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 מבוא. א

הקשר בין גורמים פיננסיים ומחזורי עסקים ריאליים הוא אחד מנושאי המחקר 
המנגנונים שדרכם משפיעים שווקי הכספים על , עם זאת. החשובים במקרו כלכלה

. )Bernanke and Gertler 1995 ("קופסא שחורה"שווקי המוצרים נותרו במידה רבה 
 פיתחו מספר חוקרים את תיאורית ערוץ האשראי בניסיון להתבונן לתוך הקופסא

)Bernanke 1983;  Diamond 1984; Mishkin 1978( הגורסת כי אחד הגורמים המרכזיים 
, על פי תיאוריה זאת. להחרפתם של מחזורי עסקים הוא קיומם של מחזורי אשראי

אי עבור שינויים לרעה במצבם של הלווים או המלווים גורר גידול בעלויות גיוס האשר
נוצר במשק בזמנים של משבר כלכלי מחנק אשראי , כתוצאה מכך. פירמות ופרטים

המאלץ פירמות לצמצם את היקף הפעילות שלהן והדבר יוצר תופעה של מאיץ פיננסי 
)Financial Accelerator(המשפיע לרעה על תפקודו של כלל המשק .) Bernanke, Gertler 

and Gilchrist (1996י ערוץ האשראי אחראי לכשליש מהירידה בתוצר  מעריכים כ
 . בזמנים של שפל כלכלי

בעוד שמרבית המחקר בנושא ערוצי האשראי התמקד בקשר שבין מצבם הפיננסי 
אופטימיות משחקת תפקיד חוקרים אחדים הבחינו כי , של לווים ומלווים בשוק ההון

 .מרכזי בשווקי הון
מעלים את האפשרות  ,Stein (1995) -ו Shleifer and Vishny (1992), כך למשל

לפעול כנבואה  עשויה , בנפח מסחר גבוהבאה לידי ביטוי ה,שאופטימיות בשווקים
 ; ערך הנכסים של פירמות ויחידים מעלה אתמסחר ער בשווקים. המגשימה את עצמה

 .אשראיעמיד בטחונות ולקבל פירמות להקל יותר ל ,כיוון שערך הנכסים שלהם גבוה
הזול מאפשר לפירמות לרכוש עוד נכסים והדבר מעלה את ערך הנכסים האשראי 

תקופות שבהן יש , מצד שני. כך שנוצר מאיץ פיננסי חיובי, שברשותם עוד יותר
עשויה להוביל לכך שפירמות יתקשו לגייס , פסימיות לגבי שווי הנכסים של פירמות

  3.ותולירידה בשווי הנכסים של פירמ, אשראי לצורך רכישת נכסים
 שבין אופטימיות עד כה נעשו מעט מאד ניסיונות אמפיריים לאמוד את הקשר

מתמקד , בניסיון לענות על החוסר הזה בספרות הכלכלית. 4והיקף הפעילות בשוק
מאמרנו בבחינה אמפירית של ההשערה כי האופטימיות בשווקים משפיעה על רמת 

 כי בזמן אופטימיות הבנק יהיה טענתנו היא. הסיכון באשראי המוענק על ידי הבנקים
זאת עקב הערכות אופטימיות . פחות זהיר במתן אשראי ובלקיחת בטחונות מתאימים

 . מדי המתבססות על ההנחה כי מצב המשק הנוכחי משקף את הצפוי אף בעתיד
המתבססות על נתוני אשראי לפירמות בענף הבנייה , התוצאות האמפיריות

הדבר . ופטימיות הבנק נותן הלוואות מסוכנות יותראכן מראות כי בזמן א, בישראל

                                                 
 .אנחנו מודים לשופט אנונימי על הערה זאת 3
. Rajan (1994)אבל מכיוון שונה הוא , המתמקד כמו מאמר זה בענף הבנייה, ניסיון אחד כזה 4

 .ם והספרות המאוזכרת שBerger and Udell (2002)ראה גם 
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מתבטא בכך שסיכויי הגביה של הלוואות שניתנו בזמנים אלו נמוכים מסיכויי הגביה 
התוצאות האמפיריות  ,זאת ועוד. של הלוואות שניתנו בזמנים אופטימיים פחות

מה נמוך גדל ככל שהפיר מראות כי הסיכוי להיות של פירמה להיות בדרוג אשראי
מהתוצאות משתמע כי . לקחה יותר הלוואות בזמנים שבהן שררה במשק אופטימיות

עם . אופטימיות בשווקים בזמנים של גאות כלכלית גורמת להאצת הפריחה הכלכלית
רמת הסיכון הגבוהה באשראי שמוענק בזמנים כאלו עשויה לשחק לרעת המשק , זאת

אי למימון פרויקטים מסוכנים אותן פירמות שלקחו אשר. כאשר המשק נכנס למשבר
רמת , כתוצאה מכך. בשל תנאי האשראי הנוחים תהיינה הראשונות שתקלענה לקשיים

פירמות שעומדות בקשרים עם הפירמות שנקלעו , האופטימיות במשק עשויה לרדת
. והמשק כולו עשוי להידרדר למיתון, לקשיים עשויות גם הן לסבול מירידה בערכן

חס לאופטימיות בשווקי ההון כתת ערוץ המגדיל את חשיבותו משום כך ניתן להתיי
 .ואת השפעתו של ערוץ האשראי על מחזורי עסקים

סוקר בקצרה את הספרות על ערוץ ' חלק ב: המאמר מאורגן בצורה הבאה
מציג את האופן שבו הציפיות ורמת האופטימיות בשווקי ההון '  חלק ג.האשראי

מוצג ניתוח אמפירי המבוסס על נתונים ' בחלק ד. עשויות להשפיע על יציבות המשק
 .החלק האחרון מסכם את הממצאים. של ענף הבנייה בישראל

  
 ערוץ האשראי: רקע. ב

נהוג לחלק , כאשר מתארים את האופן שבו מחזור העסקים מושפע מערוץ האשראי
שנחשב , הערוץ הראשון.  ערוצים עיקריים-את ההשפעות של ערוץ האשראי לשני תת

והוא מתמקד בקשר ) Balance Sheet effect (עיקרי מבין השניים נקרא ערוץ המאזןל
. שבין מצבם הפיננסי של הלווים וכמות האשראי שהבנקים מוכנים להעמיד לרשותם

השפעתה של . )Bank Credit Channel (הערוץ השני נקרא ערוץ האשראי הבנקאי
רמות קשורה לאופן שבו פועל האופטימיות בשווקי ההון על רמת הפעילות של הפי
לסקירה מקיפה יותר של שני . ערוץ המאזן ולכן מובאת כאן סקירה קצרה של ערוץ זה

 .Hubbard (1998) - וBernanke and Gertler (1995): תתי הערוצים ניתן לעיין ב
ערוץ המאזן מתמקד בהשפעה שיש למצבם הפיננסי של לווים על הנכונות של 

למלווים , כאשר יזם מבקש ללוות עבור פרויקט מסוים. אשראימלווים להעניק להם 
פוטנציאליים יש רק מידע מוגבל על איכותו של הפרויקט ולכן קיים עבורם סיכון נוסף 
. הנובע מחוסר היכולת שלהם לוודא את הסיכוי שהפרויקט אכן יחזיר את ההשקעה

פיצוי עבור הסיכון מלווים נוטים לקחת פרמיה נוספת על מחיר ההון כ, מסיבה זאת
 ככל ).External Finance Premium (שיש במידע הלא סימטרי בינם לבין הלווים

והסיכון , הסיכון ללווה מכישלון קטן יותר, שההלוואה גדולה יותר ביחס לפרויקט
בהנחה שהלווה יכול להתגונן מאחורי פשיטת רגל במקרה של (למלווים גדול יותר 

 פרמיה גדולה יותר ככל שההלוואה גדולה יותר ביחס לכן מלווים ייקחו). כשלון
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 Stiglitz and (במקרים מסוימים הם אף עשויים לסרב להעניק אשראי בכלל. להשקעה
Weiss 1992;  Freixas and Rochet 1999( . ככל שהלווים הם חברות גדולות וידועות

על : ם עיקריותהם יכולים לצמצם את עלויות המימון החיצוני באחת משתי דרכי, יותר
או על ידי העמדת בטחונות רבים יותר לטובת , ידי מימון פרויקטים בהון עצמי

את הפעילות " החליק"בצורה כזאת לווים שהם איתנים פיננסית יכולים ל. המלווים
שלהם גם בזמנים שבהם תזרים המזומנים שלהם אינו מאפשר להם לממן את כל 

ת היכולת של לווים קטנים לפעול ולהשקיע לעומת זא. הפעילות שלהם מההון העצמי
עשויה להיפגע במידה רבה יותר בזמנים שבהם תזרים המזומנים אינו מאפשר להם 

כיוון שהמלווים עשויים לדרוש מלווים קטנים פרמיית , זאת. לממן את כל הפעילות
ומשום כך פירמות קטנות עשויות למצוא , מימון חיצונית גבוהה עבור הענקת אשראי

מחנק , בשל המידע הלא סימטרי בין הלווים למלווים.  עצמן במחנק אשראיאת
האשראי הזה עשוי להתקיים גם אם איכות הפרויקטים שעומדת בפני הפירמות 
הקטנות היא טובה מספיק בכדי לאפשר להן להחזיר את החוב שהיה נוצר במידה והן 

יף בזמנים של משבר התופעה של מחנק אשראי צפויה להחר. היו מוצאות גורם מממן
כיוון ששווי (כלכלי כאשר פירמות רבות מוצאות את עצמן עם ערך מאזני נמוך 

וזאת דווקא בזמן שהן ) הנכסים שלהן נשחק כתוצאה מירידת הערך הנובעת מהמיתון
 . זקוקות לאשראי במידה הרבה ביותר בכדי להמשיך ולפעול
 כיוון שהוא מסוגל להסביר ערוץ המאזן זכה לפופולאריות רבה בספרות הכלכלית

ערוץ האשראי מסוגל להסביר , למשל. תופעות שאופייניות לתנודות במחזור העסקים
מדוע פירמות קטנות ובינוניות נוטות לצמצם את הפעילות שלהן בזמני משבר הרבה 

ומדוע הצמצומים הגדולים ביותר מתרחשים בענפים , יותר מאשר פירמות גדולות
, בנוסף). Romer 1996 (כמו בנייה למגורים, ובמימון חיצוניהתלויים בהון חוזר 

, אכן מצאו כי קיים קשר בין הערך העצמיבעולם מחקרים שנעשו על שווקים שונים 
וכי הקשר הזה אכן חזק יותר עבור , תזרים המזומנים והיקף הפעילות של פירמות

 Hoshi, Kashyap and:למשל(פירמות קטנות ובינוניות לעומת פירמות גדולות יותר 
Scharfstein 1991, Himmelberg and Petersen, 1994, Gilchrist and Himmelberg 1995,  .( 

מכיוון שאופטימיות בשווקים מקושרת לאופן שבו פעילים בשווקי האשראי 
הרי שקיים קשר הדוק בין , מעריכים את השווי של פירמות ושל הנכסים שברשותם

הדבר , כאשר רמת האופטימיות בשווקים גדלה. ץ המאזןרמת האופטימיות לבין ערו
כתוצאה מכך . מוביל לגידול הערך שאותו מיחסים המלווים לנכסיהם של הלווים

בפועל הדבר מוביל ; מלווים מוכנים להעניק אשראי ללווים בתנאים נוחים יותר
לעלייה בכמות האשראי המסוכן המוענק במשק והופך את המשק לרגיש יותר 

 .עיםלזעזו
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 יות בשווקי הון ומאיצים פיננסייםאופטימ. ג

מחקרים רבים מצביעים על כך שרמת האופטימיות בשווקי ההון משפיעה על אופן 
מצאו כי כאשר שוק המניות נמצא , De Bondt and Thaler (1990) , כך למשל.המסחר

. ותבפריחה לאנליסטים יש נטייה להפריז בהערכות שלהם לגבי ביצועים של חבר
Cecchetti., Pok-Sang and Mark (2000)  הסבירו מחירים של מניות על סמך האופן שבו

ישנם הסברים שונים לקשר בין רמת . האווירה בשווקים משפיעה על הסוחרים בבורסה
בין ההסברים הללו ניתן למנות את הטענות כי . האופטימיות ואופן המסחר

 Deכפי שמציעים למשל (י אינטרסים האופטימיות משחקת לידיהם של גורמים בעל
Bondt and Thaler 1990 או כפי שניתן להסיק ממאמרים כמו Bomfim and Diebold 

 או כי אופטימיות משפיעה על התנהגות של גופים כלכליים כיוון שאין להם את ,)1997
 Evans and Ramey 1992 ,Gabaix and(היכולת להעריך את כל המידע באופן מלא 

Laibson 2000.(5  

קיומו של קשר בין רמת האופטימיות בשווקים ואופן הפעילות בשווקים מעלה את 
. ספקת אשראי למשק בזמנים טוביםאהאפשרות שאופטימיות עשויה להוות מאיץ ל

לעומת זאת תחזיות קודרות לגבי העתיד עשויות להקשות על פירמות ופרטים לגייס 
 . אשראי

המציג מודל המראה כיצד כמות האשראי במשק , Snir (2004)מאמר זה מתבסס על 
 בספרות על ערוץ האשראי מוכר המושג של 6.תלויה בכמות האופטימיות במשק

 המונח הזה מתייחס .Bernanke and Gertler (1990(כפי שהוצג על ידי , שבירות פיננסית
ך למצב שבו השוק מאוכלס על ידי פירמות רבות שיש להן חובות גדולים ביחס לער

פירמות שיחס . מצב כזה מסוכן ליציבות הפיננסית של המשק. שלהן) נכסים(העצמי 
ההון העצמי שלהם לחוב הוא קטן הן הראשונות להיפגע מאפקטים שליליים של ערוץ 

 כאשר הפירמות הללו נאלצות לצמצם את פעילותן 7).ובעיקר מאפקט המאזן(האשראי 
ד איתן פירמות נוספות ולהביא את המשק הן עשויות לדרדר ביח, )או אף לפשוט רגל(

שבירות פיננסית מתבטאת  Bernanke and Gertler (1990)במודל של . לתקופה של מיתון
בכך שמלווים דורשים שברשות הלווים יהיה הון עצמי מינימאלי כתנאי לקבלת 

                                                 
ראה , לסקירה של מאמרים העוסקים בהשפעות של רציונאליות מוגבלת על סוכנים כלכליים 5

Conlisk (1996) . 
הוצג על ) המשק בפריחה או בשפל(מודל אחר שלפיו כמות האשראי במשק תלויה במצב הטבע  6

הלי כמות האשראי במשק היא פונקציה של הרצון של מנ, Rajanבמודל של . Rajan (1994)ידי 
גם לפירמות שהם (משום כך הם יעניקו עודף אשראי בזמנים של פריחה . הבנקים לזכות בהערכה

לעומת זאת הם ינצלו זמני שפל בכדי ). יודעים כי רוב הסיכויים שהן לא יצליחו להחזיר את החוב
זמני שפל , Rajanעל פי המודל של . כך שרק פירמות טובות יזכו לאשראי" לנקות את האורוות"

ואלו שאינם טובים , בסוף תקופות שפל הטובים שורדים. מאפשרים לבנקים להגדיל את היעילות
 .נופלים

דוגמא לאופן שבו גופים כלכליים שיחס ההון לאשראי שלהם הוא בעייתי נפגעים משינוי בתנאי  7
משבר כלכלי חריף שפרץ באמצע שנות השמונים ודרדר את מצבה . האשראי היא משבר הקיבוצים

 .ושנבע בחלקו הגדול מעליית מחירי הריבית, ל התנועה הקיבוצית כולהש
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משקיעים שאין ברשותם את כמות ההון ההתחלתית הדרושה אינם , משום כך. הלוואה
. גם אם איכות הפרויקטים שלהם מצדיקה את ההשקעה, ם להקים פרויקטיםיכולי

המשק , כאשר אחוז גבוה מהפירמות הפועלות בשוק הן בעלות הון עצמי קטן יחסית
מביא לכך ) אפילו אם הוא קטן(זעזוע כלכלי , במצב כזה. מוגדר כשביר פיננסית

התוצאה היא . קעותשלפירמות רבות לא תהיה כמות ההון הנדרשת בכדי לממן הש
. ללא תלות באיכות ההשקעות העומדת בפני המשק, שרמת ההשקעה במשק תקטן

למרות היתרונות שלו בניבוי הקשר בין מצב פיננסי של פירמות לרמת התוצר 
אינו מסביר מדוע המשק  Bernanke and Gertler (1990)המודל של , וההשקעות במשק

מחברים מניחים שמצבים כאלו עשויים ה. נמצא במצב שביר פיננסית מלכתחילה
להיווצר בעקבות משבר כלכלי הנמשך כבר זמן מה או עקב תופעה של שחיקת ערך 

 . )Fisher 1933 (הנכסים של פירמות בעקבות דפלציה
 בכדי להסביר Bernanke and Gertler (1990)מרחיבה את  Snir (2004)העבודה של 

הבנק  Bernanke and Gertler  המקורי שלבמודל. מיתוןל מעבר מצמיחה לתופעות ש
ולכן הוא שופט את כלל , אינו יכול לגלות את סיכויי ההצלחה של כל פרויקט ופרויקט

ההנחה היא כי הבנק , במודל המורחב. הפרויקטים על סמך פונקצית התפלגות קבועה
פרויקטים אשר קיבלו אשראי בעבר על מנת של הנוכחית מושפע מרמת הביצועים 

, כתוצאה מכך. של כלל הפרויקטיםלהצלחה עתידית  פונקצית ההסתברות וד אתלאמ
 כי אוכלוסיית המשקיעים העומדת הערכה מביאים את הבנק ל,זעזועים חיוביים בעבר

לעומת . מכפי שאמד בעבר והוא מתקן את הערכותיו לגבי העתיד בהתאםבפניו טובה 
 לגבי איכות המשקיעים רכותיוהעעדכן את זועים שליליים הבנק מבעקבות זע, זאת

רף ההון העצמי הנדרש מפירמות בכדי להשקיע לעליה ב גורם ,זהשינוי . כלפי מטה
השינוי ברף ההון  8. בזמנים טוביםלהורדת הדרישות מפירמותו, בזמנים של שפל

פירמות ,  היות שכך.זמנים של אופטימיותמירידה במחיר האשראי ב העצמי נובע
ע בזמנים אחרים כיוון שהן אינן גדולות מספיק או כיוון שרמת שאינן יכולות להשקי

מבצעות מנצלות את התנאים הנוחים ו, ידיהסיכון בפרויקטים שלהם גבוהה מ
דבר זה יתבטא בגידול בכמות האשראי וגידול במספר . השקעות בזמנים האופטימיים
ל חלק גדול יותר ש, בהשוואה לזמנים רגילים. ההשקעות המתבצעות במשק

 שלוקחות  שנמצאות במצב של שבירות פיננסיתההשקעות מבוצע על ידי פירמות
משק שנמצא בפריחה , כאשר מתרחשים תהליכים כאלו. סיכון גבוה בפרויקטים שלהם

שביר מבחינת כמות הפרויקטים וכמות האשראי העומדת לזכות הפירמות הוא 

                                                 
 Udell and וכן של Peek and Rosengren (1995a, 1995b) התוצאה הזאת נתמכת גם בממצאים של 8

Berger (2002) התופעה הזאת שונה מהתופעה שהתרחשה ביפאן בשנות . לגבי המשק האמריקאי
 Peek and (לפירמות שאיתן היו להם קשרים היסטורייםהתשעים ששם בנקים נחלצו לסייע 

Rosengren 2003.( התוצאות של החלק האמפירי מעידות על כך שמבנה מערכת הבנקאות 
 90 -ב בתחילת שנות ה"והרגולציה בישראל יצרו מחנק אשראי באופן דומה לזה שהתרחש בארה

)Rajan 1994 ,Peek and Rosengren 1995a.( 
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במשק עשוי להוביל לכך  שיוביל לצמצום בכמות האשראי זעזוע שליליכל  .פיננסית
 כתוצאה מכך האופטימיות .שאותן הפירמות שניצלו את האשראי הזול יקלעו לקשיים

הפירמות הקטנות ו , יצומצמוקווי האשראי המוענקים לפירמות, במשק תפחת
הכישלון יוביל להגברת . וכן הפירמות שלקחו פרויקטים מסוכנים יכשלו, והחלשות

 גרוםהדבר י. ויביא להחמרה נוספת בתנאי האשראיהתחושה של פסימיות בשווקים 
קודם ; למחנק אשראי שיפגע במספר הולך וגדל של פירמות בהתאם למצבן המאזני

ובהמשך גם הגדולות יותר כאשר הפירמות הקטנות שעמן הן , יפגעו הקטנות יותר
התוצאה תהיה מאיץ . עשו עסקים לא יוכלו לעמוד בהתחייבויות שלקחו על עצמן

וידרדר את המשק ממצב של פריחה ואופטימיות למצב של שפל , סי שילך ויחריףפיננ
 .כלכלי ופסימיות

 
 המבחן האמפירי. ד

ערוץ האשראי מנבא כי בזמנים של פריחה כלכלית יהיה גידול בכמות האשראי 
ההוזלה בעלויות . המוענק במשק גם בלי שלאופטימיות תהיה השפעה בשווקי ההון

זמנים של גידול בתוצר מאפשרת להם להגדיל את ההלוואות שהם הגיוס של הבנקים ב
הגידול בערך הנכסים של פירמות בזמני שפע מקל גם הוא על , במקביל. מעניקים

פיתחו מודל , למשל, Kiotaki and Moore (1997) ,מהסיבות הללו. פירמות לגייס הון
לכן . ר העסקיםשבו קיומו של ערוץ האשראי מוביל למחזור אשראי המקביל למחזו

, בכדי למדוד האם קיימת השפעה של אופטימיות על האופן שבו מוענק אשראי במשק
אין די במדידה של הגידול , והאם לאופטימיות יש חשיבות בקביעת רמת התוצר
כדי לאמוד את הקשר שבין . בכמות האשראי במשק בזמני פריחה לעומת זמני שפל

יש לבדוק את הקשר בין המצב של המשק אופטימיות לכמות האשראי ורמת התוצר 
וכן את הקשר בין מצב המשק ורמת הסיכון הגלומה , והתנאים שבהם ניתן האשראי

 . בהשקעות המתבצעות על בסיס של מימון בנקאי
בזמנים של פריחה כלכלית נכנסים למשק , על פי המודל שנסקר בחלק הקודם

 לכן דווקא בזמנים הללו המשק .משקיעים חדשים ובעלי רמת הון עצמי נמוכה יחסית
וזעזועים שליליים עשויים להוביל לכישלון של פירמות ולמיתון , שביר פיננסית

צפוי כי המשק יהיה ברמת סיכון , ככל שהאופטימיות בשווקים גבוהה יותר. כלכלי
כיוון שתנאי האשראי יאפשרו למשקיעים קטנים יותר לקחת סיכונים , גבוהה יותר
 . רבים יותר
ורך אמידת הקשר בין מצב המשק ורמת הסיכון בהשקעות שממומנות באשראי לצ

המחזוריות המהירה ואי היציבות . נאסף מידע על פירמות בענף הבנייה בישראל
הן עבור (ביחד עם התלות הגדולה של ענף זה באשראי , המאפיינות ענף זה בישראל

ן לאחד " הבנייה והנדלהופכות את ענף) רוכשי הדירות והן עבור הפירמות הבונות
 Stein: ראה גם(הענפים המתאימים ביותר למחקר על השלכות של ערוץ האשראי 
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1995, Bernanke and Gertler 1995, Hubbard 1998( .המתאר את התחלות , 1.תרשים מס
מדגים את התנודתיות המאפיינת את ענף הבנייה , 1990הבנייה בישראל מאז שנת 

ן הוא רלוונטי במיוחד בישראל "גללה מחקר על ענף הנדלסיבה נוספת שב. בישראל
ענף ,  למשל1999 -ב. היא גודלו וחשיבותו של ענף הבנייה עבור המשק הישראלי

 .  מהתוצר הלאומי הנקי6.4%הבנייה היווה 

 1תרשים 

 התחלות בניה של דירות חדשות בישראל

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .2002 בישראל הבנייה, 1215פרסום מספר , ס"הלמ: מקורה
 
  נתוני המדגם1.ד

של המדגם  גודלו . פירמות בענף הבנייה232נאסף מדגם מייצג של , לצורך המחקר
והעובדה כי הוא כולל פירמות מסוגים שונים ובגודל שונה הופכים אותו למדגם מייצג 

 את כמות האשראי כולליםהנתונים . ענף הבנייה בישראלשל הפירמות הפועלות ב
כמו . 2003 סוף ועד 1997 החל מדצמבר ,ל אחת מהפירמות בסוף כל שנהשניתנה לכ

אחת כל  להוענקו ש,דירוג האשראי והדרוג העסקי הנוכחייםאת הנתונים כוללים כן 
המקביל לדרוג מרמת  בסולם ערכים יורד, מהפירמות על ידי אחד הבנקים בישראל

AAA עבור חברות במצב הפיננסי הטוב ביותר ועד D . נתונים מסכמים על מספר
 .1ההלוואות לחברות הללו מרוכזים בלוח 
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 1לוח 

 של פירמות במדגם) ח"שי באלפ(נתונים מסכמים על ההלוואות 

 35,940 *1997הלוואה ממוצעת בדצמבר 

 66,075 1997סטיית תקן של ההלוואות בדצמבר 

 41,920 *2004הלוואה ממוצעת באפריל 

 63,010 2004ל סטיית התקן של ההלוואות באפרי

 232 מספר החברות

מנוכים על פי מדד התשומות בבנייה של הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה , הנתונים באלפי שקלים חדשים* 
 ).1992שנת הבסיס היא (

 בדרגות שונות של 2004 - פירמות נמצאו ב47,  הפירמות שבמדגם232מבין 
י כמות החוב שהבנק לגבלכל אחת מהפירמות הללו מצורף מדד ". פשיטת רגל"

 5עד ו 1-המדד מבוטא בערכים מ.  לגבות מהןויצליחהמלווים העיקריים מאמין ש
 1רוג של יד. )הוא אפשרי, למשל, 2.5כך שדרוג של , קפיצות של חצאי ערכיםב(

 5רוג של ידבעוד ש , לגבות את מלוא החובויצליחהמלווים משמעו שהבנק מאמין ש
 . כללחוב שלא ניתן לגבות אותובהבנק מעריך כי מדובר משמעו ש
 

  הקשר בין עיתוי ההלוואה וכמות הביטחונות2.ד

מדד אחד למידת הסיכון שהבנקים לוקחים בהלוואות שהם מעניקים ללקוחות בעתות 
הוא כמות הביטחונות שהם דורשים , של פריחה כלכלית לעומת זמנים של שפל

 להתמודד עם מצב שבו הלקוח מלוויםהביטחונות הם כלי עבור ה. בתמורה להלוואה
 בטחונות מהלווה דורש מלווהלכן ככל שה. לא יכול לשלם את חובו בשום דרך אחרת

 . יורדתמלווהרמת הסיכון ל, רבים יותר
שכן רק , סביר שלקוחות יעמדו במצב של אי יכולת לשלם בעיקר בזמנים של שפל

בים ושווי הנכסים פירמות מועטות מגיעות לפשיטת רגל בזמנים שבהם העסקים טו
 שווי גבוה של נכסים מקושר חיובית Vishny and Shleifer (1992)כפי שמעירים . גבוה

הדבר נכון במיוחד עבור . עם שווי גבוה של פירמות ונפח מסחר גבוה בשווקים
שמחיר הנכסים שהן מוכרות תלוי מאד במצב השוק ואילו , פירמות בענף הבנייה

 להעריך את השווי מלווים צריכים, בהתאם לזאת. ועותהעלויות שלהן הן יחסית קב
הבטוחות בהתאם לשווי ,  כבטוחות למקרה שהלווה יכשליםמקבל םשה נכסים של
, מקפידים לשמור על העיקרון הזהומלווים אחרים אם הבנקים .  שפלם של בזמניהללו
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  לממש את הבטוחות אמוריש צורךשווי הבטוחות של פירמות שהגיעו למצב שבו 
כדי . ללא תלות בעיתוי שבו נלקחה כל ההלוואה, )ביחס לגודל ההלוואה(להיות שווה 

 יםמושפע בנקיםלבדוק את ההשערה הזאת מול ההשערה האלטרנטיבית שלפיה 
, לוויםה מיםלוקחם שה את כמות הבטוחות יםקובע םהמהמצב השורר במשק כאשר 

 :הורץ המבחן הבא
 יםבשלב הראשון נגדיר את המשתנים הבא

irank :של אחוז החוב שהבנק מאמין , 5 - ל1בין , בקפיצות של חצי, הדרוג
 לגבות מכל אחת מהפירמות במדגם שנמצאות בקשיים פיננסיים ויוכלהמלווים ש

המלווים  משמעו שהבנק מעריך ש1דרוג של , כאמור לעיל).  פירמות47(חמורים 
 80% לממש ו משמעו שהבנק מעריך שיוכל4ל דרוג ש.  לחלץ את מלוא החובויוכל

לא ש משמעו שלהערכת הבנק החוב כולו הוא חוב אבוד 5מהחוב בעוד שדרוג של 
 .ו לגבותניתן

iiiiii loanloanloanloanloanloan משתנים המייצגים את השינוי : 98;99;00;01;02;03
 של כלל יחסית לשינוי הממוצע,  בין סוף כל שתי שנים עוקבותiבחוב של פירמה 

חושב בשלב הראשון שיעור , iloanTכדי לחשב כל משתנה . הפירמות באותה שנה
tiloan -אשר יסומן ב, השינוי בחוב של כל פירמה בין סוף כל שתי שנים עוקבות , .

עבור כל הפירמות במדגם באותה ) באחוזים(בשלב הבא חושב שיעור השינוי הממוצע 
 iloanT ,03,02,01,00,99,98=Tהמשתנה . tloan -אשר יסומן ב, ) פירמות232(נה ש

חושב כיחס בין שיעור השינוי בחוב שלה באותה שנה לבין השינוי  , iעבור פירמה 
  :כלומר. באותה שנה הממוצע בחוב של כלל הפירמות

 

ידי הנורמליזציה הזאת של הנתונים ניתן לקבל מדד לגובה ההלוואה שהפירמה על 
ביחס לגובה ההלוואות שלקחו כלל הפירמות ) ביחס לגודלה(לקחה בשנה נתונה 

כך ניתן לזהות פירמות שלקחו הלוואות גדולות או קטנות יותר מהמקובל . באותה שנה
,  בין מרבית הפירמות בשנה נתונהכיוון שגובה הריבית היה דומה, בנוסף. באותו זמן

על ידי הניכוי הזה ניתן לקבל את השינוי בהלוואות החדשות שלקחה הפירמה באותה 
 .ללא השינוי בחוב הנובע מהריבית על החוב של שנים קודמות, שנה
iopen : סכום חוב הפתיחה של פירמהiהנתונים (יאליים  ר באלפי שקלים חדשים

  ).מדד מחירי תשומות הבנייה למגוריםהשוטפים נוכו ב
  :9 הפירמות שבמדגם ושנמצאות בקשיים כלכליים47עבור הורצה הרגרסיה הבאה 

 
)1( +×+×+×+×+= i4i3i2i1i loan01βloan00βloan99βloan98β α rank  

   ii7i6i5 εopenβloan03βloan02β +×+×+×+  

                                                 
 .ת לקחו אשראי לאורך כך תקופת המדגם הפירמו47כל  9

t

ti,
i loan

loan
loanT =
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ם על כיוון שהנתוני, הרגרסיה הורצה רק עבור פירמות שנמצאות בקשיים כלכליים
לגבות מהפירמות הללו ) ואו שכבר הצליח (ניתןשאחוז ההלוואה שהבנק מאמין 

ללא תלות חושב גובה הביטחונות ובמידה .  מהםוגבנשמעידים על איכות הביטחונות 
אם בכלל ( אלא תוך התחשבות בזמן שבו ,בערך הנכסים בזמן שבו נלקחה ההלוואה

 ייצאו לא iloanT - משתני ההרי שהשערת האפס היא שכל,  לממש אותםצויאל
 גובה שנקבע מהמצב הקיים בזמן ו הושפעמלוויםלעומת זאת אם ה. מובהקים

 יהיו בעלי iloanT - יימצא כי חלק ממקדמי השנדרשו מהלווים אזיהביטחונות 
 .השפעה על איכות הבטוחות

 יכולה להיות מזוהה עם כשנה של אופטימיות 2000מבין שנות המדגם רק שנת 
 עמד בממוצע על 1999 – 1997ג בשנים "שיעור הצמיחה השנתי של התמ. בשווקים

ההאטה במשק . 1996 – 1990כמחצית משיעור הצמיחה הממוצע בשנים , 3.2%
 העסקי גדל התוצר של הסקטור. התבטאה גם בנתוני הצמיחה של הסקטור העסקי

) 3.5%( בממוצע ושיעור זה ירד לפחות ממחצית 7.4% - ב1996 – 1990בשנים 
 גידול שנתי של - הייתה שנת שיא בצמיחת המשק2000שנת . 199910 – 1997בשנים 

אולם גאות , )2. ראה תרשים ולוח מס( בתוצר הסקטור העסקי 10.2% -ג ו" בתמ8%
עם , ע המשק למיתון הארוך בתולדותיו נקל2003– 2001בשנים . זאת הייתה זמנית

 בלבד בשנת 1.3% ושיעור צמיחה של 2002 – 2001שיעור צמיחה שלילי בשנים 
200311. 

 2תרשים 
 2004 - 1990שיעור הצמיחה השנתי בתוצר המקומי הגולמי 

 
    

 
   

 
 
 
 

 

                                                 
 Zilberfarb(לניתוח הסיבות לצמיחה המואצת במחצית הראשונה של שנות התשעים ראה  10

(1996. 

לניתוח הסיבות לצמיחה האיטית במחצית השנייה של שנות התשעים והכניסה למיתון בשנים  11 
 .Zilberfarb (2006) ראה 2003 – 2001

6.6%

6.1%

7.1% 7.0%

6.5%

5.2%

3.5%

2.5%

1.3%

4.3%

8.0%

3.8% 3.7%

-0.7%-0.9%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004



106 17סוגיות בבנקאות 

  2לוח 

 :)שעורי שינוי שנתיים(צמיחת התוצר המקומי הגולמי ותפוקת הסקטור העסקי 

1990 - 2004 

ג"שיעור השינוי בתמ שיעור השינוי בתפוקת 
 יהסקטור העיסק

 השנה

6.62 8.40 1990 

6.1 7.27 1991 

7.12 8.77 1992 

3.79 4.13 1993 

7.00 8.65 1994 

6.50 8.38 1995 

5.23 6.33 1996 

3.48 3.92 1997 

3.73 4.26 1998 

2.46 2.17 1999 

8.00 10.23 2000 

0.89- 2.38- 2001 

0.72- 2.62- 2002 

1.31 1.69 2003 

4.31 6.0 2004 

 
כלכליות עולה כי מכל שנות המדגם רק שנת -מניתוח ההתפתחויות המקרו, כאמור

כי , חשוב להדגיש עם זאת.  יכולה להיות מזוהה כשנה של אופטימיות בשווקים2000
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קסוגניים בלתי צפויים מכיוון שהכניסה למיתון הייתה בעיקרה תוצאה של שינויים א
 והמשבר העולמי בענפי הטכנולוגיה 2000 השנייה בסוף שנת ההאינתיפאדפרוץ (

 . גם כשנה של אופטימיות שהייתה צפויה להימשך2000ניתן להתייחס לשנת ) העילית
 .מובהק חיובי דם תקבל מק2000על פי ההשערות שהעלינו יש לצפות כי שנת 

כדי  Boot-Strapping תוך שימוש בשיטת Ordered-Probitהרגרסיה הורצה בשיטת  
 Johnston and Dinardo(להרחיב את המדגם על ידי שימוש במדגמים סטטיסטיים 

 בשל האופי ,מתאימה לשימוש במקרה שלנואינה  OLS -הזאת משום ששיטת  .)1997
. של המשתנה המוסבר שאיננו משתנה רציף אלא משתנה המקבל ערכים בודדים בלבד

 . 3אות האמידה מדווחות בלוח תוצ
 

 3לוח 

 של הקשר BOOTSTRAP- ORDERED- LOGISTICתוצאות האמידה בשיטת 
 .בין השנה שבה הוענקה הלוואה ואיכות הביטחונות

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

התוצאות בטבלה  . STATA 8.0- תצפיות אשר בוצעו ב47 איטרציות על בסיס 50תוצאות של : הערה
 Johnston and: ראה (90%נותנות את ערכי המינימום והמקסימום של האמידה ברמת מובהקות של 

Dinardo ,1997,.(  
 

 התוצאות מראות את ערכי המקסימום והמינימום של המקדמים ברמת מובהקות של
מקדם של אפס נמצא בטווח של הערכים האפשריים עבור , 3 לוחכפי שעולה מ. 90%

 הוא היחיד השונה 2000המקדם של שנת , הווה אומר. 2000כל השנים למעט שנת 
הלוואות שנלקחו  : תומכות בהשערה שהעלינואלותוצאות . באופן מובהק מאפס

 BOOTSTRAP- ORDERED-   
LOGISTIC 

 90% רווח בר סמך משתנה

 גבול עליון גבול תחתון 
98loan  -1.58 0.17 

99loan  -3.64 6.01 

00loan  0.14 3.98 

01loan  -1.17 1.70 

02loan  -0.314 0.28 

03loan  -0.30 0.24 

open  -1.00×10-5 1.02×10-5 



108 17סוגיות בבנקאות 

מקושרות באופן שלילי עם היכולת של , שנה של אופטימיות במשק, 2000בשנת 
, כלומר. פירמות שלקחו הלוואות גדולות באותה שנהשל  ן לגבות את חובלוויםמה

 לקחת בטחונות ששוויים נמוך יותר מאשר שווי הביטחונות ו המלווים נט2000בשנת 
 נותנים את בנקים בזמן שבו המצב השוקאה כי  נרהתוצאותמ. שנלקחו בשנים אחרות

הם זאת בניגוד לאופן שבו . גוביםהם  גובה הביטחונות שאכן משפיע על, ההלוואות
 בהתחשב בכך שהביטחונות הן אמצעי חירום ,היו צריכים לחשב את גובה הביטחונות

  .12לזמנים של שפל כלכלי
 
  עיתוי ההלוואה ורמת הסיכון3.ד

על כך שכאשר המשק ה  מצביע1 ברגרסיה 00loanהמשתנה מובהקות , כאמור לעיל
בים הבנקים נוטים לקחת פחות בטחונות כאשר הם מעניקים נמצא בזמנים טו

הסבר נוסף לתופעה זאת הוא כי בתקופה של פריחה הבנקים מעניקים יותר . הלוואות
אשראי כיוון שפרויקטים המתחילים בתקופות של התרחבות כלכלית הם פרויקטים 

אם ,  זאתלעומת. טובים יותר ומסוכנים פחות מפרויקטים שמבוצעים בזמנים אחרים
ההקלה בתנאים שמקבלים הלווים נובעת מאופטימיות השוררת בשוק אזי יש לצפות 

הסיבה לכך . כי כמות הסיכון הטמונה בהלוואות הנלקחות בזמנים טובים דווקא תגדל
ההקלות שהבנקים נותנים במתן אשראי יגרמו ללווים חלשים , היא כי בזמנים הטובים

 . ים לבצע פרויקטים מסוכנים יותר לבקש הלוואהיותר פיננסית וללווים המעוניינ
כדי לבחון את התיאוריה שלפיה זמנים של פריחה כלכלית אכן מגדילה את רמת 

הפירמות שבמדגם קובצו : נערך המבחן האמפירי הבא, הסיכון של לווים במשק
דרוג . על סמך דרוג האשראי שלהן, 3 - ל0לארבע קבוצות שקיבלו ערכים בין 

והוא אחד הבנקים בישראל  כל פירמה נקבע על ידי מחלקת המחקר של האשראי של
לקבוצה הראשונה שויכו פירמות שהדרוג שלהן היה . 2004מחושב נכון לתחילת שנת 

 A היה בין 2004 -לקבוצה זאת שייכות פירמות שדרוג האשראי שלהם ב. הטוב ביותר
א קבוצת הפירמות בדרוג הקבוצה השנייה הי. 3 קבוצה זאת קיבלה את הערך .AAA -ל

שייכות פירמות בעלות דרוג אשראי , 2שקיבלה את הערך , לקבוצה זאת. אשראי בינוני
הפירמות בעלות ,  הקבוצה השלישית היא קבוצת הפירמות החלשות.BBB  ועדBשל 

 1לכל הפירמות בקבוצה זאת ניתן ערך . CCC - לCדרוג המקביל לרמת דרוג שבין 
לקבוצה האחרונה שייכות הפירמות שמצבן הוא המדאיג . להןעבור דירוג האשראי ש

 פירמות בקבוצה .DDD- Dביותר על פי הערכות של הבנק והן בעלות דרוג אשראי של 
הדירוג של חלק מהפירמות שנמצאות .  עבור דרוג האשראי שלהן0זאת קיבלו ערך 

. טו מהמדגםבפשיטת רגל מחושב באופן שונה מזה של פירמות רגילות ולכן הן הושמ

                                                 
כי בנק לאומי נאלץ לחשב  12.7.2004 -בתאריך ה" ממון"פרסם בגיליון ידיעות אחרונות למשל  12

כיוון שהערכות ) כולל עבור ענף הבנייה(מחדש חלק ניכר משווי הביטחונות בתיק הנכסים שלו 
 .שנעשו בזמנים של פריחה כלכלית היו מופרזות כלפי מעלה
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כאשר הקבוצה הגדולה ביותר ,  תצפיות219לאחר ההשמטה נותרו בקבוצת המדגם 
 .  תצפיות ויתר התצפיות התחלקו בין יתר הקבוצות באופן כמעט שוויוני103הכילה 

מטרת המבחן היא לאמוד את הקשר שבין הזמן שבו נלקחה ההלוואה לבין 
אם קיים . רויקט שנלקח בזמן מסויםכלומר רמת הסיכון הטמונה בפ, איכות ההלוואה

צפוי שפרויקטים שנלקחו בשנים של אופטימיות יגרמו לכך שפירמות , קשר כזה
ביחס לגודל ההלוואות שהן לקחו בשנים (שלקחו הלוואות גדולות בשנים כאלו 

יהיו בקבוצת סיכון גבוהה יותר מפירמות שנמנעו מלקחת הלוואות גדולות ) רגילות
 :  באופן הבאMulti-Logistic13נאמדה רגרסיה , רך בצוע המבחןלצו. באותן שנים

) 2( +×+×+×+×+×+= iiiii loanloanloanloanloanz 0201009998 54321 βββββα  

iεiopeniloan036β +×+×+ 7β  
 : כאשר

z  על פי דרוג האשראי של  (3 - ל0הוא הסיכוי של כל תצפית לקבל ערך מסוים בין
 . ביחס לקבוצת הבסיס) הפירמה

iiiiii -משתני ה loanloanloanloanloanloan  הוגדרו iopen - וה98;99;00;01;02;03
 .1באותו האופן כמו עבור רגרסיה 

כל תא בטבלה :  ויש לפרש אותן באופן הבא4תוצאות האמידה מובאות בלוח 
מייצג את ההשפעה השולית שיש למשתנה על הסיכוי של הפירמה להשתייך לקבוצה 

שהוגדרה כקבוצת הפירמות , יסמסוימת ביחס לסיכוי שלה להשתייך לקבוצת הבס
עבור המקדם  החיובי והמובהקכך למשל הערך . B - לBBBבעלות דרוג אשראי בין 

 2000 משמעו כי גידול בחוב של הפירמה שנוצר בשנת DDD- D בטור 00loanשל 
 ביחס לסיכוי DDD- Dמגדיל את הסיכוי של הפירמה להיות בקבוצת הפירמות בדירוג 

  .BBB- Bלה להשתייך לקבוצה ש
 
 
 
 

                                                 
-Ordered הרגרסיה נאמדה גם בשיטת ;התוצאות אינן רגישות לשיטת האמידה 13

Probit.00. (והתוצאות אינן משתנות באופן מהותיloan01 - וloan מובהקים ברמות מובהקות 
 כיוון שהמשמעות של Multi-Logisticבחרנו לדווח את התוצאות עבור ).  בהתאמה5% - ו10%של 

 .מים בשיטות אחרותהמקדמים היא ברורה ואינטואיטיבית יותר מזאת של המקד
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 4לוח 

 עבור הקשר בין דרוג האשראי של הפירמה Multi-Logisticתוצאות רגרסיה 
 והשנה שבה היא לקחה הלוואות

                       .Log Likelihood: -216.8. Probability > 2χ = 0.0032, N= 219. 

 DDD – D CCC – C AAA – A דירוג

 3 1 0 קבוצה

 סטיית תקן מקדם סטיית תקן מקדם סטיית תקן מקדם 

98loan  -1.13 ** 0.463 0.145 0.212 -0.027 0.160 

99loan  -0.947  1.800 -0.13 1.190 0.0188 0.0120 

00loan  0.476 ** 0.235 -0.57 * 0.340  0.0067 0.111 

01loan  -0.373 0.232 0.034 0.158 -0.21 * 0.110 

02loan  0.0096 0.075 0.027 0.048 -0.0032 0.310 

03loan  -0.31 0.06 -0.978 0.103 -0.0085 0.013 

open  1.14×10-6 3.63×106 2.86×10-6 -3.18×10-6 -8.66×10-6** 4.34×10-6 

Constant -1.35*** 0.345 -2.008*** 0.398 -0.46* 0.27 

 .1% מובהק ברמה של - ***5% מובהק ברמה של - **10% מובהק ברמה של -: *הערה
  

 : תוצאות האמידה מובילות למסקנות הבאות
דל ככל  ג)DDD- D (הסיכוי של פירמה להיות שייכת לקבוצת הסיכון הגבוה .א

שהיא השנה היחידה מבין ( 2000שהפירמה לקחה הלוואות גדולות יותר בשנת 
זו היא ההשפעה החיובית המובהקת היחידה . )שנת גאותשנות המדגם שהייתה 

הלוואות שנלקחו בשנה של גאות בשווקים ואופטימיות , כלומר. שנמצאה
אה זו נותנת תוצ. מקושרות באופן שלילי לאיכות הפרויקטים שהפירמה ביצעה

שנים של אופטימיות גוררות גידול בסיכון ; צענו שההשערה לחיזוק אמפירי
 במתן הלוואות מלוויםשפירמות לוקחות וגידול בסיכונים שנלקחים על ידי ה

  .לפירמות חלשות יותר
 מוביל לקיטון בסיכוי של הפירמה להיות 2001גידול בהלוואות שנלקחו בשנת  .ב

 לכך יכולות להיות שתי סיבות ).AAA- A(חזקות שייכת לקבוצת הפירמות ה
 ומצאו את 2000הראשונה היא שפירמות שהתחילו פרויקטים בשנת : עיקריות

 נאלצו להגדיל את , פחות טוב מהמתוכנןקצב מכירותעצמן בבעיית נזילות בגלל 
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הדבר הוביל לגידול בכמות . ההסתמכות שלהן על אשראי לצורך ניהול הון חוזר
תופעה דומה של גידול . ן לקחו ורק החמיר עוד יותר את מצבןהאשראי שה

בכמות האשראי הנדרשת על ידי פירמות בתחילתו של משבר כלכלי מתועדת 
 אפשרות .),al 1994 ,Carpenter et Bernanke and Gertler 1995(היטב בספרות 

  הן למעשה המשך2001נוספת היא כי ההלוואות שנלקחו על ידי הפירמות בשנת 
עבור פרויקטים , 2000 בשנת מלווההשימוש שלהן בקווי אשראי שסוכמו עם ה

שתי האפשרויות הללו מביאות למסקנה כי . 2000שהעבודה עליהם החלה בשנת 
 תרמו להידרדרות במצבן של 2001התוצאה שלפיה הלוואות שנלקחו בשנת 

הפירמות שלקחו הלוואות גדולות בשנה זאת היא למעשה תוצאה של 
 .2000טימיות שלוותה את ההשקעות שבוצעו בשנת האופ

 מקושרות באופן שלילי עם שייכות לקבוצת 1998הלוואות שנלקחו בשנת  .ג
זאת יכולה להיות תוצאה של העובדה ששנת . )DDD- D (הפירמות הגרועה ביותר

בין ( הייתה שנה של פסימיות בענף הבנייה לאחר מספר שנים של פריחה 1998
לכן הלוואות שנלקחו בשנה זאת צפויות ).  מספר העוליםהשאר בשל התמעטות

להיות מקושרות עם פירמות גדולות וחזקות שהיו מוכנות להמשיך ולהשקיע 
ניתן גם לצפות . למרות שהתנאים בשוק היו טובים פחות מאשר בזמנים אחרים

 .שפירמות ישקיעו בזמנים כאלו רק בפרויקטים שנתפסים כבעלי סיכון נמוך
מקושר שלילית לסיכוי של הפירמה ) 1997בסוף (ה גדול של הפירמה חוב פתיח .ד

הדבר הוא צפוי גם מכיוון שחוב . להיות שייכת לקבוצת הפירמות החזקות ביותר
חוב , בנוסף. פתיחה גדול בדרך כלל מפריע להתנהלות של פירמה לאורך זמן

יצעה פתיחה גדול מצביע ככל הנראה על מספר גדול של פרויקטים שהפירמה ב
 ). 1ראה תרשים (באמצע שנות התשעים , בשנים של אופטימיות בענף הבניה

 2000תוצאה מעניינת ולא צפויה היא העובדה כי הלוואות שנלקחו בשנת  .ה
 ייתכן .CCC- Cמקטינות את הסיכוי של פירמה להיות שייכת לקבוצת הלווים 
 2000ות בשנת וזוהי תוצאה של הגידול בסיכוי של לווים שלקחו הלוואות גדול

עבור פירמות : ניתן לפרש את התוצאה הזאת כך. DDD- Dלהיות שייכים לקבוצה 
 2000לקיחת הלוואות גדולות בשנת , שהיו בסיכון להידרדר לרמת סיכון גבוהה

היו ההבדל בין , לצורך בצוע פרויקטים שהתבררו כפרויקטים בסיכון גבוה
 הידרדרות למצב של רמת סיכון לבין, להמשיך ולתפקד כפירמות בקבוצת סיכון

 ).ויתכן שאף חדלות פירעון(גבוהה מאד 
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 סיכום. ה

מחקר זה בוחן אמפירית את ההשערה כי רמת האופטימיות בשווקים משפיעה על רמת 
תוצאות המחקר מעידות על כך שאכן קיים . הסיכון באשראי המוענק על ידי הבנקים

. ורמת הסיכון הקשורה בהלוואה, קשר בין העיתוי שבו פירמות מבקשות הלוואה
כנראה התוצאות האמפיריות מראות כי בזמנים של פריחה כלכלית הבנקים נוטים 

כתוצאה מכך עולה רמת הסיכון של . להעניק אשראי בקלות גדולה יותר יחסית
הפרויקטים הנלקחים על ידי משקיעים שיכולים למצוא מימון לפרויקטים שקודם לכן 

, במצבים כאלו. נמוכים מדי ולכן גדלה רמת הסיכון במשק הצלחה נדחו כבעלי סיכויי
אפילו אם הם קטנים יחסית עשויים לגרום לכך שפירמות רבות , זעזועים שליליים

התלויות במימון בנקאי מוצאות את עצמן במצב שבו הן אינן יכולות להמשיך 
וכן כשלון , קיםהכישלון של פירמות כאלו עשוי ליצור אווירה פסימית בשוו. ולתפקד

כך עשוי להתחיל תהליך . של פירמות נוספות שיש להן עסקים עם הפירמות שנכשלו
ייתכן כי זאת התופעה שחווה המשק הישראלי . הולך ומתגבר של כישלונות עסקיים

 כאשר אווירת האופטימיות ששררה בארץ התחלפה במהירות 2000לאחר שנת 
משבר בענפי הטכנולוגיה העילית בתחושה של פסימיזם בעקבות פריצתו של ה

 .וההידרדרות במצב הביטחוני
תוצאות המחקר מעידות על קיומו של קשר בין אופטימיות ובין רמת הסיכון 

יש לקחת , עם זאת. במשק ועל כך שאופטימיות פועלת כתת ערוץ בתוך ערוץ האשראי
גבל בחשבון את מגבלות המחקר האמפירי שנעשה עקב היותו מבוסס על מדגם מו

ענף זה רגיש במיוחד להשפעות ). ענף הבנייה(בגודלו של פירמות מענף אחד בלבד 
לכן ייתכן כי ההשפעות של האופטימיות בשווקי הון על ענף הבנייה ; של תנאי אשראי

.  הערוץ הזה על המשק בכללותו-הן גדולות באופן משמעותי מההשפעות שיש לתת
מנהיגים ) ילות של המפקח על הבנקיםגם בעקבות הפע(חשוב לציין כי לאחרונה 

שאלה מעניינת היא כיצד . הבנקים מדיניות של ניהול סיכונים מבוקרת יותר מבעבר
והאם המדיניות , המדיניות הזאת משפיעה על האופן שבו הבנקים מעניקים אשראי

החדשה מצליחה לצמצם את ההשפעות השליליות של תחושות האופטימיות על אופן 
כמו גם הרחבת המדגם לפירמות נוספות מענפים אחרים ,  שאלה זאת.הענקת אשראי

 . הם נושא למחקר עתידי
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