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  רוכות הא הממשלתיותהאג"ח  תשואות מסבירים אתשהגורמים 

  OECD-הבמדיות ו בישראל

  רועי שטייןו ועם מיכלסון

  

  תקציר

פי זמן ־על OECD-האת התשואות הממשלתיות הארוכות במדיות  בעבודה זו או מתחים

בכלל זה משתים דמוגרפים, כלכליים אלה ומשפיעים על תשואות שאת מכלול הגורמים  יםואומד

: קבוצות לשלוש חלקוש ,השוים הגורמים השפעתין ופיסים. המטרה העיקרית היא להבחין ב

 ,פיסקלים סיכון יגורמכן ו ;גורמים מחזוריים ;הטבעית ריביתה את כתיביםמש ,מביים גורמים

יםשה לשרת את חובן שעות תוכלובסיס מודל זה ־על. על ההסתברות שהמדיאם יש בדירוגי בח 

 הטבעית הריביתש מראים הממצאיםהמשקיעים.  רציבוידי ־בחשבון על שלקח וסףמידע  האשראי

 על רבות השיויים הדמוגרפים עקבהשפיע ש ,מדיות־חוצה גורם מהווה היאשו מובהק באופן ירדה

 והלא המרחיבה המויטרית מדייותהו המוכה האיפלציהשגם . מצאו הארוכות ריביותה

 על בשים האחרוות שפיעיםשמ העיקרייםהמחזוריים  הגורמים את יםמהוו ,קובציולית

 את המהוו המדיות בקרב פיסקלים סיכון גורמי השוות בהתפתחותם של .ארוכותה ריביותה

 לגורמים מעברשמצאו , האשראי לדירוגי אשרבהיחסיים בין המדיות.  שיוייםל העיקרית הסיבה

 מסמיםש ,בהם שיוייםל , אולםעל התשואות השפעה עצמםלדירוגים  , איןשאמדו הכלכליים

  .מובהקת השפעה יש ,(לשי הכיווים)ספקולטיבי הדירוג סף ה כן בחצייתועלייה בסיכון האשראי 
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The factors that explain long-term government bond yields 
 in Israel and OECD countries 

 

Noam Michelson and Roy Stein 

 

Abstract 

In this paper, we analyze the long-term government bond yields in the OECD countries 

over time, and estimate a range of factors that impact these yields. These factors include 

demographic, economic, and financial variables. The main goal is to distinguish the 

impact from the various factors, which were divided into three groups: structural factors 

that impact the natural rate of interest, cyclical factors, and fiscal risk factors, which 

depend on the probability that countries will be able to service their debt. Using this 

model, we examine if credit ratings have additional information that is taken into 

account by investors. The findings indicate that the natural rate of interest declined 

significantly and that it is a cross-border factor, which has an impact due to the many 

demographic changes on long-term interest rates. We also found that the low inflation 

rate and the accommodative, unconventional, monetary policy are the main cyclical 

factors that have impacted on long-term interest rates in recent years. The variance in 

the development of fiscal risk factors in the countries is the main reason for relative 

changes among countries. With regard to credit ratings, we found that beyond the 

economic factors that were estimated, the credit ratings themselves do not have an 

impact on yield. However, ratings changes that indicate an increase in credit risk, as 

well as crossing the speculative-investment threshold (in both directions), have a 

significant effect. 
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  מבוא .1

הגביר את החשיבות  משבר הקורוה, בעקבות, הגידול העצום בחוב הממשלתי בקרב מדיות רבות

לטווחים  מדיותידי ־מופקות עלשאגרות חוב  תשואה לפדיון שלב שתקפתשמעלות החוב לבחית 

הגורמים על כלל  ותססומבשמשקפת את הערכות המשקיעים ש ,ה לפדיון זותשוא. ארוכים

למרות  ,לשיעורים מוכים במיוחדאופן משמעותי בבעשור האחרון  הירד ,פיסיםוה הכלכליים

מעידות על ש ,אלההתפתחויות . OECD-מדיות ה רובבשל החוב ביחס לתוצר העצום הגידול 

היעו ביתר שאת את הדיון  ,הארוכותתשואות לבין הירידה בהפאזל שוצר בין המיוף הגבוה 

 ןגורמי הסיכו אמידתאת ו טיב דירוגי האשראיאת ר עלות החוב, תמחוהציבורי והמחקרי לגבי 

  .בפרט הממשלתיות הארוכותתשואות גלומים בש

הפער ביחס לזו ארה"ב וזו שבביחס לגם  ,התשואה הארוכה בישראל מאודירדה  בהיבט המקומי

ותר  מדיות רבות באירופהבין זו שבישראל לזו שבאילו הפער בין ו שלילימזה מספר שים הוא 

 אלההתפתחויות לתחום השלילי. הגיעו יקר בגלל שהתשואות באירופה ירדו מאוד ועב ,חיובי

כן, כדי ל. בין המדיותבעשור האחרון  שורריםמעידות יותר מכול על הגורמים הכלכליים השוים ש

חשוב לבחון את  ,הארוכותממשלתיות המשפיעים על התשואות שלאמוד את הגורמים השוים 

משפיעים על התשואות בכל אחת ש משותפיםת בתוי פל ולאמוד את הגורמים ההתשואו

  עבודה זו ותת מעה לפאזל זה שוצר בעשור האחרון.מהמדיות. 

סבירים את שמהגורמים  את 2018עד  2001בשים  OECD-העבור מדיות בחו  וזעבודה במסגרת 

 ,(להלן, התשואה הארוכה 1שים 10-ו 5-ל צמודות־על אג"ח לאמתשואות  תגזרשהפורוורד תשואת 

התשואה ש ,בדומה למחקרים קודמים בושאמצאו  .2מהווה אומדן לעלות החוב הממשלתי)ש

גורמי סיכון , בהם התערבויות של הבקים המרכזייםו מחזורייםגורמים  ידי־מוסברת עלהארוכה 

  .3תהריבית הטבעימשקפים את ש טווח־גורמים מביים ארוכיו פיסקלים

כוללת את כל ש אמידהמתקבלות ממשוואת הששראי על הטעויות דירוגי האהשפעת את גם בחו 

אם ועד ה בחיה כזו להסביריכולה  מעבר להשפעת מכלול הגורמים האמדים. הגורמים הכלכליים

 .ידי המשקיעים־דרשות עלששקפות את התשואות שמעל הריביות דירוגי האשראי  משפיעים כמה

לדירוג השקעה,  טהמאו  המעל חציהכוללים ששיויים ו ויים בדירוג לכיוון השלילישישמצאו 

ואף לא לתחזיות דירוגי האשראי אין ל .תקבלות ממשוואת האמידהשמהטעויות חלק ממסבירים 

תומכים  אלהממצאים  גורמים הכלכליים.שיש למעבר להשפעה  ,על התשואותעבורם השפעה 

על המערכת הפיסית לבין הדירוגים האסדרה הקשר החזק שבין ההסמכה ומצביעים על באפקט 

הפחתות דירוג על עלות ההון  משפיעות . כתוצאה מכךותלאומין־דירוג האשראי הביסוכויות של 

  .אלהשפיעים על ריביות שממעבר למכלול הגורמים הכלכליים  ,שמגייסות המדיות

                                                           
בטווח הקצר בלבד  שמשפיעיםאג"ח הממשלתיות חשוב לעשות הפרדה בין גורמים בוחים את התשואות של השכ 1

עשר עבור כל -חמשהומילית הפורוורד  תשואתטווחים הארוכים. לצורך כך חישבו את בגם  שמשפיעיםלבין גורמים 
פרות . הסמתייחס לריבית שצפויה לשרור בעוד חמש שים למשך חמש שיםשמדיה ובכל קודת זמן, אומדן 

    .האמפירית מייחסת לתשואה זו אומדן של עלות החוב הממשלתי בטווח הארוך
קטן  , אך החלטו להתמקד במספר1980-2018מדיות בין השים  51התוים שדגמו במסגרת עבודה זו הם עבור  2

דרכו להתמודד . זו 2001ורק בחלק מתקופת המדגם, החל משת  OECD-יותר של מדיות, אלה ששייכות למדיות ה
  עם שיויים מביים רבים.

הריבית הטבעית היא ריבית תיאורטית המשווה את הרצון לחסוך לרצון להשקיע במשק שבו המחירים משתים  3
  .לאיפלציהכריבית על הלוואות היטרלית  Wicksell (1898)הריבית הטבעית הוגדרה לראשוה על־ידי  באופן חופשי.
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חוקרת ש האמפיריתדווחים בספרות שמאת הממצאים  יםמחזק וז עבודהשהתקבלו בממצאים ה

לבין הגורמים שבחו בעבודה זו, אך ייחודה טמון  הארוכותהתשואות  ביןשהקשר  את טיב

  סיכון.גורמי מחזוריים וגורמים בחין בין גורמים מביים, שמ ,באמידת מודל שלם

מסביר את התשואות על אג"ח שאמפירי וסקת במחקר שעבפרק הבא סקור את הספרות 

בתחום האמפירית מהווה תרומה חשובה לספרות  ,ורחבביית מודל מקיף שלתיות ויווכח ממש

על גורמים כלכליים השפעת ה –בשי שלבים ציג את המתודולוגיה לבחית התשואות  3. בפרק זה

תאר את התוים  4. בפרק על החלק הלא מוסבר של התשואות דירוגי האשראיהתשואות, והשפעת 

ציג את בדיקות הרגישות במספר היבטים  5. בפרק תוצאות האמידהעיקרי ת ציג אהמדגם ואת ו

  .סכם 6פרק בו רחיב במסקות העיקריותו

  

  סקירת ספרות .2

לבין  תאגידשל  על אג"חבין התשואה שידי המרווח ־מדדת עלש תאגידיםבחית עלות הסיכון של 

שכן יש מודלים  ,פשוטה יחסית ,ה)(במח"ם דומהתאגיד מדיה שבה פועל של האג"ח תשואה על 

 לפיו ) אמדה את מודל מרטון ובחה2013. ברודסקי (5ומרטון 4וכרים בספרות כגון מדד אלטמןשמ

מאתגרת הרבה  לעומת זה בישראל. בחית עלות החוב של המדיההתאגידי את מרווחי האג"ח 

שפיעים על עלות זו. שמ יותר, שכן אין מודל מבי מוסכם ויש הצעות רבות ומגווות למשתים

מושפעת לא רק התשואה ש מדווחת ,וסקת באמידת התשואה על אג"ח מדיהשעהספרות 

גורמי סיכון מ, ריבית הגלובליתשיויים בהאלא גם מ ,ודמוגרפים של המדיהפיסקלים ממשתים 

המדייות מאיפלציה והסביבת מ החשבון השוטף,מכולל שע"ח, למדיה  ייחודייםכלכליים 

 Giordano, Linciano and Soccorso המידת התיאבון לסיכון (ראו לדוגממכן ו מויטריתה

(2012)(.  

Carvalho, Ferrero and Nechio (2016)  ויים הדמוגרפים על הריביותו את ההשפעה של השיבח

. עלייה בתוחלת החיים מגדילה את הרצון לחסוך לתקופת 1מו את ערוצי ההשפעה: ו הריאליות

. לירידה בקצב גידול האוכלוסייה יש השפעה מעורבת; 2בכך לחץ לירידה בריבית. יוצרת ישה והפר

את יחס מאידך  מגדילה, אך את הריבית הריאליתמחד, מה שמפחית  את ההון לעובד מגדילה היא

 טהמולחיסכון את הביקוש מה שמצמצם  ,התלות (יחס אזרחים בגיל פרישה לאזרחים בגיל עבודה)

את הגורם העיקרי לפי המודל שהם הציגו במאמרם תוחלת החיים מהווה ב העלייהריבית. הלעליית 

בין שליש ועד  1990מאז לירידה המתמשכת והארוכה בריבית הריאלית הגלובלית וגורם זה משפיע 

 שיוייםש ,)2017במאמרם המשותף השי (. הם הוכיחו אלהמסך הירידה בריביות מחצית ל

בהכרח את מפחיתים למעשה את היצע האשראי ביחס לביקוש ולכן ם מגדילי אלה דמוגרפים

בריבית  הירידה רובללפי האמידה שלהם הריבית הטבעית. העלייה בתוחלת החיים אחראית 

שתי ההשפעות יחדיו הפחיתו שכ בה, והירידה בקצב הילודה אחראית לירידה קלה וספת הטבעית

ציין באומו סטלי פישר פרופ' קודות האחוז. גם  2-ב 2016-1990בין השים  את הריבית הטבעית

                                                           
4 Altman (1968), "Financial Ratio, Discriminant Analysis and the Prediction of the Corporate 
Bankruptcy", Journal of Finance, 23.   
5 Merton (1974), On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of the Interest Rates", Journal of 
Finance, 29.    
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שהיא אלא  ,לא רק תוצאה מחזוריתהירידה בריבית במדיות מערביות רבות היא ש 2017ביולי 

ההתפתחויות הללו  .6גלובליתגם תוצאה של ירידה בשיווי המשקל של הריבית הריאלית המהווה 

-ה( הטווח־הקיפאון ארוךהשערת בם תומכי ,לריביות הטבעיות בעולם והאומדים המוכים

secular stagnation(, טייה השולית שהירידה בריבית הריאלית מובלת על־ידי  שגורסתהעלייה ב

 Holstonבמקביל להתמתות בצמיחה ובקצב עליית המחיריםובמקביל לירידה בהשקעות  ,לחסוך

et al. (2017) . י הריבית הריאלית הזה הוצגו אמפירי במחקרויים  על רקע שירדוטבעית אומדשי

 בהשקעות ירידהו הזדקות האוכלוסייהכגון  ,במדיות מערביות רבות דמוגרפים מתמשכים

  .השקעה מוצרי של היחסי ובמחיר

 את השפעת המדייות הפיסקלית על תשואות אגרות החוב הממשלתיות האמפירית בחההספרות 

סך  ;דייות הפיסקליתייצגים את המשמים . הספרות התרכזה בשי משתים עיקריבאופן רחב

ל קשר הצביעו באופן מובהק עהממצאים ו מחזור)־(או גירעון מוכה החוב ביחס לתוצר והגירעון

  :יםמרכזיערוצים  , בארבעהחיובי בין המדייות שקטה לבין התשואות

 ;גירעון גדול לוחץ על מקורות המימון ומעלה את עלות החוב –דחיקה החוצה  .1

, אם בתשואהבחוב הממשלתי דורש עלייה משמעותי גידול  –תיק הכסים  מאזן .2

 ;בתיק הכסים המוחזק של זה מסכימים להגדיל את חלקוהמשקיעים 

־החשש שהבק המרכזי ייצר רווחים מהחובות הממשלתיים (הלא –ציפיות לאיפלציה  .3

התשואה לפדיון  את בתורם יגדילו אלהשועלות את הציפיות לאיפלציה העלול ל ,צמודים)

 ;צמוד־על האג"ח הלא

חוב גדול עלול לעורר את החשש מפי פשיטת רגל של המדיה  –סיכון פשיטת הרגל  .4

  בתשואות האג"ח.הגלומה את פרמיית הסיכון על־ידי כך עלות הול

בין  המשתהאך הגדרת  ,שפיע על התשואותשמהמדייות הפיסקלית מצאה אומם כגורם מובהק 

אמדו  ,Ardagna ,Caselli and Lane (2007). למשל, כלל לא אחידה קים בתחום זהעוסשהמחקרים 

גירעון הממשלתי ואילו השל  תוביר את השפעכדי להס ,ל אג"ח ממשלתיותעתוי פל של תשואות 

Laubach (2009) .ה זה כמובהקאמד את הגירעון הממשלתי החזוי ומצא משת  

Gruber and Kamin (2012)  ים אףל ומוצאים בוחי פתוהן לגירעון והן שהם את התשואות ב

הם ש, כה. עם זת הגירעון גוברתהשפעשוהשפעה מובהקת על התשואות הממשלתיות יש לחוב 

הם מקבלים חוסר מובהקות של שי משתי המדייות  ,על תשואות הפורוורד אלהבוחים משתים 

סדרות עתיות כלכליות עם באמצעות  את ההשפעה Poghosyam (2012)בחן  םתהפיסקלית. לעומ

תוצר יש השפעה על התשואות -דווקא ליחס חובשומצא  )Cointegrationמגמות משותפות (

החוב משפיע שמצאו אף הם  Ardagna, Caselli and Lane (2007)הומיליות של הטווח הארוך. 

השפעה מובהקת רק הארית אלא ריבועית; ילילא  היא אבל השפעתו ,באופן חיובי על התשואות

  רמה מסוימת.על החוב עולה משכ

התרבו העדויות האמפיריות לכך שההשפעה של המדייות  )GFC-(ה המשבר הפיסי הגלובלי לאחר

פי זמן. המחקרים ־ויתרה מכך, היא משתה גם עלאיה אחידה הפיסקלית בין המדיות 

                                                           
  הפיה לפרסום האום: 6

Stanley Fischer, July 31, 2017, "The Low of Global Real Interest Rates", Conference to Celebrate 
Arminio Fraga's 60 Years in Rio de Janeiro, Brazil. 
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פי זמן. כך ־איה אחידה עלהאמפיריים החלו לאמוד את הסיבות לכך שההשפעה על התמחור 

ייצג סיכון שמכמשתה  VIX מדד התודתיות הוסיפו את Jaramillo and Weber (2012)למשל, 

תוצר משתה בהתאם לסיכון הסביבה הגלובלית; ככל -החוביחס ההשפעה של שגלובלי ומצאו 

הראו  Baldacci and Kumar (2010)ההשפעה של החוב על התשואות.  ברתוג כך ,ברושהסיכון ג

ובעות מידת ההשפעה של הגירעון והחוב תלויה בגורמים מביים של המשק ובהשפעות מש

  השווקים הפיסים הגלובלים.מ

בעזרת  חוקרים 2012-ו 2010שים לאומית בן־ידי קרן המטבע הבי־שי מאמרים לדיון שפורסמו על

שר בין התשואות לפדיון על אג"ח את הק תוי פל של מספר מדיות רב על־פי תקופת מדגם ארוכה

המטרה העיקרית שלהם היא לבחון את ההשפעה של  .7מדיה לבין גירעון ממשלתי והחוב הציבורי

 ובמיוחד לאור תוצאות המשבר הפיסי אלההחוב הציבורי על תשואות ושל הגירעון הממשלתי 

רשימת שירדו. ציין  החוב הציבורי ואילו התשואותעלה , שלאחריו 2008שהחל בשת  הגלובלי

מגווים, אך וכבעלי השפעה מובהקת על התשואות הם רבים  אלההמשתים שמצאו במאמרים 

התוצר לפש, החוב/הגירעון לתוצר, גביית המס לתוצר, המאזן המסחרי,  העיקריים שבהם הם:

 Cantor and Packer(ראו לדוגמא,  התשואות של מדיות שכותו האיפלציה, הריבית הקצרהרמת 

התודתיות המשותפת של התשואות במדיות ו השפעה של מדיות שכותש. בהקשר זה ציין )1996

. הם טעו לעומק Jotikasthira and Lundblad (2015)בחה במאמרם של בפרט, שוות 

כלכליים דרך שי ערוצים ־והיא ובעת מזעזועים מקרו חזקה התודתיות המשותפת בין המדיותש

באותו האופן על משתים לכן גיבה באופן מתואם ומשפיעה שמם: המדייות המויטרית עיקריי

לידי ביטוי שבא  ,תיאבון המשקיעים לסיכוןכן ו כלכליים שבאים לידי ביטוי בתשואות הארוכות

  התשואות לפדיון.לגבי בכלל הכסים הפיסים ולא רק במדיות רבות 

את ההשפעה של הגירעון  )2004ך ממאמרם יחד עם בר, מחדש (בהמש) אמדו 2015ברדר וריבון (

יתרה לעומת השפעתו בעשור הקודם. ירדה ההשפעה שומצאו בישראל הממשלתי על התשואות 

חלו שיויים לא שמרמזים  אלהממצאים . בהקומלא מצא כלל מחזור ־מכך, הגירעון הצפוי מוכה

 מבעבר. שוה באופן מושפעתון ידי המשקיעים והתשואה לפדי־מבוטלים בתמחור האג"ח על

את ההשפעות רבים אמפיריים מאמרים  דקוב 2008שת ב הגלובלי המשבר הפיסיבעקבות 

מדיות ידי ־שמופק עלהממשלתי  האג"חל שעל התשואות לפדיון של דירוגי האשראי השוות 

עקבות המשבר התהל ב יתרה מכך, דיון ציבורי ומחקרי רחב .8ובמיוחד את השיויים בהם שוות

הערכה המחודשת בעקבות אירועים בלתי ה תיזמוןיגודי העייים וגם לגבי הפוטציאל לגם לגבי 

סמן דירוגי האשראי מהווים שהממצאים האמפיריים מראים  אלהצפויים. למרות ביקורות 

של המשקיעים והן של הן ושהם מסייעים בעיצוב מדייותם משמעותי בתמחור הכסים 

יתן לחלק את . ,and Roberts (2016) Massoud, Drissראו לדוגמה  .עולםרחבי הם בהרגולטורי

                                                           
7 Baldacci and Kumar (2010) "Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yields", IMF 10/184. 
Poghosyan (2012) "Long-Run and Short-Run Determinants of Sovereign Bond Yields in Advanced 
Economies", IMF 12/271.  

מקובלת בספרות בבחית שהאמידה האמפירית  , מתמקדתכיוון שהאמידה מלווה באתגרים אקוומטרים רבים 8
  השפעת שיוי הדירוג (מקרה בוחן).
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: הראשון מתמקד בהשפעה של שיויי דירוג האשראי של 9הספרות האמפירית לשי זרמים עיקריים

השי מתמקד בבחית מכלול ו 10ובמיוחד של הבקים על עלות החוב וההוןותאגידים מדיות 

מסים להעריך את טיב זה דרך ו במיוחד של בקיםו תאגידיםדירוגי ה משפיעים עלשהמשתים 

את ההשפעה של ההודעות בדבר שיויי לדוגמה בחו ) Brooks et al. )2004איכות דירוגי האשראי. 

הוא כלפי מטה והשפעה של דירוגי האשראי השיוי שכ ,דירוג על עלות ההון ומצאו השפעה יכרת

בחו את ההשפעה של דירוג  Kim and Wu (2008) כלפי מעלה. כשהשיוי הואמועטה בלבד 

מידע חדש בדבר דירוג שמשקים מתפתחים ומצאו  51לאומיים בקרב ן־האשראי על זרמי ההון הבי

באופן מדווחת הספרות האשראי מתואם באופן חיובי ומובהק עם התפתחויות פיסיות מקומיות. 

למד שמשיויים בדירוגי אשראי, ממצא כתוצאה מקר בעיעל התשואות לפדיון, ה השפע ישש כללי

 גלוי לכולם.שוגע בדבר למרות שכל המידע הכלכלי  ,על הישעות המשקיעים על דירוגי האשראי

Matolcsy and Lianto (1995) ויות דירוג ש וטעאי של האשראי סוכתאגידיםמשלבות מידע חשבו 

מספקים מידע חדש  לאשיויים בדירוג האג"ח ש האג"ח שלהן ומכאן שהדבר עשוי לרמוז יבדירוג

על התשואות את השפעת  אמידת התוים מהדוחות הכספיים השתייםידי ־עלביטלו הם לשוק. 

 ,Afik אגרות חוב העבירה מידע חדש לשוק.דירוג רק ההכרזה על הורדות שהדירוג ומצאו 

Feinstein and Galil (2014) ויי הדירוג על תשואו את שיבישראל התאגידים  ת אגרות החוב שלבח

. הם טעו 2009-2008למעט בשות המשבר הפיסי  ,לדירוג האשראי אין השפעה מובהקתשומצאו 

אין שיויי הדירוג ולכן לעוד קודם שוגע בדבר במשקים קטים יש את כל המידע למשקיעים ש

  .השפעה אלהשיויים ל

Kaminsky and Schmukler (2002) ו שאיןהורדתו, סימטריה בהשפעה של העלאת דירוג או של  טע

 רק כשהדירוגו ברמת השקעה בלבד אג"חרבים מהמשקיעים המוסדיים רשאים להחזיק כיוון ש

בהקשר זה מעיין לבחון . אלהבאופן ישיר מכללי רגולציה הם מושפעים השקעה לדירוג  טהמיורד 

 Steinerים מידע מקדים לשיויי הדירוג. הוושמ) לדירוגים outlookגם את ההשפעה של התחזיות (

and Heinke (2001)  ועים על יגם התחזיות להפחתת דירוג וגם הפחתת הדירוג עצמו משפשטע

חוזי  ההשפעה עלבמקרים של תחזיות להפחתת דירוג, שסיכמו  Hull et al (2004)-המחירים ו

 Alsakka and Gwilym (2012) .(Binci(ראו גם  משמעותית , היאCDS-ה ההחלף לסיכוי אשראי,

et al (2020)  יםתו ו שאלה זו עלכוללים את השבח-GFC  וי דירוג שומצאועבורוהייתה ששי 

במסגרת לכדו חלק יכר מההשפעה. כבר כיוון שהתחזיות השפיע פחות, מ ,תחזית שלילית מקדימה

בוססת על שמ ,אמידהתקבלות ממשוואת השמהאם יש קשר בין הטעויות  כאמור בחו עבודה זו

מעבר  כדי להבין האם הוזוהתחזיות עבורם דירוגי האשראי השיויים בלבין גורמים כלכליים, 

  על התשואות.השפעה דירוגי האשראי יש אכן ל להשפעה שיש למכלול הגורמים הכלכליים,

ידת על רקע ירבכלים וספים פרט לריבית הקצרה מעשור יותר כבר פועלת המדייות המויטרית 

) ורכישות Unconventional Monetary Policy( הריבית הקצרה לשיעורים אפסיים ואף שליליים,

הספרות האמפירית בחה את  .11בפרט )uantitative EasingQארוכות (הממשלתיות האג"ח ה

מושפעים  ,בפרטהפעילות הכלכלית ומחירי אגרות החוב ש הההשפעה של התערבויות מסוג זה ומצא

                                                           
9 Tahmoorespour, Zarei, Ariff, Safari and Mansori (2018), "Sovereign Debt and Sovereign Credit Rating: 
Literature Review", Journal of Insurance and Financial Management, 4, 1. 

תיבה מספר אחת בדוח היציבות הפיסית בישראל, "השפעה הצפויה של שיוי דירוג האשראי של ישראל",  ראו 10
  . 2018דצמבר 

 ) 2018Morris and Shin(-ו Bernanke (2020)ראו לדוגמה,  11
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כן ו ;איתות (הכווה לעתיד); דרך שלושה ערוצים עיקריים: הגברת הזילות במסחרהק באופן מוב

מתמקדים בתשואות ההממצאים האמפיריים  ).Bhattarai and Neely, 2018מאזן תיק הכסים (

מדווחים על מובהקות אך האומדים לא זהים והם תלויים רבות במספר גורמים  הארוכות

וסק שעסקרו את המחקר האמפירי  . Papadamou et al (2020)י זמןפ־בין מדיות ועל משתיםש

הממצאים מאוחדים שקובציואלית של הבקים המרכזיים וסיכמו -המדייות הלא תהשפעב

 עסקו עבודה זו תבמסגר .12ההשפעה החיובית של רכישות האג"ח על מחירי אגרות החובסביב 

לאמוד את כל הגורמים ויסיו  רות באופן מספקבספלמיטב הבתיו שעדיין לא בחה  ,בשאלה

; תוך הבחה בין שלושה גורמים עיקריים: גורמים מחזוריים ,שפיעים על התשואה הארוכהשמ

ייצגים את פרמיית שמגורמי סיכון פיסקלים כן ו ;שפיעים על הריבית הטבעיתשמגורמים מביים 

  הסיכון לחדלות פירעון של מדיה.

  

 מתודולוגיה .3

 ההשפעה של הגורמים הכלכלייםבחית  3.1

לקטלג אותם  הוגומגווים והעוסקים באמידת התשואות לפדיון הם רבים האמפיריים המאמרים 

שעת על שכוללת הגדרה ברורה של התשואה ש ,(פרמטרית)עיקריים: אמידה מבית סיווגים שי ל

 ,פרמטרית)-(אטיסטית אמידה סטכן ו ;וגורמי סיכון) Discount Factor( טבעית/ריבית בסיסית

בעיקרה לחזות את התשואות גם באמצעות גורמים חבויים שלא מייצגים גורמים כלכליים ועדה ש

שיטה אחת להעדיף כמובן  יםלא מאפשר אלהופיסים. היתרוות והחסרוות של כל אחת משיטות 

 יש דווקא ,המטרה היא לחזות את התשואה בתקופה הבאהשפי השיטה האחרת. יתרה מכך, כ־על

אך ההסבר הכלכלי להבת ההשפעה על  ,בדיוקם היחסי מאוד למודלים הסטטיסטים יתרון בולט

סים לשלב בין שמ, כמו במחקרים רבים אחרים גם במסגרת עבודה זו כןלמוגבל. הוא התשואות 

בוסף למשתים  ,בוסס על משתים כלכליים ופיסיםשמאמוד מודל , אלהשי מאפייים 

  הסבר של התשואות לפדיון.השיסייעו בכח  ,הזמן והמדיה)אפקט ים (כגון סטטיסט

 יאג"ח מדיה בטווחתקבלים מתשואת שמ הפורוורדתוי אמידת ל אמץ מודלעבודה זו במסגרת 

 המסביריםהמשתים בהן כמובן ישראל. ו OECD -ה מדיות 29זמית עבור ־שים בו 10-ו 5 מן שלז

מספר מאמרים מרכזיים שעסקו באמידת התשואות הממשלתיות. מטרת שכללו ב אלהכוללים את 

 ,על מספר רב של מדיות הגורמים הכלכליים והפיסיםשל ההשפעה היא לקבל אומדן של אמידה ה

גורמי סיכון פיסקלים. המודל יאפשר לו גם לערוך ו מחזורייםגורמים תוך חלוקה לגורמים מביים, 

שותפים לכל שמ(גורמים גלובלים (לכל מדיה בפרד) לבין גורמים ייחודיים הבחה בין גורמים 

מדיות לשותפות שמהתשואות מההתפתחויות מושפעות המדיות יחדיו) וכך וכל ללמוד עד כמה 

מאפשר  ,שים) 10-ו 5של  יםגזרת מהתשואות לפדיון לטווחשהפורוורד ( תבתשואשימוש ה .רבות

כתיבים את שמהטווח ־בשיויים ארוכיולהתמקד טווח ־צרותבמידה מסוימת השפעות ק לו לטרל

  .13עלות החוב למדיה

                                                           
ההשפעה  ,על תשואת האג"ח של אותן הסדרות עסקות עצמן שהבק המרכזי מבצעל ישש מעבר להשפעה הישירה 12

  .Neely (2015)כולל תשואות אג"ח של מדיות אחרות,  ,יכרת גם על כסים פיסים רבים
חישוב זה של תשואת הפורוורד כאומדן שמייצג את עלות החוב הממשלתי בטווח הספרות האמפירית מאמצת  13

  .הארוך
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, בוסף לגורמים Effect edFix(14(המדיהכוללת את אפקט ש הבעזרת משוואאת האמידה בצע 

גורמים דמוגרפים ומשתים  כןו פי זמן־שתים עלשמ לכל מדיה ייחודייםההכלכליים והפיסים 

קשורות למבה המשק ושמצאו בספרות כמשפיעים שויות ארוכות טווח שקפים התפתחשמוספים 

 המדיות לכל שותףשמ הזמן אפקטאת המשתים המביים ב החלפו בהמשך על הריבית הטבעית.

  .משותפים לכלל המדיות במדגם אלהגורמים שבמדגם, כדי להראות 

 אמדופי זמן, ־י מדיות רבות ועלפ־על 10_5_�������שפיעים על שמלבחון את הגורמים  כדי

כוללת גורמים ש ,אותה כה "משוואת הגורמים המביים")ש( המשוואבאמצעות משתים מביים 

  :גורמים מביים ארוכי טווחוכן גורמי סיכון פיסקלים  ,מחזוריים

(1) �������_5_10�,
 = �� + �� ����,�
����,� + �� ���
�,�

����,� + ���ℎ��! �#�$ %&�,
 +
�'%(�$�!)�(�,
 + �*+,_-.�/ℎ��#��,
 + �0 ∆log 5����,�

�6��,�7 +
�89/.��#(! �//�.(!: + �;∆&<<& + �=�#-_��!)� +  ��� ����,�

�6��,� +
>?/�.(!�@ + A�,
 

  לשלוש קבוצות:חלקים שגורמים הפורוורד מסבירים  תשואתאת שכ

 ;יחס החוב לתוצר ;המס לתוצר תקבולי יחס :סיכון פיסקלים גורמי .1

 ;ידי המדייות המויטרית־הטווח כפי שקבעת על־הריבית הריאלית קצרת :מחזוריים גורמים .2

הבק המרכזי במדיה כשיעור מסך  לש"ח האגהיקף רכישות  ;האיפלציה בשה האחרוה

 ;שיעור צמיחת התוצר לפש );בשה שעברה(ההתחייבויות של המדיה באג"ח ממשלתיות 

 ;אפקטיבי־"ח ריאליבשעהשיוי כן ו ;העודף בחשבון השוטף

 אלה משתים. במדגם מהמדיות אחת בכל טווח ארוכי שיויים ייצגיםשממביים  גורמים .3

 גודל ביןהתלות  יחסידי ־יוצג עלשמהמצב הדמוגרפי  אתו לפש התוצר רמת את כוללים

 ).64-20( העיקריים העבודה בגילי האוכלוסייה גודלל) ומעלה 65( פרישה בגילי האוכלוסייה

, מדיה ברמת התקן סטיות אתקיבצו ו (fixed effect) משתי דמי לכל מדיה הוספולמשוואה זו 

  .כדי לאפשר תודתיות שוה בין המדיות במדגם

  האשראי בדירוגי השיויים של ההשפעה בחית 3.2

ם גורמי מסתמך על ,של המשקיעים בבואם לסחור באגרות החוב הממשלתיותהמידע  האם בחו

ת הדירוגים או השיויים בהם גם על דירוגי האשראי. בחישכלכליים ופיסים בסיסיים בלבד או 

פי משוואת לשאמדת , הפער שבין התשואה משוואת הגורמים המבייםתקבלות משמת ועל השארי

 מובהקות וקבל היה. לו לבחון שאלה מחקרית זואפשרה האמידה לבין התשואה לפדיון בפועל, 

 ,האשראי דירוגי לעמעבר לגורמים הכלכליים, גם  ,מתבססים אכן המשקיעיםש טען, ההשפעה של

בדירוגים  שאין למרותשלהבין  חשוב. השוות המדיות ידי־על ופקותשמ החוב אגרותשל  בתמחור

הדירוג  סוכויותשייתכן תמיד , הידועים המשתיםשל  יתוח רק אלא, לכאורה חדש מידע אלה

                                                           
 בתקופת המדגם כגון מבה המערכת הפיסית ,אפקט קבוע למדיה משקף את הגורמים הייחודיים של כל מדיה 14

מחד  יאופוליטילהיות הסיכון הג הגורמים אל יכולים . עבור ישראלומיח שהם לא השתו על־פי תקופת האמידה
ותגליות מאגרי הגז וסיכוי הזילות במסחר מאידך. גורמים אלו עשויים אמם להשתות על־פי זמן, אולם הכללה של 

  מדיה איה אפשרית.-אפקט לזמן
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מקצועי יותר מספקות יתוח מקיף ושהן בגורמים הכלכליים או  לכדמידע שאיו  םגלצליחות למ

 .המשקיעים על משפיע הזה המידעשו פיסיםה הסיכויםלגבי 

 שאמדו הגורמים מכלול של להשפעה מעבר ,האשראי דירוגי של ההשפעה לבחית המשוואה

  :להלן מוצגת ,האמידה במשוואות

(2) A�̂,
 = �� + ��&�!#�,
 + ��∆�6C&�!#�,
 + ��∆DE�&�!#�,
 + �'IG to non_IG),! +
�*(�(_%J !� %J),! + K�,
 

  

 ,15הוא דירוג האשראי הממוצע 
,�#!�&, בשלב הראשוןת מהאמידה וּהשארי היא 
,̂�A כאשר

∆�6C&�!#�,
מקבל את גודל  
,�#!�&�DE∆-אחרת) ו 0-הוא חיובי (ואם מקבל את גודל השיוי  

אם , 1קבל שמ ,)IG to non_IGאחרת). או כוללים גם משתה דמי ( 0-הוא שלילי (ואם השיוי 

אם , 1קבל שמדמי וסף  הלדירוג השקעה ומשת מטההדירוג שקיים למדיה יורד מדירוג השקעה 

דירוג השקעה ל מטהמצא שמדירוג ג השקעה לדירוועולה הדירוג עושה את הדרך ההפוכה 

)non_IG to IG.(  

  

 והתוצאות התוים .4

של שתי המשוואות  כלולים במחקר זה, ציג את תוצאות האמידהשבוסף לתיאור התוים הרבים 

הגורמים המביים וציג יתוח גורמים הממצאים ממשוואת  יאת עיקר תאר. 3כפי שהוצגו בסעיף 

ובחן האם  אמידת דירוגי האשראיארה"ב וגרמיה. בהמשך תאר את תוצאות עבור ישראל,  אלה

 משפיעים. אלהובאיזה אופן דירוגים 

  התוים והמדגם 4.1

עד  2001תקופה שבין השים ל 1בלוח ופיעים שמבסיס התוים שברשותו כולל את כל המשתים 

 אחידה אוכלוסייהדגמו  ,מרעשיםכמה שיותר קיות לשמור על תוצאות אמפיריות  כדי. 2018

, 16חריגותת ותצפיהורדת שתי לאחר . OECD-לות כיום בוכלשאך ורק מדיות כוללת ש יחסית

  בהן ישראל.ו מדיות 29תצפיות, פל לא מאוזן של  436על  התצפיות מספרעומד 

 ישראלעבור מציג  3לוח ו כלל המדגםסטטיסטיקה תיאורית בסיסית של המשתים עבור מציג  2לוח 

ובאופן מיוחד . יתן לראות את ההבדלים המהותיים בין המדיות השוות וספות בחרות ומדיות

לממוצע, בהשוואה הממוצע של ישראל עמד גבוה תוצר -החובהיחס שאר המדיות. בין בין ישראל ל

תוצר בולטת יפן, עם יחס גבוה -גבוה יחסית. ביחס החובהוא תוצר -מסים אולם גם היחס גביית

יחס בישראל (ובדרום־קוריאה) מוכים יחסית. הוא מוך  תוצר-מסים וד, בעוד יחס גבייתמא

הריבית הריאלית בישראל גבוהה ו בהשוואה לשאר המדיות במדגם התלות ורמת התוצר לפש

למרות ששיעורי האיפלציה  ,באופן יחסי הריבית הריאלית הקצרהגבוהה בישראל  כמו כן. יותר

של גם הדירוג הממוצע של ישראל ו ו ריבית הפוורווד הממוצעת גבוהה יותר.ואיל אים גבוהים

 לממוצע במדגם.בהשוואה קוריאה מוך ־דרום

                                                           
 .בספח למצוא יתן רציף למשתה אשראי דירוגי ממירים או בהש הדרך על הסבר 15
 20 למיוס לקרוב הגיעההפורוורד  , אז תשואתאותה שפקד הקשה החוב משבר של בעיצומו, 2013שת ב יוון של זו 16

אחוזים בשל שיויים בהתייחסות להיפוך מסים בחשבואות  26.3-, אז התוצר ירד ב2015וזו של אירלד בשת 
  הלאומית.
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 ,ECB-מדיות שכפופות ל 10ובהן  המדיות שבמדגם 29מתוך מדיות  16הבקים המרכזיים של 

. הרכישות ריביתשעשה כצעד מויטרי משלים לדבר אג"ח ממשלתיות, של ת רכישה ותכי הפעילו

כשיעור מסך התחייבויות המדיה באג"ח בסוף השה בשה מדדות כסכום הרכישות (ברוטו) 

התצפיות  436. מתוך 0 את הערך משתה זה מקבל במדיות ובשים שבהן לא היו רכישותהקודמת. 

 5-כ ממוצע (חציון) הרכישה עומד עלשמתוכן רכישות אג"ח ממשלתיות, כ 77-ב בוצעו שברשותו

  ) אחוז.4.5(

  תוצאות 4.2

אומדת ש המשוואה בתוצאותהחלק הראשון יתמקד שחלקים, כ לשיאת עיקרי הממצאים  חלק

לשלוש קבוצות: גורמים מחזוריים, גורמי סיכון חלוקתם תוך  ,מבייםהאת ההשפעה של הגורמים 

 אומדתשאה המשוו בתוצאותהשי יתמקד  החלקו 1ה במשווא יםוצגשמ ,פיסקלי וגורמים מביים

ת שהתקבלו מהמשוואה יוהשארי על הםב השיוייםדירוגי האשראי ושל  של תםהשפע את

  .הראשוה

  הארוכה התשואה את סביריםשמהכלכליים  הגורמים 4.2.1

 הצפוי עם אחד בקו עומדות המסבירים המשתים השפעות. 4בלוח מוצגות  האמידהתוצאות 

תוצר משפיע -שיעור החוב ,יכון הפיסקליםמבחית גורמי הס בספרות. אחרים מחקרים ותואמות

באופן תוצר משפיע ב יםהמסתקבולי שיעור ש, בעוד תשואות הארוכותחיובי ומובהק על באופן 

הרי סביבת האיפלציה, את שקפים את המדייות המויטרית ושממשתים  מבחית .וחזק שלילי

ריבית הריאלית לידי ביטוי בשבאים  ,שיעור האיפלציה בשה האחרוהו המדייות המויטריתש

ההשפעה החיובית של שכ ,הקצרה של הבק המרכזי, משפיעים כל אחד בפרד באופן מובהק

כיוון שהשיויים בטווח הקצר מ ,לא באופן מלא ךא ,תשואות הארוכותהאיפלציה חזקה יותר על 

מרכזיים היקף הרכישות של הבקים ה .חלקיבאופן רק  משפיעים על התשואות בטווח הארוך

 מרכזייםהבקים כשה. לפי האומדן, התשואה הארוכהמשפיע גם הוא באופן שלילי ומובהק על 

  .17קודות בסיס 10-ב ה הארוכהאת תשוא הדבר מפחית ,אחוז אחד מסך החוב הממשלתירוכשים 

הווה גם הוא משתה כלכלי מחזורי, משפיע באופן חיובי ומובהק על שמבחשבון השוטף,  העודף

לפיה עודף בחשבון שוטף ש ,הבסיסית התפיסה. תוצאה זו סותרת לכאורה את הפורוורד תשואות

מעיד על עוצמה יחסית גדולה יותר של הכלכלה או של מידת תחרותיות גבוהה ביחס למדיות 

מקדם  ,Maltriz (2012)הריבית באותו המשק מוכה יחסית. אולם, לפי תהיה שותפות לסחר וכך ש

עידה על חוסר שמיכול להיות גם חיובי, תוצאה  ,חשבון השוטף לבין התשואותתאם בין העודף במה

שוררת במשק זה ביחס למדיות שהריבית תעלה יכולת של המדיה ללוות כספים מחו"ל ולכן 

שלילי, באופן  על התשואותמשפיע  אפקטיבי־"ח ריאליבשעייסוף מצא ש הלעומת זהשכות. 

עוצמתו של מטבע מעידה על עוצמת הכלכלה של אותה  הילפשעקבית עם התפיסה היא תוצאה ש

"ח בשעהשיוי שחוב. כתשלום הה לעמוד בתמדיה וממילא גם על ההסתברות של ממשל

חיובי הוא ייצג אף הוא את כושר התחרות של המשק ביחס למדיות שותפות הסחר, שמאפקטיבי, ה

יה יעל תוביל כןלת על כל יחידת יצוא. פחו שיאמדרדר, שכן הוא יהעסקי מ מגזרהמצבו של  ,(ייסוף)

                                                           
17 Bhattarai et al (2021) ק המרכזי באש מצאורה"ב מקטין את גידול של סטיית תקן אחת בהיקף הרכישות של הב

שמתרכז בארה"ב בלבד  –, אולם אין להשוות את הממצא שלהם קודות בסיס 10-שים ב 10-התשואה הממשלתית ל
 לממצא שלו שכולל מספר רב של מדיות ובוחן את ההשפעה על תשואת הפורוורד. –ובתשואות הארוכות 
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האיפלציה, שה בתשואות. דגיש ילעלי עקב עלייה בפרמיית הסיכון )יסוףי"ח האפקטיבי (בשע

"ח ובמיוחד במשקים קטים ופתוחים, אמדת במסגרת מודל זה ולכן בשעושפעת משיויים שמ

 סיכון.מתקבלת בעיקר דרך פרמיית ה ,ההשפעה המשית של שע"ח על התשואות

 על ומובהק שלילי באופן משפיע, מחזורי משתה הוא אף הווהשמ, לפש התוצר גידול שיעור

 ערך המשקמייצר  כך ,אוכלוסייהגידול בל ביחס יותר מהר גדל שהתוצר ככל: התשואות הארוכות

  הארוכה. תשואהה תרד כךבויגדל  לביקוש ביחס האשראי והיצע יותר גבוה

ככל . מהווים גורמים מביים ומשקפים את הריבית הטבעית ,פשיחס התלות ורמת התוצר ל

שהמשק מצא ברמה גבוהה של יחס תוצר לפש וככל שיחס התלות גדול יותר (עלייה בתוחלת 

הטווח ויצביעו על ריבית טבעית מוכה ־הריביות ארוכותיפחתו החיים לצד ריבוי טבעי מוך), כך 

של כל  או מקבלים את הריבית הטבעית ,בכל מדיה ידי מכפלת המקדמים והערכים־עליותר. 

). 1(איור הריבית הטבעית הגלובלית מחושבת כממוצע משוקלל במשקלות התוצר לפש שמדיה, כ

קודות  2.3אחוז, לאחר ירידה של  3.9עומדת כיום על  18הגלובליתהריבית הטבעית שמהאיור עולה 

  א, צפתה בכל המדיות. 1ת באיור . מגמת הירידה, כפי שיתן לראו2001אחוז מאז 

גורמי  ,שלוש קבוצות של משתים מסבירים: גורמים מחזורייםסביב את הדיון בממצאים רכז 

וכל לבחון את התפתחות הריבית בעזרת החלוקה לקבוצות אלה גורמים מביים. ו סיכון פיסקלים

איור  .שראל, ארה"ב וגרמיה, כאשר או תרכז ביפי זמן בכל אחת מהמדיות במדגם־הארוכה על

ב מציג את תשואת הפורוורד ואת התשואה האמדת עבור כל מדיה, בכל שה. מהאיור עולה כי 1

   למשוואת האמידה כוח הסבר טוב עבור כל אחת מהמדיות.

  ישראל עבור עיקריים ממצאים 4.2.2

 הארוכה תשואהאת השיוי בתרומה של כל קבוצת גורמים ל 2001יחסית לשת מציג  2איור 

תשואה הירידה ב. משוואת הגורמים המבייםבסיס האומדים שקיבלו מאמידת ־, עלבישראל

על־ידי הגורמים בעיקר מוסברת  ,לאורך מרבית תקופת המדגםשהתרחשה בישראל  הארוכה

גורמי הסיכון התרומה של סך . גורמי הסיכון הפיסקליםרבות משפעה והולא  מחזורייםהמביים וה

אופן בעל־פי זמן לא השתו  ,יחדיו תוצר־תוצר ויחס המסים-כוללים את יחס החובש הפיסקלים,

 תוצר ירד-. יחס החובאלהתקבלות מגורמים שמוגדות מעקב קיזוז של ההשפעות  הוזמשמעותי 

, בשל 2018-ו 2009 ,2008מאידך ירד יחס המסים־תוצר בשים אך  ,לאורך תקופת המדגםמחד 

  .19במסים הישירים ותהפחת

מבין הגורמים המחזוריים בישראל יתן לציין את בולטות ההשפעה של המדייות המויטרית 

המדייות שבשיעור משמעותי. ציין  התשואה הארוכהאת שהפחיתו יחדיו  ,וסביבת האיפלציה

    2015לאחר המשבר הפיסי ובשים בשים שבעיקר  התשואה הארוכההמויטרית הפחיתה את 

במקצת האיפלציה התגברה  2018בשת  ההשפעה מצד האיפלציה השלילית.שלטה  2016-ו

       גם לרכישות האג"ח . השפעה זו האך המדייות המויטרית קיזז ,תשואהאת הבמעט העלתה ו

קודות בסיס  35-כלהפחתה של  ותרמוהן השפעה מובהקת  2008בשת  ידי הבק המרכזי הייתה־על

                                                           
וכוללים אותם לכן בחישוב הריבית הטבעית  צפיםגורמים מביים בלתי  פיםהדמי למדיה משקשמשתי מיחים  או 18

 הערכות על שעיםש ,פיסקלים סיכון גורמימשקפים למעשה  צפים הבלתי מהגורמים חלקאולם ייתכן ש. של המדיה
במקרה כזה אין הצדקה לכלול את משתי הדמי  והפיסים במדיה. המשפטיים המוסדות של חוזקם לגבי המשקיעים

    קודות בסיס. -50מוך ב 2018הטבעית ושיעורה בשת בחישוב הריבית 
  .8201-ו 2009, 2008 לשים ישראל בק דוחות ראו 19
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 תשואות הארוכותהעלייה בחשבון השוטף גרמה לעלייה מסוימת ב באותה שה. תשואה הארוכהב

לעומת החשבון  .סביבת האיפלציהשל ו ך קיזזה חלק מההשפעה של המדייות המויטריתכוב

הן תשואה אבל התרומות ל ,אמם מובהקתהשוטף, ההשפעה של השיויים בשער החליפין הריאלי 

  המדגם.למרות הייסוף המתמשך במהלך תקופה  ,זיחות

התשואה את  בישראל הפחיתואמדים במשוואת הגורמים המביים שמביים הגורמים שי ה

פעלו לכל אורך תקופת המדגם והתרומה השלילית על התשואות הארוכות  אלהגורמים  הארוכה.

  קודות האחוז. 2.1-הגיעה ל

  "בארה עבור עיקריים ממצאים 4.2.3

גורמי הסיכון הפיסקלים והתרומה של סיכון  עלייתמאוד מ ובארה"ב הושפע התשואות הארוכות

 בעיקרובעת  ת הסיכון. עליי)3(איור קודות האחוז  1.1-ב 2018-2009 השים ביןהסתכמה זה 

קיזזו רק הגורמים המחזוריים  .2008החל משת שהתרחש תוצר -ביחס החוב המשמעותי מהגידול

בתוך הגורמים . תשואה הארוכהלשיוי ב הגורמים הפיסקליםהתרומה החיובית של במעט את 

לרכישות כלפי מטה. גם  התשואה הארוכהשמשך את  עיקריהאיפלציה היא הגורם ההמחזוריים, 

 0.8-) להפחתה של כ2012בשיאה (היא תרמה הייתה השפעה מקזזת וידי הבק המרכזי ־האג"ח על

משוואת הגורמים אמדים בשמביים הגורמים השי  .באותה שה תשואה הארוכהקודות אחוז ב

 תםלכל אורך תקופת המדגם ותרומ פעלו אלהגורמים  .התשואה הארוכההפחיתו את המביים 

הייתה מזו שיותר קודות האחוז, תרומה גדולה  2.7-הגיעה ל תשואות הארוכותלהשלילית 

  ישראל.ב

  גרמיה עבור עיקריים ממצאים 4.2.4

גורמי שיויים בהמבאופן מוגבל  גרמו) 2001שת (יחסית ל בגרמיה בתשואה הארוכההשיויים 

קודת מחצית עד כדי ההשפעה הגיעה  2008 בשים הראשוות לאחר משברו הסיכון הפיסקלים

תוצר אף הוא ובכך -יחס המסיםעלה תוצר אך מגד -מצד אחד עלה יחס החוב. )4(איור  אחוזה

המוכות בתקופה אות תשושמרו על ה הלעומת ז הגורמים המחזוריים התקזזה ההשפעה המוגדת.

 .קרובה לקודת האחוזששלילית ברמה ותרה  2018בשת ההשפעה ו הפיסי שלאחר המשבר

 2-שהגיעו ל ,בישראל תשואותלהמחזוריים גורמים המהתרומה של  2018בשת מוכה זו תרומה 

ג"ח המרחיבה בגרמיה (ובכלל זה רכישות האוהמדייות המויטרית . האיפלציה קודות האחוז

החשבון השוטף חיובית תרם אך מגד  ,התשואה הארוכהתרמו רבות להפחתת  ,)ECB-ידי ה־על

משוואת בשאמדים מביים הגורמים ה. וקיזז בכך חלק יכר מההשפעה של המדייות המויטרית

 3.5-כב התשואה הארוכההפחיתו את ופעלו ביתר שאת בכלכלה הגרמית  הגורמים המביים

  .בארה"ב ובישראלמתרומתם , שיעור גבוה באופן בולט מהלך התקופה הסקרתב קודות האחוז

 דירוגי האשראי של מהאמידה ממצאים 4.2.5

כח ההסבר של גורמים שומצאו  ארוכותתשואות ההשפיעים על שמלאחר שאמדו את הגורמים 

חשיבות לדירוג האשראי של עדיין אם המשקיעים מייחסים הגבוה מאוד, עולה השאלה  אלה

ייצגים שמדירוגי האשראי למדיה,  .ית השקעותיהםיולוקחים מידע זה בחשבון באסטרטג יההמד

סמן הרצון של הממשלות לעמוד בהתחייבויותיהם כלפי המלווים, מהווים את את היכולת ו

המשקיעים מייחסים אם  למשקיעים ולמהלי התיקים ובדרך זו יכולים להשפיע על עלות ההון.
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ממשוואת ת וּהשאריהשיויים בו ישפיעו על שדירוג המדיה או ששצפה  , הריחשיבות לדירוג

מידע עודף עבור בדירוגים יש כך ש־תצביע על מובהקת של הדירוגיםשפעה ה .הגורמים המביים

ם גורמיהידי ־עלאמדת ששהיא שוה מזו  ,התשואה הארוכהמשקיעים ומידע זה מתורגם להתאמת 

  .הכלכליים

יים תת מאמידוּהשאריוא ה 2ואה במשו המוסבר ההמשתיתן . 21, 20משוואת הגורמים המבכפי ש

ת, בעוד שיוי וּ, שיוי שלילי בדירוג משפיע באופן מובהק על השארי5של לוח  1בעמודה  לראות

 ,לדירוגי השקעהמטה או  המעלחציה כולל ששקפים שיוי דירוג שמחיובי לא. מבין משתי הדמי 

תוצאה זו שמרת גם כשכוללים את ). 2(עמודה  פועלת בכיוון הצפוית והיא מובהקההשפעה שראה 

  ).3(עמודה ה מובהקת אי ההשפעתשרמת הדירוג, 

 , ישהדירוג עצמו איו מובהק ואין בו מידע עודף על הגורמים הכלכלייםשראוי לשים לב שבעוד 

 המעלמדיות חצו בהם שמקרים לשיוי לרעה השפעה מובהקת והשפעה מובהקת וחזקה במיוחד ב

של בתשואות הארוכות בשיעור  שיויבההשפעה מסתכמת  אלה. במקרים לדירוג השקעהמטה או 

 .22כקודת אחוז אחת

, מהשים האחרוות וכר בספרותשמ) Certification Effectתוצאה זו עקבית עם אפקט ההסמכה (

 :טלאפקשדווחו בספרות סיבות ה. Drago and Gallo (2017) לדוגמה ראו

  סים הבירגולציות אוכפותיהול החוב בקרב הגופים הפי בכל קבוצת דירוגלאומיים ן־על, 

להתאמה של  וםלגר הפחתת דירוגעלולה . כתוצאה מכך משפיעות על היקפי הביקוש לחוב

 ;לאג"ח הממשלתי המקומיהסיכון בתיק ולהקטין את הביקוש 

 הגבלות האוכפות, הורדה בהמעבר ללה להשפיע על היקף האשראי שהגופים יכו דירוג המדי

גורר ירידה בהיצע שהפיסים יכולים להציע כהשפעה מיחסי ההון שהם מחויבים להם, דבר 

 אותו משק;ההון הכולל ב

 המשלתי בעקבות הורדת הדירוג ירידת המחירים של האג"ח המעלולה להביא גם לפגיעה  למדי

 ;באג"ח כזה יםחזיקשמ בתאגידים

  יםמשקיעים מוסדיים מחויבים לדירוג השקעה מטה בהפחתת דירוגאף למכור את  שו

ם תאו ומעלה, רשאים דירוג השקעהל, בהעלאת דירוג ירא תכתמו .אלהאחזקותיהם באג"ח 

 ;אלה חמשקיעים לרכוש אג"

 ות במדגם,רגולציה פי הלהוגה בקרב המדייסה אל דירוג השקעה מ השל  הכללהחייבת כ

 וקרות מחקות.תעודות סל ידי ־אחזקתם עלאת מחירים ובעקבות כך  יבמדדאותן אגרות חוב 

  

                                                           
בתוי פל. על־אף שיש מגוון מבחים,  יחידתי שורש לבדיקת מבחים שי ערכו, הן יציבותת ולוודא שהשארי כדי 20

) ואת מבחן Im–Pesaran–Shin )2003רכו רק את מבחן דורשים רובם פל מאוזן. כיוון שהתוים שלו אים כאלה, ע
Choi )2003 ה (במקרה זהל המשתים אלה היא שבכל יחידות הפת) הוא בעל שורש השאריוּ –). השערת האפס במבח

יחידתי. בשי המבחים השערה זו דחית, אולם המשמעות היא שלפחות ביחידת פל אחת המשתה הוא ללא שורש 
  יחידתי.

 Gilchrist, העשה גם במחקרים אחרים. לדוגמ ,צפויה לפי גורמי יסודש ושל רמת משתה בפועל מז סטייהוח ית 21
and Zakrajšek (2012) תשואה העודפת בתמחור אג"ח (המגדירים את ה-EBP ,excess bond premium,(  כפער בין

 . ד וקושרים בין זה לבין משתים כלכלייםוהמרווח החזוי לפי גורמי היסו תאגידיותהמרווח הממוצע בשוק האג"ח ה
 0.06בחמש פעמים  תשואהירידת דירוג מעלה את ה ,2פי משוואה לבדירוג מוגדר כשיוי של חמש יחידות ולכן  שיוי 22

, בסיס קודות כשבעים, השקעה לדירוג מטה דירוג הפחתת של הדמיהמקדם של משתה  ועוד) בסיס קודות(כשלושים 
  .אחוז לקודת מגיעים
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 רגישות  תובדיקו שוות ציותקספציפי .5

 אמידת הריבית הגלובלית הטבעית 5.1

 שיויים ארוכי טווח בכל אחת מהמדיות ייצגיםשמשתים מבמשוואת האמידה או מחליפים 

ים המביים מתואמת בין המדיות שותף לכלל המדיות. ככל שהתפתחות המשתשמבאפקט הזמן 

אמד מהווה אומדן שגדולה יותר, כך צפה כי אפקט הזמן  אלהוככל שההשפעה של שי משתים 

  : אותה כה "משוואת אפקט הזמן"ש . להלן משוואת האמידההגלובליתטוב יותר לריבית הטבעית 

(3) �������_5_10�,
 = �� + �� ����,�
����,� + �� ���
�,�

����,� + ���ℎ��! �#�$ %&�,
 +
�'%(�$�!)�(�,
 + �*+,_-.�/ℎ��#��,
 + �0 ∆log 5����,�

�6��,�7 +
�89/.��#(! �//�.(!: + �;∆&<<& + LM@#�� + >?/�.(!�@ + A�,
  

  

משוואת הגורמים קבלות מאמידת תשמ אלהאו משווים אותן לו 6תוצאות האמידה מוצגות בלוח 

בישראל ארוכות ה תותשואעל הגורמי הסיכון הפיסקלים והמחזוריים  השפעת). 4(לוח המביים 

משוואת תקבלים משמזקה יותר של האומדים עם השפעה מעט חאך דומים בשתי המשוואות, 

מצא  שותפת לכלל המדיות במדגם,שמשקף את הריבית שמ ,אפקט הזמן. )5(איור אפקט הזמן 

-ו 2011בין השים קצב הירידה אף גדל בשים האחרוות; שכ ,ומשמעותיתירידה ארוכה  במגמת

מתחילת תקופת דות האחוז קו 2.8בשיעור של ו האחוז קודות שתיבכריבית זו ירדה  2018

 ,משוואת הגורמים המבייםשי הגורמים המביים שכללו בתמוה דומה מתקבלת מ .23המדגם

  .24בממוצע המדיותקודות האחוז  2.3-בתרמו לירידה שלה שהפורוורד ו תשואתהפחיתו את ש

או  משוואת אפקט הזמןשל כל מדיה והחותך אשר מתקבלים מבסיס אפקט הזמן, האפקט ־על

ידי ממוצע משוקלל (במשקלות התוצר לפש) של ־הריבית הטבעית הגלובלית עלרמת מחשבים את 

האומדן לריבית , 2001קודות אחוז מאז  2לאחר ירידה של  ).6איור ( הריבית הטבעית של כל מדיה

קודת  1.1-ב מוכהשריבית , אחוז 2.8 על עומד) 2018( במדגם הטבעית בקודת הזמן האחרוה

טעה אפקט כעדות וספת ל .משוואת הגורמים המביים בסיס־תקבלת מהאומדן עלשמאחוז מזו 

 המבייםהמשתים  אתכללו  ושב מפרט אמדו, גלובליתה בעיתהזמן מבטא את הריבית הט

גורם הזמן באמידה זו איו שעם גורם הזמן והתוצאות הראו  יחד(דמוגרפיה ורמת התוצר לפש) 

כתוצאה מהשיויים מובהק ואיו משתה באופן מווטוי. תוצאה זו מחזקת את הטעה שלו ש

אפקט הזמן יש השפעה ל, יש המביים במשתיםכפי שהם באים לביטוי  ,הטווח־ארוכי במשתים

  לים לצדו.וכל אלהשמאבד את כח ההסבר כהוא כן לשלילית על התשואות ו

                                                           
ובעים משיויים שכוללת גם את השיויים בפרמיית הסיכון  ,משקפת את הריבית הגלובליתשזו  ריביתשלציין  חשוב 23

בשים האחרוות התיאבון לסיכון עלה שבתיאבון לסיכון (מחיר יחידת סיכון) של המשקיעים בכסים פיסים. ייתכן 
אומדן  עשוי ת חסרות הסיכון ירדו לרמות אפסיות ואף שליליות. לכן(ומחיר הסיכון ירד בהתאמה) ובעיקר מאז שריביו

  זה של הריבית הגלובלית להציג ירידה תלולה יותר.
השיוויון בהכסות היוצר גידול משמעותי בביקוש לחיסכון מהווה -לאחרוה עלתה הטעה לפיה יתכן וגם הגידול באי 24

). בחו את האפשרות  Rachel and Smith, 2017-ו Mian at el., 2021לחץ כלפי מטה של הריבית הטבעית (ראו למשל 
לכלול את מדד ג'יי לאי השיוויון בהכסות אולם מדד זה חסר עבור חלק גדול מהמדיות והשים והכללתו גורמת 

  .להשמטה של כמחצית מהתצפיות במדגם
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 הסיכון הפיסקלים רגישות לאמידת גורמי מבחי 5.2

בוסף הסיכון הפיסקלי: גורמי ייצגים את שממספר אומדים שוים כמקובל בספרות בחו 

פיים או וספים וכמשתים חל הגירעון המביאת הגירעון ובחו גם את ר תוצ-החובלמשתה של 

עלמת תוצר ־יחס מסיםה, השפעת המחזור־מוכהכוללים את הגירעון שכשמצא . תוצר-למסים

 גם עם הכללת הגירעוןשמצא כמשפיע באופן שלילי ומובהק. ראוי להדגיש המחזור ־מוכהוהגירעון 

הגדלים של המקדמים מצאו דומים ו השפעת יחס החוב לתוצר מובהקתותרת , המחזור־מוכה

תוצר -חובחס יה). היות וaubach, 2009L, 2012; Poghosyan( 25שמצאו במחקרים אחרים אלהל

מעיקה תוצר -יחס חובהושל צמיחת התוצר, הכללת הגירעון לצד  המצטבר הוא תוצאה של הגירעון

למעשה למשתה זה משמעות של גירעון שאיו מבי, שכן גירעון מבי יתורגם לעלייה קבועה ביחס 

 רו זהות.מכל מקום, התוצאות בדבר הריבית הטבעית והשפעות השיויים בדירוג ות תוצר.-חוב

 בגירעון המבי לא משההחלפתו גדול יותר, מספר התצפיות בתוים תוצר -לגבי היחס מסיםכיוון 

את מספר התצפיות ולכן העדפו לכלול את המשתה יחס  מאידך פחיתהמאת התוצאות אך  מחד

 .משוואת הגורמים המבייםהמסביר בתוצר כמשתה -מסים

 להשפעה ורק אך מובהקות ומצאו הריביות עלתוצר -חובה של אריתילי־הלא ההשפעה את בחו

ו בריבוע תוצר-החוב של והמקדם אריתיליו ב .כלל מובהק אילכיוון השפעת יש תלות אם גם ח

ידי הכללת איטראקציה בין שי ־על ,העודף/גירעון בחשבון השוטף בשיוי בשער החליפין

ם של שי המשתים בפרד ותרו זהים משתה זה לא מצא מובהק והמקדמיהמשתים, אולם 

  .בגודלם

 תלהשפעת הדירוגים על השאריוּמבחי רגישות  5.3

השאריות סבירה את שמ 2למשוואת האמידה המדיה אפקט את הזמן ו אפקט אתהוספו 

מובהקים. תוצאה זו ־לאגורמים התקבלו כ אלהידי השיויים בדירוגים ו־על מהמשוואה הראשוה

ו למסקה עלשה מובילה אותו משתמצא גם בעבודה זו, איו ־אפקט ההסמכה, כפי שי זמן ואיפ

ת על והמדיות במדגם מסתמכשפי המדיות במדגם. חשוב להדגיש ־משתה באופן מובהק על

  .וסולבסיכפי שהיא באה לידי ביטוי בהוראות באזל  גלובליתההרגולציה 

. התוצאות משוואת אפקט הזמןת מהשאריוּבתור משתה מוסבר לקחו את שכ 2בחו את משוואה 

, )משוואת הגורמים המבייםבו המשתה המוסבר הוא השארית מש( 5שבלוח  אלהדומות ברובן ל

השפעה קטה על  דירוג משפיעה באופן מובהק על השאריות, אולם מדובררמת הלמעט הבדל אחד: 

 אחוז. 10ביותר וברמת מובהקות מוכה יחסית של 

. השפעה )outlookיש גם לתחזית הדירוג ( מואו במקולדירוג בוסף שאת האפשרות כמו כן, בחו 

: הראשון דמי ימשתשי  ,הדירוגים לשאריותבמשוואה שאומדת את הקשר בין כללו  לשם כך

 מסוכויותידי לפחות אחת ־) עלpositive-ל stable-שיפור בתחזית (למשל מעבר מאם יש  1מקבל 

 יםשו מפרטיםאחר. באופן  0-אם יש הרעה בתחזית ו 1השי מקבל ו חראבאופן  0-הדירוג) ו

ההשפעות שבעוד  ,לשיויים בתחזית השפעה מובהקתלרוב אין ש ים) מרא7 בלוח 3עד  1(עמודות 

ותרו  ,השקעה (או להיפך) דירוגמוכים מש םדירוגילמדירוגי השקעה  חציהוהשל שיויי הדירוג 

 מוקדמת תלויים בקיומה של תחזית יםהשיויים בדירוג בחו אם 7 וחשבל 7 עד 4בעין. בעמודות 

                                                           
  .הממצאים של התחתון גבולב מצא הגירעון של המקדם גודלתוצר. -יחס חובהכון בעיקר לגבי  הדבר 25
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משות את לא ) 5-ו 4(עמודות שה קודמת מת ושה קודמת. הכללת התחזימחיובית או שלילית 

הכללה של איטראקציה בין שיוי דירוג שלילי (חיובי) ותחזית  אולםההשפעות של שאר המשתים, 

כשעצמם ללשיויי הדירוג אין במקרה זה שמעלה  ,)8-ו 7עמודות ( שה קודמתמשלילית (חיובית) 

לדירוג השקעה ותרת מובהקת. תוצאה מטה או  המעלחציה השפעה מובהקת, אולם ההשפעה של 

שיוי לגבי כך שאם המידע ־א מצביע עלוהזו מחזקת את הממצאים בדבר אפקט ההסמכה, שכן 

בעת  השפעה לשיוי עצמואין הרי ש וי כזה,תחזית לשיבבא לידי ביטוי  או חלקו, הדירוג

עוגים שמגורר שיויים  ,דירוג השקעה (או להיפך)ל מטהמדירוג השקעה חציה . אולם התרחשותו

  .26מובהקת על השאריתהשפעה לה כן יש לברגולציה ו

השפעה והאם הת ) בשאריוpersistenceּבבדיקה וספת שערכו בחו את האפשרות שיש התמדה (

 .המשתה המוסבר כמשתה מסבירפיגור הכללה של ידי ־מתבטלים על המסביריםמים גורה לש

יתר המשתים שמצאו שבעוד  ,בפיגור משפיעהשרק רבע מהסטייה שהממצאים מראים 

  .ברמת מובהקות קצת יותר מוכה, גם אם באותם הסימים ותרים ,כמובהקים

  

 ומסקות סיכום .6

חושב שמאומדן לעלות החוב הממשלתי השפיעים על שממים אמדו את כל הגור עבודה זו תבמסגר

בין  OECD-תקבלות מתשואות האג"ח הממשלתיות בקרב מדיות השמ הפורוורד מתשואות

 שפיעים עלשמ אלה –מביים גורמים חלוקת הגורמים לשלוש קבוצות: , תוך 2018-2001השים 

להבין את הסיבות  יתןים. כך, גורמי סיכון פיסקלכן ו ;גורמים מחזוריים ;הריבית הטבעית

ממצאים בעבודה זו ה. OECD-המדיות כל אחת מלהתפתחות התשואה השוה בהכלכליות 

הקשר בין  אומדים אתשבספרות של תחומי המחקר השוים  תואריםשמקשרים מחזקים את ה

של לם טמון באמידת מודל ש ייחודהו שבחו בעבודה זוהשוים לבין הגורמים  הארוכותהתשואות 

גורמי מחזוריים וגורמים בין גורמים מביים, תוך הבחה כאמור שוגעים בדבר, כל המשתים 

  .פיסקלים סיכון

היא הירידה המשמעותית בגורמים המביים במדיות  מעבודה זותקבלת שמהמסקה המובהקת 

, העם ז .קודות האחוז 2.3די ביטוי בירידה של הריבית הגלובלית בשיעור של שבאה לי ,רבות

שקפים שמעוץ באותם גורמים מביים  ,ההבדל העיקרי בין רמת הריביות בקרב המדיות במדגם

אופייות דמוגרפית ביחס תלות מוך שמאת הריבית הטבעית: הרמה גבוהה יותר בקרב המדיות 

 המדיות מתואמים יחסית ביןהשיויים בגורמים המחזוריים  יותר ובתוצר לפש מוך יותר.

רבות לירידת התשואות בתקופת הם תורמים  אך ,ורמים מעט להבדלים בהתפתחות בין המדיותתו

הבקים המרכזיים מפחיתות את עלות החוב באופן על־ידי  אג"ח הממשלתיות רכישות .המדגם

קודות בסיס).  10-מובהק (רכישה בהיקף של אחוז אחד מהחוב הממשלתי תפחית את עלות החוב ב

בית הריאלית הקצרה מהווים את שי המשתים העיקריים מבין הגורמים האיפלציה והרי

 המדיות ביןגורמי הסיכון הפיסקלי התפתחות יש שוות גבוהה מאוד ב, הלעומת ז המחזוריים.

  .תקופת המדגםמהלך למעשה את עיקר ההסבר לתודות היחסיות בין המדיות באלה מהווים ו

                                                           
  . הזמן אפקט ממשוואת בשאריות משתמשיםשכ גם מאוד דומות התוצאות 26
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בחו האם , ת הארוכות בעזרת המשתים הכלכלייםאת התשואוהאומדת שוואה מהבסיס ־על

הכלכליים  למשתיםמעבר  אלה תשואותמשפיעים על  ,במיוחד השיויים בהםו דירוגי האשראי

מטה או  המעלחציה דירוג כולל  שיויבעיקר לדירוג והפחתות לשמראים . הממצאים מסביריםה

 ,כולל סף דירוג השקעהשל שיוי מדובר עשכ. התשואותעל מובהקת השפעה  , ישלדירוגי השקעה

ההשפעה היא רק  ,ההשפעה מגיעה לקודת אחוז לשי כיווי השיוי ואילו בכל שיוי דירוג אחר

לא מצאה השפעה מובהקת של קודות בסיס.  30אבל בשיעור מוך של  ,יש הפחתת דירוגשכ

 אלהבסיס ממצאים ־עלי. יש אופק שלילש, גם כהדירוג שיויים בתחזיותשל ההדירוגים עצמם ולא 

תקבל מהישעות של הרגולציה הפיסית שמ או מאששים את הטעה לקיומו של אפקט ההסמכה,

דירוג מטה לאו  המעלחציה דירוג ובפרט  ידירוג האשראי. כך, שיויסוכויות על הדירוגים של 

שתקף שמן גופים פיסים מפוקחים לשות את תיק האחזקות בהתאם לסיכו יםמחייב ,השקעה

ן־מחירי אג"ח בי ימדדחישוב ת של אג"ח בוי משקולישיומחייבים ו ולרגולציהבדירוגי האשראי 

  .יםלאומי

   



19  

 

 ביבליוגרפיה

, סקר בק "ות בישראלמודל מבי להערכת הסיכון לחדלות פירעון של חבר,")2013ברודסקי (

   .86ישראל 

של הכלכלה ו , "השפעתן של המדייות הפיסקלית והמויטרית בישראל)2015ברדר וריבון (

הגלובלית, על התשואות הריאליות של האג"ח הממשלתיות בישראל: בחיה מחודשת לאחר 

  , בק ישראל.2015.02עשור", סדרת מאמרים לדיון, 

  

Afik, Z., I. Feinstein and K. Galil (2014), “The (un)Informative Value of Credit Rating 

Announcements in Small Markets” , Journal of Financial Stability, 14. 

Alsakka, R. and O. Gwilym (2012), “Foreign Exchange Market Reactions to Sovereign 

Credit News” , Journal of International Money and Finance, 31. 

Altman, E. I. (1968), “Financial Ratio, Discriminant Analysis and the Prediction of the 

Corporate Bankruptcy” , Journal of Finance, 23. 

Ardagna, S., F. Caselli and T. Lane (2007), “Fiscal Discipline and the Cost of Public Debt 

Service: Some Estimates for OECD Countries” , B. E. Journal of Macroeconomics, 

7.  

Baldacci E. and M. Kumar (2010), “Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond 

Yields” , IMF 10/184. 

Bhattarai, S., A. Chatterjee and WY Park (2021), “Effects of US Quantitative Easing on 

Emerging Market Economies” , Journal of Economic and Dynamics and Control, 122. 

Bhattarai, S. and C. J. Neely (2018), “An Analysis of the Literature on International 

Unconventional Monetary Policy” , Federal Reserve Bank of Louis Working Paper 

2016-21.  

Binci M., M. Hutchison and E. W. Miao (2020), “Market Price Effects of Agency 

Sovereign Debt Announcements: Important of Prior Credit States” , International 

Review of Economics and Finance, 69.  

Bernanke, B. S. (2020), “The New tools of Monetary Policy” , American Economic 

Review, 110(4). 

Brooks, R., Faff, R. W., Hillier, D., and Hiller, J. (2004). “The National Market Impact 

of Sovereign Rating Changes” , Journal of Banking & Finance, 28(1). 

Cantor R. and F. Packer (1996), “Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings", 

the Journal of Fixed Income, 6(3). 



20  

 

Carvalho, C., A. Ferrero and F. Nechio (2016), “Demographics and Real Interest Rates: 

Inspecting the Mechanism” , European Economic Review 88. 

Carvalho, C., A. Ferrero and F. Nechio (2017), “Demographic Transition and Low U.S. 

Interest Rates” , FRBSF Economic Letter, 27. 

Choi, I. (2001), “Unit Root Tests for Panel Data” , Journal of International Money and 

Finance 20. 

Drago, D. and R. Gallo (2017), “The Impact Rating Changes on European Syndicated 

Loan Spreads: The Role of the Rating-Based Regulation” , Journal of International 

Money and Finance, 73. 

Driss, H., N. Massoud, and G. H. Roberts (2019), “Are Credit Rating Agencies Still 

Relevant? Evidence on Certification from Moody's Credit Watches” , Journal of 

Corporate Finance 59. 

Gilchrist, S., & Zakrajšek, E. (2012), “Credit Spreads and Business Cycle Fluctuations” , 

American economic review, 102(4). 

Giordano, L., N. Linciano and P. Soccorso (2012), “The Determinants of Government 

Yield Spreads in the Euro Area” , CONSOB Working Papers No. 71. 

Gruber J. and S. B. Kamin (2012), “Fiscal Positions and Government Bond Yields in 

OECD Countries” , Journal of Money Credit and Banking", 44(8).  

Holston, K., T. Laubach and J. C. Williams (2017), “Measuring the Natural Rate of 

Interest: International Trends and Determinants” , Journal of International 

Economics, 108. 

Hull, J., M. Predescu and A. White (2004), “The Relationship between Credit Default 

Swap Spreads, Bond Yields, and Credit Rating Announcements” , Journal of Banking 

and Finance, 28.  

Im, K. S., M. H. Pesaran, and Y. Shin (2003), “Testing for Unit Roots in Heterogeneous 

Panels” , Journal of Econometrics 115. 

Jaramillo, L. and A. Weber (2012), “Bond Yields in Emerging Economies: It Matters 

What State You Are In” , IMF Working Paper, WP/12/198. 

Jotikasthira, C., A. Le and C. Lundblad (2015), “Why Do Term Structures in Different 

Currencies Co-Move?” , Journal of Financial Economics, 115. 

Laubach, T. (2009), “New Evidence on the Interest Rate Effects of Budget Deficits and 

Debt” , Journal of the European Economic Association, 7. 



21  

 

Kaminsky, G. and S. Schmukler (2002), “Rating Agencies and Financial Markets” , Part 

of the The New York University Salomon Center Series on Financial Markets and 

Institutions book series (SALO, volume 9). 

Kim, S. J., and E. Wu (2008), “Sovereign Credit Ratings, Capital Flows and Financial 

Sector Development in Emerging Markets” , Emerging Markets Review 9, 

Maltriz, D. (2012), “Determinants of Sovereign Yield Spreads in the Eurozone: A 

Bayesian Approach”, Journal of International Money and Finance 31 (3). 

Matolcsy, Z. P. and T. Lianto (1995), “The Incremental Information Content of Bond 

Rating Revisions: The Australian Evidence” , Journal of Banking and Finance, 19. 

Merton R. C. (1974), “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of the 

Interest Rates” , Journal of Finance, 29(2). 

Mian, A., L. Straub and A. Sufi (2021), “The Saving Glut of the Rich” , NBER, 26941. 

Morris, S. and H. S. Shin (2018), “Central Bank Forward Guidance and the Signal Value 

of Market Prices” , AEA Papers and Proceedings, 108.  

Neely, C.J. (2015), “Unconventional Monetary Policy had Large international Effects” , 

Journal of Banking & Finance, 52. 

Papadamou S., C. Siriopoulos and N. A. Kyriazis (2020), “A survey of Empirical Finding 

on Unconventional Central Bank Policies” , Journal of Economics Studies, 47. 

Poghosyan, T. (2012) “Long-Run and Short-Run Determinants of Sovereign Bond 

Yields in Advanced Economies” , IMF 12/271. 

Rachel, L. and T. Smith (2017), "Are Low Real Interest Rates Here to Stay?” , 

International Journal of Central Banking, 13 

Steiner, M. and V. Heinke (2001), “Event Study Concerning International Bond Price 

Effects of Credit Rating Actions” , International Journal of Finance and Economics, 

6.  

Tahmoorespour R., A. Zarei, M. Ariff, M. Safari and S. Mansori (2018), “Sovereign Debt 

and Sovereign Credit Rating: Literature Review” , Journal of Insurance and Financial 

Management, 4, 1. 

Wicksell, K, (1898): Interest and prices, R F Kahn (trans.) Kelley: New York, 1965. 

   



22  

 

  לוחות ואיורים
  

  משתים והמקור שלהםשמות ה: 1לוח 

  בהם או עושים שימוש בעבודה.שלוח זה מציג את שמות המשתים ומקורות התוים של המשתים 

  הערות  מקור תוים  סימן  שם המשתה
תשואה לפדיון 

של אג"ח 
  ממשלתיות 

  שים 10-ל

  צמודות־מטבע מקומי, לא OECD-בלומברג ו @10_@

תשואה לפדיון 
של אג"ח 

  ממשלתיות 
  שים 5-ל

  צמודות־מטבע מקומי, לא  בלומברג @5_@

 תשואת
עד  5פורוורד 

  שים 10
100  חישוב 10_5_������� ∗ O91 + @_10@/100:�

1 + @_5@/100 − 1R 

ריבית בק 
  OECD-, בלומברג וS�(#!��@_%& IMF  מרכזי

  עבור מדיות גוש האירו לקחה ריבית
דיה הייתה מהשה שבה כל מ ECB-ה 

  חברה בגוש

    הבק העולמי )�(!�$�)%  איפלציה

ריבית ריאלית 
&%_@��!#)�S חישוב &% $�#� !��ℎ�  קצרה − %(� 

רכישות אג"ח 
ממשלתיות על 

ידי בקים 
מרכזיים 
  מקומיים

+,_-.�/ℎ��#� 
  אתרים איטרטיים 
  של בקים מרכזיים

  האג"ח הממשלתיות שרכשו בשה  שיעור
ידי הבק המרכזי חלקי סך ההתחייבויות ־על

 הממשלתיות באג"ח בשה קודמת

  תוצר-יחס חוב
T#U!
JTV  IMF    

יחס הכסות 
  תוצר-מסים

W�X
JTV 

ICTD / UNU-WIDER 
Government Revenue Dataset 

2020 

Total tax revenue, excluding social 
contributions.  

 2018עבור מספר מדיות חסר התון של 
 . 2017את הערך בשת הבאו ובמקומו 

צמיחה 
ריאלית של 

  התוצר
∆ log9JTV: ק העולמימוכפל במאה  הב  

גידול 
∆  האוכלוסייה log9VYV: ק העולמימוכפל במאה  הב  

צמיחת התוצר 
log∆  לפש ZJTV

VYV[ חישוב ∆ log9JTV: − ∆ log9VYV: 

לוג טבעי של 
log  התוצר לפש ZJTV

VYV[ ק העולמיהב    

שיוי בשער 
 log 9&<<&: Bruegel Institute∆  חליפין ריאלי

  מדיות. מוכפל במאה.  172מחושב מול 
  ערך חיובי משקף ייסוף.

עודף / גירעון 
בחשבון 
  השוטף

current account OECD ך חיוב = עודףער  

 OECD �(!�� #/)#�)#-#�  יחס התלות
ומעלה  65היחס בין האוכלוסייה בגילי 

  20-64לאוכלוסייה בגילי 
 הלוכלשמדיה 

 ECB ��.#  בגוש האירו
עבור כל שה שבה  1קבל שממשתה דמי 

 בגוש האירו הלוהמדיה כל

 #!�&  דירוג אשראי
https://tradingeconomics.com /

מהמרשתת ומקורות וספים  
ממוצע של הערך המספרי של דירוג המדיה 

  ).1(טבלת ההמרה מופיעה בספח 

/ Outlook  https://tradingeconomics.com  תחזית דירוג
 ומקורות איטרטיים וספים

לתחזית חיובית, שלילית או יטרלית סמן 
 0הדירוג. המשתה מקבל סוכויות של 

סוכויות התחזית יציבה בכל שלוש שכ
במידה והיא בעלת אופק חיובי  1הדירוג, 
) במידה -1(-ו דירוג אחתסוכות בלפחות 

סוכות והיא בעלת אופק שלילי בלפחות 
אופק בהם יש שדירוג אחת. אין מקרים 

  אחרת.בסוכות אחת ושלילי בסוכות חיובי 
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  סטטיסטיקה תיאורית של המשתים, כל המדיות וכל השים: 2לוח 

מציג את משמאל החלק  בהם או עושים שימוש בעבודה.שלוח זה מציג סטטיסטיקה תיאורית של המשתים 
הסטטיסטיקה התיאורית של הערכים מציג את  מימיןהחלק שהסטטיסטיקה התיאורית עבור כל התצפיות, בעוד 

  הממוצעים של כל תון בכל מדיה.
  

 all observations country means 

variable N Mean Sd N Mean sd 

y_10y 436 3.80 2.52 29 3.89 2.11 

y_5y 436 3.14 2.83 29 3.16 2.30 

forward_5_10 436 4.47 2.64 29 4.65 2.51 

monetary_IR 436 2.06 2.39 29 2.09 1.78 

inflation 436 2.03 1.91 29 2.10 1.53 

short real IR 436 2.06 2.39 29 -0.01 0.78 

CB_purchases 436 0.87 2.39 29 0.86 1.03 

Debt / GDP 436 59.60 38.51 29 58.58 36.27 

Tax / GDP 436 0.25 0.06 29 0.25 0.07 

∆ log(GDP) 436 1.99 2.52 29 1.98 1.28 

∆ log(POP) 436 0.62 0.62 29 0.62 0.57 

∆ log(GDP / POP) 436 1.36 2.45 29 1.36 1.12 

log(GDP / population) 436 10.46 0.31 29 10.44 0.29 

∆log(REER) 436 0.14 4.82 29 0.07 1.20 

current account 436 -0.01 4.75 29 0.12 4.27 

dependence ratio 436 0.26 0.07 29 0.26 0.06 

Euro 436 0.41 0.49 29 0.41 0.49 

Rate 436 85.65 17.54 29 83.98 17.15 
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  סטטיסטיקה תיאורית של מדיות בחרות, כל השים: 3לוח 

  .עבור מדיות בחרות בהם או עושים שימוש בעבודהשלוח זה מציג סטטיסטיקה תיאורית של המשתים 
  

country y_10y y_5y 
Forward 
_5_10 

Monetary 
_IR 

inflation 
short real  

IR 
CB_purchases Debt / 

GDP 
Tax / 
GDP 

∆ 
log(GDP) 

∆ 
log(POP) 

∆ log(GDP / 
POP) 

log(GDP / 
population) 

∆log 
(REER) 

current 
account 

dependence 
ratio 

Euro Rate 

                    

Israel 
mean 5.00 4.13 5.87 2.74 1.60 1.14 0.19 72.41 0.27 3.27 1.88 1.39 10.30 -0.16 2.22 0.19 0.00 75.93 

sd 2.30 2.72 2.27 2.50 1.78 2.30 0.79 10.67 0.01 1.78 0.33 1.73 0.17 5.04 1.76 0.01 0.00 3.53 

Germany 
mean 2.62 2.01 3.23 1.47 1.46 0.01 1.32 43.14 0.22 1.36 0.06 1.29 10.58 0.25 5.64 0.33 1.00 100.00 

sd 1.64 1.74 1.58 1.35 0.64 1.15 2.76 4.95 0.01 2.22 0.19 2.21 0.21 2.80 2.46 0.03 0.00 0.00 

USA 
mean 3.36 2.63 4.10 1.37 2.12 -0.75 1.17 66.11 0.19 1.91 0.81 1.10 10.79 0.01 -3.49 0.23 0.00 99.26 

sd 1.08 1.27 1.02 1.64 1.10 1.44 2.34 20.19 0.01 1.49 0.10 1.52 0.15 4.66 1.33 0.02 0.00 0.85 

Japan 
mean 0.97 0.44 1.51 0.15 0.13 0.02 3.39 160.29 0.17 0.83 -0.02 0.85 10.46 -2.59 2.93 0.39 0.00 86.76 

sd 0.57 0.42 0.76 0.10 0.95 0.95 3.65 33.12 0.01 1.93 0.11 1.94 0.14 8.43 1.17 0.07 0.00 5.73 

South 
Korea 

mean 4.29 3.96 4.61 2.92 2.54 0.38 0.00 29.17 0.18 3.78 0.42 3.36 10.27 0.55 3.02 0.16 0.00 78.70 

sd 1.50 1.45 1.56 1.13 1.14 1.07 0.00 6.83 0.01 1.63 0.08 1.60 0.22 7.59 2.29 0.03 0.00 6.99 
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  סבר ריביות הפורוורדתוצאות אמידת משוואת הגורמים המביים לה: 4לוח 

על תשואת הפורוורד  1ופיעים בלוח שמאומדת את השפעת המשתים המסבירים שלוח זה מציג את תוצאות הרגרסיה 
  שים של האג"ח הממשלתיות של כל מדיה. סטיות התקן מקובצות לפי מדיה.  10עד  5-ל

  .1%ה של מובהק ברמ -; *** 5%מובהק ברמה של  -; ** 10%מובהק ברמה של  -* 

 
dependent variable: 5-to-10 
years forward interest rate 

Tax / GDP 0.0387*** 

 (0.006) 

Debt / GDP -16.0239*** 

 (4.403) 

short real IR 0.3574*** 

 (0.076) 

inflation 0.5577*** 

 (0.081) 

bonds purchases by CBs -0.1063*** 

 (0.035) 

∆ log(GDP / POP) -0.1641*** 

 (0.023) 

current account 0.0838*** 

 (0.022) 

∆log(REER) -0.0227** 

 (0.008) 

dependence ratio -15.3551*** 

 (3.309) 

log(GDP / population) -3.2865*** 

 (0.616) 

Euro 0.1527 

 (0.244) 

Constant ***43.1549  

 (6.722) 

country FE Yes 

Observations 436 

Adjusted R-squared 0.91 
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  אומדן לריבית הטבעית: 1איור 

סס על סכום מכפלת המקדמים של משתי התוצר ווצג מבשמהאומדן איור זה מציג אומדן לריבית הטבעית של ישראל. 
 , כפי שמתקבליםבכל שה, בתוספת למשתי הדמי למדיה והחותךבישראל לפש ויחס התלות בערכים שלהם 

  אחוז. 95סמך של ־השטח האפור מסמן רווח בר. 4מהמשוואה בלוח 

  
 

  לאומיתן־השוואה בי –אומדן לריבית הטבעית א: 1איור 

סס על סכום מכפלת המקדמים של ווצג מבשמהאומדן איור זה מציג אומדן לריבית הטבעית של כל המדיות במדגם. 
, כפי בתוספת למשתי הדמי למדיה והחותךה ובכל שה, בכל מדי משתי התוצר לפש ויחס התלות בערכים שלהם

ידי מיצוע הריבית הטבעית בכל מדיה ובכל שה במשקלות ־. הקו ממוצע מתקבל על4שמתקבלים מהמשוואה בלוח 
  התוצר לפש.
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  2018-2001תשואת הפורוורד בפועל והתשואה החזויה בישראל, ארה"ב וגרמיה,  ב:1 איור

  .4פי האומדים המתקבלים בלוח בפועל ואת התשואה החזויה ל הפורוורדתשואת  זה מציג את איור

  ישראל

  
  ארה"ב

  
  גרמיה
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  פי זמן־הפורוורד על תשואותתרומת הגורמים העיקריים לשיוי : 2איור 
  2001-2018ישראל, 

. 2001שת ב לתשואהיחסית  2018שת הפורוורד ב בתשואתאיור זה מציג את התרומה של הגורמים השוים לשיוי 
-יחס מסיםאת התוצר ו-יחס חובהאת . גורמי הסיכון הפיסקלים כוללים 4ססים על המשוואה שבלוח והאומדים מב

 ;ידי המדייות המויטרית־כפי שקבעת על ,הטווח־הריבית הריאלית קצרתאת הגורמים המחזוריים כוללים  .תוצר
ת האג"ח של הבק המרכזי במדיה כשיעור מסך ההתחייבויות של המדיה היקף רכישו ;האיפלציה בשה האחרוה

־השיוי בשע"ח ריאליכן ו ;וטףהעודף בחשבון הש ;שיעור צמיחת התוצר לפש ;באג"ח ממשלתיות בשה שעברה
 ידי היחס בין־יוצג עלשמרמת התוצר לפש והמצב הדמוגרפי  הגורמים המביים הם אפקט המדיה, החותך .אפקטיבי

  ).20-64האוכלוסייה בגילי העבודה העיקריים ( גודללומעלה)  65האוכלוסייה בגילי פרישה ( גודל
  

 

  

  פי זמן־הפורוורד על תשואותתרומת הגורמים העיקריים לשיוי  :3איור 

  2001-2018ארה"ב, 
. 2001שת ב שואהלתיחסית  2018שת הפורוורד ב בתשואתאיור זה מציג את התרומה של הגורמים השוים לשיוי 

-יחס מסיםאת התוצר ו-יחס חובהאת . גורמי הסיכון הפיסקלים כוללים 4ססים על המשוואה שבלוח והאומדים מב
 ;ידי המדייות המויטרית־כפי שקבעת על ,הטווח־הריבית הריאלית קצרתאת הגורמים המחזוריים כוללים  .תוצר

הבק המרכזי במדיה כשיעור מסך ההתחייבויות של המדיה  היקף רכישות האג"ח של ;האיפלציה בשה האחרוה
־השיוי בשע"ח ריאליכן ו ;וטףהעודף בחשבון הש ;שיעור צמיחת התוצר לפש ;באג"ח ממשלתיות בשה שעברה

ידי היחס בין ־יוצג עלשמרמת התוצר לפש והמצב הדמוגרפי  הגורמים המביים הם אפקט המדיה, החותך .אפקטיבי
  ).20-64האוכלוסייה בגילי העבודה העיקריים ( גודלומעלה) ל 65לוסייה בגילי פרישה (האוכ גודל
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  פי זמן־הפורוורד על תשואותתרומת הגורמים העיקריים לשיוי  :4איור 
  2001-2018גרמיה, 

. 2001 שתב לתשואהיחסית  2018שת הפורוורד ב בתשואתאיור זה מציג את התרומה של הגורמים השוים לשיוי 
-יחס מסיםאת התוצר ו-יחס החובהאת . גורמי הסיכון הפיסקלים כוללים 4ססים על המשוואה שבלוח והאומדים מב

 ;ידי המדייות המויטרית־כפי שקבעת על ,הטווח־הריבית הריאלית קצרתאת הגורמים המחזוריים כוללים  .תוצר
רכזי במדיה כשיעור מסך ההתחייבויות של המדיה היקף רכישות האג"ח של הבק המ ;האיפלציה בשה האחרוה

־השיוי בשע"ח ריאליכן ו ;וטףהעודף בחשבון הש ;שיעור צמיחת התוצר לפש ;באג"ח ממשלתיות בשה שעברה
ידי היחס בין ־יוצג עלשמרמת התוצר לפש והמצב הדמוגרפי  הגורמים המביים הם אפקט המדיה, החותך .אפקטיבי

  ).20-64האוכלוסייה בגילי העבודה העיקריים ( גודלומעלה) ל 65גילי פרישה (האוכלוסייה ב גודל
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  מוסבר שלא תשואת הפורוורד־אמידת השפעת הדירוג של החלק הלא: 5לוח 

. המשתים 4שבלוח משוואה התקבלות משמלוח זה מציג את תוצאות האמידה של הגורמים המסבירים את השאריות 
של הדירוג מדירוג מוך  חציהל סמןווי החיובי בדירוג, השיוי השלילי בדירוג, רמת הדירוג המסבירים כוללים את השי

מובהק ברמה  -סטיות התקן מקובצות לפי מדיה. * לתועה ההפוכה.  וסמן דירוג השקעהמ גבוה לדירוגמדירוג השקעה 
  .1%מובהק ברמה של  -; *** 5%מובהק ברמה של  -; ** 10%של 

 4ת מהמשוואה שבלוח שאריוּ משתה מוסבר: 

 (1) (2) (3) 

∆ POS_Rate 0.0117 0.0375 0.0285 

 (0.04) (0.041) (0.042) 

∆ NEG_Rate -0.0609** -0.0619*** -0.0574*** 

 (0.027) (0.019) (0.019) 

Rate   -0.0059 

   (0.009) 

IG to non-IG  0.6986*** 0.6712*** 

  (0.213) (0.229) 

non-IG to IG  -0.9349** -0.9718** 

  (0.383) (0.377) 

Constant -0.0056** -0.0057*** 0.578 

 (0.003) (0.002) (0.883) 

Observations 436 436 436 

Adjusted R-squared -0.00212 0.0209 0.02228 

    



31  

 

  הפורוורד תשואותתוצאות אמידת משוואת אפקט הזמן להסבר : 6לוח 

על תשואת הפורוורד  1ופיעים בלוח שמאומדת את השפעת המשתים המסבירים שאת תוצאות הרגרסיה לוח זה מציג 
; 10%מובהק ברמה של  -שים של האג"ח הממשלתיות של כל מדיה. סטיות התקן מקובצות לפי מדיה. *  10עד  5-ל

  .1%מובהק ברמה של  -; *** 5%מובהק ברמה של  -** 

 dependent variable: 5-to-10 years forward interest rate 
Tax / GDP 0.0339***  

 (0.005) 
Debt / GDP -7.8959 

 (5.669) 
short real IR 0.3869***  

 (0.114) 
inflation 0.4399***  

 (0.111) 
bonds purchases by CBs -0.0793**  

 (0.033) 
∆ log(GDP / POP) -0.1872***  

 (0.035) 
current account 0.0750**  

 (0.028) 
∆log(REER) -0.0337***  

 (0.008) 
Euro -0.6361* 
 (0.315) 
year 2002 0.0439 
 (0.146) 
year 2003 -0.0355 
 (0.39) 
year 2004 -0.0805 
 (0.301) 
year 2005 -1.0730***  
 (0.241) 
year 2006 -1.1151***  
 (0.287) 
year 2007 -0.8832***  
 (0.265) 
year 2008 -0.7485* 
 (0.413) 
year 2009 -1.1538***  
 (0.338) 
year 2010 -0.4429 
 (0.36) 
year 2011 -0.7064* 
 (0.394) 
year 2012 -1.6843***  
 (0.388) 
year 2013 -1.7512***  
 (0.393) 
year 2014 -2.0562***  
 (0.346) 
year 2015 -2.8119***  
 (0.368) 
year 2016 -3.0706***  
 (0.415) 
year 2017 -2.4347***  
 (0.437) 
year 2018 -2.7810***  
 (0.401) 
Constant ***4.5603 

 (1.075) 
country FE Yes 

Observations 436 

Adjusted R-squared 0.92 
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  פי זמן־הפורוורד על תשואותתרומת הגורמים העיקריים לשיוי  :5 איור
  אמידה עם אפקט זמן – 2001-2018ישראל, 

. 2001שת יחסית לריבית ב 2018שת הפורוורד ב בתשואתאיור זה מציג את התרומה של הגורמים השוים לשיוי 
-יחס מסיםאת התוצר ו-יחס חובהאת . גורמי הסיכון הפיסקלים כוללים 6ססים על המשוואה שבלוח והאומדים מב

 ;ידי המדייות המויטרית־כפי שקבעת על ,הטווח־הריבית הריאלית קצרתאת הגורמים המחזוריים כוללים  .תוצר
היקף רכישות האג"ח של הבק המרכזי במדיה כשיעור מסך ההתחייבויות של המדיה  ;האיפלציה בשה האחרוה

־ליהשיוי בשע"ח ריאכן ו ;וטףהעודף בחשבון הש ;שיעור צמיחת התוצר לפש ;באג"ח ממשלתיות בשה שעברה
  הגורמים המביים הם אפקט הזמן, אפקט המדיה והחותך. .אפקטיבי

  

  
  

  

  אומדן לריבית הטבעית: 6איור 

ממוצע משוקלל (במשקלות התוצר לפש) של סכום תקבל משמאיור זה מציג אומדן לריבית הטבעית (קו אדום), 
השטח האפור  .6שבלוח משוואה המהמקדמים של משתי הדמי לשה, משתי הדמי למדיה והחותך, כפי שמתקבלים 

  . 1הוא האומדן לריבית הטבעית כפי שמופיע באיור  מקווקואחוז. הקו ה 95סמך של ־מסמן רווח בר
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  מוסבר של תשואת הפורוורד־בדיקות עמידות להשפעת הדירוגים על החלק הלא: 7לוח 

. מעבר 4שבלוח משוואה הקבלות מתשמת ות השארילוח זה מציג את תוצאות האמידה של הגורמים המסבירים א
, או מוסיפים (בספציפיקציות שוות) גם שיוי חיובי ושלילי לתחזית, את 5ופיעים בלוח שמלמשתים המסבירים 

ושיוי חיובי (שלילי) בדירוג. סטיות התקן  תהתחזית בפיגור ואיטראקציה בין תחזית חיובית (שלילית) בתקופה קודמ
  .1%מובהק ברמה של  -; *** 5%מובהק ברמה של  -; ** 10%מובהק ברמה של  -מקובצות לפי מדיה. * 

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

∆ POS_Rate 0.0154 0.0411 0.0301 0.0492 0.0388 0.1119 0.0968 

 (0.043) (0.043) (0.045) (0.042) (0.043) (0.09) (0.096) 

∆ NEG_Rate -0.0612**  -0.0621***  -0.0568***  -0.0633***  -0.0595***  -0.0673 -0.0651 

 (0.027) (0.019) (0.018) (0.02) (0.02) (0.062) (0.063) 

Rate   -0.0067  -0.0067  -0.0058 

 
  (0.009)  (0.009)  (0.01) 

IG to non-IG  0.7008***  0.6685***  0.7043***  0.6797***  0.7194***  0.6985***  

 
 (0.212) (0.23) (0.215) (0.227) (0.236) (0.249) 

non-IG to IG 
 -0.9366**  

(0.381) 

-0.9815**  

(0.373) 

-0.9300**  

(0.381) 

-0.9824**  

(0.372) 

-0.8464**  

(0.331) 

-0.8984***  

(0.322) 

+∆ outlook 0.0455 0.0419 0.0223     

 (0.107) (0.107) (0.107)     

-∆ outlook 0.0999 0.1031 0.1224*     

 (0.063) (0.065) (0.071)     

lag(positive outlook)    -0.1326 -0.1394 -0.0157 -0.0336 
    (0.111) (0.109) (0.14) (0.155) 

lag(negative outlook)    -0.0527 -0.0854 -0.0346 -0.0641 
    (0.098) (0.109) (0.105) (0.119) 

+∆  POS_Rate X 
lag(positive outlook) 

     -0.1061 -0.0956 
     (0.102) (0.107) 

-∆  NEG_Rate X 
lag(negative outlook) 

     0.0039 0.0051 
     (0.053) (0.053) 

Constant -0.0057**  -0.0058***  0.6613 0.0029 0.672 -0.0005 0.5797 
 (0.002) (0.002) (0.903) (0.016) (0.94) (0.019) (0.964) 

Observations 436 436 436 436 436 436 436 

Adjusted R-squared -0.004 0.01925 0.02159 0.0185 0.02077 0.01978 0.02082 
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  לוח המרת דירוגים לערך מספרי ספח:

scale S&P Moody's Fitch Description 
100 AAA Aaa AAA Prime 

95 AA+ Aa1 AA+ 
High grade 90 AA Aa2 AA 

85 AA- Aa3 AA- 

80 A+ A1 A+ 

Upper medium grade 75 A A2 A 
70 A- A3 A- 

65 BBB+ Baa1 BBB+ 

Lower medium grade 60 BBB Baa2 BBB 

55 BBB- Baa3 BBB- 
50 BB+ Ba1 BB+ Non-investment grade 

45 BB Ba2 BB 
Speculative 

40 BB- Ba3 BB- 

35 B+ B1 B+ 
Highly speculative 30 B B2 B 

25 B- B3 B- 

20 CCC+ Caa1 CCC Substantial risks 
15 CCC Caa2   Extremely speculative 

10 CCC- Caa3  In default with little prospect 
for recovery 

7.5 CC Ca  
5 C C   
0 D / DDD 

In default   / DD 

   D 
  

  

 


