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של ממשלת לשנה הקרובה החזוי דירוג האשראי אמידת  
  אומיהבינל  הנגזר מן הציפיות בשוק ההוןישראל 

 

 

 

פולניצר  אקטוארה ה  מדא  רועי  דירוג  האת  הקרובה  חזוי  אשראי  ישראל  לשנה  ממשלת  חילוץ  של  ידי  על 
 ממשלת ישראל  בדולרים של  יםהנקוב CDS -ה י מרווחבגלומה  מעת ה משתההסתברות לחדלות פירעון ה

 
בין   הקבלה  מעין  להיות  אמורה  לכן  הנזילות. 

 .  CDS  -מרווח הרמת הדירוג לבין 
 

מלפ דאוסחניכך,  סינגלטון  פי  ת  שהאנד    - נובע 
PD    לחדלות פירעון, יכולה  ת  ינת השההסתברות

האשראי     משקף את סיכוןש  לשמש מדד מהימן 
המנפיק תוך ניטרול הטיות היכולות לנבוע    של

המנפיק איגרממאפייני   של  החוב    ת 
או  RR  - ב  המתבטאים ) של  נזילות  הרמת  מ( 

 (.Liq -)המתבטאת ב CDS  -חוזה ה
 

המרוו מ  CDS  -ח  של  בדולרים  משלת  הנקוב 
נכון למועד המאמר על  ד  מעשנים    10  -ראל ליש

כלומר,  ו נקוד  155.36 פי  =1.5536%Spת,  על   .
ובה סינגלטון  אנד  דאפי  שיעור  נוסחת  נחת 

של   נקבל    (LGD=60%)קרי,    40%השבה 
של  השנתית  שההסתברות   פירעון  לחדלות 

דולרים  על אגרות החוב שלה בממשלת ישראל  
בכ נתוני    .2.59%  -נאמדת    דירוג סוכנות  לפי 

הבינלאומית   Moody's)  מודיס   האשראי 
Investors Service Ltd)  (  2.59%)  הסתברות זו

לד של  אשראי  רוג  ימתאימה  לאומי    A3בין 
שלבסולם   צפי  ו  שמשמעות,  מודיס  הדירוג 

דירוגל )דרגות(    2  -ב  עתידית  הורדת  נוטצ'ים 
הפומבי   ישראל  מהדירוג  ידי  של    מודיס על 

של  )  A1על  כיום  עומד  ה של    A3דירוג  בסולם 
 .(A1 של  נוטצ'ים מדירוג 2 -נמוך במודיס  

 
האמ  ובחנ למרות  שבתי  לעיל,  מרווח  ור  את  תי 

  - נקוב בדולרים של ממשלת ישראל לה   CDS  -ה
המרוושנים.    5 של    CDS  -ח  בדולרים  הנקוב 
ישמ למשלת  למועד  ד  מע שנים    5  - ראל  נכון 

על   כלומר,  ו נקוד  127.85המאמר  ת, 
1.2785%Sp=  על פי נוסחת דאפי אנד סינגלטון .

של  ובה השבה  שיעור  )קרי,    40%נחת 
LGD=60%)    שההסתברות השנתית  נקבל 

ישראל   ממשלת  של  פירעון  אגרות  לחדלות  על 
ב שלה  בכדולרים  החוב  לפי    .2.13%  -נאמדת 

הבינלאומית   דירוגסוכנות  נתוני   אס    האשראי 
פי  Standard & Poor's Financial)   אנד 

Services LLC  ) מתאימה  (  2.13%)  זו  הסתברות
אס    הדירוג שלבסולם    -Aבין לאומי של  רוג  ילד

  עתידית  הורדת דירוגצפי לו שמשמעות, אנד פי
של ישראל על  מהדירוג הפומבי  נוטצ'ים    3  -ב

דירוג של  )  -AAעל  כיום  עומד  ה   אס אנד פיידי  
A-  אס של  הדירוג  פי    בסולם  באנד    3  -נמוך 

מדירוג נמצא  דיר   .(-AA  של  נוטצ'ים  זה  וג 
 כאומדן סביר לחישוביי. 

 

 מסקנה
האשראי  דייכך,  לפ הקרובה  חזוי  הרוג  לשנה 

ה ישראל  ממשלת  המ  נגזרשל  בשוק  ת  ציפיון 
הבינלאומי   למועד  ההון  כפי  המאמר  נכון 

מ לחדלות    תינת השת  תברו ההסשמתגלה 
  CDS  - ה  יה במרווחגלוממשתמעת ההפירעון  
  - ו  5  -ממשלת ישראל ל  דולרים של ב  יםהנקוב

ברמה של שנים    10 כיום  זה  די  .-A  נאמד  רוג 
שוק  משקף   של  ציפיות  המאמר  למועד  נכון 

בשנה הקרובה  רדת דירוג  הואומי ל ההון הבינל
על  של ישראל  מהדירוג הפומבי    טצ'יםנו  2  -ב

  -Aדירוג  )  +Aעל  כיום  העומד    פיטצ'ידי  
 . (+A נוטצ'ים מדירוג 2 -נמוך בפיטצ' בסולם 

 

 
של  )מחיר השוק  שנים    10  -ל  CDS  - הרווח  במ

לאמידת פרמיית  המצוטט באחוזים(    CDS  -ה
 סיכון האשראי של מדינת ישראל.  

 
מדד  השנים    10  -ל  CDS  -הרווח  מ את  חליף 

א בין  התשואות  ממשלת  יפער  של  החוב  גרות 
גרות החוב של ממשלת  ילבין א  בדולרים ישראל  

השתמ בו  למדידת    הבנק ש  ארה"ב  בעבר 
הסיכון. חשוב לציין כי פער התשואות, בניגוד  

המרוול בסיכון  CDS  - ח  שוני  רק  לא  משקף   ,
 . אלא גם את השוני בנזילות שבין שני השווקים

 
חזוי  רוג האשראי הדיץ  חלזה ברצוני לבמאמר  

בשוק  ת  ציפיון המ  נגזרשל ממשלת ישראל ה
הבינלאומי   תברות  ההס  צעותבאמההון 

הית  נתהש פירעון  הגלומ לחדלות  ה  משתמעת 
של ממשלת  וב בדולרים  הנק  CDS  -במרווח ה
ל הנכון    10  -ישראל  )סוף    23.01.2024  -ליום 

 )להלן: "מועד המאמר"(.  יום(
 

  - מרווח האמפיריים רבים הוכיחו כי    מחקרים
CDS  פרמיית    נצפה ה גורמים:  משני  מורכב 

נזילות פרמיית   + אשראי  כשהמדידה    .סיכון 
על   הנצפה    CDSחוזי  היא  המרווח  נזילות, 

האשראי. אולם,  מורכב בעיקר מפרמיית סיכון
ככל שהשוק פחות עמוק, המרווח הנצפה כולל  

 פרמיית נזילות.   פרופורציה ההולכת וגדלה של 
בתחו  החשובים  המאמרים  דאפי    של  םאחד 

  מתקיים   מראה שהקשר הבא (1999וסינגלטון )
 : CDS  -ה מרווח  תמחורב
 

𝑆𝑝 = 𝑃𝐷 ∙ 𝐿𝐺𝐷 + 𝐿𝑖𝑞 
 
 : כאשר

 
Sp הוא מרווח ה- CDS המצוטט בשוק. 

 
PD    לחדלות פירעון השנתית  היא ההסתברות  

(Probability of Default)  חהאג"של מנפיק. 
 

LGD    למחזיק    (באחוזים)ההפסד  שיעור  הוא
שיתממש   במקרה  הנקוב  הערך  מתוך  האג"ח 

)  של  אירוע פירעון   Loss Givenחדלות 
Default  .)  מקובל בספרות לחילופין להשתמש
ההשבה,  LGD  - ל  במשלים "שיעור    "הנקרא 

(RR  ,Recovery Rate  )המחושב כך  :RR=1-
LGD  . משמעות  RR    היא האחוז מתוך הערך

של    אירועקרות  קבל ביהנקוב שמחזיק האג"ח  
 . חדלות פירעון

 
Liq היא פרמיית הנזילות . 

 
המשוואה ש  לעיל  משמעות  ההיא    - מרווח 

CDS   בשוק למכפלה ,  Sp  הנצפה                    שווה 
PD ⋅ LGD  סיכון    המשקפת פרמיית  את 

חוזה  האשראי נטו, ועוד פרמיה בגין אי נזילות  
דירוג.  CDS  -ה חברות  האשראי    למעשה, 

מסוכנות על    ג"חא  (או אמורות לדרג)מדרגות  
נטו  האשראי  סיכון  פרמיית  ובמקרים  , פי 

הסדרה,   לגודל  התייחסות  יש  אף  מסוימים 
 פרמיית    האמור להיות מתואם באופן חיובי עם

הוזח )חלפה  שני  (  Swapה  בין  חוזה  הינו 
עתידיים.   מזומנים  זרמי  להחלפת  צדדים 

זרמי    החוזה החלפת  מועדי  את  מגדיר 
חוזה   יחושבו.  שבו  האופן  ואת  המזומנים 

להלן:  )  Credit Default Swap  ה מסוגהחלפ
"CDS  )"חוזה  את ה   רוכש /שבו הצד שקונה

למכ  הזכות  את    כותב /שמוכרלצד    ורמקבל 
החוזה   שה איגראת  חוב  ידי  ות  על  ונפקו 

ממשלה(    מסויםמנפיק   או  ת  תמור )חברה 
  של איגרות החוב בקרות אירוע ערכן הנקוב  

,  דלות פירעון של המנפיק()הגעה לחאשראי  
מתחייב  את החוזה    כותב/בעוד שהצד שמוכר

ה   רוכש/שקונהמהצד    לרכוש את    חוזהאת 
ת ערכן  תמורפיק  איגרות החוב של אותו מנ

אירוע הנקוב   בקרות  החוב  איגרות    של 
 . אשראי

 
אחרות,  במי בו    ואה  CDSלים  הצד  חוזה 

תשלומים  שלם  מוזה  הח את    רוכש /שקונה
את    כותב/ שמוכרלצד    )פרמיות(  תקופתיים

חיי  ה  החוז תום  לקרות  עד  עד  או  החוזה 
מבי המוקדם  אשראי,  מטעמי  ניהם.  אירוע 

מקובל כי במועד הקמתו  ,  ז'העדר ארביטרא
" ההקמה)להלן  שלמועד  שוויו  חוזה    "( 

 .ההחלפה שווה לאפס או קרוב לאפס
 

ת  מתייחס   CDSלתמחור    העקרונית הגישה  
מזומנים,  כ  זהלחוזה   זרמי  שני  בין  הפרש 

-Expected)  הצפויים  של התשלומיםחד  הא
payments)    ידי את    רוכש/ שקונההצד  על 

והוזההח התזרי,  של  הצפויים  אחר  מים 
(Expected-payoffs)    ידי הצד  על 

או    .וזההח את    כותב/שמוכר הנכס  שווי 
ההתחייבות במועד הדיווח נגזר מההפרש בין  

הצפויים  המזומנים  אי    תזרימי  ומסבירות 
מחדלות   כתוצאה  השאר,  בין  התממשותם, 

של  Default)  פירעוןה שאליו  ה(  מנפיק 
החוזה עד   (Reference Entity)   מתייחס 

ובעסקת    ( הסופיSettlement)  למועד הסילוק 
כאמור, בכל מועדי הסילוק העוקבים    החלפה

   עד למועד הסילוק הסופי.  
 
כתשומה  האשראי    סיכון   תא המשמש 

מועדי  מחשבים    CDS  -הבהערכת   במערך 
מודלים   בסיס  על  העתידיים  הסילוק 

ההסתברות  לחישוב  לחדלות    מימוניים 
ה  פירעון החוזה  של  מתייחס  שאליו  מנפיק 

המקובל    40%ושיעור השבה של    המשמשים
 .  נגזרים הבינלאומיבשוק ה 

 
משנת   שוק    2001החל  החוב    CDSנוצר  על 

ל ישראל  מדינת  של  שנים.    10  -החיצוני 
הנזילות של שוק זה גבוהה במידה ניכרת מזו  
של שוק האג"ח של ממשלת ישראל בחו"ל.  
בין   פער התשואות,  כתוצאה מכך סבל מדד 
איגרות החוב של ממשלות ישראל וארה"ב,  
אמין   לא  למדד  והפך  סטטיסטיות  מבעיות 

של   מדינת  לאמידת פרמיית סיכון האשראי 
 ישראל.

 
 שתמש  מבנק ישראל שנה  20 -יכך, מעל ללפ
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