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הרפורמה בשוק איגרות החוב הממשלתיות היא נדבך מהותי

ברפורמה הנדרשת בשוק ההון
מאת ד"ר רו"ח ירון זליכה
 ועדי ריבלין

במהלך השנתיים האחרונות ביצע משרד האוצר שורה ארוכה של רפורמות שמטרתן ייעול ההוצאה הציבורית והגברת התחרותיות במשק. ברקע למדיניות זו עומדת ההכרה כי קיים קשר שלילי בין הוצאה ציבורית לבין צמיחה בישראל. היום ברור לכל, כי ללא הקטנה משמעותית ועקבית של נטל ההוצאה הציבורית בישראל בתוצר, לא ניתן יהיה להפחית את נטל המס ולשחרר מקורות לטובת צמיחת המגזר העסקי. יתר על כן, נראה כי מרבית הפער בין התוצר לנפש בישראל לבין התוצר הממוצע לנפש המקובל במערב נובע מהמשקל העודף בישראל של הוצאה ציבורית בתוצר ומחוסר השכלול של ענפי משק רבים.
עד כה נגעו הרפורמות לכ-80 אחוזים מתקציב המדינה בלבד. נתח גדול ומשמעותי של כ-35 מיליארד ש"ח הוצאות ריבית, נותר עד כה ללא טיפול שורש. על רקע זה הלכה וגברה החשיבות הטמונה בביצועה של רפורמת עושי השוק הראשיים. רפורמה מעין זו הונהגה במרבית מדינות העולם הנאורות ומחקרים מלמדים כי הביאה להפחתה משמעותית בעלויות גיוס ההון הממשלתי, לירידת הריביות הארוכות, להגברת התחרותיות, השקיפות והיציבות הפיננסית ולכניסתם של משקיעים זרים לפעילות בשוק המקומי.
היקף החוב הממשלתי הינו כ-520 מיליארד ש"ח – כ-105% מהתמ"ג של מדינת ישראל. היקף שוק האג"ח הממשלתיות המקומי הינו כ-390 מיליארד ש"ח – השוק הפיננסי הגדול בישראל. היקף גיוס ההון המקומי השנתי הינו כ-50 מיליארד ש"ח (סחיר בלבד), והיקף תשלומי הריבית השנתית (עלות החוב) הינו כ-35 מיליארד ש"ח – כ-1/6 מתקציב הממשלה!

גרף 1 - היקף החוב הממשלתי בסוף שנת 2003 (במיליארדי ש"ח)
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הרפורמה של עושי השוק, עליה החליטה הממשלה בימים האחרונים, מתבססת על הניסיון הרב שנלמד בחו"ל בשנים האחרונות. מודל עושי שוק ראשיים הוא המודל המקובל והמצליח בעולם בשוקי אג"ח הממשלתיות. בסקר מקיף שפרסמה קרן המטבע הבינ"ל במהלך 2003 בו השתתפו    כ-40 מדינות, עולה כי 87 אחוז מהמדינות המליצו על מינוי עושי שוק במתכונת דומה לזו עליה החליטה הממשלה.
גרף 2 – אחוז המדינות הממליצות על פעילות באמצעות עושי שוק ראשיים
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היתרונות עיקריים של המודל, שצוינו ע"י המדינות השונות, היו: הוזלת עלויות ההון של הממשלה ובעקבות כך גם של המגזר הפרטי, הרחבת מעגל המשקיעים, פיתוח שוק האג"ח ונגזריו, שיפור היציבות הפיננסית, שיפור הנזילות והשקיפות, אמצעי למשוך ולקשור בנקים זרים לשוק המקומי, ביקוש קבוע ורציף במכרזים, הקטנת הסיכון למנפיק והקטנת ריכוזיות ע"י מעורבות של גורמים פיננסיים זרים. בסקר עולה כי מדינות רבות נותנות בלעדיות מלאה או חלקית במכרזים, לרבות מדינות כמו בריטניה, דנמרק, צ'כיה, בלגיה, אירלנד, הונגריה, הולנד, יוון, קוריאה, שבדיה, פינלנד, סינגפור, אוסטריה, ספרד ואיסלנד. כמו-כן נמצא, כי מדינות רבות משתמשות במערכת המסחר של MTS שאותה מתכוונים משרד האוצר והבורסה להשיק בישראל ובהן אוסטריה, בלגיה, פינלנד, צרפת, יוון, אירלנד, גרמניה, איטליה, דנמרק, הולנד, פורטוגל, פולין, הונגריה וספרד. מערכת זו אומצה ע"י מדינות רבות בשל יתרונותיה העיקריים שהם: נזילות רציפה המאפשרת לכל קונה או מוכר דרגת ודאות גבוהה לגבי יכולתו לממש את העסקה וכן שקיפות ויכולת פיקוח גבוהה של המנפיק לגבי עמידת עושי השוק בהתחייבויותיהם.

גם הארגון לשיתוף פעולה כלכלי ופיתוח (OECD) תומך ביישום הרפורמה של עושי השוק.        ה-OECD מציין כי עושי שוק ראשיים מייעלים מאוד את שוק איגרות החוב הממשלתיות וכי הרפורמה אפקטיבית בעיקר בשווקים קטנים עם צרכי גיוס גדולים בהם קיימת מערכת בנקאות ריכוזית המונעת פיתוח של שוק ההון. הארגון המליץ לחשב הכללי, אך לאחרונה, ליישם את הרפורמה בהקדם. 

בכנסים של ה-OECD והבנק העולמי בשנת 2004 צוין כי יישום רפורמת עושי שוק הראשיים משפרת את השקיפות והנזילות, מוזילה את עלויות ההון ומכאן גם את הריבית במשק. בכנסים נאמר כי יש לתגמל בתמריצים את עושי השוק הראשיים, לרבות ע"י נתינת בלעדיות מלאה או חלקית במכרזים, נתינת הקצאה נוספת במכרזים והפעלת מאגר השאלות. כן צוין כי יש לקבוע קריטריונים של הון עצמי מספיק לעושי שוק ראשיים הנדרשים לנהל סיכונים בהיקפים גדולים.

דנמרק ביצעה בסוף 2003 רפורמה דומה לזו שאושרה ע"י הממשלה. ברפורמה כלולים אלמנטים רבים הכלולים ברפורמה שלנו, לרבות עושי שוק ראשיים שהינם בעיקר בנקים, מערכת MTS, עושי שוק בבורסה ובלעדיות מלאה במכרזים (אצלנו – חלקית). יודגש, כי דנמרק היא מדינה חשובה ביותר בהיותה עומדת בראש פורום מנהלי החוב של ה-OECD והבנק העולמי וכן בהיותה דומה לישראל בריכוזיות שוק האג"ח אשר נשלט ע"י 2-3 בנקים גדולים. בעקבות הרפורמה נכנסו לשוק האג"ח הדני בנקים זרים וגדלה מאד התחרותיות בשוק שבו שררה קודם לכן כאמור ריכוזיות גדולה. כתוצאה מכך עלתה הנזילות באופן חד והמרווחים קטנו. בגרף 3 שלהלן ניתן לראות את העלייה ביחס הכיסוי בבורסה של קופנהגן מרמות של כ-10% לרמות של כ-95%.
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גרף 3 – יחס כיסוי בבורסת קופנהגן לפני ואחרי הרפורמה (באחוזים)
זאת ועוד, הרפורמה המוצעת מהווה יישום של המלצות הועדה הבין-משרדית, שמונתה ע"י יו"ר הרשות לניירות ערך בשנת 2001. בועדה היו חברים נציגי הרשות לני"ע, בנק ישראל, משרד האוצר והבורסה לני"ע. הועדה, אשר הגישה את המלצותיה באוקטובר 2002, בחנה את הנושא מכל היבטיו במשך יותר משנה ונפגשה לצורך כך עם עשרות מומחים ופעילים בשוק ההון, רשויות ניהול חוב ואנשי אקדמיה מהארץ ומחו"ל. ניתן למצוא בין המלצותיה של הועדה הבין-משרדית את הסעיפים שלהלן:

· יש לתמרץ את עושי השוק הראשיים (ס' 2.4): "עשיית שוק יעילה המתקיימת לאורך זמן מותנית בכדאיות כלכלית לביצועה ולפיכך, עידוד כניסתם והמשך פעילותם של עושי שוק במסחר כרוך במתן תמריצים".
· בלעדיות חלקית במכרזים (ס' 3.2.4.1): "זכות בלעדית לעושי שוק ראשיים להשתתף במכרזים מסוימים".
· הקצאה נוספת במחיר ממוצע (ס' 3.2.4.1): "...בין הזכויות כאמור תימנינה הזכויות כלהלן: 1. זכות להקצאה נוספת של איגרות חוב ממשלתיות ... במחיר הממוצע שבו נקבע המכרז... תוך פרק זמן מרבי מתום מועד המכרז".
· הקמת מערכת מסחר ייעודית לעושי השוק הראשיים (ס' 3.2.5): "הקמת מערכת מסחר סגורה Inter Dealer System (להלן IDS) שהנגישות אליה תוגבל לעושי השוק הראשיים בלבד ..."
· זכות לשאול איגרות חוב מהממשלה (ס' 3.2.8): "הצוות ממליץ ... לבחון את האפשרות להקים מאגר השאלות מרכזי ממנו יורשו עושי השוק הראשיים לשאול איגרות חוב ממשלתיות ומלווה קצר מועד...".
הרפורמה אף קיבלה את תמיכתם של מרבית הגורמים הרלוונטיים, ובהם הממונה על שוק ההון, הרשות לני"ע, משרד המשפטים והממונה על ההגבלים העסקיים. בנק ישראל היה שותף מלא להכנת הרפורמה במסגרת הועדה הבין-משרדית, ונציגו חתם על המלצותיה, הגם שנגיד בנק ישראל עצמו החליט להסתייג כעת מיישומה. 

במסגרת הרפורמה של משרד האוצר יפעלו עושי שוק ראשיים ועושי שוק בבורסה, אשר יעמדו בתנאי סף שקופים ושוויוניים. כל מי שיעמוד בתנאי הסף המינימלים שנקבעו יהיה רשאי לקבל מעמד של עושה השוק. ההסכמים בין הממשלה לבין עושי השוק יהיו לתקופות קצובות שבסופן תיתכן תחלופה. כל עושי השוק יורשו להשתתף במכרזי איגרות החוב שעורך האוצר כנגד התחייבות לרכוש מידי שנה איגרות בהיקף מסוים וכנגד התחיבות לצטט (להציע) מחירי קניה ומכירה לחלק מאיגרות החוב הממשלתיות. עושי השוק הראשיים יורשו גם לשאול אג"ח ממשלתיות ולרכוש כמות נוספת במכרזים ("הקצאת יתר"). 

הטענה המרכזית, שהושמעה ע"י גורמים בעלי עניין בשוק ההון, התמקדה בעוצמת התחרות שתשרור בשוק בעקבות כניסתם של כשישה בנקים זרים גדולים ויציאתם האפשרית של מספר גדול יותר של ברוקרים קטנים. לטענתם, עוצמת התחרות היא פועל יוצא של מספר המתחרים, ולפיכך התחרות בשוק איגרות החוב הממשלתיות תקטן כתוצאה מהמהלך. טענה פופוליסטית ולא מקצועית זו  נובעת מאי הבנה של כלכלת שוק ושל המודלים השונים בספרות לריכוזיות ולעוצמת תחרות. בספרות הכלכלית, כמו גם בניסיון הנצבר משווקים שונים במשק הישראלי, עולה כי בשווקים נקבעת עוצמת התחרות בעיקר ע"י מספרן של הפירמות המובילות ונתח השוק שלהן. 

כך לדוגמא, עוצמת התחרות (או למעשה אי התחרות) במערכת הבנקאית נקבעת ע"י המספר המצומצם של שתי פירמות מובילות (בנק הפועלים ובנק לאומי) ונתח השוק הגדול שלהן, הנאמד בכשבעים אחוז. מספר המתחרים הקטנים אינו משפיע אלא בשוליים על עוצמת התחרות שכן הללו רואות לנגד עיניהן עקומת ביקוש גמישה לחלוטין (או כמעט לחלוטין) ולפיכך אין ביכולתן להשפיע על המחיר בשוק. אף אם היו נוספים בשוק הבנקאות עשרות שחקני שוליים כדוגמת הבנק למסחר, לא הייתה התחרות גוברת משמעותית. מנגד, כניסה של פירמה שלישית מובילה נוספת שוות עוצמה לבנק הפועלים או לאומי, הייתה משנה את התחרות דרמטית. אגב, זו אכן מדיניות האוצר ובנק ישראל ליצור את התנאים להקמתה של קבוצה בנקאית גדולה שלישית. על רקע זה גם ביטלה הממשלה לאחרונה, בתמיכת בנק ישראל, את ההחלטה המחייבת את בנק דיסקונט למכור את בנק מרכנתיל.

דוגמאות להוכחת טענה זו קיימות למכביר. במסגרת זו בולטת תרומתה החשובה של פרטנר לתחרות בשוק הסלולארי בהשוואה לתרומה השולית של מירס. זאת ועוד, עד סוף שנות ה-80 התחלק שוק המים המינרלים בין פירמה מובילה (מי עדן) לבין מספר פירמות קטנות שעסקו ביבוא. נתח השוק של מי עדן היה כשבעים אחוז ואילו מתחרותיה התחלקו בשלושים האחוז הנותרים. בקיץ שנת 1989 נכנסה נביעות לתחרות בשוק זה, וכתוצאה מכך יצאו מרבית הפירמות הקטנות מפעילות בשוק המים המינרלים, ונביעות ספגה כמעט את כל נתח השוק שלהן. ברם, למרות שמספר המתחרות קטן משמעותית, למעשה לשתיים בלבד, התחרות גברה באופן ניכר. עקבות התחרות באו לידי ביטוי בשיפורים טכנולוגיים (דוגמת הפקק המתברג של בקבוק חצי הליטר, או הפצת הכדים והמיכלים לבתים), במאבקים שיווקיים, בהתייעלות שתי הפירמות ובעלייה דרמטית של המחזור בשוק. בהקשר זה, ניתן לבצע גם תרגיל מחשבתי פשוט באמצעות תיאור של שני מצבים אלטרנטיביים והשוואה ביניהם. הראשון שבו כמה עשרות פירמות קטנות נכנסות לתחרות בחברת מיקרוסופט על שוק תוכניות ההפעלה, והשני שבו פירמת ענק יחידה היא זו הנכנסת לתחרות בשוק זה. ברור לכל, שבמקרה הראשון התחרות לא תגבר משמעותית, ומיקרוסופט תוסיף לראות לנגד עיניה תחרותיות שולית. מנגד במקרה השני, מיקרוסופט תאלץ להגיב למתחרה, אשר לא יראה לנגד עיניו עקומת ביקוש גמישה לחלוטין. אגב, תרגיל תיאורטי זה התרחש במשק הישראלי במציאות לפני כעשר שנים, עת חברות כבלים פיראטיות קטנות התחרו במונופולים האזוריים של הכבלים. הללו לא הביאו לשינוי משמעותי בהתנהגותן של חברות הכבלים, בוודאי שלא ביחס לשינוי המשמעותי שחל בתחרות בשוק זה עם כניסתה של פירמה מובילה נוספת , הלא היא חברת Yes.

על רקע זה, צפויה רפורמת עושי השוק הראשיים להגביר את התחרותיות בשוק איגרות החוב הממשלתיות. לפירמות הבנקאיות המובילות, המתחלקות כיום ברוב השוק, צפויה תחרות עזה מצד שישה בנקים גדולים זרים לפחות, אשר גודלם ועוצמתם אף עולה על זו של הבנקים המקומיים. התוצאה תהיה זהה להשפעה החיובית של הרפורמה בעשרות מדינות אחרות – עלייה ניכרת במחזורי במסחר וירידות מחירים לא מבוטלות. תמיכתם ברפורמה של הממונה להגבלים עסקיים ושל הממונה על שוק ההון, כמו גם תמיכת הרשות לניירות ערך, קרן המטבע הבין-לאומית וארגון ה-OECD וגורמים פיננסיים חשובים אחרים, מחזקת קביעה תיאורטית זו.

יצוין בהקשר זה, כי כיום המערכת ריכוזית ביותר: כ-88% מהנפקות האג"ח נרכשות באמצעות בנקים וגופים שבבעלותם המלאה. 

גרף 4 – רוכשי אג"ח 'שחר' במכרזים - ינואר 2003 עד מאי 2004 (אחוזים)
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זאת ועוד, העלאת השקיפות הינה חלק חשוב משכלולו של כל שוק, ובפרט במקרה זה כל תהליך הרפורמה יהיה שקוף ופומבי: 

1. בחירת עושי השוק – פרסום תנאי הכשירות והמכרזים לבחירת עושי השוק הראשיים ועושי השוק בבורסה יתבצע באתר של משרד האוצר באינטרנט.

2. מידע על המכרזים בשוק הראשוני – המידע המצרפי לגבי המכרזים – הן לגבי כמויות והן לגבי מחירים – יפורסם לציבור באמצעות העיתונות והאינטרנט.
3. מסחר – המסחר לאחר הרפורמה יתנהל ב-3 זירות מקבילות: 
1. מערכת עושי השוק הראשיים (מערכת MTS) – ספר הפקודות של המערכת יהיה גלוי לציבור באמצעות מערכות המידע המפיצות מידע בורסאי בתשלום ויתכן שבנוסף המידע שאינו בזמן אמת יפורסם בחינם באינטרנט. במערכת זו תהיה שקיפות של 5 רמות בספר הפקודות, ב-66% יותר מהמידע המפורסם היום במערכת הבורסאית.
2. מערכת רצף-אג"ח – עושי השוק בבורסה יצטטו במערכת הבורסאית הרגילה. הציטוטים שלהם יופצו לציבור באמצעות מערכות המידע, כפי שהדבר נעשה כיום.
3. שוק ה-OTC – עסקאות שתעשינה שלא באמצעות אחת המערכות שתוארו תהינה שקופות אף הן. עושי השוק יחויבו לשלוח דיווח על העסקה בסמוך לביצועה.
כפי שציינו, הרפורמה תביא לעליית מדרגה בסחירות ובנזילות של שוק האג"ח, להגברה משמעותית של מעורבות הבנקים הזרים במדינת ישראל ותגדיל השקעות של גופים זרים בשוק איגרות החוב המקומי. בגרף 5 ניתן לראות כיצד מחזורי המסחר בדרום אפריקה עלו בצורה חדה החל משנת 1998, השנה שבה יושמה שם הרפורמה של עושי השוק.
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גרף 5 – מחזורי המסחר באג"ח ממשלתיות בדרום אפריקה (מיליארדי רנד)

כמו-כן, עלתה על רקע זה הטענה כי שוק איגרות החוב הממשלתיות בישראל נזיל מאוד ולפיכך אין להתערב בו. בחינה השוואתית של מדינות בסדר גודל דומה לשל ישראל מפריכה טענה זו באופן חד משמעי. בגרף 6 שלהלן ניתן לראות את המחזורים היומיים של מדינות שונות בעולם ביחס לישראל.
גרף 6 – מחזורי המסחר היומיים באג"ח ממשלתיות במדינות שונות (מיליארדי דולר)
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יצוין, כי מספר בנקים בין-לאומיים מהגדולים בעולם כבר הביעו את רצונם להשתתף בפרויקט ואחרים מגלים התעניינות רבה. בנוסף, הרפורמה צפויה להוביל להתפתחותם של שווקים משלימים שטרם התפתחו בישראל, כגון שוקrepo  (חוזי רכש חוזר), חוזים עתידיים, חוזי החלף (SWAP) וני"ע מסחריים, ותתרום להגברת היציבות של המערכת הפיננסית בעקבות כניסתם של הגופים הפיננסיים הגדולים והחזקים בעולם. 

לסיכום, אנו מאמינים שרפורמת עושי השוק, המשתלבת עם הרפורמות האחרות שמוביל משרד האוצר, תיצור שוק הון משוכלל יותר, תחרותי יותר, שוויוני יותר, שקוף יותר ויציב יותר.

הכותבים הם החשב הכללי ומנהל החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
� החשב הכללי, משרד האוצר.


�מנהל החוב הממשלתי באגף החשב הכללי.
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