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המערכת הבנקאית בסביבת  
אמיר ירון' פרופריבית משתנה

בנק ישראלנגיד
22/06/2023כנס האגודה הישראלית לכלכלה 



על מה נדבר
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הבנקאותלמערכתTEXTBOOKמודל:מבוא•

המרכזיהבנקוריביתנטומריביתהכנסותביןהתאמהחוסר•

ריביתסיכוניגידור–Deposit Franchise"":בספרותהסבר•

נזילותלסיכוניחשיפה–ב"בארההאחרוןהמשבראתלהסבירניתןכיצד•

המוניטריתהמדיניותעלוהשלכות,לישראלהמודלהתאמתאי•



 TEXTBOOKמודל : מבוא

למערכת הבנקאות
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מודל עסקי של בנק: TEXTBOOKמודל : הקדמה
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ב"בארה עקום התשואה הנומינלי
2018ינואר 

ריבית לטווח קצר

ריבית לטווח ארוך

(התחייבות)הבנקים מקבלים פיקדונות מהציבור •

(נכס)הבנקים מענקים אשראי לציבור •

"Borrow short and lend long"-ואילו הנכסים לטווח ארוך , ההתחייבויות הן לטווח קצר•

הריבית על הנכסים גבוהה מזו על ההתחייבויות, בהם עקום התשואות עולה, "רגילים"בימים •

מאזן של בנק מסחרי
התחייבויותנכסים
פיקדונותאשראי
הון עצמימזומן
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מודל עסקי של בנק: TEXTBOOKמודל : הקדמה
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(התחייבות)הבנקים מקבלים פיקדונות מהציבור •

(נכס)הבנקים מענקים אשראי לציבור •

"Borrow short and lend long"-ואילו הנכסים לטווח ארוך , ההתחייבויות הן לטווח קצר•

הריבית על הנכסים גבוהה מזו על ההתחייבויות, בהם עקום התשואות עולה, "רגילים"בימים •

וירידה בהכנסות, אמורים להשתקף בעלייה בהוצאות הריבית, העקום" היפוך"ובפרט , שינויים בריבית•

ריבית לטווח קצר

ריבית לטווח ארוך

מאזן של בנק מסחרי
התחייבויותנכסים
פיקדונותאשראי
הון עצמימזומן



הכנסות הריבית נטו של הבנקים אינן רגישות לריבית הבנק המרכזי
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ספרות עדכנית 

Drechsler et al. 

הבחינה כי (2021)

ההכנסות מריבית נטו 

אינן רגישות לתנודות  

בריבית הבנק המרכזי

Drechsler, Itamar, Alexi Savov, and Philipp Schnabl (2021). “Banking on deposits: Maturity transformation without interest rate risk”. The Journal of Finance 76.3, pp. 1091–1143.



שאלות עיקריות
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?כיצד הבנקים מצליחים לייצב את ההכנסות מריבית נטו למרות תנודות ריבית הבנק המרכזי•

?  האם ההסבר זהה בין מדינות שונות•

?ב בגל עליות הריבית האחרון"מדוע ראינו משבר במערכת הבנקאית בארה•



Deposit Franchise
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Deposit Franchiseויציבות ההכנסות מריבית נטו  הריבית
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•Drechsler et al. (2021)מציעים מנגנון שמסביר את יציבות ההכנסות מריבית נטו:

שאינה רגישה לריבית  ( Markdown)המאפשר להם להעניק פיקדונות בריבית נמוכה (  (Deposit Franchiseלבנקים יש כוח שוק •

.שלהם לתנודות הריביתהוצאות הריבית לתקופות קצרות מה שמצמצם את חשיפת צד ( ”Low “Deposit Beta)הבנק המרכזי 

.גם עלויות אלו קבועות ואינן רגישות לתנודות בריבית. 'וכומכירות , פרסום, סניפים: ( שאינן מריבית)הוצאות אחרות לבנקים •

. לתקופה ארוכה בריבית קבועה( ח"אג, אשראי)בנקים רוכשים נכסים , מסיכוני ריביתצד ההכנסות כדי לגדר את •

:Deposit Franchiseלכן עבור בנקים עם •

רגישות ריבית הפיקדונות לריבית הבנק המרכזי נמוכה •

.בריבית קבועה, צד הנכסים יכיל נכסים לטווח ארוך•



Deposit Betaהנכסים הולכים בכיוון הפוךמ"ומח
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(Y-ציר ה)ממוצע של הנכסים מ"ומח( X-ציר ה)בטא ממוצעת לפיקדונות 

Dreschler, Savov, and Schnabl (2017), Goldman Sachs Global Investment Research 



2023ב "מגזר הבנקאות בארה
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2023-ב ב"מה קרה במגזר הבנקאות בארה
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אמנם,קבועהבריביתארוכיםנכסיםורכישתנמוכהבריביתפיקדונותקבלתכלומר,Deposit Franchiseמודלכיצדהדגיםהנוכחיהמשבר

:(Drechsler et al. 2023)נזילותלסיכוניחשיפהמעציםאך,ריביתלסיכוניחשיפהממתן

.הבנקיםשהחזיקוהארוכיםהנכסיםשל(בשוקנוכחישווי)"ההוגןשווי"האתהורידוהריביתהעלאות•

אתלממשנדרשיםלאהבנקיםשכן,ההוגןלשווימשמעותאיןלכאורהאזי,בפדיוןלמועדעדהנכסיםאתלהחזיקיכוליםשהבנקיםככל•

.היהכשהואנותרוהמאזן,בשוקהנכסים

נמוכההפיקדונותריביתהעלאתבאמצעותהלקוחותאתלשמרהבנקיםשלהיכולת,הבנקאלריצהשלדינמיקהשמתפתחתככל,אבל•

.קבועהבריביתנכסיםיותרמחזיקיםהםשכן,יותר

הבנקאתוחושףבמאזןהנכסיםשוויאתשמורידמה,ההוגןבשווילהתחשבולכן,בהווהבשוקנכסיואתלממשונאלץלנזילותזקוקהבנק•

.פירעוןחדלותשללמצב

(Run)נזילותסיכוןמפניאו(Deposit Franchise)ריביתסיכוןמפניגידור:הדילמה•



לטעות בהערכת כוח השוק ובמידת הרגישות של הפיקדונות עלולה להיות  
השפעה על רווחי הבנקים  
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עלהמבוססת,באיורהסימולציה

Drechsler et al. (2021),כיצדמציגה

:לבנוגעבנקיםשלמוטעיתהערכה

.1Deposit Beta

תלוישאינו)הפיקדונותמשיכתקצב2.

(בריבית

הבנקבריביתהשינויאתישX-הצירעל

בשוויהירידהאתY-הצירועל,המרכזי

אימתרחישיאחדבכלהבנקשלהשוק

.אלופרמטריםלשניהבנקשלההערכה

Goldman Sacha Global Investment Research.



ורשתות חברתיות השפעה ניכרת על דינמיקה של ריצה  , לשינויים טכנולוגיים
אל הבנקים

14Cookson, J. Anthony and Fox, Corbin and Gil-Bazo, Javier and Imbet, Juan Felipe and Schiller, Christoph, Social Media as a Bank Run Catalyst, Wikipedia, Wall Street Journal 
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סיכום ביניים
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Deposit Franchiseבריביתלשינוייםרגישיםאינםנטומריביתההכנסותכיצדמשכנעתדיבצורהמסביר,

.נזילותלסיכוניהחשיפהאתמעלה,ריביתסיכונימפניגידורמדועלהסבירמאפשרהמודל,בנוסף

:נגזרהמודלמתוצאות

.קבועהבריביתארוכיםנכסיםמחזיקיםבנקים1.

.נמוכההמרכזיהבנקלריביתהפיקדונותריביתרגישות2.

?בישראלהמצבמה



המצב בישראל והאם נדרש הסבר 

?אחר ליציבות ההכנסות מריבית נטו
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גם בישראל הכנסות הריבית נטו של הבנקים אינן רגישות לריבית הבנק  
המרכזי 

17

0

1

2

3

4

5

6

ריבית בנק ישראל והכנסות הבנקים מריבית נטו

הכנסות מריבית נטו ריבית בנק ישראל

Fitchעיבודי בנק ישראל על נתוני 
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השפעת שינוי בריבית הבנק המרכזי על הכנסות  
הריבית נטו

Δ𝑁𝐼𝑀𝑖,𝑡  =  𝛼𝑖  +  𝜷 ∗ Δ𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 
NIM– (ביחס לנכסים)הכנסות מריבית נטו

rate–ריבית הבנק המרכזי
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ועל הוצאות הריבית, השפעת שינוי בריבית הבנק המרכזי על הכנסות הריבית

נובעת מהשפעה יחסית  נטוההשפעה הנמוכה של ריבית הבנק המרכזי על הכנסות הריבית 
גבוהה שלה הן על צד ההכנסות והן על צד ההוצאות
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Δ𝑌𝑖,𝑡  =  𝛼𝑖  +  𝜷 ∗ Δ𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 כאשר:
הוצאות ריבית=𝒀:בכתום,הכנסות ריבית=𝒀:בתכלת

Fitchעיבודי בנק ישראל על נתוני 



FED, בנק ישראל 19

30%-ב על כ"ובארה, 75%התמסורת לפיקדונות לטווח הבינוני בישראל עמדה על כ
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שנה עד שנתיים חודשים עד שנה3 עד שלושה חודשים ריבית בנק ישראל

0

1

2

3

4

5

6

ב וריבית "הריבית הממוצעת על הפקדונות בארה
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שיעור האשראי בריבית משתנה גבוה, בישראל

או משתנה בתדירות של שנה, צמודה לריבית הבנק המרכזי*. ECBעבור מדינות אירופה , בנק ישראל: עבור ישראל: מקורות
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שיעור האשראי בריבית משתנה גבוה, בישראל

. ECBעבור מדינות אירופה , בנק ישראל: עבור ישראל: מקורות
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2023מרץ 



:Drechslerשלמהמודלהפוךהמצבבישראל:בינייםמסקנת

נכסיםהואלריביתביחסנטומריביתההכנסותאתשמייצבהמנגנוןב"בארה,Drechslerלפי•

.לריביתהפיקדונותשלנמוכהורגישות,קבועהבריביתארוכים

בריביתאשראימתןדרךהריביתסיכוןמפנימגדריםהבנקים:אחרהסברוישנוייתכן,בישראל•

.בריביתלשינויהפיקדונותבצדיותרחשופיםאך,משתנה

:ישראלהבנקאיתהמערכתשלהגבוהההרווחיותעלהמשפיעיםנוספיםגורמיםיש,בנוסף•

Deposit Franchise-ממודל הפוך: המערכת בישראל
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ריבית ירדו בצורה  ההוצאות שאינן על: לבנקים בישראל דרך נוספת לגדר סיכוני ריבית
ההכנסות שלא מריבית ירדו אך גבוהות  , משמעותית
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ומהוות מקור זול ויציב, בישראל גבוהות מאדש"העויתרות 
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יתרת פיקדונות הציבור במערכת הבנקאית
ח"מיליארדי ש, תושבי ישראל, במטבע ישראלי

פקדונות לזמן קצוב ש"עו



:Drechslerשלמהמודלהפוךהמצבבישראל

נכסיםהואלריביתביחסנטומריביתההכנסותאתשמייצבהמנגנוןב"בארה,Drechslerלפי•

.לריביתהפיקדונותשלנמוכהורגישות,קבועהבריביתארוכים

בריביתאשראימתןדרךהריביתסיכוןמפנימגדריםהבנקים:אחרהסברוישנוייתכן,בישראל•

.בריביתלשינויהפיקדונותבצדיותרחשופיםאך,משתנה

:ישראלהבנקאיתהמערכתשלהגבוהההרווחיותעלהמשפיעיםנוספיםגורמיםיש,בנוסף•

Deposit Franchise-ממודל הפוך-סיכום המערכת בישראל 



שוקפיתוח,המקומיבשוקהמוסדייםשלההשקעהאפיקיהרחבת,יותריעילבאופןסיכוניםלפיזוריתרוםהאיגוח•

,היתרבין,שיוקצהבמטרההבנקאיתבמערכתהוןלפינויאפשרותוכןהמימוןמקורותוהוזלתבנקאי-החוץאשראי

.ובינונייםקטניםעסקיםשללמימון

לשינוייםשלהםהחשיפהרמת,בפרטומשכנתאות,בכללהלוואותתיקילאגחלבנקיםשיתאפשרככל,בפרט•

.הפרייםלריביתהצמודותההלוואותשיעוראתולהורידההלוואותעלותאתלהוזילשעשוימה–תפחתבריבית

כולוהמשקעלרוחביתבצורהיפעלהמוניטריתהמדיניותלצרכיריביתבכלישימוש,כזהבמצב

שיכלול השווקים הפיננסיים בישראל עשויים לתרום להורדת חשיפת הריבית  
מבלי להחזיק נכסים ארוכים בריבית קבועה



תודה רבה
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