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Allianz Trade בשיתוף

משבר הבנקאות פוגש את משבר האנרגיה
המערכת הפיננסית העולמית לקראת פיצול

חדלות פירעון: חזרה למספרים של לפני המגיפה

 - (EULER HERMES לשעבר) Allianz Trade סקירה זו מסתמכת על דו"ח של מחלקת המחקר הכלכלי של חברת
מבטח האשראי הגדול בעולם ומבעלי בססח ואגף כלכלה ומחקר של חברת הראל ביטוח ופיננסיים. 
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הכל בכל מקום 
בבת אחת

תחזית הצמיחה למשק הסיני במגמת עלייה קלה מ-2.2% 
השנה ל-2.3% ב-2024. הכלכלות הגדולות כמו: ארה"ב, 
גרמניה, יפן , בריטניה ואיטליה, יצליחו להימנע מכניסה 
למיתון. מנגד, במדינות המתפתחות יסבלו מאי יציבות 
בשווקי הקומודיטיז וירידה בביקושים שתפגע בענפי הייצור.
במקביל, אספקה עודפת עשויה לייצר לחצים דפלציוניים 
ולהוריד את עלויות המשלוחים לרמה של טרום מגפת 
הקורונה.  בסה"כ צפוי הסחר העולמי בסחורות ובשירותים 
לגדול, כמותית, ב-0.9% בלבד ב-2023, לעומת 3.7% 
ב-2022 ולרדת ב-0.3% בהיקף הכספי (לעומת עלייה 

של 9.6% ב-2022).

כשמשבר הבנקאות 
בארה"ב פוגש את 

משבר האנרגיה 
באירופה

כמעט התמוטטות של המערכת הבנקאית 
יחד עם משבר האנרגיה הבלתי  בארה"ב 
פתור באירופה מעיבים על הכלכלה הגלובלית 
השנה.  לפי תחזית Allianz Trade הצמיחה בארה"ב 

ה
תרד השנה בעקבות ההאטה בענפי הבניה למגורים, 
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(24%+). בארה"ב צפוי גידול של 49%+ ב-2023 (חזרה 
למעל 20,000 מקרים בשנה) כתוצאה מתנאי אשראי 
הדוקים והאטה חדה. סין תראה עלייה מתונה בלבד 

במקרי חדלות פירעון (4%), בעיקר בענפי הבנייה.

לצמיחה הנמוכה ב-2023 וב-2024 יהיה מחיר מבחינת 
חדלות הפירעון. מעבר לירידה בביקושים, לחץ ממושך על 
הרווחיות, תזרימי מזומנים חלשים ותנאים פיננסיים הדוקים 
וממושכים מאתגרים את החוסן של חברות הרגישות 
למאפיינים כגון: כוח תמחור נמוך (ענפי קמעונאות כגון: 
טקסטיל, מכשירי חשמל ביתיים), עלויות שכר גבוהות 
(קמעונאות, תחבורה ובנייה) וחשיפה לעלויות בעקבות 

עליות הריבית (בנייה, מוצרים עמידים). 

חדלות פירעון: 
חזרה מהירה 

לרמה של לפני 
מגיפת הקורונה

בין הגורמים המרכזיים: 
האטה בצמיחה והידוק 

תנאי האשראי 
 Allianz Trade דד חדלות הפירעון הגלובלי של

על פי ההערכות של Allianz Trade, המשבר פיננסי דומה 
לזה של 2008 ויכלול בשנתיים הקרובות מעל ל-21,600 
מקרי חדלות פירעון נוספים בארצות הברית ו-99,900 
במערב אירופה. גם ללא משבר פיננסי גדול, מחנק אשראי 
בסדר גודל שנראה בתחילת שנות ה-2000 (התפוצצות 
בועת ההייטק) היה מוביל למעל ל-12,900 ו-95,300 מקרי 
חדלות פירעון ב-2023 ו-2024 בהתאמה. הקפאת אשראי 
עלולה לעצור הלוואות חדשות ולהוסיף 10,700 מקרים 

נוספים בארה"ב ו-46,300 באירופה.
כמחצית מהמדינות שנסקרו צפויות לעלות, 

ב-2023, לרמות חדלות פירעון של טרום המגפה. 
מ

היקף חדלות פירעון באירופה צפוי להגיע לכ-59,000 
2023 (41%+ לעומת השנה  מקרים בצרפת בשנת 
הקודמת), 28,500 מקרים בבריטניה (16%+), 17,800 
מקרים בגרמניה (22%+) ו-8,900 מקרים באיטליה 

3

צפוי לעלות ב-21% ב-2023 וב-4% ב-2024. .
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שוק העבודה בארה"ב עדיין חזק מאוד; במרץ נוספו כ-236 
אלף משרות חדשות, שיעור האבטלה ירד לשפל של 3.5% 
במקביל לעלייה בשיעור ההשתתפות. מספר המובטלים 
הרשמי נותר מעט מתחת ל-6 מיליון, אך מספר המשרות 
הפנויות ירד מתחת לרף ה-10 מיליון. הנתון, הנמוך ביותר 
מזה כמעט שנתיים, שמעיד על האטה בלחצים לעליית 

השכר. 

ירידה בשיעור 
האינפלציה 

החששות מיציאה מהירה של בעלי הפיקדונות מבנקים בארה"ב
נוספים בארה"ב התמתנו בשבוע האחרון בעקבות פעולות 
מהירות של הרגולטורים במדינה בהובלת הבנק המרכזי. 
בתחילת חודש אפריל כבר נרשמה ירידה בסך ההלוואות 

שניתנו למערכת הבנקאית במסגרת תוכניות החירום. שוק העבודה ממשיך 
להפגין עוצמה

אינפלציה בארה"ב יורדת לכיוון שיעור של 
כ-3% הודות להמשך הירידה במחירי האנרגיה, 
הירידה בעלויות השילוח וההאטה בביקושים. 
עם זאת, הבנק המרכזי עדיין רחוק מלהכריז על ניצחון 

ה
על האינפלציה וצפוי להמשיך בהעלאת הריבית. 
אינפלציית השירותים, ללא מוצרי המזון והאנרגיה, 
האיצה ל-5.6%, בהובלת השכירות, הנופש ומחירי 

התחבורה.
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והצמיחה מאטה, בסין התמונה הפוכה. על פי קרן המטבע 
הבינלאומית סין תהיה המדינה הגדולה היחידה בעולם 

שתצמח מהר יותר השנה בהשוואה לשנה שעברה.

ב

ב

ברבעון הראשון, צמחה הכלכלה הסינית בקצב של כ-9% 
שיעור שנתי. היציאה ממדיניות הסגרים הגדילה את 
הצריכה הפרטית והיקף המכירות הקמעונאיות זינק ועלה 
חדות. האינפלציה בסין המשיכה לרדת ועמדה על 
0.7% בלבד במרץ. המחירים ליצרן ירדו ב-2.5% ואפשרו 
לבנק המרכזי להפחית את יחס הרזרבה (שקול להפחתה 

בריבית) ולתמוך בצמיחה, בניגוד למגמה הגלובלית.

סין: חזרה 
לצמיחה בניגוד 
להאטה בשאר 

ההאצה בצמיחה צפויה להימשך גם בהמשך השנה העולם
לאור השיפור המהיר ביצוא הסחורות (בדגש על רכבים 
חשמליים וסוללות), העלייה בסנטימנט חברות השירותים 

וההתאוששות בענף הנדל"ן. הפסקת מדיניות 
הסגרים הזניקה את 

הצמיחה במדינה
 2021-2022 סגרים החוזרים בסין במהלך 

מתאם בין הצמיחה במדינה לצמיחה הגלובלית. 
כך, בעוד שבשאר העולם האינפלציה והריביות גבוהות 

ה

5

והפסקתם בחודשים האחרונים הביאו לחוסר .
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מסקנות מנפילת 
בנק הסיליקון 

וואלי

מחברות  זמניים  בועה  בפיקדונות  השתמשה   SVB
סטארט-אפ כדי להבטיח הלוואות והשקיעה כספים 
עודפים בעיקר ניירות ערך מגובי משכנתאות ארוכי טווח 
בתקופה שבה עקום התשואה התהפך ומחק את מרווח 
הריבית נטו שלהם. העלאות הריבית המהירות של הבנקים 
המרכזיים פגעו בצד הנכסים של הבנק ופגעו בפקדונות 
הסטארט-אפים שלהם. אלו החלו למשוך את כספם 

.SVB והביאו לגל המשיכות שהפיל את
הכישלון של SVB צפוי להפוך את הבנקים לשמרנים יותר 
בהלוואות. בטווח הקרוב, תנאי המימון צפויים להתהדק 
עוד יותר בארה"ב ובמדינות נוספות, כאשר הבנקים מעלים 
את סטנדרט ההלוואות, שומרים בקפידה על רמות הנזילות 

שלהם, ומצמצמים עוד יותר את האשראי.

בנקים צפויים להיות 
שמרניים יותר 
במתן הלוואות

שלים בניהול בסיכונים הביאו לנפילת הסיליקון 
וואלי בנק (SVB). הנפילה הדגישה את האתגרים 
המקרו-פיננסיים הכלליים של הבנקים בתנאים 
אפשרויות  עם  מגבילה,  מוניטרית  מדיניות  של 

כ
מצומצמות. התשואות השליליות של איגרות החוב וההון 
ב מצמצמות את הנכסים. מצמצמות את מתן ההלוואות  " ה ר א ב ב  ר ז ר

5
ל  ר ד
%
פ ה ל  ש ת  י ב י ר ה ר  ו ע י ש

2 0 2 3 ץ  ר מ ומגבירות את התחרות על הפיקדונות.

6



icic.co.il   icic@icic.co.il   03-7962444 .החילזון 2 רמת גן 525227   טל

המערכת הבנקאית 
בין הפטיש לסדן

המדינות נקטו בתקופה האחרונה בצעדי זהירות לאור אי 
הודאות שנוצרה כתוצאה ממשבר האנרגיה. עליות הריבית 
האחרונות הגבילו עוד יותר את היכולת בביצוע צעדים 
פיסקליים. עם זאת, החשש ליציבות המערכת הפיננסית 
מחייב את הממשלות בפריסת רשת ביטחון להבטחת 
החובות לציבור ומניעת עליית הכיסויים הביטוחיים של 

הפקדונות בבנקים. 

 

בלימת אפקט הדומינו של התמוטטות בנקים בארה"ב 
והצלת קרדיט סוויס, לא הסירה את הסכנה מסדר היום. 
הפסדים לא ממומשים, בעקבות תיקונים משמעותיים 
במחירי הנדל"ן, עלולים לזעזע את המערכת הפיננסית 
שכבר כעת מגבילה את תנאי המימון  וסובלת מאי וודאות 

לגבי מסלול הריבית של הבנקים המרכזיים. 

הסערה שפוקדת את 
המערכת הבנקאית 

תעצב את שווקי ההון
בתקופה הקרובה

בנקים המרכזיים נמצאים בין הפטיש לסדן. 
ות   בהתפרצי מלחמה  ן  בי ן  לאז עליהם 
אינפלציוניות לבין החשש מדיכוי הביקושים 
 Allianz Trade וכניסה למיתון. להערכת כלכלני 

ה
האינפלציה הגלובלית תעמוד ב-2023 על שיעור של 

6.6% ותרד לשיעור של 4.0% ב-2024.
הצורך בהשבת האמון במערכת הפיננסית והמשך אי 
ת הוודאות בתחום אספקת האנרגיה עשויים לדחות את  י ל
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מהמשברים הבינלאומיים, מושפעות הכלכלות המתפתחות 
מהשלכות המדיניות הפיננסית הננקטת בתגובה ע"י 
הכלכלות המתקדמות ובעיקר מהמחזוריות הפיננסית 

בארה"ב.

לקראת פיצול 
המערכת 

הפיננסית העולמית
על מנת להתגונן מההשפעות אלו, החלו סין והמדינות 
המתפתחות הגדולות לנקוט באסטרטגיה לפיצול המערכת 
הפיננסית הגלובלית. סין ושותפותיה פועלות לשליטה 
גדולה יותר על המערכת הפיננסית ולשליטה על מעבר 

ההון אליהן מהמדינות המתפתחות.
התפתחותה של מערכת פיננסית המבוזרת בין מספר 
מוקדים עשויה לסייע במיוחד לכלכלות הקטנות, התלויות 
בהון זר, ולהעניק להן יותר גמישות והגנה מפני זעזועים 
בכלכלה הגלובלית. עם זאת, פירוק המערכת הפיננסית 
הנוכחית ובניית מערכות חדשות, שיעמדו בסטנדרטים 
העומדים בבסיס המערכת הפיננסית העולמית הנוכחית, 
הוא תהליך מורכב, הכרוך בהתמודדות עם מתחים 

גיאופוליטיים ועשויי לקחת זמן לא מבוטל.

סין ומדינות מתפתחות 
נוספות מפתחות  
מערכות פיננסית 

בינ"ל משלהן
עוברות  המתעוררים  קים  ו השו לכלות 
ממשבר למשבר: משיבושים בשרשראות 
ך  ר ד  , ה פ י ג מ ה ך  ל ה מ ב ה  ק פ ס א ה
והסנקציות  החשיפה לזעזועים בשווקי האנרגיה 

כ
ועד לכשלים האחרונים במגזר הבנקאות. כתוצאה 
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משהו לקינוח
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