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סוגיות מרכזיות בניהול הסיכונים הפיננסיים של ישראל

ד"ר רו"ח ירון זליכה ועדי שחף(
מאמר זה סוקר את הסוגיות והלבטים העומדים בפני החשב הכללי ויחידת ניהול החוב הממשלתי הכפופה לו בבואם לתכנן את פעילות הגיוסים של הממשלה בשווקים הפיננסיים, בארץ ובעולם. משרד האוצר דוגל בהחדרת נורמות עסקיות מקובלות לעבודת הממשלה, כיון שמאפיינים רבים בפעילותן של חברות עסקיות גדולות מצויים גם בעבודתה של הממשלה, בפרט בממשק שבין הממשלה למגזר העסקי. לפיכך, נורמות עבודה, שיטות ביצוע ומודלים תיאורטיים המסייעים למגזר העסקי יכולים וצריכים לסייע גם לממשלה. אמירות כלליות אלו יפות שבעתיים בכל הנוגע לפעילות הפיננסית של הממשלה, העלולה ליצור סיכונים לא מבוטלים שיש להתמודד עימם מראש ולנהל אותם באופן שוטף.

להלן מתואר מבנה החוב הממשלתי והסוגיות המרכזיות בניהול הסיכונים והמודלים הנגזרים מהן, בהם נעשה שימוש.

מבנה החוב הממשלתי
בטבלה מספר 1 מוצגים נתונים אודות מבנה החוב הממשלתי נכון לסוף שנת 2003 :

טבלה מס' 1

מבנה החוב הממשלתי נכון ל- 31.12.2003 (במיליארדי ₪)

	
	מקומי סחיר
	מקומי 

לא סחיר
	חיצוני
	סה"כ

	צמוד מדד
	107
	162
	-
	269

	צמוד מט"ח
	5
	-
	130
	135

	לא צמוד
	116
	-
	-
	116

	סה"כ
	228
	162
	130
	520


כפי שניתן לראות מהטבלה כ- 52 אחוז מהחוב הוא צמוד מדד וכ- 78 אחוז מוצמד לבסיס כלשהו (מדד או מט"ח). עד לפני מספר שנים היה שיעור החוב הלא צמוד שולי ובמאמץ מתמשך בשנים האחרונות הגדיל החשב הכללי, אט אט, את נתח ההנפקות הלא צמודות. היום שיעור החוב הלא צמוד בחוב כולו הוא כ- 22 אחוז ( כ- 30 אחוז בחוב המקומי) ושיעורו בהנפקות השוטפות עומד על כ- 70 אחוז ( כ- 45 אחוז שחר לא צמוד בריבית קבועה, כ- 25 אחוז גילון לא צמוד בריבית משתנה והיתרה כ-30 אחוז גליל צמוד בריבית קבועה). למעלה מ- 90 אחוז מהחוב החיצון נקוב בדולר והיתרה נקובה באירו, ביאן יפני ומיעוט שולי במטבעות אחרים. 

המאמץ להגדיל את שיעור החוב הלא צמוד הוא חלק ממהלך כולל של שכלול שוק ההון המקומי. המהלך כולל, בין היתר, את הקטנת מספר הסדרות, הגדלת היקפה של כל סדרה והתמקדות בשלושה מכשירי גיוס מקומיים בלבד (כאמור – שחר, גליל וגילון). במרבית מדינות העולם קיימת בעיה הפוכה הנובעת מהיעדר קיומו של שוק הון צמוד כלל. שנים רבות רווחה התפיסה כי מכשירים צמודים מפריעים לבלימתה הטבעית של אינפלציה מתפתחת. אולם, במהלך שנות התשעים התגבשה תפיסה ליברלית יותר המכירה בחשיבותם של מכשירים צמודים כבסיס לניהול מושכל יותר של סיכונים ובתרומתם למדיניות אנטי מחזורית של הממשלה (הקטנת נטל תשלומי החוב כאשר האינפלציה, ולרוב גם התוצר המתואם עימה בזמן הקצר, נמוכה). חשיבות לא מבוטלת קיימת לאפשרות גזירתן של ציפיות אינפלציוניות באופן ישיר מהשווקים (באמצעות הפער שבין מכשיר צמוד ומכשיר לא צמוד לתקופות דומות, תוך נטרול פרמית הסיכון לאי ודאות אינפלציונית). בעקבות תפישה חדשה זו החלה בארה"ב רק בינואר 1997 הנפקתן של אגרות חוב צמודות. מכל מקום, המדיניות בישראל איננה לבטל לחלוטין את הנפקתן של אגרות חוב צמודות, אלא לצמצם את משקלן היחסי לרמה של עשרים עד שלושים אחוז בלבד.

הסוגיות המרכזיות בניהול הסיכונים הממשלתי
1. מציאת ה- trade-off הרצוי בין הסיכון התקציבי (חשבונאי) לבין הסיכון הכלכלי - כמו לכל חברה עסקית, גם לממשלה יש מספר פונקציות מטרה שעומדות לפעמים בסתירה אחת עם רעותה. המטרה המרכזית בהקשר של ניהול הסיכונים היא להביא למינימום את עלויות הגיוס בכפוף למגבלות הסיכון, כאשר מחד גיסא מעוניינת הממשלה במינימום סיכון תקציבי ומאידך גיסא במינימום סיכון כלכלי. בעוד שהחזרי הריבית על החוב הממשלתי משפיעים על הגירעון התקציבי, הרי שהחזרי הקרן על הפרשי ההצמדה שלה (למעט לביטוח לאומי) אינם משפיעים, על פי הכללים המקובלים, על הגירעון. מבחינה כלכלית ההפרדה בין החזרי ריבית להחזרי קרן היא כמובן מלאכותית ושווי השוק של החוב תלוי גם בהחזרי הקרן. במודל המלאי שיוצג בהמשך מנסה יחידת החוב הממשלתי בחשב הכללי לאזן בין שני סיכונים אלו.
2. הממשלה היא השחקן המרכזי בשוק האג"ח המקומי – הממשלה נהנית מהפריבילגיה של היותה 'שחקן קטן' בשוקי ההון הבינלאומיים, כך שאינה משפיעה בפעולותיה על המחירים בשוק. פריבילגיה זו מאפשרת לממשלה להפריד לחלוטין בין מדיניות הגיוס למדיניות ניהול הסיכונים. לדוגמא, הממשלה יכולה להנפיק בדולר (בגלל יתרון יחסי בשוק האמריקאי) ולהמיר את ההתחייבות ליאן יפני באמצעות עסקאות החלף (SWAP). מנגד, בשוק המקומי הממשלה מהווה את עיקר השוק ולכן אם הממשלה מעוניינת לשנות את הרכב החוב ולהחליף התחייבויות צמודות בהתחייבויות לא צמודות, הדרך לעשות זאת היא באמצעות מדיניות הנפקות שונה. תהליך זה הוא תהליך ארוך יחסית הלוקח שנים. חשוב לציין כי אף לו היה קיים בארץ שוק swap עמוק ונזיל, היקפי החוב הגדולים של הממשלה לא היו מאפשרים לה לבצע את כל פעילות ניהול הסיכונים דרך שוק זה. זאת ועוד, בבואה לחלק בין פעילותה בשווקים הבינלאומיים לבין פעילותה בשוק המקומי על הממשלה לבחון את השלכות מעשיה על הריבית בשוק המקומי. כך לדוגמא, בשנת 2004 המתאפיינת ברמת גירעון נמוכה מהמתוכנן הקטינה הממשלה את גיוסיה הן בארץ והן בעולם (למרות הערבויות האמריקאיות העומדות לרשותה) על מנת למנוע מצב של 'ייבוש' השוק המקומי. בהקשר זה מכירה הממשלה בחובתה לבסס Benchmark רציף במספר מכשירים ולאורך העקום עבור פעילות המגזר העסקי.
3. התחייבויות מותנות של הממשלה – הממשלה, כריבון, לוקחת על עצמה סוגים שונים של התחייבויות מותנות משיקולים שונים. בין התחייבויות אלה ניתן למנות את ערבויות המדינה, פרוייקטי תשתית ממשפחת ה- PFT/BOT והפנסיה התקציבית. להתחייבויות המותנות אין עלות מיידית ביום מתן ההתחייבות אך כמובן שקיימת הסתברות מסוימת שההתחייבות המותנית תתממש והממשלה תצטרך לעמוד מאחוריה. כחלק מתכנית העבודה של החשב הכללי פועלת יחידת החוב הממשלתי על מנת לפתח מתודולוגיות למדידה וניהול של הסיכונים הגלומים בהתחייבויות אלו.
המודלים השונים לניהול סיכונים
ככלל, קיימות 3 משפחות של מודלים בהם אנו משתמשים לניהול סיכונים.

1. מודלים של רגישות – X at Risk : דוגמת ה- BaR (Budget at Risk).

2. מודל הנפקות (flow).
3. מודל מלאי (Benchmark).
המודלים השונים נבדלים במטרות לשמן נועדו, ובאופי הדינאמי או הסטטי של המודל.

המודלים הסטטיים דוגמת ה- BaR מניחים כי תיק החוב בזמן הקצר הוא קבוע ואי הוודאות היחידה נובעת מגורמי הסיכון השונים כגון שינויים בריביות, בשערי החליפין, במדד וכן הלאה. המודלים הדינאמיים המתאימים יותר לתכנון לטווח הבינוני והארוך, מניחים כי בנוסף לשינויים בגורמי הסיכון, גם תיק החוב משתנה עם הזמן בהתאם למדיניות הגיוס באותה עת. המשותף לכל המודלים הוא שהם משמשים את יחידת החוב הממשלתי בחשב הכללי ככלי עזר לקבלת החלטות, כאשר ההחלטה הסופית היא תמיד מעשה ידי אדם.

מודל Budget at Risk:

מטרת המודל היא בחינת רגישות החזרי הקרן והריבית בתקציב המדינה לגורמי הסיכון הפיננסיים. המודל מבוסס על סימולציות מונטה קרלו בהן נדגמים במקביל אלפי תרחישים אפשריים להתפתחות המשותפת של גורמי הסיכון, תוך שמירה על המתאמים ביניהם. 

התרחיש המרכזי מכיל כאמור אלפי תרחישים אפשריים להתפתחות גורמי הסיכון. על סמך כל תרחיש מחושב תזרים המזומנים הצפוי, וחיבור כל התרחישים יוצר את התפלגות החזרי החוב בשנת התקציב הרלבנטית. נוסף לתרחיש המרכזי נבחנת השפעתם של תרחישי קיצון ברמות חומרה שונות על החזרי החוב בתקציב המדינה. ה- BaR הוא למעשה נקודה על ההתפלגות המציינת את העלות התקציבית המינימאלית בהסתברות נתונה. לדוגמא, אם ה- BaR 95% הוא 70 מיליארד ₪, פירושו של דבר שבהסתברות של 5% החזרי החוב בתקציב יהיו גבוהים מ- 70 מיליארד ₪, ואם ה- BaR 99% הוא 72 מיליארד ₪ הרי שבהסתברות של 1% ההחזרים יהיו גבוהים מ- 72 מיליארד ₪. חשוב להדגיש כי כאשר באים לתקצב את החזרי החוב על סמך מודל ה- BaR יש מחיר לשמרנות תקציבית. אם למשל מחליטים מטעמי שמרנות לתקצב על סמך BaR 99% וע"י כך להקטין את ההסתברות לתקצוב חסר, הרי שבהנחה שסך המסגרת התקציבית קבועה, יש פחות מקורות להשקעה בתשתיות, חינוך, בריאות וכו'. כפי שצוין לעיל המודל משמש ככלי עזר לקבלת החלטות, אך מקבלי ההחלטות לוקחים בחשבון גם שיקולים אקסוגניים למודל.

בתרשים מספר 1 מוצגים תרחישים אפשריים להתפתחות שער השקל דולר כפי שהופקו ממנוע התרחישים של הסימולציה.

תרשים מספר 1

תרחישים אפשריים לשער השקל / דולר בשנת 2004


[image: image1]
בתרשים זה מוצגים 100 מסלולים אפשריים מתוך 10,000 שנדגמו. התרחישים מרוכזים סביב שער ה- forward כפי שנראה בתחילת שנת 2004 .

מודל הנפקות (flow):

הממשלה מנפיקה חוב באופן שוטף כך שיתאפשר לה לפרוע (לגלגל) חובות ישנים ולממן גירעונות בפעילותה. מצב עולם זה חושף את הממשלה לסיכון גבוה של צורך במימון מחדש (refinancing). המדד הטוב ביותר לסיכון זה הוא מבנה עקום הפירעונות של הממשלה. ככל שעקום הפירעונות חלק יותר (דינאמית) הסיכון שהממשלה תצטרך לממן סכום גבוה במיוחד בעלויות גבוהות קטן. מאחר והממשלה היא השחקן המרכזי בשוק המקומי הרי שהנפקות גבוהות במיוחד בשנה מסוימת (הגדלת ההיצע) יגרמו באופן טבעי לירידת מחירים ולעלייה בעלויות הגיוס של הממשלה.
מודל ההנפקות מנסה להחליק את עקום הפירעונות העתידי בכפוף לאילוצים שונים כגון היצע מספיק למוסדיים המעוניינים באגרות ארוכות טווח, התמקדות בסדרות נזילות במיוחד, הגדלת המרכיב השקלי בתיק ועוד. האופטימיזציה נעשית בשני שלבים: בשלב הראשון מוקצות הכמויות לכל תקופת הנפקה כך שיביאו להחלקה דינאמית של העקום בכפוף לאילוצים.בשלב השני מוקצות הכמויות מכל תקופה למכשירים השונים (שחר, גליל וגילון). כאמור עקום הפירעונות הוא חלק באופן דינאמי, כלומר הוא אינו קו ישר (שיאלץ אותנו להנפיק אך ורק לטווח הארוך אם אנו מעוניינים לשמור על מבנה קבוע), אלא דומה יותר לפונקצית מדרגות הנשארת פחות או יותר קבועה על פני הזמן. בעולם התיאורטי אנו שואפים להגיע למצב של steady state שבו עקום הפירעונות קבוע על פני השנים כך שלאחר פקיעת אג"ח בשנה מסויימת הגיוסים החדשים שומרים על מבנה העקום. אמנם בפועל יש סטיות מהעולם התיאורטי המושלם, אך ככל שאלו קטנות יותר סיכון ה- refinancing מנוהל בצורה אחראית וטובה יותר.

בתרשים מספר 2 מוצג עקום פירעונות גנרי ב- steady state.

תרשים מס' 2

דוגמה לעקום פירעונות גנרי חלק דינאמית

[image: image2]
כפי שניתן לראות מן התרשים ובהנחה של מיחזור חוב בלבד, מבנה הפירעונות בין השנים 1-20 זהה למבנה הפירעונות בין השנים 2-21 והעקום נשאר חלק דינאמית. בתום תקופה 1 עלינו לגייס 100 יחידות מטבע. אם נגייס ל-5 שנים את החלק עם הקווים האופקיים, ל-7 שנים את החלק עם הקווים האלכסוניים, ל-10 שנים את החלק עם הקווים האנכיים ול20 שנים את החלק המנוקד,  הרי שנשאר עם פרופיל פירעונות זהה. תרשים זה הוא כמובן כללי ואין כל חובה להנפיק באופן קבוע לתקופה של 7 שנים.

מודל מלאי (benchmark):

מודל המלאי בא לענות על השאלה מהו הרכב החוב האופטימאלי מבחינת הרכב מטבעות/הצמדות ותמהיל הריביות (קבועה / משתנה) תוך התייחסות לסיכונים כלכליים ותקציביים כאחד. הצורך במודל זה כבסיס למדיניות ניהול הסיכונים נובע מהעובדה שאנו מנהלים צד אחד של המאזן בלבד (התחייבויות) ולכן אין לממשלה פוזיציה טבעית חסרת סיכון. ה- benchmark בא למלא את הפער וליצור תיק רצוי אליו יש לחתור מהמצב הקיים. החסרונות של המודל הן מורכבותו הפיננסית והעובדה שיש לעדכנו מעת לעת.

המודל הוא מודל דינאמי המבוסס על סימולציות מונטה קרלו והוא מורכב מן השלבים הבאים:

1. יצירת אלפי תרחישים להתפתחות גורמי הסיכון.

2. חישוב תזרים המזומנים הנובע מכל תרחיש.
3. בחינת אלטרנטיבות שונות למדיניות הגיוס.
4. אופטימיזציה ובחירת האלטרנטיבות היעילות תוך התייחסות לסיכון כלכלי ותקציבי והתחלופה ביניהם.
סיכום:

תחום ניהול הסיכונים נמצא בשנים האחרונות בחזית עולם הבנקאות והביטוח ומציב אתגרים גדולים גם לממשלות המנהלות היקפים עצומים של נכסים והתחייבויות. במסגרת זו בולטת מדינה כישראל שלה היקף חוב יחסי לתוצר מהגבוהים בעולם, למעלה מ- 100 אחוזי תוצר. ההכרה בקרב מדינות שונות בעולם הולכת וגוברת ומכאן גם כמות המשאבים המופנית לתחום הולכת וגדלה. חלק ממדינות העולם ובכללן שבדיה, אירלנד וניו-זילנד הגיעו לרמת ניהול חוב וסיכונים נגזרים גבוהה ביותר שאינה מביישת את המתקדמות שבחברות העסקיות הגדולות. 

כאחראי על ניהול הסיכונים הממשלתי, מתכוון החשב הכללי להמשיך ולהשקיע משאבים כספיים ואנושיים לפיתוח ושדרוג היכולות הקיימות, תוך שמירת קשר הדוק עם ההתפתחויות במדינות אחרות בעולם ובמגזר העסקי המקומי גם יחד.

( הכותבים הם החשב הכללי והממונה על ניהול הסיכונים באגף החשב הכללי
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