
 
 

 ונילי יהלום צחי חכם

 המשק מול חו"להחוב החיצוני של מדידת 

 מבוא .1

ציבורי, ה יםמגזרה) יוהתחייבויות סךכ מוגדר (External Debt) כלפי חו"ל המשק של ברוטו החיצוני החוב

 .בשקלים ובמטבע חוץ מכשירי חובאמצעות ב לתושבי חוץ( בנקאיהופרטי ה

להשתלב מאפשר לו  ,שלו את עלויות הגיוסמוזיל , של המשקאת מקורות המימון מגדיל  גיוס חוב מתושבי חוץ

 .בצמיחתוותומך  בשווקים הגלובליים

ישראל בנק של בחטיבה למידע ולסטטיסטיקה נתוני החוב החיצוני של המשק הישראלי כלפי חו"ל מעובדים 

משמש את בנק ישראל בניתוח שוטף מידע זה  .1לאומית-של קרן המטבע הבין הנחיותעל פי  ,בתדירות רבעונית

מועבר ללשכה המרכזית לסטטיסטיקה לשם בניית ו לציבור םשל המגמות בפעילות המשק מול חו"ל, מתפרס

 ל המשק.מאזן התשלומים ש

   

 לרמת הם אינדיקטורים חשובים ימגזרה והרכבו החוב תמהיל, ג"לתמ ביחסברוטו  החיצוני החוב של משקלו

להקטין חוב נמוך מאפשר למשק . ל"חו מול שלו הפיננסית האיתנות ולמידת המשק העומדת לרשות הנזילות

למשל, מאפשר מרווח פעולה  – בפני משברים פיננסיים שלואת עלויות גיוס ההון ותורם לחיזוק העמידות 

   בזמן משבר פיננסי. החובלהגדלת 

החוב לטווח  ביןיחס כיסוי גבוה  .חו"לשל המשק ל טובה החזר ליכולתאינדיקציה הוא חוב חיצוני נטו נמוך 

  הנכסים לטווח קצר מצביע על נזילות גבוהה ואיתנות פיננסית. לביןקצר 

 

גידולו עלייה בקצב משקפת ההתפתחות  ,בתוצר הלך וירד בשנים האחרונותברוטו משקלו של החוב החיצוני 

יחס החוב החיצוני ברוטו לתוצר בישראל בולטת מול העלייה ירידת . חובהבקצב גידול  ירידהלצד של  התוצר 

 .2009–2008, בעיקר על רקע המשבר הפיננסי העולמי בשנים OECDזה במדינות של יחס 

עודף ההתחייבויות על הנכסים  – (External Debt Net) החיצוני נטוהייתה גם בחוב ירידה מתמשכת 

 של יתרות מטבע החוץבעיקר , בחו"ל נכסיםההודות לעלייה לניכרת של יתרת וזאת   – במכשירי חוב בלבד

 .שהמשק מלווה נטו לחו"למשמע  ,אף הפך לשליליהחוב החיצוני נטו בתחילת שנות האלפיים  .בנק ישראלבש

 

את ההגדרות והמושגים העיקריים של מסגרת נתוני החוב החיצוני, תתאר את אופן המדידה מציגה  עבודה זו

 לאומית-ןבי ההשווא, ותדגים את השימושים העיקריים בנתוני החוב החיצוני, לרבות והדיווח עליו החוב של

 של אינדיקטורים מרכזיים. 

  

                                                            
 . SNA –חשבונות לאומיים  ה שלפצההחישוב והומדריך החוב החיצוני הכפופים לכללי  BPM5כללי  1
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 הגדרותמסגרת הנתונים וה .2

 הגדרות  .2.1

 מכשירי חוב .2.1.1

מכשירים פיננסיים הנוצרים מהתחייבויות חוזיות בלתי מותנות של ישות מוסדית אחת 

 הםחוב המוסדית אחרת )הזכאית( לתשלום קרן או ריבית בעתיד. מכשירי  ישותל)החייבת( 

 הלוואות, מזומנים, פיקדונות, איגרות חוב ואשראי מסחרי.

 תושבות .2.1.2

 2תושב ישראל: 

קדמו אשר החודשים  12-אזרח ישראלי, עולה חדש או בעל רישיון לישיבת קבע שב .1

 ימים. 180תקופה העולה על לביצוע העסקה שהה בישראל, ברציפות או לסירוגין, 

 תאגיד שנרשם אצל רשם החברות בישראל.  .2

 מי שאינו תושב ישראל. – תושב חוץ 

 

 חוב חיצוני .2.1.3

  חוב חיצוני ברוטו(External Debt) :במכשירי"ל חו כלפי המשק של התחייבויות כל סך 

  .ישראלי במטבעו חוץ במטבע חוב

  נכסי חוץ במכשירי חוב(in debt instruments External ASSETS ) :הנכסים סך 

, חוץ לתושבי הלוואות כוללים אלו נכסים .חוב במכשירי"ל חומול  המשק של הפיננסיים

 תושבי ידיב המוחזק אחר פיננסי מכשיר וכל זרות חוב גרותיא"ל, בחו בנקים פיקדונות

 "ל.בחו ישראל

  חוב חיצוני נטו– (External Debt Net):  עודף ההתחייבויות על הנכסים במכשירי חוב

  .בלבד. החוב החיצוני נטו מחושב כחוב החיצוני ברוטו בניכוי נכסי החוץ במכשירי החוב

 סחירות .2.1.4

 גרות חוב ממשלתיות בערבות יא  – ההון בשוקי הנסחרים חוב מכשירי :סחיר חיצוני חוב

גרות חוב יוא "חופשיות"() גרות חוב ממשלתיות ללא ערבותיממשלת ארה"ב, א

 .קונצרניות

 ואינם נסחרים בשוקי ההון מכשירי חוב שהונפקו בחו"ל :חוב חיצוני לא סחיר –  

 .הלוואות פיננסיות, הלוואות בעלים, אשראי ספקים, בונדס והלוואות ממשלה

  

                                                            
( תושב מקומי מוגדר כתאגיד או יחיד שמרכז פעילותו הכלכלית בארץ או שהה בה מעל שנה. IMFלאומית )-על פי קרן המטבע הבין 2

בשל  מסווגת על פי מקום הרישום או האזרחות של התושב, וזאתבמסגרת מדידת פעילות המשק הישראלי מול חו"ל  התושבות 
 מגבלות באיסוף הנתונים.
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 ממדים  .2.2

ממדים מול חו"ל בלוחות החוב החיצוני המתפרסמים לציבור מכילים מידע על יתרות החוב של המשק 

 שונים:

 מגזר ה .2.2.1

  :3הממשלה, בנק ישראל והמוסדות הלאומייםהמגזר הציבורי. 

  :התאגידים הבנקאיים המסחריים, דהיינו בנקים שאינם בנקים המגזר הבנקאי

 למשכנתאות או בנקים למימון השקעות, כמשמעותם בחוק הבנקאות )רישוי(.

  גופים וישויות מוסדיות אחרות )כגון  תאגידים ,יחידיםבנקאי: -הלאהמגזר הפרטי

 לא במגזר הציבורי ולא במגזר הבנקאי. כלולים שאינם( מוסדיים וקרנות נאמנות

 אשראי הטווחי  .2.2.2

  משך הזמן לסילוק רכיב הקרן בחוב. תקופה לפירעון(: האשראי )הטווח 

את רכיב הקרן שנותר הכולל  ,של מכשיר החוב 4בפועלבעבודה זו נתייחס למועד הפירעון 

 להחזר. 

 :פירעונו עד שנה.ל הזמן טווחשמכשיר  מכשיר חוב לטווח קצר 

 יתרות, תנועות, הפרשי שער ומחיר והתאמות אחרות .2.2.3

  שנצברה יבית הרעלויות ) צבורההריבית הקרן וה כוללות את החיצוניהיתרות בחוב

 וטרם שולמה(.

 מתן ההלוואות בניכוי הפירעונות( כגון זרמי הנטו ) כוללות את בחוב החיצוני תנועותה

 הפיננסיים. במכשירי החוב

  :מייצגים את השינויים ביתרות החוב  שערההפרשי הפרשי שער והתאמות אחרות

מייצגות  אחרותהתאמות במכשירים שאינם נקובים בדולר בגין הפרשי תרגום; הה

שינויים נוספים ביתרות, כגון שינויים במחירי ניירות הערך, צבירת ריבית ושינויי 

 תושבות.

 

 החיצוני החוב בנתוני( אשראי טווחיו מגזרים ,מכשירים) העיקריים הממדים של שילוב מודגם להלן בלוח

 .2016-2017ים לשנ חוץ תושבי כלפי

עיקר החוב החיצוני , בהלוואות פיננסיותבנקאי מרוכז -הלאהפרטי המגזר עיקר החוב של ניתן לראות כי 

 .תושבי חוץשל בפיקדונות ועיקר החוב של מערכת הבנקאות מקורו  ,גרות חוב ממשלתיותיבאמרוכז הציבורי 

  

 

                                                            
 .קיימת לישראל, הסוכנות היהודית וההסתדרות הציוניתהקרן הקרן היסוד,  3
עון בעת מועד הפיר ואמקורי ההפירעון המועד  .מקורי ולפי מועד הפירעון בפועלהפירעון המועד הפירעון יכול להימדד לפי מועד  4

  מועד הפירעון בתקופה הנסקרת.וא ומועד הפירעון בפועל ה ,מכשיר החוב  הנפקת
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 של החוב החיצוני והצגה מדידה .3

 מול שלו וההתחייבויות הנכסים מצבת מתוך ניתן לגזור המשק של( External Debt) ברוטו החיצוני החובאת 

מתארת באופן מרוכז את הפעילות הפיננסית בין ש ,(IIPלהלן:  ;International Investment Position) 5חו"ל

 . המשק לחו"ל

וההשקעות של תושבי חוץ בנכסים בחו"ל  המשק נכסי הן זרים םההשקעות של תושבי ישראל בנכסי

 ההתחייבויות של המשק. הןישראליים 

את יתרות הנכסים וההתחייבויות של המשק לנקודת זמן, ומסביר את השינוי מיתרת  מפרט IIP-הדוח 

התנועות בנכסים ובהתחייבויות הפיננסיים של המשק מול  באמצעות . השינוי מוסברסגירההפתיחה ליתרת ה

כגון , תנועותההפרשים האחרים בין היתרות, שאינם מוסברים על ידי הובאמצעות  לתקופה מסוימת חו"ל

 .והתאמות אחרות מחירהפרשי  ,שערהפרשי 

 החוב החיצוני ברוטו של המשק כלפי חו"ל מהווה את יתרת ההתחייבויות במכשירי חוב בלבד.

 

  הנתונים מקורות .3.1

משרד : בהתאם למגזר הפעילות ולמכשיר החובנתוני החוב החיצוני מתקבלים ממקורות שונים 

על  הבנקים ם ישירים שלהגופים המוסדיים, דיווחידיווחי  לסטטיסטיקה,האוצר, הלשכה המרכזית 

 על פי צו בנק ישראלעל פעילותם מול תושבי חוץ של חברות ויחידים  6דיווחים ישיריםהחוב הבנקאי, 

  .סחירים-לאודיווחים עקיפים של הבנקים על החזקות המגזר הפרטי בבורסה המקומית ובמכשירי חוב 

                                                            
:  IIPלמידע נוסף על ה 5

http://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=2&Sid=27&SubjectType=2 
 
 פסי הדיווח לבנק ישראל:ולמידע נוסף בנושא ט 6

http://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Pages/ReportingForms.aspx 

http://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=2&Sid=27&SubjectType=2
http://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Pages/ReportingForms.aspx
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  מדידה .3.2

 והנחות יסוד המדידה עקרונות .3.2.1

לדולר לפי מתורגמות יתרות הנקובות במטבע אחר ארה"ב. של דולר  במטבענמדד החוב החיצוני 

 .הנמדדת השער היציג לסוף התקופה

לפי הערך הנומינלי של  היאהמדידה  .את הקרן ואת הריבית שנצברהגם כוללת מדידת החוב החיצוני 

 .(הפרשי ההצמדה החוב )יתרת הערך הנקוב לפירעון בתוספת

  במהלך מדידת החוב החיצוני נעשה שימוש בהנחות:

  או שינויים אחרים בתנאי החוב  , הסדרי חובדחיית פירעוןהרחבת גיוס, מימוש מוקדם, אין

 לאחר הנפקתו. 

  )תושבי חוץ בידי מוחזק במלואו חוב חיצוני שאינו סחיר )מכשירי חוב שהונפקו בחו"ל. 

  חישובים עיקריים .3.2.2

  יתרותה מדידת

המתקבל ממקורות המידע מצרפי של המידע הפרטני חישוב נמדדות ביתרות החוב החיצוני של המשק 

מדידת יתרת החוב החיצוני של גבי ללאומית -הביןהשונים והתאמתו להנחיות של קרן המטבע 

 משק.ה

 כיתרת סך מכשירי החוב  תמדאנ )התחייבויות כלפי תושבי חוץ( רסחיהחיצוני החוב יתרת ה

, מוסדייםהגופים ה – תושבי ישראל בידיהמכשירים המוחזקים  בניכוי תושבי ישראל שהנפיקו

 שוק.הלפי ערך  נאמדת זו יתרה.  המקומימקומיים והמגזר הפרטי הבנקים ה

 סחירים -הלאיתרת סך מכשירי החוב כ ,על פי ההנחה ,נאמדת סחיר-יתרת החוב החיצוני הלא

 על ידי תושבי ישראל.שהונפקו 

 תנועות מדידת

  בנקאי ושל המגזר הבנקאי-של המגזר הפרטי הלאמדידת התנועות בחוב החיצוני בחלק הארי 

 .על התנועותישירים דיווחים  בהעדר ,מחושב כהפרשי יתרות

  על ( לוח סילוקין)נמדדות בהתאם לאומדני הפירעונות של המגזר הציבורי התנועות בחוב החיצוני

 יםהמדווחהחוב תאמות מתודולוגיות לנתוני לאחר ה 7בעת ההנפקה מידע פרטני המתקבלבסיס 

 . 8על ידי משרד האוצר

 אשראיהחישוב טווחי 

חישוב טווחי האשראי ביתרות החוב החיצוני של המשק מתבסס על מועדי הפירעונות המדווחים על 

חוב  מכשירשל עד שנה מוגדר כ פרק זמןתוך מכשיר שמועד פירעונו ב .ידי מקורות המידע השונים

 )התחייבות שוטפת(. לטווח קצר

 בהם טווח האשראי אינו ידוע:שבמקרים 

 תוך ב יםמהחוב נפרע 85%הנחה כי בד אמטווח האשראי של הלוואות בעלים והלוואות פיננסיות נ

 .ארוך(-מעל שנה )טווח אשראי בינוניפרק זמן של 

                                                            
שמתבצע על פי נתוני הגיוס החודשיים של משרד האוצר והנחות שונות לגבי מועדי הפירעון, שיעור הריבית  BONDS -למעט אומדן הנפקות ה 7

 והמטבע.
 .המטבע קרן להנחיות בהתאם, הלאומיים המוסדות והכללת לאומיות-דו קרנות של החוב והתאמת המטבע קרן כלפי SDR התחייבות הכללת 8
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 טווח אשראי  תוך שנהבהוא נפרע במלואו שנחה הבד אמספקים נה של אשראי טווח האשראי(

 .קצר(

 

 פירעונותהתחזית חישוב 

, ריבית לפי מגזריםהקרן והתשלומי של החוב החיצוני כולל את תחזית פירעונות החישוב תחזית 

על בסיס  ברובםשנאמדים  ,על פי לוחות סילוקין . תחזית התשלומים מחושבתלמעט המגזר הבנקאי

 .בעת ההנפקה מידע פרטני המתקבל

הריבית מחושבת על פי מועדי התשלום שנקבעו בעת  – על בסיס מזומן מחושבתתחזית הפירעונות 

 ההנפקה ולא נצברת במהלך התקופה.

 

 

 חיצוניהחוב השימוש בנתוני  .4

כלי עזר לניתוח כלכלי של  םהבפרק זה נדגים את השימושים האפשריים בנתוני החוב החיצוני. שימושים אלה 
 .מול חו"ל ואיתנותהנזילות של המשק ומצב 

  9לאומית-ןבי ובהשוואה, בישראל ברוטו החיצוני החוב 4.1

 האצה בעיקר עקב  7201בשנת  %52-לכ 1995בשנת  55%-יחס החוב החיצוני ברוטו לתמ"ג ירד מכ

 . (1)איור  משמעותית בקצב הגידול של החובלהאטה בקצב הגידול של התוצר במקביל 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
 .2016לאומית המוצגת בעבודה זאת מתייחסת לשנת -ההשוואה הבין 9



7 
 

 

 

  החברות ב אחרות השוואת היחס בין החוב החיצוני ברוטו לתוצר בישראל לבין יחס זה במדינות-

OECD רוב מדינות אשר במיחס החוב לתוצר בישראל נמוך ש מלמדתOECD.  ממוצע יחס זה בקרב

  .(2)איור  159%על  2016מדינות אלו עמד בסוף שנת ב

 למדינות בהשוואה בישראל לתוצר החיצוני החוב יחס התפתחות של בחינה OECD 2006  בשנים–

 המשבר רקע על בעיקר, ההשוואה במדינות עלייתו מול בישראל זה יחסשל  הירידה מבליטה את 2016

 .(3 איור) 2009–2008 בשנים העולמי הפיננסי

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  לפי מגזרים ברוטו החיצוני החוב התפלגות  4.2

  בנקאי -החוב של המגזר הפרטי הלא משקלעלייה ניכרת ב עלפילוח החוב החיצוני לפי מגזרים מצביע

משקלו של חוב המגזר עליית . 7201בשנת  50%-עד לכ 1995בשנת  20%-מכ ברוטוהחוב החיצוני בסך 

-לכ 1995מיליארדי דולרים בשנת  9.8-בנקאי נבעה מגידול יתרת החוב של מגזר זה, מכ-הפרטי הלא

 .(4)איור  היבוא וגידולפתיחות המשק לחו"ל  על רקע , בין היתר,זאת .7201מיליארדים בשנת  3.34

 בשנת %63-לכ 1995בשנת  49%-מכ ירדברוטו החוב החיצוני בסך החוב של המגזר הציבורי  משקל 

מיליארדי  32-לכון בעשור האחרגיעה . יתרתו המגזר זהגידול יתרת החוב של למרות  וזאת ,7201

 הממשלתיות. איגרות החוב יתרות  ן שלבעיקר מגידול שנבעה עלייה  ,דולרים
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 בנקאי מורכבת -הלאיתרת החוב החיצוני ברוטו של המגזר הפרטי  – בנקאי-לאה פרטיה מגזרה

, 1995ברובה מאשראי ספקים ומהלוואות פיננסיות. לצד הגידול ביתרת החוב של מגזר זה משנת 

 .(5 החוב נותר ללא שינוי מהותי )איורתמהיל 

 

 

 

 של יתרת החוב החיצוני ברוטו של המגזר הבנקאי מורכבת ברובה מפיקדונות  –בנקאי המגזר ה

, 2007הלכה וגדלה עד  (. יתרת הפיקדונות של תושבי חוץ בבנקים המקומייםבע חוץתושבי חוץ )במט

, בין (6)איור  2016-2013בשנים הואצה זו מגמה . ניכרת מגמת משיכה של פיקדונות אלו ואילו מאז

  .(FACTA 2003על השקעות בחו"ל )לגבי הדיווח ארה"ב  יה של על רקע החמרה בדרישותהיתר 
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 פילוח החוב החיצוני ברוטו של המגזר הציבורי לפי מכשירים מצביע על עלייה  – ציבוריה מגזרה

"חופשיות"(. בתחילת התקופה הנסקרת  יגרות חובהסחירות ללא ערבות )א באיגרות החובמתמשכת 

. לא ערבותשלאלה בערבות ממשלת ארה"ב והן אלה שהסחירות, הן  איגרות החוב של העלתה היתר

 יתרת ירדה, העולמיים בשווקים הריביות ירידת רקע על, 2009–2008 בשנים העולמי המשבר לאחר

 ניכרת במקביל. זה באפיק הגיוסים מהפסקת כתוצאה ,ירידה חדה בערבות הסחירות איגרות החוב

 .(7)איור  "חופשיות"ה איגרות החוב ביתרת עלייה זו בתקופה

 1997 שבשנת לאחר, השנים לאורך השתנה של המגזר הציבורי הסחיר החוב של המטבעי ההרכב 

 איגרות חוב הנפקות הופסקו 2005 בשנת. אירו במטבעלראשונה  "חופשיות" איגרות חוב הונפקו

 מונפקות החלו "חופשיות"הואיגרות החוב ( בלבד דולר של ארה"ב במטבע) ב"ארה ממשלת בערבות

 בסך אירו במטבע הנפקות שתי ובוצע 2017 בשנת. דולר של ארה"ב ובמטבע אירו במטבע לסירוגין

 (. 8)איור  אירו מיליארד 2.25 של כולל
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נטוברוטו ו החיצוני החוב 4.3  

 הנכסים וההתחייבויות של המשק לחו"ל במכשירי חוב. להלן לוח המציג את

הלוח מסכם את יתרות ההתחייבויות לפי המגזרים הלווים מתושבי חוץ ואת יתרות הנכסים לפי המגזרים 

 המלווים לתושבי חוץ בחלוקה לטווחי אשראי. 
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  ביתרות עלייה ניכרת בזכות בשנים האחרונות, בעיקר  הלכו וגדלונכסי החוץ של המשק במכשירי חוב

 .החוב החיצוני ברוטושל יתרת  זה. קצב הגידול של נכסי החוץ עלה על בנק ישראלשב מטבע החוץ

)עודף ההתחייבויות על הנכסים במכשירי חוב של המשק החיצוני נטו החוב  הלך וירד כתוצאה מכך

 .(9)איור  לחו"ל שהמשק מלווה נטומשמע  ,אף הפך לשלילי הואבלבד(, ובתחילת שנות האלפיים 

  מעיד על רמת הנזילות  לטווח קצר נכסי החוב על ידי החוב החיצוני ברוטו לטווח קצר שליחס הכיסוי

 ,במגמת עלייה מתמדת מאופייןאיתנותו הפיננסית. יחס זה על המשק ו העומדת לרשותהגבוהה 

 בע החוץטמיתרות בעיקר כתוצאה מגידול  ,החמישפי ל קרוב הוא הגיע לכיסוי של 2017סוף שנת וב

שניים פי היה כיסוי היחס שבה  ,2010הואצה מאז שנת אף זה יחס ל ש. מגמת העלייה של בנק ישראל

  .(10)איור  בלבד

 

 


