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על מכירות, מסירות והחלפות בשוק המק"מ
אורית הלבי- , המחלקה המוניטרית

מבוא

המק"0 , מילווה קצר  מועד ,  הוא אחד מהכלי0

שבאמצעותו  בנק ישראל מנהל את מדיניותו

המוניטרית. המק"0 נמכר לציבור באמצעות מכרזי0

", הקובע1984על פי "חוק מילווה קצר מועד, תשמ"ד , 

כי הממשלה רשאית למכור את המק"0 לבנק ישראל,

והבנק מנפיק אותו לציבור. התמורה המתקבלת

ממכירת המק"0 לציבור מופקדת בבנק ישראל ואינה

משמשת למימו9 הפעילות התקציבית של הממשלה אלא

רק לפירעו9 המק"0. לפיכ:

יתרת המק"0 שטר0 נפדתה

מהווה ספיגה מבסיס הכס;,

כלומר מקטינה את כמות

הכס; במשק. במסגרת זו

המק"0 נמכר במכרזי0

משלושה סוגי0: מכרז מק"0

"רגיל", מכרז למסירה

עתידית של מק"0 ומכרז של

החל; מק"0 באיגרות חוב

ממשלתיות.

מכרזי המק"1

בנק ישראל מבצע מכרזי0 בסדרות מק"0, בדר:

כלל, לתקופות של שנה ושל שלושה חודשי0.

בתחילת כל חודש מונפקת סדרה, שתיפדה כעבור שנה,

או שלושה חודשי0; במהל: החודש ממשיכי0 להתבצע

מכרזי0 על אותה הסדרה, ובחודש הבא מונפקת סדרה

חדשה.

מכרזי המק"0 מתבצעי0 בימי ג', והמשתתפי0

.12.30במכרז יכולי0 להגיש את הזמנותיה0 עד לשעה 

המשתתפי0 יכולי0 להגיש יותר מהזמנה אחת, א:

ההזמנה האחרונה היא התקפה.

הכמות שמציע בנק ישראל למכור במכרז נקבעת על

פי צורכי המדיניות המוניטרית, בכפיפות לתקרה,

הקבועה בחוק המק"0 ומתעדכנת פעמיי0 בשנה.

הודעות לפני המכרז

בימי ה' מפרס0 בנק ישראל ברשתות תקשורת באר-

ובחו"ל הודעות לציבור על מועד המכרזי0. בהודעות

כלולה הכמות שהבנק מעוניי9 למכור בשבוע הקרוב בכל

סדרת מק"0 וכ9 פרטי0 טכניי0 נוספי0, כגו9 מועד

הפדיו9 של הסדרה. ההודעות מתפרסמות ג0 בעיתונות

ובחוזרי0 למשתתפי0 במכרזי0.

המשתתפי1 במכרזי1
המק"0 נמכר ישירות לבנקי0 ולחברי הבורסה לניירות

ער:. כ9 מתאפשר לתאגידי0 אחרי0 וליחידי0 לגשת

למכרז ישירות, וזאת בכפיפות למגבלת כמות מזערית

של מיליו9 ש"ח ע"נ לפקודה.

משלוח ההזמנות למכרזי1

המכרזי0 נערכי0 באמצעות מערכת

אלקטרונית, המחברת את כל

המשתתפי0 לבנק ישראל. עד לשעת

פתיחתו של המכרז יכול כל משתת;

לשלוח את הזמנתו, המורכבת

מצירופי0 של כמות מבוקשת ותשואה

אפקטיבית שנתית. כ9 נית9 לרכוש

מק"0 מהסדרות המוצעות בהזמנה

המתייחסת רק לכמות, בלי מגבלת

תשואה )בל"מ(; במקרה כזה התשואה שיקבל המבקש

היא התשואה הממוצעת של כל הזוכי0 במכרז. אפשרות

זו נועדה בעיקר למשקיעי0 קטני0, מוגבלת כיו0 לער:

 מיליוני ש"ח לכל מכרז, וזאת במק"30נקוב של 

ה"רגיל" בלבד.

ביצוע המכרז

המכרז מתבצע על תשואת המק"0 בשיטה המדורגת.

בשיטה זו המחירי0 שמשלמי0 הזוכי0 נגזרי0

מהתשואות שהציעו )על פי נוסחת חישוב(. מי שהציעו

את תשואות הנמוכות ביותר )כלומר את המחירי0

הגבוהי0 ביותר( מקבלי0 את כל הכמות שהזמינו, עד

לכמות  הכוללת שהציע בנק ישראל. א0 בתשואה זו

)"תשואת הסגירה"( יש עוד; של הזמנות מעבר לכמות

שהציע בנק ישראל, מחולקת הכמות המוצעת על פי

המשקל של כל הזמנה בס: ההזמנות באותה תשואה.

תוצאות המכרז

תוצאות המכרז מתפרסמות במערכת האלקטרונית

שבאמצעותה נשלחות ההזמנות לכל המשתתפי0 בתו:

תריכממ תלבקתמה הרומתה
קנבב תדקפומ רוביצל +"קמה
2ומימל תשמשמ הניאו לארשי
הלשממה לש תיביצקתה תוליעפה
4כיפל .+"קמה 2ועריפל קר אלא
הווהמ התדפנ +רטש +"קמה תרתי
רמולכ ,8סכה סיסבמ הגיפס
קשמב 8סכה תומכ תא הניטקמ
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כרבע שעה מסגירת המכרז. המידע כולל את התשואה

שבה נסגר המכרז וכ9 את התשואה הממוצעת של

הזוכי0 בו. משתת; שזכה במכרז מקבל פירוט של כמות

ניירות הער: שבה0 זכה, התשואות שבה9 זכה וכ9

המחיר שעליו לשל0. תארי: הסליקה של המכרז הוא

היו0 שלמחרת ביצועו.

מסחר בבורסה במק"1

המסחר בבורסה במק"0 מתחיל למחרת יו0 המכרז.

המכרזי1 במק"1 למסירה עתידית

מכרזי מק"0 למסירה עתידית נועדו לשכלל את שוק

הריביות השקליות באפשר0 לזוכי0  הצריכי0 לקבל

מזומני0 בעתיד לגדר את התשואה,לפדיו9 שיקבלו.

סוג זה של מכרזי0 מתבצע בדומה למכרזי0 במק"0

על שתי סדרות מק"0, אחת לשלושה חודשי0 והשנייה

.12.30לשנה. מכרזי0 אלו נערכי0 א; ה0 בימי ג' בשעה 

סוג זה של מכרז הוא חוזה למסירה עתידית של

המק"0: בנק ישראל מוסר אותו לזוכי0  לא למחרת

יו0 המכרז אלא כעבור כשלושה  חודשי0. על הזוכה

במכרז להפקיד ביטחו9 לביצוע העסקה בשיעור של חצי

אחוז לשנה  עבור המק"0 לשלושה חודשי0 ובשיעור

של שני אחוזי0 עבור המק"0 לשנה. ההיק;  השבועי

 מיליוני ש"ח ע"נ למכרז.20של מכרזי0 אלו הוא 

ובמכרזי החל7 של מק"1 באיגרות ח

מכרזי החל; של מק"0  באיגרות  חוב נועדו  לאפשר

למעונייני0 בכ: לסגור עסקאות בשוק איגרות החוב

ובשוק המק"0 בו,זמנית. עסקה זו בשוק המשני לעיתי0

קשה לביצוע בגלל הסחירות הנמוכה של איגרות החוב.

סוג  זה של מכרזי0 מתבצע בדומה ליתר מכרזי המק"0,

אול0 בנק ישראל אינו מקבל תמורה כספית עבור

המכירה. הזוכה במכרז מוסר איגרות חוב צמודות למדד

בריבית קבועה בער: כספי השווה לזכייתו במק"0,

שהוא איגרת חוב לא,צמודה. טווח הפדיו9 הממוצע של

 מיליוני20איגרות החוב  הוא  שנה, והיק; המכרז הוא 

ש"ח לשבוע. ביו0 ה' שלפני המכרז מפרס0 בנק ישראל

את סדרות איגרות החוב שמה9 ייבחרו הסדרות להחל;

במכרז, וביו0 ב' הוא מפרס0 את הסדרות שנבחרו

להשתת; במכרז ואת  סכו0 איגרות החוב שהוא מוכ9

למסור עבור כל סדרה.

 בבוקר. תארי:11המכרז מתבצע בימי ד' בשעה 

הסליקה שלו הוא היו0 שלמחרת המכרז, ובו ביו0 יכול

הזוכה לסחור בבורסה במק"0 שקיבל.


