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ם י ס י מ

א. חקיקה

1. תקנות מס הכנסה )תיאומים בשל אינפלציה( 
)שיעורי פחת(, )תיקון מס' 3(, התשמ"ט-1989 

)תיקון(, התש"ע-2009

ביום 16.12.2009 פורסם ברשומות תיקון לתקנות 
)שיעורי  אינפלציה(  בשל  )תיאומים  הכנסה  מס 
)להלן:  התשמ"ט-1989   ,)3 מס'  )תיקון  פחת(, 

“התקנות” ו-"תיקון מס' 3”, בהתאמה(.
התקנות, הקובעות שיעורי פחת מואצים, בין היתר, 
לנכסים בבית מלון או בחברה תעשייתית, הותקנו 
מכוח סעיף 3)א( לחוק מס הכנסה )תיאומים בשל 

אינפלציה(, התשמ"ה-1985 )להלן: “החוק”(. 
שנת  לתום  עד  הוגבל  החוק  של  שתוקפו  למרות 
סעיף  מתוקף  היום  חלות  התקנות   ,2007 המס 

33א)2( לחוק, הקובע כי הן ימשיכו לחול.

המנויים  הפחת  שיעורי  כי  קובעות  התקנות 
בתקנות מסוימות בהן )ראו פירוט להלן( יחולו ביחס 
לראשונה  החל  בישראל  בהם  שהשימוש  לנכסים 
תום  מועד   .1.6.1989 ביום  שתחילתה  בתקופה 
ובהתאם  לעת,  מעת  הוארך  האמורה  התקופה 
התקופה  תום  מועד  הוארך  שבנדון,  לתיקון 
האמורה לנכסים שהשימוש בהם בישראל החל 
לראשונה עד ליום 31.12.2010. על מנת לשמור 
בתחולה  נקבע  התיקון  התחולה,  רציפות  על 
הואיל   1.1.2008 מיום  החל  רטרואקטיבית 

והתוקף הקודם היה עד ליום 31.12.2007.ֿ

להלן התקנות שעליהן חל תיקון מס' 3: 

 20% של  בשיעור  מואץ  פחת   - 2)א()6(  תקנה  	 ●

לשנה לציוד המשמש בבית מלון.

תקנה 2)א()7( - פחת מואץ לציוד בבעלותה של  	 ●

חברה תעשייתית, המשמש במפעל תעשייתי1, 
כאשר אם הציוד מופעל במשמרת אחת - שיעור 
 30%  - משמרות  בשתי   ,20% השנתי  הפחת 

ובשלוש משמרות - 40%. 

בשיטת  מואץ  פחת  שיעורי   - 2)ב()2(  תקנה  	 ●

היתרה הפוחתת2 לחברה תעשייתית שבבעלותה 
אם  כאשר  תעשייתי,  במפעל  המשמש  ציוד3 
בשיעור  פחת   - אחת  במשמרת  מופעל  הציוד 
הראשונות  השנים  מ-4  אחת  בכל  לשנה   30%
וכל היתרה בשנה החמישית, בשתי משמרות - 
הראשונות  השנים  מ-3  אחת  בכל  לשנה   40%
וכל היתרה בשנה הרביעית, ובשלוש משמרות - 
50% לשנה בכל אחת מהשנתיים הראשונות וכל 

היתרה בשנה השלישית. 

ברכב  השימוש  שווי   - הכנסה  מס  תקנות  	.2
)מיסוי ירוק(

תקנות  ברשומות  פורסמו   30.12.2009 ביום 
)תיקון(,  ברכב(  השימוש  )שווי  הכנסה  מס 
התש"ע-2009 )להלן: “התיקון”(. על פי התיקון, 
שיעורי שווי השימוש החודשי שנקבעו לשנת 2010 
 1.1.2010 ביום  לראשונה  שנרשם  לרכב  ביחס 
ואילך, הם 2.04% לרכב שמחירו עד ₪130,000, 
 .₪130,000 מעל  שמחירו  לרכב  ביחס  ו-2.48% 
התקנות אינן חלות על רכבים שנרשמו לראשונה 

לפני עד ליום 31.12.2009. 

3. תיקון מס' 66 לחוק מיסוי מקרקעין - חילוף 
זכויות במקרקעין )הארכת תוקף( 

מיסוי  חוק  ברשומות  פורסם   31.12.2009 ביום 
 ,)66 מס'  )תיקון  ורכישה(  )שבח  מקרקעין 
התש"ע-2009 )להלן: “תיקון מס' 66”(. במסגרת 
תיקון מס' 66 הוארך עד ליום 31.12.2010 תוקפן 
לחוק מיסוי מקרקעין   3 הוראות פרק חמישי  של 
)פטור ממס שבח ופטור חלקי ממס רכישה לגבי 
מבנה  שהם  במקרקעין  זכויות  חילוף  של  פעולות 
בדירת  זכויות  חילוף  חקלאית,  קרקע  או  עסקי 
מגורים ומכירת מקרקעין לצורך רכישת זכות בבית 

אבות(.

4. תקנות מס הכנסה ותקנות מס ערך מוסף - 
תכנון מס החייב בדיווח

מס  תקנות  ברשומות  פורסמו  ביום 31.12.2009 
שעה(  )הוראת  בדיווח(  החייב  מס  )תכנון  הכנסה 

“חברה תעשייתית” ו"מפעל תעשייתי” - כהגדרתם בחוק עידוד התעשיה )מיסים(, התשכ"ט-1969. 	 .1
שיטת היתרה הפוחתת - שיטה המחשבת את הפחת בשיעור מהיתרה המופחתת של הנכס לתום השנה  	 .2

הקודמת.
3.	 ציוד שנרכש על ידה בשנת 1986 ואילך.
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מוסף  ערך  מס  ותקנות  התש"ע-2009,  )תיקון(, 
)תיקון(,  שעה(  )הוראת  בדיווח(  החייב  מס  )תכנון 
התש"ע-2009 )להלן ביחד בסעיף זה: “התקנות” 

ו-"התיקונים”, בהתאמה(.

במסגרת התקנות המקוריות, הוגדרו סוגי פעולות 
מס  לרשויות  בדיווח  החייבות  כפעולות  מסוימות 
במקור,  מוסף.  ערך  מס  לרשויות  ו/או  הכנסה 
התקנות תוקנו כהוראת שעה, כך שחובת הדיווח 
עד   2007 המס  בשנות  כאמור  פעולות  על  חלה 

2009 בלבד. 

במסגרת התיקונים, נקבע כי התקנות מהוות החל 
משנת 2010 הוראות קבע.

ב. חוזרים

חוזר מס הכנסה ביחס לדיבידנד מוטב החייב במס 
בשיעור 12%

ביום 23.7.2009 פורסם ברשומות חוק ההתייעלות 
הכלכלית )תיקוני חקיקה ליישום התכנית הכלכלית 
התשס"ט-2009,  ו-2010(,   2009 לשנים 
במסגרתו נקבעה הוראת שעה לעניין סעיף 125ב 
שמיום  בתקופה  לפיה  הכנסה,  מס  לפקודת 
1.10.2009 ועד ליום 30.9.2010, יחול שיעור מס 
של 12% בלבד על דיבידנד שמקורו ברווחים ראויים 
החברה  בידי  שנצברו  “רר"ל”(  )להלן:  לחלוקה 

מחלקת הדיבידנד עד ליום 31.12.2002. 

ביום 15.11.2009 פרסמה רשות המסים את חוזר 
)להלן:  האמור  בנושא  הדן   4/2009 הכנסה  מס 

“חוזר מ"ה 4/2009”(. 

להלן נקודות נבחרות מתוך חוזר מ"ה 4/2009:

סעיף  לפי  המוטב  לדיבידנד  לזכאות  התנאים 
125ב לפקודה:

מקבל הדיבידנד הינו יחיד או חברה משפחתית. 	  ●

או  היחיד  על  כי  מבהיר,   4/2009 מ"ה  חוזר  	
ישיר  באופן  להחזיק  המשפחתית  החברה 
ההחזקה  כאשר  הדיבידנד.  מחלקת  בחברה 
החזקות,  חברת  דרך  היא  המחלקת  בחברה 
לא תחול הזכאות לשיעור המס המוטב, מכיוון 
שאילו נמכרו מניות חברת ההחזקות בתקופת 
היה  לא   ,)30.9.2010  -  1.10.2009( ההטבה 
חל סעיף 94ב)א()2( לפקודה1 ולא הייתה זכאות 
לחיוב במס בשיעור 10% בגין הרווחים הראויים 

לחלוקה שנצברו עד ליום 31.12.2002

והתקבלה  שולמה  מהדיבידנד  ההכנסה  	 ●

 - ההטבה  )תקופת  ההטבה  בתקופת 
)30.9.2010 - 1.10.2009

חוזר מ"ה 4/2009 מדגיש, כי לא יראו כהפרת  	
קוזזו  בו  מקרה  השעה,  הוראת  לעניין  התנאי 
מסכום הדיבידנד שחולק לבעל המניות, סכומים 
שנצמחה  ממנה(  חלק  )או  חובה  יתרת  שהיוו 

לאחר 1.1.2006.

יצוין, כי בחוזר מ"ה 4/2009 נקבע, כי במצב דברים כזה עדיין פתוחה בפני הנישומים אפשרות להגיש בקשה  	 .1
להחלטת מיסוי. 
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מקבל הדיבידנד היה זכאי לשיעור מס של 10%  	 ●

סעיף  הוראות  לפי  לחלוקה  ראויים  רווחים  בגין 
94ב)א()2( לפקודה, אילו היה מוכר את המניות 

באותו מועד1.

יום רכישת המניות שבשלהן התקבלה ההכנסה  	  ●
מדיבידנד היה עד ליום 31.12.2002.

)להלן:   2012 עד   2009 מהשנים  אחת  בכל  	 ●
הכנסת  של  הכולל  הסכום  הבדיקה”(,  “שנות 
ריבית  או  הצמדה  הפרשי  ניהול,  דמי  עבודה, 
ההכנסה  למקבל  ששולמו  אחרים  ותשלומים 
הדיבידנד,  מחלקת  החברה  ידי  על  מדיבידנד 
במס  שחויבה  מדיבידנד  ההכנסה  בהפחתת 
פחת  לא   ,12% של  המיוחד  המס  בשיעור 
)הכנסת  כאמור  התשלומים  סכום  מממוצע 
עבודה, דמי ניהול וכו'( ששולמו לו על ידי החברה 
בשנים 2008-2007 )להלן: “שנות ההשוואה”(.

חוזר מ"ה 4/2009 קובע, בהקשר זה:

הן  האמורה,  בבדיקה  שיכללו  ההכנסות  1. 	סוגי 
בשנות הבדיקה והן בשנות ההשוואה, לא יכללו 

הכנסות מדיבידנד.
החברה  בהן  השנים  לגבי  תבוצע  לא  הבדיקה   .2
מצויה בהליכי פירוק או לגבי השנים בהן מקבל 
הדיבידנד המוטב חדל להיות בעל מניות, לרבות 

עקב פטירתו2.
3. 	הפרת תנאי זה על ידי אחד מבעלי המניות, לא 
משאר  המוטב  לדיבידנד  הזכאות  את  תשלול 
בעלי המניות בחברה )כל עוד הם עומדים בכל 

התנאים(.

הבהרות והנחיות נוספות בחוזר מ"ה 4/2009:

●  	סכום הרר"ל אשר ייחשב כדיבידנד מוטב, יחושב 
הרר"ל  לבין  הקובע  במועד  הרר"ל  מבין  כנמוך 

במועד החלוקה.

שחולק  דיבידנד  על  תחול  לא  השעה  הוראת    ●
ושיעור  מוטב  מפעל  או  מאושר  מפעל  מרווחי 

המס עליו, ככלל, 15%.

החברה  כלפי  להצהיר  המניות  בעל  על  	 ●
המחלקת, כי הוא עומד בכל התנאים המנויים 
לעיל. ההצהרה תבוצע על ידי חתימה על טופס 
לחוזר  ב'  כנספח  שצורף   )805 )טופס  חדש 
כן, על בעל המניות מקבל  4/2009. כמו  מ"ה 
שלושת  את  ההצהרה  לטופס  לצרף  הדיבידנד 
הבאים: )א( חישוב המפרט את חלקו ברר"ל; )ב( 
אישור כי הוא )או בן/בת זוגו( בעל תיק פעיל במס 

הכנסה; )ג( אישור על מועד רכישת המניות3.

חלה  שבהם  מקרים  כגון  חריגים,  ●  	במקרים 
כתוצאה  החברה  בהכנסות  משמעותית  ירידה 
או  בחברה  תלויים  שאינם  חיצוניים  מגורמים 
במקרים של חלוקת דיבידנד בשרשרת חברות, 
בהם ישנה אי בהירות באשר לאופן החישוב של 
הרר"ל, ניתן לפנות לחטיבה המקצועית ברשות 
המסים על מנת לקבל החלטת מיסוי בתנאים 

שייקבעו בה.

ג. פסיקה

בגין  מקדמות  תשלום  סוגיית   - הכנסה  מס   .1
הוצאות רכב עודפות

)ע"מ 872/06 בבית המשפט המחוזי בחיפה מיום 
10 בנובמבר 2009(

המערערת: עיריית נהריה

המשיב:  פקיד שומה עכו

בפסק דין שניתן בבית המשפט המחוזי בחיפה 
ניכוי  תקנות  אשר  עבודה"  כ"רכב  כי  נפסק, 
אף  ייחשב  עליו,  חלות  אינן  רכב  רכיב  הוצאות 
היות  הרכב,  ברישיון  ככזה  מסווג  שאינו  רכב 
הניתנת  חזקה  יוצרת  עבודה"  "רכב  שהגדרת 

לסתירה, שעלה בכוחה של המערערת לסתור.

פסק דין זה כמו פסקי דין רבים אחרים ממשיך 
ותומך בגישה המשפטית, שפותחה ונתחזקה 
בעת האחרונה, הדוגלת בקביעת שומה על פי 
המהות הכלכלית והתכליתית והכל בכדי להביא 

לתשלום מס אמת.

יחול שיעור מס של 10% על חלק  בהתאם לסעיף 94ב)א()2(, במכירת מניות של חברה  	 .1
התמורה שבגובה הרר"ל שנצבר עד 31.12.2002.

ראה הערה 1 לעיל. 	 .2
בחוזר מ"ה 4/2009 מפורטות ההנחיות לפעולה במלואן. 	 .3
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בחיפה  המחוזי  המשפט  בבית  שניתן  דין  בפסק 
מס  בתקנות  תפעולי”  “רכב  הגדרת  כי  נפסק 
הכנסה )ניכוי הוצאות רכב(, התשנ"ה-1995 )להלן: 
“( קובעת חזקה הניתנת לסתירה, כך  “התקנות 
ולהוכיח,  לטעון  הנישום האפשרות  בפני  שקיימת 
כי הרכבים שבבעלותו משמשים לו לצורכי עבודה 
בלבד ולכן כל הוצאות הרכב מותרות בניכוי או שאינן 
יוצרות הוצאות עודפות. בית המשפט מבסס את 
קביעתו , בין היתר, על עיקרון מיסוי הרווח האמיתי 
שנצמח לנישום ועל פרשנות תקנות ניכוי הוצאות 
הרכב כקובעות חריג לסעיף 17 לפקודה אותו יש 

לפרש בצמצום.

עיריית נהריה, המערערת במקרה שנדון, המוגדרת 
לצרכי מס כמלכ"ר )להלן:"המערערת”(, החזיקה 
כלי רכב קטנים )שמשקלם עד 3,500 ק"ג( אשר 
התעבורה  תקנות  לפי  עבודה”  כ"רכבי  הוגדרו  לא 
ברישיון  ככאלה  נרשמו  ולא  הרכב”(  “כלי  )להלן: 
המערערת  רכב,  כלי  אותם  בגין  שלהם.  הרכב 
לפי  עודפות  הוצאות  בגין  מקדמות  שילמה  לא 
חדש(,  )נוסח  הכנסה  מס  לפקודת  181ב  סעיף 

התשכ"א-1961. 

בשומת  קבע  “המשיב”(,  )להלן:  השומה  פקיד 
בשל  מקדמות  לשלם  המערערת  על  כי  ניכויים, 
וזאת  הנדונות  ההוצאות  בגין  עודפות  הוצאות 
שכלי  בטענה   , בתקנות  הקבוע  להסדר  בהתאם 
הרכב הנדונים אינם מסווגים ברישיון הרכב כ"רכב 
תשלום  מחובת  הוחרגו  לא  וככאלה  עבודה”, 

מקדמות כאמור.

הרכב  וכלי  מאחר  כי  המערערת,  טענה  מנגד 
הפועלות  השונות  המחלקות  לצרכי  משמשים 
לטובת  הועמדו  ולא  בלבד  עבודה  ולצרכי  בעיריה 
העובדים לאחר שעות העבודה ובכלל, הרי שתקנות 
הרכב אינן חלות, ואין היא חייבת בתשלום מקדמות 

בגין הוצאות עודפות עבור אותם כלי הרכב.

במקרה  אם  גם  כי  המערערת,  טענה  לחילופין, 
הנדון חלות ההוראות הקבועות בתקנות הרכב, הרי 
שבתקנות  עבודה”  “רכב  הגדרת  את  לפרש  שיש 
הרכב, באופן תכליתי, זאת במיוחד לאור העובדה כי 
אין מחלוקת בין הצדדים על כך שרכבי המערערת 
מקום  היה  ולפיכך  בלבד,  עבודה  לצרכי  שימשו 
אינם  שהם  למרות  עבודה”  “רכבי  בהם  לראות 
עומדים בהגדרת רכבי עבודה כמשמעותם בתקנות 

התעבורה.

בית המשפט קיבל את טענות המערערת בקובעו, 

כי העיקרון המנחה בפרשנות דיני המס הוא עקרון 
כי  כאשר  בית המשפט מציין  החיוב במס אמת. 
ניתן לקבוע את מס האמת, וכאשר זה ניתן להוכחה 
באמצעים סבירים, הרי שיש להעדיף דרך זו. החלת 
שיהיו  צריך  חלוטות  חזקות  ובמיוחד   - חזקות 
בעלות אופי שיורי. קרי: רק כאשר הנישום אינו יכול 
להוכיח את מהות ההוצאה בייצור הכנסתו לרבות 

היקף שיעורה. 

 17 בסעיף  לראות  יש  כי  פסק  המשפט  בית 
בניכוי  להתיר  יש  לפיו  הכלל,  על  כמורה  לפקודה 
כל הוצאה שהוצאה בייצור הכנסה על מנת לשום 
ויש  הנישום,  של  החייבת  הכנסתו  את  אמת  למס 
לראות את סעיף 31 לפקודה כחריג לכלל, אשר חל 
ומסמיך את שר האוצר  רק על הוצאות מעורבות 
להתקין תקנות בדבר הגבלת או איסור ניכוי הוצאות 
דיני  תכלית  כי  הדגיש  המשפט  בית  מסוימות. 
אינה  לתחומי המשפט האחרים,  בדומה  המיסים 
חקיקת  של  בכוחה  שאין  נקבעת בתקנות ובוודאי 
המשנה להביא להסדר חלוט המשנה מהותית את 
תכלית דיני המס בפקודה, ועוד לעשות כן, על דרך 

אימוץ סיווג הרכב בתחום משפטי אחר. 

כי  וקבע,  המשפט  בית  הוסיף  אלה  קביעות  לצד 
על אף שחזקות חלוטות מקנות וודאות משפטית 
מהוות  הן  מורכבות,  בעסקאות  במיוחד  ויעילות 
בדין.  מפורשת  בהוראה  מותנות  או  שיורי  פיתרון 
העליון  המשפט  בית  מפסיקת  העולה  המגמה 
היא זו המפרשת את החזקות בדיני המס כחזקות 
הניתנות לסתירה, מתוך מגמה להעדיף מס אמת 
להציג  יכול  אותם  עובדתיים  נתונים  בסיס  על 
חוק  הוראת  קיימת  אם  אלא  זאת  כל  הנישום. 

מפורשת הקובעת אחרת.
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עבודה”  כ"רכב  רכב  סיווג  כי  קובע  המשפט  בית 
המונח  השאלת  דרך  על  המס  דיני  תחום  לצורך 
מחייב  התעבורה,  פקודת  אחר -  משפטי  מתחום 
המס. המבחן  בדיני  הגדרה  אותה  של  זהיר  יישום 
מבחן  להיות  צריך  הרכב  הוצאות  ניכוי  להתרת 
הסיווג  בפועל.  שנעשה  השימוש  פי  ועל  תכליתי 
על  הרכב  ברישיון  והנעשה  במהותו  טכני  שהוא 
הניתנת  חזקה  בגדר  הוא  התעבורה  פקודת  פי 
עסקית  להוצאה  נוגע  שהדבר  ככל  לסתירה, 

בלבדית. 

למערערת  איפשר  המשפט  בית  יום,  של  בסופו 
לפיהם  עובדתיים  נתונים  המשיב  בפני  להציג 
פי  על  עבודה”,  “רכב  להגדרת  תואמים  הרכבים 
מבחן השימוש והייעוד, כאשר הנטל חל עליה. לצורך 

הוכחת הנתונים, הוחזר התיק לשלב ההשגה.

 

מס שבח - שלילת סמכותו של מנהל מס שבח  	 .2
להגביל הוצאות עו"ד בהשבחת מקרקעין

)ע"א 8763/06 בבית המשפט העליון בשבתו כבית 
באוקטובר   22 מיום  אזרחיים  לערעורים  משפט 

)2009

המערערים: מרדכי גבריאלי ואח' 

המשיב: מנהל מס שבח מקרקעין ירושלים

המשפט  בבית  לאחרונה  שניתן  דין  בפסק 
, דחה בית המשפט את עמדת  מנהל  העליון 
שיקול  להפעיל  בסמכותו  יש  לפיה  שבח  מס 
שהוציא  הוצאות  מלוא  את  להתיר  ולא  דעת 
בהם  שהזכות  המקרקעין  להשבחת  הנישום 
עורך  טרחת  שכר  הוצאות  או  ידו,  על  נמכרת 
בית  זו.  זכות  של  ולמכירתה  לרכישתה  דין 
המשפט קבל את עמדת המערערים וקבע, כי 
ברמה  והוכיח  הנטל  את  הרים  שהנישום  ככל 
המותרות  הוצאות  בפועל  הוציא  כי  הנדרשת 
בניכוי לאיזה מן המטרות המפורטות בסעיפים 
אין  אזי  מקרקעין,  מיסוי  לחוק  ו-39)7(   )1(39
למנהל מיסוי מקרקעין שיקול דעת למנוע את 
ניכויים המלא של הוצאות ששילם הנישום, אף 
חריגות  או  מהסביר  גבוהות  אלו  הוצאות  אם 

מבחינה כלכלית בנסיבות העניין.

בית  הכרעת  ניתנה   ,2009 באוקטובר   22 ביום 
המשפט העליון , לפיה כאשר נישום הרים את הנטל 
הוצאות  בפועל  הוציא  כי  הנדרשת  ברמה  והוכיח 
המפורטות  המטרות  מן  לאיזה  בניכוי  המותרות 
מקרקעין  מיסוי  לחוק   )7(39 ו-   )1(39 בסעיפים 
“חוק   - )להלן  התשכ"ג-1963  ורכישה(,  )שבח 
מיסוי מקרקעין” או “החוק”(, אזי אין למשיב שיקול 
דעת למנוע את ניכויים המלא של הוצאות ששילם 
הנישום, אף אם הוצאות אלו גבוהות מהסביר או 

חריגות מבחינה כלכלית בנסיבות העניין.

חוץ  תושבי  שהינם  במערערים  דובר  עניין  באותו 
והבעלים של מקרקעין בשכונת אבו טור בירושלים 
שהתקשרו בעסקת קומבינציה. לאחר הליכי השגה 
וערר קבע המשיב את “שווי המכירה” לחלקם של 
חישוב  לצורך  הקומבינציה  בעסקת  המערערים 
דין  עורך  הוצאות  לנכות  התיר  המשיב  השבח. 
המערערים  של  חלקם  משווי   2% של  בשיעור 
בעסקת הקומבינציה על אף שלטענת המערערים 
שכר הטרחה שהוצא על ידם בפועל עולה כדי 55% 

משווי המכירה.
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טיפול  תכנונית,  להשבחה  פעולות  הבאות:  הפעולות  את  היתר,  בין  כללו,  למערערים,  שניתנו  השירותים  	 .1
בהסכמי הרכישה, ניהול הליך של שומה מכרעת בגין היטל ההשבחה, טיפול במס רכוש, טיפול במס רכישה 

ובהיטל השבחה, טיפול בהשבחה לא תכנונית, טיפול בביצוע הסכם המכירה, השבחת הנכס ומכירתו.

המערערים הגישו בקשה לתיקון שומה אשר בסופה 
התיר המשיב לנכות שכר טרחת עורך דין בשיעור 
בעסקת  המערערים  של  חלקם  משווי   8% של 
המערערים  הגישו  ביום 12.4.2000  הקומבינציה. 
שיש  ההוצאות  סכום  בעניין  הערר  לועדת  ערר 
להתיר בניכוי בגין שכר טרחת עורך דין לצורך חישוב 
מס השבח. ועדת הערר ליד בית המשפט המחוזי 
בירושלים דחתה את טענת המערערים לפיה היה 
על המשיב להתיר את מלוא הסכום ששולם לעורכי 
ברכישת  והמורכב  הממושך  הטיפול  בגין  הדין 
הנכס1. ואולם, ועדת הערר הגדילה בכ- 2% נוספים 

את שיעור הוצאות שכר הטרחה שיותרו בניכוי. 

בית המשפט העליון קיבל את טענת המערערים, כי 
הוראות סעיף 39)1( לחוק מיסוי מקרקעין והוראות 
סעיף 39)7( לחוק חלות במקביל, וקבע שיש להתיר 
לנישום לנכות מתוקף סעיף 39)1( לחוק גם שכר 
טרחת עורך דין ששולם בגין פעולות שנעשו לשם 
השבחת המקרקעין. זאת אף אם הן אינן “בקשר 
כאמור  ולמכירתה”  במקרקעין  הזכות  לרכישת 
בסעיף 39)7( לחוק. לדעת בית המשפט, גישה זו 
הוראות  של  התכליתית  פרשנותן  עם  מתיישבת 
סעיף 39 בכללותן, כהוראות שנועדו להגשים עקרון 

יסוד בדיני המס - מיסוי הרווח הכלכלי. 

בית המשפט העליון אף דחה את טענת המשיב, 
מלוא  את  בניכוי  להתיר  שלא  רשאי  הוא  לפיה 
בנסיבות  סבירה  אינה  היא  לדעתו  אם  ההוצאה 
העניין, וקבע כי על הנישום המבקש לנכות הוצאה, 
מוטל הנטל להוכיח כי ההוצאה הוצאה לאחת מן 
המטרות המנויות בסעיף 39 לחוק מיסוי מקרקעין. 
שהוציא.  ההוצאה  סכום  את  להוכיח  עליו  בנוסף, 
בסכומים  הוצאה  לנכות  מבקש  הנישום  כאשר 
החורגים מן המקובל, יהיה הנטל כבד יותר להוכיח 

ולשכנע שההוצאה הוצאה בפועל. 

ו- 39)7( לחוק אינם מגבילים את  סעיפים 39)1( 
שיעור ההוצאות המותרות בניכוי להוצאות סבירות 
“כל  בניכוי  יותרו  כי  קובע  אף   )1(39 סעיף  בלבד. 
אלו,  הוראות  מכוח  המוכר...”.  שהוציא  ההוצאות 
לאפשר  ביקש  המחוקק  כי  גוזר,  המשפט  בית 
ניכוי של מלוא ההוצאות שהוצאו בפועל למטרות 
המנויות בסעיפי משנה אלו ולא להחיל עליהן אמות 
זו מתיישבת עם תכלית  גישה  מידה של סבירות. 
הכלכלי  “הרווח  למיסוי  לחתור  יש  לפיה  החוק 

האמיתי”. 
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בית המשפט אף ציין מפורשות, שעל מנת להחיל 
ניתן להפעיל שיקול  לפיה  גישתו של המשיב  את 
דעת ולא להתיר את מלוא ההוצאות שהוצאו, יש 
צורך בהסדר סטטוטורי מפורש או לפחות בנקודת 
המשפט  בית  החוק.  בלשון  קלושה”  “ולו  אחיזה 
ניתן להקיש מההסדר הקיים בסעיף  לא  כי  סבר, 
30 לפקודת מס הכנסה )נוסח חדש(, התשכ"א - 
1961,  המאפשר ניכוי הוצאות סבירות בלבד, גם 
לעניין סעיף 39)1( ו- 39)7( לחוק מיסוי מקרקעין.

הערעור התקבל. 

		 מע"מ - האם רשות מקומית שמוכרת  	 .3
מקרקעין נחשבת כ"עוסק”

בבאר- המחוזי  המשפט  בבית   1530/03 )ע"ש 
שבע מיום 26 בנובמבר 2009(

המערערת: עיריית אשקלון
המשיב: מנהל המכס והמע"מ

 26 ביום  בבית המשפט המחוזי  דין שניתן  בפסק 
מגרשים   53 מכירת  כי  נפסק,   2009 בנובמבר 
ידי עיריית אשקלון לאנשים פרטיים, במסגרת  על 
פעילותה  של  בגדרה  בוצעה  ביתך”  “בנה  פרויקט 
כמלכ"ר(  סיווגה  לה  עומד  )שאז  מקומית  כרשות 

ולפיכך היא פטורה ממע"מ.

במלכ"ר  מדובר  כאשר  כי  קבע,  המשפט  בית 
 - המדינה  או  מקומית  רשות  כדוגמת   - “ציבורי” 
שסווגה כמלכ"ר הינו סווג יציר החוק1, ניתן לומר כי 

רשות  המדינה,  התשל"ו-1975,  מע"מ,  לחוק   1 בסעיף  רווח”  כוונת  ללא  “מוסד  להגדרת   )1( פסקה  לפי  	 .1
מקומית ואיגוד ערים מהווים “מלכ"ר”.

ע"א 767/87 עמותת בשערייך ירושלים נ' מנהל המכס והמע"מ, מסים ד/6 )דצמבר 1990( ה-60. 	 .2
הכוונה היא ל"מוסד לפי כוונת רווח” לפי הפסקה השניה או הרביעית להגדרת המונח בסעיף 1 לחוק מע"מ  	 .3
)“חבר בני אדם, מאוגד או לא מואגד, שאין עיסוקו בקבלת רווחים ושאינו מוסד כספי” או “קופת גמל הפטורה 

ממס הכנסה על פי סעיף 9)2( לפקודת מס הכנסה(.
המבחנים שנקבעו בפס"ד בשערייך ירושלים הינם: )1( מבחן מטרת עיסוקו של החייב אינה השגת רווחים, בין  	 .4
אם בפועל היו לו רווחים ובין אם לאו. מבחן לכך עשוי להיות עצם מתן השירות על בסיס התנדבותי ובמחירים 
הנמוכים דרך קבע ממחירי השוק. )2( ב"חוקת” החייב במס )בין אם זה תקנות האגודה או מסמך דומה אחר( 
נקבע כי נכסי החייב במס וכן הכנסותיו ישמשו אך ורק למטרותיו, ואילו חלוקת רווחים, או כל טובת הנאה 
גירעון תפעולי; ב. שמקורות המימון של  )3( עיון במאזן המוסד מעלה: א. שקיים  אחרת, אסורות בהחלט. 
הגירעון התפעולי, בחלקו הניכר, בא מתקציב ממשלתי או ממוסדות ציבור או תרומותיהם של יחידים; ג. יתרות 
כספים בסוף השנה אינן מחולקות, אלא מיועדות להמשך פעילות. )4( מהות פעילותו של המוסד מצביעה 
על כך שהיא אינה עסקית כמקובל, ואינה מהווה גורם תחרותי לעסקים אחרים באותו תחום באופן שרישום 
המוסד כמלכ"ר מפלה אותו לטובה ביחס אליהם. )5( קיומה של הצדקה עניינית לשינוי ברישום, שכן ניתן 
להפריד, מנהלית וארגונית, בין עיסוקיו השונים של החייב במס לצורך רישום חלקי. )6( לא קיימת פגיעה בלתי 

מוצדקת בהכנסות האוצר עקב רישום המוסד כ"מלכ"ר” לצורכי מע”מ.

על פניו כל עוד פעילותה מגשימה את הפונקציה 
היא  פועלת  עוד  כל  היא מחזיקה,  בה  השלטונית 
אז  כי  וחובותיה  מטרותיה  סמכויותיה,  במסגרת 
כמלכ"ר  למבחן,  העומדת  פעילותה  סווג  מוצדק 
הפונקציה  “מבחן  )להלן:  מע"מ  חוק  פי  על 

השלטונית”(.

מסוים  במקרה  כאשר  כי  הטעים  המשפט  בית 
לתשובה  מוביל  אינו  השלטונית  הפונקציה  מבחן 
חד-משמעית, כלומר מתעורר ספק האם הפעילות 
הנבחנת עונה על ההגדרה של פעילות שלטונית, 
יש להוסיף ולעשות שימוש במבחנים אותם אימץ 
בית המשפט העליון בפסק דין בשערייך ירושלים2 

ביחס למלכ"ר פרטי3, כמבחני עזר נוספים4.

במקרה דנן, בית המשפט קבע, כי עיריית אשקלון 
פעלה במסגרת סמכותה על פי חוק במטרה לקדם 
העיר, המצויה  ואכלוס  פיתוח  ציבורית של  מטרה 
בד' אמותיה של סמכויותיה ותפקידיה לפי החוק. 
על כן רישומה כ"מוסד ללא כוונת רווח” גם ביחס 
לפעילות מכירת המגרשים הוא נכון, ומשכך עסקה 

זו אינה חייבת במע"מ.

את  יישם  המשפט  בית  הנדרש,  מן  למעלה 
ירושלים  בשערייך  דין  בפסק  שנקבעו  המבחנים 
ביחס למלכ"ר פרטי, והמחיש כי גם לפיהם עיריית 
אשקלון היוותה מלכ"ר בפעילותה הנדונה בתחום 

המקרקעין. 
הערר התקבל.
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ד. מיסוי בינלאומי

הונגריה - שינויי חקיקה במישור המס

משמעותיים  שינויים  בחקיקה  אושרו  לאחרונה 
לתוקף  יכנסו  אשר  בהונגריה  המס  במישור 
קשיים  לאור  בנוסף,   .2010 בינואר   1 מיום  החל 
שהתעוררו בנוגע לחלק מההוראות החדשות, הוצע 
תיקון נוסף לחוק שטרם אושר אך ככל הנראה יכנס 
אף הוא לתוקף ביום 1 בינואר 2010. להלן עיקרי 

השינויים שבחקיקה החדשה ובתיקון המוצע:

מס חברות - כיום הכנסה חייבת המופקת על  	 ●

חברות  מס  לשיעור  כפופה  הונגרית  חברה  ידי 
של  בשיעור  סולידאריות  ומס   16% של  בשיעור 
מס  יבוטל  החדשה  לחקיקה  בהתאם   .4%
מס  שיעור  יועלה  במקביל  אולם  הסולידאריות 
החברות ל - 19%. בד בבד עם הקטנת שיעור 
כך  המס.  מחושב  עליו  הבסיס  יורחב  המס 
לדוגמה תבוטל האפשרות לנכות הכנסות ריבית 
מצד קשור, רווחים המופקים בשווקים מסוימים 
ומס עסקים מקומי. הוצאות ישירות של מחקר 
עדין  עצמה  החברה  ידי  על  המבוצעים  ופיתוח 

יותרו בניכוי.

ניכוי מס במקור בשיעור של 30% על תשלומי  	  ●
החוק, תשלומי  לתיקון  עד   - ותמלוגים  ריבית 
היו פטורים מניכוי  זרה  ותמלוגים לחברה  ריבית 
של  התושבות  למדינת  קשר  ללא  במקור  מס 
החדשה  החקיקה  לפי  המקבלת.  החברה 
שירותים  ועמלות  תמלוגים  ריבית,  תשלומי 
המשולמים לתושבים זרים שאינם תושבי מדינות 
אמנה, יהיו חייבים בניכוי מס במקור בשיעור של 
30%. יצוין כי לישראל והונגריה אמנת מס ועל כן 

נחשבת ישראל מדינת אמנה. 

מס  מניכוי  פטור  להיות  ימשיך  דיבידנד  תשלום 
במקור, ללא קשר לזהות המקבלת כפי שהיה עד 

כה. 

התיקון  להוראות  בהתאם   - העברה  מחירי  	 ●

הנוסף, תשתנה הגדרת המונח “חברה קשורה” 
לצורך החלת הוראות מחירי ההעברה בהונגריה, 
כך שגם סניף של חברה תושבת הונגריה יחשב 

כ"צד קשור”. 

בחברות  מניות  ממכירת  הון  רווח  מיסוי  	 ●

מקרקעין - בהתאם לחקיקה החדשה, רווח הון 
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שיופק על ידי תושב זר ממכירת מניות ב"חברת 
בהונגריה  במס  חייב  יהיה  הונגרית  מקרקעין” 
בשיעור של 19%, אלא אם כן נקבע אחרת על 
ידי אמנת מס רלוונטית. חברת מקרקעין תוגדר 
המקרקעין  נכסי  של  בספרים  שהשווי  כחברה 
שבבעלותה הממוקמים בהונגריה, מהווה 75%  
כאשר  נכסיה.  כלל  מצבת  של  מהשווי  ומעלה 
נכסי  שיעור  מבחן  חברות,  של  באשכול  מדובר 
המקרקעין ייערך על ידי איחוד הנכסים ברמת כלל 

הקבוצה. 

)Transfer Tax( -  שיעור  מס העברת נדל"ן  	  ●
מס זה יופחת מ-10% לשיעור שינוע בין 2%-4% 
יחול  ולסוגו. מס זה  וזאת בהתאם לשווי הנדל"ן 
גם על עסקה במניות בה עתיד הרוכש להחזיק 
75% ומעלה במניות החברה, במישרין ובעקיפין. 
הקלות ממס זה עשויות להינתן בהתקיימם של 

מספר תנאים. 

החקיקה  מתייחסת  לגביהם  נוספים  נושאים 
החדשה כוללים, בין השאר: הגדרת חברה נשלטת 
זרה בדין ההונגרי, הטלת מס על רכוש )ובכלל זאת 
על דירות מגורים(, וכן שינויים נרחבים בכל הקשור 

למיסוי יחידים.

וקיומם  לדנמרק  ישראל  בין  המס  אמנת 
ישראל   בין  המס  אמנת  לשינוי  מגעים  של 

ואסטוניה

בין  מס  כפל  למניעת  אמנה  נחתמה  לאחרונה 
ישראל לדנמרק, וכעת ממתינים לאישור סופי של 
להיכנס  האמנה  צפויה  שלאחריו  הצדדים,  שני 
לתוקף. אמנה זו תחליף את האמנה הקיימת בין 

שתי המדינות שנחתמה בשנת 1966.

השינוי הבולט באמנה החדשה צפוי להיות שיעור 
ניכוי המס במקור על דיבידנדים שיעמוד על שיעור 
מרבי של 10%. יחד עם זאת ניכוי מס במקור על 
יחול כאשר מקבלת הדיבידנד  חלוקת דיבידנד לא 
בהון  ומעלה   10% במישרין  המחזיקה  חברה  היא 
החברה המשלמת את הדיבידנדים, למשך תקופה 
הדיבידנד  על  והוכרז  לפחות,  שנה  של  רצופה 
במהלך תקופה זו. פטור כאמור יחול גם על מקבלת 
דיבידנד שהיא קרן פנסיה )או גוף דומה(, המדינה 

האחרת, רשות מקומית שלה או סוכנות לאומית.

עוד על פי האמנה החדשה, שיעור ניכוי מס במקור 
וזאת  ריבית,  תשלומי  על  יחול   5% של  מקסימלי 
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באמנה  שנקבע  כפי   25% של  שיעור  במקום 
בדנמרק  הפנימי  לדין  בהתאם  כי  )יצוין  הקודמת 
אין ניכוי מס במקור על תשלומי ריבית(. תמלוגים 
הון ממכירת  רווח  יהיו פטורים מניכוי מס במקור. 
מניות יהיה פטור ממס במדינת המקור, אלא אם 
נכסיה  שרוב  חברה  של  מניות  במכירת  מדובר 
תינתן  הראשונה  המיסוי  זכות  ואז  מקרקעין,  הם 

למדינת המקור.   

בתוך כך הודיע מנהל הכנסות המדינה על כניסתן 
אמנות  שלוש  של   1.1.2010  - מ  החל  לתוקף 
למניעת כפל מס של ישראל - אמנה עם אסטוניה, 

אמנה עם טייוואן ואמנה עם ויאטנם.
בתנאים  כי  נקבע,  אסטוניה  עם  לאמנה  באשר 
חלוקת  על  במקור  מס  ניכוי  יחול  לא  מסוימים 

דיבידנד.  

רשויות המס בסין מגבירות האכיפה של חוקי 
מחירי העברה

רמת  את  להגביר  בסין  המס  רשויות  בכוונת 
ההעברה  מחירי  להוראות  הנוגע  בכל  האכיפה 
שבמדינה. האכיפה תתבצע בהתאם לכללי מחירי 
ההעברה שפורסמו על ידי רשויות המס בסין בינואר 
2009. בהתאם לכללים אלו, ישנם מספר מצבים 
חשופה  החברה  תהיה  מהם,  אחד  שבהתקיים 
לחקירה בתחום מחירי ההעברה. בין היתר, מדובר 
במצבים בהם החברה מדווחת על הפסדים לאורך 

זמן או שלחברה קפיצות משמעותיות ברווחיה.

- אושרו שינויים בחוקי המס לשנת  גרמניה 
2010

במהלך חודש דצמבר אישר הפרלמנט הגרמני הצעת 
 )Economic Growth Acceleration Act( חוק
הכוללת מספר שינויים לחוקי המס הקיימים כיום, זאת 
במטרה לעודד את הפעילות הכלכלית בגרמניה. להלן 
עיקרי השינויים  שיכנסו לתוקף ב-1 בינואר 2010:

הפסדים צבורים הקיימים לחברה לא יחולטו בעת  	 ●

אירוע של שינוי בבעלות החברה, כל עוד אותו גוף 
ממנה   100% להחזיק  ימשיך  בחברה  שהחזיק 
רה- של  ביצוע  בעת  בעקיפין(.  החזקה  )כולל 

ארגון אחר מזה המוזכר לעיל, הרי שהחוק החדש 
קובע תנאים לפיהם יתאפשר להמשיך להכיר גם 
בהפסד מסוים שיחושב בהתאם לכללים מיוחדים. 
עד לחוק זה כל רה ארגון עשוי היה לגרור לאובדן 

ההפסדים, ללא הבחנה בין המקרים השונים.

בכל הקשור לכללי המימון הדק, הרי שהתקרה  	 ●

הזמנית, המתירה להכיר בהוצאת מימון עד לסכום 
יוזכר, כי  יורו בשנה, הפכה לקבועה.  של 3 מליון 
במידה ולחברה הוצאות מימון העולות על הכנסות 
המימון שלה באותה שנה, הרי שאלה יותרו בניכוי 
זו  לתקרה  מעבר  הוצאות  כאמור.  לתקרה  עד 
יותרו בסכום השווה ל-30% מה-EBITDA. עוד 
במסגרת החוק החדש מתאפשר לחברה להעביר 
לשנים הבאות לא רק הוצאות שלא הותרו בניכוי, 
מה- ל-30%  השווה  סכום  אותו  את  גם  אלא 

EBITDA שלא נוצל באותה שנה. סכום זה יהיה 
זו  ניתן להעברה למשך 5 שנים בלבד. אפשרות 
תיכנס לתוקף החל משנת 2010, אולם בהגשת 
בקשה מיוחדת ניתן יהיה להכיר ביתרות כאמור 

שנצברו עוד בשנת 2007.

,)Real Estate Transfer Tax( מס על העברת נדל"ן 	 ●

בשיעור של 3.5%-4.5% במסגרת רה-ארגון בחברה  	
לה נכסים כאמור, לא יחול בכל המקרים כפי שהיה 
עד היום, וזאת בכפוף לתנאים מסוימים. באופן 
כללי, התנאי הבולט לזכאות לפטור, הינו החזקת 
הנכס חמש שנים טרם ביצוע הרה ארגון והחזקתו 

לתקופה של חמש שנים לפחות לאחריו. 
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א. כוכבי השנה בכותרות

והיערכות  בגיבושם  שיקולים   - חוב  הסדרי 
הגופים המוסדיים

1. הקדמה

מומחים רבים בשוק ההון טוענים כי תקופת החסד 
של החברות אשר גייסו חוב בשנות השגשוג 2006 
ו- 2007 תמה. את השגשוג החליף משבר כלכלי 
את  החברות  ביססו  עליהם  הנכסים  וערך  חריף 
יכולת הפירעון שלהן ספג פגיעה קשה. זאת לצד 
לכך  הביא  הפיננסיים,  בשווקים  האשראי  מחנק 
האג"ח  תשלומי  את  לפרוע  מתקשות  שחברות 

שלהן.

על פי נתוני בנק ישראל נכון לספטמבר 2009, סך 
איגרות החוב הלא ממשלתיות הסחירות בישראל 
הינו בהיקף של כ- 254 מיליארד ש"ח. ההשקעה 
תיק  מסך  כ-12%  מהווה  ממשלתי  לא  באג"ח 
הנכסים של כלל הציבור וכ-19% מסך תיק הנכסים 

של הגופים המוסדיים. 

יתוארו השיקולים המרכזיים הכרוכים  בפרק הבא 
את  ההסדר  משרת  וכיצד  חוב  הסדר  בתהליך 
המעורבים  השונים  הגורמים  של  האינטרסים 

בתהליך זה.

2. שיקולים בגיבוש הסדר חוב

הת בפירעון  למצוקה  נקלעת  חברה  עכאשר 
חייבויותיה, בטרם תכנון הפתרון, עליה לנתח את 
תוך  לפתור,  מעוניינת  היא  אותה  הבעיה  שורש 

פרמ לקשיים  זמניים  קשיים  בין  מפרידה  עשהיא 
ננטיים. האם הזרמת מזומנים לחברה תפתור את 

הבעיה? 

הסדר חוב הינו אלטרנטיבה אחת מיני כמה חלופות 
בהן יכולה חברה לנקוט, ביניהן מימוש נכסים, גיוס 

חוב הון ופירוק. 

הוא  חוב  הסדר  של  הבולטים  היתרונות  אחד 
השמירה על הלווה כ"עסק חי” מבלי שייאלץ לעבור 
הליך של פירוק. במידה והלווה הוא צד להסכמים 
עם גורמים נוספים, פירוק עלול להביא לסדרה של 
פעולות משפטיות מצד נושים או ספקים שהלווה 

הנתונים מתייחסים לספטמבר 2009 והינם אומדן.
.KPMG מקור: בנק ישראל, ניתוח

הנתונים מתייחסים לספטמבר 2009 והינם אומדן.
.KPMG מקור: בנק ישראל, ניתוח

הנתונים מתייחסים לספטמבר 2009 והינם אומדן.
.KPMG מקור: בנק ישראל, ניתוח



35 245/09 ן  KPMG סומך חייקין ידיעו

כלפיהם.  בהתחייבויותיו  לעמוד  מתכוון  כן  דווקא 
על סחירות האחזקות  בנוסף, שומר הסדר החוב 
של המשקיעים לעומת דיבידנד הפירוק המתקבל 
חברות  עבור  ועוד,  זאת  הפירוק.  תהליך  בסוף 
רבות, הסדר חוב הוא בבחינת מזור לבעיית נזילות 
הנובעת משפל זמני. יציאה משפל זה תפצה את 
המשקיעים בסכום גבוה משמעותית מזה שיתקבל 
בפירוק, וכן תשמור על שליטתם בתהליך לעומת 
בעלי האג"ח  בה מאבדים  פירוק  אלטרנטיבה של 
את השליטה בקבלת ההחלטות כשזו עוברת לידי 

כונס או מפרק.

נוסף על כך, אלטרנטיבה של פירוק עלולה להביא 
לפגיעה במוניטין החברה, לירידה במכירות בטווח 
במידה  האשראי  קווי  בערך  לקיטון  וכן  הקצר 
וישנה הרעה בתנאי האשראי ו\או מימוש בטוחות, 
לסיכום,  וכדומה.  עובדים,  של  בריחה  פיטורים, 
ועלייה  הנכסים  ערך  לירידת  להביא  עלול  פירוק 
הפירוק  ולאחר  במידה  כך,  ההתחייבויות.  בערך 
יתרת ההתחייבויות תעלה על יתרת הנכסים, בעלי 
האג"ח לא יקבלו את כל סכום החוב בשל נחיתותם 

ביחס לנושים אחרים.

האלטרנטיבה  בהכרח  אינו  חוב  הסדר  לפיכך, 
העדיפה שכן הוא כרוך בוויתור על חלק מהזכויות 
יש לבחון את כדאיותו על פני  כן  ועל  המשפטיות 
מחזיק  מצד  והן  המנפיק  מצד  הן  החלופות  יתר 

האג"ח.

החברה  בפוטנציאל  תלויה  החוב  הסדר  כדאיות 
באמצעות  זה  פוטנציאל  לבחון  ניתן  להבראה. 

בחינת המאפיינים הבאים:

מצבת הנכסים וההתחייבויות 	  ●

מגמות ותחזיות לגבי התפתחויות בענף בו פועלת  	 ●

החברה או בשוק הרלוונטי

פריטים חוץ מאזניים  	 ●

תזרים מזומנים חזוי 	 ●

ערבויות 	 ●

פעילות  את  המגבילות  פיננסיות  מידה  אמות  	 ●

החברה

אירועים שעלולים להשפיע באופן מהותי על מצב  	 ●

החברה

כמו כן, יסייעו פעולות אלה בהבנת היקף הפריסה 
להוציא  ניתן  והכלים באמצעותם  הנדרש בהסדר, 

לפועל הסדר זה.

ישנם מספר מצבים אשר בהם חברה תשקול לבצע 
הסדר חוב ואחרים בהם טוב תעשה החברה אם לא 

תשקול הסדר חוב. להלן פירוט המצבים הנ"ל:

מצבים בעלי יתרון להסדר חוב

התהליך משרת את אינטרס העמיתים והלקוחות  	  ●

בהווה ובעתיד

ישנה סבירות גבוהה שהחברה תמשיך להתקיים  	  ●

כעסק חי

הנושים,  המניות,  בעלי  בין  פעולה  שיתוף  ישנו  	 ●

וגורמים נוספים הסובבים את החברה

בעלי השליטה מחויבים לקיום הסדר חוב 	 ●

מצבים בעלי חסרון להסדר חוב

הנותן  עמוק  פתרון  ולא  נקודתי  בפתרון  מדובר  	  ●
פתרון לטווח ארוך

בפירוק\כינוס או אלטרנטיבה אחרת מצב הנושים  	 ●

טוב יותר

מבנה ההון אינו מאפשר קיום הסדר חוב 	 ●

עליה  חלים  אלו  מצבים  האם  לבחון  החברה  על 
ולפעול בהתאם.

לשני  מתחלקים  כה  עד  שנצפו  כפי  החוב  הסדרי 
סוגים - מחד גיסא הסדרים אשר נועדו לטפל בבעיה 
תזרימית של עיתוי התשלומים וכוללים ויתורים חד 
שונים  מרכיבים  על  האג"ח  מחזיקי  מצד  צדדיים 
של החזר כגון דחיית תשלום ריבית או קרן ומאידך 
הפירעון  בכושר  לטפל  נועדו  אשר  הסדרים  גיסא 
עצמו אשר כוללים על פי רוב ויתורים חלקיים מצד 
מחזיקי האג"ח על מרכיבי הקרן והריבית של החוב 
עצמו בתמורה ל"פיצוי” בדרך של קבלת חלק בהון 

המניות או בנכסים אחרים של החברה.

ככלל ההסכמה של הצדדים הכרחית לשם ביצוע 
הסדר החוב ובתוך כך שינוי של תנאיה המקוריים של 
האיגרת. לשם כך דרוש אישורם של 75% ממחזיקי 
האג"ח. כמו כן, במרבית המקרים ההסדר מאושר 
על ידי ביהמ"ש מתוקף סעיף 350 לחוק החברות. 
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חברות משתמשות בטכניקות שונות בכדי לענות 
על האינטרסים של בעלי החוב ולשכנעם להסכים 

להסדר:

פיצוי כנגד הגדלת הסיכון והארכת מועדי הפירעון -  	 ●
נעשה באמצעות הגדלה של שיעור הרבית, שיתוף 
באמצעות  עתידית  ערך  בעליית  האג"ח  בעלי 
מניות, אופציות, אג"ח להמרה, או פירעון מוקדם 

של האג"ח.

חיזוק מבנה ההון של החברה - נעשה באמצעות  	●
הלוואות  זכויות,  הנפקת  למניות,  חוב  המרת 
לבעלי שליטה.  חובות החברה  וויתור על  בעלים, 
בעל  מחויבות  את  משקפות  הפעולות  מחד, 
באחריות,  לשאת  ונכונות  החברה  כלפי  המניות 
הפירמה  של  הפיננסי  לייצובה  מסייעות  ומאידך 
בטווח הקצר באמצעות הגדלת כרית הביטחון של 

הנושים והפחתת סיכון האשראי שלהם.

בניית אמון בקרב המשקיעים - נעשה באמצעות  	 ●
הגבלת  ההסדר,  בתקופת  דיבידנדים  הגבלת 
)שכר,  ההסדר  בתקופת  השליטה  בעלי  תגמול 
שנתית,  רב  תכנית  הצגת  ניהול(,  דמי  בונוסים, 
התבדלות  בטוחות,  הוספת  שכר,  הפחתות 
מידה  אמות  הוספת  השליטה,  מבעלי  ההנהלה 
ערבויות  והעמדת  ספרים  פתיחת  פיננסיות, 
להימנע  החברה  על  בנוסף,  השליטה.  בעלי  של 
מצעדים הורסי אמון כגון רכישה עצמית של אג"ח. 

דחייה  ידי  על  נעשה   - החוב  בקדימויות  טיפול  	 ●
לנושים  והקרן  הריבית  תשלומי  של  מקבילה 
אחרים )כולל לבנקים( והגבלת שעבודים חדשים 

ללא הסכמת בעלי האג"ח.

באמצעות  נעשה   - התאגידי  הממשל  חיזוק  	 ●
הגברת רמת השקיפות והדיווח ברמת דו"חות סולו 
או פרויקטים מהותיים, אישור עסקאות  וחברות 

בעלי עניין גם באסיפות בעלי אג"ח.

ממצאים עיקריים

חברה  יכולה  בהן  אלטרנטיבות  מספר  ישנן  	 	 ●

בפירעון  למצוקה  נקלעת  היא  כאשר  לנקוט 
מימוש  חוב,  הסדר  ביניהן  התחייבויותיה 

נכסים, גיוס חוב או הון ופירוק.

להסדר חוב מגוון יתרונות עבור החברה בעלת  	 	 ●

החוב ובתוך כך שמירה על “עסק חי”, שמירה 
על  שמירה  זמני,  לשפל  מזור  סחירות,  על 
מוניטין ועוד, אולם אינו בהכרח האלטרנטיבה 

העדיפה.

החוב  הסדר  כדאיות  את  לבחון  מנת  על  	 	 ●

הנכסים  מצבת  כגון  שונים  פרמטרים  נבחן 
לגבי  ותחזיות  מגמות  וההתחייבויות, 
מאזניים,  חוץ  פריטים  בענף,  התפתחויות 
מידה  אמות  ערבויות,  חזוי,  מזומנים  תזרים 

פיננסיות, ואירועים משמעותיים.

ישנם מצבים אשר בהם חברה תשקול לבצע  	 	 ●

הסדר חוב ואחרים בהם טוב תעשה אם לא 
תשקול הסדר חוב - על החברה לבחון האם 

מצבים אלו חלים עליה ולפעול בהתאם.

מתחלקים  כה  עד  שנצפו  כפי  החוב  הסדרי  	 	 ●

לשני סוגים - הסדרים אשר נועדו לטפל בבעיה 
והסדרים  התשלומים  עיתוי  של  תזרימית 

שנועדו לטפל בכושר הפירעון עצמו.

בכדי  שונות  בטכניקות  משתמשות  חברות  	 	 ●

החוב  בעלי  של  האינטרסים  על  לענות 
פיצוי  כך  ובתוך  להסדר  להסכים  ולשכנעם 
כנגד הגדלת הסיכון והארכת מועדי הפירעון, 
בוני  צעדים  החברה,  של  ההון  מבנה  חיזוק 
אמון משקיעים, טיפול בקדימויות חוב וחיזוק 

הממשל התאגידי.

3. הסדרים שעשו כותרות

של  בתהליכים  האחרונה  בשנה  החלו  חברות   50
הסדר חוב בהיקף אג"ח כולל של כ- 15 מיליארד 
ש"ח. נכון לנובמבר 2009, 20 מהן הצליחו לגבש 
 11 כ-  של  אג"ח  בהיקף  האג"ח  בעלי  עם  הסדר 
להמשיך  ובכך   )72% של  )ירידה  ש"ח  מיליארד 
העיתונים  בכותרות  שכיכבו  ההסדרים  בפעילותן. 
האג"ח  מהיקף  ביותר  הגדול  הנתח  את  ומהווים 
המוסדר הינן אפריקה ישראל עם אג"ח של כ- 7.5 
מיליארד ש"ח, צים עם כ- 350 מיליון דולר, דפי זהב 
כ-  עם  השקעות  וגמול  ש"ח,  מיליון   350 כ-  עם 
317 מיליון ש"ח. סה"כ הפחיתו ארבעת הסדרים 
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אלו את היקף האג"ח המצוי בתהליכי הסדר בכ- 
60% והם מהווים 82% מהיקף האג"ח שהוסדר.

החוב  הסדרי  מתוך  ערך,  לניירות  הרשות  פי  על 
שגובשו בין אוקטובר 2008 למאי 2009, ב-30% 
מן החברות נכללה פריסת חוב, ב- 18% מהמקרים 
שונה מרכיב הבטוחות, ב- 16% מהמקרים נכלל 
מחזיקי  עבור  הוני  מכשיר  הנפקת  של  מרכיב 
האג"ח, ב-11% מהמקרים נכלל יסוד של תוספת 
בחברות  השליטה  בעלי  מהמקרים  ב-9%  ריבית, 
מהמקרים  ב-9%  הון,  להזרים  נאלצו  המנפיקות 
בעלי  עם  לעסקאות  מגבילים  תנאים  הוכנסו 
הקדמת  הייתה  מהמקרים  וב-7%  השליטה 

תשלום.

החוב  הסדרי  ארבעת  של  תמציתם  להלן 
המשמעותיות ביותר השנה הן בפן היקף האג"ח 
)כל  בתקשורת  הופעתם  במידת  והן  המוסדר 

המידע מתבסס על מידע פומבי בלבד(:

.KPMG מקור: בנק ישראל, ניתוח

.KPMG מקור: בנק ישראל, ניתוח

א. עיקרי הסדר החוב בחברת אפריקה ישראל

הסדר החוב הבולט ביותר השנה הינו של אפריקה 
ישראל שבשליטת לב לבייב. החברה הודיעה בסוף 
את  לפרוע  תוכל  לא  שהיא   2009 אוגוסט  חודש 
מלוא ההלוואות שלקחה ממאות אלפי החוסכים 
מיליארד   7.5 כ-  של  בהיקף  בישראל,  לפנסיה 
הגופים  בידי  מוחזק  חוב  מאותו  ניכר  נתח  שקל. 
וקרנות  פנסיה  קרנות  גמל,  קופות   - המוסדיים 
פירעון  את  דוחה  שהושג  ההסדר  הנאמנות. 
את  ומשנה  המוסדיים  לגופים  אפריקה  של  חובה 
מתכונתו. להלן תמצית מתווה העקרונות שהושג 
מול מחזיקי האג"ח )מלבד אג"ח מסדרה ט'( על פי 
דיווח החברה לבורסה לניירות ערך מיום 1 לנובמבר 

:2009

תשלום מזומן של 550 מיליון ש"ח. 	 ●

הנפקת סדרת אג"ח בסכום קרן של 1 מיליארד  	 ●

ש"ח, לתקופה של 24 חודשים, נושאת הפרשי 
הצמדה למדד וריבית שנתית בשיעור של 4.5%.

הנפקת סדרת אג"ח בסכום קרן של 3.4 מיליארד  	 ●

הפרשי  נושאת  שנים,   16 של  לתקופה  ש"ח, 
הצמדה למדד וריבית שנתית אפקטיבית בשיעור 
ממוצע של 7%, ששיעורה יעלה באופן מדורג מ- 

6% באופן שיוסכם.

הזרמת 100 מיליון ש"ח בהתאם לסכומים שיגויסו  	 ●

מבעלי מניות בחברה.

המרת חוב של 1.2 מיליארד ש"ח כנגד העברת  	 ●

מניות בחברות בת של החברה.

המרת חוב של 1.4 מיליארד ש"ח כנגד הקצאת  	 ●

מניות בחברה.

כמו כן על פי דיווח לבורסה לניירות ערך מיום 20 
בדצמבר 2009, הוסכם כי מחזיקי אג"ח מסדרה ט' 
יהיו זכאים לשיעור של 45% מחובם במזומן )ואת 
כי  זאת בהתחשב  הכללי(,  פי ההסדר  על  היתרה 
 10 ביום  היה  הסדרה  של  המקורי  פירעונה  מועד 
מסמוך  שהחל  בכך  ובהתחשב   2009 לנובמבר 
לפני מועד הפירעון המקורי עד למועד אישורו של 

ההסדר הסדרה אינה סדרה סחירה.

החברה  תשלם  ט'  אג"ח  מחזיקי  לאישור  בכפוף 
מיתרת   20% ל-  השווה  סך  ט'  אג"ח  למחזיקי 
החוב לסדרה ט' בתוך 3 ימי עסקים ממועד אישור 
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כי מחזיקי  סוכם  כן  כמו  כאמור.  ט'  אג"ח  אסיפת 
יהיו   2010 פירעונן במהלך שנת  הסדרות שמועד 
חלק  אותו  לגבי  במזומן,  מחובם   34% ל-  זכאים 
קרן שאמור היה להיפרע במהלך שנת 2010 )ואת 
עדיפות  מתן  הכללי(.  ההסדר  במסגרת  היתרה 
קרוב,  פירעונן  שמועד  לסדרות  המזומן  במרכיב 
הרע את מצבם של מחזיקי אג"ח שמועד פירעונן 
רחוק ואשר היו זכאים על פי מתווה ההסדר המקורי 
לשיעור גבוה יותר במרכיב המזומן לפי חלקם היחסי 
הפערים  על  לגשר  מנת  ועל  זה  רקע  על  בנשיה. 
ולסייע בגיבוש ההסכמה, ניאותה החברה להוסיף 
כ-  לטווח ארוך, סכום של  להסדר, במרכיב אג"ח 
76 מיליוני ש"ח אשר יש בו כדי לפצות את מחזיקי 

אגרות החוב שמועד פירעונן רחוק.

ב. עיקרי הסדר החוב בחברת צים

לבורסה  לישראל  החברה  של  דיווחים  פי  על 
סך   ,2009 בנובמבר  ו-26   3 מימים  ערך  לניירות 
החברה  בשליטת  אשר  צים  של  התחייבויותיה 
לישראל לבעלי האג"ח עומד על כ- 350 מיליון דולר. 
מתווה הסדר החוב המוצע מסדיר את כספם של 

בעלי האג"ח באופן הבא:

החברה לישראל צפויה לחזק את ההון העצמי של  	●

צים על ידי השקעה של 450 מיליון דולר, זאת נוסף 
על העמדת “רשת ביטחון” בהיקף של 100 מיליון 
דולר אשר מתחלק בין החברה לישראל לקבוצת 

עופר.

תחילת פירעון החוב לבעלי האג"ח תידחה לשנת  	●

כמו  החוב.  על  הרבית  תעלה  ובתמורה   2020

מהחוב  חלק  להמיר  בעתיד  החוב  בעלי  יוכלו  כן 
למניות צים.

ג. עיקרי הסדר החוב בחברת דפי זהב

על בסיס פרסומים בתקשורת, חובה של דפי זהב 
לבעלי האג"ח הסתכם לכדי כ- 350 מיליון שקל. 
מחיקה  בשל  כי  החברה  הודיעה  השנה  בתחילת 
חד פעמית של 119 מיליון שקל מסעיף המוניטין 
הפיננסיות  בהתניות  עומדת  אינה  היא  שלה, 
החוב  בעלי  עם  להגיע  ומבקשת  להן  שהתחייבה 
להסדר לשינוי תנאי החוב. על פי ההסדר שהושג 
 22 מיום  החברה  של  האג"ח  מחזיקי  בישיבת 
לאוקטובר 2009, הוחלט כי הגופים המוסדיים בעלי 
כיום  מניותיה המוחזקות  יקבלו את מלוא  האג"ח 
על ידי חברת ההשקעות האוסטרלית בבקוק אנד 
בראון. מבנה הבעלות החדש יהיה מבוזר ויתחלק 
כלל   ,)11%( פסגות   ,)20%( מבטחים  מנורה  בין 
 ,)6%( שחם  אלטשולר   ,)7%( דש   ,)10%( ביטוח 
אקסלנס )6%(, בנק לאומי )5%(, ונוספים. החברה 
דולר לכיסוי  האוסטרלית הסתפקה ב- 170 אלף 

הוצאות משפטיות.

ד. עיקרי הסדר החוב בחברת גמול השקעות

הנדל"ן  מחירי  וצניחת  הכלכלי  המשבר  עקב 
נקלעה גמול השקעות לבעיית החזר חוב ולרישום 
כך  עקב   .2008 לשנת  בדוחותיה  חי  עסק  הערת 
2009 בתהליך להסדרת  החלה החברה בתחילת 
 460 כ-  של  בסך  האג"ח  לבעלי  התחייבויותיה 
מיליון ש"ח. על פי דיווח לבורסה לניירות ערך מיום 7 
לאוקטובר 2009, במסגרת ההסדר שגובש נקבע 
כי בעלי האג"ח יוותרו על חובם הנוכחי ויקבלו את 

התמורה הבאה:

כ- 69 מיליון ש"ח במזומן. 	 ●

210 מיליון ש"ח ערך נקוב של סדרת אג"ח חדשה 	 ●

ל- 8.5 שנים הנושאת רבית של 6%. 	 

75 מיליון ש"ח כתבי התחייבות המירים למניות. 	 ●

כ- 16 מיליון ש"ח במניות. 	 ●

460 מיליון יחידות תשלום עתידי שיתקבלו לאחר  	 ●

מימוש של ניירות ערך סחירים, פיקדון ארוך טווח 
מיליון  כ-45  של  כולל  בשווי  משכנתאות  ותיק 

ש"ח.

מקור:  המחלקה הכלכלית, רשות ני”ע.

הנתונים מתייחסים להסדרי חוב 
מאוקטובר 2008 עד מאי 2009.
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ב. עתיד המשבר עוד לפניו / פנחס לנדאו

ינואר 2010

א. מבוא 

והטי זה מציג את תפיסת העולם  כנייר עמדה 
כי  המעריכים  הכלכלנים  של  העיקריים  עונים 
ה�כ והמשבר    2007-09 של  הפיננסי   המשבר 
לכלי שבא בעקבותיו  לא הגיעו לסיומם בשנה 

שעברה  אלא קיימים ומתפתחים.

והגיע  ב-2008  החריף  ב-2007   פרץ  המשבר 
לשיא בשלהי 2008/ תחילת 2009. החל ממארס 
2009 ניכרת מגמת התאוששות מנקודות השפל 
בולטת  זו  התאוששות  המשבר.  בשיא  שנרשמו 
במיוחד  בשווקים הפיננסיים ומוצאת ביטוי מאופק 
ובתחילת   2009 אולם בסוף  יותר במשק הריאלי. 
2010 התחילו להצטבר סימנים המאותתים שאנו 
של  הראשון  לחלק  הגדול  התיקון  סוף  לקראת 

המשבר. 

העומדים  הנימוקים  את  מתמצת  העמדה  נייר 
מאחורי התפיסה המכונה על ידי הממסד השלטוני 
הכלכלנים  מרבית  ידי  ועל  המערב  במדינות 
כ'דעה  הגדולים   הפיננסיים  במוסדות  המועסקים 
כאן   המוצגת  האסכולה  לדעת  אולם  הפסימית'. 
והנימוקים  העולם  הנייר  תפיסת  לדעת מחבר  וכן 
המופיעים בנייר הם דווקא ריאליים ומפוכחים  בעוד 
משאלות  משקפת  כביכול  'האופטימית'  הדעה 
מקרה   בכל  רעועות.  הנחות  על  נשענת  ו/או  לב 
כאן  ואין  הדיון   של  אחד  צד  להציג  היא  המטרה 

שאיפה לסקירה ממצה. 

הנייר מציג ששה פרמטרים עיקריים המעצבים את 
המציאות הכלכלית-פיננסית החדשה שהתהוותה 
להמשיך  ושצפויים  ב-2007  המשבר  פרוץ  מאז 

ולעצב את הכלכלה העולמית בשנים הבאות:
1. עוצמת המשבר

2. בועת האשראי
3. צמיחתו ומעמדו של הסקטור הפיננסי

4. שינויים תרבותיים
5. חוסר איזון בכלכלה העולמית

6. בועת הנדל"ן ומורשתו

כאן המקום לציין כי לגבי כל נושא ברשימה קיים 
ניתוח מעמיק שמוביל למסקנות המוצגות בהמשך  
אולם ניתוח זה אינו מוצג כאן – ולכן הנייר אינו מיועד 

להוות מסמך מפורט ומקיף  אלא סיכום תמציתי.

ממצאים עיקריים

50 חברות החלו בשנה האחרונה בתהליכים  	 ●

של הסדר חוב בהיקף אג"ח כולל של כ- 15 
מיליארד ש"ח. נכון לנובמבר 2009, 20 מהן 
הצליחו לגבש הסדר עם בעלי האג"ח בהיקף 
אג"ח של כ- 11 מיליארד ש"ח ובכך להמשיך 

בפעילותן. 

 / מהות ההסדרים מתפלגת בין פריסת חוב  	 ●

דחיית תשלום, הזרמת הון, שינוי רבית, שינוי 
בטוחות, הנפקת מכשיר הוני, אישור עסקאות 

עם בעלי שליטה, והקדמת תשלום.

ההסדרים שכיכבו בכותרות העיתונים ומהווים  	 ●

האג"ח  מהיקף  ביותר  הגדול  הנתח  את 
ישראל עם אג"ח של  הינן אפריקה  המוסדר 
כ- 7.5 מיליארד ש"ח, צים עם כ- 350 מיליון 
דולר, דפי זהב עם כ- 350 מיליון ש"ח, וגמול 

השקעות עם כ- 317 מיליון ש"ח.
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ב. המשבר - גורמים ותוצאות

1. עוצמת המשבר 

העיקרון הבסיסי עליו מושתתת הדעה הפסימית 
"עוד  אינו   2007 מאז  חווה  שהעולם  מה  כי  הוא 
התכופים  הפיננסיים  למשברים  הדומה  משבר"  
הפעם  לפריצתו1.  שקדמו  השנים  ב-20  שאירעו 
מדובר במשבר מערכתי עמוק המבשר וגם מעיד 
על סופו של עידן, במקרה זה  עידן בועת האשראי. 
30 שנה  מאז  זו התנפחה בהדרגה במהלך  בועה 
2001- בשנים  שאת  וביתר  ה-70   שנות  אמצע 

.2007

2. בועת האשראי 

הגורם  היא  האשראי  התנפחות  של  זו  תופעה 
האחרות  התופעות  וכל  למשבר   האולטימטיבי 
שוקי  של  המנופח  השווי  הנדל"ן   בועת  כגון   –
וכדומה(   במכפילים  ביטוי  לידי  )שבא  המניות 
המערכת  את  שפקדו  התכופים  המשברים 
של  תוצאה  כולם  ועוד,  העולמית   הפיננסית 
והיא מבול האשראי שהציף את  תופעת-העל 

העולם.

עוצמת התופעה מוצאת ביטוי כמותי בנתון הבא: 
במהלך 28 השנים מ-1953 ועד 1981 - תקופה 
שבה המשק האמריקני רשם שיעור צמיחה גבוה 
במשק  החוב  של  הכוללת  בכמות  איטי  גידול  חל 
כולל משקי בית  פירמות וממשלות  )מכל הסוגים  
לבין  במשק  החוב  סך  בין  היחס  הרמות(.  בכל 
לגודל  )המשמש כהערכה המקובלת  גודל התל"ג 
ל-1.59  עד  ב-1953  מ-1.30  עלה  המשק( 
)עליה של 22%(. לעומת זאת  בתקופה  ב-1981 
צמיחה  שיעור  נרשם  בה  ל-2009    1981 שבין 
ממוצע נמוך יותר מבתקופה הקודמת  עלה היחס 
של  )עליה  ל-3.75  מ-1.59  לתל"ג  החוב  סך  בין 

 .)136%

במילים פשוטות  עבור כל דולר של תפוקה 'סחב' 
 1.59 ב-1953   דולר   1.3 של  חוב  גבו  על  המשק 
גם  יצויין  ב-2009.  דולר  ו-3.75  ב-1981   דולר 
שקצב עליית היחס בין החוב לתל"ג – כלומר  קצב 

ביניהן: המפולת של אוקטובר 1987; משבר הבנקים לחיסכון ולהלוואות בארה"ב; המיתון של 1990/91; 'משבר  	 .1 
הטקילה' במקסיקו בסוף 1994; המשבר במזרח אסיה ב-1997; קריסת רוסיה באוגוסט 1998; קריסת קרן 
הגידור LTCM באוקטובר 1998; קריסת הנאסדא”ק והתפוצצות בועת האינטרנט/ דוטקום ב-2000/02; 

קריסת ארגנטינה והמשבר במדינות המתעוררות ב-2001.
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גידול החוב – הפך מהיר הרבה יותר בעשור הראשון 
של המאה ה-21 מאשר בכל תת-תקופה אחרת  

מלבד כמה שנים באמצע שנות ה-80.

3. צמיחתו ומעמדו של הסקטור הפיננסי 

בשימוש  מסיבית  כה  הרחבה  של  יוצא  פועל 
תהליך  עבר  הפיננסי  שהסקטור  היה  באשראי 
זה   תהליך  במסגרת  וממושך.  מואץ  גידול  של 
השיל הסקטור הפיננסי את מעמדו ההיסטורי 
לסקטורים  ומשני  מסייע  כגורם  המקובל  
ואפילו  יותר  פעיל  תפקיד  לטובת  היצרניים  
כלל- צמיחה  של  לקטר  בעצמו  –והפך  מרכזי 

משקית. 

חברות  של  הפעילות  בהיקף  המתמיד  הגידול 
פיננסיות  יחד עם מגמת עלייה ארוכת-טווח ברמת 
שם  בבורסה   הולם  ביטוי  מצאו  שלהן   הרווחיות 
התנפח משקלו של הסקטור הפיננסי )כלומר שווי 
השוק  של  הרחב  המניות  מדד  בתוך  שלו(  השוק 
כ-7%  של  מרמה   ,S&P500 מדד  האמריקני, 
בתקופת השפל של 1982  עד לשיא של כ-22% 

ב-2007. 

אולם צמיחתו המואצת של הסקטור הפיננסי לא 
כפעילות  עצמן  את  המגדירות  לחברות  הוגבלה 
בתחום הפיננסי - תחום שכולל חברות העוסקות 
חוץ- במימון  לסוגיו   בביטוח  לצורותיה   בבנקאות 
אחרת.  בורסאית  ובפעילות  בברוקראז’  בנקאי  
תהליך ה'פיננסיזציה’ של המשק הקיף גם חברות 
בסקטור  פורמלי  באופן  נכללו  שלא  ותחומים 
בו  חשובים  לגורמים  הפכו  בפועל  אבל  הפיננסי  
עבורם.  קריטית  הפכה  הפיננסית  ושפעילותם 
)דרך  אלקטריק  ג'נרל  הן  לכך  בולטות  דוגמאות 
החטיבה ג'י. אי. קפיטל( וג'נרל מוטורס )דרך חברת 

.)GMAC הבת

הפך  בכסף  שהעיסוק  לומר  הגזמה  זו  תהיה  לא 
עבור  וממילא  הסוגים   מכל  חברות  עבור  למרכזי 
היצרנית  הפעילות  הפכה  ובמקביל  כולו   המשק 
)כולל תחומי השירותים העיסקיים( למשנית; מצב 
זה הוא ההיפך ממה שנחשב לנורמלי לפני כן. ככל 
כך  והעמיקה   התארכה  הפיננסיזציה  שתופעת 
היא התבססה והפכה למקובלת ומתבקשת. עם 
הזמן  פותחו תיאוריות חדשות שתירצו ואף הצדיקו 

התפתחות זו  ובכך נתנו לה גושפנקה אקדמית.
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4. שינויים תרבותיים

התופעות שהתלוו להתפתחות בועת האשראי 
לא היו רק פיננסיות  עיסקיות וכלכליות. הן כללו 
קיימת  מרחיקי-לכת;  תרבותיים  שינויים  גם 
התרבותיים  השינויים  כי  הטוענת  גישה  גם 
קדמו להתפתחויות האחרות ולמעשה אִפשרו 
להן להתפתח  על ידי יצירת אקלים נוח ותומך 
כדי  שנדרשו  ורגולטוריים  חוקיים  לשינויים 

שתהליך ה'פיננסיזציה' יתקדם.

מבין השינויים הללו  בולטת במיוחד תופעת הגברת 
העולם  תפיסת  מול  אל  צרכני.  באשראי  השימוש 
השפל  את  בשרו  על  שחווה  הדור  את  שאפיינה 
הכלכלי הגדול של שנות השלושים ושאפִיין גם  אם 
כי במידה פחותה  את ילדי הדור ההוא  הרי שהחל 
שונה   גישה  בעל  חדש   דור  צמח  ה-60  משנות 
לרכישה  כאמצעי  באשראי  השימוש  את  שאימץ 

מיידית של מוצרים ושירותים. 

התפתחו  זה  התנהגותי  חברתי/  ותהליך  זו  גישה 
לצורך  באשראי  משימוש  והתפשטו  בהדרגה  
רכישות גדולות )בעיקר של מגורים ומכוניות( ושל 
כגון  ביתיים  מוצרים  )בעיקר  בני-קיימא  מוצרים 
יותר  ותכוף  ומכשירי חשמל(  לשימוש רחב  ריהוט 
באשראי להוצאות שוטפות ואף לקניות שגרתיות. 
מכשיר חיוני בתהליך זה היה הכרטיס הפלסטי על 
רבות  נסתייעו  והחדרתו  ופיתוחו  הרבות   צורותיו 

בהַתפתחות טכנולוגית/ תקשורתית מהירה.

עד כמה היה האלמנט התרבותי חשוב ואף מרכזי 
מהשוני  לראות  ניתן  האשראי  בועת  בהתנפחות 
לומר  ניתן  כהכללה   מדינות.  בין  הקיים  העצום 
גובר  שימוש  על  הנשענת  הצרכנית   שהתרבות 
האנגלו- במדינות  בעיקר  התפתחה  באשראי  
אחרות   מדינות  גם  בהן.  רק  לא  אבל   - סקסיות 
דוגמת ספרד ביבשת אירופה  ודרום קוריאה במזרח 
אסיה  הגיעו ליחס בין אשראי צרכני לתל"ג שחצה 
רף  את  קוריאני(  הדרום  במקרה  ניכר   )בשיעור 
ה-100%. לעומת זאת  גרמניה וצרפת  כמו גם יפן  

שמרו על דפוסי התנהגות שמרניים יותר. 

את  הקיפה  הטכנולוגית  שהקידמה  בעוד  כלומר  
לאפשרויות  ההיענות  המפותחות   המדינות  כל 
המדינות.  בין  מאוד  שונה  היתה  בה  הגלומות 
התרבותי.  הגורם  של  למרכזיותו  עדות  בכך  יש 
מאידך  ספק אם ניתן לראות בהבדלים בין מדינות 
בעניינים חוקיים  רגולטוריים ופיסקליים )כגון הנחות 
תפיסות  המעצב  כגורם  וכדומה(  מס  ותמריצי 

מערכות  הנכון:  הוא  ההיפך  שדווקא  ייתכן  עולם. 
את  לשקף  כדי  עוצבו  והמס  הפיקוח  המשפט  
מאווייהם של הציבור של כל מדינה. יחד עם זאת  
יש להכיר בחשיבותם המעשית של גורמים כאלה 
ההסדר  למשל    – האשראי  תרבות  להתפשטות 
החוקי לגבי פשיטות רגל אישיות בארה"ב  או הטבות 

מס לנוטלי משכנתאות  הנהוגות במדינות רבות. 

5. חוסר-איזון בכלכלה העולמית

התפתחות בועת האשראי במדינות מפותחות רבות  
בשנות  המאוחר,  לכל  התחילה,  ארה"ב   ובראשן 
הצריכה  את  דירבן  באשראי  השימוש  השמונים. 
והביא לכך שמשקל הצריכה הפרטית עלה בתוך 
התל"ג; במקרה של ארה"ב  משקלו גדל מ-65% 
ועד ל-72% בשני העשורים שהסתיימו ב-2007. 
לו היה הביקוש הזה מסופק על ידי סקטור הייצור 
לפני  הקודם   בעידן  קורה  שהיה  כפי  האמריקני, 
התפתחות מגמת הגלובליזציה העולמית, היה כל 
אולם במקביל לשינויים  ההמשך שונה לחלוטין. 
הנ"ל בתוך המשק האמריקני  חל שינוי דרמטי 
במבנה הכלכלה העולמית  כאשר במרכז השינוי 
הזה עומדת סין  הן כמדינה בודדת והן כסמל של 

עליית מזרח ודרום אסיה בכלל.

הפריחה  בתקופת  קוריאה  ולדרום  ליפן  בדומה 
אימצה  סין  גם  כך  בהשראתן,  גם  וכנראה  שלהן, 
פיתוח  על  שהתבסס  כלכלית  צמיחה  של  מודל 
שמירה  חייב  זה  מודל  ייצוא.  תעשיות  של  מואץ 
משאבי  עיקר  הפניית  ועל  נמוך  חליפין  שער  על  
המדינה לענפי הייצוא התעשייתי  כאשר תוצרתם 
של ענפים אלה כוונה אל עבר המשקים המערביים  
ובראשם ארה"ב, ושם דחקה תוצרת זו את רגליה 
היצרנים  את  ומוטטה  המקומית  התוצרת  של 
מודל  'מסורתיות'.  תעשיות  בשלל  המקומיים 
הצמיחה מוטת-הייצוא הבטיח שהעודף המסחרי 
ובמקביל    – אסטרונומיים  למימדים  יגדל  סין  של 
הגירעון המסחרי )והגירעון במאזן התשלומים כולו( 

של ארה"ב ילך ויתרחב. 

ייצאה סין לארה"ב כמויות  במסגרת תהליך זה  בו 
תקבולים  תמורת  מוצרים  של  וגדלות  הולכות 
מעמדה  את  לבסס  וכדי  אמריקנים,  בדולרים 
התחרותי ולשמר אותו, הצמידה סין למעשה את 

ערך המטבע שלה לדולר האמריקני. 

החל מ-2003 בערך  הגיע גירעון הסחר האמריקני 
לרמה )במונחי אחוז מהתל"ג( שבמדינה 'נורמלית' 
הודות  אולם  חמור.  כלכלי  משבר  מציתה  היתה 
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למעמדו של הדולר כמטבע הרזרבי של המערכת 
ממעמד  ארה"ב  נהנית  העולמית   הפיננסית 
מיוחד במערך הבינלאומי וזה איפשר לה להמשיך 
ולצבור גירעונות גדולים מבלי ששאר העולם יירתע 
הגירעונות  אמנם  שלה.  המטבע  את  מלקבל 
אך  הדולר   של  הבינלאומי  בערכו  לשחיקה  הביאו 
משקלו הקטן יחסית של סחר החוץ בתוך המשק 
האמריקני איפשר לממשלה שלא לנקוט בצעדים 
גיסא   מאידך  הגירעונות.  להורדת  משמעותיים 
סין  יפן ומדינות אחרות שצברו עודפים גדולים של 
כחלק  הדולר  חולשת  עם  להשלים  נאלצו  דולרים  
שכאמור  כלכלי  במודל  בשימוש  הנדרש  מהמחיר 
נשען על הייצוא כקטר עיקרי של צמיחה משקית. 

סיכומו של דבר: בהדרגה נוצר מצב של חוסר איזון 
עד  השנים   עם  והחריף  שהלך  העולמית   בכלכלה 
חוסר  ביותר.  ומסוכנים  חמורים  למימדים  שהגיע 
הגירעון התופח  בין  בניגוד  בעיקר  האיזון השתקף 
של ארה"ב מחד גיסא  אל מול העודף התופח של 
סין מאידך גיסא  מצב שחייב את סין לרכוש כמויות 
)בהעדר  ארה"ב  ממשלת  של  אג"ח  של  אדירות 
שימושים זמינים אחרים(. ביקוש 'שבוי' זה איפשר 
התקציבי  הגירעון  את  לממן  ארה"ב  לממשלת 
שמצבה  מזה  בהרבה  נמוך  במחיר  שלה  הגדול 
מובן  הצדיק.  המדינה  של  האובייקטיבי  הפיננסי 
שמחיר נמוך זה דרבן את הממשל להמשיך ולהגדיל 
את הגירעון שלו  וכך נוצר מעגל קסמים פיסקלי – 
התפתח  שכבר  הריאלי  הקסמים  למעגל  בנוסף 

בתחום סחר החוץ. 

ההשלכות של "הביקוש השבוי" לאג"ח ממשלתי 
המלאכותית  ההנמכה  ההון.  שוק  בכל  הורגשו 
להורדה  גרמו  ממשלתי  אג"ח  על  התשואות  של 
מלאכותית של התשואות על כל המקורות לטווח 
ביקוש  היה  לא  העיסקי  ולסקטור  מאחר  הארוך. 
השתלטויות   למימון  מלבד  לאשראי,  במיוחד  גדול 
במיוחד של רכישות ממונפות שעצם כדאיותן היתה 
תלויה במחיר ההון של המימון שלהן – נסללה הדרך 
צרכני  אשראי  ובמיוחד  הצרכני   האשראי  להגדלת 

לטווח ארוך.

6. בועת הנדל"ן בארה"ב ומורשתה 

'אשראי צרכני לטווח ארוך' פירושו – משכנתאות. 
  2001-2002 של  המיתון  שלאחר  בשנים  ואכן  
היה זה שוק הנדל"ן אשר הפך למוקד הצמיחה 
במיוחד  ומגוונות.  רבות  במדינות  המשקית 
בארה"ב  אבל גם בספרד  אירלנד ומדינות אחרות  
זול  אשראי  )בראשם  גורמים  מספר  יחד  חברו 

וריבית נמוכה( כדי ליצור ביקושים גדולים לבתי 
מגורים ולהצית גיאות גדולה במחירים. 

היו  לא  הבועה,  סממני  וגם  הגיאות,  למעשה  
תחום  את  הקיפו  אלא  למגורים   לבניה  מוגבלים 
הנדל"ן כולו. הביקושים והמחירים הגבוהים  מצידם  
דירבנו את הגדלת ההיצע והזינו בולמוס של בנייה. 
די במהרה איבד שוק הדיור את הקשר עם  אולם 
מחירי  בין  היחס  כגון  רלבנטיים   כלכליים  משתנים 
הבתים למחירי השכירות של אותם בתים  או היחס 
הממוצע  השכר  לבין  ממוצע  בית  של  עלותו  בין 

באותו איזור או באותה מדינה. 

מאניה  התפתחה   - היטב  מוכר  הסיפור  המשך 
להדגיש  חשוב  תקדים.  חסרי  במימדים  פיננסית 
)ובעוד  בארה"ב  הנדל"ן  בשוק  שהתרחש  מה  כי 
מאניה  של  הקריטריונים  לכל  התאים  מדינות( 
בספרות  וסוכמו  זוהו  שאלה  כפי  פיננסית  
כוללים  אלה  קריטריונים  זה.  בנושא  המקצועית 
בדמות  הטהור  הפיננסי  האלמנט  את  בהכרח 
נמוכה  בעלות  עצום   בהיקף  מימון  של  קיומו 
ובזמינות גבוהה. זהו אמנם תנאי הכרחי  אך אין בו 
קשורה  זו  תופעה  פיננסית.  מאניה  ליצור  בכדי  די 
בעיקר במעבר מדפוס התנהגות 'נורמאלי' לדפוס 
התנהגות קיצוני ולמעשה בלתי-רציונאלי מצד כל 

הגורמים המעורבים בשוק בו המאניה משתוללת.

זה אכן מה שקרה בתחום הדיור. התפתח תהליך 
של נטישה כוללת של כללי ההתנהגות הפיננסית 
המקובלים  הן מצד לווים - שהיו מוכנים לקחת על 
והן מצד  ביכולתם לשאת   עצמם כמות חוב שאין 
מלווים - שהפרו בגסות  ובמקרים רבים במודע ובזדון  
את  ואף  המקצועית  הבנקאות  עקרונות  כל  את 
דרישות החוק ואת הנהלים הפנימיים של מרבית 
הפיקוח  גם מערכות  כי  מזה משתמע  המוסדות. 
אם  הכללי   המערכתי  לכשל  מלאות  שותפות  היו 
אידיאולוגיים(  )משיקולים  מכוונת  עין  בהעלמת 
ואם על ידי חוסר ידיעה שמקורו בעצלנות ובחוסר 
יעילות. החקירות שבאו לאחר התפוצצות הבועה 

אישרו כי זה אכן היה המצב.

אבל מאניה בקנה מידה כה גדול לא יכולה להיות 
מוגבלת לחלק אחד מהמערכת הפיננסית או להיות 
תחומה ברובד מוגבל של החברה הכללית. להיפך: 
מעצם  חייבת   כזאת  ובעוצמה  בהיקף  תופעה 
לפחות  או   - מרבית  את  איתה  לסחוף  הגדרתה  
חלק גדול - מהאוכלוסיה. יתרה מזאת  היא דורשת 
חריגים   ופסיכולוגיים  חברתיים  תנאים  של  קיומם 

ביניהם: 
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עידוד ממשלתי לרכישת בתים  - המהווה מעין  א( 	
רואה  שהיא  הכללית  החברה  מצד  גושפנקא 
בבעלות על בית כדבר רצוי ומועיל הן לפרט והן 

לכלל; 
ב'עובדה'  העם  המון  מצד  עיוורת  אמונה  ב( 	
)המדומה( שמחירי מגורים ימשיכו לעלות - וזאת 
למרות הנסיון של מרבית המבוגרים שראו במהלך 
חייהם תקופות של משבר וירידות מחירים חדות; 
והדיור  הנדל"ן  בתחום  וחיובי  אינטנסיבי  עיסוק  ג( 	
מצד כלי התקשורת ושאר 'מעצבי דעת הקהל'  

כמו גם בכל מיפגש חברתי בכל רובדי החברה. 

התופעה  בתור  הנדל"ן   בועת  את  לסכם  ניתן 
הכללי   האשראי  בועת  עידן  שלהי  של  הבולטת 

בנקודות הבאות: 

1. 	היא יצרה מאניה פיננסית שהקיפה את 
מרבית האוכלוסיה של המדינות הנגועות. 

2. 	האספקטים הפיננסיים שלה )שיטות המימון 
באריזות שונות  ומכירה חוזרת של ההלוואות  	

ומשונות( הקיפו את כל  העולם.
3. 	בצד הריאלי  הבועה גרמה גם להיקף בנייה 

חסר תקדים.

על רקע זה  קל להבין מדוע המורשת של הבועה 
הקריסה  בדמות  הנדל"ן   בתחום  והמאניה 

ותוצאותיה  היא כה מקיפה. מורשת זו כוללת:
●  		עודפי בניה המסתכמים בכ-3 מיליון יחידות דיור 

)רובם בתים חד-משפחתיים(. 

‘בעלי בתים’ שהמשכנתא/ גבוה למדי של  אחוז  	 ●
ות שלהם עולה/ות על ערך בתיהם - ושבשיטת 
אפשרות  להם  יש  האמריקנית  המשכנתאות 
לחדול מלפרוע את התחייבויותיהם ולהשאיר את 
הנכס הממושכן, כלומר הבית עצמו, בידי הגורם 

המלווה. 

אבודים  חובות  שצברו  פיננסיים  ומוסדות  בנקים  	 ●
בהיקפים אדירים  הן ישירות דרך הלוואות לרוכשי 
הבתים והן בעקיפין על ידי רכישת אג"ח המגובה 
היסוד  שנכס  ניגזרים  מכשירים  או  נדל"ני   בחוב 

שלהם הוא חוב נדל"ני.

העולמית   הפיננסית  במערכת  כללי  אמון  חוסר  	 ●
מאחר ולא ניתן לדעת בבירור מהי מידת החשיפה 
שוק   )אשראי   שונים  לסיכונים  מוסד  כל  של 
ריבית  נזילות( הכרוכים במערך המימון ובשימוש 

במכשירים הנ"ל.
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AIG 1.  הלאמת פאני ופרדי, אי-הצלת ליהמן והצלת

ג. המצב העכשווי

בועת  התפוצצות  שלאחר  העולמית  הכלכלה 
הפיננסית  הקריסה  ולאחר  בארה"ב  הנדל"ן 
זו   מהתפוצצות  כתוצאה  שנגרמה  העולמית 
)המרוכז במיוחד  ייצור  מאופיינת בעודף כושר 
ביקושים  מול  המתפתחות(  אסיה  בארצות 
המפותחות.  במדינות  צרכנים  מצד  מופחתים 
תופעה  עוד  איננה  הביקושים  ברמת  זו  ירידה 
של  הגדול'  'המיתון  של  תוצאה  חולפת  
יותר  עמוק  שינוי  משקפת  אלא    2008/09
שאינו  הצרכנים   ציבור  בהתנהגות  וארוך-טווח 
רוצה עוד לממן את פעילותו באשראי ולהיפך  

עושה מאמצים להקטין את מצבת החוב שלו.

המערך  של  מאמציו  זו   חדשה  מציאות  מול  אל 
לחזור  מכוון  ארה"ב   ועד  מסין  העולמי   הממשלתי 
ככל שניתן למצב ששרר לפני המשבר. מאמץ זה 
מתמקד – מעבר להעמדת נזילות לסקטור הפיננסי 
כדי לאפשר את המשך תפקודו - בהחלפת חוב 
תיק  את  לטייב  במטרה  ממשלתי   בחוב  פרטי 
הנכסים של המערכת הבנקאית ובכך לאפשר לה 
להרחיב את תיק האשראי שלה  ובתימרוץ סקטור 
ומענקים  מיסים  הפחתת  ידי  )על  הבית  משקי 
הצריכה  רמת  את  יגביר  שזה  במטרה  ממוקדים( 

שלו. 

הנחת היסוד עליה מושתתים כל המאמצים הנ"ל 
רבה   במידה  אז  לגמרי  לא  אם  לחזור   שניתן  היא 
למצב הקודם, כלומר לדפוסי הפעילות וההתנהגות 
לשאלה  להתייחס  מבלי  המשבר.  לפני  העידן  של 
הערכית האם רצוי בכלל להחזיר על כנו את המצב 
הקודם  כלכלנים במחנה הפסימי טוענים כי מאמץ 
זה הוא לשווא מאחר ואין סיכוי לחזור אל  או לשקם 

את  המציאות הקודמת. 

הסיבה לכך היא שהמשק העולמי שלפני המשבר 
אשראי   של  וגדלות  הולכות  כמויות  ידי  על  מונע 
הוא  אשראי  מערך  כל  של  הבסיסי  אפיונו  כאשר 
היותו מושתת על רמת ביטחון גבוהה השוררת בין 
לווים ומלווים. מאחר וביטחון זה נסדק באופן בלתי-

הפיך  אין סיכוי שהגורמים השונים במערכת – משקי 
בית  פירמות  מוסדות פיננסיים וכו' – יאמצו מחדש 
את דפוסי החשיבה וההתנהגות הקודמים שלהם. 

על רקע זה  מובנת הספקנות של 'המחנה הפסימי' 
והכלכלי  הפיננסי  במערך  שחל  לשיפור  באשר 

סיכום ההתפתחויות עד סוף 2009: 

חברתיים  טכנולוגיים   פיננסיים   כלכליים   תהליכים  	 ●
עשורים   כמה  פני  על  שהתפתחו  ופסיכולוגיים 
המאניה  את  ויצרו  הנדל"ן  לתחום  התנקזו 

הפיננסית הגדולה בהיסטוריה. 

ב-2006   לשיאה  הגיעה  הנדל"ן  במחירי  הגיאות  	 ●
והבועה הפיננסית בחוב נדל"ני התפוצצה במהלך 

 .2007

קצה  רק  והינה  היתה  בנדל"ן  הפיננסית  הבועה  	 ●
הקרחון של בועת אשראי הרבה יותר גדולה  רחבה 

ומקיפה.

בגלל  גם  ואולי   - הנדל"ן  בועת  של  גודלה  עקב  	 ●
במשך  בחשיבותה  להמעיט  הכושלים  הנסיונות 
כשנה - היא התפתחה לכדי משבר פיננסי כלל-

לתוך  התפשט  בלתי-נמנע  באופן  אשר  עולמי 
המשק הריאלי. 

ולאחר  בעיקבות התגברות המשבר בקיץ 2008   	 ●
מספר צעדים ממשלתיים דרמטיים ולעיתים אף 
סותרים1  פרץ משבר אמון כלל-מערכתי ששיתק 

את הכלכלה העולמית.

קריסה  של  ובאיום  האמון  במשבר  הטיפול  	 ●
ובהיקפם  כָּללַ צעדים אשר במהותם  מערכתית 
היו חסרי תקדים בהיסטוריה הכלכלית. במרכזם 
עמדו הזרמת נזילות למערכת הפיננסית ותוכניות 
תימרוץ למשק הריאלי  שביחד היוו את ההתערבות 

הממשלתית הגדולה ביותר שבוצעה אי-פעם.

מבין המדינות והגושים הגדולים  המדינה שביצעה  	 ●
את ההתערבות הגדולה ביותר  ביחס לגודל התל"ג 
ויפן;  ארה"ב  בריטניה   אחריה  סין;  היתה  שלה  
וחלק  מוניטארית   כיחידה  האירופי  הגוש  אחריהן 

מהמדינות בה כיחידות כלכליות.

המערכת  להתייצבות  הביאה  זו  התערבות  	 ●
הפיננסית והחזרתה לתפקוד תקין  ולכן איפשרה 

למשק העולמי לחזור לדפוס פעילות נורמלי. 

גרמה להתהפכות  נזילות  ● 		ההזרמה האדירה של 
מירידות  השונים   הפיננסיים  בשווקים  המגמה 

חדות לעליות חדות.
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של  והשיכנוע  השידול  שמאמצי  גם  מסתבר 
בשתי  נתקלים  הבית  משקי  כלפי  הממשלות 
הסקטור  מצד  היא  הראשונה  קריטיות.  מיגבלות 
מרבית  את  המספקים  הגופים  כלומר  הפיננסי  
המימון שהממשלות דורשות. גופים אלה מתחילים 
להירתע מלהעמיד הלוואות חדשות בהיקף מסיבי 
כדי לממן תוכניות תימרוץ נוספות שיביאו להרחבת 
יגדילו מאוד  וגם  הגירעונות התקציביים השוטפים 
את מצבת החוב של הממשלות. המיגבלה השניה 
היא מצד משקי הבית  שאינם מוכנים להגדיל את 
מצבת החוב שלהם  גם אם האשראי מוצע בתנאים 

נוחים למדי. 

הבשורה  העולמית:  בכלכלה  איזון  חוסר   .5
העולמית  הכלכלה  של  האיזון  חוסר  לגבי  הטובה 
ובמאזן  המסחרי  במאזן  לגירעונות  נוגעת 
התשלומים של ארה"ב  שבהם חל שיפור )כלומר 
מהמשבר  נובע  זה  שיפור  משמעותי.  צמצום( 
שחל  השינוי  את  משקף  גם  הוא  אך  ומהמיתון  
ולכן  בארה"ב,  הבית  משקי  של  הצריכה  בדפוסי 
הוא מבליט שוב את הסתירה בין מטרת המדיניות 
וממילא  הצריכה  את  לעודד  שהיא  הממשלתית  
האובייקטיבי  הצורך  לבין  הייבוא   את  להגביר 

בהמשך הקטנת הגירעון המסחרי. 

להעמיק  פועל  האמריקני  הממשל  רק  לא  אולם 
את חוסר-האיזון העולמי. פעילותה ומדיניותיה של 
ממשלת סין היא באותו כיוון  אך ביתר שאת – הודות 
שהפעילה.  התימרוץ  תוכניות  של  העצום  לגודלן 
לטובת  אדירים  סכומים  מעמידות  אלה  תוכניות 
הכספים  את  מלווים  האחרונים  ואלה  הבנקים  
כמעט לכל מאן דבעי. התוצאות הבלתי נמנעות של 

מדיניות זו הן:

המרצת המשק עד כדי חימום-יתר ויצירת לחצים  	 ●
אינפלציוניים; 

מיני-בועות(  )מעין  מלאכותיים  ביקושים  יצירת  	 ●
בשוק הנדל"ן הסיני  בשוק המניות הסיני  ובשוק 
השוק  כל  על  משפיע  האחרון  שזה  הסחורות, 
שוק  הוא  לכך  המובהקת  הדוגמא  העולמי. 

הנחושת; 

במפ�ע השקעות-סרק   למעשה  השקעות-יתר   	 ●
לים ובבנייה )למגורים ומסחרי/ תעשייתי( במשק 
הסיני. זאת בנוסף להשקעות-היתר שאיפיינו את 

התקופה שלפני המשבר.

של  הראשון  ברבעון  השפל   נקודת  מאז  העולמי 
זה.  שיפור  של  ולחוסנו  לעמידתו  ובאשר   –  2009
כל האספקטים העיקריים  הספקנות מקיפה את 

שצויינו לעיל בנוגע למשבר ולמורשתו:

1. עוצמת המשבר: הציבור הרחב לא השתכנע 
שהמשבר חלף. הוא חש שזה עדיין חי  נושם ובועט. 
בתחום  ההתפתחויות  על  מבוססת  זו  תחושתו 
הנראית  מסיבית   הרעה  חלה  שם   – האבטלה 

כבלתי-הפיכה ברובה. 

2. בועת האשראי: טיפול או תגובה המבוססים על 
הוספת חוב חדש  ו/או על החלפת חוב פרטי בחוב 
מוצרים  עוד  לרכוש  הציבור  דירבון  תוך  ממשלתי 
אשראי  לקיחת   ידי  על  ומכוניות(  בתים  )במיוחד 
נוסף - ולו גם בתנאים מסובסדים - אינו יכול להוות 
פתרון נאות או יעיל למשבר שמקורו בעודף אשראי.

של  העתידי  ומעמדו  קריסתו  צמיחתו    .3
ההצלה  תוכניות  מרבית  הפיננסי:  הסקטור 
להצלת  כוונו  במסגרתן   שהוזרם  הכסף  של  ורובו 
בוצעו  טרם  אבל  הקורסת,  הפיננסית  המערכת 
פעילותה   בדרכי  זו   במערכת  מבניות  רפרומות 
שימנעו  מנגנונים  ובבניית  עליה  הפיקוח  במבנה 
רבה  ספקנות  גם  קיימת  גדול.  כה  אסון  הישנות 
באשר ליכולתן של הממשלות להעביר את תוכניות 
הרפורמה עליהן הן מכריזות בעצמן )כגון זו שעליה 

הודיע הנשיא אובמה לאחרונה(.

החברתיות  הסוגיות  הן  חשובות  פחות  לא 
והפוליטיות של המשבר במערכת הפיננסית. אצל 
הציבור הרחב גוברות תחושות של זעם  טינה ואף 
פיננסית   / הבנקאית  המערכת  כלפי  נקם  רגשי 
של  החושים  קהות  שבה.  הגדולים  והמוסדות 
הקשור  בכל  במיוחד  בכלל   הפיננסית  המערכת 
הפוליטית  למערכת  מאפשרת  בכיריה   לתיגמול 

לתעל ולנצל את התחושות הללו לצרכיה שלה.

4. שינויים תרבותיים: לעומת כישלון הממשלות 
)לפחות בינתיים( לחולל מהפכה בתחומים עליהם 
סימנים  הרחב  הציבור  אצל  ניכרים  מופקדות   הן 
להתהוותם של שינויים יסודיים. הגישות החברתיות 
הצרכנית  ההתנהגות  את  שעודדו  והתרבותיות 
לטובת  משתנות  למשבר  שהובילו  והפיננסית 
שצרכני  מסתבר  יותר.  וזהירות  שמרניות  גישות 
המערב  ושל ארה"ב בפרט  אינם מוכנים להמשיך 
האולטמטיבי'  'הרוכש  של  התפקיד  את  ולשחק 

 .)'consumer of last resort'(
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בנוסף לכל הנ"ל  מדיניות שער החליפין של ממשלת 
סין – סירובה לבצע ייסוף בערך המטבע ביחס לדולר 
מרכזי   הסוברים  יש  מהותי   מכשול  מהווה   – וליורו 

להשגת איזון בכלכלה העולמית.

רק  לא  העולמי  חוסר-האיזון  דבר:  של  סיכומו 
שלא הוקל באופן מהותי אלא  מבחינות רבות  
אף הוחרף. זה לבד מחייב המשך של  או חזרה 

אל  המשבר הכלכלי העולמי. 

6. בועת הנדל"ן ומורשתה: המורשת של בועת 
עדיין  אחרות(  במדינות  )וגם  בארה"ב  הנדל"ן 
ניכרת ומעיקה. משבר הנדל"ן עצמו לא חלף אלא  
לאור  וזאת  זמן'   'פסק  במעין  נמצא  היותר   לכל 
להעיב  הממשיכים  העצומים  הפיזיים  העודפים 
על השוק הדיור. למרות הירידה הדרסטית בהיקף 
הגיאות  בשנות  העודפת  הבנייה  הבנייה   התחלות 
בשוק  ומצוקה  יחידות(  במיליוני  )שהסתכמה 
לאורך  יימשך  בענף  שהשפל  מבטיחים  העבודה 
כמה שנים. העודפים  יחד עם כמויות עצומות של 
הנכס  תפיסת  לאחר  לשוק  המגיעות  דיור  יחידות 
ע"י מלווים )או מכירות מאולצות אחרות(  חוסמים 
גם כן את הדרך בפני מגמת התאוששות ממושכת 
על  הרסניות  השלכות  כמובן  יש  לכך  במחירים. 
הבנקים ועל הגורמים הקווזי-ממשלתיים הערבים 
היקף  ככה   גם  ופרדי(.  )פאני  רבות  למשכנתאות 
ההלוואות הבעייתיות הרשומות במאזנים משתק 
מימונית  פעילות  לנהל  מהם  ומונע  רבים  בנקים 

רגילה. 

לסיכום: כמעט כל מה שנעשה בתגובה למשבר 
הועילו   אם  גם  אשר   חירום  צעדי  במסגרת  היה 
אלה  צעדים  והקצר.  המיידי  בטווח  ממוקדים  היו 
והארוך   הבינוני  בטווח  המצב  לשיפור  הועילו  לא 

ובמקרים רבים אף הזיקו.

ד. הנושאים הבוערים    

באשר  מסקנות  של  לסדרה  מוביל  דלעיל  הניתוח 
העולמית  בכלכלה  והמגמות  ההתפתחויות  לכיוון 

ובשווקים הפיננסיים:

1. הדיון על מבנה ההתאוששות: 

באשר  הכלכלנים  בין  ויכוח  ניטש  כשנתיים  מזה 
מקובל  ממנו.  וההתאוששות  המשבר  לתוואי 
ידי שימוש ב'קוד'  להתייחס לגישות העיקריות על 

של אותיות: 

מגיעה  שבעקבותיה  חדה   ירידה  על  מצביע  	 - 'V'
מבנה  פחות;  לא  וחדה  מהירה  התאוששות 
מיתון  של  הטיפוסי  התהליך  את  משקף  זה 
והתאוששות ממנו בתקופה שלאחר מלחמת 

העולם השניה.

מסמן תקופה של ‘דשדוש’ סביב רמת השפל   	 -'U‘ 
וחזרה  מהמיתון  הדרגתית  יציאה  ולאחריה 
לרמת הצמיחה הקודמת; משמעות הדבר היא 
שתקופת המיתון תהיה ארוכה יותר מהמקובל 

במיתונים של העשורים האחרונים. 

בעקבות  שתבוא  שההתאוששות  פירושו  	 -'W'
המשבר תהיה מהירה וחדה – אבל לא תחזיק 
למיתון  לגלישה  מקומה  את  ותפנה  מעמד 
חדש או מחודש. רק לאחר המיתון השני יצליח 
המשק לחזור ולהתבסס ברמת פעילות דומה 

לזו שלפני המשבר.

מסמל את התסריט הידוע כ'תסמונת יפן’  שבו  	 - 'L'
המשק עובר משבר וסופג ירידה חדה ברמת 
הפעילות שלו  אולם במקום שתתפתח לאחר 
המשק  אחר   או  זה  מסוג  התאוששות  מכן 
מתיצב רק ברמה נמוכה למדי ועובר תקופה 
בצמיחה  המאופיינת  דשדוש  של  ממושכת 
חלשה מאוד – כלומר  המשבר מביא לפגיעה 

ארוכת-טווח בתפקוד המשק.

את  לשלול  חייב  חלף  לא  שהמשבר  שסובר  מי 
תסריט ה-'V'. כמו כן  לבעלי הדעה הפסימית  גם 
שהתהליך  מפני  סביר   נראה  אינו   'U'-ה תסריט 
הממושך הדרוש לטפל בבעיות האשראי ובמינוף-

חזרה  וימנע  שנים  מספר  פני  על  יתפרס  היתר 
לרמת הפעילות הקודמת במהלך התקופה ההיא.
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2. אינפלציה מול דפלציה:

השאלה המכרעת העומדת היום בפני כל משקיע  
היא האם  בעקבות המשבר ובעקבות ההתערבות 
המסיבית של הממשלות  פני המערכת העולמית 

הם לאינפלציה או לדפלציה?

גם כאן  אפשר לציין ארבע גישות עיקריות:

אינפלציה - הנימוק העיקרי לכך הוא ההרחבה  א. 	
העיקריים  המרכזיים  הבנקים  במאזני  הדרמטית 
הגרעונות  של  גודלם  וגם  כסף'(   )'הדפסת 
ביותר  בהווה  התקציביים של המשקים הגדולים 

ובעתיד הנראה לעין.
שתהליך  היא  לכך  המרכזי  הטיעון   - דפלציה  ב. 	
והפירמות  הבית  משקי  מצד  האשראי  הפחתת 
הממשלות  של  פעילותן  את  יקזז  מאשר  יותר 
הייצור  כושר  שעודף  בעוד  המרכזיים   והבנקים 
אדירה שידחוף  עוצמה  בעל  כוח  העולמי מהווה 
את המחירים של סחורות  מוצרים ושירותים כלפי 

מטה.
אימים  בתסריט   - אינפלציה  ואח"כ  דפלציה  ג. 	
רק  אולם  גוברים   אכן  הדפלציונים  הכוחות  זה  
לתקופת הביניים. לאחר שהסקטור הפרטי יפחית 
הנסיון  שלו   החוב  מצבת  את  משמעותי  באופן 
של ממשלות לממן את הגירעונות שלהן על ידי 

הדפסת כסף יצית אינפלציה גבוהה.
אידיאלי  תסריט   - דפלציה  ולא  אינפלציה  לא  ד. 	
המדיניות  קובעי  בידי  יעלה  שבו  )'גולדילוקס'(  
במינון  לרשותם  העומדים  הכלים  את  להפעיל 
יתדרדרו  לא  שהמשקים  כך  הנכון   ובעיתוי  הנכון 
למיתון דפלציוני עמוק וגם לא ייסחפו למערבולת 
אינפלציונית  אלא יתקדמו בזהירות בשביל הזהב 

אל עבר עידן חדש של יציבות וצמיחה.

של  המחנות  את  חוצים  זה  בנושא  הוויכוחים 
הפסימיים  מבין  כאשר  וה’פסימיים’   ה'אופטימיים’ 
משלושת  אחת  בכל  המצדדים  מנתחים  נמצאים 

החלופות )אבל לא ברביעית(.

חשיבותו של דיון זה למשקיע נובעת מכך שעליו 
לבנות  ואז  החלופות,  אחת  לפי  עמדה  לקבוע 
את תיק ההשקעות שלו בהתאם. ההתגוננות 
מול אינפלציה היא שונה  ובמידה רבה גם הפוכה 
מזו הנדרשת מול דפלציה. העמדה שיש לנקוט 
מחד  לא-צמודות  ממשלתיות  אג"ח  כלפי 
גיסא  ואג"ח ממשלתיות צמודות מאידך גיסא  

מדגימה את האופי 'הבינארי' של בעיה זו. 

שני התסריטים האפשריים מזווית הראיה הפסימית 
הם ה-'W' וה-'L'. אפשר לומר שה- 'W'מייצג  את 
יותר בתוך הדעה הפסימית   החלופה האופטימית 
ביותר  הפסימי  התסריט  את  מייצג   'L'-ה בעוד 
חשוב  לכן  מאוד(.  קיצוניים  תסריטים  )להוציא 

להבחין בין המשמעות של שני התסריטים.

המשקים  ושל  השווקים  של  ה'ריבאונד’  לכאורה  
2009 משלים את המחצית  שנרשם מאז מארס 
יהיה  הבא  השלב  העתידי.   'W'-ה של  הראשונה 
את  יורידו  אשר  המשבר   וסממני  החולשה  חידוש 
של  השפל  רמות  סביבת  אל  בחזרה  השווקים 
ראשית 2009. גם הפעילות הריאלית תיפגע ושוב 
של  נוספות  קריסות  ייתכנו  בהחלט  כאשר  תרד  
שהיו  כפי  ולא-פיננסיים   פיננסיים  גדולים   גופים 
זרז  ישמש  המחודש  המשבר  אולם  ב-2008. 
לממשלות לבצע שינויים מיבניים – בשונה מצעדי 
החירום קצרי-הטווח של המשבר הראשון - ואלה 
יניחו את הבסיס להתאוששות בת-קיימא בהמשך.

תסריט    'W'-ה תסריט  של  אנד’  ה'האפי  לעומת 
צופה תקופה ממושכת של דשדוש ברמה   'L'-ה
נמוכה – וזאת במקרה הטוב  כאשר הדוגמא היפנית 
ההיא  הדוגמא  דווקא  ממושכת.  דעיכה  של  היא 
טומנת בחובה את הסיבה להתהוותו של תסריט 
של  היכולת   חוסר  ואולי  הרצון   חוסר  קודר:  כה 
המערכת הפוליטית במדינה הסובלת לאזור אומץ 
הנדרשים  הכרחיים   אך  כואבים  בצעדים  ולנקוט 
בכדי לחולל תפנית חיובית ושבירת הסחרור למטה. 

לכן אפשר לומר שבעיני בעלי הדעה הפסימית  
הגורמים הכלכליים והפיננסיים שגרמו למשבר 
מחייבים גם את המשכו – וזאת משום שהטיפול 
אפילו  מסויימים  ובמובנים  מוצה   לא  בהם 
בהקשרים  נחלקת  זו  דעה  אולם  התחיל.  לא 
של  שביכולתה  שמאמין  מי  הפוליטיים. 
המערכת הפוליטית 'לתפוס את השור בקרניו'  
לסיבוב  יצפה  בתהליך   מאוחר  בשלב  גם  ולו 
כלכלי   ומשבר  פיננסית  מפולת  של  נוסף 
מי  למרחב.  היציאה  תבוא  שבעקבותיהם 
שחושב שהמערכת הפוליטית תיכשל אל מול 
האתגר הגדול  מתעלם מהתנודות החדות שהיו 
לטווח  הכללית  במגמה  ומתמקד  יהיו  ושעוד 
סדרה  ותכלול  שלילית,  תהיה  שלדעתו  הארוך  
של משברים בעוצמות שונות  שכל אחד מהם 

מהווה פרק בתוך המשבר-העל.
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3. הדולר לאן?

כלכלנים   בין  הדעות  חלוקות  עליו  נוסף  נושא 
היציאה  לתוואי  באשר  לעמדתם  ישיר  קשר  ללא 
הדולר האמריקני בשוק  הוא מצבו של  מהמשבר  
המט"ח העולמי ומעמדו בכלכלה העולמית. מפאת 
מורכבותו של הנושא  לא ננסה כאן אפילו לתמצת 
את הנימוקים מאחורי הדעות. במקום זאת  נעמוד 
על שתי תופעות בולטות בשוק המט"ח בשנתיים 

האחרונות. 

א. תחרות הכיעור

'בריחה  של  מוכרת  תופעה  קיימת  משבר  בעת 
לאיכות'. אך לא תמיד היה זה מובן מאליו שהיעד 
האמריקני.  הדולר  להיות  צריך  כזו  בריחה  של 
רמת  כאשר  השבעים   שנות  בשלהי  לדוגמא   כך  
הביטחון בארה"ב ובמשק האמריקני היתה בשפל  
התאפיין שוק המט"ח בהעדפה ברורה ל'מטבעות 
קשים'  כאשר הכוונה היתה למארק הגרמני  לפרנק 

השוויצרי וליןֶ היפני. 

גם היום  רבים טוענים שהדולר אינו מהווה מקלט 
המשק  של  הידועות  החולשות  בגלל  בטוח 
גדול לאתר מטבעות  האמריקני. אולם קיים קושי 
קשים   מאחר וההערכה כלפי היורו  ואפילו הפר"ש  
אף  ואולי  הדולר   כלפי  מאשר  יותר  גבוהה  אינה 
שנתפס  לזהב   האהדה  גוברת  לכן  יותר.  נמוכה 
ידי  על  לשחיקה  ניתן  אינו  שערכו  כדמוי-מטבע 

החלטה שרירותית של ממשלות. 

רוב  עבור  לכן   ומיגרעות.  מגבלות  יש  לזהב  אבל 
הרלבנטית  ההכרעה  כספם   לרוב  וביחס  האנשים 
שונים.  גושים  או  מדינות  של  מטבעות  בין  היא 
להעדיף  הנטיה  גוברת  זו   תחרות  במסגרת 
מפני  יותר  אלא  מעלותיו   בזכות  לא  הדולר,  את 

שחסרונותיו פחותים מאלו של מתחריו העיקריים.

במהלך 2009 הילך הרוח בעולם היה בכיוון ההפוך, 
מדינות  מנהיגי  אפילו  כולל  רבים   הדולר.  לרעת 
את  להוריד  הזמן  שהגיע  טענו  מרכזיים   ובנקאים 
לפחות  או  עולמי   רזרבי  כמטבע  ממעמדו  הדולר 
כמטבע הבלעדי במעמד זה. בכל הקשור למטבע 
חלופי  עמד היורו בראש הרשימה כמטבע המייצג 
את המעצמה הכלכלית השניה בעולם – גוש היורו 

והאיחוד האירופי. 

בסוף נובמבר 2009 התחוללה תפנית חדה בדיון 
סביב הדולר. הגורם הישיר לכך היה הגילויים על 
שמדינה  והסיכוי  יוון   של  החמור  מצבה  אודות 
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ה. הסכנות הגדולות

לסיום  אצביע על הגורמים הנתפסים בעיני כלכלנים 
הגדול  הפוטנציאל  כבעלי  הפסימית  מהאסכולה 
העולמית,  לכלכלה  רב  מערכתי  נזק  להסב  ביותר 
השנה  במהלך  עיקריים  סיכון  כמוקדי  וממילא 

הקרובה.

1. קריסתה הפיסקלית של יפן

בעוד בעיותיה של ארה"ב עומדות בלב הענין הציבורי  
ואלה של אירופה נראות כהולכות ומחמירות  המצב 
הסיבה  לב.  תשומת  מושך  אינו  יפן  של  החמור 
העיקרית לכך היא שמצבה של יפן הולך ורע מזה 
שני עשורים  והעולם התרגל לכך – וליכולתה של יפן 

להסתדר.

החל מסוף 2008  כאשר הריבית על הדולר הורדה 
גם היא כמעט לאפס  הפך גם הדולר למקור מימון 
לכן   .carry trade-ה במסגרת  לפעילות  עיקרי 
עצבנות  שמורגשת  פעם  בכל  האחרונה   בשנה 
והיןֶ נוהגים לעלות בצוותא,  בשווקים  שערי הדולר 

כאשר בדרך כלל היןֶ עולה אף ביחס לדולר. 

ברור אם כן  כי מי שמצפה לחידוש המשבר  על 
בשווקים  חולשה  מבחינת  מכך  המשתמע  כל 
ולחץ לסגור פוזיציות ספקולטיביות הממומנות 
משמעותית  לעליה  גם  לצפות  חייב  באשראי  
וככל  המטבעות   לשאר  ביחס  הדולר  בשער 
הנראה גם לתופעה מקבילה ביחס ליןֶ. יחד עם 
זאת  השחיקה הגוברת במצבה הפיננסי של יפן 
עצמה עשויה להביא לכך שהדולר יהיה הנהנה 
יפן  ממשלת  עם  במיוחד  זה   בתהליך  העיקרי 

תעשה מאמץ לבלום עליה נוספת בשער היןֶ.

האיחוד  של  בפריפריה  אחרות  מדינות  וגם  זו, 
האירופי, יגיעו למצב של פשיטת רגל לאומית. 
לחשיבה  גרמה  היורו  בגוש  הסדקים  חשיפת 
מחודשת באשר ליתרונות היחסיים של הדולר 

והיורו, ולנטיה גוברת להעדיף את הדולר. 

יצויין כי המטבעות של יפן ושל סין אינם נחשבים 
כמועמדים להחליף את הדולר או אפילו להתחרות 
סין   של  במקרה   .'2 'מספר  של  המעמד  על  ביורו 
הסיבה לכך פשוטה: היואן אינו מטבע בר-המרה  
הוא אינו בשימוש בינלאומי ולמעשה אינו עונה על 
אף אחד מה'כישורים הדרושים' לתפקיד המדובר. 
חופשית   בר-המרה  לגמרי  אינו  היפני  היןֶ  גם 
היפנית  שהממשלה  היא  הכללית  והתחושה 
קובעת את ערכו יותר משהשוק עושה זאת. אבל 
לאור מצבה הבעייתי למדי של כלכלת יפן  ובמיוחד 
לתפוח  הממשיך  ממשלתה   של  הענק  חוב  לאור 
להיחשב  יכול  אינו  שהיןֶ  ספק  אין  מהיר   בקצב 

כמועמד לשמש כמטבע רזרבי עולמי.

carry trade - ב. ה

לצד ה'בריחה לאיכות'  קיימת גם תופעה מקבילה. 
בכל פעם שיש משבר  וכל שכן אם מדובר במשבר 
חמור  מחירו של היןֶ היפני עולה. במשבר הגדול של 
2008  בלטה העובדה ששעריהם של הדולר ושל היןֶ 
עלו בצורה חדה  ביחס לכמעט כל שאר המטבעות 

בעולם. 

מה שעומד מאחורי תופעה זו  הנראית מוזרה למדי 
 .’carry trade-במבט ראשון  הוא מערך המכונה 'ה
גורמים פיננסיים )ואחרים( שרוצים לממן פעילותם 
ההשקעה  בתחום  בעיקר  )אך  שונים  בתחומים 
הנמוכה  הריבית  בעלת  במטבע  לווים  הפיננסית(  
ביותר ומוכרים את הכסף שלוו תמורת מטבע בעל 
ריבית גבוהה יותר – או תמורת המטבע שאיתו הם 

ירכשו את הנכסים שלמענם לוו את הכסף.

מזה שנים רבות  בעיקבות המשבר הכלכלי הממושך 
ביפן והדפלציה שהשתרשה במדינה ההיא  נמצאים 
שערי הריבית ביפן ברמות נמוכות ביותר - למעשה  
מכך   כתוצאה  לאפס.  שואפים  הם   ,2001 מאז 
קיים מאגר עצום של הלוואות נקובות בינֶים אצל 
גורמים סביב העולם  שתמורתן מושקעת במטבע 
אחר. בעת משבר  כאשר מחיריהם של נכסים רבים 
- ובפרט המסוכנים יותר - נופלים בחדות  הלווים 
נאלצים למכור את הנכסים ולרכוש ינֶים כדי לפרוע 

את חובותיהם. 
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אולם  לא לעולם חוסן. השאלה באשר ליפן איננה 
האם תתרחש שם קטסטרופה כלכלית-פיננסית, 
מפני שהתהליכים ההרסניים שם התקדמו הרבה 
מעבר לנקודת האל-חזור, אלא רק מתי זה יקרה. 
הדינמיקה הפנימית השלילית  בתחומי הדמוגרפיה  
הכלכלי-פיסקלי   הניהול  לכל  ומעל  הפיננסיים 
הכלכלי  המשבר  ובא.  קרב  שהפיצוץ  מאותתת 
הופך  שהוא  בכך  המצב  את  מחריף  אף  העולמי 
את הרקע הגלובלי מחיובי מבחינת סיכוייה של יפן 

לשרוד )כלומר  להמשיך ו'להסתדר’( לשלילי.

הסיבה שהסכנה היפנית עומדת בראש רשימת 
בגורם חסר- הסכנות היא פשוטה: לא מדובר 

או  יוון  כמו  שולי  או  איסלנד   כמו  משמעות 
יפן היא עדיין המדינה בעלת הכלכלה  אירלנד. 
השניה בגודלה עלי אדמות  ומעצמה תעשייתית 
חשובה. מעל לכל  ליפן יש את המצבור הגדול 
ביותר של אג"ח של ממשלת ארה"ב – ובמצב 
הגירעון  את  לממן  תוכל  לא  יפן  ממשלת  שבו 
היא  חדשות   מהלוואות  בתקציבה  העצום 
נזילים  נכסים  במיוחד  נכסים   למכור  תידרש 

וזמינים.

הנדל"ן  בשוק  המחירים  ירידת  מגמת  חידוש   .2
האמריקני

ובמיוחד  הנדל"ן   בתחום  המומחים  מרבית  לדעת 
אותם אלו שחזו והזהירו מראש על המשבר שבדרך  
קיימת כמעט וודאות שהמשבר בענף טרם הסתיים. 
את השיפור שחל במצב שוק הנדל"ן במהלך 2009 
הממשלתיות   התימרוץ  לתוכניות  מייחסים  הם 
שעודדו רכישת בתים ועזרו להפחית את הלחץ על 
השוק – וגם להתערבויות מצד הממשלה הפדרלית 
של חלק מהמדינות  בניסיון לבלום את הגל העצום 
בפיגור על  נמצאים  של תפיסות בתים שבעליהם 

תשלומי המשכנתא שלהם. 

מעבר לגורמים אלה  היה ברור מראש – וגם נכתב 
על כך לפני שנה על ידי לפחות חלק מהמומחים – כי 
  )foreclosures( צפוי ‘פסק זמן’ בתחום התפיסות
בשנות  שניתנו  המשכנתאות  וסוגי  כמויות  בגלל 
הגיאות. בעוד שב-2007/2008 התמקדה הבעיה 
שב- הרי  ‘סאב-פריים’   מסוג  במשכנתאות  בענף 
  'alt-A' 2010 צפוי גל עצום של משכנתאות מסוג
תוחלף  עליהן  שהריבית  מפני  לבעייתיות   שיהפכו 
השנים  ב-2/3  שנקבע  במיוחד   נמוך  משיעור 
גבוה  ריבית  לשיעור  ההלוואה   חיי  של  הראשונות 

בהרבה  אשר רבים מהלווים לא יוכלו לשאת.
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שמאל במדינות כגון יוון וספרד יעמדו במשימה 
שנפלה בחלקן. במקרה  כזה  ההכרעה לגבי גורל 
אותה מדינה, ובמידה מסוימת  גורלו של האיחוד 
האירופי כולו יועבר למרכז הפוליטי של האיחוד  
והכלכלי  בבריסל, ומשם למרכז הכוח הפוליטי 
של האיחוד  בברלין. היורו עוצר על שולחנה של 

הקנצלרית.

ופוליטית  חברתית  תסיסה  תצמיח  האבטלה   .4
באירופה

קשה להאמין  אבל המשבר הפיסקלי של מדינות 
חלק  אלא  אינו  האירופי  האיחוד  של  הפריפריה 
מהמשבר הכללי בו הן נמצאות. עוד לפני הפעלת 
תוכניות צנע אמיתיות  שוק העבודה האירופי מהווה 
סכנה חמורה בפני עצמה - בגלל גובה האבטלה 
המאפיין את מרבית חברות האיחוד  אבל במיוחד 
בגלל הרכבה של אותה אבטלה. התרכזותה אצל 
של  שאיפותיהם  של  המעשי  וחיסולן  הצעירים 
לקריירה  להגיע  אירופה  ברחבי  צעירים  מיליוני 
להביא  עלולים  גבוהה   חיים  ולרמת  מאתגרת 

לתסיסה חברתית קשה במדינות רבות.

אומללה  מסורת  משקף  זה  איום  כשלעצמו  
הדתי  האתני   ההרכב  אולם  אירופה.  במדינות 
אחת   במילה  הנוכחי,  הצעיר  הדור  של  והתרבותי 
מעצים  בו,  וילדיהם  המוסלמים  המהגרים  שיעור 
יחסית  הקל  במיתון  כבר  שיעור.  לאין  הבעיה  את 
של 2001-2002  עלתה על פני השטח המתיחות 
הקשה בין המהגרים לבין המקומיים. הפעם  במיתון 
עמוק יותר אך בעיקר ארוך יותר  התוצאות עלולות 

להיות קשות הרבה יותר.

הערה אחרונה

אלא  פוטנציאליות   אינן  כאן  שצויינו  הסכנות  כל 
ממשיות. הן בהתהוות וכבר יצאו אל הפועל בעבר 
ו/או באופן חלקי. בעגה הישראלית  הן מהוות 'פגזים 
באוויר' - לא מערכות חדשניות הקיימות רק בלוח 
יזדרז  זהיר  אדם  סכנות שכאלה   מול  השירטוטים. 

לתפוס מחסה.

בעלויות  לעמוד  יכולות  אינן  מצידן   הממשלות  
האבטלה  וברקע   התימרוץ  בתוכניות  הכרוכות 
לפגר  משקי-בית  ועוד  עוד  דוחפת  הגואה 

בתשלומיהם. 

יחזור  הנדל"ן  בענף  המשבר  דבר:  של  סיכומו 
למרכז הבמה. אמנם הפעם הוא לא צפוי להיות 
כה דרמטי  אולם אין צורך בדרמה כדי שיחולל 
נזק רב. עצם חידוש תהליך ירידת מחירי הדיור  
גורם  יהוו  בענף   הכללי  המשבר  והתמשכות 
כבד-משקל המשפיע לרעה  מבחינה פיננסית 
אך גם מבחינה פסיכולוגית  על כל חלקי הכלכלה 

האמריקנית.

3. משברים בחוב הלאומי של מדינות אירופיות

נושא זה הפך למרכזי בחודשים האחרונים – אולם 
הוא אינו נדוש  אלא צפוי להמשיך ולהחריף לאורך 
השנה. בעיית החוב הלאומי נובעת ברוב המקרים 
שנים  לאורך  בלתי-אחראית  פיסקלית  ממדיניות 
אך  גדולים   תקציביים  גירעונות  שיצרה  רבות 
במדינות מסויימות יש לה גורמים אחרים או נוספים 
)כגון העלות של הצלת/ הלאמת מערכת הבנקאות 
בבריטניה(. אולם בכל המקרים  מדובר בתוצאה של 
כשלים במדיניות ממשלתית שהתפתחו בהדרגה  

גם אם נחשפו או נתגלו ‘במפתיע’.

הצדדים הכלכליים של הבעיה ידועים גם הם: בעבר  
מדינות כגון יוון  אירלנד וספרד היו מבצעות פיחות 
במטבע שלהן כנדבך מרכזי בַּטיפול בְּמשבר פיננסי 
ו/או במאזן התשלומים. אולם  משהצטרפו לאיחוד 
המוניטארי האירופי וויתרו על מטבע משלהן  כיוון זה 
חסום בפניהן. אותו הדבר אמור לגבי הפחתת שיעור 
הריבית במדינה – בהעדר מטבע ובנק מרכזי משלהן  
אין להן מדיניות מונטרית עצמאית. התוצאה היא 
על  נופל  במשבר  הטיפול  של  משקלו  כובד  שכל 
המדיניות הפיסקלית – שכאמור  במרבית המדינות 
הפגועות נוהלה ברשלנות ובחוסר-משמעת  אם לא 

ממש בשקריות  במשך שנים. 

פוליטי  משבר  תהיה  נמנעת  הבלתי  התוצאה 
חריף. עוצמת הקיצוצים הנדרשת כדי להתמודד 
במשבר פיסקלי כה חמור היא מעבר ליכולתן של 
אמנם  ולבצע.  לחוקק  ביבשת  הממשלות  רוב 
ממשלת אירלנד מפעילה בחודשים האחרונים 
תוכנית צנע חריפה  בינתיים מבלי לגרום לזעזוע 
יותר  אף  חריפה  תוכנית  בלטביה  אבל  חברתי  
שיסעה את המדינה. קשה להאמין כי ממשלות 
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השגת איזון נכון

זהו הסקר השני מתוך סדרה של שניים שבא בעקבות 
העומדים  האתגרים  את  בוחן  הסקר  תקווה”.  “שביב 
לניהול  בנוגע  במיוחד  הקרובות,  בשנים  הענף  בפני 

סיכונים והון, והסביבה הרגלוטורית.

ומימוש  סיכונים  הקטנת  תוכנה:  נכס  ניהול 
הזדמנויות

רוב המנהלים מכירים בכך שאסטרטגיית SAM מקיפה 
פיקוח  לשפר  סיכונים,  להקטין  לחברות  לסייע  יכולה 
למרות  שלהן.  התחתונה  השורה  את  יותר  טוב  ולנהל 
המפיצים  בין  מוטעות  תפיסות  מספר  ישנן  זאת, 

.SAM ומשתמשי הקצה אשר מונעים יישום

יחסים  מערכות  לתיקון  עת  ההבטחה:  חידוש 
בניהול השקעות

של  עולמי  סקר  של  הממצאים  על  מתבסס  זה  דיווח 
288 משיבים המייצגים את תעשיית ניהול ההשקעות 
מנהלים  עם  מעמיקים  ראיונות  גם  כמו  ומשקיעים, 

בכירים העוסקים בענף.

השגת איזון נכון

חידוש ההבטחה: עת לתיקון מערכות יחסים בניהול השקעות

ניהול נכס תוכנה: הקטנת סיכונים ומימוש הזדמנויות

אם ברצונך לקבל פרסומים אלו
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