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מי מנהל את יתרות מטבע החו(, ובמה ניהול!

שונה מניהול תיקי השקעות אחרי0?

מחלקת מטבע חו. בבנק ישראל  אחראית על ניהול

יתרות מטבע החו. 5 שהיקפ3 כיו1 כעשרי1 ושניי1

(. המחלקה פועלת,1מיליארדי דולרי1 )דיאגרמה 

בתחו1 זה, כמנהל תיק השקעות בדומה למוסדות

פיננסיי1 שוני1 בעול1, א;

בהבדל מהותי אחד: בנק ישראל

מטיל על עצמו מגבלות ודפוסי

התנהגות מיוחדי1. בדומה

לבנקי1 מרכזיי1 אחרי1, שומר

בנק ישראל על נזילות גבוהה

ביותר, ועל רמת סיכו3 נמוכה

מאוד בניהול היתרות, וזאת, תו;

כדי שאיפה להשיג תשואה נאותה

(1954על התיק. חוק בנק ישראל )

קובע מסגרת משפטית לניהול היתרות, ובעיקר את סוגי

הנכסי1 שבה1 מותר להשקיע. החוב החיצוני של

הממשלה מנוהל על ידי משרד האוצר.

מה! מטרות הניהול?

המטרה בניהול היתרות היא, כאמור, אספקת נזילות

במטבע חו., תו; נטילת סיכוני1 נמוכי1 והשגת תשואה

נאותה. לא במקרה מוש1 הדגש  בנזילות, שכ3 אי אפשר

לדעת מתי יהיה צור; להשתמש ביתרות מטבע החו.

ובאילו סכומי1. הואיל והמשק הישראלי פתוח לסחר

בי53לאומי ולתנועות הו3 גדולות, הרי, כדי להבטיח

יציבות כלכלית, חשוב לשמור על יתרות נזילות ברמה

כיצד מנהלי0 את יתרות מטבע החו(?
בארי טא= 5 מחלקת מטבע חו.

נאותה. המשברי1 שפרצו בשווקי1 המתעוררי1 בשני1

האחרונות מעידי1 על החשיבות הגדולה שיש לרמה

גבוהה של יתרות מטבע חו. בעיד3 הגלובליזציה. חשוב

לציי3, כי היתרות אינ3 נחשבות כהו3 או כעושר של

המדינה, אלא כמאגר של נזילות במטבע חו. העומד

לרשותה.

מהי התשתית המוסדית של

ניהול היתרות?

בהתחשב ברמת הנזילות והסיכו3

הרצויי1, הגדיר בנק ישראל

פרמטרי1 פיננסיי1 מתאימי1

לתיק 5 ההרכב המטבעי, טווח

הפירעו3 הממוצע )אריכות( וכד'.

כ3 הוגדרו דרגות החופש לרמות

הניהול השונות. מערכת ניהול

היתרות בנויה כ; שתהליכי העבודה ותהליכי קבלת

ההחלטות יענו על הדרישות של ניהול תקי3. ההחלטות

האסטרטגיות בתחו1 זה מתקבלות בוועדת מטבע חו.

5  ועדה פנימית שבראשות הנגיד, המתייעצת ע1 ועדת

משנה של הוועדה המייעצת לבנק ישראל. הניהול

היומיומי הוא בידי ועדת ההשקעות של מחלקת מטבע

חו., שבראשות מנהל המחלקה, והוועדה אוצלת

סמכויות מוגדרות למנהלי התיקי1 שבחדר העסקאות.

לצד כל אלה אימצה מחלקת מטבע חו.  מבנה ארגוני

המתאי1 לניהול השקעות 5  מערכת הכוללת "משרד

קדמי" )חדר עסקאות שבו מנהלי התיקי1 ועובדי1

אחרי1 קושרי1 עסקאות(, "משרד אמצעי" )למדידת

הסיכוני1 והערכות הביצוע(, ו"משרד אחורי" )לביצוע

העסקאות(. כמוב3, בכל השלבי1 מוש1 דגש חזק

בתהליכי בקרה.

בבנק ישראל נבנתה תשתית רחבה ואיתנה לניהול

השקעות: ניתוח שווקי1, עבודה על רעיונות השקעה,

חשיבה מתמדת על כללי השקעה, פיתוח מערכות מידע

ועיבוד נתוני1, תמיכה משפטית, הצגה חשבונאית ועוד.

מחלקת מטבע חו., מרכזת תשתית זו בסיוע3 של

מחלקות אחרות בבנק 5 מחלקת טכנולוגיית המידע,

הלשכה המשפטית, החשבות והביקורת הפנימית.
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המתעוררי שפרצו בשווקי המשברי
בשני האחרונות מעידי על החשיבות
הגדולה שיש לרמה גבוהה של יתרות
מטבע חו בעיד הגלובליזציה. חשוב
לציי, כי היתרות אינ נחשבות כהו או
כעושר של המדינה, אלא כמאגר של
נזילות במטבע חו העומד לרשותה
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מה0 הסיכוני0 הטמוני0 בניהול היתרות,

וכיצד מתמודדי0 אית0?

בדומה לכל השקעה פיננסית אחרת, לא נית3 להימנע

מהסיכוני1 הרבי1 שמאפייני1 את השווקי1

הפיננסיי1. ג1 המנהל השמר3 והזהיר ביותר חשו=

לסיכוני1, שהחשובי1 שבה1 ה1 סיכו3 האשראי, סיכו3

שער החליפי3 וסיכו3 הריבית. מנהל תיק גדול חייב

להתמודד ע1 סיכוני1 נוספי1 5 סיכו3 נכסי, סיכו3

נזילות, סיכו3 תפעולי וכו'.

 שלסיכו! האשראיחוק בנק ישראל מגביל את 

היתרות, בקבעו שנית3 להשקיע רק בפיקדונות בבנקי1

מסחריי1 ובניירות ער; ממשלתיי1. לפיכ;, על בנק

ישראל לנהל את היתרות באופ3 שמרני. כיוו3 שהחוק

עצמו מנוסח בצורה  כללית מאוד, התווספה אליו במש;

השני1  פרשנות ונבנתה מערכת של נהלי1 וכללי1

פנימיי1 המנסה לתת תרגו1 אופרטיבי לרוח החוק.

מנוהל על ידי קביעת הרכבסיכו! שער החליפי! 

מטבעי ניטרלי של היתרות 5 "הנומרר" 5 שמטרתו

לשמור על כוח הקנייה שלה3 במונחי השימושי1

המקומיי1 ולכסות במידה מסויימת על החוב החיצוני

של המשק. התרגו1 המעשי של כלל זה הוא סל של

מטבעות המשק= את המבנה הגיאוגרפי של היבוא ואת

ההרכב המטבעי של פירעו3 החובות של המשק לשנה

הקרובה. בנוס= להחלטה על "הנומרר", נקבעה הסטייה

המרבית המותרת ממנו.

 נובע מהעובדה שער; השוק של תיקסיכו! הריבית

נכסי1 משתנה בהתא1 לשינויי הריבית בשוק. כ;,

כשהריבית עולה, נגרמי1 הפסדי הו3 למי שמחזיק

איגרות חוב, וכשהיא יורדת, נהני1 מחזיקי איגרות

החוב מרווחי הו3. ככל שהתיק מושקע לתקופה ארוכה

יותר, התנודה בערכו כתוצאה משינוי נתו3 בריבית גדולה

יותר. טווח הפירעו3 הממוצע לתיק )אריכות התיק(,

נבחר בבנק ישראל על בסיס מחקר שבדק את ההפסד

המרבי הצפוי באריכויות שונות. האריכות הנייטרלית

 חודשי1 165שנבחרה לאור תוצאותיו של  מחקר זה  5 

והסטייה המותרת ממנה, מגבילות, בסיכוי גבוה, את

הפסדי ההו3 האפשריי1 לרמה סבירה.

הניהול הפעיל של היתרות ותוצאותיו

נוס= על הגדרה הכללית של ההרכב המטבעי הניטרלי

ושל האריכות הניטרלית, דרושה ג1 הגדרה של תיק

נכסי1 ניטרלי, שהרכבו משק= את "מצב השוק";  תיק

זה קרוי ה"סמ3" להשקעות. מנהלי התיקי1 נוהגי1

לסטות מההרכב המטבעי הנייטרלי כדי  להגדיל את

התשואה על התיק 5 אול1, בשל הסיכו3 הרב הגלו1

בשוקי המטבע, היק= הסטייה לא גדול. פעילות שכיחה

יותר היא שינוי באריכות התיק יחסית לסמ3 כדי להפיק

רווחי הו3 כתוצאה משינויי1 בשערי הריביות בעול1.

נוס= על כ;, בניהול היומיומי, עיקר הפעילות של מנהלי

התיקי1 מופנה לבחירת הרכב הנכסי1 של התיק לעומת

הרכב הסמ3, כדי לנצל הפרשי תשואה בי3 הנכסי1

השוני1.

מדידת התשואה של תיק רב5מטבעי במונחי1 של

מטבע אחד היא שרירותית מבחינה כלכלית. כ; למשל,

 הוצאות על יתרות מטבע חו. בהיק=1999נרשמו ב5

0.6,5 מיליוני דולרי1, המהווי1 תשואה של 79%של 

במונחי דולריי1, אול1, התשואה במונחי אירו הייתה

. לכ3, לפני שני1 רבות החל בנק ישראל%15.3

למדוד את התשואה על התיק במונחי "הנומרר" שהוגדר

לעיל. במדידת תשואתו של התיק אי3 די כדי להערי;

את טיב ניהולו. חלק הארי של תשואות התיק נובע

מההחלטה האסטרטגית על הרכב תיק הסמ3 ומתנאי

השוק, ולא מהחלטות הניהול הפעיל. כדי לבודד את

התרומה של הניהול הפעיל, יש להשוות את תשואת

התיק בפועל לתשואת הסמ3. תשואת הסמ3 בשנה

מסוימת משקפת את המבנה ארו; הטווח של תיק

היתרות ואת המגמות בשוק באותה השנה. לאור; זמ3

תשואת ה"סמ3" הייתה תשואה ריאלית חיובית

(. הפער בי3 תשואת הסמ3 לבי3 התשואה 25)דיאגרמה 

בפועל של התיק משקפת את תרומת הניהול. במש;

השני1 הושגה תוספת תשואה חיובית קטנה.  בהתחשב

באילוצי1 הרבי1 הכובלי1 את ניהול התיק וברמה

הנמוכה של הסיכו3  המותר, סביר שהתוספת היא

קטנה. האתגר לעתיד הוא המש; תוספת תשואה

חיובית, דווקא על רקע תנודתיות השווקי1, התפתחויות

מדיניות ומקרו5כלכליות וא= משברי1 הפוקדי1

לעיתי1 את המשק העולמי.
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