
 

 נזילות סיכוני

 (Liquidity Trading Risk) מסחרהקשורים ב נזילות ניסיכו: נזילות ניסיכו של סוגים שניקיימים 

 יםנוגע מסחרהקשורים ב נזילות ניסיכו. (Liquidity Funding Risk) גיוסבהקשורים  נזילות ניסיכו

 מסחרהקשורים ב נזילות ניסיכו. המסחר בספרלהיפטר מפוזיציות  ניתן שבה קלותלמידת ה

 ובסביבה בו לסחור ניתן מהירות באיזו, נסחר מהנכס כמה, הנכס באופי תלוימסוים  נכסב

 מוגדרים שאינם נכסים. השקיפות חשיבות את מדגיש 2007 של האשראי משבר. הכלכלית

 ניתן. זמן לאורך נזיל בשוקהיסחר ל צפוייםככל הנראה לא  היטב מובניםשאינם  או היטב

 (Bid–Offer Spreadמכירה )-מרווח הקניהכנתון  בזמן מסוים נכס של הנזילות את למדוד

מחושב  פרופורציונאליהמכירה -מרווח הקניה. באחוזיםמכירה -מרווח הקניהכאו  בשקלים

הממוצע של מחיר הקניה ומחיר  לביןהמכירה  ומחיר הקניה מחירשל  ההפרשכיחס שבין 

-הקניה מרווח מחציתשווה ל בנכס (Unwinding) מסוימת פוזיציה סגירתשל  עלותה. המכירה

 בתנאי הן כולו המסחר ספרב סגירת הפוזיציות עלויות על לפקח פיננסיים מוסדות על. מכירה

 .שוק קיצוניים בתנאי והן רגילים שוק

לו למעשה יחס  יש, של סגירת פוזיציה גדולה בנכס מסוים הבעיה עם מתמודד כאשר סוחר

מרווחי ל מביאהשל פוזיציה מהירה סגירה . שוק ניסיכו לביןמכירה -קניהתלופה בין מרווח 

של פוזיציה  איטיתסגירה . מאידך כים יותרנמו שוק ניסיכוגם ל אך, מחד יםגבוהמכירה -קניה

. מאידך יותר גבוהים שוק ניסיכוגם ל אך, מחד נמוכיםמכירה -מרווחי קניהל מביאה

 של כפונקציהבשקלים  מכירה-מרווח הקניה( א) -ב תלויה האופטימלית המסחר אסטרטגיית

 יתאסטרטגי כל עבור. הנכס במחיר יומיים שינוייםה התפלגות( ב) -ו הנסחרתהיומית  הכמות

 Unwindעלות הסגירה ) את ולחשב ביטחון רמת לבחור הסוחרעל , (Unwind Strategy) הסגיר

Cost)  יית הסגירהאסטרטג את לקבוע ניתן מכן לאחר. ביטחון רמת עבור אותההמקסימלית 

 .את עלות הסגירה שממזערת



 

 אלוש ככל ןמזומה בצרכי עמודל מהיכולת מוגעים בגיוסהקשורים  נזילות ניסיכו ניהול

 שוק בתנאי הןשלו  מזומןה צרכי את נבאל פיננסי מוסד עבורמאוד  חשובעל כן . יתעוררו

 כמעט בוודאות בהם לעמוד יהיה שניתן להבטיח כדי קיצוניים על מנת שוק בתנאי והן רגילים

מקרי , שניתנו ערבויות, אשראי בקווי ירידות, םחוסכיה תבמשיכו תלויים צרכי מזומן. מוחלטת

 מכשירים הם מניםהמזו מקורות. הלאה ןוכ חדלות פירעון של צדדים נגדיים לעסקאות

 מזומנים, חדשים חוסכים, נכסים איגוח, הסיטונאי בשוק הלוואות, במזומן להמרה הניתנים

 יםבנקשל  רגולטורים פרסמו 2008 ביוני. מרכזיה בנקהמ הלוואות( אחרון כמוצא) וכן, עצמם

 כי ודיעווה שלהם הנזילות את לנהל הבנקיםעל  כיצד המתארים עקרונות 17 של רשימה

 .הבנקים של הנזילות ניהול נהלי אחר ביתר שאת יעקבו הםואילך מעתה 

 נזילותשל  שחורים חורים לפעמים שמכונה ממה נובעים ביותר החמורים הנזילות סיכוני

(Liquidity Black Holes) .להיות רוצים הסוחרים כל כאשר מתרחשים נזילותשל  שחורים חורים 

 היכול צד באותו להיות רוצים לכך שכל הסוחרים סיבה אחת. זמנית-בו השוק של צד באותו

סיבה . בצורה דומהשלהם  סיכוניםאת ה והם מנהלים להם פוזיציות דומותשפשוט יש  להיות

וחושפים את  (Irrationally Exuberant) ללא רציונאליים הופכים שהם להיות אחרת יכולה

 שבהן משתמשים המסחר באסטרטגיות יותר רב גיווןלפיכך, נדרש . מסוימים לסיכונים עצמם

 מושפעים להיותהימנע מל צריכים טווח ארוכי יעדים שיש להם סוחריםל. בשוק משתתפיםה

  .השווקים של הקצר לטווח( Overreaction) יתר מתגובת

  

 

 



 

 FRMאודות כותב המאמר: האקטואר רועי פולניצר, 

 

( בניהול סיכונים ואקטואריה)התמחות  במימוןבעל תואר שני  רועי

מאוניברסיטת שניהם , )התמחות במימון(ותואר ראשון בכלכלה 

( ®FRMבנגב, בעל דיפלומה בניהול סיכונים פיננסיים ) גוריון-בן

מאוניברסיטת אריאל בשומרון ולמד בתוכנית ללימודי תעודה  

  מלא  אקטואר רועי  , כמו  כן חיפה.   באוניברסיטת  באקטואריה  

(Fellow( בלשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל )F.IL.A.V.F.A.) , מוסמך

הפיננסיים ( מטעם לשכת מעריכי השווי והאקטוארים CFVכמעריך שווי מימון תאגידי )

 האיגוד העולמי למומחי מטעם (FRM) מוסמך כמנהל סיכונים פיננסיים (,IAVFAבישראל )

בהערכת שווי , פיננסיים במכשירים כמותיים ניתוחיםשנה בביצוע  15 -לרועי ניסיון של מעל ל

, תחלואהאריכות ימים, , תמותה כמו סיכונים וכימות תאגידים ונכסים בלתי מוחשיים, באמידה

ומדידת סיכוני שוק, אשראי, תפעוליים, מודל, נזילות  במידולהחלמה מנכות, וו ביטולים

ותיקוף מודלים  יישום, פיתוח, רגולטוריות ותקינה חשבונאית הוראות יישום לצורכיוהשקעות 

ביטוח תעריפי  , קביעתפיננסית והנדסה אקטואריה, סיכונים ניהול, שווי הערכות של בתחומים

ות )צוברות תנאי פנסי עלות קביעת ,סיכון והערכת עתודות ביטוחהערכת פרמיות חיים, 

 פיננסיים מורכביםניתוח וחיזוי מצבים , לקרנות פנסיה אקטוארייםמאזנים כנת הו ותקציביות(

אקטואריה, הערכות שווי, , בתחומי התמחותו: מימון והשתלמויותוכן העברת סמינרי הדרכה 

 .פיננסית והנדסה אופציות, סיכונים ניהולבנקאות, 

 


