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 0.96%בישראל עומד על  גדול בנקלקריסה של כיום הסיכוי    
 

  ראלשל בנק גדול בישכיום סיכויי הקריסה  עלמחקר ונים תנמפרסם  רועי פולניצרהאקטואר  
 

אחד:    פשוטה  משוואה  היזו נעלם  .  Aעם 
ל שווה  הדבר  הזה  .  0.0064-כשבמקרה 

סיכוי של    כיום  לים אחרות, השוק צופהיבמ
 פשוט את הרגל. י   פועליםנק השב   0.64%

 
 המחקר של פירמת הייעוץ שווי פנימי 

מת  פיר מחלקת המחקר שלממחקר שביצעה 
פנימי"   הייעוץ   הערכות בהמתמחה    ",שווי 

סיכוניםשווי ניהול  א,  והנדסה  ,  קטואריה 
מצבפיננסית כי  עולה  הבנקים    5של  ם  , 

בישראל  הג בטוחכיום  דולים  די  )כפי    הוא 
 שאפשר לראות מהטבלה המצורפת(. 

 
 

  
 )סוף יום(  06.03.2023: המחקר  תאריך

 
בבירור   לראות  ניתן  המחקר  מעבודת 

"חים של הבנקים  שיעורי התשואה של האגש
נמוכים ישראל  הם  בנק  בנוסף  ו  מריבית 

להגעה  להם סיכון נמוך מאוד  השוק מייחס  ש
   .פשיטת רגלמצב של  ל
 

כך   כך    יםיציבים  נרא  הבנקיםמדוע אם  כל 
שגבוהות   אג"ח  תשואות  במקצת  אך  עם 

ישראל  ממשלת  של  המובטח  אף  מהאג"ח   ,
שה  להגיע    יםיכול  םשברור  בתרחיש מסוים 

רגל בתפקיד  לפשיטת  נעוצה  לכך  התשובה   ?
 בשוק ההון.   שהבנקים ממלאיםהמרכזי  

 
ובוהו   לתוהו  תביא  גדול  בנק  של  קריסה 

מ)  במדינה  כלכלי יותר  הפיכה  הרבה  של  זה 
כשהממשלה ובנק ישראל לא ייתנו  ,  צבאית(

שבמקרה   היא  העבודה  הנחת  לקרות.  לזה 
כפי   הבנקים,  את  תחלץ  הממשלה  כזה, 

של   הגדול  המניות  במשבר  כך '.  83שעשתה 
לפחות השוק מעריך, כפי שמשתקף משיעורי  

 התשואה של האג"ח. 
 

 יכום לס
המחקר נתוני  פי  לקריסה  על  כיום  הסיכוי   ,

.  %0.96  לכל היותרבישראל הוא    גדול  בנק של  
   .יטת רגלפשא שהגעה למצב של  המשמעות הי

 
בשוק   ההתפתחויות  כל  של  מקרוב  מבחינה 

כל התרחישים האפשריים יום  ההון, ומניתוח  
מאוד   הן  שלי  המסקנות  שעה.  ושעה  יום 

בנק    –נחרצות   של  לקריסה  חשש  כל  אין 
הנראה לעין  בטווח    מהמצבכתוצאה    ישראלב

המשודרת   לאווירה  ובניגוד  ויותר,  שנה  של 
 .  לקריסת הכלכלהבתקשורת אין חשש  

 
הכלכליים   המדדים  מזה,  יותר 
הם   הישראלי  המשק  של  האובייקטיביים 

מצויינים. הוא    עדיין  בארץ  פוליטי  המשבר 
 פיננסי כמו שמנסים לצייר אותו.  בעיקרו ולא  

 

 
לפשי שהסיכון  של  ככל  רגל  גדול  בנק  טת 

שלכך  יותר,   האג"ח  של  צריכה    והתשואה 
ההפסד   את  לקזז  כדי  יותר,  גבוהה  להיות 

 במקרה שפשיטת רגל אכן תתרחש. 
 

 דוגמא לאג"ח של בנק 
: שם האג"ח  של בנק הפועליםלאג"ח  דוגמה  

". מחיר האג"ח נכון  35פועלים הנ אגח    "  -
  משלם האג"ח  אגורות.    106.2להיום עומד על  

לשנה פלוס הצמדה למדד.    0.6%ריבית של  
ש  הריביתפידיון   ב  תרהנווהקרן   6  -יעשה 

  2.58. המח"מ של האג"ח הינו חלקים שווים 
עומדת  שנ האג"ח  של  ברוטו  והתשואה  ים 

 לשנה.     1.96%כיום על  
 

  ( משך החיים הממוצע )  המח"ממהו מח"מ?  
יצג את הממוצע המשוקלל של  י הוא מושג המ

והוא   והקרן  הריבית  של  התשלום  מועדי 
החש  פירעון  האינדיקטור  זמן  לגבי  וב 

של   מח"מ  למשל  כי  לדעת  חשוב  האיגרת. 
שנים אינו אומר שהאיגרת נפדית בעוד      2.58

ושבע  שזהו ממוצע    חודשים  השנתיים  אלא 
האג"ח של בנק    התשלומים המשוקלל שלה.

 שנים.   5.16ת רק בעוד  נפדי  הפועלים
 

מראש, בשוק    נאמר  חינם"  ארוחות  "אין 
קיים סיכון מסוים ברכישה של  אכן  וההון,  
בשאג"ח   החובנק ל  באיגרות  הסיכון  של    . 

את    שהנפיק  הבנקבאם  - הוא חד וברור בנק
חדלותיע  יג  האג"ח של    פירעון   למצב 

(Default)המובטחים  , הרי שהקרן והריבית  
 בסכנה נמצאים  

 
מתבטא    ל בנקיםשהסיכון של אגרות החוב  

מוגדרת כהפרש התשואה  הבפרמיית הסיכון  
חוב   אגרת  בנקשבין  חוב    של  לאגרת 
לאותו   מנגנון    מח"מממשלתית  ולאותו 

 הצמדה. 
 

בבורסה   במסחר  נקבעת  הסיכון  פרמיית 
ממחיר האג"ח  למעשה  מידי יום והיא נגזרת  

רגיל   עולם  במצב  הסיכון  פרמיית  בשוק. 
פרמטרים   בחשבון  לוקחת  משוכלל  ובשוק 

ל הנוגעים  האג"ח   נפיקשה  בנקשונים    את 
, מח"מ  שלו   גובה ההון העצמי  -כמו למשל  

  חובות  )כמה    הבנק  מינוף שלהאיגרת, רמת ה
ל ההעצמי(,    והונ ל   ביחס  בנקיש  ,  בנק דירוג 

 וכו'.   בנקהנהלת ה
 

 יסה של בנק הפועלים סיכוי לקרניתוח ה
לתוך   ניצוק  מקודם  הנוסחא  אם  שניסחתי 

השוק    את נתוני  של    יוםמהאת  של האג"ח 
הפועלים תמונה  ,  בנק  אוד  ממתקבלת 

של  רגיעהמ האג"ח  תשואת    הפועלים בנק  : 
בה 1.96%  כאמור  היא לאג"ח ,    שוואה 

של  מבטיחותה ממשלתיות     1.31%  תשואה 
רגל   לפשיטת  הסיכון  את  נסמן  אם  בלבד. 

 , נקבל את המשוואה הבאה: Aבתור  
 
(0.0196)  × (1 - A)    +(1.00-)  ×   (A)    =0.0131 . 

האחרונים  שבועב מספריים    קיבלתי 
לא  דווקא  , ש שיןלגירומעורכות דין  פניות  
ם  א עם אקטוארי אלף  בשוטת איתי  עובדו
ממני  ניסואשר  ,  םאחרי  ולא    להבין 

שה  עמםמהאקטוארים  עובדות  אתה  ")  ן 
שאני    זו,  כלכלה  שמביןאמיתי  אקטואר  

יודעת    רקש ת חשבון  היא רוא עובדת איתה  
גירושיןישחלעשות   אחת  טעכך    "ובי  נה 

הש  האם  (בפניי   ןהמ האינלאור  סופי  יח 
ק הרפורמה  בקרב  שבעקבות  ולגות 
 ת ישראל עשויה לקרוס.  כלכל  המשפטית

 
לי  ש האבחנה המרכזית אז הרגעתי אותן ש

בכיר  ככ שנוצרה  פאניקה  ה שהיא  לכלן 
  אמצעי התקשורת ב  מקורהרחב  ור הבציב

או שמתדלקים  אלו  התקשורת    .תה והם 
לנו באמצ המוני  שקרים על  עות  מפמפמת 

מהבנקים    ישראלים כסף  שמוציאים 
הייטק שיש  חברות  בעיקר  לחו"ל ו  ראלביש

" שנקרא  מה  בבנקים  של    יםהרלהן 
 . שקלים" 

 
  מהשאלות חלק לענות על  סה  כתבה זו אנב

כגון: צופה    שנשאלתי,  הציבור  האם 
של   תרחיש  י ישראל  בנקקריסה  האם   ?

כה יקרה,  הזה  קריסת  למשל  מו  בלהות 
בממדי ענק?  רק אבל , מנובז הבנק למסחר

דומינו   אפקט  ליצור  יכול  כזה  דבר  האם 
להפלת   ?  אית הבנק  המערכת  לכלשיביא 

חוקתי    אם ה למשבר  לההגעה  ביא  עשויה 
מה תהיה  ? ואם כן  קריסה של בנק גדולל

מניות    ימחיר  עלשכזה  ו של משבר  השפעת
על תשואות איגרות החוב  כמו גם   הבנקים

הבנקים  ם שלה של  החוב  איגרות  האם   ?
למשל   זבל",  "אג"ח  של  בתשואת  ייסחרו 

 , לנוכח האיום החדש הזה? 20%של  
 

 ? בנקהאם השוק צופה קריסה של  
הדאז   כזו?  קריסה  צופה  השוק  רך  האם 

סיכויי   את  לאמוד  של  המקובלת  קריסה 
שמניבות    םבנקי התשואה  בבדיקת  היא 

איגרות החוב שלהן בהשוואה לתשואה של  
ככל   ישראל.  ממשלת  של  חוב  איגרות 
קיימת   יותר,  גבוה  בתשואות  שהפער 
מה   את  שמשקפת  יותר,  גבוהה  פרמיה 
בכך   שטמון  הסיכון  בעבור  דורש  שהשוק 

רגל.    בנקיםשה יפשטו  דרך   נהשי האלה 
שהשוק   הסיכוי  את  להמחיש  פשוטה 

 "חושב" שתרחיש כזה יתממש: 
 

האג"ח   תהיה    ×תשואת  שלא  הסיכוי 
  ×   100%פשיטת רגל + תשואה של מינוס  

הסיכוי לפשיטת רגל = תשואה של אג"ח  
 ממשלתית. 

 
מספיק   הוא  אבל  מעט,  פשטני  חישוב  זה 
כללית  סיכון  הערכת  לספק  כדי    מדויק 

 .  בנקיםל
 

הזו המשוואה  מאחורי  טמון    ההיגיון 
החוב   איגרות  של  לתשואה  בהשוואה 
כמעט   להיות  שאמורות  הממשלתיות, 

נטולות סיכון.  

 

הסיכון לקריסהשיעורי תשואהחברה

2.17%0.96%בנק דיסקונט

1.84%0.65%בנק מזרחי טפחות

1.96%0.64%בנק הפועלים

1.89%0.61%בנק לאומי

1.85%0.61%בנק הבינלאומי

בנקים בטוחים

3202 מרץב 6  | 
מאמר מקצועי  |  

 

 
 

  
 

https://polanitz8.wixsite.com/balancing-resources/about-us

