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 9 מתוך 3 עמוד  

 

 הכנסת 

 כז המחקר והמידעמר

 תמצית

מערכת הפנסיה בישראל ומערכת של  מפת דרכים ת בוצגווממסמך זה נכתב לבקשת חה"כ איציק שמולי 

 הצוברת בפרט, מבנה הענף ומאפייניו וסוגיות מרכזיות בנושא.הפנסיה 

במספר החוסכים לפנסיה  ניכרהביאו לגידול  שוק הפנסיה בישראלבשינויים מבניים  ,בשנים האחרונות

 מהציבורחלק גדול  לבגיל הפרישה ש הכנסותההיקף החיסכון במסגרות אלה. בו במסגרות של פנסיה צוברת

בחיסכון הפנסיוני. במידה ניכרת  ותתלוייהיו  ואשר חוסך בתוכניות לפנסיה צוברת ורמת החיים העתידית של

 תובשנות עבודשלו  צבירת הנכסיםפי -על, הזכויות הפנסיוניות של החוסך נקבעות לפנסיה צוברתבתוכניות 

. בתוכניות סכומי הפנסיה העתידיים שלויהיו  מהת יודאידיעה בשנות הצבירה אין לחוסך  .םעליהוהתשואה 

חיסכון למעבר האחריות עקב  על החוסכים. יםשוק ההון מוטלב של כספי החיסכון סיכוני ההשקעה עיקר אלה

הוודאות בנוגע לתשלומי הפנסיה -, הגידול באייחידמידי המדינה לידי ה – הכרוך בו הסיכון לרבות – הפנסיוני

בשנים גברו והאתגרים החדשים שעומדים בפני מערכות הפנסיה בעולם המערבי,  ישההעתידיים בגיל הפר

 חייו של כל פרט.ברלוונטי יותר ויותר נעשה נושא, והוא והעיסוק הציבורי בהאחרונות המודעות 

צמצום התערבות הממשלה בשוק  ומבנה מערכת הפנסיה בשנים האחרונות היההתפתחויות העיקריות ב

שכירים הנהגת הסדר פנסיה חובה לכל ה; ני והפניית חסכונות הציבור להשקעה בשוק ההוןהחיסכון הפנסיו

 .פנסיה צוברת תמעבר לשיט ;ישראלב

 .הפנסיה התעסוקתית בישראלמצב את  טבלה להלן מסכמתה

 1)במיליארדי ש"ח( לפי אפיקי חיסכון החיסכון הפנסיוניבתחום נתונים מרכזיים 

 חיסכוןאפיק 
 ספרמ היקף הנכסים

 ספקים

 תשואה בפועלדמי ניהול  דמי ניהול מרביים
 ממוצעת

 תשלומים הפקדות
 מצבירה מהפרשה מצבירה מהפרשה %-ב סכום

 35.2 03.1 5.51% 0.32% 3.8% 0.5% 6.0% 45 52% 431 קרנות פנסיה

 32.7 1.1 1.22% 2.86% 2.2% 1.1% 4.0% 250 22% 181 קופות גמל

 5.6 01.2 1.57% 0.96% 4.7% 1.1% 4.0% 13 26% 218 חייםביטוח 

 100% 830 הכול סך

 

    3.0% 0.60% 6..2% 48.7 31.2 

מהסכום  50% .מיליארד ש"ח 469-תיק הנכסים בחיסכון ארוך טווח של הציבור כהיו ב 0233מהלוח עולה כי בסוף שנת 

דמי הניהול המרביים ידי חברות הביטוח. -עלמנוהלת והיתרה  ,ידי קופות הגמל-על – 00%ידי קרנות הפנסיה, -מנוהל על

 1%-מהצבירה בקרנות הפנסיה ו 2.5%-מההפרשה החודשית ו 6%הם  0231שגופי החיסכון רשאים לגבות בשנת 

 1.8% יוה 0230בשנת  דמי הניהול הממוצעיםבפועל,  .החייםמהצבירה בקופות הגמל ובביטוחי  3.3%-מההפרשה ו

 2.96%-ו החייםמהצבירה בביטוחי  2.86%-מההפרשה ו 1.7%בירה בקרנות הפנסיה, מהצ 2.10%-מההפרשה החודשית ו

  . 1.70%השיגו גופי החיסכון תשואה שנתית ממוצעת של  0233-0228מהצבירה בקופות הגמל. בשנים 

 במערכת הפנסיה התעסוקתית בישראל: מרכזיותהסוגיות הלהלן 

 ם וגיל הפרישהישינויים דמוגרפי; 

 דמי ניהול; 

 כון פנסיוני באמצעות חברות פנסיהרה של בעלי הכנסות נמוכות מחיסהד; 

 תשואות על כספי החיסכון הפנסיוני; 

 דורית של החוב-סוקתית והעברה ביןהשתתפות המדינה בסבסוד הפנסיה התע;  

  מודל חכ"מ(לגיל העמית מודל חיסכון מותאם(. 

                                                 

דוח משרד האוצר, אגף שוק ההון הביטוח והחיסכון, . 0233סוף שנת הם מ כסים, ספקים, הפקדות ותשלומיםהיקף נהנתונים על  1
: ממוצע בכל אפיק ניהול בפועל דמילקרנות החדשות; נתוני  0231הם משנת  דמי ניהול מרבייםעל  ניםהנתו; 0230, יולי 0233 ישנת

היא התשואה  תשואהה; גמל נטו ביטוח נט, פנסיה נטמשרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון, , לקרנות החדשות. 0230לשנת 
דוח משרד האוצר, משתתפות ברווחים בלבד.  חיים, בקרנות החדשות בלבד, בביטוח 0233-0228ממוצעת לשנים  נומינלית ברוטוה

 .0233 ישנת

ת
צי

מ
ת

 

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://pensyanet.mof.gov.il/Pensya/Pensya/UI/dafMakdim.aspx
http://bituachnet.mof.gov.il/bituachTsuotUI/Tsuot/UI/bituachTsuotUI.aspx
http://gemelnet.mof.gov.il/views/dafmakdim.aspx
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf


     
   

 9 מתוך 0 עמוד  

 

 הכנסת 

 מרכז המחקר והמידע

  מערכת הפנסיה בישראל .5

 : הכנסות מעבודה או מהון(מ)לבד  שה רבדיםלהכנסה בגיל הזיקנה בישראל יש שלו

 קצבת הזיקנה האוניברסלית וקצבת השאירים שמשלם המוסד לביטוח לאומי; :הרובד הראשון

 וקופות גמל(;  חייםהביטוח הפנסיוני )קרנות פנסיה, פנסיה תקציבית, ביטוח  :הרובד השני

 בעיקר הון וחסכונות עצמיים.   :הרובד השלישי

מטרתו לאפשר לחוסך וובד השני )הביטוח הפנסיוני( הוא מקור ההכנסה העיקרי בגיל הזיקנה, פעמים רבות הר

 רמת החיים שהיה רגיל אליה טרם הפרישה.  על רולשמ

אשר צמצמו את  החיסכון הפנסיוני )הרובד השני(,בשנים האחרונות נעשו כמה שינויים בולטים במבנה ענף 

שינו את שיטת החיסכון , את חסכונות הציבור להשקעה בשוק ההוןניתבו ו התערבות הממשלה בשוק הפנסיה

סכון פנסיוני ינהיגו חוה ,מהמדינה לפרט ההועברבהשקעה והאחריות לחיסכון הפנסיוני הסיכון הפנסיוני כך ש

 את מספר החוסכים לפנסיה צוברת ואת כספי החיסכון הפנסיוני בישראל. במידה ניכרת גדיל אשר ה ,חובה

 והפניית חסכונות הציבור להשקעה בשוק ההון בות הממשלה בשוק החיסכון הפנסיוניצמצום התער .5.5

בעבר נקטה המדינה גישה  יסכון לטווח ארוך.את אופן התערבותה בשוק החהמדינה שינתה בשנים האחרונות 

 את גופים המנהליםל 2ידי הנפקת איגרות חוב מיועדות-בשוק החיסכון לטווח ארוך עלשל התערבות ישירה 

הגופים המנהלים לפי תמהילי ההשקעות שקובעים מגבלות על בוצעה רגולציה באמצעות בהמשך . החסכונות

 בדבר והסמכות להחליט ,המגבלות על מכסות ההשקעה רובהוסרו  0220משנת . קבוצות השקעה עיקריות

חברות הביטוח, קרנות הפנסיה, קופות הגמל ו – המוסדיים משקיעיםהנהלות הידי ל הבמלואה ההשקעה נמסר

אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד פעילות . שוק ההון בין החוסך לבין כיםהמתוו יםם פרטימיגורשהם 

שיקולי מדיניות ההשקעות,  בנושאים שלעל הגופים המוסדיים מתמקדת בפיקוח  ,, הרגולטור בתחוםהאוצר

את צמצמה , המדינה על כך נוסף 3השוק. יציבותעל בשמירה לחוסכים, וכן  התהליך ושקיפות ההשקעות פיזור

על כספי  מזעריתהתשואה ההבטחת מנגנון בכך צמצמה את ו, מיועדות לקרנות הפנסיההאג"ח ההיקף הנפקת 

חסכונות הציבור להשקעה , והפנתה את אזרחיםל סיפקהדינה שהמ "טחוןיכרית ב" ששימש ,ציבורההפנסיה של 

 ,ח מיועדות"באג הכספיםמ 12% ותמשקיע ותותיק פנסיה נותוקר ותמקיפ ותחדש פנסיה נותקר בשוק ההון.

הקרנות  .מגבלה על סכומי ההפקדות במסלול זהיש אולם , 1.86%המבטיחות תשואה שנתית בשיעור של 

צמצום הנפקת אגרות החוב לנוכח  4הכלליות אינן רשאיות להשקיע באג"ח מיועדות מבטיחות תשואה.

בסוף שנת  1.8%-הנכסים מתוך כלל מת גדלה ההשקעה של הקרנות במניות המיועדות לקרנות הפנסיה החדשו

   0230.5בסוף שנת  8.1%-ל 0221

 בישראלשכירים לכל ה ה חובהנסיהנהגת הסדר פ .5.2

–צו הרחבה לביטוח פנסיוני מקיף במשק לפי חוק הסכמים קיבוציים, התשי"זנכנס לתוקפו  0228בינואר  3-ב

שכיר כל  0231עד שנת קבע כי נהסדר בבישראל.  השכיריםהפנסיוני לכל המסדיר את חובת הביטוח  ,3957

שליש מההפרשה לפנסיה מנוכה משכר העובד  .משכרו לחיסכון פנסיוני 35% דרך קבע בישראל חייב להפריש

                                                 

לקרנות  דינההמ ידי-להמונפקות ע מדד ובריבית קבועה,לצמודות שהן מיועדות הן איגרות חוב ממשלתיות לא סחירות,  איגרות חוב  2
 כשי האיגרות.והריבית הקבועה משמשת תשואה מובטחת לר הפנסיה.

גישות,  – סיכון ההשקעות בתיק החיסכון הפנסיוני –נייר עבודה  ,"מהון להון"ההון, ביטוח וחיסכון,  משרד האוצר, אגף שוק   3
 .0232, דצמבר מאפיינים ולקחים מהמשבר

 .0230, יולי 0233דוח שנתי משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,    4
 6תאריך כניסה:  הרכב תיק הנכסים של קרנות הפנסיה החדשות המקיפות,: 02 לוח ה', נתונים וסטטיסטיקהבנק ישראל,   5

 .0231 אוקטוברב

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.bankisrael.gov.il/he/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=1&Sid=3&SubjectType=1


     
   

 9 מתוך 1 עמוד  

 

 הכנסת 

 מרכז המחקר והמידע

חובת ההפרשה לפנסיה חלה על עובד  רכיב פיצויים. יםכוללוהמעסיק  ייד-שלישים משולמים ישירות על-ושני

תהיה ההפרשה ואילך  0231שנת מש ונקבע. בהמשך הורחב הצו הממוצע במשק עד לרמת השכריע ששכרו מג

משמעות צו ההרחבה היא כי בטווח הארוך כל עובד בישראל יהיה זכאי לפנסיה חודשית משכר העובד.  37.5%

התשואה ו ופי הסכום שצבר בשנות עבודת-(, עלביטוח לאומיהמוסד למ קנהילאחר פרישתו )נוסף על קצבת הז

, כמיליון שכירים לא היו מבוטחים משרד האוצרביטוח וחיסכון ב ,פי דוח אגף שוק ההון-על. על כספי החיסכון

, שכירים לקרנות פנסיה חדשות מקיפות 999,999-כהצטרפו  2955עד סוף שנת ו, 0227בהסדר פנסיוני בשנת 

במסגרת צו  המצטרפים לקרנות הפנסיהן מ 92%-מ יותרכי  מהדוח עולה, על כך נוסף .צו ההרחבהבשל 

  6.ש"ח 1,999-הכנסות נמוכות מ בעליהם  0233ההרחבה בשנת 

סכון יתר לגיל הפרישה יטענה כי הסדר פנסיה חובה פוגע בבעלי הכנסה נמוכה כיוון שהוא מביא לחיש 

סכון פנסיוני י, חכךעל  נוסף. כנסה נמוכההשל בעל  חייו שנותבהתפלגות לא אופטימלית של ההכנסה הפנויה לו

)קצבת השלמת קטין את ההטבות שיקבלו חוסכים אלה מהמדינה לאחר פרישתם יחובה לבעלי הכנסות נמוכות 

לי הכנסות נמוכות שאינם מגיעים עוכך מצבם מורע לעומת מי שלא עובדים כלל. ב 7,הכנסה והטבות נוספות(

סכון יץ שלהם לחיכון הפנסיוני ולכן התמרבהפרשה לחיסהכרוכות נהנים מהטבות המס אינם  גם לסף המס

  8.לי הכנסה נמוכהעעלול לפגוע בתעסוקתם של עובדים בההסדר כמו כן,  .פוחת

 פנסיה צוברתשל מעבר לשיטה  .5.6

ראש והן ניתנו לו ללא קשר החוסך היו מובטחות וידועות מ זכויות ןבהשת פנסיה ובעבר היו נהוגות בישראל שיט

בקרב עובדי המדינה,  בישראל במגזר הציבוריננקטה היא ו ,תקציבית פנסיה קראתנ שיטה אחת כזאת .לעלותן

לרבות עובדי מערכת הביטחון, שוטרים, סוהרים ומורים, עובדי הרשויות המקומיות, מועצות דתיות, 

שכר גובה הלפי  ותשיטה זו הזכויות בעת הפרישה נקבעב חולים וגופים ציבוריים נוספים.-אוניברסיטאות, בתי

רוב אין הפרשה פי -ולכן על, יב המדינהמתקצ משולמים לגמלאיםהתשלומים  ושנות הוותק של העובד.קובע ה

תשלומי  .שוטפת של העובד ושל המעסיק במהלך שנות העבודה של העובד להבטחת זכויות הפנסיה העתידיות

וארית של המדינה החבות האקט 0230בשנת  – מעמסה כבדה על תקציב המדינה יםוצרהפנסיה התקציבית י

החליטה הממשלה על סגירת הפנסיה  3999בשנת  9.מיליארד ש"ח 1.2-יתה כילתשלומי הפנסיה התקציבית ה

 התקציבית בפני עובדי מדינה חדשים, וההחלטה הורחבה בהדרגה והוחלה על מגזרים נוספים.

נקבעו לפי השכר הקובע  ןהזכויות העמיתים היו ידועות מראש ו וותיקותהההסתדרותיות  קרנות הפנסיהגם ב

רובן היו בשליטה של ההסתדרות שסיכון ההשקעה במקרה זה היה מוטל על הקרנות,  .ושנות הוותק של העובד

-ואיגבוהות  הוצאות , ניהול לא יעיל,תוחלת החייםב העלייהבשל מתן זכויות ללא כיסוי אקטוארי,  הכללית.

נוצרו גירעונות  תשלומי הפנסיה של העמיתים, לשגדלה ה של זכויות העמיתים בהתאם לעלות ןעדכו

הוחלט כי קרנות  3995במרס  09מיום  5356בהחלטת ממשלה מס'  לקרנות הוותיקות. םניכריאקטואריים 

וכי בכפוף לביצוע תוכניות הבראה מקיפות בקרנות הפנסיה  בפני עמיתים חדשים ייסגרו הפנסיה הוותיקות

ביצוע תוכניות ההבראה -, בעקבות אי0221בשנת  10.יהןיום התחייבויותהוותיקות, הממשלה תהיה אחראית לק

 יעדי חקיקה להשגת )תיקוני ישראל כלכלת להבראת התוכנית בקרנות הפנסיה הוותיקות, התקבל בכנסת חוק

מונה  הסדר ההבראהפי -. על0221–(, התשס"ג0221-ו 0221הכלכלית לשנות הכספים  התקציב והמדיניות

הוותיקות שבהסדר מנהל מיוחד והועבר סיוע ממשלתי נרחב לכיסוי הגירעונות שנצברו לקרנות הפנסיה 

                                                 

 .0230, יולי 0233 דוח שנתימשרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון,    6
לוי,  ענתכתבה , תיאור קצבת הבטחת הכנסה ואומדן שווי ההטבות הנלוות למקבלי הקצבהשל הכנסת,  ידעמרכז המחקר והמ  7

 .0231 נובמבר
, עדי ברנדר, ל היצע העבודהע הציות להסדר והשלכות פוטנציאליות השנה הראשונה להפעלת הסדר פנסיית החובה:בנק ישראל,   8

 .0233מאי 
 .327 ', עמ0231, מאי 0230בדצמבר  13דוחות כספיים ליום משרד האוצר, החשב הכללי,   9

 .0230בנובמבר  39, תאריך כניסה: תוכנית להבראת כלכלת ישראלמשרד האוצר,   10

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
http://www.bankisrael.org.il/deptdata/mehkar/papers/dp1105h.pdf
http://www.ag.mof.gov.il/AccountantGeneral/AccountantGeneral/AccountantGeneralTopNav/AGSubjects/moneyinformation/Report2012
http://www.finance.gov.il/havraa/calcalit.pdf
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גוף  –באמצעות "עמיתים" מאז הן מנוהלות ו ,בפועל, הממשלה הלאימה את הקרנות 11וליצירת איזון אקטוארי.

 .הקרנות הוותיקות לניהול מאוחד

חדשות,  קרנות פנסיה תחיפתחלט על לסגירת קרנות הפנסיה הוותיקות בפני עמיתים חדשים הובמקביל 

 קרנותהחברות המנהלות את מידי הוצאו  קרנות הפנסיה החדשות  0221בשנת  .מאוזנות מבחינה אקטוארית

לות בשיטת הפנסיה החדשות פוע רנותק, בעיקר לחברות הביטוח. הפנסיה הוותיקות ונמכרו לגופים פרטיים

 העובדהקצבה שיקבל לאחר הפרישה. הפרשות סכום יהיה  מהת ידאידיעה ו חוסךאין ל בהשפנסיה צוברת, 

ידי מנהל הקרן. -ביטוחים שונים, נצברות בחשבון אישי ומושקעות על ם שלדמי ניהול ועלות , בניכויוהמעביד

פי -, ועלעליהםוהתשואה  צבירת הנכסים שלופי -לגיל פרישה, מחושבת הקצבה החודשית של העובד עלבהגיעו 

תקופת  אחת לכלפיו -עלש. לקרנות הפנסיה החדשות מנגנון איזון פנימי של החוסכים םתוחלת החייממוצע 

בהתבסס על הנחות ריבית היוון ועל ויות שלה כלפי עמיתיה תחייבההם שלה מול נכסיבוחנת את הקרן הדיווח 

פעולה ננקטת . במקרה כזה על שווי הנכסים, נוצר לקרן גירעון אקטוארי אם ההתחייבויות עולות .תוחלת חיים

 בפנסיה צוברת סכוןיחהתוכניות  ן שלמשקל .כלפי העמיתים ידי הקטנת ההתחייבויות-לאיזון אקטוארי על

 12מהתוכניות לחיסכון פנסיוני. 52%-והוא עומד היום על כ ,כלל תוכניות החיסכון לפנסיה הולך וגדלב

 חיסכון ומספר המבוטחיםההיקף הנכסים, מספר גופי  .5.8

שנים ב ,נוספיםדמוגרפיים ושינויים שינויים  ,לעיל תוארוענף הפנסיה בישראל שהמבניים ב שינוייםבעקבות ה

עיקר הגידול הוא ו ,בממוצע בשנה 9.1%-שיעור של כסכון ארוך טווח ביבח תיק הנכסיםגדל  0233-0222

 ארוךן בחיסכותיק הנכסים ערכו של  0233בסוף שנת  13.חייםהבקרנות הפנסיה החדשות ובביטוחי  הבהשקע

. בשנה זו שקדמה להבהשוואה לסוף השנה  1.5%גידול של  – מיליארד ש"ח 812.0-כהיה של הציבור  טווח

-כשל בסכום קצבאות הגופים המוסדיים שילמו , וידי העמיתים-על מיליון ש"ח 18.7-כבחיסכון פנסיוני  הופקדו

מיליון  3.37-נות הפנסיה החדשות וכמיליון מבוטחים בקר 0.96-היו כ 0233בסוף שנת  מיליון ש"ח. 13.0

 תקציבית. ה פנסיהאת מספרי המבוטחים בכוללים אינם נתונים אלו  14מבוטחים בקרנות הפנסיה הוותיקות.

 . 0233-0232בשנים  השוניםהפנסיוני במכשירי החיסכון להלן מוצגת התפלגות נכסי החיסכון  3בלוח 

 15)נכסים בסוף שנה, במיליארדי ש"ח( 2959-2955נכסים בענף החיסכון הפנסיוני בשנים  – 5לוח 

מכשיר חיסכון 
 פנסיוני

 היקף הנכסים בסוף שנה )במיליארדי ש"ח( מספר גופי החיסכון הפנסיוני

 שיעור השינוי 2955 2959 2955 2959

 8.3% 113 199 15 15 קרנות פנסיה

 6.1%- 383 391 052 186 קופות גמל

 1.9% 038 032 31 31 ביטוח חיים

 6.1% 469 492   סך הכול

, הנכסים בביטוחי 8.3%-ב 0232לעומת שנת  0233מהלוח עולה כי נכסי החיסכון בקרנות הפנסיה גדלו בשנת 

 15פעלו בישראל  0233 שנת בסוףכי עוד  מהלוח עולה. 6.1%-והנכסים בקופות הגמל ירדו ב 1.9%-ב החיים גדלו

קרנות פנסיה חדשות מקיפות או  –והשאר  ,אוזנות או בניהול מיוחדקרנות פנסיה ותיקות מ 38) קרנות פנסיה

                                                 

 .0225, נובמבר 0221דוח שנתי ; 0221, נובמבר 2210דוח שנתי משרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון   11
 .315 'עמ, 0231מרס , "הא בהא תליא": הדמיון בין השקעות הגופים המוסדיים והשלכותיו, 0230בנק ישראל, דין וחשבון  12
 .0231באוקטובר  0כניסה: תאריך , תיק הנכסים לפי הרכב מוסדיהתפלגות בנק ישראל,  13
 . 0230, יולי 0233שנתי דוח משרד האוצר, אגף שוק ההון הביטוח והחיסכון,  14
 שם.  15

http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/rep_03.asp
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2004/pensia.pdf
http://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib3/BankIsraelAnnualReport/דוח%20בנק%20ישראל%202012/chap-4.pdf
http://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=3&Sid=47&SubjectType=2
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
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קופות  052-כ מנהלות של קופות גמל, המנהלות חברות 80-העוסקות בביטוחי חיים וחברות ביטוח  31, כלליות(

קרנות גמל מרכזיות לפיצויים, להשתלמות או למטרות  –והשאר קופות גמל לחיסכון ארוך טווח,  99) גמל

  .אחרות(

 בתחום הפנסיהסוגיות מרכזיות  .2

 גיל הפרישהו םיידמוגרפשינויים  .2.5

של  מגמה דמוגרפיתיש  עולם המערביב פנסיה בעולם.ההשפעה נרחבת על מערכות לתהליכים דמוגרפיים 

במערכות הפנסיה  למשבר ההביא . מגמה זובתוחלת החיים וירידה בילודהעלייה הזדקנות האוכלוסייה בעקבות 

רוב פי -עלאשר  ,מערכות הפנסיה הסוציאליות )הרובד הראשון(של  הן ,יציבותב ולירידה במדינות המערב

מערכות של הן ו ר הצעיר,ידי הדו-על פנסיה של הדור המבוגרהכלומר מימון  ,שוטףה מימוןהשיטת  עלת ומבוסס

החיים ובתוחלת  שלו סכום הקצבה של חוסך תלוי בסכום הצבירה ןבהש ,תוצובר-ותתעסוקתיהפנסיה ה

 הצפויה. 

את תשלומי הפנסיה של האוכלוסייה  ןמממ במדינות אירופה צעיריםמאחר שמספר מצומצם יחסית של 

אשר  ,אלהשל מדינות מערכת הפנסיה הסוציאלית )קצבאות זיקנה( ים ברירעונות אקטואיגנוצרו המבוגרת 

 שינויום למניעת פרישה מוקדמת תמריצייצירת דחיית גיל הפרישה, ובהן , רפורמות נרחבותיישום ל והוביל

דמי הביטוח שהופרשו במהלך שנות העבודה )לפי שנות ותק ב תלויותזכויות הפנסיה כך שפנסיה המנגנון חישוב 

בישראל אוכלוסייה ה .רפורמות אלה הובילו בדרך כלל להפחתת תשלומי הפנסיה לאוכלוסייה .ורמת שכר(

לעומת  ,9.7%ויותר בישראל  65שיעורם של בני היה  0228בשנת  :מדינות אירופהאוכלוסייה בבהשוואה לצעירה 

 נמוך יחסית שיעוראולם היתרון הדמוגרפי של ישראל מצטמצם בשל  OECD.16-במדינות ה 31.5%ממוצע של 

 בכוח העבודה. ההשתתפות של

 מהעבודה הזכאי לפרוש מעבודתו בשל גילו ולקבל גמלה. גיל הפרישאדם בו שגיל הפרישה מעבודה הוא הגיל 

של גיל  מספיקה התאמהנעשתה לא  ם הגידול בתוחלת החייםע לגברים. 67-ו 17לנשים 60הוא בישראל  היום

יחס ו מאוד,גדל  אדם צריך להתקיים מכספי הפנסיה שצבר ןבהשמספר השנים  ולפיכך, למצב החדש הפרישה

קטן ורמת החיים של הפורש  – היחס בין ההכנסה לאחר הפרישה להכנסה לפני הפרישה מעבודה – התחלופה

שיוצאת  61בת ואישה נוספות,  יםשנ 36.9שיוצא היום לפנסיה יחיה בממוצע  67בן גבר . במידה ניכרתיורדת 

  18.ים נוספותשנ 03.1היום לפנסיה, תחיה בממוצע 

. עד להשוואתו לגיל הפרישה לגברים מתקיים היום בנושא העלאת גיל הפרישה לנשיםדיון ציבורי רחב 

כיוון ששנות  ,שיפור מצבן הכלכלי לאחר הפרישההמצדדים בהעלאת גיל הפרישה לנשים טוענים כי הדבר יביא ל

יביא לשיעור השתתפות גבוה יותר של נשים בשוק העבודה בגילאים ואף יותר, רבות תהיינה צבירת הפנסיה 

מחוץ הן שים בגילאים מבוגרים של נניכר שיעור ל הפרישה לנשים טוענים כי מבוגרים. המתנגדים להעלאת גי

והגמלה זכויות הפנסיה , שמשמעה דחיית מהעלאת גיל הפרישהרבה להיפגע במידה  ותלמעגל העובדה ועלול

שוק שבו ,תחמיר עם העלאת גיל הפרישה לנשיםוהיא  ,אפליה על רקע גיל בשוק העבודה ישנטען ש עוד שלהן.

  19לתעסוקת נשים מבוגרות. היצע מתאיםהעבודה אין 

 דמי ניהול .2.2

 .חייםבקופות הגמל ובביטוחי ה ,נגבים בקרנות הפנסיהמרביים המוצגים דמי הניהול הלהלן  0בלוח 

                                                 

 . 0231, אפריל הפנסיה בישראל ובעולם: כיווני התפתחות עיקריים, גישות והשפעות אידיאולוגיותאביה ספיבק,  16
 .61-ל יעלהגיל הפרישה לנשים צפוי ש 17
 .נקבות, זכרים, 0232–0226הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה, לוחות תמותה שלמים של ישראל  18
 .0233, כתב אליעזר שוורץ, מרס נתוני רקע והשלכות –ים דחיית גיל הפרישה לנשמרכז המחקר והמידע של הכנסת,  19

http://www.vanleer.org.il/sites/files/product-pdf/MKB_4_WEB.pdf
http://www.cbs.gov.il/publications12/1488/pdf/t01.pdf
http://www.cbs.gov.il/publications12/1488/pdf/t02.pdf
http://www.knesset.gov.il/mmm/data/pdf/m02832.pdf
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 20השיעורים המרביים של דמי הניהול בחיסכון הפנסיוני – 2לוח 

 החיסכון מכשיר

 שיעור דמי הניהול המרביים

מההפקדות 

 החודשיות
 מהסכום הצבור

 2.5% 6% קרנות פנסיה חדשות מקיפות

 3.3%21 1% (ואילך 0231)משנת  חיים יוביטוח ת גמלוקופ

 3%-0% 33%-31% (0231)עד שנת  חיים יביטוח

 0% - (0231קופות גמל )עד שנת 

הסכום הצבור. יתרת מ 2.5%-מההפקדות החודשיות ו 6%דמי הניהול המרביים בקרנות הפנסיה החדשות הם 

מידע של הכנסת הומסמך של מרכז המחקר ו כנסתשל הוהבריאות  הרווחה ,בעקבות דיונים בוועדת העבודה

 הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות תקנותתיקון לבוועדת הכספים  0230בשנת  אושר 22,זה לוועדה בנושא

: חייםשיעורי דמי הניהול המרביים בקופות הגמל ובביטוחי הפחתו והתיקון ב .0230–גמל( )דמי ניהול( התשע"ב

 ,מהסכום הנצבר 3%-0%-מההפקדות החודשיות ו 33%-31% חייםדמי הניהול המרביים בביטוחי ה עד אז היו

 1%המרביים הם לאחר התיקון לתקנות, שיעורי דמי הניהול מהצבירה השנתית.  0% –ובקופות הגמל 

ם אלה חלים על תיקי חוסכים חדשים בלבד ישיעורים מרבי מהסכום הצבור. 3.3%-מההפקדות החודשיות ו

 ועל כלל החוסכים בקופות הגמל. חייםבביטוחי 

 2.10%-מההפקדות ו 1.8% ודמי הניהול הממוצעים בקרנות הפנסיה החדשות המקיפות הי 0230בשנת 

 הגמל ובקופות ,מהנכסים הצבורים 2.96%-מההפקדות ו 1.70% – חייםביטוחי הב ;מהנכסים הצבורים

ת גמל מפעליות וניהול של קופהיש לציין כי דמי  23מהנכסים הצבורים. 2.86% – ים ואישיות לפיצוייםלתגמול

 לאפס. יםהממוצע בענף וקרובנמוכים במידה ניכרת מ

הפנסיוני בשיעור ניכר: לפי הערכת פורום החוסכים לפנסיה כספי החיסכון בנוגסים הניהול  דמי כי נטען

קרנות בבקופות הגמל ו מהחיסכון 15%-17%-כ ,קרנות הפנסיהב המצטבר יוניהחיסכון הפנסמ 36%-כ בישראל,

לאחר תיקון דמי הניהול המרביים פוחתים מהחיסכון  מהחיסכון 01%-בדמי הניהול וכהמנהלים לפני השינוי 

אשר מופחתים מדמי החיסכון הפנסיוני של  ,שיעורים ניכרים אלה הטענה היא כי 24.ומועברים לגופי הניהול

של הכנסות החוסכים וברמת החיים העתידית  לעיל( 0.3)כמתואר בסעיף  פהוחלתביחס הפוגעים וסכים חו

 תיקי החוסכים. של ניהול המנגד נטען כי הפחתת דמי הניהול פוגעת באיכות שלהם. 

ד מאו, אשר תפחית המדינה בניהולת פנסיה ממלכתי ןקרכפתרון לדמי הניהול הגבוהים הועלו רעיונות להפעיל 

אשר תחסוך להם את  ,(IRAאישי )בניהול  קופת גמלכמו כן הוצע לאפשר לחוסכים  .את דמי הניהול לחוסכים

  דמי הניהול.

  חברות פנסיהבאמצעות פנסיוני סכון ימחהכנסות נמוכות הדרה של בעלי  .2.6

ן פנסיוני סכויחשבון לחאצלן  נמוכה לפתוח תםהכנסשמאפשרות לחוסכים  ןחברות הפנסיה איניש הטוענים ש

אולם ננסה , בפעילות בשטחלא נבדקה סכון אלה. טענה זו יניהול כספי חמשל החברות המועטה בשל הרווחיות 

                                                 

תקנות מס , קרנות פנסיה:  0230–תקנות הפיקוח על שירותים פיננסים )קופות גמל( )דמי ניהול( התשע"ב: חייםקופות גמל וביטוח   20
 .3961–הכנסה )כללים לאישור ולניהול קופות גמל(, התשכ"ד

 .3.25%יעמוד על  השיעור המרביואילך  0231משנת  21
 . 0232, כתב אליעזר שוורץ, פברואר דמי הניהול בקופות הגמל ובקרנות הפנסיהמרכז המחקר והמידע של הכנסת,  22
 .0231 אוקטוברב 6, תאריך כניסה:  גמל נטו ביטוח נט, פנסיה נטמשרד האוצר, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון, מחשבונים:  23
 .0231באוקטובר  6, תאריך כניסה: דמי הניהול בחיסכון הפנסיוני, פורום החוסכים לפנסיה 24

http://www.pension.org.il/docs/2012/regulation/PSMC201202Un.pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/law_files/hakadkan/nosefet/HA0406.UPD5.html
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/law_files/hakadkan/nosefet/HA0406.UPD5.html
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/law_files/hakadkan/nosefet/HA0406.UPD5.html
http://www.knesset.gov.il/mmm/data/pdf/m02439.pdf
http://pensyanet.mof.gov.il/Pensya/Pensya/UI/dafMakdim.aspx
http://bituachnet.mof.gov.il/bituachTsuotUI/Tsuot/UI/bituachTsuotUI.aspx
http://gemelnet.mof.gov.il/views/dafmakdim.aspx
http://www.pension.org.il/page.cgi?fees
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מרכזי קרון יע אממנו נהנות חברות הפנסיה הושעקרון היתרון לגודל  .תיאורטיאת הטענה בקצרה באופן לבחון 

 כללההוצאות הקבועות קשורות בניהול  נות:והוצאות משת הוצאות קבועותלחברות הפנסיה  .הפנסיהבניהול 

סכון יחשבונות חהתווספותם של גדלות ביחס ישר לבגודל הקרן ואינן  בהכרח אינן תלויותהן  ;כספי הקרן

בממוצע  נניח כיאם . נוסףסכון יגדלות עם כל תיק חוהן קשורות בטיפול בפרט,  משתנותההוצאות הקטנים. 

ש"ח  122-הוצאה שנתית של כמדובר בכלומר  ,בשנה עבודה שעות 1עד  1-הטיפול האישי בלקוח מסתכם בכ

מבוטח לקבל דמי הניהול צריכים לפחות לכסות עלות זו כדי שחברות הפנסיה יהיו מוכנות הרי שבשנה, 

דמי הניהול השנתיים וש"ח,  615א הישל מי שמשתכר שכר מינימום ההפרשה החודשית לפנסיה  25כלקוח.

הוצאות קרן הפנסיה, אולם כלומר במקרה זה דמי הניהול מכסים את  26ש"ח. 522-ה הם כשייגבו בשנה הראשונ

הכנסות נמוכות יותר אינו משתלם לחברות חלקית שלהם משרה ביתכן כי ניהול חסכונות פנסיה של עובדים י

  הפנסיה.

תהיה מחויבת לקבל אשר  ,קרן פנסיה ממלכתיתהפעלת  אוהקושי זה, אם הוא אכן קיים בפועל, פתרון אפשרי ל

  .שנגבים מהחוסכים וכן תפחית את דמי הניהול של בעלי הכנסות נמוכות לניהולה חסכונות פנסיוניים

 על כספי החיסכון הפנסיוני  תשואותה .2.8

 .0233-0228החיסכון לפנסיה השונים בשנים גופי התשואות הנומינליות ברוטו של להלן מציג את  1לוח 

 2994-529527 ,רוטו של גופי החיסכון הפנסיוניתשואה נומינלית ב – 6לוח 

 2955 2959 2999 2994 אפיק החיסכון

 ממוצע

2955-2994 

 +5.51% -2.5% 33.1% 06.9% -33.8% קרנות פנסיה חדשות

קופות גמל )תגמולים 

 ואישית לפיצויים(

37.9%- 08.1% 32.2% 1.2%- 1.22%+ 

 +1.57% -1.9% 33.0% 10.3% -38.5% 28ביטוח חיים

 +1.70% -0.7% 32.7% 09.1% -37.2% ממוצע )משוקלל(

 -1.13% -00.3% 30.6% 78.7% -16.5% מדד המניות הכללי

 +6.15% +0.5% 8.2% 35.5% -2.7% מדד האג"ח הכללי

 1.6%-ו ת גמלוקופב 1%בקרנות פנסיה,  5.5%עמדה על  0233-0228 בשניםהממוצעת התשואה מהלוח עולה כי 

התשואות קרסו בשל המשבר הכלכלי , הנכללת בתקופה זו, 0228שנת כי ביים. יש לציין בתוכניות ביטוח ח

השיגו הגופים  0233בשנת ההתאוששות מהמשבר.  בגין עלייה תלולהעלו התשואות  0229שנת כי בו ,העולמי

התשואה הממוצעת של מדד המניות הכללי , תשואה זו היתה גבוהה מיליתשלצעת המוסדיים תשואה ממו

-תה כיהי 0233-0228ארוך בשנים הח הכללי. ממוצע תשואת גופי החיסכון לטוומוכה מתשואת מדד האג"ח ונ

במדד האג"ח  6.0%-במדד המניות הכללי ותשואה של כ -1.1%-, לעומת תשואה ממוצעת שלילית של כ1.7%

 .אלובשנים 

                                                 

 .0233אפריל מרכז לקידום נשים בעסקים,  –, סביבה תומכת פנסיה איננה נגישה למי שהכי צריכים אותה, אלה אלקלעי 25
מההפרשה החודשית  6%ש"ח בחודש. דמי ניהול של  1,122משכר מינימום של  0231לפי חוק פנסיה חובה לשנת  35%הפרשה של  26

 . יתרת הסכום שנצברמ 2.5%בתוספת 
27

 .0230, יולי 0233 ידוח שנתמשרד האוצר, אגף שוק ההון הביטוח והחיסכון,  
, כלומר במסלולים שבהם זכויות הפנסיה העתידיות תלויות בסך החיסכון והתשואה עליו ואינן תיקים משתתפים ברווחים בלבד 28

 ידועות מראש לחוסך.

http://www.macro.org.il/lib/File/ZichronYaakov/PensiaMishelaProgram..pdf
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2011/pens.pdf
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הפחתת דמי לאחר ם גופי הניהול. דמי הניהול שגובי  של הפחתהבאה לידי ביטוי הבלוח לא המוצגות תשואות ב

 נטו נמוכה יותר.  התשואה ניהול נראה כיה

בשנה. תשואות אלה אינן  1%קרנות הפנסיה מחשבות כיום את זכויות העובדים הפורשים לפי תשואות נטו של 

 פנסיה של עמיתים שפרשו.  יםחסכונות של חוסכים צעירים מסבסדהתוצאה היא שו ,מתקיימות בפועל

 גופי ההשקעה ת ריכוזיו .2.1

גופי של סכון הפנסיוני מאופיין בריכוזיות ישוק החבמשרד האוצר,  אגף שוק ההוןהשנתי של דוח הפי -על

 0233סכון הפנסיוני מרוכז אצל מספר מצומצם של גופים מנהלים: בשנת יכך שחלק ניכר מכספי הח ,ההשקעה

 71%-כהיה  הנתחבביטוחי החיים , 82%-כנתח השוק של שלוש קרנות הפנסיה החדשות הגדולות ביותר היה 

 מגמת ירידהיש מדדי הריכוזיות של הגופים המנהלים את החיסכון הפנסיוני ביצוין כי . 11%-כ –ובקופות הגמל 

פי נתוני משרד -על 29.מכלל נכסי הציבור 11%-כמוסדיים מגיע לגופים השיעור ההון שמנהלים ה. 0226מאז שנת 

 חמש 0229שנת סוף ב –ידי מספר מצומצם של חברות ניהול -יבור מנוהלים עלכספי הפנסיה של הצהאוצר, 

לקבוצה מצומצמת זו  30.משקבכלל הלטווח הארוך החיסכון  מנכסי 62.9%-כ הלוינתחום בחברות הגדולות ה

 . עליהםשמירה בוכספי הפנסיה של הציבור של חברות יש כוח רב ותפקיד מכריע בניהול 

גם לריכוזיות במתן אשראי  יםפקדים בידי קבוצה קטנה של מנהלי קרנות מביאהמוהרבים כספי חיסכון 

ולכשל שוק בהשקעה במטרות ציבוריות ובעסקים  להקצאת מקורות לא יעילהאשר יכולה להוביל  ,במשק

אג"ח הנפקת הגופים המוסדיים באמצעות שנותנים פחותה לאשראי יש גישה . לעסקים קטנים ובינוניים קטנים

 םמתרכזיגופים המוסדיים מכאן שהוהכרוכות בכך, גבוהות העלויות הבשל  ,הלוואות פרטיותעות באמצאו 

לפתור כשל כדי . חברות גדולות בלבדל ותהשקעעות רכישת אג"ח קונצרניות( ובצבמתן הלוואות )בעיקר באמ

, ינטרס ציבורילהשקיע בהשקעות בעלות א הגופים המוסדיים את תמרץל לבחון דרכיםהרגולטור על שוק זה, 

   . ובעסקים קטניםחיוניות  בתשתיותהמשקיעות במיזמי הייטק,  ,סיכון-הון כמו בקרנות

בשוק ההון יש השפעה על התשואה על כספי החיסכון הפנסיוני של הציבור. לגופים  הלוויםגם לריכוזיות 

מושקע במספר יבור חסכונות הצושיעור ניכר מהמוסדיים מגוון מצומצם של אפשרויות השקעה בישראל, 

 רעון אג"חיפ-לתשואות נמוכות ולסיכונים גבוהים של אי גורמתמצומצמת התחרות ה .מצומצם של חברות

    המוסדיים בשוקי חו"ל. הגופים יש לציין כי בשנים האחרונות חל גידול מתמשך בהשקעות)"תספורות"(. 

 של החובדורית -והעברה בין התעסוקתית השתתפות המדינה בסבסוד הפנסיה .2.1

של  התעסוקתית מעבר לתפקידיה בפיקוח על שוק החיסכון הפנסיוני, המדינה מסבסדת חלק מהפנסיה

של תקציבי ישיר מימון כיסוי גירעונות וקבועה, תשואה עם הטבות מס, הנפקת אג"ח ייעודי  ידי-עלהאזרחים 

 .במגזר הציבורי תשלומי הפנסיה

בכל אחד רמות הסבסוד וההטבות הממשלתיות ו ,תעסוקתית שלושה סוגים עיקריים של פנסיה יש בישראל

 שונות:מהם 

 ידי המדינה פרט להפרשה-על רובםתשלומי הפנסיה של העובד מסובסדים ב :במגזר הציבורי פנסיה תקציבית

 .של העובד ממשכורתו (בדרך כלל 0%-)כיחסית נמוכה 

ייעודי בריבית רחב של אג"ח נבהיקף  קההנפבהוא הסבסוד הממשלתי  :פנסיה צוברת בקרנות פנסיה ותיקות

מנכסיהן מאג"ח ייעודיות. סבסוד  72%-שקיעו כהקרנות הפנסיה הוותיקות  בעבר ;גבוהה מריבית השוק

הטבת מס ניתנת לחוסכים , על כך כאשר כוסו הגירעונות של קרנות הפנסיה הוותיקות. נוסףהיה ממשלתי נוסף 

 קרנות הפנסיה הוותיקות.סכון שהם מפרישים ליל כספי החאישית ע

                                                 

 .0231באוקטובר  0 :כניסהתאריך , התפלגות תיק הנכסים לפי הרכב מוסדיבנק ישראל,  29
משרד האוצר, אגף שוק ההון, הביטוח והחיסכון,  ."הראל"ו "פסגות", "מנורה מבטחים", "כלל", "מגדל"הן  הגדולות החברותחמש  30

 . 0232, דצמבר 0229דוח שנתי 

http://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=3&Sid=47&SubjectType=2
http://ozar.mof.gov.il/hon/2001/general/doch_2009/2mosd.pdf
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באמצעות הנפקה מצומצמת של אג"ח  אהסבסוד הממשלתי הו :פנסיה צוברת בקרנות פנסיה חדשות מקיפות

 הטבות המס על החיסכון המופרש. אמצעות בריבית גבוהה מריבית השוק וב יייעוד

שתתף בהפרשה ינו מאכיוון שהעובד כמעט  ,הסבסוד הממשלתי הוא הגבוה ביותרתקציבית  בפנסיהנראה כי 

הפרשה שהייתה במהלך שנות עבודתו. הסבסוד של קרנות הפנסיה הוותיקות קטן יותר כיוון לחיסכון פנסיוני 

אולם הזכויות הפנסיוניות שהוענקו לא התאימו לנכסי הקרנות והמדינה נאלצה  פנסיוני, סכוןיהעובדים לחשל 

. בקרנות הפנסיה המקיפות אג"ח ייעודי ד באמצעותבנוסף קיים סבסוד נכבו ,לכסות את גירעונות הקרנות

בין מסלולי הפנסיה התעסוקתית. כמו כן, הסבסוד בקרנות  הנמוך ביותרהוא החדשות הסבסוד הממשלתי 

כיוון שככל שהכנסתו של אדם גבוהה יותר הוא מקבל הטבת מס  ,הפנסיה המקיפות החדשות הוא רגרסיבי

כלומר הדור הצעיר היום  ,חדשיםסגורים לעובדים לפנסיה תעסוקתית  שני המסלולים הראשונים .גבוהה יותר

כיוון שהדור  ,של החובדורית -העברה ביןלפניו. זו למעשה שהדורות מועט מזה שקיבלו מקבל סבסוד פנסיוני 

, דור ביניים אדור העובדים היום הועל סבסוד הפנסיה של הדורות הקודמים.  באופן חלקי היום משלםהצעיר 

את הפנסיה העתידית שלו במלואה כיוון שהוא מממן  ,מעמסה כפולהעליו מוטלת ו, שני סוגי ההסדריםבין 

   מממן באופן חלקי את הפנסיה של הדור הקודם.נוסף על כך ו

  31חיסכון מותאם )מודל חכ"מ(מודל  ...2

רפורמה זו . ךהחיסכון הפנסיוני לגיל החוסרמת הסיכון של כינוי לרפורמה המתאימה את  אהמודל החכ"מ הו

ארוך, וחוסכים  גרם לתשואות שליליות במכשירי החיסכון לטווח 0228לאחר שהמשבר הכלכלי בשנת  גובשה

בידי הגופים המוסדיים טרם ניהול ההשקעות חלק מהחיסכון המושקע. הפסידו שגילם היה קרוב לגיל הפנסיה 

רמת ם, לעניין פייניהם השונים, ובפרט גילבחשבון מאשהובאו במשותף לכל החוסכים, בלי  היהגיבוש הרפורמה 

מוסדיים יידרשו להקים מסלולי השקעה נפרדים הגופים ה ,מודל החכ"מה פי-. עלהסיכון של השקעותיהם

כספים של חוסך בגיל הקרוב לגיל הפרישה יושקעו באפיקים סולידיים יותר, באג"ח  חוסכים בגילים שונים.ל

סיכון נמוך. כספי החוסכים בנודתיות שוק ההון ולכן נחשבים אפיקים ממשלתי ובפיקדונות החשופים פחות לת

שיצאו הצעירים יושקעו באפיקים ברמת סיכון גבוהה יותר, מניות או אג"ח חברות. ההנחה היא כי חוסכים 

 לתנודתיות בטווח הקצר להיות חשופיםיכולים להרשות לעצמם אינם  פנסיה או קרובים לגיל היציאה לפנסיהל

 הודיע 0230בחודש אפריל , אולם 0238המעבר למודל החכ"מ היה אמור להתרחש בהדרגה עד שנת  .הוןבשוק ה

 תידחהבכנסת,  המודל החכ"מלנוכח העיכוב באישור תקנות במשרד האוצר כי  אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון

 בכפוף לאישור הכנסת. ,0231בינואר  3-התקנות ליישום  תחילת
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