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סיכום הכנס שנערך על ידי המרכז לאתיקה בירושלים:

המשבר בשווקים הפיננסיים – 

כשל מערכתי? כשל פיקוחי? כשל אתי?
יום ה', 20 בנובמבר 2008, כב בחשון תשס"ט

מרכז אקדמי של ערב העיון: פרופ' מאיר חת

הכנס התקיים בצל המשבר הנוכחי הפוקד את השווקים הפיננסים.
ייחודו של הכנס הוא בשאלות ששאלו המרצים וביקשו לערוך חשיבה מחודשת על הניהול ועל דרכי התנהלות השוקים הפיננסים ברמה המערכתית, הפיקוח והאתיקה.

בשורות הבאות תוכלו לקרוא את השאלות והתשובות עליהן בהמשך.

מה טבען של בועות, חוץ מלהתפוצץ?
ככה בונים פירמידה?
מה עושים עם מתנה בשווי 700,000,000,000 דולר?

מדוע רשת ביטחון היא סיסמא?

מי רוצה לחזור לכלכלת שנות השמונים, שירים את היד?

האם משל החתול והחלב נכון גם בכלכלה?

איפה אנחנו על הסקאלה?
האם "מיקסום רווח" היא מילה גסה?

האם אזרחי ישראל יתומים מבחינה כלכלית?

האם אפשר לטבוע בבריכה בגובה 70 ס"מ?

מה בין חיפה לקופנהגן?

במה מנהלים מאמינים?

לתגמל או לא לתגמל? זאת השאלה.
מהי תופעת פגע וברח במגזר העסקי?

מה ההבדל בין מנהלים במגזר הציבורי ולמגזר העסקי?

בלי להיבהל, מה ניתן ללמוד ממשברי העבר?

מה טבען של בועות, חוץ מלהתפוצץ?
ד"ר דוד קליין תיאר את הגורמים שהובילו למשבר הנוכחי, והסתבר שזרעי הפורענות נעוצים בבועה הקודמת שהתנפצה בשנת 2000, אשר נודעה בשם בועת הדוטקום.

מתוך רצון להימנע ממיתון בעקבות התפוצצות הבועה, הוחלט לבצע מהפך במדיניות הפיסיקלית בארה"ב. פעילות מקבילה של הגדלת הגרעון בתקציב, והורדת ריבית בקצב חריף אשר מטרתה הייתה לעודד הוצאות ולהניע בצורה מלאכותית את המשק, יצרה מציאות חדשה בהתנהגות השווקים וכך התנפחה לה בועה חדשה בשווקי הנדל"ן, אשר שם נמצא אפיק רווחי. וכך, כשל מערכתי בהתמודדות מוניטארית עם בועה אחת, הוביל להתפוצצות בועה גדולה יותר, שמונה שנים לאחר מכן.
ככה בונים פירמידה?
לטענת ד"ר קליין, האמריקאים לא למדו כיצד בונים פירמידה שיכולה להחזיק אלפי שנים, אלא יצרו פירמידה הנשענת על קיסמים.

שוק הנדל"ן החל להמריא ויצר תשתית מצוינת למימון הבניה במשכנתאות. הנחת היסוד (הקיסם עליו נבנתה הפירמידה) הייתה שגם אם הלווים לא יחזירו את הכסף- תמיד יהיה אפשר למכור את הדירה, שמחירה רק עלה ועלה, וכך המלווים לא יפסידו את כספם. הנחת יסוד מוטעית זו הובילה להתפרעות במדיניות המשכנתאות גם ללווים בעיתיים ובתנאי סיכון גבוהים, (הקומה הראשונה) מכשירי אגרות חוב חדשים צצו, אשר גובו במשכנתאות (קומה שניה) ועליהם נבנו פוליסות ביטוח לחדלות פירעון של אגרות חוב אלו (קומה שלישית). 
אך כאן הפירמידה לא נעצרה והפכה להיות בעלת ממדים בינלאומיים, כאשר הדולר המשיך ליפול, ובנקים ממדינות אחרות החלו להבין שהכסף שלהם בדולרים מאבד במהירות מערכו וגם הם החלו להשקיע בענף המניב תשואות גבוהות ביותר הנשען על הנגזרות האלו של שוק הנדל"ן. (קומה רביעית ואחרונה)
כאשר כולם כבר חשבו שהנה נבנתה פירמידה כלכלית שהפירמידות במצרים הן גרסא חיוורת אליהן, בא החשש מאינפלציה ואיתה עליה חדה בתוך שנתיים בריבית, אשר היא בתורה ניפצה את בועת הנדל"ן, שהתברר לפתע כאפיק לא משתלם להשקעה, ומכאן כל הקומות התרסקו בזו אחר זו, בועת האשראי התנפצה מיד משום שהמשכנתאות הועמדו בריבית משתנה, ואיתה מפולת בשוק ההון, וכל קומה התרסקה חזק יותר, ולבתים עצמם- כבר לא היה כל ערך יחסית למשכנתא עצמה, אנשים פשוט נטשו את בתיהם עם המשכנתא. התברר כי  ככה לא בונים פירמידה.
הכשל הפיקוחי הוא שהוביל לבניה לא אחראית כזו:

התנפחות הבועות הפיננסיות התאפשרה בשל מחדלי הפיקוח:

   משכנתאות ניתנו ללא ביטחונות נאותים

   בנקים להשקעות איגחו משכנתאות במינוף גבוה, ללא גיבוי הוני וללא שקיפות (Off-balance-sheet)

   יצירת נגזרות אשראי Over-the-counter התאפשרה ללא פיקוח

   פיתוח ה-CDS, שוק של יותר מ-30 טריליון דולר, נעשה ללא פיקוח 

   קרנות הגידור פועלות ללא פיקוח
נוסף לכך:

חברות הדרוג פעלו תוך ניגוד עניינים בוטה ונכשלו כשלון חרוץ

בין המתנגדים ליוזמות שונות להרחבת הפיקוח במשך השנים היו ה-FED וה-SEC, בטענה שהדבר יכביד על פיתוח שוק האשראי ויפגע במגזר העסקי. לטענתם אפשר לסמוך על פיקוח-עצמי  
מה עושים עם מתנה בשווי 700,000,000,000 דולר?

כדי להציל את שוק ההון, החליט הממשל האמריקאי להתערב ולחלק מתנות בשווי 700 מיליארד דולר. אז כסף יש, אבל מדיניות לא כל כך, כי מהרגע שהוחלט על הסכום, הממשל שינה שוב ושוב את דרכי השימוש במתנה הזו. האמת היא, שזה לא פשוט להחליט על מתנה כזו. ד"ר דוד קליין סקר את הזיגזוג של הממשל האמריקאי שחשף שתי בעיות מטרידות ביותר. האחת, חוסר שקיפות. הממשל לא הסכים לפרסם לאן הועבר הכסף, מי הרוויח מכך ומי הפסיד. השנייה, כל הפתרונות שניתנו לא נתנו מענה יסודי מחייב לטיפול בשורש הבעיה- תוכנית טיפול פרטנית בבתים שננטשו.
והנה אנו עדים לכשל אתי, אשר גורר חוסר אמון במערכת ואלו הם הזרעים שנזרעים כיום עד להתפוצצות הבועה הבאה.

מדוע רשת ביטחון היא סיסמא?

ומה אצלנו? לפי ד"ר קליין המשק הישראלי ניזוק בצורה לא משמעותית אולם נדרשת התערבות של המדינה. בימים האחרונים דובר על פריסת רשת ביטחון שתעניק המדינה כדי לחלץ את המשק מהמיתון המתקרב. נשמע טוב? נשמע מבטיח? נשמע מעודד? נשמע אופטימי? אז זהו, שלפי ד"ר דוד קליין זה רק נשמע טוב אבל בהכרח אינו נכון אם ההבטחה הזו לפריסת רשת ביטחון נותרת בגדר סיסמת בחירות. כי עד שלא נכנסים לפרטים ומסבירים לעומק את המשמעויות של פריסת רשת הביטחון, אזי ההצהרה הזו ריקה מתוכן. לתשומת לב האופטימים.
מי רוצה לחזור לכלכלת שנות השמונים, שירים את היד?

פרופ' אבי בן בסט ענה על השאלה האם המשבר הנוכחי הינו סופה של כלכלת השוק? לכל אלו שנטועים בדיכאון מהמשבר הנוכחי, הגיע פרופ' בן בסט והראה לו בתרשימים ובמדדים השוואתיים כמה מצבנו טוב כיום. כלכלת השוק שאומצה על ידי הממשלה, בשונה משנות השמונים האיומות שבהן כלכלת מדינת ישראל הייתה על סף הלאמה בשל מדיניות מעורבות גבוהה בכל חלקי המשק על ידי המדינה היא הסיבה לאופטימיות. בעקבות הרפורמה בשנת 1987, מדינת ישראל יצאה בהדרגה משלטון מעורב ביותר לכוון של שוק חופשי. ומה היה רע בשנות השמונים? השלכות המעורבות הממשלה הובילה לעיוות התשואות היחסיות של נכסים והתחייבויות, עיוות בהרכב תיק הנכסים וההתחייבויות, עיוות הקצאת המקורות הריאליים במשק, מ-1974 צמצום המקורות להשקעות, וגם אובדן תוצר.
אחרי סקירה כזו- האם יש מישהו שמוכן לחיות בכלכלה כזו, שירים את היד.

האם משל החתול והחלב נכון גם בכלכלה?

השאלה הנשאלת בכלכלת שוק היא מתי האינטרס הפרטי בא על חשבון האינטרס החברתי? למשל, לא רק עשירים תאבי בצע מסוכנים לאיזון חברתי, אלא גם כמות גדולה של מובטלים ונשענים על קופה ציבורית יכולים לגרום לחוסר איזון כלכלי במדינה.

המשבר הנוכחי הוכיח מעל לכל ספק כי הכשל הפיקוחי הוא אחד הגורמים המרכזיים למשבר הנוכחי, משום שלא נותנים לחתול לשמור על החלב, הוא פשוט לא יכול להתאפק, ולכן גם בכלכלה אין דבר כזה משמעת שוק פנימית, בשל תחרות בין גופים שונים שנפתחה עוד יותר בעקבות ועדת בכר, ושחקנים נוספים שנכנסו לשוק, תמריצים לא סימטרים למנהלים וכד' ופיתויים נוספים. צריך להסדיר את תהליכי הפיקוח כדי לעודד כלכלת שוק שבה האינטרס הפרטי אינו בא על חשבון האינטרס הציבורי.
איפה אנחנו על הסקאלה?

היכן מדינת ישראל נמצאת בסקאלה שבין כלכלה מולאמת לכלכלה חופשית?
פרופ' בן בסט הראה מדדים השוואתים בין מדינת ישראל למדינות המפותחות ובעיקר למדינות סקנדינביה, אשר הראו שמדינת ישראל נמצאת בתחתית הרשימה ביחס למידת הפתיחות לכלכלת שוק חופשי על אף הצעדים המשמעותיים שנעשו בכוון זה משנות השמונים. לטענת פרופ' בן בסט על מדינת ישראל לעצור בנקודה זו ולא להמשיך להיפתח לכלכלת שוק חופשית יותר, אחרת זה יהיה פתח לכשל מערכתי, כפי שקרה בארה"ב, שבה המערכת עודדה התנהלות בעלת סיכונים גבוהים מתוך אידיאולוגיה ברורה של שוק חופשי.
האם "מיקסום רווח" היא מילה גסה?

כן, לדעתו של ד"ר יעקב קורי אין בכלל ספק בתשובה לשאלה זו. והוא ממשיך ומוסיף לומר שלמעשה מיקסום רווח הינו הכשל האתי הגדול ביותר משום שמדיניות עסקית זו גוררת מיקסום סיכון, ומכאן הדרך להפקרת האינטרס החברתי, בצורת עירוב כספים של קרנות פנסיה לתוך משחקי הבורסה, הייתה קצרה ויצרה כשל אתי, שהוא בסיס המשבר הנוכחי.

על חברות בישראל להבין כי מטרתן אינה רק לייצר רווחים, אמנם זהו תנאי חיוני, אך לא הסיבה היחידה. כשם שאנו לא יכולים לנשום בלי חמצן, אך איננו חיים רק בשביל לנשום אוויר, כך על החברות לפעול למימוש מטרות נעלות נוספות כגון תעסוקה לעובדים, הגשמה עצמית, לדאוג לקהילה, לספקים, לאיכות הסביבה ולבעלי המניות הנמצאים במיעוט וכד'.

האם אזרחי ישראל יתומים מבחינה כלכלית?

עולה השאלה- אם החברות לא ירוויחו כסף, הם יעזבו אותנו, מעמד הביניים והנמוך, וכך יגררו למצב כלכלי קשה יותר, לכן צריך לאפשר להם להרוויח כדי שיעזרו לקדם את החברה. אל מול הטענה הזו מבהיר ד"ר קורי כי אנחנו כבר ממילא יתומים, הכסף של איילי ההון מושקע בחו"ל ולכן הם הפסידו כספי ענק במשבר הנוכחי ולכן לא צריך לפחד שיעזבו אותנו, אלא לדרוש מהם התנהלות אתית עם ראייה חברתית רחבה הרבה יותר מקצה אפו של ארגונם.

האם אפשר לטבוע בבריכה בגובה 70 ס"מ?

שאלה זו היא משל למצב המשק הישראלי. לפי ד"ר קורי, אלו הטוענים כי מצב המשק הישראלי הינו טוב וכי ההכנסה הממוצעת במשק עולה כל העת, ולפיכך יש להמשיך במדיניות העסקית ובנורמות הארגוניות הקיימות כיום כדי להמשיך את ההצלחה, הינם טועים בגדול.
לטענתו, נתון ההכנסה הממוצעת במשק הוא נכון אולם אינו מצביע על חברה בריאה, משום שהפער בין עניים לעשירים גדל יותר ויותר, מעמד הביניים הוא הוא קטן ביותר, למשל בארץ רק 28% שייך למעמד הביניים, לעומת מדינות סקנדינביה, שם מעמד הביניים עומד על כ- 50% מהאוכלוסייה.

לכן, העשירים מושכים כלפי מעלה את נתון ההכנסה הממוצעת, אך בפועל, ההכנסה של הרוב אינה עולה ואף יורדת, ועל זה נאמר שגם בבריכה בגובה ממוצע של 70 ס"מ אפשר לטבוע. ותחשבו על זה.
מה בין חיפה לקופנהגן?

דר' יעקב קורי, תושב חיפה, רוצה להידמות לקופנהגן, שם יש אוויר טוב יותר לעומת חיפה על אף ששם יש נמל גדול יותר ותעשיות כימיות גדולות יותר מחיפה.

ההבדל לכן אינו נעוץ בגודל, אלא נעוץ בהתנהלות אתית של החברות עם חוסר מודעות מספקת לאיכות הסביבה, וכן לחוסר פיקוח מספק של המדינה באכיפה של חוקים לשמירת הסביבה של מפעלים מזהמי אוויר אלו.

דוגמא זו ממחישה את התנהלות השוק העסקי בישראל, אשר אינו מנסה להידמות לעולם, שם מאמצים יותר ויותר תפיסות ניהול אתיות בעסקים ואילו כאן ממשיכים להתעלם ממגמה זו, ויוצרים כל העת עדיפות של האינטרס הפרטי על האינטרס הציבורי.

במה מנהלים מאמינים?

החברה שלך מצליחה. מנהל מאמין כי המניות של ההצלחה נזקפות לזכות ניהולו, כך טוען פרופ' יורם עדן. אולם כיצד ניתן לדעת מה הוביל להצלחה?
לפי מודל כלכלי זה של  Principal – Agent הרי הרווח שהחברה משיגה הנו פונקציה של שני גורמים:

מצב הטבע (שעליו אין למנהל כל השפעה)

מאמצי המנהל.

הבעיה היא שבעלי המניות רואים לפניהם רק את התוצאה הסופית (הרווח השנתי, או עלית מחיר המניה בבורסה), ואין להן כל דרך לבודד ולזהות את מאמצי המנהל שהושקעו בפועל (הפעולה הנסתרת), ואת תרומתו להצלחה.
מודל כלכלי זה מלמד אותנו שלעתים, בשל מצב טבע טוב, עשויים מנהלים בינוניים להיות מתוגמלים ביתר, ובתנאי שוק בועתי- תופעה זו חריפה שבעתיים. תנאי גאות מתמשכת בשוק מעוררים לעתים את חטא היוהרה (היבריס) של מנהלים רבים. 
אלו מפריזים בערך תרומתם לחברה, מתפתים להאמין שתבונתם וכישרונם (ולא הגאות שבשוק וכשלי מדידה חשבונאיים) הם שהביאו להצלחת החברה ולעליה שבשערי מניותיה.

יוהרה זו מביאה אותם לשכנוע עצמי עמוק בזכאותם לתגמול הכספי הגבוה. 

אך לא רק זאת, אלא  ששורשי הכשל האתי מהווה בסיס לפעילותם, יוהרה זו מביאה אותם לקבלת החלטות השקעה גרועות, שבסיסן הערכת יתר (Overvaluation) – הן של השקעות בנכסים וחברות, והן של יכולותיהם הניהוליות, להשיג רווחים לייצר ערך להתמודד עם רמת מינוף גבוה, כי הרי הוכח שהם מנהלים טובים...

לתגמל או לא לתגמל? זאת השאלה.

נערכו מחקרים רבים בנושא ההצדקה לתגמול מנהלים, כמו גם בנושא מסלול התגמול האופטימי. תפקיד המנהל הוא להשביח את ערך החברה עבור בעלי המניות. אם עלה בידו של המנהל להשביח את ערך החברה, מן הראוי לתגמלו. חוזה ההעסקה שיניע את המנהל להשקיע את מירב המאמצים הוא חוזה תגמול מותנה בתוצאות. חוזה העסקה, המבטיח תגמול קבוע, עלול להביא לתפקוד לקוי של המנהל, אז לתגמל או לא לתגמל?
מהי תופעת פגע וברח במגזר העסקי?

תופעה זו מתוארת על ידי פרופ' יורם עדן כסוג פעילות ספציפי שיוצרת מציאות בועתית, אשר בבסיסה קיים כשל אתי.
מנהלים מנוסים ובכירים חוברים לבעלי שליטה "בעייתיים". המנהל חושש שהמדובר בהתקשרות לזמן קצר שאף תפגע במוניטין העתידי שלו, לכן הפתרון הינו תגמול גבוה במיוחד תוך זמן קצר.

דא עקא, שהסכמים אלו מעלים את ממוצע השכר ומחריפים את הסחרור ברמות שכר המנהלים.
אכן תאונת פגע וברח.

מה ההבדל בין מנהלים במגזר הציבורי ולמגזר העסקי?

לשכר בכירים מופרז יש השלכות רחבות, כשם שזורקים אבן במים אשר יוצרים מעגלי אדוות מתרחבים והולכים, כך השכר הגבוה במגזר העסקי  משפיע גם על מנהלים במגזר הציבורי. מנהלים טובים במגזר הציבורי מסתכלים על עמיתיהם במגזר העסקי ומבחינים שהם למעשה עובדים "בהתנדבות", ולכן מתחילה זליגה של מנהלים טובים במגזר הציבורי לכוון המגזר העסקי, כל אחד עושה לביתו. מצד שני אין למנהלים במגזר העסקי שום כוונה להשפיע במגזר הציבורי וכך נוצרת שכבת מנהיגות בינונית שמנהיגה את המדינה, ובהכרח בסופו של דבר משפיעה גם על המגזר העסקי עצמו ועל חוסר יכולתו להתרומם בשל מדיניות ממשלתית לא מקצועית דיה.

בלי להיבהל, מה ניתן ללמוד ממשברי העבר?

פרופ' מאיר חת סיכם בראיה היסטורית את התנהלות שוק ההון במשברים כלכליים גדולים וניסה למצוא קווים משותפים למשבר הנוכחי ומכאן לנסות להתמודד עם משברי העתיד.

פרופ' חת מצא ארבע קווי דמיון בין משבר 1929 והמשבר הנוכחי:

1. כשל מערכתי- התפתחות תנאי בועה הינם מבשרים של משבר באופק, כאשר לא מתמודדים עם השלכותיה היטב ברמה המערכתית. כך גם בקריסת הבורסה ב 1929

2. התנהגות פסיכולוגית- בהלה ופחד של ציבור מביאים למשבר, מסוג של הציפיות המגשימות את עצמן.
3. כשל פיקוחי- בשני המקרים היה כשל פיקוחי בשוק הבנקאות וניירות הערך
4. כשלים אתיים- בתקופה שהובילה למשבר התקבעו ניגודי עניינים וניצול מעמד של בכירים לטובות הנאה ועסקאות לא אתיות על חשבון הציבור.
התמודדות מערכתית טובה ומהירה יכולה למנוע משברים, לדוגמא- חקיקה מהירה בעקבות תהליכים, התאמת הפיקוח לצרכים משתנים ואימוץ כללי אתיקה כנגד תופעת יוהרה וניצול מעמד.
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