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בנק ישראל בונה תוכנית פעולה להנפקה אפשרית של גם בדומה לבנקים מרכזיים רבים בעולם, 

. בין שלל ההיבטים 1('שק"ד' –להלן שקל דיגיטלי )( או CBDCמטבע דיגיטלי של הבנק המרכזי )

 המערכת הפיננסיתיציבות על  2שק"דהנפקת סוגיה של אופי ועוצמת ההשפעה של שנבחנים עולה ה

על יכולתה להמשיך ולבצע את תפקידה בפרט, כמו גם  מערכת הבנקאותיציבות , ועל בכלל

 banking) התיווך הפיננסי, והסיכון לפגיעה במנגנון כמתווכת פיננסית במשק

disintermediation)3. ( הכסף שעומד לרשות הציבורM1 מורכב, כידוע, מהמזומן שבידי הציבור )

(M0 ומפיקדונות העו"ש של הציבור במערכת הבנקאות. ככל שהציבור יבחר להחליף כסף מזומן )

השפעה על פיקדונות  , לא תהיה לכך כלM0בשק"ד, אזי מאחר והשקד מהווה רכיב חדש בתוך מצרף 

 השק"דאל מעבר אפשרי של חלק מפיקדונות העו"ש של הציבור הציבור במערכת הבנקאות. אולם ל

ת יועלו (2; )מערכת הבנקאותהמקורות של ואיכות מבנה ( 1)על: עלולה להיות השפעה מהותית 

ליציאה של  .ועוד ;ומחירו לציבורהבנקאי האשראי  היקף ביצועי (3; )מערכת הבנקאותהמימון של 

 פוטנציאליות על מאזן בנק ישראל. גם השפעות ישירות והשפעות ןישנ השק"דפיקדונות הציבור אל 

על מאזן  שצוינו לעילהשפעות ו שני תרחישים כלליים המציגים את גובש ,לצורך בחינת הסוגיה

סימולציה במטרה . בנוסף, גובשה ובהתאם גם על מאזן בנק ישראל ,בישראל מערכת הבנקאות

לבחון את אופי ועוצמת ההשפעות האפשריות על התוצאות העסקיות ומדדים עיקריים של מערכת 

ממערכת הציבור פיקדונות חלק משל שמעבר על אף שמהסימולציה עולה  .הבנקאות

לגבי  מקובליםתחת תרחישים לפגוע ברווחיות מערכת הבנקאות, עשויה  השק"דהבנקאות אל 

עצמי יחס הון  , ובפרט,אין חשש ליציבות המערכתלבין שק"ד,  פיקדונותהיקף התחלופה בין 

נשחק באופן ישיר ( 'LCR' –להלן ) 4יחס כיסוי הנזילות . עם זאת,נשאר ברמה גבוהה 1רובד 

זה לא ירד  יחסשלוודא לנקוט בפעולות כדי  תידרשת ומערכת הבנקאמסוימים  םובמצבי

 .זה מסמך המשך, כפי שיפורט במתחת למינימום הרגולטורי הנדרש

                                                           
 (2021)בנק ישראל,   1
 בסיס הניתוח במסמך זה אנו מניחים כי השק"ד יהיה קמעונאי ולא יישא ריבית. 2
, והבנקים המרכזיים של יפן, שוויץ, קנדה ושוודיה  BIS ,ECB, Bank of Englandר' למשל בדוח של הפדרל ריזרב,  3

(Group of Central Banks, 2020) 
הימים  30סך תזרים המזומנים היוצא נטו הצפוי לצאת במהלך היחס שבין מלאי הנכסים הנזילים באיכות גבוהה לבין  4

. לפירוט נוסף ראו הוראת ניהול 100% -הקלנדרים הבאים. הדרישה הרגולטורית היא כי ערכו של יחס זה לא יפחת מ
 . 221בנקאי תקין מספר 

 הקדמה.1
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פעה של הנפקת מטבע ההשאת נתחים פירסמו מסמכי עבודה שונים המ רביםבנקים מרכזיים 

קבוצה של שבעה מרכזי על המשק, ובפרט על עמידות המערכת הפיננסית. הבנק הדיגיטלי של 

ניתחו את ההשלכות של הנפקת מטבע דיגיטלי על היציבות , BIS5 -בנקים מרכזיים, יחד עם ה

 Sverigesהבנק המרכזי של שוודיה ), 7(Norges Bankהבנק המרכזי של נורבגיה ) .6הפיננסית

Riksbank)8 ( והבנק המרכזי של סינגפורMonetary Authority of Singapore)9 יםהציגו ניתוח 

מאזן הבנק המרכזי, ואת ההשלכות על בין ת לובין ההשפעות על מאזן מערכת הבנקא יםהקושר

 10(Bank of Canadaבנק המרכזי של קנדה )כלכלנים ב, ת והמדיניות המוניטריתומערכת בנקא

ת לממן עצמה וניתחו את ההשפעה של הנפקת מטבע דיגיטלי על היכולת של מערכת הבנקא

ים המפרסמים את בפרסום מסמך זה, מצטרף בנק ישראל לרשימת הבנק .באמצעות פיקדונות

מטבע דיגיטלי של הבנק המרכזי, עבודתם ואת התקדמותם בבחינת הנפקה אפשרית של 

שק"ד בעתיד )ככל שלהערכת בנק ישראל כחלק מתכנית הפעולה להנפקה אפשרית של 

התועלות מהנפקת שק"ד יעלו על העלויות והסיכונים הפוטנציאליים(. חשוב להדגיש, בדומה 

 אחרים, בנק ישראל טרם החליט האם בכוונתו להנפיק מטבע דיגיטלי. לבנקים מרכזיים רבים

קדונות יבין פ קשה מאוד, עד בלתי אפשרי, להעריך בצורה מהימנה מה יהיה היקף התחלופה

שעדיין לא ), משום שהוא תלוי במידה רבה במאפיינים הטכנולוגיים והעסקיים של השק"ד לשק"ד

, בסביבה הכלכלית שתשרור במשק לאחר השקת השק"ד, ועוד. במאמר של שבעת הבנקים (נקבעו

, שהוזכר לעיל, הוצג אומדן על פיו הביקוש למטבע דיגיטלי של הבנק BIS -המרכזיים יחד עם ה

מפיקדונות הציבור, בהנחה שכל אזרח יבקש להחזיק מטבע  1.5-14%המרכזי יעמוד בטווח שבין 

דולר ארה"ב(,  3000  -בגובה הכנסתו החודשית )או לפי חישוב אחר מרכזי של הבנק הדיגיטלי 

, או תתחלק שווה בשווה בין המזומן הציבור במערכת הבנקאות מפיקדונותושהתחלופה תבוא כולה 

4-בין  ,הציג אומדן מאוד רחב 11. מחקר של הבנק המרכזי של קנדההציבור פיקדונותהקיים לבין 

ציבור תופס את המטבע ים של הציבור, כתלות, בין השאר, באופן בו המהיקף הנכסים הנזיל 52%

                                                           
) Group of Centralושוודיה  , והבנקים המרכזיים של יפן, שוויץ, קנדה BIS ,ECB, Bank of Englandהפדרל ריזרב,  5

Banks, 2020)  
6 )BIS, 2021( 
7 )Norges Bank, 2021(  
8)Svergies Riksbank, 2018( 
9 )2021MAS, ( 

10 )2020BoC, ( 
11 )2021BoC, ( 

file:///C:/Users/u66q/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/2JKMBCYP/(BoC,%202020)
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מסמך זה אינו מנסה בהקשר זה נדגיש כי כתחליף למזומן או כתחליף לפיקדון בבנק.  –הדיגיטלי 

 .לאחר הנפקת שק"ד לחזות את שיעור התחלופה שישרור בישראל

עשויים אשר  12הבנקאותבמאזן מערכת את הסעיפים העיקריים  זהותהינה לזה מטרת מסמך 

ההשפעה  דומיננטיותואת אופי וכן ידי הציבור, -מושפעים מהנפקת שק"ד ואימוצו עללהיות 

. המסמך אינו תחת הנחות מסוימות ,על התוצאות העסקיות של מערכת הבנקאותל אלו ש

לוקח בחשבון שינויים אפשריים שמערכת הבנקאות יכולה לעשות כדי להתאים את המודל 

הוא אינו מהווה ניתוח כולל של מכלול . בנוסף, יםמתחדשההעסקי שלה לעולמות הכסף 

ת, המערכת הפיננסית והמשק וההשפעות האפשריות של הנפקת שק"ד על מערכת הבנקא

הנחה מרכזית במסמך היא כי לאחר הנפקת שק"ד, מערכת הבנקאות מעוניינת לשמור  ,בפרט .כולו

וסך פיקדונות הציבור )למעט המעברים בגין הנפקת השק"ד( לציבור אשראי תיק המאזן סטטי בו ל ע

הבנקים מעמידים אשראי בהיקף פירעונות האשראי , כלומר 13שטרם הנפקת השק"דבהיקף נותרים 

קה השוואתית בין מצב המוצא לבין שיווי משקל סטיהניתוח במסמך משקף סטטיכמו כן,  .השוטפים

ואינו לוקח בחשבון את רק כתוצאה מההנפקה, בו המערכת מתייצבת לאחר הנפקת השק"ד, 

בנוסף, בפני הנהלות הדינמיקה של הגידול הטבעי באשראי, בפיקדונות, ובמצרפי הכסף השונים. 

לעמוד בתיאבון הסיכון שהוגדר  שנועדו לאפשר לבנקשריים הבנקים קיים מגוון של צעדים אפ

 שחיקה בהכרחתיגרם שלא באופן ובדרישות הרגולציה  במגבלות הפנימיות של כל בנק ובנק

אלא אינן נוקטות בצעדים אלו,  םהבנקי הלותהנ חים כיבמסמך זה אנו מני. משמעותית ברווחיות

חשוב לשים אליה לב היא כי על אף, נוספת שנקודה  .נוקטות רק בצעדים המפורטים בתרחישים

פיקדונות חלק ממעבר מהיר, בנקודת זמן אחת, של שמטבעה, סטטיסטיקה השוואתית מדמה 

הציבור אל השק"ד, במציאות, אם בנק ישראל ינפיק שקד והציבור יחל באימוצו, סביר להניח כי 

בהמשך  ההתפתחויות המנותחותלחלק מ נציין כיעוד יתפרס על פני תקופה ארוכה.  התהליך

אך אלו אינן  שבתורן עשויות לחזור ולהשפיע על מערכת הבנקאות, המסמך ייתכנו השלכות ריאליות,

מנותחות במסמך זה. בנוסף, להנפקת שק"ד במשק הישראלי יכולה להיות גם השפעה על עולמות 

                                                           
יציבותית. בפרט, הוא איננו בוחן -מסמך זה בוחן את ההשפעה האפשרית על מערכת הבנקאות כולה, בהסתכלות מקרו 12

 השפעה אפשרית על כל בנק בנפרד.
במצב של שגרה, הן שיעור הגידול באשראי לציבור והן שיעור הגידול בפיקדונות הציבור גדולים מאפס ומשקפים צמיחה  13

 בפעילות המשק ופעילות בנקאית מפותחת.
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רטים ואינם מנותחים במסמך אולם אלו אינם מפו 15וכן על מצבי קיצון של ריצה אל הבנק 14התשלומים

 ,כפי שציינו לעיל, מסמך זה משקף צעד ראשון בניתוח רחב יותר של היבטים כלכליים שונים זה.

בנק ישראל , במסגרת תוכנית הפעולה של בבנק ישראלושייבחנו בהמשך בחנים בימים אלו שנ

 להנפקה אפשרית של שק"ד.

, הזמינים במועד ביצוע 2020שנתיים של שנת  רוב הנתונים שאנו מציגים במסמך זה הינם נתונים

הניתוח. חשוב לציין כי שנה זו, בה החל משבר הקורונה, הינה שנה ייחודית הן מבחינת הצעדים 

המוניטאריים שנקט בנק ישראל, והשלכותיהם על מאזן בנק ישראל ומאזני מערכת הבנקאות, והן 

קאות. תוצאות התרחישים והסימולציה מבחינת שוק האשראי והתוצאות העסקיות של מערכת הבנ

מושפעות מכך ויש לקחת זאת בחשבון בעת ניתוח התוצאות המוצגות במסמך זה. גם סביבת הריבית 

 הנמוכה משליכה על תוצאות הניתוח.

של הנפקת שק"ד פרט את ההשפעות השונות האפשריות משל המסמך שני ה פרקהלאחר ההקדמה, 

נתח את העוצמה של כל מ הפרק השלישיעל מאזן בנק ישראל. ובישראל  מערכת הבנקאותמאזן על 

, תוך התבססות על על התוצאות של מערכת הבנקאות אחד ממקורות ההשפעה האפשריים

 פרט את עיקרי המסקנות.מסכם ומ הפרק הרביעיסימולציה ייעודית. 

 

 

 

 

 

למתן אשראי לציבור. העיקרי משמשים כמקור בישראל ת ופיקדונות הציבור במערכת הבנקא

מערכת , עבור השק"דהציבור אל  פיקדונותשל כספים מ מסויםהיקף מעבר בהתאם, המשמעות של 

עמוד ל מערכת הבנקאותנדרשת , פיקדונות הציבורבגין מקורות לאשראי. אבדן , הינה הבנקאות

                                                           
ככל שהיקף המעבר לשק"ד יהיה רחב יותר כך יגדל הפוטנציאל של שימוש בשק"ד כאמצעי התשלום חלף אמצעי  14

בפרט ביחס לתשלומים מבוססי כרטיסי אשראי. במקרה האחרון תיתכן ירידה בהכנסות הבנקים  התשלום הקיימים היום,
וחברות כרטיסי האשראי בגין מחזיקי כרטיס )עמלת מנפיק, עמלת שירות ועמלות בגין עסקאות בחו"ל( וכן ירידה 

 בהכנסות חברות כרטיסי האשראי בגין מתן שירותי סליקה לבתי עסק.
ל חשש ליציבותו של בנק כזה או אחר, קלות המעבר מכסף בנקאי אל השק"ד עלולה להאיץ את בתרחיש קיצון ש 15

המשבר באותו הבנק ובמערכת הבנקאות בכללותה. אחד הפתרונות שנידונים בעולם בהקשר זה, ומוזכר גם בטיוטת 
 המודל שפרסמה ועדת ההיגוי בבנק ישראל, הנו הטלת מגבלות על היקף האחזקה של השק"ד.

השפעות אפשריות של הנפקת שק"ד על מערכת .2
 ישראלהבנקאות בישראל ועל מאזן בנק 
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 זה אנו מניחיםמסמך בבסיס  .(NSFR17 -ו LCRוכן ביחסי נזילות רגולטוריים ) 16חובת הנזילותב

וכן על מחיר האשראי  יקף הנוכחי של תיק האשראי לציבורהתשמור על ה מערכת הבנקאותש

יהיו מצבים, כפי כך כתוצאה מ .הרגולטוריות הנזילות דרישותבתוך המשך עמידה , לציבור

על היקף ומבנה מקורות לנקוט צעדים כדי לשמור מערכת הבנקאות תידרש שנראה להלן, בהם 

הריבית המשולמת לציבור על את  למשל, מערכת הבנקאות תוכל להעלותשיאפשר זאת. 

מעבר  נוכחרצוי, פיקדונות עו"ש והיקף ור על במטרה לשמריבית על העו"ש )לשלם  אףו הפיקדונות

כלי נוסף  (18מקורות חלופיים )למשל הנפקת אג"ח לגייס, או (השק"ד לאהציבור חלק מפיקדונות 

 .19הלוואה מבנק ישראלשיוכל לתת מענה לשמירה על רמת הנזילות הנו 

ובכן , יההדבר צפוי לייקר את מקורות , כאמור לעיל,תידרש לנקוט בצעדיםהבנקאות ככל שמערכת 

, גבוהים היועודפי הנזילות של מערכת הבנקאות בישראל רווחיותה. בשנים האחרונות את  לשחוק

יידרשו רק בשלב  לושנים האחרונות, סביר כי צעדים כאזו של הדומה להתחת הנחה של רמת נזילות ו

פיקדונות הציבור עם זאת,  יהיו משמעותיים. השק"ד לאשל פיקדונות הציבור בו היקפי המעבר 

הכנסה מעמלות ניהול חשבון שונות )העברות בנקאיות, פעילות  המייצרים לת ובמערכת הבנקא

גם בצד עלולה לפגוע  השק"דאל יציאת פיקדונות , כך שבצ'קים, עמלות שורה, עמלות פקיד וכו'(

נציין כי יתרת פיקדונות העו"ש, ושיעורי השינוי בזו, משמשים פרמטר  .מערכת הבנקאותהכנסות 

מעבר ומשמעותי גם במודלים פנימיים של מערכת הבנקאות, כגון מודלי נזילות ומודלי ריבית, 

לפני שהדבר נדרש עוד  ,שוניםלנקוט בצעדים  יםמשמעותי של פיקדונות אלו עשוי להביא את הבנק

על מנת לעמוד בתיאבון הסיכון שהוגדר במגבלות  ,טורית הפורמליתדרישה הרגולב לצורך עמידה

ד בדרישות ולעמ החובה של הבנקיםמתבסס על זה במסמך ניתוח ההפנימיות של כל בנק ובנק. 

                                                           
נכסים אלו הם חלק  -חובה להחזיק בבנק ישראל "נכסים נזילים" כרזרבה, בהתאם להוראות הנזילות. "נכסים נזילים"  16

מבסיס הכסף וכוללים את המזומן שבכספות הבנקים ואת חשבונות העו"ש של הבנקים בבנק ישראל. שיעור חובת 
דון לטווח של שבוע עד שנה, לפיקדונות מעל שנה אין על פיק 3%על פיקדונות עו"ש,  6%הנזילות תלוי בסוג הפיקדון: 

 חובת נזילות. בנק ישראל אינו משלם לבנקים ריבית על חובת הנזילות ועל עודפי הנזילות. 
. יחס 100%( של לפחות NSFRנדרשים התאגידים הבנקאיים לעמוד גם ביחס מימון יציב נטו ) 2022החל מינואר  17

המימון היציב הזמין )המוגדר כחלק מההון ומההתחייבויות שניתן להסתמך עליו על  המימון היציב נטו מוגדר כסכום
במהלך השנה הקרובה( חלקי סכום המימון היציב הנדרש )אשר הינו פונקציה של מאפייני הנזילות והתקופות הנותרות 

 ת(.מאזניו-לפירעון של הנכסים השונים המוחזקים על ידי אותו תאגיד, וכן של חשיפותיו החוץ
כבר היום מערכת הבנקאות מנפיקה אג"ח וכתבי התחייבויות נדחים, אך שיעורם של אלה בסך האשראי לציבור הינו  18

(. עוד נציין כי שיעורם של האג"ח וכתבי התחייבויות נדחים בסך פיקדונות הציבור 2020)נכון לדצמבר  10% -נמוך מ
 (.2020בר )נכון לדצמ 5.5% -והאג"ח אף נמוך יותר ועומד על כ

כנגד בטוחות מלאות, וככל שבנק ישראל יאפשר זאת. חשוב לציין כי נכון להיום גיוס הלוואה מבנק ישראל לכיסוי צרכי  19
הנזילות של מערכת הבנקאות מהווה סיגנל שלילי. קביעת מנגנון מתאים במסגרת הנפקת השק"ד יכולה לטפל בסוגיה 

 זו.
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איננו כולל התייחסות להנחות השונות של המודלים הפנימיים במערכת הרגולטוריות ו

  .הבנקאות

ישנן השפעות גם על מאזן בנק ישראל. השפעות אלו מורכבות  לאימוץ השק"ד על ידי הציבורכאמור, 

וגידול בהיקף הכסף שבמחזור, וכן מהשפעות  מצרף המוניטרימהשפעות ישירות, כגון קיטון ב

ככל שבנק ישראל יאפשר זאת וככל שיהיה לכך ביקוש פוטנציאליות, כגון גידול בהלוואות לבנקים )

 (.מערכת הבנקאותמצד 

 

 

 

בחלוקה  ,202020, נכון לנתוני דצמבר מערכת הבנקאותנתאר תחילה את מבנה המאזן של 

את הסעיף העיקרי בצד  המהוו 21פיקדונות הציבורסעיף  .(1)לוח  לסעיפים רלוונטיים עיקריים

 אג"ח וכתבי התחייבות נדחים םהינ פיםנוס פיםסעי .מערכת הבנקאות ההתחייבויות במאזן

בצד  לענייננו. יםרלוונטי םה םקפיבה יםמשמעותי ם, אשר על אף שאינפיקדונות מבנק ישראלו

מהווה  ישראלפיקדונות בבנק הגם סעיף , והנכסים, האשראי לציבור מהווה את הסעיף המרכזי

 סעיף משמעותי.
 

 
 

 1לוח 
 

 2020, דצמבר מערכת הבנקאותמאזן 
 )מיליארדי ש"ח(

 התחייבויות נכסים
 1,534 פיקדונות הציבור 418 ישראלבבנק  פיקדונות

 88 אג"ח וכתבי התחייבות נדחים 1,122 אשראי לציבור
 20 פיקדונות מבנק ישראל 377 נכסים אחרים

 148 התחייבויות אחרות  
 127 הון עצמי  

 1,917 סך הכל 1,917 סך הכל
 

                                                           
מכיוון וחלק מהניתוח מבוסס על נתוני זרם שנתיים  2020הניתוח המוצג במסמך זה מתבסס על הנתונים לדצמבר  20

 . 2021ונכון לכתיבת המסמך טרם פורסמו הנתונים השנתיים לשנת 
מהם הינם פיקדונות לפי דרישה )קרי  60% -מפיקדונות הציבור הינם פיקדונות בישראל כאשר למעלה מ 95% -כ 21
 "ש( כך שניתן למשוך אותם בכל עת.עו

השפעות של הנפקת שק"ד על מאזן מערכת הבנקאות ועל מאזן בנק    2.1
 ישראל

 
 

השפעות של הנפקת שק"ד על מאזן מערכת הבנקאות ועל מאזן בנק    2.1
 ישראל
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 שק"דבין לבבנקים  ציבורקדונות היבין פ X22היקף תחלופה של  –תרחיש ראשון 

 השק"דאל  מערכת הבנקאותמ עובריםההציבור נניח כי היקף פיקדונות  במסגרת תרחיש זה

כתוצאה מכך, סך מאזן . '(X' –)להלן  מיליארדי ש"ח X'( עומד על היקף התחלופה' –)להלן 

 Xת יקטנו בהיקף של ובמערכת הבנקא 23פיקדונות הציבור: (2)לוח  X -יקטן ב מערכת הבנקאות

בנק ישראל יחייב את חשבונות , שכן X -יקטנו אף הם ב ישראלובהתאם, הפיקדונות בבנק 

למנגנון המתרחש כאשר בנקים מושכים בדומה )הבנקים בבנק ישראל כנגד השק"ד שהנפיק 

)סעיף  מערכת הבנקאותינוי שיחול במאזן נציג להלן את הש .24(מזומן פיזי מכספות בנק ישראל

 שחל בו קיטון מוצג באדום(:

 2לוח 

 מיליארדי ש"ח X –, היקף תחלופה מערכת הבנקאותמאזן 
 ()מיליארדי ש"ח

 התחייבויות נכסים
534,1 פיקדונות הציבור X – 418 ישראלבבנק פיקדונות   – X 

122,1 אשראי לציבור  88 אג"ח וכתבי התחייבות נדחים 
 20 פיקדונות מבנק ישראל 377 נכסים אחרים

 148 התחייבויות אחרות  
 127 הון עצמי  

  X – 1,917 סך הכל  X – 1,917 סך הכל

 

, גם במאזן בנק ישראל חל שינוי עם אימוץ הציבור מערכת הבנקאותבמקביל לשינוי שחל במאזן 

, בחלוקה לסעיפים 2020דצמבר את מאזן בנק ישראל, נכון לאת השק"ד. נתאר תחילה 

בצד  .מיליארדי ש"ח 645על מאזן בנק ישראל עמד  2020שנת ב .(3)לוח  רלוונטיים עיקריים

 פיםהסעי םריים ומק"מ( הינאהמצרף המוניטרי )פיקדונות מוניט פי רכיבי סעי ,ההתחייבויות

 25סעיף הכסף במחזור. בצד הנכסים סעיף ההלוואות לבנקים הםביותר ואחרי יםהמשמעותי

 רלוונטי לענייננו. ךאמנם שולי בהיקפו א

                                                           
 קטן באופן משמעותי מהיקף הפיקדונות המוניטאריים בבנק ישראל. X -במסגרת תרחיש זה אנו מניחים ש 22
אנו מניחים כי פיקדונות הציבור שמהם תתבצע התחלופה הינם פיקדונות עו"ש בלבד שאינם נושאים ריבית )נכון  23

 מיליארדי ש"ח(. 535 -עומד סעיף זה על כ 2020לדצמבר 
לבעלי הפיקדונות( ולכן היקף הפיקדונות  Xבהתאם, מערכת הבנקאות תחזיק פחות כסף זמין )שכן שילמה היקף של  24

 .X -אריים בפועל יקטן בהמוניט
סעיף זה הוא כולו תוצאה של ההלוואות המיוחדות שנתן בנק ישראל למערכת הבנקאות בזמן משבר הקורונה, על מנת  25

לתמרץ את הבנקים להעניק אשראי לעסקים קטנים בעת המשבר. כנגד סעיף זה, מופיעים פיקדונות מבנק ישראל בשווי 
 במאזן מערכת הבנקאות. מיליארד ש"ח בצד ההתחייבויות 20
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 בהיקף של  השק"דממערכת הבנקאות אל  פיקדונות עבירשהציבור יבקש להכעת, תחת ההנחה 

X ,לצד : (4)לוח  הרכב שלויחול שינוי בבל א, כי סך המאזן של בנק ישראל לא ישתנה נראה

)שהינו למעשה תוספת לסך הכסף במחזור(  26סעיף שק"דיתווסף ההתחייבויות של בנק ישראל 

למעשה  .Xיקטן בגובה  המוניטארייםפיקדונות הסעיף התאם וכפי שפורט לעיל, . בXבגובה 

נציג לציבור.  ישראלת הומרה להתחייבות של בנק ולמערכת הבנקא ישראלההתחייבות של בנק 

סעיף שחל בו קיטון מוצג בירוק, )סעיף שחל בו גידול  בנק ישראלינוי שיחול במאזן להלן את הש

 מוצג באדום(:

  

                                                           
נציין כי נראה שינוי דומה בסעיף כסף במחזור גם אם אימוץ הציבור את השק"ד יהיה כתחליף למזומן פיזי )ולא על  26

 חשבון משיכת פיקדונות ממערכת הבנקאות(.

 3לוח 
 2020מאזן בנק ישראל, דצמבר 

 )מיליארדי ש"ח(
 התחייבויות נכסים

 106 כסף במחזור )כסף פיזי( 20 הלוואות לבנקים

פיקדונות  573 יתרות מט"ח
התאגידים 
 הבנקאיים

פיקדונות 
 מוניטאריים

365 

 53 ני"ע בש"ח
פיקדונות עובר 

 ושב
53 

 87 מק"מ  
 78 התחייבויות אחרות  
 43- הון עצמי + שערוך נכסים  

 646 סך הכל 646 סך הכל
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 X+Y27היקף תחלופה של  –תרחיש שני 

'(, כך Y' –מיליארדי ש"ח )להלן  Y בעודידי הציבור גדל -אימוץ השק"ד על היקףנניח כעת כי 

 להיקף התחלופה מאיימת לפגוע Y -. עוד נניח כי תוספת הX+Yשסך היקף התחלופה עומד על 

קת יחסי הנזילות השונים ישחמאיימת על כן ות ושל מערכת הבנקאהמקורות ובאיכות מבנה ב

(LCR ,NSFR28 )בפני הנהלות הבנקים קיים מגוון נציין כי  מינימום הרגולטורי הנדרש.אל מתחת ל

, ברמת כאמור איוםלהגיע לעל מנת שלא הניתנים להפעלה בתזמון מתאים של צעדים אפשריים 

את ההשפעה של תחלופה בין  ,בנקודת זמן מסוימת ,. עם זאת, מסמך זה בוחןהבנק הבודד

פיקדונות הציבור לבין שק"ד תחת ההנחה שמערכת הבנקאות תשמור על היקף תיק האשראי 

 ירידהייצר ועל מנת שלא ל הקיים ותעמוד בדרישות הרגולטוריות. על כן, תחת הנחות אלו,

קדונות יפמ Y שלבהיקף  כנגד המשיכה לגייס מקורות חדשים מערכת הבנקאותנדרשת  כאמור,

 .ותוך המשך עמידה ביחסים הרגולטוריים הנדרשים מבלי לפגוע בהיצע האשראיהלקוחות, 

)או שילוב של  גיוס המקורות החדשים יכול להגיע משלושה מוקדים עיקרייםכפי שפורט לעיל, 

הריבית באמצעות העלאת ) 29ממשקי הביתפיקדונות ההמקורי של היקף השמירה על : שלושתם(

                                                           
אריים בבנק קטן באופן משמעותי מהיקף הפיקדונות המוניט X +Y -בהמשך לאמור לעיל, גם בתרחיש זה אנו מניחים ש 27

 ישראל.
במערכת הבנקאות הינו גבוה כאשר התרחישים השונים שוחקים  NSFR  -מבחינה שנעשתה על בסיס אומדנים, יחס ה 28

אותו אולם גם במקרי הקיצון האמורים בנייר זה הוא נשאר גבוה מהיחס רגולטורי המינימלי. במסמך זה נתייחס לניתוח 
   בלבד. LCR -יחס ה

אנו מבחינים בין משקי הבית לבין שאר המפקידים )פיננסיים ושאינם פיננסיים( שכן צרכי הנזילות של הבנק שונים בכל  29
 אחד מהם. 

 4לוח 
 מיליארדי ש"ח X –מאזן בנק ישראל, היקף תחלופה 
 )מיליארדי ש"ח(

 התחייבויות נכסים

 כסף במחזור 20 הלוואות לבנקים
 106 כסף פיזי

 X שק"ד

פיקדונות  573 יתרות מט"ח
התאגידים 
 הבנקאיים

פיקדונות 
 מוניטאריים

365 – X 

 53 ני"ע בש"ח
פיקדונות עובר 

 ושב
53 

 87 מק"מ  
 78 התחייבויות אחרות  
 43- הון עצמי + שערוך נכסים  

 646 הכל סך 646 סך הכל
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ידי בנק -שהוגדרו על )כנגד בטוחות מלאות ישראלעל הפיקדונות(, הלוואות מבנק המשולמת 

עבר שאם בנק מסוים גייס פיקדון חדש שבהקשר זה יודגש,  ( והנפקת אג"ח בשוק ההון.ישראל

 עם זאת, אנואת סך הפיקדונות במערכת הבנקאות.  מגדיללא  הרי שהמעבראליו מבנק אחר 

מערכת הבנקאות תעלה את הריבית  ,משמעותי בהיקףנניח כי בתרחיש של יציאת פיקדונות 

שקי בית על מנת לייצר למשקי הבית של מ , ואולי אף על העו"ש,פיקדונותמת על ההמשול

כספים נוספים ממערכת ולא להעביר כדאיות להמשיך ולהחזיק את הכסף במערכת הבנקאות 

של על הוצאות המימון  המשפיעהנחה זו  .הוא אינו נושא ריבית( )שכאמור, הבנקאות אל השק"ד

בהקשר זה נציין כי אפשרות  של מסמך זה. פרק השלישיונרחיב על כך במערכת הבנקאות, 

נוספת יכולה להיות עידוד, מצד מערכת הבנקאות, למעבר של יתרות עו"ש של גופים מוסדיים 

זו איננה משפיעה על מאזן מערכת הבנקאות או למסלולי פיקדון ארוכים יותר, כאשר אפשרות 

ומצד שני פועלת לגידול בהוצאות המימון של  LCR -על התמהיל אך היא פועלת לשיפור ה

 מערכת הבנקאות. 

תרחיש, ועל מנת שמערכת הבנקאות לא תצמצם את תיק האשראי שלה, ה על רקעכי כעת נניח 

למערכת הבנקאות הלוואות. הלוואות אלו הינן כנגד בטוחות מלאות  מידבנק ישראל מע

ידי בנק ישראל. נציין כי ככל שבנק ישראל ידרוש בטוחות נזילות, היקף השימוש -המוגדרות על

אמנם הלוואה מבנק ישראל  :של מערכת הבנקאות בהלוואות מבנק ישראל יהיה מוגבל ביותר

מדת בטוחות העבכך תשפר את יחסי הנזילות אך תגדיל את המזומנים במערכת הבנקאות ו

על כן, ככל שבנק ישראל  את יחסים אלו.גם תשחוק, באותו ההיקף,  נזילות כנגד אותן הלוואות

 תוכל זו, שמערכת הבנקאות תוכל להעמיד 30בטוחות אחרות מתן הלוואות כנגדתנאים ליגדיר 

מערכת כתוצאה מכך, לא יהיה שינוי בסך המאזן של . ישראלידי הלוואה מבנק -על Yאת כל  לגייס

פיקדונות הציבור במערכת עקב המעבר לשק"ד,  :(5)לוח  , אך יהיה שינוי בהרכב שלוהבנקאות

 Yבהיקף של ירידה לתרחיש זה,  בהתאם .(X -)נוסף על הקיטון ב Yת יקטנו בהיקף של והבנקא

היא ולכן  ,ההנזילות שלדרישות עמידה בבלפגוע  עלולהמערכת הבנקאות ב הפיקדונותברמת 

לא השתנה  מערכת הבנקאותבאופן זה, צד הנכסים של  .Yמגייסת הלוואה מבנק ישראל בגובה 

 .הנזילות של המערכת יחסיובפרט לא נפגעו 

 

 

                                                           
למשל, בתקופת משבר הקורונה בנה בנק ישראל תשתית להרחבת מגוון הנכסים שמערכת הבנקאות תוכל להעמיד  30

 כבטוחה כנגד אשראי לעסקים קטנים וזעירים,
 2020.aspx-7-https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/6  

https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/6-7-2020.aspx
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 5לוח 
 מיליארדי ש"ח X+Y –, היקף תחלופה מערכת הבנקאותמאזן 

 (ישראלגיוס הלוואות מבנק ; )מיליארדי ש"ח
 התחייבויות נכסים

) פיקדונות הציבור X – 418 ישראלבבנק  פיקדונות 534,1  – X) –Y  

122,1 אשראי לציבור  
אג"ח וכתבי התחייבות 

 נדחים
88 

 Y + 20 פיקדונות מבנק ישראל 377 נכסים אחרים
 148 התחייבויות אחרות  
 127 הון עצמי  

917,1 סך הכל  – X  917,1 סך הכל  – X  

ויש  Y -מבנק ישראל, סך מאזן בנק ישראל גדל ב ההלווא מגייסתאם מערכת הבנקאות כעת, 

סעיף הפיקדונות המוניטאריים נותר  .Y -(: סעיף הלוואות לבנקים גדל ב6שינוי בתמהיל שלו )לוח 

נוסף מקטין סעיף זה ואילו גיוס הלוואה מבנק ישראל מגדיל  Yללא שינוי שכן היקף תחלופה של 

 אותו ההיקף.ה בזסעיף 

)יסומן להלן  מהנפקת אג"ח בשוק ההון Yמגייסת את כל  מערכת הבנקאותכי כעת נניח לחילופין, 

 BONDSYכתוצאה מכך, פיקדונות בהיקף של  .CBDCY)31 -יסומן כ Y, כאשר היקף התחלופה BONDSY -כ

" בצד וכתבי התחייבויות נדחים סעיף "אג"ח מומרים להתחייבות של הבנקים, בדמות אג"ח:

                                                           
( בחלק זה הינו DSBONאו  CBDCמיליארדי ש"ח, כאשר מטרת הסימון התחתי ) Yבשני המקרים מדובר על היקף של  31

 לחדד את המקור התנועה בסעיף המאזני.

 6לוח 
 מיליארדי ש"ח X+Y –מאזן בנק ישראל,   היקף תחלופה 

 (גיוס הלוואות מבנק ישראל )מיליארדי ש"ח;
 התחייבויות נכסים

 Y + 20 הלוואות לבנקים
כסף 

 במחזור
 106 כסף פיזי

 X + Y שק"ד

פיקדונות  573 יתרות מט"ח
התאגידים 
 הבנקאיים

פיקדונות 
 מוניטאריים

365 – X 

 53 ני"ע בש"ח
פיקדונות 
 עובר ושב

53 

 87 מק"מ  
 78 התחייבויות אחרות  
 43- הון עצמי + שערוך נכסים  

 Y + 646 סך הכל Y+ 646 סך הכל
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, אותו היקףבכאשר סעיף "פיקדונות הציבור" קטן גדל ההתחייבויות של מערכת הבנקאות 

העו"ש של  ןבגין יציאת הכספים מחשבו ,(CBDCX+Yעל היקף תחלופה של  נוסף) BONDSY -כלומר ב

הירידה ש לכן אנו מניחים –הגופים המוסדיים מוסי אג"ח בשוק ההון נעשים ברובם גי .ציבורה

בפיקדונות כתוצאה מהנפקת האג"ח היא בפיקדונות של מוסדיים ולא של משקי בית. מבלי 

נדגיש כי דרישות הנזילות בגין , LCR -השל חישוב ה את אופן , בשלב זה,לפרט יתר על המידה

פיקדונות של גופים מוסדיים גבוהות מאשר אלו שבגין פיקדונות משקי בית, כך שהנפקת האג"ח 

אותו היקף יחד עם ועל כן קטנו, י הנזילות של מערכת הבנקאות צרכלמוסדיים הביאה לכך ש

 LCR , בקירוב,מתקבללשק"ד(  CBDCX+Y)כלומר סך המזומנים לאחר היקף תחלופה של מזומנים 

 CBDCY -קטן ב מערכת הבנקאותסך המאזן של במצב כזה,  קודם לכן. מזה שהתקבליותר  גבוה

 .(7)לוח  קיים שינוי בהרכב שלוובנוסף , (X -; נוסף על הקיטון ב)שהוחלף בשק"ד

 

 7לוח 
 מיליארדי ש"ח X+Y –, היקף תחלופה מערכת הבנקאותמאזן 

 (ידי הנפקת אג"ח בשוק ההון-מקורות עלגיוס )מיליארדי ש"ח; 
 התחייבויות נכסים

 פיקדונות הציבור (X +YCBDC) – 418 ישראלבבנק פיקדונות 
(1,534 – (X + YCBDC) 

– YBONDS  

122,1 אשראי לציבור  
אג"ח וכתבי התחייבות 

 נדחים
88 + YBONDS 

 377 נכסים אחרים
פיקדונות מבנק 

 ישראל
20 

 148 התחייבויות אחרות  
 127 הון עצמי  

 סך הכל
1,917 – (X + 

YCBDC)  
  (X + YCBDC) – 1,917 סך הכל

מאזן בנק ישראל סך נפיקה אג"ח בשוק ההון, אין השפעה על מ מערכת הבנקאותבמקרה בו 

אך  קטנים בדיוק באותו היקף הגידול בסעיף "שק"ד",שכן סך פיקדונות הבנקים בבנק ישראל 

הפיקדונות היקף כאשר כנגד גידול זה  CBDCY -סעיף השק"ד יגדל ב :(8)לוח  שלו יש שינוי בתמהיל

 .נותר ללא שינויהמאזן סך דבר כך שבסופו של  ,CBDCY -יקטן בהמוניטאריים 
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, מערכת הבנקאותלסיכום, ניתן לראות כי להנפקת שק"ד צפויה להיות השפעה ישירה על מאזן 

הנפקת שק"ד צפויה להקטין את סך במקרים מסוימים, תמהיל שלו. בפרט, בהן בסך המאזן והן 

בסעיף פיקדונות הציבור  שחיקהבהיקף התחלופה, בעיקר מ מערכת הבנקאותהמאזן של 

, נאמוד את היקף התחלופה המשך פרק זהב. בבנק ישראלפיקדונות הובהתאם גם בסעיף 

פיים וחלחדשים המקסימלי האפשרי, תחת הנחות התרחיש, כך שלא מתחייב גיוס מקורות 

. המקסימלי האפשרי?"( X -)כלומר ננסה לענות על השאלה: "מהו העל ידי הבנקים 

ישראל : הרכב ההתחייבויות של בנק יש השפעה ישירה גם על מאזן בנק ישראללהנפקת שק"ד 

ת, ובמידה ומשתנה, תוך גידול בהתחייבויות לציבור וירידה בהתחייבויות למערכת הבנקא

ת ליטול הלוואות מבנק ישראל, המאזן  ומחייב את מערכת הבנקאההגידול בשק"ד הוא כזה ש

 יגדל.של בנק ישראל 

 

 

 

, כנגד (X+Yשבו היקף החלופה הוא )בתרחיש  לעיל, גיוס המקורות החדשים עולה מהניתוחכפי ש

מוקדים עיקריים: פיקדונות הציבור,  אלו שיצאו בגין המעבר לשק"ד, יכול להגיע משלושה

. כל אחד מאלו טומן )או שילוב של שלושתם( הלוואות מבנק ישראל והנפקת אג"ח בשוק ההון

 8לוח 
 מיליארדי ש"ח X+Y –מאזן בנק ישראל,  היקף תחלופה 

 (ידי הנפקת אג"ח בשוק ההון -גיוס מקורות על  )מיליארדי ש"ח;
 התחייבויות נכסים

 20 הלוואות לבנקים
כסף 

 במחזור
 106 כסף פיזי

 CBDC+ Y X שק"ד

פיקדונות  573 יתרות מט"ח
התאגידים 
 הבנקאיים

פיקדונות 
 מוניטאריים

(365 – (X + YCBDC) 

 53 ני"ע בש"ח
פיקדונות 
 עובר ושב

53 

 87 מק"מ  
 78 התחייבויות אחרות  
 43- הון עצמי + שערוך נכסים  

 646 סך הכל 646 סך הכל

 הבנקאות מערכתעלויות המימון של השפעות של הנפקת שק"ד על    2.2

 
 

 הבנקאות מערכתעלויות המימון של השפעות של הנפקת שק"ד על    2.2
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לגייס  מערכת הבנקאות: היכולת של מערכת הבנקאותמימון גבוהות יותר לת יובחובו עלו

תהיה  פיקדונות חליפיים מהציבור הינה תחת ההנחה כי הריבית שתשולם למפקידים

 מיאטרקטיבית יותר מזו המשולמת היום; בעת קבלת הלוואה מבנק ישראל נדרש בנק לתשלו

על המשולמת למפקידים בדרך כלל מהריבית שהינם גבוהים יותר , ריבית על ההלוואה

ממקורות מימון אחרים )כגון פיקדונות  הריבית על אג"ח הינם גבוהים יותר י; שיעורהפיקדונות

בהקשר זה נציין כי ייתכן  תייצר לבנק הוצאת ריבית גבוהה יותר. ת אג"חהנפקועל כן  הציבור(

ברווחיותם, אך  שחיקה, ובכך אולי לפצות על חלק מהשק"דבנקים יוכלו לפעול כשחקנים בש

 .32במסמך זה, ובפרט בסימולציה שתתואר בפרק השלישי, איננו מתייחסים לפעולות מסוג זה

על  פוטנציאליתה השפעהה תשל מסמך זה, נאמוד את עוצמ פרק השלישיבסימולציה שנציג ב

 בהינתן היקף תחלופה מסוים. ,התוצאות העסקיות של מערכת הבנקאות

 

 

מהו שיעור התחלופה המקסימלי המאפשר למערכת הבנקאות לשמור על היקף תיק  נבחןכעת, 

 Xלציבור תוך עמידה בדרישות הרגולטוריות. במילים אחרות, ננסה לאמוד את הנוכחי האשראי 

 ,שיעור התחלופה המקסימליללעיל. ישנן מספר מגבלות  1המקסימלי המתואר בתרחיש 

ף הפיקדונות המוניטאריים, אינו שוחק את יחסי הנזילות העיקריות שבהן הן: אינו גבוה מהיקש

(LCR ,NSFRאל מתחת למינימום הרגולטורי. מגבלות נוספות יכולות ל )ברווחיות  שחיקהנבוע מ

 הבנק וביחסי ההון שלו.

. בהתאם לרגולציה, LCR -ההמגבלה האפקטיבית ביותר הינה מגבלת עולה כי  הניתוח שערכנומ

. במסגרת הבחינה שתתואר להלן, הנחנו כי מערכת 100%של לפחות  LCR -בנק נדרש לעמוד ב

הבנקאות, מתוך שמרנות, תידרש לפעול עוד טרם הגיעה ליחס הרגולטורי המינימלי ועל כן בחנו 

חשוב לציין כי . 115% -מאו  110% -ירד מלא  LCR -המהו היקף התחלופה המקסימלי בהינתן ש

אלא את היקף  הצפויים לחזות או לצפות את היקף התחלופה האומדנים המוצגים להלן אינם בא

שהינה כאמור המגבלה האפקטיבית  LCR -תחת מגבלת ה האפשריהתחלופה המקסימלי 

 לבחינה זו.

                                                           
 

 ?"(Xניתוח רגישות להיקף התחלופה המקסימלי )"מהו    2.3

 
 

 ?"(Xניתוח רגישות להיקף התחלופה המקסימלי )"מהו    2.3
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)ניתן  מכנהצד המונה והן בצד ההן ב LCR -משפיע על ה השק"דמעבר של פיקדונות עו"ש אל 

 :למצוא פירוט של החישוב בנספח א'(

 המונה ב –על המונה  מעברהשפעת ה- LCR  הוא מלאי הנכסים הנזילים האיכותיים. לאור

קיטון בהיקף פיקדונות הבנקים בבנק ישראל, קטן מלאי הנכסים הנזילים במערכת הבנקאות 

 .LCR -המונה ב להקטנתמה שמביא בדיוק באותו ההיקף. 

 המכנה ב –על המכנה  מעברהשפעת ה- LCR הימים  30הלך הוא התזרים היוצא נטו במ

הימים  30. תזרים זה כולל הנחה כי בתרחיש קיצון יימשכו במהלך )בתרחיש קיצון( הקרובים

של  מסך הפיקדונות היציבים הקיימים בבנק, בניהם גם פיקדונות העו"ש 5% -הקרובים כ

מביא לקיטון בתזרים של משקי הבית . בהתאם, קיטון בהיקף פיקדונות העו"ש משקי הבית

 -הדבר מביא לכך שהירידה במכנה בבלבד מסך היקף התחלופה.  5%ו בהיקף של היוצא נט

LCR  מהיקף התחלופה. 5%הינה רק 

 -לסיכום, היקף התחלופה פועל באופן חזק יותר על מלאי הנכסים הנזילים האיכותיים )המונה ב

LCR),  ,)הציבור קדונותיתחלופה מפיקף הככל שהועל כן, מאשר על התזרים היוצא נטו )המכנה 

 LCR-, אשר אינו שוחק את ה(X)האפשרי . היקף התחלופה המקסימלי קטן LCR -ה לשק"ד גדל, 

בכל תקופה, כלומר בהתאם למלאי הנכסים בפועל  LCR -משתנה בהתאם למתחת לרף מסוים, 

. (1המינימלי הנבדק )איור  LCR -ובהתאם ל ,הנזילים האיכותיים אל מול סך התזרים היוצא נטו

הנזילות במשק הייתה גבוהה מאוד בפרט, ניתן לראות כי בתקופת משבר הקורונה, תקופה בה 

אף הוא ( גדל X)היקף פיקדונות העו"ש גדל בהיקפים משמעותיים, היקף התחלופה המקסימלי ו

 בהיקף משמעותי.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בכל תקופה  LCR -היקף התחלופה המקסימלי משתנה בהתאם לרמת ה – 1איור 
 

 בכל תקופה  LCR -היקף התחלופה המקסימלי משתנה בהתאם לרמת ה – 1איור 
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העוצמה הפוטנציאלית של השפעת תחלופה בין פיקדונות הציבור לבין על מנת לבחון את 

של לעריכת סימולציות המאפשרת בחינת השלכות מסגרת  בנינו, מערכת הבנקאותשק"ד על 

הסימולציות  .תוהבנקאמערכת התוצאות העסקיות של על תרחישים שונים על המאזנים ו

מתבססות על הנחות מסוימות, על פרמטרים חיצוניים, על נתונים המדווחים לפיקוח על הבנקים ועל 

ניתן למצוא הרחבה . את אלו בקצרהלהלן . נביא מדדים מסוימים שחושבו על בסיס אותם נתונים

 .'בבנספח  פיםנוסופירוט 

 העומדות בבסיס הסימולציות:הנחות ה

  להיות כשיעור מסוים  השל כספים מפיקדונות במערכת הבנקאות אל השק"ד צפויתחלופה

 מפיקדונות הציבור, לפי דרישה, שאינם נושאים ריבית.

 לציבורהבנקאי  אין צמצום של האשראי. 

 במרווח האשראי. שחיקהמערכת הבנקאות סופגת את ה 

 על מנת למתן את השחיקה ב- LCR :מערכת הבנקאות נוקטת בתמהיל של הצעדים הבאים ,

של משקי בית )על ידי העלאת הריבית המשולמת על נוספים פיקדונות מניעת יציאה של 

 הנפקת אג"ח בשוק ההון. כן , קבלת הלוואות מבנק ישראל ואלו(

  בדומה למזומן שבידי  הבנקאותכמקור עבור מערכת יכול לשמש השק"ד שבידי הציבור לא(

 .הציבור(

 

 
 

הפרמטרים חמשת , כפונקציה של שונים)ווקטורים(  המודל שבנינו מאפשר בחינה של תרחישים

שיעור  (2;)(שיעור התחלופה'' –)להלן  שיעור התחלופה בין פיקדונות לשק"ד( 1): 33הבאים

 בבנק ישראל; פיקדונות מערכת הבנקאות בגינם יופחתוש)מתוך שיעור התחלופה( הפיקדונות 

שיעור ( 4הלוואה מבנק ישראל; )תגויס שבגינם הפיקדונות )מתוך שיעור התחלופה( שיעור ( 3)

                                                           
 .100% -מייצגים את התפלגות מקורות המימון להיקף התחלופה כך שהם משלימים יחד ל 3 -ו 2פרמטרים  33

 השפעת הנפקת ניתוח העוצמה הפוטנציאלית של . 3
תוצאות מערכת הבנקאות, ועל יכולתה  על ד"שק

 bankלהמשיך ולשמש כמתווכת פיננסית )
disintermediation) 

 תרחישי המודל   3.1

 
 

 תרחישי המודל   3.1
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שיעור התוספת לריבית על פיקדונות ( 5) ;מתוך שיעור התחלופההנפקת האג"ח )למוסדיים( 

( 1ל: )( מתאר תרחיש ש%10, %02, %50, 0%5, %5) הווקטורלדוגמא: . 34, לפי דרישההציבור

ידי הקטנת -התחלופה ישולם עלמהיקף  %50 (2; )השק"דאל  35הציבור מפיקדונות %5יציאת 

ידי הלוואות  -מהיקף התחלופה יגוייס על 50%( 3; )בנק ישראלבפיקדונות מערכת הבנקאות 

על פיקדונות הריבית שיעור  (5ה; )מהיקף התחלופ 20% יגויס אג"ח בהיקף של (4מבנק ישראל; )

 מהשיעור הקיים היום. 10%36יעלה בשיעור של  ,הציבור לפי דרישה

תרחישים רבים בהתאם להערכות של היקפי תחלופה יל, ניתן לבחון במודל זה כפי שצוין לע

בשני תרחישים, בדומה נתמקד זה בפרק . ובהתאם למצבי הקיצון שרוצים לבחון צפויים

 :הוא'( 1'תרחיש  –)להלן הווקטור המתאים לתרחיש הראשון . 2לתרחישים שהצגנו בפרק 

שהינו )בקירוב( השיעור  ,15%, כלומר שיעור תחלופה של (15% ,100% ,0% ,0% ,15%)

, תחת הנחה LCR -מקסימלי של תחלופה אשר מאפשר למערכת הבנקאות לעמוד בדרישת ה

כאשר מלוא ההיקף מגיע מהקטנת עודפי הנזילות בבנק ישראל,  ,115% -שאינו קטן מ LCRשל 

תוך העלאת הריבית של פיקדונות הציבור לפי דרישה על מנת שלא יצאו פיקדונות נוספים 

למעשה שהינו , '(2'תרחיש  –)להלן  הווקטור המתאים לתרחיש השני ממערכות הבנקאות.

 30%, כלומר שיעור התחלופה עומד על (30% ,85% ,15% ,35% ,25%תרחיש קיצון, הוא: )

והיתר מגיע מהלוואות מבנק  ,מתוכו מגיע מהקטנת עודפי הנזילות בבנק ישראל 85%כאשר 

מהיקף התחלופה,  35%מול הגופים המוסדיים, בהיקף של  הנפקת אג"ח .(15%)ישראל 

. LCR -על עודפי הנזילות בבנק ישראל וזאת בלי לפגוע ברחבה יותר מאפשרת הסתמכות 

בתרחיש זה הנחנו כי על מנת לשמר את שאר פיקדונות הציבור לפי דרישה מערכת הבנקאות 

בהתאם לווקטורים המפורטים  .25%הריבית עליהם בשיעור של הוצאות את  ידרש להעלותת

, בו היקף התחלופה 2ות כי בתרחיש . ניתן לרא2לעיל, נתוני התרחיש הם כמפורט להלן באיור 

מיליארד ש"ח, הקיטון בפיקדונות מערכת הבנקאות בבנק ישראל הינו בגובה סך היקף  160הינו 

 התחלופה, בניכוי סך ההלוואה מבנק ישראל.

 

 

                                                           
 שנושאים ושאינם נושאים ריבית. 34
 פיקדונות הציבור בישראל, לפי דרישה, שאינם נושאים ריבית. 35
שיעור הוצאות הריבית על פיקדונות הציבור הוא  2020נקודות אחוז. למשל, בשנת  10-, ולא ב10%-יובהר שמדובר ב 36
 .0.385%-לכ-משמעותו שהשיעור יעלה ל 10%, וגידול של 0.35%-כ
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המאזן והתוצאות ל התרחישים עשני השפעות  – 2ותרחיש  1תרחיש המודל ללהלן יוצגו תוצאות 

  העסקיות של מערכות הבנקאות.

 השק"דלעיל, יציאת פיקדונות הציבור אל  2בפרק  מתוארבדומה ל – תמאזן מערכת הבנקאו

של בבנק ישראל מקטינה את סך המאזן  פיקדונות מערכת הבנקאותידי הקטנת -על םומימונ

)דרך סעיף 'פיקדונות הציבור' בצד ההתחייבויות וסעיף 'מזומנים ופיקדונות  תומערכת הבנקא

, בו היקף 2(. ניתן לראות כי בתרחיש 3בהיקף התחלופה )איור  בבנק ישראל' בצד הנכסים(

מאזן  ,ידי אג"ח-כאשר חלק מתחלופה זו ממומנת עלו 1התחלופה כפול מאשר בתרחיש 

נה הרכב תבנוסף, מש. 1 מבתרחישהמערכת קטן גם בהיקף הגיוס כך שסך המאזן נמוך יותר 

עוד  ת אג"ח.המאזן, לאור מימון החצי השני של היקף התחלופה בהלוואות מבנק ישראל ובהנפק

במצב  27%ניתן לראות את הקיטון בחלקם של סך פיקדונות הציבור בסך המאזן, משיעור של 

 .2בתרחיש  17% -הבסיס לשיעור של כ

 

 

 

 נתונים עיקריים רלוונטיים בכל אחד מהתרחישים – 2איור 
 

 

 מהתרחישיםנתונים עיקריים רלוונטיים בכל אחד  – 2איור 
 

 תוצאות המודל   3.2

 
 

 תוצאות המודל   3.1
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ביאה יציאת פיקדונות הציבור ממערכת הבנקאות מ – התוצאות העסקיות של מערכת הבנקאות

, םמגיעה בכמה סעיפי)לפני מיסים( ברווח  שחיקהרווח הנקי של מערכת הבנקאות. הה לשחיקת

 ירידהסך ה 1(. בתרחיש 4חלקם מבטאים קיטון בהכנסות וחלקם מבטאים גידול בהוצאות )איור 

של מערכת  2020שנת ב)לפני מיסים( מהרווח  3.8%-)כמיליוני ש"ח  468 -ברווח מסתכמת בכ

מיליוני  1,581 -הינה משמעותית יותר ומגיעה לסך של כ 2בתרחיש  ירידהבעוד שה( הבנקאות

. עיקר הפער בין שני (הבנקאותשל מערכת  2020 שנתב )לפני מיסים(מהרווח  12.7%-)כ ש"ח

כתוצאה מהנפקת אג"ח.  2ברווח מגיע מגידול בהוצאה בתרחיש  שחיקההתרחישים ביחס ל

וגידול בהוצאה בגין ההכנסה מעמלות ניהול חשבון עו"ש  אובדןהם  פיםנוס יםמשמעותי פיםסעי

 .ורהעלאת הריבית על פיקדונות הציב

 

 

 

 

 חל גם שינוי בהרכבו 2קיטון במאזן כאשר בתרחיש בשני התרחישים ניתן לראות  – 3איור 
 
 

 

 חל גם שינוי בהרכבו 2במאזן כאשר בתרחיש קיטון בשני התרחישים ניתן לראות  – 3איור 
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שוחקת הן את  השק"דיציאת פיקדונות הציבור אל  – של מערכת הבנקאות יחסים רגולטוריים

הינן חזקות יותר )איור  2של מערכת הבנקאות, כאשר השפעות תרחיש  LCR -היחסי ההון והן את 

נקודות בסיס בתרחיש  13נשאר יציב )ירידה של  1רובד עצמי (. ניתן לראות כי בעוד יחס הון 5

כאשר עיקר  מושפע באופן ישיר מיציאה של פיקדונות הציבור ממערכת הבנקאות, LCR -ה(, 2

ההשפעה מגיעה מקיטון מלאי הנכסים הנזילים )אמנם גם סך התזרים היוצא קטן מעט, אך 

 ההשפעה מינורית(. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 , בעיקר עקב גידול בהוצאות בגין אג"ח2השחיקה ברווח גבוהה משמעותית בתרחיש  – 4איור 
 
 

 

 , בעיקר עקב גידול בהוצאות בגין אג"ח2השחיקה ברווח גבוהה משמעותית בתרחיש  – 4איור 
 
 

 LCR -ושחיקה מהותית יותר של ה 1ביחס הון עצמי רובד יציבות  – 5איור 
 
 
 

 

 LCR -ושחיקה מהותית יותר של ה 1ביחס הון עצמי רובד יציבות  – 5איור 
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, השק"דמפיקדונות הציבור אל  של היקף תחלופה מקובלותמהסימולציה עולה כי תחת הנחות 

, מערכת הבנקאותמשמעותית בתוצאות העסקיות של שחיקה הנפקת שק"ד לא צפויה להביא ל

להעניק אשראי ולמלא את התפקידים הקלאסיים של מערכת בנקאות במשק  ה, או ביכולתביציבותה

עשוי לחייב את  LCR -המסתמנת ב שחיקההבמציאות של היקף תחלופה גבוה, עם זאת, מודרני. 

, על מנת ברווחיות שחיקהשעלולות להגדיל את ה ,לנקוט פעולות ,חלק ממנהאו  ,מערכת הבנקאות

 .ועל מנת לאפשר המשך פעילות אשראי שוטפת שהינו בהתאם לרגולציה LCRלשמור על 

בנק,  יידרשבמסגרת הסימולציה, בוצעה בחינה ביחס להיקף התחלופה המקסימלי האפשרי בטרם 

 -ה. כפי שפורט לעיל, המגבלה האפקטיבית לבחינה זו היא 37אחד או יותר, לנקוט בפעולות יזומות

LCR השעל מנת , 2021 דצמברהמינימלי הרגולטורי, כאשר נכון ל- LCR מ או 110% -לא ירד מ- 

עם זאת, . , בהתאמה38מיליארדי ש"ח 45 -וכ 07 -היקף התחלופה המקסימלי עומד על כ, %115

, והוא עשוי להיות הצפוי התחלופה היקףלא מבוצעת במסגרת מסמך זה הערכה ל כיחשוב לציין 

הציבור עשוי להחזיק שק"ד רק לצורך ביצוע חלק קטן מהתשלומים  מסוימיםדינמי: במצבים 

מכספו בשק"ד, מה יותר הציבור עשוי לרצות להחזיק חלק גדול אחרים השוטפים; מנגד, במצבים 

 .תהבנקאושעלול לערער את יציבות מערכת 

נק המרכזי נדרש קיימים דיונים רבים בבנקים מרכזיים  בעולם על התכונות שמטבע דיגיטלי של הב

לקיים וכן על מאפייניו. אחד הדיונים הינו סביב הגבלת היקף השימוש במטבע דיגיטלי של הבנק 

המרכזי, ברמת הלקוח או ברמת סך ההיקף. קביעת הגבלה כזו יכולה להאיר באור חדש את הבחינה 

בנק ישראל בכללותה.  banking disintermediationהמוצגת במסמך זה וכן את הדיון בסוגיית 

שעולות במסגרת המחקר וההכנה שלו  ממשיך לבחון את הסוגיה האחרונה כמו גם סוגיות נוספות

לקראת הנפקה אפשרית של שק"ד בעתיד )ככל שלהערכת בנק ישראל התועלות מהנפקת שק"ד 

 בדומה לבנקים מרכזיים רבים אחרים, נדגיש שוב כי, יעלו על העלויות והסיכונים הפוטנציאליים(. 

  בנק ישראל טרם החליט האם בכוונתו להנפיק מטבע דיגיטלי.

                                                           
במסגרת התרחישים במסמך זה לא נלקחות בחשבון פעולות הנהלה שונות מצד מערכת הבנקאות. עם זאת חשוב  37

ין כי בפועל, קיימים כלים שונים בידי הנהלות הבנקים במערכת הבנקאות לניהול מצב של יציאת פיקדונות בהיקפים לצי
 האמורים.

 , בהתאמה.12% -ו 7%המשקפים שיעורי תחלופה של  38

 סיכום  .4
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LCR  הינו היחס שבין מלאי הנכסים הנזילים באיכות גבוהה שבידי התאגיד הבנקאי לבין סך תזרים

 30המזומנים היוצא נטו )תזרים יוצא צפוי פחות תזרים נכנס צפוי( בתרחיש קיצון המוגדר עבור 

 ,LCR -של חישוב ה, בלבד תומפשט תכללי ,המחשהלהלן  תמוצגהימים הקלנדריים הבאים. 

ים המפורטים לסייע בהבנת כיווני ההשפעות של הצעדים הננקטים בתרחיש האשר מטרת

ת אופן המדידה של יחס כיסוי ומדויק אבאופן שלם  פתשקמ האינ המחשה זו. בפרט, בנייר

ואופן החישוב ו. לצורך פירוט ההגדרות המלאות בואת הפרמטרים השונים הנכללים  הנזילות

 .22139המדויק יש לעיין בהוראת ניהול בנקאי תקין מספר 

נחשבים פיקדונות העו"ש של משקי הבית במסמך זה, ולצורך פישוט הניתוח, אנו מניחים כי 

הצפוי מהם יכללו בתזרים היוצא  5% -כ , מניחים כי רקLCR -כ"יציבים" ובהתאם, עבור חישוב ה

הימים הקלנדריים הקרובים, בעוד שפיקדונות סיטונאיים של משקיעים מוסדיים אינם  30במהלך 

הימים הקלנדריים  30במהלך הצפוי נחשבים יציבים ולכן משוקללים במלואם בתזרים  היוצא 

 הקרובים.

 

 : LCR -ההנוסחה לחישוב 

𝐿𝐶𝑅 =
(𝐿 + 𝑅)

[(𝐶𝑓 + 0.05𝐷1 + 𝐷2) − 𝐼𝑓]⏟                  

תזרים יוצא נטו

 

                                                           
 באתר בנק ישראל. 221הוראת ניהול בנקאי תקין מספר  39

 מקרא

 𝑅 – רזרבות כשירות בבנק ישראל

 𝐷1 – פיקדון קמעונאי יציב בבנק המסחרי

 𝐷2 – סיטונאי של מוסדיים בבנק המסחריפיקדון 

 𝐿 - משתנים נוספים המהווים חלק ממלאי הנכסים הנזילים באיכות גבוהה

 𝐶𝑓 - משתנים נוספים המהווים חלק מתזרים המזומנים היוצא הצפוי

 𝐼𝑓 - תזרים נכנס

 

 

 מקרא

 𝑅 – רזרבות כשירות בבנק ישראל

 𝐷1 – פיקדון קמעונאי יציב בבנק המסחרי

 𝐷2 – פיקדון סיטונאי של מוסדיים בבנק המסחרי

 𝐿 - משתנים נוספים המהווים חלק ממלאי הנכסים הנזילים באיכות גבוהה

 𝐶𝑓 - משתנים נוספים המהווים חלק מתזרים המזומנים היוצא הצפוי

 𝐼𝑓 - תזרים נכנס

 

 נספח א'
 

 נספח א'

https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/SupervisorsDirectives/DocLib/221.pdf
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 אל השק"ד: Yנתאר תרחיש של יציאת פיקדונות עו"ש בהיקף 

𝐿𝐶𝑅 =
(𝐿 + 𝑅 − 𝑌)

[(𝐶𝑓 + 0.05(𝐷1 − 𝑌) + 𝐷2) − 𝐼𝑓]
 

  LCR-, ירידה זניחה יחסית, ולכן ה0.05Y-בעוד המכנה ירד רק ב Yניתן לראות שהמונה ירד במלוא 

 נשחק.

בצד ההתחייבויות במאזן  מתרחשתים כעת, בתרחיש בו מערכת הבנקאות מנפיקה אג"ח למוסדי

  לבין אג"ח (LCR-בחישוב הקודם לכן  ו)שנכלל מערכת הבנקאות החלפה בין פיקדונות המוסדיים

 כללות בו(.זניחה, ולצורך הפשטות בהמחשה זו הנחנו שאינן נ LCR -ה שהשפעתן על)

𝐿𝐶𝑅 =
(𝐿 + 𝑅 − 𝑌)

[(𝐶𝑓 + 0.05(𝐷1 − 𝑌) + (𝐷2 − 𝑌)) − 𝐼𝑓]
 

ניתן לראות כי הירידה בהיקף הפיקדונות של המוסדיים מקוזזת במלואה מסך התזרים היוצא נטו, 

 LCR -פיקדונות העו"ש אל השק"ד )למעשה, ה Yלרמתו טרם היציאה של  בקירובחוזר  LCR -ולכן ה

אחרי השלב האחרון מגיע ליחס מעט גבוה יותר מהיחס בנקודת המוצא. דבר זה נובע מכך 

, כלומר, המונה גבוה יותר מהמכנה, ובהתאם, 100% -בפועל הינו גבוה מ LCR -ה שמלכתחילה

 הן במונה והן במכנה מביאה ליחס מעט יותר גבוה מהמצב טרם ההפחתה(. Yהפחתה של 
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 ההנחות בבסיס הסימולציות .1

אל השק"ד צפוי להיות כשיעור מסוים  מערכת הבנקאותמפיקדונות ב התחלופה .1.1

. פיקדונות אלו הם נזילים לגמרי מפיקדונות הציבור, לפי דרישה, שאינם נושאים ריבית

עבור הלקוחות, בעיקרם המוחלט יתרות עו"ש, והלקוחות לא צוברים ריבית בגינן. משכך, 

 .מערכת הבנקאותהשק"ד יכול להוות אלטרנטיבה לשמירת כספים אלו ב

. המודל מניח כי אין צמצום ביתרות תיק האשראי לציבור, ועל כן, צום של האשראיאין צמ .1.2

לשמירה על היקף המקורות הנדרש. נציין  תפועל מערכת הבנקאותכפי שיפורט בהמשך, 

היקף המקורות עלול להביא לצמצום היצע בצמצום הכי הנחה זו הינה הנחה שמרנית שכן 

 חלופיים )יקרים יותר(. האשראי הבנקאי כחלופה לגיוס מקורות

. כלומר, התייקרות המקורות במרווח האשראי שחיקהאת ה מערכת הבנקאות סופגת .1.3

 אינה מתגלגלת להתייקרות האשראי. 

משיכת פיקדונות הציבור, לפי דרישה, שאינם נושאים ריבית, שקולה לסגירת חשבון   .1.4

. משמעות הנחה זו היא כי הבנק מאבד את הכנסותיו מניהול העו"ש של הלקוחות

כאשר חשבונות אלו. הנחה זו הינה הנחה מחמירה שכן ייתכן ולקוחות יעבירו חלק מהכספים 

את חלקם ישאירו בבנק ועל כן ימשיכו לשלם לבנק על ניהול חשבונם )ביחס ליתרות שנותרו 

 בבנק(.

גיוס הבנקים בבנק ישראל,  פיקדונות הפחתתגיוס המקורות החלופיים יתבסס על  .1.5

. פיקדונות מהציבור, קבלת הלוואות מבנק ישראל ועל הנפקת אג"ח בשוק ההון

נשאר קבוע, למעט  תמערכת הבנקאובפרט, המודל מניח כי היקף פיקדונות הציבור ב

 .תחלופההיקף ה

בנק אמנם יכול . מערכת הבנקאותהשק"ד שבידי הציבור לא משמש כמקור עבור  .1.6

שיציע שירותי ארנק מבוססי שק"ד, אבל הוא לא  two tier-להיות אחד הגורמים במודל ה

 יוכל להשתמש ביתרות בארנק כמקור. 

 פרמטרים לסימולציות .2

שיעור התחלופה בין פיקדונות )פיקדונות הציבור בישראל, לפי דרישה, שאינם נושאים  .2.1

)לפי דרישה ר הפיקדונות דהיינו, שיעו'שיעור התחלופה'(.  –ריבית( לשק"ד )להלן 

 נספח ב'
 

 נספח ב'
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, מסך הפיקדונות לפי ויוחלפו בשק"דמערכת הבנקאות שיצאו משאינם נושאים ריבית( 

 .דרישה שאינם נושאים ריבית

שיצאו ממערכת  התפלגות מקורות המימון האלטרנטיביים שיחליפו את הפיקדונות .2.2

מבנק ישראל לוואות שיעור הבבנק ישראל,  הפיקדונותהפחתת . כלומר, שיעור הבנקאות

 מערכת הבנקאותמהיקף הפיקדונות שיצאו מוגיוסי האג"ח ( 100% -)משלימים זה את זה ל

 ונדרש למצוא במקומם מקורות מימון אלטרנטיביים. 

. כפי שפורט לעיל, המודל מניח שיעור התוספת )באחוזים( לריבית על הפיקדונות .2.3

למעט היקף הפיקדונות היקף הפיקדונות הקיים היום ) על מערכת הבנקאות תשמורש

ציע ריבית גבוהה יותר על הפיקדונות במטרה למשוך מפקידים תשיעבור לשק"ד( ולכן 

 להשאיר את כספם בבנק.

 40נתוני המודל .3

 (;2019סך פיקדונות הציבור בסוף התקופה המקבילה אשתקד ) .3.1

 סך פיקדונות הציבור בישראל, לפי דרישה, שאינם נושאים ריבית; .3.2

 ניהול חשבון;ההכנסה מעמלות  .3.3

 הוצאות הריבית על פיקדונות הציבור; .3.4

 הוצאות הריבית על אג"ח; .3.5

 (;2019סך האג"ח וכתבי התחייבויות נדחים בסוף התקופה המקבילה אשתקד ) .3.6

 הריבית המוצהרת של בנק ישראל. .3.7

 מדדים ואומדנים מחושבים במודל .4

ההכנסה 'שיעור  –שיעור ההכנסה מעמלות ניהול חשבון בגין פיקדונות )להלן  .4.1

מחושב כסך ההכנסות מעמלות ניהול חשבון לחלק לסך פיקדונות הציבור  – מעמלות'(

 41בסוף התקופה המקבילה אשתקד.

הנחנו כי עלות ההלוואה לצורך הסימולציה  – הלוואות מבנק ישראלעלות מקור המימון  .4.2

 .ריבית בנק ישראלמבנק ישראל הינה בגובה 

                                                           
 אחרת.  שצוין, למעט היכן 2020הבנקים, כפי שאלו דווחו לפיקוח על הבנקים. הנתונים מעודכנים לדצמבר  נתוני 40
חישוב זה מייחס את עמלות ניהול החשבון לכל הפיקדונות, כולל כאלו שאינם מייצרים כאלו )למשל, חשבון פיקדון  41

בחנו את שיעור זה כאשר כוללים רק פיקדונות לפי דרישה . , בשל זמינות הנתונים הקיימיםינו כולל יתרת עו"ש(שא
 על תוצאות הסימולציות זניחה.ההשפעה )הנחה מחמירה מאוד( ומצאנו ש
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מחושב כהוצאות ריבית על אג"ח לחלק סך  – עלות מקור המימון בגין אג"ח .4.3

 ההתחייבויות באג"ח וכתבי התחייבויות נדחים בתקופה המקבילה אשתקד.

מחושב כמכפלה של הפרמטר של שיעור  – עלות המימון בגין פיקדונות שיתייקרו .4.4

לעיל( והמדד לעלות מקור המימון בגין  2.3התוספת לריבית על הפיקדונות )ר' סעיף 

 לעיל(. 4.2פיקדונות הציבור היום )ר' סעיף 

'היקף  –בשק"ד )להלן  פוויוחל מערכת הבנקאותמ והיקף הפיקדונות שיצא .4.5

מחושב כמכפלה של שיעור התחלופה בנתון סך פיקדונות הציבור בישראל,  –התחלופה'( 

 לפי דרישה, שאינם נושאים ריבית.

מחושב  – )כאחת החלופות לפיקדונות שיוצאים( הלוואות מבנק ישראלקבלת היקף  .4.6

לעיל( בהיקף  2.2)כמפורט סעיף  גיוס מקורות מהלוואה מבנק ישראל כמכפלה של שיעור

 הפיקדונות היוצאים.

מחושב כמכפלה של  – היקף גיוסי האג"ח )כאחת החלופות לפיקדונות שיוצאים( .4.7

 הפיקדונות היוצאים.לעיל( בהיקף  2.2שיעור גיוסי האג"ח )כמפורט בסעיף 

מחושב כמכפלה של שיעור ההכנסה  – בהכנסות מעמלות ניהול חשבון ירידההיקף ה .4.8

 מעמלות בהיקף הפיקדונות היוצאים.

 –היקף הגידול בהוצאות מימון/קיטון בהכנסות ריבית  .4.9

מחושב כמכפלה של יתרת  – )גידול בהוצאות מימון(בגין פיקדונות שהתייקרו  .4.9.1

 3.2סך פיקדונות הציבור בישראל, לפי דרישה, שאינם נושאים ריבית )סעיף 

 (.4.4( בתוספת העלות המימון בגין פיקדונות שהתייקרו )סעיף 4.5בניכוי סעיף 

מחושב כמכפלה של היקף  –)גידול בהוצאות מימון(  בגין תוספת גיוסי אג"ח .4.9.2

 גיוסי האג"ח בעלות מקור המימון בגין אג"ח.

מחושב כמכפלה של  –ריבית(  וצאותבה גידול) מבנק ישראלקבלת הלוואות בגין  .4.9.3

עלות מקור המימון הלוואות מבנק ב( 4.6)סעיף  היקף קבלת הלוואות מבנק ישראל

 .(4.2ישראל )סעיף 

בהכנסות מעמלות  ירידהמחושב כסכום של היקף ה – סך הקיטון ברווח )לפני מסים( .4.10

 ן ושל היקף הגידול בהוצאות מימון.ניהול חשבו

 

 

 


