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  הדברים עיקרי

 גידול – דולר מיליארד 213 בסך 2021 בסוף הסתכמו ישראל של החוץ מטבע יתרות  רמת היתרות

היתרות  עלולתמ"ג  ביחסבמהלך השה לעומת קודמתה.  דולר מיליארד 39.7 של בסך

  .46.6% של לשיעור 42.5% של משיעור
  

 השיוי מקורות
  ביתרות

 יישום במסגרתמרכישות מטבע חוץ של בק ישראל בעיקרו  בע ביתרותגידול ה

 35בסך להתמודדות המשק עם משבר הקורוה  המויטרית המדייותתוכית 

 בסך(שיערוך) ומחירים , מהכסות ומהפרשי שערים מרווחים ובוסף מיליארד דולר,

  . מיליארד דולר 2ומהפקדות המגזר הפרטי בסך  ,מיליארד דולר 3
  

 הכסים הרכב
   היתרות של

 בכסים 66% –  2021שת  לסוף כון – היו היתרות מתוך ההשקעה שיעורי

  באג"ח תאגידיות.  7%-בכסי מרווח ו 9%במיות,  18%, ממשלתיים

  

 על התשואה
  התיק

סמן במוחי 
  מטבעי

 התשואה שיעורי), ומאירו מדולר בעיקר שמורכב מטבעות סל( הסמן המטבעיבמוחי 

  – האחרוות השים בשלוש ,2.9% – 2021 בשת הייתההיתרות  תיק של החזקהה על

  א).1(לוח  לשה 3.2% – האחרוות השים ובחמש לשה 4.4% 

  א1 לוח
סמן  במוחי שתי-רב ממוצעו שתי במבטתיק היתרות  של ההחזקה על התשואה

  שתיים מוחיםו אחוזים ,מטבעי

  
  

התשואה 
השקלית של 
  תיק היתרות

יסוף השקל י בשל ,-2.9%, בשיעור של שלילית הייתה 2021השקלית בשת  התשואה

  . 5.7%בשיעור של  ,היתרות ותמול המטבעות העיקריים שבהם מוחזק

  ב1 לוח
  ,שקל במוחי שתי-רבממוצע ו שתי במבטתיק היתרות  של ההחזקה על התשואה

   שתיים מוחים, אחוזים

  
  

 היהול תרומת
במוחי  הפעיל

  סמן מטבעי

שמדדת על ידי השוואה בין התשואה על התיק לבין התשואה  ,הפעיל היהול תרומת

 מקורה. תרומה זו 3.2%הבסיסי), הייתה השה בשיעור סיכון (הסמן -חסרעל תיק 

קוזזה על ידי היא ו ,2.5% – ארצות הבריתבעיקר מההשקעה במיות  ,3.6% –מיות ב

  . -0.6% –האריכות 
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 הסיכון רמת
 תיק של

  היתרות

היא תוצאה של משקל כסי הסיכון בתיק והתודתיות היתרות רמת הסיכון בתיק 

 השה ירדה, ושל הסיכון רמת את שמגלמתתודתיות התיק, בשווקים הפיסיים. 

כסים התודתיות ב הירידהבשל  . זאת,הגיעה בשה הקודמתשאליו  לשיאבהשוואה 

 ,תיקב. סטיית התקן של התשואה גדלה של משקל המיות בתיקהעל אף ו ,הפיסיים

  .1.8%של  עמדה השה על שיעור ,שמודדת תודתיות זו
  

עדכון הקווים 
  המחים

מרכישות מטבע החוץ של בק ישראל בעיקר היכרת ברמת היתרות, שובעת  העלייה

הצורך את  במסגרת היישום של המדייות המויטרית, הביאה את בק ישראל לבחון

. היעדים עליהם מושתתת מדייות ההשקעה של היתרות ואת מאפיייה בהתאמת

  . 2021באפריל  1לאור הבחיה, אישרה הוועדה המויטרית וסח חדש לקווים המחים

 יעדי ההשקעה כך שקבע יעד התאמה של: הםבוסח החדש השיויים העיקריים 

 של המימון עלות את לפחות תכסה, הארוך בטווח אשר, שקלית תשואה השגתל

הן ו ,מטבעי סמן במוחיהן מדידה ודיווח תשואת תיק היתרות  ;היתרות החזקת

הגדלת רמת  ;הגדרת עקרוות חדשים לקביעת הרכב הסמן המטבעי ;שקל במוחי

הגדלת שיעור ההשקעה המרבי  ;"ב -900"ב ל 475-מ CVaR5%הסיכון המרבית 

במיות  תההשקעה הכוללהמרבי של שיעור ההגדלת  ;27%-ל 17.5%-מבמיות 

 ,והוספת האפשרות להשקיע באג"ח תאגידיות 35%-ל 25%-ובאג"ח תאגידיות מ

 עד לשיעור של ,)High Yieldלדירוג השקעתי (מתחת מצא שדירוג האשראי שלהן 

5%.   

  הקווים המחים החדשים.על פי  2021הוועדה המויטרית אישרה את ההקצאה לשת 
  

    

    

   

                                                           
 בדוח זה. 1תיבה  ורא 1
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  החוץ מטבע יתרותשל  הרמה. א

מיליארד  173.3סך מ – מיליארד דולר 39.7סך ב 2021 בשתגדלו ישראל יתרות מטבע החוץ של 

ביחס לתמ"ג עלתה היתרות  רמת ).1(איור  20212מיליארד בסוף  213סך ל, 2020בסוף שת  דולר

   .%46.6ור של שיעל %42.53משיעור של 

  
 1 איור

  2021 - 2011המט"ח של ישראל ושיעורן מהתמ"ג,  יתרות
  )חודש לסוף(יתרה 

   
  
וכן  ,מיליארד דולר 34.8מרכישות מטבע חוץ של בק ישראל בסך בעיקר בע  ביתרותגידול ה

   ,)2(לוח  מיליארד דולר 3.3 בסך 4ךמשיערוומיליארד דולר  2 בסך המגזר הפרטי הפקדותמ

  :הבא על פי הפירוט

 ,"חבאג הון יהפסד עםשקוזזו ן של המיות ישווי עליית בשל מרווחים ,דולרמיליארד  5.3סך  .1

 ;התשואות מעלייתשבעו 

זאת כחלק ולאומית, -ןהקצאה של קרן המטבע הביהגדלת ה בגין דולרמיליארד  2.6סך  .2

 מהקצאה של קרן המטבע לכל המדיות החברות בארגון. 

 "טוהליש האירו מטבעותשל  בעיקר ,הפרשי שערבשל  מהפסדים ,דולר מיליארד 4.7מגד, סך  .3

 .מול הדולר םל היחלשותשב, מהיתרות 30%-כ שיעור של מושקע שבהם, מול הדולר

  
  

   

                                                           
לאומית למדיות -רמת היתרות, לאורך כל הסקירה, כוללת את ההקצאות של זכויות משיכה על ידי קרן המטבע הבין 2

מיליארד  4.7 סךל 2021בקרן. רמתן הגיעה בסוף שת  Reserve Tranche-ה) ואת SDRs Allocationהחברות בקרן (
  ". 2021דין וחשבון כספי לשת  –: "בק ישראל ואר דולר. עוד בעיין זה

 .2020, שהתעדכו מאז מועד פרסום הדוח לשת 2020התון מחושב על בסיס תוי תוצר לשת  3
וכן לשיוי  ,מיוחס לרווחים שמומשו מהכסה מריבית ומרווחי הוןש ,השיערוך הוא השיוי ביתרות במוחי דולר 4

 .השווי מהפרשי מחירי כסים והפרשי שערים של המטבעות שבהם מושקעות היתרות מול הדולר
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  2 לוח
 2021רכיבי השיויים ביתרות  

  (מיליוי דולרים)
  

  

  

  

רכישות בוצעו הב ור. )2(איור רכישות המט"ח בלטו בהיקפן הגבוה בהשוואה לשים קודמות 

 ,בתחילת השה 5המויטריתהודיעה הוועדה שעליה  מיליארד דולר 30בסך  רכישהכית ובמסגרת ת

 .6המויטרית המדייות במסגרת

   
 2 איור

  2021 - 2008בק ישראל, על ידי מט"ח רכישות 
  

 

   

                                                           

  .2021יואר  14הודעה לעיתוות מיום  5
-תהליך קבלת ההחלטות" בו ראו תיבה "מדייות שער החליפין של בק ישראל: הסיבות, התוצאות 6

http://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib3/MonetaryPoli
cyReport/MPR201602h.pdf  
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לראות שיחס  יתןשוים, ובעיקר ביחס לתוצר.  מקובל למדוד את היתרות ביחס למצרפים כלכליים 

   ).3של ישראל גבוה בהשוואה לחציון של מדיות אחרות (איור לתוצר היתרות 

  

  3 איור
  אחרות מדיות לעומת ישראל, התוצרבין ל 1היתרות בין היחס
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  חוץ מטבע יתרותשל  יהולה מסגרת. ב

   ליהולן המחים והקווים היתרות של החזקתן מטרות. 1

יתרות מטבע החוץ של המדיה  ה שלהחזקה על מופקדבק ה 2010-"עהתש ישראל בק חוק לפי

מלאי של מטבע חוץ למשק בהיקף ועדו לשמש  שמחזיקות מדיות חוץ מטבע יתרותיהולן. על ו

 יתרות ו,(למשל, במקרה של מלחמה או אסון טבע). בעת כזאו בשעת חרום  משברעת במספיק ש

  .חוץ במטבע למימון המדיה של העיקרי המקור יישארו החוץ מטבע

 שר עם בהתייעצות, מופקדת, ציבור ציגי גם חבריםבה ו הגידעומד , שבראשה המויטרית וועדהה

ועל המעקב אחר  ) 2ספח( היתרות של ההשקעה למדייות המחים הקווים התוויית על ,האוצר

  מדייות זו.  ם שליישוה

גבלות כן מו ,פרופיל הסיכוןאת , שמותרים להשקעה כוללים את פירוט הכסים המחים הקווים

 אים המחים הקוויםש להדגיש יש. להשקעה מותריםש הכסים סוגי על ואיכותיות כמותיות

במסגרת  ,בפועל ההשקעה שיעור. בפועל השוים הכסים בסוגי ההשקעה לשיעור המלצה בבחית

 הקצאהמה גזר ,הוועדה המויטריתדרגות החופש ליהול שיתו לחטיבת השווקים על ידי 

 הסיכון לרמת בכפיפותהשתית ומסטיות מהקצאה זו. ההקצאה האסטרטגית קבעת  אסטרטגיתה

 הרלווטיים הפיסים בשווקים צפוייםש התאים לגבי הערכות עלומבוססת  הוועדה השקבע

  ).של פרק זה 3סעיף ראו  הרחבה לגבי תהליך ההקצאה(

מרכישות מטבע החוץ של בק ישראל במסגרת בעיקר היכרת ברמת היתרות, שובעת  העלייהבשל 

עליהם מושתתת שהיעדים הצורך בהתאמת  בחן בק ישראל את ,היישום של המדייות המויטרית

אישרה הוועדה המויטרית וסח חדש לקווים  2021באפריל  .היתרות ה שלהשקעה מדייות

  : היעדים הבאים עם, )1תיבה  ו(רא המחים

  השגת תשואה שקלית, אשר בטווח הארוך, תכסה לפחות את עלות המימון של החזקת

  ;7היתרות

 חי השאת תשואת החזקה בטוי, במוופרופיל הסיכון, בכפוף  הסמן המטבעי ובמסגרתוח הבי

  ;הזילותלהשגת יעד 

 יהול זילות של גבוהה ברמה היתרות.  

 .בקווים המחים למדייות ההשקעהביעדי ההשקעה בוצעו שיויים וספים העדכון בעקבות 

 ,שקל ובמוחי מטבעי סמן במוחיתשואת תיק היתרות  מדידה ודיווחהשיויים העיקריים היו: 

   CVaR5%הגדלת רמת הסיכון המרבית הגדרת עקרוות חדשים לקביעת הרכב הסמן המטבעי, 

שיעור ה, הגדלת 27%-ל -17.5%"ב, הגדלת שיעור ההשקעה המרבי במיות מ -900"ב ל 475-מ

הוספת האפשרות להשקיע ו 35%-ל 25%-במיות ובאג"ח תאגידיות מ תההשקעה הכוללהמרבי של 

  .5%עד לשיעור של  ,לדירוג השקעתימתחת מצא שדירוג האשראי שלהן  ,באג"ח תאגידיות

   
                                                           

  הפער בין עלות גיוס ההון בשקלים הדרש להחזקת היתרות לבין התשואה  היאיתרות חזקת הה של המימוןעלות  7

  של יתרות המט"ח במוחי הסמן המטבעי, בתוספת הרווח או ההפסד מהחשיפה המטבעית מול השקל.  
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  בקווים המחיםיתרות ההשיויים במדייות ההשקעה של : 1 תיבה

  )2ספח  ורא( המחים הקווים של החדש הוסח את 2021באפריל  אישרה המויטרית הוועדה

  .מהחוק כמתחייב האוצר שר עם תהליך התייעצות לאחר

  המחים בקוויםהשיויים  על ההחלטה בבסיס שיקוליםה

או  משבר בשעת מספיק בהיקף חוץ מטבע לספק למשק היא היתרות החזקת של המרכזית המטרה

זו,  מטרה להשיג כדי .ץחו במטבע המדיה למימון של העיקרי המקורתשארה  היתרותוכך , חירום

 בטיחות ים:אהב ההשקעה יעדי אתבעבר  הגדיר ,אחרים רבים מרכזיים לבקים ישראל, בדומה בק

 תשואה והשגת זילות, השימושים הצפויים בעת משברבמוחי  תהיתרו של הקייה כוח על שמירה -

עם עם הגידול ביתרות ולאורך השים קווים המחים ה עדכה את הוועדה המויטרית .אותה

 118כשרמת היתרות עמדה על  ,2019, כאשר העדכון האחרון עשה ביואר ריביותההירידה ברמת 

 .2021בסוף  מיליארד דולר 213-לו 2020בסוף  דולר מיליארד 173-ל רמתן גדלה . מאזמיליארד דולר

ובפרט את יעדי  ,ההשקעה מדייות את מחדש המויטרית הוועדה בחה היתרות, ברמת הגידול לוכח

  . המטבעי הסמן הרכב לקביעת העקרוותאת ו הסיכון פרופילאת ההשקעה, 

  :ההשקעה מדייות בבחית מרכזייםה הלן השיקוליםל

המרכזיים אחד היעדים כאמור, בעבר,  –בשעת משבר או חירום  השימושיםרמת היתרות וגישת   .א

 היתרות במוחי השימושים הצפוייםה של ילמדייות ההשקעה היה שמירה על כוח הקישקבעו 

 לממן היתרות יכולת ,השימושים מטבעות מול חד פיחות של שבתרחיש משום, זאתבעת משבר. 

 השימושים להרכב אומדן פי על קבע המדידה מטבע, כן על. להיפגע עלולה השימושים את

 כך, הדרשת לשימושים מהרמה יותר ורחוקה יותר גבוהה היתרות שרמת ככל, אולם. הצפויים

 . השימושים של המטבעי מההרכב לסטייה היתרות של הרגישות קטה

אין זה  זו יתרות ברמת. לשימושים הדרשת מהרמה משמעותית גבוהה היתרות רמת כיום

 "כרית" לבק קיימתמשום ש, זאתרלווטי לשמור על כוח הקיה של היתרות במוחי השימושים. 

 בלי ,השימושים מהרכב השוה מטבעי בהרכב היתרות את להשקיע המאפשרת, מספיק גדולה

  . השימושים מטבעות מול חד פיחות של בתרחיש גם, שלהן השימושים מימון יכולת את לסכן

 תשואה השגת של החשיבות – והאיזון בין בטיחות היתרות להשגת התשואהרמת היתרות   .ב

 מהחזקתן, הובעת מהורדת השולית התועלת. יותר גבוהה שרמת היתרות ככל גוברת אותה

 עלות ת,זא לעומת .גידולן עם פוחתת ,רלמשב ההסתברות והקטת המדיה של הסיכון פרמיית

 משתה איה – תיק היתרות שמיב התשואה ובין המימון עלות בין הפער – שלהן חזקההה

 תועלת, התרומה-של עלות שבמאזן כך .אבסולוטיים במוחים עולה , אךםיחסיי במוחים

 גוברת עולה רמת היתרות . לכן, כאשרןגידול עם פוחתת היתרות מהחזקת למשק השולית

 מסוימת עלייה של במחיר וזאת גם ,ןהחזקת עלות את שתקטין תשואה השגת של החשיבות

הדרשת  מהרמה במידה יכרת הגבוהה, הוכחית היתרות ברמת .הקצר בטווח הסיכון ברמת

 יותר וכון ,השימושים במוחי היתרות של הקיה כוח על לשמור רלווטי זה אין ,לשימושים

 של המימון עלות את תכסה שלפחות הארוך בטווח שקלית תשואה השגת יהיה המרכזי שהיעד

 . )במאזן השקליות התחייבויות(ה רותהית אחזקת

כך שיהיו  היתרות בתיק ההשקעה מדייות יעדי לבצע התאמה שלהוחלט  משיקולים אלו

הקודמים של שמירה על כוח הקייה של היתרות במוחי מטבע  עקביים עם רמת היתרות. היעדים
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, אשר תשואה שקליתהשגת ביעד של הוחלפו  השגת תשואת החזקה אותהוהמדידה (הומרר) 

   בטווח הארוך, תכסה לפחות את עלות המימון של החזקת היתרות.

 השאת. חוץ במטבע רק מושקעות יתרותכיוון שההסיכון המטבעי מול השקל קשה ליהול 

השאת לכן  את הסיכוי להשגת היעד של התשואה השקלית. הגדילמבמוחי סמן מטבעי  תשואה

  קבעה גם היא כיעד. בטווח הביוי,  המטבעיתשואת החזקה במוחי הסמן 

 .יעד הזילות ותר ללא שיוי

של  מטבעי סמןב צורך יש לכן חוץ במטבע רק מושקעות החוץ מטבע יתרות –מטבע המדידה   .ג

יעד הסמן המטבעי הקודם, הומרר, גזר מ .שישמש כבסיס להקצאת הכסים בתיק מטבעות חוץ

. שיוי הצפויים בעת משבר במוחי השימושיםשמירה על כוח הקיה של היתרות  שלההשקעה 

עם הצבת  .שיויי בהרכב הסמן המטבעי מחייב שקלית תשואה של יעד הצבתוביעדי ההשקעה 

על פי סמן מטבעי  הצורך לפזר את סיכון שער החליפין מול השקל מתווסףשקלית התשואה היעד 

 היתרות של התשואהבמטרה למזער את תודתיות  רזרבה, מטבעות שלושהשכלל  רחב מהומרר,

זמן  לאורך יציבותכמו כן, על הסמן המטבעי לעמוד בעקרוות של . הארוך בטווח שקל במוחי

 .וזילים מגווים כסים שוקי בעלות במדיות רזרבה כמטבעות יםהמוכר מטבעות לכלול עליוו

 היתרות תשואת את ולדווח למדוד יש היתרות מימון עלות כיסוי של הטווח ארוך ליעד בהתאמה

 ולדווח למדוד להמשיך יש במוחי הסמן המטבעי הבהתאמה ליעד השאת תשוא. שקל במוחי

החלטות ההשקעה את היהול ו טיב את מודדתש המטבעי הסמן במוחי גם היתרות תשואת את

   .שהתקבלו

 של היחסי חלקן ןטקכך , ריות גבוהה היתרות שרמת ככל -ופרופיל הסיכון  היתרות רמת  .ד

 חלק להשקיע ראוי ואף יתן ולכן ,חרום בשעת לשימוש מידי זמין להיות הדרוש היתרות

כך  ,יותר גבוהה היתרות שרמת ככל ,כאמוראת משום ש. זיותר ארוך השקעה לאופק מהיתרות

 תודתיים בכסים להשקיע מאפשרת זו "כרית" .הפסדים לספיגת יותר גדולה "כרית"ישה 

 הגלומה הסיכון מפרמיית בטווח הארוך מיות ואגרות חוב תאגידיות, וליהות כגון יותר,

ככל שאופק ההשקעה מתארך, כך הסיכון היחסי מההשקעה בכסי הסיכון כמו כן,  .אלו בכסים

הצבת לוכח ו ,האחרוות בשים היתרות שחל ברמת הגידול לוכח. יורד בגלל ה"חזרה לממוצע"

דרש להתאים את פרופיל הסיכון וכן את מגוון  ,יעד של השאת תשואה במוחי הסמן המטבעי

 להלן השיויים העיקריים שעשו במגבלות הסיכון: הכסים המותרים להשקעה לפרופיל זה.

 475 של 5%CVaR-מ הועלתה המרבית הסיכון רמת – המרביתבמגבלת הסיכון  שיוי )1

"5% -ל בCVaR ב. 900 של" 

 סיכון בכסי ההשקעה במגבלות שיוי )2

i. יות ההשקעה מגבלתיות המרבי ההשקעה שיעור – במ17.5% -מ הועלה במ 

  מסך היתרות. 27% -ל

ii . פקת חוב באגרות ההשקעה מגבלתחוב באיגרות ההשקעה - תאגידים בה 

 עםותרה ללא שיוי. ומסך היתרות  15% של לשיעור מוגבלת תאגידים בהפקת

תאגידים שדירוג  בהפקתבאיגרות חוב  להשקעה האפשרות התווספה, זאת

 .היתרות מסך 5%של  לשיעור עד -BBB -האשראי שלהן מתחת ל

iii. כסי ההשקעה מגבלתיות  סך – הסיכון בחוב  ובאגרותההשקעה הכוללת במ

  .היתרות מסך 35% של לשיעור 25%משיעור של  ההועלבהפקת תאגידים 



 חוץ מטבע יתרות ה שלהשקעה דוח  

 

11  
 

 

   במטבע חוץ היתרות של הסיכון רמת .2

  
  המויטרית  הוועדה ידיעל  קבעת ,בתיק היתרות (פרופיל הסיכון) המרבית הסיכון רמת

 רמתכ מוגדרת היאו ,שהולמת את מטרות ההחזקה של היתרות הסיכוןרמת  את הערכתהעל פי 

 הן שלשמם היעדים בהשגת בלי שהפסד זה יפגע ,ביתרות לספוג מוכה שהוועדה המרבית ההפסד

 סיכון – השוים םיהפיס לסיכוים היתרות של חשיפתן אתלהגביל מראש  מטרתה. מוחזקות

  .הזילות סיכוןכן ו ;המטבעיהסיכון  ;האשראי סיכון ;המחיר

  

השוק (סיכון  סיכון רמת תמדידל משמש, CVaRp (Conditional Value at Risk) הסיכון מדד

 מסוים זמן טווח בהיתן ,ההשקעה תיקב ההפסד תוחלת במוחי ,המחיר והסיכון המטבעי)

 משיויים מושפעש), ex-ante( עתיד פי צופה מדד אומם הוא CVaRp מדד). p( מסוימת והסתברות

 התודתיות רמת על סמך הוא אך, בו מוחזקיםש הכסים של תודתיותמהו התיק של חזקותאב

  .בעבר

  

שיעור  שבהיתן כך ,היתרותשל מרבית הרמת סיכון  את המחים בקווים קבעההמויטרית  הוועדה

 לא – CVaR5%-ה – שה של באופק ההפסד ממוצעהגרועות ביותר,  ותההשקעשל תוצאות  5%של 

רמת סיכון זו קבעה במטרה להגביל את הסיכון בטווח הקצר . קודות בסיס ("ב) 900 על יעלה

 המויטרית הוועדה היתרות בטווח הארוך. ולהגדיל את הסיכוי לעמידה ביעד כיסוי עלות מימון

אם  ,זו רמה לשות עשויההיא ו ,שוטף באופן הסיכון רמת קבעה שלפיהם התאים את בוחת

  .אלה בתאים מהותיים שיויים יחולווכאשר 

 

 לקביעת שתשמש) 5%CVaRהסיכון (במוחי  רמתהוועדה המויטרית קובעת בתחילת כל שה את 

ם הצפויים. יכלכליים והפיסי-, על בסיס תאי הרקע המקרושה לאותה האסטרטגית ההקצאה

 הסיכון רמת , על פיוהמחים לקווים חדש וסח המויטרית הוועדה אישרה 2021 כאמור, באפריל

 קבעה 2021שת ל האסטרטגית ההקצאהו "ב 900-ל"ב  475-מ הועלתה 5%CVaR המרבית

לקביעת  "ב 600-כ שלברמת סיכון בחרה הוועדה  .המחים הקווים של החדש הוסח במסגרת

   .20218ההקצאה לשת 

 

   

                                                           
  כיסתם לתוקף של הקווים המחים החדשים. לאחר בפועל בוצעהזו  לרמהרמת הסיכון בתיק היתרות  הגדלת 8
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   האסטרטגית וההרכב בפועל ההקצאה הבסיסי, הסמן. 3

  

בעולם,  אחרים מהלי השקעותשל  ליהול בדומה, ישראלבק  ידי עלתיק היתרות של  יהולה

 התיק מהל שלההשקעה  החלטותלמדידת ביצועי  ייחוסכקודת  סמןב שימוש על מושתת

על  ובוי שוים מכסים מורכבש ,השקעה-בר, רעיוי תיק הוא) benchmark( סמן. שטל והסיכוים

  .וקבועים ידועים כללים פי

  

שעומד ביעד של יהול היתרות  ,וברמת סיכון מוכההשקעה -מייצג הרכב כסי, בר הבסיסי הסמן

הוא מכיל אג"ח ו ,הסמן המטבעי. ההרכב המטבעי שלו זהה להרכב ברמה גבוהה של זילות

   .הסמן המטבעיממשלתיות קצרות של מטבעות 

העקרוות המויטרית את  הוועדהעדכה  2021 באפרילהשיויים שעשו בקווים המחים  במסגרת

 מטבע יתרות של ההחזקה תמדידה של תשואמטבע השהוא גם  ,הסמן המטבעי קבע על פיהם

 מטבעות סל – הומרר להרכב זהה יוותר 2021בשת המטבעי  סמןה הרכבהוחלט כי עם זאת,  .החוץ

 אירו 30.8%, ארה"ב דולר 66.5%על פי השה כדלקמן:  בממוצעשלושה מטבעות שהתפלגו  שכולל

 שבעה הכולל רחב מטבעי סמן לאמץהחליטה  המויטרית וועדהה ,2022החל משת  "ט.ליש 2.7%-ו

ין יפי,  5%, "טליש 5% ,אירו 20%, ארה"ב דולר 61% :הבאים במשקולות עיקריים רזרבה מטבעות

המטבעי הרחב יכס לתוקף כהרכב  הסמן יואן סיי. 2%-דולר קדי ו 3.5%דולר אוסטרלי,  3.5%

, תיק היתרות יפוזר למטבעות לכך בהתאםו 2022וכמטבע מדידה בתחילת  הסיכון-חסר המטבעי

  .2022במטבעות הסמן המטבעי הרחב בהדרגה במהלך  כסיםלו

   

  שקל, למדידת תשואות יתרות מטבע החוץ. לצד השמש, מהסל מטבעות הוא  הסמן המטבעי

הרכב חשב גם במוחי הסמן המטבעי, הרכבו  מדדתמאחר שתשואת ההחזקה של תיק היתרות 

קבע על ידי הוועדה  המטבעיהסמן  הרכבהסיכון עבור מהלי תיק היתרות. -חסרהמטבעי 

אחת לשה  לפחות בחןוהוא יי ,)2המויטרית על פי עקרוות שמפורטים בקווים המחים (ספח 

  הצורך.  בעת המויטרית הוועדה של באישורה עודכןיו

  

 לשה התיקשל  הרכבה את קובע היתרות בתיקאסטרטגית ה הקצאההשל  שתיה תהליךה

הרצויה ובמגבלות  הסיכון רמת במסגרת צפויה תשואה תוחלתיש  בחרתש להקצאה .הקרובה

 ,היתרות תיק של המרכזיים המאפיייםאת  קובעת האסטרטגית ההקצאההמחים. הקווים 

   .מטבע לכל המטרה(מח"מ)  אריכותאת ו הכסי ההרכבאת , המטבעי ההרכבאת  בכללםו

 מיותההקצאה ל את שיעור להגדיל הוועדההחליטה , 2021שת ל האסטרטגית ההקצאה במסגרת

 ,6%שיעור של בתאגידיות  ח"אגל ההקצאה שיעור את להותירו, 18%לשיעור של  15%שיעור של מ

, . כמו כןשל שי שליש לאג"ח תאגידיות בדולר ושליש לאג"ח תאגידיות באירו מטבעית חלוקהתוך 

ההשקעה בסל המטבעות את ולסגור ברמה של כשתיים  התיק אריכות את להותירהחליטה הוועדה 

בארצות ופולין בסין, ב ,'ילהצב ,ורבגיהב'כיה, צב שווים משקולות עםבשישה מטבעות  השקעה(

   ).3 לוח ו(רא )מול האירו הברית
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  3 לוח
  2021 ולשת 2020 לשת האסטרטגית ההקצאה 

     

  , היתרות ה שלהשקעב חופש דרגותלחטיבת השווקים  מאפשרת המויטרית הוועדה

השוי יכול להתבטא בהשקעה  .ההקצאה במסגרת שקבע מזה שוהבפועל עשוי להיות  ןהרכבוכך 

באג"ח ממשלתיות בשיעורים שוים בכסי הסיכון, בהשקעה באריכות שוה מההקצאה, בהשקעה 

מפיקים  הבסיסי או בהשקעה בכסי מרווח, שהם מכשירי חוב של של מדיות שלא כלולות בסמן

ושל מפיקים מהמגזר הציבורי וכן אג"ח ממשלתיות שקובות במטבע שוה מהמטבע לאומיים -רב

כל זאת, תוך עמידה בכללי הקווים המחים שקובעים את הכסים  של המדיה המפיקה. המקומי

ואת המפיקים שמותרים להשקעה, את דירוגם המיימלי ואת המגבלות על שיעורי ההשקעה מתוך 

  ). 2ים אלה (ספח היתרות בכסים ובמפיק

הושקעו  %9 , שיעור של9ממשלתיים בכסים הושקעו מהיתרות %66 שיעור של ,2021שת  סוףכון ל

   ).4(איור  במיות הושקעו 18%שיעור של ו הושקעו באג"ח תאגידיות 7% שיעור של בכסי מרווח,

 "חאגב 67%, הושקעו שיעור של שאים מיותבתיק היתרות הכסים  מתוך ,2021שת  סוףכון ל

ושיעור של  Aבקבוצת הדירוג  10%, שיעור של AAבקבוצת הדירוג  19%, שיעור של AAAבדירוג 

  ).5(איור  BBBבקבוצת הדירוג  4%

   

                                                           
  גלום באג"ח שגלומה בהם שקולה לסיכון המדיה ש"ש בבקים מרכזיים, שרמת הסיכון עו וחשבוותכולל פיקדוות  9
  ממשלתי. 
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  4 איור
)שה סוף(  ,2013 - 2021כסים על פי היתרות תיק התפלגות

  
  

  5 איור
 )שה סוף( 2021, דירוג על פי (ללא מיות) היתרות תיק התפלגות

   



 חוץ מטבע יתרות ה שלהשקעה דוח  

 

15  
 

 

  היתרות של ההחזקה תשואת. ג

  םייוהפיס הכלכליים הרקע תאי. 1

 תחילת מבצע החיסויםעל רקע  לפעילות הכלכלית באשרתחילת השה התאפייה באופטימיות 

המשיכה המגיפה להשפיע על  2021. למרות זאת, במהלך 2020העולמי לגיף הקורוה בדצמבר 

. במהלך השה התגלו 2020הפעילות הכלכלית הגלובלית, אם כי במידה פחותה מהשפעתה בשת 

הטלת מגבלות לוהובילו לגלי תחלואה והעולם זים שוים לגיף שהתפשטו במהירות ברחבי 

מהמגבלות שהוטלו מתוות היו  המגבלות שהוטלו בעקבות גלים אלועם זאת, במדיות מרכזיות. 

פערי התוצר הייתה מצומצמת יותר.  2021כך הפגיעה בכלכלה העולמית בשת בשל ו, 2020במהלך 

 של בשיעור 2021צמח בשת התוצר העולמי שפתחו בשה שעברה הצטמצמו באופן משמעותי, ו

   .פת הקיפה את כלל המדיות המרכזיותהצמיחה החזקה בשה החול .5.9%

ה, לצד מגבלות היצע יחדה בביקושים העולמיים למוצרי תעשיעלייה חלה  משבר הקורוהבעקבות 

הובילו לקשיים בשרשראות האספקה הגלובליות ולעודפי ביקוש שיחד הקורוה,  תהתפרצויובשל 

יה חדה במחירי הארגיה, הובילו לעלייה באיפלציה שחרגה ימשמעותיים. גורמים אלו, לצד על

ביגוד להערכות  ההתמשכותרמות האיפלציה ובמדיות רבות מיעדי הבקים המרכזיים. 

הובילו להידוק המדייות  – לאורך זמן תימשכהשצפו כי עליות המחירים לא  – הראשויות

של הידוק התחלת צעדי העלייה באיפלציה ובציפיות האיפלציה, לצד  .המויטרית בעולם

   .)6הממשלתיות בעולם (איור האג"ח  בתשואותלעלייה  המדייות המויטרית, הובילו

  .2021לשת  והפיסית הכלכלית הסביבה של יותר מפורט יתוח מציג  1ספח

  6 איור
  2021 - 2001, ובגרמיה ב"בארה שים לעשר ממשלתיות ח"אג תשואות
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שבהם מיות ה ימדדמרבית  וכך גם ,םספרתיי-בשיעורים דו ,בסיכום שתי ,לם עלומדדי המיות בעו

   .)של כל מדיה המקומי המטבע במוחי מוצגותהשוות התשואות  – 7איור ( מושקעות היתרות

המשמעותי ברווחיות של על רקע השיפור  ,הממשלתיותהאג"ח  למרות העלייה בתשואות ,זאת

. מוכותותרו ריאליות התשואות שכן ה ,השקעה חלופותעדר ה ובשל 2020שת החברות בהשוואה ל

הקורוה משבר  פרוץ טרםלרמות התודתיות  ירדה וחזרההתודתיות (סטיית התקן) של המיות 

  ).8(איור 

  

 7 איור
  הכסים העיקריים 2וסטיית התקן של מדדי 1ההחזקה תשואות

  2021בתיק היתרות, 

 

  8 איור

  שים, 10-ל של ארה"בושל האג"ח  S&P 500-של מדד ה 1סטיות התקן
2001 - 2021   
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המדייות המויטרית, של הידוק תחילת צעדי העלייה באיפלציה ובציפיות האיפלציה, לצד 

באופן עלתה התשואה לפדיון  .הממשלתיות בעולםהאג"ח  בתשואותלעלייה  הובילו ,כאמור

עליית  .התשואות של עקומי תללותלהי ההביאובעיקר בטווחים הארוכים לפדיון  ,משמעותי

   ).9(איור  את התשואה על תיק היתרות הוהקטיהון להפסדי  גרמה התשואות

 

  9 איור
   2021לפדיון של אג"ח ממשלתיות בארה"ב, גרמיה ובריטיה והשיוי בהם,  ותעקומי התשוא
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  במוחי הסמן המטבעי היתרות תיק תשואת. 2

 ,הסמן המטבעיבמוחי  2.9%בשיעור של  ייתהה 2021 בשת היתרות תיק של ההחזקה תשואת

   -0.3%שיעור של ועמדה על עבר, ן ה, בשוה משליליתתשואת הסמן הבסיסי הייתה בעוד 

 העלייהבשל  וקוזזה בחלקהמיות העלייה במחירי השל בבעיקר הושגה התשואה ). 4לוח ראו (

. )7(איור  היתרות של הארי חלק מושקע בהןש ,הממשלתיותאג"ח ה של לפדיון בתשואות

מהשיא אליו הגיעה בשה השה ירדה  , שמדדת כסטיית התקן השבועית,התיקשל תודתיות ה

 , זאתשקדמו לפרוץ משבר הקורוה התודתיות . שיעור זה קרוב לרמות1.8%שיעור של ל ,שעברה

  . על אף הגדלת שיעור כסי הסיכון בתיק השה

(על  3.2%בשיעור של  ,ימעל הסמן הבסיס ,עודפת בתשואה השה הסתכמה הפעיל היהול תשואת

  ד). בפרק בהרחבה ורא הפעיל היהול תרומת

  
   4 לוח

   2021 - 2012, 10הבסיסי הסמן לעומת היתרות תיק ביצועי
 )שתיים במוחים השבועיות התקן סטיות בסוגריים, שתיים סמן מטבעי מוחי, אחוזים(

  

   

   

  

                                                           
 6-ל חודשים 10-מ קוצרה אז, 2014מרץ  לחודש עדתה זהה לאריכות תיק היתרות יאריכות הסמן הבסיסי הי 10

  .היתרות תיק תשואת לבין הסמן תשואת בין ההפרש הגדלתעל  והשפיעה חודשים
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לשימוש  דרשת תשזמיותו המיידיהחלק היחסי של היתרות  , קטןככל שרמת היתרות גבוהה יותר

, כלומר, היתרות לאופק השקעה ארוך יותרמלהשקיע חלק  - ואף ראוי - יתן ולכן ,עת חרוםשב

, שמשקלם בתיק היתרות עלה בשים כסי סיכון על התשואה .להגדיל את ההשקעה בכסי סיכון

 ,תודתיים מטבעם כסים אלה הם עם זאת, .שתי-רב בממוצעחיובית  להיות צפויה האחרוות,

יתן להבחין  ,שתית-במדידה תלתלהפסדים.  לצפותיש  ,בייחוד בעת משבר, בשים מסוימותו

פחות בהשוואה למדידה תודתית ולאורך השים חיובית  היא שתשואת תיק היתרותבבירור, 

  ).10איור ( השתית

 שיעור של על עמדההשה ו גדלה היתרות תיק של הממוצעת שתית-התלת ההחזקה תשואת

  .)10איור ( הסמן המטבעי במוחי 4.4%

 

  10 איור
  2021 - 2013, שתית ותלת שתית, תשואת תיק היתרות

 )שתיים סמן מטבעי מוחי(
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   היתרות תיק השקלית שלה תשואה. 3

במוחי הסמן המטבעי, בתוספת הרווח או ההפסד  היא התשואהיתרות השל השקלית התשואה 

 השגתל בו קבע יעד הוסח החדש של הקווים המחים בעקבות. מהחשיפה המטבעית מול השקל

 ,היתרות החזקת של 11המימון עלות את לפחות תכסה, הארוך בטווח אשר, שקלית תשואה

   .שקל במוחי גם מדווחתשל תיק היתרות  ההחזקה על התשואה

 .)11 איור( -2.9%בשיעור של  ,שלילית היתרות תיק של השקלית התשואהתה יהי 2021 בשת

 . 5.7%בשיעור של  מהחשיפה המטבעית מול השקלזאת בשל ההפסד 

  11 איור
שע"ח של הסמן המטבעי ושיוי  במוחי סמן מטבעי תשואת תיק היתרותהתשואה השקלית, 

  2021 - 2014, מול השקל

  

 ברוב, )12 יורככלל, בשל מגמת הייסוף בשקל מול המטבעות שכללים בהרכב הסמן המטבעי (א

 ,מהתשואה במוחי הסמן המטבעימשמעותית התשואה השקלית הייתה מוכה  2014השים מאז 

  .ואף שלילית

  12 איור
  )100=1.1.2014( 2021 - 2014, הסמן המטבעי אל מול השקל שיוי

  

                                                           
הפער בין עלות גיוס ההון בשקלים הדרש להחזקת היתרות לבין התשואה של  היאחזקת היתרות ה של המימוןעלות  11

  ). עלות הספיגה(יתרות המט"ח במוחי הסמן המטבעי, בתוספת הרווח או ההפסד מהחשיפה המטבעית מול השקל 
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עמדה על של תיק היתרות שתית הממוצעת -חמשהתשואה השקלית הבהסתכלות ארוכת טווח, 

גם במדידת התשואה  .-2%על שיעור של  שתית עמדה-והתשואה השקלית התלת, -0.6%שיעור של 

 הגבוה כך תשואת תיק היתרות ,שככל שטווח המדידה ארוך יותריתן להבחין בבירור,  השקלית

  ).13איור ( בהשוואה למדידה השתיתפחות תודתית ו מוכה פחות)או ( יותר

  
  13 איור

  2021 - 2018, וחמש שתית שתית תלת ,שתית -התשואה השקלית 
 )שתיים םמוחי(
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התשואה העודפת  - הפעיל היהול תרומת. ד
  הסמן הבסיסי מול
 שלא בכסיםו וספות במדיות להשקיע ההחלטות של תרומתן בעיקר היא הפעיל היהול תרומת

. הסמן הבסיסיבאריכות ובפיזור שוים מ או השקעהבמשקל שוה  השקעה, הבסיסי בסמן ליםוכל

אג"ח  ;מרווח כסי ;מיות ;אריכות – הבאים סיכוןה רכיביל לסווג יתןהפעיל  היהול את

  . ואחרות מטבעיות חשיפותכן ו ;תאגידיות

 ההשפעה את 2012שת  מאז יש, הבסיסי הסמן מול העודפת התשואההיהול הפעיל,  לתרומת

 של ההגדלה .יחסית מוכה הבסיסי הסמן תשואת בעוד, היתרות בתיק התשואה על ביותר הרבה

 התשואה( הסיכון לפרמייתהודות  בטווח הארוך התשואה תוחלתאת  מגדילהבתיק  הסיכון רכיבי

בשל  לעלותהיא  אףצפויה  התודתיות, זאת עם. )סיכון חסרת לריבית מעל סיכון כס של העודפת

פיזור בשל  במידה מסוימתהתודתיות הגבוהה יותר של כסי הסיכון. העלייה בתודתיות מקוזזת 

   .שוים כסים התיק בין סוגי

 איור( הסמן המטבעי במוחי בתיק היתרות תשואהל 3.2% שיעור של תרם השההפעיל  היהול

משיכה וה ,עם התחלת ההשקעה במיות 2012החלה בשת בכסי סיכון היתרות  ה שלהשקעה). 14

לאורך השים האחרוות בוצעה הגדלה . השקעה באג"ח תאגידיותעם התחלת ה 2014 שת בסוף

 של כסי הסיכון, המחים שאפשר הגדלה וספת. עם עדכון הקווים הדרגתית של כסי הסיכון בתיק

). התשואה בשים 4(איור מתיק היתרות  25%ועמד על שיעור של עלה משקלם בתיק היתרות השה 

  – הגדלת ההשקעה בכסי סיכון בתיק היתרות ה שלהשפעההאחרוות משקפת בצורה בולטת את 

  הגדלת התודתיות בטווח הקצר. במחיר ,הגדלת תוחלת התשואה בטווח הביוי

 14איור 
   2021 - 2012תשואת תיק היתרות, תשואת הסמן הבסיסי ותרומת היהול הפעיל, 

 )הסמן המטבעי(במוחי 
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  5 לוח

   2021 עד 2019, רכיביו לפי הפעיל היהול תרומת
   )שתי, סמן מטבעי במוחי, בסיס קודות(

  
  

  
 357-הסתכמה בותרומתן  , בדומה לשים קודמות,היו הרכיב שבלט בתרומתו לתשואה המיות

עליית בעקבות וזאת , "ב -57עמדה על ובלטה בתרומתה השלילית האריכות  תרומתמגד,  ."ב

  ).5(לוח בסיכומה של השה  התשואות

  

  "ב) 357( מיות. 1

מדדי מיות מקומיים בשוקי  אחר עוקבת והיא 2012 בשת החלההיתרות במיות  ה שלהשקעה

על מדד  מבוססש לפי מדד מיות רחב של משקים מפותחים,ההשקעה, כשפיזור ההשקעה מתבצע 

MSCI Developed .  

הסיכון  רכיבישאר  מביןהמשמעותית והיא  ,"ב 357-עמדה השה על כ במיות ההשקעה תרומת

, עם הגדלת הקצאת ההשקעה במיות לשיעור 2021בשת  ההשקעה במיות הגיעה לשיאה). 5לוח (

בקווים המחים של שיעור ההשקעה המירבי הודות לשיוי דבר התאפשר . המסמן הוועדה 18%של 

, היתרות מושקעות שבהם המיות ששוקי לאחר רשמה החיובית התרומה. 27% גובה שלבמיות ל

מוכה  השה רשמה תודתיות במהלך. )6לוח (בשיעור דו ספרתי  שתי בסיכום עלו קוג,-פרט להוג

   .)8(איור  ודומה לתודתיות של המיות בטווח הארוך, מזו שהייתה בשה שעברה

התרומה היא תוצאה של שיעור  .בארצות הברית רשמה ביותר הגדולה החיובית התרומה

מושקע מהשקעת המיות  הארי חלק. בשוק זה המיות במדד השיוי ושל מסוים בשוק שקעההה

 העלייה במדדעם ש, מסך היתרות 12.5%-כ של בשיעור בארצות הברית מיותב 2021 סוףכון ל

 הייתה מדיות האחרותרוב הב ות. תרומת ההשקע)6לוח ("ב  252-כ , תרמו26%-כבשיעור של 

היתרות  והיחיד שבהוא הוג קוג שוק המיות ב .שיעורן המוך יחסית בתיקביחס ל ויכרת חיובית

גבוהה של המדד לשוק הסיי, שיפה ח בשלעיקר ב ,3%-את השה בירידה של כם סייואשר מושקעות 

שחווה השה עלייה משמעותית בסיכון עקב הידוק רגולטורי במגוון סקטורים לצד חששות למשבר 

  .דל"ן
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  6לוח 
  2021 בשת היתרות לתיק ןותרומת מדיות לפי במיות מסך היתרות ההחזקה ישיעור

 

     
  

  "ב) - 57( ופיזור אריכות. 2

 חשוף שאליו הריבית סיכון ידתמדל מקובל מדד היא"ח באג השקעות תיק של) מ"המח( האריכות

זו של האריכות והפיזור מיוחסת להחלטה להשקיע את היתרות באריכות שוה מ תרומת. התיק

 לסמן בהשוואה העקום פי על שוהלפזר את הכסים באופן  ולהחלטה הבסיסיאריכות הסמן 

 יותר גבוההמריבית שוטפת  מהכסה ליהות ובלרמאפשרת תיק ב. אריכות גבוהה יותר הבסיסי

 עלייה של במצב הוןהפסדי ל אך מובילה ,תשואותב ההון במצב של יריד רווחי מקהוהסמן  משל

 להותיר השה בתחילת החליטה ריתמויטה. הוועדה ומעלה את התודתיות של התיק תשואותב

  .חודשים 24.6שה הקודמת, קרי, לזו של האת אריכות התיק ברמה דומה 

זאת  ."ב -57 על עמדההייתה שלילית ו והפיזור האריכות תרומתבשל עליית התשואות,  ,השה

אריכות תיק  .לתרומה חיובית של האריכות השהביא ,ירידת תשואות שלתקופה ארוכה אחרי 

 6 על שעמדה הבסיסי הסמן אריכותלעומת  ,חודשים 22.6-על כ בממוצעהשה  עמדה היתרות

 47(ההפסד  רובגרמים הפסדי הון.  ,כפי שקרה השה ,כאמור, במקרה של עליית תשואותחודשים. 

   .בעיקר בטווחים הארוכים לפדיון ,של עקום הדולר ותתשואה מעליית , בע"ב)

  "ב) 10( חשיפות מטבעיות. 3

הן חשיפות בעקבות השקעה במטבעות שלא כלולים  אלה. "ב 10 תרמו המטבעיות ותהחשיפ

 מטבעותשל שישה השקעה בסל  2020 בתחילתאישרה  המויטרית הוועדה .הסמן המטבעיבהרכב 

מול  ובארצות הבריתפולין בסין, ב ,'ילהצב ,ורבגיהב'כיה, צב :שווים משקולות עם השקעה(

הוועדה החליטה לסגור  .השליליות באירופההריביות  במטרה להתמודד עם 3%שיעור של ב ,האירו)

שהייתה  ,חשיפה זו בשל הירידה בתשואות אגרות החוב במטבעות אלו. 2021השקעה זו בתחילת 

במסגרת דרגות  ,2021שפתחו במהלך שת  חשיפות מטבעיות וספותביחד עם בתחילת השה, 

   ."ב 10-תרמו תרומה חיובית של כ ,החופש של חטיבת השווקים
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  "ב) 6( אג"ח תאגידיות. 4

 מההשקעה ובע היתרות בתיק העיקרי המרווח סיכון. ב" 6 תרמהתאגידיות  ח"לאג החשיפה

 הן מבוצעת ההשקעה. הואירופ ארצות הברית יבשוק סחרותש השקעה בדירוגתאגידיות  ח"באג

"ח אגכיסוי רחב של שוק  עם וכרמ מול סמן, חיצויים מהלים באמצעות והן פימי ביהול

 הוועדה .באירופהקובות אירו שסחרות ו בארצות הבריתקובות דולר שסחרות תאגידיות 

בפועל, מהסמן.  6%שיעור של ב תאגידיות ח"לאג ההקצאה את 2021 בתחילתהותירה  המויטרית

  .2021בשת  6.8%עמד על שיעור ההשקעה הממוצע באג"ח תאגידיות במסגרת דרגות החופש, 

ברמה  ,ותר מצומצם יחסיתהתשואות בין אג"ח תאגידיות לאג"ח ממשלתיות  מרווח, 2021במהלך 

מרווח זה ). 15(איור "ב באג"ח קובות אירו  70-ושל כ ,"ב באג"ח קובות דולר 50-ממוצעת של כ

  הוא שהביא בעיקר לתרומה החיובית של האג"ח התאגידיות.

   15 איור
  אירופהובסמן  יםש 0-5 באג"ח ממשלתיות בסמן ארה"לבין המרווח בין אג"ח תאגידיות 

  2021 – 2020, שים 1-5 

 

  "ב)  )5כסי מרווח. 5

כסי מרווח הם מכשירי חוב שלא כלולים בסמן . "ב 5החשיפה הכוללת לכסי מרווח תרמה 

לאומיים ומפיקים מהמגזר הציבורי וכן אג"ח ממשלתיות קובות -, כגון מפיקים רב12הבסיסי

במטבע שוה מהמטבע המקומי. לכסים אלה יש מרווח תשואה מעל לאג"ח ממשלתיות עם תקופה 

לפירעון דומה. המרווח מבטא בעיקר פרמיית סיכון אשראי מעל לאג"ח ממשלתיות והוא משתה 

 סיכון האשראי של הכס. בהתאם לשיויים ברמת 

   

                                                           
 בפרק זה. 4למעט אג"ח תאגידיות שסקרות בפרד בסעיף  12
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  לסיכון מותאמתש תשואההו סיכוןה. ה

  5%CVaR -ה ומדד הפעיל היהול, היתרות תיקשל  תודתיותה. 1

י הסיכון במסגרת כס ם שלבשים האחרוות בשל הגדלת שיעורעלה  תיק היתרותבסיכון ה

שאליה  מהרמות מוכההשה  ההיית םיהפיס בשווקים התודתיותעם זאת,  .היהול הפעיל

  . בשל משבר הקורוההגיעה בשה שעברה 

מושפעת בעיקר  – מדדת על ידי סטיית התקן של תשואת התיק על פי טווח של שהש – התודתיות

  על פי טווח מחושבת הסטיית התקן מדדת על ידי זו הלעומת זאת,  מהתודתיות בשווקים.

סטיית התקן  2021). כאמור, בשת 16מושפעת יותר ממשקל כסי הסיכון בתיק (איור  ,שתי-תלת

  , שה שעברהבהשוואה ל ,הייתה מוכהשמודדת את התודתיות הזו של תשואת התיק 

  . על אף הגדלה של משקל המיות בתיק ,בשל הירידה בתודתיות של הכסים הפיסיים וזאת

16 איור  

 סטיות התקן של תיק היתרות 1, 2013 - 2021

  

  5%aRCV במוחי רמת סיכון מרבית של היתרות בקווים המחים קובעתהוועדה המויטרית 

 רמת, לפיו המחים לקווים חדש וסח המויטרית הוועדה אישרה 2021 באפריללאופק של שה. 

של תוצאות  5% שיעור של , בהיתןכלומר. "ב 900-ל"ב  475-מ הועלתה 5%CVaR המרבית הסיכון

 "ב. 900לא יעלה על  – 5%aRCV -ה –ההשקעה הגרועות ביותר, ממוצע ההפסד באופק של שה 

הוועדה המויטרית קובעת בתחילת כל שה, על בסיס תחזיתה לתאי פרט לקביעת הרמה המרבית, 

 , שתשמש לקביעת ההקצאה5%aRCVרמת הסיכון במוחי כלכליים והפיסים, את -הרקע המקרו

 ,בתחילת השה וצרה חריגה פסיבית מרמת הסיכון המרבית הקודמת. האסטרטגית לאותה שה

  מרבית.ה לוכח הכווה להגדיל את רמת הסיכון ,אשר אושרה על ידי הוועדה המויטרית

 של החדש הוסח במסגרת, 2021עבור ההקצאה לשת  "ב 600-כ של ברמת סיכוןהוועדה בחרה 

 בוצעהעל ידי הגדלת ההשקעה במיות לרמה זו רמת הסיכון בתיק היתרות  הגדלת .המחים הקווים
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מושפעת הן  רמת הסיכון בתיק כיסתם לתוקף של הקווים המחים החדשים. לאחררק 

במעקב  ומצאת במהלך השה ,מהתודתיות של הכסים הפיסים והן משיעור כסי הסיכון בתיק

 שקבעה לזוהתיק היה ברמה הקרובה  של CVaR5%-מדד ה 2021 שת במהלך .ובבחיה שוטפת

   .)17(איור  האסטרטגית בהקצאה

  

  17 איור
 2021 של תיק היתרות, CVaR5%-המדד 
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   לסיכון מותאמתש הפעיל היהול תרומת. 2

מהל  של(התשואה העודפת)  הפעיל היהולאת  מודד )Information Ratio (IR)(המידע  יחסמדד 

 עודפת תשואה להיב המהל יכולת של העקביותומעיד על מידת  שטל העודףתיק ביחס לסיכון ה

  . שלה התקן לסטייתכיחס תרומת היהול הפעיל  מחושב המדד. סיכון לתוספת בתמורה

בתודתיות של הירידה בשל  השה עלתה ,IR מדד מדדת על ידישלסיכון,  מותאמתש התשואה

לראות  אפשרשתית -במדידה תלת .)18 איור( שמקורה בירידה בתודתיות בשווקים ,היהול הפעיל

  .הרבה פחות היא תודתית לסיכון מותאמתש התשואהש

  

 18איור 
  , שתי ותלת שתי,13סטיית התקן שלה (יחס המידע)בין היחס בין תרומת היהול הפעיל ל

 2013 - 2021  

 

  

  

  

   

                                                           
  .שלילי ואערך התשואה הכש איפורמטיבית איה, IR-ה מדד ידי על שמדדת, לסיכון שמותאמת התשואה 13
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  ספחים

  העולמית והפיסית הכלכלית הסביבה:  1ספח

תחילת מבצע החיסוים על רקע  לפעילות הכלכלית באשרתחילת השה התאפייה באופטימיות 

להשפיע על המשיכה המגיפה  2021. למרות זאת, במהלך 2020העולמי לגיף הקורוה בדצמבר 

 . במהלך השה התגלו2020שת במהשפעתה הפעילות הכלכלית הגלובלית, אם כי במידה פחותה 

הטלת מגבלות לוהובילו לגלי תחלואה והעולם שהתפשטו במהירות ברחבי  ,זים שוים לגיף

המשמעותיים מבין הזים שתגלו היו זן "הדלתא", שהחל להתפשט בדצמבר במדיות מרכזיות. 

. המגבלות 2021ובמבר שהתגלה ב ,, וזן ה"אומיקרון", בעל קצב הדבקה גבוה מה"דלתא"2020

, וזאת בשל העלייה בשיעור 2020מהמגבלות שהוטלו במהלך  מתוותשהוטלו בעקבות גלים אלו היו 

השיפור ביכולת לקיים פעילות ו, שסייעה להפחית את היקף האשפוזים והתמותה ,ההתחסות

 .2021ת בש הפגיעה בכלכלה העולמית הייתה מצומצמת יותר ,כךבשל . כלכלית לצד הקורוה

לאחר  ,5.9%שיעור של ב 2021שת צמח בהתוצר העולמי , 14לאומית-הבין המטבע קרןלפי 

. הצמיחה החזקה בשה החולפת הקיפה את כלל המדיות המרכזיות 2020-ב 3.1%התכווצות של 

) י קרן המטבע,  ).1-איורתו ה הבאה צפויה הכלכלה הגלובלית לצמוח בשיעור של על פי4.4%בש .  

 - 1 איור
  מרכזיים גושיםב/ במדיות השתית הצמיחה

  

 תחזית. 2022-אומדן ו 2021בפועל,  2020קרן המטבע. תוי : מקור           

 

, לצד מגבלות היצע הקורוה העלייה החדה בביקושים העולמיים למוצרי תעשיה בעקבות משבר

הקורוה, הובילו לקשיים בשרשראות האספקה הגלובליות ולעודפי ביקוש  תכתוצאה מהתפרצויו

שחרגה  ,חדה במחירי הארגיה, הובילו לעלייה באיפלציה עליהמשמעותיים. גורמים אלו, לצד 

 קים המרכזיים. חריגות אלו (איורות רבות מיעדי הביגוד 2-במדיפלציה בוהתמשכות האי ,(

, הובילו להידוק המדייות לאורך זמןתימשכה לא כי עליות המחירים שצפו  ,הראשויותלהערכות 

                                                           

 WORLD ECONOMIC OUTLOOK"-ב לאומית-הבין המטבע קרןתוי הצמיחה מבוססים על אומדן  14
UPDATE ואר2022", י. 
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 ות המתעוררות (איוריטרית בעולם שבלטה במדיהפדרל ריזרב  החל בארצות הברית). 3-המו

)FED( יטאריותיות התמיכה המוה בצמצום תוכואותת על העלאות ריבית  לקראת סוף הש

בדצמבר על סיום  )ECBהבק המרכזי האירופי (בשה הבאה. בגוש האירו הודיע  וצמצום מאזן

  .2022במרץ  PEPP15תוכית הסיוע 

  

 2-איור  
  2021, דצמבר האיפלציה במדיות המרכזיות

  

  בלומברג, עיבוד בק ישראל. –תוים : מקור    

 3-איור  
  (קודות בסיס) 2021עיקריות בשת במדיות  מויטריתהת ריבישיוי ב

 

 
  

  בלומברג, עיבוד בק ישראל. –תוים : מקור   

לעלייה  העלייה באיפלציה ובציפיות האיפלציה, לצד הידוק המדייות המויטרית, הובילו

למרות העלייה בתשואות הומיליות, ועל רקע  .)4-הממשלתיות בעולם (איור אג"ח ה בתשואות

תשואות ריאליות מוכות, מדדי המיות בשל השיפור בפעילות וגידול חד ברווחי החברות בשל 

                                                           
15 Pandemic Emergency Purchase Program    
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 (MSCI World)הגלובלי מיות ה מדד. זאת בעוד ספרתיים - בעולם עלו בסיכום שתי בשיעורים דו

. מרווחי הסיכון 2020בשת  14%, לאחר עלייה של )5-(איור  20%-התחזק השה בשיעור של יותר מ

  טרום המשבר.לאלו ומצאים ברמות הקרובות  מצומצמיםותרו באג"ח הקוצרי 

  
  - 4 איור

   2021בשת  העיקריותמדיות בשים  10-לממשלתיות  לפדיון על אג"ח השיוי בתשוא

  

  בלומברג, עיבוד בק ישראל. –תוים : מקור

 - 5 איור
  2021 - ביצועי המיות במדיות המרכזיות במוחי המטבע המקומי

 

  בלומברג, עיבוד בק ישראל. –תוים : מקור

  

 את השי ברבעון כבר עבר הריאלי והתוצר מהמשבר המהירה ההתאוששות משכה בארצות הברית

ובסוף השה אף הגיע לרמה הקרובה מאוד לתוואי הצמיחה קודם  ,המשבר טרום הפעילות רמת

לאחר צמיחה  ,5.6%בשיעור של  – המטבע קרןעל פי תוי  – צמחההכלכלה  2021במהלך  .למשבר

 ת. במהלך השה החולפת תמכה הפעילות הכלכלית במדייו2020במהלך  3.4%שלילית של 
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זאת לאחר תוכיות הסיוע ווהמשך הסיוע הפיסקלי,  FED-מויטרית מרחיבה מאוד של ה

 FED-. השיפור בפעילות הכלכלית והעלייה באיפלציה קירבו את ה2020המשמעותיות במהלך 

במהלך  אחוז קודות 2.8, ירידה של 3.9%לעמידה ביעדיו; שיעור האבטלה עמד בסוף השה על 

, .%85על  16השתיתהאיפלציה עמדה  2021בדצמבר . 3.5% –טרום המשבר לרמה וקרוב  ,2021

  . FED-מעל יעד ה

ביחס לעולם וביצועי היתר של שוק המיות המקומי תמכו  ארצות הבריתההתאוששות המהירה של 

 חי6-בהתחזקות של הדולר (איור2021במהלך  3.6%-ב דולר סל ) שעלה במו .  

  
  - 6 איור

  2021, ביצועי דולר ארה"ב מול המטבעות העיקריים
  

  
  

  בלומברג, עיבוד בק ישראל. –תוים : מקור

  
 לאחר, 5.2%בשיעור של  2021-ב , התוצר צמחלאומית–הביןהמטבע על פי תוי קרן  ,בגוש האירו

 1.6%-ב המוכה רמה על לעמוד התוצר צפוי 2022 בתחילתוכך , 2020 במהלך 6.4% של התכווצות

בשאר מאשר  2020במהלך  הייתה חזקה יותר דרום היבשתהפגיעה במדיות  .2019 לסוף בהשוואה

בהתאמה,  .סקטור השירותים בתוצרבשל משקל גבוה יחסית של  בין היתר,, בגוש האירוהמדיות 

הכלכלה  צמחהבמדיות אלו. באיטליה ובספרד, לדוגמה,  ההתאוששות השה הייתה חזקה יותר

. 2020, בהתאמה, במהלך 10.8%-ו 8.9%, לאחר התכווצות של 4.9%-ו 6.2%בשיעור של  2021-ב

. הפעילות 2020 בשת 4.6%, לאחר התכווצות של 2.7%בשיעור של  2021-ב צמחהבגרמיה הכלכלה 

הייצור במדיה תמכת בעלייה בביקושים העולמיים למוצרי תעשיה, אך הקשיים בשרשראות 

עף יצוא מרכזי של המדיה.  מהווה אשר והמחסור בשבבים מכבידים על הפעילות בעף הרכב

עיקר  .5%על  – 2021 לדצמברון כ – האיפלציה השתית בגוש האירו עלתה בחדות השה ועמדה

  .2.5%-התרומה לאיפלציה בעה מרכיב הארגיה, שתרם כ

בולט ביויות יחסית לבקים  ECB-למרות השיפור בפעילות הכלכלית והעלייה באיפלציה, ה

  מרכזיים אחרים. 

                                                           
  Personal Consumption Expenditures (PCE)במוחי  16
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 לאחר, 8.1% של גבוה בקצב צמחה הכלכלה 2021-ב כאשר ,הכלכלית ההתאוששות משכהבסין 

עם זאת, במהלך השה  ).2.3%( 2020 במהלך חיובית צמיחה עם הבודדות המדיות מבין שהייתה

בעקבות  ,רשמה התמתות בקצב ההתרחבות בפעילות על רקע מחסור במוצרי ארגיה, בין היתר

במטרה לעמוד ביעדי פליטת מזהמים, האטה בפעילות בשוק הדל"ן  ,השבתה יזומה של מכרות פחם

על רקע קשיים של מספר חברות דל"ן גדולות וירידה בקצב הגידול בצריכה הפרטית. בתגובה 

) לשה, וכן LPR )Loan Prime Rate-להאטה הוריד הבק המרכזי את יחס הרזרבה ואת ריבית ה

רזרבת המט"ח. במקביל פעל הבק לריסון הסיכוים בשוק פעל לפחת את היואן על ידי העלאת יחס 

לחמש שים ללא שיוי, לצד תמיכה ברכישת  LPR-הדל"ן, בין היתר על ידי השארת ריבית ה

פרויקטי דל"ן של חברות בקשיים על ידי חברות חזקות יותר. הממשל פעל במהלך השה להקשחת 

יהם סקטור הטכוך הפרטי. הדבר תרם לביצועי הרגולציה על מספר סקטורים, ביולוגיה והחי

 ה (איוריות המקומי במהלך השלעיל 5-חסר של שוק המ.(  
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  17חוץ מטבע יתרות של ההשקעה למדייות המחים הקווים:  2ספח

  2021 באפריל 7 -מה בתוקף

 
"החוק"), על הוועדה המויטרית  –(להלן  2010 – "עהתש(ב) לחוק בק ישראל,  40לסעיף  בהתאם

  המחים למדייות ההשקעה של היתרות.  םלהתוות את הקווי

  
 ובעים מהמטרות של החזקת היתרותשקווים מחים בסיסיים,   .1

 ישראל בק של מטרותיו השגת של המרכזי היעדתיק היתרות מושתתת על  שלמדייות ההשקעה 

  :הבאים היעדים על, לכך ובכפוף, ישראל בק בחוק מפורטים שהם כפי, תפקידיו של האות והמילוי

השגת תשואה שקלית, אשר בטווח הארוך, תכסה לפחות את עלות המימון של החזקת   )א(

 ;18היתרות

. להלן) ובמסגרת פרופיל 3השאת תשואת החזקה בטווח הביוי, במוחי הסמן המטבעי (  )ב(

  ;להלן. להלן), בכפוף להשגת יעד (ג) 4הסיכון (

 למימושיהול היתרות ברמה גבוהה של זילות. חלק גדול מהיתרות יושקע בכסים היתים   )ג(

ככול שהיחס שבין רמת היתרות  קטןמהיר בהתראה קצרה בלי לפגוע בערכן. רמת הזילות תו

 . (ו) להלן).5יותר ( גבוהרמתן הרצויה  לביןבפועל 

  

 חלוקת העבודה בין הוועדה המויטרית לבין חטיבת השווקים  .2

, תבחין הוועדה בין קביעת הקווים המחים והמעקב התקופתי, לחוק(ב)  40ליישם את סעיף  בבואה

  לבין קביעת החיות מפורטות לצורך יהולו השוטף של התיק. 

 תעדכם המחים הקווים את תתווה, בחוק כקבוע האוצר שר עם בהתייעצות,  המויטרית הוועדה

  במידת הצורך ותעקוב אחר יישום של מדייות ההשקעה על ידי החטיבה. 

 הוועדה ידי על שיקבעו החופש דרגות במסגרת, ההשקעה מדייות את תיישם השווקים חטיבת

של המדייות:  היישום, בתדירות רבעוית, על המויטרית וועדהדווח לות לעת מעת המויטרית

 להשקעה שה; החלטות היתרות יהול על והשלכותיהןלאומיים -ןהתפתחויות בשווקים הבי

  תיק; וכן על הסיכוים הפיסיים והאחרים שהתיק חשוף להם. ה; ביצועי החטיבה

הצעות לדיון ו עמדה יירות באמצעות תפקידיה במילוי המויטרית לוועדה תייעץ השווקים חטיבת

  בוועדה. 

 ההשקעה מדייות בושא הסמכויות חלוקת את הצורך במידת ותעדכן תאשר המויטרית הוועדה

  .החוץ מטבע יתרות של

  

                                                           
 מתפרסמת באתר בק ישראל.שמאפייי תיק היתרות בפועל מדווחים לציבור בסקירה שתית  17
חזקת היתרות היה הפער בין עלות גיוס ההון בשקלים הדרש להחזקת היתרות לבין התשואה ה של המימוןעלות  18

  בתוספת הרווח או ההפסד מהחשיפה המטבעית מול השקל.של יתרות המט"ח במוחי הסמן המטבעי, 
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 קביעתולחוץ, הסמן המטבעי והעקרוות  מטבעההחזקה של יתרות  תשואתמדידה של   .3

 המטבעי הסמן במוחי המויטרית הוועדה בדיווחי ותדווח תימדד היתרות של ההחזקה תשואת

  .שקל ובמוחי

הסמן המטבעי היו סל מטבעות שישמש, בוסף לשקל, למדידת תשואות יתרות מטבע החוץ. מאחר 

גם במוחי הסמן המטבעי, הרכבו יוגדר כהרכב המטבעי  תמדדשתשואת ההחזקה של תיק היתרות 

  הסיכון עבור מהלי תיק היתרות. -טול

  :הבאים תהעקרוו פי על הוועדה ידי על יקבע המטבעי הסמן

הפיזור המטבעי של הסמן המטבעי תורם להפחתת סיכון שער החליפין מול השקל  -פיזור  )א(

  ;במאזן של הבק ומעודד פיזור השקעתי

 כי עקרון היציבות חשוב הן להקצאה הכסית והן להקצאה המטבעית. בהיתן -יציבות )ב(

המטבעות בסמן לטווח ארוך, שיויים תכופים או חדים במשקולות  מוחזקות ותהיתר

בטווח  עלולים להביא המטבעי, שיובילו גם לשיויים במשקולות הכסים באותן מטבעות,

ולהימע משיויים  הסמן המטבעי הרכב של יציבותה לע לשמור רצוי ,הארוך להפסד. לכן

 בו; חדים תכופים או

 בשל חשיבותם של יעדי הזילות והתשואה -הסמן המטבעי יכלול רק מטבעות רזרבה  )ג(

 הסמן המטבעי יורכב ממטבעות המוכרים בעולם כמטבעות רזרבה; ,האותה

שווקים של כסים  מדיות שבהן קיימים שלהמטבעות שיכללו בסמן המטבעי שייקבע, יהיו   )ד(

 מגווים, בעלי זילות גבוהה; 

, בבחירת הרכב את עלות מימון החזקת היתרותבטווח הארוך להשיג תשואה שתכסה  על מת  )ה(

  , הוועדה תתחשב בתודתיות התשואה של היתרות במוחי שקל בטווח הארוך.בעיהסמן המט

 בהתאםהסמן המטבעי יבחן על ידי הוועדה המויטרית על בסיס המלצת חטיבת השווקים,  הרכב

  , בתום כל שה או אם יחולו שיויים מהותיים בסיבות כאמור. הגלובליים בשווקים לשיויים

 פרופיל הסיכון  .4

הסיכון יקבע את רמת הסיכון המרבית שהוועדה המויטרית מוכה לקבל כדי להשיג את  פרופיל

מגוון וב תסריטים ביתוחהיתרות. בקביעת פרופיל הסיכון יעשה שימוש  מוחזקות שמםהיעדים של

  . ואחרים VaR ,CVaR כגון סיכון למדידת אליטיםלים כשל 

מוצע ההפסד לא מ, ביותר הגרועות התוצאות של 5%תן שיעור של היהסיכון ייקבע כך שב פרופיל

סיכון זו קבעה במטרה  רמת. לעיל). 3"ב באופק של שה במוחי הסמן המטבעי ( 900יעלה על 

עלות מימון היתרות  כיסוי ביעדלהגביל את הסיכון בטווח הקצר ולהגדיל את הסיכוי לעמידה 

  .הארוך בטווח

  .הרקע לתאי בהתאם המויטרית הוועדה"י ע בשה פעם לפחות תקבע הסיכון רמת
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 הכללים ליהול הסיכוים הפיסים של היתרות  .5

ליהול הסיכוים הפיסים שאליהם חשופות היתרות וההקצאה הכסית שלהן, שתקבע  הכללים

לעיל) ובכפוף  1במוחי הסמן המטבעי, ייקבעו בהתאם ליעדי מדייות ההשקעה של היתרות (סעיף 

). ההקצאה הכסית של יתרות מטבע החוץ 4שקבעה הוועדה המויטרית (סעיף לרמת הסיכון 

  במוחי הסמן המטבעי תאושר לפחות פעם בשה ע"י הוועדה המויטרית.  

 :הם היתרות ביהול לשימוש שמאושרים הכסים סוגי  )א(

 צמודות חוב ואיגרות משתה בריבית, קבועה בריבית חוב איגרות(כולל  חוב איגרות .1

 );למדד

 לכל של שיעור), ABS-ו  )MBSכסים מגובות או במשכתאות שמגובות חוב איגרות .2

 ;היתרות מסך 6% היותר

 ; CD: Certificate of Deposit–בקים של סחירות פיקדון תעודות .3

 ;Deposit –לזמן קצוב  פיקדוות .4

ת , שהופקו על ידי ממשלות או בערבו CP: Commercial Paper– ,מסחריים ערך יירות .5

 מוסדות ידי על או) PSE )Public Sector Entityמלאה וישירה של ממשלות, או על ידי 

 ;בילאומיים

 .;היתרות מסך 27% היותר לכל של שיעור, מיות .6

 לגבי המחים בקווים ההגבלות כי מובהר. להשקעה מותר שלהם הבסיס שכס גזרים .7
 .זה בסעיף כאמור כס אותו על בגזרים השקעה על גם חלות להשקעה מותר כס כל

 . מזומן .8

 :לעומת סמן יהול  )ב(

לעומת מערכת סמים  ןביהול ןעוגיהסיכון הפיסי של היתרות  רכיבי יהול

)benchmarks .(יהול הכלליםים לסים הסיכוהמטבעי ההרכב את יגזרו היתרות של הפי 

 הכסים סוגי ואת מטבע בכל) האריכות(כגון  שלהם המחיר סיכון מאפייי את, הסמים של

  התיקים ימדדו מול סמים אלה. ות/מהלי של היהול ביצועי. בו שכלולים

   :מטבעיהסיכון ה  )ג(

  לפי: תיקבעהחשיפה המטבעית של היתרות 

 );לעיל .3( המטבעי הסמן הרכב .1

 של לשיעור מוגבל היקפן: המטבעי הסמן להרכב ביחס אסטרטגיות מטבעיות חשיפות .2

 ;המויטרית הוועדה  ידי על ייקבעו והיקפן החשיפות הרכב. היתרות מסך 10%

 מוגבל היקפן: המטבעי הסמן להרכב ביחס והביוי הקצר לטווח מטבעיות חשיפות .3

  .השווקים חטיבת "יע ייקבעו והיקפן החשיפות הרכב. היתרות מסך 2% של לשיעור

 :השוק סיכון  )ד(

 הוועדה קבעה החוץ מטבע יתרות חשופות שאליו השוק סיכון את להגביל מת על
  :המויטרית

 .4 לסעיף בהתאם חוץ מטבע יתרות של הסיכון פרופיל את .1
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(סעיף  תאגידים בהפקת חוב ובאגרות) 6.א.5ההשקעה הכוללת במיות (סעיף  סך .2

 .היתרות מסך 35% של שיעור על תעלה לא) 4.ה.5

מסך היתרות יושקע במזומן, באגרות חוב ממשלתיות  45%של לפחות  שיעור .3

 ובפיקדוות בבקים מרכזיים. 

 :אשראיהסיכון   )ה(

 הוועדה קבעהכרוך ביהול השוטף של תיק היתרות שלהגביל את סיכון האשראי  כדי

  :הבאים הכללים את המויטרית

מותרת במדיות שקבוצת דירוג  19מדיות של במטבעות הקובה אובמטבעות  השקעה .1

הקובה במטבעות  או במטבעות. ההשקעה BBBשלהן היא לפחות בדירוג  20האשראי

 היתרות מסך 1%של  לשיעור מוגבלת BBBא יה שלהן הדירוגשקבוצת  מדיותשל 

 אישור פרטי של הוועדה המויטרית; ומחייבת

ת, ווישירה של ממשל מלאהאו בערבות  בהפקת ממשלות, CP-ו"ח באג השקעה .2

 בקבוצתלכל הפחות.  BBBהאשראי שלהן היא בדירוג  דירוגמותרת אם קבוצת 

מסך היתרות ומחייבת  1%של  שיעורמוגבלת ל אלו בכסים ההשקעה BBB הדירוג

 של הוועדה המויטרית.  פרטיאישור 

 מסך היתרות  15%מוגבלת לשיעור של  ,PSE בהפקת CPs -באיגרות חוב וב ההשקעה .3

 לכל הפחות;  Aשקבוצת דירוג האשראי שלהן היא  CPsוזאת רק באג"ח או 

מסך היתרות.  15% של לשיעור מוגבלת תאגידים בהפקת חוב באיגרות ההשקעה .4

 -BBB-תאגידים שדירוג האשראי שלהן מתחת ל בהפקתבאיגרות חוב  השקעה

 ;תרותהי מסך 5%של  לשיעור עד מותרת

 ובפקדוותלאומיים -כספיים בין מוסדות בהפקת CPs -באיגרות חוב וב ההשקעה .5

 מסך היתרות; 15%בהם מוגבלת לשיעור של 

 10%לא תעלה על שיעור של  ולברוקריםלמערכת הבקאית  היתרות של החשיפה סך .6

  מסך היתרות;

לכל  BBBא ימותרת עם בקים וברוקרים שקבוצת דירוג האשראי שלהם ה פעילות .7

, BBBא יהפחות. פעילות עם בקים וברוקרים שקבוצת דירוג האשראי שלהם ה

 . 21בלבד DVP (Delivery Versus Payment) מוגבלת לפעילות מסוג

עמו רק עם  DVPלבק או ברוקר אין דירוג אשראי, תותר פעילות עסקית מסוג  אם .8

ת דירוג האשראי קבלת מכתב ערבות ישירה ומלאה של חברת האם שלו ואשר קבוצ

 לכל הפחות.  BBBשלה היא 

  

  

                                                           
  במסמך זה, מדית חוץ. –מדיה  19
IBCA International Rating Agency אשראי של לפחות אחת מחברות הדירוג הבילאומיות   דירוג -  דירוג אשראי 20
, Standard &Poors Corporation  ,Moodys Investor Services  ימי שלאו של חברה מדרגת אחרת או על פי דירוג פ

    בהתאם לאישור של הוועדה המויטרית. –בק ישראל 
  העברת התשלום והכס מצד לצד מתבצעת בו זמית . בה היה פעילות DVPפעילות מסוג  21
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 :זילותהסיכון   )ו(

לבעיות הפיסיות שמתעוררות בעת חירום יש להשקיע חלק הולם  מיידילאפשר מעה  כדי

בלי לפגוע בערך ומה קצרה איתים למימוש בסכומים גדולים, בהתרשהיתרות בכסים מ

  . שלהםהמימוש 

 זילות עם. כסים אבהם מושקעות היתרות מסווגים לשלוש רמות זילות: שהכסים  .1

תוך ביתן לממשם ש. כסים במבלי לפגוע בערכם;  חודשתוך ביתן לממשם ש גבוהה

יתן לממשם ש מוכה זילות בעלי. כסים ג כןחודשים מבלי לפגוע בערכם; ו שלושה

  ;בערכםבתקופה שעולה על שלושה חודשים מבלי לפגוע 

 השקעה ורמת גבוהה זילות עם בכסים מזערית השקעהרמת  תקבע המויטרית הוועדה .2

. סיווג הכסים לרמות הזילות השוות יכול להשתות מוכה זילות עם בכסים מרבית

 בעקבות שיויים בתאי השוק. 

  

  :ציות וכללי פעיל יהול  )ז(

פעיל לפי מדייות ההשקעה ובמסגרת דרגות חופש מוגבלות  באופן יוהל היתרות תיק

 ומוגדרות היטב שייקבעו על ידי הוועדה המויטרית. 

  

 היתרות ביהול שכרוכיםפיסים -הלאהסיכוים   .6

 לסיכוים התיק ושל הבק של בחשיפה גם להתחשב יש היתרות של ההשקעה מדייות בקביעת

 הסיכון, המשפטי הסיכון, המויטין סיכון – היתרות של בהשקעה שכרוכים השויםפיסים -הלא

  .באלה וכיוצא התפעולי הסיכון, הפוליטי

 

 דיווח עליהןהמדידת התשואות ו  .7

 על) לעיל. 2( המויטרית לוועדה תקופתי באופן תדווח השווקים חטיבת. בשקיפות יוהלו היתרות

 על, המטבעיות בחשיפות השיוי על, המטבעי הסמן הרכב על, בהן השיוי ועל היתרות היקף

 סיכוי על, האשראי סיכוי על, למדיות החשיפה על, התיקים אריכות על, הכסית ההתפלגות

 הדיווח. שקל ובמוחי המטבעי הסמן במוחי השוים מרכיביו ועל התיק על התשואה ועל, הזילות

  .היתרות יהול על השלכותיהם ושל הפיסים השוקים של השוטפים השיויים של ביתוח ילווה

  

  טיפול בחריגות פסיביות  .8

  המויטרית. הוועדההמימוש בעת חריגה פסיבית מהקווים המחים ייקבעו על ידי  כללי
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  מוחים מילון:  3ספח
 פירוש ערך 
 ,רגישות בין שיוי קטן בערך של מכשיר חוב, כאחוז מערכו הקודם Durationאריכות  1

לפדיון (בסימן ההפוך) של המכשיר. האריכות -הבין שיוי בתשואל
 (משך חיים ממוצע). ממדדת ביחידות זמן. מוח רדף: מח"

 אריכות של תיק 2
Portfolio 
Duration 

האריכות הממוצעת של תיק מכשירי חוב (שהאריכות של כל כס 
 ה שלהיא המדד המקובל לאמיד ,בתוכו משוקללת לפי משקלו בתיק)

 סיכון הריבית של התיק.
  דירוג אשראי 3

Credit Rating 
הדירוג משקף את הערכת סוכות הדירוג ליכולת ולכוות של המפיק 

 .(תאגיד או ממשלה) לעמוד בתשלומי התחייבויותיו במלואם ובזמן
הדירוג משקף את ההסתברות היחסית של המפיק להגיע לכשל 

  פירעון ביחס למפיקים מדורגים אחרים. 
 & Fitch, Standard :המובילות הן ותלאומי-ביןהדירוג ה סוכויות

Poors Corporation , Moody's Investor Services.  
דירוג אשראי  4

  השקעתי
Investment 

Grade Rating 

 -ובFitch -(ב  -BBB-ל AAAדירוג אשראי בטווח שבין 
Standard&Poors ( או ביןAaa ל-Baa3 )Moody's(.  גליתמוכר בא

  .Investment Grade (IG) -כ
  

 דירוג אשראי 5
מתחת לדירוג 

  השקעתי
High Yield 

  מוכר באגלית  .Baa3או  -BBBדירוג אשראי שמתחת לדירוג 
  .High Yield (HY) -כ

הוועדה  6
 המויטרית

-חוק בק ישראל, התש"ע"הוועדה המויטרית הוקמה בהתאם ל
שלושה מבק ישראל ושלושה ציגי  –בוועדה שישה חברים . "2010

יו"ר הוועדה. הוועדה המויטרית קובעת משמש גיד הבק שכ ,ציבור
המדייות את בכלל זה ו ,את המדייות להשגת מטרות הבק

  מחליטה על הפעולות שעל הבק לקוט כדי להשיגן. ו המויטרית
  

על התוויית הקווים  ,בהתייעצות עם שר האוצר ,הוועדה מופקדת
של יישום העל המעקב אחר והמחים למדייות ההשקעה של היתרות 

מדייות זו. הוועדה גם מאשרת ומעדכת את חלוקת הסמכויות 
 חטיבת השווקים.בושא מדייות ההשקעה של היתרות ביה לבין 

  הסמן הבסיסי  7
סמן ה(סמן בהרכב 

 )המטבעי

שעומד ביעד של  וברמת סיכון מוכההשקעה -מייצג הרכב כסי, בר
. ההרכב המטבעי שלו זהה יהול היתרות ברמה גבוהה של זילות

הוא מכיל אג"ח ממשלתיות קצרות של ו ,הסמן המטבעילהרכב 
 .הסמן המטבעימטבעות 

את פרופיל הסיכון ואת הקווים המחים כוללים את פירוט הכסים,   המחיםהקווים  8
מותרים שאיכותיות על סוגי הכסים הכמותיות והמגבלות ה

המגבלות על סוגי הכסים השוים אים שלהשקעה. יש להדגיש 
 . אלהבבחית המלצה לשיעור ההשקעה בפועל בסוגי כסים 

מידע  יחס 9
Information 

Ratio  

 העודף לסיכון ביחס תיק מהל של הפעיל היהול תרומת את מודד
 תשואה להיב המהל יכולת של העקביות מידת על ומעיד שטל

 היהול תרומת כיחס מחושב הוא. סיכון לתוספת בתמורה עודפת
  .שלה התקן לסטיית הפעיל

 יתרות מטבע חוץ 10
Foreign 

Currency 
Reserves 

קובים במטבע חוץ שגורמים זרים,  ידיעל מופקים שם יכסים פיס
וזמיים הבק המרכזי  של בשליטתו הבלעדית מצאים ,(לרבות זהב)

 .החוק ללא דיחוי על פילו לצורך ביצוע תפקידיו 

 CVaRp מדד 11
(Conditional 

Value at Risk) 

 ,תיק ההשקעה עלמשמש לכימות רמת הסיכון במוחי תוחלת ההפסד 
). הוועדה המויטרית pבהיתן טווח זמן מסוים והסתברות מסוימת (

 בהיתןכך שקבעה רמת סיכון מרבית של היתרות בקווים המחים, 
של תוצאות ההשקעה הגרועות ביותר, ממוצע ההפסד  5% שיעור של

 "ב. 900לא יעלה על  – CVaR5%-ה –באופק של שה 
מרווח תשואה  12

Yield Spread 
 שי מכשירי חוב. עללפדיון  ין התשואותההפרש ב

  יתרות מטבע החוץ  משמש למדידה של תשואותשסל מטבעות    הסמן המטבעי 13
  .לעיל) 3-(ראו פרק ב'
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 פירוש ערך 
באמצעות החלטות קייה  סגון יהול השקעה שבו מהל התיק מסה  יהול פעיל 14

 להשיג תשואה ומכירה של יירות ערך או אסטרטגיות השקעה שוות
החלטות  וגבוהה מזו של סמן או מדד שוק. המוח מתאר בסקירה ז

  לים בסמן הבסיסי.וכל איםשלהשקיע בכסים ובמדיות 
כס מרווח  15

Spread Asset 
 עםאג"ח ממשלתית לפדיון גבוהה יותר מזו של -שושא תשואהכס 

, עקב הבדלים בחשיפה לסיכון אשראי, זילות, תקופה לפירעון דומה
הפרש בין ודע כ מרווח התשואה של כס גורמים תפעוליים וכד'.

כסי מרווח  דומה. זו של אג"ח ממשלתיתבין לפדיון שלו ל-התשואה
 אג"ח ממשלתיות קובות במטבע שוה מהמטבע המקומיכוללים גם 

 של המדיה המפיקה.
באג"ח ממשלתיות. הכווה  מזה שישמאופייים בסיכון גבוה שכסים  כסי סיכון 16

 למיות ולאג"ח תאגידיות.  ובסקירה ז
 ("ב) קודת בסיס 17

Basis Point 
 אחוז; חלק אחד מתוך עשרת אלפים או מאית האחוז. 0.01שיעור של 

סטיית תקן  18
Standard 

Deviation 

מדד סטטיסטי למידת הפיזור של התפלגות סביב התוחלת שלה, 
ודאות. ע"ע -קה מידה להיקף החשיפה לאי תים קרובותילע המשמש

 תודתיות.
סיכון אשראי  19

Credit Risk 
של  –מחדל בתשלום חובות במועד  שלהחשיפה לאפשרות של הפסד ב

כתוצאה משיויים הפסד מפיק, של מוסד פיסי או של מדיה או 
 בהערכת גורמים בשוק את ההסתברות של אירוע כזה.

  מחיר סיכון 20
Market Risk  

הכסים, ידוע גם שיויים בשערי בשל החשיפה לאפשרות של הפסד 
ואת  סיכון הריבית משלב את ,סיכון המחיר של אג"ח .כ"סיכון שוק"

  .קייםאם סיכון האשראי, 
סיכון מטבעי  21

Currency Risk 
 החשיפה לאפשרות של הפסד כתוצאה משיויים בשערי החליפין.

  סיכון זילות 22
Risk Liquidity  

בתוך זמן  מימוש כפוי של כסיםבשל החשיפה לאפשרות של הפסד 
ללא השפעה  ,קצר ובפח גדול יותר ממה שהשוק מסוגל לקלוט

  על המרווח קייה/מכירה.ו/או שלילית על מחיר השוק 
סיכון ריבית  23

Interest-rate 
Risk 

  לפדיון.-עליית התשואותבשל החשיפה לאפשרות של הפסדי הון 

 Benchmarkסמן  24
Portfolio 

כללים מוסכמים מראש ומשמש  פיעל בוי השקעה, ש-בר, רעיויתיק 
קה מידה להערכת ביצועיו של מהל תיק השקעות ועוגן ליהול 

 הסיכוים של התיק.
עקום תשואות  25

Yield Curve 
לפירעון  לבין הזמן לפדיוןה תשואעקום שמתאר את היחס בין ה

"ח של אגמאפייים משותפים (כגון  עם חוב שותר עבור אגרות
 ממשלת מדיה מסוימת במטבע מקומי).

 מעל לריבית חסרת סיכון. ,העודפת של כס סיכון תשואת ההחזקה פרמיית הסיכון 26
 מהכסה שמומשו לרווחים מיוחסשדולר מוחי ב ביתרות השיוי  שיערוך 27

כסים  מחירי מהפרשי השווי לשיוי וכן ,הון ומרווחי מריבית
  .מושקעות היתרות מול הדולר םבהשמטבעות השל  שעריםהפרשי מו

תיק חסר סיכון  28
Risk-free 
Portfolio 

 תיק שבו לא שקפים למשקיע לא הפסדים ולא רווחים.

תודתיות  29
Volatility 

ההחזקה של כס פיסי,  סטיית התקן (ע"ע) של התפלגות תשואות
 על פי פרק זמן מוגדר (יום, שבוע וכו'). כגון ייר ערך או תיק,

תרומת היהול  30
(תשואה  הפעיל

 עודפת)

מודד ש ,ההפרש בין תשואת תיק היתרות לבין תשואת הסמן הבסיסי
לים בסמן וכל לאש ,בכסים וספיםואת ההחלטות להשקיע במדיות 

 עודפת". התשואמכוה גם " הבסיסי.
לפדיון -תשואה 31

Yield to 
Maturity 

 ה שלתשואת ההחזקה, במוחים שתיים, שהייתה מתקבלת מהחזק
להשקיע את כל  אפשרמכשיר חוב עד למועד פירעוו הסופי, אילו היה 

תזרים המזומים שלו באותו שיעור תשואה עד תאריך הפירעון 
 ."תשואה פימית"הסופי. מוח רדף: 

 


