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 הכנסת 

 מרכז המחקר והמידע

"המודל  –להלן מודל חיסכון כספי מותאם )של תיאור ועניינו זהבה גלאון  כ"המסמך זה נכתב לבקשת ח

המודל של תיאור של החיסכון הפנסיוני בישראל, תיאור מובא מסמך ב 1( בחיסכון הפנסיוני בישראל."חכ"מה

יישום המודל על שוק ההון והצגת יתרונות וחסרונות  ה הצפויה שלההשפעניתוח החכ"מ ויישומו בעולם, 

  .של יישומו אפשריים

  2החיסכון הפנסיוני בישראל .5

 רקע  .5.5

להבטיח  :האוכלוסייה לכלל יעילהאינטרס משותף בקיומו של חיסכון פנסיוני ברמה בישראל  חברה ולממשלהל

או  המבוגרת להיות לנטל על תקציב המדינהלמנוע מהאוכלוסייה ו את רווחתם של האזרחים בגיל הפנסיה

 שלושה רבדים:  ישבישראל  קנהיהזהכנסה בגיל ל 3.לחיות בעוני

 המוסד לביטוח לאומי;שמשלם וקצבת השאירים,  תהאוניברסלי קנהיהזקצבת  – הרובד הראשון

 (; הביטוח הפנסיוני )קרנות פנסיה, פנסיה תקציבית, ביטוח מנהלים וקופות גמל – רובד השניה

 בעיקר הון וחסכונות עצמיים.  – הרובד השלישי

אפשר לחוסך ומטרתו ל ,קנהיהוא מקור ההכנסה העיקרי בגיל הז הפנסיוני(הביטוח פעמים רבות הרובד השני )

הן  סכון הפנסיוני של הציבור יחכניות לוכיום עיקר הת 4.את רמת החיים שהיה רגיל אליה טרם הפרישה לשמר

הפרישה מוגדרות בהתאם לצבירת הנכסים והתשואה  הפנסיוניות בעת הזכויות בהש ,תפנסיה צובר על בסיס

עיקר  כי הדבר היא משמעות. לסכומי הפנסיה העתידיים שלואשר ודאות  לחוסך אין בשנות הצבירהו, שלהם

  5.ציבור החוסכיםמוטל על  בשוק ההון סיכוני ההשקעה

לנוכח הצמצום  הגדלקנה יזהההכנסות בגיל  קו בכללוחל פנסיוניהסכון ילחחשיבותו של הרובד השני 

יתה ההוצאה הציבורית בישראל על פנסיות יה 1222בשנת . קנה ושאיריםיבתשלומים הממשלתיים לקצבאות ז

-ה מדינותב 2.1%לעומת ממוצע של  ,ולמי )להלן תמ"ג(גקומי המוצר המהת 1.2%רים בשיעור של יקנה ושאיז

OECD.  שיעורם הגבוה של והתחשבות ב בין ישראל למדינות אירופה יםהדמוגרפיים ההבדלקנון ת  לאחר גם

המימון הציבורי חלקו של כמו כן, . ההוצאה הציבורית בישראל נמוכה, צעירים בישראל בהשוואה לאירופה

 מההכנסות לפנסיה 21%בישראל  ;ההכנסות מפנסיה וקצבאות נמוך בישראל לעומת מדינות אירופהבכלל 

ב מדינות המערב ומדינות אירופה. ברברוב  02%–22%לעומת  ,במימון ציבורי )הרובד הראשון( קצבאות הןהו

סכון לפנסיה פרטית הוא יהחו ,הביטוח הממלכתי )הרובד הראשון( הוא הרכיב העיקרי בהכנסות בגיל הפנסיה

שלהן ובעיקר  מערכות הפנסיה הממלכתיותבשינויים  OECD-ת הנהיגו כל מדינות הנומצומצם. בשנים האחרו

 6.צמצום ההשתתפות הציבוריתלשהובילו  ,שינויים בנוסחת חישוב הפנסיה

 

 

                                                 

 וניברסיטה העברית.מסמך זה נכתב בעזרת דפנה סגול, מתמחה במרכז המחקר והמידע של הכנסת מהא  1
 .1222, כתב אליעזר שוורץ, פברואר הפנסיה ובקרנות הגמל בקופות הניהול דמי, של הכנסת מרכז המחקר והמידע  2

 
גישות,  – סיכון ההשקעות בתיק החיסכון הפנסיוני –נייר עבודה  ,"מהון להון"משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,    3

 .1222, דצמבר מאפיינים ולקחים מהמשבר
 .1221, יולי 1222דוח שנתי משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,   4
ליר, -, מכון וןמערכת הפנסיה בישראל על שני רבדיה: מבט על רפורמות שהונהגו מהצד המוסדי והצד הכמותיפרופ' אביה ספיבק,    5

 .1221ירושלים, פברואר 
 שם.  6

http://www.knesset.gov.il/mmm/data/pdf/m02439.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://www.btl.gov.il/Mediniyut/BakashatNetunim/%D7%A1%D7%99%D7%95%D7%A2%20%D7%91%D7%9E%D7%99%D7%9E%D7%95%D7%9F%20%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8%D7%99%D7%9D/dohot/Documents/%D7%AA%D7%99%D7%A7%20136.pdf
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 הכנסת 

 מרכז המחקר והמידע

 השינויים המבניים .5.2

שינויים כמה ובכללן ישראל, נעשו בשנים האחרונות  כחלק מתהליך ליברליזציה נרחב במדינות המערביות

אשר צמצמו , סיה וקופות הגמלהחיסכון הפנסיוני )הרובד השני(, בעיקר בתחום קרנות הפנבולטים במבנה ענף 

קרנות  – המוסדיים המשקיעים ידי-עלמתנהלת כיום עיקר הפעילות בשוק  .ת בתחוםיאת המעורבות הממשלת

ההון. המדינה שוק  בין החוסך לבין כיםהמתוו יםם פרטימיגורשהם הפנסיה, קופות הגמל וחברות הביטוח, 

-לגישה של התערבות ישירה בהשקעות ע נקטהנ בעבר ך.סכון לטווח ארויערבותה בשוק החשינתה את אופן הת

תמהילי ההשקעות החלת מגבלות על  –עבור הגופים המנהלים, ובהמשך  7הנפקת איגרות חוב מיועדות ידי

המגבלות על מכסות ההשקעה  רובהוסרו  1221משנת  .לפי קבוצות השקעה עיקריותהגופים המנהלים שקובעים 

 של הרגולטור מזעריתהתערבות ב ,להנהלות הגופים המוסדיים ןבמלוא ומסרהשונות והחלטות על ההשקעה נ

. אג"ח מיועדותצמצום היקף בו בתהליכי קבלת ההחלטות סכון במשרד האוצר(י)אגף שוק ההון, ביטוח וח

 ההשקעות שיקולי מדיניות ההשקעות, פיזורבדגש רב והושם על הגופים המוסדיים שוכלל הפיקוח במקביל 

 צמצום הנפקת אגרות החוב המיועדות לקרנות הפנסיהעקב  8.לחוסכים, וכן יציבות השוק הליךהת ושקיפות

סוף שנת ב 3.1%-ל 1221סוף שנת ב 1.3%-מ ,סך הנכסיםלעומת במניות ההשקעה של הקרנות  גדלה החדשות

1221.9   

ייצוב  פיננסית, לצורךה הלהשיב למערכת הפנסיה את איתנותנועדו סכון הפנסיוני יבשוק החשנעשו רפורמות ה

בממוצע גדלו  1222–2002שנים ב ולפיתוח שוק ההון הישראלי וייעולו., לעידוד התחרות בתחום ייעולווענף ה

בתקופה זו. בתוצר שנה, יותר מהעלייה השנתית הממוצעת ב 2.0%-שיעור של כסכון ארוך טווח ביהנכסים בח

על חשבון הקרנות  טוחי מנהליםיה החדשות ובביבקרנות הפנס הה זו נבעה בעיקר מהגידול בהשקעיעלי

  10.הוותיקות וקופות הגמל

 הסדר פנסיה חובה .5.2.5

צו הרחבה נכנס לתוקפו  1223בינואר  2-אחד השינויים החלים ישירות על החוסך הוא הסדר פנסיה חובה. ב

טוח הפנסיוני המסדיר את חובת הבי ,2022–לביטוח פנסיוני מקיף במשק לפי חוק הסכמים קיבוציים, התשי"ז

לכלל העובדים והמעבידים בישראל. משמעות צו ההרחבה היא כי בטווח הארוך כל עובד בישראל יהיה זכאי 

פי המסלול שבו -פי הסכום שצבר בשנות עבודתו ועל-(, עלקנהיהזלפנסיה חודשית לאחר פרישתו )נוסף על קצבת 

, הצטרפו לקרנות הפנסיה מאות 1223וקף בשנת היה מבוטח. מנתוני משרד האוצר עולה כי מאז נכנס ההסדר לת

  11אלפי חוסכים חדשים מתוקף צו ההרחבה.

 קרנות הפנסיה  ניהולהשינויים המבניים ב .5.2.2

)שאושרו לאחר  קרנות פנסיה חדשותלו( 2002)שאושרו עד שנת קרנות פנסיה ותיקות לקרנות הפנסיה נחלקות 

החדשות  קרנות הפנסיה. בניהול מיוחדקרנות וזנות ומא קרנות י סוגים:שנהן מהוותיקות  קרנותה(. 2002

 .נחלקות גם הן לשני סוגים: מקיפות וכלליות

                                                 

לקרנות  הדינהמ ידי-להמונפקות ע מיועדות הן איגרות חוב ממשלתיות לא סחירות, צמודות מדד ובריבית קבועה, איגרות חוב  7
 הריבית הקבועה משמשת תשואה מובטחת לרכשי האיגרות. הפנסיה.

 גישות, – סיכון ההשקעות בתיק החיסכון הפנסיוני –נייר עבודה  ,"מהון להון"משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,    8
 .1222, דצמבר מאפיינים ולקחים מהמשבר

במרס  22: תאריך כניסה : הרכב תיק הנכסים של קרנות הפנסיה החדשות המקיפות,12 לוח ה', נתונים וסטטיסטיקהבנק ישראל,   9
1221. 

ליר, -, מכון וןנסיה בישראל על שני רבדיה: מבט על רפורמות שהונהגו מהצד המוסדי והצד הכמותימערכת הפפרופ' אביה ספיבק,  10
 .1221ירושלים, פברואר 

 .1220ר , נובמב1223דוח שנתי לשנת משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,   11

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
http://www.bankisrael.gov.il/he/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=1&Sid=3&SubjectType=1
http://www.btl.gov.il/Mediniyut/BakashatNetunim/%D7%A1%D7%99%D7%95%D7%A2%20%D7%91%D7%9E%D7%99%D7%9E%D7%95%D7%9F%20%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8%D7%99%D7%9D/dohot/Documents/%D7%AA%D7%99%D7%A7%20136.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2008/4pens.pdf
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העמיתים, באופן גביית דמי הניהול,  הפנסיה של תקבוליחישוב הקרנות נבדלות אלה מאלה בין השאר בשיטת 

קות נקבעות כשיעור קרנות הפנסיה הוותי זכויות העמית ברוב טוחי ובתמהיל ההשקעות.הכיסוי הבי בהיקף

סכומים שצבר פי ה-על של העמית קצבת הפרישה נקבעתהחדשות  רנות הפנסיהואילו בק ממשכורתו הקובעת

 ותמשקיע ותותיק פנסיה נותקרו ותמקיפ ותפנסיה חדש נותקר .םתשואה שהושגה עליההפת החיסכון ובתקו

סכומי על מגבלה יש , אולם %.1.3ח מיועדות, המבטיחות תשואה שנתית בשיעור של "באג הכספיםמ 12%

 12.מבטיחות תשואהמיועדות הקרנות הכלליות אינן רשאיות להשקיע באג"ח  ההפקדות במסלול זה.

ים הרחבים של קרנות יעקב הגירעונות האקטואר הוחלט כי 2002 סבמר 10מיום  .222מס'  ת ממשלהבהחלט

ים חדשים ונפתחו קרנות פנסיה חדשות, מאוזנות הפנסיה הוותיקות, נסגרו קרנות הפנסיה הוותיקות בפני עמית

כניות הבראה מקיפות בקרנות הפנסיה ואקטוארית. כמו כן, החליטה הממשלה כי כפוף לביצוע תמבחינה 

החליטה  2000בשנת  13.של הקרנות הוותיקות יהןהתחייבויות תהיה אחראית לקיוםהוותיקות, הממשלה 

והוחלה על החלטה הורחבה בהדרגה הועובדי מדינה חדשים,  בפני 14ממשלה על סגירת הפנסיה התקציביתה

 מגזרים נוספים.

התקבל בכנסת  1221במאי  10-ב, עד אותה שנה בקרנות הפנסיה הוותיקות כניות הבראהוביצוע ת-אי עקבותב

 לשנות הכלכלית התקציב והמדיניות יעדי חקיקה להשגת )תיקוני ישראל כלכלת להבראת התוכנית חוק

בחוק זה התקבלו תיקוני חקיקה שאפשרו את יישום הסדר ההבראה  .1221–(, התשס"ג1221-ו 1221הכספים 

מנהל לקרנות הפנסיה הוותיקות שבהסדר  המונהמנהלים אותן וכן שנקבע לקרנות הפנסיה הוותיקות והגופים 

נות שנצברו וליצירת למנוע קריסה של ענף הפנסיה הועבר סיוע ממשלתי נרחב לכיסוי הגירעו כדיכמו כן, מיוחד. 

מימוש ומכירה של נכסי הקרן.  אאחד מתפקידיו של המנהל המיוחד הונקבע כי , על כך נוסף 15.איזון אקטוארי

המנהל המיוחד הליך מכירה של החברות המנהלות של קרנות הפנסיה נקט  1221בהתאם לכך, במהלך שנת 

  חברות ביטוח.לוהן נמכרו לגופים פרטיים, בעיקר  16החדשות

 חינוך פיננסי .5.6

 החלטות פיננסיות הצורך להחליט, הרלוונטיות שלה בחיינו ותכיפות המערכת הכלכלית העולמית מורכבות

, בין היתר באמצעות נושא זהעם לאזרחים, כדי שיתמודדו כראוי כלים וידע  הצורך בהקניית העלו את אישיות

יסודות בתחום ניהול חשבונות בנק, חסכונות  תחומים כגון ניהול כלכלת הבית, לימוד, ובפרט חינוך פיננסי

חשיבות קריטית שיש לה פיננסית ספציפית,  מיומנות הואתכנון פנסיוני  17.בפנסיה ועוד והשקעות, מושגי יסוד

-על 18.בישראל על רמות נמוכות של תכנון פנסיונישונים הצביעו  בפרישתו מעבודה. סקרים העובדרווחת בתחום 

 צפוי מודל החכ"מ בישראלה מו שלגיל בעולם, ליישולמותאם הסכון יחהבתחום ורמות הפעלת רפפי הניסיון ב

התאמתו בו סכון הפנסיוני שלהםישיעור המעורבות של החוסכים בבחירת מסלול החהשפעה חיובית על  שתהיה

 .למאפיינים האישיים שלהם

                                                 

 .1221, יולי 1222דוח שנתי משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,    12
 .1221בנובמבר  20, תאריך כניסה: לכנית להבראת כלכלת ישראתומשרד האוצר,   13
פנסיה תקציבית היא פנסיה המשולמת מהתקציב השוטף של המעביד. להבדיל מפנסיה צוברת, בפנסיה תקציבית ההפרשות   14

ידי המעביד. מנגנון פנסיה זה היה נהוג בישראל בקרב רשויות המדינה, הרשויות המקומיות, -להבטחת הפנסיה נעשות רק על
 חון וגופים ציבוריים נוספים. מערכת הביט

 .1222, נובמבר 1221י לשנת דוח שנת; 1221, נובמבר 1221דוח שנתי לשנת אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון משרד האוצר,  15
בנובמבר  20, תאריך כניסה: שינויים במבנה השליטה בשוק קרנות הפנסיה החדשותמשרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,   16

1221. 
, כתב איתי סקירה משווה – ספר תיכוניים-הלימודים בבתי הכללת החינוך הפיננסי בתוכניתמרכז המחקר והמידע של הכנסת,   17

 .1222פידלמן,  מאי 
 .1221באוקטובר  11, שאלות ותשובות –אסטרטגיה לאומית לקידום חינוך פיננסי בישראל משרד האוצר,   18

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://www.finance.gov.il/havraa/calcalit.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/rep_03.asp
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2004/pensia.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/pension/2004-7237.asp
http://www.knesset.gov.il/mmm/data/pdf/m02595.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/finance_education/memos/strategy2012c.pdf
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 מרכז המחקר והמידע

ברחבי העולם,  אומיים ומדינות רבותל-יומם הציבורי של ארגונים בין-נושא החינוך הפיננסי מצוי כיום על סדר

שהפכה  ,(רפורמת בכר)בישראל, במסגרת הרפורמה בשוק ההון  אשר הכירו בחשיבות הטמעתו בציבור הרחב.

כן נקבע כי שר האוצר רשאי, באישור ועדת ולהקים קרן לחינוך פיננסי בישראל  , נקבע כי יש1222לחוק בשנת 

 3יום מ .101החלטת ממשלה מס' , בהתאם ל1222בסוף שנת  .הכנסת, להתקין תקנות בנושא הכספים של

. תפקידי המחלקה באגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר הוקמה מחלקת חינוך פיננסי, 1222בדצמבר 

פיננסי של הציבור החינוך ה ה שלהגברלולקידום  גורם מתכלל, המרכז ומתווה מדיניות כוללת לשמשהם 

פיננסית התנהלות בה ם בעייתייםקבלת החלטות פיננסיות מושכלות ולשנות דפוסיל םכדי לספק כלי, בישראל

 הציבור. של

מתי חיים שונים. ובצ ,פיננסי לכל אדםהחינוך הצעדים מגוונים להנגשת נכללים המחלקה שגיבשה  כניתותב

ים, סרטונים, מחשבונ)מידע וכלים ובו אתר אינטרנט מרכזי לחינוך פיננסי, במסגרת זו מתוכננת הפעלת 

ובו שבוע חינוך פיננסי לאומי,  ייערךשנה  בכל כמו כן, החלטות פיננסיות. שיסייעו בקבלת (משחקים ומצגות

לזוגות צעירים במרכזי  סדנאותתוכננות מעוד עבודה ועוד. הבמקומות  מקומיות,האירועים ברשויות יתקיימו 

מוקדי שירות אחרים, בלאומי ו לציבור בסניפי ביטוח צעירים ברשויות מקומיות ובמתנ"סים, חלוקת עלוני מידע

סדנאות הכנה לפרישה במקומות  סדנאות והרצאות לסטודנטים במוסדות להשכלה גבוהה ובאגודות סטודנטים,

  ידי משרד החינוך ועוד.-מותאמות לשכבות גיל שונות שיקודמו עלהכניות לימוד ועבודה, תה

 משרדי)גופים נוספים בממשלה  יל את יישום התוכנית בשיתוףמחלקת חינוך פיננסי במשרד האוצר תוב

אקדמיה, ה, מגזר הפרטיגופים בוכן , (ממשלה, בנק ישראל, רשות ניירות ערך והמועצה הלאומית לכלכלה

  19בתחום. ארגוני צרכנים ועמותות הפעילות

 החכ"מתיאור המודל  .2

 כללי .2.5

משבר פיננסי שהוביל לתשואות שליליות במכשירי בכללן ישראל, ופקד את המדינות המפותחות,  1223בשנת 

חוסכים שגילם היה קרוב לגיל הפנסיה איבדו חלק מהחיסכון המושקע.  . בעקבותיו,ארוך החיסכון לטווח

את הפעולות הנדרשות לנקוט להטיל על משרד האוצר  ,1111בהחלטה מס'  ,החליטה הממשלה זאתבעקבות 

לגיל פרישה, כך שהסיכון הגלום  באפיקי החיסכוןו הצפוי החיסכון טווחבליצירת מסלולי השקעה התלויים 

פרסם משרד האוצר את התקנות  1221בתיק ההשקעות של החוסכים הקרובים לגיל פרישה יקטן. בראשית שנת 

סכון כספי י, הנקרא "המודל החכ"מ" )חהחוסך גילל םשקעה מותאמיהבו מסלולי השהחדשות ליצירת מודל 

 מותאם(. 

סכון הפנסיוני לגיל החוסך. כאמור, רפורמה זו יחהמתאימה את מסלול הלרפורמה כינוי  אחכ"מ הוהמודל ה

ניהול ההשקעות נעשה במשותף לכל החוסכים, בלי בה ש ,כשלים שהתעוררו במערכת הקיימת עקבגובשה 

מאות יש  םשכיו אףרמת הסיכון של השקעותיהם. ם, לעניין בחשבון מאפייניהם השונים, ובפרט גילשהובאו 

 במסלולים 20.מהחוסכים משקיעים את כספם במסלולי השקעה "כלליים" 02%-כמסלולי השקעה לבחירה, 

-רק כ. רכי החוסךוהסיכון לצ רמתולמעשה אין התאמה בין  ,אלה נמצאים כספים של חוסכים בגילים שונים

כי רובם המכריע  בין היתר,, יכולים ללמדאלו  ניםנתו .משקיעים כספם במסלולים "מתמחים" מהחוסכים 2%

 בפנסיה.אפיק ההשקעה שלהם בחירת של החוסכים הם פסיביים ב

                                                 

 שם.  19
מסלול השקעה שבתקנון או בפוליסה של מוצר החיסכון הפנסיוני נקבע לגביו כי ניהול ההשקעות בו  ואה השקעה "כללי" מסלול  20

. משרד פי החיסכון הפנסיוני, כלומר אין מגבלה על אפיקי ההשקעותייעשה בהתאם לשיקול דעתה של החברה אשר מנהלת את כס
 .1222, דצמבר מצגת המודל החכ"מהאוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון, 

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/gemel/reforma.asp
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 מרכז המחקר והמידע

למאפייני החוסכים  מודל החכ"מ יבוטלו כל המסלולים ה"כלליים" ויוחלפו במסלולים המותאמיםה פי-על

לי השקעה ביטוח יידרשו להקים מסלוהוקופות  פנסיההגמל, קרנות הקופות , מוסדייםהגופים הלגילם. בעיקר ו

בגיל הקרוב לגיל הפרישה יושקעו באפיקים סולידיים יותר, חוסך  ם שלכספי חוסכים בגילים שונים.לנפרדים 

יקים בעלי סיכון נמוך. כספי פיקדונות החשופים פחות לתנודתיות שוק ההון ולכן נחשבים אפבבאג"ח ממשלתי ו

ההנחה היא כי  21.חברותמניות או אג"ח , ברמת סיכון גבוהה יותריושקעו באפיקים  יםצעירה החוסכים

לתנודתיות  להיות חשופיםיכולים להרשות לעצמם אינם  בפנסיה או קרובים לגיל היציאה לפנסיהחוסכים 

תנודתיות יכולים לשאת שמועד היציאה לפנסיה שלהם רחוק חוסכים לעומת זאת,  .בשוק ההון בטווח הקצר

ארוך וחלק גדול הטווח לאת הכספים נסיה משקיעות . כיוון שקרנות הפבמהלך התקופה בשוק ההון

סכום להניב תיק חיסכון מפוזר עשוי  ,של עשרות שנים תקופת חיסכון ארוכהבמניות מתאזן המהתנודתיות של 

  22.במשך תקופת החיסכון ר גבוה יות

 שקעהמסלולי ה ימשיכו להתקיים ,חוסכיםכלל הו ברירת המחדל ליהמודל החכ"מ, שיהמסלולי על נוסף 

ות, אג"ח שקלי, כגון מניבאפיק השקעה מסוים יושקע הכספים של  זערילפחות שיעור מבהם ו, "מתמחים"

לאפשר לחוסכים המעוניינים בכך לבחור במסלול  מסלולים מסוג זה היא ם שלמטרת .טווח קצר וכדומה

אשר טרם החלו לקבל  למסלולים אלה יוכלו לעבור חוסכים רכיהם.וולצ ההשקעה המתאים ביותר למאפייניהם

 קצבה.

 לרבות לשימוש החוסכים לאחר גיל הפרישה, יםחיסכון פנסיוני המיועדכספים להמודל החכ"מ יחול רק על 

החדשות ובקופות ביטוח,  כספים בקופות גמל לתגמולים, בקופות גמל לא משלמות לקצבה, בקרנות הפנסיה

לו במסלול השקעה נפרד ממסלולי המודל החכ"מ. ינוהברוב המקרים כספים אלו  23;למעט כספי הפיצוייםו

מחלה,  קרן השתלמות, קופת גמל לדמי, למשל יחול על מוצרי חיסכון שאינם מיועדים לגיל פרישה המודל לא

24.קופה מרכזית לפיצויים, קופות אישיות לפיצויים ועוד
 

כל של  מסלולי ההשקעהב מדיניות ההשקעההאת  וקבעישהן  הכספים את תומנהלה ותהחבר – מדיניות השקעה

על הוא נעשה משרד האוצר לא יתערב בתמהיל ההשקעות שיציעו קרנות הפנסיה לחוסכים, כל עוד  .קבוצת גיל

 בסיס מודל ברור.

מלבד חוסכים אשר החלו לקבל קצבה, חוסכים יוכלו לעבור בכל עת בין מסלולי  – מעבר בין מסלולים וניוד

לולים "מתמחים" או למסלולי ברירת מחדל שאינם מתאימים ממסלול ברירת המחדל למס –השקעה 

הכספים בין מוצרי  דולניהאפשרות הקיימת תיוותר . כמו כן, זאת מאפשרהגוף המוסדי אם למאפייניהם, 

 25.ידי חברות שונות-חיסכון פנסיוני המנוהלים על

ממסלול כללי למסלול המותאם הגופים המוסדיים יודיעו לכל חוסך על מועד העברתו  –  שקיפות ומידע לחוסך

בהודעה יציין הגוף המוסדי את תמהיל השקעה "מתמחים".  ילמסלוללעבור האפשרות  בדברלגילו ויידעו אותו 

 26.במסלול ברירת המחדלהצפוי ההשקעות 

 

                                                 

 .1222, כתב לביא שיפנבאואר, דצמבר נייר עבודה: מערכת פנסיה רב מסלולית, ביטוח וחיסכון, משרד האוצר, אגף שוק ההון  21
גישות,  – סיכון ההשקעות בתיק החיסכון הפנסיוני –נייר עבודה  ,"מהון להון"משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,   22

 .1222, דצמבר מאפיינים ולקחים מהמשבר
בהם חישוב התשואות בגין כספי החיסכון הפנסיוני נעשה ש, למעט מקרים מסוימים חכ"מ לא יחול על כספי פיצוייםהל מודה  23

 , לדוגמה אם העובד זכאי לכספי הפיצויים ללא תנאי במסגרת הסכם העבודה.פהב עם כספי הפיצויים שנחסכו בקובשילו
 .1221, ינואר מודל החכ"מעל השאלות ותשובות משרד האוצר,   24
 .1122–)הקמת מסלולי ברירת מחדל(, התשע"ב תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל(  25
 .1222, דצמבר ה למאפייני העמיתהתאמת מסלול ההשקעמשרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,   26

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/memos/multiFundsPensionSystem.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/gemel/memos/smartModel_FAQ.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/gemel/memos/smartModel_tt.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/gemel/memos/smartModel_hoz.pdf
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 המסלולים במודל .2.2

  27:המפורטים להלן מודליםהאחד משני סוגי לבחור הגופים המוסדיים  יוכלו מודל החכ"ממסגרת הב

, 12לחוסכים עד גיל ראשון מסלול  ,לדוגמה .2.שלושה מסלולים לפחות לחוסכים עד גיל  ובו  –  מודל המדרגות

שני מסלולים לחוסכים , יונהגו על כך . נוסף2.–22בני ומסלול שלישי לחוסכים  22–12בני מסלול שני לחוסכים 

נכסי העמיתים בין  ה שלהעבר תבוצע מודל זהב + ומסלול נפרד למקבלי הקצבאות.2.מסלול לבני  :2.מעל גיל 

 מסלולי ההשקעה השונים בהגיעם לגיל המתאים.

 יצורפואליהם ש ,מסלול השקעה נפרד למקבלי קצבאות ומסלולי השקעה נוספים ובו – מודל הקוהורטות

בגיל  יםבהתאם לשינוי ,בכל קוהורטה יתקיים שינוי דינמי של מדיניות ההשקעה .לידתםהחוסכים לפי תאריך 

 אותו מסלול.המשויכים ל החוסכים 

 המעבר למודלשלבי  .2.6

 28:שלהלןפי אבני הדרך -על בהדרגהלהתרחש היה אמור  המקורית,ההצעה , לפי למודל החכ"מהמעבר 

 2 והעברת ,למצטרפים חדשיםהמיועדים  ,גילל םמותאמיהמסלולי ברירת המחדל  תקמה – 1221 ינוארב 

 .הםמקבלי הקצבאות למסלול מותאם ל

 2  האחרון להתאמת תמהיל ההשקעות במסלול מקבלי קצבאות המועד – 1221בינואר. 

 2  ומעלה למסלול ברירת המחדל המתאים למאפייניהם 2.עמיתים בני ה העברת – 1222בינואר. 

 2  למסלול ברירת המחדל המתאים למאפייניהם 2.-פחות מ ניהעברת העמיתים ב – .122בינואר. 

 2  ומעלה 2.עד אחרון להתאמת תמהיל ההשקעות במסלול ברירת המחדל לעמיתים בני מו – 1222בינואר. 

 2  2.-מועד אחרון להתאמת תמהיל ההשקעות במסלולי ברירת המחדל לעמיתים בני פחות מ – 1223בינואר. 

 סכוןיאגף שוק ההון, ביטוח וח הודיע 1221בחודש אפריל , ממודל החכ"העל אף לוח הזמנים האמור ליישום 

 2-התקנות ליישום  תחילת דחהיתבכנסת,  מודל החכ"מהלנוכח העיכוב באישור תקנות כי במשרד האוצר 

 בכפוף לאישור הכנסת. ,1221בינואר 

29בעולםויישומו המודל הצ'יליאני  .6
 

 תיאור המודל הצ'יליאני .6.5

צ'ילה הפכה  בעשורים האחרונים גיל.למותאמת המודל החכ"מ מבוסס בעיקרו על המודל הצ'יליאני לפנסיה ה

צלחתה הלמוד מלומבקשות עיניים ה יאלומדינות רבות נושאות  ,סכון לטווח ארוךילשם דבר בפיתוח שוק הח

של , הנהיגה המדינה מדיניות ואילך 2031בצ'ילה בתחום הפנסיה משנת נעשו רפורמות שהבתחום. כחלק מ

מנהלי קרנות הפנסיה בצ'ילה התבקשו אוכלוסייה. בהמותאם לקבוצות גיל שונות לפנסיה מסלולי -סכון רביח

)המסלול הפחות  E)המסלול המסוכן ביותר( עד   Aמסומנים באותיותואלה  ,לפתוח חמישה מסלולי השקעות

כל מסלול מגבלות על מקסימום ומינימום השקעה באפיקים לגבי מסוכן(. רשות הפיקוח הצ'יליאנית קבעה 

 אמגבלת ההשקעה במניות הי Aמסלול באה קבועה. לדוגמה, ניירות ערך לעומת נכסים מניבי תשו – השונים

                                                 

 .1221, ינואר מודל החכ"מעל השאלות ותשובות משרד האוצר,   27
  1222, דצמבר מצגת המודל החכ"ממשרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון, 28
 .1222, דצמבר מסלולית, כתב לביא שיפנבאואר-נייר עבודה: מערכת פנסיה רבביטוח וחיסכון, משרד האוצר, אגף שוק ההון,  29

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/gemel/memos/smartModel_FAQ.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/gemel/reforma.asp
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/memos/multiFundsPensionSystem.pdf
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 איהשקעה במניות ה Dמסלול בהנכסים יושקעו במניות. מכל  32% לכל היותרו ,הנכסים כללמ 12%לפחות 

 30.הנכסים בקרן כללמ 12%היותר עד  ללכהנכסים, ו כללמ 2% לפחות

מי שנמנע מלבחור מסלול  .ירת המחדלמסלול ברל העברת כל החוסכיםנוסף במודל הצ'יליאני הוא  יסוד

 ,פי גילו ומינו. ברירת המחדל של צעירים-משויך אוטומטית למסלול המתאים לו על A –Eמסלוליםהמהשקעה 

, Cא מסלול יה 22–.1בנות ונשים  22–.1בני גברים  של, ברירת המחדל Bא מסלול יה ,12גברים או נשים עד גיל 

 . Dא מסלול יה 22נשים מגיל ו .2גברים מגיל של וברירת המחדל 

יכולים להשקיע רק  22ונשים מגיל  22מעבר ממסלול למסלול: גברים מגיל מגבלות בלחוסכים הצ'יליאנים 

 .Aאינם יכולים להשקיע במסלול  מגיל הפנסיהאו פחות שנים  22-שגילם צעיר ב. חוסכים E-ו  C,Dבמסלולים 

מחושבת באופן יחסי לתשואה הריאלית תשואה סכים, והלחומזערית המודל בצ'ילה מאפשר הבטחת תשואה 

אם שיעור לפי כלל זה, סכון. יבהתאם למסלול הח ,השנים האחרונות שלושהממוצעת של כל קרנות הפנסיה ב

ולא את התשואה  מזערית, החוסך מקבל את התשואה ההמזערי התשואהשיעור מך נמומניבה קרן שההתשואה 

שיעור התשואה תשלום לשאת ביכולתן  הבטחתשם ל דרישותה מוטלות על קרנות הפנסיה בצ'יל בפועל.

ואם התשואה כספי הקרן, מסכום  2%של  . הממשלה דורשת מכל קרן להיות בעלת עתודה כספיתמזעריה

קרן אם , על כך נוסף , ההפרש מוחזר לעמיתים מכספי עתודה זו.זעריתהקרן לא הגיעה לתשואה המשהשיגה 

זו כלפי הממשלה נושאת באחריות  ,תהמובטח תזערילחוסך את התשואה המלם שהפנסיה אינה יכולה ל

 31.החוסך

סכון הפנסיוני יעל שיעור המעורבות של החוסכים בבחירת מסלול החהשפעה חיובית יתה ימודל בצ'ילה הל

האחרים הופנו למסלול ברירת , וסכוןימהעמיתים בחרו באופן פעיל מסלול ח %.2רק  1221שלהם. בשנת 

. הנתונים מצ'ילה מלמדים כי פעילאת המסלול באופן  עמיתיםמה 12%בחרו  1222דל שלהם, ואילו בשנת המח

 את מסלול הפנסיה נטו לבחור מסלולים מסוכנים יותר.פעיל החוסכים שבחרו באופן 

מסלולי ברירת מחדל עבור להחיל הארגון מציע  פנסיה צוברת בנושאלמדיניות  OECD-ה המלצות ארגוןבין 

שהם מעוניינים לפי רמת הסיכון להם  מיםהשקעה המתאיהי מסלולאת ר ובחלאפשר להם ם ללצדו, וסכיםח

 Lifeאימוץ אסטרטגיות "מחזור חיים" ) עלממליץ וכהשלמה למסלולי ברירת המחדל, הארגון  ,. בהמשךבה

Cycle), 32.גיל החוסךהעלייה בעם יורדת רמת הסיכון  בהןש  

, פי פרמטרים שונים-עלם מגוונים של חוסכים, המותאמים למאפיינירבים  שבה מסלולים פנסיהמערכת 

חלק  ארוב היפי -על, וובהן שבדיה, אסטוניה, פרו, לטביה וסלובקיה ,התפתחה במדינות רבות אחרות

-פנסיה רבבהן פועלת שלסווג את המדינות אפשר יותר במערכות הפנסיה במדינות אלה.  מרפורמות רחבות

מגוון רחב של  ךמוצע לחוס ,למשל ,שבדיהבהאפשרויות המוצעות לחוסך: באוסטרליה ו מגוון פי-למסלולית ע

בדרך  ,יותרהאפשרויות מצומצמות מדינות דרום אמריקה, מרכז אירופה ומזרחה בואילו  ,אפשרויות השקעה

שה שלומסתכמת בהבחירה אפשרות , לדוגמה ,באסטוניה ובסלובקיה סיבות של שמרנות וזהירות.כלל מ

 , מסלול מאוזן ומסלול שמרני.בסיכון גבוהמסלול  :מסלולים בלבד

ן להם אליו משתייך החוסך באופן אוטומטי. חוסכים שאישמסלול ברירת מחדל, יש בכל מערכת פנסיה מסוג זה 

אינם מעוניינים בתכנון תיק הפנסיה שיש להם ידע כזה אך הם לתכנן את תיק הפנסיה שלהם או חוסכים די ידע 

                                                 

30 OECD  ,Survey of Investment Regulations of Pension Funds, June 2011. 
31  OECD ,The Chilean Pension System, 1997, pp. 8, 10, accessed: February 14, 2013.  
32  OECD ,The OECD Roadmap for the Good Design of Defined Contribution Pension Plans, June 2012, accessed: 

February 14, 2013. 

http://www.oecd.org/daf/financialmarketsinsuranceandpensions/privatepensions/48094890.pdf
http://www.oecd.org/daf/financialmarketsinsuranceandpensions/privatepensions/48094890.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/21/38/2429310.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/21/38/2429310.pdf
http://www.oecd.org/finance/privatepensions/50582753.pdf
http://www.oecd.org/finance/privatepensions/50582753.pdf
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. אופי מסלול ברירת המחדל משתנה ממדינה למדינה: בשבדיה מסלול זה משקף את ישתייכו למסלול זה הםשל

המסלול  אהקצאת הנכסים של החוסך הממוצע במערכת, במדינות סלובקיה ואסטוניה מסלול ברירת המחדל הו

  אמריקה מסלול ברירת המחדל נקבע לפי גילו של החוסך.-ובמדינות דרום השמרני ביותר

הבטחת שיעור נהוגה שיטה של  המחייבות חיסכון פנסיוני,, במיוחד במדינות בחלק מהמדינות המפותחות

באופן יחסי המחושב  מזעריהבטחת שיעור תשואה ברוב המקרים הכוונה ללקרנות הפנסיה. מזערי תשואה 

 , בלגיה וגרמניהצ'כיה ,יץישוומדינות ב(. בצ'ילה, בפולין ובסלובניהכך )נתונה לתשואה הממוצעת בתקופה 

  .שאינו יחסימזערי הבטחת שיעור תשואה שיטה של  הנהוג

 בישראל המוצע השוואת המודל הצ'יליאני ליישומו .6.2

בחיוב  והמודל הצ'יליאני דומים בעיקרםהחוסך  ילגלמותאמת הליישום פנסיה המוצעת השיטה הישראלית 

רמת הסיכון של ההשקעה בכספי יקרון של ירידה בבהנהגת העו פי גילם-על סכוןימסלול חהשתלב בהחוסכים ל

בשתי השיטות החוסכים מופנים באופן אוטומטי למסלול ברירת  ,כמו כן .החוסכים עם הקרבה לגיל הפנסיה

  .המחדל שלהם

הרגולטור הצ'יליאני ש ותהברור ותהגדרביישמו בישראל בו מוצע לשאופן השונה מהמודל הצ'יליאני המקורי 

מנהלי הקרנות לכלומר,  .בקרנותעל ניהול הכספים  הכמותיותמגבלות בהשקעה השונים ולמסלולי הקובע 

בישראל המוצע החכ"מ מודל של ההתקנות . כספי החוסכיםהשקעת פי מגבלות אלו ב-ל אך ורק עלופעאפשרות ל

 'ליאני,הציאולם בניגוד למודל גיל, ם לתאמיומהה"כלליים" ומעבר למסלולים  המסלוליםשל מחייבות ביטול 

, ללא התערבות של בכל מסלול אופן ההשקעהלמלאה אחריות על מנהלי הקרנות מטילות התקנות בישראל 

  הרגולטור.

מעבר מפיקוח ישיר העם ו מדיניות הרגולציה הישראלית שגובשה בשנים האחרונותגישה זו עולה בקנה אחד עם 

פיקוח יש שתי גישות עיקריות ל .ותחות אחרותמדינות מפשרווחה במגמה לתואם המעבר , כאמור .לפיקוח עקיף

 על ההשקעה של הגופים המוסדיים:

 "שאפשר לצפות מהם שינהלו את גורמים רשות הפיקוח רואה בגופים המנהלים  – כלל "האדם הסביר

כפי שהיה נוהג האדם הסביר. גישה זו מקנה לגופים המנהלים  ,עסקיהם נאמנה ומתוך שיקול דעת מבוסס

התנהגות הבחינת בה כאן מתמקדת בבחינה של תהליך קבלת ההחלטות ויפעילותם. הרגולצבגמישות רבה 

 מנהלי ההשקעה.של 

 להגביל  כדימגבלות השקעה ספציפיות על ההשקעות פי גישה זו, מוטלות -על –  תוהכמותי ת המגבלותגיש

 את הסיכון שקרנות הפנסיה חשופות אליו.

 םתלויה בין השאר במידת שכלול סכון לטווח ארוךיהמנהלים את הח לפיקוח על הגופיםבוחרת מדינה שהגישה 

תנאי הציבור בבמידת הידע והמעורבות של סכון פנסיוני ויאם המדינה מחייבת חבשאלה של השווקים במדינה, 

סיות )ארה"ב, קנדה, בריטניה ואוסטרליה( פועלות כס-סכון הפנסיוני שלו. באופן כללי, המדינות האנגלויחה

. מדינות דרום בהן יםהנהוגחים שוקי ההון המפותעולה בקנה אחד עם זו מגמה ו, כלל האדם הסבירפי -ליותר ע

. מדינות מערב אירופה נוטות לשלב הכמותיות גישת המגבלותאמריקה, מרכז אירופה ומזרחה נוטות לאמץ את 

הגורם העיקרי  היאמוסדיים פיקוח על הגופים הלשונות  ותגישב של צ'ילה וישראל הבחירה 33.בין שתי הגישות

 לגופים המנהלים.הנקבעות הגדרות והמגבלות בגיל ולמותאם הסכון הפנסיוני ישיטת החשל  מהלהבדלים ביישו

                                                 

גישות,  – סיכון ההשקעות בתיק החיסכון הפנסיוני –נייר עבודה  ,"מהון להון"משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,   33
 .1222, דצמבר מאפיינים ולקחים מהמשבר

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/hon_dep/memos/wp2010-12.pdf
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א ההגבלה של החוסכים במעבר ממסלול למסלול. והצ'יליאנית השיטה להבדל נוסף בין השיטה הישראלית 

וככל שהם מתקרבים  ,שמרני יותר לול שמרני למסלולחוסכים יכולים לבחור לעבור ממסהאנית יבשיטה הצ'יל

התייחסות במודל אין  ,על כך נוסף .בחור את המסלולים המסוכנים ביותריכולים לאינם פנסיה הם הלגיל 

מעבר בין במגבלה הבישראל . A –Eמהמסלולים הקבועים , שאינם חלקנפרדים למסלולים "מתמחים"

ולמעשה שאר החוסכים, גם אלה הקרובים מאוד  ,לקבל קצבת פנסיהרק על חוסכים שכבר החלו חלה  מסלולים

מסלול ברירת המחדל זה שבסיכון גבוה מ הם, שבלגיל פנסיה, יכולים לבחור לעבור למסלולים "מתמחים"

  שלהם.

לבטח חלק מכספי קרנות הפנסיה באמצעות נוהגת , בישראל המדינה מזעריבנושא הבטחת שיעור תשואה 

 12%להחזיק . קרנות הפנסיה החדשות המקיפות וקרנות הפנסיה הוותיקות מחויבות דותהנפקת אג"ח מיוע

סכון לטווח יהח מכללמשקל האג"ח המיועדות  1222בשנת  ,בפועלזה. מסוג באג"ח  ןמתיקי ההשקעות שלה

לק חלגבי רק ננקט בישראל המזערית במובן זה, מנגנון הבטחת התשואה  34.בלבד %..12ארוך של הציבור היה 

שיעור תשואה יש סכון. בצ'ילה יכספי הח כללמובטח למזערי תשואה  שיעורואין  מכספי החוסכיםיחסית קטן 

 השוק הממוצעות. יחסי לתשואות מחושב באופןו מוחלט אינו אולם הוא ,סכוןיכספי החכלל מובטח למזערי 

המשבר הכלכלי בשנת בעקבות  כספי פנסיה של חוסכים לקראת גיל פרישההמדינה ביטחה  ן כיבהקשר זה יצוי

 הוחלט על 1223בדצמבר  21מיום  1111מס' בהחלטת ממשלה  וההפסדים בקופות הגמל שבאו בעקבותיו. 1223

ומעלה  22בני  הםטחון זו י. זכאים לרשת בעל כספי החיסכון הפנסיוני לעמיתים מבוגריםטחון" י"רשת ב חלתה

החסכונות מכספי  ש"ח 222,222–22,222.היא בשווי ההגנה  . תקרתש"חמיליון  2.2עולה על אינו שחסכונם 

או ביטוח ה קרן פנסיה ותיק בהם פנסיה תקציבית,ו ,בניכוי מחצית מסכום החסכונות המוגנים ,הצבורים

 35.המבטיח תשואהמנהלים 

 יחסות,יש התיאני ימודל הצ'ילפי ה-בקביעת מסלולי החיסכון עלהוא שצ'ילה בנושא זה לבין ישראל הבדל נוסף 

 ;2. –)גברים הנהוג במדינה שלהם גיל היציאה לפנסיה בהתאם ל גבר או אישה, –נו גם למיגיל החוסך, על  נוסף

, (1. –; נשים 2. –)גברים  נשים קטן יותרלגברים  גבוה יותר וההבדל בין . בישראל גיל הפרישה(2. –נשים 

  .ן השונותוסכיבוצות החקקביעת הבדלים אלה באינו מביא בחשבון  מהחכ" מודלהאולם 

 

 על שוק ההון ממודל החכ"היישום  הערכת ההשפעה של .8

 הרכב הנכסים הפנסיוניים של הציבור .8.5

כספי הפנסיה של  .ש"ח יארדלמי 011-בנכסי הציבור בחסכונות ארוכי טווח הסתכמו כלל  1221בסוף שנת 

ועדות ההשקעה הציבור מנוהלים באמצעות מכשירי הפנסיה השונים: קרנות פנסיה, ביטוחי חיים וקופות גמל. 

מגבלות הרגולציה, את תמהיל ההשקעה של בשל החברות המנהלות את גופי הפנסיה קובעות באופן עצמאי, 

 2תרשים רטיות, מניות, פיקדונות ועוד. כספי החוסכים באפיקי ההשקעה השונים: אג"ח ממשלתיות, אג"ח פ

 להלן מציג את הרכב תיק הנכסים הפנסיוניים של הציבור לפי אפיקי ההשקעה.

                                                 

 שם.  34
 .1223בדצמבר  21, 1111מס' החלטת ממשלה   35

http://www.nevo.co.il/Law_word/law10/yalkut-5922.pdf
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 36(2952: הרכב תיק הנכסים הפנסיוניים של הציבור )סוף שנת 5תרשים 

 

שקעים מהכספים מו 0%..1-בידי הציבור, כשארוך  סכון לטווחיש"ח ח ארדמילי 011מתוך מהתרשים עולה כי 

מהכספים מושקעים  22.0%-ידי קרנות הפנסיה הוותיקות, כ-כספים המנוהלים עלהבאג"ח ממשלתיות, בעיקר 

מושקעים במניות,  3%..-כקופות הגמל,  ידי-עלטיות, בעיקר מהכספים מושקעים באג"ח פר 21.3%-בחו"ל, כ

 מושקעים במק"מ )מלווה קצר 2.3%-קדונות, כימושקעים בפ %.-כ, ידי חברות הביטוח וקופות הגמל-לבעיקר ע

 מושקעים בנכסים אחרים. 3.1%-מועד( וכ

 להלן מתאר את חלוקת כספי הפנסיה של הציבור לפי מכשיר פנסיוני ולפי אפיק השקעה בכל מכשיר.  2לוח 

 37(2952סוף במיליוני ש"ח, ) השקעה כליו מכשירי חיסכוןשל הציבור לפי  ארוך חיסכון לטווח: הרכב ה5לוח 

 כשיר חיסכוןמ

קופות  קרנות פנסיה
הגמל 

 והפיצויים

 ביטוחי חייםתכניות 

 סה"כ
 ותיקות

חדשות 
 מקיפות

חדשות 
 כלליות

"מבטיחות 
 תשואה"

"משתתפות 
 ברווחים"

  921,953 169,529 74,792  190,777  1,878  152,059  332,918 סה"כ נכסים

 100.0% 18.4% 8.1% 20.7% 0.2% 16.5% 36.1% סה"כ באחוזים

  432,658 17.5% 64.1% 31.0% 37.8% 40.0% 70.4% אג"ח ממשלתיות

  136,035 21.6% 12.6% 24.2% 20.4% 13.9% 6.7% אג"ח פרטיות

  63,080 13.1% 1.4% 10.6% 9.1% 8.4% 2.0% מניות

  146,134 27.0% 4.1% 16.5% 17.3% 20.3% 10.4% השקעות בחו"ל

  55,118 6.1% 8.3% 7.1% 6.5% 7.4% 4.1% פיקדונות

  11,934 1.4% 0.3% 2.9% 1.0% 0.3% 1.0% ממק"

  76,994 13.3% 9.2% 7.7% 7.9% 9.7% 5.4% נכסים אחרים

  921,953 100% 100% 100% 100% 100% 100% הכול ךס

-כם כ)מתו נות פנסיהידי קר-ציבור מנוהלים עלהשל ארוך  חיסכון לטווחהמכספי  21.3%-כ מהלוח עולה כי

חברות  ידי-מנוהלים על 2%..1-כבקרנות כלליות(,  2.1%-בקרנות מקיפות וכ 2%..2-בקרנות ותיקות, כ 2%..1

                                                 

 שם. 36
, תאריך 12, ה' 11, ה' 11, ה' 12, ה' .2, ה' 21קיעים המוסדיים וקרנות הנאמנות, לוחות ה' , המשנתונים וסטטיסטיקהבנק ישראל,  37

 .1221בפברואר  .1כניסה: 

http://www.bankisrael.gov.il/he/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=1&Sid=3&SubjectType=1
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 12.2%-כ, ובתוכניות מבטיחות תשואה( 3.2%-בתוכניות משתתפות ברווחים וכ 23.1%-)מתוכם כ ביטוחי חיים

  ופיצויים.קופות גמל ידי -מנוהלים על

זאת לעומת ו( בקרנות הפנסיה הוותיקות מושקעים באג"ח ממשלתיות, 22.1%-כעוד עולה כי רוב הנכסים )

שיעור ההשקעה  ,רווחיםב ותביטוחי החיים בתוכניות משתתפבקופות הגמל ובקרנות הפנסיה החדשות, ב

 הנכסים. כללמ 12%-כל 22.2%ונע בין  ,באג"ח ממשלתיות נמוך יותר

: בביטוחי החיים נבדלים זה מזה ירי החיסכון הפנסיונישיעורי ההשקעה במניות ובאג"ח פרטיות מכשבגם 

 הנכסיםמכלל בהתאמה  %..22-ו 21.2% :שיעור ההשקעה הגבוה ביותר באפיקים אלהנמצא ובקופות הגמל 

זאת בקרנות לעומת ח פרטיות. אג"בהנכסים מושקעים מכלל בהתאמה  11.1%-ו %..12-מושקעים במניות, ו

תיקי  ,באג"ח פרטיות. כלומרמושקעים מהם  2%..-סים מושקעים במניות והנכמכלל  1%הפנסיה הוותיקות 

רווחים ושל קופות הגמל והפיצויים חשופים יותר לתנודתיות בשווקים ב םהנכסים של ביטוחי החיים משתתפי

 ולכן נחשבים מסוכנים יותר מתיקי הנכסים של קרנות הפנסיה הוותיקות והחדשות. 

 על שוק ההון המודל שוםיי ההשפעה הצפויה שלניתוח  .8.2

לשכלולו של השוק הם שוק ההון תפקיד מרכזי בהקצאה יעילה של מקורות ההון במשק. התנאים המרכזיים ל

המאפשרת למשקיעים  ,קיומה של רמת נזילות גבוהה ;ביניהם תחרות גבוההרמת ורבים  גופיםפעילותם של 

 גורמים אלההיעדרם של  חברות הנסחרות למשקיעים.מידע רחב ומהימן בין הכן ו לסחור במניות בכל רגע נתון,

ס הון וגיבמלהשקיע בבורסה ועלול להקשות על החברות  אותםמרתיע  ,פוגע בתפקוד השוק ובאמון המשקיעים

 .בשוק

 יעברוהמבוגרים החוסכים  כספיההנחה היא ש .בישראל על שוק ההון שפיע רבותי ממודל החכ"היישום צפוי ש

 – אג"ח פרטיות ומניות – מאפיקי השקעה מסוכנים ,כניתומתחילת הפעלת הת ניםש חמשתוך ב ,בהדרגה

של  . מעברהשקעות אחרות עם תנודתיות מועטהקדונות וי, פכגון אג"ח ממשלתיות ,יותרסולידיים לאפיקים 

הזרמת לסכומי כסף גדולים אלה עלול לטלטל את השוק וליצור עודף ביקוש לאפיקי ההשקעה הבטוחים ו

 .באפיקי ההשקעה המסוכנים םיהיצע

במשרד האוצר על מנת לקבל את הערכת  , ביטוח וחיסכוןפנה לאגף שוק ההוןשל הכנסת מרכז המחקר והמידע 

ים של הציבור ולתנודות הצפויות ימודל החכ"מ על הרכב תיק הנכסים הפנסיונהיישום של השפעות אשר להאגף 

  38לפרסום.ואינן לצרכים פנימיים נועדו ציות בנושא אך הן סימולנערכו יתה כי יבשוק ההון. תשובת האגף ה

עיקר ההשפעה תהיה על  39,יישום המודם הצ'יליאני עקבמעבר כספים על  "דש"של בית ההשקעות פי ניתוח -על

קרנות בבמידה ניכרת ממשקלם גבוה  איום הוכמכיוון שמשקל הנכסים המסוכנים בהם  ,תיקי הגמל והביטוח

מיליארד ש"ח מכספי  2.-כצפוי שמדן החברה, המבוסס על ניתוח גיל החוסכים היום, פי או-על פנסיה.ה

נכסי החיסכון הפנסיוני של הציבור באפיקי השקעה  מאפיקים מסוכנים לאג"ח ממשלתיות. יעברוהחוסכים 

ות מיליארד ש"ח מאג"ח פרטיות ומני 2.מעבר של , הזאומדן לפי  ש"ח. יליארדמ 122-כבכיום מסתכמים אלה 

להעריך כי אפשר מנכסי החיסכון הפנסיוני באפיקים מסוכנים בשוק.  12%משמעו מעבר של לנכסים סולידיים 

 :סדר גודל כזה של נכסים יהיו השפעות מרחיקות לכת על שוק ההוןבלשינויים בהשקעות 

                                                 

 .1221במרס  2אגף שוק ההון ביטוח וחיסכון, משרד האוצר, דואר אלקטרוני,  ,מנהל מחלקת מידע ופיתוחלביא שיפנבאואר,  38
 .1221יישום המודל הצ'יליאני, אלכס זבז'ינסקי, ינואר דש בית השקעות, מעבר כספים כתוצאה מ  39
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 ם מודל החכ"מ ומעבר של כספי חוסכיהעם יישום  – ותשל אג"ח ממשלתי 40התמתנות עקומת התשואות

גידול בביקוש לאג"ח ממשלתיות ארוכות טווח. גידול שיתרחש  ותצפלאפשר מבוגרים לאפיקים סולידיים 

    .תשואותלירידה בולעלייה במחיר האג"ח זה, צפוי שיביא 

  ככל שהביקוש לאג"ח מדינה יגדל, תוכל הממשלה להנפיק אגרות חוב  –ירידה בעלויות ההון של הממשלה

 .בארץ לויות גיוס ההון שלה מהציבוראת עובתשואה נמוכה יותר, וכך להפחית במחירים גבוהים יותר 

 ם חזקתהעם המעבר של נכסי חוסכים מבוגרים לאפיקים סולידיים ומניעת  – מסוכנים י נכסיםמחירירידה ב

. לכך ירד בהתאם ןהביקוש לאג"ח חברות ולמניות ומחירירד ידי חוסכים מבוגרים, -נכסים מסוכנים על של

ולתשואות נמוכות בטווח  מדדיםירידת ב שתתבטא ,על השוקתהיה לכך השפעה כללית שלילית שתכן יי

  הקצר.

 את חלק המניות והאג"ח גופי הפנסיה יתכן כי כחלק מהתאמת החיסכון הפנסיוני של הציבור למודל, יגדילו י

 .רמת הסיכון הרצויהמעבר ליותר, הצעירים העמיתים את רמת הסיכון בתיקי הפנסיה של אף ו הפרטיות

פי -על) יביא למכירתםהנכסים המסוכנים של החוסכים המבוגרים שיישום המודל  כללמחלק , צפוי שכלומר

נכסים אלה לחשבונות של הצעירים. מעבר עמיתים ר לועבי ,(מיליארד ש"ח 2.סכום של  ,האומדן לעיל

ברירת אולם  .יהבעקבותת המחירים פחית את הזרמת ההיצעים לשוק ואת ירידנראה שיהצעירים  עמיתיםה

  יותר מהרכב התיקים היום. ןמסוכהרכב היה תתיקי נכסי החוסכים הצעירים הרכב של המחדל 

 בגיוס הכספים ובמספרירידה , ירידה במסחרמגמות בולטות של  בשנים האחרונות היו אביב-לבורסת תב 

וירידה זו , 1222לעומת שנת  %.2-של כשיעור ב 1221בשנת  ירדמחזור המסחר היומי  .החברות הנסחרות

 1221. המסחר היומי במניות ירד בשנת 1220ר היומי בבורסה משנת במסח המשיכה את המגמה שרווחה

מיליארד שקל  1-כהסתכם ב 1221בשנת גיוס ההון בשוק המניות . 1222לעומת שנת  12%-שיעור של כב

. כמו כן, מספר החברות 1222בשנת  ליארד שקלמי 21-ולעומת כ 1222בשנת  מיליארד 2-לעומת כ ,בלבד

גורמים אפשריים למגמות אלה  1221.41חברות בשנת  221-ל 1222חברות בשנת  21.-מות בבורסה ירד מוהרש

 להלן: יםמפורט

ת גברהנוגעים לה חקיקהב םשינויי כמהבשנים האחרונות  נעשו, להגן על המשקיעים כדי  הגברת הרגולציה:

: שינוי שבוצעובין השינויים . ל החברות הציבוריותולהידוק הפיקוח ע בשוק ההון השקיפות

העוסק באישור עסקאות של בעלי  ,לחוק החברות .2כללי הדיווח החשבונאי; תיקון 

 המטיל מגבלות על שכר הבכירים בחברות הציבוריות. ,לחוק החברות 12שליטה; תיקון 

תמריץ חיובי למחיקת חברות חדשות ותמריץ שלילי לביצוע הנפקות  יצר הידוק הרגולציה

  42.המסחר ירידה במחזורול לירידה במספר החברות הציבוריות תהליך שהביא – מהמסחר

 Morgan Stanley Capital מורגן סטנלי חברת המדדים העולמיתהודיעה  1220ביוני   השקעות זרות:

Indices (MSCI)  םממדד המשקים המתעורריוהעברתה על שדרוגה של ישראל 

(Emerging Markers Index )למדד המדינות המפותחות (World Index ,)בעקבות 

ה אחת עם ת ישראל בשורציב אהמהלך זה . התפתחותו ופתיחותו של שוק ההון הישראלי

הזרות  השקעותהבסכומי לירידה הביא גם אולם הוא  והמפותחות בעולם המדינות החזקות

מדדים, המעבר בין חלקה היחסי של ישראל בה בהסיבות לכך הן יריד בבורסה הישראלית.

ואכן, ות. מדד המדינות המפותחבלבד ב 2.12%-במדד השווקים המתעוררים ל 1.32%-מ

                                                 

יותר, התשואה  ממושךפדיון הככל שזמן עקומה המתארת את התשואות של איגרות החוב לפי משך זמן הפדיון.  עקומת התשואות:  40
ך לפדיון, הנובעת התשואה הגבוהה מפצה את המשקיע על רמת סיכון גבוהה יותר באג"ח בעל זמן ארו , שכןלפדיון גבוהה יותר

 ודאות גבוהה יותר.-אימ
 .1221סקירה שנתית הבורסה לניירות ערך,  41
 .1221במרס  21 ,אביב-ניתוח הגורמים שהשפיעו על הירידה במחזורי המסחר במניות בבורסה בתלבנק ישראל,  42

http://www.tase.co.il/Resources/PDF/PR/2012/2012_AnnualReview.pdf
http://www.bankisrael.gov.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/12032013.aspx
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-לכ 1220מיליארד דולר בשנת  2.3-כו מירד אביב-לההשקעות הזרות נטו במניות בבורסת ת

1222.43מיליון דולר בשנת  22.
 

עיקר הגידול היה . את שיעור ההשקעות בחו"ל ו בשנים האחרונותהגדילהגופים המוסדיים   השקעות בחו"ל:

לעומת שכן שיעור השקעתן בחו"ל היה נמוך  ,קרנות הפנסיה הוותיקותבופות הגמל ובק

 22%חברות הביטוח וקרנות הפנסיה החדשות. בקופות הגמל הושקעו שיעור ההשקעה של 

בקרנות  ;1221בסוף שנת  2%..2-ל גדלזה שיעור ו, 1220מהנכסים בחו"ל בסוף שנת 

בסוף שנת  22.1%-ל 1220השקעה בחו"ל בסוף שנת  2.2%-מ היה גידולהפנסיה הוותיקות 

1221.44
 

עמיק עשוי להים המבוגרים ממניות ואג"ח פרטיות ימודל החכ"מ והסטת נכסי החוסכים הפנסיונהיישום 

ההון, בשוק הגברת הרגולציה קב עשנוצרו  ,אביב-לעוד יותר את המגמות בירידה בנפחי הסחר בבורסת ת

שתואר  , כפיהפניית כספי המשקיעים המוסדיים להשקעות בחו"לומקיטון בהשקעות הזרות בבורסה מ

 לעיל. 

 

 מוצעמודל ההשל יתרונות וחסרונות  .1

 יתרונות .1.5

  מתן את הפגיעהלחוסכים בגיל הקרוב לגיל פרישה וימפני תנודתיות בשוק ההון הגנה  ייתןהמודל יישום 

 45.האחרון פשרית בכספי חוסכים הקרובים לגיל פרישה בזמן משבר, כפי שאירע במשברהא

 לאנשים רבים  יגרמו ישראל והגברת המידע המועבר לציבור החוסכים בעקבותיוהמודל ב חלתהשיתכן י

, וכן להיות מעורבים יותר בבחירת מסלול הפנסיה הפנסיוני שלהם למאפייני התיקהיות מודעים יותר ל

יותר לציבור על  מידע מלאפי השינויים בשוק ובמאפיינים האישיים שלהם. -עדכונו עלבו להםם המתאי

 ן משכלל את השוק ומגביר את התחרות.יהמאפייני קרנות הפנסיה וביצוע

  רווחים גבוהים להציג נהלי ההשקעות את מ מעודדתכנהוג היום,  ,ההשקעה במסלולים כללייםשטענה יש

להפסדים כספיים לעתים אשר גורמים  ,לא מבוטלים לסיכוניםהחוסכים נחשפים משום כך  ;בטווח הקצר

בו מנהלי השקעות ש ,הקייםהמצב במעבר מלפיכך יש יתרון . של נכסי קרן ההשקעות ניכרלצמצום ורבים 

ין אפיקי השקעה במניות פי החלוקה ב-מדווחים ונמדדים רק על בסיס הרווחים ורמת הסיכון מוגדרת על

 להציג את רמת הסיכוןנדרשים מרווחיות הקרן, ומנהלי ההשקעות מוסט בו הדגש ש, למצב מול אג"ח

ואת להסביר ולנמק את אופי ההשקעה שלהם לאורך השנים ו גיללמותאם הבכל מסלול השקעה  הרצויה

 הצפי שלהם לתשואות ארוכות טווח. 

 חסרונות .1.2

  לגרום  עשויחכ"מ המודל הבמסגרת  נותלמסלולי ההשקעה הייחודיים המיועדים לשכבות גיל שוהמעבר

מצד אחד והגדלת הביקוש לאג"ח  נכסים בעלי סיכוןהגדלת היצע הבשל  ,בשוק ההון הגברת התנודתיותל

שכן תיקי הפנסיה של חלק גדול  ,יהיה נמוך יותר חברותלמניות ואג"ח . הביקוש הכללי אחרמדינה מצד 

זה גופי הפנסיה יגדילו את חלק כבמקרה שתכן יסוכנים. ילנכסים מ חשופיםיוכלו להיות לא  המהאוכלוסיי

יותר, מעבר לרמת הסיכון הצעירים של החוסכים  ואת רמת הסיכון בתיקי הפנסיההחברות המניות ואג"ח 

 הרצויה.  
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 הכנסת 

 מרכז המחקר והמידע

 שכן יהיה עליהם לחלק את החיסכון הפנסיוני למספר גדול  ,העלות למנהלי קרנות הפנסיה תגדלשיתכן י

גיל במקום המסלולים הכלליים הקיימים כיום, ולספק מידע רב יותר ל םתאמיומה יותר של מסלולים

תפעוליות טכנולוגיות הערכות הבמשינויים ושדרוגים ערוך ל דרשוייהחברות שיתכן כמו כן, יללקוחותיהם. 

של החיסכון למאפייני רבה התאמה  תדרשנהמודל פי -על. מערכות חדשות ן שלהקמת ולבחון ,הקיימות

מצריך דבר וההתערבות גדולה יותר של חברות הפנסיה עם ההתקדמות בחיי קרן הפנסיה,  נדרשתך והחוס

 תקורה ניהולית גבוהה יותר.

  השוואה בין קרנות הפנסיה. המסלולים את העל החוסך יקשה גיל ל םתאמיומההמעבר למסלולים שייתכן

תמהיל ההשקעות המותאם לכל גיל. גיל ולא בקבוצות , לא בחלוקה ללא יהיו זהיםקרנות הפנסיה  של

תהיה או שהשוואה  השוואה איכותית של המסלולים השונים,לערוך לא יאפשר לחוסכים  חוסר האחידות

 הכדאיות שלרוג ידשם ים לילהיות תלוי באופן מוחלט ביועצים הפנסיונייאלץ קשה יותר, והחוסך 

 המסלולים השונים. 

  להגדרת המאפיינים הייחודיים לכל קבוצת גיל את האחריות עשהלמ הטילאגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון 

 ללא הגדרת רמת הסיכון הנדרשת לכל קבוצת גיל, כלש לומראפשר  .הפנסיהגופי ת ההשקעות של על ועדו

, כספי החוסכיםתהיה תחרות על , לפיכך השונות.קבוצות הגיל ב רמת הסיכוןלקבוע הגדרה שונה לוכל י גוף

 .ניכריםהפסדים ואף ייתכנו רווחים,  רבהשקעות במטרה למבסיכון המרכיב הגדלת תביא לוזו 

 ברמת סיכוןלעבור למסלולים  קצבאות, , פרט לחוסכים אשר החלו לקבלחוסכיםהמודל מאפשר לכל ה 

יכולים  ,על סף גיל הפנסיה, שהם ומעלה 2.כלומר גם חוסכים בני  פי גילם.-מתאימה להם עלזו שגבוהה מ

, בלי יכולת תיקון כבדיםהפסדים ספוג חשופים לתנודתיות של שוק ההון בטווח הקצר וללמעשה להיות 

חוסכים חסכונות של שב, ייתכן על כך נוסף. להתאמת הסיכון לפי קבוצת הגיל בניגוד למטרות המודל

עוד בטרם תינתן להם האפשרות ו, ירידה חדהתהיה חשופים לתנודתיות השוק, ה ,2.-מעט פחות משגילם 

 מודל החכ"מ,הפי -, עלהם יועברו אוטומטיתאשר עשויה לתקן את הירידה, הנות מהתאוששות השוק, לי

 .חשיפה פחותה למניות, שבו ומעלה 2.ני בלמסלול ל

 נוספות,  יםשנ 0..2בממוצע יחיה  2.גבר שיוצא היום לפנסיה בגיל  .תוחלת החיים בישראל עולה עם השנים

תשלומי הפנסיה נפרסים על  46.ים נוספותשנ 12.1בממוצע , תחיה 1.ואישה שיוצאת היום לפנסיה בגיל 

אשר  ,בנכסים חסרי סיכוןהפנסיה קבלת קצבת פי המודל, הם מושקעים כל תקופת -שנים רבות, אולם על

סכון לא יספיקו לקיים את החוסכים יעם עליית תוחלת החיים כספי החייתכן ש. וחי הון זעיריםמניבים רו

 47.ברמת חיים סבירה

 גיל החוסך, אשר משפיעים על על  כפי שהוא מוצע, אינו מביא לידי ביטוי מאפיינים נוספים ,מודל החכ"מה

עבורו שהשכר סכון הפנסיוני שלו. בין הגורמים: מין החוסך, מצבו המשפחתי והבריאותי, יאופן הח

לסיווג מסלול  יחיד תבחיןהגיל כ קביעת. ווהביטחון התעסוקתי של מופרשות ההפרשות הסוציאליות

, כיוון שהחוסך יכול לחשוב בטעות כי מסלול ברירת המחדל בעייתיתעלולה להיות ברירת המחדל להשקעה 

  48.גם מאפיינים נוספיםבחשבון  המביאמסלול מתאים לכל מאפייניו, ולא יראה לנכון לחפש 
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