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  מבה הדוח ומטרתו .1

את  או מתחים 2023של  השייהלמחצית דוח היציבות הפיסית מתפרסם פעמיים בשה. בדוח 

פגיעותם  ) במערכת הפיסית ואת רמתrisk channels/risk groups(ערוצי החשיפה לסיכוים 

)vulnerabilities ,( ים העיקרייםמעריכים אתהסיכו )risks ים אתכושר העמידות) ובוח 

)resilience ,ים אלהי סיכויתוחים שבדוח  .תרחישי הקיצון פי על) של המערכת בפההערכות וה

בחית המאפייים המביים,  ספרות אקדמית, מתבססים על סקירת ההתפתחויות ההיסטוריות,

ם אליטיים (לרבות סימולציות ומבחי לחץ) והערכה של תאי הרקע העדכיים שימוש במודלי

הדוח מציג את הסיכוים שהתממשותם עלולה באופן כללי העולמי. במשקים הישראלי וביותר 

להשפיע משמעותית על המשק בטווחים הקצר והביוי, במטרה להגביר את המוּדעוּת אליהם בקרב 

  רחב ולאפשר היערכות מתאימה. קובעי המדייות ובציבור ה

  

  הפיסית היציבות רמת של והיתוח ההערכה תהליך

רמת 
היציבות 
  הפיסית
Financial 
Stability  

  כושר העמידות     =
Resilience 

VS.  
תרחישי 
  הסיכון
Risks  +  

  
  ערוצי החשיפה לסיכון

  (פגיעויות)
Risk channels 

(vulnerabilities)  
  

הערכה ספק מואת ההתפתחויות הפיסיות  סוקר 2023דוח היציבות למחצית השייה של 

מתקפת הטרור  –באשר לרמת היציבות של המערכת לאור ההתפתחות המרכזית במחצית 

 באוקטובר ביישובי הדרום ומלחמת "חרבות ברזל" שפרצה בעקבותיה. 7-הרצחית של ה

על פוליטי -התממשות הסיכון הגאושל דוח זה רובו ככולו בהשלכות מתמקד הסיבות, לוכח 

, ומעריך את רמת היציבות ערוצי החשיפה לסיכון ועל כושר העמידות של המוסדות הפיסיים

  .הפיסית על סמך יתוחים אלה

  

  הדברים עיקרי .2

 ית שאירעה ב מתקפתפתחה  "ברזל חרבות"באוקטובר ומלחמת  7-הטרור הרצחש

התממשות הסיכון לא  .פוליטי-אוג זעזועקיצון ל התממשות של תרחיש הםבעקבותיה 

על רקע הסטדרטים הגבוהים  ,בין היתרזאת,  .הביאה לפגיעה ביציבות הפיסית במשק

צעדי המע שקט בק ישראל הודות לשל הרגולציה היציבותית עד לפרוץ המלחמה ו

 .הממשלה הסיוע של יומתוו בתחילת האירוע

 לאור אולם .סיכוןלהמרכזיים  חשיפהה ערוצי בכל ביטוי לידי באההמלחמה  השפעת ,

-המקרו בערוץ רק עלתההסיכון  רמתשמיתו את העברת הזעזועים, צעדי המדייות 

 .המדיה של הסיכון בפרמיית עלייה, כפי שמשתקף בכלכלי

 יטרי על רקעעלייה בקשיים של משקי הבית בהחזרי חוב  מרותלתהליך ההידוק המו 

האשראי שבסיכון ף היק, עצמייםריאלית של מקורות  ושחיקההשה  תחילתמ ךשמש

ממשקי מסוים של חלק  בהכסות הפגיעהזאת, גם בהיתן של משקי הבית עודו מוך. 

 בשירות החוב.שלהם להגדיל את הקושי  העלולשכתוצאה מהמלחמה  הבית
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 ף זה, וזאת  חברותשל  המלחמה על הפעילות  השלכותוי העלו את סיכון האשראי מעהבי

בוסף לעלייה בהוצאות המימון שהשפיעו לשלילה על מצבן הפיסי של החברות עוד 

 . למחצית הראשוההיציבות הפיסית , כפי שהצביע גם דוח טרם המלחמה

 צברו ערב המלחמה ה כריותסיים  עלביטחון שיות  וצעדיידי המוסדות הפימדי

ממשיכים לסייע למשקי בית ולעסקים להתמודד עם השלכות המלחמה,  במטרהשקטו 

 .יציבותה על ושומרים הפיסית מערכתה עלהזעזועים  השפעתאת  למתן

 למערכת, יתעצמווהשלכותיה השליליות על הכלכלה  , היקפההמלחמה שמשך ככל 

 .וספים אתגרים צפויים הפיסית

  

  מסכמת הערכה .3

הובילה לפתיחתה של מלחמת "חרבות ברזל". באוקטובר  7-מתקפת הטרור הרצחית שאירעה ב

בדומה מערכת הפיסית. משפיעים על ההעל כל ערוצי הסיכון לרעה השפיעו אירועים אלו 

באה לידי ביטוי הוודאות הגדולה של הימים הראשוים -אילאירועים ביטחויים חמורים בעבר, 

 – מיות, אג"ח תאגידיות ואג"ח ממשלתיות –הכסים הפיסיים של מחירי בירידות חדות 

 ,במידה יכרתהשקל  פוחת בד בבד .הכסים בזילותירידה בותודתיות המחירים התגברות של ב

על תכית התערבות בשווקים פתיחת המסחר במט"ח) טרם באוקטובר,  9(ובק ישראל הכריז 

 ייצבה את השקל ותרמה גם ליציבות בשווקים וספיםהתכית   .1מיליארדי דולר 30בגובה עד 

"ח המט קיבשו התודתיותאך , קצרלאחר זמן התפוגגו השליליות בשווקים מרבית ההשפעות ו

בפעילות המיידית הפגיעה . פרמיית הסיכון של המדיהוכמוה גם  ,יחסית גבוהה ותרהוהמיות 

, "מצב רוח ודאות גדולה, ירידה אפשרית בהכסות(אי בשל ירידה הן בצד הביקוש  –הכלכלית

 יבאו לידהממשלה הוצאות העלייה החדה בו – (מחסור בעובדים) והן בצד ההיצע) לאומי" ירוד

ישראלית לכזאת  ממשלתית"ח אגשל  תותשואבין ה פערה בהםביטוי במדדי סיכון המדיה השוים, 

שלוש חברות הדירוג המובילות על בחיה כמו כן הודיעו . לחמש שים CDS-ה "ב ומחירארהשל 

  של האפשרות להוריד את דירוג האשראי של ישראל.

בעלייה שהתבטא מימון ההוצאות בגידול משקי הבית והעסקים התמודדו ערב המלחמה עם 

אתגר גם מצד מציבות . המלחמה והשלכותיה בתשלומים שיעורי האשראי שבפיגורשל מסוימת 

 עלולהו, משקי הביתמוהעסקים מחלק של הפעילות הכלכלית פוגעת בהכסות האטת ההכסות: 

הפיקוח על גיבש  לסייע בהתמודדות עם שירות החובכדי  .םיכולתם לשרת את חובאת להפחית 

בתשלום החזר של דחיות י המערכת הבקאית, ל ידרוחבי שאומץ עמתווה  הבקים בבק ישראל

ולמשרתי  ומהמלחמהממתקפת הרצח עסקים שפגעו באופן ישיר לולמשקי בית כאשר , החוב

קרוב של  תשלומים דחיית הבקים אישרו 2023 לסוףעד ואכן,  .חייה היא ללא עלותהד המילואים

 לפגעים המתווה במסגרת יםאחוז 30-כ מהםאלף הלוואות,  300-מ יותרלמיליארדי ש"ח  6-ל

להימע ועסקים דחיות תשלומי החוב מאפשרות למשקי הבית יציבותי, -בהיבט מאקרו .הישירים

  כיסה לחדלות פירעון.כן מקטיות את ההסתברות לו או פעילות מצמצום צריכה

                                                           

של הבק  SWAP הצורך, גם ע"י הפעלת מגוי עסקאות במידתתתבצע, שספקת זילות לשוק אכללה גם  התכית 1
 מיליארדי דולרים. 15בשוק בסכום של עד 
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-האשראי לעף זה מהווה קרוב ל עף הביוי, כאשרבולט סיכון האשראי, עלה בהם שבין המגזרים 

החברות בעף זה, עסקי הבקאי. אחוזים מסך האשראי העסקי במשק, וכרבע מסך האשראי ה 20

עוד ערב המלחמה עם הוצאות מימון גדלות ועם ירידה  וממופות מאוד, התמודדלרוב שהן 

. עם פרוץ המלחמה סגרו מרבית אתרי מחירים ה מתוה של ירידת, לצד מגממשמעותית בביקוש

בפרויקטים שמצאים יוחד חלקם גבוה ומרכזי במשהבייה בשל היעדרות של עובדים פלסטיים, 

קצב מעבר להאטה בפעילים.  הבייה מאתרי כמחצית רקסוף התקופה הסקרת כון לו ,בתחילתם

על תזרים ההכסות הצפוי הקיפאון בבייה עלול להשפיע משמעותית ההתקדמות בפרויקטים, 

  למערכת הפיסית.המשיך ולשרת את חובותיהן לן חלקשל  יכולתעל ו ,לחברות

 ,ל ידי רמת הסיכון בערוצי הפגיעות השויםעאך ורק ציבותה של המערכת הפיסית איה קבעת י

שקטים במידת , על ידי צעדי מדייותגם ו ,אלא גם על ידי עמידותה ויכולתה לספוג זעזועים

ואכן, עמידות  הסיכוים על המערכת.התממשות של השלכות האת מצמצמים אשר , הצורך

למערכת הפיסית  יםאפשרמהמערכת הפיסית וצעדי מדייות שקטו בתגובה לאירועים 

להתמודד עם התממשות הסיכוים ולשמור על יציבותה. למערכת הבקאית ערב המלחמה היו 

מהמיימום הדרש על ידי הפיקוח על הבקים, משמעותית כריות הון ויחסי זילות גבוהים 

להפסדי אשראי שיקפו הערכה שמרית לגבי יכולת ההחזר , ואף התגברו, שכבר בוצעו וההפרשות

יחס כושר הפירעון גבוה במידה משמעותית  חברות הביטוחב , גםלכך השוים. בדומההמגזרים של 

מספר צעדים  ובק ישראל הממשלהקטו עם פרוץ המלחמה . רשות שוק ההוןידי מהדרש על 

 ,מאפשרים החלקה של פגיעה זמית בהכסותו ,וצרהר שאהוודאות הכלכלית -אישמיתו את 

בק ישראל טיפל במהירות במיתון הפיחות של השקל על  החוב.את שרת לביכולת גם  –ובתוך כך 

ידי מכירת מט"ח, בגיבוש מתווה דחיות תשלומים של החזרי חוב לפגעים הישירים מהמלחמה 

ובמתן הלוואות מויטריות בריבית מוכה, שמיועדות לאפשר למלווים להעמיד הלוואות בתאים 

גוון צעדים שמטרתם לסייע ולהקל על משקי , גם הממשלה קטה במבהמשךוחים לעסקים קטים. 

בית ועסקים שפגעו ישירות או בעקיפין מהמלחמה, בהם: קרן הפיצויים לעסקים, קרן הלוואות 

  בערבות המדיה, הטבות רחבות למשרתי מילואים ועוד.

-צעדי מדייות אלו מצד הממשלה ובק ישראל התאפשרו, בין היתר, בזכות כריות הביטחון המקרו

כליות שבו לאורך השים האחרוות, ובהן יחס מוך של החוב הממשלתי לתוצר ויתרות מט"ח כל

גדולות ואלו סייעו למערכת הפיסית לשמור על יציבותה ועמידותה גם בתקופה של התממשות 

, היקפה והשלכותיה השליליות על הכלכלה יתעצמו, המלחמה שמשך ככלסיכוים. עם זאת, 

  עלולים להתגבר. פיסיתה למערכת האתגרים

  

  ערוצי החשיפה לסיכוים .4

 הפיסית המערכת של המרכזיים החשיפה בערוצי הסיכון רמת של מסכמת הערכה מציג לוחה

 אוסף המכיל, 2הפיסי מהמויטור שהתקבלו תוצאות על, השאר בין, מבוססת ההערכה. זמן לאורך

הסיכון  רמתהמתארים את רמות הסיכון בערוצי החשיפה השוים.  כמותיים אידיקטורים

מחצית  אותההכמותיים ב האידיקטוריםמסוימת קבעת בהתאם למיקום הערכים של  במחצית

                                                           
 , בק ישראל.2020.02לפירוט, ראו "מויטור ליציבות פיסית בישראל", סדרת יירות תקופתיים  2
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 מתווסף האובייקטיבי הסטטיסטי ליתוח. 3ביחס להתפלגות ההיסטורית של סדרות אלה בישראל

בעזרת מדרג  מציג, כאמור, הלוחבאידיקטורים.  על מידע והערכות שאים כלולים המתבססשיפוט 

   .החשיפה לסיכון מערוצי אחד כלב הסיכון רמתצבעים הערכה של 

  ערוצי החשיפה העיקרייםהסיכון ברמת הערכת : 4.1לוח 

  תקופהה /סיכון הערוצי  2023:1  2023:2

  

 כלכלית-הסביבה המקרו

  

 מחירי הכסים

  

 אשראיה

  

 זילותה

  
סיכוים מוצגים על פי עוצמת חומרתם על פי עוצמת הספקטרום: מהמוך ביותר (ירוק המפת החום של הסיכוים: 

 .)אדוםכהה) ועד הגבוה ביותר (

  

 

  

  

  כלכלית-הסביבה המקרו .4.1

   בכללותה המקומית הסביבה
  ריאליתהפעילות ה

  מדיההסיכון 
  הסביבה העולמית

2023:1  2023:2  

  

חלשה זמן קצר לאחר שער החליפין על על הצריכה הפרטית והמלחמה  ה השלילית שלשפעהה

ואי  הגדול בגלל היקף המגויסים חסור בעובדיםמעם זאת, המשק עדיין סובל מ שהמלחמה פרצה.

שיקום זקי המלחמה והשקעה בביטחון צפויים להגדיל את יחס החוב כיסת פועלים פלסטיים. 

ככל שההתאמות התקציביות עליהן  ,לתוצר של ישראל בטווח הקצר, ולייצב אותו לאחר מכן

אי הוודאות בוגע החליטה הממשלה אכן ייושמו. הגירעון הממשלתי הצפוי בשים הקרובות לצד 

להתפתחות המלחמה, באים לידי ביטוי בעליית פרמיית הסיכון של המדיה. על רקע זאת, הסיכון 

                                                           
 .לפחות שים 20 של תקופה מכסות סדרותה מרבית אולם, לסדרה סדרה בין משתה ההיסטוריה עומק 3

 גבוה מאוד גבוה גבוה-ביוי מוך-ביוי מוך מוך מאוד

 גבוה

 גבוה

 גבוה גבוה

 גבוה

 גבוה

  גבוה-ביוי

  גבוה-ביוי גבוה

 גבוה
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 2023גבוה במחצית הראשוה של שת -כלכלה עלה, להערכתו, מביוי-השקף מערוץ המקרו

  לגבוה במחציתה השייה.

האיפלציה השתית  שיעור .יםאחוז 2.7של  ורבמהלך הרבעון השלישי של השה צמח המשק בשיע

עם פרוץ המלחמה  4.אחוז 4.5-ל ירדה בתום השהישראל  בק ריביתו יםאחוז 3-לירד  2023-ב

בשבוע  5כרטיסי אשראי.אמצעות ברכישות במשתקף כפי ש ,התכווצה בחדות צריכה הפרטיתה

היקף השימוש בכרטיסי כון לסוף דצמבר, ו, התאוששות בצריכה הפרטיתהחלה השלישי ללחימה 

ישה שוות ברמת ההתאוששות בין העפים  ם כי עדיין, אהגיע לרמתו ערב המלחמהאשראי 

השייה של המלחמה הייתה על שוק העבודה. היקף והמיידית ההשפעה המרכזית . השוים

פעילותה של שיבושים בהמגויסים חסר התקדים, הפסקת עבודתם בפועל של העובדים הפלסטיים, 

 היקף רחבי שיבושיםיצרו ממוגים ערכת החיוך ומגבלות על הגעה למקומות עבודה שאים מ

שיעור עם זאת, הצרכים.  מצדצמצום הביקוש  התווסף כך לעו, רבים עסקים של בפעילותם

הכולל גם עדרים משוק העבודה בגלל מילואים או מסיבות הקשורות למלחמה  – האבטלה הרחבה

לא  היקף העדרים מהעבודה מסיבותובובמבר אחוזים  8.5-באוקטובר ל אחוזים 9.7-מירד  –

אחוזים  7.8-ירד מכולות להיות קשורות למלחמה אך לא עקב מילואים) יאחרות (שכלכליות 

   .ובמבראחוז ב 0.4-באוקטובר ל

 הביויבעפי אחוזים, כאשר   13.6-הפדיון בחודש אוקטובר של העסקים בכל עפי הכלכלה ירד ב

גם בהמשך . אחוזים, בהתאמה 19.1-ו 26.4יכרה פגיעה קשה יותר, בשיעורים של  ושירותי המזון

הרבעון הפגיעה בפדיון הייתה משמעותית, אם כי במידה פחותה מבתחילת המלחמה. לפי סקר 

צפויה פגיעה דיווחו על מכל אחד משי עפים אלה כרבע חברות המייצגות החירום של הלמ"ס, 

תעשייה בטק (-הייה. לעומתם עסקים בעפי אחוז 50בשיעור שמעל של חודש דצמבר  בפדיון

צופות העף מ שלושת רבעיהמייצגות כחברות  – שירותים) דיווחו על פגיעה מיימלית בפעילותבו

   .)4.1איור (בפדיון  לכל היותר אחוזים 10עד של פגיעה 

  

אחוזי תוצר. תוספת ההוצאות הממשלתיות הצפויה  4.2-עלה ל 2023הגירעון הממשלתי בשת 

בשים הקרובות על ביטחון, על שיקום האזורים שפגעו מהמלחמה ועל ריבית, תגדיל את הגירעון 

                                                           
  .ביואר 1-בהתקבלה  הריבית את אחוז קודת ברבע להפחיתהוועדה המויטרית  טתהחל 4
 באחוז 17-ב הסתכמה אשראי בכרטיסי בהוצאות הירידה, הקורוה מגפת פרוץ של הראשוים לימים בהשוואה 5

, ההוצאות ירדו במשך חודש והירידה הקורוה בתקופת בעוד), המלחמה ערב ההוצאה להיקף(יחסית  במקסימום
 .התקופהאחוז ביחס הוצאה ערב  40-הסתכמה בלמעלה מ
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בתקציב הממשלה, ועמו צפוי לעלות היחס בין החוב הממשלתי לתוצר. לפי החלטות הממשלה 

והוצאות הביטחון הצפויות שהתקבלו עם אישור תקציב המדיה, יחס זה צפוי אודות ההתאמות 

ההתפתחויות  שלל .2025אחוזים ולהישאר ברמה דומה גם בשת  67-כל 2024לעלות בשת 

אג"ח ממשלתיות  התשואות בין: מרווח המדיהשל סיכון פרמיית ההעלו את  ת השליליותוהמקומי

בתוך  (הרחבה בהמשך). CDS-מחיר הכן עלה ו ,ארה"ב עלה ממשלתשל אג"ח ל יםהקובות בדולר

, חברת לשליליתשל ישראל על שיוי תחזית דירוג האשראי  Fitchחברת הדירוג הודיעה כך 

Moody’s  וחברת  ,שליליהציבה את ישראל תחת מעקבS&P  על עדכון תחזית הדירוג הודיעה

  .לשלילית

 6.הדולר ושאר המטבעותשקל מול השל בפיחות מהיר גם סיכון המדיה התבטא בתחילת המלחמה, 

מיליארד  30בק ישראל על תוכית מכירת דולרים בהיקף של עד  הכריז למתן את המגמהכדי 

 0.3, ועד לסוף השה מכר מיליארד דולר 8.2בפועל מכר , ובמהלך חודש אוקטובר יםדולר

, של השקל התאוששות בשער החליפיןרשמה מגמת תחילת חודש ובמבר ב .מיליארדים וספים

 .מזו שצפתה ערב המלחמהוהוא חזר לרמתו ערב המלחמה, אולם רמת התודתיות ותרה גבוהה 

מקומיים (המשקיעים השחקים שהמי שהוביל את המגמות בשער החליפין היו תושבי חוץ, בעוד 

  . )4.3(איור  הייסוףרשם תקופה שבה מט"ח גם בלרכוש העסקי) המשיכו והמגזר המוסדיים 

 צפויה 2023-ב הצמיחה) 2024 ביוארפורסמה ש( המחקר חטיבת תחזיתתרחיש הבסיס שב לפי

קרן של  Global Financial Stability Report-דוח ה לפי. 2024 בשת גם וכך, יםאחוז 2-ב סתכםלה

צפויה להיות  2024בשת הצמיחה העולמית  )2023 (שהתפרסם בתחילת אוקטובר המטבע העולמית

ליציבות תרחיש הסיכון המרכזי . מאזן הסיכוים עדיין וטה לצד השליליאולם  יםאחוז 3-קרובה ל

לצמצום מויטרי תביא אשר  ,בעולם הוא של התפרצות איפלציוית מחודשתהפיסית הגלובלית 

ואולי אף לסטגפלציה. מיצוי עודפי הזילות של  ,במדיות שוותהבקים המרכזיים  ל ידיע וסף

משקי הבית והעסקים, ריביות גבוהות המקשות על מיחזור חוב והרעה וספת בתאים הפיסיים 

, בעיקר של עף הדל"ן קשיים בהחזרי חובלגרום לסיכון עלולים -בתיאבוןכתוצאה מירידה 

כולל כאלו המוגדרים  –כזה בקים בתרחיש דוח הקרן,  ל פיעולפגיעה במערכת הפיסית.  המסחרי,

                                                           
 הגופיםש בעוד, דולרים ומכרו שקלים שרכשו אלה היו חוץ תושבי אז, השה בתחילת שהתרחש לפיחות ביגוד זאת 6

 .דולרים ורכשו שקלים מכרו בישראל המוסדיים
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, ולכך עלולה להיות השלכה לקשייםעלולים להיקלע  –כחשובים מערכתית במדיות מרכזיות רבות 

  גם על מערכת הבקאות המקומית.

  

  מדיהההמלחמה על סיכון  השפעת

 ממשלת שלצמודה  לאשקלית אג"ח  בין לפדיון-התשואותפער בחודש שקדם לתחילת המלחמה, 

-התשואותפער ו, אחוזקודת  -0.5-כעמד על  "בארה ממשלת של דומה"ח לאגשים  10-ישראל ל

ע סביב  "בארה ממשלת של דומה"ח לאגשים  10-ישראל ל ממשלתדולרית של אג"ח  בין לפדיון

בין האג"ח פער התשואה הצטמצם  טובראוקב 9-ה שי. עם פתיחת המסחר ביום אחוזקודת  0.85

ופער קודות אחוז,  -0.30-לוהגיע השקלית הלא צמודה של ממשלת ישראל לאג"ח ממשלת ארה"ב 

קודות אחוז.  1.2-כלעלה התשואה בין האג"ח הדולרית של ממשלת ישראל לאג"ח ממשלת ארה"ב 

 לאחר 7משקפת עלייה בפרמיית הסיכון של מדית ישראל.האמורים העלייה בפערי התשואה 

בשבועות פערי התשואה התייצבו לאחר תחילת המלחמה שה החדה ביום המסחר הראשון העליי

  .)4.4 (איור גבוהה מזו ששררה ערב המלחמהברמה  , וותרוהבאים

  

, ובפרט במחירו של גם בשוק ביטוחי האג"חהעלייה בפרמיית הסיכון של מדית ישראל השתקפה 

CDS יםת : לחמש שק מכמחיר הביטוח של אג"ח מדיקודות בסיס ערב המלחמה  60-ישראל זי

 110ין מחיר שבב הסחרהיא  סוף התקופה הסקרתוב ,קטובר)ובא )26קודות בסיס  144של שיא ל

לאומית של מחירי -ןהשוואה ביבמשלים את התמוה  4.6). איור 4.5(איור בסיס קודות  120-ל

היה מדיות אחרות, ערב המלחמה מחיר הביטוח של אג"ח מדית ישראל  37-הביטוח. בהשוואה ל

במקצת מוך ו יתופורטוגל יתספרדבמקצת ממחיר הביטוח של אג"ח , גבוה מרכז ההתפלגותב

כמו מדיות קרוב לזה של והתייצב  CDS-מחיר ה עלה בעקבות המלחמה. ואירלדפולין של אלה מ

  מקסיקו והוגריה.

                                                           

הסיכון, פער התשואות בין אג"ח שקלית לדולרית משקף גם הבדלים בציפיות לאיפלציה בין וסף על פרמיית  7
 המדיות, ופער התשואה הדולרית משקף גם פרמיית זילות.
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דירוג אשראי לאומיות ל-הביןחברות הסיכון הפיסי בישראל משתקפת גם בהודעות ה תעליי

על שיוי תחזית דירוג האשראי  Fitchהודיעה  טובראוקב 17-בשבועות הראשוים למלחמה. ב

ימים שמוה , ובחלוף שליליאת ישראל תחת מעקב  Moody’s הציבה יומייםכעבור לשלילית. 

חברות הדירוג בהודעותיהן האמורות הזהירו על עדכון תחזית הדירוג לשלילית.  S&Pהודיעה 

-מקרואספקטים והרחבת הגירעון מההשלכות של המלחמה על הכלכלה הישראלית, לרבות 

   8כלכליים אחרים.

מצביעה על קשר הדוק לרמת הדירוג. בחיה של מדדי שוק המשקפים פרמיית סיכון של המדיה 

לחמש שים תאם לפי פרוץ המלחמה לדירוג האשראי של ישראל, ובסוף התקופה  CDS-מחיר ה

מגד, תשואת האג"ח  ).4.7(איור  BBBשל מדיות בעלות דירוג  CDSהסקרת מחירו תואם למחירי 

(איור  של ישראלהוכחי תאמה לדירוג האשראי  2023שת שים בסוף  10-הממשלתית להדולרית 

  .א)4.7

                                                           
שירידת דירוג  S&Pציין האליסט האחראי על דירוג האשראי של ישראל בחברת שוב ) 2024ביואר  28לאחרוה ( 8

אפשרית במקרה של התרחבות המלחמה לזירות וספות, או במקרה של הרעה מעבר לצפוי בפרמטרים הכלכליים 
   הרלבטיים, כגון בשיעור הצמיחה או בגירעון הממשלתי.
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כתוצאה מירידה של שיוי בתשואות האג"ח הממשלתיות  20239שערכה בבק ישראל ביוי  אמידה

, לאחר ששיויים בתשואה קודות בסיס 10של ממוצעת מת בעלייה מצאה כי זו מסתכבדירוג 

תתרחש בפועל וזו אכן אחד  notchשל במקרה והורדת דירוג  10בפרמטרים כלכליים לקחו בחשבון.

התשואה לפדיון של הפער בין קודות בסיס בתשואת האג"ח הממשלתית,  10תביא לעלייה של 

   .אחוז 1.3-ל צפוי לעלותלארה"ב אג"ח דולרית של ישראל ביחס 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

                                                           
 -ה), "הגורמים שמסבירים את תשואות האג"ח הממשלתיות הארוכות בישראל ובמדיות 2023' מיכלסון ור' שטיין ( 9

OECD ק ישראלי  –תמוז התשפ"ג -סיון, 93", סקר ב146-103, 2023יו. 
): הורדת דירוג, ככל שמתרחשת, certification effectההשפעה משקפת ככל הראה את "אפקט ההסמכה" ( 10

לאומיים -ביןמאשררת עבור המשקיעים את החששות לסיכוי אשראי, ואף עלולה לגרום ליציאה של גופים מוסדיים 
 מהחזקת אג"ח של מדית ישראל ו/או של חברות ישראליות מסיבות רגולטוריות (למשל פיקוח על כסי סיכון).
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  מחירי הכסים .4.2

  מדד הלחץ הפיסי

  מיות

  איגרות חוב תאגידיות

  שוק הדיור

2023:1  2023:2  

  

בסוף ולאחר מכן התאוששו.  החדירידה עם פרוץ המלחמה ירדו מחירי הכסים הפיסיים 

מרווחי ו ,בהשוואה לממוצע ארוך הטווח ברמה מוכהסחרות המיות עדיין התקופה הסקרת 

. מגמת גבוהים מרמתם ערב המלחמההדל"ן ועפי הביוי ל חברות משהאג"ח התאגידיות 

רבות בהתאוששות אולם המשך מגמה זו תלוי המחירים בשוק הדיור משכה, ם של ירידת

  הפעילות בעף הבייה.

  

  מדד הלחץ הפיסי

המורכב ממספר אידיקטורים כלכליים ופיסיים מתחומי הכלכלה השוים,  ,הפיסי הלחץ מדד

להצגת מעבר להסתכלות  11.).84(איור  ההתרחשויות בשווקים הפיסייםשל ותן תמוה מצרפית 

גם את מידת התועה המשותפת של כל אחד מאותם מבטא ההתרחשות בכל שוק בפי עצמו המדד 

משותפות לכלל האידיקטורים. ערכים גבוהים של המדד מצביעים על התרחשויות שליליות 

כי מה שמעיד , חדבשיעור מדד הלחץ הפיסי עלה עם פרוץ המלחמה,  הכסים הפיסיים.

 .מערכתיכלל השווקים, כמו בכל אירוע הקיפו את בשווקים הפיסיים התפתחויות השליליות ה

  .המלחמה ערבשררה ש לזו דומהרמתו  2023בסוף שת ו, לרדת המדדהחל  אוקטובר סוף לקראת

  

                                                           
), "מדד משולב למעקב אחר השווקים הפיסיים בישראל", סדרת 2013סעדון  ומ' גראם (י' מתבסס על העבודה של  11

 מאמרים לדיון, חטיבת המחקר בבק ישראל.

 גבוה גבוה
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מיד בשוק הכסים הפיסיים. מדד התבטאו המלחמה ומתקפת הטרור ההשלכות הראשוות של 

ערב  אשראחוזים מ -9.7מוך בהיה  )באוקטובר 31( הובשיא, ומתמשכת החדירידה ירד  125ת"א 

 בעולם מובילים מיותמדדי שבעוד  ; זאת)לירידה(כך שגם הפיחות תרם  יםבמוחים דולר המלחמה

החדות בשוק המקומי באו כהמשך  הירידות .)4.9(איור  אחוזים 5-כ של בשיעור זו בתקופה ירדו

 בלבד יםאחוז 4.8 של עלייה 125"א תבמהלכה השלים מדד ו, כולה 2023שת לאורך לביצועי החסר 

של  אחוזים 15-ל 10 ביןשעלייה לעומת במוחי דולרים) אחוזים  1.6-ו(ובמוחי מטבע מקומי 

 הוודאות הגלומה בשוק המיות,-אי, המשקף את מקומיהמדד הפחד  .בעולם המובילים מדדיםה

(איור  ערב המלחמהששררה עדיין גבוהה מזו לאחר מכן רמתו עלה גם הוא, ולמרות ירידה חדה 

4.10(.  

 מדד לתמחור המיות,אשר משמש , 125הכללות במדד ת"א  של החברות הציבוריות 12מכפיל ההון

ארוך מכפיל הרווח   ,1.55.(13מוך משמעותית מהממוצע ארוך הטווח (1.24) על ובמברעומד (סוף 

מחירי המיות של אי השיוי וכח יחסית, ולמוך רבעון השלישי ותר ב Shiller-CAPE(14הטווח (

הסיכון הדרשת בשוק גם פרמיית . )4.11(איור  ברבעון האחרון הוא צפוי להישאר ברמה מוכה

המחושבת כיחס בין סך הרווח הקי בשה האחרוה לשווי השוק של המיות פחות  –המיות 

ממוצע ארוך הטווח, על אף לעלתה וותרה מעל  –תשואת אג"ח ממשלתית צמודה לעשר שים 

   .)4.12(איור  עלייה בתשואת האג"ח הממשלתית הצמודה

                                                           
  הון העצמי המיוחס לבעלי המיות שלה.להון מחושב כיחס בין שווי השוק של מיות החברה ה מכפיל 12
  דומות.  – 90ות"א  35ת"א  –במדדים החלקיים  המגמות 13
אביב לרווח המצרפי -הרווח ארוך הטווח מחושב כיחס בין שווי השוק המצרפי של החברות בבורסה בתל מכפיל 14

  הממוצע שלהן בעשר השים הקודמות, מוכה איפלציה.
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 תאגידיותהחוב האיגרות 

עלה דומה ם עם מח"אג"ח ממשלתיות ל זו שלהתאגידיות איגרות החוב  התשואה שלהמרווח בין 

מוך יותר העלייה במרווח שדירוג האשראי של האג"ח ככל ו, מאז פרוץ המלחמה בכקודת אחוז

והמרווח הממוצע של , חלשה השפעת המלחמהלקראת סוף המחצית הסקרת הייתה חדה יותר. 

, דומה לתון ערב אחוז 1.9 עלעומד בדצמבר)  31(בקודת הזמן האחרוה של המגזר העסקי אג"ח 

גם כאשר בוחים את האג"ח לפי עף הפעילות של רואים . התפתחות דומה )4.13(איור  המלחמה

המרווח של אג"ח החברות מעף הביוי (בעיקר , 2023כון לסוף שת עף אחד: להוציא החברה, 

 את משקף הדבר. )4.14(איור  המלחמה ערב קודת אחוז מרמתו 0.6-בגבוה חברות דל"ן יזמי) 

 4.3.2 בפרק שיורחב כפי, בו הפועלות החברות של האשראי סיכון ואת זה לעף הייחודיים הסיכוים

המרווח שמעלה  15היסוד גורמי לפי החזוי למרווח בפועל המרווח של השוואה(האשראי העסקי). 

ובמבר הפער בייהם ו שבחודשים אוקטובר לאחרלפי גורמי היסוד, מאוד לזה החזוי  קרובבפועל 

  הערכה פסימית של המשקיעים לגבי ההתפתחויות. תוצאת היה חיובי, 

                                                           
), "הגורמים המשפיעים על 2023רוזן, מ., וידר, ח., ומיכלסון, . (-מבוסס על מתודולוגיה המופיעה בעבודה של גראם 15

  .93ת החוב התאגידיות", סקר בק ישראל מרווחי איגרו



15  
 

 ובחדות והגיע בשיא עלה) יםאחוז 5 (מעל הגבו במרווח ות"ח הסחרהאג שיעורעם פרוץ המלחמה, 

משווי השוק של איגרות החוב התאגידיות (ללא בקים וביטוח), ) "חשמיליארד  30( יםאחוז 12-ל

 ,אלה"ח אג ן שלשיעור גם ירד המרווחים ירידת עם אולםערב המלחמה.  לבדב יםאחוז 5.9לעומת 

עלול ליצור קשיים מרווח גבוה . )4.15(איור  המלחמה ערב של לזה דומה הוא לסוף השה וכון

מלמדת הסתכלות על הפירעוות הצפויים אמיתיים לחברות בבואן למחזר את חובותיהן בשוק. 

מיליארד  43.2צפויים פירעוות של חברות שאין בקים או חברות ביטוח בהיקף של  2024בשת ש

רווח של סחרים כיום במש"ח) מיליארד  4.3( הפירעוות הצפוייםסכומי מ יםאחוז 10-כש"ח. 

 פירעוותסכומי מ יםאחוז 60-כערב המלחמה. בלבד  יםאחוז 7.7-, זאת לעומת כיםאחוז 5-למעלה מ

חברות מעפי של הם וספים  יםאחוז 18של חברות ביוי ודל"ן, הם  במרווח גבוההאג"ח הסחרות 

  .)4.16(איור  השירותים הפיסייםשל חברות מעף הם וספים  יםאחוז 11-וחזקה הההשקעה וה
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  שוק הדיור

אותה , ובאחוז 1.8-ב) 2023אוקטובר שמסתיימים בהאחרוים (החודשים  12-במחירי הדירות ירדו 

שכר הדירה, מדד להדירות אחוזים. בכך ירד היחס בין מחיר  4.9-מדד שכר הדירה ב עלהתקופה 

גם היחס בין מחיר הדירות לשכר הממוצע למשק בית הולך ויורד. המשמש לתמחור בשוק הדיור. 

  .)4.18-ו 4.17 ים(איור עברמאשר בעם זאת שי מדדי תמחור אלה עודם גבוהים 

 ובמקביל, גבוהים היוהפעילות בעף הבייה  רמתו מכורות הלא הדירות מלאי, המלחמה ערב

, מה שמצביע על ירידה בביקוש. החדשות המשכתאות והיקפי העסקאות במספר ירידהרשמה 

צפויה להיות השפעה משמעותית על ההתפתחויות בשוק זה, הן בצד הביקוש והן בצד  למלחמה

של משקי  הוודאות-אירמת  אתמגבירה  אשר, הפגיעה בפעילות הכלכלית – הביקוש בצדההיצע. 

 ככל. אולם, לדירות הביקוש את עתה לעת להמיך צפויה, עתידיותה יהםלהכסות באשר ביתה

 בביקוש עלייה צפויהמשקי בית שפוו מביתם לא ישובו אליהם ויחפשו מגורי קבע אחרים,  שיותר

הגדלת אפשרות ליש להוסיף  ולכך 16,בצפון ובדרום עימותוי הקוקרובים ל שאים באזורים לדירות

הדירות הלא מכורות עודו  מלאיההיצע,  בצדהביקוש לרכישת דירה מצד יהודים תושבי חו"ל. 

 עובדיםשל  היעדרותגרמה לפגיעה חמורה בעף הביוי בשל  המלחמה, מאידך אולםגבוה. 

 במיגון מחסור בשל פרויקטים השבתתו פלסטייים עובדיםאי הגעה של , למילואים מגוייסיםה

 עובדים של חסרום שם, ראשויים בייה בשלבי קטיםעיקר ההשבתה הוא של פרוי. 17מתאים

   .לאור התמחותם המקצועית יותר מורגש פלסטייים

 .ומה תהיה ההשלכה על מחירי הדירות ,יותר חזקות תהייה השפעות אילו לומר יתן לא עתה לעת

  .בעף הפעילות על ןוהשלכותיה  המלחמה להתפתחויות השוות שלתקבעה בהתאם  אלו

  

  

  

                                                           
השפעה וספת צפויה להיות להיקף המפוים מיישובי קו העימות בצפון ובדרום. לפי הערכת חטיבת המחקר, ככל  16
למשל,  ,מחירי השכירות. כךשל תוכיות שיכון לטווח ארוך יותר, צפויה עלייה יכרת ותידרשה  ,המלחמה תתמשךש

אחוז בשה  1.6-בשכר הדירה בשה הראשוה ול יםאחוז 2.8אלף איש צפויה להביא לעלייה של  70הגירה פימית של 
  שאחריה.

  "ס מסוף דצמבר, רק כמחצית מאתרי הבייה פעילים באופן מלא.הלמלסקר של  כון 17
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  אשראיה .4.3

  

  ביתהאשראי למשקי ה

  העסקיאשראי למגזר ה

2023:1  2023:2  

במהלך  לצד עלייה בקשיים של משקי הבית והעסקים בהחזרי חוב בשל העלייה בהוצאות המימון

השה ושחיקה ריאלית של מקורות פימיים, הפגיעה בהכסות כתוצאה מהמלחמה צפויה גם 

עף הביוי הוא הפגיע ביותר. תוכיות ו, היא להשפיע לשלילה ולהגדיל את הקושי בשירות החוב

חוב למערכת דחיית תשלומי של מתווה וההסיוע באשראי של הממשלה ושל בק ישראל, 

  את הסיכון.ממתים הבקאית 

  ביתהאשראי למשקי ה .4.3.1

 42.5לרמה של ובמבר בחודש  הגיע הואו ,הירידהמגמת משכה בית לתוצר היחס חוב משקי ב

לדיור. יתרת החוב שלא בואי שיוי ביתרת החוב לדיור מתוה בלבד . זאת כתוצאה מעלייה יםאחוז

מהאשראי למשקי בית) מצביעים  יםאחוז 90-כל(המקור  הבקאית מהמערכת ובמבר חודש תוי

   18.לדיור שלא האשראי ביתרת וסף צמצום לצד לדיור אשראישל העל התרחבות מתוה 

ותר מוך יחסית, אולם עצרה מגמת הירידה שצפתה החל מאמצע  לדיור שיתן האשראי היקף

שי גורמים: על רקע  2023מאז תחילת  הולך ועולה ההמשכתממחזרי  שיעור, . בתוך כך2022שת 

שאיה צמודה  חדשה משכתההאחרוים הריבית על  בחודשים. ההלוואה תאישיפור  הוא האחד

הלוואות יוצר מוטיבציה אצל לווים למחזר ה מצב. למדד ובריבית משתה (מסלול ה"פריים") עלתה

, ואכןעצמם בתשלומים.  עללהקל  כדיעושים זאת  ההמשכתממחזרי ש תכןיי, השי; במסלול זה

ההלוואה אותו בק שבו לקחו את שמחזרו ב ההמשכתרב ממחזרי קעלייה בתקופה לפירעון בחלה 

חזור עשה למטרות פריסת התשלומים יהממ חלק לפחותש. העלייה מעידה על כך המקורית

  החודשיים והקטת ההחזר החודשי.

פיגור  ויששלגביו מידת היכולת של משקי הבית לשרת את החוב משתקפת בשיעור יתרת האשראי 

ומאז תחילת המלחמה אשראי שבפיגור, של עוד טרם המלחמה יכרה עלייה קלה . בתשלומים

בוסף, שיעור  .)4.20-ו 4.19(איורים  שיעור זה מסך האשראי עלה מעט, בעיקר באשראי שלא לדיור

ביכולת ההחזר של להרעה כלומר, כזה שלגביו יש חשש  –האשראי המוגדר כ"אשראי במעקב" 

לציין כי  אחוזים, בהתאמה. ראוי 2-ו 1.2מסך האשראי לדיור ושלא לדיור עומד על  – 19הלווה

 כרטיסי מחברות האשראי יתרת גם 20למרות השיויים, מדובר בשיעורי אשראי בסיכון מוכים.

עלה  ומעלה יום 90והאשראי בפיגור של  21צובר הלא האשראי שיעור: הבאיכות תיורד, האשראי

  ם הוצאות החברות להפסדי אשראי.בחדות בשי הרבעוים הראשוים של השה, ואיתו ג

                                                           
מתוי מאגר האשראי עולה כי השיויים ביתרת החוב בשה האחרוה לא היו אחידים: בעוד אצל לווים המתגוררים  18

אקוומי מוך הייתה עלייה ביתרת החוב הממוצעת, אצל לווים המתגוררים בישובים ממעמד -בישובים ממעמד סוציו
ככל  ים, ואף צמצום ביתרת החוב הצרכי הממוצעת,חל גידול קטן יותר ביתרות חוב מסוגים שואקוומי גבוה -סוציו

  הראה בזכות פירעון מוקדם של הלוואות אלה, היקרות יותר.
  .מעקב כתחת לסווג בוחר הוא אשראי איזה שלו מידה אמות ולפי סובייקטיבי באופן מגדיר בק כל 19
, אולם מדדים 2021אודות שיעורי האשראי שבפיגור בכל מגזר פעילות זמין במתכותו הוכחית רק משת  התון 20

  אחרים שזמיים עוד קודם לכן כמו גם השוואות בילאומיות מאשרות שאכן מדובר ברמה מוכה יחסית.
ם, שהוא לא יוכל לגבות את המלווה צופה, בהתבסס על מידע ואירועים עדכיי המוסדחוב מסווג כלא צובר כאשר  21

 כל הסכום המגיע לו לפי התאים החוזיים של ההסכם. 

 גבוה גבוה
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 שירות החוב של משקי הבית, בשל ירידה בהכסות מעבודהיכולת להקשות על  הצפויהמלחמה 

 , אשרהמערכת הבקאית ומץ ע"ישאהלוואות דחיית תשלומי מתווה  בק ישראל גיבש. (בממוצע)

את  לדחותלמשקי בית שפגעו ישירות ממתקפת הטרור או המלחמה האפשרות יתה  במסגרתו

 כה עד ).1 תיבהב ראו(פירוט ההלוואה למשך שלושה חודשים ללא חיוב בריבית ועמלות  תשלומי

-כ עוד ,המתווה במסגרת(לדיור ושלא לדיור) אלף הלוואות  75-כ של תשלומים דחו )בדצמבר 29(

. ש"ח מיליארד 2-כ בסך תשלומים דחו לוהכ ובסך, מתווהה במסגרת לאש דחואלף הלוואות  150

גבוהה מהיקף שירות החוב (ואיה תוצאה מגיוס  יהםהפגיעה בהכסותמשקי בית שמקום,  מכל

לקחת אשראי וסף או  22,את צריכתם), צפויים להקטין עליהם משלמת המדיהש, ימים למילואים

להגדיל את הפגיעות של  הבתקופה זו, עלול וסףאשראי טילת  .להשתמש במקורות זילים אחרים

עוד וכל  משךייתאחר ויההתאוששות הכלכלית מהמלחמה שתהליך ככל משקי הבית, במיוחד 

שבידי  23יתרת הכסים הזילים – מקורות אחריםאשר ל .גבוהה יחסיתריבית תישאר ברמה ה

  . )4.21(איור  אחוזים 6.5-ובמוחים ריאליים אף הצטמקה ב ,לא גדלה בשתיים האחרוות 24הציבור

  

                                                           
שככל הראה לא בעה  הפרטית בצריכה חדה ירידה צפתה אכן הראשוים בשבועותלתקופת הקורוה,  בדומה 22

  אם אכן תהיה פגיעה בהכסה צפויה ירידה וספת בצריכה, שתישאר לטווח ארוך יותר. .משיקולי חיסכון
הציבור מחזיק במישרין (מזומן ופיקדוות, יירות ערך והשקעות בחו"ל) שהכסים הזילים כוללים את כל הכסים  23

גמל, קרות השתלמות וקרות ידי הגופים המוסדיים (קופות בקצר וביוי המוהלות  יםוכן תוכיות חסכון לטווח
האומדן הריאלי מיח שכל הכסים שקליים ואים צמודים ועל כן מהווה חסם עליון לגבי גודל השפעת  אמות).

  האיפלציה.
 הציבור כולל את משקי הבית והחברות העסקיות.  24
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  עסקיהאשראי ה .4.3.2

  בכללותו העסקי המגזר

 הבקאיהאשראי . יחס החוב של המגזר העסקי לתוצרלא חל שיוי משמעותי בבתקופה הסקרת 

ואף צמצום קיפאון רשם עסקים ביויים וקטים אשראי לואילו ב, לעסקים גדולים גדל מעט

  25מסוים.

שיעור  עוד ערב המלחמה. גם באשראי העסקי מתרבות האידיקציות לקשיים בשירות החוב

, ומגמה עלויות המימוןשל הגידול בשל במגמת עלייה היה יום  90האשראי הבקאי בפיגור של מעל 

תחת כאחוזים מהאשראי למגזר העסקי מוגדרים  1.8-, כעל כך גם בחודש אוקטובר. וסףמשכה זו 

. מיליארד ש"ח 3.7אלף לווים בהיקף של  85-של כדחו תשלומים . במסגרת המתווים השוים מעקב

מעבר לעלייה בתשואות ובמרווחים של האג"ח התאגידיות  –בקאי התמוה דומה -באשראי החוץ

בקאי מדווחות על עלייה בשיעור ההפרשה -, גם ספקיות האשראי החוץהכסים)מחירי (ראו פרק 

  להפסדי אשראי וסובלות בעצמן מעלויות גיוס גבוהות יותר.

בפעילות  תלפגוע משמעותיעלולות על הביקוש ועל כוח העבודה  והשלכותיה השליליותהמלחמה 

לשרת את החוב. עדות להיקף  םם וביכולתעסקיה המגזר העסקי, וממילא גם בתזרים המזומים של

 26.)דצמבר(פורסם בסוף  של הלמ"ס החירוםמסקר מתקבלת הפגיעה כתוצאה ממחסור בכוח אדם 

מכוח האדם,  יםאחוז 80מהחברות העסקיות במשק דיווחו על צמצום של לפחות  יםאחוז 14

בשל הירידה בביקוש גם הצפי להכסות ירד משמעותית: . ןהמשמעות בפועל היא הפסקת פעילותו

בהכסותיהם בחודשים אוקטובר עד דצמבר  יםאחוז 50-מ ריותל מהעסקים צופים פגיעה שכשליש 

הוא פועל באזורי  ואם ,קשיים הצפויים עולים ככל שהעסק קטן יותר. היחסית למצב ערב המלחמה

שמדובר  אפשרלהתברר בדיעבד כפסימיים מדי, ועל כן וטים סקרים אלה  אמם קו העימות.

 הוצאה בכרטיסי אשראיירידת היתוח הקשר שבין  אולם; באומדן יתר להיקפי הפגיעה הצפויים

בכרטיסי אשראי מתואמת עם ירידה במחזורי מלמד שירידת ההוצאה  פעילות העסקיםלירידה ב

 יםאחוז 16-הפעילות של העסקים, ובהתבסס על שיעור הירידה בהוצאה בעקבות המלחמה, כ

  27פעילות שלהם.האחוז במחזור  80מהעסקים צפויים לחוות ירידה של 

  

  "ןוהדל הביוי עף

, הכולל חברות מבחיה מערכתית הוא הביוי והדל"ןביותר החשובות מהעף שההתפתחויות בו הן 

 יםאחוז 38מהווה חברות בעפים אלה להאשראי  דל"ן יזמי, חברות בייה וחברות דל"ן מיב.

 50-לפי סיווגי הלמ"ס, כמסך החוב הסחיר במשק.  יםאחוז 44-מיתרת האשראי הבקאי העסקי ו

העף "ביית מביים -אלף משתייכות לתת 28-אלף חברות משתייכות לעף "ביוי", מתוכן כ

בהיבט של גודל, למעלה ממחצית מהאשראי אלף לעף "פעילויות בדל"ן".  30-ובייים", ועוד כ

בעף  יםאחוז 40-כלבעף הביוי ו יםשיעור זה מגיע לכשי שלישוהבקאי יתן לעסקים גדולים, 

החברות  25: בחיה פרטית של רות פרטיותעסקים גדולים רבים הם חב כמו כן הפעילויות בדל"ן.

                                                           
 גבוה מהיקף האשראי החדש. של העסקים הגדולים היהגם בקודת הזמן האחרוה (ובמבר) היקף פירעוות האשראי  25
 כלכלית".-המקרובחלק "הסביבה  התייחסותגם  ראו 26
אחוז במחזור פעילותם  80במידה וכל העסקים שיחוו ירידה של ש כך, מהעסקים אחוז 8 בממוצע סגרים רגילה בשה 27

 .2020בפרק ד' של דוח בק ישראל לשת  2להרחבה ראו גם תיבה  .רגילה משה כפול בשיעור מדוברייסגרו, 
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מיליארד ש"ח, מתוך  36מעלה כי בידן אשראי בקאי בהיקף של  הביויבעף הגדולות הציבוריות 

תח גדול מהאשראי הבקאי לעף,  ישש משמעמיליארד ש"ח אשראי בקאי לעסקים הגדולים.  118

   .ציבוריותשאין  ,גדולות פרטיות חברותשיתן ל

של עף זה  –יום  90כגון שיעור האשראי שבפיגור שמעל  –בדומה לשאר העפים, גם מדדי הסיכון 

ולם הרמה עדיין , אעצמו, בעיקר בעף הביוי יתרת האשראישל עלו ומצביעים על ירידה באיכות 

יתר על כן, ההשפעה של המלחמה על  28.(עדכי לחודש ובמבר) בלבד אחוז 0.43מוכה ועומדת על 

 רבעכדיווחו  (פורסם בסוף דצמבר) של הלמ"ס החירוםבסקר הפעילות חזקה במיוחד בעף זה: 

מהחברות קרוב למחצית מהפעילות, ו יםאחוז 80-של למעלה מ הפחתהמהחברות בעף הביוי על 

  בהכסותיהן. יםאחוז 50דיווחו על צפי לפגיעה של מעל 

את הצורך של חברות הבייה  המגבירבהם כבר החלה בייה הירידה בפעילות שבפרויקטים 

 , שמצויות במגמת ירידה,באשראי זמין, הן כדי להתמודד עם הירידה בתזרים המזומים מהמכירות

). מלבד זאת, בעקבות עצירת שבהןהקבועות בעיקר את והן כדי לממן את הוצאות הבייה (

גם זרם התשלומים מהרוכשים שכבר חתמו על חוזי עלול בחלק מהאתרים התקדמות הבייה 

בהם טרם החלה שבפרויקטים גם גם בעקבות הארכת חוזי הרכישה). אולי (יפגע להרכישת דירות 

ככל הקושי גדול יותר והבייה דרשות החברות לשלם הוצאות מימון לקרקעות שכבר רכשו, 

  יוף גבוה יותר.ובמבמחירים גבוהים הקרקעות רכשו ש

לפי התקדמות הבייה בכס והדל"ן לבחון את התפלגות האשראי לעף הביוי  יש, זהעל רקע 

, מתוך אשראי מאזי 2023של שלישי בסוף הרבעון ה לפי דיווחי הבקיםבטוחה לאשראי. המשמש 

יתו לפרויקטים ) יםאחוז 34.5(מיליארד ש"ח  98 29,והדל"ן מיליארד ש"ח לעף הביוי 288.5בסך 

שלב מקדים החל בה תהליך פיתוח על ידי היזם,  שלאכזאת בקרקע גולמית, דהייו המובטחים 

בתהליכי בייה, עדיין מצאים ההם בפרויקטים ) יםאחוז 17(מיליארד ש"ח וספים  48 לבייה.

כאמור, . )4.22(איור  דהייו כאלו שהחלו בהם תהליכי פיתוח ואולי אף בייה אך הם טרם הושלמו

בשלבי הם הקיפאון בעף הבייה יימשך, תיפגע היכולת של החברות המהלות את הפרויקטים שאם 

  תזרים של הכסות ולשרת את חובותיהן.לקבל התחלה 

                                                           
 .17ראו גם הערת שוליים  28
 "ן.בדל פעילויותעף -לתת והיתר ,ביויעף ה-לתתהם  מהסכום יםאחוז 60-כ 29
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העף מאופיין בריבוי של חברות שיעור מרכזי בסך האשראי במשק, צורכות שחברות הביוי כיוון 

וישה קישוריות עפית גדולה בתוך העף (חברות גדולות שוכרות את שירותיהן של חברות  ,קטות

ההשלכות על מאזי המוסדות הפיסיים  ,הציפיות השליליות תתממשההרי אם  –) קטות יותר

ישם מספר גורמים שעשויים לפעול לטובת מיתון ההשלכות עם זאת  30עלולות להיות גדולות.

למכור  תמקוו ןת, לא מעט מהחברות מחזיקות מלאי של דירות לא מכורות אותן ההשליליות. ראשי

בתאים וחים יותר עבורם. על כן, במידה ותצטרכה, החברות תוכלה לשרת את חובן על ידי 

להחזיר לא תוכלה להימע מכשל אשראי. כמו כן, גם במידה וחברות בכך מכירת חלק מהמלאי ו

על כן, . של הבקים גדול 31כושר הספיגהו איכותיות מבוטח על ידי בטוחותהאשראי רוב את חובן, 

כסים בעלי שווי  םגם במקרה של כשל בהחזרי החוב המוסדות הפיסיים המלווים יקבלו לידיה

, בכל הוגע למערכת הבקאות, ההוראות הרגולטוריות של זאת ועוד 32.אותם יוכלו לממש, שגבוה

יאפשרו ספיגה של אשר יצרו כריות ביטחון  ,הספציפיות לעף הביוי והדל"ן ,השים האחרוות

  33תוך מזעור הסיכון שיהפוך לאירוע מערכתי. זעזוע

  

  העסקי המגזר עמידות

לבחון את יציבות החברות העסקיות ואת הסיכון לקשיים פיסיים בתשלומי החוב יש להסתכל כדי 

להשתמש ברווחים כמקור לתשלומי חוב, והשי  ןיכולתעל שי פרמטרים מרכזיים: הראשון הוא 

אשר גם במקרה של ירידה ברווחיות יכולים לשמש מקור  ,הוא עודפי הזילות שהן מחזיקות

שלו חלק הארי שהן , במשקהחברות הפרטיות על ואין ברשותו תוים הואיל לתשלומי חוב. 

החברות הציבוריות הן לרוב חברות רק על החברות הציבוריות. סב מבחית מספרן, היתוח 

מאפשרים להן להתמודד עם הלהן גם עודפי זילות גדולים יותר ויתרוות וספים וגדולות, 

                                                           
אשראי בכך, חברות האשראי המוסדרות מלוות לחברות הביוי והדל"ן השוות, ומתממות באשראי בקאי ו לעוסף  30

עף השירותים אל התחזיות השליליות תתממשה, הכשלים בעף הביוי והדל"ן יתגלגלו מיד אם סחיר. על כן, 
  .2023יגיעו למערכת הבקאות. עוד על ערוץ הדבקה זה ראו בדוח היציבות למחצית הראשוה של  ממוהפיסיים ו

  הבק יספוג הפסד מהפרויקט. שיעור הירידה המקסימלי במחירי המכירה של הדירות בלי ש 31
אם הצורך לממש יהיה מיידי, סביר שהכסים יימכרו בשווי מוך משוויים בשוק, אולם כיוון שירידתם של מחירי  32

  הדירות, עד כה, מתוה, המימוש עדיין יהיה במחיר אות.
 ".הבקאות"מערכת  בפרק גם ראו להרחבה 33
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המצב וכי  ,המשקבחלק הבטוח והיציב יותר של כי מדובר או מעריכים על כן האתגרים הוכחיים. 

  34.מהאמור להלן רהביויים והקטים מאתגר אף יותציבוריות ובעסקים -בחברות הלא

הוצאות המימון סך שיעור המדדת לפי  ,הציבוריות יכולת הפירעון של החברותמוצגת  4.23באיור 

כפי שיתן  35.השוים בורסההבעפי , , ללא רווחי שערוך)EBITDAהרווח על בסיס מזומן (סך מ

בקודת הזמן  :והדל"ןלמעט הביוי הבורסה לראות, שיעור זה מוך יחסית ואיו גדל ברוב עפי 

. , לאחר שעלה במשך כשתייםיםאחוז 60מעל הוא ), השיעור 2023 של שלישיהרבעון ההאחרוה (

שיעור שה: בעוד מעטות השיעור הגבוה מרוכז בחברותרואים ש יותרמעט ברזולוציה גבוהה 

 75-חוזון ה, האיםאחוז 36-לשבדקה שהגיעה בקודת הזמן האחרוה  ,עלייה מתוהעלה החציוי 

 על בהתבסס. )4.24איור קודם (הרבעון הלעומת , ירידה קלה יםאחוז 70-של היחס מגיע קרוב ל

 50-מ למעלה של פגיעה צופות מהחברות מחציתכ לפיוש ,החירום של הלמ"ס מסקר הממצא

ובהחה שגם הרווח ייפגע בשיעור דומה, המשמעות היא  ,בזמן הקרוב מההכסות יםאחוז

  36הוצאות המימון תהייה גבוהות מהרווח.בעף הביוי והדל"ן כמחצית מהחברות הציבוריות של

מראים  4.26-ו 4.25 ים. איורשל החברות הציבוריותמצב עודפי הזילות התמוה בחן את להשלמת 

כפי . והתמתות ברבעון שאחריו למצב הזילות מעידים על ירידה ברבעון השי 37המדדים שיכי 

לא תישחק  ןכל עוד רווחיות, של השה הפיסית למחצית הראשוה בדוח היציבותשצוין 

בשל הצפי  ,אולם. עלויות המימוןשל החברות צפויות להתמודד בהצלחה עם העלייה משמעותית 

המלחמה, מצב הזילות יקבל חשיבות מרכזית ביכולת של חברות בעטיה של לירידה ברווחיות 

  להתמודד עם קשיים בתקופה הקרובה. 

  

                                                           
 האשראי מסך כמחצית הוא בעף הפועלות הציבוריות לחברות האשראי, בהמשך תמקד בוש"ן, והדל הביוי בעף 34

  .זה לעף היתן במשק
כלומר, סך הוצאות המימון בארבעת הרבעוים האחרוים בחברות השייכות לעף מסוים חלקי סך הרווח על בסיס  35

 מזומן בארבעת הרבעוים האחרוים באותו עף.
, סביר ביחס לכלל החברות המשתתפות בסקר יותר וחזקות יותר מבחיה פיסיתהחברות הציבוריות גדולות שהיות  36

  .חסר לרמת הסיכון האמיתיתשמדובר באומדן 
יחס הזילות המיידית מוגדר כיחס בין המזומים ושווי המזומים של החברה להתחייבויותיה השוטפות. היחס  37

 השוטף מוגדר כיחס בין סך הכסים השוטפים של החברה לסך התחייבויותיה השוטפות.
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או מקבלים מסימולציה הבוחת את האיתות  החברותוספת למידת הפגיעות של  הערכה

ירידות ( ובהכסות בפעילות לפגיעה שוים תרחישיםב בייהההפיסית ואת הזילות של חברות 

 הכסים היקף, החברות של המימון הוצאות בהיתן 38.)יםאחוז 80-ו 60, 40, 20-של ההכסות ב

 , יתן לסווג את החברות לארבע קבוצות:בהכסות הפגיעה היקף לגבי והתרחיש שבידיהן הזילים

; מוכה בתרחישיכולת האיתות שלהן  גםיכולת הזילות ו גםחברות ש –לא סולבטיות  חברות) 1

בעלות  חברות) 3יכולת הזילות שלהן מוכה;  רקחברות ש –בעיית זילות הסובלות מ חברות) 2

הסימולציה  .החברות יתר) 4מוכה;  בתרחישהאיתות שלהן  רקחברות ש –כושר ספיגה מוך 

בעיית זילות. עם זאת, א יהכי במרבית התרחישים עיקר הבעיה מעלה  )4.28-ו 4.27(איורים 

מיליארד  17.3חברות המחזיקות בחוב של  – בהכסות יםאחוז 80של ירידה  –בתרחיש פגיעה חמור 

חסם מציבות המסקות הכמותיות מתרגיל זה  ש"ח תהייה מוגדרות ככאלו ללא יכולת פירעון.

בזכות רמת הסיכון בחברות הציבוריות מוכה יותר כי סביר משום ש ,תחתון לסיכון הכולל בעף

 .ועודלמקורות אשראי, ריבוי פרויקטים אשראי וגישה זמיות 

  

  

                                                           
 הפיסית היציבות חבדו הוצגה, לזמיות בהתאם שוים פתיחה תוי עם אך דומות יסוד החות עם, דומה סימולציה 38

 .2023 של הראשוה למחצית
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  זילותה .4.4

  
  

  הזילות בשווקים הפיסיים

2023:1  2023:2 

מרווחי ם, כפי שמשתקף ביסים הפיסיכשוקי הבמרבית מצב הזילות הורע עם פרוץ המלחמה 

פחות טובה  האולם ותר ,מעט ההזילות השתפררמת . לאחר מספר ימים )bid-askמכירה (-הקייה

המוסדיים וחברות הביטוח היו הצד הקוה הגופים , הסקרת התקופה ערב המלחמה. לאורךמאשר 

. בשוק זה המוסדיים וחברות םהמק"בשוק חוץ מאשר המרכזי ברוב שוקי הכסים הפיסיים, 

אמות הוקרות  העסקיהמגזר ידי בעיקר הרכישות בוצעו והבקים, וכן היו הצד המוכר, הביטוח 

  . (ככל הראה הקרות הכספיות)

כן מאחר לש"ח, ובימים שמיליון  700-ביומיים הראשוים למלחמה פדו מקרות האמות קרוב ל

בהשוואה לזעזועים גדולים בעבר, מוכים ומשך התגובה התגובה שוב צפו צבירות חיוביות. עוצמת 

ואילו הצבירות החיוביות הן רק בקרות הכספיות, עם זאת, . 2008כדוגמת משבר הקורוה ומשבר 

 1.6פדיוות בהיקף מצטבר של תחילת חודש ובמבר בקרות המתמחות בכסים אחרים צפו עד 

עם התאוששות שוקי ההון חזרו מיליארד ש"ח, כחצי אחוז מיתרת הקרות בסוף חודש ספטמבר. 

לקראת סוף התקופה הסקרת , ו)4.29מצבירות חיוביות בהיקפים גדולים (איור  תהקרות ליהו

של  הירידבדבר הערכה עקב , ככל הראה בקרות הכספיותל צבירות שליליות החלה מגמה ש

   ריבית בתקופה הקרובה.ה

  

המשבר כאשר לרוב, מצב הזילות בשווקים הפיסיים תלוי, בין היתר, בזהות מחזיקי הכסים. 

ששיעור החזקתם יציאה מהירה של משקיעים זרים, וככל העיקרי הוא לחשש המקומי הוא אירוע 

תהיה גדולה יותר. בחיה של על מחירו מכירה מסיבית של הכס השפעת גדול יותר בכס מסוים 

היבט זה מעלה כי לאחר מספר שים של עלייה מתמדת, המשקיעים הזרים מחזיקים (כון לאוגוסט 

), שיעור בהתאמהאחוזים,  18.2-ו 15.2) שיעורים יכרים מתוך האג"ח ממשלתיות והמק"מ (2023

) מהמיות הסחרות בבורסה המקומית ושיעור זיח מהאג"ח התאגידיות. על יםאחוז 19.7דומה (

 גבוה גבוה
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אם לבעיות זילות עלולים להיקלע והמיות ם כן ראה כי שוקי האג"ח הממשלתיות, המק"

  39המשקיעים הזרים יחליטו להקטין את החשיפה הפיסית שלהם למשק הישראלי.

 

  סיתעמידות המערכת הפי .5

בעמידותם של המוסדות והתשתיות הפיסיים גם יציבותה של המערכת הפיסית תלויה 

בחלק זה סקור  וביכולתם לספק את שולי הביטחון הדרשים להמשך תפקודה הראוי של המערכת.

שהושפעו מהמלחמה  את ההתפתחויות המרכזיות במערכת הבקאות ובחברות הביטוח

  40התשלומים והסליקה לא צפו שיויים מהותיים., בעוד במערכות והשלכותיה

 מערכת הבקאות .5.1

 שלושת הרבעוים הראשויםבמהלך לשמור על איתותה  המשיכהמערכת הבקאות הישראלית 

בזכות , ). זאת, בין היתר5.2-ו 5.1גבוהה (איורים רמה  שמרה זילותוהיחסי ההון ב .2023של שת 

תיק ו של גידול עם), בעיקר 5.3(איור הגבוהה של המערכת בהשוואה לשים האחרוות רווחיות ה

בכל  אשראיתיק ה ה שלצמיחהקצב  הואט 2023במהלך שת סביבת הריבית. של ה יהאשראי והעלי

 מגזרי הפעילות, פרט למגזר העסקים הגדולים. איכות תיק האשראי ותרה טובה, על אף עלייה

  להפסדי אשראי.בהוצאות  יכרת

  

                                                           
  .זה בדוח 2 תיבה גם ראו להרחבה 39
  .2023לפירוט על יציבותן של מערכות התשלומים והסליקה ראו את דוח היציבות הפיסית למחצית הראשוה של  40
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, והוא 2023שת  לחודש ספטמבר שלכון  ,של מערכת הבקאות ותר יציב 1יחס ההון העצמי רובד 

היחס המזערי. לדרישות רמות יחסי ההון בכל הבקים ותרו גבוהות, ומעל . אחוז -10.9אמד בכ

פעלו לשחיקתם  זאת גדכלשיפור יחסי ההון.  פעלההשה  במהלךרווחיות גבוהה שרשמו הבקים 

גם הורדה אפשרית של דירוג האשראי למדית ישראל,  .כסי הסיכון וחלוקת דיבידדיםשל גידול 

ככל שתתרחש, לא צפויה לפגוע באופן מהותי ביחס ההון של הבקים: מהערכות הבקים 

ישראל  עולה כי ירידה בדירוג האשראי של מדית 2023בדוחותיהם הכספיים לרבעון השי של שת 

)notch קודת אחוז בלבד ביחס ההון העצמי רובד  0.2-אחד) צפויה להביא לירידה של כ1 הירידה .

ביחס ההון ובעת מהצורך בהקצאת הון וסף בגין חשיפות הבקים לממשלת ישראל, לישויות 

  במגזר הציבורי, לגופים מוסדיים ולבקים אחרים.

-לציבור בשיעור של כ צמח האשראי הבקאי 2023 במהלך שלושת הרבעוים הראשוים של שת

-עמד על כ שבה הוא , 2022(במוחים שתיים), שיעור צמיחה מוך בהשוואה לשת  יםאחוז 8.2

 אילוו, עפי הביוי והדל"ן)ל(בעיקר הוביל האשראי העסקי   . את צמיחת תיק האשראיאחוז 12.3

בית, שהם רגישים במיוחד לזעזועים הההאטה החזקה ביותר רשמה באשראי הצרכי למשקי 

שיעור ההוצאה  עלה 2023של שת  שלושת הרבעוים הראשויםבמהלך  .)5.4(איור  כלכליים-מקרו

הפרשה על הוצאה הגידול במוסברת בעיקר  עלייה זו .להפסדי אשראי בכל מגזרי הפעילות
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יות להאטה כלכלית תחז כלכליות לוכח-השפעות מקרו מפאתבשל התאמות  הן קבוצתית, וזאת

 41,הכיסוי יחס, זאת עם. על המשק ההשלכות הצפויות של המלחמה ערב המלחמה והן בגלל

 ספטמברכון לחודש אחוז  188( המדד ליכולת הבק לספוג הפסדים, ותר ברמה גבוה המשמש

  ).5.5, איור 2022 שת בסוףאחוז  197לעומת  ,2023

שוות בין  עם ,אחוז 1-ב יקדוות הציבורפגדלו  2023שת של במהלך שלושת הרבעוים הראשוים 

 במהלך השה הצטמצמו – פיקדוותהסוגי בין ) 1סוגי הפיקדוות ובין סוגי המפקידים: (

קוזז  מהצמצום גדול חלק  .ריבית ושאים ושאי ריבית)הפיקדוות לפי דרישה (ושאי  תמשמעותי

השקעה ו, ככל הראה, להופ יתר הכספיםו ,קצובהסטה לפיקדוות ושאי ריבית לזמן עקב 

 משכהבפיקדוות הפרטיים ; לעומת זאת פיקדוות התאגידים ירדו – מפקידיםה ) סוגי2; (םבמק"

 יחסקצב הגידול ב הואטובפיקדוות הגופים המוסדיים  ,2022מגמת הגידול שצפתה במהלך שת 

 לאעליית ריבית בק ישראל מ פועלתתמסורת מלאה   – . אשר לשיעור התמסורתקודמותהלשים 

שיעור  לעומת זאת 42הלוואות לדיור).ה(למעט  מגזרי הפעילות השויםריבית על ההלוואות בה

בין מגזרי הפעילות  שוהומוך יותר,  , על אף שעלה במהלך השה, עודול הפיקדוותאהתמסורת 

 43,44 מגזר העסקי.ה מאשר אלמשקי הבית מוך יותר אל שיעור התמסורת  –השוים ובפרט 

 המערכת הפיסיתבק ישראל והפיקוח על הבקים פועלים מתחילת הלחימה לשמירה על יציבות 

הקלות רגולטורית שועדו לסייע לבקים : צעדי סיוע לאוכלוסייה שפגעה בזמן הלחימהוקטים ו

מתווי סיוע  45,ולאפשר רציפות במתן השירותים אתהגמישות העסקית הדרשת בעת הזלשמור על 

                                                           

והאשראי הצובר בפיגור סך האשראי הלא צובר בין יחס הכיסוי מחושב כיחס בין יתרת ההפרשה להפסדי אשראי ל 41
 יום. 90של מעל 

 משתה ריביתבו קבועה בריבית הלוואות של יותר גבוה משקלמפי  ,יותר מוך התמסורת שיעור לדיור בהלוואות 42
 .פריים שאיה

בשיח הישיר, לסייע ללקוחות שטל החוב עלה עבורם באופן  הןפומבית, ו הן, צעדים מספר קטובמהלך השה,  43
המפקח על הבקים למכ"לי  ימכתבלהרחבה ראו למשל את  משמעותי, וגם  להאיץ את המגון להתאמת הריביות.

 צרכיים צעדים קיטת) ו"2022(ספטמבר  "הוגות צרכית בסביבה פיסית משתה" יםהמערכת הבקאית בושא
גיד בק ישראל והמפקח על הבקים עם מכ"לי הבקים ) ודיון מיוחד של 2023" (פברואר משתה פיסית בסביבה

 ). 2023(יוי  בושא הריביות על הפיקדוות, העו"ש וההלוואות במערכת הבקאית
 .הבית משקי פיקדוותאל  התמסורת לשיפור פעולותקט בק ישראל  השה במהלך 44
הפיקוח על הבקים וקט הקלות רגולטוריות שמטרתן לסייע בעת  -על רקע מלחמת חרבות ברזל  הקלות רגולטוריות 45

  https://www.boi.org.il/publications/pressreleases/a22-23-10 :מלחמת חרבות ברזל
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ותוכית מויטרית מיוחדת שועדה להקל של  46,47ללקוחות שפגעו באופן ישיר מזקי המלחמה,

אלף ההלוואות  310-חודש דצמבר, כסוף כון ל 48תאי האשראי למגזר העסקים הקטים והזעירים.

י שהועמד במסגרת התוכית המויטרית והיקף האשרא –אחוז מסך יתרת האשראי  7שדחו מהוות 

  49.מיליארדי ש"ח 2.1המיוחדת עומד על 

  

 מערכת יציבותבפגעו לא  עד כה ברזל חרבות מלחמת של ההשפעותבסיכומם של דברים, 

הפיקוח על הבקים  ,בק ישראל קטו לאורך השיםאשר הצעדים הרבים ש זאת, משום. הבקאות

משתקף בתוצאות שגם את יכולת העמידה של המערכת בפי זעזועים, כפי  שיפרו והבקים עצמם,

יציבותה של המערכת הבקאית תאפשר לה להמשיך ולתמוך  50.האחרוותמבחי הקיצון של השים 

  בצורכי האשראי של משקי הבית והעסקים, ובהמשך גם בהתאוששות המשק.

  

  חברות הביטוח .5.2

) מעידות כי 2023(שפורסמו בסוף חודש ובמבר  2023ליוי  51תוצאות יחס כושר הפירעון הכלכלי

עף הביטוח הישראלי ערב המלחמה היה איתן ויציב. איתות זו באה לידי ביטוי ביחסי כושר פירעון 

). ההון הכלכלי המצרפי של חמש חברות הביטוח .75בשים האחרוות (איור  ובפרט 52גבוהים כלכלי

 42-, ההון הדרש לכושר פירעון הסתכם ב2023ביוי  30-בש"ח די מיליאר 70-הסתכם ב 53,הגדולות

                                                           

 :סיוע ללקוחות בהתמודדות עם השלכות מלחמת "חרבות הברזל"אימצו לשם בקים  שמתווה מקיף של בק ישראל  46
23-10-https://www.boi.org.il/publications/pressreleases/b15   

 :בה של מתווי הסיוע לתושבי הצפון בהתמודדות עם השלכות מלחמת "חרבות הברזל"בק ישראל מודיע על הרח
23-11-https://www.boi.org.il/publications/pressreleases/08  

"מעגל ה אוכלוסייתוה בשלושה חודשים וספים ועל הרחבת תוקף המתו הארכתחודש דצמבר הודיע בק ישראל על ב 47
  ".הראשון

", הבקים בהתמודדות עם השלכות מלחמת "חרבות הברזל שאימצובק ישראל מרחיב את מתווה הסיוע המקיף 
23-12-cations/pressreleases/17https://www.boi.org.il/publi  

בק ישראל מודיע על תכית מויטרית ממוקדת להקלת תאי האשראי לעסקים קטים וזעירים שפגעו כתוצאה  48
  https://www.boi.org.il/publications/pressreleases/06-23-11מהמלחמה, 

דיווח חודשי בדבר התכיות שבק ישראל מפעיל בשווקים הפיסיים לאור המלחמה,  49

2024a-01-eleases/07https://www.boi.org.il/publications/pressr . להרחבה ראו גם את פרק האשראי העסקי
  בדוח זה.

  להרחבה ראו סקירות מערכת הבקאות. 50
: חברות הביטוח, בדוח היציבות 3.2להרחבה ורקע אודות משטר כושר פירעון כלכלי של חברות הביטוח ראו פרק  51

  .2023הפיסית למחצית הראשוה של 
 כל תוי ההון הכלכלי ויחס כושר פירעון כלכלי מתייחסים לתוצאות עם הוראות מעבר, למעט אם צוין אחרת. 52
 חמש חברות הביטוח הגדולות כוללות את מגדל, כלל, הפיקס, הראל ומורה. 53
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עמד על ויחס כושר הפירעון הכלכלי המצרפי של חמש חברות הביטוח הגדולות ש"ח מיליארדי 

  אחוזים. 166

  

ובעת מקיזוז השפעתם של  2023במחצית הראשוה של  היציבות ביחס כושר הפירעון הכלכלי

, 54גורמי סיכון שוים. מחד, לעלייה המתוה בעקום ריבית חסרת סיכון לכושר פירעון כלכלי

, לתשואות החיוביות בשוק ההון ולגיוסי ההון הייתה 55להקטת עוצמת תרחיש מיות בדרישת ההון

דולות. מאידך, לעליה במדד ולחלוקת תרומה מצטברת חיובית על חמש חברות הביטוח הג

  דיבידדים בקרב חלק מהחברות הייתה השפעה שלילית על יחס כושר הפירעון.

ויים במחצית השובכלל זה מלחמת חרבות ברזל, על יציבות 2023יה של יהערכת השפעת השי ,

  חברות הביטוח

ון, עלייה בתשואות כפי שסקר בפרק מחירי הכסים, פרוץ המלחמה הוביל לירידות בשוק הה

האג"ח הממשלתיות וצמצום פעילות כלכלית וכח סגירה זמית של עסקים, הפסקת לימודים 

  פרוטאליים בחלק ממוסדות החיוך וגיוס מילואים רחב היקף.

ביוי  30-בשלב כתיבת דוח זה, השיויים הידועים בגורמי הסיכון ביחס למועד החישוב האחרון ב

ות הביטוח בכיווים מוגדים ומקזזים. מחד המשך עליית עקום הריבית , פועלים על חבר2023

 מסויםחו"ל וצמצום וב בארץחסרת הסיכון בטווחים הביויים והארוכים, עליית שווי מיות 

                                                           
עקומי הריבית לצורך יחס כושר פירעון כלכלי מבוססים על העקומים שמפורסמים על ידי החברה הזוכה במכרז  54

לציטוט מחירים, אשר מצידם מבוססים על תשואות אג"ח לפדיון של אג"ח סחירות של ממשלת ישראל. עקומי הריבית 
 Last Liquid Point-הזוכה במכרז עד לקודת הלצורך יחס כושר פירעון כלכלי זהים לאלו המפורסמים על ידי החברה 

)LLPה הקבעים עקומי הריבית על פי אקסטרפולציית 10-) בש ,קודה זומעבר ל .Smith-Wilson  עד לשיעור הריבית
ואילך הריבית העתידית  UFR-שה. מקודת ה 60), שקבעה על UFRאו  Ultimate Forward Rateהעתידית האחרוה (

  קבועה.

ט אודות התמסורת בין השיויים בעקום הריבית לרכיבי החישוב העיקריים ראו דוח היציבות הפיסית למחצית לפירו
אחוז  0.5, עלייה של 2022בדצמבר  31. בהתבסס על מבחי רגישות לריבית שהחברות פרסמו ליום 2023הראשוה של 

 12-19רעון הכלכלי של החברות הגדולות בין ) צפויה להעלות את יחס כושר הפיLLP-בעקום הריבית (עד לקודת ה
  קודות אחוז.

 Symmetricעוצמת תרחיש המיות משתה בהתאם לגובה ההתאמה הסימטרית. ההתאמה הסימטרית ( 55
Adjustment  אוSA יות כאשר רמות המחירים בשוקועד להפחית את עוצמת תרחיש המטי מחזורי הון אגה מהי (

, ולהגדיל את עוצמת התרחיש כאשר רמות המחירים 125-שים במדד ת"א 3וואה לממוצע של ההון הין מוכות בהש
  גבוהות בהשוואה לממוצע.
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צמצום בסועה, פועלים לשיפור יחס כושר הפירעון. מגד ו ביטחוי הידוקבתביעות רכב בשל 

צפויה בפרמיות הביטוח, בעיקר במגזר העסקי, פועלים ה ירידהוה הכלכלית הפעילות צמצום

  לפגיעה מסוימת ביחס כושר הפירעון.

בשלב זה ראה כי השפעת תביעות הביטוח מוגבלת ואיה מהותית (בעיקר גידול בתביעות ריסק 

, תאוות אישיות ואובדן כושר עבודה), לאור פיזור החשיפה בין חברות הביטוח, קיומם של מוות

משה בתחום, והשתתפות המדיה בשיפוי התושבים שחוו הפסדי רכוש באמצעות מס  ביטוחי

רכוש, ולכן ראה כי עיקר ההשפעה בטווח הקצר על חברות הביטוח היא באמצעות שוק ההון 

  והירידה בפעילות.

יש לציין כי קיים קושי להעריך את משך זמן המלחמה, עוצמתם של השיויים בגורמי הסיכון 

השפעות עקיפות וספות ככל שיהיו על יחס כושר הפירעון של חברות הביטוח. עם זאת, שסקרו ו

או לאור העובדה כי ישן השפעות מקזזות וכי מצב החברות ערב המלחמה היה איתן ויציב, 

של חברות  מעריכים שלמלחמה לא תהיה השפעה מהותית על יחס כושר הפירעון והיציבות

  הביטוח בטווח הראה לעין.

  

  תרחישי סיכון .6

מועברים הפיסית בישראל, בהם זעזועים הבחלק זה או בוחים תרחישי סיכון למערכת 

הפגיעות של המערכת הפיסית  את מגבירים וכךומועצמים דרך ערוצי החשיפה העיקריים במשק, 

 התרחישים, כמובן, אים עומדים בפי עצמם, עלולים להתממש בעת ובעוה ושל המשק בכללותו.

  .זה את זהאחת ואף להזין 

  

  משמעותי זירתי-התרחבות המלחמה לעימות רב

פוליטי שצוין בדוח היציבות -שתרחיש סיכון גאו ומאחרהתפתחויות במחצית הסקרת, לוכח ה

של יכרת הסיכון הוכחי משקף החמרה  תרחיש, הראשוה של השה התממשלמחצית הפיסית 

. תרחיש כזה עלול משמעותי זירתי-והתרחבות המלחמה לעימות רבהשורר עכשיו טחוי יהבהמצב 

 והממשלה העסקים, על הכסות משקי הבית להשליך, לעלייה יכרת בהיקפי המגוייסיםלהוביל 

לצד ההתפתחויות בהוצאות המימון.  שתשתקףבפרמיית הסיכון  ולהוביל לעלייה וספת

גם על הכלכלה להשפיע עלולה משמעותי  זירתי-לאירוע רב התעצמות המלחמה ,המקומיות

כלל ערוצי הסיכון, הפגיעות בהתרחיש המתואר עלול להשפיע על  56העולמית דרך מחירי הארגיה.

  ואף לגרור השפעות לא לייאריות על הכלכלה. 

   

                                                           
  .יעלו הארגיה שמחירי סיכוןשקף  זו מחזית וגם ,משכת לאוקראיה רוסיה בין המלחמה כי להזכיר יש זה בהקשר 56
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  57בעולם והמשך ההידוק המויטרי איפלציה דביקה

חשש עדיין קיים , )2023(שהתפרסם בתחילת אוקטובר  Global Financial Stability Report-לפי ה

אך שתצריך הידוק מויטרי וסף,  ,התפרצות איפלציוית מחודשתלאיפלציה דביקה או ל

לפי כותבי  58בזמן פרסום דוח היציבות הפיסית הקודם.ששררה ההסתברות לכך ירדה ביחס לזו 

סקים במדיות רבות, ריביות גבוהות , מיצוי עודפי הזילות של משקי הבית והעGFSR-דוח ה

לסיכון -בתיאבוןוהרעה וספת בתאים הפיסיים כתוצאה מירידה  ,המקשות על מיחזור חוב

עלולים להביא לקשיים בהחזרי חוב, בעיקר של עף הדל"ן המסחרי בארה"ב ובאירופה, ולפגיעה 

ים מערכתית במדיות כולל כאלו המוגדרים כחשוב –במערכת הפיסית. במקרה כזה בקים 

, ולכך צפויה השלכה גם על מערכת הבקאות המקומית, לקשייםעלולים להיקלע  –מרכזיות רבות 

  ).2023אפריל ו ובקים וספים (מרץ SVBבאירועים סביב פשיטת הרגל של שאירע כפי 

   

  

  

   

                                                           
  .2023 של הראשוה למחצית הפיסית היציבות דוח את ראו זה תרחיש על והרחבה לפירוט 57
הסתברות מוכה יותר להתממשות של אירוע מבטאות  Federal Reserve-ה"ר יושל  האחרוות ההתבטאויותגם  58

  זה.
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  צעדי בק ישראל לייצוב המערכת הפיסית במהלך מלחמת חרבות ברזל: 1 תיבה

  ק ישראל פעל  מלחמת "חרבות ברזל" פרוץעםיות בה בבמגוון כלי מדיכדי לשמר את חוס

בתיבה זו פרט את סדרת הפעולות שביצע בק ישראל מאז   .של הכלכלה הישראלית

 ,, בהיתן תוי הפתיחה, ובהתבסס על החות עבודהועד לפרסום דוח זה תחילת המלחמה

 המתעדכות מעת לעת.  

  הגופים המפוקחים של ו ,רציפות תפקודם ויציבותם של השווקים בכללהכלים להבטחת

, הופעלו לצורך ייצוב שער החליפין, התאמת בפרט (המערכת הבקאית) י בק ישראלעל יד

המדייות המויטרית לסביבה המקרו כלכלית, שמירה על יציבות המערכת הבקאית, 

צעות מתווה דחיית הלוואות ותכיות מויטריות וסיוע לעסקים ומשקי בית פגיעים באמ

 ייעודיות. 

   יםת בין צמצום סיכויות כוללת המאזית מדיעשתה במסגרת תכ הפעלת הכלים

יציבותיים במשק לבין הצורך למוע פגיעה קשה בעסקים ובמשקי בית פגיעים, שתקשה על 

  המשך התאוששות המשק לאחר המלחמה.

 יות ך שלבדר הפעלת הכלים הייתהיטריות ייעודיות תכשהן חלק מערוצי תמסורת מו ,

   . יציבותית מן השווקים הפיסיים אל מוקדי הצמיחה הריאליים-מויטרית מקרו

   רקע

דרש . בק ישראל בהתקפה הרצחית של ארגוי הטרור בעזה 7.10.23המלחמה פתחה ביום 

ולהתאים את צעדיו לסיכוים המתפתחים להערכות כלכליות גם להחמרה בתרחיש הבסיס, 

בתגובה למצב, בק ישראל הפעיל באופן מידי תכית פעולה . למערכת הפיסית ולפעילות הכלכלית

  ). 1-תרשים א'(מאקרו יציבותית  מותאמת למשבר 

  ערוצי פעילות מרכזיים – : בק מרכזי בזמן מלחמה1-א' תרשים

  

  

  ); 1-לוח א'בק ישראל בערוצים השוים ( להלן, ריכוז תמצית הצעדים בהם קט
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  : הצעדים בהם קט בק ישראל1-לוח א'

  

  פעולות בק ישראל לתמיכה בכלכלה הישראלית ובשווקים הפיסייםפירוט 

העסקים יום החל מ ברציפות תימי העסקים משכב הכלכלית הפעילותבשווקים הפיסיים: 

תועות ההון, וזילות המערכת ייצוב שער החליפין, לפעולות . 59הראשון שלאחר פרוץ המלחמה

כית ועל ת 60ביום העסקים השי למלחמה הכריז בק ישראל .דיתיהפיסית במט"ח קטו מי

למתן את  על מתעל לציבור כי יפהודיע בק ה. מיליארדי דולרים 30למכירת מט"ח בהיקף של עד 

זילות הודות בשער השקל ולספק את הוסף, ;להמשך הפעילות הסדירה של השווקים חוצההתב 

 15של הבק בשוק בסכום של עד  SWAP הפעלת מגוי עסקותבמידת הצורך, הבק הכריז על 

ביצוע עסקות ריפו מול גופים מוסדיים וקרות אמות כגד בטוחות של ים ומיליארדי דולר

כית למכירת ורק את הת עד לסוף השה דרש הבק להפעיל  .ותו/או קוצרי ותממשלתי אג"ח

   .בחודש ובמבר יםמיליארד דולר 0.3-מיליארד דולרים בחודש אוקטובר ו 8.2 מכרו ,מט"ח

ה בטחהדיות ליבוצעו פעולות מיביום העסקים הראשון שלאחר פרוץ המלחמה במערכת הבקאית: 

-ומלאי המזומן במכשירי הויציבותן מערכות התשלומים  השירות הבקאי, רציפותהמשך  של

ATM . קיםהיפים  הודיע פיקוח על הבועל  ק"מ מרצועת עזה 40בטווח של עד על סגירת מערך הס

                                                           
  כזכור, הפתיעה מתקפת הטרור הרצחית  את ישראל בשבת, יום השבתון.  59
  .9.10.23יום שי,  60

תאריך הכרזה   פעילות   תחום
  (ראשוה)

  הערות 

המשך בפעילות כלכלית לאחר פרוץ   שווקים פיסיים
  המלחמה 

כזכור, הפתיעה מתקפת הטרור    8.10.23
הרצחית את ישראל ביום בשבת, 

  . 7.10.23 יום שבתון

פעולות לייצוב שער החליפין, תועות ההון,   שווקים פיסיים 
   .וזילות המערכת הפיסית

הכרזה תכית למכירת מט"ח בהיקף של 
  מיליארד דולרים.  30עד 

מיליארד דולרים  8.2מכרו    9.10.23
דולרים מיליארד  0.3-באוקטובר ו

  .בדצמבר 0-ו בובמבר

סגירת סיפים ; הבטחת שירות בקאי  מערכת בקאית 
  ופתיחת סיפי גרעין

  ק"מ מרצועת עזה 40  8.10.23

  מתמשכות  מידית  החיות לבקים להערכת סיכוים   מערכת בקאית 

  מתמשכות  מידית  הקלות רגולטוריות והקלות ללקוחות   מערכת בקאית 

מתווה המערכת הבקאית להקלה על טל    מערכת בקאית 
דחיית – האשראי בהובלת בק ישראל

  הלוואות 

  המתווה הורחב במהלך המלחמה   15.10.23

 23.10.23  4.75%הותרת ריבית בשיעור   החלטות מויטריות 
27.11.23  

  

    2024יואר   4.5%הורדת ריבית לשיעור של   החלטות מויטריות

  ₪ מיליארד  10עד    6.11.23  תכית להקלה על מתן אשראי   תמיכה בעסקים

  ₪ מיליארד  1עד   21.11.23  עסקאות ריפו לגופי אשראי חוץ בקאיים  תמיכה בעסקים

תמיכה במשקי בית 
  ועסקים

  מתמשכות   מותאמות  הקלות רגולטוריות למערכת הבקאית

שימור דירוג אשראי 
  לפרטיים

    22.10.23  החיה למדווחים למאגר תוי אשראי 

הקלות על העמדת 
  אשראי

אשראי בשעבוד דירת מגורים עד   25.12.23  מה הוראת שעה ייעודית לתקופת המלח
  ש"ח 200,000לסך 
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שעות  מהרצועה. ק"מ 80–40סיפי גרעין בטווח של  פתיחת סיפים במתכות מצומצמת של

בק ישראל סדרת צעדים לקידום שוק כן קט הסיפים הותאמו למצב הלחימה. של פעילות ה

ביום  המפקח על הבקיםהורה  הבקאית מערכתה יציבותכדי להבטיח את  61התשלומים בישראל.

 ולמלאהסיכוים השוים, לרבות סיכון הסייבר, להעריך ולתכלל את  לראשי הבקים 12.10.23

הבקים על ידי  הוחו הלחימה הימשכות עם .חירוםהמותאמות לשעת הלפיקוח -הוראות דיווח

במכתב ת. לתמות המצב העדכיולהתאים אותן המפקח על הבקים להגדיל את ההפרשות להפסד 

מדייות חלוקת  עלקיים הליך של חשיבה להמפקח ששלח לראשי הבקים בחודש ובמבר דרש מהם 

 251התאים הפיקוח על הבקים את הוראת והל בקאי תקין מס'  במקביל .ידדים שלהםווהדי

יתו הקלות בהוראות רגולטוריות בצד התפעולי, אושרו  62:מוגבלת לתקופהבושאים ייעודיים 

 יחס בעיין הקלות ללקוחות כפי שיפורט להלן, ומשכו חלק מההקלות שיתו בתקופת הקורוה 

   63.המיוף

הייתה להותיר את הריבית  64הראשוה בזמן המלחמההחלטת הריבית ההחלטות המויטריות: 

במהלך הרבעון האחרון  ,כלכלית הכוללת החה שהמלחמה-תחזית מקרו. לצד )אחוזים 4.75( בעיה

הקלה בטל האשראי על הציבור שהושגו של ועל רקע המתווים  ,של השה, תתרכז בזירה הדרומית

השאירה את הריבית ללא  65יבית השייה בזמן המלחמהגם החלטת הר מול המערכת הבקאית. 

הועדה המויטרית החליטה להוריד את הריבית בשיעור של  2024שיוי. בהחלטת הריבית ביואר 

). בהמקת הועדה התייחסות להתאמה להשלכות אחוזים 4.5לרמה של ( אחוזקודת  0.25

הכלכליות הריאליות של המלחמה, לצד ההתאוששות בשווקים הפיסיים והירידה בקצב 

  האיפלציה. 

עסקים קטים לאשראי להקלה על מתן כית ות על 66החליטה הוועדה המויטרית תמיכה בעסקים:

ספק מכית בק ישראל ו. במסגרת הת)2024גין אשראי שייתן עד סוף חודש יואר (ב וזעירים

עם הימשכות  67למערכת הבקאית הלוואות מויטריות לתקופה של שתיים בריבית משתה.

שים,  3הלוואות מויטריות לטווח של של מסלול וסף  והועמד 68הלחימה הורחבו תאי התוכית,

שפגעו כתוצאה להעמדת אשראי לטווח של מעל שתיים לעסקים קטים וזעירים  יפותבכפ

בק הציע  69מיליארדי ש"ח. ככלי וסף ומשלים 10עד  הואכית ותכולל של ההיקף ההמהמלחמה. 

 2024(71תן עד לחודש יואר י(בגין אשראי שי עסקות ריפו 70בקאיים-לגופי האשראי החוץישראל 

                                                           

שימוש באמצעי תשלום מרחוק, אבטחת מידע והמשכיות עסקית והגברת היבטי ; ב19.11.23הודעה לעיתוות מיום  61
  .התחרות בשוק, גם ע"י גידול מספר השחקים הפיסיים במשק אשר פעילותם הפיסית מתחילה בתחום התשלומים

 . 21/11-ו 31/10, 22/10 הימיםדוח זה ההוראה תוקה בסדרת תיקוים מכתיבתו של כון למועד  62
 משבר עם התמודדות לצורך תקין בקאי יהול להוראות התאמות, 250מס'   תקין בקאי יהול הוראת במסגרת 63

 זה במועד ההקלה את שיצל בקאי תאגיד.   2025דצמברב 31 ליום עד הוארך ההקלה וקףת .")שעה הוראת" (קורוה
  .השעה הוראתלפי  דרשש המיוף ליחסבתוך שי רבעוים  לשוב יידרש

    .23.10.23יום מ 64
 .27.11.23תוות מיום יהודעה לע 65
  .6.11.23מיום  הודעה 66
קודות אחוז, כגד הלוואות שהבקים יעיקו לעסקים  1.5ריבית בק ישראל פחות  אות הואוהלועל השיעור הריבית   67

בתאי שממוצע הריבית על ההלוואות זאת המלחמה, ו בגלל 25%קטים וזעירים שפדיום פגע בשיעור של לפחות 
 .פרייםהלאותם עסקים קטים וזעירים לא יעלה על ריבית 

  . 2023ובמבר  21תוות מיום יהודעה לע 68
צעד וסף להקלת תאי האשראי לעסקים קטים וזעירים שפגעו כתוצאה " :21.11.23מיום  תוותיהודעה לע 69

   ."בקאיים מפוקחים לבצע מולו עסקות ריפו-חוץ בק ישראל מאפשר לותי אשראי  – מהמלחמה
חיסכון לעיסוק במתן אשראי מורחב כהגדרתו בחוק הביטוח והשיון מאת רשות שוק ההון, יגופים אשר קיבלו ר 70

 .2016-הפיקוח על שירותים פיסיים (שירותים פיסיים מוסדרים), תשע"ו
במסגרת עסקת ריפו בעל ייר ערך (לרוב אג"ח) מוכר אותו לצד אחר בעסקה תוך התחייבות לחזור ולרכוש אותו שוב  71

 .ייר הערך משמש בטוחהובתאריך ובמחיר הקבעים מראש. כך למעשה מקבל בעל ייר הערך מימון לתקופה קצובה, 
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כית לגופים אלו והיקף הת 72.אחוזים 25לעסקים קטים וזעירים שפדיום פגע בשיעור של לפחות 

  73.מיליארד ש"ח 1 עד הוא

יתו לבקים הקלות רגולטוריות כדי לאפשר להם את הגמישות תמיכה במשקי בית ועסקים: 

הצורך להוג ברגישות  הודגש 74העסקית הדרשת ולהקל על הלקוחות שפגעו ממצב המלחמה;

קים ללא כיסוי צ'תקות הותקו  רוח באותה 75.הקלות ככל היתן ללקוחות במצוקה מוגברת וליזום

  2023.76-(סייגים לתחולת החוק) התשפ"ד

את המדווחים  החההממוה על שיתוף תוי אשראי : דירוג האשראי של לקוחותשימור 

את וחו על רקע המצב הביטחוי ושידוּ לזהות ולסמן את התוים השליליים האשראי תוי למאגר

וצר לפי המלחמה למידע אשר מידע שלילי  , כדי לאפשר הבחה ביןהשלכותיו על אזרחי המדיה

להאריך את משך הזמן הדרש לפי דיווח  ורה הממוההבהמשך  77.חר שפרצהאוצר לאשר שלילי 

מספקת להסדרת התחייבויותיו די לאפשר לציבור שהות זאת כ 78;על פיגורים בתשלום הלוואות

   .ולמוע דיווח על פיגורים בתשלומי הלוואות שבעו מסיבות טכיות שוות ,מול ותי האשראי

גיד בק , הציגו 15.10-כבר בתחילת השבוע השי ללחימה, ב :בתקופת המלחמה דחיית הלוואות

והעסקי שאומץ ע"י  הצרכילהקלה על טל האשראי  ישראל והמפקח על הבקים מתווה רוחבי

לאחר כעשרה ימים הורחב המתווה וכלל בו אשראי מול חברות כרטיסי  79המערכת הבקאית.

אלף  278-כ דחו במערכת הבקאית 2023מאז תחילת המלחמה ועד סוף ובמבר  80האשראי.

מיליארד ש"ח,  4.8-הלוואות, מרביתן משכתאות ואשראי צרכי. סך התשלומים שדחו עומד על כ

 2024 מיואר החלהרחבת המתווה  לעהודיע בק ישראל  17.12.23ביום  81.מרביתם במגזר העסקי

                                                           

לפי ואג"ח תאגידיות  םאג"ח ממשלתיות, מק" – בק ישראל מהגופים בטוחות סחירותיקבל במסגרת עסקות הריפו 
  קריטריוים מסוימים.

הפגיעה בפדיון ("מחזור העסקאות" , ובתאי שממוצע הריבית על האשראי שיתן לא יעלה על ריבית הפרייםזאת  72
  . 2023דצמבר ובאחד מהחודשים הקלדרים אוקטובר, ובמבר  25%בהתאם לדוחות מע"מ) היא של לפחות 

קודות אחוז. העסקאות תבוצעה  1.5עסקה תהיה ריבית משתה בשיעור של ריבית בק ישראל פחות בהריבית  73
שבין  תקופהאשראי שיתן לעסקים קטים וזעירים ל לגבי – 'חודשים בשי מסלולים אפשריים: מסלול א 6לטווח של 

בק ישראל יאפשר שתיים. במסלול א' מ יותרלתקופה של שיתן  לאלהאשראי  לגבי – 'ומסלול ב ;חצי שה לשתיים
חודשים כל אחת, באותם  6חמש תקופות וספות של  –ובמסלול ב'  ,חודשים כל אחת 6שלוש תקופות וספות של 

  התאים
 .22.10.23הודעה לעיתוות מיום  74
  .12.10.23פרסום הפיקוח על הבקים מיום  75
כללו ברשימת יכיסוי במהלך חודש אוקטובר לא י העדרבגלל  וסורבאשר קים צ' .26.10.23הודעה לעיתוות מיום  76
ים, הסדר זה משך במהלך הלחימה לגבי קבוצה קים שעליו הם משוכצ'חשבון הההגבלה על  שבגיה מוטלתקים צ'ה

  .  2023-חוזה, פסק דין או תשלום לרשות), התשפ"ד(חרבות ברזל)  –חוק דחיית מועדים (הוראת שעה זכאית בהתאם ל
   .22.10.23תוות מיום יהודעה לע 77
, 2023וובמבר  2023ההוראה תחול על הדיווח החודשי בגין החודשים אוקטובר . 13.11.23תוות מיום יהודעה לע 78

 .על חודשי דיווח וספים שתוחלוהממוה רשאי להורות 
על ידי גורם  תיהםאזרחים שפוו מבק"מ מרצועת עזה,  30למתגוררים ופועלים בטווח של המתווה יועד תחילה  79

, או שהם בעלי קרבה ראשוה להרוגי המלחמה או לחטופים או לעדרים (קבוצת 8מדיתי רשמי, שגויסו למילואים בצו 
ללא חיוב בריבית וללא חיוב בעמלות. ליתר לקוחות הבקים  הלקוחות במעגל הראשון). לקבוצה זו ההלוואות יידחו

חודשים, התשלומים הדחים יישאו  3למשך  תיתן אפשרות לדחות את ההלוואות )השי (קבוצת הלקוחות במעגל
תאי   המתווה שגובש הציג את שלא תעלה על שיעור הריבית בחוזה ההלוואה. הדחייה תבוצע ללא חיוב בעמלות.ריבית 

הורחבו  8.11.23יום ב .לדחיית תשלומי ההלוואות, וכל בק רשאי להרחיבו לטובת לקוחותיו ולבקשתם המיימום
המתווים להקלת טל האשראי ללקוחות המעגל הראשון על ידי הכללת האוכלוסייה המתגוררת ביישובי צפון הארץ, 

 או בעלת עסק שמצא ביישובי הצפון.
  .23.10.23הודעה לעיתוות מיום  80
81 23-12-https://www.boi.org.il/publications/pressreleases/17.   
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אוכלוסיות הקלות ו במסגרת ההרחבה הוספו. וספים חודשים 3-ל והארכתולמעגל הראשון והשי 

   83הורחב גם המתווה ללקוחות של חברות כרטיסי האשראי. 26.12.23ביום  82.למעגל הראשון

טיוטה  פרסם הפיקוח על הבקים  25.12.23ביום ללקוחות פרטיים: הקלות על העמדת אשראי 

מתן פטור ממגבלות  – 84צעדים וספים שמטרתם להקל על הציבור לצלוח תקופה זו בדבר

המיועד  ש"ח 200,000החזר מהכסה) לאשראי של עד היחס ו מימוןהרגולטוריות (כדוגמת שיעור 

מתן אפשרות לקבלת אשראי בשעבוד  ;הבייה לבייתו יתן בהליך מזורז שהיתר ,דממ" לביית

מערך הכס,  אחוזים 70-ל 50-רבי בהלוואות אלו ממידי הגדלת שיעור המימון ה ים עלדירת מגור

הקלות  .ש"ח 200,000לא יעלה על  אחוזים 50ובלבד שסכום ההלוואה שמעל שיעור מימון של 

בכלל  – 251שיתו למערכת הבקאית במסגרת הוראת יהול בקאי וספות ללקוחות בעו מהקלות 

 של רף מעל בייה או פיתוח למטרות קרקע לרכישת המיועדות בהלוואות המימון שיעור  זה הגדלת

(שקבע לפי המלחמה). כמו כן יתו ללקוחות הקלות הובעות מהקלות על יהול של  אחוזים 80

   הסיכון התפעולי ושל סיכוי איסור הלבת הון ומימון טרור.

  

   

                                                           
למעגל הראשון גם הוגדל הפטור  חשבוות של חטופים ועדרים, אחים של חטופים ומשתתפי מסיבת "ובה" ברעים. 82

 5ש"ח  לגבי חשבוות עסקים בעלי מחזור פעילות עד  30,000ש"ח ליתרה של  10,000של  מחיוב ריבית מיתרת חובה
מיליון ש"ח. כמו כן וספה למעגל ראשון הקלה בדחיית תשלומי משכתה, עם אפשרות לקבלת הלוואה בסכום הדחייה, 

  חייה.שים לפחות, שמועד פירעוה יהיה בחלוף שה מסוף תקופת הד 4ללא ריבית, לתקופה של 
בק ישראל מרחיב את מתווה הסיוע ללקוחות חברות כרטיסי האשראי, " :26.12.23הודעת דוברות מיום  83

   ".בהתמודדות עם השלכות המלחמה
  . "הוראת שעה ייעודית לתקופת המלחמה" - 251תיקוים לוהל  84
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על שוק ההון  תןעוהשפהמוסדיים של הגופים  השקעותהתיק מגמות ב: 2תיבה 

  הישראלי

  הליםכסים של הציבור, כ יםאחוז 55.4הגופים המוסדיים מטריליון ש"ח.  2.9-מתיק ה

 טריליון ש"ח. 2.45-, כיםאחוז 47.3ללא קרות האמות חלקם הוא 

 .ות ירדו השקעות המוסדיים באג"ח הממשלתיות ועלו השקעותיהם בחו"לים האחרובש 

  כסים זרים ולמט"ח (עם ובליהגופים המוסדיים הישראליים מגדילים את חשיפתם ל

המוסדיים, בממוצע,  2022ומצמצמים את חלקם במסחר במט"ח. מתחילת  גזרים)

 טו מט"ח.  רוכשים

  המוסדיים הזרים מעלים את היקפי הפעילות בשוק המט"ח. לעומת זאת המשקיעים

המקומיים לא משים את היקפי המחזור שלהם במט"ח. כתוצאה מכך משקלם של 

וזה של המוסדיים הזרים גדל. מכאן  המוסדיים הישראליים במסחר במט"ח הולך ופוחת,

 ששוק המט"ח הישראלי עשה חשוף יותר לפעילות המשקיעים הזרים.

  המוסדיים הישראליים מפחיתים את החזקותיהם באג"ח ממשלתיות  2022מתחילת

, מגמה זוסחירות. את חלקם בהחזקות האג"ח הסחירות תופסים הבקים. -סחירות ולא

, של הממשלה כספיםהגיוס את  לייקרעלולה  במדייות המוסדיים,אם מעידה על שיוי 

 . את על רקע עלייה בצורכי הגיוס שלהוז

 ים מפתיחת המלחמה מצביעים על המשך המגמותתו וספת ואף חדה יותר עלייה :

בחשיפה של המוסדיים לכסים זרים ולמט"ח. החזקות באג"ח הממשלתיות ירדו 

בשל רכישות שביצעו המוסדיים, ככל  –ועלו בובמבר  באוקטובר, בשל השפעת המחיר

הראה בשוק הראשוי. גם אחרי עלייה קודתית זו, המגמה של ירידה בהחזקות המוסדיים 

  באג"ח ממשלתיות יכרת.

  

את החיסכון ארוך הטווח  –מהלים חלק הולך וגדל מתיק הכסים של הציבור  המוסדיים הגופים

שלו: קופות הגמל וההשתלמות, קרות הפסיה (החדשות והוותיקות) ותוכיות הביטוח מבטיחות 

טריליון ש"ח (כון לסוף ספטמבר,  2.45-התשואה והמשתתפות ברווחים. באפיקים אלה מוהלים כ

ים המוסדיים ואת ). מטרת תיבה זו היא לבחון את מגמות ההשקעה בתיק ההשקעות של הגופ2023

פרוץ  מאזהאופן שבו מגמות אלה עשויות להשפיע על שוק ההון הישראלי, כולל ההתפתחויות 

  המלחמה.

   

   מגמות לפי המלחמהה .1

היא גידול יכר של שיעור ההשקעה בחו"ל ביותר בתיק ההשקעות של המוסדיים בולטת המגמה ה

אם , אך מוקדם לומר 2023מגמה זו התעצמה בשת  .)1-(איור ב חשיפה של הציבור למט"חה שלו

בשל תהליכי החקיקה בעיין מערכת המשפט ואם  אמון הציבור במוסדותירידה של של  הזו תוצא

הגבירו את המגמה הזאת. במקביל  2023יטי הגבוה ברבעון האחרון של פול-אומלחמה והסיכון הגה

גמת ירידה של ההשקעות באג"ח למגמת העלייה של שיעור ההשקעה בחו"ל בולטת מאוד מ

  ממשלתיות. תייחס לשתי המגמות בסעיפים הבאים.
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  ההשפעה על המסחר במט"ח 1.1

כדי להקטין את חשיפת תיק יירות הערך שלהם לשיויים בשער החליפין בין השקל למטבעות 

כסים אחרים (אשר בהם קובים יירות הערך שרכשו) הגופים המוסדיים רוכשים או מוכרים 

גזרים, המבטיחים לרוכש שער חליפין עתידי, ידוע מראש. הגזרים עשויים להיסחר בבורסה 

)futures "או במסחר "מעבר לדלפק (–  OTC )forwards ותורכישתם כרוכה בהחזקה של ביטחו ,(

להבטחת היכולת לבצע את העסקה העתידית. כיום, בגלל הגידור, עליות של מדדי המיות בחו"ל 

, וירידות של אותם מדדים לדולר ביחס) לוחצות לייסוף של השקל S&P500-(בעיקר אסד"ק ו

לוחצות לפיחות. ככל שהמוסדיים רוכשים יותר יירות ערך גזרים, הקשר בין שיוי במדדי המיות 

בחו"ל לשער החליפין של השקל מתחזק. לעומת זאת, אם המוסדיים מאפשרים לרמת החשיפה 

, כפי שראה שהם עשו לאחרוה, המשמעויות הן חיסכון בעלויות עבורם וחשיפה למט"ח לעלות

גבוהה יותר של ערך התיק לשיויים בשער החליפין. המשמעות מבחית השווקים היא החלשה של 

  הקשר האמור בין מדדי המיות בחו"ל לשער החליפין.

ושיעור הגידור הלך וירד.  מראה שבתקופת משבר הקורוה שיעור החשיפה למט"ח עלה 2-איור ב

אלו גם המגמות שמאפייות את השה ומחצית השה האחרוות. ראה שהמגמה של התקופה 

האחרוה התעצמה באוקטובר: החשיפה של המוסדיים עלתה בחדות, אך מרבית עלייתה גודרה 

  באמצעות גזרים, כך שהחשיפה לאחר גידור עלתה פחות.

ח (עם או בלי הגזרים), ולא רק של ההשקעות בחו"ל, יתן מהעובדה שעלתה גם החשיפה למט"

שוק המט"ח ועוברים לשהמוסדיים הישראליים מצמצמים את הספקת הזילות שלהם  לשער

) הם שמספקים את עיקר "לבחוכלומר המוסדיים  –בעיקר לרכישות, והשחקים הזרים (הפיסיים 

). בחיה של רכישות המט"ח טו על ידי 4-, ב3-(ראו איורים ב הישראליהזילות במט"ח לשוק 

ושל מחזורי המסחר במט"ח של אותם  2022הגופים המוסדיים הישראליים והזרים מתחילת 

  הגופים מאוששת את ההשערה הזאת:
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  :ותהאחרושל השתיים  בתקופהשתי מגמות  מראים יםאיורה

העמודות הכחולות). זאת, , 3-בהמוסדיים הישראליים עברו בעיקר לרכוש מט"ח (איור  .1

המשקיעים הזרים לא פועלים בכיוון  85כאמור, תוצאה של הגדלת החשיפה לכסים זרים.

 גם רוכשים וגם מוכרים מט"ח. –אחד ברור 

                                                           
דרישה להגדיל את הביטחוות הדולריים  שיצרוהיו ירידות שערים חדות במדדי המיות בעולם  2022 בשת 85

 המוסדיים, המיות במדדי עליות אף על, 2023 בשת"ח. למט שלהם ביקוש וצר כךהמוסדיים כגד גזרים.  שמחזיקים
  .המשפט מערכת בעיין החקיקה תהליכיסביב  שוצרה הודאות אי עקב אולי"ח, מט לרכוש המשיכו
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מחזורי המסחר היומיים של הגופים המוסדיים הישראליים במט"ח אים משתים  .2

את חלקם ברכישות ובמכירות עלו ההזרים המוסדיים  ואילו משמעותית בשים האחרוות,

 מט"ח. של 

של המוסדיים בשוק המקומי הולך וקטן. ייתכן שאף צפוי משמעות המגמות הללו היא שחלקם 

שיוי בתפקיד המוסדיים בהספקת זילות לשוק המט"ח ובקביעת שער החליפין: ככל שחלקם של 

ראליים על המסחר המוסדיים הזרים במסחר במט"ח מוסיף לגדול השפעתם של המוסדיים היש

פוחתת. כן שאלת השאלה אם ובאיזו מידה ימשיכו המוסדיים לגדר את החשיפה למט"ח. מוסדיים 

שהגדילו את החשיפה למט"ח (כלומר גידרו פחות) הרוויחו מן הפיחות המתמשך של השקל בשת 

תקופה . ייתכן שהמתאם השלילי בין שער החליפין למדדי המיות בישראל, מתאם המתעצם ב2023

(תהליכי החקיקה בעיין מערכת המשפט ומלחמת  2023-של אירועים מקומיים, כאלה שהתרחשו ב

   .ההשקעות תיקיעיל של הסיכוים ב פיזורל "חרבות ברזל"), פועל

  ההשפעה על שוק האג"ח הממשלתיות 1.2

איורים  מלמד שעליית ההשקעות בחו"ל באה בעיקר על חשבון השקעה באג"ח ממשלתיות. 1-איור ב

  מפרטים את סוגי הגופים המוסדיים והחזקותיהם באג"ח ממשלתיות. 6-וב 5-ב

הפסיקה המדיה להפיק אג"ח  2022הרפורמה באג"ח המיועדות, החל מאוקטובר  במסגרת

. במקום הבטחת תשואה ןשהשקיעו בה מכשיריםמיועדות, שהבטיחו תשואה ריאלית גבוהה ל

ה להשלים את התשואה אם הגופים המוסדיים לא ישיגו באמצעות אותן אג"ח התחייבה המדי

הרפורמה קובעת שעל קרות הפסיה להשקיע את הכסים שהיו מושקעים  86אותה בהשקעותיהם.

שהאג"ח  צפוי היהבאג"ח המיועדות בהתאם לתמהיל הכסים של המסלול העיקרי בקרן. לפיכך 

הממשלה. על פי התחזית המרכזית של  המיועדות שפדות יוחלפו, בין היתר, באג"ח סחירות של

קרות הפסיה היו צפויות להעלות את  ,יתחה את הרפורמה, ש2021תיבה בדוח בק ישראל לשת 

  87חזקותיהן במיות, באג"ח ממשלתיות סחירות ובכסים זרים.ה

                                                           

מהכסים בקרות  70%מתיק ההשקעות בקרות הפסיה החדשות ועל  30%על  5.15%המובטחת היא  התשואה 86
 .ותיקותוההפסיה 

  ". הפסיה קרות על מיועדות"ח אג ביטול של הצפויה: "ההשפעה 4-'ד תיבה', ד פרק), 2021( ישראל בק דוח 87
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עולה כי בעוד שההחזקות באג"ח הלא סחירות (המיועדות) ירדו החל  6-וב 5-מאיורים ב ואולם

בקרוב למיליארד ש"ח בממוצע לחודש, ההחזקות באג"ח הסחירות ירדו באותה  2021מסוף שת 

הסכום המוחזק באג"ח   88מיליארד ש"ח בממוצע לחודש. 2מעל  –התקופה בקצב גבוה הרבה יותר 

סחירות) הלך  וירד, בזמן שסך הסכומים המוהלים אצל המוסדיים הלכו -ולאממשלתיות (סחירות 

מיליארד ש"ח בשה). משמע ששיעור ההחזקות של המוסדיים  50וגדלו (צבירת חסכוות של מעל 

: חלקם של המוסדיים 7-באג"ח הממשלתיות הולך וקטן. את המגמה הזאת יתן לראות גם באיור ב

אחוז, לאחר ירידה משיא של  46-על כ 2023הסחירות עמד בובמבר בהחזקות האג"ח הממשלתיות 

. בזמן שחלקם של המוסדיים בהחזקות האג"ח ירד, חלקם של הבקים 2019בשת אחוז  60-כ

לשמירה על יחס כיסוי זילות  כמכשיר ממשלתיות באג"ח מחזיקים הבקים 89המסחריים עלה.

ת משבר הקורוה, עם המעבר של הציבור מכסים ביחס ההון שלהם. בתחילוכן לשם שיפור  ,דרש

מסוכים (משוק ההון) לכסים בטוחים וזילים כפיקדוות בבקים, הגדילו הבקים את 

לא ברור אם המגמה הזאת של עליית החזקות האג"ח בידי  90החזקותיהם באג"ח הממשלתיות.

חזקותיהם באג"ח ההגדיל את הוסיף ולשעשוי לגרום לבקים ל מההבקים צפויה להימשך גם עתה. 

 .רוגיהד מחברות יותר או אחת בידי ישראל מדית של האשראי רוגיד הורדתממשלתיות הוא 

במקרה כזה, ישוערכו מחדש הכסים המוחזקים בידי הבקים כהון עצמי לצורך חישוב יחס ההון. 

יית הסיכון, בעוד אג"ח ממשלת ישראל (הקובות בשקלים), אף שערכן ירד בשל העלייה בפרמ

 של חברות ישראליותאלה  – האחרות"ח האגימשיכו להיספר בספרי הבקים ככסים במשקל מלא, 

: גם בשל ירידת השווי וגם בחישוב יחס ההוןגבוהה יותר  ערך הורדת צפויות במקרה כזה לספוג –

ה רמת בשל ירידה במשקל שהבקים יכולים לשקלל את אותן האגרות, כך שעל מת לשמור על אות

  הון, הבקים יאלצו לרכוש אג"ח וספות.

באג"ח הממשלתיות מלמדת שהירידה  בדיקה של סוגי הגופים המוסדיים שצמצמו את החזקותיהם

מקיפה את כל הגופים, כולל קרות הפסיה החדשות והוותיקות (התוות להשפעה הגדולה ביותר 

ר בקופות הגמל ובקרות ההשתלמות של ירידה בהיקפי האג"ח המיועדות), אך היא חזקה בעיק

(שאין מחזיקות באג"ח מיועדות). הסיבות לכך עשויות להיות אטרקטיביות של ההשקעות בחו"ל 

כולל אג"ח של ממשלת ארה"ב, הושאות לאחרוה תשואה דולרית גבוהה, וסף על תשואת  –

(תחילת משבר הקורוה) מיוחסת למכירה מסיבית של  2020המטבע. הירידה החדה שהייתה במרץ 

הצורך הדחוף  91מיות בחו"ל. מדדיאג"ח ממשלתיות אשר הוחזקו כביטחוות לכסים עתידיים על 

ות דולרית, בשל הדרישה הדחופה להגדלת הביטחוות בגלל ירידת שערי המיות, שוצר אז בזיל

יצר לחץ למכירת אג"ח ממשלתיות. שלא כמו בתקופת משבר הקורוה, מגמת הירידה בהחזקות 

האג"ח הממשלתיות מתפרסת על השתיים האחרוות, וראה שהיא ובעת משיוי מדייות אצל 

  הגופים.

 חובבגיוס  ממשלההקשות על הל עשויה זו מגמה, השתתה אכן המוסדיים בקרב המדייותאם 

, ואמור גם בגירעון צפויה עלייה בשל בקרוב לעשות תידרש כראההיא שדבר  – גדולות בכמויות

                                                           
 האיגרות הלא סחירות , גם השערוך שלהמוחזקות בידי המוסדיים "חהאגשווי  ירידתשפעת הכמות על מלבד ה 88

 חזקות.השווי השל לירידה  םגור, , כלומר השפעת המחירשוק, בסביבת ריבית גבוהה יחסית בריביות
התוים מוכים החזקות של בק ישראל שרכש במהלך הקורוה אג"ח ממשלתיות בשוק המשי באופן חד פעמי  89

  המגמה זהה גם כאשר מתחשבים בהחזקות בק ישראל. כלומר אג"ח אלה אין סחרות בשוק. –ומחזיק אותן לפדיון 
 לאורך הציבור של(עו"ש)  הזילים בפיקדוות: "הגידול 4-'אתיבה  ), 2020מערכת הבקאות בישראל, סקירה שתית ( 90

 ."הקורוה משבר
 מדדי על עתידיים לחוזים המוסדיים המשקיעים חשיפת": 3 תיבה, )2020(היציבות הפיסית למחצית השייה  דוח 91

 .""לבחו ותיהמ
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להעלות את  מחירי הגיוס. מגד, הירידה בחלק המוסדיים בהחזקות האג"ח מאפשרת מבחיתם 

  באם הם יראו בגיוסי הממשלה המוגברים הזדמות השקעה. גמישות ברכישה מוגברת של אג"ח,

  

  ההשפעה על שוק המיות המקומי 1.3

. בעקביות 2023ועולה בשת  הולך למט"ח, עם וללא הגזרים,  , סך החשיפה של המוסדייםכאמור

הייתה הגה על תשואות התיקים  2023הישירה של הגדלת החשיפה למט"ח במהלך  התוצאה

הרווחים מפיחות השקל  :(במיוחד במהלך אוקטובר) מהירידות החדות בשוק המיות הישראלי

קיזזו את ההפסדים מירידת מדדי המיות המקומיים. במקביל ירד מעט בתקופה זו חלקן של 

 יםאחוז 9.1-ל 2022באוגוסט  יםאחוז 11.2-של המוסדיים (מ בתיק ההשקעות הישראליותהמיות 

  ). 2023באוקטובר 

הירידה של חלק המיות הישראליות ועליית ההשקעות בחו"ל מעוררות חשש שהגופים המוסדיים 

מה שעלול, בטווח  –דרך מיות ואג"ח תאגידיות  –בחברות ישראליות  השקעותיהםיצמצמו את 

על  תבואראל בעיית מקורות. את ההשערה שהרחבת ההשקעות בחו"ל הארוך, ליצור לעסקים ביש

  חשבון המקורות למגזר העסקי הישראלי או בוחים באמצעות שי האיורים הבאים.

בוחן את חלקם של המוסדיים בהחזקת המיות הסחרות בבורסה בתל אביב (ללא חברות  8-איור ב

של המוסדיים בשלוש השים האחרוות לא  דואליות, שסחרות גם בחו"ל). יתן לראות שחלקם

 9-ב אחוז משווי המיות הסחרות בתל אביב. איור 25שים  3כלומר הם מחזיקים כבר  –משתה 

לראות  פרטיות (קוצריות) בבורסה בתל אביב. יתן אג"חחזקת האת חלקם של המוסדיים ב ראהמ

  עלה בשתיים האחרוות. הסחרות בבורסה בתל אביב באג"ח של החברותשחלקם של המוסדיים 
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אף ששיעור הכסים של המוסדיים המושקעים במיות ובאג"ח חברות יורד מעט בשים  –לסיכום 

זה מתאפשר מצב פגע.  לאחזקות במיות ובאג"ח חברות ההאחרוות, חלקם של המוסדיים ב

אין לעת עתה המוסדיים, ועל כן ראה שכסים המוהלים בידי הגופים של הגידול מהיר  זכותב

   מגזר העסקי בישראל.של הפגיעה במקורות המימון 

  

 התועות מאז פרוץ המלחמה .2

  "חמטרכישות ה 2.1

של החודשים אוקטובר עד דצמבר  –אפשר להתרשם משלוש התצפיות האחרוות  4-וב 3-באיורים ב

ם והזרים במט"ח מאז פרוץ המבטאות את התהגות המסחר של המוסדיים הישראליי – 2023

המלחמה. ראה שהמוסדיים הישראליים פועלים מאז פרוץ המלחמה במגמה דומה לזו שאפייה 

 הסטהמה שמעיד על המשך  –בעיקר רכישה של דולרים  –אותם בשה ומחצית השה האחרוות 

וציאו להשקעות בחו"ל. הגופים הזרים, לאחר שבשבועיים הראשוים למלחמה רכשו דולרים וה

השקעות מישראל, חזרו, החל מסוף אוקטובר, למכור דולרים, לצד התחזקות השקל. מאז פרוץ 

המלחמה היקפי הפעילות של המוסדיים הישראליים והזרים (רכישה ומכירה של מט"ח) דומים 

  משכת.  בתיבה זו 1.1, כך שהמגמה המתוארת בסעיף 2023ת בשלממוצע 

  חשיפה 2.2

למט"ח הם חודשיים ומתפרסמים בפיגור, כך שעד פרסום הדוח  המוסדייםתוי החשיפה של 

לפי תוים אלו  מפרוץ המלחמה. חודשייםכ –הוכחי או יכולים לראות את תוי סוף ובמבר 

למט"ח סקה באוקטובר אך בובמבר ירדה מעט. בעוד שבחודש אוקטובר  החשיפה של המוסדיים

ל העלייה בחשיפה, בובמבר ירד מאוד היקף הגידור ולכן סקה המוסדיים גידרו את חלקה הגדול ש

החשיפה למט"ח אחרי התחשבות בגזרים. משמע שהמוסדיים ממשיכים ביתר שאת במגמה של 

  הגדלת החשיפה למט"ח באמצעות השקעה בכסים זרים והקטה של הגידור באמצעות גזרים.
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  ת הערךמחזורי המסחר של המוסדיים לפי סוגי יירו 2.3

לפי יירות ערך מלמדים  92דיווחי הבורסה ליירות ערך על מחזורי המסחר של הגופים המוסדיים

שמאז תחילת המלחמה גופים אלו בעיקר מוכרים מק"ם ואג"ח תאגידיות ורוכשים אג"ח 

ממשלתיות ומיות מקומיות. רכישות האג"ח הממשלתיות הן בהיקפים מוכים יחסית, ובהשוואה 

עשתה  1-בבאוקטובר) לא ראה שיוי. בלוח  5לתוים היומיים שלפי המלחמה (מתחילת יולי עד 

השוואה של ממוצעים של היקפי הרכישות של הגופים המוסדיים בבורסה לפי מכשיר, תוך שימוש 

לא יתן להצביע על שיוי מובהק בהתהגות הרכישה של  עתה שלעת. מהלוח עולה tבמבחן 

  המוסדיים בכל המכשירים, להוציא מיות ויחידות השתתפות. 

  1-לוח ב

  בורסה ליירות ערך, ממוצע יומירכישות הגופים המוסדיים ב

  סטיית תקן) –(בסוגריים 

אג"ח   

  ממשלתיות

אג"ח חברות 

  ואג"ח להמרה

מיות ויח' 

  השתתפות***

  מק"ם

  ש"חמיליוי   

ממוצע לפי 
  המלחמה

  באוקטובר) 5ביולי עד  1(

70.3  

)179.9(  

7.8-  

)43.1(  

17.7-  

)50.2(  

94.1-  

)242.3(  

ממוצע בזמן 
  המלחמה

  בדצמבר) 18באוקטובר עד  8(

99.4  

)173.0(  

5.4-  

)52.3(  

52.4  

)70.5(  

91.1-  

)236.4( 

  ים.אחוז 99*** הבדל מובהק ברמת מובהקות של 

  

                                                           

בשוק  ) ועסקות רכישהOTCהתוים היומיים המתקבלים מהבורסה אים כוללים עסקאות מחוץ לבורסה ( 92
  .7-וב 6-, ב5-, ב2-, ב1-הראשוי. על כן הם שוים מהתוים החודשיים ששימשו אותו לאיורים ב


