
 

 ריביתשער סיכון 

 שהוא ריביתל עלמ מרוויחהבנק ש הריבית לעודף מדד הוא הבנק של , נטוהריבית מרווח

 ALM- Asset and Liability) התחייבויותו נכסים ניהולל ם מבוססיםנהלי קיימים יוםכ. משלם

Management) לשנה משנה קבוע די יישאר שהמצב להבטיח שמטרתם. 

ריביות ב השולטת חשובה ריבית הוא LIBOR  (London Inter-Bank Offer Rate)-ריבית ה

ינה ריבית על ה  LIBOR-ריבית ה. העולם ברחבי משתנה בריבית רבות בהלוואות ותהמשולמ

השלם ( Term Structureהמבנה העתי ). AA בדירוג פיננסיים מוסדות עבור קצר לטווחהלוואות 

ושערי  Eurodollarמעתידיות אלא גם   LIBOR-ת הוריבילא רק מבנוי  LIBOR -של ריביות ה

Swap .( ריביות הפורוורדForward Interest Rates) הן העתי האמור המבנתוך המ ותהמחושב 

 המכוסה התקופה בתחילת AA דירוגב רגוויד אשר חברות עבור ההלוואות על ריביות הפורוורד

המבנה העתי של . AA המדורגות כיום בדירוג חברותעבור  ולא – עסקת האקדמה ידי על

שערי הריבית עתי של ה למבנה (Proxy) מדואכ מסורתי באופן שימש LIBOR/swap -שערי ה

 משמשים( Overnight Indexed Swap Rates) ללילה צמודיםה swap -ה שיעורי. חסרי הסיכון

 .היוון חסרי סיכון כשיעורי כיום

 את מודד המח"מ. משך החיים הממוצע( ,Durationהמח"מ ) הוא הריבית בשווקי חשוב מושג

הריביות  םבעקו ןקט מקביל (shift) שינוילמסוים  תיק שווי של (, הרגישותElasticityגמישות )ה

 הוא הקשר. (Zero Curveהחלק )

ΔP = −PDΔy 

 םבעקו קטןה מקבילה שינויה גודל הוא Δy, התיקמח"מ  הוא D, התיק שווי הוא P כאשר

 . התיק שווי על המתקבלת ההשפעה הוא ΔP -ו, הריביות החלק



 

 של הקשר: יותר מדויק תיאורלהלן 

ΔP = −PDΔy + 1/2 PC(Δy)2 

 גדולים מקבילים שינויים עבור מדויק זה קשר. התיק( Convexity) הקמירות הוא C כאשר

בעקום  יםמקביל לא שינוייםל החשיפה את מכמתהוא איננו  אך בעקום הריביות החלק יחסית

 .הריביות החלק

 עקום הריביות החלקבהן יכול ש השונות הדרכים לללכ חשיפהאת ה לכמתעל מנת 

. דרכים מספרניתן להגדיר . דלתא או מח"מ מדדימספר ב צורך יש, זמן על פני להשתנות

מידה ( שהוא אלגוריתם של לPCA- Principle Components Analysisמרכיבים עיקריים ) ניתוח

ריבוי  לחישוב שימושית אלטרנטיבה להוות יכול (Unsupervised Learningללא השגחה )

 יםהמתרחשהשינויים בעקום הריביות  כי מראה עיקרייםהמרכיבים ה ניתוח. דלתאאומדני 

)שינוי בחותך,  יםסטנדרטי שינויים השלוש או ייםנש של לינארי סכום רבה במידהם ה בפועל

 יםהסטנדרטי שינוייםה מפני מגודר תיקים מנהל אםלפיכך, . (שינוי בשיפוע ושינוי בקמירות

 .בפועל יםהמתרחש שינוייםהמפני  גם היטב מגודר הרי שהוא, הללו

יים מהם השינויים מחקרים אמפיריים ניסוי לראות באמצעות ניתוח מרכיבים עיקר

הצביעו על  26% מתוכם הצביעו על החותך, דהיינו, שינוי במקביל. 71% -המשמעותיים ו

שינוי בחותך )שינוי ברמה( יש על מנת לבדוק הקמירות. הצביעו על  2% בעוד שרק שיפועה

)כלומר ריבית לטווח קצר של עד  מק"מיםריביות הלמשל  לריביות הקצרותרה מה ק הסתכלל

 10 -ת לריביהבין שהפרש ל רהמה ק הסתכליש לבשיפוע שינוי על מנת לבדוק . חודשים( 3

, 0.5%( ההפרש הוא X+1ובשנה ) 1%ההפרש הוא  X נניח שבשנהשנים לבין הריבית לשנה )

 5 -ת לשבין הריבי רהמה ק הסתכליש לבקמירות שינוי על מנת לבדוק (. כלומר, השיפוע קטן

 .שנים לבין הריבית לשנה 10 -ת לריביהממוצע שבין לבין השנים 
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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 )

( מטעם האיגוד הישראלי למנהלי CRM( ומוסמך כמומחה לניהול סיכונים )GARPסיכונים )

 (.IARMסיכונים )

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, שבונאיתרגולטוריות ותקינה ח 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, 

 


