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ההתפתחויות החיוביות 
במערכת הפיננסית הן 
פועל יוצא של התנאים 
המקרו-כלכליים 
החיוביים ששררו במשק 
בשנים האחרונות ושל 
ציפיות להתמדתם.

בשנת 2007 כולה נמשכו 
ההתפתחויות החיוביות 
במערכת הפיננסית, אולם 
ניכר הבדל מהותי בין 
שתי המחציות של השנה.

הסביבה הגלובלית 
שבה פועלת המערכת 
הפיננסית השתנתה 
משמעותית מאמצע 
יולי, כתוצאה מהמשבר 
הפיננסי העולמי.
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UBS HSBC  Merril Lynch Citigroup       


Global Financial Stability ReportIMF



שינויי חקיקה חדשים 
שיושמו בראשית 2008 

צפויים לחולל שינוי 
משמעותי בשוק החיסכון 

לטווח ארוך.

הרפורמות המבניות 
הרבות שיושמו בשנים 

האחרונות תרמו להמשך 
פיתוחה של המערכת 

הפיננסית.

ב-2007 הושלם כמעט 
לחלוטין הביזור של 

המערכת הפיננסית על פי 
חקיקת בכר.

ביזור המבנה של המערכת 
הפיננסית, וההיקף העצום 

של הרפורמות יצרו 
סיכונים חדשים במערכת 

הפיננסית, המחייבים 
תשומת לב.
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התחרותיות בתחום 
השירותים הפיננסיים 
למגזר משקי הבית נותרה 
עדיין נמוכה.

נמשך הגידול המואץ של 
האשראי למגזר העסקי, 
שהגיע ברובו ממקורות 
חוץ-בנקאיים.

עמידותם של המוסדות 
הפיננסיים ב-2007 
נשמרה.
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בשוקי ניירות הערך 
נמשכו ב-2007 המגמות 

החיוביות, אך ניכר הבדל 
מהותי בין שתי המחציות 

של השנה.

שער החליפין של 
השקל ביחס לדולר 

התחזק  בשיעור גבוה 
יחסית בעיקר כתוצאה 
מהיחלשותו של הדולר 

בעולם. 

היקף ההנפקות בשוק 
הראשוני הגיע ב-2007 

לשיא נוסף.
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CDS 



תגובת המערכת 
הפיננסית המקומית 

למשבר הפיננסי העולמי 
הייתה, עד סוף 2007, 

מתונה.
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ההשפעה הישירה של 
המשבר על מערכת 
הבנקאות המקומית 
הייתה, עד סוף 2007,  
מוגבלת.
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G

לקחי המשבר הם רבים, 
ויישומם יסייע לרשויות 
הפיקוח להקטין את 
הסיכונים לזעזועים 
נוספים.
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במהלך 2007 השלימו 
הבנקים כמעט לחלוטין 
את מכירת נכסי קופות 

הגמל שהיו בבעלותם.

הרפורמות שיושמו 
הגבירו את התחרות 

במערכת הפיננסית, תוך 
הקטנת ניגודי העניינים 

אצל הבנקים.
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השינויים שיושמו ב-2008 
בשוק החיסכון לטווח 

ארוך צפויים לפשט את 
מוצרי החיסכון השונים 

ולהגדיל את התחרותיות 
בענף. 
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במבנה החדש של 
המערכת ניתן לזהות 
מאפיינים היוצרים 
פוטנציאל  לעיוות 
בתמריצים לגופים 
המוסדיים.
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נדרשים צעדים נוספים 
לפיתוחה של המערכת 

הפיננסית המקומית 
וחיזוק יציבותה.

למבנה החדש יש גם 
השלכות על אופי 
התחרות שיכולה 

להתפתח בענף החיסכון.

שינויי ההסדרה שיושמו 
ב-2007 תורמים 

להפחתת הסיכונים 
החדשים במערכת 

הפיננסית.
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SIVCDO



    

Asset Backed Commercial
          ABCP Papers


 ABCP 

CDOCollateralized Debt Obligation 




SIVStructured Investment Vehicle  
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שוויו של תיק הנכסים 
של הציבור הוסיף ועלה 

ב-2007. גידולו נבע 
בעיקר מעליות השערים 

בבורסה במחצית 
הראשונה של השנה.
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שיעור ההשקעה בחו"ל 
ירד השנה.

בקרנות הנאמנות הייתה 
במחצית הראשונה של 
השנה צבירה מואצת, 

ובמחצית השנייה -
משיכות גדולות.
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האשראי למגזר העסקי 
גדל בקצב מואץ ב-2007 .
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Hilbers et al           

Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and
Prudential PoliciesIMFWP
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IFSbdd

רפורמת עושי השוק 
מ-2006 הביאה לעליית 
מדרגה של מחזורי 
המסחר באג"ח 
הממשלתיות.
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מערכת מסחר נפרדת לעושי השוק באג"ח הממשלתיות, שמינה משרד האוצר.  
















MTS











MTS






















עד חודש מאי ירדו 
התשואות על איגרות 

החוב הממשלתיות 
והגיעו לרמה נמוכה  

היסטורית. 
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שוק האג"ח הפרטיות 
התרחב מאוד בשנים 
האחרונות, ונעשה מקור 
מרכזי וחשוב למימון 
המגזר הפרטי.
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המשבר הפיננסי העולמי,  
שטלטל את השווקים 

הגלובליים,  חולל  
זעזוע גם  בשוק האג"ח 

הפרטיות המקומי. 
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רוב איגרות החוב 
הפרטיות הנסחרות בתל-
אביב הן בדירוג גבוה.



155





    
     


    
   

    


    

 
     
      
    
    
     










 











 

עליות השערים השנה 
התמקדו בחברות 

הגדולות והמבוססות,  
ואילו בחברות הקטנות 

יותר נרשמו עליות 
מתונות בלבד.

נראה שהמשך עליות 
השערים ב-2007 נתמך 

בשיפור בביצועי החברות 
ובגידול רווחיותן.
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ב-2007 נמשך הגידול 
המואץ בשוק תעודות 
הסל, ובעיקר בתעודות 
הסל על אג"ח, תוך 
עלייה ניכרת במספרן של 
התעודות.
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ETF
     
    


ETF
   



     


ההתפתחות המואצת של 
תעודות הסל בישראל 

היא חלק ממגמה עולמית 
של התרחבות ההשקעה 

במכשירים מדדיים.
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גם ב-2007 מרבית 
ההנפקות שבוצעו היו של 
אג"ח.

גיוסי ההון של המגזר 
הפרטי בארץ ובחו"ל 
הגיעו ב-2007 לשיא נוסף.

המשבר העולמי האט את 
קצב ההנפקות, בעיקר 
הלא-מדורגות.
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בשנת 2007 יוסף שער 
החליפין של השקל בכ-9 
אחוזים מול הדולר 
ובכ-1.4 אחוזים מול סל 
המטבעות האפקטיבי, 
המחושב על פי משקלות 
הסחר של ישראל.

מרבית הנפקות האג"ח 
השנה היו של חברות 
מענף הנדל"ן ומענפי 
ההשקעה וההחזקה.

השוק הראשוני ב-2007 
החל לפעול תחת חוק 
החיתום החדש.
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התחזקות השקל מול 
הדולר הושפעה בעיקר 
ממגמת היחלשותו של 

הדולר בעולם.
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היחלשות השקל, 
בחודשים מאי עד 
אוגוסט, מוסברת בעיקר 
בהתרחבות פער הריביות 
השלילי לטווח קצר מול 
ארה"ב, ובהתאפסות פער 
התשואות הארוכות.

מתחילת השנה ועד אמצע 
מאי יוסף השקל בכ-7 
אחוזים, על רקע מגמת 
היחלשות הדולר בעולם, 
העודף בחשבון השוטף 
והמשך יבוא ההון ארוך 
הטווח למשק בהיקפים 
גבוהים.



163




   


   

   

   






    
    
 
     



   
      

   









    
   
    




          



התחזקות השקל 
בשליש האחרון של 

השנה מוסברת בעיקר 
במשבר הפיננסי העולמי 

ובהצטמצמות פער 
הריביות השלילי מול 

ארה"ב.

על רקע הזעזוע הגלובלי 
בשווקים הפיננסיים 

במחצית השנייה של יולי 
הואצה מגמת הפיחות, 

ונרשמה עלייה נוספת 
בסיכון השער.
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מאז החלת הרפורמה 
במס הגדילו המשקיעים 
המוסדיים לטווח 
ארוך ובינוני את שיעור 
השקעותיהם בנכסים 
זרים.
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המגזר העסקי המשיך 
לפעול בטווח הקצר 
בניגוד למגמת שער 

החליפין.
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בשנת 2007 נמשכה 
הצמיחה בפעילות 
הבנקאית, ונמשך השיפור 
בביצועיה ובחוסנה של 
המערכת הבנקאית.

נמשך זרם ההשקעות 
הישירות של תושבי 
חוץ במניות של חברות 
ישראליות. 
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NPLs Non Performing       
Loans
         



net worth

         
          

 



NPLs 

ההון הראשוני של 
המערכת הבנקאית גדל 

אך מעט.

שנת 2007 אופיינה 
בירידה של סיכון 

האשראי במערכת 
הבנקאית.
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עמידות חברות הביטוח 
לא השתפרה בתשעת 
החודשים הראשונים של 
השנה.
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בעמידותן של קופות 
הגמל הייתה ב-2007 

הרעה מסוימת.
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במהלך 2007 נמשכה 
מגמת העלייה של 

נכסי הסיכון בתיקי 
הנכסים של המשקיעים 

המוסדיים.
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