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צירוף כתבי התחייבויות נדחים של הבנקים לרשימת 

  נוכח אפשרות להורדות דירוג, מעקב

מידרוג מודיעה על העברת כתבי התחייבויות של הבנקי� המדורגי� על ידה לרשימת 

בשווקי�  ודאותהאי הבעקבות העלייה ברמת כל זאת . נוכח אפשרות להורדת דירוג, מעקב

  .בסביבה העסקית בא פועלת המערכת המקומית סיכו�רמת הו יננסיי�הפ

  

, עליה ברמת הסיכו� הגלו� בהתחייבויות הבנקי�, להערכת מידרוג, בתקופה האחרונה חלה

במידרוג סבורי� כי הסיכו� לאי עמידת הבנקי� . ובפרט בכתבי ההתחייבויות הנדחי�

העלייה ברמת אי הודאות , יחד ע� זאת. בהתחייבויותיה� כלפי בעלי הפיקדונות הינו נמו�

בשינוי בתפיסת הסיכו� בשוק אשר הביא לבעיית הנזילות , בי� היתר, והסיכו� המשתקפי�

ובמציאות הכלכלית החדשה איתה  בעליית מדרגה בתמחור הסיכו�, בשווקי� הפיננסיי�

איתנות בו ,ברווחיות, �הפגיעה הצפויה בנכסי, יתמודדו המשק והבנקי� וכתוצאה מכ�

, וככל שייווצר, כאשר פערי הדירוג, מחזקת אפשרות לשינויי דירוגי� ,פיננסית של הבנקי�ה

  .ישקפו הבדלי� בסיכו� שנוצרו בי� החוב הבכיר לנחות

  

 :להל� השיקולי� העיקריי�

, פגיעה באיתנות הפיננסית וביכולת לתת אשראי של הבנקי� בישראל נוכח ההתערערות •

של גופי� פיננסי� בה� משקיעי� הבנקי� ישירות ובאמצעות , עד כדי חדלות פירעו�

 . תעודות התחייבות ומוצרי� אחרי�

 

השלכות שליליות על איכות תיק האשראי ורווחיות הבנקי� בשל העלייה בסיכו�  •

 ,בנוס�. החשש לירידה מהותית בפעילות הריאלית במשקוהאשראי של לווי� עסקיי� 

הצמיחה המואצת במשק , הלווי� הגדולות תקבוצולללווי� והגבוהה  החשיפה

 מיתחולהביאו להרחבת פעילות  ,והתמודדות הבנקי� ע� סביבת הריביות הולכת ויורדת

מימו� : כגו�, למציאות הכלכלית השוררת כיו� האשראי שהינ� בעלי סיכו� גבוה יחסית

עסקאות רכישת אמצעי שליטה שהסתמ� במידה ניכרת על שווי מניות של החברות 

מימו� פעילות בשוק , ל"� בחו"נדליזמות ומימו� , )פרטיות וסחירות כאחד(הנרכשות 

 .  'ההו� וכד

  

השפיעו , פגיעה אפשרית בצד הביקושי� ועליית מדרגה בתמחור הסיכו�, המשבר הפיננסי •

המשמשי� בטוחות לאשראי ) פיננסיי� וריאליי� כאחד(לרעה על שווי נכסי הלקוחות 

 .וצאה מכ� צפוי לגדול היק� האשראי הבעייתי וההפרשות בגינוכת. במערכת הבנקאית

  :מחבר

  פבל יופה

  אנליסט בכיר

pavel@midroog.co.il 

  

  :אנשי קשר

  אביטל בר דיי�

ראש תחו� , בכיר ל"סמנכ
  תאגידי� ומוסדות פיננסיי�

bardayan@midroog.co.il 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב%תל

  03%6844700: 'טל

  03%6855002: ספק

info@midroog.co.il  

  



 

  

ההשפעה העקיפה על סיכוני האשראי בעקבות המשבר הפיננסי המשתקפת בשינוי תפיסת הסיכו�  •

אשר עלול להחמיר את מחנק ) שוק ההו� ומסודות פיננסיי� כאחד(בשוק האשראי החו. בנקאי 

לזו שתיווצר בעקבות העלייה הצפויה בעלויות  האשראי ופגיעה בפעילות לקוחות הבנקי� מעבר

 הפועלי�כוללת ג� לקוחות , החשיפה של הבנקי� לנגישות לקוחותיה� למקורות מימו�. מימו�

את הבנקי� לסיכוני אשראי ונגישות שלה� למקורות המימו� של מערכות  החושפי�, ל"בחו

בנקי� מקומיי� להזרי�  בקשוית, בשל התייקרות והתייבשות מקורות המימו�. ל"פיננסיות בחו

או , כאשר אילוצי הלימות ההו�, ל"מימו� ללקוחות שיתקשו למחזר בשוק החו. בנקאי או בחו

 . ד זהעלחילופי� שיקולי כדאיות ימנעו מהבנקי� לנקוט בצ

  

עלולי� , בעיות נזילות ושינוי בתפיסת הסיכו� בשוק –הרעה בסביבה העסקית בה פועלי� הבנקי�  •

עלה הסיכו� של הצד . עלות�את עלות הניהול נכסי� והתחייבויות ול, ניהול נזילותלהקשות על 

 .סיכוני מבטח ועוד,  פעילות סחר חו., הנגדי לעסקאות במכשירי� פיננסיי�

  

 ,א� תתרחש, לנוכח העלייה בסיכו� העסקי של הבנקי�, י המפקח"החמרת דרישות הלימות ההו� ע •

כל זאת בא� החמרת הדרישות לא . למקורות המימו� הבנקאיי� על נגישותעוד יותר עלולה להעיב 

פעילות באשראי והחמרה משמעותית לא יבצעו צמצו� שיבטיח כי הבנקי� תלווה במנגנו� 

 .ביטחונותבדרישות ל

 

המשבר בשוקי ההו� מהווה לבנקי� הזדמנות לשפר וא� להרחיב את תיק האשראי וזאת , מנגד •

היק� , י הערכה גסה"עפ. ראשוני והמוסדיהסיכוני האשראי בשוק  נוכח השינוי המשמעותי בתמחור

הלימות , א� זאת. מידי שנה0 מחזורי החוב בשוק החו. בנקאי צפוי להסתכ� בעשרות מיליארדי 

כמו כ� פעילות בתקופה של עלייה משמעותית בסיכו�  .ההו� צפויה להקשות על ניצול ההזדמנויות

סינו� העסקאות וזאת בשל סבירות גבוהה יותר כי מבקשי  תחייב את הבנקי� לחזק את מנגנות

 .האשראי בתקופה זאת יהיו בעלי פרופיל סיכו� גבוה יותר

 

  מעקבבניירות ער� שצורפו לרשימת  פירוטלהל� 

 הו� היברידי כתבי התחייבות נדחי� 

   Aaa   מ"בנק לאומי לישראל בע

  Aa1 מ"לישראל בעהראשו�  הבינלאומיהבנק 

  Aa2 A1  מ"לישראל בע קונטדיסבנק 

  Aa2 מ"בנק דיסקונט למשכנתאות בע

   Aa3 מ"בנק אגוד לישראל בע

  Aa3 מ"בנק אוצר החייל בע



 

  

  � דירוג התחייבויותסול

מציי� שאגרת ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa % בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 %ו 2, 1רוג משתמשת במשתני� המספריי� מיד
מציי� שהיא נמצאת ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

המצוינת , החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלה מציי� שאגרת' 3'ואילו המשתנה ; באמצע קטגורית הדירוג
  .באותיות

  

  

  

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .אשראי נמו� מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי� ספקולטיביי�, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .ת בסיכו� אשראי משמעותיוכרוכו

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� אשראי , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca  גות בדירוג התחייבויות המדורCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו�
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,או קרובות לכ�

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות פרעו�"ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ,
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית
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  2008. ")מידרוג: "להל�(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי., לשנות, לצל�, להעתיק

  

. נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג 
שנמסר ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

  

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו הדירוג עשוי להשתנות
על  י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: של מידרוג שכתובתו       או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט /ו

או  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� חוות דעת סובייקטיבית  בגדר �הנ ידי מידרוג
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות . מסמכי� מדורגי� אחרי�

עת דעה באשר י� להתייחס אליה� בגדר הבוא, לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� , אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . משפיעי� על שוק ההו�אחרי� ה

כל משתמש במידע הכלול במסמ� , ובהתא�, השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו , ערב, מנפיקזה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל 

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו. . לרכוש או למכור, להחזיק
 מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
  .בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

  

 51%ה של, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג

למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי
  . עצמאית

  

לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג הנכ� מופני�, ל מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס� על נהלי הדירוג ש
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