשריות במערכת הפיסית ה 51הכוללת  ,הוא מפת חוםהמויטור 

כלכלי, -מקרוה: עיקריות (ערוצי הסיכון)סיכון  שש קטגוריותעל פי ומקוטלגים האידיקטורים מסודרים 

של מפת החום מבוססים  יםהדבקה. הצבעהו זילותהומימון ה מיוף,הפירעון והאשראי, ה, הכסים שוק

 צבעקרוב יותר לש ציון ,כך. בהשוואה להיסטוריה ארוכת טווחסיכון  השקפת מכל ערוץהפגיעות רמת  על

פגיעות מאותת על   כההה צבע הירוקציון קרוב יותר ל, ופגיעות פוטציאלית גבוהה יותרמשמעותו  אדום ה

 יםומתעדכ יםמחושב –הפגיעות) ( הצבעבהתאם לכך גם ו –  ציון)ה( יותר. היקוד כהמו יתפוטציאל

  .11המויטור מוצג באיור  .תרבעויבתדירות 

   

                                                           
חלק מהסדרות איו כלל עדיין במויטור. , ולכן היתוח של רמת הפגיעות בו ) מצא בפיתוחcontagionערוץ ה"הדבקה" ( 1

 .(ראו ספח ב') מהמויטורפרד  באופןהמדווחת  composite indexesשל  בקטגוריה כללות בו, וזאת ערוץ זה כןמרכיבות ש
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  Q2:1995-Q1:2020: המויטור ליציבות פיסית, 1איור 

 

  

 ,בישראלפיסית המערכת השל  הפוטציאלית הפגיעות רמתלגבי ת מוקדמ התרעהועד לספק מויטור ה

שים עלייה בפגיעויות פוטציאליות בה , הוא מראלמשל ,כך. בחיה וויסות הדוקים יותר מצריכה כשזו

איו  המויטורעם זאת,  .)2003–2001, 2012( וגם בתקופות אחרות 2009–2008שקדמו למשבר הכלכלי 

להביא ועליהן  ,תוכן מומחי מסקות כאלה מצריכות הערכה של .2המערכתיציבות  מספק מסקות לגבי

בסיס איו אלא המויטור  .ומכפי שיתן לכלול ב , רחב יותרמערך רחב של מידע כמותי ואיכותיבחשבון 

אחר מערך המידע הרחב הזה  באופן רציף עוקבאגף הפיסי ה המוצג באופן ויזואלי וגיש., כמותי לדיון

 ,שתיים-החציהיציבות  ותפיסית בדוחהמערכת ההערכה כוללת של יציבות ספק לבו כדי  מסתייעו

 במויטור בלבד, מפרטים אתמתמקדים במסמך זה או  .של בק ישראל בדוח השתיבמידה מסוימת גם ו

  .שימושיו העיקרייםאת ו בבסיסו העומדת המתודולוגיה את, יומטרות

  

תוצרים ל וומשווה אות )חוםהמפת המויטור (מתאר את המוטיבציה ליצירת  2סעיף המסמך בוי כדלקמן: 

. את תהליך הבייה של המויטורמתאר  3סעיף . בעולם ם ופיקוחייםיאחרים המקובלים במוסדות רגולטורי

את  יםמתארואז  ,אידיקטוריםהכיצד בחרים  יםמסביר או התייחסות לרקע בספרות האקדמית,התוך 

ציוים מצטברים לכל אחת משש  ליצירת השיטהוכן את  ,ברמת האידיקטור הבודד וןיהצי תהליך

מויטור של המגבלות ב עוסק 5וסעיף  ,ביצועי מפת החום מתאר את 4 סעיף. העיקריות קטגוריות הסיכון

כמו כן, ככלי  במערכת. ות את כל הפגיעויות הפוטציאליותלכס מסוגל איו המויטור כי  מודגש. הפיסי

צד מתאר את ה 6 סעיףלהיות חיוי ליתוח היציבות הפיסית.  שיכול ,מידע איכותי כמותי, הוא איו משלב

  האחרון מסיים.סעיף הבו.  ימושהשאת הוראות צג ושל ההטכי 

 

 המערכת של חום הפגיעויות במערכת הפיסית ומפות ה .1

 האגף הפיסיבידי בפרט , ובק ישראל בידיהיבטי המדט ש עוה על שימויטור ליציבות הפיסית ה

לפתח כלים למדידת סיכוים ליציבות  )2(; בישראל) לפקח על היציבות הפיסית 1: (בחטיבת המחקרש

פורמט . רבים אידיקטוריםרחבה של  הבחי המחייבת ,מורכבתמשימה  היא סיכויםהפיסית. מדידת ה

 של תוים, מערך גדול והטרוגי יחסיתות קלבלבחון  קצה מאפשר למשתמשמויטור מפת החום של ה

                                                           
קיצון כמו המשבר הכלכלי של  ספק הערכה מוקדמת לגבי ההסתברות להתרחשותו של אירועהמויטור לא ועד ל דגיש כי 2

 (משבר מערכתי). או משבר הקורוה 2009–2008
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. קידוד שוות סדרות תוים ביןמאפשרת למשתמש להשוות  (סטדרטיזציה) התקיה. ומקודדים מתוקים

על מערך תוים גדול  תבוןמאפשר למשתמש לה ,הצבעיםמיפת מתרגם את רמת הסיכון לאשר  ,הסדרות

ם הצבעישאזורים –ביותר  הגבוההפוטציאלית  בהם רמת הפגיעותש ולזהות במהירות את האזוריםיחסית 

  .אדוםקרובים ל

  

 מפתחיםאחרים)  לאומיים-ןביארגוים רבים (בקים מרכזיים, רגולטורים פיסיים ו פיסייםמוסדות 

(ראו את רשימת הקישורים  יציבותית-סיכוים וליהול המדייות המקרוהלפיקוח על  'מבצעיים'כלים 

מהטבלה . אלהמציגה את מאפייי המפתח של חלק מהכלים שבהם עשה שימוש במוסדות  2טבלה . בהמשך)

 שוים,הסיכוים ליטור כלים העולה כי . ראשית, בין השיטות המקובלות חין במספר הבדליםיתן להב

האידיקטורים מסודרים  מהמוסדות חלקב. התויםקיבוץ צורת לושלהם לאופן הארגון התאם ב

, Denmark's Systemic Risk Council ,ESRB ,IMF ,OFRומקוטלגים סביב סוגים שוים של סיכוים (

Reserve Bank of New Zealand ,( מסודרים ומחולקים לפי מגזרים של הפעילות  הםאחרים בואילו

כלי את תרשימים המשמשים הר האידיקטורים/). מספBank of England ,FED, OECDהכלכלית (

, Bank of Englandאידיקטורים ( מכלול מצומצם של יםמציגמהמוסדות  חלק .היטור משתים גם הם

Denmark's Systemic Risk Council ,(רחב יותרמערך ה אחריםוב: Reserve Bank of New Zealand  

חלק  :הדמיההבטכיקות גם הבדלים  ישםאידיקטורים.  OECD73 -, וESRB 42, OFR 60, 34מכיל 

, Bank of Englandבטבלאות או בסדרת תרשימים ( ,לצורך הצגת התוים ,משתמשיםמהמוסדות 

Denmark's Systemic Risk Council, ESRB, OECD ,Reserve Bank of New Zealand(, אחרים ו

 סמךכלי היטור המוצג במ .)Norges Bank, IMF, OFR, FEDיאגרמת רדאר (דבמפות חום או ב בוחרים

התמקדות מבחית הגם מבחית הארגון הכולל של האידיקטורים וגם  – OFR-המשמש בזה קרוב ל הוכחי

 ,ממוקם פיסית בישראלהליציבות  המויטור אידיקטורים 51 בכסותו. 3העיקריים בערוצי הסיכון

  , בין שתי הקבוצות שהוזכרו לעיל.דאטה-מבחית הגודל של המטה

  

שבמויטורים שוים מאלו פיסית בישראל הליציבות מויטור ההאידיקטורים שמהם בוי ציין כי 

 ,שוקהסיכון אשראי, סיכון  כגון  – אידיקטורים . אמם יש כמה קטגוריות פוצות של)1 (טבלה האחרים

הבדלים מהותיים. ישם  אך , בק ישראל שלזה ל ובהם, המויטורים למרבית המשותפים –סיכון זילות ו

אידיקטורים משלב  ליציבות הפיסית בישראל המויטור, OFR-מהובשוה  קרן המטבעל בדומה ,כך

ביגוד למפת  לעומת זאת,. ישראל היא משק קטן ופתוחש משום ,פעילות הגלובליתלו לסביבה המויטרית

  .ההדבקהסיכון לכלכלי ו-מקרוהסיכון התייחסות לכולל  יישראלההמויטור , FED-ה של החום

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
בכך שהוא ומאפייים הייחודיים לישראל, בבהיותו ממוקד בדל ממפות החום האחרות המויטור ליציבות הפיסית בישראל  3

ואיה מפרטת את מידת , לאומית היא גלובלית-ןמפת החום של קרן המטבע הבילעומתו . במסגרת דוח היציבות לציבורמדווח 
אות אך התוצ ,באופן פימי על בסיס קבועשלו מעדכן את מפת החום  FED-מדיה מסוימת, והבהסיכון למערכת הפיסית 

 )..Aikman et al 2017-מתודולוגיה ותוצאותיה הראשויות פורסמו ב. (ההשוטפות אין זמיות לציבור
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  1טבלה 
 פיסיים בחריםמפות חום וקטגוריות הסיכון (אידיקטורים) , מוסדות 

  

הצגת היתוח במתמקדת  ,לאומית-ןהבישל קרן המטבע זו מו כ שלא עבור ישראל,מפת החום כי גם דגיש 

בדומה לזו  ישראל,מפת החום של  :במילים אחרות .4תישיפוט הערכהתוצאות של ולא בתוים העולה מה

בכך בהכרח את הערכות הצוות.  תתואמ הואי ,בלבד הכמותיות דגישה את ההערכותמ, FED-ו OFR-של

, והמסקות העולות מהיתוח והדיון מוצגות יותרהערכות צוות רחבות לקודות התחלה מויטור מהווה ה

  .בדוח היציבות

  

  

פיסיים  מוסדותב( כלים המיועדים ליטור ופיקוח על הסיכוים במערכת הפיסיתקישורים להלהלן 
   :)בעולםמקבילים 

  

1) https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2018/measuring-risks-to-uk-financial-stability 

2) https://www.risikoraad.dk/english/about-the-council/monitoring-of-systemic-risks/ 

3) https://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html 

4) https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/SDN/2019/SDNEA2019006.ashx 

5) https://www.oecd-ilibrary.org/economics/economic-resilience-a-new-set-of-vulnerability-

indicators-for-oecd-countries_5jrxhgjw54r8-en 

6) https://www.financialresearch.gov/financial-vulnerabilities/#/ 

7) https://www.rbnz.govt.nz/regulation-and-supervision/banks/macro-prudential-policy 

8) https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-

Memo/2017/staff-memo-102017/

                                                           
"הבחירה ( מומחיםהשיפוט ו היתוח הכמותיהצבעים המוצגים במפת החום של קרן המטבע מייצגים שילוב של תוצאות  4

  ).Dattels, 2010על פי  ,"לאומית-ןהסופית של המיקום על המפה מייצגת את מיטב השיפוט של עובדי קרן המטבע הבי
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Macroeconomic (incl. 

Monetary and financial 

conditions + global 

activity) 

Market 

Credit 

Solvency and Leverage 

Funding and Liquidity 

Contagion 

 

Nonfinancial sector 

imbalances 

Risk appetite/ asset 

valuation 

Financial sector 

vulnerability 

 

Macroeconomic  

Monetary and financial 

conditions 

Credit risks 

Risk appetite 

Market and Liquidity risks 

Emerging market risks 

 

 

Macroeconomic 

Market 

Credit 

Solvency and Leverage 

Funding and Liquidity 

Contagion 



  
 

 

  

  



  
 

  ביית המויטור .2

המחולקים  ,אידיקטורים כמותיים 551-הבויה מ ,הוא מפת חום מויטור ליציבות הפיסית בישראלה

ומוקדים  תורפההקודות להיווצרות  פוטציאלאת המודדים  םאידיקטוריה. לשש קטגוריות של סיכון

  :עיקריים לל שלושה שלביםוכ צגפיתוח המ .ישראלבמערכת הפיסית ב זעזועים מה שלהעצאו  רהלהעב

 

  ;יםאידיקטורה. בחירת 1

  ;יםהאידיקטור. ציון 2

 .קטגוריה של סיכוןכל ל יצירת מצרף. 3

  

  בחירת האידיקטורים 3.1

הגורמים המתחים את  ,סקירה רחבה של מחקריםעל  שעת לצורך ביית המויטורהאידיקטורים בחירת 

בהן שכולל מחקרים אמפיריים ומסגרות יטור  ,המערכת הפיסיתשל פגיעות ה המשפיעים על רמת

הראשוית הסקירה  .אחריםובקים מרכזיים  הפעילים בחו"ל)(בעיקר אלה פיסיים מוסדות משתמשים 

כאמור, בדומה . להכללה במערך התוים הסופי 6פוטציאליים אידיקטורים כמותיים 100-היבה יותר מ

 ,עיקריות (ערוצי סיכון) סיכוןשש קטגוריות להאידיקטורים שייכו את  ,OFR-לפרקטיקה המקובלת ב

קטגוריות  אחר מעקב. במערכת בכללותה לחוסר יציבות פיסית להיתרגםעלולה  ןפגיעות עלייה ברמתש

של  שתיהדוח ביציבות וה ותדוחב מדווחתוזו  ,לית של היציבות הפיסיתהערכתה הכל אתאפשר מאלה 

  :כדלקמן הוגדרובמויטור עבור המשק הישראלי העיקריות (ערוצי הסיכון) קטגוריות ה בק ישראל.

  

, 7איפלציהה , לרבות בתחומים שוים למערכת פיסית כלכליים-מדדים לסיכוים מקרו – מקרוה �

פוליטיים -וסיכוים גיאו וכן  – גלובליתהפעילות ה, במטבע חוץ חשיפותהרעון, יגהממשלתי, החוב ה

 .לישראלהוגעים  סטימט)ב(

מדדים . ובשוק הדיור מדדים לסיכוים הגזרים מהפעילות בשווקים הפיסיים – שווקיםה �

 .)risk-takingטילת סיכון (ל) וrisk-appetiteלסיכון (-תיאבוןל

ת פירעון או לאי וסיכון לחדלה חוב),ה: רמת המיוף (מדדים לסיכוי האשראי במשק – אשראיה �

 .יהםבהתחייבויות של משקי הבית והעסקים העמיד

 .קצר) של השווקים והמוסדות הפיסייםהטווח ב( תהמיידימדדים לזילות  – זילותהמימון וה �

מדדים לרמת המיוף של המוסדות הפיסיים וסיכוים וספים השקפים  – מיוףהפירעון וה �

 .לעמידותם

כולל מדדים לריכוזיות של המערכת הפיסי, חשיפות משותפות (ישירות ובעקיפין) של  – הדבקה �

  .מדדי הקישוריותומוסדות פיסיים 

 יתוחל(בדומה בישראל מערכת הפיסית של ה תהפגיעו ת עוצמתרחב של אידיקטורים להערכיתוח מגוון 

ההשפעה למדידת מספיקה איה  כשלעצמה אף סדרת תויםכי תפיסה  ףמשק) בעולםכאלה  מערכות

                                                           
. יתוח של רמת הפגיעות בערוץ זה "הדבקה"המרכיבים את ערוץ ה 4-אידיקטורים ועוד כ -51כון להיום המויטור מורכב מכ 5

  .מצא בפיתוח
  אידיקטורים כמותיים. 90וכללה  ,)BIRD )Bank of Israel Risk Dashboardראשוית של המויטור קראה  גרסה 6
על סיכון החבות (עמידה בשירות החוב מצד העסקים על חולשה מבית בכלכלה וגבוהה יכולה לאותת איפלציה , הכך, לדוגמ 7

את הגביר ל לולהעמדי  האיפלציה מוכ תלעומת זאת, רמ .טרייםיהמומה שעלול להוביל להידוק התאים  ,בית)הומשקי 
עלולה לשחוק את  גםהאיפלציה בפועל ממרכז היעד שקבע בחוק  משמעותית של חריג .סיכון בשווקים הפיסייםל-תיאבוןה

 אמון הציבור בבק המרכזי.



8  
 

מויטור אידיקטורים להכללה בה .מערכת פיסית ולמעקב אחרי התפתחותםסיכוים בשל הצטברת מה

  פי הקריטריוים הבאים: על בחרו

 משק הישראליבת פגיעו , כוללישראלהמערכת הפיסית ב שללמדוד פגיעות אפשרית  אידיקטורהעל  �

  חו"ל.זעזועים ב בעטיים של

הפגיעות;  ה שלעוצמת היא הבסיס להערכתשוות  .לאורך זמן ציג שוותלה האידיקטורעל  �

  .8כלשהו ר סדרתילא אמור להכיל שום מגמה, תזוזה או שב האידיקטור

 .התפלגות ארוכת טווח מסקות על בסיס הסיקלכדי  מספיקלהיות בעל אורך סדרה  האידיקטורעל  �

  ).OFRבשוה מהמויטור של  ,מספר מיימלי של מחזורים בפועלאין דרישה לכלול (

אם  :לפגיעות מקבלים עדיפות. במילים אחרותיותר ב המקדים ותתיאאת האידיקטורים המספקים  �

, מסויםעוצמת הפגיעות של ערוץ סיכון  המצביעים עלם קריטריויעוים על אידיקטורים  מספר

ובהכללה בקטגוריית  מקבל עדיפות בבחירההמוקדם ביותר  ותתימספק את האש האידיקטור

 .המויטורשל ההתרעה יכולת  לשפר אתמאפשר זה תהליך . הסיכון

המערך המלא של האידיקטורים שבחרו אמור לכסות את כל שש קטגוריות הסיכון וקטגוריות  �

  ).3.1.1סעיף  וראלהרחבה ( .תויםזמיות הל בהתאםבספרות,  ותהמזוה העיקריות 9המשה

המערכת העיקריים של  מגזרי הפעילותהמערך המלא של האידיקטורים שבחרו אמור לכסות את  �

 בישראל בהתאם לזמיות התוים.הפיסית 

  

  סקירת ספרות 3.1.1

המערך המלא של האידיקטורים שבחרו אמור לכסות את כל שש קטגוריות הסיכון וקטגוריות המשה 

גם תיאורטי והאמפירי ה–אקדמי . סעיף זה מספק את ההתייחסות לבסיס הבספרות ותהמזוה העיקריות

  .הבחירה ן תהליךעליו שעש –יחד 

  

והעברה  הבהגבר המערכת הפיסית שממלאתתפקיד ההדגיש את חשיבות  2009–2008בר הפיסי של המש

ים מחזורהאחורי העומדים מהמגוים הבת של חשיבות הכן את ו, 10הריאלית פעילותזעזועים לשל 

שפותחו  ,של הסיכוים לזיהוי מוקדםמודלים העל ספרות רחבת  אשראי.הומחזורי  ובפרט  ,םיהפיסי

בתחום ו ליבוי המשברים בתחום הבקאותשל אידיקטורים רחב מגוון  סיפקה ,לפי המשבר הפיסי

 Frenkel and Rose (1996 Kaminsky et al. (1998),, Kaminsky and Reinhart (1999)((מטבע ה

,Demirguc-Kunt and Detragiache (1998)  Demirguc-Kunt and Detragiache, (2000), 

Detragiache and Spilimbergo (2001) עה על ידיבמשקים המתפתחים המשברים ). ספרות זו הו

 קשרהאת וכלכליים -מקרואת תפקידם של אידיקטורים  הוהדגיש, 90-מתעוררים) בשות ההשווקים ה(

התפתחות , ליברליזציה פיסית ו)external sector activity(של המשק חוץ פעילות הבאיזון  העדר בין

                                                           
 ,של בחירת האידיקטורים המתודולוגיהאת  העשירכדי ללסטציוריות בשים לב לקריטריון זה ביצעו בדיקות סטדרטיות  8

צורה הללו ב ותלא השתמשו בתוצאות הבדיק ואולםטרספורמציות שאפשרו לאידיקטורים לעבור בדיקות כאלה.  ושקלו
שום ומ ,חוםהמפת להכללת האידיקטור ברשמי באופן  שסטציוריות איה דרשת משום . זאתמבחיםאורתוגולית לשאר ה

את ההתהגות הסטטיסטית אותות בעלי ערך. במקום זאת הערכו של  לאובדן או עיוות אמפירי תרמוופורמציות רבות גטרסש
גורמים  על ידייתת להסבר  הדימיקה ההתפתחותית, ובדקו אם ביכוי השברים הסדרתייםמגמות, ל ביחסכל אידיקטור של 

  ות.הפגיעמעבר לאלה שמשפיעים באופן ישיר על  ,אחרים
 .המשה)קטגוריות דורשים חלוקה שוויוית של מספר האידיקטורים לפי הקטגוריות העיקריות (או לא או   9

 דוגמתבשוק האשראי, כסטדרטיים חיכוכים כי מרמז , Bernanke et al. (1996) שעסקו בו  ,, מגון המאיץ הפיסיהלדוגמ 10
העושר הפיסי של  מחזורית על-ריאליים דרך השפעתם הפרוזעזועים להעביר , גורמים למערכת הפיסית אסימטריה במידע

, Kashyap and Stein (2004), Adrian and Shin (2010a)ראו מחזורית של פרמיית הסיכון. -האטי גובההמשקיעים ודרך הת
Hanson et al. (2011) ,Borio et al., (2001) .  
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דגש  מושמהשים המוקדמות המשברים, עבודות  ם שלעיתוישהתמקדה ביבוי  ,לספרות זו ביגודאשראי. ה

 וולא, טייה של המערכת הפיסית להגביר זעזועיםוב הצטברות הפגיעות ם שלמוקדיהזיהוי ברב יותר 

 כי הם שמצאאידיקטורים האו מארגים את הדיון סביב זה במסמך . אותם לספוגבכושרה דווקא 

   פיסית.במערכת החוסר יציבות ל םסימיזיהוי מוקדם של שם איתן ואמין למידע  םספקימ

מערכת בהפגיעות מוקדי  היווצרותל במקורותהדיון  העצים אתאף האיץ מחדש והמשבר הפיסי העולמי 

משבר בכי  Reinhart and Rogoff (2009) -ו  Reihart and Rogoff (2008) טעו לדוגמה,כך, . הפיסית

חדשות פיסית  ,לדעתםדמיון למשברים בקאיים קודמים.  מספר קווייש  2009–2008של הפיסי 

 ותגירעושל  םולהיווצרות לעלייה ברמת המיוףכסים, המחיר ב וליברליזציה קדמו להתפתחות הבועות

 , אתביתמשקי החובות של מהיר הגידול ה תופעתאת  ה. סדרה של מאמרים הדגיש11השוטףבחשבון 

סיומו כלכלית מאז -מקרוההתאוששות חולשה בלכן בארצות הברית והתפתחות המשבר תרומתה ל

)Eggertsson and Krugman (2012) and Mian et al. (2013( .  

האשראי  סוגייתאכן זיהו את האחרון הפיסי העולמי המשבר אז שמ כתבו בתקופהששיטתיים מחקרים 

התבססו בסדרת מאמרים ש, BIS-ה כלכלי כך,. 12משבריםשל ה םהתפתחותבהמוביל  (אידיקטור) מחווןכ

 )Basel Gap( פער האשראי לתוצריחס את  ובדק, Borio and Lowe (2002; 2004)על עבודות קודמות של 

גבוה, בעל כושר יבוי כי מדד זה הוא  צאומ. הם שוות פיסיים במדיותהמשברים את המבא מחוון הכ

. Drehmann et al., 2012(13(מחירי כסים  מרווחיבשילוב עם  והן) Drehmann et al., 2010( כשלעצמו הן

בעבודה של  ולאחרוה גם, Schularik and Taylor (2012) קיבלו חיזוק גם בעבודתם שלממצאים אלה 

Krishnamurthy and Muir (2016) דיקטור אשראי הצמיחת כי מדד ל, אשר מוצאיםבפיגור משמש אי

 משקים שה במספרמאה כהמשתרע על פי  תויםבדיקת מאגר באמצעות זאת  .למשברים פיסייםמובהק 

 הן,אחרימלוות, היו אשראי ה בועותשליש מכי כ Dell'Ariccia et al.(2012)מגלים  . באופן דומהיםמתקדמ

מראים  Jorda et al. (2013(  .14תקופות ממושכות של צמיחה כלכלית חלשהב – םמה 60%-כו ,משבריםב

יקרים יותר ממשברים אחרים,  יותחומי אשראי ההם משברים (בועות) בקדמו לשפיסיים המשברים הכי 

היווצרותם של אשראי לבין ההסתברות להיקף הב ותדתומה שמרמז על חשיבות הקשר לא רק בין 

  . ים פיסייםהכרוכות במשברעלויות לאשראי  בועותאלא גם בין  ,יםמשברה

 ,רפייםמצהאשראי הלמדדי מעבר  ,על מחוויםשל הסתכלות את החשיבות  הבליטורים אחרים מאמ

דים  Giese et al. (2014) ,למשלכך, . אי יציבות במערכת פיסיתושל משברים  זיהוי מוקדםלבמודלים 

איכות למימון והמקורות ל, החוב הרכב המגזרי שללרמת המיוף, המדדים לשל הקוספטואלית חשיבות ב

מוקדמת ה עלהתר רחב יותר של אידיקטורים מכלולמסיקים כי השימוש ב Behn et al. (2013)אשראי. ה

כי מוצאים  Drehmann et al. (2012) משפר את יכולתם של קובעי המדייות לחזות משברים פיסיים.

                                                           
11 einhart and Rogoff (2008)R  יםם טועליברליזציה דהאבל משמעותית, יורה -דהליברליזציה  התרחשהלא  בארה"בכי אמ-

לחשיבות של  מילאה תפקיד חשוב במשבר.חלקית,  מפוקחים-קוואזיפיסיים  מוסדות הקשורה לחשיבות הגוברת של ,פקטו
 Davisו  Catao and Milesi-Feretti (2013)יציבות במערכת הפיסית ראו עבודות של -החשבון השוטף כאידיקטור מוביל לאי

et al. (2014).  
 Minsky של  םא רכיב מרכזי בעבודתיה מוחות בבסיס משברים פיסיים) credit booms(אשראי ה בהיקפי האצותהדעה כי  12

  .)Mendoza, 2010 and Reihart and Rogoff, 2010(ראו גם . Kindleberger (1978) וגם (1972)
)Drehmann et al .כריות הון אטי מחזוריות מדדי האשראי בעיגון של  יבותםחשדגישו אף את ה BISשל עמדה מספר יירות  13

.(2011), Drehmann et al. (2014)   
מוצאים שבועות  Gourinchas et al. (2001)לא כל המשברים בתחום האשראי משמעותם היווצרות משברים פיסיים. כך  14

כי במדגם של  מראים Boyd et al. (2010)אשראי (הלוואות) אין מגדילות באופן מובהק את האי יציבות של המערכת הבקאית. 
בה בועת האשראי לא הייתה מלווה במשבר פיסי בשלוש השים שה לפחות אפיזודה אחת אמדיות שבדקו מצ 21 מתוך 10

  הבאות.
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מוקדמת (במיוחד בטווח הקצר),  להתרעהאידיקטור כעלויות שירות החוב תפקיד חשוב של מדד ל

עלולים ריבית באו הכסה באפילו זעזועים קטים  ותגבוהחוב השירות בהן עלויות כי בתקופות ש ומטעימים

 Anundsen et al. (2016). תכלכלי-מקרוהבפעילות מאוד, תודתיות  ,מתמשכותאפיזודות להוביל ל

 )גורמי היסודבמעבר למגמה המוסברת  (האצה בביקוש תיתהשפעות משמעותיות של התהגות בוע יםצאומ

ות בקרב גבוה מיוףרמות ב המלוושהתהגות זו כ, במיוחד משקית-הכלליציבות העל  בשוק הדיור והאשראי

  .משקי הבית

שבריריות עלייה ברמת הלמוביל גורם כהאשראי  של בועותמימון סוגיית האת  מדגישיםמספר מאמרים 

 בה מוסדות פיסיים מממים אתשהוא המידה של סוגיה זו ממד אחד פיסיות. השל המערכת  פגיעותוה

, Geanokoplos  and Pedersen (2014) -את הדיון הכללי ב ורא –וף רב יותר ימ באמצעותהאשראי  יצעה

הון מוכות יכולות להיות  כי רמות הראואשר , Diamond and Rajan (2001)וכן תרומות ספציפיות של 

את האופי  דגישוהאשר , Adrian and Shin (2010) של ו, של המערכת שבריריותברמת ה קשורות לעלייה

מידת הבשלות של חשיבות האחרים מדגישים את רים חוקשל המיוף במוסדות פיסיים.  מחזורי-הפרו

 טועים על סמך Hahm et al., (2013) ,הלדוגמ האשראי.ת בבסיס הארכת והעומד ,זילותדימיקה בהו

פגיעות עוצמת ה עלחשוב מידע בעל ערך  ותליבה מכילהתחייבויות השאין התחייבויות כי  ותאמפיריראיות 

מציגים ראיות דומות,  Shin and Shin) 2011.ים מתפתחהן בו יםמתקדמ שווקיםבהן פיסיות במערכת ה

 ותשאים פיקדוות קמעואיים) יכולמימון הליבה (מקורות התחייבויות הכי התחייבויות שאין  המראות

. פוטציאלית הידבקותכתוצאה מהצפויה  ופגיעותעוצמת למחזור ומיקום המשק בל אידיקטורלשמש 

ההסתברות למשבר פיסי כי  Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2013) מגלים באופן דומה

 Brunnermeierשהופק על ידי המגזר הפיסי.  ,הקצרטווח לחוב היקף העליית בארצות הברית עולה עם 

and Oehmke (2013)  את ה להחמירעלול קצר של חוזי חוב  םמח"מראים כי-rollover risk את  להגדילו

 Gertler and Kiyotaki -ו Brunnermeir et al. (2014)גם  שמדגישיםערוץ  –במגזר הפיסי  יעותהפג

סיכון ת רייצבפעילויות "בקאות צל"  שלחשיבות ל טועים Genniaoli et al.(2013). לבסוף, (2015)

מקור  –ההתפתחויות בשוק הריפו  במיוחד את מדגישים Gorton and Metrick (2012)-שמערכתי, בעוד 

 15לפי המשבר הפיסי האחרון ובמהלכוש ,לחברות הגדולות והמורכבות ביותר טווח הקצרבלמימון  מרכזי

בפעילות חוסר איזון ו הוןהאת הקשר בין תזרימי  ובדקלושא  יםקשורהמאמרים  .שבריריותהן כי  התברר

הון הזו היא שזרימת מספרות העולה פיסית. מסקה חשובה היציבות ל חשבון השוטף וכו')ב( החיצוית

 םוהחשבון הגולמייתזרים ואילו ה, מבחית המשק לספק איתותים מועילים יםעשוי השוטףוהחשבון טו 

   .16פיסיתהיציבות המבט של המקודת  יותר םרלווטיי

דות המחזור הפיסי מאופיין לרוב בתוהתמקד באפיון מחזורים פיסיים. הקשור בספרות וסף מישור 

 ותעבוד. ותאחרות פיסי התפתחויותבחיצוי ו גישה למימוןהתאי בכסים, המחירי באשראי, הבצמיחת 

 – Claessens et al. (2011), Drehmann et al. (2012) ,Aikman et al. (2015) –ת בתחום זה ומוקדמ

ביוי במחירי האשראי והכסים כמאפיין המכון של הטווח האת התועה המשותפת של מחזורי  והדגיש

 םתדירותו ,עסקיםהבדל ממחזורי יפיסיים וטים לה במאמרים אלה מצא כי מחזורים .המחזור הפיסי

                                                           
15 (2010)Barell et al.  ות השל במדגם ים, צאוממדי-OECD, זילות גבוה ייחסל כימשמעותיות על  לכותיש הש יםהון ו
משברים פיסיים, על כוח יבוי חזק באיתות  איןיחס ההון למוצאים כי  Jorda et al. (2017) ים.משברלהיווצרות ההסתברות ה

  וחומרתו. המשברהתמשכות על  השלכות משמעותיות אף כי יש לו
  Jordà et al. (2011), Obstfeld (2012), Acharya and Schnabl (2010), Borio and Disyatat (2011) ראו 16
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גדלו מאז אמצע שות השמוים האמפליטודות משך המחזור הפיסי וכי גם מוצאים  החוקריםמוכה יותר. 

מדגישים את ) 2017(לאומית -ןהביוקרן המטבע  Rey (2013)מדיות. לבסוף, היותר בין  יםמסוכרל והפכו

  מחזורים פיסיים מקומיים.  הובלתהחשיבות של מחזורים פיסיים גלובליים ב

בשוק  הפגיעותשל רמת עלייה מחירי כסים מופחים ("בועות") ב ם שלוסף מדגיש את תפקיד יקו מחקר

 (בועות)ם . מחזורי)Jorda et al., 2015( במיוחד כאשר אלה מלווים בצמיחת אשראי מהירה הפיסי,

לשבריריות  מפתחמקור כלכלים רבים כ מזוהים על ידי 17מסחריהדל"ן המגורים ול דל"ןהבמחירי 

). Sufi, 2014; Jorda et al., 2015, 2016 -; וCecchetti, 2008; Reinhart and Rogoff, 2010פיסית (

 Stein, 2013;( חשוב מידע משלים ושאת האג"חבשוק סיכון הפרמיות התפתחות כי  אחרים הציעו

Krishnamurthy and Muir, 2016 .( מוכות על פי גישה זו לכשליםהסתברות את המעלות פרמיות סיכון 

)defaults( וק כלפי מעלהוסית בעתיד -האיברמת  לזייציבות של המערכת הפי)Greenwood and 

Hanson, 2013( טען . מוכה  כיגם ודתיותכסים תטילת סיכוה יכולבשוקי ה יםלעודד,  ובכך להגביר

 Adrian and)יציבות (ברמת ה פגיעהלהסתברות את הו יםיחשיפה לזעזועים פוטציאלאת ה

Brunnermeier, 2014; Brunnermeier and Sannikov, 2014; Krishnamurthy and Muir, 2016.(   איור

 (מחווים)אידיקטורים כשזוהו בספרות  את הגורמיםמיטיב לסכם  )BOE-מבוסס על היתוח שבוצע בה( 2

  במערכת הבקאית).( משברים פיסיים היווצרותלמרכזיים 

  מערכת הבקאית)בפיסיים (המשברים יבוי מספר ציטוטים של המחווים העיקריים ל :3איור 

  

 37על בסיס  קדמיתהאמשברים בספרות ביבוי  מחווים מרכזייםשזוהו כאידיקטורים ההציטוטים של מספר מייצג את  איורה

  .)cross-country panel( )Aikman et al. 2018, Bank of Englandמחקרים (

                                                           
17
 אךהון, היהול תזרים לאמצעי כ, או יציבותית-מקרוהמויטרית או היעד ישיר למדייות כ הדיור מחירי אתאין לראות  אמם 

 מביאות אלהבו פעולות שמחירי הדירות יכול לשפוך אור על האופן ב חדהירידה  שלסיכון  ביןמדייות לההקשר בין פעולות 
) Downside Risks to House Prices   )IMF, GFSR, April 2019ראו  להרחבהפיסית. היציבות בהדיור ו בשוקפגיעויות ל

  .הפיסית היציבות לבין) השיויים( הדיור במחירי הדימיקה בין הקשר אודות
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הצטברות פגיעויות לזהות במטרה  םאידיקטורישלו להתמקד בסט רחב של  ןיסיוהלבסוף יש לציין כי 

את למדוד קשרי גומלין, או  ספרות, המבקשבוסף, חדש יחסית, חלק כולל התייחסות ל פיסיתהבמערכת 

. דוגמאות פרטי מידע מאזיב או /ו שוקמהבמידע מוסדות פיסיים, תוך שימוש בין ההידבקות פוטציאל 

 , שפיתחוSRISKמדד , הAdrian and Brunnermeier (2016) יתחושפ ,CoVaR -ה מדדהן לגישה זו 

Acharya et al. (2012) מדד ה- DIP ,2009( שפיתחו( Huang et al. , סיבתיות בשימושGranger מוסדות ב

המוסדות  הערך שליירות ווגם מדדי דמיון בין תיקי האשראי  ,Billio et al. (2012) שהציגו ,פיסיים

מדדים אלה משלבים  . )Cai et al., 2018( תיקים חופפים עלו סידיקציה הלוואות על מבוססיםההפיסיים 

מוסדות ה מצדכדי לספק פרספקטיבה על הסיכוים המערכתיים השקפים  םיימאזתוים תוי שוק ו/או 

מאחורי זרם זה בספרות היא כי שהחת העבודה . עצמם או דרך חשיפתם לכסים משותפים פיסייםה

קישוריות יכולה ה פוטציאל להגברת הפגיעות של המערכת הפיסית. חובקישוריות גבוהה טומת ב

ל ידי חשיפה עקיפה בין המוסדות. חשיפה ישירה ע אועל ידי חשיפה ישירה בין מוסד אחד למשהו  יווצרלה

 ת מוסד אחדחזקהמוסדיות, -בין הלוואות דרךקיימת כאשר מוסד אחד חשוף באופן ישיר למוסד אחר 

 ,Rochet and Tirole, 1996; Allen and Gale :(ראו ביירות ערך של השי או שאר התחייבויות הדדיות.

2000; Allen and Babus, 2009; Giglio, 2011; Allen et al., 2012; Gorton and Metric, 2012; 

Duffie, 2013; Diebold and Yilmaz, 2014; Kallestrup et al., 2016).(.  חשיפה עקיפה בין מוסדות

, יותר מידת הדמיון גבוההמתקיימת כאשר שי מוסדות (או יותר) מחזיקים בתיקיהם כסים זהים. ככל ש

 Coval and Stafford, 2007; Shleifer and גבוה יותר (ראו למוסדהפוטציאל להעברת זעזועים בין מוסד 

Vishny, 2011; Ellul et al., 2011; Duffie, 2013; Ellul et al., 2014; Greenwood et al., 2015; Cai 

et al., 2018; Kosenko and Michelson, 2018).(,  ציאלית של המערכתוכך עולה רמת הפגיעות הפוט

כאלה או החשובים ביותר מבחיה מערכתית ו/ במיוחד לזיהוי המוסדות חוצותגישות כאלה הפיסית. 

את  בכך מיםמשלי הדבקהלקישוריות ומדדים ה. מערכתיאירוע במהלך  מוגברבסיכון ימצא עלולים להש

  כסים. המחירי בו פיסי-לאהמגזר בפיסי, המגזר ב להתפתחותסט הרחב של אידיקטורים ה

מחקרים  עם .םיישראליאידיקטורים שוים באמצעות תוים  כושר היבוי שלמספר מחקרים בדקו את 

), שביססו את הקשר שבין המצב הפיסי של 2013ססי (-) וברודסקי2009גר (של  םיהתועבוד מותאלה 

הראה כי מספר התיירים הכסים לישראל מושפע ש ,)2014שהרבי (של ; לסיכון שלהןחברות מסחריות 

בחו ש ,)2015גר וסגל (של ביטחוי בישראל; הלמצב זה יכול לשמש מחוון מדד י כו, מאוד מהמצב הביטחוי

ובהמשך ) 2012דובמן, יכין וריבון (של  ;ושכר הדירההדירות ירי את הגורמים המסבירים את התפתחות מח

פי כסלאלה פיתחו  בדומה .בישראל התהגות פיצה (בועתית) של מחירי הדירותשבחו  ,)2015כספי (של גם 

חית התהגות פיצה בשוק המיות; גראם, וידר בעזרת שימוש במכפילי ההון, מדד לב), 2016וגראם (

לזהות תקופות של  כדיומיכלסון (טרם פורסם) בחו כיצד מרווחי אג"ח החברות מושפעים מגורמי היסוד 

ים, והראו כיצד צבירה מואצת בקרבכר תמחור חסר של הסיכוה תמחור חסר כזה; אופות מקציאמות ה

המדייות המויטרית בכלל ויעד האיפלציה בפרט  שלבקוספציה  שיוי) הצביעו על 2020ואלקיים (

של תועות  בהתרחבותלסיכוים ש מתייחסים) 2004פרידמן וגולדשטיין ( על יציבות המחירים. תווהשלכ

 להל מדיויותבק המרכזי של הוליכולת של המשק מזעזועים חיצויים אפשרויות הדבקה ובפרט ל ,ההון

  .לתועות הון חופשיות בהיקפים גדולים גלובליזציה תורמתכאשר ה עצמאית מויטרית
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בסיס הרציול, המוטיבציה, ה(שלהם המלא  , עם המפרטא'האידיקטורים שבחרו מופיעים בספח 

  .יהםומקורות בספרות)

התפלגותם ו (סדרות) זמיות האידיקטוריםשל  ריתא' או מציגים את הסטטיסטיקה התיאו 3-ו 3 יםבאיור

)Q4:2019 (לפי ערוצי הסיכון העיקריים:  

 Q4:2019-Q1:1995: מספר הסדרות הזמיות בכל קודת זמן, 3איור 

  

  )Q4:2019( התפלגות האידיקטורים לפי ערוצי הסיכון העיקריים :א' 3איור 
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  האידיקטורים )scoringוּן (יצִיְ  3.2

 רהמויטו. התפלגות ארוכת הטווחבהתצפית  קומה שלמצבע לפי לאידיקטור מקודד  כל תצפית רבעויתל

כפי  אפשרית,הפגיעות העוצמת דרגות הולכות וגוברות של  המצביעים עלמשתמש בשישה צבעים פרדים, 

  .שמוצג באיור

  

על פי רמת הפגיעות  מדורגותרבעוית התצפיות הכל  בשלב הראשון: בשי שלבים תקבעעוצמת הפגיעות 

 רגותדה. מגמהה יכוי ולאחרבהתאם לכיוון הפגיעות  – ביותר המהמוכה ביותר לגבוה  –הפוטציאלית 

מייצג שישית  חום. כל צבעהצבעי מפת למתורגמים  אחוזויםה בשלב השילאחוזוים. ות מומר במידרג

  .עבור כל אידיקטור (התפלגות) מהתצפיות

  

 מגמה היכוי 

מוצגים לאחר קלטים ו ,יוןיהצ טרם פעולת, במשמשים את המויטורשבבסיס התוים האידיקטורים ה

הערכה ל לתרוםשיכולות  יכולה לשקף מגמותעל פי הזמן כי התפתחותם  תפיסהמגמה, בהתאם לה יכוי

השימוש ביחס סך האשראי לתוצר מוצג בדרך כלל  ,לדוגמהכך,  .18היציבות הפיסיתכוה של פגיעות ה

מידה ש הואמאחורי הצגה זו שהרציול ). Basel Gapמגמה ארוכת הטווח (היה מיבמוחים של הסט

 ההיםקבוצת הלווים  הרחבת צפויה להתרחש לצדש ,תקיההיא תופעה  החובות תמסוימת של העמק

עבור אידיקטורים שוים, קיימא ה-מגמה בתההוא יכוי  והעומד בפי החשוב אתגרה .למימון מגישה

   .כון להיום ,סוגיה זוטיפול סטטיסטי בל וסכמיםאו כלים מביים מ מודלים איןידיעתו  למיטבש משום

 26,000) של λפרמטר החלקה (עם   ליכוי המגמותצדדי המשופר -החד) HP  )HP filterאו משתמשים במסן 

ביכוי המגמות פילטר  HP-בשימוש מצא כי ל .19האשראיבאידיקטורים של  יותתוצאות הבסיסל הבכ

 בהתאםפרמטר ההחלקה . יתן לבחור ב) )Drehmann et al. ,2010יבוי משבריםחזק לכושר  ישבאשראי 

גרידא, ליכוי טכיקה סטטיסטית כ עם זאת, הבדקת. במדיה פיסייםהמחזורים השל  ורךאולאופי ל

בגלל מוגבלות גם הן סטטיסטיות  שיטות .תון אידיקטור עבור ס את הרמה הקיימתפותאיו  HPמסן 

אלה  אותו.המשמשים שוים ה אידיקטוריםההעומדות בבסיס  ,יחסיתקצרות סדרות זמן  קיומן של

פיסיים וטים להיות ארוכים יותר המחזורים ה כי ,יםוהמחזור ותאמיות המגמאת ספק מעמידות ב

מרחק בבממוצע ע,  למשל –ות אלטרטיביות ליכוי בשיט יםשתמשמאו לפיכך עסקים. הממחזורי 

  .)איפלציהה יעד כגון( ליהפורממהיעד  סטייהבאו  מהחציון

  

  

                                                           
פערים ברמות או לקבוע אם להשתמש בכדי ובהערכות של מומחי התוכן  כלכלישיקול דעת המבוסס על  השתמשו בשיפוט 18

 ביחס למגמה.
ככל  .λ של המגמה קבעת על ידי פרמטר ההחלקומידת המחזורי ולמגמה, רכיב הזמן לבתוים תוה השיטה מפרידה סדרת  19

) בוחרות להשתמש במקדם BIS, 2010גבוהה יותר. מרבית העבודות בתחום ( גבוה יותר מידת ההחלקה של המגמה  λ שהערך של
העובדה שהמחזורים הפיסיים ארוכים ממחזורי העסקים פי ארבעה בממוצע. עם זאת,  את המבטא, 400,000ההחלקה של 

קופות של צמיחה שלילית באשראי. משום כך, ובהיתן מקדם החלקה כה גבוה יכול לשקף הסתגלות איטית של המגמה לאחר ת
המאפייים של שוק האשראי המקומי ואורך המחזורים בישראל (לפי מחקרים), בחרו (לאחר בחיה של עמידות התוצאות עבור 

 ך פילהחה שהמחזור הפיסי בישראל ארו ת. בחירה זו אקוויוולטי26,000 –מקדמי ההחלקה השוים) בערך האלטרטיבי 
עדכן את ולא מן המע שלאחר שיצטברו יותר תוים וידע  ,ממחזור העסקים. ההחלטה תוה לבדיקה חוזרת ומתמדת שיים

  ההחלקה.  פרמטר

עוצמה ביוית  עוצמה ביוית עוצמה מוכה  עוצמה מוכה מאוד
 גבוהה

 עוצמה גבוהה מאוד עוצמה גבוהה
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 פגיעותהכיוון 

האם ערכים גבוהים מייצגים  –לאחר יכוי המגמה או דרשים לקבוע מה כיוון הפגיעות של האידיקטור 

ערכים גבוהים למשל,  ,איטואיטיבי. כךהכיוון לרוב מוכים? ערכים דווקא אלה פגיעות גבוהה או 

של וטלי משכתאות גדול שיעור ל בדומה –מייצגים פגיעות גבוהה יותר הממשלה גירעון אידיקטור של ב

. בהם גם ערכים גבוהים מדי וגם מוכים מדי מייצגים פגיעות גבוההשמקרים ישם במיוף גבוה. אולם 

של הערך גבוהות רמות כאלה  יםסטיות מיעד האיפלציה. במקרהמחוון המתייחס למקרה של בכון הדבר 

רמת פגיעות מייצגות מוחלט של האידיקטור מוכה המגמה (דהייו איפלציה גבוהה או דפלציה גבוהה) 

חריגים בכיוון ערכים  םבהשמגמה עשה גם באידיקטורים המוחלט של סטיות מהגבוהה. שימוש בערך 

בעייתי, אך ערכים חריגים בכיוון ההפוך מעלים את הסיכוי למצב בעייתי  מצב עכשווימייצגים מסוים 

בשווקים  ודאות גבוהה-איבהמשך. הדבר כון, למשל, לגבי "מדד הפחד": ערכים גבוהים מייצגים 

תיאבון מוגבר לסיכון והסתברות גבוהה מייצגים  –למשל מתחת לחציון  –ערכים מוכים מדי , אך הפיסיים

 .20בעתיד מגמההות יותר להתהפכ

  

 וןיציאפשריות שוות למספר שיטות בכל שלב שקלו וקביעת כיוון הפגיעות לאחר תהליך יכוי המגמות 

  :אידיקטוריםה

  שיטות: תיש שקלומספרי פגיעות אידיקטור לציון -תצפיתהפיכת כל של בתהליך  – 1שלב ב

  (השיטה שבחרה).ארוכת הטווח תפלגות ההתוך בשל כל תצפית  ואורדילי מבוסס על דירוג קבועהציון      •

  .ארוכת הטווחהתפלגות השל חציון) ה מבוסס על סטיית התצפית מהמרכז (כגון הממוצע אוהציון      •
 

  :עיקריות תי שיטותששקלו  חוםהמפת בלצבע  תהמספריהערכת הפגיעות  םתרגובתהליך גם  – 2שלב ב

  כל צבע מייצג חלק שווה מההתפלגות לטווח הארוך (השיטה שבחרה).     •

 kernelמתוך למשל ( שיטות סטטיסטיותבהמתקבלים  ,תפלגותבהשוים  אחוזויםהצבעים מייצגים     •

distribution(  שיפוט.ל בסיס עאו  

  

  שלושה קריטריוים: פיעל ערכו השילובים השוים של שיטות אלה 

 בערוצים הפגיעותרמת  לגביככל היתן  )timelyמוקדמים (התוצאות צריכות לספק איתותים  :עיתויא. 

  לחוסר יציבות פיסית. יםשתורמ

  לאורך זמן כדי להפוך את האותות לאמיים. ספקתשוות מהראות להתוצאות צריכות   : שוות.  ב

הסבר האותות  על כלומר, הפרשותצריכה להיות פשוטה ככל האפשר, כדי להקל על  שיטהה: פשטות. ג

  המסך. על הראים

 וביצועיאת  רבלמ כדי הראשוים. קריטריויםשי ההיטב ב עומדיםמצאו שמספר שילובים של שיטות אלה 

שוויון בו אורדיליותבחרו בשיטות דירוג  -פשטות ה–שי יהשלקריטריון התאם לדרישת הבשל המויטור 

יותר איטואיטיבי  הוא הגבוה עד המוךערך התצפיות מהדירוג פשוט של  דעתו,ל. בהתפלגות תוה המות

על  לדעתוהתפלגות עוים מייצגים חלקים שווים של ההצבעים המרחק מהמרכז. גם הלפי  וןיציאשר מ

  . 21הפשטותקריטריון 

                                                           
 השוים. היכוי שבחרה עבור האידיקטורים התייחסות פרטית לשיטת ובוספח א', ראו להרחבה  20
  .)Ware,2012. (להרחבה ראו את של הצבעים תאחר מיפהבסיס תיאורטי או אמפירי חזק לכל  אין לו עם זאת חשוב להדגיש כי 21
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בשוה  .22להשתמש בתוים היסטוריים ארוכי טווח בחרוכדי לעות על הקריטריוים של השוות והעיתוי 

או התוים במערכת הפיסית בישראל אין  של איסוףאופי המבה והובמפי  אחרים בעולםמהמקורות ה

. עם זאת מחזוריםלכלול מספר מיימלי של אידיקטורים הבחרים התוים המרכיבים את הדורשים מ

. לו קודמותאו  2001של מיתון ל ותת ההתחלה שלהן קרובושקודשתמש בסדרות תוים השאיפה היא לה

 לפימבתוים ציין גם שאין או עושים שימוש . יותר ואמיות תוצאות משקפות , לדעתו,סף זה מבטיח

היה שוה  ושל שוק ההון בישראלשהמבה של המערכת הפיסית  שוםמ . זאתזמיים הםגם אם , 1995 שת

, רפורמות , שיויים מבייםבתועות ההון והמטבע תקופה של ליברליזציה – 90-תחילת שות הבחלוטין ל

  . 23עלייה יוגל

היקוד. של  זמןקודת המלאה של התוים הזמיים ב התפלגותמבוססות על של המויטור התוצאות 

כולל תוים  יום,הזמיים כמבוסס על כל התוים  2012הציון הוכחי לתצפית ברבעון הרביעי של  לדוגמה,

מה על  משקפים מידע וסף )תאריכים קודמיםמתצפיות היסטוריות (ציוים ל כך,ועד היום.  2012משת 

זמין המידע על ה מבוססהשי יתרוות על פי האלטרטיבה של יקוד  לשיטה זותקופה. השהיה זמין באותה 

 תמאפשר וכן  ,24קודות זמן שוותבתצפיות  השוואה ישירה של תמאפשר יאה :היסטורית ת זמןקודב

סדרה ה אורך שלגביהםאידיקטורים ישם  ,לעילכפי שצוין  , שכן,במויטורוספים אידיקטורים  תהכלל

של המויטור הוא האלטרטיבית. החיסרון העיקרי  הטבשי כדי לקבל ציון מלאמספיק  ואי תהיסטוריה

 ,באותה קודת זמן היתשהיכפי  כלומר ,הפגיעות המשתקפת באידיקטור בזמן אמתרמת את איו מראה ש

כך יוצא שיתוח רטרוספקטיבי של  .25לו כיום על בסיס ההתפלגות ארוכת הטווחרמתה הידועה אלא את 

 שהייתהמזו  מסוימת במידהשוה הלהיב תובה יכול יציבות המערכת הפיסית לאחר מספר שים 

  באותה קודת זמן.מתקבלת 

                                                           
לא ערוץ ההדבקה שוה במהותו מהערוצים האחרים ואיו עומד במרבית הקריטריוים שהזכרו: הסדרות הן בעלות שוות  22

והמאפייים הם מביים ולא מחזוריים. עם זאת, הקישוריות מית עם  ,חישוב מורכבת ואיה סטדרטיתה שיטתגבוהה, 
כללו ועל כן  ,לאומיים-ןהמוסדות הבי של זוגם  ,עומדים במוקד ההערכה של הסיכון המערכתי למערכת הפיסיתההגורמים 

  תדירות העדכון של האידיקטורים בערוץ זה מוכה יותר מאשר באחרים. כי אףאותו במויטור, 
 מבה המערכת.מוסכמת ל שאין שום קודת טרספורמציה אחתבלבד, משום  היא שיפוטית 5199-הבחירה ב דגיש כי עם זאת 23
 .התפלגויות שוותמ גזריםאם אלה  ,לצבעו כיום 2012בשת  מחווןשל לא רצוי להשוות צבע כך, לדוגמה,  24
לדוגמא) דרשת התערבות ידית כדי לקבל את  COVID-19 –(משברים מערכתיים וכדומה  עם זאת, במקרים מסוימים 25

זמית של ההתפתחות הסיכוים במערכת. במקרים אלה יתן להזין תצפיות קצה עבור האידיקטורים -התמוה העדכית, הבו
  גם אם תדירות הדיווח איה תואמת את התדירות (הרבעוית) שבחרה לתצוגה הכללית.
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   ליבההאיפלציית –סדרה גולמית לאידיקטור מ: מעבר 4איור 

  

  התהליך: תמצית

לתקופה בהתאם ליעד המוגדר בחוק  –אופקי הקו ה( מהתון המקורי מפחיתים את מרכז יעד האיפלציה בכל שה .1
 .)בדקתה

 .דפלציה באופן שווההאיפלציה וההדבר משקף את סיכוי  –מההפרש מוציאים ערך מוחלט  .2
 .הערכים המתקבלים מחולקים מהגבוה למוך ומחולקים לשישוים שווים בגודלם .3
 .אליו הוא משתייךשכל ערך מקבל את מספר השישון  .4
 .לעילדלפי מיפת הצבעים  יםהשישוים מתורגמים לצבע .5

 .הסדרה המקורית "צבעת" בצבעי מפת החום

  

  

  המצרף 3.3

לא הגישה ה היא הסטטיסטיקה התיאורית של רמת הפגיעות בערוץ סיכון תוןהצגת בהאתגר המרכזי 

של  הבין הדימיק ההאיטראקציהשפעת לגבי אחידה בהעדר תיאוריה : שאו וקטים ,יחסית ,מובית

הכסים על רמת הפגיעות  ם"מחשל ובמשק מוף רמת ה של התפתחותוה הקצאת האשראי, תמחור הכסים

לשילוב האידיקטורים שאו שיטה אחת ומוגדרת היטב באשר , אין ויצירת המשברים במערכת הפיסית

 .26או שוקלים מספר שיטות אלטרטיביות לכן כוללת.ההערכה ל דוגמים

כדי   יםצבעמיפת הלמקודדים  ערוץ הסיכון (הקטגוריה)ציוי  ,האידיקטורים עצמםציוי  במקרה שלכמו 

 תצפיתהמיקום ל בהתאם – על פי עוצמתן ההולכת ועולה יתפוטציאלהפגיעות הדרגות  את להמחיש

   :כוללת שלושה שלביםיצירת המצרף  .התפלגות ארוכת הטווחב

                                                           
 הסדרות ואורך הואיל. האידיקטוריםשל ציוי  סיכוםוצרים על ידי העיקריות ש קטגוריות הסיכון ששל ציוים באופן כללי, ה 26

לולה להיווצר הטיה, הובעת מצירוף של מספר סדרות  שוה בכל רבעון. עם  לערוץ מערוץ שוה הסיכון ערוצי את המרכיבות
זאת, הגבלת האגרגציה רק לרבעוים שבהם כל הסדרות זמיות הייתה יוצרת תמוה חלקית מאוד. על כן הקריטריון שהחלו 

  מהסדרות ברבעון. 40%לתחילת חישוב המצרף הוא זמיות של לפחות 
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כממוצע  צבריםבקטגוריה מכילים תוים, אידיקטורים אלה  אידיקטוריםהבו ש, עבור כל רבעון 1בשלב 

שלב הראשון ב, כמו 2בשלב . השיטות שבחו)מתוך שבחרו (השיטה  שלהם האחוזוןציוי האריתמטי של 

הערך המוך לערך הגבוה מ אידיקטורים, הממוצעים המתקבלים לכל קטגוריה מדורגיםה וןיבצי

 ,3בשלב מדורגים מומרים לאחוזוים. הציוים ה. )הפגיעות הפוטציאלית המוכה ביותר לגבוהה ביותר(מ

 אחוזוים מתורגמים לצבעי מפת חום כך שכל צבעה, םאידיקטורישל ה וןיציהבשלב השי בתהליך כמו 

 .התפלגותמייצג חלק שווה מה

ארבע שיטות שקלו  –לכל רבעון  אחדכל קטגוריה לציון מצטבר באידיקטורים הצבירה של – 1שלב לגבי 

  בהתאם לביטוי הבא: וות ליצירת המצרףש

���� = �� ��	����	, ����
�


��
�

��
 

 גמישותהוא  (R-1)/1 -) ואחת הואקלות משה(סכום   kרכיב  שלמייצג את המשקל  W(K) בביטוי זה

 היא מאוד: למשל, הרכיבים מגבילשל ה מצרף ליצירת זו השיט. של המצרף רכיביםהעל פי  התחלופה

 (אידיקטורים) רכיביםין ב תחלופהדיפרציאליות של  גמישותוה , היררכיlead/lag יחסי קיום מועת

 :עיין מקרי מספרכן מספקת  היאעם זאת  מסוימים.

הרכיבים  הוא ממוצע שלש רףמצ ותת N/1-שווה לה W(K) -ו אחתהשווה ל rבחירת : ממוצע אריתמטי

תוים ביישומי ה צמצוםלדי הצורך חזקה כ המצא זו . גישה פשוטהמחווים) בכל ערוץ סיכוןההעיקריים (

 יחסית רכיביםה ). הממוצע האריתמטי איו תלוי בהתפלגות של Stock and Watson, 2004(שוים חיזוי 

 ןשלהכסות לממוצע שווה מחצית, או אם הממוצע בערוץ תון ממוצע: למשל, לא משה אם כל הסדרות ל

עם  שימוש בשיטה זו מתיישבמפוזרים. מבחיה כלכלית ו הוא מחצית, אך הערכים האישיים הם רחבים

רכיב זהות הב הרכיבים. אמם ייתכן שהפגיעות של המערכת הפיסית תלויה איסופית שלתחלופה גמישות 

מחירי המיות או ערכי אם  למשל משה (זה כראה תוה בקודת זמןשמציג ערכים גבוהים ספציפי ה

 וס חשובה.קודת ייח ותתשיטה זה  אולםגבוהים), המיוף של המגזר הפיסי 

ממוצע הגיאומטרי של ה שהוא צרףמ ותת N/1-שווה ל W(K) -ו 0-השווה ל rבחירת : גיאומטריממוצע 

משקל משמעותי  מייחס זהכ כמו אלטרטיבי פשוט מצרף. מחווים) בכל ערוץ סיכוןההרכיבים העיקריים (

פיזור באידיקטורים מוריד את הממוצע הגיאומטרי  בין ערכי הרכיבים. לדוגמה,איטראקציות ליותר 

להיות  העשוי וזשיטה פיסית היציבות ה. בהקשר של )אי השוויון של ג'סן(ביחס לממוצע האריתמטי 

 זמית.-בו מקבלים ערכים גבוהים כאשר רכיבים רבים תשימושי

שורש ממוצע שווה לה מדד מצרפי ותת N/1-שווה ל W(K) -ו 2-שווה ל r: הגדרת םריבועיהשורש ממוצע 

 ותההופכ ,. אפשרות זו כוללת מספר תכוותמחווים) בכל ערוץ סיכוןההרכיבים העיקריים (של ים ריבועה

מיוס  תחלופה של גמישות שיטה זו מיחה ,. ראשית)robustnessבמבחי העמידות ( תשימושילשיטה  ותהא

שית, הממוצע הגיאומטרי.  שלמקרה בכמו  ,היחידתיתלגמישות  תטבעי פתתוס יא מהווהאחד, ומכאן שה

 עלולהרכיבים ה של מספר עלייה בערכיםש העובדהעל  צביעמ יםהריבועשורש ממוצע מבחיה כלכלית, 

  מוכים. שארים שאר הרכיבים הערכים של  כדי לייצר חוסר יציבות פיסית גם אם להספיק

PCA הגדרת :r טים  ,שווה לאחתשל ואת האלמW(K) ל- eigenvector  הקשורים לערך העצמי הגדול

 first( למדד מצטבר השווה לרכיב העיקרי הראשון המביאים והמחושל  קורלציהה צתביותר של מטרי

principal componentורמלת מטריצה ) של הים העיקריים שלהמהממוצע  שיטותש בזמן. המחוו



19  
 

 ,בין התוים ותקבועלאיטראקציות  ותמתייחס יםריבועהשורש שיטת ממוצע ו גיאומטריהו אריתמטיה

 ךכ –בין האידיקטורים  קורלציותה את התועה המשותפת בתוים על ידי יצול תמסכמ PCA-שיטת ה

. כיוון ששיטה זו מצאת ה ביצירת המצרףדומ שקלולמקבלים  לוע יחד יםטוהיסטורית אשר  תויםש

או  )Stock and Watson, 1999; Sarlin, 2014ביתוחים של יציבות פיסית (בשימוש רחב בכלכלה, כולל 

  .27הראשוות השיטותעל שלוש וסף  בה להשתמששוקלים 

מספקות תוצאה דומה באשר לזיהוי תקופות ולן כמצאו כי  )5(איור  האלטרטיבותכל לאחר בחיה של 

דגיש כי יצירת המצרף על עם זאת  לאורך הזמן.סית וכן במגמה העלייה ברמת הפגיעות של המערכת הפי

 כהכרו אגרגציהה : במילים אחרותממדדים שוים. האיתות ל ולידפועלת ל פי כל אחת מהשיטות הבחרות

לצד ציוי ית סיכון כל קטגוריאת הציון של קריטי לשקול שראה די  מכאןובאובדן מסוים של מידע בסיסי, 

לאורך  שוות של ותזה מידותמספקות השוות השיטות והואיל  .אותהמרכיבים ההאידיקטור הבסיסיים 

 תשיט – )'(קריטריון גהממצאים  שורילפביותר  הקלוהביותר  הפשוטשיטה הבחרו את הב') זמן (קריטריון 

  אידיקטור.ההממוצע האריתמטי הפשוט של ציוי 

  

  כלכלי)-המקרובדיקת רגישות (הערוץ  – ליצירת מצרף שוות שיטות :5איור 

  

  

ערכי ב יתן להסתפקהשאלה אם  ה, עולהמועדפת מצרףלאחר שבחרו את הממוצע האריתמטי כשיטת ה

האחוזוים של האידיקטורים המרכיבים את הקטגוריה) ולתרגם ממוצע ב (כלומר כשלעצמםסדרה זו 

 הסתפקל כלומר ,סדרות האידיקטוריםבלטיפול שבחרה  יצמד לשיטהצבעים, או להמיפת הלאותם 

כפי שיתן לראות  .28שוים ותרגום לצבעים לפי השישוים)לשי ת הערכים(חלוק הראשון והשי יםשלבב

וטה  (ערוץ הסיכון= מקרו) מפת החוםשל סדרה האגרגטיבית ה ,מחודשת לאחוזוים החלוק ללא, 6באיור 

                                                           
27

, כוה, האחת לתצוגה מסוימת ותקשוראין  (יצירת המצרף) התויםקיבוץ דרכים חלופיות אלה ל כפי שמבהיר דיון זה, 
 השוות בין התוים. באיטראקציות להתחשב ראוי עתידי שביתוח להראותהיא  מטרתו. של המגוים הכלכליים והיחידה,

וכן הלאה. לעומת זאת, אם  ,שישית מהתצפיות ייצבעו באדום, שישית בכתום כהה תיבאופן הגדרהרי אם בצע ציון מחודש,  28
בסדרה כלל תכן שיהיו צבעים שלא יופיעו יועל כן י ,לא מתבצע ציון מחודש, הציון של הקטגוריה מתבסס על ממוצע הציוים

  העיתית של הקטגוריה.
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 ,(הקו הזהוב) זאת לעומת חלוקה מחודשת .)Method5( קצההערכי מושפעת מלהיות ממותת יותר ופחות 

 לרובת של שתי הסדרות והכלליהמגמות כי ציין  עם זאת. קצוותשכאמור מחייבת את הימצאותם של 

עוצמת  של( אחת דרגהבביותר מאשר  אחר בערוץ מרמתהבדלת איה  ערוץ כלשל רמת הפגיעות וכי זהות, 

משקל מייחסת שזו משום  ,דבר בחרו להשתמש בשיטה שכוללת ציון מחודש. בסופו של לכל כיוון הפגיעות)

על כן, לאחר חישוב הממוצע הפשוט של כל האידיקטורים בכל הסדרות, אחו  רב יותר לאירועי קצה.

על ידי הכפלה  שויםישמרמלים כל סדרה מצרפית על ידי התאמת התצפית למקומה האורדילי בסולם של 

ומחלקים את המכפלה  ,של ההפרש בין ערך התצפית ברבעון מסוים לערך המיימלי בכל התקופה 6-ב

  :בהתאם לוסחה הבאה הב לערך המיימלי בסדרהבהפרש בין הערך המקסימלי 

  

����. ������	�,� = [������	�,� − min �������	��] ∗ 6max �������	�� − min �������	�� 

  

  כלכלי)-(הסיכון המקרולשישוים האגרגטיבית  הסדרה: השפעת חלוקה של 6איור 

  

  ביית המויטור .3

  יתוח התוצאות (קורלציות, מבחי גרייג'ר) 4.1

על הפגיעות של רמת התפתחות הכי  מראה הגרסה המלאה) –וספח ג'  1(איור  המויטור ליציבות הפיסית

, 2003–2001בעלות אופי משברי (בתקופות עולה בבירור כי ; אף על פי כן סיכון שוה בכל ערוץפי הזמן 

. עם התמוה איה אחידהבתקופות אחרות ו) רוב הערוצים מצביעים על רמת פגיעות גבוהה, 2008-2009

עולה  זה בזה, בלתי תלויים  זאת, מעצם העובדה הפשוטה שהאידיקטורים המרכיבים את הערוצים אים

. עדות לכך יתן לראות בטבלה זה בזהערוצי הסיכון הבאים לידי ביטוי במויטור אים בלתי תלויים גם ש

וכולל  –תקופת המדגם ובחלוקה לתקופה שלפי לאורך כל  הסיכון ערוצימקדמי המתאם בין את המציגה  ,2

כי מרבית צמדי הערוצים מתואמים בייהם  מהטבלה עולה שאחריו.זו לו 2009–2008המשבר הפיסי של  –
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הקשר החזק בין ערוץ המקרו לערוץ בכולם . בולט שויםהמתאם  כיוויבאופן מובהק, אולם 

הקשר שבין ערוץ המקרו  (כמצופה?) . עוד בולטהמשבר ערבבעיקר מיוף, קשר שהיה חזק מאוד ההפירעון/

אחריו שי ערוצי פגיעות אלה עים באופן בתקופה שואילו מצא מובהק, לאשראי: טרם המשבר הקשר לא 

עוד בולט הקשר המתחזק בין ערוץ האשראי לערוץ הפירעון מתואם (לכיוון של רמת פגיעות מוכה יותר). 

  והמיוף. 

  

  

  )p-value<0.05 = *( : מקדם המתאם בין ערוצי הסיכון2 טבלה
  תצפיות) 10-מם המבוססים על פחות י(באפור: מקדמ

  

  ערוץ הסיכון  ערוץ הסיכון 2009:4 לפי אחרי2010:1 כל התקופה

-0.6298* -0.3575* -0.4426* Market Macro 

-0.0779 0.5411* 0.0727 Credit Macro 

-0.6754* -0.3982* -0.3245 Liquidity Macro 

0.7006* 0.5859* 0.8180* Solvency/leverage (fi) Macro 

0.3208* -0.1154 0.2494 Credit Market 

0.1565 -0.2113 0.4074 Liquidity Market 

-0.3408* -0.3689* -0.2365 Solvency/leverage (fi) Market 

-0.3726* -0.4938* -0.0955 Liquidity Credit 

0.3640* 0.6400* 0.3652* Solvency/leverage (fi) Credit 

-0.4568* -0.1602 0.0091 Solvency/leverage (fi) Liquidity 

  

 אם כלומר ), Granger causality( באופן דומה יתן לשאול אם בין הערוצים קיימת סיבתיות גרייג'ר

שי באופן מובהק. תשובה לשאלה זו בערוץ השזו את  מהמקדיהערוצים אחד ברמת הפגיעות של התפתחות 

עם  VARשל מבחי סיבתיות גרייג'ר לאחר הרצה של מודל  p-valueבה מוצגים ערכי ש, 3מופיעה בטבלה 

 שבה דחית ההשערה אשר מצביע על רמת המובהקות  p-בין כל שי ערוצים. ערך ה (רבעוים) פיגורים 3

ערוץ השוק מקדים את המקרו דחית שההשערה למשל,  ,מקדים את הערוץ שבטור. כךלא הערוץ שבשורה 

 קיימת סיבתיותמשמע שהמקרו מקדים את השוק לא דחית; ששערה ההו, 0.039ברמת מובהקות של 

פירעון מקדימים את ערוץ המקרו, המהטבלה עולה כי ערוץ השוק, הזילות והמיוף/בין הערוצים.  גרייג'ר

  ערוץ השוק על ערוץ האשראי. שלהשפעה כן מצאה ו
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  )Granger causality( : מבחי סיבתיות גרייג'ר3 טבלה

Solvency/Leverage  Liquidity Credit Market Macro  
0.458 0.378 0.472 0.925  Macro 

0.697 0.322 0.075*  0.039** Market 

0.723 0.529  0.502 0.931 Credit 

0.706  0.717 0.976 0.009*** Liquidity 
 0.949 0.104 0.433 0.064* Solvency/Leverage (fi) 

  

 בהןיש ש הראיוזה, אולם מסמך מעבר לתכליתו של הוא הסבר מעמיק ומבי לתופעות שמצאו בחלק זה 

  כדי להמחיש את השימושיות של המויטור ואת סוג היתוחים השוים שאפשר לייצר על בסיסו.

  
  

  מגבלות .4

זאת ן אי ,כמובןפגיעות במערכת הפיסית. הקודת התחלה שימושית להערכת  מספקמויטור הפיסי ה

איו  ואהראשית, : י פרמטריםמוגבל בש מויטורשה זאת עוד ומה, התהערכל היחיד אמצעיהשהוא  אומרת

 םעות על הקריטריויתוים כדי ל דירבות אין פגיעויות  על. םייהאפשר הפגיעותערוצי מכסה את כל 

 שלגבי פגיעויות אחרות דרקרות גידור). של מיוף הו "בקאות צלפגיעות בערוץ של ", ה(לדוגמהשהוגדרו 

שוות  מספקותפגיעויות אין השגם ייתכן ). סייברוסיכוי  איכותי (למשל סיכוים תפעוליים כהערתהליך ה

 מדדי הריכוזיות במערכת הבקאיתחום (הבמפת הערכה הומדידה תהליך הב לכלול אותן כדיזמן לאורך 

כל אלה דרשים כדי להעריך  – פרשויות, סקרים וכו'איו משלב מידע איכותי,  מויטורשית, ה .)לדוגמא

המתקבלות תוצאות היש לפרש את  בהתחשב במגבלות אלה .במערכת הפיסית את רמת הפגיעות הכו

  .מומחיםה ייתוחלצד ו מידע אחר עםיחד פיסית היציבות גבי המויטור להמ

של המערכת יציבות רמת ה מקיף של יטורתהליך מסגרת במויטור ביש להשתמש דגיש כי באופן כללי 

  לתהליך זה שלושה רכיבים: .פיסיתה

אידיקטורים  ופיתוחעיקריות של המערכת הפיסית התכוות ה: מעקב אחר תוים על יטור כמותי •

תהליך  לחץ הפיסי.למדד של הו תוצאותיו של המויטורבחית במתחיל  תהליך זהלחץ. מבחי לפגיעות ו

  בהרבה מכפי שיתן לכלול בשי כלים אלה. גדולהמורחב לקבוצת תוים גם יכול להיות זה 

אידיקטורים לרבות  ,מעקב אחר תוים על תכוות עיקריות של המערכת הפיסית: יטור איכותי •

עם מידע  לחץ הפיסיהמדד של ו משלב בחיה של תוצאות המויטור תהליך זהלחץ. מבחי לפגיעות ו

המותח  מידע ,התומכים בקבלת ההחלטות בתחום היציבות הפיסית ,משלים מקשת רחבה של תוצרים

 למידע החטיבהובתוצרים אחרים של  -Chart-bookבאופן שוטף. יודגש כי, חלק מהמידע המשלים המצוי ב

), לאחר התאמות מתודולוגיות dashboardבהמשך במסגרת המויטור ( להשתלבעשוי  ולסטטיסטיקה

  ם של הציבור וכו').יחוץ, תיק הכסים הפיסיהדרשות. (מידע  על  סיכוים בתחום שוק מטבע 

, מעקב מחקרים השויםבאיומים פוטציאליים שזוהו  שלכולל בחיה תהליך זה : ולמידה הערכה •

ובעולם ואליזה של התרחישים השוים הסיכוים השוים תוך חשיפה להתפתחויות במשק  ימודול אחריהם

 במקורות תוך התחשבותהערכה מלאה של יציבות המערכת הפיסית, מצריך  תהליך זה וכו'). "קורוה"(

 יטור יםמבצע אגף הפיסיהחטיבת המחקר ו גורמים מקלים אחרים.בחוסן והמקורות ב גםוסיכון ה

 ,עליו איומיםוה לעלייה ברמת הפגיעות של המשק פוטציאלתוך זיהוי הבאופן שוטף, אלה והערכה 

  בדוח היציבות הפיסית ובדוח השתי. ומדווחים על כך
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  סיכום

אידיקטורים לפגיעויות אפשריות במערכת  51הוא מפת חום הכוללת המויטור ליציבות הפיסית בישראל 

מקרו ה: סיכון עיקריות (ערוצי סיכון) שש קטגוריותומקוטלגים על פי האידיקטורים מסודרים  הפיסית.

של מפת החום  יםהדבקה. הצבעהו זילותהומימון ה מיוף,הפירעון והאשראי, ה, הכסים כלכלי, שוק-

קרוב ה ציוןכך, . רמת הפגיעות השקפת מכל ערוץ סיכון בהשוואה להיסטוריה ארוכת טווח מבוססים על

מאותת   בהירהצבע הירוק קרוב יותר להציון ו ,גבוהה יותר פגיעות פוטציאליתמשמעותו אדום ה צבעיותר ל

 יםמחושב –הפגיעות) ובהתאם לכך גם הצבע ( -ציון) ה( יותר. היקוד כהמו יתפגיעות פוטציאלעל 

  .תרבעויים בתדירות ומתעדכ

 ,בישראלפיסית המערכת הלגבי רמת הפגיעות הפוטציאלית של  תמוקדמ התרעהלספק  עשוי מויטורה

עלייה בפגיעויות  הוא מראהשהעובדה  למשל, ,מעידה כך על. יותר הדוקים וויסות בחיה שמצריכה

 ).2003–2001, 2012וגם בתקופות אחרות ( 2009–2008 שלפוטציאליות בשים שקדמו למשבר הכלכלי 

המאקרו) ערב בוסף, המויטור מצביע על רמת הפגיעיות יחסית גבוהה (במרבית הערוצים, פרט לערוץ 

. מסקות כאלה המערכתיציבות  איו מספק מסקות לגבי המויטורעם זאת, . COVID-19-משבר ה

רחב יותר  ,מערך רחב של מידע כמותי ואיכותיבחשבון  הביאלועליהן  ,תוכן מומחי מצריכות הערכה של

אגף ה כמותי לדיון, המוצג באופן ויזואלי וגיש. במובן זה המויטור הוא בסיס .ומכפי שיתן לכלול ב

פיסית המערכת האחר מערך המידע הרחב הזה ומספק הערכה כוללת של יציבות  באופן רציף עוקבהפיסי 

  .של בק ישראל בדוח השתיבמידה מסוימת גם ושתיים -החציהיציבות  ותבדוח
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הפחתת הערך החציוי של כל 
התקופה מהערך בפועל 

  .והוצאת ערך מוחלט

Stein, 2013; 
Krishnamurthy and 
Muir, 2016 

  2005:1  גבוה

הממוצע של ם המח"
  אג"ח חברות

גבוה חושף את השוק לסיכוי ם מח"
  .ריבית במידה רבה

מדד של חברות לא לאג"ח צמודות 
  .פיסיות בלבד

  Gonzalez, 2015 2005:1  גבוה  

מחיר דירה / שכר   שוק הדיור
 דירה

 יכול להוביל הדיור ימחירתמחור יתר של 
הגביר ל ויכולמלווים ללהפסדים גבוהים 

העלאת לדיור בשל ההלוואות  היצעאת 
. ירידה פתאומית תהביטחוושווי 

במחירי הדירות עלולה לגרום לגידול 
באמצעות  ,הפסדי הבקים, באופן ישיר

בהלוואות לדיור או שמקורם הפסדים 
הביקוש על  השפעהדרך ה ,בעקיפין

  המצרפי.

מוה: מדד מחירי הדירות ה
מכה: מדד סעיף ה); 100=1994:1(

ור מתוך מדד המחירים מחירי הדי
  )100=1994:1לצרכן (

 ,  Cecchetti (2008)מצא בפיתוח HAR -מודל ה
Rogoff and Reihart 
(2010) 

  1994:2  גבוה

שכר המחיר דירה / 
ממוצע למשרת ה

  שכיר

ערך גבוה מדי עלול להקשות על לווים 
  .לעמוד בהתחייבויותיהם

מוה: מדד מחירי הדירות ה
שכר המכה: ה); 100=1994:1(

ממוצע למשרת שכיר, ממוצע ה
  .מוחים שתייםבחודשי, 

  Mian and Sufi 
(2009) 
Mayer et al. (2009) 

    

סיכון 
  אשראי

סיכון 
אשראי של 

משקי 
  הבית

חוב משקי בית שלא 
 -תמ"ג הלדיור / 

  רמהה

מוה: יתרת החוב שלא לדיור של ה .מיוף גבוה מעיד על פגיעות פיסית
מכה: המשקי בית בסוף הרבעון; 

 12-סכום התוצר הומילי ב
   .החודשים האחרוים

  Dynan et al. (2003) 
Murphy (2003) 

  2000:2  גבוה
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חוב משקי בית שלא 
 –תמ"ג הלדיור / 

  סטייה ממגמהה

מגמה מעיד על המיוף גבוה החורג מ
  .פגיעות פיסית פוטציאלית

מוה: יתרת החוב שלא לדיור של ה
מכה: הבית בסוף הרבעון; המשקי 

 12-סכום התוצר הומילי ב
  .החודשים האחרוים

הסטייה של היחס מהמגמה, 
 HP-filterהמחושבת על ידי 

  λ=26,000עם מקדם 

Drehmann, 2018 2000:2  גבוה  

חוב משקי בית שלא 
הכסה הלדיור / 

  פויהה

ערך גבוה מדי מעיד על קושי גדול יותר 
  בעמידה בהתחייבויות 

מוה: יתרת החוב של משקי בית ה
מכה: השלא לדיור בסוף הרבעון; 

סכום ההכסה הפויה בארבעת 
  .הרבעוים האחרוים

  2000:2  גבוה   

בית החוב משקי 
 -תמ"ג הלדיור / 

  רמהה

לדיור של משקי -החובמוה: יתרת ה  .מיוף גבוה מעיד על פגיעות פיסית
סכום מכה: הבית בסוף הרבעון; ה

החודשים  12-התוצר הומילי ב
   .האחרוים

  Mian,Sufi and 
Verner (2017) 

  2000:2  גבוה

בית החוב משקי 
 –תמ"ג הלדיור / 

  סטייה ממגמהה

מיוף גבוה החורג ממגמה מעיד על 
  .פגיעות פיסית

מוה: יתרת החוב לדיור של משקי ה
סכום מכה: הבית בסוף הרבעון; ה

החודשים  12-התוצר הומילי ב
  .האחרוים

הסטייה של היחס מהמגמה, 
 HP-filterהמחושבת על ידי 

  λ=26,000עם מקדם 

Mian and Sufi 
(2009) 

  2000:2  גבוה

חוב משקי בית לדיור 
  פויהההכסה ה /

קושי גדול יותר ערך גבוה מדי מעיד על 
   .בעמידה בהתחייבויות

מוה: יתרת החוב לדיור של משקי ה
מכה: סכום הבית בסוף הרבעון; ה

פויה ה הההכסה הפרטית הקיי
בארבעת הרבעוים האחרוים, מתוך 

  .לאומיתהחשבואות התוי 

  2000:2  גבוה   

משכתאות השיעור 
  חדשות עם מיוףה

  60%-גבוה מ

מעיד על קושי גדול יותר ערך גבוה מדי 
  .בעמידה בהתחייבויות

מוה: סך המשכתאות החדשות ה
שיתו ברבעון עבור עסקאות עם 

מכה: סך ה; 60%-מיוף הגבוה מ
המשכתאות החדשות שיתו 

  .ברבעון

  Claessens et al. 
(2013) 
Galati et al. (2013) 
Rubio (2014) 

  2011:1  גבוה

משכתאות השיעור 
עם החזר  חדשותה

 30%-חודשי הגבוה מ
  מההכסה

ערך גבוה מדי מעיד על קושי גדול יותר 
  .בעמידה בהתחייבויות

מוה: סך המשכתאות החדשות ה
שיתו ברבעון בהן ההחזר החודשי 

מהכסה הלווים;  30%-גבוה מ
מכה: סך המשכתאות החדשות ה

  .שיתו ברבעון

  2011:1  גבוה   

בעייתי / האשראי ה
 מאזיהאשראי הסך 

אשים פרטיים ללא  –
  דיור

שיעור גבוה מעיד על אי יכולתם של לווים 
  .לעמוד בהתחייבויותיהם

האשראי הפגום מוה: יתרת ה
 90והאשראי שאיו פגום בפיגור של 

של אשים פרטיים שלא  יום ומעלה
למטרת דיור בחמשת הבקים 

סך האשראי מכה: ההגדולים; 
  .דוליםבחמשת הבקים הג המאזי

  Beck (2013) 
Ghosh (2015) 

  2012:4  גבוה

בעייתי / האשראי ה
– סך אשראי מאזי

  דיור

שיעור גבוה מעיד על אי יכולתם של לווים 
  .לעמוד בהתחייבויותיהם

האשראי הפגום מוה: יתרת ה
 90והאשראי שאיו פגום בפיגור של 

למטרת דיור בחמשת  יום ומעלה
סך מכה: ההבקים הגדולים; 

בחמשת הבקים  האשראי המאזי
  .הגדולים

  2012:4  גבוה    

סיכון 
אשראי ה

המגזר של 
העסקי 

-הלא
  פיסי

העסקי המגזר חוב 
 -תמ"ג ההלא פיסי / 

  רמהה

 רהמגזמוה: יתרת החוב של ה  .מיוף גבוה מעיד על פגיעות פיסית
העסקי הלא פיסי בסוף הרבעון; 

 12-סכום התוצר הומילי במכה: ה
   .החודשים האחרוים

  Schularick and 
Taylor (2012) 
Drechmann et al. 
(2012) 

  2000:2  גבוה

העסקי המגזר חוב 
תמ"ג ההלא פיסי / 

  מגמההסטייה מה –

מגמה מעיד על המיוף גבוה החורג מ
  .פגיעות פיסית

המגזר מוה: יתרת החוב של ה
העסקי הלא פיסי בסוף הרבעון; 

 12-התוצר הומילי בסכום מכה: ה
  .החודשים האחרוים

הסטייה של היחס מהמגמה, 
 HP-filterהמחושבת על ידי 

  λ=26,000עם מקדם 

Drechmann et al. 
(2010) 

  2000:2  גבוה

המיוף של החברות 
  הציבוריות

מכה: המוה: סך ההתחייבויות; ה  .מיוף גבוה מעיד על פגיעות פיסית
החברות חציון של הסך הכסים. 

  הציבוריות.

  Greenwood and 
Hansen (2013) 

  1995:1  גבוה
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חס בין יה
התחייבויות ה

חברות הלהכסות של 
  ציבוריותה

יחס גבוה מעמיד בספק את יכולת 
  .החברה לעמוד בהתחייבויותיה

המוה: סך ההתחייבויות; המכה: 
סך ההכסות בארבעת הרבעוים 
האחרוים. החציון של החברות 

 הציבוריות.

  Ozcan et al. (2018) גבוה  ?  

ריבית של היחס כיסוי 
  החברות הציבוריות

פחות מקורות שיכולים לכסות 
התחייבויות ריבית מקשים על פעילות 

את יכולת  בספקהחברה ומעמידים 
  .הפירעון שלה

תפעולי בארבעת ההרווח מוה: סך ה
מכה: סך ה; האחרויםהרבעוים 

בארבעת הוצאות המימון טו 
חציון של כל ההרבעוים האחרוים. 

החברות הציבוריות (ללא בקים 
  וחברות ביטוח)

    2005:4מוך    

אג"ח השיעור 
מגזר התאגידיות של ה

העסקי הלא פיסי 
עם מרווח גבוה (מעל 

8%(  

שיעור גדול מעיד על סיכון גבוה 
   .בשווקים

מוה: סך שווי השוק של אג"ח ה
החברות הצמודות למדד הסחרות 

מכה: סך שווי ה. 8%במרווח של מעל 
השוק של אג"ח החברות הצמודות 
למדד. תון ליום המסחר האחרון 

  ברבעון.

  Adrian et al. (2015) 2005:1  גבוה  

בעייתי / האשראי ה
מאזי האשראי הסך 

מסחרי ללא ביוי ה –
  ן"ודל

גבוה מעיד על אי יכולתם של שיעור 
  .לווים לעמוד בהתחייבויותיהם

האשראי הפגום מוה: יתרת ה
 90והאשראי שאיו פגום בפיגור של 

של חברות מסחריות (ללא  יום ומעלה
חברות ביוי ודל"ן) בחמשת הבקים 

סך האשראי מכה: ההגדולים; 
  .בחמשת הבקים הגדולים המאזי

  Beck (2013) 
Ghosh (2015) 

  2012:4  גבוה

בעייתי / האשראי ה
מאזי האשראי הסך 

  ן"ביוי ודל–

שיעור גבוה מעיד על אי יכולתם של 
לווים בעף מרכזי לעמוד 

  .בהתחייבויותיהם

האשראי הפגום מוה: יתרת ה
 90והאשראי שאיו פגום בפיגור של 

דל"ן הביוי והשל חברות  יום ומעלה
מכה: הבחמשת הבקים הגדולים; 

בחמשת הבקים  סך האשראי המאזי
  .הגדולים

  2012:4  גבוה    

זילות ה
במגזר 
  העסקי

של דית ייהמהזילות 
  החברות הציבוריות

שיעור מוך יקשה על חברות לעמוד 
  .בהתחייבויות גדולות בלתי צפויות

מוה: סך המזומים ושווי ה
התחייבויות המכה: ההמזומים; 

חציון של החברות השוטפות. ה
הציבוריות (ללא בקים וחברות 

  ביטוח).

  Acharya et al (2015) 
Anderson et al. 
(2012) 

    2007:1מוך

סיכון 
  זילות

זילות 
  המסחר

מסחר / שווי המחזור 
אג"ח ה –שוק ה
  ממשלתיותה

מוה: ממוצע רבעוי של מחזורי ה  .יחס מוך מעיד על פעילות מוכה בשוק
המסחר היומיים באג"ח ממשלתיות; 

מכה: ממוצע רבעוי של שווי שוק ה
  .אג"ח הממשלתיות

    2000:4מוך Fleming (2001)  ממוצע ע של ארבעה רבעוים

מסחר / שווי המחזור 
אג"ח  –שוק ה
  חברותה

מוה: ממוצע רבעוי של מחזורי ה  .יחס מוך מעיד על פעילות מוכה בשוק
המסחר היומיים באג"ח חברות; 

מכה: ממוצע רבעוי של שווי שוק ה
  .אג"ח החברות

 Brunnermeir and  ממוצע ע של ארבעה רבעוים
Pedersen (2009) 
Acharya et al. 
(2012) 

    2005:4מוך

מסחר / שווי המחזור 
  מיותה –שוק ה

מוה: ממוצע רבעוי של מחזורי ה  .מוכה בשוקיחס מוך מעיד על פעילות 
מכה: ההמסחר היומיים במיות; 

  .ממוצע רבעוי של שווי שוק מיות

    2007:4מוך Amihud (2002)  ממוצע ע של ארבעה רבעוים

אמות: הקרות 
צבירה טו / סך ה
אג"ח ה -כסים ה
  תיותממשלה

צבירה מהירה מגדילה את הסיכון 
יותר במחירים בתאים של לירידה חדה 

  .שוק יורד

מוה: צבירה טו בקרות האמות ה
המתמחות באג"ח ממשלתיות במהלך 

מכה: סך הכסים בקרות ההרבעון; 
האמות המתמחות באג"ח 

  .ממשלתיות בסוף הרבעון הקודם

  2009:1  גבוה Blume (2012)  ממוצע ע של ארבעה רבעוים

קרות אמות: 
צבירה טו / סך ה
אג"ח  -כסים ה

  חברות

צבירה מהירה מגדילה את הסיכון 
לירידה חדה יותר במחירים בתאים של 

  .שוק יורד

מוה: צבירה טו בקרות האמות ה
המתמחות באג"ח חברות במהלך 

מכה: סך הכסים בקרות ההרבעון; 
האמות המתמחות באג"ח חברות 

  .בסוף הרבעון הקודם

  2009:1  גבוה Akbas et al. (2015)  ארבעה רבעוים ממוצע ע של
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אמות: הקרות 
צבירה טו / סך ה
  מיותה -כסים ה

צבירה מהירה מגדילה את הסיכון 
לירידה חדה יותר במחירים בתאים של 

  .שוק יורד

מוה: צבירה טו בקרות האמות ה
המתמחות במיות במהלך הרבעון; 

מכה: סך הכסים בקרות ה
האמות המתמחות במיות בסוף 

  .הרבעון הקודם

  2009:1 גבוה Akbas etal. (2015)  ממוצע ע של ארבעה רבעוים

סיכון 
זילות 
וכושר 
פירעון 

(מוסדות 
  פיסיים)

זילות 
המגז 

  הפיסי

המרווח הממוצע על 
  אג"ח של הבקים

מרווח גבוה מקשה על בקים לגייס 
  .מקורות בשוק

אג"ח צמודות של בממוצע המרווח ה
   .רבעוןהשל סוף התון עף הבקים. 

  Brunnermeier and 
Oehmke (2013) 
Vazquez and 
Federico (2015) 

  2005:1 גבוה

המרווח הממוצע על 
חברות אג"ח של 

  הביטוח

מרווח גבוה מקשה על חברות ביטוח 
  .לגייס מקורות בשוק

אג"ח צמודות של בממוצע המרווח ה
  .רבעוןהתון של סוף העף הביטוח. 

  2005:1 גבוה   

אשראי היחס 
לפיקדוות של 

  הבקים

יחס גבוה מעיד על זילות מוכה יותר 
ופגיעות גבוהה יותר בעת קשיים 

  .כלכליים

מוה: סך האשראי לציבור בחמשת ה
מכה: סך ההבקים הגדולים; 

פיקדוות הציבור בחמשת הבקים 
  .הגדולים

  Diamond and Rajan 
(2001) 
Berger and 
Bouwman (2013) 

  2001:1 גבוה

כושר 
 פירעון 

עצמי רובד ההון היחס 
  בבקים 1

יחס מוך מקשה על ספיגת הפסדים 
  .והתמודדות בתקופות משבר

 1עצמי רובד ההון המוה: סך ה
מכה: הבחמשת הבקים הגדולים; 

סיכון בחמשת הכסים משוקללי הסך 
  .הבקים הגדולים

  BIS מוך 2013:4  

היחס בין ההון העצמי 
לסך הכסים 

  המאזיים

יחס מוך מקשה על ספיגת הפסדים 
  .והתמודדות בתקופות משבר

מוה: סך ההון העצמי בחמשת ה
מכה: סך ההבקים הגדולים; 

  .הכסים

  Hahm et al. (2013) מוך 2001:1  

 –תשואה להון ה
  בקיםה

רווחיות גבוהה מייצרת אמון וכריות 
  .ביטחון להתמודדות בתקופות משבר

מוה: סך הרווחים של חמשת ה
הבקים בארבעת הרבעוים 

מכה: ממוצע ההון ההאחרוים; 
העצמי של חמשת הבקים הגדולים 

  .בארבעת הרבעוים האחרוים

  Meiselman et al. 
(2018) 

   2001:1מוך

 –לכסים תשואת 
  בקיםה

וכריות רווחיות גבוהה מייצרת אמון 
  .ביטחון להתמודדות בתקופות משבר

מוה: סך הרווחים של חמשת ה
הבקים בארבעת הרבעוים 

מכה: ממוצע סך ההאחרוים; 
המאזן של חמשת הבקים הגדולים 

  .בארבעת הרבעוים האחרוים

  Repullo (2006) 
Shleifer  

   2001:1מוך
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  : composite indexes (contagion risk channel)ספח ב'
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  2020-1995מלאה): הגרסה המויטור ליציבות הפיסית בישראל (הספח ג': 
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  ספח ד' : אידיקטורים לפי ערוצי הסיכון העיקריים

      
 


