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  2019מחצית ראשוה  –המערכת הבקאית סקירת 

 המהקד

חוסה הוסיפה לשפר את ביצועיה, לשמור על המערכת הבקאית במהלך התקופה הסקרת 

תוצאות אלו הן פועל יוצא של תהליך ההתייעלות לתמוך בפעילות הכלכלית במשק. יציבותה וו

בכוח אדם,  יכר, שמתבטאת בצמצום שעוברת המערכת הבקאית בשים האחרוותהמשמעותי 

צמצום וחיסכון בדל"ן ושיפור תהליכים פימיים, לצד הטמעת טכולוגיות בממשק עם הלקוחות 

, ואשר תוצאותיו הובלטו בתקופה הסקרת ית הייצור הבקאיתקרי, שיוי פוקצי—ובתפעול

התפתחויות את ה הבקאיות משקפים בין היתרביצועי הקבוצות בהעדר השפעות שליליות חריגות. 

מהפרדת חברות הן מושפעות ייסוף השקל וכן את עליית מדד המחירים לצרכן ואת בשוק הדיור, 

  . 1דולותהג הבקאות כרטיסי האשראי משתי הקבוצות

הובילו לכך שבחודש אוגוסט בשים האחרוות תהליכי השיפור שעוברת המערכת הבקאית 

את הסיווג של עף הבקאות בישראל  Global Ratings S&Pהשה העלתה חברת הדירוג 

בה כללות מדיות דוגמת, ארצות הברית, בריטיה, צרפת,  – " האיכותית יותר3ל"קבוצת סיכון 

אוסטרליה והולד. שיוי סיווג זה, ותן עוגן גבוה יותר לדירוגי הבקים בישראל (קודת מוצא 

לדירוג). מבין הסיבות שתמכו בהחלטה מציית החברה את הסביבה הכלכלית התומכת בה פועלים 

על פיקדוות ליבה קמעואיים ואותות הפיקוח והרגולציה הבקים, בסיס המימון היציב ששען 

  הבקאיים בישראל. 

השתקף ברמה וברוב המדדים, שהתבטא שיפור  הצביעו עלתוצאותיהן העסקיות של הקבוצות 

(יחס הוצאות  58%ושיפור של יחס היעילות לרמה של  )10.7%של התשואה להון ( אותה

במידה יכרת  תרמוהכסות הריבית טו . ים האחרוותיחס מוך מאוד בהשוואה לש -להכסות)

מחיזוק פעילות הליבה והרחבת האשראי לציבור  הבעש , עלייהכל הקבוצותבהרווח הקי  לעליית

("השפעת הכמות"). הרווח הקי הושפע השה הן לחיוב והן לשלילה מהפרדת חברות כרטיסי 

ו השה בשיעור חד ומאידך הכסות המימון . מחד, ההכסות מעמלות ירד, שהיקפן דומההאשראי

האחרות גדלו בעקבות קבלת התמורה מהמכירה. בצד ההוצאות רשם השה שיפור קל שהיה 

פרשות שבוצעו בשים קודמות על רקע חקירת הרשויות האמריקאיות, של הה צמצוםתוצאה של 

מסגרת זו, יחס הפרדת חברות כרטיסי האשראי ושל המשכה של מגמת ההתייעלות במערכת. ב

  .2016-ב 67%של  יעילות לעומת יחס 58%היעילות ירד השה במידה יכרת והתכס לרמה של 

ולאפשר את המשך התרחבות הפעילות הכלכלית,  ,סך האשראי לציבור הוסיף להתרחב גם השה

, ומעט גבוה משיעור הצמיחה שיעור דומה לממוצע שרשם בשים האחרוות- 3.8%-והוא גדל ב

. ההתפתחויות בתיק האשראי דומות לאלו שרשמו אשתקד והן משקפות את ההתפתחויות במשק

                                                 
  .החוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות בשוק הבקאות בישראל ("חוק שטרום") מיישוםכחלק  1



בשוק הדיור, שהתבטאו בהמשך העמדת אשראי בקאי לרוכשי דירות (להרחבה בושא 

) ולחברות מתחום הביוי והדל"ן; ואת מדייות הבקים להגדיל את 1המשכתאות ראו תיבה 

, על רקע העמידה של הבקים )ל במשקלות סיכון גבוהים יותרהמשוקל(החשיפה למגזר העסקי 

, וזאת על רקע 2לאשים פרטיים ותר יציב, לאחר שים של גידול מתמשךביעדי ההון. האשראי 

  . צעדים שוים שעשה הפיקוח על הבקים בתחום כדי לוודא הוגות בשיווק אשראי

וכולם ממשיכים לעמוד  1העצמי רובד כל הבקים הישראלים רשמו השה שיפור ביחסי ההון 

העמידה ביעדי ההון היא פועל יוצא של צעדים יזומים  יעדי ההון שקבע הפיקוח על הבקים.מעל 

ומתמשכים מצד הבקים לשיפור יחסי ההון, כחלק מהטמעת לקחי המשבר הפיסי העולמי וחיזוק 

. יחס שות של הפיקוח על הבקיםומצעדים ודרי כושר העמידה של הבקים בפי התממשות סיכוים

בתקופה  עלייה זו. 11.3%של הקבוצות רשם השה עליה וספת והתכס לרמה של  1ההון עצמי רובד 

מהתפתחויות חד פעמיות, ובכלל זה הפרדת חברות כרטיסי האשראי שפעלה  ההושפע הסקרת

מהקבוצות על רקע  לירידה בהיקף כסי הסיכון, ומעצירה זמית של חלוקת הדיבידדים בחלק

  חקירת הרשויות בארצות הברית. 

מוסיפה להיות טובה והיא משקפת את מצבו האיתן הבקאיות איכות תיק האשראי של הקבוצות 

שיעור האשראי הפגום מוסיף להיות מוך בראיה היסטורית ו"יחס הכיסוי" מוסיף של המשק. 

הפסדים. עם זאת, שיעור ההוצאה להפסדי להיות גבוה אף הוא ומעיד על יכולת משופרת לספיגת 

  אשראי גדל מעט וכח הירידה בהיקף הגביות במגזר העסקים הביויים והגדולים.

, וכן 125מדדי מיות הבקים המשיכו להצביע על ביצועי יתר בהשוואה למיות במדד תל אביב 

ון של ציבור בהשוואה למדדי מיות הבקים בארה"ב ובאירופה, דבר המלמד על המשך האמ

המשקיעים בבקים בישראל וכח רווחיותם הטובה, רמות ההון הגבוהות ואיכות תיק אשראי 

רשמה מגמת ירידה במרווחי האג"ח הבקאיות, בדומה למרווחי האג"ח במקביל,  הטובה שלהם.

על רמה מוכה הקוצריות בעפים האחרים במשק, כאשר מרווחי האג"ח הבקאיות שומרים 

, תשואות האג"ח הממשלתיות 2018. בתוך כך, היות ומסוף שת לשאר עפי המשקהשוואה מאוד ב

גם מדד  - 2019ואף רושמות ריביות שליליות החל מתחילת שת  -הריאליות מצאות במגמת ירידה 

תשואות האג"ח הריאליות הבקאיות הגיע לתשואות שליליות לאורך השה. הדבר הביא לכך 

  ). -0.1%אלי (הבק הבילאומי) הפיק אג"ח בתשואה ריאלית שלילית (שלראשוה, בק ישר

העסקית  יים הטכולוגיים, לשיויים בסביבותהמערכת הבקאית ממשיכה להיערך לשיו

וסף על הסיכוים הפיסיים והתחרותית בה הם פועלים ולשיויים בהעדפות הצרכים. 

מתמודדים הבקים עם סיכוים חדשים  המוכרים, בהם סיכוי האשראי, השוק והזילות

, אשר מתממשים במוסדות רבים בעולם ומתבטאים והטכולוגיה סיכוי סייברבראשם ומתעצמים, 

 בזליגת מידע, פגיעה בהמשכיות העסקית, קסות של רגולטורים על פגיעה בפרטיות המידע ועוד,

לרבות כיסה אפשרית של , בבקאות מגופים חוץ בקאייםהתגברות התחרות והסיכון הובע מ

בוסף לסיכוים בראיה צופת פי עתיד, עקיות טכולוגיה לשוק השירותים הבקאים בישראל. 

, עליה באי אגב מלחמת הסחר שיויים בסביבת המקרו העולמיתהטכולוגיים שעלולים להתממש, 

התוצאות של  להשפיע על לולים, ועליה בתודתיות בשווקים הפיסיים, עהכלכלית הודאות

                                                 
  ביכוי הפרדות חברות כרטיסי האשראי מהבקים הגדולים. ללא יכוי השפעה זו יכרת ירידה משמעותית, אולם היא מטבעה טכית. 2



הבקים, ככל שיתבטאו בשיויים משמעותיים. מיתוחי הפיקוח על הבקים עולה כי הבקים 

  ערוכים מבחית ההון והזילות לתרחישי קיצון שוים, אם וכאשר יתממשו.

  התוצאות העסקיות והיעילות

 2019במחצית הראשוה של באופן יכר הרווח הקי של חמש הקבוצות הבקאיות הגדולות גדל 

. הבקים הוסיפו להציג רווחיות אותה, והתשואה )2לוח (בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד 

והה ביותר מאז המשבר הפיסי האחרון הרמה הגב -(במוחים שתיים)   10.7%-להון עמדה על כ

 בעו 2019). התוצאות העסקיות של המערכת הבקאית במחצית הראשוה של 1 איור( 2008-ב

מגד רשמה ירידה  .)3%-מירידה בהוצאות התפעוליות (כו) 8.5%מגידול בהכסות הריבית טו (

), אם כי שיעור ההוצאה 33%-די אשראי (כ), לצד עלייה בהוצאה להפס7%-בהכסות מעמלות (כ

  ותר ברמה מוכה יחסית בהסתכלות ארוכת טווח (להרחבה ראו פרק האשראי). 

ו הקיף את כל הקבוצות הבקאיות ובע בעיקרו מגידול בהיקפי טהכסות הריבית הגידול ב

אחרים ובכלל זה וכן מגידול בהכסות מכסים ושאי ריבית האשראי שהעמידו הבקים לציבור 

הגידול בהכסות הריבית  . כמו כן,)2איור  ,3לוח מאג"ח, שתרמו לעלייה קלה במרווח הפיסי (

התרחש על אף ששיעור ההכסה מפעילות באשראי ותר ללא שיוי יכר במגזרי הפעילות השוים 

ד הצטמצם בהשוואה לתקופה המקבילה אשתק 3(ואף ירד מעט במגזרים העסקיים) ופער הריבית

תוצאה של גידול בשיעור ההוצאה של הבקים על פיקדוות הציבור, שהיה גבוה מהגידול בשיעור  –

   ).4איור , 3איור ההכסה של הבקים על האשראי לציבור (

פעו לחיוב והוש בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד 2.5%-הכסות המימון שאין מריבית גדלו בכ

אה ), גם היא כתוצ7%-ממכירת מיות בקבוצת לאומי שקוזזה על ידי ירידה בהכסות מעמלות (כ

מהפרדת חברת לאומי קארד מקבוצת לאומי. ביכוי השפעה זו ותרו ההכסות מעמלות ללא שיוי 

בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד, ירידה  3%-ההוצאות התפעוליות קטו בכ). -0.8%יכר (

הירידה בהוצאות התפעוליות מקורה בהוצאה חד שהקיפה את מרבית הקבוצות הבקאיות. 

וכן במכירת חברת לאומי קארד  4רות בארה"ב שרשמה קבוצת מזרחי אשתקדפעמית בגין החקי

בהשוואה  2%-מקבוצת לאומי. ביכוי השפעות חד פעמיות אלה גדלו ההוצאות התפעוליות בכ

), בין היתר כתוצאה 1.4%לתקופה המקבילה אשתקד. הוצאות השכר וההוצאות הלוות עלו במעט (

  פה הסקרת. מהתוצאות הטובות של הקבוצות בתקו

המשיכו להשתפר השה מדדי היעילות התפעולית של חמש הקבוצות הבקאיות הגדולות 

 64%6-ירד מכ 5: יחס היעילות התפעוליתמים שהשפיעו על תוצאות המערכתהושפעו לחיוב מהגורו

). השיפור ביחסי 5איור  ,5לוח ( 1.82%-לכ %12.0-ירדה מכ 7והעלות ליחידת תפוקה 58%-לכ

האחרוות בע גם השה מכך שהכסות היעילות בא לידי ביטוי בכל חמש הקבוצות ובדומה לשים 

השיפור במדדי היעילות היו תוצאה של  ).6איור הבקים צמחו בקצב גבוה יותר מהוצאותיהם (

בעידוד הפיקוח על הבקים,  ת בשים האחרוותתהליך ההתייעלות שמובילה המערכת הבקאי

                                                 
  לריבית על פיקדוות הציבור.הפער בין שיעור ההכסה מריבית על אשראי לציבור לבין שיעור ההוצאה  3
  מיליוי ש"ח בגין חקירת משרד המשפטים בארה"ב.  425בתקופה המקבילה אשתקד רשמה קבוצת מזרחי הפרשה בסך  4
  ). cost to incomeהיחס בין סך ההוצאות התפעוליות והאחרות לסך ההכסות מריבית טו וההכסות שאין מריבית ( 5
  . 61.8%-מד על כע 2018ביוי היעילות התפעולית אשתקד יחס הפועלים ומזרחי טפחות  ביכוי ההפרשות של קבוצות 6
  ).average costהיחס בין סך ההוצאות התפעוליות והאחרות ליתרת הכסים הממוצעת ( 7



בתקופה הסקרת הובלטו תוצאות אלו  בושא התייעלות. 2016שהחל בהוראת הפיקוח משת 

 בהעדר השפעות שליליות חריגות.

  עלתה בתקופה הסקרתהתשואה להון 
 1 איור

  

  בהכסות מכסים ושאי ריביתהמרווח הפיסי עלה מעט בעיקר כתוצאה מגידול 
  2איור 

  
  

  



  שיעור ההכסה מפעילות באשראי ותר ללא שיוי יכר במגזרי הפעילות השוים
  3איור 

  

  פער הריבית הצטמצם בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד
  4 איור

  
   



  שמאפיית את השים האחרוות הבקים ממשיכים במגמת השיפור ביחסי היעילות
  5 איור

  

  בהוצאות התפעוליותמתמשכת ירידה חסי היעילות ובע מעליה בהכסות במקביל להשיפור בי
 6 איור

  
   



  למערכת הבקאיתסיכוים ה

ככלל . , אשר משתים בשים האחרוותיצבת, מטבעה, בפי שורה של סיכויםהמערכת הבקאית 

רמת הסיכון של המערכת הבקאית ירדה בשים האחרוות, תוך שהמערכת חיזקה את כריות ההון, 

שחשובות לתקופות מיתון ומשבר. אולם לצד זאת, וצרים ומתפתחים סיכוים  -הזילות והרווחיות

וכח  ,בארץ ובעולםבבקאות מצאים במגמת ירידה עסקיים  -פיסיים ה סיכויםכך, החדשים. 

הפקת הלקחים מהמשבר הפיסי הגלובלי האחרון, ולאחר שים בהם הקדיש להם הפיקוח על 

הבקים תשומת לב משמעותית ביתוח ובעיצוב דרישות רגולטוריות על מת לחזק את יהולם. בין 

האשראי, השוק והזילות, כמו גם את הסיכון בפעילות חוצת  סיכויסיכוים הללו יתן למות את ה

 במקביל וצרים ומתעצמיםגבולות, סיכון הציות, הסיכון המשפטי והסיכון התפעולי. ואילו 

סיכוים חדשים הובעים משיויים בסביבה בה פועלת המערכת הבקאית לרבות שיויים בסביבה 

לוגיה ובהעדפות הצרכים והתהגותם. בין הסיכוים העסקית והתחרותית, בהתפתחות הטכו

הללו יתן למות את סיכון הסייבר, הסיכון הטכולוגי, סיכון המודל העסקי וכן הסיכון ההתהגותי 

)conductקים פועל כדי לבחוןהמערכת של התמודדות האת אופן  ולשפר , להעריך). הפיקוח על הב

חרוות הפיקוח על הבקים שם דגש רב בדרישות ובפעולות בשים הא הבקאית עם הסיכוים הללו.

לחיזוק יהול סיכוי הסייבר, ובכלל זה באמצעות חיזוק הקשר של הפיקוח והבקים עם מערך 

חיזוק הדרישות ליטור פעילות דיגיטלית, בעקבות הטמעת חדשות, לצמצום  הסייבר הלאומי;

שיווק אשראי למשקי בית, כדי בפרט בכל הוגע לו -כוי ההתהגותחיזוק יהול סי הואות רשת;

 -; וחיזוק יהול סיכוי ציותכלפי הלקוחות (אשראי אחראי) להבטיח שייעשה בהוגות ואחריות

אמריקאיות את הבקים בישראל ובעולם קת הלקחים מהחקירות של הרשויות התוך השלמת הפ

 .העלמות מסבגין פעילות 

  תיק האשראי וסיכון האשראי

גדל תיק האשראי המאזי של חמש הקבוצות הבקאיות הגדולות  2019ית הראשוה של שת במחצ

 4.9%-וביכוי השפעת ייסוף השקל אל מול סל המטבעות הזרים צמח האשראי בכ, 3.8%8-בכ

התרחבות תיק האשראי ). בדומה לשה שעברה, 6לוח מיליארדי ש"ח ( 1,036-והסתכמה בכ

בטרול  6.5%-(כ 7.2%-ובאשראי לדיור שצמח בכ 6.9%9-התרכזה במגזר העסקי שצמח בכ

), זאת במקביל להמשך צמצום תיק האשראי הצרכי במערכת 10השפעת עלית מדד המחירים

). כמו כן, גם 7לוח ( . מדדי איכות תיק האשראי ממשיכים להעיד על איכות תיק טובהאיתהבק

הן מבחית  –בתקופה הסקרת הפרדת חברות כרטיסי האשראי ממשיכה להשפיע על תיק האשראי

  .11הקצאת האשראי והן מבחית הרישום החשבואי

ולם צמיחה זו לא הייתה א,  4.8%12-במהלך התקופה הסקרת גדל תיק האשראי למשקי הבית בכ

מיליארדי ש"ח), האשראי  12-(כ 7.2%-בעוד האשראי למשכתאות צמח בשיעור יכר של כ –אחידה

). 7איור  ;ביתרת האשראי הצרכי בתקופה הסקרת 0.7%-הצרכי התאפיין בקיפאון (צמצום של כ

                                                 
  במוחים שתיים. חושבו השיויכלל שיעורי  8
, אולם חלק מעליה זו היה 9.7%-ללא יכוי השפעה זו האשראי העסקי גדל בביכוי השפעת הפרדת חברות כרטיסי האשראי מהבקים הגדולים.  9

  טכית בלבד.
 ., לכן השפעת המדד בולטת במגזר זהמיתרת האשראי לדיור היה צמודת מדד 38%-כ; .%90-מתחילת השה עלה מדד המחירים בכ 10
רות בעף האשראי הצרכי ובעף השירותים הפיסים. היתוח הפרדת חברות כרטיסי האשראי השפיעו על הרישום החשבואי של יתוח הית 11

 התבצע ביכוי השפעות אלה.
  .0.86%-ביכוי השפעת הפרדת חברות כרטיסי האשראי מהבקים הגדולים. ללא יכוי השפעה זו האשראי למשקי הבית גדל בכ 12



, דבר שבא חל שיפור באיכות תיק האשראי למשקי הבית, בפרט באיכות האשראי הצרכיכמו כן, 

  0.6%-לידי ביטוי בכך ששיעור ההוצאה להפסדי אשראי בסך האשראי המאזי לציבור ירד לכ

-) ויחס המחיקות טו בסך האשראי המאזי לציבור ירד לכ8איור  ;2018בסוף  0.81%(לעומת 

השיפור באיכות תיק האשראי הצרכי הבקאי  ).9איור  ;2018בסוף שת  0.69%(לעומת  0.64%

בע הן מהפרדת חברות כרטיסי האשראי מהקבוצות הבקאיות הגדולות והן מצעדים לשיפור 

ובילו (שה ידי חלק מהקבוצות הבקאיות-איכות החיתום באשראי לאשים פרטיים שקטו על

  לירידה הן בהוצאות להפסדי אשראי והן במחיקות). 

מתח שוק  10.6%-, חברות כרטיסי האשראי היו בעלות למעלה מ2019כון למחצית שת 

. מוקד 8%-, ובתקופה הסקרת הגדילו את תיק האשראי הצרכי שלהם בכהאשראי הצרכי

מסך התיק) המאופיין ברמת  54%-פעילותם של חברות כרטיסי האשראי הוא מתן אשראי צרכי (כ

סיכון גבוהה יחסית לתיק האשראי הצרכי הבקאי, כפי שמתבטאת במדדי האיכות השוים (שיעור 

ומשקל האשראי  1.73%-, שיעור המחיקות טו על כ1.93%-כההוצאה להפסדי אשראי עומד על 

עם זאת, ). 2019כון למחצית שת  0.47% -ימים ומעלה על כ 90הפגום ושאיו פגום בפיגור של 

אמורה, בין היתר, לסייע לבקים  2019מערכת לשיתוף תוי אשראי שהחלה לפעול במהלך שת 

שראי הצרכי, תוך ראיה של תמוה הוליסטית של ולגופים החוץ בקאיים להל את סיכוי הא

הלקוח בכלל המערכת הפיסית, ובכך לשפר את איכות חיתום האשראי בכלל המערכת. הדים 

 ראשוים שמתקבלים מהשטח מלמדים שעליית מערכת תוי האשראי לאוויר עברה בהצלחה, 

כת הבקאית, אולם ישם מוקדם לקבוע את השפעתה על חיתום האשראי ויהול הסיכוים במער

 לקוחות רבים שפוים לבקים בשאילתות על המידע שהם מקבלים בדוח האשראי.

   



האשראי הצרכי  יתרת , בעודהתרחבות תיק האשראי התרכזה במגזר העסקי ובאשראי לדיור
  לא השתתה

  7איור 

  

 בעף האשראי הצרכי חלה ירידה יכרת בשיעור ההוצאה להפסדי אשראי 
 8איור 
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 .דוחות כספיים לציבור ועיבודי הפיקוח על הבקים: המקור

,  שיעור ההוצאה להפסדי אשראי בסך האשראי המאזי לעף
 19-עד יוי 2001, חמש הקבוצות הבקאיות

 סך הכל ל"חו צרכי דיור )ן"כולל ביוי ודל(עסקי 



 שיפור קל ביחס המחיקות טו בעף האשראי הצרכי לאחר הפרדת חברות כרטיסי האשראי
  9איור 

  

גידול  ),2018בשת  6.9%(לעומת  7.2%-בשה האחרוה גדלה יתרת האשראי למטרת מגורים בכ

, לאחר 2017, שהיה המשכה של מגמה שהחלה באמצע  שת בביצועי המשכתאות זה ובע מעלייה

הממוצע השתי של הביצועים  שתיים קודמות של ירידה בביצועי המשכתאות החודשיים.

מיליארדי  5.6-ועמד על כ, 2015לשיא מאז שת  2019החודשיים של ההלוואות לדיור הגיע בשת 

מיליארד ש"ח ביכוי  5.5מיליארד ש"ח ( 6-וגוסט התון עמד על כ), כאשר בא1בתיבה  1(איור  ש"ח

. הגידול בביצועי המשכתאות מתחילת השה הושפע בעיקר מהתפתחויות בשוק הדיור עותיות)

כמו כן, משכת ). 1בתיבה  2-3ובראשן גידול ברכישת דירות ראשוות, ובפרט דירות חדשות (איורים 

 60%, בין  LTVן גבוהים (גובה ההלוואה הממוצעת לשווי הכס, העליה בהלוואות בשיעורי מימו

, בדבר  ,(2018וכח ההקלה שפרסם הפיקוח על הבקים בתחילת שת 1בתיבה  9; איור 75%-ל

שקלול כסי הסיכון של הבקים בגין משכתאות בשיעורי מימון גבוהים. עליה זו, אשר מגיעה על 

ים יותר, ייתכן ואף תורמת להאטת הביקוש לאשראי הצרכי חשבון ההלוואות בשיעורי מימון מוכ

קלה שחלה בשיעור העלייה הלמרות העלייה בביצועי המשכתאות ו )).1(להרחבה, ראו תיבה (

איור  ;27%לאומית (-בהשוואה ביןמאוד  , יחס האשראי לדיור לתוצר בישראל ותר מוךהמימון

ירידה  חלהבמקביל, בתקופה זו  ם ותרה גבוהה.) ואיכות תיק המשכתאות של הבקי1בתיבה  13

בריבית הריאלית המשוקללת על המשכתאות, הובעת מירידה בעלויות גיוס המקורות של הבקים 

(וכח ירידה בתשואות האג"ח הממשלתיות הארוכות). על רקע הירידה בריבית על המשכתאות, 

), וזאת משום 10איור ל ירידה בריביות (תקופות שב הוגהחלה עליה בהיקף מחזורי המשכתאות, כ

שהלווים מבקשים לשפר את תאי ההלוואה שיתה להם. בתוך כך, בשמות החודשים הראשוים 

מיליארד ש"ח בתקופה  4.1 -(לעומת כ₪ מיליארד  4.8-עמד היקף המחזורים על כ 2019של שת 

ם זאת, היות ורשמה גם עליה משמעותית בביצועי המשכתאות, היחס בין המקבילה אשתקד). ע

 10.1%לעומת  10.7%מחזורי המשכתאות לסך ביצועי המשכתאות רשם עליה קלה בלבד (
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,  מחיקות חשבואיות טו בסך האשראי המאזי לעף
 19-עד יוי 2013 ,חמש הקבוצות הבקאיות

 סך הכל ל"חו צרכי דיור עסקי ן"ביוי ודל

 .ן"האשראי העסקי כולל את האשראי לעף הביוי והדל) 1
 .דוחות כספיים לציבור ועיבודי הפיקוח על הבקים: המקור



שכן  -2017בתקופה המקבילה אשתקד). העלייה במחזורים, היא המשך למגמה שהחלה בשת 

שיא, ומאותה קודת זמן החלה המגמה המדוברת בתחילת שה זו הריבית על המשכתאות הגיעה ל

  של הירידה בשיעורי הריבית.  

עלייה בהיקף המחזורים וכח המשך הירידה בשיעור הריבית הריאלית המשוקללת על 
  המשכתאות

  10 איור

  

בצמיחה אשר התבטאה בתקופה הסקרת המשיכה ההאצה בקצבי הגידול של האשראי העסקי 

(לעומת שיעור  13ביכוי השפעת הפרדת חברת כרטיסי האשראי משי הבקים הגדולים %6.9-של כ

 ).7איור ;בתקופה המקבילה אשתקד 6.3%-, וכ2018-2017בשים  5.7%-צמיחה שתי ממוצע של כ

עף השירותים באשראי לגידול  בעקבות, 9.7%-ללא יכוי השפעה זו, צמח האשראי העסקי בכ

שיוי ברישום החשבואי של מקורות המימון של חברות כרטיסי האשראי וכח הפיסיים, 

שהופרדו מהקבוצות הבקאיות הגדולות. התפתחות זו החלה עם הגעתם של כלל הקבוצות 

, מה שאפשר להם לשות את 2017הבקאיות ליעדי ההון שקבע הפיקוח על הבקים בסוף שת 

במשקולות סיכון גבוהות יותר, ובעיקרם תמהיל תיק האשראי לטובת אשראים המשוקללים 

, בתקופה הסקרת המשיך לגדול גםהאשראי למגזר העסקי. האשראי לעפי הביוי ופעילות בדל"ן 

  ).מסך הצמיחה באשראי העסקי מתחילת השה 40% -(כ שתקדבדומה לא

בטרול האשראי שהועק  8.7%-האשראי למגזר העסקים הגדולים צמח בתקופה הסקרת בכ

בתקופה  8%-לכ בהשוואהחברות כרטיסי האשראי שהופרדו מהקבוצות הבקאיות הגדולות (ל

המקבילה אשתקד), המעיד על המשך הסטת האשראי למגזר העסקים הגדולים שהחל בשת 

). 2018בשת  46%(לעומת  מסך הצמיחה באשראי העסקי 70%-), ובכך הוא מהווה כ9לוח ( 2018

 .במגזר פעילות זה בתקופה הסקרת למעט קבוצת הבילאומי, כל הקבוצות הבקאיות  צמחו

 4.9%לעומת  3.4%( טה בשיעורי הצמיחהבמגזר העסקים הקטים והזעירים משכה מגמת ההא
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  2015יואר , 1אשראי שמוחזר וריבית ריאלית משוקללת על משכתאות  
 2019עד יולי 

 ריבית ריאלית משוקללת אשראי שמוחזר

 .2%הריבית המשוקללת חושבה בהחת איפלציה של ) 1
 .על הבקים ועיבודי הפיקוח על הבקים דיווחים לפיקוח: המקור



-מסך הצמיחה באשראי העסקי (לעומת תרומה של כ 28%-בתקופה המקבילה אשתקד), ומהווה כ

  ).2018בשת  40%

רשמה הרעה קלה באיכות האשראי העסקי, כפי שעולה משיעור  בבחית מדדי איכות האשראי,

מגזרי הפעילות העסקיים הביויים ההוצאה על הפסדי אשראי, כאשר ההרעה בולטת במיוחד ב

 0.12%-וכ 0.19%-בהם שיעור ההוצאה להפסדי אשראי ביחס ליתרת האשראי עלה לכוהגדולים, 

), בין היתר על רקע 11איור  ;2018בהתאמה בסוף שת  0.07%-וכ 0.28%-(ביחס לשיעור שלילי של כ

עם זאת, המשך צמצום בסך הגביות של חובות שמחקו בעבר במגזרי העסקים הגדולים והביויים. 

  של הפרשות להפסדי אשראי. ךעדין מדובר בשיעור מו

עלייה בשיעור ההוצאה להפסדי אשראי בכלל מגזרי הפעילות העסקיים לצד ירידה במגזר 
 הצרכי

  11איור 

  

  

תן ברוב מגזרי הפעילות השוים ותר כמעט שיעורי הריביות הממוצעים על האשראי החדש שי

במגזר פעילות עסקים גדולים עלתה . )12איור ללא שיוי בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד (

בתקופה המקבילה אשתקד, זאת בשוה ממגזר הפעילות  2.09%לעומת  2.2%-הריבית לשיעור של כ

. שיעורי 2017הצרכי בה שיעורי הריבית הממוצעת ממשיכים במגמת הירידה שהחלה בשת 

גבוהים יותר ממגזרי ותרו הריבית הממוצעים במגזרי הפעילות הקמעואיים (ללא אשראי לדיור) 

 הבדל זה ובע ממספר גורמים, וביהם עלויות התפעולאולם, העסקים הביויים והגדולים. 

מגזרים הביויים ל בהשוואהבמגזר הצרכי ובמגזרי העסקים הקטים והזעירים  הגבוהות יותר

תשתיות והגדולים, משום שתפעולם של הראשוים כרוך בהחזקת מערך סיפים רחב, ובכלל זה 

העלות להעמדת האשראי במגזרי העסקים הגדולים והביויים מוכה יותר,  ת ואושיות רבות;פיזיו

והאשראי המועמד בהם  כי פעילותם מרוכזת לרוב במוקדים מעטים יחסית, שהיקפי העסקאות
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במגזרי הפעילות הוצאות להפסדי אשראי ביתרה לסוף תקופה של האשראי
 2019לעומת יוי  2018דצמבר  , חמש הקבוצות הבקאיות ,1השוים

 2019-יו 2018-דצמ
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אשראי העסקי. בהשוואה ל בממוצעגבוה יותר  ובמקביל הסיכון באשראי הצרכי גבוהים יותר;

כון שהבקים מזהים בהעמדת אשראי קמעואי אף גדל בשים האחרוות ביחס למגזרי הסי

  העסקים הגדולים והביויים, עקב גידול מסוים במיוף של משקי הבית ושיוי החקיקה.

  הריבית הממוצעת על אשראי חדש שיתן השה ותרה ללא שיוי יכר
   12 איור

  

. שיעור ההוצאה להפסדי אשראי תיק האשראי ממשיכים להעיד על איכות תיק טובהמדדי איכות 

-וכ 2018בסוף שת  0.21%(לעומת  0.24%-בסך האשראי המאזי לציבור עלה מעט לשיעור של כ

), יחס המחיקות טו בסך האשראי המאזי לציבור 8לוח  ;2018-2014בממוצע בין השים  0.14%

, ובתקופה המקבילה אשתקד) בעקבות ירידה 2018בסוף שת  0.15%(לעומת  0.17%-עלה מעט ל

שראי המאזי בהיקף הגביות ביחס לשים קודמות. שיעור יתרת ההפרשה להפסדי אשראי בסך הא

בהתאמה  94.9%-וכ  ,-1.18%ותרו כמעט ללא שיוי ועומדים כיום על כ14לציבור ויחס הכיסוי

-2018), אם כי השי גבוה בהרבה מערכו הממוצע בין השים 2018בסוף  95.4%-ו 1.18% -(ביחס ל

  .80.5%-שעמד על כ 2014

יכרת גם התקופה הסקרת, השפעת השיויים בשער החליפין בין השקל לסל המטבעות הזרים 

, בעיקר בשל ייסוף השקל מול סל 14.6%-בכ בתוך כך, תיק האשראי לפעילות בחו"ל הצטמצם

, זאת  לעומת 7איור ( 4.7%-המטבעות הזרים. בטרול השפעה זו, קטן האשראי לחו"ל בשיעור של כ

שבעה בעיקר מפיחות השקל וביכוי השפעתה צמח האשראי  2018בשת  13.8%-צמיחה של כ

    .)6.1%-לפעילות בחו"ל בכ

                                                 
 יום ומעלה 90די אשראי לבין האשראי לציבור הפגום והאשראי לציבור שאיו פגום בפיגור של יחס בין יתרת ההפרשה להפסהידוע גם כ 14
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 סיכון הסייבר

להמשך עליית המדרגה באירועי הסייבר בעולם וגם בישראל, או עדים  תקופה הסקרתב

בתחומים רבים, ולא רק בבקאות. העלייה מתבטאת בסוגי האירועים, במספרם ובמורכבותם, 

וסוגיו (דלף מידע, גיבת כספים,  בגופים המותקפים, במטרות התקיפה ובעוצמת הזק שגרם

הואות, פגיעה בשרשרת אספקה, פגיעה בשירותי מחשוב ען, שיבושים בהמשכיות עסקית מעילות ו

לזהות התאגידים הבקאיים דגש רב גם ביכולות  יתן לצד הדגש במיעה של אירועי הסייבר ועוד).

 את האירוע ולטפל בו במהירות וביעילות, לכשיקרה.

סיכוי הסייבר בעולם, וגם בישראל, מים כיום עם הסיכוים הגבוהים ביותר במערכת הפיסית. 

מאירוע סייבר במערכת הבקאית בעולם מתבטא בעיקר בגיבת כספים, זליגת מידע רגיש,  הזק

הפכו  מטרות המתקפה .פגיעה במויטין ושיבוש השירות ללקוח (פגיעה בהמשכיות העסקית)

ותר. בהן סחר במידע רגיש, מעילות והואות,  גיבת כספים (לדוגמה באמצעות מערכת מגווות י

של גורמי התקיפה עלתה בשים האחרוות,  רמת התחכום .תשלומים וכספומטים) ומטרות וספות

ומתבטאת בהתחזות לאתרים שוים ויסיוות פריצה ממוקדים לשרתים של ארגוים וחברות 

  גדולות.  

הבקים המשיך לפעול גם בתקופה הסקרת בחישות לשיפור יהול סיכון הסייבר הפיקוח על 

חתימה על מזכר  בין הפעולות הבולטות שהוביל הפיקוח בתקופה זו מיםבמערכת הבקאית. 

ביצוע תרגילי , שמגדיר עקרוות לשיתוף פעולה בשוטף ובחירום. ) מול מערך הסייברMOUהבות (

לשם שיפור יכולות ההיערכות והתמודדות שלהם מול האיומים קאיים סייבר מול התאגידים הב

אחת ממטרות התרגילים היא לוודא כי בהתרחש אירוע גדול כאשר, ותרחישי הסייבר השוים. 

הבק יוכל להכיל אותו בזמן סביר תוך צמצום הזק. ביואר בוצע תרגיל סייבר מגזרי על תהליך 

 .ISAC-FS16-של ה CAPS 201915מגזרי ל וסף תרגי בוצעעסקי קריטי, ובספטמבר 

ממגוון האירועים שורה ארוכה של אירועים שהתממשו בעולם בתקופה הסקרת.  מציגה 2תיבה 

  שהתממשו יתן ללמוד: 

החל מפעילות פלילית לגיבת כספים,  – מוטיבציית התקיפה שוה ממתקפה למתקפה .1

המשך ביצירת אדרלמוסיה לשם כך  וכלה בפגיעה בביטחון המדיה. במקרים רבים זהות 

(האקר יחיד, קבוצת האקרים, מדיות/מעצמות, ויכולותיו  הגורם התוקף

מלמדות על המוטיבציה לתקיפה, ומשליכות גם על  האקטיביסטים, ארגוי פשע וכיו"ב)

אות, השגת מידע, הפרעה לשירות זק ועל עוצמתו סוג היבת כספים, הודלף מידע, ג)

 וכיו"ב).

. בין היתר או מזהים שיטות של התחזות שוות מגווות ומתוחכמות מתקפות הסייבר הן .2

ללקוחות, שימוש גובר בפישיג לצרכים שוים (השגת מידע וכיו"ב), יסיוות ליצול 

יסיוות הסטה והטיה של כתובות רשת ממקורות מידע חולשות מוכרות במערכות, 

מתקפת סייבר יכולה להיות או מתמשכת או  מהימים לכתובות של "מתחזים" ועוד.

                                                 
15  CAPS – Attack Against Payment Systems-Cyber.  
16 ISAC-FS – Financial Services Information Sharing & Analysis Centerיתוח מידע הקשור לאירועי סייברו ארגון שמטרתו שיתוף והי , 

  ואירועים פיזיים בקרב ארגוים המספקים שירותים פיסיים ברחבי העולם.



למתקפות ישם מצבים שבהם, אירוע פרטי עלול לשמש בעתיד "טריגר" קודתית. 

 .עקביות ומתקדמות

כך, לדוגמה, ספק אם ארגון של אירוע סייבר. לא תמיד אפשר "לכמת" השלכות עתידיות  .3

כתוצאה מחשיפה/פרסום תוים אישיים יוכל לכמת בזמן אמת את הזק הממשי שגרם 

 -ו  Equifaxראה דוגמת  ורגישים של לקוחות (פרטי כרטיס אשראי ומידע פיסי וסף).

Facebook. 

יבר משמעותיים יכרת מגמת עלייה בהטלת קסות כבדים על ארגוים שחוו אירועי סימעבר לכך, 

ומצא כי הפרו החיות ותקות של רגולטורים ורשויות ממשל בעולם, בייהם במדיות האיחוד 

הרשויות האמריקאיות להסדר טיעון עם  הגיעו 2019ביולי כך, למשל ). GDPR17האירופאי (

Equifax18  ס בגובהס מתחלק בין תשלום לרשויות הפדרליות, תשלום  675על קמיליון דולר. הק

 לקוחות.  לפיצוילמדיות השוות וסכום ששאר 

  סיכון הזילות 

 ,LCRיחס כיסוי הזילות (הזילות של הבקים בישראל גבוהה, אף מעבר לדרישות הרגולטוריות. 

Liquidity Coverage Ratio(19  ה של שמר במחציתה  על יציבות, הראשואם כי ערכו המצרפי הש

הירידה הקלה בערכו של היחס  .)13איור (השה  125%-אשתקד לכ 128%ירד מעט מרמה של 

 ליעדבמהלכם שיפרו הבקים את זילותם והתכסו  -מתרחשת אחרי שים של גידול מתמשך 

בהדרגה עם השים. התפתחות היחס השה לא הייתה אחידה בין  ההמיימום הרגולטורי שעל

יכר כי בחלקם רשם שיפור בעוד שבאחרים רשמה ירידה קלה. למרות האמור, ערכו של הבקים ו

דרישת המיימום של  -בכל אחד מהבקים  100%) עלה על מאוחדהיחס (סך פעילות, על בסיס 

  .)14(איור  היישום המלא של הוראת הפיקוח

 - 1הירידה המצרפית בערכו של היחס מתרחשת על אף הגידול בהיקפם של הכסים הזילים רמה 

והיא ובעת מגידול חד בתזרים היוצא טו,  -לאחר שהוקטו אשתקד לטובת גידול האשראי לציבור 

קדוות הסיטואיים ממוסדות פיסיים (לאחר שהושפעו לשלילה שמקורו בגידול יתרת הפי

  לחוק השקעות באמות). 28אשתקד מכיסתו לתוקף של תיקון 

  

  

  

  

  

  

                                                 
17 )General Data Protection Regulation(GDPR   .ות האיחוד האירופיועדה להסדיר את תחום אבטחת המידע במדיהיא רגולציה אירופאית ש

אשים פרטיים ממדיות האיחוד האירופי. צעדי האכיפה כוללים  והיא מוחלת על חברות האוספת מידע על 2018הרגולציה כסה לתוקף במאי 
  קסות כגד חברות שיפרו את הסטדרטים של פרטיות ואבטחת מידע שוסחו באסדרה.

  .אשראי צרכי בארה"בדירוג ות המידע הגדולות לויחת משלוש סוכא 18
. היחס מראה פרופיל הזילות של תאגידים בקאייםבטווח הקצר של  העמידותבמטרה לקדם את המדד יחס כיסוי הזילות פותח בידי ועדת באזל  19

קלדריים. יחס כיסוי  םמיי 30משך שתרחיש קיצון משמעותי בלשרוד צריכים להחזיק כדי  שתאגידיםאיכותיים ה מהי כמות הכסים הזילים
ׂ◌). מלאי זה בוי משתי רמות HQLA, High Quality Liquid Assetsמלאי הכסים הזילים האיכותיים ( –הזילות מורכב משי רכיבים: במוה 

ממלאי הכסים  40%-כוללת כסים שהיקף החזקתם מוגבל ל 2כוללת כסים איכותיים שהיקף החזקתם איו מוגבל, ורמה  1של כסים. רמה 
סך תזרים  –ה ). במכ15%-ב; היקף החזקתם של כסים ברמה האחרוה מוגבל ל2-א ו2הזילים האיכותיים. (רמה זו מחולקת לשתי רמות משה: 

סך תזרים את כס הצפוי בתרחיש. המזומים הביכוי סך תזרים  בתרחיש הקיצון יוצא הצפויהמזומים הסך תזרים , דהייו יוצא טוהמזומים ה
משיכתן ורי שיעבמאזיות -חוץמאזיות ועל ידי הכפלת היתרות של קטגוריות או סוגים שוים של התחייבויות  מחשביםהמזומים היוצא הצפוי 

 contractual(חוזיים  על ידי הכפלת היתרות של חייבים מחשביםסך תזרים המזומים הכס הצפוי את ). drawn downאו  run off( הצפויים
receivablesים היוצא  75%מצטבר של  רףעד ל ,תרחישב קבלתן הצפוייםשיעורי ) בהצפוימסך תזרים המזומ.   



  
ברמה גבוהה מהדרשת  יחס כיסוי הזילות שמר במחצית הראשוה של השה  על יציבות

  רגולטורית
 13איור 

  )100%המיימום שקבע הפיקוח על הבקים ( ל הבקים עומדים בדרישתכ
  14 איור
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 .מחושב על בסיס בק) 1
 .דיווחים לפיקוח על הבקים ועיבודי הפיקוח על הבקים: המקור
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,בסך המערכת הבקאית 1) סך הפעילות(יחס כיסוי הזילות 
 2019ויוי  2018דצמבר  

 2019יוי 
 2018דצמבר 

 .מחושב על בסיס מאוחד) 1
 .דיווחים לפיקוח על הבקים ועיבודי הפיקוח על הבקים: המקור



  הון והלימות הון 

כל הקבוצות הבקאיות לאחר תהליך ארוך של חיזוק הלימות ההון של הבקים בשים האחרוות, 

(אשר מבוססות על הגישה הסטדרטית  שקבע הפיקוח על הבקים בדרישות ההוןעומדות 

. במהלך התקופה הסקרת חלה עלייה וספת ביחס ההון עצמי המחמירה לחישוב הלימות ההון)

בסוף שת  10.8%-, בהשוואה לכ11.3%-בכל הקבוצות הגדולות וערכו המצרפי עמד על כ 1רובד 

הגידול בערכו של היחס התאפיין בשוות מסוימת בין הקבוצות והוא  ).10לוח  ,15איור ( 2018

פועל  –מתרחש לאחר היציבות שרשמה בערכו אשתקד ולאחר שים של שיפור הדרגתי ומתמשך 

יוצא של הוראות הפיקוח בושא. בחית הגורמים לעלייה מצביעה על שורה ארוכה של התפתחויות 

ידול הקל בהיקפם של כסי הסיכון. גורמים אלו פעלו על שפעלו לגידול בהיקף ההון הצבר ולג

  הקבוצות ביחד ולחוד ובחלק מהמקרים הם היו בעלי אופי זמי. 

, במוחים 11לוח ( 9.8%-גדל במהלך התקופה הסקרת בשיעור חד של כ 1סך ההון עצמי רובד 

בחמש השים  6%-אשתקד וגידול ממוצע של כ 4%-שתיים) בהשוואה לגידול מתון של כ

מבין הגורמים שפעלו לחיוב על ההון יתן למות את השיפור בתוצאות העסקיות,  האחרוות. 

ת, ואת השפעת השערוך של יירות הערך בתיק הזמין למכירה, על שהשתקף בעלייה ברווחי הקבוצו

רקע עליות השערים שאפייו את מרבית מדדי אגרות החוב. עם זאת, בחלק מהקבוצות בע הגידול 

גם מהשפעות ארעיות, ובייהן ההחלטה על הקפאה זמית של חלוקת דיבידדים בקבוצות 

שהעיק הפיקוח על הבקים לקבוצת בק "לאומי" וההיתר הזמי  20טפחות"-"הפועלים" ו"מזרחי

  .21ההיוון לצורך הערכת ההתחייבויות לזכויות עובדים ריבית בוגע לאופן חישוב

), והוא 11לוח  במוחים שתיים, 0.8%-(ככסי הסיכון של הקבוצות רשמו השה גידול קל בלבד 

התפתחות כסי הסיכון ). 4.7%-היה מוך מקצב הגידול הממוצע של חמש השים האחרוות (כ

התאפייה בשוות גבוהה ובמגמה מעורבת בין הקבוצות והם הושפעו חד פעמית מהפרדת חברות 

שפעלה לירידת היקפם (כחלק מיישום החוק להגברת התחרות)  כרטיסי האשראי במהלך השה

בשתי הקבוצות הגדולות ומההתפתחויות בשוק הדיור שפעלו לגידול בהיקפם בכל הקבוצות. אלו 

האחרוות התבטאו בעלייה בביקוש ובהיקף האשראי לדיור ובעלייה בהיקף האשראי לעף הביוי 

לות התבצע השיוי תוך שמירה או ירידה במשקל והדל"ן בכל הקבוצות. בשתי הקבוצות הגדו

טפחות") -הסיכון הממוצע בתיק האשראי בעוד שבשתי הקבוצות הביויות ("דיסקוט" ו"מזרחי

  גדל מעט משקל הסיכון הממוצע.

-והסתכם בכ 1יחס ההון הכולל של הקבוצות גדל במידה פחותה בהשוואה ליחס ההון עצמי רובד 

. שיעור הגידול המופחת מוסבר בהמשך )11לוח , 15איור (אשתקד  14.2%-בהשוואה לכ 14.6%

שאים כשירים להכללה בבסיס ההון  2בד הוספים ורכיבי ההון רו 1שחיקת רכיבי ההון רובד 

קוזזה בגיוסים חדשים של מכשירי חוב עם מגון מובה  2הפיקוחי. הירידה ברכיבי ההון רובד 

  על ידי שלוש מבין חמש הקבוצות. CoCos(22לספיגת הפסדים (

                                                 
בכל אחת מהן. באוגוסט השה הצהיר  40%הדיבידדים עשתה ללא שיוי מדייות החלוקה שעומדת על  בשתי הקבוצות הקפאת חלוקת 20

  ).40%( 2019דירקטוריון בק "מזרחי טפחות" על חלוקה  דיבידדים בגין רווחי המחצית הראשוה של שת 
של ריבית ההיוון להערכת ההתחייבויות לזכויות עובדים לצורכי העיק בק ישראל לקבוצת "לאומי" היתר לשיוי אופן החישוב  2016בחודש יולי  21

  ומטרתו היא מיתון התודות בהון שמקורן בשיויים בריבית ההיוון. 2020הון. תוקפו של ההיתר הוא עד דצמבר 
22 Contingent convertible capital instruments (CoCos).  



 בהשוואה 7.0%-במקביל, גם ביחס המיוף רשם השה גידול בהיקף דומה וערכו עמד השה על כ

   . הגידול בערכו של היחס מוסבר על ידי אותם גורמים שהוצגו לעיל. )11לוח אשתקד ( 6.8%-לכ

 

  המאזן 

 1.4%-בשיעור של כ 2019המאזן המצרפי של המערכת הבקאית גדל במחצית הראשוה של 

). התפתחות המאזן הושפעה 12לוח ( מיליארדי ש"ח 1,626-(במוחים שתיים) והסתכם בכ

-לשלילה מהייסוף בשער החליפין של השקל מול המטבעות הזרים, ובעיקר מול הדולר והאירו (כ

, כחלק מיישום החוק חברות כרטיסי האשראי מהקבוצות הבקאיות הגדולות), וכן מהפרדת 5%

. ביכוי השפעת שער החליפין גדל המאזן של המערכת הבקאית התחרות בשוק האשראילהגברת 

  . 3.1%-בכ

 5%-וכ 4%-באשראי לציבור טו משכה מגמת הגידול של השים האחרוות (כ –בצד הכסים 

בעה  2019צמיחתו של האשראי במחצית הראשוה של ביכוי השפעת הייסוף בשער החליפין). 

ביכוי  6.9%-של האשראי העסקי, שצמח בשיעור חד ביחס לשים האחרוות (כבעיקר מגידולם 

), ושל האשראי לדיור, השפעת הפרדת חברות כרטיסי האשראי משתי הקבוצות הבקאיות הגדולות

) עלה במקצת ביחס לשים האחרוות (הרחבה בחלק 'תיק האשראי וסיכון 7.2%-שקצב צמיחתו (כ

  הגדולותבכל הקבוצות  1במהלך התקופה הסקרת חל שיפור ביחס ההון עצמי רובד 
  15איור 
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 כ"סה הבילאומי טפחות-מזרחי דיסקוט הפועלים לאומי

 3התוים מותאמים למוחי באזל ) 1
 .  בקבוצת דיסקוט יחס ההון לרכיבי הסיכון איו כולל את היכוי בגין השקעת הקבוצה בבק הבילאומי) 2

 .דוחות כספיים לציבור ועיבודי הפיקוח על הבקים: המקור

 יחסי ההון מבוססי הסיכון של חמש הקבוצות הבקאיות
 2019ויוי  2018דצמבר 

 2יחס הון רובד  וסף 1הון רובד  1הון עצמי רובד 

2 



, )13לוח (ביכוי השפעת שע"ח,  20%-(כ 15%23-הערך רשם גידול של כהאשראי'). בתיק יירות 

בסוף  12%-בסוף המחצית הראשוה (לעומת כ 13%-ולפיכך גדל מעט שיעורו בסך המאזן, ועמד על כ

והפיקדוות  ). הגידול בצד הכסים קוזז מעט על ידי ירידה בהיקף המזומים16איור  ,2018שת 

בחברות בת  ביכוי השפעת שע"ח) וכן מירידה משמעותית בהשקעה -3%-וכ -5%-(כ בבק ישראל

קוזזה בצד ההתחייבויות על ידי ירידה  כרט, אשראפרדת חברת ישרבקבוצת הפועלים, עקב ה

 בהתחייבויות בגין פעילות מופסקת. 

ביכוי השפעת שער  6%-וכ 3%-בצד המקורות משכה השה מגמת הגידול של פיקדוות הציבור (כ

מיליון ש"ח),  500החליפין) על רקע עלייה בפיקדוות של הגופים המוסדיים (בעיקר פיקדוות מעל 

על ידי קיטון בפיקדוות מבקים. בחית הרכב הפיקדוות מצביעה על עלייה  והיא קוזזה בחלקה

בהיקף הפיקדוות הקצרים לפי דרישה בעוד פיקדוות העו"ש ותרו ללא שיוי יכר, לאחר שצמחו 

בשיעורים גבוהים בשים האחרוות. בוסף, משכה מגמת צבירת ההון בכל אחת מהקבוצות 

  י השפעת שע"ח, הרחבה בחלק 'ההון').ללא יכו 8%-הבקאיות (כ

על רקע עלייה בהחזקות אג"ח  2019תיק יירות הערך של הבקים גדל במחצית הראשוה של 
  ממשלתיות

  16איור 

  

  מדדי השוק

התוצאות העסקיות של הבקים במחצית הראשוה של השה, ובראשן רווחיות המערכת, 

). יחס שווי השוק לערך 17איור עלייה בשווי השוק של מיות הבקים (המשך הבגם  משתקפות

והגיע ליחס של  קודות האחוז 9.6-כב 2019עלה מתחילת  הבקים) של חמשת MV/BVבספרים (

 1-הגבוה מ MV/BVבחודש יולי, ארבעה בקים אופייו ביחס  .)2019ספטמבר ב )-21כון ל 1.02

                                                 
בקבוצת  הברית בתיק הזמין למכירה-חוב של ממשלת ארצות-של ממשלת ישראל ואגרות חוב סחירות-בעיקר מרכישה של אגרותהגידול ובע  23

  .הפועלים



עם זאת, החל ממחצית חודש אוגוסט, . )18איור ; (ובהם בק דיסקוט שחצה את רף זה לראשוה

 שלושה, 2019לספטמבר לכך שכון  ו) שהביא19(איור  ירידות קלות בקרב כלל מיות הבקים רשמו

יחס וט ושק לדיסק, ובק )ולאומי הבילאומי(מזרחי,  1-גבוה מ MV/BVיחס  בעלי בקים בלבד

  .בהשוואה לעברשל הבקים בישראל גבוה מאוד  MV/BV -אף על פי כן, שיעור ה זה מצדו המוך.

, בזמן שמדד 18%-מדד מיות הבקים עלה בכ ועד לסוף ספטמבר ,2019שת בתוך כך, מתחילת 

, דבר המשקף את אמון המשקיעים בבקים בישראל וכח 14%-כעלה בתקופה זו ב 125ת"א 

עליות אלה במיות . שלהםרווחיותם הטובה, רמות ההון הגבוהות ואיכות תיק אשראי הטובה 

מדדי מיות הבקים . כך, משקפות ביצועי יתר בהשוואה למקביליהם בחו"ל, הבקים הישראליים

-בתקופה זו בכמעט ים האירופאים אף ירדו , ומדדי מיות הבק16%-בארה"ב עלו בתקופה זו בכ

  ). איור 19איור ( %2

 –במרווחים  ישה מגמת ירידה 2019באשר למרווחי האג"ח הבקאיות, במחצית הראשוה של 

שומרים מרווחי האג"ח הבקאיות כמו כן,  .בדומה למגמה שרשמה בקרב כלל האג"ח הקוצריות

, דבר המשקף מרווחי האג"ח הקוצריות בעפים האחרים במשקמוכה מאוד בהשוואה לעל רמה 

בתוך כך, היות ומסוף שת ). 20איור ( בישראל בקיםמייחסים המשקיעים להמוך ש הסיכוןאת 

ואף רושמות ריביות  -שלתיות הריאליות מצאות במגמת ירידה מ, תשואות האג"ח המ2018

גם מדד תשואות האג"ח הריאליות הבקאיות הגיע לתשואות  - 2019שליליות החל מתחילת שת 

הבילאומי) הפיק אג"ח הבק (ישראלי  לאורך השה. הדבר הביא לכך שלראשוה, בקשליליות 

הירידה בתשואות על האג"ח הבקאיות הריאליות מביאה ככלל, . )-0.1%(בתשואה ריאלית שלילית 

  הבקים. מצד להוזלה של מקורות המימון של הבקים, דבר אשר צפוי להגדיל את היצע האשראי 

   



 

  עלה במהלך התקופה הסקרת הבקיםלערך בספרים של חמשת יחס שווי השוק 
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  81איור 

  

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

 , שבעת הבקים, )MV/BV(שווי השוק לערך בספרים 
 2019בספטמבר  21-עד ה 2017

 מזרחי לאומי בילאומי דיסקוט

 חמשת הבקים הגדולים ירושלים אגוד הפועלים

 .הבורסה ליירות ערך בתל אביב ודיווחים לפיקוח על הבקים :המקור
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 2019בספטמבר  26-עד ה 2018, )2018=100(מיות הבקים 

 דיסקוט הפועלים לאומי הבילאומי

 ירושלים אגוד טפחות -מזרחי 

 .הבורסה ליירות ערך בתל אביב ועיבודי הפיקוח על הבקים: המקור



  

  םמגמת העלייה במדדי מיות הבקים בישראל איה מאפיית בהכרח את שקורה בעול
  91איור 

  

  רשמה ירידה במרווחי אגרות החוב 2019במחצית הראשוה של 
  20איור 
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.הקודם התון גרר מסחר התקיים לא שבהם בימים )1
 -ב"עבור תוי אירופה וארה; .אביב בתל ערך ליירות הבורסה -עבור תוי ישראל : רהמקו

Bloomberg.

מדד מיות הבקים באירופה , מדד מיות הבקים בישראל, 125מדד תל אביב 
 2019בספטמבר  26-העד   2008, )2008=100(ב "ומדד מיות הבקים בארה

 ב"הבקים בארה הבקים באירופה א בקים"ת   125א "ת  
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ח חברות צמודות מדד בעפים  "ח ממשלתית צמודות מדד לאג"מרווחים בין אג
 2019בספטמבר  26-עד ה 2010, שוים

 ביטוח ן"דל השקעות ואחזקות תעשייה מסחר ושירותים בקים

 .ערך בתל אביב הבורסה ליירות: המקור



  בביצועי המשכתאות בשה האחרוהיתוח הגידול : 1תיבה 

בביצועי המשכתאות, שהיה המשכה של מגמה שהחלה בתחילת  בשה האחרוה חלה עלייה •

הממוצע השתי  , לאחר שתיים קודמות של ירידה בביצועי המשכתאות החודשיים.2018שת 

, ועמד על 2015לשיא מאז שת  2019של הביצועים החודשיים של ההלוואות לדיור הגיע בשת 

מיליארד ש"ח ביכוי  5.5מיליארד ש"ח ( 6.7מיליארדי ש"ח, כאשר ביולי התון עמד על  5.35-כ

עותיות). הגידול בביצועי המשכתאות מתחילת השה הושפע בעיקר מהתפתחויות בשוק 

הדיור ובראשן גידול ברכישת דירות ראשוות, ובפרט דירות חדשות. למרות העלייה בביצועי 

כס (המשכתאות ועלייה קלה שחלה בגובה של ההלוואה הממוצעת ביחס לשווי הLTV יחס ,(

) ואיכות תיק 27%( לאומית-האשראי לדיור לתוצר בישראל ותר מוך בהשוואה בין

 המשכתאות של הבקים ותרה גבוהה.

יכר גידול במספר העסקאות לרכישת דירות חדשות ובפרט חלקן של  2018מתחילת שת  •

אות לרכישת דירות חדשות מבין כלל העסקאות לרכישת דירה ראשוה גדל. גידול זה העסק

מוסבר בין היתר בעלייה בהיקפן של עסקאות במסגרת פרויקט "מחיר למשתכן", שהגיעו לכדי 

. חלקם של המשקיעים בין רוכשי 2018מסך העסקאות לרכישת דירה חדשה בדצמבר  40%-כ

 הדירות המשיך לרדת במתיות. 

כתמות ראי להתפתחויות בשוק הדיור, עיקר הצמיחה בביצועי המשכתאות מקורו בהלוואות  •

לרכישת דירה ראשוה. כך, חלקן של ההלוואות שיתו למטרת רכישת דירה ראשוה היוו 

מסך ההלוואות שיתו למטרת מגורים באותה תקופה,  48.4%-כ 2019ברבעון השי של שת 

 . 2017שון של שת ברבעון הרא 43.9%לעומת 

בבחית ביצועי ההלוואות לדיור שיתו ללווי "מחיר למשתכן", עולה כי בעוד שרשמה עלייה  •

בשלושה חודשים).  45%מתוה בלבד בסך הביצועים, רשמה עלייה חדה במספר ההלוואות (

" פער זה ובע מכך שישו פער בין מועד חתימת החוזה במסגרת פרויקטים של "מחיר למשתכן

לבין מועד טילת המשכתא ותחילת התשלום, שכן, רוכש הדירה איו דרש לשלם את מלוא 

המשכתא עם חתימת העסקה, אלא בהדרגה עם התקדמות קצב הביה, עד לאכלוס הדירה. 

הדבר מרמז על כך שבשה ובשתיים הקרובות צפויה עלייה וספת בביצועי המשכתאות 

, עם התקדמות הביה של עוד דירות שהוגרלו במסגרת שגזרים מפרויקט מחיר למשתכן

 הפרויקט.

במקביל לעלייה בביצועי המשכתאות רשמה גם עלייה בחלקן של ההלוואות בשיעורי מימון  •

), זאת הן על רקע חלקם העולה של לווים שרכשו דירה 75%עד  60%של  LTVגבוהים (יחס 

שיעורי מימון גבוהים יותר ביחס לשאר במסגרת פרויקט "מחיר למשתכן", אשר מאופייים ב

וטלי המשכתאות (משום שרובם זוגות צעירים), כפי שעולה מתוי הפיקוח על הבקים, והן 

 על רקע ההקלה שפירסם הפיקוח על הבקים בדרישות ההון להלוואות בשיעורי מימון אלה. 

) עדין מוך LTVכס (על אף העלייה בשיעורי המימון, ממוצע שיעור המימון ביחס לשווי ה •

. ככלל, איכות תיק האשראי של הבקים לדיור היה טובה, כפי שעולה ממדדי 52%ועומד על 

), שיעורי 26.4%, העומד בממוצע על PTIסיכון וספים ובהם גובה ההחזר ביחס להכסה מוך (

אורך הפסד אפסיים ועוד. איכות התיק הגבוהה היא תוצאה של שורת צעדים שקט הפיקוח ל

השים שהביאו מבחיה יציבותית לשיפור תיק האשראי לדיור המצא במאזי הבקים, 

להקטת הרגישות של הלווים לשיויים אפשריים בסביבה הכלכלית.  –ומבחיה צרכית 



שיפור תיק המשכתאות של הבקים מקבל ביטוי גם במבחי קיצון הערכים מידי שה 

סיכון בתיק האשראי לדיור ותר מוך בהשוואה לשאר מגזרי למערכת הבקאית, המעידים כי ה

 האשראי וכי איכותו השתפרה בשים האחרוות.

על אף העלייה בביקוש להלוואות לדיור, או רואים ירידה משמעותית בריבית על הלוואות אלו  •

 קודות אחוז מתחילת השה) שמקלה על וטלי ההלוואות. ירידה זו ובעת מהירידה 0.5-(כ

המשמעותית שחלה בריביות הארוכות במשק, שמשפיעות על עלות גיוס המקורות של הבקים 

 ארוך.-לטווח ביוי

ידי -העלייה האמורה בביקוש למשכתאות לוותה גם בעלייה בהיצע ההלוואות לדיור על •

הבקים. כך, חלק מהבקים הגדירו את השוק כיעד אסטרטגי לגידול, בין השאר, על רקע 

ת ליחסי הון הגבוהים מדרישות ההון הרגולטוריות, תפיסת הסיכון המוכה ההתכסו

 בהשוואה למגזרי הפעילות האחרים, והעלייה ברווחיות המגזר (למרות הירידה בריביות). 

  רקע

 -לכ 2019המשכתאות שהסתכמו ביולי  24במחצית הראשוה של השה רשמה עלייה חדה בביצועי

 –ארד ש"ח ביכוי עותיות), המשך ישיר לשי החודשים הקודמים מילי 5.5( 25מיליארד ש"ח 6.7

מיליארדי ש"ח. הגידול החד בחודשים האחרוים היו לאחר  5.8-בהם היקף הביצועים עמד על כ

המתרחשת לאחר שתיים של ירידה.  2017מגמת גידול בביצועי המשכתאות שהחלה באמצע שת 

מיליארד  5.35-עומד על כ 2019של ההלוואות לדיור בשת  עד כה, בממוצע, היקף הביצועים החודשי

  ). 1(איור  2017מיליארד ש"ח בשת  4.2-ולכ 2018מיליארד ש"ח בשת  4.9-ש"ח, בהשוואה לכ

  2015שיא בביצועי המשכתאות מאז שת 

  

                                                 
במקביל להלוואות חדשות שמועמדות יש פירעוות של הלוואות, ולכן ביצועי המשכתאות, הים סכום ההלוואה היטל בפועל בתקופה המדווחת.  24

  תיק המשכתאות של הבקים גדל בקצב מוך יותר. 
  ודש יולי מאופיין בביצועי משכתאות גבוהים ביחס לשאר חודשי השה.ח 25
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.הבקים על הפיקוח ועיבודי הבקים על לפיקוח דיווחים :רהמקו

והממוצע השתי , הביצועים החודשיים של ההלוואות למטרת מגורים - 1איור 
 2019עד יולי  2014יואר ,סך המערכת הבקאית, שלהם

 מוכה עותיות -כ ביצועי הלוואות"סה )לפי תוים מקוריים(ממוצע שתי  מקורי -כ ביצועי הלוואות"סה



  שוק הדיור

התמורות בשוק המשכתאות מושפעות במידה רבה 

מההתפתחויות בשוק הדיור. בתוך כך, בשוק הדיור, או 

עדים למגמת עלייה בסך העסקאות לרכישת דירה 

 2017ראשוה אשר התחזקה ברבעון השלישי של שת 

בתקופה זו). מגמה זו הביאה לכך  10%-(צמיחה של כ

 12-בשחלקן של העסקות לרכישת דירה ראשוה 

מסך העסקאות  45%-החודשים האחרוים, מהווה כ

). בפרט, ישה 2(איור  2019כון למאי  לרכישת דירה

עלייה ברכישת דירות חדשות, מבין אלו הרוכשים דירה 

). בעלייה ברכישת הדירות החדשות, 3ראשוה (איור 

בולטת האצה במספר העסקאות שבוצעו בחודשים שבין 

אשר מקורה בעיקר  2018לדצמבר  2018ספטמבר 

בעסקאות במסגרת פרוייקט "מחיר למשתכן": בסוף 

חלקן של עסקאות מחיר למשתכן הגיע לכדי , 2018שת 

. יש לציין כי 26מסך העסקאות בדירה חדשה 40%-כ

, כמות העסקאות לרכישת דירה 2019בתחילת שת 

  ).4חדשה אמם ירדה, אך ותרה ברמה גבוהה (איור 

   

                                                 
). 2019ביולי  9", סקירה כלכלית שבועית, אגף הכלכלן הראשי במשרד האוצר (2019"סקירת עף הדל"ן למגורים מאי  26

https://mof.gov.il/chiefecon/economyandresearch/doclib/skiracalcalit_07072019.pdf  
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התפלגות סך העסקאות   - 2איור 
החודשים  12-לרכישת דירה שבוצעו ב

  -2015, לפי קבוצות רוכשים, האחרוים
 2019אפריל 

 משפרי דיור
 משקיעים מקומיים
 רוכשי דירה ראשוה
 תושבי חוץ

 .רשות המסים: המקור

רוכשי הדירה הראשוה מהווים את עיקר 
 העסקאות לרכישת דירה

לרכישת דירה חדשה, בפרט  ה בעסקאותיעלי
 בקרב רוכשי הדירות הראשוות

עסקאות במסגרת פרויקט "מחיר למשתכן" 
  מובילות את העלייה במכירת הדירות החדשות
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כ וביכוי  "סה, מכירת דירות חדשות - 4איור 
מחיר  "דירות שמכרו במסגרת פרוייקט 

 2019-2010, "למשתכן

 כ דירות חדשות"סה
 ביכוי מחיר למשתכן

ן למגורים של אגף הכלכלן הראשי במשרד  "סקירת עף הדל :המקור
 .2019מאי , האוצר
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שיעור העסקאות לרכישת דירה ראשוה   - 3איור 
מסך העסקאות  , החודשים האחרוים 12-ב

שיעור העסקאות לרכישת דירה  לרכישת דירה ו
,  מסך העסקאות לרכישת דירה ראשוהחדשה 

   2019עד אפריל  2015

שיעור העסקאות בדירות חדשות מסך העסקאות לרכישת  
 דירה

שיעור העסקאות בדירות חדשות מסך העסקאות לרכישת  
 דירה ראשוה

 .רשות המסים: המקור



  שוק המשכתאות

כאמור, בחודשים האחרוים או עדים לעלייה 

המשכתאות, המהווה גידול משמעותית בביצועי 

בסך ביצועי ההלוואות למטרות מגורים  8%-של כ

ברבעון האחרון. בתוך כך יתרת האשראי 

 2019מתחילת שת  7.24%-למגורים גדלה בכ

), זאת לצד צמצום 5איור  (במוחים שתיים;

  האשראי הצרכי.

חלקן הארי של ההלוואות לדיור יתן למטרת 

זה גדל במהלך השה  רכישת דירה ראשוה, וחלק

האחרוה. כך, חלקן של ההלוואות שיתו 

למטרת רכישת דירה ראשוה היווה ברבעון השי 

מסך ההלוואות שיתו  48.4%-כ 2019של שת 

 43.9%לעומת  למטרת מגורים באותה תקופה,

ורה עיקר הצמיחה בביצועי ההלוואות לדיור מק). כלומר, 6(איור  2017ברבעון הראשון של שת 

. כמו כן, כרבע מההלוואות לרכישת דירה ראשוה, הין הלוואות בהלוואות לרכישת דירה ראשוה

  מסך ההלוואות שיתו למטרת מגורים). 12%(ובכך מהוות   שיתו לרוכשי דירות "מחיר למשתכן"

מגמה זו של עלייה בביצועי המשכתאות ובעת בין 

היתר מהמגמות האחרוות אשר צפו בשוק הדיור, 

כפי שתואר לעיל, ובפרט, חלקן העולה של 

העסקאות למטרת דירה ראשוה מתחילת שת 

2018.  

באשר לעסקאות במסגרת פרויקט "מחיר 

סך ביצועי הלוואות אלו צמחו ברבעון  -למשתכן"

ון בקצב מעט מוך משל כלל תיק ההלוואות האחר

בבחית כמות העסקאות אשר למטרת מגורים, אך 

בוצעו במסגרת פרוייקט זה, יכרת עלייה 

סך העסקאות החודשיות בסוף  -משמעותית

לעומת סוף הרבעון  45%-הרבעון הוכחי, גדלו ב

  . הקודם

ה המתוה בסך הביצועים של פער זה, בין העלייה המשמעותית במספר ההלוואות לבין העליי

ההלוואות במסגרת "מחיר למשתכן", מקורו בתאי התוכית שהגדירה מועדי תשלום קבועים 

, בדומה לעסקאות רכישת דירות חדשות, ולכן, ביצועי כפוקציה של קצב התקדמות הפרויקט

א סכום איו רואים את מלו. כתוצאה מכך, סביר כי 27ההלוואה תלויים בקצב התקדמות הביה

עובדה זו, יחד עם , אלא רק את הביצועים שעשו עד כה. ההלוואות הצפויות עבור אותן הלוואות

                                                 
בעת חתימת העסקה, רוכש הכס משלם רק סכום חלקי, אשר לרוב משולם דרך ההון העצמי של אותו רוכש. עם התקדמות הביה, ולקראת  27

 לבים אלו מתחילים הרוכשים ליטול בפועל את ההלוואה לדיור מהבק.האכלוס, הרוכש מוסיף בביצוע תשלומים וספים, ובש

עלייה בשיעור הצמיחה השתי ביתרת ההלוואות 

 לדיור

עיקר הגידול בביצועי ההלוואות למטרת מגורים 

 ראשוהה בהלוואות למטרת דירה ימקורו בעלי
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התפלגות ביצועי ההלוואות למטרת   - 6איור 
,  סך המערכת הבקאית, מגורים לפי מטרה

 2019עד רבעון שי  2015

 דירה חלופית דירה ראשוה
 )1(אחר  דירה לשהקעה

אחרות למטרת מגורים שהבק לא דרש לקבל ביחס  הלוואות 1
-הלוואות שיתו בשיעורי מימון המוכים מ(אליהן תצהיר מהלווה 

50%.( 
 .דיווחים לפיקוח על הבקים ועיבודי הפיקוח על הבקים :המקור
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שיעור השיוי השתי ביתרת   - 5איור 
 2015,  סך המערכת הבקאית, ההלוואות לדיור

 2019עד 

 .על הבקים דיווחים לפיקוח על הבקים ועיבודי הפיקוח: המקור



העובדה כי גם בשוק החופשי כמות העסקאות לרכישת דירות חדשות עלתה משמעותית, מרמזת 

איו רואים עוד את מלוא הגידול בביצועי המשכתאות בגין עסקאות אלה, והעלייה בביצועים  כי

  צפויה להמשך.

  ריבית ההלוואות לציבור

על אף העלייה המשמעותית בביקוש להלוואות לדיור, או רואים ירידה בריבית על הלוואות אלו, 

קודות אחוז בריבית  0.5-ישה ירידה של כ 2019דבר המעיד על עלייה בהיצע. כך, מתחילת 

), ירידה זו יכרת על פי כל מסלולי הריביות 7, איור )2019כון ליולי המשוקללת על משכתאות 

ארוך, בהובלת הירידה בתשואה -והיא ובעת מהירידה בעלות גיוס המקורות לטווח ביוי) 8(איור 

. על אף 2019(28קודות אחוז מתחילת שת  0.8 -(שירדו בכ על האג"ח הממשלתיות הארוכות

, כפי שעולה 29אות, הרווחיות ממגזר האשראי לדיור מוסיפה לעלותהירידה בריבית על המשכת

  ).2018בסוף שת  1.11%לעומת  2019ברבעון הראשון של  1.15%ממרווח הפעילות ממתן אשראי (

    

                                                 
משום   , בין היתר,וזאת ,הירידה בתשואות האג"ח הממשלתיות הארוכות איה מתומסרת במלואה לירידה בריבית המשוקללת על המשכתאות 28

  החוב הארוכות אין מהוות את כלל מקורות המימון של הבקים.שאגרות 
  כן והעלייה במרווחי האשראי ובעת מעלייה מסוימת בסיכון תיק האשראי לדיור, בין השאר על רקע העלייה בשיעורי המיוף.אם כי, יית 29

חלה ירידה חדה בריבית על  2019מתחילת 
 המשכתאות
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על  1הריבית הריאלית המשוקללת - 7איור 
ח  "משכתאות והתשואה הריאלית על אג

עד   2015, שים 10-ממשלה מעקום אפס ל
 2019יולי 

 ריבית ריאלית משוקללת

  10-ל 0ח ממשלה מעקום "תשואה ריאלית על אג
 שים

 .2%המשוקללת חושבה בהחת איפלציה של  הריבית1
 .דיווחים לפיקוח על הבקים ועיבודי הפיקוח על הבקים: המקור

 הירידה יכרת בכל מסלולי הריבית
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הריביות על משכתאות חדשות  - 8איור 
שיתו לפי סוג הצמדה ולפי סוג ריבית 

 2019עד יולי  2015בחודש השוטף משת 

 צמודות מדד בריבית משתה

 צמודות מדד בריבית קבועה

 לא צמודות מדד בריבית משתה

 לא צמודות מדד בריבית קבועה

 .תוי בק ישראלהמקור: 



  איכות תיק האשראי

עלייה בחלקן של הביצועים החדשים מאופייים ב

), 75%-60%ההלוואות בשיעורי מימון גבוהים (

מההלוואות לדיור  35%-מגמה זו הביאה לכך שכ

האחרוים הן בשיעורי מימון  שיתו בחודשים

בלבד בראשית  27%-), בהשוואה ל9גבוהים (איור 

. עלייה זו משתקפת בירידה בחלקן של 2017

), 45-60%ההלוואות בשיעורי המימון הביויים (

דבר שיכול להצביע על כך שבעבר לווים בעלי 

מאפייים דומים לא יכלו ליטול משכתא בשיעורי 

  מיוף מקסימאליים. 

ידי מספר גורמים. ראשית,  -עלייה זו מוסברת על 

חלקם של תמהיל הלווים השתה בתקופה זו: 

. לווים לווי "מחיר למשתכן" בסך ההלוואות גדל

אלו, הם בעלי מאפייים מעט שוים בהשוואה 

לשאר וטלי המשכתאות לרכישת דירה ראשוה, 

וכח היותם לרוב זוגות צעירים במעמד הבייים. 

חלקן של ההלוואות בשיעורי מימון בפרט, 

גבוהים בקרב הלוואות "מחיר למשתכן" גבוה 

סכום ההלוואה ). כמו כן, 10(איור  משמעותית

של לווי "מחיר למשתכן" גבוה משל  הממוצע

 864-(כ שאר וטלי ההלוואות לדירה ראשוה

-אלפי ש"ח בקרב לווי "מחיר למשתכן" לעומת כ

אלפי ש"ח מוטלי ההלוואה לרכישת דירה  747

בזמן ששווי הכס המשועבד מוך  –ראשוה) 

מיליוי  1.4-(כ יותר בקרב לווי "מחיר למשתכן"

 1.6-משתכן" לעומת כש"ח בקרב לווי "מחיר ל

מיליוי ש"ח בקרב וטלי הלוואה לרכישת דירה 

ראשוה). במקביל, ההקלה בדבר שקלול כסי 

, הביאה לכך שעלות הקצאת ההון 2017הסיכון בגין משכתאות אשר פורסמה בתחילת שת 

ן לאשראי בשיעורי מימון גבוהים ירדה, ובכך, הגדילה את היצע האשראי לדיור בשיעורי מימו

גבוהים במקביל. על אף העלייה בחלקן של ההלוואות בשיעורי מימון גבוהים, שיעור המימון 

  , רמה לא גבוהה.52%הממוצע היו 
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דיווחים לפיקוח על הבקים ועיבודי הפיקוח : המקור
 .על הבקים

התפתחות התפלגות הביצועים   - 9איור 
סך  , )LTV(למטרת מגורים לפי שיעורי מימון 

 2019עד יוי  2015יואר , המערכת הבקאית

 60%ועד  45%מעל  45%עד 

 )ציר משי(ממוצע  75%ועד  60%מעל 

מימון גבוהים ה בחלקן של ההלוואות בשיעורי יעלי
 המושפעת מלווי מחיר למשתכן.

שיעור המימון הממוצע עלה באופן מתון, ועומד על 

לווי "מחיר למשתכן" מאופייים בשיעורי מימון 
 גבוהים
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התפלגות המשכתאות לפי שיעורי   - 10איור 
מחיר למשתכן מול שאר רוכשי , )LTV(מימון 

 דירה ראשוה

 מחיר למשתכן שאר וטלי המשכתאות

 אחוזים

 הדיווחים לפיקוח על הבקים ועיבודי הפיקוח על הבקים. המקור:



העלייה בשיעורי המימון על המשכתאות עשויה 

מסויימת בסיכון תיק האשראי להעיד על עלייה 

 לדיור, וכח העלייה בשיעורי המיוף. עם זאת,

ייתכן שאותה עלייה משקפת בפועל ירידה 

בסיכון האשראי של משקי הבית, שכן, אפשר 

שהעלייה בשיעורי המימון באה על חשבון 

צמצומן של הלוואות הצרכיות הלקחות בכדי 

להשלים את ההון העצמי הלקח לשם טילת 

יכר , 2018. ככלל, מתחילת שת המשכתא

 -צמצום משמעותי בחלקו של האשראי הצרכי

אשר שיעורי ההפסד בו גבוהים ביחס לשאר עפי 

האשראי, ובעיקר בהשוואה לשיעורי ההפסד 

באשראי לדיור; לצד גידול קל בחלקו של האשראי 

לדיור ועלייה בחלקו של האשראי העסקי (בעיקר 

כתוצאה מהשיוי באשראי לעף הביוי). כך, רק 

). עם זאת, בהיתן העלייה הן בתיק 11(איור  איכותו עלתה -בתמהיל תיק האשראי של הבק

-האשראי לדיור והן באשראי לעף הביוי, הרי שוכח החשיפה המשמעותית לשי עפים אלו (כ

מתיק האשראי לציבור בישראל הוא אשראי לעף הדיור או לעף הביוי והדל"ן), כמו גם  51%

  לא מבוטל לבקים. המתאם הגבוה בייהם, אזי שחשיפה זו ממשיכה להוות מקור סיכון 

מדדים וספים לאיכות תיק האשראי לדיור, משקפים איכות תיק טובה. שיעור ההחזר מההכסה 

)PTI ה מרכזי בהערכתהמהווה משת ,(

ההסתברות של לווה לחדלות פירעון, ותר יציב 

), 12(איור  26.4%-ועומד על רמה מוכה של כ

שים),  22-התקופה לפירעון ותרה יציבה (כ

ושיעור החוב לדיור ביחס לתוצר ותר מוך 

). שיעור 13לאומית (איור -בהשוואה בין

יום עלה במעט  90האשראי בפיגור של מעל 

), אך שאר כמעט 2019ברבעון האחרון (יוי 

אפסי (בחודש יוי, עמד שיעור האשראי בפיגור 

-יום מסך האשראי לדיור על שיעור של כ 90מעל 

). עם 2017בסוף שת  0.009%לעומת  0.013%

זאת, חשוב לציין כי שיעור האשראי בפיגור של 

יום, הוא מדד סיכון עבור ביצועי עבר,  90מעל 

ולא יתן ללמוד ממו אודות איכות הביצועים 

   החדשים בתיק.
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חלקם של עפי משק מרכזיים בסך   - 11איור 
,  סך המערכת, תיק האשראי לציבור בישראל

 2019עד רבעון ראשון  2017

 חלקו של האשראי הצרכי

 חלקו של האשראי לעף הביוי

 )ציר משי(חלקו של האשראי לדיור 

 .כספיים לציבור ועיבודי הפיקוח על הבקים דוחות: המקור

ירידה בחלקו של האשראי הצרכי בסך האשראי 
 לציבור בישראל
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 .דיווחים לפיקוח על הבקים: המקור

התפלגות ביצועי ההלוואות למטרת   - 12איור 
 ,  מגורים לפי שיעור ההחזר מהכסה

 2019עד יוי  2015יואר , סך המערכת הבקאית

 30%יחס החזר עד 

 40%ועד  30%יחס החזר מעל 

 )ציר משי(ממוצע 

 ותר יציב PTI-שיעור ה



, היא לדיוראיכות התיק הטובה של האשראי 

תולדה של שורה של צעדים שקט הפיקוח 

לאורך השים שהביאו מבחיה יציבותית 

לשיפור תיק האשראי לדיור המצא במאזי 

להקטת הרגישות  –הבקים, ומבחיה צרכית 

של הלווים לשיויים אפשריים בסביבה 

הכלכלית. צעדים אלו כוללים צעדים שהובילו 

 PTI-להכסה, ה לירידה בשיעור ההחזר ביחס

)payment to income ובפרט לכך ששיעור ,(

-וטלי ההלוואות בשיעורי החזר הגבוהים מ

מההכסה הוא אפסי; הגבלת שיעור  40%

המימון המקסימלי לדירה ראשוה לכדי שיעור 

 30-; הגבלת התקופה לפירעון סופי ל75%של 

שים; הקטת רגישות הציבור לשיויים 

י הגבלת חלקה של בריבית המשק על יד

ההלוואה בריבית משתה לשליש מסך ההלוואה ועוד. שורת צעדים אלה הוכיחו עצמם גם במבחי 

קיצון הערכים מידי שה למערכת הבקאית, המעידים כי הסיכון בתיק האשראי לדיור ותר מוך 

  .30ביחס לשאר מגזרי האשראי, וכי איכותו אף השתפרה בשים האחרוות

צעדים אלה, גם המערכת לשיתוף תוי אשראי, שהחלה לפעול לאחרוה בבק ישראל, מלבד מכלול 

צפויה לתרום לאיכות תיק האשראי לדיור, באמצעות שיפור יכולות החיתום של הבקים במעמד 

  מתן ההלוואה. 

בתוך כך, וכח איכות האשראי הטובה בתיק לדיור והרווחיות העולה במגזר זה, ועל רקע 

יחסי הון הגבוהים מדרישות ההון המזעריות, חלק מהבקים הגדירו את השוק כיעד ההתכסות ל

   אסטרטגי לגידול, דבר שתרם לגידול בהיצע ההלוואות לדיור מצד הבקים.

                                                 
  .2018בסקירת המפקחת על הבקים לשת  2-ראו תיבה א' 2018להרחבה על תוצאות מבחן הקיצון בדיור שערך בשת  30

שיעור האשראי לדיור ביחס לתוצר מוך בישראל 
 לאומית-בהשוואה בין
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 -לתוצר  1היחס בין האשראי לדיור - 13איור 
 2018, לאומית-השוואה בין

לא כולל חוב למטרות אחרות  (החוב כולל אך ורק חוב לדיור , בישראל )1
 ).שבבטחון דירת מגורים

 .2017תוים אלה מתייחסים לשת ) 2
 .ותוי ישראל OECD: המקור



  כהמחשה לסיכון בעולם : סקירת אירועי סייבר 2תיבה 

שוה של שת במחצית הראלהלן סקור מספר דוגמאות של אירועי סייבר שהתרחשו ברחבי העולם 

  . מאירועים אלו יתן ללמוד על סוגי הסיכוים, המאפייים שלהם והשלכותיהם. 2019

  אירועי דלף מידע בעולם  •

o  אירוע דלף מידעCapital One  אירוע דלף המידע ב  -) 2019(יולי- Capital One 

) בשל Amazon(של  AWS S3 (הבק העשירי בגודלו בארה"ב) ארע בשירות

על אף שאירועים מסוג זה התרחשו בשים האחרוות מספר . "קופיגורציה שגויה"

השגת  פעמים, הפעם הזו היה שוה וזאת בשל מתווה התקיפה (ביצוע התקיפה,

המידע, שליפת התוים משרתי אמזון והפעלת שיטות לטשטוש ראיות). מהמידע 

זון, שהצליחה לגשת שפורסם עולה כי התקיפה בוצעה ע"י עובדת לשעבר של אמ

המידע שדלף כלל מידע רגיש, לרבות מידע לשרתים הרלווטיים ולגוב את המידע. 

המתקפה מיליון אזרחים קדים.  6-מיליון אזרחי ארה"ב וכ 100-פיסי, על כ

(וכללה גם תקיפה של עשרות ארגוים וספים) וחשפה ביולי  2019התרחשה במרץ 

 . Capital Oneם על לקוחות כאשר מצאו ברשת תוי 2019

o  אירועCollection #1 -  ואר773-חוקר אבטחה איתר מאגר מידע עצום, בו כ  2019י 

מיליון כתובות מייל וסיסמאות של משתמשים מרחבי העולם. המידע התגלה באתר 

זילד. יוצרי המאגר, שזהותם לא ידועה, כיו אותו -שירות אחסון ען המבוסס ביו

. המאגר היה זמין בפורומים שוים ברשת האפלה. השילוב הקיים Collection #1בשם 

של הסיסמאות וכתובות המייל מספק מאגר שיתן להשתמש בו כדי לחדור לשירותים 

מקווים שוים ולצל את הגישה לשלל פעולות: מאיסוף מידע ועד התחזות, גיבת כסף 

ראשון מחשיפה הרבה יותר גדולה של וסחיטה. בהמשך השה התגלה כי מדובר בחלק 

 תוים שחולק לשבעה חלקים והופץ.

o  ים אישיים של  כחצי  - 2019פברואר  -אירוע דלף מידע של כמחצית מתושבי דלהיתו

מיליון מתושבי העיר דלהי חשפו ברשת בעקבות בסיס תוים ששאר חשוף לרשת 

 אישיים.ללא סיסמא. מדובר במידע רגיש הכולל תוי זיהוי 

o  אירוע חשיפת מידע של חצי מיליארד משתמשיFaceBook–  חוקרי  - 2019אפריל

אבטחה גילו מידע של יותר מחצי מיליארד משתמשי פייסבוק, שאסף על ידי חברת 

צד ג', אוחסן באופן לא מוצפן על שרתים של אמזון והיה גיש לכל. המאגר שחשף 

וכלל פרטים כמו שמות  Cultura Colectivaאסף על ידי חברת מדיה מקסיקית 

משתמש, תגובות ולייקים. המידע הוצא מפייסבוק בתקופה שלפי פרשת קיימברידג' 

אליטיקה, כשהחברה עוד סיפקה למפתחים גישה רחבה למידע משתמשים. בעקבות 

הפרשה פייסבוק הגבילה משמעותית את המידע שמפתחים חיצויים יכולים לגשת 

 אליו.

o מיליון משתמשי  60פת מידע של אירוע חשיLinkedIn -  חשפו  – 2019אפריל8 

. מדובר במידע שאוחסן אצל LinkedInמיליון משתמשי  60-בסיסי תוים של קרוב ל

 .LinkedInספק צד ג' שביצע אגרגציה למספר מקורות מידע ובייהם 

o  טי וירוסי אעל פי פרסומים קבוצת תקיפה רוסית,  – 2019מאי  -אירוע פריצה ליצר

הצליחה לפרוץ לרשתות של יצרי האטי וירוס מקאפי, טרד מיקרו וסימטק. 



של תוים שהוצעו למכירה, כולל קוד המקור של מועי האטי  TB 30הקבוצה גבה 

 וירוס של החברות שתקפו.

o  אירועAmerican Medical Collection Agency -  יאתר התשלומים  – 2019יו

מיליון לקוחות חשפו. בעקבות  20פרץ, ותוים רגישים של  AMCAהאמריקאי 

 האירוע החברה הגישה בקשה לפשיטת רגל.

  

  פישיג •

o "גורו חכםג גלובלי בשם "קהקמפיין כלל תקיפת לקוחות של  – קמפיין פישי

ארגוים פיסיים בישראל ובעולם. התוקפים הצליחו לעקוף את מגון ההזדהות 

. ככל הראה מדובר בקבוצה פשיעה מזרח SMSהחזקה של הלקוח באמצעות 

אירופאית. קמפיין התקיפה היה פוץ בישראל באפריל ובהמשך הפך לגלובלי והתרחב 

 .ScotiaBank -ו Paypal, VodaPhone -בין היתר ל 

o ) אות באמצעות התחזות לבכיריםהוBEC( -  עשה שימוש יםבחודשים האחרו

בתוכות התחזות המשתמשות בביה מלאכותית להתחזות לבכיר בארגון או לבכיר 

אצל ספק צד ג' לצורך ביצוע עסקאות פיסיות. הזקים מסוגים כאלו של הואות 

לאחרוה רואים גידול באירועים מסוג זה  רמה עולמית).אמדים במיליוי יורו (ב

 ובמורכבותם.
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622 911 1,533 -167 770 603 789 141 930 אל ת הציבור בישר קדוו אי/  פי אשר

62 253 315 -56 204 148 118 49 167 ת הציבור בחו"ל קדוו אי/  פי אשר

684 1,164 1,848 -223 974 751 907 190 1,097 ת הציבור קדוו אי/  פי אשר סך 

408 299 707 489 203 692 -81 96 15 אל אחרים בישר ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה כ

140 -27 113 107 -17 90 33 -10 23 אחרים בחו"ל ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה כ

548 272 820 596 186 782 -48 86 38 אחרים  ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה סך כ

1,232 1,436 2,668 373 1,160 1,533 859 276 1,135 ת  ת הריבי ת /  הוצאו סו סךהכ
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680 503 1,183 -92 432 340 772 71 843 אל ת הציבור בישר קדוו אי/  פי אשר

84 135 219 105 162 267 -21 -27 -48 ת הציבור בחו"ל קדוו אי/  פי אשר

764 638 1,402 13 594 607 751 44 795 ת הציבור קדוו אי/  פי אשר סך 

288 -126 162 112 34 146 176 -160 16 אל אחרים בישר ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה כ

63 -29 34 157 11 168 -94 -40 -134 אחרים בחו"ל ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה כ

351 -155 196 269 45 314 82 -200 -118 אחרים  ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה סך כ

1,115 483 1,598 282 639 921 833 -156 677 ת  ת הריבי ת /  הוצאו סו סךהכ

מה   תרו ה

ת   סו להכ

טו  ת הריבי

טו    וישי ה

בצד  

ת  תחייבויו הה

טו    וישי ה

סים  בצד הכ

ת   שפע ה

טו  מחיר ה

ת   שפע ה

מחיר בצד   ה

ת  תחייבויו הה

ת   שפע ה

מחיר בצד   ה

סים  הכ

ת   שפע ה

טו  ת הכמו

ת   שפע ה

ת בצד   מו הכ

ת  תחייבויו הה

ת   שפע ה

ת בצד   מו הכ

סים  הכ

1,901 1,410 3,311 179 1,290 1,469 1,722 120 1,842 אל ת הציבור בישר קדוו אי/  פי אשר

184 390 574 81 428 509 103 -38 65 ת הציבור בחו"ל קדוו אי/  פי אשר

2,085 1,800 3,885 260 1,718 1,978 1,825 82 1,907 ת הציבור קדוו אי/  פי אשר סך 

419 244 663 302 345 647 117 -101 16 אל אחרים בישר ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה כ

171 -68 103 322 2 324 -151 -70 -221 אחרים בחו"ל ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה כ

590 176 766 624 347 971 -34 -171 -205 אחרים  ת  ת ושאי ריבי תחייבויו סים /  ה סך כ

2,675 1,976 4,651 884 2,065 2,949 1,791 -89 1,702 ת  ת הריבי ת /  הוצאו סו סךהכ

1. השפעת הכמות מחושבת כמכפלה של השיוי ביתרה המאזית (התקופה הוכחית לעומת אשתקד) במחיר בתקופה הוכחית, מחולקת באלף.

2. השפעת המחיר מחושבת כמכפלה של השיוי במחיר (התקופה הוכחית לעומת אשתקד) ביתרה המאזית בתקופה המקבילה אשתקד, מחולקת באלף.

המקור: דוחות כספיים לציבור ועיבודי הפיקוח על הבקים

טו  וישי מחיר ת ה שפע ה ת  מו ת הכ שפע ה

 על הכסות והוצאות הריבית,
2
 והשפעת המחיר

1
השפעת הכמות

ישראל וחו" ל (שיוי לעומת תקופה מקבילה אשתקד)

 חמש הקבוצות הבקאיות, יוי 2018 עד יוי 2019 (מיליוי ש " ח)

יוי  2019

טו  וישי מחיר ת ה שפע ה ת  מו ת הכ שפע ה

יוי  2018

טו  וישי מחיר ת ה שפע ה ת  מו ת הכ שפע ה

מבר  2018 דצ



  4לוח 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  5לוח 

  



  6לוח 

    



  7לוח 

  



  8לוח 

  



  9לוח 

  

 



  10לוח 

  



ח 
לו

11
  

  

  

   

מבר  2018
דצ

יוי  2019
מבר  2018

דצ
יוי  2019

מבר  2018
דצ

יוי  2019
מבר  2018

דצ
יוי  2019

מבר  2018
דצ

יוי  2019
מבר  2018

דצ
יוי  2019

מי  2
עצ

ה
הון 

ה
36,161

36,253
37,656

39,549
17,669

18,668
15,390

16,482
8,413

8,705
115,289

119,657
רובד  1  3

מי 
עצ

ה
הון 

ה
35,190

36,644
38,004

39,852
17,504

18,505
15,172

16,220
8,321

8,593
114,191

119,814
רובד  1 3

הון 
35,190

36,644
38,981

40,585
18,216

19,039
15,172

16,220
8,321

8,593
115,880

121,081
רובד  2  3

הון 
11,033

10,794
10,042

10,261
5,140

4,707
5,515

5,783
2,713

2,370
34,443

33,915

הון 
ה

ס 
סי

ב
46,223

47,438
49,023

50,846
23,356

23,746
20,687

22,003
11,034

10,963
150,323

154,996

אזן
מ

ה
סך 

460,657
467,880

460,926
454,247

239,176
244,313

257,873
264,223

134,120
135,067

1,552,752
1,565,730

אי
שר

א
ה

סיכון 
288,837

286,197
312,900

305,381
154,522

161,360
140,572

146,566
71,847

71,934
968,678

971,438

ק 
שו

ה
סיכוי 

6,295
5,223

3,429
3,578

3,412
3,497

1,494
2,214

889
715

15,519
15,227

תפעולי
ה

סיכון 
ה

22,713
23,212

24,268
24,032

12,987
13,595

9,561
9,846

6,401
6,440

75,930
77,125

ם 
קללי

שו
מ

ה
ם 

סעיפי
ה

סך 
317,845

314,632
340,597

332,991
170,921

178,452
151,627

158,626
79,137

79,089
1,060,127

1,063,790

מי רובד  1
העצ

הון 
ה

ס 
ח

י
11.07

11.65
11.16

11.97
10.24

10.37
10.01

10.23
10.51

10.86
10.77

11.26

רובד  1  
הון 

ס 
יח

11.07
11.65

11.44
12.19

10.66
10.67

10.01
10.23

10.51
10.86

10.93
11.38

רובד  2  
הון 

ס 
יח

3.47
3.43

2.95
3.08

3.01
2.64

3.64
3.65

3.43
3.00

3.25
3.19

הכולל  
הון 

ה
ת 

מו
הלי

ס 
ח

י
14.54

15.08
14.39

15.27
13.66

13.31
13.64

13.87
13.94

13.86
14.18

14.57

מבר 2018 ויוי 2019
, דצ ת1

איו
ק

הב
ת 

קבוצו
ה

ש 
מ

ח
הון ב

ה
סי 

ח
הון וי

ה
ת 

תפלגו
ה

מי
או

ל
ם 

פועלי
ה

ט 
קו

ס
די

ת 
טפחו

רחי-
מז

מי
או

ביל
ה

ת 
קבוצו

ה
ש 

מ
ח

ם.
קי

הב
ח על 

קו
הפי

ם ועיבודי 
קי

הב
ח על 

קו
ם לפי

חי
ם לציבור, דיוו

ספיי
ת כ

חו
קור: דו

מ
ה

ש "ח ) 
מיליוי 

 )

ם ) 
אחוזי

 )

מעבר.
ה

ת 
או

הור
אזל III ועל פי 

ם לכללי ב
א

ת
ה

הון ב
ם 

קצי
מ

ם 
איי

ק
הב

ם 
אגידי

ת
ה

 (1

ת.
קבוצו

ה
אזי 

מ
ם, על פי 

חיצויי
ת 

מיו
של בעלי 

ת 
הזכויו

2) כולל 

ם.
חר יכויי

א
3) ל
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