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מדיניות מוניטרית במשבר הקורונה

כנס האגודה הישראלית לכלכלה

נגיד בנק ישראל, אמיר ירון' פרופ

2020יוני 
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על מה נדברל של תכניות הסיוע הפיסקליות"השוואה בינ

ניהול המדיניות המוניטרית במהלך משבר הקורונה

?מה תפקידה של המדיניות המוניטרית במשבר מסוג זה•

הכשל בשווקים הפיננסיים ואופן הטיפול בו•

המדיניות המוניטרית ככלי להקלת תנאי האשראי והיצע האשראי למשק•
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סימנים ראשונים למשבר

:שינויללאהריביתאתלהותירהמוניטריתהוועדההחליטהבהבפברואר24-בהריביתהודעתמתוך

בחודשיםתיעצרהנגיףשהתפשטותהוא...הבסיסתרחיש...הטווחארוךהקצבסביבלצמוחהמשיךהמשק"

השפעהצפויהלאזהבתרחיש...מוגבלתלהיותצפויההעולמיתהכלכלהעלהכוללתוההשפעה,הקרובים

חריפיםמניעהצעדייידרשואםובפרט...יתארךוהמשברבמידה.בישראלמשמעותיתכלכליתמקרו

אתלהעמיקכדיכליםמגווןהוועדהלרשותעומד,כזהבתרחיש.יותרמשמעותיתהשפעהצפויה,בישראל

."המוניטריתההרחבהמידת
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נתוני רשות שוק ההון ועיבודי בנק ישראל  : מקור

הממשלתיותח"האגקרנות הנאמנות והגופים המוסדיים תופסים ביחד כמחצית משוק , ערב המשבר

14.9%

10.4%

40.0%

12.2%

16.6%

5.5%

איגרות החוב הסחירות הממשלתיות לפי המחזיק
2020ינואר 

הציבור קרנות
הנאמנות

המוסדיים הבנקים חברות
הביטוח

המשקיעים
הזרים

בנק  
ישראל

0

10

20

30

40

50

60

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

%
איגרות החוב הסחירות הממשלתיות לפי המחזיק

לאורך זמן

קרנות נאמנות בנקים מוסדיים
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נתוני רשות שוק ההון ועיבודי בנק ישראל  : מקור

בעשור האחרון התפתחה חשיפה משמעותית של המשקיעים  
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ל של תכניות הסיוע הפיסקליות"השוואה בינ

בלומברג: מקןר

התפתחות המשבר הרפואי אל מחוץ לסין הביא עד מהרה לבהלה  

בשווקים הפיננסיים וירידות שערים חדות ביותר
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ב עוצרת את הטיסות  "ארה
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ל של תכניות הסיוע הפיסקליות"השוואה בינ

נזילותבעייתבישראלהנאמנותמקרנותמאסיבייםלפדיונותהביאושעריםנפילות1.

Fireשקלית saleממשלתיותח"אגשל.

Marginהבטוחותלהגדלתדרישהל"בחובשווקיםחדותירידות2. callsנזילותבעיית

.דולריתבנזילותשקליתנזילותלהמירכדיממשלתיותח"אגמכירתדולרית

הדינמיקה של הבהלה בשווקים הפיננסיים
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ח  "ח של מוסדיים בישראל והפדיונות בקרנות המתמחות באג"המרות מט,  S&Pשיעור השינוי היומי במדד 
ממשלתיות

($)ח מצד הגופים המוסדיים "המרות מט (₪)צבירה נטו בקרנות  S&P-שיעור שינוי במדד ה

מיליארדים

הירידות החדות בשווקים הביאו לפדיונות מאסיביים מקרנות  

ולצורך גבוה בנזילות דולרית מצד המשקיעים המוסדיים, הנאמנות

הבורסה לניירות ערך ועיבודי בנק ישראל:  מקור

השקת קווי החלף בין הבנקים המרכזיים  
ההחלףוהתערבות בנק ישראל בשוק , הגדולים

%

r =0.47

r = -0.65ביןהמתאםמקדם
S&Pבהשינוישיעור

המוסדייםלהמרות
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רויטרס וקו מנחה: מקור
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מצוקת הנזילות הדולרית באה לידי ביטוי בתנודה חריגה במחירים  

דולרייםההחלףבשווקי 
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הריבית הגלומה בעסקת החלף לשבוע

אירו שקלית

𝒓𝑳 = (𝟏 + 𝒓𝒖𝒔)/(
𝑭

𝑺
) -1

S =Spot

F =Forward

𝒓𝑳 =Local interest rate

𝒓𝒖𝒔= Dollar Interest rate

%

בנק ישראל: מקןר
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המצוקה של המוסדיים הייתה חריפה במיוחד מאחר ובכל העולם שררה בעיית  

נזילות דולרית

בנק ישראל: מקור
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שיעור השינוי של שערי חליפין של מטבעות שונים מול הדולר
1-3-2020: בסיס

אוסטרליה אירו בריטניה שבדיה ישראל
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צעדי בנק ישראל לפתרון בעיית הנזילותל של תכניות הסיוע הפיסקליות"השוואה בינ

ובנוסףממשלתיותח"אגהמשניבשוקלרכוש(15/3/2020)מחליטההמוניטריתהועדה1.

התכניתבהמשך)פיננסייםמוסדותמולכבטוחהממשלתיח"אגעםריפועסקותלבצע

ולוודאלמשקנזילותלהזריםובכך,(כבטוחהקונצרניח"אגגםלקבלשניתןכךהורחבה

.כראוימתפקדהממשלתיח"האגששוק

לסךעדשקל/דולר((SWAPהחלףעסקאותשיקשורמודיעישראלבנקבמרץ18-וב16-ב2.

.הפיננסילמגזרדולריתנזילותלספקבכדי,דולרמיליארד15של



13

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

ח  "ח של מוסדיים בישראל והפדיונות בקרנות המתמחות באג"המרות מט,  S&Pשיעור השינוי היומי במדד 
ממשלתיות

($)ח מצד הגופים המוסדיים "המרות מט (₪)צבירה נטו בקרנות  S&P-שיעור שינוי במדד ה

מיליארדים

צעדי בנק ישראל הביאו לרגיעה בשווקים הפיננסיים

הבורסה לניירות ערך ועיבודי בנק ישראל:  מקור

השקת קווי החלף בין הבנקים המרכזיים  
ההחלףוהתערבות בנק ישראל בשוק , הגדולים

r =0.47

r = -0.65

r =-0.12

r =0.16

%

ביןהמתאםמקדם
S&Pבהשינוישיעור

המוסדייםלהמרות

ביןהמתאםמקדם
S&Pבהשינוישיעור

בקרנותלצבירה
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הפדיונות מקרנות הנאמנות נבלמו
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הכרזה על תכנית רכישת  15/3
הריפוועסקאות ח"האג
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בנק ישראל: מקור
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ובלומברגסאקסגולדמן : מקור
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הזרמת הנזילות הדולרית של בנק ישראל באה במקביל  

לפעולה משולבת של הבנקים המרכזיים העיקריים בעולם

י "עההחלףהכרזת תוכנית 
בנק ישראל

השקת קווי החלף בין  
הבנקים המרכזיים הגדולים

%

𝒓𝑳 = (𝟏 + 𝒓𝒖𝒔)/(
𝑭
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) -1

S =Spot

F =Forward

𝒓𝑳 =Local interest rate

𝒓𝒖𝒔= Dollar Interest rate

בנק ישראל : מקןר
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מדד לשערי חליפין של מטבעות שונים מול הדולר
1-3-2020: בסיס

אירו ישראל שבדיה בריטניה אוסטרליה

באה לידי ביטוי גם בשערי החליפיןח"המטהרגיעה בשוק 

בנק ישראל: מקור

השקת קווי החלף בין הבנקים המרכזיים  
הגדולים
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ל של תכניות הסיוע הפיסקליות"השוואה בינ עליית עלויות המימון וקשיי האשראי: אתגר שני

אתהובילו,במשקהסיכוןבפרמייתכלליתעלייהעםיחדח"האגבהיצעהגידול

ולעלייההמשברמבערבניכרבאופןגבוהבשיעורלהתייצבח"האגתשואות

.במשקהמימוןבעלויות
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עיבודי בנק ישראל: מקור
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ל של תכניות הסיוע הפיסקליות"השוואה בינ ח"האגהשלכות עליית תשואות 

.  גידול בעלות מימון גירעון הממשלה1.

.ובעלויות המימון של המגזר העסקיהקונצרניותח"האגעלייה חדה בתשואות 2.

.הבנקאי ובעלויות המימון של האשראי הבנקאיח"האגעלייה בתשואות 3.



21

0

2

4

6

8

10

12

14

16

ח שקליות לפי ענף"תשואות אג

מסחר ושירותים נדלן ובינוי השקעה ואחזקות ביטוח תעשייה

עיבודי בנק ישראל: מקור
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עיבודי בנק ישראל: מקור

התייקרות עלויות גיוס ההון של הבנקים מייקרת את האשראי  

לעסקים ולמשקי בית
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ל של תכניות הסיוע הפיסקליות"השוואה בינ המימוןבעלויות להקלה צעדי בנק ישראל 

50ח ממשלתי בשוק המשני בהיקף של "על תכנית לרכישת אג( 23/3/2020)הוועדה המוניטרית מחליטה 1.

. ₪מיליארד 

:6/4/2020-ב2.

0.1%-לבסיס נקודות 15-הוועדה המוניטרית מחליט להפחית את הריבית ב1.

3הלוואות מוניטריות לבנקים לטווח של : הוועדה המוניטרית משיקה תכנית חסרת תקדים בישראל2.

.מותנות במתן אשראי לעסקים קטנים, 0.1%בריבית של , ₪מיליארד 5בהיקף של , שנים
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עיבודי בנק ישראל: מקור

השפיעה באופן משמעותי  ח"האגהתערבות בנק ישראל בשוק 

על התשואות
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FED-ישראל וה

לבנקיאפשרוח"האגרכישות"
תשואותעללהשפיעישראל
אורךלכלבשוקהחובאיגרות
וכך,והצמודהשקליהעקום
האשראיעלויותאתלהוריד

עבוריותרהארוכיםלטווחים
משליםככלי,ביתומשקיהחברות

הטווחשלהריביתלמדיניות
"הקצר

מתוך הודעת הוועדה 
:23/3/2020המוניטרית 

%
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ישראלבנק ועיבודי בלומברג: מקור

השפיעה באופן משמעותי על  ח"האגהתערבות בנק ישראל בשוק 

התשואות בזמן אמת
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ח ממשלתי בשוק  "תכנית לרכישת אג
מיליארד50המשני בהיקף של 

ח ממשלתיות"מחירי אג
23/3נתונים תוך יומיים 

1 Minute IL10YT=RR 13:00 22/03/2020 - 13:00 24/03/2020 (GMT)

Line, IL10YT=RR, Bid Yield(Last), 13:06 16/04/2020, .746 Yield
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ח שקליות לפי ענף"תשואות אג

מסחר ושירותים נדלן ובינוי השקעה ואחזקות ביטוח תעשייה חיפושי נפט וגז

הכרזה על תכניות הרכישה של בנק  
FED-ישראל וה

עיבודי בנק ישראל: מקור

התערבות בנק ישראל חלחלה לעלויות המימון בכלל המשק
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תשואות מדדי התל בונד

מדד התל בונד השיקלי 60מדד התל בונד 

הכרזה על תכניות הרכישה של בנק  
FED-ישראל וה

% %
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עיבודי בנק ישראל: מקור

הבנקאי חזרו לרמות של ערב המשברח"האגמרווחי 
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ח בנקאיים"מרווחי אג

לאומי דיסקונט הפועלים מזרחי טפחות הבינלאומי

הכרזה על תכניות הרכישה של בנק  
FED-ישראל וה
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דחיות תשלומי אשראי מתבצעות בהיקף חסר תקדים מתחילת  
.הרוב המכריע של מבקשי הדחיות נענים בחיוב.   המשבר

בנק ישראל פעל להגדלת היצע האשראי במשק גם מכוח  

סמכויות הפיקוח על הבנקים

הפחתת דרישת ההון הרגולטורית בנקודת אחוז ועצירת חלוקת הדיבידנדים כדי  •
.לאפשר לבנקים להגדיל את היצע האשראי

מתווה לדחיית תשלומי הלוואות והבהרות חשבונאיות שמאפשרות שלא לסווג  •
.  הלוואות שתשלומן נדחה כחובות בעייתיים

.ן"הקלה במגבלה הענפית למתן אשראי לענף הבינוי והנדל•
.הקלה המגבלות על הלוואות לכל מטרה במשכון דירה•
.הגדלת מסגרות אשראי למשקי בית ולעסקים•
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מספר לקוחות שביקשו דחייה-דיור * 

דחיות תשלומי אשראי מתבצעות בהיקף חסר תקדים מתחילת  
.הרוב המכריע של מבקשי הדחיות נענים בחיוב.   המשבר

בהן נדחו  מספר הלוואות
תשלומים

(במאי22-מרץ)

סכום הדחייה
(ח"מיליוני ש)

498,9076,345סך כל ההלוואות

5,4981,133מסחריים וגדוליםעסקים

115,3632,317עסקים קטנים

1,953*137,671*משכנתאות

240,375942אשראי צרכני אחר

29

דחיות תשלומי אשראי מתבצעות בהיקף חסר תקדים מתחילת  
המשבר

הפיקוח על הבנקים: מקןר
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פעולות בנק ישראל עזרו למתן את העלייה הצפויה בעלות  
האשראי במשק  
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עסקי מסחרי-התפתחות שיעור הריבית באשראי במהלך המשבר 
מגזר שקלי לא צמוד
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5.00% 4.88% 4.71% 4.52%
3.83% 3.82% 3.92% 3.86%
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29.02 31.03 6.04 20.04 26.04 30.04 8.05 15.05

עסקים קטנים-התפתחות שיעור הריבית באשראי במהלך המשבר 
מגזר שקלי לא צמוד

הפיקוח על הבנקים: מקור
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האופי של המשבר מחייב גם השתתפות של הממשלה בסיכון  
שבמתן אשראי
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הקרן להלוואות בערבות מדינה

מספר בקשות בקשות שנידונו בקשות שאושרו סך האשראי שניתן

סך האשראי שניתן  
ח"במיליארדי ש

מספר בקשות

בנק ישראל ומשרד האוצר: מקור
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הריבית הריאלית השלילית בטווחים השונים תומכת בהתאוששות  
הכלכלית
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בנק ישראל: מקןר
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דחיות תשלומי אשראי מתבצעות בהיקף חסר תקדים מתחילת  
.הרוב המכריע של מבקשי הדחיות נענים בחיוב.   המשבר ?לאן פני המדיניות המוניטרית בהמשך

הגירעון הוא תוצאה ישירה של המשבר וגם אם יהיה בו גידול קטן כדי לממן צעדי מדיניות  כל עוד הגידול •
.נמוכותהשווקים הפיננסיים יאפשרו לממשלה להמשיך לממן את הגירעון בריביות , ופריוןשמעודדים צמיחה 

בנק ישראל ימשיך לתמוך בהתאוששות הכלכלית באמצעות רמה נמוכה של  , כל עוד אין התפרצות אינפלציונית•
בנק ישראל ממשיך  . לאורך חלק גדול מהעקוםנמוכה ואף שלילית והריבית הריאלית תיוותר , ריבית בנק ישראל

.ח ממשלתיות ואם יהיה צורך ינקוט בצעדים נוספים לתמיכה ישירה בשוק האשראי"לרכוש אג

ובהמשך אל סביבת מרכז  , אל תוך טווח היעדהריבית הנמוכה תמשיך לשמש ככלי העיקרי להחזרת האינפלציה •
.היעד

ככל שהוועדה המוניטרית תעריך ששער החליפין סוטה מהחלון , ח"המטישראל ימשיך להתערב בשוק בנק •
.  הדינמי שעקבי עם רמה נאותה של הפעילות הכלכלית ועם יציבות מחירים

ותפעיל כלים  , כולל כלי הריבית, הוועדה תרחיב את השימוש בכלים הקיימים, כפי שהבהירה הוועדה המוניטרית•
ולמתן את  , ככל שתעריך שהמשבר מתארך והדבר נדרש כדי להשיג את יעדי המדיניות המוניטרית, נוספים

.  הפגיעה הכלכלית שנוצרה כתוצאה מהמשבר
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תודה


