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,ההוןשוקרשות

חודקעיקרי המלצות ועדת וחסכוןביטוח

 2010המלצות הועדה נכנסו לתוקפן בספטמבר.

 ולא חלו על אפיקי השקעה אלטרנטיביים, בלבדקונצרניותהמלצות הועדה עסקו באגרות חוב.

המלצות הועדה התמקדו בשלושה תחומים עיקריים:

.טרם ההשקעהקונצרניותמיסוד הליך פורמאלי לצורך קבלת החלטת השקעה באגרות חוב 1.

.קביעת סוג המידע שעל המשקיע המוסדי לקבל טרם רכישת אגרת החוב2.

:שיפור איכות המוצר3.

.I פיננסייםלקובננטיםדרישה.

.IIהגבלות בנוגע להורדת דירוג ולחלוקת דיבידנדים.

.IIIדרישה לשעבודים ובטחונות.

.IVמימוש נכסים, מיזוגים, שינוי שליטה: לדוגמא. התניות חוזיות.



,ההוןשוקרשות

וחסכוןביטוח

החדשות אשר כוללות הגבלות  ח"האגשיעור סדרות 
פיננסייםוקובננטים
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החדשות אשר כוללות ח"האגשיעור סדרות 
מנגנון פיצוי ריבית
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החדשות לפי מספר  ח"האגהתפלגות סדרות 
ההתניות החוזיות

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0 1 2 3 4

Source: Kedmi & Lakan, 2021



,ההוןשוקרשות

וחסכוןביטוח

בטוחה או החדשות לפי סוג ח"האגהתפלגות סדרות 
השעבוד
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השקעות הגופים המוסדיים באפיקי השקעה לא  
סחירים בישראל כאחוז מסך הנכסים המנוהלים
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הישירות של חברות הביטוח וקרנות ההלוואות סך 
ישראל ומדינות נבחרות, הפנסיה כאחוז מהתוצר

0

2

4

6

8

10

12

14

16

ר 
וצ

ת
ה

מ
ז 

חו
א

 כ
ת

רו
שי

 י
ת

או
וו

הל
)%

(

ישראל ב"ארה בריטניה גרמניה קנדה צרפת יפן שבדיה

(.2018בדוח בנק ישראל לשנת ' נלקח מפרק ד) OECD:המקור



,ההוןשוקרשות

סחיר ונתח השוק של  קונצרניותח "שווי שוק אגוחסכוןביטוח
הגופים המוסדיים
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ח "הנפקות של סדרות חדשות מתוך סך הנפקות אגוחסכוןביטוח
(במונחי סך הנפקה)
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השערת המחקרוחסכוןביטוח

הרגולציהבהוראותעמידהלצורךמשאביםלהשקיעהמוסדייםלגופיםגרמוחודקועדתהמלצותיישום

.קונצרניותח"באגהשקעהבעת

אשרחובסדרתבכלרביםמשקיעיםהכולל,מאודמבוזרשוקהואבישראלהסחירהקונצרניח"האגשוק

.הועדהלהמלצותכפופיםלא

הפרטיותההלוואותלשוקהמבוזרהסחירח"האגמשוקהשקעותיהםאתמסיטיםהמוסדייםהגופים

.שלהםהניטורלמאמצימלאהתועלתלהשיגיכוליםהםשבוהמרוכז

הפרטיותלהלוואותהסחירותהחובח"אגביןהתשואותמרווחיפערי

בביקושגידולבעקבותוזאת–הוועדההמלצותיישוםלאחריצטמצמו

.המוסדייםהגופיםידיעלפרטיותלהלוואות



,ההוןשוקרשות

וחסכוןביטוח

בסיס הנתונים

 סחירות  קונצרניותח "שהועמדו על ידי הגופים המוסדיים וסדרות אג( נתוני מיקרו)הלוואות פרטיות

.2013–2008: בשנים( חדשות והרחבות)שהונפקו 

.ענף, דירוג: המנפיק/מאפייני הלווה1.

.תאריך העמדת החוב, לפידיוןטווח , מ"מח, היקף, הצמדה: מאפייני החוב2.

.ריבית ממוצעת: סדרה/עלות ההלוואה3.
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מרווחי התשואות הממוצעים של מכשירי החוב  וחסכוןביטוח
השונים לפני ואחרי יישום המלצות הוועדה
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תוצאות אמידה אמפירית ממעוף הציפורוחסכוןביטוח
All Sample Loan & Bond Firms Only

Listed Firms Only
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

All Sectors
No Energy & 

Financial Sectors
All Sectors All Sectors

No Energy & 
Financial Sectors

Loan ***0.693 ***1.052 ***1.557 ***1.484 ***1.476 ***1.721
(0.238) (0.283) (0.436) (0.447) (0.483) (0.502)

Post 0.548- 0.744- 0.758 0.9 1.005 0.931
(0.431) (0.506) (0.973) (0.971) (1.004) (1.007)

Loan X Post **0.498- ***0.922- ***1.259- ***1.304- **1.044- **1.322-
(0.245) (0.298) (0.45) (0.46) (0.508) (0.536)

Time to Maturity 0.035- 0.047- ***0.126- *0.078- 0.076- 0.01-
(0.023) (0.033) (0.045) (0.047) (0.058) (0.066)

Volume ***0.235- ***0.201- 0.096 0.156 0.173 0.18
(0.048) (0.059) (0.091) (0.095) (0.109) (0.111)

Index Dummy ***1.084 ***1.049 ***0.776 ***0.654 **0.632 **0.541
(0.111) (0.133) (0.196) (0.205) (0.258) (0.262)

Constant ***5.600 ***4.441 2.789- **9.384- *7.326- *7.273-
(1.279) (1.522) (2.271) (4.187) (4.373) (4.372)

Sector FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Time FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Rating FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm Characteristics No No No Yes Yes Yes
Observations 1023 766 292 276 219 208
R2 0.433 0.394 0.491 0.523 0.571 0.562
Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Firm characteristics include age, size, tangibility and financial ratios, like leverage, profitability and liquidity. For 
listed firms the standard deviation of the stock and P/B ratio are also included.
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ריכוזיות ההשתתפות של הגופים המוסדיים בשלב המוסדי  וחסכוןביטוח
הקונצרניותח"האגשל הנפקות 
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סיכוםוחסכוןביטוח

ח"באגהשקעהבעתהמוסדייםהגופיםאצלהניטורבעלויותלגידולגרמוחודקועדתהמלצותיישום

.קונצרניות

להלוואותקונצרניותח"באגמהשקעותמשמעותיתנכסיםהסטתחלההועדההמלצותיישוםלאחר

.פרטיות

הפרטיותההלוואותשלהתשואותמרווחיבפעריוכלכליתסטטיסטיתמובהקתירידהמוצאיםאנו

לביקושמהגידולכתוצאהוזאת,הועדההמלצותיישוםלאחרהסחירותהחובלאגרותבהשוואה

.המוסדייםהגופיםידיעללהלוואות

מה,משמעותיותניטורבעלויותמלווהמבוזרסחירבחובההשקעה,המוסדייםהגופיםעבור

להינותעשוייםהםבואשר,המרוכזהפרטיותההלוואותלשוקנכסיהםלהסטתאותםשהוביל

.שלהםהניטורממאמצימלאבאופן


