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״שוק עמוק״ באג״ח חברות בישראל: ניתוח 
מיקרו ומקרו־כלכלי לאור התקינה החשבונאית1

גתית גור-גרשגורן, אלרואי חדד וחיים קידר-לוי

מאמר זה בוחן את שאלת קיומו בישראל של ״שוק עמוק״ באיגרות החוב הקונצרניות הסחירות, 
כהגדרתו בתקן חשבונאי בינלאומי IAS-19 להיוון התחייבויות ארוכות טווח לעובדים לאחר פרישה. 
הבחינה בוצעה על פי שני היבטים של המונח ״שוק עמוק״: ההיבט המקרו־כלכלי, הבוחן את יכולתה 
של המערכת הפיננסית לספק נזילות )קווי אשראי( לסקטור הריאלי, וההיבט המיקרו־כלכלי, הבוחן 
את גודלה של פרמיית הנזילות בשוק האג״ח הקונצרניות בישראל. בחינה חוץ־מדגמית של ישראל 
על בסיס הניתוח המקרו־כלכלי מלמדת כי ישראל מסווגת לקבוצת המדינות בעלות השוק העמוק 
בהסתברות של מעל 95%. הבחינה המיקרו־כלכלית נערכה על בסיס נתוני מסחר יומיים של אג״ח 
קונצרניות בין תחילת 2004 לתחילת 2014, ממוינות על פי מגזרי הצמדה ודירוג. תוצאת הבחינה 
לפרמיה  דומה  ומעלה   -AA המדורגות  הצמודות  הקונצרניות  באג״ח  הנזילות  פרמיית  כי  מלמדת 
שנמדדה באג״ח קונצרניות בדירוג השקעה בארה״ב. ממצאים אלה מאששים מסקנות של דו״ח קודם 
שהוגש לרשות ני״ע ב־2014, שעל בסיסו קבעה הרשות כי אכן מגזר זה נחשב ככזה המקיים את 
תנאי השוק העמוק, והכריזה על קיומו של שוק עמוק בישראל. קביעה זו הקטינה את התחייבויותיהן 

של ישויות מדווחות בישראל בסכום שנאמד במעל 20 מיליארד שקלים.

מבוא א.	

החל מ־1/1/2008 ישויות מדווחות בישראל נדרשות לעמוד בתקן חשבונאות מספר 29 הקובע כי 
יש לערוך את הדוחות הכספיים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים. בין היתר, ישויות ישראליות 
ובמדידה של  בינלאומי מספר IAS-19( 19( העוסק בהכרה  ליישם את תקן חשבונאות  מחויבות 
מוגדרת,  להפקדה  תוכניות  בין  מבחין  התקן  העסקה.  סיום  לאחר  עובד  הטבות  בגין  התחייבויות 
שבהן זכויות העובד )ביטוח זקנה, פנסיה ושארים( משתנות בהתאם להתפתחות הצבירה הכספית 
בחשבונו, לבין תוכניות להטבה מוגדרת, שבהן זכויות העובד הינן מחויבויות של הישות, ועל כן 

הסיכון האקטוארי וסיכון ההשקעה חלים על הישות.
הנחות  שנדרשות  היות  מורכב  להיות  עשוי  מוגדרת  להטבה  בתוכניות  החשבונאי  הטיפול 

המאמר נגזר מדו״ח שהוגש למוסד לתקינה חשבונאית על ידי פרופ׳ חיים קידר-לוי לעניין קיומו של שוק עמוק  	1
בישראל, יחד עם הרחבות ותיקוף ממצאים שבוצעו על ידי המחלקה הכלכלית של רשות ניירות ערך. המחברים 
מודים לעובדי המחלקה הכלכלית ברשות ניירות ערך על תרומתם לעבודה זו ובעיקר לליזה טפר, ריטה יעקב, גיא 

סבח וניקי קוצ׳נקו, וכן לציבור רחב של מעירים אשר הגיבו לטיוטות הדו״ח הראשוני בשני שימועים ציבוריים.
הדעות המובעות בעבודה זו אינן משקפות בהכרח את עמדתה של רשות ניירות ערך.
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הרבעון לכלכלה 	8

אקטואריות על מנת למדוד את המחויבות ואת ההוצאה ליצירתה. הנחות אקטואריות אלה תתבססנה 
על האומדנים הטובים ביותר למשתנים, שיקבעו את העלות הסופית של מתן ההטבות לאחר סיום 
ההעסקה, כאשר אחת ההנחות האקטואריות המשמעותיות הינה קביעת שיעורי ההיוון המשמשים 
להיוון תזרים המחויבויות הצפוי בגין הטבה לאחר סיום העסקה.2 בסעיפים 83–86 התקן מנחה את 
האופן שבו יש לקבוע את שיעור ההיוון בתוכניות להטבה מוגדרת. ככלל, התקן קובע שבמדינות 
 High Quality Corporate( שבהן קיים ״שוק עמוק״ של ״איגרות חוב קונצרניות באיכות גבוהה״
אלה  איגרות  של  תשואתן  שיעור  פי  על  לעובדים  ההתחייבויות  את  להוון  יש   )Bonds, HQCB
בסוף תקופת הדיווח )ולא על בסיס נתוני הישות החייבת(, ובמידה שאין ״שוק עמוק״ יש להוון את 

ההתחייבויות בריבית השוק על אג״ח ממשלתיות בסוף תקופת הדיווח.3
IAS-19 איננו מספק הגדרה יישומית לקיומו של שוק עמוק, אך מציין כי מידת סחירות הנכס 
של  כגון  רבים,  אקדמיים  מחקרים  ככלל,   .)78  ,83 )סעיפים  השוק  לעומק  רלוונטי  מדד  הינה 
Demsetz ‏)1968(, של Pagano ‏)1989( ואחרים, הראו שמידת הנזילות של נכס קשורה באופן 
חיובי למידת סחירותו, ועל כן הרי שנזילות קשורה אף היא לשוק עמוק. אלא שלשוק עמוק ונזילות 
ניתן לייחס פרשנות רחבה ופרשנות צרה: על פי הפרשנות הרחבה, המשמשת בעיקר כלכלני מקרו, 
נזילות ושוק עמוק קשורים להיקף הנכסים הנזילים הזמינים לציבור ולמוסדות הפיננסיים במשק. 
על פי הפרשנות הצרה נזילות ושוק עמוק מתייחסים למחיר הנזילות בשוק סחיר של מניות, אג״ח 
או נגזרים, לכן זהו מדד המלמד על רמת המיקרו. אנו מוצאים חשיבות בבחינה משותפת של שני 
הממדים לאור התלות ביניהם: אם לדוגמה בתקופת פאניקה שוקי החוב אינם נזילים במובן הצר, קרי 
מחיר ביצוע העסקאות גדל, הרי שנזילות במובן הרחב יכולה להקל על מצוקת הנזילות בשווקים 
על ידי אספקת קווי אשראי למוסדות פיננסיים, שירחיבו קווי אשראי לסוחרים בניירות ערך. ואכן, 
מדיניות ההרחבה המוניטרית של ה־FED אחרי מפולת המניות באוקטובר 1987 ואחרי נפילת להמן 
ברדרס בספטמבר 2008 מעידה על הקשר בין שני ההיבטים של הנזילות. לכן נבחן בעבודה זו האם 
ישראל יכולה להיות מסווגת כמדינה שמתקיימים בה תנאי שוק עמוק הן במובן המקרו־כלכלי הרחב 

והן במובן המיקרו־כלכלי, הצר, של שוק האג״ח הקונצרניות.
בעשור האחרון חלו תמורות משמעותיות בשוק האג״ח הקונצרני בישראל, אשר תרמו לעלייה 
ניכרת בהיקף הפעילות בו. הרפורמה בקרנות הפנסיה, אשר החלה ב־2003, לוותה בהפסקת הנפקתן 
של איגרות חוב מיועדות לקרנות הפנסיה הוותיקות על ידי האוצר, ובמקביל צומצם שיעורן של אלה 
בקרנות החדשות. הרפורמה אף הקלה בתקנות ההשקעה של קופות הגמל וקרנות הפנסיה, וכך גרמה 
להסטת מקורות לשוק ההון. בשנת 2005 נכנסה לתוקף רפורמת בכר בעניין הפרדת השיווק והייעוץ 
הפיננסי מיצרני שירותים אלו, שעיקריה: תחום ניהול קופות הגמל וקרנות הנאמנות הוצא מהבנקים, 
ותחום הייעוץ והשיווק הופרד מניהול החסכונות. כתוצאה מהרפורמה התרחב היצע האשראי החוץ־
לסקטור  הבנקים  ידי  על  הניתן  האשראי  היצע  בכמחצית  הצטמצם  ובמקביל  ניכרת  במידה  בנקאי 
העסקי, ונוצרה תחרות בינם לבין גופים נוספים שתרמה ליעילות השוק. בשנת 2005 נכנסו לתוקף 
תקנות השקעה חדשות עבור המוסדיים )קופות גמל, קרנות פנסיה וחברות ביטוח( בהתאם למסקנות 

סעיף 76 לתקן. 	2
 iGAAP(‏ Deloitte הבינלאומית  החשבון  ראיית  פירמת  של   IFRS תקני ליישום  הגלובלי  ההדרכה  בספר  	3
2014, סעיף 7.2.5, עמ׳ 1199–1202( הובהרה עמדת החברה בעניין הגדרת המושג ״איכות״. הם מציינים שאף 
שהתקן אינו מספק הנחיה מעשית למדידת ״איכות״, הרי שבפועל יש נטייה כללית להתייחס לאג״ח כבעלות ״איכות 

גבוהה״ אם הן מדורגות באחת משתי רמות דירוג האשראי הגבוהות ביותר במדינה.
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9 ח חברות בישראל״״שוק עמוק״ באג	 	

האשראי  מקורות  )ובהקצאת  הסחיר  האג״ח  שוק  בהתפתחות  עיוות  על  הצביעו  אשר  בכר  ועדת 
במשק( הנובע, בין היתר, מחוסר סימטריה בשיטת השיערוך של נכסי חוב בלתי סחירים )שיערוך 
על  הורו  הוועדה  המלצות  הוגן(.4  כלכלי  שווי  לפי  )שיערוך  סחירים  לעומת  מתואמת(  עלות  לפי 
שיערוך לפי שווי כלכלי הוגן במטרה להפחית את התמריץ להשקעה בשוק הבלתי סחיר ולהעמיק את 
שוק האג״ח הסחיר )בנק ישראל, 2004(. בשנת 2006 נכנסה לתוקף רפורמה מקיפה בשוק האג״ח 
שמטרתה יישום עשיית שוק באיגרות חוב ממשלתיות )רפורמת ״עושי שוק״(, זאת במטרה להקטין 
את הריכוזיות בשוק האג״ח המקומי, להגביר את התחרות ולהוזיל את עלות גיוס ההון עבור ממשלת 
ישראל )משרד האוצר, 2006(. במסגרת הרפורמה החלו גופים מקומיים ובינלאומיים לספק ציטוטי 
קנייה ומכירה בסדרות הגדולות של איגרות החוב ובכך תרמו לגידול ניכר במחזורי המסחר ובנזילות 
של אג״ח הקונצרניות והממשלתיות הישראליות, וכפי הנראה היו בין הגורמים העיקריים לפיתוח 

ולהעמקת שוק האג״ח הישראלי.
המאמר שלהלן מרחיב מחד גיסא את מסד הנתונים, ומאידך גיסא מפרט את המתודולוגיה שבה 
נעשה שימוש במחקר ושעל בסיסו נקבע כי קיים בישראל שוק עמוק באג״ח הקונצרניות האיכותיות. 
המחקר בוחן את סחירות האג״ח הקונצרניות באמצעות אמידת פרמיית הנזילות והשוואתה לפרמיה 
מאז  המקרו־כלכלי.  בהיבט  הנזילות  בחינת  עם  יחד  השוק,  עומק  לבדיקת  עיקרי  כמדד  בארה״ב, 

2014 פורסם מדד חדש לנזילות ברמת המקרו על ידי הבנק העולמי, והוא נכלל כאן לראשונה.

	�עומק השוק בישראל: השוואה עולמית בהיבט המקרו־ ב.
כלכלי

על פי הפרשנות המקרו־כלכלית לשוק עמוק ונזילות, ככל שהמערכת הפיננסית גדולה יותר )ביחס 
לתמ״ג( כך היא נזילה יותר ומלמדת על ״תפקוד המערכת הפיננסית״ בכללותה. Levine ‏)2005( 
מפרט את מגוון תפקידי המערכת הפיננסית במשק, ובהם ייעול הקצאת המקורות, בקרה על לווים, 
פיזור סיכונים, תיאום בין יחידות חיסכון וגירעון, סיוע בביצוע עסקאות ועוד. לפיכך עולה בעיית 

הגדרה ומדידה של ״תפקוד המערכת הפיננסית״.
 Čihák,( מחבריו  מציינים  הפיננסית  המערכת  תפקוד  של  שונים  היבטים  שבחן  במאמר 
Demirgüç-Kunt, Feyen and Levine, 2012( שרוב המחקר הכלכלי עד כה השתמש בגודל 
המערכת הבנקאית ביחס לתמ״ג כמשתנה מייצג לתפקוד המערכת הפיננסית, אלא שהסקטור הבנקאי 
אינו היחיד במערכת הפיננסית ולפיכך גודלו אינו מלמד בהכרח על יעילותה, יציבותה או עומקה 
של המערכת. על כן, במסגרת פרויקט מחקר של הבנק העולמי בעקבות משבר האשראי הגלובלי, 
הוקם ה־Global Financial Development Database ‏)GFDD(, שהינו מסד נתונים רחב )מעל 
200 מדינות( המכיל מגוון רחב של מדדים פיננסיים שנתיים, החל מ־1960 עד 2011, המשמשים 
למדידה ולהערכה של תפקודי המערכת הפיננסית בכללותה. במטרה לבצע השוואה של הביצועים 
של מערכות פיננסיות שונות )בין מדינות שונות(, ה־GFDD מחלק מדדים אלו לארבעה מאפיינים 
שונים של המערכות הפיננסיות: )1( העומק הפיננסי )Financial Depth( האומד את גודל המוסדות 

להמרה,  ניתנות  שאינן  חוב  איגרות  או  מסחריים  ערך  ניירות  של  בתשקיף  הגילוי  דרישות  לבחינת  הוועדה  	4
אוגוסט 2003.
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פיננסיים  ושווקים  במוסדות  שימוש  לבצע  יכולים  פרטים  המידה שבה   )2( הפיננסיים,  והשווקים 
ו־  )Efficieny( יעילות המוסדות והשווקים הפיננסיים במתן שירותים פיננסיים  )Access), (3(

)4( יציבותם של המוסדות והשווקים הפיננסיים. ארבע הקטגוריות נמדדות בנפרד עבור המוסדות 
 GFDDב־ מהמשתנים  חלק  החוב(.  ואיגרות  ההון  )שוקי  הפיננסיים  השווקים  ועבור  הפיננסיים 
נמצאו רלוונטיים למדידת עומק השוק ברמה המקרו־כלכלית, לכן במחקר הזה אנו משתמשים בהם 
במטרה לבחון האם עומק השוק הישראלי דומה לזה של מדינות שהוגדרו )או שהגדירו את עצמן( 

כבעלות ״שוק עמוק״, כפי שמידע זה סוכם במחקר של Ernst and Young ‏)2013(.
יודגש כי יש חשיבות רבה לבחינת עומק השוק ברמת המקרו, וזאת בעיקר לאור הקשר הדו־
מקרו־כלכלית  השפעה  מתעדת  המקצועית  הספרות  המיקרו.  ברמת  השוק  עומק  עם  שלה  כיווני 
לשם  עסקים.  מחזורי  עם  מתואמת  השווקים  התנהגות  כי  ומראה  הפיננסיים,  השווקים  נזילות  על 
המחשה, מחקרים אמפיריים כגון של Pastor and Stambaugh ‏)2003(, Longstaff ‏)2004(, 
flight-to-( לנזילות״  ״בריחה  תופעה של  מתעדים  ואחרים  Acharya and Pedersen ‏)2005( 

liquidity( בשוקי המניות והאג״ח כתוצאה ממשברים פיננסיים. תופעה זו מתבטאת בהסטת אחזקות 
המשקיעים אל עבר הנכסים הנזילים ביותר. לשם המחשה, אצ׳ארייה ופדרסן מראים כי בזמני משבר 
פיננסי קיימת השפעה רוחבית על נזילות הנכסים הסחירים כתוצאה מירידה ברמת הנזילות בשוק 
 Næs, Skjeltorp and 2004( ושל(‏ Longstaff מאמרים כגון של .)commonality in liquidity(
Ødegaard ‏)2011( מתארים את תופעת ה״בריחה לאיכות״ )flight-to-quality( כתוצאה ממשבר 
מסוכנים.  פחות  נכסים  ורוכשים  מסוכנים  לנכסים  החשיפה  את  מפחיתים  משקיעים  שבה  פיננסי, 
במאמר אחר, Brunnermeier and Pedersen ‏)2009( מספקים מודל תאורטי המקשר בין נזילות 
השווקים הפיננסיים לבין נזילות מקורות המימון )funding liquidity, להלן ״נזילות המקורות״( 
בזמן משבר פיננסי. המודל בוחן את מערכת הקשרים בין נזילות המסחר בשוק )קרי, היכולת לבצע 
סוחרים  ולסוחרים.  למשקיעים  הזמינים  הנזילים  המימון  מקורות  לבין  ובזול(  במהירות  עסקאות 
מספקים נזילות של מסחר, אך יכולתם לעשות זאת תלויה במקורות הנזילים העומדים לרשותם על 
ידי המערכת הפיננסית. באופן סימטרי, המערכת הפיננסית תעמיד לרשותם יותר מקורות נזילים ככל 
שנזילות המסחר גבוהה יותר. לכן מתקיים קשר מעצים בין שני מובני הנזילות, כשהאחד גדל גם 
השני גדל, ולהפך. המודל מסביר תכונות אמפיריות אחדות המתועדות בספרות, בין היתר שנזילות 
נכסים  של  רב  מספר  פני  על  מתואמת  היא  פתאומי,  ובאופן  במהירות  ״להתייבש״  יכולה  המסחר 
)commonality-in-liquidity(, היא קשורה לתנודתיות בשווקים והיא כפופה לתופעת ״הבריחה 
 Hameed, Kang and Viswanathan לאיכות״. תאוריה זו נבחנה במחקרים אמפיריים כגון של
‏)2010( ושל Karolyi, Lee and Van Dijk ‏)2012(, אשר מראים בין היתר כי תשואות שליליות 
 Bernanke .‏Commonality-in-liquidityבשווקים תורמות לירידה בנזילות המניות ולעלייה ב־
‏)2013(, נגיד הבנק המרכזי האמריקאי לשעבר, עמד אף הוא על חשיבות נזילות המסחר והקשר 
שלה ליציבות המוסדות הפיננסיים. הוא גורס שבמהלך המשבר של 2008 בעיית הנזילות הייתה 
חמורה הרבה יותר מהעובדה שנצפה נפח מסחר נמוך בשווקים. היה מספר רב של מוסדות פיננסיים 
שלא יכלו למצוא מקורות מימון כדי לתמוך בפוזיציות שהחזיקו בנכסים פיננסיים )לדוגמה שוק ה־
Repo(, ולכן עמדו בפני שתי חלופות: להיכנס למצב של חדלות פירעון, או למכור נכסים בשוק 
מסוים,  מוסד  של  יציבותו  את  מערערים  כאלה  דחק  מצבי  כאשר  ניכר.  הפסד  ותוך  דחק  בשעת 
מתפתחים חששות לקריסתו ואלה מחלחלים לחשש מפני יציבותם של מוסדות אחרים במנגנון של 
״הידבקות״ )Contagion(. באופן זה נזילות מקרו־כלכלית ונזילות בשוק מזינות זו את זו ועלולות 

להתכווץ במהירות, כמתואר במודל של ברונרמאייר ופדרסן.
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11 ח חברות בישראל״״שוק עמוק״ באג	 	

בפרק זה אנו מציגים מתודולוגיה להבחנה מקרו־כלכלית במדינות בעלות שוק עמוק בשוק אג״ח 
החברות המקומי. המתודולוגיה מבצעת בחינה אמפירית השוואתית של מדדי פיתוח פיננסי בין מדינות 
בעלות שוק עמוק או לא, במטרה למצוא מהם הגורמים המקרו־כלכליים הרלוונטיים לאפיון עומק 
השוק. יישום המתודולוגיה על נתוני ה־GFDD של הבנק העולמי יוכל לסייע בגיבוש מודל לסיווגן 
של מדינות חוץ־מדגמיות כבעלות שוק עמוק או לא, ובאמצעותו נבחן האם קיים שוק עמוק בישראל.

מתודולוגיה ב.1.	

במטרה לאמוד את כושר הניבוי של מאפיינים מקרו־כלכליים ביחס לעומק השוק, אנו משתמשים 
לניבוי של  הינו מודל סטטיסטי המשמש   DAמודל ה־ .)DA(‏ Discriminant Analysis במודל 
נפוץ בשימוש בתחום  k קבוצות אפשריות. המודל  הסיכוי לשיוך תצפית אל קבוצה אחת מתוך 
המימון, בין היתר על ידי Altman ‏)1968(, אשר פיתח את מודל ה־Z score לחיזוי ההסתברות 
לפשיטת רגל של חברות תעשייתיות, ומאוחר יותר בתעשיית הפיננסים. בחרנו להשתמש במודל ה־
DA במטרה לחזות את ההסתברות של מדינה להיות שייכת לקבוצת המדינות בעלות ״שוק עמוק״, 

וכמו כן להסיק לגבי שיוכה של ישראל לקבוצה זו.
 X מסבירים  משתנים  של  מטריצה  באמצעות   Y בינארי  משתנה  מאפיינת   DAה־ שיטת 
kµ ומטריצת שונות־שונות משותפת,  המפולגים התפלגות נורמלית רב־ממדית עם וקטור תוחלות 
האפריורית  ההסתברות  בלבד,  קבוצות  שתי  בין  הבחנה  של  ביותר  הפשוט  במקרה  לפיכך,   . kΣ

) הינה )|P X Y

( ) ( )
( )

1 1

0 0

1   ~  ,
|

0   ~  , . 
Y N

P X Y
Y N
 = Σ

=  = Σ

µ
µ

	)1(

 posterior( האפוסטריורית  ההסתברות  את  מחשבת   DAה־  , X של  הנורמליות  הנחת  תחת 
k באמצעות מכפלה בין ההסתברות האפריורית  x אל קבוצה  probability( של השתייכות תצפית 

. k )prior probability( ופונקציית הצפיפות הנורמלית של קבוצת ה־

( ) ( ) ( )11 1|
22

T
k k k

k

P x k exp x xµ µ− = − − Σ − 
 Σπ

	)2(

1 היא המטריצה ההופכית.
k
−Σ kΣ ו־ kΣ הוא הדטרמיננטה של  כאשר 

סיווג  בין היתר באמצעות התאמה של מודל  סיווג,  פי כמה שיטות  ניתוח DA על  ניתן לבצע 
ליניארי )Linear Discriminant Analysis, LDA(. במקרה זה, ה־LDA משתמשת בפונקציית 
סיווג ליניארית )Linear Discriminant Function, LDF( העוברת במרכזן של הקבוצות השונות 

)קרי, בממוצעים(.

1 1 2 2 ,p pLDF a b X b X b X= + + +…+ 	)3(
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,1 הינם קבועי  , pb b… a הינו קבוע ו־  , ( )1, ,j p= … jX הינו המשתנה המסביר  כאשר 
 )Score( מחשבת ציון LDFשבמדגם, ה־ i p המשתנים המסבירים. עבור כל רשומה  הרגרסיה של 
i אל קבוצת הבסיס שנבחרה, ובאמצעותה ניתן לאמוד את  אשר מגדיר את קרבתה של רשומת ה־

ההסתברות לשיוכה של רשומה זו אל קבוצות הסיווג השונות.5
הינם  המסבירים  המשתנים   )1( היתר:  בין  סטטיסטיות,  הנחות  כמה  מניחה   LDAה־ שיטת 
המשתנים   )3( במדגם,  התצפיות  בין  אי־תלות  קיימת   )2( יחס,  משתני  או  אינטרווליים  משתנים 
ו־)4( מטריצת  נורמלית  המסבירים נדגמים באופן מקרי ובלתי תלוי מאוכלוסייה בעלת התפלגות 
נתונים  מסד  על  יבוצע   LDAה־ מודל  שלנו  במקרה  הקבוצות.  בין  שווה  משותפת  שונות־שונות 
המכיל נתונים פיננסיים מקרו־כלכליים של כמה מדינות מפותחות ולא מפותחות במטרה לאמוד את 

כושר הניבוי של המאפיינים המקרו־כלכליים ביחס לעומק השוק.

המשתנה התלוי ב.2.	

המשתנה התלוי הינו משתנה בינארי אשר מכיל שני ערכים אפשריים – האם קיים שוק עמוק או 
לא, לפי

1                 
,  

0         i

havea deep market
Y

Donot havedeep market


= 


	)4(

 Ernst and Young המשתנה התלוי התקבל מדו״ח של . i iY הינו הערך עבור מדינת ה־ כאשר 
משנת 2013, אשר סוקר את עומק השווקים הפיננסיים המקומיים ב־31 מדינות נבחרות תחת התקן 
החשבונאי הבינלאומי IAS-19 ומפרט אילו מדינות הכריזו על עצמן כבעלות שוק עמוק או לא.6 
 18 ובהן   ,1 בלוח  מפורטת  זה  מחקר  לצורך  עמוק  שוק  כבעלות  המוגדרות  המדינות   31 רשימת 

המדינות השייכות לגוש האירו.7
משום  וזאת  למטבע,  שמעבר  בהיבטים  אחת  מקשה  מהוות  אינן  האירו  גוש  מדינות  הסתם  מן 
שקיימים הבדלים מהותיים ברמת הפיתוח הכלכלי, כפי שזה משתקף לדוגמה בפערים בתוצר לנפש 

לכל רשומה במסד הנתונים מחושב מרחק מהלונוביס )Mahalonobis Distance( אשר מתאר את מרחקה  	5
של הרשומה מנקודת הממוצעים של k קבוצות הסיווג )Group Centroids(, מתוקנן ביחס למטריצת השונויות, 
ובכך מבטא את המרחק במונחים של סטיית תקן. לפיכך, באמצעות מרחק מהלונוביס ניתן לבטא את הסיכוי של 
כל רשומה להיות משויכת לכל אחת מקבוצות הסיווג השונות. לשם המחשה, לרשומה שעבורה מרחק מהלונוביס 

)ממרכז קבוצה כלשהי( גבוה מ־1.96 יש פחות מ־5% סיכוי להיות משויכת לקבוצה זו.
דו״ח Ernst and Young מבסס את הסיווג לקבוצת השוק העמוק לפי ניתוח נתונים מקרו־כלכליים שנדגמו  	6
לפני שנת 2013. עולה שאלה האם ממוצעי המשתנים בשתי התקופות שקדמו לתקופה האחרונה דומים לה, קרי 
 ANOVA האם גם בשנים 2004–2009 התקיים שוק עמוק במדינות שהוגדרו כך ב־2013. לשם כך ביצענו מבחן
אשר בחן את ההשפעה של התקופה הנאמדת על הממוצעים של שתי קבוצות הסיווג עבור כל המשתנים המסבירים. 

התוצאות הראו כי אין השפעה מובהקת של התקופה על אף אחד מהמשתנים המקרו־כלכליים שנבחנו.
יוון,  הולנד,  גרמניה,  בלגיה,  אסטוניה,  אירלנד,  איטליה,  אוסטריה,  הבאות:  המדינות  את  מכיל  האירו  גוש  	7

לוקסמבורג, לטביה, מלטה, סלובניה, סלובקיה, ספרד, פורטוגל, פינלנד, צרפת וקפריסין.
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13 ח חברות בישראל״״שוק עמוק״ באג	 	

ואסטוניה,  לטביה  סלובקיה,  כמו  מדינות  וסקנדינביה.  המערבית  לאירופה  המזרחית  אירופה  בין 
לדוגמה, מאופיינות בתוצר לנפש הנמוך מ־20,000 דולר בשנה, ולעומתן במדינות אירופה המערבית 
וסקנדינביה התוצר לרוב עולה על 30,000, ואף 40,000 דולר בשנה. לאור הקשר בין מידת הפיתוח 
והגודל של הסקטור הפיננסי לבין צמיחה כלכלית יש לצפות שיימצא גם מתאם חיובי בין עומק השוק 

וההכנסה לנפש.

לוח 1: רשימת המדינות בעלות וחסרות שוק עמוק
מדינות שבהן לא קיים שוק עמוק מדינות שבהן קיים שוק עמוק

אוסטרליה
ברזיל
סין

מקסיקו
פולין

ארה״ב
קנדה

בריטניה
שווייץ

גוש האירו

יפן
נורבגיה
שוודיה

דרום קוריאה

Ernst and Young, June 2013 :מקור

משתנים מסבירים ב.3.	

המטרה המרכזית בניתוח היבט המקרו של עומק שוק היא זיהוי הגורמים המקרו־כלכליים היכולים 
היא  לניתוח  המוצא  נקודת  לפיכך,  עמוקים.  ללא  עמוקים  שווקים  בין  בהבחנה  רלוונטיים  להיות 
גודל  את  מייצגים  אשר   )Financial depth( הפיננסי  לעומק  העיקריים  המדדים  השפעת  בחינת 
היקף השירותים שמספקת המערכת הפיננסית, וכן מדדים של יעילות השווקים )Efficiency( אשר 
 Čihák et מייצגים את אופן היעילות בביצוע עסקאות המסחר בשווקים הפיננסיים לפי גישתם של
.al ‏)2012( )ועל כן רלוונטיים לבחינת עומק השוק כהגדרתו ב־IAS-19, סעיפים 78, 83(. לפי 
החוקרים, המדד השימושי ביותר ליעילות שוק המניות הינו מדד ה־Turnover Ratio, שהינו היחס 
שבין היקף המסחר השנתי לבין שווי השוק, ואילו בשוקי החוב המדד המקובל הינו המרווח שבין 
הצעות מחירי הקנייה/מכירה )Bid-Ask Spread( וכן מדד ה־Turnover Ratio. מדדים אלו קשים 
להשגה מפאת חוסר נתונים על שוקי החוב.8 לכן, המשתנים המסבירים שנבחרו מבוססים על מדדי 
היעילות ועומק השוק, כאשר אנו מבחינים בין מדדי הפיתוח של המוסדות הפיננסיים, שוקי המניות 
ושוקי האג״ח אשר נשלפו מתוך מסד ה־GFDD של הבנק העולמי. תיאור המדדים מובא להלן, 

ואופן חישובם נמצא בנספח.

 Over The בשוק  נסחרות  האג״ח  המדגם  מדינות  שבמרבית  מכך  נובעת  הנתונים  בהשגת  לקושי  הסיבה  	8
Counter ‏)OTC(, שבו קיים מספר מועט של עושי שוק גדולים מאוד והמסחר לרוב מתבצע במנות גדולות ובאופן 
הרציף  בשוק  באג״ח  סוחרות  ובריטניה  שווייץ  רק  שבמדגם  המדינות  שמכל  גילינו  שערכנו  בבדיקה  רציף.  לא 

)בריטניה מאפשרת מסחר רק בחלק מהאג״ח הסחירות(.
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הרבעון לכלכלה 	14

מדדי פיתוח מוסדות פיננסיים ב.1.3.	

לכלל  המתייחס  מדד  הינו   )Liquid Liabilities-to-GDP( לתמ״ג  ביחס  נזילות  התחייבויות 
המוסדות הפיננסיים במדינה. ההתחייבויות הנזילות הינן סך ההתחייבויות במטבע בתוספת לביקוש 
להלוואות נושאות ריבית של הבנקים ויתר המתווכים הפיננסיים. מדד זה הוא הרחב ביותר לאומדן 
היקף הפעילות הפיננסית, שכן הוא כולל את כל המתווכים הפיננסיים במדינה )כגון בנקים, חברות 

ביטוח וכיו״ב(.

סך ההפקדות במוסדות פיננסיים ביחס לתמ״ג )Financial systems deposits to GDP( הינו 
היחס שבין סך הכספים והחסכונות המופקדים במוסדות הפיננסיים על ידי הציבור לתמ״ג. מאפיין 
זה בוחן את גודל ואת נזילות המוסדות הפיננסיים, שכן המוסדות הפיננסיים משתמשים בכספים אלו 

למתן הלוואות. לפיכך נצפה לראות קשר חיובי בין סך ההפקדות לעומק השוק.

מדדי עומק שוק המניות ב.2.3.	

Turnover Ratio של שוק המניות )Stock Market Turnover Ratio(. זהו היחס שבין שווי 
המניות שנסחרו לבין שווי המניות הסחירות בכל שוקי המניות המקומיים. זה יכול להיחשב מדד 
לרמת נזילות שוקי המניות )ולכן ליעילות השוק(, שכן יחס Turnover Ratio גבוה מבטא היקף 
מסחר גבוה ביחס לגודל השוק. לפיכך נצפה לראות מתאם חיובי בין יחס ה־Turnover Ratio לבין 

עומק השוק.9

מדדי עומק שוק האג״ח ב.3.3.	

שווי שוק האג״ח ביחס לתמ״ג )Debt securities-to-GDP( הינו היחס שבין סך החוב המקומי 
שהונפק על ידי ישות פרטית או ציבורית לתמ״ג, כולל אג״ח ארוכות וקצרות טווח וכן ניירות ערך 
סחירים לטווח קצר. נצפה לראות קשר חיובי בין שווי שוק האג״ח לבין עומק השוק, משום שגודל 
ידי חברות פרטיות  בין אג״ח שהונפקו על  קיימת הבחנה  השוק מתואם לרוב עם רמת הסחירות. 
)Private Debt( לבין אג״ח ציבוריות )Public Debt( )ממשלות, עיריות וכיו״ב(. גודל שוק האג״ח 

נמדד בנפרד עבור שווקים אלו.

.Čihák et al ‏)2012( מתארים מדדים השוואתיים נוספים לעומק שוק המניות: )1( שווי שוק המניות ביחס  	9
בהתאמה  מבטאים  אלו  מדדים  לטענתם  לתמ״ג.  ביחס  המניות  בשוק  המסחר  היקף  ו־)2(  הגולמי  המקומי  לתוצר 
את גודל שוק המניות המקומי ואת רמת נזילותו ביחס לפעילות הכלכלית הריאלית במדינה, לכן מתואמים באופן 
 Beck ‏)1998( וכן של Levine and Zervos חיובי עם עומק השוק. יחד עם זאת מחקרים אקדמיים, כגון של
and Levine ‏)2004( מראים כי קיימת קורלציה גבוהה ומובהקת בין המשתנים, אשר מתבטאת גם במסד הנתונים 
 LDAהנוכחי )מתאם של 0.799(. מתאם זה עשוי ליצור בעיה של מולטיקולינריות ובעקבותיו הטיה של מודל ה־

הנאמד, לכן בחרנו להשתמש במדד ה־Turnover Ratio כמדד עיקרי לעומק שוק המניות.
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סך שווי נכסי החוב ביחס לתמ״ג )Gross portfolio debt assets-to-GDP( הינו היחס שבין סך 
נכסי החוב לתמ״ג.10 אנו נצפה לראות מתאם חיובי בין סך נכסי החוב לבין עומק השוק.

אפיון מסד הנתונים ב.4.	

פרק זה מציג את מסד הנתונים הייחודי למחקר הזה, אשר נבנה בהתאם להגבלות והנחות הנובעות 
המדינות  כל  עבור  העולמי  הבנק  של   GFDDה־ ממסד  נשלפו  המדגם  נתוני  כל   .LDA משיטת 

הרשומות בלוח 1 ועבור מדינת ישראל )סה״כ 32 מדינות(, בתקופה שבין 2004 ל־2011.
ולרוחב  זמן  פני  על  כלכליים  יחסים  רמתם של  את  מתארים   GFDD של  הפיננסיים  הנתונים 
מדינות רבות, לכן מבחינה אקונומטרית קיימת תלות בין התצפיות השונות על פני זמן. בנוסף, שונות 
העולמי,  הסאב־פריים  משבר  בתקופת  ובפרט  זמן,  פני  על  היא  אף  משתנה  המסבירים  המשתנים 
שהתאפיינה בתנודתיות גבוהה ביותר. אי־היציבות בנתוני המערכת הפיננסית על פני תקופות הזמן 
השונות מקשה על הנחת הנורמליות של המשתנים המסבירים ועל הנחת אי־התלות הסדרתית. כדי 
להימנע מהטיה אפשרית חילקנו את מסד הנתונים לשלוש תת־תקופות: )1( תקופת הגאות שלפני 
משבר הסאב־פריים )2004–2006(, )2( תקופת משבר הסאב־פריים )2007–2008( ו־)3( תקופת 
ההתאוששות לאחר המשבר )2009–2011(, כאשר בכל תת־תקופה חושב ממוצע תצפיות הנתונים 
המקרו־כלכליים לכל מדינה בנפרד. חלוקה זו מבצעת בקרה על שונות הנתונים בחתך התקופתי, 

ובנוסף תורמת להקטנת המתאם הסדרתי.11
נוסף על כך, ביצענו סינון של מדינות חריגות מתוך מסד הנתונים במטרה לייצב את נתוני הדגימה 
ולהימנע מהטיה אפשרית של תוצאות מודל ה־LDA. מדינות חריגות הוגדרו כמדינות שלהן קיימות 
שלושה  בלפחות  ה־95  לאחוזון  מעל  או  ה־5  לאחוזון  מתחת  נמצאות  אשר  רשומות  שתי  לפחות 
משתנים מסבירים שונים )עבור שתי קבוצות המדינות, בנפרד(. תהליך סינון המדינות החריגות בוצע 
באופן איטרטיבי באמצעות התאמת מודל ה־LDA על מסד הנתונים במספר הרצות שונות, כאשר 
בסוף כל הרצה חושב ממוצע הסתברות הסיווג של שלוש התצפיות של אותן המדינות החריגות, 
ונקבע כי מדינות אלו יסוננו ממסד הנתונים במידה שממוצע ההסתברות שלהן נמוך מ־50% )כל 
שלוש התצפיות של מדינה זו תימחקנה ממסד הנתונים(. לאחר סינון המדינות החריגות, מסד הנתונים 
מכיל נתונים של שישה מדדי ״שוק עמוק״ עבור 28 מדינות וישראל, ובסה״כ כ־87 תצפיות.12 מודל 

מדד זה הינו מדד חדש לעומק השוק שאינו מופיע במחקרם של .Čihák et al ‏)2012(. המדד זמין במסד נתוני  	10
ה־GFDD החל מאפריל 2013 עבור השנים 2004–2011.

ביצענו כמה בחינות לא פרמטריות במטרה לבדוק את קיום הנחות המודל. בחנו את ההשערה שסדר הופעת  	11
התצפיות במסד הנתונים הוא אקראי באמצעות מבחני ריצות )run tests( עבור כל אחד מהמשתנים. התוצאות הראו 
שבכל המשתנים הנחת אקראיות הנתונים איננה נדחית )עבור ר״מ 5%(. בנוסף ביצענו מבחן קולמוגורב-סמירנוב 
)Kolmogorv-Smirnov( לבחינת הנחת הנורמליות עבור שתי קבוצות המדינות, בנפרד. התוצאות הראו כי כל 
המשתנים מלבד סך נכסי החוב ביחס לתמ״ג וגודל שוק אג״ח הציבוריות )Public debt( מפולגים נורמלית )עבור 

ר״מ 5%(.
המדינות החריגות הן אוסטרליה, סלובניה וסלובקיה. עבור אוסטרליה, ממוצע הציון המבחין )Score( היה מעל  	12
הציון הממוצע שחושב לקבוצת המדינות השייכות ל״שוק עמוק״. יצוין כי אוסטרליה הגדירה עצמה בעבר כבעלת 
שוק עמוק, אך לאחר מכן ביטלה את ההגדרה, ולמרות זאת חברות אוסטרליות לא מעטות, בעיקר יצואניות גדולות, 
מאמצות את IAS-19. עבור סלובניה וסלובקיה, התוצאות הראו כי הציון המבחין של אלו אף נמוך משמעותית 
ממרבית המדינות ללא שוק עמוק. לפיכך, ניכר כי הקביעה כי מדינות אלו בעלות שוק עמוק נובעת מעצם יכולתן 
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ה־LDA נבחן על הנתונים הפיננסיים של 28 המדינות, ובאמצעותו תבוצע בחינה חוץ־מדגמית של 
השוק הישראלי אשר תצביע על ההסתברות לסיווגה של ישראל כבעלת שוק עמוק או כמי שאיננה 

כזאת.

מדדי טיב התאמה ושיטת הרצה ב.5.	

 LDAעקב מספר תצפיות לא־סימטרי בין המדינות בעלות וחסרות שוק עמוק, בחרנו להריץ את ה־
k מחושבת באופן אמפירי על ידי היחס שבין מספר  כאשר ההסתברות האפריורית של קבוצת ה־
k מתוך סך התצפיות שבמדגם. בנוסף, במטרה להימנע מהקטנת גודל המדגם  התצפיות בקבוצה 
בשלב הסיווג בעקבות נתונים חסרים, החלפנו את ערכם בנתון העדכני ביותר מאותה תת־תקופה 
עבור אותה מדינה.14,13 הסיווג מבוצע באמצעות פונקציית סיווג ליניארית )LDF( תחת הנחת שוויון 
מטריצת השונות-שונות משותפת בין קבוצת המדינות עם וללא שוק עמוק. הנחה זו תיבחן באמצעות 
תחת  מחדש   LDAה־ מודל  יבוצע  מובהק  יהיה  שערכו  ובמידה   ,Box’s M המקובל  הסטטיסטי 
ההנחה כי קיים שוני בין מטריצת השונות-שונות משותפת של קבוצות הסיווג השונות. טיב התאמת 
השונות  פרופורציית  ידי  על  מחושב  אשר   ,Wilk’s lambda הסטטיסטי  באמצעות  ייבחן  המודל 
 Wilk’s lambda שאיננה מוסברת על ידי המודל המסווג ביחס לשונות הכללית. ערך מובהק של
יצביע על עוצמת הבחנה גבוהה בין קבוצת המדינות עם וללא שוק עמוק. נוסף על כך, טיב ההתאמה 
של המודל ייבחן באמצעות טבלת סיווג )Classification table( המגדירה את אחוזי ההצלחה של 
המודל על ידי סיכום של מספר ואחוז הרשומות שהמודל סיווג נכונה בהשוואה לסיווגן הראשוני 

שהופיע במסד הנתונים.
יצוין כי אחוז סיווג גבוה איננו מבטיח תחזיות סיווג טובות עבור רשומות חדשות שאינן כלולות 
במסד הנתונים. ברם, עקב מיעוט רשומות, ובעיקר בקבוצת המדינות ללא שוק עמוק, נמנענו מלבצע 
חלוקה של מסד הנתונים למסד אימון )training set( ומסד בחינה )testing set( כמקובל, ובחרנו 
 15.Leave one out לבחון את המודל באמצעות אימות צולב של מסד הנתונים המקורי לפי שיטת
אף על פי כן אנו מעריכים שלא תהיה הטיה משמעותית בין תוצאות הסיווג של תצפיות חדשות לאלו 
הקיימות במסד הנתונים, שכן מספר התצפיות במסד הנתונים גבוה משמעותית ממספר המשתנים 

המסבירים.

 IAS-19 כפי שתקן לעובדים,  למטבע ההתחייבויות  הזהה  האירופי במטבע  הגוש  העמוקים של  לפעול בשווקים 
דורש. קרי, ההצדקה להכללתן בין מדינות השוק העמוק נסמכת על קריטריון חשבונאי, ולא על קריטריון כלכלי.

אם לא קיים ערך עדכני מאותה תת־תקופה הוחלף הערך החסר בממוצע שנמדד על פני יתר המדינות מאותה  	13
קבוצת סיווג.

מתוך 196 נתונים במסד הנתונים, 37 היו חסרים. רק 4 רשומות הכילו יותר מ־2 נתונים חסרים )אסטוניה  	14
ולוקסמבורג(.

 n-1 הנאמדת על פני )LDF( כל תצפית בודדת מסווגת באמצעות פונקציית הסיווג leave-one-out בשיטת 	15
התצפיות האחרות שבמדגם. תהליך זה מבוצע עבור כל התצפיות שבמדגם.
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תוצאות ב.6.	

סטטיסטיקה תיאורית ב.1.6.	

לוח 2 מספק סטטיסטיקה תיאורית של ממוצע, חציון וסטיית התקן של כל אחד ממדדי עומק השוק 
ועבור ישראל, בהתבסס על  שנבחנו עבור קבוצת המדינות בעלות השוק העמוק, ללא שוק עמוק 
במדינות שבהן  מהותית  גבוהים  ערכים  נמצאו  המדדים  בכל  כי  לראות  קל  שבנינו.  הנתונים  מסד 
יותר למדינות  דומים  ישראל  אין שוק עמוק, כאשר המדדים של  קיים שוק עמוק ממדינות שבהן 
בעלות שוק עמוק. ערכי החציון של ישראל במדדי עומק שוק המניות ועומק שוק האג״ח בישראל 
דומים למדינות בעלות שוק עמוק )40.64% לעומת 41.18%, בהתאמה(. לעומת זאת, שווי שוק 

לוח 2
בעלות  המדינות  קבוצת  בין  השוואתי  בחתך  שנבחנו  השוק  עומק  מדדי  של  תיאורית  סטטיסטיקה 
השוק העמוק, ללא שוק עמוק וישראל. הסטטיסטיקה חושבה על בסיס מצטבר בתוך כל אחת משלוש 
תת־התקופות שהוגדרו, על פני מדגם של 24 מדינות בעלות שוק עמוק ו־4 מדינות ללא שוק עמוק 

)מלבד אוסטרליה, סלובניה וסלובקיה( ועבור מדינת ישראל, ובסה״כ 87 תצפיות.

קבוצת סיווג
ללא שוק עמוק שוק עמוק ישראל מדד משתנה

39.79 110.29 87.48 ממוצע סך ההפקדות במוסדות 
פיננסיים

ביחס לתמ״ג )%(
42.57 96.23 88.07 חציון
11.77 70.03 2.42 סטיית תקן
70.35 122.06 97.68 ממוצע

התחייבויות נזילות ביחס 
51.67לתמ״ג )%( 105.15 97.81 חציון

51.02 69.48 4.22 סטיית תקן
50.30 79.46 93.51 ממוצע Turnover Ratio של 

שוק
המניות )%(

39.98 69.59 83.48 חציון
26.74 51.83 17.76 סטיית תקן
12.20 41.01 18.69 ממוצע שווי שוק אג״ח חברות 

פרטיות ביחס לתמ״ג 
)%(

13.73 34.81 18.86 חציון
7.49 26.62 7.48 סטיית תקן
30.39 46.86 41.74 ממוצע

שווי שוק אג״ח ציבוריות 
31.66ביחס לתמ״ג )%( 41.18 40.64 חציון

10.30 34.21 2.73 סטיית תקן
3.07 71.01 12.57 ממוצע

סך שווי נכסי חוב ביחס 
2.83לתמ״ג )%( 51.73 12.67 חציון

2.14 80.39 81. סטיית תקן
12 72 3 מספר תצפיות
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אג״ח החברות בישראל וכן סך נכסי החוב ביחס לתמ״ג )18.86% ו־12.67%, בהתאמה( נמוכים 
בהשוואה למדינות בעלות שוק עמוק, אולם עדיין גבוהים מהמדדים המאפיינים את קבוצת המדינות 
ללא שוק עמוק. הממצאים מלמדים שהפיתוח הפיננסי בישראל גבוה בהשוואה לקבוצת המדינות 

ללא שוק עמוק, וקרוב יותר לקבוצת המדינות בעלות שוק עמוק.
בחנו את מטריצת הקורלציות בין מדדי הפיתוח השונים, אך משיקולי מקום זו אינה מוצגת כאן. 
לבין ההתחייבויות  ביחס לתמ״ג  הפיננסיים  למוסדות  בין סך ההפקדות  גבוה  ככלל, מצאנו מתאם 
הנזילות ביחס לתמ״ג )0.905(, אשר עשוי ליצור בעיה של מולטיקולינריות במודל, אשר בתורה 
צפויה לגרום להגדלת השונות והטיה של האומדים במודל. על כן בחרנו להוציא את מדד ההתחייבויות 
משום  וזאת  לתמ״ג,  ביחס  הפיננסיים  למוסדות  ההפקדות  סך  את  ולהשאיר  לתמ״ג  ביחס  הנזילות 

שהראשון פחות רלוונטי לאמידת רמת הפיתוח של המוסדות הפיננסיים.

LDAתוצאות מודל ה־ ב.2.6.	

המדגם.16  מדינות   28 נתונים מקרו־כלכליים של  על   Stepwise לפי שיטת  הורץ   LDAמודל ה־
 Turnover ,המשתנים המסבירים שהוכנסו למודל הם: סך ההפקדות למוסדות פיננסיים ביחס לתמ״ג
Ratio של שוקי המניות, גודל שוק האג״ח הפרטיות ביחס לתמ״ג, גודל שוק האג״ח הציבוריות ביחס 
לתמ״ג וסך נכסי החוב ביחס לתמ״ג. מסד הנתונים הכיל ממוצעים של משתנים אלו שחושבו על פני 

שלוש תקופות זמן שונות, ובסה״כ כ־84 תצפיות )ללא שלוש התצפיות של ישראל(.
לוח 3 מראה תוצאות ניתוח שונות חד־כיווני )ANOVA( של הפרשי הממוצעים בין הקבוצות 
השונות עבור כל אחד מהמשתנים המסבירים שנבחרו. התוצאות מראות הבדלים מובהקים )בר״מ 
5%( בין הממוצעים של המדינות בעלות השוק העמוק לבין הממוצעים של קבוצת המדינות ללא שוק 
עמוק עבור רוב המשתנים המסבירים, מלבד ה־Turnover Ratio ומדד שווי שוק אג״ח הציבוריות 
ו־0.057,   0.052 של   P-value עם  מובהקים  להיות  מאוד  קרובים  אלו  )מדדים  לתמ״ג  ביחס 
בהתאמה(. תוצאות ה־ANOVA מראות כי ההבדל בין שתי קבוצות המדינות, עם וללא שוק עמוק, 
בא לידי ביטוי בעיקר במדד סך ההפקדות למוסדות פיננסיים ביחס לתמ״ג ובמדד שווי שוק אג״ח 
הקונצרניות ביחס לתמ״ג )P-value<0.00(, ועל כן סביר שאלו המשתנים המבחינים באופן הטוב 

ביותר בין הקבוצות.

ביצענו ניתוח מקדים אשר אומד מודל LDA בשיטת ENTER שלפיה כל המשתנים המסווגים מוכנסים יחד  	16
למודל המסווג. התוצאות הראו כי המשתנים שלהם קורלציה גבוהה לפונקציית הסיווג הינם סך ההפקדות במוסדות 
פיננסיים ביחס לתמ״ג ושווי שוק אג״ח החברות הפרטיות ביחס לתמ״ג, ואילו תוצאות הסיווג הראו אחוזי הצלחה 
של 89.3%. במטרה להעלות את אחוז דיוק המודל המסווג בחרנו ליישם את שיטת Stepwise, אשר בונה את מודל 

ה־LDA באופן איטרטיבי.
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לוח 3

הלוח מציג ניתוח שונות חד־כיווני )One-Way ANOVA( לבחינת שוויון הממוצעים בין קבוצת 
המדינות עם וללא שוק עמוק עבור כל אחד מהמשתנים המסבירים. במסד הנתונים ממוצעים שחושבו 
על פני שלוש תקופות הזמן שהוגדרו, עבור 24 מדינות בעלות שוק עמוק ו־4 מדינות ללא שוק עמוק 

)מלבד אוסטרליה, סלובניה וסלובקיה( ועבור מדינת ישראל.

F df1 df2 Sig.
Financial system deposits to GDP (%) 24.779 1 66 .000
Stock market turnover ratio (%) 3.911 1 66 .052
Outstanding domestic public debt 
securities to GDP (%)

3.741 1 66 .057

Outstanding domestic private debt 
securities to GDP (%)

16.667 1 66 .000

Gross portfolio debt assets to GDP (%) 9.132 1 66 .004

כל המדדים הפיננסיים הוכנסו כמשתנים מסבירים במודל סיווג ליניארי )LDA( שבוצע על מסד 
הנתונים הקיים. תוצאות ה־LDA התקבלו לאחר שני צעדים בשיטת Stepwise, והכילו שני משתנים 
מסבירים בלבד: סך ההפקדות למוסדות פיננסיים ביחס לתמ״ג )%( וגודל שוק אג״ח הקונצרניות 
ביחס לתמ״ג )%(. יחד עם זאת, הסטטיסטי Box’s M לבחינת השערת שוויון מטריצת השונות־

זו צפויה  זו נדחית. תוצאה  ועל כן השערה   ,)P-value<0.00( יצא מובהק מאוד שונות משותפת 
עקב השוני הרב בערכי הפיזור של המדינות עם וללא שוק עמוק, ובפרט במדדים של סך ההפקדות 

למוסדות פיננסיים ושווי שוק אג״ח הקונצרניות ביחס לתמ״ג, כפי שנוכחנו לראות בלוח 2.
פונקציית הסיווג שנתקבלה )LDF( מורכבת משני המשתנים שנמצאו מובהקים:

)5(LDF = �−3.196 + 0.021 ∙ Financial Systems Deposits to GDP 
+ 0.033 ∙ Outstanding Domestic Private Debt Securities to GDP.

הציונים  בין  ניכר  הבדל  קיים  כי  מלמדות  להלן   4 בלוח  המופיעות  הסטטיסטי  הניתוח  תוצאות 
השונות. הסטטיסטי Wilk’s lambda שהתקבל  הסיווג  קבוצות  מרכזי  הממוצעים של  המבחינים 
הינו מובהק ביותר )P-value<0.00( ומלמד שקיים הבדל ניכר בין מרכזי קבוצות הסיווג השונות, 
ולפיכך המודל מוכיח עוצמת הבחנה גבוהה בין המדינות השייכות לקבוצת השוק העמוק לאלה שאינן 

שייכות לקבוצה זו.
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לוח 4

לוח זה מציג את מרכזי הקבוצות )Group Centroids( של המדינות עם וללא שוק עמוק שהתקבלו 
על ידי הפונקציה המסווגת )LDF(, ואת הסטטיסטי Wilk’s Lambda לבחינת ההשערה שקיים 
הבדל בין מרכזי הקבוצות השונות. מרכזי הקבוצות הינם ה־Score של קבוצות הסיווג השונות, אשר 
מחושבים על ידי ממוצעי המשתנים המסבירים במודל המסווג עבור כל קבוצת סיווג בנפרד. הפונקציה 

המסווגת הותאמה למסד הנתונים המכיל ממוצעים שחושבו על פני שלוש תקופות הזמן שהוגדרו.

Deep 
Classifier

Group 
Centroids

Wilks 
Lambda Chi-square df Sig.

Not Deep −1.954 0.543 39.740 2 0.000
Deep .419

טיב המיון של פונקציית הסיווג נבחן באמצעות טבלת סיווג אשר מסכמת את אחוז התצפיות שמודל 
כאן  מפורטת  שאינה  הטבלה,  הנתונים.  במסד  המקורי  לסיווגן  בהשוואה  נכונה  סיווג   LDAה־
משיקולי מקום, מלמדת על הצלחת סיווג גבוהה, כאשר 91.7% מהתצפיות שאינן שייכות לקבוצת 
נכון, ובסה״כ  השוק העמוק ו־95.7% מהתצפיות השייכות לקבוצת השוק העמוק מסווגות באופן 
כ־95.1% מהתצפיות שבמסד הנתונים סווגו נכונה. אחוז הדיוק הגבוה מצביע על טיב התאמה גבוה 
של המודל ביחס לעומק השוק, ועל כן להערכתנו ניתן באמצעות המודל לקבוע את שיוכן של תצפיות 
חוץ־מדגמיות ממדינות שאינן במסד הנתונים לאחת מהקבוצות השונות. הערכה זו תהיה מבוססת על 
אמידת ההסתברות בשיוכה של המדינה לקבוצה השוק העמוק באמצעות פונקציית הסיווג שהתקבלה.

בחינה חוץ־מדגמית של ישראל ב.3.6.	

על סמך הפונקציה המבחינה )LDF( שנאמדה חושב הציון המבחין של ישראל בשלוש תקופות הזמן 
השונות, כאשר לכל רשומה חושב מרחק מהלונוביס ממרכזן של קבוצות הסיווג השונות במונחי 
סטיית תקן, ולפיו חושבה הסתברות הסיווג. ציור 1 מתאר תרשים קופסה של הציון המבחין של 
ישראל לעומת הציון המבחין של התצפיות מקבוצת המדינות בעלות שוק עמוק וקבוצת המדינות 
ללא שוק עמוק, ובאמצעותו ניתן להבחין כי ישראל קרובה הרבה יותר לקבוצת המדינות בעלות שוק 
עמוק ונמצאת הרחק מעל הטווח העליון של המדינות שאין בהן שוק עמוק. בפרט, הציון המבחין 
החציוני של ישראל )‎−0.705( נמצא הרחק מעל האחוזון ה־95 של הציון המבחין שנמדד בקבוצת 
המדינות ללא שוק עמוק )‎−2.014(. על כן, הסבירות שישראל שייכת לקבוצת המדינות ללא שוק 
עמוק הינה קלושה. כמו כן, ניתן להבחין כי שתי תצפיות של לוקסמבורג חריגות: בין 1.5 ל־3 פעמים 
הטווח הבין־רבעוני שנמדד לקבוצת השוק העמוק. החריגה של לוקסמבורג נובעת ממערכת בנקאות 
מפותחת מאוד. ממוצע סך ההפקדות הפיננסיות ביחס לתמ״ג שנמדד בשנים 2004–2011 עמד שם 
על כ־352% מהתמ״ג. למרות זאת השארנו את לוקסמבורג במדגם משום שהיא אינה משפיעה על 

פונקציית הסיווג באופן מהותי, ועל כן אינה פוגמת בסיווגן של יתר התצפיות במדגם.17

בחנו מודל LDA נוסף שכלל את מדינות המדגם ללא לוקסמבורג. פונקציית הסיווג שהתקבלה דומה לפונקציית  	17
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 ציור 1: הציון המבחין של ישראל לעומת קבוצת המדינות בעלות שוק עמוק 
וללא שוק עמוק

הציון  עמוק.  וללא שוק  עם  הציון המבחין של קבוצת המדינות  לעומת  ישראל  הציון המבחין של 
המבחין של ישראל חושב באמצעות הפונקציה המבחינה )LDF( בהתבסס על נתוני הממוצעים של 
סך ההפקדות הפיננסיות ביחס לתמ״ג וגודל שוק האג״ח הפרטי המקומי ביחס לתמ״ג של ישראל 

שחושבו על פני שלוש תקופות הזמן השונות.
2 מראה את ההסתברויות האפוסטריוריות בשיוכה של ישראל לקבוצת המדינות בעלות  ציור 
)קו  ישראל  כי  להבחין  ניתן  שבמדגם.  המדינות  ליתר  בהשוואה  הזמן,  ציר  פני  על  העמוק  השוק 
הגאות  בתקופת  כאשר  העמוק,  השוק  בעלות  המדינות  קבוצת  בתוך  בולט  באופן  מסווגת  רציף( 
מדינות  של  מההסתברות  גבוהה  ישראל  של  האפוסטריורית  ההסתברות   )2006–2004( בנדל״ן 
ההתאוששות  בתקופת  גם  נשמרת  זו  מגמה  ונורבגיה.  פינלנד  איטליה,  כגון  עמוק  שוק  בעלות 
ואף  פינלנד,  גבוהה משל  ישראל  מהמשבר )2009–2011(, שבה ההסתברות האפוסטריורית של 
מבחינה  ושוודיה.  נורווגיה  איטליה,  של  האפוסטריורית  להסתברות  מאוד  וקרובה  בריטניה,  משל 

הסיווג הנוכחית, וכמו כן אימות צולב של התצפיות לפי שיטת Leave-One-Out הראה את אותן תוצאות הסיווג.
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מספרית, ההסתברות האפוסטריורית של ישראל להיכלל בקבוצת המדינות בעלות השוק העמוק היא 
93%, 98% ו־99% בשלוש תת־התקופות, בהתאמה. העלייה הניכרת בהסתברות האפוסטריורית 
של ישראל הינה כפי הנראה תוצאה של מגמת פיתוח והעמקת שוק האג״ח הפרטי המקומי, במקביל 

לתהליך פיתוח המוסדות הפיננסיים בישראל.

ציור 2: ההסתברות האפוסטריורית לקבוצת ״שוק עמוק״ בציר הזמן

התרשים מתאר את ההסתברויות האפוסטריוריות לסיווג לקבוצת המדינות בעלות השוק העמוק על 
פני ציר הזמן, בחתך השוואתי בין 28 המדינות שבמדגם, וישראל. ההסתברות האפוסטריורית של כל 
תצפית מחושבת בהתבסס על מרחק מהלונוביס של הציון המבחין של התצפית ממרכזה של קבוצת 

המדינות בעלות השוק העמוק.

סיכום הפרק ומסקנות עיקריות ב.7.	

לקבוצת  ישראל  של  לסיווגה  ביותר  גבוהה  הסתברות  על  מלמדת  הסיווג  פונקציית  כללי,  באופן 
המדינות בעלות השוק העמוק, עם מגמת התחזקות משמעותית בין השנים 2004–2011. גילינו כי 
מגמה זו נצפית כתוצאה מהעמקה משמעותית בפעילות שוק האג״ח הפרטי המקומי בישראל, אשר 
יותר מהכפילה את עצמה בתקופה זו. בנוסף, ראינו כי במקביל לגידול בשוק האג״ח הפרטי חל גידול 
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בסך ההפקדות למוסדות הפיננסיים בישראל )אם כי לא באותם סדרי גודל(, ועדיין קיים פער גבוה 
מאוד בין רמת הפיתוח של המוסדות הפיננסיים בישראל לבין המוסדות המקבילים להם בקבוצת 
המדינות שאינן בעלות שוק עמוק. בהעדר הגדרה יישומית לבחינת ״שוק עמוק״ בתקן IAS-19, אנו 
מעריכים כי ניתן להשתמש במודל המסווג ככלי עזר בקביעה האם מדינה מסוימת עשויה להיקרא 

בעלת שוק עמוק לפי IAS-19, ובכך לסייע בהבהרת התקן.

סיכון אשראי ופרמיית נזילות ג.	

בפרק זה אנו פונים לבחינת עומק השוק על פי מידת נזילות איגרות החוב האיכותיות בישראל. אנו 
משתמשים במודל של Duffie and Singleton ‏)1999(, אשר הראו שהמרווח שבין תשואת אג״ח 

מסוכנת לאג״ח ממשלתית מקיים את השוויון הבא:

R r PD LGD Liq− = ⋅ + 	)6(

כאשר R הוא שיעור התשואה לפדיון של אג״ח קונצרנית )או באופן כללי כל אג״ח מסוכנת(, r הוא 
 Probability of( היא ההסתברות לחדלות פירעון PD ,שיעור התשואה לפדיון על אג״ח ממשלתית
Default( של מנפיק האיגרת לאופק נתון )לרוב שנה(, LGD הוא ההפסד באחוזים למחזיק האג״ח 
 Liq-ְו  )Loss Given Default( פירעון  הנקוב במקרה שיתממש מקרה של חדלות  מתוך הערך 
וסינגלטון, המרווח הנצפה בשוק )R-r( שווה למכפלה  היא פרמיית הנזילות.18 כלומר, לפי דאפי 
, המשקפת את פרמיית סיכון האשראי נטו, ועוד פרמיה אשר מחזיק האיגרת דורש  PD LGD⋅
בגין אי־נזילות הנכס )Liq(. מאמרים רבים, כגון של Longstaff, Mithal and Neis ‏)2005(; 
Acharya, Amihud and Bharath ‏)2013(  ושל  Liu, Longstaff and Mandell ‏)2006( 

מראים כי נזילות אכן מתומחרת בתשואת אג״ח קונצרניות.
מחקרים אחרים מראים כי פרמיית הנזילות בשוק האג״ח משתנה על פני זמן, עם מחזורי עסקים. 
לדוגמה Bao, Pan and Wang ‏)2011( וכן Dick-Nielsen, Feldhutter and Lando ‏)2012( 
מראים כי השפעת אפקט הנזילות על המרווח הנצפה עולה באופן דרמטי בזמן משבר פיננסי, בפרט 
הראו  Friewald, Jankowitsch and Subrahmanyam ‏)2012(  נמוכה.  באיכות  אג״ח  עבור 
ממצאים דומים המאששים את ההשפעה המקרו־כלכלית על נזילות שוק האג״ח. ‏השוואת פרמיית 
הנזילות בין נכסים, בין שווקים, וכן על פני תקופות זמן שונות, מלמדת אותנו על מחירה המשתנה 
של אי־הנזילות, ועל כן שימוש במדדי נזילות מלמד כיצד ועד כמה המחיר הכלכלי של עומק השוק 

משתנה בין נכסים ועל פני זמן.
אחד המאמרים פורצי הדרך במדידת נזילות בשווקים הפיננסיים הינו מאמרו של יעקב עמיהוד 
)Amihud, 2002(, אשר פיתח מדד לאמידת אי־הנזילות של נכס בהתבסס על נתוני שוק. מדד זה, 
אשר נקרא ILLIQ, הפך להיות אחד המדדים החשובים והנפוצים ביותר בעולם בחקר נזילותם של 

שווקים פיננסיים. במקור, מדד ה־ILLIQ חושב כך:

לעיתים נעשה שימוש במשלים ל־LGD, הנקרא שיעור ההשבה )Recovery Rate, RR(, היינו האחוז מתוך  	18
הערך הנקוב שמחזיק האג״ח מקבל במקרה של חדלות פירעון, והמחושב RR=1-LGD. LGD משתנה בתלות 

במאפייני הנכס.
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,
, ,

,
1, , ,

1 ,
i MD

i t M
i M

ti M i t M

R
ILLIQ

D VOL=

= ∑ 	)7(

התשואה  שיעור  הוא   , ,i t MR נסחר,   i נכס  שבהם   M בחודש  הימים  מספר  הוא   ,i MD כאשר 
כספיים  במונחים  נפח המסחר  הוא   , ,i t MVOL ו־  ,M חודש  t במהלך  ביום   i נכס  האבסולוטי של 
M. אינטואיטיבית, המדד מודד את השפעת היקף המסחר במכנה  t במהלך חודש  i ביום  של נכס 
 Price( הינו מדד של מידת השפעת המסחר על המחיר ILLIQעל התשואה במונה. לפיכך, מדד ה־

impact(. מושג זה דומה למודל של Kyle ‏)1985(.

אמידת פרמיית הנזילות ג.1.	

שימוש  עשו  שבה  הניתוח  שיטת  את  אימצנו  אנו  הנזילות.  פרמיית  לאומדן  שונות  גישות  קיימות 
.Dick-Nielsen et al ‏)2012( על מנת לאפשר השוואה של הפרמיה שדווחה במאמרם בתקופות 
זמן דומות לתקופות שאנו בחנו בהן את השוק הישראלי. על פי גישה זו המשתנה התלוי הוא מרווח 
מאפייני  על  בקרה  כוללים  המסבירים  והמשתנים  האמידה,  במועד  הממשלתי  מהעקום  האיגרת 

האיגרת, יחד עם גורם נזילות. הרגרסיה העיתית נראית כך:

, , ,
1

,
J

i t j j t i t
j

Spread X
=

= + +∑α β ε 	)8(

 ;swap לבין ריבית t בחודש i הוא המרווח בין שיעור התשואה לפדיון של נכס ,i tSpread כאשר 
jβ הם מקדמי הרגרסיה של גורמים  j,..,1,2 גורמים מסבירים ו־ J= , הוא וקטור של  1j tX −
i, אך לא בהכרח )משוואה 1 במאמרם של  אלה. חלק מהגורמים יכולים להיות ספציפיים לאג״ח 
Dick-Nielsen, Feldhutter and Lando(. אנו מבחינים בין האג״ח הקונצרניות לממשלתיות ובין 

אג״ח עם וללא הצמדה למדד המחירים לצרכן. להלן פירוט המשתנים המסבירים ברגרסיה:

 ) ( ) ,i tRATE k (  ,t בחודש   i איגרת  כל  דירוג  של  המספרי  ערכו  פי  על  נמדד  האיגרת  דירוג 
הצמודות  האג״ח  עבור   ,k={I,NI} מסומן  ההצמדה  בסיס  כאשר  להלן,   5 לוח  לפי  שחושב  כפי 
)Indexed( והבלתי צמודות )Not-Indexed(. אם דירוג האיגרת השתנה במהלך החודש, חושב 
הממוצע. משתנה זה אומד את סיכון האשראי של האג״ח, אשר מתואמת עם התשואה לפדיון של 
האג״ח באופן שלילי. רוב הרשומות במסד הנתונים קיבלו דירוג של חברת מעלות S&P ‏)92%(, 
חסרים  ערכים  ואילו  האיגרת,  האשראי של  סיכון  את  כמייצג  זה  בדירוג  להשתמש  בחרנו  כן  על 
הוחלפו בנתוני הדירוג של חברת מִדרוּג Moody’s אשר הומרו על פי המפורט בלוח 5. אנו משייכים 
מספרים סדרתיים לערכי דירוג האג״ח לפי הקידוד הבא: AAA=1, AA=2, A=3, ללא התחשבות 

בסימני ״+״ או ״−״ בדירוגים העיקריים.
 t חודש  במהלך  צמודה,  שאינה  או  צמודה   ,i איגרת  של  הממוצע  החיים  משך  הינו  מח״מ 
(. אג״ח עם מח״מ גבוה הינן בדרך כלל פחות נזילות משום שלרוב הן נרכשות על  ( ) ,i tDUR k ‏)
ידי משקיעים מסוג ״קנה והחזק״ )buy-and-hold investors( בעבור השקעה לתקופת זמן ארוכה 
)Friewald et al., 2012(, ולפיכך נצפה למצוא שהמרווח ופרמיית אי־הנזילות עולים עם המח״מ.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13
14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31



25 ח חברות בישראל״״שוק עמוק״ באג	 	

לוח 5
)Moody’s( מדרוּג)S&P( מעלותסיווג

AAAAaaאיכות גבוהה ביותר

איכות גבוהה
AA+Aa1
AAAa2
AA-Aa3

איכות בינונית-
גבוהה

A+A1
AA2
A-A3

Moodies מדרוּג ו־S&P מעלות. מסד הנתונים מכיל כ־341,840 רשומות של נתוני  אג״ח קונצרני לפי  המרת דירוג 
תדירות יומית של אג״ח קונצרניות וממשלתיות סחירות בין השנים 2014–2004.

על מנת לחשב את גורם הנזילות חישבנו ראשית מדד המבוסס על גרסה מעט שונה של ILLIQ של 
עמיהוד, באופן הבא:

, ,
,

, , ,

1 log 1 i d t
i t

di t i d t

R
Illiq

N Vol

 
= +  

 
∑ 	)9(

i, הוא מדד אי־הנזילות הממוצע לאיגרת i בחודש t, המחושב כממוצע שווה משקל של  tIlliq כאשר 
) לבין נפח המסחר היומי שאינו אפס  ), ,i d tR  d היחס שבין הערך המוחלט של תשואת האיגרת ביום
i, ימי המסחר של האיגרת במהלך החודש. גרסה  tN , הנמדד על פני  ( ), ,i d tVol במיליוני שקלים 
זו )Karolyi et al., 2012( של מדד ה־ILLIQ מיועדת למתן את השפעתן של תצפיות חריגות על 

המדד, לפיכך אמורה לאפשר אמידה מהימנה יותר מאשר שימוש במדד המקורי.

, עבור כל האיגרות  ,i tIlliq גורם הנזילות חושב על ידי מיון של מדד הנזילות החודשי הממוצע, 
שנסחרו באותו חודש מהערך הגבוה לערך הנמוך, בנפרד לכל מגזר הצמדה. הנכסים שעבורם ניתן 
i, חולקו לשני חצאים שווי גודל, ונמדד ההפרש בין התשואה הממוצעת לפדיון  tIlliq היה לחשב 
של כל האיגרות בעלות אי־נזילות גבוהה )H( לעומת התשואה הממוצעת של כל האיגרות בעלות 
אי־הנזילות הנמוכה )L(. למעשה מחושב כאן הגורם Illiquid Minus Liquid, IML, בדומה ל־
) מודד ישירות את פרמיית  )tIML k Amihud, Hameed, Kang and Zhang ‏)2015(. לפיכך 

הנזילות.
בעקבות Fama and French ‏)‏‎)1993‏ יצרנו שני גורמים לתמחור אג״ח ‏קונצרניות, TERM ו־

DEF,‏ שתופסים שינויים בלתי צפויים במבנה העיתי ובסיכון האשראי. ‏

של  תיק  על  שנמדדו  שנתיים(  )במונחים  לפדיון  התשואה  הפרשי  של  הממוצע  הינו   TERM(k)t
t לבין תיק של סדרות  סדרות אג״ח ממשלתיות ארוכות טווח )שחר/גליל( שנסחרו במהלך חודש 

אג״ח ממשלתיות קצרות טווח )מק״מ( באותו חודש.19

ממוצע התשואה היומית חושב על פני סדרות האג״ח עם מח״מ הנמצא בטווח שמעל לאחוזון ה־75. 	19
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‏DEF(k)t‎‏ הוא ממוצע הפרשי התשואה לפדיון )במונחים שנתיים( שנמדדו על תיק של סדרות אג״ח 
קונצרניות בדירוג נמוך שנסחרו במהלך חודש t לבין ‏התשואה לפדיון על סדרות אג״ח ממשלתיות 
באותו חודש. מאחר שבסיס הנתונים מכיל אג״ח קונצרניות קצרות וארוכות, חישוב התשואה לפדיון 
של האג״ח הממשלתי בוצע לפי ממוצע התשואה בין מק״מ ובין אג״ח ממשלתיות ארוכות, על מנת 
לקבל מח״מ ממוצע דומה לאג״ח הקונצרניות‏. המשתנה DEF תופס לכן את פרמיית הסיכון לחדלות 

פירעון.

אנו מעוניינים לבצע השוואה בין סוגי האג״חים השונים וכן בין תקופות הזמן השונות, לכן ביצענו 
רגרסיה עיתית שתאפשר לבחון את מידת התרומה של הגורמים השונים למרווח האג״ח הצמודות 
 Dick-Nielsen, כאמור, אנו מבצעים את הרגרסיה לפי . ( ) ,i tY k והבלתי צמודות בנפרד, המסומן 

Feldhutter and Lando ‏)2012(, עם גורמים מסבירים הזמינים לנו בשוק הישראלי.

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ,, , , , ,, , , k i ti TERM k i DEF k i RATE k i DUR k i Liq ki t t t i t i t tY k TERM k DEF k RATE k DUR k IML k= + + + + + +α β β β β β ε	)10(

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ,, , , , ,, , , k i ti TERM k i DEF k i RATE k i DUR k i Liq ki t t t i t i t tY k TERM k DEF k RATE k DUR k IML k= + + + + + +α β β β β β ε

מסד הנתונים ג.2.	

מסד הנתונים התקבל מהרשות לני״ע ומכיל נתוני מסחר יומיים של כל איגרות החוב הקונצרניות 
המדורגות -A ומעלה על ידי אחת משתי סוכנויות הדירוג מעלות S&P ומדרוּג Moody’s, וכן כל 
הנתונים  ל־20.1/2014 מסד  בישראל בתקופה שבין 1/2004  איגרות החוב הממשלתיות שנסחרו 
כולל נתונים כלליים של האיגרת, כגון מספר החברה, מספר סדרתי של האיגרת ותאריך ההנפקה, 
וכן מכיל נתוני מסחר יומיים, כגון מחיר סגירה, ערך נקוב, ערך נקוב מתואם, תשואה לפדיון ברוטו, 
משך חיים ממוצע )מח״מ(, שווי שוק ונפח מסחר יומי, יחד עם משתנים קטגוריאליים המתארים את 
נתוני דירוג האיגרת והסקטור שהאיגרת שייכת אליו.21 סה״כ מסד הנתונים מכיל 341,813 רשומות, 
מתוכן 105,408 רשומות של 224 אג״ח ממשלתיות סחירות )מסוג מק״מ, שחר וגליל( ו־236,405 

רשומות של 258 אג״ח קונצרניות סחירות שהונפקו על ידי 67 חברות שונות.
בהתבסס על מסד הנתונים הקיים, בנינו מסד נתונים משני על מנת לבחון מדדים חלופיים לאי־
נזילות. בחנו את אחוז הימים שבהם לא התקיים מסחר באיגרת במהלך חודש t, נפח המסחר היומי 
הממוצע של האיגרת במהלך החודש, ממוצע התשואה היומית של האיגרת במהלך החודש וממוצע 
מדד הנזילות היומי של עמיהוד שנצפה באותו חודש לפי משוואה )7(. נתונים אלו מחושבים כממוצע 
שווה משקל על פני ימי המסחר של האיגרת במהלך החודש, כאשר אנו מגבילים את מסד נתונים 
החודשי להכיל אג״ח שלהן יש יותר מחמישה ימי מסחר במהלך החודש עם נפח מסחר יומי מעל 

מסד הנתונים אינו כולל איגרות חוב בעלות מרכיב ייחודי כגון אג״ח להמרה, אג״ח בעלות ריבית משתנה, אג״ח  	20
עם הצמדה לשער חליפין, אג״ח עם פדיון לשיעורין או אופציה לפדיון מוקדם.

הסקטורים הם: ממשלתי צמוד מדד )״גליל״(, ממשלתי ללא הצמדה )״שחר״(, קונצרני צמוד מדד וקונצרני ללא  	21
הצמדה.
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ל־10,000 ש״ח, וכמו כן להכיל אג״ח סחירות בתקופה שבין חודש לאחר ההנפקה ועד חודש לפני 
פדיון, שכן בקצוות רמת אי־הנזילות חריגה.22

הסאב־פריים  משבר  והתרחש  השוק  במבנה  מהותיים  שינויים  חלו  המדגם  תקופת  במהלך 
שהתגלגל למשבר הפיננסי. בדומה למחקרם של .Friewald et al ‏)2012( בחרנו לבצע בקרה על 
השפעת המשבר הפיננסי באמצעות ניתוח בנפרד של תקופות הזמן הבאות: )1( תקופת הזמן לפני 
משבר הסאב־פריים )2004–2006(, )2( תקופת משבר הסאב־פריים )2007–2009( ו־)3( תקופת 

ההתאוששות מהמשבר )1/2010–1/2014(.

סטטיסטיקה תאורית ג.3.	

לוח 6 מראה את ערכי הממוצע וסטיית התקן של התשואה לפדיון, מח״מ, נפח המסחר ושווי השוק 
מגזר  ולפי  דירוג  לפי  והקונצרניות הסחירות, ממוינות  )מלבד מק״מ(  כל האג״ח הממשלתיות  של 
המנפיקות.  החברות  ומספר  הסדרות שנסחרו  מספר  התצפיות,  מספר  את  מראה  כן  וכמו  הצמדה, 
ניתן לראות שקיים פער במספר הסדרות הסחירות ומספר החברות המנפיקות בין המגזר הקונצרני 
הצמוד והלא־צמוד עבור כל רמת דירוג, אשר מרמז על פעילות מסחר גבוהה יותר במגזר הצמוד 
לעומת השקלי. כצפוי, שיעור התשואה לפדיון של אג״ח החברות יורד עם עליית הדירוג, הן עבור 
האג״ח הצמודות והן עבור הלא־צמודות, למעט במקרה של דירוג AAA, שם ככל הנראה הדירוג 
הורד באיחור לאחר שנרשמו תשואות גבוהות )מן הסתם, התשואה על הצמודות היא ריאלית, ועל 
הבלתי צמודות נומינלית(. רוב המח״מים של הקונצרניות הלא־צמודות נעו בטווח שבין 3.98–4.64 
)למעט דירוג A(, בעוד שבמגזר הצמוד הם לרוב ארוכים יותר ברמת הדירוג המקבילה. נפח המסחר 
היומי הממוצע במגזר הצמוד נע בטווח שבין 1.52 ל־2.64 מיליון ש״ח, גבוה מהמגזר השקלי על פני 
כל רמות הדירוג. מגמה דומה נצפית גם במדד שווי שוק, אשר עולה מעל למיליארד ש״ח במרבית 
קבוצות הדירוג במגזר הקונצרני הצמוד לעומת טווח של 160–800 מיליוני ש״ח במגזר השקלי. 
גבוהים באופן  ושווי השוק בהן  נפח המסחר  ב׳ מראה מגמה דומה באג״ח הצמודות, כאשר  פאנל 
משמעותי מהאג״ח הלא־צמודות. ניתן גם להבחין בפער ניכר ברמת הפעילות של אג״ח הממשלתיות 
לעומת אג״ח החברות הבא לידי ביטוי בממוצעים של נפח המסחר ושווי השוק עבור כל מגזר הצמדה.
לוח 7 מציג סטטיסטיקה תאורית על פני הממוצעים החודשיים שחושבו לכל אחת מסדרות האג״ח 
הסחירות בחתך של תקופות הזמן השונות: לפני, במהלך ולאחר משבר הסאב־פריים. הלוח 7 מסכם 
ההבדלים  את  ומתאר  מהמשתנים,  אחד  כל  עבור  התקן  ובסטיית  בממוצע  בחציון,  ההבדלים  את 
העיקריים של מאפייני המסחר בכל אחת מתקופות הזמן השונות. ערך החציון של מדד אי־הנזילות 
ובפרט  הממשלתיות,  אג״ח  עבור  השונות  הזמן  תקופות  בין  משמעותית  ירידה  מראה  עמיהוד  של 
עבור אג״ח החברות, אשר מהווה עדות לעלייה ברמת הנזילות בשוק ותהליך העמקת שוק זה. לשם 
המחשה, מדד ה־Illiq באג״ח החברות ירד מערך של 0.0132 בתקופה של לפני המשבר )2004–

מהטיה  להימנע  במטרה   )retail size( קטנות  עסקאות  סיננו  .Dick-Nielsen et al ‏)2012(  דומה,  באופן  	22
או  לאחרונה  מצפים שאג״ח שהונפקו  .Friewald et al ‏)2012(  כן  וכמו  הנזילות,  פרמיית  אומדן  אפשרית של 
לקראת פדיון )on-the-run( תהיינה בעלות נזילות גבוהה יותר. סינון זה מותיר אותנו עם 318,403 רשומות מסחר 
יומיות, מתוכן 224,315 נתוני מסחר יומיים של 245 סדרות אג״ח קונצרניות סחירות שהונפקו על ידי 63 חברות 

שונות.
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2006(, המשקף השפעה על מחיר האיגרת )price impact( בגובה של 1.32% )עבור עסקה של 
מיליון ש״ח(, לערך של 0.0023 בלבד בתקופה שלאחר המשבר )2010–2014(. גם עבור האג״ח 
הממשלתיות קיימת ירידה משמעותית, מ־0.0013 בתקופה שלפני המשבר לערך קרוב מאוד לאפס 
 Illiqבתקופה שלאחר המשבר, המשקף השפעת מסחר זניחה על מחיר האיגרת. הירידה במדד ה־
משתקפת גם בירידה משמעותית בערך הממוצע ובסטיית התקן של המדד, ובכך אף תומכת במגמת 

העמקת השווקים שערך החציון משקף.

לוח 6
נתוני המסחר היומיים  זה מציג סטטיסטיקה תאורית של ממוצע וסטיית תקן )בסוגריים( של  לוח 
)תשואה לפדיון, מח״מ, נפח מסחר ושווי השוק( ומסכם את מספר התצפיות, מספר הסדרות ומספר 
החברות המנפיקות לפי מגזר הצמדה ודירוג האיגרת. מסד הנתונים מכיל 341,840 רשומות של כל 

אג״ח הממשלתיות והקונצרניות שנסחרו במהלך ינואר 2004 – ינואר 2014.

פאנל א: אג״ח ללא הצמדה

אג״ח שקלי
)שחר(

דירוג האיגרת
Aמדד A+ AA− AA AA+ AAA

2.71)1.28( 13.23)7.14( 4.45)1.14( 4.79)2.1( 4.63)1.61( 4.15)1.75( 6.39)2.11( תשואה לפדיון 
)%(

4.94)4.16( 2.73)0.72( 4.51)1.93( 4.54)1.9( 4.44)1.73( 3.98)1.67( 4.64)1.55( מח״מ )שנים(
28.76)51.7( 0.62)1.11( 1.93)3.72( 1.41)3.17( 2.89)5.47( 2.04)4.23( 0.7 )6.84(  נפח מסחר 

)מיליוני ₪(
6.14)6.93( 0.16)0.1( 0.81)0.36( 0.50)0.43( 0.80)0.65( 0.70 )0.55( 0.23)0.28( שווי שוק 

)מיליארדי ₪(
52,878 152 6,606 15,814 12,575 11,646 2,972 מספר רשומות
)2( 66 )2( 3 )8( 11 )24( 33 )16( 28 )8( 19 )4( 7 מספר סדרות 

)חברות(

פאנל ב: אג״ח עם הצמדה

אג״ח צמוד 
מדד )גליל(

דירוג האיגרת
Aמדד A+ AA- AA AA+ AAA

4.32)1.47( 9.53)6.91( 3.04)1.85( 3.39)2.29( 3.38)1.93( 2.94)1.56( 3.63)1.2( תשואה לפדיון 
)%(

4.88)2.97( 4.38)1.53( 5.1)2.1( 4.77)2.15( 5.05)2.2( 4.45)2.21( 4.43)2.31( מח״מ )שנים(
116.1)113.1( 1.52)4.01( 2.56)5.57( 1.97)6.25( 3.22)7.99( 2.93)9.58( 2.64)7.68( נפח מסחר 

)מיליוני ₪(
12.74)5.45( 0.56)0.33( 1.03)0.58( 0.75)0.87( 1.10)1.07( 1.06)1.11( 1.06)1.36( שווי שוק 

)מיליארדי ₪(
23,520 953 13,800 60,890 63,075 34,101 13,821 מספר רשומות
)1( 26 )6( 17 )14( 25 )48( 104 )35( 101 )10( 44 )5( 24 מספר סדרות 

)חברות(

1

2

3

4

5

6

7
8

9

10

11

12

13

14

15

16
17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37



29 ח חברות בישראל״״שוק עמוק״ באג	 	

הממוצע והחציון של נפח המסחר הממוצע החודשי מצביעים על תהליך העמקת השוק הישראלי, 
כאשר האג״ח הממשלתיות מצביעות על מגמת עלייה משמעותית בנפח המסחר, מערך חציון של 7.68 
מיליוני ש״ח בתקופה שקדמה למשבר ל־45.08 ו־62.37 מיליוני ש״ח בשתי התקופות העוקבות, 
בהתאמה. העלייה המשמעותית במחזור המסחר הממוצע, ובפרט בתקופה שבין 2007–2009, היא 
כפי הנראה תוצאה של הרפורמות שבוצעו בין השנים 2005–2006, כמוזכר לעיל. ערך החציון של 
נפח המסחר הממוצע באג״ח הקונצרניות מראה עלייה של יותר מ־60% במהלך התקופה הנדונה, 
מ־0.91 מיליון ש״ח לפני המשבר ל־1.47 מיליון ש״ח בתקופה שלאחר המשבר, ובכך מדגיש את 

תהליך העמקת השוק.
לוח 7 מראה גם כי קיימת שונות גבוהה בממוצע המח״מ של אג״ח הממשלתיות )סטיית תקן של 
2.83 בתקופה שלפני המשבר לעומת 4.67 לאחר המשבר(, הנובעת מהבדלים בין סדרות האג״ח 
הקצרות )מק״מ( והארוכות )שחר/גליל(, אולם לא קיימים הבדלים מהותיים בערך החציון והממוצע 
של אלו בין תקופות הזמן השונות. עבור האג״ח הקונצרניות, קיימת ירידה בממוצע המח״מ של אלו 
בין התקופות השונות המתארת מגמה של עלייה בהנפקה של סדרות אג״ח קצרות יותר על חשבון 

הסדרות הארוכות. שונות המח״מ לא השתנתה באופן מהותי על פני זמן.
ערכי החציון והממוצע של אחוז הימים שבהם לא התקיים מסחר במהלך החודש מצביעים על 
ירידה משמעותית במהלך התקופות השונות הן עבור אג״ח הממשלתיות )מממוצע של 16.75% לפני 

לוח 7
מסחר  נפח  עמיהוד,  מדד  של  תקן  וסטיית  ממוצע  חציון,  של  תאורית  סטטיסטיקה  מציג  זה  לוח 
ממוצע, ממוצע המח״מ ואחוז הימים ללא שינוי במחיר שנמדדו עבור כל איגרות החוב הממשלתיות 
והקונצרניות המדורגות A ומעלה במהלך כל חודש. מוצג פילוח לפי כל אחת מתקופות הזמן: לפני 
–2010/1( המשבר  ולאחר   )2009–2007( הסאב־פריים  משבר  בזמן   ,)2006–2004( המשבר 

.)2014

אג״ח ממשלתיות אג״ח חברות
מדד 2004–2006משתנה 2009–2007 2014/2010-1 2006–2004 2009–2007 2014/2010-1

.0123 0.0022 0.0001 .0235 0.0345 .0121 ממוצע
מדד עמיהוד ממוצע 
0013.)שינוי למיליון ש״ח( .0000 .0000 .0132 .009 .0023 חציון

.0282 .0088 .0003 .0446 .0806 .0272 סטיית תקן
24.39 70.38 74.39 2.08 2.85 2.63 ממוצע

ממוצע נפח מסחר יומי 
7.68)מיליוני ש״ח( 45.08 62.37 .91 1.49 1.47 חציון

35.27 81.19 58.80 3.40 3.99 3.67 סטיית תקן
3.57 3.91 4.55 5.37 5.08 4.31 ממוצע

2.98ממוצע מח״מ )שנים( 2.63 2.97 5.27 5.16 4.06 חציון
2.83 3.92 4.67 1.98 2.18 1.97 סטיית תקן

16.75 2.23 .00 30.25 13.91 5.35 ממוצע
אחוז הימים ללא 

00.מסחר )%( .00 .00 22.73 .00 .00 חציון
22.29 8.24 .00 29.14 22.32 13.41 סטיית תקן
1,746 1,265 1,551 1,407 3,898 5,404 מספר רשומות
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המשבר ל־0.005% לאחר המשבר( והן עבור אג״ח הקונצרניות )מממוצע של 30.25% ל־5.35%, 
בהתאמה(. העלייה בפעילות המסחר בשוק באה לידי ביטוי באופן משמעותי בשוק האג״ח הקונצרני, 
כאשר בתקופה שבין 2004–2006 כמחצית מסדרות האג״ח הפעילות ביותר )מעל ל־5 ימי מסחר 
במהלך החודש( עדיין לא נסחרו ביותר מ־22% מימי המסחר במהלך החודש, ואילו בשנים שלאחר 
מכן ירד ערך החציון לערך השואף לאפס, קרי, בתקופה זו כמעט אין ימים שבהם לא בוצע מסחר 
בסדרות האג״ח השונות. לצורך השוואה, .Dick-Nielsen et al ‏)2012( מדווחים על ערך חציון 
של 60.7% במדד ה־zero trading שחושב על אג״ח הסחירות בשוק ה־OTC האמריקאי, אם כי 

הם סיננו את מסחר המשקיעים הפרטיים.
ציור 3 מתאר התפתחות עיתית של הממוצע השנתי, על פני חודשי כל שנה בנפרד, של אחוז 
הימים הממוצע שבהם לא התקיים מסחר ושל הממוצע החודשי של מדד אי־הנזילות של עמיהוד. 
הממוצעים חושבו מדי חודש לכל אחת מסדרות האג״ח הקונצרניות, ולאחר מכן חושב ממוצע שווה 
משקל על פני הסדרות הצמודות והלא־צמודות בנפרד. בשנת 2004 עמד ממוצע הימים ללא מסחר 
במהלך החודש על 30.7% במגזר הצמוד ו־56.5% במגזר השקלי לעומת ערכי ממוצעים של 3.9% 
ו־3.7% שחושבו בשנת 2013, בהתאמה. בנוסף ניתן להבחין כי בתקופת משבר האשראי הייתה 
עלייה זמנית באחוז הימים ללא מסחר באג״ח הלא־צמודות, אך באג״ח הצמודות ניכרת ירידה נמשכת 

במדד זה.
ציור זה מתאר התפתחות עיתית )ממוצע שנתי( של ממוצע אחוז הימים הבלתי סחירים במהלך 
החוב  איגרות  כל  עבור  שחושבו  החודשי  עמיהוד  של  אי־הנזילות  מדד  ממוצע  ושל  השנה  חודשי 
הקונצרניות המדורגות -A ומעלה בין השנים 2004–2013. הציור מבחין בין אג״ח צמודות מדד 
לאלו שאינן צמודות למדד. נכללו אג״ח שנסחרו בין חודש לאחר ההנפקה ועד חודש לפני פדיון עם 
נתוני מסחר יומיים של מעל 10,000 ש״ח, ולפחות חמישה ימי מסחר במהלך החודש. מסד הנתונים 
מכיל 10,709 רשומות חודשיות, מתוכן 2,290 רשומות של 62 סדרות אג״ח ללא הצמדה ו־8,419 

רשומות של 183 סדרות אג״ח צמודות.
המדד  הצמודות  אג״ח  עבור  הן  השנים  לאורך  ירידה  במגמת  נמצא  אי־הנזילות  מדד  ממוצע 
והן עבור אג״ח הלא־צמודות, מלבד עלייה זמנית באי־הנזילות בתקופת משבר האשראי )2007–
צמודות  אג״ח  עבור  כ־0.0091  הינו  בשנת 2013  החודשי שחושב  הנזילות  מדד  ממוצע   .)2009
מחירי  על  ו־0.84%  )המשקפים השפעה של 0.91%  הלא־צמודות  אג״ח  עבור  ו־0.0084  המדד 
האג״ח עבור עסקה של מיליון ש״ח(, אשר קרובים לערך ממוצע של 0.5047% שדווח במאמרם 
של .Friewald et al ‏)2012(, ואשר חושב במהלך התקופה שלפני משבר הסאב־פריים )פברואר 
2006 עד יוני 2007( לאג״ח איכותיות בדירוג השקעה. הנתונים העדכניים לשנת 2013 מעידים על 
רמת נזילות ותדירות מסחר גבוהה יחסית בשוק אג״ח הקונצרניות בישראל. ראוי לציין שמאמרם של 
Abudy and Wohl ‏)2017( מאשש את ממצאי המחקר הנוכחי שלפיהם נזילות האג״ח הישראליות 
היא  לשיטתם  המרכזית  הסיבה  כאשר  האמריקאיות,  מהאג״ח  חלק  נזילות  על  עדיפה,  ואף  דומה, 
 Over The Counter שוק  לעומת  בישראל,  הנהוג  הרציף  במסחר  ״קטנים״  משקיעים  מעורבות 

‏)OTC( לאג״ח בארה״ב וברוב העולם.
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ציור 3
התפתחות עיתית של ממוצע אחוז הימים הבלתי סחירים במהלך החודש ושל ממוצע מדד אי־

הנזילות החודשי באג״ח חברות
)Zero Trading( ממוצע אחוז הימים הבלתי סחירים

)Illiq( ממוצע מדד אי־הנזילות של עמיהוד

1

2

3

4

5

6

7



הרבעון לכלכלה 	32

פרמיית הנזילות באג״ח איכותיות בישראל ג.4.	

התוצאות שתפורטנה להלן הומרו לחישוב הפרמיה בגין כל אחד מהגורמים המסבירים את התשואה 
לפדיון, על פי חתכי הזמן וקבוצות הנכסים שנבחנו. עיקר הדיון יתמקד בגודלה של פרמיית הנזילות 

בישראל והשוואתה למדינות בעלות שוק עמוק בתקופת המדגם, 1/2010–1/2014.

המגזר הצמוד ג.1.4.	

לוח 8 מפרט את הפרמיות בגין כל אחד מהגורמים הקובעים את שיעור התשואה לפדיון על האג״ח 
האיכותיות במגזר הצמוד. ראוי לשים לב שסכום הפרמיות בכל טור מניב את התשואה הממוצעת 
לפדיון באותה תקופה. כך לדוגמה, התשואה לפדיון הממוצעת לכלל איגרות החוב מקבוצת הדירוג 
האיכותית, A ‏)שבה נכללים נכסים שדירוגם AA- ומעלה(, בין 1/2010–1/2014 הייתה 2.58%, 
כאשר מתוכה הפרמיה בגין אי־נזילות הייתה 6 נקודות בסיס, ומובהקת סטטיסטית )t=2.37(. ממצא 

זה מלמד על פרמיה נמוכה יחסית, ודומה לפרמיות שנמצאו בארה״ב, כפי שנרחיב בהמשך.

לוח 8
לוח זה מפרט את מקדמי רגרסיית החתך שחושבה על אג״ח מדירוגי A ומעלה במגזר השקלי הצמוד 
ואת פער הנזילות לפי חציון. מסד הנתונים מכיל כ־2,379 רשומות חודשיות של 51 סדרות אג״ח 
ממשלתיות צמודות מדד מסוג גליל, וכ־8,419 רשומות חודשיות של 183 סדרות אג״ח קונצרניות 
סחירות צמודות מדד שהונפקו על ידי 59 חברות שונות ושנסחרו במהלך התקופה שבין ינואר 2004 

לינואר 2014.

Variables
t-stat Coefficients

2004–2006 2007–2009 2010–1/2014 2004–2006 2007–2009 2010-1/2014

Intercept 1.46 −0.43 −10.2 0.75 −1.22 −4.45
TERM −13.41 −3.69 −17.0 0.26 −0.29 −0.58

DEF 7.90 10.65 16.27 0.26 3.07 0.72
RATE 1.79 −1.72 −5.13 0.00 −0.03 −0.03
DUR 5.18 1.45 15.81 2.66 3.92 6.87

ILLIQ −9.12 0.79 2.37 −0.11 0.2 0.06
Total Yield (%) 3.85 5.67 2.58

R2 (%) 17.9 26.8 13.9

מובהק.  היה  לא  זה  ממצא  כי  אם  בסיס,  נקודות   20 הייתה  המשבר  בתקופת  אי־הנזילות  פרמיית 
לעומתה, פרמיית אי־הנזילות בין 2004–2006, בתקופת הגאות בנדל״ן, נמצאה שלילית. ממצא זה 
מעיד על הפרש בסימן הפוך מהצפוי בין החציון הגבוה והנמוך של מדד אי־הנזילות. הסבר אפשרי 
לכך הוא שהתשואה לפדיון של האג״ח הכלולות בכל אחת מהמחציות הושפעה מגורמים אחרים, 
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כגון דירוג האיגרות )שלא נמצא מובהק(.23 על פי הסבר זה ייתכן שדירוג נמוך יחסית של המחצית 
היותר נזילה )המאופיין בתשואות גבוהות לפדיון( ביחס למחצית הפחות נזילה הוא זה שגרם להפרש 
 )A השלילי. מקרה שכזה יכול להתרחש כאשר האג״ח המדורגות נמוך )אך עדיין נמצאות בקבוצת

נסחרות באינטנסיביות גבוהה וכך הופכות לנזילות, למרות דירוג האשראי הממוצע הנמוך שלהן.

לוח 9
ממוצע מדד אי־הנזילות ואחוז הימים שבהם לא התקיים מסחר במהלך החודש, מגזר צמוד. מסד 
הנתונים מכיל 8,419 רשומות של 183 סדרות אג״ח קונצרניות צמודות מדד שהונפקו על ידי 59 

חברות שונות ושנסחרו במהלך התקופה שבין ינואר 2004 לינואר 2014.

אג״ח חברות
תקופה Aמשתנה A+ AA− AA AA+ AAA

.0218 .0205 .0222 .0272 2006–2004 מדד עמיהוד ממוצע 
)שינוי לכל מיליון 

ש״ח(
.0759 .0401 .0312 .0282 .0333 2009–2007

.0062 .0088 .0200 .0122 .0044 .0008 1/2014–1/2010
22.83 32.66 33.70 32.59 2006–2004

אחוז הימים ללא 
11.41מסחר )%( 12.63 12.83 14.64 21.08 2009–2007

.03 2.25 10.23 5.44 1.07 0.00 1/2014–1/2010
0 0 303 330 510 90 2006–2004

0מספר רשומות 35 943 1379 491 471 2009–2007
23 575 1433 1216 588 32 1/2014–1/2010
23 610 2679 2925 1589 593 מספר רשומות כולל

על מנת לבחון השערה זו בדקנו את ממוצע מדד הנזילות ואת ממוצע אחוז הימים שבהם לא התקיים 
מסחר על פני מסד הנתונים החודשי עבור כל אחת מקבוצות הדירוג השונות בחתך תקופתי. לוח 
9 מלמד כי אכן ממוצע מדד אי־הנזילות של אג״ח בדירוגי AA- בתקופה שבין 2004–2006 היה 
זה  וכן מראה כי תדירות המסחר בדירוג   ,)0.0272 נמוך מזה של דירוג +AA ‏)0.0218 לעומת 
הייתה גבוהה יותר )אחוז ימים ללא מסחר של 22.83% לעומת 33.7%(. מגמה זו כאמור מתהפכת 
יותר  גבוהה  מסחר  בתדירות  המאופיינת   ,2014–2010 שבין  בתקופה  ובפרט  הבאות,  בתקופות 
ובנזילות גבוהה יותר כפונקציה של דירוג האיגרת. חוסר המובהקות של דירוג איגרות החוב בהסבר 
התשואה לפדיון, יחד עם הממצא המלמד על פעילות מסחר גבוהה באג״ח הפחות איכותיות בקבוצת 

הקורלציות בין המשתנים המסבירים לא עלו לרוב על 50%, ולרוב היו נמוכים משיעור זה באופן משמעותי.  	23
נבדקו גם רגרסיות חלופיות, כמו שימוש ברבעונים קיצוניים כגורם מסביר לנזילות, שקלול התצפיות בשווי השוק 

של כל איגרת, עם ובלי הורדה של תצפיות חריגות. התוצאות לא היו שונות במהותן מאלה המדווחות כאן.
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A, עקבי עם תחושת האופוריה וההתעלמות מסיכונים שאפיינה את שוק האג״ח הישראלי בתקופה 
שקדמה למשבר.

המגזר השקלי ג.2.4.	

של  הנכסים  בתיק  יחסית  הנמוך  משקלו  לאור  שולית  חשיבותו  כי  אם  כאן,  שנבחן  השני  המגזר 
הגופים המוסדיים ושל כלל הציבור בישראל, ולאור חלקו היחסי הנמוך במסחר בשוק אג״ח החברות 
)כ־27% לערך ממסד נתוני המסחר החודשי(, הוא המגזר השקלי, בכל דירוגי ההשקעה A. אפריורי, 
סביר להניח שמגזר זה פחות נזיל מהמגזר הצמוד לאור העובדה שהוא קטן ממנו באופן משמעותי. 
לוח 10 להלן מפרט את תוצאותיה של רגרסיה הדומה לרגרסיה הקודמת, אלא שזו בוצעה כאשר 
המשתנה המסביר DEF חושב ביחס לאיגרות מדירוג AA, והפער בגורם הנזילות חושב על בסיס 

הרבעונים הקיצוניים, במקום שתי המחציות.
הממצאים מלמדים שבדומה למקרה הקודם, גם כאן פרמיית הנזילות בתקופה הראשונה, 2004–

2006, אינה מובהקת. לעומת זאת, בתקופת המשבר זינקה פרמיית הנזילות ל־123 נקודות בסיס 
נותרה  הנזילות  )t=3.27(. לאחר המשבר, בתקופה 1/2010–1/2014, פרמיית  מובהקת  ונמצאה 
מובהקת ביותר מבחינה סטטיסטית )t=6.59(, אך פחתה במידה ניכרת לרמה של 24 נקודות בסיס.

מעניין לציין שדירוג האיגרות במגזר השקלי נמצא בלתי מובהק בכל אחת משלוש התקופות, 
אף על פי שפקטור DEF מעיד על פרמיית סיכון אשראי מובהקת. הסבר אפשרי לכך הוא מתאם 
לא גבוה בין דירוגים למרווח הנצפה בשוק משום שמרווח זה הוא פונקציה של ההסתברות לחדלות 
פירעון, שיעור ההשבה ופרמיית הנזילות. מאחר שפרמיית הנזילות נמצאה מובהקת בשתי התקופות 
האחרונות, וסיכון האשראי נמצא אף הוא מובהק על ידי הגורם DEF, ייתכן שהדירוג אינו משקף 
באופן מדויק ו/או עדכני את פרמיית הנזילות, שיעור ההשבה וההסתברות לחדלות פירעון כפי שאלה 

באים לידי ביטוי במחירי השוק.

השוואה בינלאומית ג.5.	

לאור הממצאים הנ״ל עולה השאלה האם איגרות החוב הקונצרניות הנסחרות בשוק הישראלי יכולות 
להיחשב ״איכותיות״ לעניין תקן IAS-19 )במובן המיקרו(. על מנת לענות על שאלה זו, אנו משווים 
את פרמיות הנזילות הישראליות לפרמיות שדווחו בספרות בהתייחס לשוק האמריקאי, כנראה השוק 
העמוק ביותר בעולם. ראוי לציין שקביעת קריטריון להשוואת פרמיית הנזילות בישראל מול מדינות 
הנחשבות בעלות שוק עמוק עקבי עם הפירוש המחמיר ביותר של IFRIC לקביעת מדד השוואה 
אבסולוטי, שכן מדידת פרמיית הנזילות הינה אבסולוטית ולא יחסית במובן דומה לקביעה כי אג״ח 
מתייחס  שהתקן  ספק  אין  שכן  מחמיר,  זה  פירוש  איכותי.  נחשב  ומעלה   +AA בינלאומי  מדירוג 

לדירוג המקומי, והמונח ״אבסולוטי״, להבנתנו, מתייחס למדד נומינלי של איכות, ולא למדד יחסי.
לוח 11 להלן נלקח ממאמרם של .Dick-Nielsen et al ‏)2012, טבלה 4(, אשר בוצע על 5,376 
איגרות שנסחרו בשוק ה־OTC האמריקאי, כאשר בדומה למדגם שבו השתמשנו לא נכללו בו אג״ח 
העליון  בחלקו  התמחור.  על  להשפיע  היכולים  אחרים  מאפיינים  או  להמרה,  אג״ח  אופציות,  עם 
של הלוח, Panel A, מפורטת פרמיית הנזילות הממוצעת בין הרבעון הראשון של 2005 לרבעון 
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שפרמיית  מראה  הלוח  ההון.  לשוק  חלחלו  הנדל״ן  מבועת  שהחששות  לפני   ,2007 של  הראשון 
הנזילות על אג״ח בדירוג BBB, השקול לדירוג ישראלי של AA לערך, למועד פדיון ארוך מחמש 
שנים, עמד על 4.7 נקודות בסיס.24 אג״ח דומות אך קצרות יותר, 2–5 שנים, שילמו פרמיית נזילות 

של 4.0 נקודות בסיס. אג״ח בדירוג A שילמו פרמיות שבין 2.5–3.2 נקודות בסיס.
חלקו התחתון של לוח Panel B ,11, מראה שבעיצומו של המשבר, בין הרבעון השני של 2007 
בסיס,  נקודות  ל־98.1–115.6   BBB בדירוג  אג״ח  על  הפרמיה  זינקה   ,2009 של  השני  לרבעון 
 A יותר. אג״ח בדירוג יותר שילמו את הפרמיה הגבוהה  ליתר הממצאים, הקצרות  בניגוד  כאשר 
שילמו 51–74.5 נ״ב, ואפילו איגרות בדירוג AA שילמו פרמיות נזילות שגובהן 37.1–64.7 נ״ב, 

תלוי בשנים לפדיון.
לוח 12 אף הוא לקוח מהמאמר של .Dick-Nielsen et al ‏)טבלה 5(, והוא מראה את שיעור 
פרמיית הנזילות כאחוז מתוך המרווח, ושוב חלקו העליון של הלוח מתייחס לתקופה שקדמה למשבר 
בעוד שחלקו התחתון מתייחס לתקופת המשבר. ניתן לראות ששיעור פרמיית הנזילות מתוך המרווח 
נאמד בין 4%–11% מסך המרווח לאג״ח בדירוגים שבין BBB ל־AA לפני המשבר, אך שיעורים 

אלה עלו ל־26%–42% בתקופת המשבר.

ביצענו מבחן t להפרש שבין הפרמיה הישראלית, 6 נ״ב, לפרמיה האמריקאית, 4.7 נ״ב, אשר לאור היעדר  	24
נתונים נלקחה כערך קבוע. ההפרש נמצא בלתי מובהק, לכן אין לדחות את השערת האפס בדבר שוויון הפרמיות. 
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לוח 10
לוח זה מפרט את מקדמי רגרסיית החתך שחושבה על אג״ח מדירוגי A ומעלה במגזר השקלי ואת 
 24 של  חודשיות  רשומות   1,091 מכיל  הנתונים  מסד  קיצוניים.  רבעונים  שני  לפי  הנזילות  פער 
סדרות אג״ח ממשלתיות ללא הצמדה מסוג שחר, וכ־2,290 רשומות חודשיות של 62 סדרות אג״ח 
קונצרניות סחירות שאינן צמודות למדד שהונפקו על ידי 35 חברות שונות ושנסחרו במהלך התקופה 

שבין ינואר 2004 לינואר 2014.

Variables
t-stat Coefficients

2004–2006 2007–2009 2010-1/2014 2004–2006 2007–2009 2010–1/2014

Intercept −0.09 1.78 8.6 −0.24 7.85 4.00
TERM −0.43 −1.37 5.45 −0.25 −1.48 1.71

DEF 1.92 4.98 17.84 −0.49 2.45 0.71
RATE −0.47 −0.93 0.74 0.00 −0.02 0.00
DUR 2.16 −0.86 −4.84 6.54 −3.21 −2.49

ILLIQ 0.93 3.27 6.59 0.06 1.23 0.24
Total Yield (%) 5.62 6.83 4.17

R2 (%) 6.7 14.8 25.8
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מהשוואת פרמיית הנזילות בישראל לזו שבארה״ב עולה כי פרמיית הנזילות במגזר הצמוד בין 
1/2010–1/2014, שגובהה 6 נקודות בסיס, מלמדת שהמגזר הצמוד בישראל יכול להיחשב ״שוק 
דומה  על 7.8%,  עמד  הנזילות מתוך המרווח בתקופה 1/2010–1/2014  פרמיית  עמוק״. שיעור 
המשבר  בתקופת  הנזילות  פרמיית  שלפיו  הממצא   .)11%–4%( האמריקאי  בשוק  שנמדד  לטווח 
עמדה על 20 נקודות בסיס במגזר זה מעיד שהשוק היה עמוק יחסית לשוק האמריקאי, שם באותה 
תקופה שיעור פרמיית הנזילות מתוך המרווח היה 26%–42%. על פי מדד זה השוק הישראלי היה 
נזיל יותר מהשוק האמריקאי בעת המשבר לאור העובדה שהשוק האמריקאי היה מקור המשבר וזירת 
החששות העיקרית, לכן סביר שבתקופה זו דרשו המשקיעים האמריקאים פרמיית נזילות גבוהה יותר 

מזו שדרשו משקיעים ישראליים.
הנתונים שראינו בלוח 10, בניתוח המגזר השקלי, מלמדים כי פרמיית הנזילות בישראל במגזר 
–2007 המשבר,  בתקופת  נ״ב   123 ועל   ,1/2014–1/2010 בתקופה  נ״ב   24 על  עמדה  השקלי 
2009. פרמיה של 24 נ״ב בתקופה האחרונה למדגם גבוהה מהפרמיה שנמדדה בשוק האמריקאי, 
נזילות של 2.5–4.7 נ״ב במח״מ דומה  BBB שילמו פרמיות  שם כפי שצוין אג״ח בדירוג A עד 
לאיגרות הישראליות25 לשם השוואה, הפרמיה ששילמו אג״ח ספקולטיביות בארה״ב בשנים שקדמו 

בדומה לניתוח שביצענו עבור המגזר הצמוד, אף כאן ביצענו מבחן t להפרש שבין הפרמיה הישראלית, 24 נ״ב,  	25

לוח 11: פרמיות נזילות בארה״ב לפני ואחרי המשבר, נקודות בסיס

Panel A: Pre subprime crisis (2005Q1–2007Q1)

Rating
Liquidity Component (basis points) Number of Observations
0–2 years 2–5 years 5–30 years 0–2 years 2–5 years 5–30 years

AAA 0.6 0.9 1.1 162 178 193
AA 0.7 1.0 1.3 704 667 498
A 1.5 2.5 3.2 1540 1346 1260

BBB 2.8 4.0 4.7 517 270 553
Spec 45.0 44.0 83.9 270 324 480

Panel B: Post subprime crisis (2007Q2–2009Q2)

Rating
Liquidity Component (basis points) Number of Observations
0–2 years 2–5 years 5–30 years 0–2 years 2–5 years 5–30 years

AAA 2.5 4.5 79 110 149 155
AA 23.5 37.1 64.7 493 572 483
A 26.6 51.0 74.5 762 878 890

BBB 64.3 115.6 98.1 123 159 256
Spec 123.6 224.0 242.7 133 129 201

.)JFE 2012, Table 4(‏ Dick-Nielsen et al. :מקור
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למשבר עמדה על 44.0–83.9 נ״ב. על כן דומה שנזילות האג״ח הקונצרניות השקליות אומנם עדיפה 
מוגדרות איכותיות לעניין ״שוק עמוק״  יכולות להיות  אינן  הן  זו של אג״ח ספקולטיביות, אך  על 
על פי קריטריון זה. אם נבחן קריטריון חלופי, שיעור פרמיית הנזילות מתוך המרווח, שהיה 77% 
בתקופת המשבר ו־32% בתקופה האחרונה, הרי שבשתי התקופות שיעור זה גבוה מהשיעור שנמדד 
לומר שהמגזר  ניתן  לא  לכן  הרגיעה.  בתקופת  ו־4%–11%  המשבר  בעת  בארה״ב, 26%–42% 

השקלי כשלעצמו מקיים את תנאי השוק העמוק.

לפרמיה האמריקאית, 4.7 נ״ב, אשר לאור היעדר נתונים נלקחה כערך קבוע. ההפרש נמצא מובהק ביותר, לכן יש 
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לדחות את השערת האפס בדבר שוויון הפרמיות. 

לוח 12: פרמיות נזילות בארה״ב לפני ואחרי המשבר, אחוז מסך המרווח

Panel A: Pre subprime crisis (2005Q1–2007Q1)
Rating Liquidity Component (basis points)

Maturity
Fraction in pct

0–1  
years

3

1–2  
years

7

2–3  
years

13

3–4  
years

13

4–5  
years

13

5–8  
years

11

8–10  
years

8

10–30  
years

10
Number of 

Observations 1596 1613 1241 891 641 1187 578 1218

Rating
Fraction in pct

AAA
3

AA
4

A
11

BBB
8

Spec
24

Number of 
Observations 533 1869 4148 1340 1075

Panel B: Post subprime crisis (2007Q2–2009Q2)
Rating Liquidity Component (basis points)

Maturity
Fraction in pct

0–1  
years

11

1–2  
years

20

2–3  
years

23

3–4  
years

27

4–5 
 years

31

5–8  
years

44

8–10 
years

33

10–30 
years

43
Number of 

Observations 809 819 675 657 556 817 568 598

Rating
Fraction in pct

AAA
7 42 26 29 23

Number of 
Observations 414 1549 2533 539 464

.)JFE 2012, Table 5(‏ Dick-Nielsen et al. :מקור
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סיכום ד.	

עבודה זו בחנה האם קיים בישראל ״שוק עמוק״ של איגרות חוב קונצרניות באיכות גבוהה, כהגדרתו 
בתקן חשבונאי IAS-19( 19(. הבחינה מבוצעת על פי שני היבטים של המונח ״שוק עמוק״: ההיבט 
וההיבט  נזילות לסקטור הריאלי,  יכולתה של המערכת הפיננסית לספק  המקרו־כלכלי, הבוחן את 
המיקרו־כלכלי, הבוחן את גודלה של פרמיית הנזילות בשוק האג״ח הקונצרניות בישראל. הבחינה 
המקרו־כלכלית נערכה על בסיס נתונים של הבנק העולמי תוך השוואה לנתונים דומים של קבוצת 
קיים שוק עמוק.  נקבע שלא  ושל קבוצת מדינות שבהן  קיים שוק עמוק  כי  נקבע  המדינות שבהן 
הבחינה המיקרו־כלכלית נערכה על בסיס נתוני מסחר יומיים )בממוצע חודשי( של אג״ח קונצרניות 

בין תחילת 2004 לתחילת 2014, ממוינות על פי מגזרי הצמדה ודירוג.
השוק  כמדינה שבה  חד־משמעי  באופן  מסווגת  להיות  אמורה  ישראל  כי  עולה  המקרו  מניתוח 
עמוק באופן מובהק. על בסיס מודל סיווג סטטיסטי נמצא כי ההסתברות לשיוכה של ישראל לקבוצת 
המדינות שבהן קיים שוק עמוק במובן המקרו־כלכלי עולה על 95%. ממצא זה נובע בעיקר מגודלו 
היחסי של שוק האג״ח הקונצרניות ביחס לתמ״ג ומהיקף הפיקדונות הפיננסיים ביחס לתמ״ג. בניתוח 
המיקרו־כלכלי, הנשען על מסד נתונים נרחב של מעל ל־340,000 רשומות של אג״ח ישראליות, 
נמצא כי איגרות החוב הקונצרניות הצמודות למדד המחירים לצרכן בדירוג AA- ומעלה הן אלה 
המקיימות את הגדרת האיכות הגבוהה על פי התקן, ובתנאי שאין להן מרכיבי אופציות או מאפיינים 
מיוחדים )plain vanilla(. פרמיית הנזילות של האג״ח הקונצרניות האיכותיות הללו נמצאה דומה 
החוב  שאיגרות  מצאנו  מנגד  בעולם.  העמוק  השוק  כנראה  האמריקאי,  בשוק  הנזילות  לפרמיית 
לאור   ,IAS-19 תקן  לעניין  נזילות  להיחשב  יכולות  אינן  השקלי  המגזר  עם  הנמנות  הקונצרניות 
פרמיית הנזילות הגבוהה יחסית בפלח זה של השוק, אשר נובעת ככל הנראה מפעילות מסחר דלילה 
באופן יחסי. על סמך ממצאים אלו קבעה הרשות לניירות ערך כי קיים בישראל שוק עמוק לאג״ח 

קונצרניות באיכות גבוהה, והוא המגזר הצמוד.
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נספח

Bank deposits to GDP (%)
Demand, time and saving deposits in deposit money banks as a share of GDP, calculated 
using the following deflation method:
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Where t is the time period, F is demand and time and saving deposits, P and P  are the 
repective end-of period and average annual CPI, and GDP is the Gross Deomestic Product 
in local currency (IFS line NGDP); GDP is from World Development Indicators, and 
end-of period CPI and average annual CPI are calculated using the monthly CPI values 
extracted from IMF’s International Financial Statistics (IFS line PCPI).

Liquid liabilities to GDP (%)
Ratio of liquid liabilities to GDP, calculated using the following deflation method:
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where t is the time period, F is liquid liabilities, P and P  are the repective end-of period 
and average annual CPI, and GDP is the Gross Deomestic Product in local currency 
(IFS line NGDP). Raw data are from the electronic version of the IMF’s International 
Financial Statistics. Liquid liabilities (IFS lines 55L, FFCD or, if not available, line 35L, 
FDSB); end-of period CPI (IFS line PCPI); and average annual CPI is calculated using 
the monthly CPI values (IFS line PCPI). For Eurocurrency area countries liquid liabilities 
are estimated by summing IFS items 34a, 34b and 35, or alternatively FDSBC, FDSBT, 
and FDSBO.

Stock market turnover ratio (%)
Ratio of the value of total shares traded to average real market capitalization, the 
denominator is deflated using the following method:
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where t is the time period, T is total value traded, M is stock market capitalization, P and 
P  are the end-of period and average annual CPI respectively, extracted from the IMF’s 
International Financial Statistics.

Outstanding domestic private debt securities to GDP (%)
Total amount of domestic private debt securities (amounts outstanding) issued in domestic 
markets as a share of GDP. It covers data on long-term bonds and notes, commercial 
paper and other short-term notes. Table 16A (domestic debt amount): all issuers minus 
governments / GDP. End of year data (i.e. December data) are considered for debt 
securities. The figures are deflated using the following methodology:
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where t is the time period, F is the level domestic private debt, P and P  are the end-of 
period and average annual CPI respectively, and GDP is the Gross Deomestic Product 
in local currency (IFS line NGDP). GDP is from World Development Indicators. End-of 
period CPI is taken from IFS line PCPI month of December (or if not available Q4). 
Average annual CPI is constructed from the monthly CPI figure taken from IFS line PCPI.

Outstanding domestic public debt securities to GDP (%)
Total amount of domestic public debt securities (amounts outstanding) issued in domestic 
markets as a share of GDP. It covers long-term bonds and notes, treasury bills, commercial 
paper and other short-term notes. Table C3, previously Table 16 (domestic debt amount): 
governments / GDP. End of year data (i.e. December data) are considered for debt 
securities. The figures are deflated using the following methodology:
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where t is the time period, F is the level domestic public debt P and P  are the end-of 
period and average annual CPI respectively, and GDP is the Gross Deomestic Product in 
local currency (IFS line NGDP) . GDP is from World Development Indicators. End-of 
period CPI is taken from IFS line PCPI month of December (or if not available Q4). 
Average annual CPI is constructed from the monthly CPI figure taken from IFS line PCPI.

Gross portfolio debt assets to GDP (%)
IFS line 79AEDZF / GDP. Local currency GDP is from IFS. The exchange rate is from 
World Development Indicators.
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הסאגה של האינפלציה בישראל: 
מבט כלכלי-פוליטי

אסף רזין

תקציר

חיבור זה מציע נקודת מבט היסטורית־כלכלית להבנת המאבק הממושך לעבר יציבות מקרו־כלכלית 
בישראל. המטרה היא לספק ניתוח כלכלי מעמיק של המדיניות המקרו־כלכלית שהופעלה על המשק 
הישראלי במשך ארבעה עשורים אחרי משבר האינפלציה. המאמר מנתח את הגורמים לעלייתה של 
האינפלציה לרמות שיא לאחר ה״מהפך״ הפוליטי, ואת הכרעתה לאחר כ־7 שנים שבהן שרר תוהו 
גורמי הריסון  היו  ובוהו כלכלי, באמצעות איחוד הכוחות המפלגתיים. המאמר מבהיר לקורא מה 
שחל במחוללי האינפלציה הגבוהה ובציפיות להתמשכותה. הניתוח ההיסטורי־כלכלי־פוליטי בוחן 
בהמשך את ההשפעות ממתנות־האינפלציה שהיו לעלייה מחבר העמים, ולמיתון המתמשך שהתחולל 
באינפלציה העולמית. הניתוח ממשיך ומספק הסבר ליכולת שהפגין המשק שלא להידרדר לדפלציה 

ומיתון לאחר המשבר העולמי ב־2008.

פתח דבר א.	

הגלובליזציה – תהליך האינטגרציה של שוקי המוצרים, השירותים וזרמי ההון, אשר הואץ בסוף 
השווקים  ופתיחת  האירופי  המשותף  השוק  התבססות  הקומוניסטי,  הגוש  קריסת  עם  ה־90  שנות 
בסין ובהודו לעולם הכלכלי – נמצאת כיום תחת מתקפה, באירופה ובארצות הברית. הגלובליזציה 
 ,)Low-tech( וההתקדמות הטכנולוגית מאיצות את היחלשותן של תעשיות הטכנולוגיה המסורתיות
את צמיחתם של מרכזי פעילות פיננסיים, וגם נחשולים של הגירה. תהליך היפרדותה של בריטניה 
של  ולעלייתו  לגלובליזציה  ההתנגדות  של  החדש  לגל  דוגמה  הוא   )Brexitה־( האירופי  מהאיחוד 
״פופוליזם כלכלי״, גל ששוטף לאחרונה מספר רב של מדינות מפותחות. סימן ראשון להתנגדות היה 
כשב-2017 היה העולם עד לחילופי שלטון בארצות הברית. באותה עת, מדינות אירופה הכבולות 
תחת מגבלות מסגרת מטבע האירו – גרמניה, צרפת, הולנד, ספרד, פולין, הונגריה ועוד – צופות גם 

הן בהתעצמותם של כוחות המתנגדים לאיחוד האירופי.
משנת הקמתה עד עכשיו הפיקה מדינת ישראל תועלת מרבית מעלייתו של הסדר העולמי הכלכלי 
החדש, אשר הוקם לאחר מלחמת העולם השנייה, שבמרכזו גלובליזציה. רפורמות מוסדיות בתחומי 
המסחר הבינלאומי ותנועות ההון הבינלאומיות עזרו בשילובו של המשק הישראלי עם כלכלת העולם. 
הגידול המתמיד ברמת הפתיחות הבינלאומית בתחומי המסחר, שוקי העבודה והמערכת הפיננסית 
הובילו לשיעורי צמיחה כלכלית גבוהים במשך כמה עשרות שנים. ישראל צמחה מנקודת התחלה 
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של רמת הכנסה ממוצעת בינונית־נמוכה עם נטל כבד של קליטת העלייה ההמונית. בשנת 2010 
הצטרפה מדינת ישראל כחברה לארגון ה־OECD. כיום ישראל היא אחד מהמשקים המשגשגים 
בעולם. ההתפתחות הכלכלית המהירה התרחשה חרף אתגרים ביטחוניים מתמשכים, אשר מטבעם 
גוזלים משאבים על חשבון ההשקעות בתחומי ההון האנושי וההון הפיזי המיועדות לקידום הפריון 

של גורמי הייצור.
לכן, ההיסטוריה הכלכלית של מדינת ישראל מהווה למעשה ״דוגמה נגדית״ לתפיסה הכלכלית 
במוצרים,  בינלאומיים  מסחר  בקשרי  התבטאה  בישראל  הגלובליזציה  לגלובליזציה.  המתנגדת 
בשירותים ובתנועות הון בינלאומיות אל תוך המשק, וממנו לעולם. פן מיוחד במינו של הגלובליזציה 

קשור לגלי ההגירה פנימה.2,1
ספרי האחרון, שעליו המאמר מתבסס, סוקר ומנתח מכלול של אירועים מכוננים שעיצבו את 
הגלובליזציה  השפיעה  שדרכם  הכלכליים  והמוסדות  המנגנונים  של  כינונם  ואת  ישראל,  כלכלת 
מנתח בפרספקטיבה  יריעה, הספר  היבט רחב  לספק  בניסיון  הישראלי.  על התפתחותו של המשק 
היסטורית־כלכלית את התהליכים הפוליטיים שהביאו להתפתחותם של מוסדות אשר יכולים לסייע 
לקובעי מדיניות להפעיל שורה של צעדים לייצוב מחזורי העסקים, ומוסדות פיקוח להסדרה ולשמירה 

על יציבותו של הסקטור הבנקאי־פיננסי.
להגירה יש השלכות כלכליות־חברתיות מרחיקות לכת. בין השלכות אלו יש השלכות על שוק 
העבודה, סחר החוץ, הצמיחה הכלכלית, מבנים פוליטיים וחברתיים וכו׳. להגירתם של יהודי ברית 
ועל  בהכנסות  אי־השוויון  על  השפעה  גם  בנוסף  הייתה  ה־90  בשנות  לישראל  לשעבר  המועצות 
מאזן הכוחות הפוליטי. אני מתאר את החוויה יוצאת הדופן של ישראל, אשר בפרק זמן קצר קלטה 
כ־750 אלף מהגרים מברית המועצות לשעבר. גל הגירה זה היה יוצא דופן, בשל הרכבו אשר כלל 
שיעור גבוה של בעלי מיומנויות גבוהות, דבר אשר תרם להעלאת ההכנסה הפנויה מבלי להגדיל את 
אי־השוויון בהכנסות. כלומר, מדינת הרווחה ביצעה שינוי כיוון רגרסיבי חד. בחלקו הראשון ספר 
זה מנתח את האירועים האלו. ניסיונה הייחודי של ישראל שונה בתכלית מחוויות ההגירה בארצות 

הברית ובאירופה; בהן ידם של הכוחות המתנגדים לגלובליזציה נמצאת על העליונה.
הספר מנתח את הגורמים לעלייתה של האינפלציה לרמות שיא לאחר ה״מהפך״ הפוליטי, ואת 
הכרעתה לאחר כ־7 שנים שבהן שרר תוהו ובוהו כלכלי באמצעות איחוד הכוחות המפלגתיים. הוא 
ממשיך בניתוח ההשפעות שהיו לעלייה של שנות ה־90, ולמיתון האינפלציה העולמית על מחוללי 
האינפלציה בישראל. כמו כן הניתוח ממשיך לספק הסבר ליכולת שהפגין המשק לא להידרדר למצבי 

דפלציה ומיתון, לאחר המשבר העולמי ב־2008.

משבר האינפלציה ב.	
המאבק לריסון האינפלציה נמשך שנים רבות. לאחר ניסיונות כושלים אחדים לעצור את שבע שנות 
כן,  פי  על  אף  לייצובה.  תוכנית  בהצלחה  בישראל  האחדות  ממשלת  יישמה  הגבוהה,  האינפלציה 
שיעור האינפלציה נותר ברמה דו־ספרתית נמוכה. כיצד הצליחה ישראל לרדת משיעורי אינפלציה 
תלת־ספרתיים לרמות דו־ספרתיות, וכיצד התכנס שיעור האינפלציה לשיעורים המאפיינים מדינות 

Razin and Sadka ‏)1993(. הספר עוסק במשבר האינפלציה ובגל העלייה ממדינות חבר העמים; הוא נכתב  	1
סמוך לחלק מהאירועים המכוננים האלה.

המאמר מבוסס על הספר Razin ‏)2018(. ראה גם סקירה על הספר שכתב Swagel ‏)2019(. 	2
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הגלובליזציה.  של  מבטה  מנקודת  אותן  בוחן  הספר  אלו,  שאלות  על  לענות  מנת  על  מפותחות? 
תקופת  במהלך  ו־2007,   1985 השנים  בין  התרחשה  המפותחים  במשקים  הגדולה  ההתמתנות 
אינפלציה נמוכה שבה סיפקו הבנק המרכזי של ארצות הברית )ה־Fed( ובנקים מרכזיים במדינות 
מפותחות אחרות סביבה מקרו־כלכלית יציבה על מנת לאפשר למקבלי החלטות במגזר העסקי לקבל 
החלטות רציונליות, ולמשק כולו להתפתח בקצב מהיר. בתקופה זו עברה ישראל תהליך גלובליזציה 
קודח, ושיעור האינפלציה הואט משיעור תלת־ספרתי בשנות ה־80 לשיעורים חד־ספרתיים נמוכים, 

ככל שמגזרה הפיננסי השתלב באופן הולך וגובר בעולם הפיננסי הגלובלי.
עלתה  הליכוד(,  )כיום  גח״ל  האופוזיציה,  מפלגת  כאשר  להתפתח  החל  האינפלציוני  המשבר 
לשלטון, לראשונה מאז קום המדינה. המהפך הפוליטי בשנת 1977, המכונה ״המהפך״, שינה את 
כללי המשחק של המדיניות הכלכלית בישראל. הממשלה שזה עתה נבחרה החליפה באופן פתאומי 
את המשטר הכלכלי הקיים, אשר הצליח לשמור על משמעת פיסקלית גם נוכח זעזועים חיצוניים 
חזקים )מלחמת יום הכיפורים ומשבר הנפט הראשון(. מדיניות מוניטרית שולבה באופן מתון, על 
בסיס משטר שער חליפין קבוע, מוגן מפני בריחת הון על ידי מנגנוני בקרת הון. למרות הזעזועים 

במחיר הנפט, האינפלציה הייתה ברמה דו־ספרתית נמוכה.
ולאחריו,  המהפך,  לפני  הכלכלית־מוניטרית  המדיניות  התנהלה  שבה  המסגרת  את  להבין  ניתן 
באמצעות ״השילוש הבלתי אפשרי״ )The Impossible Trinity3(. מקור השילוש הבלתי אפשרי 
הבאות:  המטרות  את  להשיג  שואפים  הכלכלית  המדיניות  קובעי  מדינה  כל  שבכמעט  מכך  נובע 
ראשית, לפתוח את כלכלת המדינה לתנועות הון בינלאומיות, שכן בכך קובעי המדיניות מאפשרים 
למשקיעים זרים לגוון את תיקי השקעותיהם בחו״ל, ולהשיג חלוקת סיכון. בנוסף, המדינה מפיקה 
תועלת מן המומחיות שמובאת לארץ על ידי משקיעים זרים. שנית, שימוש במדיניות מוניטרית ככלי 
לייצוב האינפלציה, התוצר והסקטור הפיננסי של הכלכלה. הבנק המרכזי משיג זאת על ידי הגדלת 
היצע הכסף והורדת הריבית כאשר הכלכלה במיתון, ובמקביל הקטנת כמות הכסף והעלאת הריבית 
בתקופות צמיחה. בנוסף לכך, הבנק המרכזי יכול לשמש כמלווה של המוצא האחרון במקרה של 
בהלה פיננסית. שלישית, שמירה על יציבות שער החליפין. הסיבה לכך היא שתנודתיות יתר של 
פיננסית  לתנודתיות  מקור  להוות  עשויה  ספקולציות,  ידי  על  מונעת  לעיתים  אשר  החליפין,  שער 
רחבה יותר, ובכך להקשות על משקי הבית והעסקים לסחור עם הכלכלה העולמית, ועל משקיעים 
בניסיונם לתכנן לעתיד. עם זאת, הבעיה היא שמדינה יכולה להשיג רק שתיים מתוך שלוש מטרות 
אלו. על מנת לשמור על שער חליפין קבוע ולאפשר תנועות הון, הבנק המרכזי מוותר על יכולתו 
לשלוט בשיעור הריבית, או לחילופין בבסיס הכסף – כלי המדיניות שלו – שכן הריבית תיקבע על פי 
הריבית העולמית לפי כלל שוויון הריביות, ובסיס הכסף ייקבע בהתאם באופן אוטומטי, ללא שליטה 
מצד הרשות המוניטרית. זהו המקרה של המדינות החברות בגוש מטבע היורו. על מנת לשמור על 
השליטה על שיעור הריבית או באופן שקול על בסיס הכסף, הבנק המרכזי חייב להימנע מהתערבות 
ברמת שער החליפין, כפי שקורה בארצות הברית. במידה שהבנק המרכזי רוצה לבחור שער חליפין 
קבוע, וגם לשמור בידיו את כלי המדיניות המוניטרית, הדרך היחידה לעשות זאת היא על ידי פיקוח 

על רמות ההון, כפי שעושה סין.

השילוש הבלתי אפשרי, הידוע גם בשם The Open Economy Trilemma, הינו מצב שבו מקבלי ההחלטה  	3
עומדים בפני שלוש אפשרויות, כאשר כל אחת טומנת בחובה בעיה בלתי נמנעת כלשהי. בתחום המימון הבינלאומי 
המימון  בתחום  אפשרי  הבלתי  השילוש  ניתוח  של  ראשיתו  שונים.  כלכליים  במשטרים  כבחירה  מוגדר  הדבר 

הבינלאומי בעבודותיהם של Fleming ‏)1962( ו־Mundell ‏)1963(.
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זה מציג את מסלולה המואץ של האינפלציה, ובעקבותיו בפיגור מתמשך הפיחות בשער  ציור 
בעקבות  האינפלציה,  במגמת  המיידי  המיתון  את  מבליט  התרשים  ה־80.  שנות  במהלך  החליפין, 
יישומה של תוכנית הייצוב ב־1985. לאורך המגמה, האינפלציה צמחה בקצב מהיר משער החליפין, 
ועל כן שער החליפין הריאלי ירד באופן ניכר לאורך התקופה. באופן טבעי, בהתאמה להתחזקות 

הריאלית של המטבע הישראלי חל גידול באבטלה וירידה בשיעור צמיחת התוצר.
ראוי שתשומת הלב תוקדש גם לפער הקבוע בין עליית המחירים ועליית שער החליפין, מה שגרם 
לייסוף ריאלי מתמשך. הגורם מחולל הגירעון התקציבי של הממשלה )המנגנון הכלכלי שמקשר בין 

שניהם( מוסבר במודל Mundell-Fleming, ראה Frenkel and Razin ‏)1987(.
הציור הבא מתאר את התפתחות מדדי התוצר והתעסוקה המרכזיים. אלו מבליטים את רפיונה של 

הפעילות הכלכלית במהלך משבר ההיפר־אינפלציה, אשר הובילה לאבטלה בממדים חסרי תקדים.
 Sugar“ ניתן להבחין בשני השלבים של המדיניות הכלכלית־פופוליסטית. בשלב הראשון )הקרוי
High“( התוצר הלאומי גדל והאבטלה מצטמצמת. בשלב השני )“Meltdown”( החיכוכים בשוק 
ההון והאשראי גוברים, ולכן הם משפיעים באופן קשה על הפעילות הכלכלית. הנפקות ענק אפשרו 
לבנקים להגדיל את ההון הזמין בידיהן ולעשות בו שימוש להשקעות, הלוואות וכו׳. על מנת לעודד 
את יתר המשקיעים בבורסה להמשיך ולהשקיע במניות הבנקים, הן החלו בתהליך רכישה עצמית 
של מניותיהן. ב־6 באוקטובר 1983, המכונה ״יום חמישי השחור״, הפילו עודפי היצע גדולים של 
מניות הבנקים את הבורסה. בעקבות כך עברו ארבעת הבנקים הגדולים תהליך הלאמה באמצעות 

תהליך חילוץ מהיר.

ציור 1: רמות מחירים ושער חליפין, 1977–1986
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יציאה מן המבוי הסתום

לאחר כמעט שמונה שנים של תוהו ובוהו כלכלי של היפר־אינפלציה, המצביעים בישראל הביאו 
)״הליכוד״  נוסדה  עתה  שזה  האחדות  ממשלת  הפוליטי.  המרכז  כלפי  משמעותי  פוליטי  לאיזון 
ו״העבודה״( יישמה בהצלחה אמצעי ייצוב קריטיים; כל אלו הצריכו קונצנזוס פוליטי.4 חקיקה חדשה 
)״חוק ההסדרים״( אפשרה לממשלה לשלוט באופן הדוק יותר על הכנסותיה ממיסוי ועל הוצאותיה. 
חוק חדש אסר על הבנק המרכזי להדפיס כסף במטרה לכסות את הגירעון התקציבי )״החוק למניעת 
הדפסת כסף״(, והביא לסיום המדיניות המוניטרית המרחיבה. הסכם משולש בין הממשלה, ארגון 
העובדים )״ההסתדרות״( והתאחדות התעשיינים ייצב את הדינמיקה של השכר והמחירים, ואפשר 
פיחות נומינלי חד אשר הסתיים בפיחות ריאלי המעודד תחרותיות. השפעת היחלשות המטבע לא 

במדינות   )boom-bust( חמורה  כלכלית  תנודתיות  של  מודל  מספקים  Schneider and Tornell ‏)2004(  	4
בעלות הכנסה ממוצעת אשר עשוי להסביר את המנגנון שנמצא ביסודה של התנודתיות הקיצונית שבאה בעקבות 
שירותים  )נדל״ן,  הלא־סחיר  הסקטור  תאגידי:  במימון  סקטוריאליים  הבדלים  על  מבוססת  היא  הייצוב.  תוכנית 
חילוץ  )לדוגמה,  חילוץ  מערבויות  ונהנה  חוזים,  אכיפת  בעיית  ידי  על  מאופיין  שהוא  בכך  ייחודי  וכו׳(  פיננסיים 
משכנתאות(. כתוצאה מכך, אי התאמה מטבעית במאזן נובעים באופן אנדוגני בענף. הא־סימטריה המגזרית מאפשרת 
למודל לשחזר את התכונות העיקריות הנצפות של תנודתיות כלכלית חמורה. בפרט, מחזורים כאלו מתחילים בגאות 
של הלוואות ועליות ערך ריאליות, ומגיעים בקיצון למשבר שבו ירידות ערך ריאליות משתלבות עם גל פשיטות רגל, 
ומסתיימות במחסור אשראי ובשפל כלל־משקי. הכלכלה הישראלית התאוששה לחלוטין בסוף שנות ה־80 ותחילת 
שנות ה־90, העת שבה הגיע גל מהגרים מברית המועצות לשעבר. תיאור מפורט של מדיניות הייצוב ניתן למצוא 

במאמר של Razin and Sadka ‏)1993(.

ציור 2: שיעור הגידול בתוצר לנפש ושיעור האבטלה, 1977–1986
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הגיעה לשכר ולמחירים, ככל הנראה כתוצאה מכך שכלל המשטר המקרו־כלכלי השתנה, בהתאם 
לספרות המקרו־כלכלית המבוססת על ציפיות. בגלל האמינות של צעדי המדיניות, אשר גובה על ידי 
ההסכם המשולש בין ממשלת האחדות, הסתדרות העובדים והתאחדות התעשיינים, כמו גם בעקבות 

התעצמות עצמאותו של בנק ישראל, ציפיות האינפלציה הותאמו במהירות לצעדי המדיניות.5

Seigniorage – הכנסות פיסקליות מאינפלציה

האינפלציה הגבוהה של ישראל צברה תנופה עד כדי משבר של המוסדות הפוליטיים והכלכליים. 
כישלון המדיניות הכלכלית הכריח את הממשלה לגייס הכנסות באמצעות הרחבות מוניטריות. בעוד 
שהממשלה החדשה שירתה דרישות פופוליסטיות, מכונות הדפסת הכסף שימשו למימון הוצאותיה 

ההולכות וגדלות במהירות.
דיבידנדים מ־seigniorage ‏)הרווח שהממשלה מפיקה מהדפסת כסף( נובעים מיכולתו הבלעדית 
מתוך  הנדרשות  בעתודות  להחזיק  יכול  המרכזי  הבנק  בנוסף,  שטרות.  להנפיק  המרכזי  הבנק  של 
הפיקדונות בבנקים המסחריים, אשר אינם נושאים ריבית. בנקים מרכזיים יכולים גם לנפח את חלקו 
של החוב הציבורי אשר אינו צמוד למדד, ולהגדיל את ההכנסות הריאליות ממיסים באמצעות מיסוי 
פרוגרסיבי. עם זאת, מידת יכולתו של הבנק המרכזי להוריד את מידת החוב הפיסקלי אינה תלויה רק 

במידת העקביות של האינפלציה בפועל עם ציפיות האינפלציה.
המסקנה המרכזית של פרידמן )1971( היא ש־seigniorage יציב לאורך זמן, הנובע ממקסום 
 seigniorageמ־ הכנסות  בין  הקשר  של  תרשים  להלן  קטן.  הוא  המרכזי,  הבנק  ידי  על  הכנסות 

ושיעור האינפלציה.
אפשרות זו שבמצב של דינמיקה יציבה, אבל לא במצבי דינמיקה מתבדרת, כאשר קיימות שתי 
ב״אמצע  שממש  לכך  גרמה   ,seigniorageמ־ הכנסות  של  נתונה  רמה  כל  עבור  אינפלציה  רמות 
המשחק״, כאשר מתחוללת היפר־אינפלציה, היו כלכלנים ישראליים שהגיעו למסקנה מוטעית בנוגע 
למקורותיה.6 הם סברו שריבוי רמות אינפלציה עבור רמת גירעון בתקציב הוא אפשרי, ולכן נטו 
לחשוב שהאינפלציה אינה נעוצה בהכרח בגירעון התקציבי אלא בעיקר במידה לא נאותה של חוסר 
סינכרוניזציה בתהליך עליית השכר - שער החליפין - המחירים.7 הם הסיקו שאם מערכת השכר - 
שער החליפין - מחירים תהיה מתואמת יותר, גם בלי שירוסן הגירעון התקציבי של הממשלה, אזי 
גם האינפלציה באופן בר־קיימא.8 אבל ריבוי רמות אינפלציה במצבי steady state אינם  תרוסן 

האינפלציה  ציפיות  על   ,Fedה־ ראש   ,Paul Volcker של  המדיניות  להשפעת  דומה  הציפיות  שינוי  תקופת  	5
בארצות הברית. ראו Sargent ‏)1999(.

הממשלה  עבור  הפיקה  בישראל  ההיפר־אינפלציה  כי  גסים  חישובים  באמצעות  מצא  Karni ‏)1983(  אכן,  	6
הכנסות משמעותיות מ־seigniorage. באותו נושא, Cukierman ‏)1998( הביא עדויות לחלקו המשמעותי של ה־

seigniorage בהכנסות גרמניה בתקופת ההיפר־אינפלציה שחוותה בשנות ה־20 של המאה הקודמת.
המחירים  עליות  לריסון  הסובסידיות  והגדלת  הדולריזציה  תוכנית  את  הציע  ארידור,  יורם  דאז,  האוצר  שר  	7

כפתרון לחוסר התיאום בין מחירים - שכר - שער חליפין.
ראה לויתן )1984(, לויתן ופיטרמן )1989( ו־Bruno and Fischer ‏)1984(. לויתן )1984( ולויתן ופיטרמן  	8
Bruno and Fischer ‏)1984(  אינם מצביעים על מודל אנליטי לצורך הטיעונים שמופיעים בעבודות.   )1989(
 ,seigniorageמ־ כלשהי  נתונה  הכנסה  לרמת   3 בציור  התואמות  אינפלציה,  רמות  שתי  של  לקיומן  מייחסים 
שתהליך  בכך  היא  בניתוח  הבסיסית  הטעות  גבוהה.  לאינפלציה  מקרי  באופן  נקלעה  שהממשלה  לכך  הסיבה  את 
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רלוונטיים כאשר ההיפר־אינפלציה עצמה וה־seigniorage הנגזר ממנה אינם תופעות של המצב 
העמיד.

עם זאת ישראל, כמו גם מקרים נוספים בעבר, מהווה דוגמה נגדית. קפיצות חדות באינפלציה 
הבנק  מצד  זמן(  פני  )על  עקביות  חוסר  עבור הממשלה.  להכנסות  מקור משמעותי  להוות  עשויות 
ההחלטות  מקבלי  את  מובילים  אלו  מעוותים.  מתמריצים  נובעת  זו  מעין  מדיניות  בתזוזת  המרכזי 
לקבוע שיעור אינפלציה שבעתיד הם עשויים להתחרט עליו. תמריצים אלו שכיחים בהפעלת מדיניות 
כלכלית; הם נפוצים מאוד במשקים אשר אין בידיהם הכלים להשגת שיווי המשקל האופטימלי. יתרה 
מכך, לא ניתן לשלול תמריצים אלו אפילו תחת הנחת ציפיות רציונליות במודלים של חוסר עקביות 

בזמן.
Calvo ‏)2016( כותב כך: ״לא סביר כי שימוש חוזר באינפלציה מפתיעה יצליח לגרום לגידול 
ב־seigniorage, כיוון שהציבור יחל לצפות לשיעור אינפלציה גבוה מזה שמביא לאופטימום את 
ההכנסות היציבות לאורך זמן מאינפלציה. לכן, בסופו של דבר המשק עשוי להגיע לתחומי אינפלציה 
עודפת המודגשת אצל Friedman ‏)1971(. עם זאת, הדבר אינו נובע משגיאה כלכלית אלמנטרית 
זינוק  הקצר,  בטווח   .Milton Friedman מתוצאותיו של להסיק  שניתן  כפי  המרכזי,  הבנק  מצד 

האינפלציה לא היה תהליך דינמי שהגיע לאיזשהו מצב של אינפלציה קבועה על פני זמן.

ציור seigniorage :3 ואינפלציה במצב של דינמיקה יציבה 1
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של האינפלציה הוא אחד האמצעים הזולים והיעילים להפקת הכנסות פיסקליות נוספות. זאת ועוד, 
ה׳גזר׳ )בהבדלה מה׳מקל׳( שבהפעלת המדיניות, תמיד אפשרי וזמין. כפי שצוין, הבעיה עולה כאשר 
הממשלה מנסה להשתמש ב׳גזר׳ שימוש חוזר. אולם, גם במקרה זה טעה Milton Friedman בכך 
שחשב שזו הוכחה שהרשויות המוניטריות אכן עשו טעות. על מנת להעריך אם זו ׳טעות׳ או מדיניות 
׳גזר׳, יש צורך במידע על משך הזמן שדרוש לציבור להפנים את האסטרטגיה של הקפצת אינפלציה 

כדי להגדיל את ה־seigniorage״.
 9,Time Inconsistency גם במסגרת הפרדיגמה של אי־עקביות מצד קובע ההחלטות, מה שקרוי
השליליים  התמריצים  את  לנטרל  לנסות  ניתן  מתקנת.  מדיניות  להפעלת  פעולה  ומרחב  מקום  יש 
באמצעות איסור על מתן הלוואות לרשות הפיסקלית על ידי הבנק המרכזי. זו הסיבה לכך שב־1985 
כללה תוכנית הייצוב למשק הישראלי את הסעיף בחוק לאי־הדפסה של כסף. החוק מנע מבנק ישראל 
את האפשרות לרכוש איגרות חוב ממשלתיות שהונפקו על ידי משרד האוצר באופן ישיר כדי לממן 

גירעון תקציבי.
Sargent ‏)1999( טען כי ניתן לעצור רמות אינפלציה גבוהות באופן מהיר ובעלות נמוכה. טענתו 
היא שציפיות אינפלציה מעודכנות באופן מיידי כאשר המשטר הכלכלי משתנה באופן ניכר. עם זאת, 

הוא מתעלם מהעול הפיסקלי ומפיזור ההכנסות שינבעו מכך.

מדינית ייצוב וחלוקת הכנסות

מהן ההשלכות הפיסקליות של ציפיות אינפלציוניות אשר מושרשות היטב, לפני שההיפר־אינפלציה 
נעצרת?

. נסמן את  D דמיינו כלכלה פשוטה שבה יש שוק לחוב הציבורי, אשר נקוב במטבע המקומי, 
. אם כך, תשלום מלוא החוב הממשלתי בתקופה הבאה )זאת  i הריבית הנומינלית החד־תקופתית ב־
הנוכחית  כך שרמת המחירים  היחידות  את  ננרמל   . ( )1 i D+ על  יעמוד  והריבית(  הקרן  אומרת 
של  הצפוי  שיעורה  את  נסמן  בנוסף,   . 0% הינו  הריאלית  הריבית  שיעור  כי  ונניח   ,1 תהיה 
הריבית  שיעור  יהיה  הצפויה  האינפלציה  שיעור  עם  שיחד  כך   , eπ ב־ החד־תקופתית  האינפלציה 
1. במידה  e+π , ורמות המחירים בתקופה הבאה תהיינה שוות ל־ 1 ei = +π הנומינלית )ברוטו( 
שהממשלה מפתיעה את משתתפי השוק בכך שהיא קובעת את רמת האינפלציה בפועל על אפס אחוז, 
החוב  שירות  הריאלי של  הנטל  אזי  ל־1,  שווה  תהיה  אג״ח ממשלתי  עבור  בפועל  כך שהתשואה 

. ( )e1 D+π בתקופה הבאה הינו 
שיעור  את  וקובעת  הפרטי,  המגזר  של  האינפלציה  בציפיות  עומדת  הממשלה  אם  שני,  מצד 
D בלבד. על כן,  האינפלציה בפועל כגובה ציפיות האינפלציה, הנטל הריאלי של שירות החוב הינו 

הפיתוי להימנע מלעצור את מסלול האינפלציה עשוי להיראות מושך ביותר.
באופן דומה, אם הממשלה מפתיעה את השוק בכך שהיא עוצרת באופן פתאומי את תוואי ההיפר־
אינפלציה בעוד שציפיות האינפלציה בשוק מושרשות באופן עמוק, הנטל הפיסקלי של הוצאות שכר 

במגזר הציבורי וסבסוד מוצרי מזון בסיסיים יעלה. על כן, הממשלה עשויה להסס לנקוט פעולה זו.
על מנת להתגבר על קושי זה, צריך להתקיים הסכם חברתי מלא בין הממשלה, החוסכים )אשר 
סובסידיות  המקבלים  ואלו  הציבורי  במגזר  השכר  מקבלי  הממשלתיות(,  החוב  באיגרות  מחזיקים 

ראה Kydland and Prescott ‏)1977( ו־Calvo ‏)1978(. 	9
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עבור מזון. בשביל לתקן את הוצאות שירות החוב המנופחות, השכר והסובסידיות, יש צורך ללוות 
את צעדי עצירת האינפלציה בחלוקה מחודשת משמעותית של ההכנסות. זו תמצית המסקנה מתוכנית 

ייצוב האינפלציה הישראלית.

משבר מאזן תשלומים ג.	

משברי האינפלציה משולבים לעיתים קרובות עם משברים במאזן התשלומים. גירעונות תקציביים 
האינפלציה  תקופת  האינפלציה.  משבר  עם  בשילוב  התשלומים  מאזן  למשבר  העיקרי  הגורם  היו 
הגבוהה )1977–1985( הורכבה ממשברים מתמשכים במאזן התשלומים. תחת משטר שער חליפין 
קבוע ופתיחות לתנועות הון בינלאומיות, גירעונות תקציביים גדולים החמירו את התחליפיות שבין 
אינפלציה לתעסוקה; המשטר בישראל טרם יישם את תוכנית הייצוב. על מנת לשמר שער חליפין 
קבוע ולאפשר תנועות הון בינלאומיות, הבנק המרכזי ויתר על יכולתו לשלוט בשער הריבית, דבר 
אשר הוביל לאינפלציה ולאבטלה. תוכנית הייצוב הובילה לשינוי משטר; הממשלה החליפה בהצלחה 
את  להפחית  שהצליחה  בעוד  השני,  ליעדו  הבלתי־אפשרי״  ״השילוש  של  הראשון  מהיעד  משטר 
מסירה  מדינה  כאשר  מתרחשים  התשלומים  במאזן  משברים  חד.  באופן  התקציביים  הגירעונות 
זו ב־1977( ללא חיזוק של עמדתה  את מגבלותיה על תנועות הון )בישראל החלו להסיר מגבלה 
הפיסקלית ומוסדותיה הרגולטוריים; בייחוד אלו המפקחים על המתווכים הפיננסיים. אם תחת תנאים 
אלו המדינה מנסה גם לשמור על משטר שער חליפין קבוע, אזי היא תיאלץ להתמודד עם צורכי 
תיאלץ  שאותם  ועדין(,  שביר  פיננסי  מגזר  או  פיסקלית,  יציבות  חוסר  )לדוגמה  סותרים  מדיניות 

לפתור באמצעות מדיניות מוניטרית עצמאית.
חלק מהשינויים המקרו־כלכליים המוסדיים שיושמו כחלק מתוכנית הייצוב מחזיקים מעמד גם 
היום, וההיפר־אינפלציה לא חזרה. הודות למדיניות מוניטרית ופיסקלית אחראית, ומערכת בנקאית 
כלכלות  גם  נהנו  שממנו  לשיעור  בדומה  נמוך,  לשיעור  התכנס  האינפלציה  שיעור  פיקוח,  תחת 

המדינות ב־OECD בתקופת ההתמתנות הגדולה.
בעיקר  אחרות,  מתפתחות  מדינות  ידי  על  שאומצו  האינפלציה  לייצוב  תוכניות  זאת,  לעומת 
באמריקה הלטינית, לא הציגו עמידות דומה לאורך זמן. תוכנית הייצוב של ארגנטינה, אשר שמה 
במרכזה מועצת מטבע נוקשה, הייתה שונה. היעדר משמעת תקציבית נאותה ורגולציה לא מתאימה 
של המגזר הבנקאי היו חלק מן החולשות העיקריות של התוכנית. עם משבר החוב והיפוך תנועות 
זרמי ההון פרצה מהומת אלוהים. קריסתה הפתאומית של מועצת המטבע ו״ריצה אל הבנקים״ יצרו 
ניתק את ארגנטינה משוקי  פירעון לאומית. העולם  ובעקבות כך – חדלות  בנזילות,  מחסור חמור 
ההון הבינלאומיים. למעלה מעשור מאוחר יותר, רמות המחירים בארגנטינה עדיין אינם יציבים. רק 
לאחרונה הצליחה המדינה לקבל גישה טובה יותר לשוקי ההון הבינלאומיים. עם זאת, תוכנית הייצוב 

בצ׳ילה הניבה תוצאות ארוכות טווח, בדומה לתוצאות התוכנית הישראלית.
בניגוד לניסיונן של מדינות אמריקה הלטינית בניהול משברים, המשבר באסיה היה אירוע מכונן 
אשר הציב את כלכלות אסיה )עם שימת דגש על דרום קוריאה ואינדונזיה( על מסלול צמיחה עמיד, 
לאחר  האסיאתיים  והמוניטריים  הפיננסיים  המוסדות  של  מחדש  ארגונם  רבה,  במידה  בר־קיימא. 

המשבר אפשר לכל האזור להימנע מהמשבר העולמי של 2008.
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	�ריסון אינפלציה ושילובה של ישראל בשוק ההון  ד.
הבינלאומי

במהלך העשורים האחרונים סחף גל הגלובליזציה את המדינות המתפתחות באמריקה הלטינית ובמזרח 
אסיה, את מדינות מזרח אירופה בעלות העבר הקומוניסטי, ואת ישראל. הקמתם של האיחוד האירופי 
ב־1992 ושל גוש מטבע היורו היוו נקודת מפנה בתהליך הגלובליזציה. שווקים מתפתחים, ובכללם 
סין והודו, הרחיבו בהתאם אף הם את פתיחותם לסחר. Kersting and Erasmus ‏)2007( ציינו כי 
בשנות ה־70 הגבילו למעלה מ־75% מהמדינות המתועשות באופן כלשהו תנועות הון בינלאומיות; 
עד תחילת המאה ה־21 הוסרו כלל המגבלות הללו. באופן דומה, בקרב המדינות המתפתחות, בעוד 
שכ־78% החזיקו במגבלות מסוג זה בשנות ה־70, צנח מספר זה לכ־58% עד סוף המאה ה־20. 
ישראל נחשפה באופן אינטנסיבי לכוחות הגלובליזציה, והצליחה בתחילת שנות ה־80 לעשות בהם 
שימוש על מנת להוריד את רמות האינפלציה לדו־ספרתיות, וחד־ספרתיות בעשור העוקב. השפל 
הכלכלי של 2008 התקבל בהפתעה אצל מרבית הכלכלנים. מודלים מקרו־כלכליים שקדמו ל־2008 
לא תפסו כראוי את המאפיינים של מחזורי העסקים למעשה: תקופות מיתון קלות אשר התרחשו 
במרווחי זמן שבין מיתונים קשים ומתמשכים. הסיבה לכך הייתה שמודלים מקרו־כלכליים מסורתיים 
לא ייחסו חשיבות לתפקידם של מתווכים פיננסיים. ההתייחסות למוסדות פיננסיים אלו הייתה כאל 
ערוץ תיווך ניטרלי בין חוסכים למשקיעים, ולא כמקור אפשרי בפני עצמו למשבר. ייתכן שחיסרון 
זה תוקן, אך נותרו אי־ודאויות. אי־ודאויות אלו הכרחיות לצורך הבנת המשבר הפיננסי הגלובלי של 
2008, ותוצאותיו. עד שסוגיות אלו תיפתרנה, ישראל ויתר כלכלות העולם עשויות לחזור ולחוות 
קשיים בהתמודדות עם המיתון הגדול, משבר גוש היורו, ואף עם הקיפאון בשיעורי הצמיחה שחוות 

מדינות מפותחות רבות, בעיקר באירופה.
ביצועיה  מנתח את  Razin ‏)2018(  העולם המפותחות,  מדינות  הגדול שחוו  המיתון  על  בדיון 
יוצאי הדופן של ישראל לאחר המשבר, על מנת לאתר את מקורות הצלחתה ואת התפקיד שמילאה 
הכלכלות  עם  דמיון  קווי  מודגשים  כך  בתוך  והמוניטריים;  הפיננסיים  מוסדותיה  של  בנייתם  בכך 

המתפתחות באסיה.
העידן החדש, הקרוי ״”The Great Moderation, מאופיין בכך שפחתה התנודתיות של מחזור 
העסקים ונכבשה האינפלציה. ההתמתנות החלה באמצע שנות ה־80 ונמשכה במהלך סופה של המאה 
ה־20 במדינות המפותחות, אשר באותה עת סברו כי יימשך כך עוד ועוד. בזמן כלשהו באמצע שנות 
הריאלי,  התמ״ג  צמיחת  כגון  משמעותיים,  כלכליים  משתנים  של  תנודתיותם  לרדת  החלה  ה־80 
הודות לעצמאות  זה התרחשה בעיקר  ירידה  ושיעור האבטלה.  הייצור התעשייתי, השכר החודשי 
ופיננסיות, דבר אשר אפשר להם לפעול  הגוברת שקיבלו הבנקים המרכזיים מהשפעות פוליטיות 

להשגת יציבות מקרו־כלכלית.
הציור הבא מתאר סטיות ממגמת האבטלה, וממגמת מרווח התשואה של אג״ח קונצרניות, בין 

השנים 1953 ו־2014. התרשים מדגיש את הקיטון המשמעותי בתנודתיות של שני מדדים אלו.
 Rogoff ירדה האינפלציה העולמית מכ־30% לכ־4%.  ו־2003  במהלך העשור שבין 1993 
‏)2003, 2004( סובר כי האינטראקציה בין גלובליזציה להסרת רגולציות והפרטות מילאה תפקיד 
עזר משמעותי בדעיכתה של האינפלציה בעשור האחרון. מאפיין חשוב של פתיחות מתקשר לזרמים 
בינלאומיים של עובדים. הגירה בינלאומית היוותה 2.9% מהאוכלוסייה העולמית בשנות ה־2000, 
עלייה מרמה של 2.1% ב־1975. במדינות מסוימות, השינויים היו דרמטיים אף יותר. לישראל הגיע 
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בשנות ה־90 נחשול הגירה בהיקף של כ־17% מאוכלוסיית ישראל, ובנק ישראל הצליח להשיג 
ירידה ניכרת בגובה האינפלציה.

עצמאות הבנק המרכזי היא כלי התמודדות עם בעיית חוסר העקביות בזמן: ציפיות האינפלציה 
מובילות לרעשים בתוצר, בתעסוקה ובשוקי ההון; אינפלציה לא צפויה מגבירה את רמות התעסוקה 
והייצור )דרך מנגנוני עקומת פיליפס(. בהיעדר עצמאות של הבנק המרכזי, תוצאת שיווי המשקל ללא 
התחייבות תכלול ציפיות לאינפלציה גבוהה. עצמאות הבנק המרכזי היא תנאי הכרחי להתמודדות 
עם בעיית אי־העקביות ובכך להחלשת הטיית האינפלציה הנובעת מאי־עקביות של מדיניות הבנק 
המרכזי. בהתאם, Rogoff ‏)2003, 2004( מייחס את התמתנות האינפלציה העולמית למגמה רחבה 
של ניהול האינפלציה על ידי בנקים מרכזיים שמרניים עם נטייה אנטי־אינפלציונית; התפתחות דומה 
התרחשה בישראל. התגברות התחרותיות היא תוצאה משולבת של גלובליזציה, הסרת רגולציות, 
חזה   Rogoff זה  ניתוח  בהינתן  בעולם.  רבים  משקים  בפעילות  ממשלות  של  התערבותן  והקטנת 
הכלכלי  במשבר  חד  באופן  נבלמו  )אשר  דפלציה  של  לחצים  ואף  האינפלציה,  ירידת  המשך  את 
הגומלין  קשר  הינו  העולמית  האינפלציה  לירידת  ביותר  המשמעותי  הגורם  כי  וטען   ,)2008 של 
שבין שוקי המסחר, הסרת רגולציות פיננסיות, גלובליזציה, ובעקבותיה הירידה המשמעותית בכוח 
התמחור המונופוליסטי. התפתחויות אלו הגבירו את רמות התחרות; רווחי הפירמות קטנו, והבנקים 
יכולים ליהנות מתוצאות אינפלציה לא צפויה, שכן היא מקטינה את הפער שבין שיווי  המרכזיים 
המשקל בתחרות מונופוליסטית לשיווי המשקל התחרותי, העדיף מבחינת רווחה חברתית. בנוסף, 
הן התאוריה והן הממצאים האמפיריים מעידים על כך שככל שמשקים תחרותיים יותר כך גמישות 
המחירים הנומינליים גבוהה יותר, דבר המקטין את אפשרותו של הבנק המרכזי להשיג רווחיות מסוג 

ציור 4: שיעור האבטלה ומרווח תשואת אג״ח ל־5 שנים )קונצרנית/ממשלתית( 
בניכוי המגמה, ארה״ב, 1953–2014
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בארו-גורדון על ידי הגדלת האינפלציה, ומקטינה את משך הזמן של רווחיות כזו. במודל סטנדרטי 
של כלכלה פוליטית, Rogoff הראה כי פשוט יותר לתמוך באמינותה של אינפלציה נמוכה במשק 

תחרותי בהשוואה למשק מונופוליסטי.10
Bean ‏)2006( מתאר בקצרה את השפעת הגלובליזציה על עקומת פיליפס, בתקופת הגלובליזציה:

הייתה  ביותר בעשור האחרון )שנות ה־90 של המאה ה־20(  אחת ההתפתחויות הבולטות 
ההחלקה של התחליפיות בין אינפלציה לפעילות כלכלית בטווח הקצר. שנות ה־70 בממלכה 
המאוחדת התאפיינו ביחס כמעט אנכי בין שני המשתנים, כאשר ניסיונות להחזיק את האבטלה 
בין  יחסי התחלופה  חזרו  ה־80  בשנות  באינפלציה.  לגידול  הביאו  הטבעי  לשיעורה  מתחת 
המשתנים להופיע, כאשר האינפלציה צומצמה על ידי רפיון כלכלי. עם זאת, החל מתחילת 
שנות ה־90 חזרו היחסים להיות שטוחים. שלושה גורמים – התעצמות המומחיות; התגברות 
 – השכר  התנהגות  על  הנ״ל  הגוברת  והתחרות  ההגירה  והשפעת  המוצרים  בשוק  התחרות 

אמורים כולם להחליק את התחלופה בטווח הקצר בין האינפלציה לפעילות הכלכלית.

ככל הנראה, שינויים במחירים עולמיים משפיעים על האינפלציה המקומית במשק פתוח, גם אם מגמת 
הפיחות בשער החליפין לא תשתנה. אם בנוסף רמת הפיחות יורדת, וליצואנים הזרים המייצאים אל 
של  האינפלציה  החליפין,  בשער  לפיחות  בתגובה  מחיריהם  את  להתאים  הזדמנות  ניתנת  המדינה 

מחירי היבוא במדינה מתמתנת אף היא. בתקופת ההתמתנות הגדולה, האינפלציה המקומית תפחת.
 Binyamini.ועבודה ממתנת אף היא את עקומת פיליפס הון, טובין  פתיחת הכלכלה לתנועות 
ובהגירת  הפיננסית  בפתיחות  במוצרים,  הסחר  בהיקף  גידול  כיצד  מראים  and Razin ‏)2008( 
עבודה משפיע על התחליפיות שבין התוצר לאינפלציה, ובכך גורם לשיפוע עקומת פיליפס להיות 

שטוח, כלומר שיעורי האבטלה גדלים גם אם האינפלציה יורדת בשיעורים אפסיים.

מאינפלציה דו־ספרתית לאינפלציה חד־ספרתית ה.	

השינויים המקרו־כלכליים שנוצרו כתוצאה מתוכנית הייצוב נמשכים עד עצם היום הזה. ההיפר־
הגוברת של הבנק  היסודות לעצמאותו  הניחה את  הייצוב של 1985  אינפלציה לא חזרה. תוכנית 

המרכזי. עצמאות כזו היא קריטית להצלחה של הורדת האינפלציה.
ציור 5 מציג את התכנסות שיעור האינפלציה בישראל לשיעורו בארצות הברית, גרמניה, קנדה 
ומדינות ה־OECD. שיעור האינפלציה החל לצנוח זמן קצר לאחר יישום תוכנית הייצוב ב־1985, 

אך התכנס לשיעור חד־ספרתי נמוך בדומה לשיעורו במדינות המפותחות רק בשנות ה־11.90

הניתוח של Rogoff הוכח כנכון. האינפלציה הגלובלית נשארה יציבה לאחר 2003, לאחר מכן צנחה בצורה  	10
חדה, והתקרבה ל־0% לאחר 2008, וזאת למרות מהלכים של הרחבות מוניטריות רחבות בארה״ב ובאיחוד האירופי.
Leiderman ‏)1999( מנתח ביסודיות את תהליך הדה־אינפלציה בישראל, תוך התמקדות במדיניות המוניטרית  	11
דה־ תהליכי  ליצירת  ככלי  אינפלציה״  ״יעד  על  מיוחד  דגש  שם  הוא  בישראל.  ודה־אינפלציה  אינפלציה  בנושאי 

אינפלציה.
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ציור 5: שיעורי אינפלציה )מדד מחירי התוצר השנתי, באחוזים(
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אינטגרציה פיננסית בינלאומית 	)i(

ביחס  מתעדכנים  המחירים  כאשר  הארוך  שבטווח  דורשת  מלאה  בינלאומית  פיננסית  אינטגרציה 
לזעזועים שונים, משוואת arbitrage תהיה כדלהלן:
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המאוחדת וארצות הברית. אינטגרציה פיננסית בינלאומית מניבה סנכרון רב יותר בין התשואות של 
 )idiosyncratic shocks( תנודתיים  שינויים  נוכו  הנתונים  מסדרות  המדינות.  של  החוב  איגרות 
קצרי טווח באמצעות פילטר HP. תרשים 2.2 ממחיש בצורה בולטת שבשנות ה־90 של המאה ה־20 

עברה ישראל תהליך אינטגרציה משמעותי אל תוך שוקי ההון הבינלאומיים.

עמידות לדפלציה ו.	

היעדרם של כללים מגבילים על פעילותם של בנק ישראל ושל הרשות הפיסקלית בישראל עורר 
מדיניות מוניטרית מרחיבה ואינפלציה בלתי מבוקרת. רגולציה לא נכונה על המגזר הפיננסי )לדוגמה, 
הצליחו  הם  התמוטטות.  סף  על  הבנקים  היו   1984 של  שבמשבר  לכך  הובילה  המניות״(  ״ויסות 
להגדיל את הונם באמצעות הורדת רמת הסיכון של תיקי ההשקעות שלהם במהלך שני העשורים 

שלאחר מכן, הודות לתקנות בנקאות קפדניות יותר.
היעדרו של  מ־)א(  נבע  הפיננסי החיצוני במהלך המשבר העולמי  בזעזוע  ישראל  עמידתה של 
יחסי של הבנקים  ו־)ב( החשיפה הקטנה באופן  גידול משמעותי בהיקפי האשראי לאחר המשבר, 

המסחריים לנכסים ״רעילים״, דבר אשר מילא תפקיד מרכזי במשבר בקרב מדינות אירופה.
כפי שניתן לראות בציור 7, ישראל לא חוותה גידול משמעותי בהיקף האשראי בעקבות משבר 
2008. לעומת זאת, ארצות הברית והממלכה המאוחדת נפגעו מגידול עצום בהיקפי אשראי )בעוד 

שגרמניה, בדומה לישראל, הצליחה להימנע מגידול כזה(.

ציור 6: שיעור הריבית הריאלית, ברוטו, מתוקן ביחס לשינויים בשער החליפין 
הריאלי )בהשוואה לארה״ב(
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הערות לציור: הסדרות מנוכות תנודתיות באמצעות פילטר HP. מידע ברמה החודשית.
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ציור 7: אשראי מקומי למגזר הפרטי הלא־פיננסי )כאחוז מהתמ״ג(

.OECDמקורות: קרן המטבע הבינלאומית, הבנק העולמי וה־
הערות לציור: האשראי המקומי המסופק על ידי המגזר הפיננסי כולל את האשראי לכלל המגזרים )ברוטו(, מלבד האשראי 
אשר ניתן לממשלה, אשר מוצג נטו. המגזר הפיננסי כולל את הרשויות המוניטריות, ובנקים ייעודיים להפקדות כספיות, 
כמו גם תאגידים פיננסיים נוספים שעליהם קיימים נתונים )ובכללם תאגידים אשר אינם מאפשרים להפקיד אצלם פיקדונות 
אחרים:  פיננסיים  לתאגידים  דוגמאות  ארוך(.  לזמן  חיסכון  פיקדונות  כגון  התחייבויות,  מקבלים  אך  להעברה,  הניתנים 
 2010–2005 השנים  בין  זאת,  עם  מט״ח.  וחברות  פנסיה  קרנות  ביטוח,  חברות  כספים,  מלווי  ומימון,  ליסינג  חברות 
עמדה  אשר  תקופה,  באותה   OECDה־ במדינות  הממוצעת  לצמיחה  בהשוואה  בממוצע,  בכ־4%  בישראל  התמ״ג  צמח 
על כ־0.7%. רמת החיים הכללית המשיכה להשתפר בהדרגה, כאשר התמ״ג הריאלי לנפש צמח בשיעור גבוה בהשוואה 
למדינות ב־OECD. יכולת העמידות של המשק נתמכה על ידי יסודות כלכליים חזקים, בכללם עתודות מט״ח גדולות, מגזר 
היי־טק מייצא ודינמי, והיעדר לחצים להורדת רמת המינוף המובילים לנפילה ברמת הפעילות הכלכלית. בנוסף, בישראל 
לא התפתחה בועת אשראי בשנים שקדמו למשבר הפיננסי העולמי, ועל כן בניגוד למדינות מתפתחות אחרות לא חוותה 

ישראל פיצוץ של בועת אשראי במהלך המשבר.

דפוס הצמיחה של המשק הישראלי, המתואר בתרשים 8.2, במהלך המשבר הגלובלי ולאחריו, לא 
היה ייחודי. תרשים 8.3 מראה כי בהשוואה למשקים קטנים ופתוחים התמ״ג הישראלי צמח במהלך 
שני העשורים האחרונים, כולל בתקופה שבין 2008 ל־2010, בקצב מצטבר דומה לזה של צ׳ילה; 

אך בקצב גבוה משמעותית בהשוואה ליוון, ספרד ופורטוגל, אשר חוו קריסה של המגזר הפיננסי.
נוסף על כך, ציור 10 מתאר את רמות התל״ג של ישראל, טורקיה, ברזיל וקנדה; משקים אשר נמנעו 

ממשבר פיננסי. ישראל מציגה ירידת תוצר מתונה מזו של יתר המדינות.
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בהיותה  וישראל אשר מקורן בארצות הברית,  אל המדינות המתפתחות  ההון  זרמי  כעת את  נבחן 
מרכזו של המשבר הפיננסי הגלובלי, והמדינה אשר אימצה, כמעט ללא השתהות, מדיניות פיסקלית 

מרחיבה קצרת מועד, ומדיניות מוניטרית מרחיבה ארוכת טווח.
מארצות   )portfolio capital flows( פיננסיים  נכסים  תיק  הון  זרמי  את  מתאר  הבא  הציור 
הברית אל מדינות נבחרות. ישראל ממוקמת במרכז קבוצת המדינות אשר נהנות מזרימת השקעות 
ייסוף על שער החליפין.  גרמו ללחצי  זרמים אלו  הון לאחר המשבר הפיננסי העולמי של 2008. 

ציור 9: תל״ג ריאלי, מדינות אשר לא חוו משבר פיננסי )ינואר 1998=100(
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ציור 8: תמ״ג ריאלי, ישראל ומדינות נבחרות )ינואר 2003=100(
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בנקים מרכזיים, ובכללם בנק ישראל, ניהלו מדיניות של רכישה מסיבית של נכסים במטבעות אשר 
ערכן ירד, על מנת להגן מפני הירידה ברמת התחרותיות של עולם המסחר הבינלאומי.

בישראל  המדיניות  קובעי  הגיבו  כיצד  זרים.  למטבעות  ביחס  החליפין של השקל  קביעת שער 
לשפל הפיננסי העולמי ב־2008, ולזעזוע השלילי לסחר העולמי? קובעי המדיניות דאגו לשלושה 
נושאים: ראשית, החשיפה של הבנקים לנכסים רעילים כגון ניירות ערך מבוססי משכנתאות, וחובות 
של זרים. בין השאר מכיוון שישראל חמקה מבועת האשראי, ומכיוון שהרגולציה הבנקאית הייתה 
הישראלי  היצוא  שוק  שנית,  הגלובלי.  הפיננסי  לזעזוע  איתן  חוסן  ישראל  הראתה  הדוקה,  יחסית 
נחלש, ורמות הביקוש ירדו. שלישית, השקל המקומי התחזק. בנק ישראל התייחס לשני הנושאים 
האחרונים באמצעות התערבות מסיבית בשוק המט״ח, על מנת להחליש את ערכו של השקל ולעודד 

יצוא.
בעקבות המשבר הפיננסי העולמי הובילו צעדי מדיניות מוניטרית מרחיבה, הן קונבנציונלית והן 
לא קונבנציונלית, שנעשו במדינות מפותחות במטרה להמריץ את הכלכלה, לעליית ערך במטבעות 
המקומיים של כלכלות מתפתחות, ובכללן ישראל. השאלה עבור מדינות אלו הייתה האם מדיניות 
מוניטרית מרחיבה, אשר נוטה להפחית את ערך המטבע המקומי ומגבירה את רמות היצוא, מצריכה 
השקעות ישירות בשוק המט״ח, או שמא לחלופין רמות יצוא יכולות לגדול ללא הפחתה של ערך 

המטבע המקומי.13

אל מול מגמות של יצוא הון, הבנק המרכזי אינו יכול להתמיד בהעלאת ערך המטבע המקומי באמצעות מכירת  	13
נכסים הנקובים במטבע זר בשוק המט״ח, כיוון שתהליך דלדול עתודות המט״ח עלול להגיע במהירות לגבול התחתון. 

 ציור 10: זרמי ההון )portfolio capital flows( של מדינות המשבר 
)דצמבר 1994=100(
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הורדת  על  הגדול״  ״המיתון  של  השפעתו  מפני  חשש  הביעו  בישראל  המוניטריות  הרשויות 
הביקוש ליצוא ישראלי, והתחזקות המטבע המקומי ככל שזרם ההון לתוך המדינה גדל. הרשויות 
עסקו בהתערבות אינטנסיבית בשוק המט״ח על מנת למנוע את התחזקות השקל. עם זאת, יש כמובן 

גבול למידה שמדיניות כזו יכולה לעורר את הביקוש העולמי לתוצר ישראלי.
התערבות בדמות עיקור אינה אפקטיבית כאשר יש ניידות הון פרטי גבוהה מספיק כך שניירות 
ערך מקומיים וזרים נחשבים לתחליפים קרובים עבור נתח גדול של משקיעים. עם זאת, התנאים 
ישנה  כאשר  במשבר,  המשק  כאשר  מתקיימים  אפקטיבית  הינה  עיקור  מסוג  התערבות  שבהם 
אשר  הריאלי,  למסחר  משמעותי  זעזוע  או  בנזילות,  מחסור  ההון,  זרימת  כיוון  להיפוך  הסתברות 
מובילים להתמוטטות המתווכים הפיננסיים. תחת תנאים שבהם נכסים זרים ומקומיים הם תחליפים 
על  מקומיים  ממשלתיים  חוב  נכסי  של  מכירה  באמצעות  יעילה.  אינה  התערבות־עיקור  קרובים, 
חזרה  עצמו  מתאים  הכסף  היצע  המט״ח,  בשוק  זר  מטבע  רכישה של  בעקבות  המרכזי,  הבנק  ידי 
באופן מלא לאחר שהביקוש לכסף מקומי מתאים עצמו לחזרתה של הריבית המקומית לרמה שלפני 
ההתערבות של הבנק המרכזי בשוק המט״ח, בהתאם לציפיות שיעורי התשואה בשיווי משקל על 
איגרות חוב מקומיות וזרות אשר שררו לפני ההתערבות של הבנק בשוק המט״ח. לפיכך, התערבות 
מסוג עיקור בשוק המט״ח )שבה כמות הכסף אינה משתנה( אינה מסוגלת להשפיע על שער החליפין. 
עם זאת, אמירה זו עשויה להשתנות תחת קיומם של נכסים תחליפיים לא מושלמים, כאשר איגרות 
חוב מקומיות וזרות מחזיקות בפרמיות נזילות ופרמיות סיכון שונות. שינוי תמהיל הנכסים שבידי 
בעל  להיות  עשוי  המט״ח(,  שוק  עיקור  )התערבות של  למקומיים  זרים  נכסים  בין  המרכזי,  הבנק 
השפעה כלכלית ריאלית בנוכחות מרווחים וחיכוכים בשוק ההון. במקרה זה, התערבות עיקור בשוק 
המקומי.  למטבע  בהשוואה  זרים  מטבעות  של  ערכם  על  אפקטיבי  באופן  להשפיע  עשויה  המט״ח 
רכישת עיקור של נכסים זרים עשויה לשנות את פרמיית הנזילות של איגרות חוב מקומיות בהשוואה 
כאשר  להתרחש  עשויה  דומה  תוצאה  משתנה.  אינו  הכסף  שהיצע  פי  על  אף  זרות,  חוב  לאיגרות 
התערבות בשוק המט״ח משנה את התפיסה בנוגע להיתכנות התערבויות עתידיות נוספות. בדומה, 
תחליפיות לא מושלמת של נכסים מבוססי נזילות בדמות איגרות חוב ממשלתיות מקומיות ואיגרות 
חוב של המגזר העסקי המקומי בזמן משבר נזילות ניתנים לניצול על ידי הבנק המרכזי.14 תקופת 
חצי העשור של שוק המט״ח הישראלי החלה כאשר חיכוכי האשראי היו אינטנסיביים באופן יחסי, 
בעקבות הקריסה של בנק ההשקעות Lehman Brothers בארצות הברית באוקטובר 2008. תחת 
התנאים הללו, ההתערבות שמטרתה לשמור על שער חליפין מופחת יתר על המידה יעילה. עם זאת, 

לאחר זמן, וכאשר תנאי האשראי משתפרים, פוטנציאל האפקטיביות של המדיניות פחתה.
שווקים  עבר  אל  טווח  קצרי  הון  זרמי  בהסברת  ביותר  המשמעותי  הנצפה  המשתנה  כי  נזכיר 
המדינות  אל  ההון  בזרמי  לירידה  מובילה   VIXה־ במדד  עלייה   :VIXה־ מדד  הינו  מתפתחים 
המתפתחות. מדד ה־VIX מקושר ישירות לתשואה מתוקנת סיכון על איגרות חוב ממשלתיות מקומיות 
במדינות הפריפריה, כדוגמת ישראל. רכישות עיקור של איגרות חוב ממשלתיות אמריקאיות בשוק 
המט״ח על ידי הבנק המרכזי עשויות אם כך לחסום את העלייה בשער החליפין. זה היה הרציונל 
שמאחורי המדיניות של בנק ישראל בעקבות המשבר הפיננסי העולמי. עם זאת, האפקטיביות של 

עם זאת, בנוכחות מגמת יבוא הון, הבנק המרכזי יכול בהתמדה להפחית את ערך המטבע המקומי על ידי רכישת 
נכסים הנקובים במטבע זר בשוק המט״ח באמצעות הנפקת כסף מקומי ללא גבול. זו הסיבה לכך שהתערבות בשוק 

המט״ח מכונה ״חצי כלי״ בידיו של הבנק המרכזי.
ראה נספח המבוסס על Krugman, Obstfeld and Melitz ‏)2015(. 	14
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מדיניות כזו היא קצרת מועד. ברגע שמדד ה־VIX יורד, התערבות עיקור בשוקי המט״ח הופכים 
ללא אפקטיביים. עודף עתודות מט״ח טומנות בחובן אף הן עלויות בטווח הבינוני.

הציור הבא מתאר את השינויים בעתודות המט״ח של מדינות נבחרות בעקבות המשבר הפיננסי 
ב־2008. עתודות המט״ח של ישראל גדלו באופן משמעותי ביחס למדינות המפותחות, אך באופן 
דומה יחסית למדינות שאינן חברות ב־OECD. התרשים מתאר את שערי החליפין הנומינליים של 
ואינדונזיה.  ברזיל  שווייץ,  שוודיה,  ישראל,  מטבע״:15  ב״מלחמת  חלק  לקחו  אחדות אשר  מדינות 
המדינות;  ליתר  בהשוואה  ערך המטבע שלה  את  ביותר  המועטה  במידה  הורידה  ישראל  כי  נראה 
ייתכן שזאת הודות לאינטגרציה הפיננסית הבינלאומית שלה, ולמידת חסמי ההון הקטנה שיש לה, 

בעקבותיהן מידת האפקטיביות של התערבות העיקור הייתה חלשה.

ציור 11: שער החליפין הריאלי של מדינות אשר לקחו חלק ב״מלחמות מטבע״: 
ישראל, שוודיה, שווייץ, ברזיל ואינדונזיה )2007=100(
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סיכום ז.	

לגלובליזציה הייתה חשיבות מיוחדת למשקים מתעוררים ברחבי העולם. אירלנד החלה את שנות 
ה־50 של המאה ה־20 כחברה פוסט־קולוניאליסטית ענייה. עם זאת, היא חוותה הצלחות בעקבות 
שילובה לתוך האיחוד האירופי, והשיגה מעמד של משק טכנולוגי מתקדם. אירלנד הצליחה למשוך 
השקעות חוץ ישירות ממדינות מחוץ לאיחוד האירופי, הודות לכך שמיצבה עצמה כמקלט מס עבור 

״מלחמת  לעיתים  מכונה  נמוך  חליפין  על שער  לשמור  מנת  על  מתערבות  מדינות  של  קבוצה  התופעה שבה  	15
מטבע״.
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השווקים האירופיים הגדולים. החל משנות ה־80, כלכלות המדינות המתפתחות בסין, וייטנאם, הודו 
ואינדונזיה נטשו את רעיון השוק האוטרקי לטובת צמיחה כלכלית מבוססת יצוא. לפתע, ועם מעט 
הודעה מוקדמת, למעלה משליש מאוכלוסיית העולם הצטרף לצעדת הגלובליזציה העולמית בתקופה 
ישראל  מדינת  בישראל.  וגם  בכלל,  העולמיות  הביקוש  רמות  על  בכך  והשפיע  שלאחר המלחמה, 
הטתה את דפוסי הסחר שלה באופן משמעותי אל עבר השווקים המתפתחים במזרח אסיה. הקשרים 
הבינלאומיים של ישראל היו חיוניים לצמיחת מגזר ה־High-Tech. העלייה לישראל בשנות ה־90 
של המאה הקודמת ונחשול טכנולוגיות המידע השתלבו עם הצמיחה חסרת התקדים של ענף ההיי־טק 
הישראלי. עבור חדשנות דרוש משק גדול, ולצורך משק גדול יש צורך במסחר. משק קטן ומבודד 
אינו יכול להוות מרכז לחדשנות. התמריץ של יזמים להשקיע מאמץ ומשאבים לצורך יצירת שירותים 
בעלי ערך תלויה ביכולתם להשתמש בידע זה באופן חוזר ובקנה מידה רחב, לאורך זמן. השקעות 
חוץ ישירות מספקות תמריצים מכריעים המאפשרים לעשות שימוש ביתרונות לגודל, ובכך לאפשר 
יציאה ממגבלות שלב הייזום, על סיכוניו, במסגרת כלכלה קטנה, אל עבר שלב הביצוע, תוך ניצול 
השווקים העולמיים. גלובליזציה של משק הכרחית לצורך התהוות ענף היי־טק, ושגשוגו. בשלב זה 
 )ICT( מתחקה אחר השלכותיו של נחשול טכנולוגיות האינפורמציה והתקשורת )‏)2018 Razin
העולמיים על ענף ההיי־טק המתהווה בישראל, ועל צמיחת המשק הישראלי כולו. בעוד שההשפעות 
ארוכות הטווח של מגמת ה־ICT הינן מוחשיות, בטווח הקצר, שילובה יחד עם ליברליזציה פיננסית 
תרמה רבות לגל הפיתוח והצמיחה הכלכלית העולמית בין השנים 1986 ל־2008. עם זאת, הסרת 
יזמות, השקעות והתקדמות  הרגולציות התבררה כבעלת השפעות דו־כיווניות. אומנם היא עוררה 
גל  אך  ישראל,  ההיי־טק המתהווה של  גם לתעשיית  העולמי התפשט  והגל הטכנולוגי  טכנולוגית, 
זה יצר גם קרקע פורייה עבור תמחור ספקולטיבי של נכסים ורמות מינוף גבוהות, גורמים בעלי 

.”dot-com“השלכות חמורות בעת פרוץ משבר ה־
יתרות מטבע החוץ של ישראל הסתכמו בסוף 2018 ב־115.3 מיליארדי דולרים, רמה של 31% 
ביחס לתוצר הלאומי. כיום הן אפילו גדולות יותר. למרות זאת, בנק ישראל החל להתערב לאחרונה 
מחדש בשוק המט״ח ורוכש דולרים בהיקפים משמעותיים במטרה למתן את התחזקות השקל. האם 
יש היגיון כלכלי בנקיטת מדיניות כזאת? האם זו מדיניות אפקטיבית להגנה על היצוא מפני הרעה 

ברווחיותו?
נזכור את הלקחים מההיסטוריה של העשור האחרון. בעקבות המשבר הפיננסי העולמי ב־2008 
קונבנציונלית,  והן בלתי  קונבנציונלית  הן  מוניטרית מרחיבה,  נקטו מדינות המערב צעדי מדיניות 
במטרה להמריץ את הכלכלה העולמית שנכנסה אז למשבר חריף. המדיניות שננקטה הובילה לעליית 
וגם  הפיננסי,  ישירות מהמשבר  נפגעו  המדינות המתפתחות שלא  כלכלות  ערך של המטבעות של 
של ערך השקל הישראלי. בנק ישראל חשש מפני השפעתו של ״המיתון העולמי הגדול״ על הורדת 
הביקוש העולמי ליצוא ישראלי כתוצאה מהתחזקות השקל, ככל שזרם ההון לתוך המדינה הלך וגדל. 

השאלה עבור ישראל הייתה שמא היצוא ייפגע ללא פיחות בערכו של השקל.
ואומנם, בנק ישראל החל בהתערבות בשוק המט״ח, שנמשכה שנים מספר, על מנת למנוע את 
התחזקות השקל. ההתערבות דאז בשוק המט״ח מנעה פגיעה נוספת ביצוא בתקופה ששוקי היצוא 

בעולם קרסו.
אבל, התנאים שבהם התערבות הבנק המרכזי בשוק המט״ח הינה אפקטיבית כדי להגן על היצוא 
מתקיימים כאשר המשק העולמי נמצא במשבר, כאשר ישנה הסתברות ממשית להיפוך כיוון זרימת 
ההון הבינלאומי, אל תוך או כלפי חוץ המשק, פעם לכאן ופעם לשם. האינדיקטור הפיננסי שמודד 
את גודל התנודות הצפויות בשוק ההון של ארה״ב הינו מדד ה־VIX. עלייה במדד ה־VIX משדרת 
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סיכון מוגבר בשוק העולמי, לרבות אג״ח ממשלתי זר. במקרה זה צפוי שערך השקל יתחזק, זאת 
בינלאומי  הון  זורם  ימים,  באותם  ישראל  שהייתה  כמו  פיננסית,  מבחינה  יציב  משק  שאל  מכיוון 

המחפש תשואה יציבה.
אבל, זה לא מה שקורה בימים אלה. הגורם להתחזקות השקל בשנים האחרונות הוא המציאות 
החדשה שישראל היא בעלת משאבים בדמות שדות הגז הטבעי בים התיכון. לא פחות חשוב הוא 
היותו של מגזר היי־טק מתקדם נכס לזמן ארוך של ישראל. כמו כן נפתחו שוקי יצוא רבים וגדולים 
במזרח אסיה. הצלחת בנק ישראל בריסון האינפלציה ומגמות אלה מחזקות את מגמת ייסוף השקל 
לזמן ארוך. רכישת דולרים על ידי בנק ישראל בשוק המט״ח אינה יכולה לנטרל את המגמות האלה 

ולגרום לפיחות של ממש בערכו של השקל.
מהו טיבה של התערבות בנק ישראל בשוק המט״ח? הבנק מבצע מכירה של איגרות חוב לזמן 
קצר של ממשלת ישראל כאשר הוא רוכש איגרות חוב של ממשלות זרות תמורתן )שני הסוגים של 
אג״ח אלה נעדרים סיכון(, כך שהיצע הכסף אינו משתנה. נכסים פיננסיים אלה הם תחליפים כמעט 
מושלמים )כל עוד שער החליפין יציב יחסית(. כלומר, פרמיית הסיכון על אג״ח ישראלי היא פעם 
חיובית, פעם שלילית, כאשר התנודות הן ברצועת תנודות צרה יחסית. שינוי תמהיל הנכסים שבידי 
הבנק המרכזי, בין אג״ח ממשלתי נעדר סיכון ואג״ח ממשלתי זר נעדר סיכון, אינו משפיע כלל על 
תשואות השוק העולמי על אג״ח ישראלי ואג״ח זר, כמו שלמדנו במקרה דומה מחתני פרס נובל, 
פרנקו מודיליאני ומרטון מילר, בהקשר לכך שמבנה המימון של חברות פרטיות )חלקם היחסי של 
ההון העצמי, איגרות חוב והמלוות( אינו משפיע על ערך השוק של החברה בהיעדר סיכוני פשיטת 

רגל.
צבירה נוספת של יתרות מט״ח בידי בנק ישראל, כאשר בסוף שנת 2019 הן כה גדולות כבר 
ממילא, חושפת את ישראל לסיכוני תשואה על תיק הנכסים של מדינת ישראל, ללא צורך כלכלי 

כלל־משקי.
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נספח: �התערבות מעקרת שינוי בכמות הכסף של הבנק 
המרכזי בשוק מט״ח

 

סימול:
– ריבית חו״ל 	R*

– ריבית מקומית 	R
) – פרמיית סיכון על אג״ח מקומי ) A B−ρ

– אג״ח ממשלתי במאזנק המרכזי 	A
– מצבת החוב הממשלתי 	B

– כמות הכסף 	M
– שער חליפין נוכחי 	E

	– שער חליפין עתידי צפוי
eE

) +*R = R – שוויון ריביות eE –E)/E + ρ

התערבות  לבצע  ניתן  מתאפסת  אינה  הסיכון  פרמיית  כאשר  שרק  להסיק  ניתן  בציור  מהתבוננות 
מעקרת שינוי בכמות הכסף שתביא לפיחות המטבע המקומי. ככל שפרמיית הסיכון נמוכה יותר, כן 
גם נחלשת האפשרות שרכישת מט״ח על ידי הבנק המרכזי, תוך כדי נטרול ההשפעה על כמות הכסף 

בעזרת מכירת אג״ח ממשלתי על ידי הבנק המרכזי בשוק האג״ח, תביא לפיחות שער החליפין.
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ביטוח אשראי בישראל: מבט ראשוני וניתוח 
השיקולים המשפיעים על שיעור המענה1

מיטל גראם-רוזן ונועם מיכלסון

תקציר

ייחודי  נתונים  מסד  בעזרת  ב־2010–2017  בישראל  ביטוח האשראי  את  סוקרים  אנו  זה  במחקר 
שהעמידה לרשותנו חברת בססח )ביטוח סיכוני סחר חוץ(, הגדולה בין החברות הפועלות בתחום 
ביטוח האשראי בישראל. המחקר נועד להשיב לשאלה מהם הגורמים המשפיעים על שיעור המענה 
)היקף הביטוח שניתן ביחס להיקף הביטוח שביקשו המבוטחים(, שכן זהו הפרמטר המרכזי שבססח 
קובעת והוא משקף את תמחור הסיכונים בכל עסקה. אנו מוצאים כי שיעור המענה מושפע בעיקר 
ממידת החשיפה של החברה המבטחת למדינת הקונה, אך גם מגודל המבוטח, מסיכון הקונים שהוא 
ועל קונים  גורמים אלה משפיעים אחרת על קונים מקומיים  ומהמצב הריאלי בעולם.  פועל מולם 
היקף  מהו  בוחנים  אנו  לכך  נוסף  הקונים.  סוגי  שני  על  במידע  הבדלים  הנראה בשל  ככל  מחו״ל, 
היצוא המבוטח בביטוח אשראי, ומאפיינים אותו לפי הפיזור הגאוגרפי ורמות הסיכון. לבסוף אנו 
בודקים – לראשונה בישראל – את אשראי הספקים ומוצאים קשר חזק בין סיכון אשראי הספקים 

לפעילות הריאלית.

הקדמה א.	

ביטוח אשראי נועד לבטח את הספקים בעסקאות שבהן הלקוחות אינם משלמים תמורת הסחורה ברגע 
העברתה. לחברות לביטוח אשראי פונים הן יצואנים והן ספקים מקומיים. במקרה הראשון מדובר 
בביטוח אשראי לסחר חוץ; הלקוחות יכולים לבטח עצמם מפני סיכונים מסחריים ו/או פוליטיים, 
 Auboin and Engemann,( קטנות  בחברות  בעיקר  יצוא,  מעודד  שהביטוח  מראים  ומחקרים 
van der Veer, 2015 ;2014(. במקרה של ספקים מקומיים מדובר באשראי ספקים; הלקוחות 

יכולים לבטח עצמם מפני סיכונים מסחריים, והוא משמש להם דרך נפוצה לממן את פעילותם.

שיתוף  ועל  הנתונים  מסד  על   – מידע  למערכות  הסמנכ״ל  רש,  לעופר  ובמיוחד   – בססח  לחברת  מודים  אנו  	1
הפעולה ההדוק בכל שלבי המחקר. תודות על ההערות המועילות שנתנו משתתפי הסמינר של חטיבת המחקר בבנק 

ישראל, ובמיוחד עמי ברנע, מיקי קהן, רועי שטיין והמתדיין פרופ׳ דן גלאי.
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אשראי הספקים בישראל ניתן לתקופות ארוכות יחסית, כלומר חולפים ימים רבים בין אספקת 
הסחורה לתשלום עליה. ברבעון הראשון של 2016 עמד מספר ימי האשראי על 99, 92 מתוכם 
בהסכמה ו־7 בפיגור.2 מספר הימים בהסכמה בישראל גבוה ממספרם בכל המדינות החברות באיחוד 
הגיע  ב־2014  כי  מעידים  הציבוריות  על החברות  הנתונים  ציבורי.3  לדיון  מוקד  ומהווה  האירופי 
ול־85 בחברות הקטנות.4 אצל ספקים  ימי האשראי ל־66 בחברות הגדולות  המספר הממוצע של 
קטנים ובינוניים המספר עומד על 5.72 דחיית התשלומים מקשה על עסקים אלו היות שחסרים להם 
היכולת והחוסן הפיננסיים להמתין לתשלום במשך זמן רב. לכן הם נאלצים לחפש מקורות מימון 
חלופיים עד לקבלת התמורה, וזאת במציאות שבה האשראי הבנקאי לעסקים קטנים ובינוניים יקר 
מהאשראי לעסקים גדולים. במרץ 2017 אושר חוק שנועד לתת מענה חלקי לבעיה – חוק מוסר 
התשלומים – וזה קובע כי המדינה ומוסדותיה ישלמו לספקים תוך 45 יום מקבלת חשבונית ולא 

יאוחר משוטף פלוס 30.
יעמוד  לא  שהקונה  הסיכון   – אשראי  סיכון  גלום  הספקים  באשראי  גם  אשראי,  לכל  בדומה 
בהתחייבויותיו הכספיות לאחר קבלת הסחורה או השירות – והוא קיים בין כשמדובר בקונה מקומי 
ובין כשמדובר בקונה מחו״ל. ביטוח האשראי מצמצם סיכון זה ומעביר אותו לחברת הביטוח, וכך 

מגדיל את הוודאות הן בקרב יצואנים והן בקרב שחקנים בשוק המקומי.
מחקר זה נועד לברר מהם הגורמים המשפיעים על החלטתה של חברה מבטחת אם למכור ביטוח 
הייחודי  הנתונים  מסד  בעזרת  ללקוח  החברה  בין  ומתן  המשא  שלבי  כל  את  בוחנים  אנו  אשראי. 
)בססח(, החברה הגדולה בתחום  שהעמידה לרשותנו ״החברה הישראלית לביטוח אשראי בע״מ״ 
בארץ. במסגרת זו אנו מנתחים את התהליך ואת השיקולים שמובילים אותה לאשר בקשה לעסקה, 
לאשרהּ חלקית או לדחותהּ. במילים אחרות, אנו בוחנים את שיעור המענה – שיעור הביטוח שניתן 

מתוך היקף הביטוח שהלקוח ביקש – ואת הגורמים המשפיעים עליו.
נוסף להבנת הגורמים המשפיעים על שיעור המענה למחקר יש עוד שתי תרומות. ראשית, הוא 
מציג סטטיסטיקה תיאורית לגבי מסד ייחודי של נתונים על מקור מרכזי לאשראי שאין לנו נתונים 
התרומה  הכלכלית.  לפעילות  זה  באשראי  קשיים  בין  וקושר   – הספקים  אשראי   – עליו  פרטניים 
במתן  הכרוך  התהליך  את  להבין  מסייע  שהמחקר  מאחר  יותר:  רחבה  חשיבות  נושאת  השנייה 
ביטוח אשראי, הוא מתווסף לתחום הידע האקדמי בדבר התהליך הכרוך במתן אשראי בנקאי, שכן 

לתהליכים מכנה משותף רחב.6
מהניתוח עולה כי מסד הנתונים מייצג היטב את פעילות היצוא של ישראל ב־2010–2016. אי־
אפשר לקבוע אם הוא מייצג היטב גם את האשראי המקומי, אולם האינדיקטורים לסיכון שנגזרים 
בנוגע  בישראל.  הריאלית  הפעילות  את  שמשקפים  משתנים  בזמן  ומקדימים  יפה  מתואמים  ממנו 
החברה  של  פעילותה  ביזור  החברה,  גודל  עליו  משפיעים  מכול  יותר  כי  מצאנו  המענה  לשיעור 
המבטחת במדינות שונות, וסיכון הקונה. תוצאה זו עמידה במגוון רחב של בדיקות רגישות. אולם 
גורמים אלה משפיעים אחרת כשהמבוטח פועל מול קונה מקומי וכשהוא פועל מול קונה זר, וההבדל 

נובע ככל הנראה מהבדלים במידע על שני סוגי הקונים.

מרכז מידע ומחקר של הכנסת )מאי 2016(, ״תיאור וניתוח תקופת ימי אשראי בישראל ובמדינות אירופה״. 	2
ראו, למשל, כתבה של קליאן )2015( בכלכליסט. 	3

לפי ניתוח שערך ״כלכליסט״ על יסוד הדוחות הכספיים שפרסמו 78 חברות. 	4
הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים )ינואר 2016(, ״דוח תקופתי: מצב העסקים הקטנים והבינוניים בישראל״. 	5

כגון, הערכת סיכון הקונה במסגרת תהליכי חיתום, תמחור סיכונים ועוד. 	6
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המחקר בנוי כדלקמן: בחלק השני נסקור את הרקע התאורטי ואת הספרות בנושא; בחלק השלישי 
נציג את פעילות בססח ואת מסד הנתונים ששימש את המחקר; בחלק הרביעי ננתח את הגורמים 

המשפיעים על קבלת ביטוח אשראי; החלק האחרון יוקדש לסיכום ולמסקנות.

סקירת ספרות ב.	

Jones ‏)2010( סוקר את ביטוח האשראי בעסקאות מקומיות וביצוא. הוא מציין כי הביטוח מאפשר 
וכן מאפשר ליצרן להגדיל את היקף מכירותיו מבלי לדאוג  לעסקים להפחית את סיכון האשראי, 
לשאלת הסיכון. הדבר בולט יותר ומשפיע יותר במישור המקרו־כלכלי, כשמדובר בעסקאות יצוא, 
מכיוון שהביטוח מאפשר ליצרנים קטנים ליטול סיכונים, להשתלב ביצוא וכך להגדיל את סך היצוא 
של המדינה. כמו כן, פיזור הסיכונים בין היצרנים לחברות הביטוח מפחית את ההשפעות השליליות 

של הרעה כלכלית, כיוון שחברות הביטוח ערוכות טוב יותר לספיגת זעזועים.
אומנם קיימות שיטות אחרות להבטיח תשלום )כגון מכתבי אשראי שהבנקים מספקים ופקטורינג 
של תשלומים נדחים(, אולם לרוב הן יקרות מביטוח האשראי, בין היתר משום שהמבטחים מתמחים 
בתחומם והדבר מוזיל את עלויות הניטור ומאפשר, לפחות חלקית, להתאים את הפוליסה לצורכי 

הלקוח.
המחקר האקדמי על ביטוח האשראי דל יחסית לחשיבות התחום, ובמיוחד קיים מחסור במחקר 
נמנים  נערכו  שאכן  האמפיריים  המחקרים  עם  איכותיים.  נתונים  היעדר  עקב  השאר  בין  אמפירי, 
במסדי  אלה השתמשו  חוקרים  ו־van der Veer ‏)2015(.  Auboin and Engemann ‏)2014( 
נתונים של חברות לביטוח אשראי – ובפרט בנתונים על ביטוח סחר חוץ – כדי לבחון את הקשר בין 
היקף היצוא המבוטח להיקף היצוא הכללי. Auboin and Engemann ‏)2014( מראים שב־2005–
2011 הקשר חיובי ומובהק, ואין הבדל בין תקופות טובות לתקופות משבר. אולם מאחר שייתכן 
כי היקף היצוא משפיע על היקף היצוא המבוטח ולא להפך – כלומר מאחר שתיתכן אנדוגניות – 
הם משתמשים באמידה דו־שלבית: בשלב הראשון הם בודקים כיצד היקף היצוא המבוטח מושפע 
משיעור התביעות לתשלום ביטוח במדינה, ולאחר מכן הם מריצים את היקף היצוא במדינה על הערך 
 Jones החזוי מהשלב הקודם. אחד הממצאים המעניינים העולים ממחקר זה סותר את השערתו של
‏)2010(: ההיצע של ביטוח האשראי הצטמצם במשבר של 2008–2009, אולם מתברר כי הדבר לא 
השפיע על היקפי הסחר באופן חריג )יחסית לאופן שבו ביטוח האשראי משפיע על הסחר בממוצע(.
 OECD‏)2015( משתמש במסד נתונים שכולל את היצוא של כל מדינות ה־ van der Veer
ב־1992–2006, ובעזרת מודל הגרוויטציה הוא מראה שהיקף היצוא המבוטח משפיע על היצוא כולו 
ושהקשר אינו רק חיובי אלא גם גדול מ־1. פירוש הדבר שהיצוא גדל יותר מהיצוא המבוטח, וזוהי 
עדות להשפעות המשנה שיש לביטוח אשראי לסחר חוץ על היצוא. בעזרת סדרת מבחנים לאנדוגניות 

הוא דוחה את ההשערה שהסיבתיות הפוכה.
יצוא  ביטוח  כי  שמראה  מאמר  Funtasu ‏)1986(,  את  לציין  חשוב  התאורטי  המחקר  בתחום 
מעניק הגנה מפני הסיכונים המסחריים והפוליטיים הנשקפים מהיבואנים, וכי הוא מאפשר לחברות 
קטנות )ושונאות סיכון( להעז ולייצא. כן הוא מראה כי אם חברת הביטוח ממשלתית, והיא קובעת 

פרמיה נמוכה יחסית לסיכונים, הדבר שקול לסבסוד היצוא.
עליו.  שמשפיעים  ובגורמים  האשראי  בהיצע  העוסקת  בספרות  גם  משתלב  הנוכחי  המחקר 
סביר  כן  ועל  מסוימת,  במידה  לאשראי  דומה  אשראי  ביטוח  להיצע,  הנוגעים  השיקולים  מבחינת 
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Berg ‏)2016(  האחר.  על  גם  משפיעים  האחד  על  שמשפיעים  מהגורמים  חלק  לפחות  כי  להניח 
משתמש בנתונים על בקשות האשראי שחברות הגישו לבנק גרמני גדול ובוחן את השפעות התשובה 
)אישור או דחייה( על ביצועיהן. נוסף לכך הוא מתאר את האופן שבו הבנק מטפל בבקשות, ותהליך 
וגיבושם  זה כולל איסוף מידע קשה )למשל דוחות כספיים(, איסוף מידע רך )מידע עסקי נוסף(, 
לכדי דירוג שקובע אם הבקשה תאושר או תידחה. .Jimenez et al ‏)2014( מציגים את ההסתברות 
 Ongena et .)לאישור בקשת אשראי כפונקציה של משתני החברה )הסיכון, הרווחיות, הגודל וכו׳
.al ‏)2013( נוקטים שיטה דומה, אם כי הם משתמשים בפחות משתנים פיננסיים שמשקפים את מצב 

החברה.

פעילות בססח ומסד הנתונים ג.	

פעילות בססח ג.1.	

ביטוח אשראי נועד לבטח חברות מפני מצב שבו לקוחותיהן מקבלים תנאי אשראי מסוימים ובסופו 
של דבר אינם משלמים. לבססח פונים הן יצואנים והן ספקים מקומיים, והיא יכולה לבטח את כולם 
מפני סיכונים מסחריים, ואת היצואנים – גם מפני סיכונים פוליטיים. סיכון מסחרי מתממש כאשר 
לקוח נקלע לחדלות פירעון או לקושי כלכלי ואינו משלם את התמורה במשך תקופה מוגדרת מראש 
מיום הפירעון המוסכם; סיכון פוליטי מתממש כאשר לקוח אינו משלם את התמורה משום שבארצו 
התרחש אירוע פוליטי כגון הפיכה, הטלת איסור על הוצאת מט״ח, הלאמה, ביטול רישיונות יבוא 
ועוד. בדרך כלל בססח מבטחת את הפעילות הצפויה בשנה הקרובה, אולם לאחרונה היא החלה לבטח 
גם פעילות לטווחי זמן בינוניים, קרי שנה עד שלוש שנים. הביטוח חל בעיקר על סחורות, ולפעמים 
הפעילות  מבנה  בגלל  שנמכרה(.  מכונה  תפעול  על  הדרכה  )למשל  להן  שנלווים  שירותים  על  גם 
והתמחור, נושא שנרחיב עליו להלן, בססח מבטחת בעיקר חברות גדולות יחסית, אולם רובן עדיין 

נמצאות בשלב שבו יש להן פוטנציאל צמיחה גדול.
כשיצואן/ספק מקומי מבקש לקנות פוליסת ביטוח, עליו להעביר לבססח פרטים על לקוחותיו, 
שנגזר  נתון   – מבקש  )המכסה( שהוא  הכיסוי  וסכום  מעניק  התשלום שהוא  תנאי  פעילותו,  היקף 
מהיקף פעילותו. בססח מבצעת חיתום: היא מנתחת את הסיכונים העיקריים שהמבוטח הפוטנציאלי 
חשוף אליהם, את ענפי הסחורות שלו, ואם הוא יצואן – גם את המדינות שהוא מייצא אליהן; נוסף 
לכך היא בוחנת אם הוא מעניק תנאי תשלום קצרים או ארוכים, איזה מוניטין הוא ולקוחותיו צברו 
לאורך השנים, ועוד. לאחר מכן היא נותנת לו הצעת כיסוי. הסכום שהיא מוכנה לכסות חלקי הסכום 

המבוקש שווה כזכור לשיעור המענה.
ספציפיים,  קונים  עם  רק  ולא  לקוחותיהם,  כל  עם  הפעילות  את  לבטח  דורשת מעסקים  בססח 
וכך נמנעת ממעורבות בעסקאות עם לקוחות בעייתיים בלבד. גם למבוטח הפוטנציאלי אין אינטרס 
לבטח רק חלק מהעסקאות עם כל קונה שכן כפי שנראה, גובה הפרמיה אינו תלוי בכיסוי הביטוחי 
אלא במשלוחים בפועל. למאפיינים אלה יתרון גדול מבחינת המחקר, כיוון שהאוכלוסייה הנחקרת 
אינה סובלת מסלקציה לפי רמת הסיכון; במילים אחרות, אנו מקבלים את התפלגות הסיכון של כלל 

האוכלוסייה.
למכסה שנקבעת אין תאריך תפוגה כלשהו, וכל עוד היא קיימת המבוטח פועל מול הקונה תחת 
״המטרייה״ של אותה מכסה. בכל חודש המבוטחים מדווחים לבססח על היקף המכירות, ובמקרים 
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מסוימים יש להם אפשרות לדווח גם בדיעבד – עד שישה חודשים. הדיווח נקרא ״הצהרות משלוחים״, 
והתשלום לבססח שווה לשיעור פרמיה מסוים מתוך סך הצהרות המשלוחים של המבוטח.7 שיעור 
הפרמיה הממוצעת עומד על פרומילים בודדים, וישנה פרמיית מינימום שנתית שגובהה כ־5,000 
דולר.8 המבוטחים מוסרים לבססח עדכון על כל שינוי שחל בעסקאות, ובמידת הצורך הם מגישים 
לקוח  כשמתווסף  הפעילות,  את  מרחיב  קיים  כשלקוח  מתעורר  כזה  צורך  מכסה.  להגדלת  בקשה 
חדש, או כשחל שינוי באופן ביצוע העסקה עם לקוח קיים. בססח עשויה ליזום עדכון מכסה אם חל 
שינוי בפרופיל הסיכון של הלקוח, למשל עלייה ברמת הסיכון שלו. מידע על עלייה כזו יכול לנבוע 

מהניסיון שנצבר עם הלקוח בבססח ו/או בחברות האם שלה,9 או ממידע חדש עליו או על מדינתו.
המבוטחים צריכים לדווח לבססח על כל פיגור בתשלום שעולה על 30 יום. בססח מצידה מנתחת 
את הסיבה לפיגורים – האם הבעיה מאפיינת את הענף כולו או שמא רק לקוח מסוים, וכיוצא בזה. 
אם הלקוח שפיגר פושט את הרגל, בססח מעבירה את התיק למחלקת התביעות. שם בודקים את 
הפרטים – תנאי הפוליסה, העמידה בהם, ועוד – ובמידת הצורך משלמים למבוטח. הפיצוי עומד על 
90% מההפסד אם מדובר בעסקת יצוא, ועל 85% אם מדובר בעסקה מקומית. המבוטח נושא ביתרה 

)השתתפות עצמית(.
מאחר שמחיר הביטוח שווה לשיעור קבוע מהצהרות המשלוחים, האופן שבו בססח תופסת את 
הסיכון הנשקף מלקוחות המבוטח בא לידי ביטוי בשיעור המענה. לכאורה תפיסת הסיכון אמורה 
לבוא לידי ביטוי גם במחיר הביטוח, קרי בפרמיה המשולמת. אולם לפי בססח הדברים לרוב אינם 
תלויים זה בזה: הפרמיה אינה תחליפית לשיעור המענה, וכל אחד מהם נקבע בפני עצמו. נקודה זו 
חשובה להמשך הניתוח כיוון שלצערנו איננו רואים את הפרמיות אלא רק את שיעורי המענה. לו 
היו הדברים תחליפיים לא היינו יכולים לראות בשיעור המענה אינדיקטור להערכת הסיכון הנשקף 

מהלקוחות, כיוון שהוא לא היה עומד בפני עצמו אלא תלוי בפרמיה המשולמת ומשפיע עליה.10
יש לציין כי מחיר האשראי וזיהוי התגובה לבקשת אשראי )אישור או דחייה( מציבים אתגר לכל 
המחקרים העוסקים בהיצע אשראי. לעיתים מציעים למבקש תנאי אשראי )בעיקר מחיר( שאינם 
 ,)Berg, 2016( אשראי  למתן  סירוב  אצלו  רושם  המציע  אך  ההצעה,  את  דוחה  והוא  לו  נוחים 
ולעיתים חברות כלל אינן מגישות בקשה לאשראי מפני שהן מבינות מקצין האשראי כי תקבלנה 
אותו בתנאים שאינם נוחים להן )Ongena et al., 2013(. המחקרים מתמודדים עם הקושי בדרכים 
שונות, לפי אופי הנתונים העומדים לרשותם. אנו כאמור מתבססים על כך שלרוב קיימת הפרדה 
בין שיעור המענה לבין שיעור הפרמיה המשולמת, ורואים במרכיב הראשון ביטוי לאופן שבו בססח 

תופסת את סיכון העסקה.

אשראי  לביטוח  החברות  במרבית  הנהוגה  לשיטה  זהה  בססח,  של  התנהלותה  מרבית  כמו  זו,  תמחור  שיטת  	7
)Jones, 2010(. במקרים בודדים התשלום אינו נקבע לפי היקף המשלוחים אלא לפי המכסות.

לבין  ברוטו  ביטוח  חוזי  בגין  בהתחייבויות  ושינוי  התשלומים  בין  )היחס   loss ratioה־ שיעור  כי  לציין  יש  	8
הפרמיות שהורווחו ברוטו( עמד בשנת 2016 על כ־27 אחוזים, בעוד שבחברה המתחרה המרכזית, ״כלל ביטוח 
אשראי״, היחס עמד באותה שנה על כ־46 אחוזים. מכאן ניתן להסיק כי איכות החיתום של בססח טובה יותר, או 

לחילופין שהפרמיה אשר היא גובה גבוהה יותר.
Euler Hermes ו״הראל״. בהמשך נרחיב את הדיבור עליהן. 	9

אומנם אפשר להעלות את שיעור המענה תמורת העלאת הפרמיה, אולם בססח מדווחת שעסקאות כאלה מהוות  	10
נתח זניח מכלל העסקאות.
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תרשים 1: סיכום הפעילות בביטוח האשראי

 

מסד הנתונים וסטטיסטיקה תיאורית11 ג.2.	

״הראל  בידי  בשווה  שווה  שמוחזקת  פרטית  חברה  זוהי  מבססח.  כזכור  קיבלנו  הנתונים  מסד  את 
ב־1957  הוקמה  בססח  אשראי.  לביטוח  בעולם  הגדולה  החברה   ,Euler Hermesו־ השקעות״ 
כחברה ממשלתית, ובשנת 2000 פוצלה לשתיים. פעילות הביטוח לטווחים הבינוני והארוך נותרה 
בבעלות ממשלתית ומתנהלת בחברת ״אשרא״,12 ופעילות הביטוח לטווח הקצר )עד שנה( הופרטה 

ומתנהלת בחברה הציבורית בססח.
ב־2016 ביטחה בססח עסקאות שהיקפן כ־15 מיליארד דולר, כ־50% מתוכן התבצעו עם חו״ל 
יצוא הסחורות של ישראל( והשאר )כ־8 מיליארד דולר( התבצעו בשוק המקומי.  )כ־15% מסך 
בססח תופסת את הנתח הגדול ביותר בארץ בביטוח עסקאות יצוא – כ־50% מיצוא הסחורות מבוטח 
ובססח תופסת כשליש מהיקף הפעילות – ויש לה חלק גדול מאוד גם בביטוח עסקאות מקומיות. 
מלבד בססח פועלת בשוק גם ״כלל ביטוח אשראי״, חברה שמבטחת בעיקר עסקאות קצרות טווח 
בשוק המקומי. לאחרונה פתחה חברת ביטוח האשראי הצרפתית Coface סניף בארץ, וגם הוא אמור 
לתת מענה לביטוח אשראי קצר טווח הן לעסקאות עם קונים מקומיים והן לעסקאות עם קונים בחו״ל.
מסד הנתונים שברשותנו כולל את כל מבוטחי בססח בין תחילת 2010 ל־28 באוגוסט 2017. 
רשומה  )כל  פעילים  ביטוחים  של  רשומות  אלף  כ־40  הנתונים  מסד  כלל  האחרונה  הזמן  בנקודת 
מייצגת מסגרת אשראי בין מבוטח לקונה שהמבוטח רוכש עבורה ביטוח עד לקבלת התשלום(; מספר 

על מנת לשמור על פרטיותם של לקוחות החברה אנו מציגים חלק מהנתונים בסדרי גודל ולא במספרים מדויקים. 	11
חברה זו מבטחת אשראי והשקעות בעסקאות יצוא לטווחים הבינוני והארוך )משנה עד 15 שנים(. 	12
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המבוטחים עמד על כמה מאות, וסך הכיסויים הביטוחיים עמד על כמה מיליארדי דולרים.13 הכיסוי 
הביטוחי הממוצע עמד על כ־200 אלף דולר. לוח 1 מציג את התפלגות הקונים לפי מבוטח.

לוח 1: התפלגות מספר הקונים למבוטח
86הממוצע
32החציון

2,270המקסימום
1המינימום

מ־140  קונים  עם  עסקאות  מכסים  הנתונים  במסד  הביטוחים  מישראל  קונים  עם  לעסקאות  נוסף 
מדינות. סך החשיפות המבוטחות בגין עסקאות מול קונים בחו״ל גבוה משמעותית מסך החשיפות בגין 
עסקאות מול קונים מקומיים. הכיסוי הביטוחי הגבוה ביותר ניתן על עסקאות עם קונים בישראל, הן 
מבחינת סכום הביטוח והן מבחינת מספר העסקאות. אחרי העסקאות בתוך ישראל ניצבות העסקאות 

עם ארה״ב.
חברת האם Euler Hermes מדרגת כל מדינה באחת מ־4 דרגות סיכון: מ־A )הסיכון הנמוך 
ביותר( עד D, ולקונים מישראל יש סולם דירוג ייחודי )המסומן ב־IS( מבחינה מעשית דירוג A זהה 
 A רוב היצוא מגיע למדינות שסיווגן .Dו־ C ,‏ )B ‏)כולל A :ועל כן נתייחס ל־3 דרגות סיכון ,Bל־
)הן מבחינת סך הכיסויים והן מבחינת מספרם(, אולם הכיסוי הממוצע גבוה יותר במדינות בטוחות 
פחות )ציורים 1 ו־2(. מספר הכיסויים והיקפם גדול יותר בארצות הבטוחות, כיוון שלרוב היקף 

היצוא אליהן גדול יותר.
 ציור 1: סכום הכיסוי לפי דרגות הסיכון

)במיליוני דולרים, A – סיכון נמוך, IS – ישראל(

A, 3,837

C, 839D, 427

IS, 3,016

מהסכום  דולר(.  מיליארד  )כ־15  קודם  שהזכרנו  הפעילות  מהיקף  שונה  הביטוחי  הכיסוי  כי  להבהיר  ראוי  	13
הראשון נגזר הפיצוי למבוטח, בשעה שהסכום השני משקף את העסקאות בפועל.
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 ציור 2: הכיסוי הממוצע לעסקה
)A – סיכון נמוך, IS – ישראל(
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הביטוח לעסקאות יצוא

אחת השאלות המרכזיות לגבי מסד הנתונים נוגעת לחלק שפעילות המבוטחים תופסת בסך היצוא של 
ישראל )פעילות המבוטחים משקפת את היצוא באופן חלקי, שכן היא כוללת רק סחורות ורק יצואנים 
שמבטחים(. כדי להשיב לשאלה זו נסכום את הצהרות המשלוחים של המבוטחים )הדיווחים על היקף 
הסחורות שנשלחו לחו״ל(, ונשווה את הסכום ליצוא הסחורות )ציור 3(. בתקופה שעליה יש לנו 
נתונים ההצהרות מהוות 20% מסך היצוא בממוצע. אולם בסוף 2013 פרש מבוטח גדול, ומתחילת 
2014 השיעור יורד לכ־15%. חרף הירידה יש בכל התקופה מתאם גבוה בין סכום ההצהרות של 
התקרב  פרש  הגדול  לפני שהמבוטח  ישראל:  של  הכולל  הסחורות  יצוא  לבין  בססח  מבוטחי  כלל 
המתאם ל־0.8, אולם מאז הפרישה הוא ירד בהתמדה עד שהגיע ל־0.5. אולם ירידה זו אינה נובעת 
רק מהפרישה, שכן גם לאחר שמנכים אותה המתאם יורד בהתמדה. את הדבר מסבירה בין היתר 

העובדה שבססח שינתה את אופי פעילותה והחלה להתמקד בביטוח עסקאות מקומיות.
נשאלת השאלה אם פעילות היצואנים המבוטחים מהווה מדגם מייצג של היעדים ליצוא הסחורות 
הישראלי.14 כשמתבוננים ביצוא ל־25 המדינות שאליהן ייצאה ישראל את ההיקפים הגדולים ביותר 
מהוות  ההצהרות  כי  מוצאים  המבוטחים,  של  המשלוחים  ליעדי  אותו  ומשווים  ב־2010–2016, 
בממוצע כ־29% מסך היצוא )ראו ציור 4; המדינות מסודרות לפי היקף היצוא, וההיקף יורד משמאל 
לימין(. ציור 5 מציג את שיעור ההצהרות מסך היצוא לפי דירוגי המדינות. עולה ממנו כי שיעור 
D. מכאן שרוב היצוא  גבוה משיעור היצוא למדינות שדירוגן   Cו־  A היצוא למדינות שדירוגיהן
למדינות בסיכון גבוה אינו מבוטח דרך בססח, אולם כפי שעולה מציור 2, אם יצואן מבטח עסקה עם 

מדינות אלו הוא מבקש כיסוי דומה.

לצערנו לא יכולנו להשוות את ענפי היצוא באמצעות מסד הנתונים שברשותנו. 	14
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 ציור 3: התפתחות היקף היצוא והצהרות המשלוחים
)לפי סכום נע של שלושה חודשים(
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 ציור 4: שיעור ההצהרות מסך היצוא לפי מדינות, 2010 עד 2016
)25 המדינות שישראל ייצאה אליהן את ההיקפים הגדולים ביותר בשנים אלו(
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ציור 5: שיעור ההצהרות מסך היצוא לפי דירוגי המדינות
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מסד הנתונים מאפשר לגזור אינדיקטור לסיכון הנשקף מקונה, היינו מספר הדיווחים על כך שהוא 
מפגר בתשלום. בססח מחייבת את מבוטחיה לדווח לה ברגע שקונה מפגר בתשלום ב־30 יום. פיגור 
עשוי להסתיים בכך שהקונה משלם, או בכך שהמבוטח מגיש תביעה לבססח. אף על פי שרק חלק 
קטן מהפיגורים מסתיים בתביעה, ציור 6 מעלה כי ייתכן שאפשר לחלץ מנתון זה אינדיקטור לסיכון 
האשראי, הן בישראל והן בחו״ל, משום שקיימת התאמה בין התקופות שהצטברו בהן פיגורים רבים 
לבין אירועי משבר ידועים )מלחמת לבנון השנייה, המשבר של 2008, משבר החובות באירופה(. 
אולם ציור 6 אינו מביא בחשבון את היקף הכיסויים הפעילים באותה תקופה. ציור 7 עושה כן: הוא 
מציג את שיעור הפיגורים מתוך מספר הביטוחים הפעילים בחודש נתון בתקופה שמתחילה בינואר 
2010 )המועד הראשון שבו נתוני הביטוחים הפעילים זמינים לנו(, תוך הפרדה בין עסקאות בישראל 
ועסקאות יצוא. גם ממנו עולה כי משבר החובות באירופה )אמצע 2011( משתקף במספר הפיגורים. 
העלייה שחלה בשנתיים האחרונות בשיעור הפיגורים משתקפת גם בדוח הכספי של בססח ל־2016, 

שכן הוא מציג עלייה בתביעות שהוגשו לחברה.
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 ציור 6: מספר הפיגורים בתשלום בעסקאות היצוא ובעסקאות בישראל, 
 2005 עד 2016

)ללא נרמול למספר הכיסויים הפעילים באותו זמן, ממוצע נע של 3 חודשים(
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ציור 7: שיעור הפיגורים ממספר המכסות בחודש נתון, 2010 עד 2016
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הביטוח לעסקאות המקומיות

מסד הנתונים על ביטוח האשראי לעסקאות מקומיות מהווה מקור יחיד למידע משמעותי ואיכותי על 
אשראי זה, שכן מלבדו קיימים רק מעט דיווחים שחברות ציבוריות מוסרות לבורסה. נכון לאוגוסט 
2017 היו לבססח מאות מבוטחים שמוכרים ליותר מ־10,000 קונים בישראל, אך מכיוון שחלקם 
קונים מכמה מבוטחים, מספר המכסות עמד על כ־21,600 והיקפן הסתכם בכ־3 מיליארד דולר.15 
באוגוסט  מהקונים   65.4% דולר.  מיליארד  לכ־8.2  בישראל  המכירות  הגיעו  כולה   2016 בשנת 
2017 קנו רק ממבוטח אחד, כ־17.1% קנו משני מבוטחים והשאר – משלושה מבוטחים או יותר. 
אולם כאשר בוחנים את היקף הפעילות מוצאים כי הקבוצה הראשונה )65.4% מהקונים( אחראית 
לרוב  בלבד,  אחד  מבוטח  מול  פועלים  הקונים  שמרבית  אף  כלומר  בלבד.  מהפעילות  ל־17.4% 
הפעילות אחראים קונים שפועלים עם כמה מבוטחים. ציור 8 מציג את ההתפלגות המצטברת של 
מספר הקונים והיקף פעילותם לפי מספר המבוטחים שהם קונים מהם, ועולה ממנו תמונה ריכוזית: 
היקף הפעילות מרוכז אצל קונים אחדים. לשם המחשה, 140 קונים בלבד אחראים לכרבע מהמכסות 
הפתוחות. ריכוזיות הפעילות גדולה אף יותר: 1% מהקונים הפעילים בשנת 2016 אחראי לכ־50% 

מהפעילות באותה שנה.

 ציור 8: ההתפלגות המצטברת של מספר הקונים והיקף הכיסוי הביטוחי שלהם,
לפי מספר המבוטחים שמהם הם קונים
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״מכסה״ פירושה כיסוי ביטוחי של פעילות מבוטח עם קונה. לשם המחשה, נניח שחברה א׳ מוכרת לעשרה  	15
קונים, והפעילות עם כל קונה מקבלת כיסוי ביטוחי בגובה 100 ש״ח. בדוגמה זו יש עשר מכסות )עשרה כיסויים 

ביטוחיים(, והיקפן עומד על 1,000 ש״ח.
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האם פעילות בססח מהווה מדגם מייצג של הפעילות? אם התשובה חיובית, איזה שיעור מאשראי 
הספקים היא מכסה? בניגוד לביטוח היצוא, במקרה זה אין לנו אפשרות להשיב לשאלות אלה. עם 
זאת, אם הנתונים שבידינו מייצגים במידה זו או אחרת את הפעילות הכלכלית המקומית, נצפה למצוא 
מתאם בינם לבין אינדיקטורים אחרים לפעילות המקומית – למשל קשיי המימון שחברות מדווחות 

עליהם בסקר החברות שעורך בנק ישראל.
המכסות  )היקף(  במספר  בארץ  הקונים  של  הפיגורים  )היקף(  מספר  תופס  חלק  איזה  חישבנו 
הפתוחות ברבעון נתון, והשווינו את הסדרות האלה לסדרת קשיי המימון. ציור 9 מציג את הסדרות 
תוך שהוא מקדים את סדרת הפיגורים רבעון אחד.16 מהמתאמים עולה שסדרת הפיגורים )לאחר 
ההקדמה( מתואמת באופן מובהק עם קשיי המימון של החברות, ללא קשר לגודל החברות )0.62(.17 
כאשר מפלחים את הנתונים לפי גודל החברות, מתקבלים המתאמים הבאים: 0.6 עם קשיי המימון של 
החברות הבינוניות )זהו המתאם המובהק היחיד(, ו־0.36 ו־0.34 עם קשייהן של החברות הקטנות 
והגדולות, בהתאמה. כפי שמראה ציור 10, סדרת הפיגורים )לאחר הקדמה בשני רבעונים( מתואמת 

19,18.‎−0.5גם עם המדד המשולב לבחינת מצבו של המשק, והמתאם מובהק וקרוב ל־
תזרים  על  לרעה  משפיעים  בתשלום  פיגורים  סיבתי:  קשר  משקפים  המתאמים  להערכתנו, 
המזומנים של חברות, ועל כן הן מתקשות להשיג מימון להמשך פעילותן. במסקנה הנוגעת לסיבתיות 
את  מפחית  הדבר  אחורה(:  רבעון  אותם  )הסטנו  הפיגורים  נתוני  את  שהקדמנו  העובדה  תומכת 
ההסתברות לכך שמדובר בזעזוע מקרו־כלכלי חיצוני שמוביל תחילה לפיגורים בתשלומים ואחר כך 

מוביל ישירות לקשיי מימון ולהרעה במצב הריאלי הכללי.
לנוכח בדיקות אלו ניתן לומר כי לשיעור הפיגורים מסך המכסות הפתוחות יש פוטנציאל לשמש 
אינה  זו  סדרה  עצמו(.  לבין  )בינו  העסקי  המגזר  בתוך  האשראי  לסיכון  מקדים  ריאלי  אינדיקטור 
שהפיגורים  משום  גם  אלא  הריאלית,  הפעילות  עם  הגבוה  למתאם  הודות  רק  לתפקיד  מתאימה 
והמכסות מתעדכנים מייד. אולם יש לזכור שמסקנה זו מושתתת על מדגם קצר, ויש להמשיך לבססה.

זהו ההיגיון שניצב מאחורי ההקדמה: פיגורים בתשלום משפיעים לרעה על תזרים המזומנים של חברות, ורק  	16
לאחר מכן לקושי להשיג מימון להמשך פעילותן. לחלופין, ייתכן כי שתי הסדרות משקפות את הפעילות הכלכלית 

במשק, אולם סביר להניח כי זו תתבטא קודם בפיגורים בתשלומים ורק אחר כך בקשיי מימון אצל החברות.
בחנו את הסדרות גם בעסקאות היצוא וקיבלנו תוצאות חלשות יותר, אך גם במקרה זה המתאם אינו זניח. 	17
ברמה החודשית מקבלים את המתאם הגבוה ביותר כאשר מקדימים את סדרת הפיגורים בשישה חודשים. 	18

מקדמי המתאם בין שינויי הסדרות מציגים אותם כיוונים, אך הם אינם מובהקים. 	19
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 ציור 9: הפיגורים בתשלום וקשיי המימון לפי גודל החברה, 2010 עד 2016
)נתונים רבעוניים(
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 ציור 10: הפיגורים בתשלום והמדד המשולב למצב המשק, 2010 עד 2016
)נתונים רבעוניים(
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סיכון הקונים

נוסף לדירוג המדינה, בססח מדרגת את סיכון הקונים של מבוטחיה בהסתמך על מידע מחברת האם 
ומכל מקור אחר. ציור 11 מראה כי שכיחות הפיגורים עולה עם העלייה בדירוג הקונה )הסיכון(. כן 
הוא מראה כי התפלגות הקונים קרובה לנורמלית, ורובם נמצאים בדירוגים האמצעיים. ניתן לחשב 
יספק  דירוגי הקונים. את המשקלות  את הסיכון בעסקאות המבוטחות לפי הממוצע המשוקלל של 
מספר המכסות הפתוחות בכל דירוג, או לחלופין היקפן. הדירוג המשוקלל של העסקאות בישראל 

ובחו״ל ב־2010–2016 מוצג בציורים 12 ו־13.

 ציור 11: שיעור הפיגורים מסך המכסות הפתוחות והתפלגות הקונים,
לפי דירוג הקונה, 2010 עד 2016 )ממוצע לכל התקופה(
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 ציור 12: הממוצע המשוקלל של דירוגי הקונה, 2010 עד 2016
)ללא ישראל, נתונים חודשיים(
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 ציור 13: הממוצע המשוקלל של דירוגי הקונה, 2010 עד 2016
)ישראל בלבד, נתונים חודשיים(
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ציור 12 )ללא ישראל( מראה כי רמת הסיכון של העסקאות עלתה במקביל למשבר החובות באירופה. 
הממוצע המשוקלל לפי מספר והממוצע המשוקלל לפי היקף מציגים מגמות דומות, אולם במקרה 
השני הרמה נמוכה יותר, כלומר העסקאות עם קונים בטוחים מתאפיינות בהיקף גדול יותר. ציור 
13 )ישראל( מראה כי שני הממוצעים הנידונים מציגים מגמות שונות: הסיכון המשוקלל לפי מספר 
העסקאות מציג מגמה דומה למגמה בחו״ל, ואילו הסיכון המשוקלל לפי ההיקפים מציג מגמת ירידה 
לכל אורך התקופה. ירידה זו אולי נובעת מכך שבתחילת התקופה היה היקף העסקאות המסוכנות 

גבוה ממספרן.
לאורך כל התקופה רמת הסיכון בישראל גבוהה מרמתו בחו״ל )לפי שני השקלולים(. עם הגורמים 
שעשויים להסביר זאת נמנים: 1. לקונים בישראל מתווספת אוטומטית פרמיית הסיכון של המדינה; 
3. קונה מחו״ל צריך  נוטים לבטח עסקאות מקומיות רק אם מדובר בקונה מסוכן;  2. המבוטחים 
להתגבר על חסמי יבוא כדי לייבא ועל כן מלכתחילה מדובר בחברות מסוכנות פחות, אולם קונה 
מקומי אינו ניצב בפני חסמים כאלה; 4. השוק העולמי גדול הרבה יותר, ובעזרת בססח מבוטח יכול 
לבחור מראש לקוחות מסוכנים פחות; 5. הטיית ביתיות )home bias( אשר גורמת לכך שבהינתן 

רמת סיכון זהה של קונה בארץ לעומת קונה בחו״ל, בססח תעדיף לבטח עסקה עם הקונה המקומי.
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ניתוח הגורמים המשפיעים על שיעור המענה ד.	

הנתונים והאמידה ד.1.	

כאמור, ברצוננו לבחון מהם המשתנים המשפיעים על המענה שבססח נותנת לבקשה לקבל ביטוח 
אשראי. שיעור המענה – היחס בין מכסת הביטוח שאושרה למכסה שהמבוטח ביקש מלכתחילה – 
ישמש בתפקיד המשתנה המוסבר. הנתונים שבידינו מציגים את כל התהליך, מהבקשה הראשונה 
0 ל־1,  בין  נע  נותנת. שיעור המענה  ועד לתשובה הסופית שבססח  שהמבוטח הפוטנציאלי מגיש 
כאשר 0 מייצג דחייה של הבקשה, 1 מייצג אישור למלוא הסכום שהמבוטח ביקש, והערכים בתווך 
מייצגים אישורים חלקיים. היות שהתהליך עשוי להימשך כמה ימים, קבענו כי שלבים שונים שייכים 
לאותו תהליך כל עוד הם מתרחשים בתוך 30 יום, שכן בססח מדווחת כי זהו לרוב המשך המקסימלי. 
כדי לסבר את האוזן נניח שיצואן הגיש בקשה בסכום מסוים והיא נדחתה, ולאחר מכן הוא הגיש 
בקשה בסכום אחר וזו התקבלה. במקרה זה שיעור המענה שווה לסכום הסופי חלקי הסכום הראשוני, 
ובלבד שלא עברו 30 יום מהבקשה הראשונה ועד לאישור הסופי. לאחר ניכויים בהתאם להגדרות 

אלה הגענו לשיעור מענה של 181,121 מקרים.20
לוח 2 וציורים 14 ו־15 מציגים את הסטטיסטיקה התיאורית של שיעור המענה, שיעור המענה 
המענה  שיעור  כי  לראות  ניתן  המדינה.  דירוג  לפי  הממוצע  המענה  ושיעור  הזמן,  במשך  הממוצע 
 – המקרים  של  גדול  ברוב   .100% על  עומד  החציוני  השיעור  ואילו  כ־80%  על  עומד  הממוצע 
נענות בשלילה מוחלטת.  וכ־10% מהבקשות  כ־70% – בססח מאשרת את כל הסכום המבוקש, 
כלומר רק כ־20% מהבקשות מקבלות מענה חלקי, והתפלגות שיעור המענה שלהן מוצגת בציור 16.
הזמן, אולם בחודשים הראשונים של התקופה  אינו מציג מגמה מסוימת במשך  שיעור המענה 
ניכרת הטיה כלפי מעלה כיוון שקובץ הנתונים אינו כולל מכסות שבוטלו או נדחו שלוש שנים ומעלה 
קודם לקבלת הנתונים. נוסף לכך, וכצפוי, שיעור המענה יורד עם העלייה ברמת הסיכון של המדינה.

 לוח 2: סטטיסטיקה תיאורית של שיעור המענה, 2010 עד 2016
מספר התצפיות )מבוטח-קונה(: 181,121

שיעור המענה
)באחוזים(

78.3 הממוצע
100 המקסימום
0 המינימום

100 החציון
39 ההפרש בין האחוזון ה־75 

לאחוזון ה־25

בדקנו ניכוי טכני נוסף – מקרים שבהם המכסה מוחלפת באופן אוטומטי והסכום המבוקש זהה לסכום שקיבל  	20
אישור, ולכאורה שיעור המענה עומד על 100%. השמטתם מפחיתה במידה זניחה יחסית את מספר המכסות שיש 

בהן שיעור מענה מלא. גם שאר התוצאות שלהלן אינן מושפעות מהשמטתם.
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 ציור 14: שיעור המענה הממוצע במשך הזמן, ישראל וכלל המדינות, 
2010 עד 2016
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ציור 15: שיעור המענה הממוצע לפי דירוג המדינה, 2010 עד 2016
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 ציור 16: התפלגותו של שיעור המענה החלקי, עסקאות בישראל ועם חו״ל, 
2010 עד 2016
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בתפקיד המשתנים המסבירים ישמשו מאפייני המבוטח ולקוחותיו, וכדי לפקח על התנאים הסביבתיים 
נוסיף משתני מקרו. משוואת הרגרסיה שהרצנו נראית כך:

 ijt it jt t t ijtY X Z I M= + + + + +α β γ δ ρ ε 	

Y הוא שיעור המענה שמבוטח i קיבל לבקשת מכסה עבור מכירה לקונה j בזמן t. קבוצת המשתנים 
המסבירים X מאפיינת את היצואן: גודלו נמדד לפי מספר או היקף המכסות הפתוחות, גיוון פעילותו 
נמדד לפי מספר המדינות שבהן נמצאים הקונים שלו, והתשובה לשאלה אם מדובר ביצואן בלבד / 
מוכר לשוק המקומי בלבד / שניהם מתבטאת במשתני דמי מתאימים. אין ברשותנו נתונים נוספים 
שמשקפים את מצבו הפיננסי של המבוטח )כגון מינוף, רווחיות וכדומה(, אולם נתונים כאלה אינם 
את  משקף  אינו  נוטלת  הביטוח  שחברת  הסיכון  כי  המענה,  שיעור  להסבר  רבה  חשיבות  נושאים 
הקונה:  את  מאפיינת   Z המסבירים  המשתנים  קבוצת  שלו.  הקונה  סיכון  את  אלא  המבוטח  סיכון 
מספר המכסות הפתוחות, מספר הפיגורים מתוך מספר הצהרות המשלוחים בשנה האחרונה, ודירוג 
החשיפה  את  שמאפיינים  משתנים  הכנסנו   I המסבירים  המשתנים  לקבוצת  הקונה.  לסיכון  בססח 
של החברה המבטחת לכל מדינה: מספר/היקף המכסות הפתוחות של כל מדינה. קבוצת המשתנים 
)M( כוללת משתני מקרו שמתארים היבטים שונים של מצב הכלכלה. בחרנו משתנים  האחרונה 
רלוונטיים להערכתנו מתוך האינדיקטורים המשולבים למצב הכלכלה הריאלי והפיננסי המופיעים 
אצל זלקינדר )2012(. אינדיקטורים אלה מורכבים מהגורמים המשותפים של כמה סדרות כלכליות, 
ובפרט המדדים למצב המקרו העולמי, למצב הפיננסי העולמי, למצב המקרו המקומי, למצב הפיננסי 
המקומי, לסיכון האשראי המקומי ולמוסדות הפיננסיים המקומיים )המשתנים המקומיים מתאימים 
כמובן רק להסבר שיעור המענה בעסקאות עם קונים מישראל(. בחרנו מתוכם את האינדיקטורים 
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למצבי המקרו המקומי והגלובלי ולמצבי השווקים המקומי והגלובלי. נוסף לכך בחנו גם את כוח 
ההסבר של המדד המשולב למצב המשק ושל היקף הסחר העולמי.21 רשימת המשתנים ששימשו 
באמידות בסופו של דבר, בצירוף הסברים, מופיעה בלוח 3. הסטטיסטיקה התיאורית מופיעה בנספח 

א, וטבלת המתאמים בין המשתנים המסבירים זמינה לפי דרישה.

לוח 3: רשימת המשתנים המסבירים
הסברשם המשתנהקבוצה

מספר המכסות הפתוחות של היצואןN_COVERAGEהמבוטח
L_SUM_COVERAGEלוג היקף המכסות הפתוחות של היצואן
N_DESTINATIONSמספר היעדים של היצואן לפי המכסות הפתוחות
LOCAL_AND_ABROAD משתנה דמי המקבל 1 אם היצואן מוכר בישראל

ובחו״ל ו־0 אחרת
ABROAD משתנה דמי המקבל 1 אם היצואן מוכר רק

בחו״ל ו־0 אחרת
YEARS_INSUREDשנות הוותק של היצואן אצל החברה המבטחת

מספר המכסות הפתוחות לפי קונהN_COVERAGE_BUYERהקונה
L_SUM_COVERAGE_
BUYER

לוג היקף המכסות הפתוחות של הקונה

ARREARS מספר הפיגורים של הקונה בחודש מסוים חלקי
מספר המשלוחים שלו ב־12 החודשים האחרונים

B_RATE_1-B_RATE10 משתנה דמי לכל דירוג קונה )1 מייצג את הדירוג
הטוב ביותר(

מספר המכסות הפתוחות לפי מדינהN_COVERAGE_COUNTRYהמדינה
L_SUM_COVERAGE_
COUNTRY

לוג היקף המכסות הפתוחות של המדינה

סיכון המקרו העולמיGMRמשתני המקרו
GFRהסיכון הפיננסי העולמי
LMRסיכון המקרו המקומי
LFRהסיכון הפיננסי המקומי

היות שהמשתנה המוסבר קטום )ערכיו נעים בין 0 ל־100( ראוי להשתמש במודל Tobit לאמידה 
 Tobitהאומדים המתקבלים מ־ ,OLSשל המודל. אולם יש לזכור שבניגוד לתוצאות המתקבלות מ־
מבטאים את ההשפעה השולית שיש למשתנה המסביר על המשתנה הנחבא והבלתי קטום תאורטית, 
ולא את ההשפעה השולית על המשתנה הנצפה )הקטום(. לוח 4 מציג את התוצאות. בכל אחד מחמשת 
הטורים הראשונים מופיעה ספציפיקציה שכוללת רק קבוצה אחת של משתנים, וטור 6 מציג את 

הספציפיקציה המלאה.

היקף הסחר העולמי נוכה ממגמה בעזרה HP filter. היות שמדובר בסדרה רבעונית, עשינו אינטרפולציה לרמה  	21
החודשית ואחר כך ניכינו מגמה, אך בחנו גם מה מתקבל כאשר קודם מנכים מגמה ואחר כך עושים אינטרפולציה.
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לפי מספר המכסות הפתוחות של  )הנמדד  היצואן  גודל  בין  חיובי  יש מתאם  כי  עולה   4 מלוח 
אותו יצואן( לשיעור המענה. נראה שהגודל מעלה את שיעור המענה משום שהוא משקף את יכולת 
המבוטח לבחור את לקוחותיו וכן את כוח המיקוח שלו. לפיזור הגאוגרפי של הלקוחות יש השפעה 
המענה,  בשיעור  מתבטא  בססח  של  התמחור  שעיקר  מאחר  המענה.  שיעור  על  מובהקת  שלילית 
אפשר להסיק כי ההשפעה השלילית נובעת מכך שמעקב אחר יעדים רבים כרוך בעלויות גבוהות.22 
ייתכן ששיקול דומה בא לידי ביטוי גם במשתני הדמי המייצגים את אופי הפעילות של המבוטח: אם 
המבוטח מוכר גם לישראל וגם לחו״ל, הדבר מגדיל את העלויות23 בהשוואה למצב שבו הוא מוכר רק 
לישראל, ועל כן משתנה הדמי ״מוכר לישראל וחו״ל״ מצביע על השפעה שלילית מובהקת במרבית 
המקרים. ייתכן כי שיקול דומה עומד מאחורי ההשפעה החיובית המובהקת של משתנה הדמי ״מוכר 
לחו״ל בלבד״. מבוטח שמוכר לחו״ל בלבד חשוף ככל הנראה לקונים טובים יותר )במידה שאינה 
ייתכן שמבוטח כזה בוחר את קוניו טוב ממבוטח שמוכר  כן  משתקפת במלואה במשתני הדירוג(; 
לשוק המקומי בלבד, ועל כן הוא מקבל שיעור מענה גבוה יותר. עוד עולה מהלוח כי כצפוי, לוותק 
של המבוטח אצל החברה המבטחת יש השפעה חיובית על שיעור המענה. משתני המבוטח מעידים 
אפוא שזהותו משפיעה על המבטחת: בססח אינה עיוורת לניסיונו, לגודלו ולמידת ההיכרות איתו 

כאשר היא קובעת את שיעור המענה.
כעת נתבונן בהשפעתם של משתני הקונה. להיקף הפיגורים שלו בעבר יש, כצפוי, השפעה שלילית 
על שיעור המענה: לקוח שפיגר בעבר נתפס כמסוכן יותר. לסך החשיפה של החברה המבטחת לקונה 
אחד, נתון שמשתקף בסך המכסות לאותו קונה, יש השפעה חיובית ומובהקת בספציפיקציה המלאה 

)טור 6(, והדבר עשוי לנבוע מכך שהמבטחת מכירה אותו היטב.24
משתני המדינה כוללים למעשה רק את היקף החשיפה של בססח לקונים באותה מדינה, והוא נמדד 
7, לפי היקפן(. בספציפיקציה  לפי מספר המכסות הפתוחות של מדינת הקונה )או לחלופין, בטור 
המלאה )ובבדיקות הרגישות שלהלן( מצאנו שיש לו השפעה שלילית מובהקת, דבר שמעיד כנראה 
מספר  ככל שעולה  יורד  המענה  שיעור  לכן  אחת.  למדינה  יתר  בחשיפת  מעוניינת  אינה  בססח  כי 

המכסות של אותה מדינה.
המצב  את  שמשקפים  האינדיקטורים  בשני  להתמקד  בחרנו  שבחנו  המקרו  משתני  שלל  מתוך 
הריאלי ואת המצב הפיננסי בעולם )עלייה בערכים מעידה על התגברות הבעייתיות(, כיוון ששניהם 
משקפים השפעות מקרו־כלכליות שעשויות להשפיע על רמת הסיכון בעולם וממילא גם על שיעור 
המענה. אנו מוצאים כי כצפוי, לבעייתיות במצב הריאלי בעולם יש השפעה שלילית מובהקת וחזקה 
חלשה  היא  כי  אם  מובהקת,  חיובית  השפעה  יש  זאת  לעומת  הפיננסי  למצב  הספציפיקציות;  בכל 
מהשפעת המצב הריאלי.25 זהו ממצא מפתיע ואנו מתקשים להסבירו, אולם בהמשך נראה כי ייתכן 

בדיקות הרגישות שבהמשך מעידות שההשפעה איננה חד־משמעית, הן בכיוון והן במובהקות, ועל כן יש לקחת  	22
בעירבון מוגבל את המסקנות ואת הפרשנות.

התמחויות  בעל  אדם  כוח  ויותר  אדם  כוח  יותר  להקצות  צריכה  שהמבטחת  מכך  היתר  בין  נובעות  העלויות  	23
ספציפיות. בדומה לכך ייתכן שגם פיזור הלקוחות בענפים רבים מגדיל את העלויות, כיוון שכל חתם בחברה מתמחה 

בענף שונה.
אפשר לטעון כי לסך המכסות של אותו קונה יש השפעה חיובית מפני שהוא משקף את גודלו. אולם מדובר  	24
באומדן גס מדי לגודל: נניח שחברה גדולה מאוד קונה רק ממבוטח אחד; לפי אומדן זה היא תיחשב לקטנה יחסית 
לחברה שקונה משני מבוטחים או יותר, אף כי זו האחרונה אולי קטנה בגודלה. על כן אנו מעדיפים את הפרשנות 

המתייחסת לניסיון ולהיכרות על פני הפרשנות המתייחסת לגודל.
יש לציין כי בחנו גם את שיעור המענה הממוצע כפונקציה של המצב הריאלי העולמי והמצב הפיננסי העולמי  	25
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את  מגבילים  כאשר  מחו״ל:  לקונים  והן  מקומיים  לקונים  הן  מהתייחסות  ונובע  מלאכותי  שהוא 
האוכלוסייה לקונים מחו״ל, גם למצב הפיננסי יש השפעה שלילית מובהקת.

משתני הדמי לדירוג הקונה, כאשר ערך הייחוס הוא קונה ללא דירוג, מעידים על מונוטוניות 
לאורך כל הדירוגים כמעט: עלייה בדירוג מעלה את שיעור המענה. שיפוע ההשפעה יורד במתינות 
בארבעת הדירוגים הגבוהים, ולאחר מכן הוא הופך לתלול יותר עד לדירוגים הנמוכים ביותר. ראוי 
לציין כי כאשר כוללים את דירוג המדינה לצד דירוג הקונים )אינו מוצג כאן(, מוצאים כי דירוג 

המדינה אינו מוסיף דבר מכיוון שדירוג הקונה משקף גם את דירוג המדינה שלו.
בטור 7 אנו מחליפים את האומדן לגודלי המבוטח, הקונה והחשיפה למדינה: אנו עוברים ממספר 
ההשפעה,  גודל  על  משפיע  השינוי  טבעי  באופן  טבעי(.  )בלוג  הכספי  להיקפן  הפתוחות  המכסות 
שכן יחידות המדידה שונות, אולם כיווני ההשפעה ומובהקותם אינם משתנים, למעט גודל הקונה – 
השפעתו אינה מובהקת יותר. ייתכן כי הדבר מעיד שמידת ההיכרות עם הקונה – המשתנה שניצב 
לדעתנו ביסוד ההשפעה החיובית על שיעור המענה – אינה נמדדת בהיקף הכיסוי הביטוחי לאותו 
מבוטח אלא במספר האינטראקציות שיש לבססח איתו, דהיינו מספר המבוטחים שאותו קונה פועל 

מולם.
בחנו את האפשרות להוסיף fixed effects ליצואן ו/או לקונה כדי לראות אם התוצאות מתקבלות 
ו/או הקונים. אולם כאשר פירקנו את השונות לשונות  בגלל הטרוגניות לא־נצפית אצל היצואנים 
בתוך יחידה אחת )יצואן או קונה( ולשונות בין היחידות, מצאנו כי זו האחרונה מהווה רק כ־10% 
רוב  הזמן;  נמוכה במשך  מציג שונות  ביצואן/קונה, שיעור המענה  כלומר כשמתבוננים  מהשונות. 
השונות נובעת משונות בין יצואנים או קונים. אם כוללים fixed effects במקרה כזה מאבדים את 
מרבית השונות במשתנה המוסבר, והמודל הופך לחסר ערך כמעט – כפי שאכן מצאנו. נוסף לכך לא 

כללנו משתני דמי לזמן כיוון שאנו משקפים את השפעתו המשתנה דרך משתני המקרו.
אשר למובהקות הכלכלית של המשתנים, ניתן לחלץ אותה באמצעות גזירת ההשפעה השולית 
שיש לכל משתנה מסביר כאשר לשאר המשתנים יש ערך ספציפי, כגון ערכם הממוצע. זאת מכיוון 
כאלה,  שוליות  השפעות  כמה  לגזור  ניתן  כן,  על  יתר  לינארי.  בלתי  אופי  יש   Tobitה־ שלמודל 
ואנו נתרכז בהשפעה השולית על המשתנה המוסבר הקטום )האומד המתקבל מהרגרסיה מבטא את 

ההשפעה השולית על המשתנה המוסבר הנחבא והבלתי קטום תאורטית(.
כאשר כופלים את המקדמים בסטיית התקן של המשתנים המסבירים הרציפים )ושאר המשתנים 
המסבירים נמצאים בערכם הממוצע(, מוצאים כי היקף החשיפה של בססח למדינת הקונה )לפי מספר 
המכסות הפתוחות למדינת הקונה( משפיע במידה הרבה ביותר, וסטיית תקן אחת מפחיתה את שיעור 
זאת, מעלה את שיעור  לעומת  גודל המבוטח,  תקן אחת של  סטיית  אחוז.  נקודות  בכ־5.8  המענה 
המענה ב־1.2 נקודות אחוז בלבד. לשיעור הפיגורים מסך ההצהרות של הקונה יש השפעה חלשה 
יחסית, וסטיית תקן אחת מפחיתה את שיעור המענה בכ־0.3 נקודות אחוז בלבד. גם לוותק המבוטח 
אשר  אחוז.  נקודות  ב־0.4  המענה  שיעור  את  מעלה  אחת  תקן  סטיית  יחסית:  חלשה  השפעה  יש 

בלבד, ומצאנו כי לשני המשתנים יש השפעה שלילית בלתי מובהקת )נספח ב(. ברגרסיה זו מצאנו מתאם סדרתי 
שרק  מצאנו  שלו,  פיגורים  ושני  המוסבר  המשתנה  של  אחד  פיגור  מסביר  כמשתנה  וכשהוספנו  בשאריות,  גבוה 
למשתנה המוסבר בפיגור אחד יש השפעה מובהקת. אולם כאשר הכללנו שלושה פיגורים של המשתנה המוסבר 
לצד המצב הריאלי והפיננסי, מצאנו כי למצב הריאלי יש השפעה שלילית מובהקת. מכל מקום, בכל הספציפיקציות 
יש לבעייתיות במצב הריאלי השפעה שלילית בשעה שהמצב הפיננסי משפיע בכיוון משתנה. מכל האמור לעיל אנו 
מסיקים שלמצב המקרו, הריאלי או הפיננסי, יש השפעה מסוימת ברמת המכסה הבודדת, אולם ברמת המצרף יש לו 

כנראה כוח הסבר מוגבל.
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למשתני המקרו, סטיית תקן אחת של האינדיקטור למצב הריאלי מפחיתה את שיעור המענה בכ־2 
נקודות אחוז, ואילו ההשפעה החיובית של האינדיקטור למצב הפיננסי, תוצאה שהתקשינו להסביר, 

קטנה מאוד: סטיית תקן אחת מגדילה את שיעור המענה ב־0.24 נקודות אחוז בלבד.
ההשפעה הבלתי ליניארית שיש למשתנים המסבירים מאפשרת לנו לבחון כיצד ההשפעה השולית 
של משתנה מסביר מסוים תלויה בערכים שונים של משתנה מסביר אחר. לשם המחשה, בחנו כיצד 
השפעתו של גודל המבוטח משתנה לפי דירוגי הקונה, ומצאנו כי השפעתו השולית עולה עם ההרעה 
בדירוג הקונה. ממצא זה מעיד שבפעילות מול קונים מסוכנים גודל המבוטח מקבל משקל רב יותר 
קונים  גדולים בעסקאות עם  נוטה לסמוך על מבוטחים  בהחלטה על שיעור המענה. כלומר בססח 

מסוכנים, אך הגודל ממלא תפקיד שולי יותר כאשר לקונה יש דירוג טוב.
נוסף לכך בדקנו כיצד ההשפעה השולית של מספר הפיגורים משתנה לפי דירוג הקונה, ומצאנו 
כי שיעורה שלילי יותר עם העלייה במידת הסיכון הנשקף מהקונה. כלומר כאשר לקונה דירוג טוב, 
מספר הפיגורים בעבר משפיע פחות על שיעור המענה. היות שמספר הפיגורים בעבר מעיד על איכות 
הקונה בעבר והדירוג אמור לצפות פני עתיד, ניתן לומר כי ככל שהקונה מסוכן יותר כיום )דהיינו 

מדורג נמוך יותר( כך עולה המידה שבה מביאים בחשבון גם את ביצועיו בעבר.
כוח ההסבר של המודל, לפי ה־pseudo R-squared, גדל משמעותית רק כאשר מכלילים את 
דירוגי הקונה, אולם גם אז הוא נותר נמוך )3.4%(. כלומר מבין המשתנים הנצפים לדירוג הקונה 
יש השפעה מכרעת על החלטת בססח, שכן הוא כולל את מרבית המידע על הקונה. אולם כפי שניתן 
גם  כי  לציין  ראוי  שולית.  אם  גם  מסוימת,  במידה  משפיעים  במודל  המשתנים  שאר  גם  לראות, 
למודלים להערכת ההסתברות להענקת אשראי שסקרנו בסעיף 2 אין כוח הסבר גבוה, ולכן המודל 

שלנו אינו נבדל מהם מהותית מבחינה זו.

 לוח 4: הסבר שיעור המענה על ידי מאפייני המבוטח, הקונה, 
המדינה ומשתני המקרו

המשתנה המוסבר: שיעור המענה
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

N_COVERAGE 0.031*** 0.031*** 0.014***
(0.002) (0.002) (0.002)

L_SUM_
COVERAGE 3.567***

(0.456)
N_DESTINATIONS −0.254*** −0.190*** −0.187*** −0.132***

(0.045) (0.049) (0.053) (0.044)
LOCAL_AND_
ABROAD −2.297 −0.181 −5.824*** −6.949***

(1.821) (1.826) (1.96) (1.911)
ABROAD 1.681 11.850*** 6.254** 7.330***

(1.874) (2.331) (2.593) (2.587)
YEARS_INSURED 0.111 0.179** 0.267*** 0.254***

(0.075) (0.073) (0.083) (0.083)
ARREARS −28.276*** −22.112*** −18.317*** −18.570***

(6.603) (6.407) (6.361) (6.372)
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המשתנה המוסבר: שיעור המענה
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

N_COVERAGE_
BUYER 1.100*** −0.314** 0.463***

(0.154) (0.149) (0.157)
L_SUM_
COVERAGE_
BUYER −0.432

(0.374)
N_COVERAGE_
COUNTRY 0.000*** 0.002*** −0.004***

(0) (0) (0)
L_SUM_
COVERAGE_
COUNTRY −11.240***

(1.837)
GMR −18.118*** −51.633*** −38.722***

(2.606) (3.016) (2.711)
GFR 9.796*** 6.162** 7.118***

(2.408) (2.394) (2.394)
B_RATE_1 171.651*** 172.026*** 164.253*** 164.767***

(7.908) (7.852) (7.848) (7.856)
B_RATE_2 158.974*** 157.621*** 151.498*** 152.384***

(6.174) (6.138) (6.114) (6.121)
B_RATE_3 129.402*** 130.667*** 125.517*** 126.341***

(4.611) (4.591) (4.586) (4.593)
B_RATE_4 102.636*** 101.222*** 98.048*** 99.087***

(3.857) (3.846) (3.842) (3.847)
B_RATE_5 52.481*** 48.475*** 48.411*** 48.673***

(3.383) (3.373) (3.371) (3.374)
B_RATE_6 8.899*** 1.36 2.418 2.127

(3.317) (3.321) (3.317) (3.319)
B_RATE_7 −42.450*** −49.906*** −45.736*** −46.195***

(3.47) (3.477) (3.471) (3.473)
B_RATE_8 −47.978*** −50.908*** −49.597*** −49.640***

(3.838) (3.823) (3.824) (3.826)
B_RATE_9 −63.128*** −65.560*** −67.514*** −67.664***

(5.065) (5.041) (5.016) (5.019)
B_RATE_10 −34.741*** −43.817*** −47.573*** −46.331***

(5.122) (5.131) (5.079) (5.078)
CONSTANT 183.933*** 186.981*** 187.311*** 162.789*** 149.888*** 177.757*** 338.001***

(1.466) (1.123) (1.09) (3.234) (4.498) (16.161) (39.701)
Country Dummy No No No No No Yes Yes
Industry Dummy No No No No No Yes Yes
Number of obs. 124,671 124,671 124,671 124,671 124,671 124,671 124,671
Pseudo R-squared 0.00091 0.00019 0.0001 0.02351 0.026 0.03385 0.03363

***מובהק ב-1%, **מובהק ב-5%, *מובהק ב-10%. סטיות תקן בסוגריים.
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בדיקות רגישות ד.2.	

אפשר להטיל ספק בתוצאות בטענה שהאוכלוסייה הטרוגנית מדי ובטענה שנעשה שימוש במתודולוגיה 
בלתי מתאימה. כדי לבחון את עמידות התוצאות ערכנו מבחנים שתוצאותיהם מופיעות בלוח 5. לשם 

הנוחות אנו מציגים בטור 1 את תוצאות הספציפיקציה המובילה )טור 6 בלוח 4(.
עבור  למכסות  הנתונים  את  מחלקים  כאשר  בתוצאות  הבדל  קיים  אם  בחנו26  ו־3   2 בטורים 
קונים בארץ בלבד )טור 2( ולמכסות עבור קונים בחו״ל בלבד )טור 3(. ההבדל הבולט ביותר נעוץ 
בהשפעה של גודל המבוטח: בישראל הוא משפיע מאוד, אך השפעתו כמעט נעלמת כאשר מדובר 
בעסקאות מול חו״ל. הפיזור הגאוגרפי של פעילות המבוטח משפיע על שיעור המענה באופן חיובי 
בשעה  זאת  חו״ל.  מול  בעסקאות  כשמדובר  משפיע  ואינו  בישראל,  בעסקאות  כשמדובר  ומובהק 
שבכלל האוכלוסייה ההשפעה הנאמדת שלילית. שונות זו בתוצאות מעידה לדעתנו כי לא ניתן להסיק 

מסקנה חד־משמעית לגבי כיוון ההשפעה של הפיזור הגאוגרפי.
מנגד, ההשפעה הדיפרנציאלית של המשתנה ״מוכר לישראל ולחו״ל״ מתיישבת עם הפרשנות 
שהצענו לעיל: כשמדובר במכסות לקונים בישראל השפעתו השלילית על שיעור המענה גדולה פי 
יש  לבססח  כי  נראה  בחו״ל.  לקונים  במכסות  כשמדובר  השיעור  על  השלילית  מהשפעתו  שלושה 
היכרות טובה יותר עם לקוחות בשוק הגלובלי )בזכות השתייכותה לחברת Euler Hermes(, ועל כן 
פעילות מול קונים זרים ומקומיים כאחד אינה מתבטאת בעלייה משמעותית מדי בעלויות ומתגלגלת 
במידה חלשה יותר לשיעור המענה. לא מצאנו הבדלים משמעותיים בהשפעת ותק המבוטח על שיעור 

המענה.
אשר למשתני הקונה, גודלו )לפי מספר המכסות( משפיע במובהק רק כשמדובר בקונים בחו״ל. 
ייתכן שגם דבר זה נובע מכך שלבססח יש היכרות נרחבת עם קונים בחו״ל. אשר לסיכון הקונה, 
נראה כי הוא מתבטא באופן שונה כשמדובר בקונה מקומי וכשמדובר בקונה בחו״ל: הסיכון של קונה 
מקומי בא לידי ביטוי הן במספר הפיגורים בעבר והן בדירוג, ושניהם משפיעים על שיעור המענה 
בכיוונים המתאימים; לעומת זאת, הסיכון של קונה בחו״ל בא לידי ביטוי אך ורק בדירוגו. ההיגיון 
מאחורי ממצא זה נעוץ להערכתנו בכך שהמידע לגבי הסיכון של קונה בחו״ל משתקף בדירוגו באופן 
מלא. לעומת זאת, מאחר שהניסיון עם קונים מקומיים פחוּת, בססח נעזרת גם בפיגורי העבר כדי 

להעריך את מידת הסיכון שלהם.
הריאלי  המצב  הן  בחו״ל  בקונים  כשמדובר  המקרו:  משתני  של  בהשפעתם  קיים  נוסף  הבדל 
והן המצב הפיננסי בעולם משפיעים על שיעור המענה, וכשמדובר בקונים מקומיים המצב הריאלי 
אנחנו  במובהק.  משפיע  אינו  בישראל  הפיננסי  המצב  ואילו  המענה  שיעור  על  משפיע  בישראל 
משערים כי הדבר נובע מהעובדה שבתקופה הנסקרת שני המשתנים המקומיים מתואמים הרבה יותר 

מאשר מקביליהם הגלובליים )ראו לוח 3 בנספח(, ועל כן אולי קיימת מולטיקולינריות.
טור 4 מתאר את תוצאות המשוואה שהרצנו רק על הנתונים שמתחילים באפריל 2011. הרצנו 
את המשוואה הזו מכיוון שאם מכסה בוטלה או נדחתה למעלה משלוש שנים קודם לקבלת הנתונים 
היא אינה מופיעה במסד הנתונים. לשם המחשה, אם במאי 2010 הייתה למבוטח מכסה פעילה, או 
אם בקשתו למכסה נדחתה, המכסה לא תופיע בקובץ הנתונים. הדבר מטה כלפי מעלה את שיעור 
המענה בתקופה שקדמה לאפריל 2011, כי מכסות ששיעור המענה להן שווה ל־0 אינן כלולות במסד 

הנתונים. ניתן לראות כי התוצאות אינן שונות מאוד מהתוצאות שהתקבלו מהמשוואה המקורית.

כל האמידות נערכו בעזרת מודל Tobit, אלא אם ציינו אחרת. 	26
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בטור 5 מופיעות תוצאות המשוואה שהרצנו רק על נתוניהם של מבוטחים חדשים )בעלי פחות 
מחצי שנת ותק אצל החברה המבטחת(. המשוואה נועדה לבדוק אם החברה המבטחת מתנהגת אחרת 
למבוטחים חדשים. המשתנים שאינם מופיעים במשוואה, כגון מספר המכסות של היצואן, משקפים 
גודל  )למעט  הנותרים  זה. המשתנים  קיימת במקרה  אינה  וזו כמובן  את ההיסטוריה של המבוטח, 
זו נמצא שיש  וגם בספציפיקציה  הקונה( משפיעים באותם כיוונים שיש להם ברגרסיה הבסיסית, 
השפעה הן למצב הפיננסי בעולם והן למצב הריאלי. אשר לקבוצה המשלימה של אוכלוסייה זו – 
המבוטחים הוותיקים )טור 6( – נמצא שההשפעות בה דומות מאוד להשפעות בקבוצה שכוללת את 
כל המבוטחים, והוא הדין לגבי קונים חדשים בלבד )טור 7(. עוד ניתן לראות בטור 7 את ההשפעה 
השלילית החזקה יותר )ביחס לספסיפיקציות אחרות( של כמות המכסות הקיימות ללקוחות ממדינת 
הקונה על שיעור המענה. תוצאה זו משקפת שמרנות של החברה המבטחת: במידה שמדובר בלקוח 
חדש – כלומר לקוח שהמידע עליו פחוּת – החשיפה הכוללת למדינת הקונה משפיעה במידה רבה 

יותר.
בטור הבא )8( מוצגות התוצאות לאחר שאמדנו את המשוואה המקורית בשיטת OLS. כאמור 
לעיל, שיטה זו אינה מתאימה שכן כאשר המשתנה קטום, כמו אצלנו, אומדי ה־OLS אינם עקיבים 
ומוטים כלפי מטה. מכל מקום, האמידה מראה שהשפעתם של מרבית המשתנים נותרת זהה הן בכיוון 

והן במובהקות.
בטור 9 אנו מציגים את התוצאה מרגרסיית OLS שנערכה רק על תצפיות שבהן שיעור המענה 
אינו 0 או 100. כפי שציינו לעיל, מדובר ב־20% מהמקרים בלבד, והתוצאה המתקבלת שונה מאוד 
בלא מעט משתנים. במיוחד בולט חוסר ההשפעה של דירוג הקונה, וזהו ממצא מפתיע היות שמשתנה 
זה נותר עד כה יציב בכל הספציפיקציות. אנו מסיקים מכך כי למשתנים המסבירים יש כוח הסבר 
טוב כשבססח מחליטה אם לאשר בקשה או לדחותה, ובמקרי הביניים כוחם יורד במידה מסוימת. 

מכאן שבססח מתמקדת בעיקר בהחלטה אם לאשר בקשה או לדחותה.
את  מקבל  הוא  דיכוטומי:  המוסבר  המשתנה  כאן  אולם   ,probit בשיטת  גם  המודל  את  אמדנו 
הערך 0 כאשר שיעור המענה שווה ל־0 ואת הערך 1 בשאר המקרים )טור 10(. אמידה זו משקפת 
אישור,  בכל  רואים  אנו  כיוון שבמסגרתה  במידה מסוימת את התובנות משתי ההרצות הקודמות, 
 pseudoחלקי או מלא, אישור מלא. אנו מוצאים שכיווני ההשפעות נשמרים וכוח ההסבר, לפי ה־
את  בעיקר  מסבירים  המסבירים  המשתנים  כי  להסיק  ניתן  מכאן  משמעותית.  עולה   ,r-squared
השונות הנוגעת לעצם ההחלטה אם להעניק או לא להעניק ביטוח. כלומר אף ששיעור המענה הוא 

משתנה רציף, המשתנים המסבירים מסבירים בעיקר החלטה דיכוטומית.
האמידה האחרונה שערכנו משתמשת בשיטת ה־ordered logit )טור 11(. לשם כך קבענו כי 
המשתנה המוסבר יכול לקבל שלושה ערכים: 0 כששיעור המענה שווה ל־0, 1 כשהשיעור חלקי ו־2 
כשהוא מלא. גם לשימוש בשיטה זו אין השלכה משמעותית על התוצאות המקוריות, והממצא שכוח 

ההסבר נמוך יותר מזה של ה־probit מחזק את המסקנה שהצגנו לעיל.27

 discriminant analysisבחנו שיטות ניתוח נוספות אשר מתאימות לאופי הנתונים, כגון שיטות מתחום ה־ 	27
וה־factor analysis. שיטות אלו לא הניבו תוצאות שונות במיוחד ועל כן לא כללנו אותן במאמר. שיטה נוספת 
שבחנו נקראת zero-one inflated beta regression ‏)Ospina and Ferrari, 2012(, והיא מתאימה למצב שבו 
רבות מהתצפיות של המשתנה המוסבר מקבלות את הערכים 0 ו־1 ובטווח הביניים יש התפלגות מסוימת )במקרה 
שלנו – נורמלית(. הגם שמרבית התוצאות מתיישבות עם אלו שהניבו שאר הניתוחים, חלקן אינן הגיוניות ועל כן 

איננו מציגים אותן כאן.
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לוח 5: הסבר שיעור המענה על ידי מאפייני המבוטח, הקונה, המדינה ומשתני 
המקרו – בדיקות רגישות

המשתנה המוסבר: שיעור המענה
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

רגרסיית 
הבסיס

רק מכסות 
בישראל

רק מכסות 
בחו"ל

אפריל 2011 
ואילך

יצואן חדש 
)ותק > חצי שנה(

יצואן ותיק 
)ותק ≤ חצי שנה(

N_COVERAGE 0.014*** 0.084*** −0.006* 0.016*** 0.019***
(0.002) (0.005) (0.003) (0.003) (0.002)

N_DESTINATIONS −0.187*** 0.409*** 0.015 −0.264*** −0.284***
(0.053) (0.104) (0.073) (0.058) (0.055)

LOCAL_AND_
ABROAD −5.824*** −15.592*** −6.729*** −6.522*** −4.027*

(1.96) (1.98) (2.511) (2.109) (2.081)
ABROAD 6.254** 0.991 10.629***

(2.593) (2.848) (2.753)
YEARS_INSURED 0.267*** −0.355*** 0.442*** 0.327*** 0.513***

(0.083) (0.137) (0.119) (0.089) (0.089)
ARREARS −18.317*** −57.897*** −0.947 −27.917*** −38.275** −17.862***

(6.361) (11.046) (8.174) (7.563) (16.447) (6.642)
N_COVERAGE_
BUYER 0.463*** −0.16 2.337*** 0.489*** −0.202 0.545***

(0.157) (0.171) (0.315) (0.166) (0.377) (0.166)
N_COVERAGE_
COUNTRY −0.004*** −0.011** −0.003*** −0.005*** −0.004***

(0) (0.005) (0.001) (0.001) (0)
GMR −51.633*** −38.525*** −50.332*** −55.292*** −48.929***

(3.016) (4.571) (3.279) (8.71) (3.164)
GFR 6.162** −26.968*** 19.414*** −17.144*** 7.647***

(2.394) (3.534) (2.534) (6.285) (2.532)
LMR −22.753***

(5.336)
LFR −0.68

(3.869)
B_RATE_1 164.253*** 227.165*** 180.560*** 165.761*** 198.915*** 164.477***

(7.848) (34.974) (9.245) (8.436) (38.048) (8.125)
B_RATE_2 151.498*** 170.119*** 169.986*** 154.998*** 119.079*** 152.401***

(6.114) (16.264) (7.391) (6.627) (16.219) (6.406)
B_RATE_3 125.517*** 89.810*** 148.354*** 132.995*** 101.735*** 126.754***

(4.586) (9.726) (5.697) (5.053) (11.805) (4.819)
B_RATE_4 98.048*** 64.917*** 118.406*** 106.770*** 75.710*** 98.828***

(3.842) (6.635) (4.98) (4.258) (9.604) (4.046)
B_RATE_5 48.411*** 12.894** 66.397*** 53.983*** 39.781*** 46.896***

(3.371) (5.768) (4.397) (3.737) (8.45) (3.551)
B_RATE_6 2.418 −31.497*** 19.030*** 9.266** 7.136 0.175

(3.317) (5.669) (4.351) (3.675) (8.333) (3.494)
B_RATE_7 −45.736*** −70.870*** −38.815*** −40.802*** −38.473*** −47.540***

(3.471) (5.813) (4.644) (3.826) (8.79) (3.655)
B_RATE_8 −49.597*** −80.008*** −37.872*** −44.725*** −52.955*** −50.736***

(3.824) (6.515) (4.958) (4.216) (9.954) (4.02)
B_RATE_9 −67.514*** −88.403*** −60.956*** −63.210*** −44.416*** −70.148***
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המשתנה המוסבר: שיעור המענה
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

רגרסיית 
הבסיס

רק מכסות 
בישראל

רק מכסות 
בחו"ל

אפריל 2011 
ואילך

יצואן חדש 
)ותק > חצי שנה(

יצואן ותיק 
)ותק ≤ חצי שנה(

(5.016) (8.145) (6.634) (5.541) (13.023) (5.261)
B_RATE_10 −47.573*** −75.004*** −26.310*** −47.149*** −33.282*** −48.997***

(5.079) (6.859) (9.813) (5.643) (12.856) (5.333)
CONSTANT 177.757*** 174.242*** 274.448*** 169.307*** 140.381*** 124.242***

(16.161) (18.294) (30.971) (17.00) (14.608) (23.358)
Country Dummy Yes No Yes Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Number of obs. 124,671 55,013 69,658 105,595 12,160 116,406
Pseudo R-squared 0.034 0.026 0.045 0.034 0.045 0.034

***מובהק ב-1%, **מובהק ב-5%, *מובהק ב-10%. סטיות תקן בסוגריים

 )לוח 5 המשך( המשתנה המוסבר: שיעור המענה
)7( )8( )9( )10( )11(

קונה חדש OLS אמידת
OLS בתחום 

)0,100( probit אמידת ordered logit
N_COVERAGE 0.031*** 0.003*** 0.005*** 0 0.0002***

(0.005) (0) (0.001) (0) (0)
N_DESTINATIONS −0.153 −0.030*** −0.049*** 0.001 −0.0024***

(0.115) (0.009) (0.013) (0) (0.0006)
LOCAL_AND_
ABROAD −8.747*** −1.018*** 1.465*** −0.075*** −0.0719***

(3.225) (0.339) (0.456) (0.018) (0.0231)
ABROAD 3.577 0.511 1.065* −0.049** 0.0802***

(4.992) (0.445) (0.625) (0.024) (0.0306)
YEARS_INSURED −0.224 0.066*** 0.088*** 0.003*** 0.0030***

(0.176) (0.014) (0.02) (0.001) (0.001)
ARREARS −3.309*** −2.265 −0.140** −0.1836**

(1.115) (1.59) (0.056) (0.0755)
N_COVERAGE_
BUYER 0.098*** 0.259*** 0.002 0.0063***

(0.027) (0.037) (0.001) (0.0019)
N_COVERAGE_
COUNTRY −0.010*** −0.001*** −0.000*** −0.000*** −0.0000***

(0) (0) (0) (0) (0)
GMR −100.030*** −8.563*** −0.364 −0.374*** −0.6091***

(6.243) (0.514) (0.717) (0.027) (0.0357)
GFR −37.396*** 0.464 0.271 −0.065*** 0.0879***

(4.339) (0.415) (0.557) (0.022) (0.0284)
LMR

LFR
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 )לוח 5 המשך( המשתנה המוסבר: שיעור המענה
)7( )8( )9( )10( )11(

קונה חדש OLS אמידת
OLS בתחום 

)0,100( probit אמידת ordered logit
B_RATE_1 242.445*** 19.411*** 1.511 1.369*** 2.0405***

(26.332) (0.987) (2.204) (0.098) (0.1097)
B_RATE_2 225.542*** 19.020*** 2.358 1.326*** 1.8514***

(15.55) (0.84) (1.674) (0.073) (0.082)
B_RATE_3 221.593*** 17.518*** 2.440* 0.977*** 1.5123***

(11.176) (0.713) (1.259) (0.043) (0.0576)
B_RATE_4 199.711*** 15.063*** 2.404** 0.815*** 1.1473***

(8.686) (0.644) (1.031) (0.034) (0.0462)
B_RATE_5 159.185*** 9.388*** 1.558* 0.522*** 0.5332***

(6.136) (0.597) (0.905) (0.028) (0.0397)
B_RATE_6 108.587*** 1.504** −0.917 0.197*** −0.0013

(5.435) (0.594) (0.892) (0.028) (0.039)
B_RATE_7 12.405** −9.363*** −3.153*** −0.243*** −0.5307***

(5.489) (0.626) (0.926) (0.028) (0.0406)
B_RATE_8 −35.920*** −10.490*** −2.700*** −0.288*** −0.5792***

(6.169) (0.696) (1.015) (0.031) (0.0446)
B_RATE_9 9.567 −14.288*** −2.583** −0.375*** −0.7815***

(8.1) (0.939) (1.276) (0.04) (0.0581)
B_RATE_10 21.098* −9.077*** −2.885** −0.223*** −0.5590***

(11.23) (0.945) (1.243) (0.042) (0.0586)
CONSTANT 167.605*** 81.144*** 53.487*** 1.785***

(17.945) (2.762) (3.214) (0.237)
Country Dummy Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes Yes Yes
Number of obs. 28,964 124,671 20,770 124,506 124,671
Pseudo R-squared 0.065 0.098 0.048 0.102 0.064

***מובהק ב-1%, **מובהק ב-5%, *מובהק ב-10%. סטיות תקן בסוגריים

המתחייבות  האמידה  לשיטות  רגישות  אינן  התוצאות  מרבית  כי  מעידים  העמידות  מבחני  לסיכום, 
מאופי הנתונים, אולם הן רגישות כאשר מפרידים בין המכסות של קונים בארץ למכסות של קונים 
בחו״ל. בשאר תת־האוכלוסיות שבדקנו גם כן לא ניכרו הבדלים משמעותיים. זאת ועוד, נראה כי 
חשובה:  מסקנה  העלו  הבדיקות  הרגישות.  ממבחני  בחלק  לפחות  עולה  המודל  של  ההתאמה  טיב 
מרבית השונות המוסברת על ידי המשתנים המסבירים נובעת ממקרים של שיעור מענה מלא; בטווחי 

הביניים, כששיעור המענה חלקי, יש למשתנים המסבירים השפעה, אך עוצמתה קטנה יותר.
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סיכום ומסקנות ה.	

הנתונים  מסד  בזכות  הכלכלי.  ובשיח  הכלכלית  בספרות  מועטה  להתייחסות  זוכה  האשראי  ביטוח 
הייחודי שהעמידה לרשותנו בססח, החברה הגדולה בישראל לביטוח אשראי, יכולנו לתאר את היקפי 
הביטוח בישראל ולאפיין אותו לפי חיתוכים שונים. בתחום היצוא מצאנו כי כ־15% ממנו מבוטח 
בביטוח זה. כמו כן מיפינו את הפריסה הגאוגרפית שלו לפי מדינות היעד ורמות הסיכון השונות. אשר 
לאשראי הספקים המקומי, זו הפעם הראשונה שאנו נחשפים לנתונים עליו ברמת המיקרו ומוצאים 
סיכון  והעובדה שסדרת  הגבוה,  סיכון אשראי הספקים לפעילות הריאלית. המתאם  בין  חזק  קשר 
האשראי מקדימה את הפעילות הריאלית, הופכים סדרה זו לאטרקטיבית כמשתנה מקדים לפעילות 

הריאלית.
ניתוח הגורמים המשפיעים על שיעור המענה של בססח דומה מאוד לניתוח של בקשת אשראי, 
דבר שניכר גם בתוצאות הניתוח. אנו מוצאים כי גודל החברה, הפיזור הגאוגרפי של פעילותה וסיכון 
הקונה יוצרים את ההשפעה העיקרית, אולם גם המצב הריאלי בעולם מקבל ביטוי בהחלטה על גובה 
הכיסוי. עוד אנו מוצאים שגורמים אלה משפיעים בעיקר על ההחלטה אם להיענות לבקשה במלואה 
או לדחותה כליל, ואילו השפעתם על טווחי הביניים קטנה יותר. התוצאות המתקבלות עמידות להרבה 
מאוד בדיקות רגישות, הן לתת־אוכלוסיות והן למתודולוגיות שונות, אולם הן חושפות הבדלים בין 
השיקולים שקובעים את גובה הכיסוי הביטוחי כשמדובר בקונה מקומי לבין השיקולים שקובעים 
אותו כשמדובר בקונה מחו״ל. ההסבר לדבר נעוץ להערכתנו בפערים בגישה למידע על סיכון הקונה.
הבנת הגורמים המשפיעים על שיעור המענה תורמת רבות להבנת התהליך של הענקת ביטוח 
אשראי. הבנה של תפיסת הסיכון בחברה המבטחת עשויה לתרום לפיתוח כלי מדיניות לעידוד היצוא: 
אם הממשלה תבחר לעודד את היצוא באמצעות סיוע בביטוח אשראי, אזי אם היא תדע מהם הגורמים 
המשפיעים על שיעור המענה היא תוכל להקצות משאבים בערוצים שיעלו אותו וכך יעודדו יצואנים 
פוטנציאליים. אולם מובן כי כאשר משתמשים בביטוח אשראי כדי לעודד יצוא, מניחים כי הוא אכן 
מעודד יצוא וכי הדבר יעיל כלכלית. את ההנחות האלו יש לבסס בעזרת מחקר שיבחן כיצד ביטוח 
האשראי עצמו תורם לסחר. עד כה נערך בתחום רק מחקר חלקי, ונדרשות עדויות נוספות שמבססות 

את הקשר ואומדות את גודל השפעתו.
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נספח א: סטטיסטיקה תיאורית של המשתנים המסבירים

מקסימוםמינימוםסטיית תקןממוצעהסברשם המשתנהקבוצה
המשתנה 

המוסבר
ACCEPT_RATIO שיעור המענה 

)בין 0 ל־100(
80.6134.760100

מספר המכסות N_COVERAGEהמבוטח
הפתוחות של היצואן

407.86499.4412280

L_SUM_ 
COVERAGE

לוג היקף המכסות 
הפתוחות של היצואן 

)בשקלים(

17.211.88020.8

N_DESTINATIONS מספר היעדים של
היצואן לפי המכסות 

הפתוחות

24.0727.44190

LOCAL_AND_
ABROAD

האם היצואן מוכר 
בישראל ובחו״ל

0.550.5001

ABROAD האם היצואן מוכר רק
בחו״ל

0.180.3801

YEARS_ 
INSURED

שנות הוותק של 
היצואן אצל החברה 

המבטחת

11.18.51029.2

_N_COVERAGEהקונה
BUYER

מספר המכסות 
הפתוחות לפי קונה

4.043.821.0059

L_SUM_ 
COVERAGE_ 

BUYER

לוג היקף המכסות 
הפתוחות של הקונה 

)בשקלים(

12.821.64018.9

ARREARS מספר הפיגורים של
הקונה בחודש מסוים 

חלקי מספר המשלוחים 
שלו ב־12 החודשים 

האחרונים

0.0190.0905.0

B_RATE_1 1 משתנה דמי, דירוג
)הבטוח ביותר(

0.010.1201

B_RATE_12 0.020.1501משתנה דמי, דירוג
B_RATE_13 0.050.2101משתנה דמי, דירוג
B_RATE_14 0.100.2901משתנה דמי, דירוג
B_RATE_15 0.260.4401משתנה דמי, דירוג
B_RATE_16 0.310.4601משתנה דמי, דירוג
B_RATE_17 0.130.3401משתנה דמי, דירוג
B_RATE_18 0.060.2301משתנה דמי, דירוג
B_RATE_19 0.020.1201משתנה דמי, דירוג
B_RATE_1 10 משתנה דמי, דירוג

)מסוכן ביותר(
0.020.1201
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מקסימוםמינימוםסטיית תקןממוצעהסברשם המשתנהקבוצה
מדינת 
הקונה

N_COVERAGE_
COUNTRY

מספר המכסות 
הפתוחות לפי מדינה

8,641.528,810.31121,831

L_SUM_ 
COVERAGE_

COUNTRY

לוג היקף המכסות 
הפתוחות של המדינה 

)בשקלים(

19.941.919.2122.0

משתני 
המקרו

GMRסיכון המקרו העולמי
)0=סיכון נמוך(

0.640.220.140.93

GFRהסיכון הפיננסי העולמי
)0=סיכון נמוך(

0.450.230.000.90

LMRסיכון המקרו המקומי
)0=סיכון נמוך(

0.350.220.040.81

LFR הסיכון הפיננסי
המקומי

)0=סיכון נמוך(

0.550.160.100.84

נספח ב: שיעור המענה הממוצע כפונקציה של משתני המקרו בלבד

המשתנה המוסבר: ממוצע חודשי של שיעור המענה
(1) (2) (3) (4)

GMR −2.355 −2.234 −2.694 −3.236*
(2.154) (1.7) (1.669) (1.653)

GFR −2.588 −0.168 0.403 1.151
(2.032) (1.622) (1.599) (1.599)

ACCEPT_
RATIOm-1

0.557*** 0.384*** 0.348***

(0.088) (0.11) (0.112)
ACCEPT_
RATIOm-2

0.205* 0.181

(0.104) (0.116)
ACCEPT_
RATIOm-3

−0.032

(0.105)
Constant 83.278*** 37.100*** 34.465*** 41.874***

(1.685) (7.365) (8.162) (8.784)
Number of obs. 84 83 82 81

R-squared 0.034 0.364 0.353 0.302

***מובהק ב-1%, **מובהק ב-5%, *מובהק ב-10%. סטיות תקן בסוגריים.
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נספח ג: המתאמים בין משתני המקרו ששימשו ברגרסיות

GMR GFR LMR LFR
GMR 1
GFR 0.001 1
LMR 0.091 −0.002 1
LFR 0.408* 0.501* 0.530* 1

1

2
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5
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אמידת העלות של גידול הילדים בישראל

אריאל קרלינסקי, מיכאל שראל1

תקציר

היום מענה חלקי בלבד  ניתן עד  זו  גידול הילדים בישראל המודרנית? לשאלה חשובה  מהי עלות 
בספרות המחקרית, הן מבחינה מתודולוגית והן מבחינת התקופה הנידונה. אנו אומדים באופן אמפירי 
החיים  ורמת  גילם  בו,  הילדים  מספר  הבית,  משק  הכנסת  של  כפונקציה  הילדים  גידול  עלות  את 
לסטטיסטיקה,  המרכזית  הלשכה  של  ביותר  העדכניים  ההוצאות  סקרי  של  הנתונים  מתוך   – שלו 
תוך התגברות על הקשיים המתודולוגיים של אמידה מסוג זה. בנוסף, אנו מפתחים שיטה חדשנית 
לזיהוי רמת החיים החומרית של משקי בית )הנדרשת לאמידה האמפירית של עלות גידול הילדים( 
בהתבסס על גמישות ההוצאה של סעיפי הוצאה שונים. התוצאה המרכזית של עבודה זו היא נוסחה 
שבעזרתה ניתן לחשב את עלות גידול הילדים לפי רמת ההכנסה של משק בית כלשהו, מספר הילדים 
בו וגילם. האומדנים לעלות גידול הילדים הנובעים מן הנוסחה עדיפים על אומדנים המבוססים על 
התרשמויות פרטיות וסובייקטיביות. עבור משק הבית בעל ההכנסה החציונית במדגם, עלות גידול 
שני ילדים קטנים )מתחת לגיל 10( או של ילד אחד מתבגר )גיל 10 ומעלה( מהווה בין 14 ל־27 
אחוזים מהכנסתו נטו, כתלות בשיטת האמידה. לבסוף, אנו מציעים שיטה לעדכון עתידי של אומדני 

העלות של גידול הילדים.

מבוא וסקירת ספרות א.	

מהי עלות גידול הילדים בישראל? לשאלה זו חשיבות רבה במגוון תחומים – למשל הורים אשר 
שוקלים הבאת ילדים ומנסים לחשב עלות זו בטרם יחליטו לכאן או לכאן. לשאלה זו חשיבות גם 
ברמה המשקית, כאשר המחוקק ורשויות המיסים והרווחה מנסחים חוקים, תקנות ומדיניות שנועדים 
לתמוך בילדים, לעודד יציאה של הורים לשוק העבודה, להגביר את כושר השתכרותם ועוד. בנוסף, 
לשאלה זו חשיבות גבוהה עבור הרשות השופטת. כאשר בני זוג עם ילדים מתגרשים, בית המשפט 
גידול  עלות  את  והן  בילדים  את הסדרי השהייה/הטיפול  הן  עבורם  לקבוע  קרובות  לעיתים  נדרש 
זו, התשובות השונות לה אינן  זאת, למרות החשיבות הרבה של שאלה  הילדים הנגזרת מכך. עם 

לכלכלה; קהלת  פורום  ראש  הוא  שראל  מיכאל  לכלכלה;  קהלת  בפורום  כלכלן  הוא  קרלינסקי  אריאל  	1 
המחברים מודים למר יעקב חן־ציון על סיועו לגרסה קודמת של המאמר ולגב׳ לאה אחדות על הערות מועילות מאוד 

.msarel@kohelet.org.il :על גרסה קודמת של המאמר. כתובת מייל
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מניחות את הדעת. רובן מתבססות על התרשמות חולפת המבוססת על השלכה מעליית או מירידת 
העלות של מרכיב ספציפי, החל מחיתולים ועד למעונות יום, אשר כביכול מגלם בתוכו את כלל עלות 
גידול הילדים, או בשימוש בכללי־אצבע אד־הוקיים של תקנון לנפש סטנדרטית ועדכון על פני זמן.

מחקר בנושא עלות גידול הילדים בישראל, המבוסס על מדגם מייצג ונתוני הוצאה של משפחות 
בפועל, יכול לספק תשובה בדמות אומדנים אמינים לשאלה זו. ברם, גם מחקר שכזה, המבוסס על 
נתוני הוצאות עבור ילדים בפועל, נתקל בקשיים. במבט ראשון, נראה שאין קושי מיוחד באמידה 
מסוג זה – כל הדרוש הוא השוואת הוצאות משקי בית ללא ילדים עם אלו של משקי בית שיש בהם 
ילדים. אך לא כך המצב. ראשית, ההוצאה על חלק מן המוצרים והשירותים היא ״ללא מען״, קרי 
אין דרך לדעת האם גבינת הקוטג׳ שמשק הבית רכש מיועדת להורים, לילדים, או שימשה גם את 
אלו וגם את אלו בשיעורים שונים. שנית, השוואה שכזו תהיה מטעה, שכן ההוצאות של משקי בית 
עם ילדים אינן בנות השוואה בקלות לאלו של משקי בית ללא ילדים, וההוצאות של משק בית עם 
ילד אחד אינן בנות השוואה להוצאות של משק בית עם 3 ילדים. זאת מפני שעם הגידול במספר 
הילדים חלים שינויים נרחבים בסל הצריכה של משק הבית. למשל, משק בית עם ילד יצרוך בממוצע 
יותר שוקולד למריחה מאשר משק בית בלי ילדים, ותוספת של ילד תביא לתוספת פחותה בצריכת 
השוקולד למריחה מאשר התוספת של הילד הראשון )או שימוש באריזות גדולות יותר, אשר עבורן 
העלות הממוצעת ליחידת משקל היא נמוכה יותר(. מנגד, ישנם יתרונות לגודל – עלויות כגון שכר 
דירה אינן גדלות במידה רבה כאשר נוסף ילד למשק הבית – שכן התוספת של ילד למשק הבית 
מגדילה את ההוצאה על דיור בשיעור קטן מאשר השיעור שבו הייתה גדלה לו היה מדובר במבוגר 

נפרד בבית נפרד.
השוואה פשוטה של ההוצאות בין משקי בית עם ילדים למשקי בית ללא ילדים, גם תחת התניה 
על רמת הכנסה ומשתנים דמוגרפיים נוספים, לא תביא לכדי אומדנים מהימנים לשאלת העלות של 
גידול הילדים. משקי בית בוחרים האם וכמה ילדים להוליד, כלומר ישנה סלקציה לתוך הורות אשר 
תגרום להטיה באומדים. בנוסף, משקי בית עם ילדים מקבלים החלטות באופן שונה ממשקי בית שאין 
בהם ילדים, או ממשקי בית עם מספר שונה של ילדים. בנוסף לשוני בהתנהגות, קיימת גם סיבתיות 
הפוכה, כלומר השפעת הילדים על ההורים, על התנהגותם ועל הכנסתם שקשה לנטרל אותה באמידה 
של משוואה אקונומטרית פשוטה. במילים אחרות, קשה לשלוט על שוני זה בהתנהגות ובסיבתיות 

הפוכה, ולכן קשה לאמוד את השפעת הילדים על צריכת משקי הבית.
עוד קושי שאינו מאפשר לבצע השוואה פשוטה בין משק בית עם ילדים לכזה שאין בו ילדים הוא 
בהערכת שינוי הקצאת הזמן של ההורים בעקבות הולדת הילדים. למשל, עם הולדת הילדים ייתכן 
שזוג ההורים יצמצם את צריכת הפנאי שלו )כמו יציאה לבילוי במסעדות או בקולנוע( וכך, לכאורה, 
הולדת ילד הביאה לצמצום בחלק מההוצאות. בנוסף, כפי שטען Becker ‏)1985(, סביר כי בעקבות 
הולדת ילדים תשתנה גם חלוקת הזמן האופטימלית בין ההורים – הן בתוך הבית והן בשוק העבודה. 
כלומר, יתרחש שינוי הן בהחלטה לעבוד והן בהיקף שעות העבודה של כל אחד מן ההורים. קשה 
להעריך האם כתוצאה מהתווספות של ילדים למשק הבית בני הזוג מגדילים את מספר שעות העבודה 
על מנת לפרנס את הילד או מקטינים את מספר שעות העבודה על מנת לטפל ו/או לבלות יותר זמן 
עם הילד )לרווחת הילד, או אולי לרווחת בני הזוג עצמם(, והספרות האמפירית בנושא אינה חד־
משמעית. Clarke ‏)2018( מציג סקירה של מחקרים האומדים את ההשפעה של הולדת ילדים על 
חלוקת הזמן והעבודה של הורים. הספרות האמפירית בנושא אינה חד־משמעית, אך נראה כי רוב 
המחקרים המהימנים בנושא מוצאים כי בעקבות הולדת ילדים ייטו נשים להיכנס פחות לשוק העבודה 
)או ייצאו ממנו אם היו בו לפני הלידה(, ומי שכן עובדות יקטינו את היקף שעות העבודה שלהן. 
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ההשפעה של הולדת ילדים על השתתפות וכמות שעות העבודה של אבות קיבלה פחות תשומת לב, 
ומספר המחקרים הנמוך מונע אפיון מהימן של כיוון וגודל ההשפעה.

עקב קשיים אלו התפתחה בתחום ספרות מחקרית ענפה המנסה להתמודד עם הקשיים ומבקשת 
לאמוד עלויות אלו. כלל השיטות שנדון בהן מתבססות על יצירת מדד לרמת החיים החומרית של 
משק בית, והשוואה בין משקי בית בגודל שונה )כמות ילדים שונה( הנמצאים באותה רמת חיים 
חומרית. השוואה בין משקי בית שונים עם רמת חיים חומרית זהה מאפשרת אמידה מהימנה יותר 
של עלות גידול ילדים, שכן היא מתבססת על כך שמשקי הבית משקללים את כלל הגורמים שהצגנו 
לעיל, ורמת החיים שבה הם נמצאים מהווה את הפתרון האופטימלי הפרטני שלהם בהינתן מגבלות 
התקציב והבחירות שלהם. מכאן שעלינו להגדיר באופן מדויק כיצד לקבוע כי שני משקי בית שונים 
הם בעלי ״רמת חיים״ חומרית זהה. ברור כי ההכנסה הכוללת למשק הבית אינה קריטריון טוב דיו 
והכנסה כוללת של 20,000 שקלים  לרמת החיים של הפרטים בו, שכן משק בית בעל 4 נפשות 
בחודש אינו נהנה מאותה רמת חיים כשל משק בית בעל 3 נפשות ואותה הכנסה כוללת. כמו כן, עקב 
השוני בדפוסי הצריכה של מבוגרים ושל ילדים וחלוקת המקורות והשימושים ביניהם, גם ההכנסה 

לנפש אינה מהווה מדד ראוי לרמת החיים.
 Engel של  עבודתו  עם  ה־19  במאה  עוד  התחילה  חיים  רמת  מדד  בנושא  המחקרית  הספרות 
‏)1895(, אשר מצא בתצפיותיו כי שיעור ההוצאה של משק בית על מזון עולה ככל שהוא גדול יותר 
מחד גיסא, ויורד ככל שהכנסתו גדולה יותר מאידך גיסא. תצפית זו אוששה מאז במחקרים רבים 
)למשל של Houthakker, 1957(, ושיעור ההוצאה על מזון אף מהווה מדד שימושי להבחנה בין 
כלכלות מפותחות למתפתחות )Deaton and Zaidi, 2002(. מבחינה סטטיסטית, משתנה כלשהו 
יכול לשמש כמדד לרמת חיים אם הוא מתואם חיובית עם ההכנסה או הצריכה ושלילית עם גודל 
משק הבית. התצפית הזו, המכונה גם ״חוק אנגל״, מאפשרת יצירת סולמות שקילות בין משקי בית 
״שיעור  כי  ההנחה  תחת  הילדים.  גידול  לעלות  אומדן  יצירת  מאפשרת  גם  ובכך  שונים,  בגדלים 
ההוצאה על מזון״ מהווה מדד ל״רמת חיים״ )וכי הוא יורד ככל שרמת החיים עולה(, ניתן להשוות 
את סך ההוצאות בין משקי בית בגדלים שונים ובעלי הכנסות )והוצאות( שונות. כך למשל, סולם 
שקילות הנפשות הסטנדרטיות של הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה הוא תוצאה של מחקר בביטוח 
לאומי אשר השתמש בחוק אנגל. המחקר התפרסם ב־1971, ומאז פורסמו עוד מחקרים אשר בדקו 
סולמות שקילות אלטרנטיביים ומעודכנים יותר עבור מדינת ישראל, ואת השלכותיהם.2 הקשר בין 
סולמות שקילות לעלות גידול ילדים ברור – ההפרש בין ההוצאות של זוג ללא ילדים ברמת חיים 
נתונה לבין זוג עם ילדים באותה רמת חיים נתונה )לפי סולם השקילות( הוא האומדן לעלות ילדים 
בשיטה זו )ראו למשל Banks and Brewer, 2003(. יש לציין כי שיטה זו אינה חפה כלל מבעיות 
תאורטיות. ההנחה כי רווחת משק הבית יורדת בעקבות הבאת ילדים ולכן הילדים גוזרים ״עלות״ 
מעלה את השאלה – מדוע הולידו את הילדים מלכתחילה? במילים אחרות, חישוב העלות הכספית 
תוספת  את  בחשבון  לוקחת  אינה  ילדים  עם  זוג  של  מסוים  במדד  החיים  ברמת  מהירידה  הנגזרת 

הגדרת סולם שקילות או מדד נפשות סטנדרטיות היא בעלת השלכות רחבות, למשל על חישוב תחולת העוני  	2
ומדיניות מיסים ורווחה )שמואלי, אחדות ושאול, 1989(. במדינות שונות נהוג סולם שקילות שונה עקב המאפיינים 
 Atkinson, Rainwater and הייחודיים ונורמות שהתקבעו בכל אחת מהן. דביר וברנע )2000(, המתבססים על
ה־ מדינות  בקרב  חריג  הינו  סטנדרטיות  נפשות  של  הישראלי  השקילות  סולם  כי  מראים  Smeeding ‏)1995(, 

OECD בכך שהוא מציג יתרונות נמוכים מאוד לגודל. ברקלי, אנדבלד וגוטליב )2015( אומדים סולמות שקילות על 
בסיס סקרי הוצאות והכנסות משק בית השנתיים של הלמ״ס לעומת סולם השקילות הרשמי של נפשות סטנדרטיות, 
ומסקנתם היא כי שימוש בשיעור ההוצאה על מזון מוביל לסולם שקילות דומה לזה הרשמי, ולכן אין סיבה לעדכנו.
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התועלת, שאינה ניתנת למדידה, מן הילדים )שמואלי, אחדות ושאול, 1989(. חשוב אם כן להדגיש 
כי אנו משתמשים ברמת החיים החומרית בלבד, וברור בהחלט כי ישנם משקי בית אשר בהם הפסד 
התועלת כתוצאה מן הירידה ברמת החיים החומרית שלהם קטנה לאין שיעור מהעלייה בתועלת שהם 

מפיקים מן הילדים.
אשר  Rothbarth ‏)1943(,  ידי  על  ראשית  נוסחה  ילדים  גידול  עלות  לאמידת  נוספת  שיטה 
״מוצרי  על  ההוצאה  שיעור  על  דווקא  המתבסס  שונים  בית  משקי  של  החיים  לרמת  מדד  הגדיר 
מבוגרים״ – קרי, מוצרים שצורכים רק המבוגרים במשק הבית, כמו למשל אלכוהול. זאת בניגוד 
למוצרי מזון שלא ניתן לדעת מי צורכם, או ״מוצרים ציבוריים״ ברמת משק הבית כמו חשמל, שכל 
משק הבית צורך. השונות בין משקי בית בשיעור ההוצאה על מוצרי מבוגרים, וכן השונות בגודל 
וברמת ההכנסה, מאפשרת להשתמש בשיעור ההוצאה כמדד לרמת חיים ולאמוד בעזרתו את עלות 
עיקריות  שיטות  של  תקציר  Gronau ‏)1991(.  אצל  למשל  אנגל,  לשיטת  בדומה  הילדים  גידול 
אלה )Engel ו־Rothbarth( והרחבות שלהן ניתן לראות אצל Donni ‏)2015( עבור מכון המחקר 
הבית  משקי  בקרב  ילדים  עבור  ההוצאה  אמידת  על  מתבססות  השיטות  כלל   .IZA האירופאי 
בפועל )בהתבסס על נתוני צריכה והכנסות( באמצעות שיטה אקונומטרית המסוגלת להתגבר 
על הקשיים המתודולוגיים הרבים. יש להדגיש ששיטות אלו משמשות למחקר אמפירי, כלומר, הן 
אינן מתבססות על היקף ההוצאות אשר ראוי להוציא על ילדים )שהיא שאלה נפרדת( או על הערכות 

לא מבוססות שיש בהן ממד סובייקטיבי.
הביקוש לאומדני עלות גידול ילדים המבוססים על נתוני הוצאה משפחתית בפועל מגיע לא רק 
מן הקהילה האקדמית, אלא גם מן המחוקק וקובעי מדיניות ברחבי העולם. למשל עבודות עדכניות 
מארה״ב ואוסטרליה – Lino et al. ‏)2017( עבור משרד החקלאות האמריקאי, ו־Phillips ‏)2013( 
עבור הממשל האוסטרלי. בישראל, פרופ׳ ראובן גרונאו התבקש על ידי הוועדה הממשלתית לבחינת 
בשנת 2012(  מסקנותיה  הגישה  שיפמן אשר  כוועדת  גם  )הידועה  בישראל  הילדים  מזונות  נושא 
לאמוד את עלות גידול הילדים ולשלב אמידה זו לכדי נוסחה שבה יוכל בית המשפט להשתמש כאשר 
הוא קובע את דמי המזונות. עבודתו של גרונאו התבססה על Percival and Harding ‏)2005(, 
מחקר שהתבצע עבור הממשל האוסטרלי, ועל נתוני סקר הוצאות משק בית של הלשכה המרכזית 
לסטטיסטיקה בשנים 2005 ו־2006. מחקר זה אמד את היקף ההוצאה עבור ילדים כ״הפרש בין 
הוצאה של משפחה בעלת הכנסה מסוימת עם מספר ילדים מסוים לבין ההוצאה של משפחה בעלת 
הכנסה מסוימת וללא ילדים, כך שהיא נותרת באותה רמת חיים חומרית״. רמת החיים החומרית 
בסיס״.  ״מוצרי  של  סגורה  רשימה  על  הבית  משק  של  ההוצאה  כשיעור  מוגדרת  הבית  משק  של 
האומדנים של גרונאו )2012(, אם כן, פחות רגישים לשורת הסוגיות שהצגנו בחלק זה, והמחקר 
הנוכחי מקבל השראה רבה מעבודה זו. המחקר הנוכחי מרחיב ומוסיף על גרונאו )2012( על ידי 
שימוש בנתונים עדכניים יותר, מוסיף שיטה חדשנית לזיהוי מוצרי בסיס לבניית מדד ״רמת חיים 

חומרית״ וכן מרחיב את האומדנים לעלות גידול ילדים כך שהם משקללים גם את גיל הילדים.
מחקר נוסף מישראל בנושא זה הוא מחקרם של סטרביצ׳ינסקי וברנדר )2014(, הבוחן את הוצאות 
משקי הבית לפי מספר הילדים וגיליהם על בסיס סקרי הוצאות של הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה 
בשנים 2004 ו־2012, תוך פיקוח על מאפיינים נוספים )השכלת ראש משק הבית, מספר המפרנסים 
וכד׳(. עם זאת, ללא השוואה על פני רמת חיים, אלו הם אומדנים שאינם נותנים מענה מספק לבעיות 
באמידה שכזו כפי שהצגנו לעיל – הם אינם לוקחים בחשבון את השוני בהתנהגות ובסלקציה בין 
משקי בית שביצעו בחירה שונה לגבי הולדת וכמות הילדים שבחרו להביא. לא מפתיע אם כן כי הם 

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39



107 אמידת העלות של גידול הילדים בישראל	 	

מגיעים לאומדני חסר, שכן הם נותנים מענה לשאלה הצרה יותר של הפרש ההוצאה הכספית בין 
מבוגרים עם ילדים לבין מבוגרים ללא ילדים.

מדד רמת החיים החומרית שבו השתמשנו בעבודה זו הינו שיעור ההוצאה על מוצרי בסיס מכלל 
ההוצאה לתצרוכת. שיטה זו ידועה גם כשיטת Iso‑Prop – כלומר, שיטת השוואת הפרופורציות. זאת 
מפני ששני משקי בית יוגדרו כבעלי אותה רמת חיים חומרית אם הם מוציאים שיעור )פרופורציה( 
שווה על מוצרי בסיס מתוך סך הוצאותיהם לצריכה. שיטת Iso-Prop הינה הרחבה של שיטת אנגל, 
כאשר בשיטה זו סל מוצרי הבסיס כולל לא רק מוצרי מזון, אלא גם מוצרים נוספים )ראו חלק 4 
בין  הקשר  ישראל(  )כמו  מפותחות  במדינות  שכן  אנגל,  בשיטת  משתמשים  אנו  אין  זו(.  בעבודה 
שיעור ההוצאה על מזון להכנסה ולגודל משק הבית הוא חלש יותר,3 ושימוש בקריטריון זה מוביל 
לאומדים מוטים עבור ההוצאה על ילדים – ראו למשל Deaton and Muellbauer ‏)1986(. שיעור 
ההוצאה על מוצרי בסיס דומה באופיו לשיעור ההוצאה על מזון, שכן הוא יורד ככל שהכנסתו ורמת 
חייו של משק הבית עולה מחד גיסא, ושיעור ההוצאה על מוצרי בסיס עולה עם מספר הנפשות במשק 
הבית מאידך גיסא. לדוגמה, משק בית המוציא 20% מהכנסתו על מוצרי בסיס יוגדר כבעל אותה 
״רמת חיים״ כמשק בית אחר המוציא 20% מהכנסתו על מוצרי בסיס, גם אם סך ההכנסה של משק 

הבית השני גבוה יותר.
מהי  נשאל  לדוגמה,  לעיל.  שהצגנו  הבעיות  על  להתגבר  נועדה  חיים״  ״רמת  פי  על  ההשוואה 
תוספת ההוצאה לתצרוכת שמשפחה עם ילד אחד צריכה להוציא על מנת שרמת החיים שלה תהיה 
זהה לרמת החיים של משפחה ללא ילדים – זוהי ההוצאה עבור הילד הראשון. הוצאה זו תהיה כמובן 
תלויה ברמת ההכנסות של המשפחה ובמאפיינים נוספים – למשל גילי ההורים, השכלתם ואולי גם 
גילו של הילד. באופן דומה, נשאל מהי תוספת ההוצאה לתצרוכת שמשפחה עם שני ילדים צריכה 
להוציא על מנת שרמת החיים שלה תהיה זהה לרמת החיים של משפחה ללא ילדים – זוהי ההוצאה 

עבור שני הילדים הראשונים; וכך הלאה.
אומדת  הראשונה  משוואות:  שתי  של  אמידה  דורשת   Iso-Prop שיטת  אקונומטרית,  מבחינה 
את סך ההוצאה לצריכה של משק הבית כפונקציה של הכנסתו, מספר הילדים ומשתנים דמוגרפיים 
נוספים. השנייה אומדת את רמת החיים של משק הבית כפונקציה של סך הוצאתו לצריכה ומספר 
הילדים בו. לאחר אמידת המודלים, אנו משתמשים במאפיינים של משק בית ספציפי )הכנסתו ומספר 
ולרמת החיים שלו. הצעד הבא  הוצאתו לצריכה  ומקבלים את תחזיות המודלים לסך  בו(  הילדים 
הוא להשתמש במודל רמת החיים, לשנות בו את מספר הילדים ל־0 ולקבל את רמת החיים החזויה 
לאותו משק בית ספציפי אילו לא היו לו ילדים. מפני שמודל רמת החיים מתואם חיובית עם ההוצאה 
לצריכה ושלילית עם גודל משק הבית, נקבל שאם למשק בית ספציפי לא היו ילדים הוא היה נמצא 
ברמת חיים חומרית גבוהה יותר. הצעד האחרון באמידת העלות של גידול הילדים הוא בדיקה מהי 
ההוצאה לתצרוכת, עבור משק בית עם ילדים, אשר הייתה מאפשרת לאותו משק בית להגיע לרמת 
החיים שהיה נמצא בה אילו לא היו לו ילדים. הדיון האקונומטרי והמתמטי בשיטת Iso-Prop מוצג 

בחלקים 3, 4 ו־5.
העבודה הנוכחית מבוססת על נתוני סקרי הוצאות משק הבית של הלמ״ס בשנים 2014 עד 2017 
ומאפשרת לנו לאמוד את עלות גידול הילדים בישראל של ימינו. החל משנת 2012 הורחבו ושוכללו 

כלומר, שיעור ההוצאה על מזון פחות רגיש לשינויים בהכנסה/צריכה וגודל משק הבית לעומת שיעור ההוצאה  	3
על סל מוצרים רחב יותר. ניתן לראות זאת לפי מקדמים קטנים יותר )בערך מוחלט( במשוואות האומדות את שיעור 

ההוצאה בנספח ד.
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סקרי הוצאות והכנסות משק בית. הורחבה האוכלוסייה המכוסה, המדגם וכן רמת פירוט הנתונים. 
לפרטים נוספים ראו הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה )2018(. בשנת 2014 הוכנסה לראשונה לסקר 
שאלת ״רמת דתיות״4 המאפשרת לזהות יהודים־חרדים לפי ההשתייכות הסובייקטיבית של בני הבית 
לקבוצה זו. לכן אנו משתמשים בסקרים החל מ־2014 ועד לסקר משנת 2017, שהוא העדכני ביותר 
זה. שימוש בנתונים עדכניים ומהימנים אלו מאפשר לנו, תוך שאנו מרחיבים  בזמן כתיבת מאמר 
ומסתמכים על שיטות מקובלות בספרות העולמית ככלל ועל גרונאו )2012( בפרט, לאמוד את עלות 
גידול הילדים בישראל תוך שאנו מתחשבים במגוון רחב של גורמים – החל מהכנסה והשכלה ועד 

לגיל הילדים. אנו מרחיבים על הנתונים בחלק 2.
מחקר זה תורם לספרות המחקרית ולשאלה הנידונה בכמה היבטים: ראשית, למיטב ידיעתנו, זוהי 
העבודה הראשונה האומדת את עלות גידול הילדים לפי סקרי ההוצאות העדכניים והרחבים ביותר 
שנערכו בישראל )2017(, ובכך מספקת את האומדנים העדכניים ביותר לשאלת העלות של גידול 
ילדים. שנית, אנו מזהים את עלות גידול הילדים בהתאם לגילם. לבסוף, אנו מציעים שיטה חדשנית 
לזיהוי ״רמת חיים חומרית״ הנובעת מן הנתונים וניתנת ליישום בכל מדינה ותקופה, ובכך מאפשרת 

לקונטקסט החברתי־כלכלי להשתנות אך עדיין להיות בר־השוואה על פני הזמן והמרחב.
אנו  שעליהם  הנתונים  מסדי  את  מתארים  אנו   2 בחלק  הבא:  באופן  מאורגן  המחקר  המשך 
הראשון  למודל  הפונקציונלית  הצורה  לבחירת  אפשרויות  מגוון  מציגים  אנו   3 בחלק  מתבססים, 
האומד את הוצאות משק הבית, בחלק 4 אנו מציגים את המדדים המקובלים לרמת חיים וכן מציגים 
שיטה מוכוונת נתונים לאמידת רמת חיים עבור המודל השני; לאחר שאמדנו את שני המודלים אנו 
אנו מבצעים מבחני   6 5; בחלק  אותן בחלק  ומציגים  בישראל  ילדים  עבור  אומדים את ההוצאות 
וכן אומדים את עלויות גידול  רגישות למודלים, בדיקות האם התוצאות רגישות לשינויים במדגם 
הילדים בישראל על פני המרחב הגאוגרפי ולפי קבוצות אוכלוסייה שונות. בחלק 7 אנו דנים בסוג 
ההכנסה המתאים ביותר לשימוש באמידת העלות של גידול הילדים ובחלק 8 אנו מציעים ובוחנים 
שלנו  האומדנים  בין  השוואה  מבצעים  אנו   9 בחלק  לעתיד.  הילדים  גידול  עלויות  לעדכון  מנגנון 

לאומדנים מרחבי העולם, ובחלק 10 אנו מסכמים.

נתונים ב.	

המרכזית  הלשכה  שערכה  הבית  משק  הוצאות  סקרי  הוא  משתמשים  אנו  שבו  הנתונים  מסד 
לסטטיסטיקה )הלמ״ס( בשנים 2014 עד 2017 )ארבעה סקרים שנתיים(. ארבעת הסקרים מכילים 
יחדיו 34,935 משקי בית. לכל משק בית קיים ״מקדם ניפוח״ )משקולת( המוגדרת כהיפוך ההסתברות 
כי משק בית זה יידגם בכל סקר שנתי ומחושבת על ידי ״אגף בכיר מתודולוגיה סטטיסטית״ בלשכה 
המרכזית לסטטיסטיקה. מקדם הניפוח מבטא את מספר משקי הבית באוכלוסייה שמשק הבית במדגם 
מייצג, ולכן כלל האומדנים שנציג להלן משוקללים לפי מקדמי ניפוח אלה. על מנת להימנע מספירה 
כפולה עקב איחוד הסקרים השנתיים, ובעצת ״אגף בכיר מתודולוגיה סטטיסטית״ בלשכה המרכזית 
לסטטיסטיקה,  המרכזית  הלשכה  לפי  הסקרים שאיחדנו.  במספר  חולקו  המשקולות  לסטטיסטיקה, 

הבית?״,  למשק  השייכים  האנשים  של  דתית  מבחינה  העיקרי  החיים  אורח  ״מהו  כדלקמן:  מנוסחת  השאלה  	4
והתשובות האפשריות הן: חילוני, מסורתי, דתי, חרדי, אורח חיים מעורב ואחר.
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הסקרים מכסים כ־97% מאוכלוסיית משקי הבית בישראל. אוכלוסיית המדגם מהווה אם כן מדגם 
מייצג של האוכלוסייה בישראל – 2.45 מיליון משקי בית ו־8.07 מיליון נפשות.

איחוד הסקרים משיג שתי מטרות עיקריות: ראשית, מספר התצפיות גדול יותר באופן משמעותי 
אנו ממזערים כך הטיות אפשריות בסקרים בתקופות  יותר. שנית,  ולכן האומדנים שלנו מדויקים 
פקידה שונות, כמו למשל החקירה של האוכלוסייה הבדווית ביישובי הקבע שלא נחקרה בין השנים 
2012 עד 2015 עקב קשיי פקידה, ונחקרה מחדש החל מהסקר של 2016. איחוד הסקרים דורש 
כמובן כי המשתנים יהיו בני־השוואה בין השנים השונות. מאפיינים דמוגרפיים כמו לאום הם עקביים 
בהגדרה – אך המשתנים הכספיים )הכנסות והוצאות( אינם כאלה. לכן, יש להצמיד את המשתנים 
הכספיים כך שיהיו בני־השוואה על פני זמן. אנו מצמידים )מנרמלים( את המשתנים הכספיים למונחי 
וגם  מחירים  בשינויי  גם  מתחשבים  אנו  ובכך  לנפש,  לתצרוכת  הממוצעת  ההוצאה  בעזרת   2017
בשינויים ריאליים ברמות ההכנסה והצריכה של משקי הבית בישראל. החל משנת 2015 הורחבה 
רמת הפירוט של קבוצות גיל בטווח 55 עד 74. עם זאת, הקבוצות אינן חופפות לקבוצות הגיל בשנת 
2014, ולכן על מנת לאחד את נתוני הסקרים בשנים אלו איחדנו גילים אלו לקבוצה אחת של גילאי 

55 עד 74.
ניתוח עלות גידול הילדים מבוצע על משקי בית שבהם המבוגרים חולקים משאבים וכן, לפחות 
ברמה מסוימת, את קבלת ההחלטות לגבי רמת והרכב ההוצאות. לשם כך, אנו מגבילים את הניתוח 
למשקי בית שבהם שני מבוגרים )בני +18( בלבד, נשואים, המקיימים ביניהם יחסי שיתוף משאבים. 
Percival and Harding‏  )ראו  המחקרית  בספרות  מקובל  הורים  שני  עם  בית  במשקי  המיקוד 
]2005[ ו־Donni‏ ]2015[(, ומאפשר השוואה אליה. בנוסף, במשק בית עם הורה יחיד חלק ניכר 
מזונות אשר נשענים בפני עצמם על אומדני עלויות אד־הוקיים של בתי  נובע מדמי  מן ההכנסות 
המשפט לענייני משפחה ובתי הדין הרבניים, ובכך יוצרים בעיה של מעגליות באמידת העלות של 
גידול ילדים. מיקוד זה מקטין את מספר משקי הבית הכלולים בניתוח מ־34,945 ל־16,276 משקי 
בית, המייצגים כ־1.08 מיליון משקי בית. בנוסף, הושמטו כמה עשרות בודדות של משקי בית עקב 
מגבלות טכניות של נתוני הלמ״ס: משקי בית שבהם יבשת לידת ראש משק הבית דווחה כ״לא ידוע״ 
ומשקי בית אשר דיווחו על הכנסה נטו של 0 שקלים בחודש או למטה מכך. השמטת תצפיות אלה 
מותירה אותנו עם 16,235 משקי בית, המייצגים את 1.079 מיליון משקי הבית הגרעיניים בישראל 
– זוג מבוגרים נשואים עם וללא ילדים. בחלק 6 אנו מציגים גם מבחני רגישות – תוצאות המתקבלות 

במקרה של שינויים קלים בהגדרת המדגם.
המשתנים העיקריים במחקר זה הם: סך ההוצאה לתצרוכת )במונחי 2017(, ההכנסה נטו )במונחי 
2017(,5 מספר הילדים )מספר הנפשות במשפחה שהם ילדי אחד ההורים וגילם עד 18( ומדד רמת 
החיים החומרית )עליו יורחב בחלק 4(. הניתוחים כוללים בנוסף כמה משתנים דמוגרפיים: גיל ראש 
יהודים חרדים  )יהודים לא־חרדים,  אוכלוסייה  לידת ראש משק הבית, קבוצת  יבשת  משק הבית, 
וערבים(, מחוז מגורים ושנות השכלה של ראש משק הבית, וכן משתני שוק העבודה: שעות העבודה 

החודשיות של ראש משק הבית ושל בן/בת הזוג שלו.

בחלק 7 אנו מרחיבים לגבי הבחירה בהכנסה נטו. 	5
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	�אומדן סך ההוצאות של משק הבית – השפעת גודל  ג.
משק הבית והרכבו

שיטת Iso-Prop דורשת אמידה של שתי משוואות: הראשונה אומדת את סך ההוצאה לצריכה של 
משק הבית כפונקציה של הכנסתו, מספר הילדים ומשתנים דמוגרפיים נוספים. יש לאמוד את סך 
ההוצאה לתצרוכת )כולל זקיפות וצריכות ״בעין״, כגון צריכת דיור בבעלות(, שכן נתון זה אינו ידוע 
וזמין למשפחות ולקובעי מדיניות )הוא בלתי נצפה, מלבד בסקרי הוצאות(. לכן אנו אומדים אותו 
כפונקציה של סך ההכנסה של משק הבית )שהיא כן נצפית(, מספר הילדים והמשתנים הדמוגרפיים 

:) X שתיארנו בחלק 2 )אותם נסמן באופן כללי כ־

( ), ,Consumption f Kids Income X= 	
בין  הקשרים  את  מגדירים  אנו  כיצד  כלומר   , f של  הפונקציונלית  הצורה  את  כן  אם  לקבוע  יש 
מאפשרים  שבידינו  הנתונים  הילדים.  מספר  העיקרי,  המשתנה  על  דגש  עם   – השונים  המשתנים 

להגדיר משתנה זה בדרכים שונות, ואותן אנו בוחנים בחלק זה.
ראשית, ובהתאמה לגרונאו )2012(, ניתן להגדיר משתנה זה כלוגריתם הטבעי של כמות הנפשות 
במשק הבית. כלומר, הקשר הנאמד הוא של השינוי באחוז ההוצאה כפונקציה לינארית של שינוי 
באחוזים בכמות הנפשות בבית, שכן אנו מבצעים טרנספורמציה לוגריתמית לסך ההוצאה לתצרוכת 
) כאשר K הוא מספר  )ln 2 K+ )המשתנה התלוי(. מבחינה מתמטית, אנו מגדירים משתנה זה כ‑

הילדים במשק הבית, ו־2 הוא מספר המבוגרים.
דרך נוספת להגדיר משתנה זה היא בהגדרת חותך נפרד לכל מספר ילדים. צורה פונקציונלית זו 
מאפשרת גמישות רבה יותר, ואינה מניחה מראש שלכל ילד שנוסף למשק הבית יש השפעה דומה 
ייתכן שהשינוי באחוזים בהוצאה לתצרוכת שונה  לדוגמה,  ילדים.  על  הגידול בהוצאה  על שיעור 
2 ל־3 ילדים. עם זאת, היא דורשת מדגם רחב מאוד הכולל כמות מספקת  ובין  ילדים  בין 1 ל‑2 
של משקי בית )תצפיות( עבור כל מספר ילדים. בלוח הבא ניתן לראות את התפלגות מספר הילדים 

המשוקללת במשקולות הניפוח במדגם:

לוח 1: התפלגות מספר הילדים
שיעור )משוקלל(מספר משקי בית )משוקלל(מספר ילדים

0393,92036.50%
1137,10912.71%
2218,32020.23%
3188,23517.44%
480,6007.47%
532,3623.00%

28,5882.65%יותר מ־5
1,079,134100.00%סה״כ
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כפי שניתן לראות, רק 2.65% ממשקי הבית הם בעלי יותר מחמישה ילדים. לכן, מודל זה רלוונטי 
רק למשקי בית עם חמישה ילדים לכל היותר. על מנת להשוות בין מודל זה למודל הראשון, יש 
להכיל )nest( את המודלים זה בזה. מודל החותכים מכיל את המודל הראשון כאשר מטילים אילוצים 
ספציפיים על המקדמים השונים כך שהתוספת השולית להוצאה לתצרוכת מילד נוסף תהיה זהה לזו 
שהייתה מתקבלת עם פונקציית הלוגריתם הטבעי של מספר הנפשות במשק הבית. אמדנו את שני 

המודלים הבאים:

( )
( ) ( )

0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5

0 1

ln
ln 2

C kids kids kids kids kids X
C b b ln K cX

= + + + + + +
= + + +

β β β β β β γ 	)1(( )
( ) ( )

0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5

0 1

ln
ln 2

C kids kids kids kids kids X
C b b ln K cX

= + + + + + +
= + + +

β β β β β β γ
	)2(

כאשר C הוא סך ההוצאה לתצרוכת ו־X הוא וקטור של משתנים מסבירים נוספים הכולל את לוג 
1 הם המקדמים של  2 3 4 5, , , ,β β β β β ההכנסה וריבועו והמשתנים הדמוגרפיים שתיארנו בחלק 2. 
החותכים הנפרדים לכל מספר ילדים: ילד אחד, שני ילדים, שלושה ילדים, ארבעה ילדים וחמישה 
. לוח הרגרסיה המלא של שני מודלים אלה  ( )ln 2 K+ 1b הוא המקדם של  ילדים, בהתאמה,6 ו־

מוצג בנספח א.
לצורך הדגמה, נראה מהו הקשר בין המקדמים כך שההוצאה השולית עבור ילד נוסף תהיה זהה 
במעבר בין משק בית ללא ילדים למשק בית עם ילד אחד, וכן במעבר בין משק בית עם ילד אחד 
למשק בית עם שני ילדים. התוספת השולית להוצאה לתצרוכת במעבר ממשק בית ללא ילדים למשק 

בית עם ילד אחד במודל )1( היא:
( )

( ) ( )0 1 0 1
ln C
kids

∆
= + − =

∆
β β β β

במודל )2( היא:
( )

( ) ( ) ( )( )0 1 0 1 1
ln 3ln 3 ln 2 ln

2
C

b b b b b
kids

∆  = + − + =  ∆  
התוספת השולית להוצאה לתצרוכת במעבר ממשק בית ללא ילדים למשק בית עם שני ילדים במודל 

)1( היא:
( )

( ) ( )0 2 0 2
ln C
kids

∆
= + − =

∆
β β β β

במודל )2( היא:
( )

( ) ( ) ( )( )0 1 0 1 1
ln 4ln 4 ln 2 ln

2
C

b b b b b
kids

∆  = + − + =  ∆  

הקטגוריה המושמטת היא אפס ילדים. 	6
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נשווה את התוספות השוליות ונקבל את מערכת המשוואות:

2 1
4ln
2

b  =  
 

β
 

, 1 1
3ln
2

b  =  
 

β
	

נחלק את המשוואה השנייה בראשונה ונקבל את הקשר בין המקדמים של החותכים שמשחזר את 
הקשר שהיה מתקבל תחת צורה פונקציונלית לוגריתמית:

1
2

1
1

4 4ln ln
2 2
3 3ln ln
2 2

b

b

   
   
   = =
   
   
   

β
β

	

2 11.71=β β 	

וכך הלאה עבור שלושה, ארבעה וחמישה ילדים. לסיכום, אנו מטילים על המקדמים של מודל )1( 
את האילוצים הבאים:

2 1 3 1 4 1 5 11.71     2.26     2.71     3.09= = = =β β β β β β β β

חשוב לציין שוב כי מגבלה זו ניתן לבחון רק עבור משקי בית עם חמישה ילדים לכל היותר, שכן 
צריך מקדם נפרד לכל כמות ילדים ספציפית. הרצת המודל עם האילוצים לעיל מאפשרת לנו לבצע 
F אשר בוחן את טיב החיזוי של מודל זה. סטטיסטי המבחן הוא 1.27, והוא רחוק מלהיות  מבחן 
ההוצאה  עבור  החותכים  מודל  של  החיזוי  כי  היא  זה  מבחן  תוצאת  משמעות   .)p = 0.28( מובהק 
לתצרוכת אינו טוב באופן מובהק מן המודל הראשון )בעל צורה פונקציונלית של לוגריתם מספר 
הנפשות(. העובדה כי מודל גמיש ומורכב יותר זה אינו טוב באופן מובהק מן המודל הפשוט יותר, וכן 

הפרשנות המוגבלת שלו למשקי בית בעלי עד 5 ילדים בלבד, מובילים אותנו לדחות אותו.
סקרי  הילדים.  בגילי  גם  הבית,  במשק  הילדים  למספר  בנוסף  להתחשב,  הינה  שלישית  דרך 
ההוצאות של הלמ״ס מכילים נתונים לגבי מספר הילדים במשקי הבית בקבוצות גיל שונות: 0 עד 4, 
5 עד 9, 10 עד 14 ו־15 עד 17 )הכוונה היא 0 עד 5 פחות יום, 5 עד 10 פחות יום, 10 עד 15 פחות 
יום, ו‑15 עד 18 פחות יום(. תוצאות מחקרים קודמים, בישראל ומחוצה לה, כמו של סטרביצ׳ינסקי 
וברנדר )2014( ושל Phillips ‏)2013(, מצביעות על שוני בהוצאה לתצרוכת של משקי בית עם 
לתפוס  מנת  על  יותר.  גבוהה  יותר  מבוגרים  ילדים  העלות של  כאשר  גילם,  כפונקציה של  ילדים 
במודל סטטיסטי השפעה שכזו, אנו מוסיפים ללוגריתם הטבעי משקולות לכל כמות ילדים בקבוצת 

גיל ספציפית. מבחינה מתמטית, אנו מגדירים משתנה זה כ־

( )1 1 2 2 3 3 4 4ln 2 w k w k w k w k+ + + + 	

iw הוא המשקולת )יחסית למבוגר( של כל שכבת גיל  ik הוא מספר הילדים בקבוצת גיל i ו־ כאשר 
בתא המשפחתי. ניתן לראות למשל שאם כל המשקולות שוות ל־1, הביטוי המורחב שקול לביטוי 

) מהמודל הראשון שהצגנו בחלק זה. )ln 2 K+ הפשוט 
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על מנת לאמוד את המשקולות השונות, אמדנו את סך ההוצאה לתצרוכת כפונקציה של ההכנסה, 
שונים  צירופים  עם   ( )1 1 2 2 3 3 4 4ln 2 w k w k w k w k+ + + + הבית  במשק  הנפשות  מספר 
הבית.  משק  של  העבודה  שוק  ומשתני  הדמוגרפיות  והתכונות   , ( ]0,1iw ∈ כל  עבור  אפשריים 
( של המודל, ובוחרים את הערכים של  2R לאחר האמידה אנו בוחנים את טיב ההתאמה )לפי מדד 

2R המקסימלי. מבחינה אקונומטרית, אנו אומדים את המשוואה: iw אשר מחזירים את ה־

( ) ( ) ( ) ( )2
0 1 2 3 1 1 2 2 3 3 4 4 4ln ln ln ln 2  C Y Y w k w k w k w k X= + + + + + + + +β β β β β

כאשר C הוא סך ההוצאה לתצרוכת של משק הבית, Y הוא סך ההכנסה נטו של משק הבית ו־X כולל 
את מאפייני משק הבית: גיל ראש משק הבית, יבשת לידת ראש משק הבית, קבוצת אוכלוסייה, מחוז 
מגורים, שנות השכלה של ראש משק הבית ושנות השכלתו בריבוע, וכן שעות העבודה החודשיות 

של ראש משק הבית ובן/בת זוגו.
ההכנסה  היא  נטו  ההכנסה  שכן  ברוטו,  בהכנסה  השימוש  על  הועדף  נטו  בהכנסה  השימוש 
נוסחה הלוקחת בחשבון את ההכנסה נטו מאפשרת  הרלוונטית שאותה מחלק משק הבית. בנוסף, 
לה להיות תקפה גם בעתיד, אם וכאשר יתבצעו שינויים במערכת המס. אנו מרחיבים על הבחירה 
בהכנסה נטו בחלק 7 של מחקר זה. הוספת ריבוע הלוגריתם הטבעי מאפשרת קשר לא לינארי בין 

ההשפעה היחסית של ההכנסה נטו לבין סך ההוצאה לתצרוכת.
אוחדו  לכן   . 1 2 0.5w w= = ו־  3 4 1w w= = כאשר  מתקבל  המקסימלי   2R ה־ כי  מצאנו 
קבוצות הגיל 10–14 ו־15–17 לקבוצה אחת של גילאי 10–17, ואוחדו קבוצות הגיל 0–4 ו־5–9 
לקבוצה אחת של גילאי 0–9. תוצאות אלו משמעותן כי משקלו בתצרוכת של ילד בגיל 10 ומעלה 
דומה לזה של מבוגר, וכן כי משקלו היחסי של ילד בקבוצת הגיל הצעירה יותר עומד על חצי מזה של 
ילד בקבוצת הגיל הבוגרת ושל מבוגר. עבור שתי משפחות זהות לחלוטין, מתקבל כי סך ההוצאה 
עבור שני ילדים קטנים )עד גיל 10( זהה לסך ההוצאה עבור ילד אחד מתבגר )גיל 10 ומעלה(. עקב 
השוני במשקל היחסי לפי הגילים, את כל התוצאות בהמשך מחקר זה נציג תוך התייחסות מפורשת 

למספר ולגילי הילדים.
 ) ( )ln 2 K+ כפי שהראינו קודם לכן, המודל מגרונאו )2012( שאינו מתחשב בגילי הילדים )
הינו מקרה פרטי של המודל אשר מתחשב בגילי הילדים, והמשקולות האופטימליות נמצאו כשונות 
מ־1. מכאן נובע כי מבחינה סטטיסטית, המודל אשר משקלל את גילי הילדים בסך ההוצאה עדיף על 
זה שאינו משקלל זאת. הממצא כי קיימת הוצאה גבוהה יותר על ילדים מבוגרים יותר הינו עקבי עם 
הספרות המחקרית, וכן מוצדק מבחינה סטטיסטית, ולכן אנו מסיקים שהוא עדיף על המודל שאינו 

כולל פרמטר זה.

אומדן רמת החיים – הגדרת מוצרי בסיס ד.	

המשוואה השנייה בשיטת Iso-Prop היא זו שבה נאמד ״שיעור ההוצאה על מוצרי בסיס״ כפונקציה 
של סך ההוצאה לתצרוכת, מספר הילדים ומשתני בקרה נוספים:

( )  , ,Basic goods share f Kids Consumption X= 	
משוואה זו מאפשרת לנו לייצר ״סולם שקילות״, כך ששני משקי בית בעלי ערך דומה בשיעור ההוצאה 
על מוצרי בסיס ייחשבו כשקולים מבחינת רמת החיים החומרית שלהם. כך, השיטה מאפשרת אמידה 
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של ההוצאה עבור ילדים תוך התחשבות בהשפעות ההכנסה והתחלופה של התווספותם של ילדים על 
הוצאות משק הבית, ולא רק בהוצאה השולית עבור ילד נוסף.

על מנת לאמוד משוואה זו, יש להגדיר מהם אותם ״מוצרי בסיס״. הדרך הראשונה להגדיר מוצרי 
בסיס היא כהוצאה על מזון, כפי שפירטנו בחלק 1. מחקרים עדכניים יותר משתמשים בהגדרה רחבה 
יותר הכוללת בנוסף להוצאה למזון הנצרך בבית סעיפי הוצאה נוספים. עם זאת, הגדרה זו היא מעט 
שרירותית וחסרה בסיס איתן בנתונים ובתאוריה הכלכלית, ולעיתים קרובות מערבת שיקולים של 
מצוי עם ראוי. כך למשל, אצל גרונאו )2012(, בהתבסס על Percival and Harding ‏)2005(, 
סל מוצרי הבסיס מוגדר כסך ההוצאה על המוצרים והשירותים הבאים בהתבסס על סקרי הוצאות 

משק הבית של הלמ״ס:
• ומשקאות 	 לבית  מחוץ  למזון  ההוצאה  בניכוי  למזון  )ההוצאה  בבית  הנצרכים  מזון  מוצרי 

אלכוהוליים(
• ההוצאות למים, חשמל, גז ודלק בבית	
• שירותי תקשורת )לא כולל שיחות בינלאומיות(	
• מוצרים לטיפול אישי )לא כולל מוצרי קוסמטיקה(	
• מוצרי ניקיון הבית	

אם  ובין  בבעלות  בדירה  אם  )בין  שדיור  בעוד  בסיסי,  מוצר  הוא  הבית״  ״ניקיון  כי  לראות  ניתן 
בשכירות( אינו כזה – אף כי קיום מקום שניתן לגור בו הוא תנאי הכרחי לניקיונו. כמו כן, ההחרגה 
של שיחות בינלאומיות מסל ״שירותי התקשורת״ משקפת את רוח התקופה שבה שיחות בינלאומיות 
היו יקרות, וההחרגה של משקאות אלכוהוליים מסל מוצרי המזון משקפת שיפוט מוסרי ולאו דווקא 
כלכלי או מבוסס נתונים. בנוסף, אם משק הבית צורך קוויאר בביתו )או באחוזתו( – הדבר ייחשב 

למוצר בסיסי.
בעבודה זו אנו מבקשים לנקוט ככל שניתן בגישה המוכוונת נתונים, בהתבסס על ההוצאות ורמת 
החיים בפועל של משקי הבית בישראל. לכן אנו מגדירים גם ״סל מוצרי בסיס״ מתוך הנתונים עצמם, 
ובהתבסס על התאוריה הכלכלית. לפי התאוריה הכלכלית, מוצר הינו ״בסיסי״ אם גמישות ההוצאה 
סך  – אם כאשר  מ־1, קרי  נמוכה  ובוודאי  יחסית,  נמוכה  הינה  הוצאה לתצרוכת  ביחס לסך  עליו 
ההוצאה של משק הבית עולה ב‑1%, ההוצאה על מוצר זה עולה בפחות מ־1%. הגדרה זו מבוססת 
על תצפיותיו של ארנסט אנגל לגבי ההוצאה על מזון, ואוששה מאז במחקרים רבים. מכאן נובע כי 
ידי אמידת גמישות ההוצאה עליו מתוך הנתונים  ניתן לבדוק האם מוצר כלשהו הוא ״בסיסי״ על 
עצמם. יש להבהיר כי אין במחקר זה אמירה נורמטיבית בהכרעה אם מוצר כלשהו הוא ״בסיסי״ או 

לא, ואין אנו טוענים שמוצרים אלו הם חיוניים.
קבועה  גמישות  מודלי  אמידת  של  סקירה  המציג  Houthakker ‏)1957(,  על  מתבססים  אנו 
על  וכן  תקופות,  וממגוון  העולם  ברחבי  הוצאות  סקרי  בעזרת   )Constant Elasticity Model(
אמידת מודל גמישות קבועה על ידי רגרסיות פואסון. הפואסון הועדף על פני רגרסיה לוג־לינארית 
רגילה עקב קיומם של סעיפי הוצאה רבים שבהם ההוצאה המדווחת היא אפס. הפואסון עמיד לחישוב 
שכזה לעומת רגרסיה לוג־לינארית שבה תושמטנה תצפיות אלה, או שיש לבצע תיקון המוביל להטיה 
כפי שמראים Santos Silva and Tenreyro ‏)2006(. אנו אומדים את סך ההוצאה על מוצר מסוים, 

כפונקציה של סך ההוצאה לתצרוכת וגודל משק הבית, מן הצורה הבאה:

( )0exp ln lnip E HS= + +α β γ 	
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 HSהוא סך ההוצאה לתצרוכת של משק הבית, ו־ E ,הוא סך ההוצאה על מוצר מסוים ip כאשר 
β הוא גמישות ההוצאה עבור מוצר מסוים.  הוא גודל משק הבית במונחי נפשות. האומד שלנו ל‑
, וכי  1T ≤ T<β כאשר T הוא סף כלשהו המקיים  אנו מגדירים מוצר i כבסיסי אם מתקיים כי 

הפרש זה הינו מובהק סטטיסטית.
את הניתוח הנ״ל ביצענו על מסד הנתונים שתיארנו בחלק 2, וכן על המדגם המלא )ללא התמקדות 
בזוגות נשואים וכד׳( הכולל 34,935 משקי בית. לכל משק בית צירפנו את ההוצאה המדווחת מסקר 
ההוצאות על כל סעיף ובכל רמת פירוט. ההוצאה המדווחת בסקרי ההוצאות של הלמ״ס מחולקת 
לשלוש רמות פירוט, כאשר רמת 2 ספרות הינה הרמה הכללית ביותר, הכוללת 10 קטגוריות צריכה 
ראשיות, לדוגמה ״סך ההוצאה לדיור״. רמת הפירוט הבאה היא של 3 ספרות, הכוללת 67 קטגוריות 
צריכה משניות, לדוגמה ״סך ההוצאה על מחשב, אינטרנט ומוצריהם״. רמת הפירוט הגבוהה ביותר 

היא של מוצרים ושירותים בודדים, הכוללת 730 מוצרים ושירותים שונים, לדוגמה ״דלעת״.
מבחינה  ההכרחי  התנאי  מתקיים  לא  ל־0.5  שווה  או  נמוכה  גמישות  עבור  כי  מצאנו  ראשית, 
סטטיסטית, כי שיעור ההוצאה יכול לשמש כמדד לרמת חיים אם הוא מתואם חיובית עם ההכנסה 
או הצריכה ושלילית עם גודל משק הבית. עבור רמות גמישות אלו, המתאם עם גודל משק הבית 
וההכנסה הוא זהה, ולכן אנו מתמקדים ברמת גמישות גבוהה מ־0.5 ונמוכה או שווה ל־1. לוח 2 
מציג, עבור כל רמת פירוט של סעיפי צריכה, את מספר הסעיפים הכולל, מספר הסעיפים שנמצאו 
וסף.  פירוט  רמת  כל  עבור  בסיס  מוצרי  על  הממוצע  ההוצאה  שיעור  את  וכן  סף,  בכל  כבסיסיים 
בנוסף, בתחתית הלוח ניתן לראות את שיעור ההוצאה הממוצע על מזון שנצרך בבית ועבור ההגדרה 

המסורתית מתוך גרונאו )2012(.

לוח 2: ניתוח מוצרי בסיס לפי רמת גמישות ההוצאות

רמת פירוט
מספר 
סףסעיפים

מספר סעיפים 
בסיסיים

שיעור ההוצאה הממוצע על 
מוצרי בסיס

2100.75346.8%
1456.7%

3670.752051.3%
13368.1%

6730
0.7519650.3%

132064.9%
14.8%מזון

22.6%מסורתי

ניתן לראות כי בכל רמת פירוט וסף גמישות שיעור ההוצאה הממוצע גבוה מאשר בהגדרות הישנות 
יותר. הסיבה לכך פשוטה: בכל ההגדרות סעיפי הדיור המרכזיים נמצאו כבסיסיים,7 והם מהווים בפני 

סעיפי הדיור שנמצאו כבסיסיים הם, ברמת פירוט 2 ספרות: סעיף c32 – ״דיור – סך הכול״. ברמת פירוט  	7
3 ספרות: סעיפים c322 ו־c323 – ״שכר דירה חודשי״ ו״צריכת דיור בעין״, בהתאמה. ברמת פירוט 6 ספרות: 
סעיפים c322016, c322024, c322057, c323014, c323022, c323030, c324054 – ״שכ״ד בדמי מפתח״, 
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עצמם שיעור ניכר מן ההוצאה. עם זאת, על מנת שלא להגיע למצב שבו רוב ההוצאה הינה ״בסיסית״, 
אנו מגדירים את סל המוצרים הבסיסי שלנו ברמת פירוט 6 ספרות )הגבוהה ביותר( וברמת גמישות 
גידול של 1%  כי עבור מוצרים אלו, עבור כל  זה היא  של לכל היותר 0.75. המשמעות של סף 
בסך ההוצאה, ההוצאה על מוצרים אלו עולה ב־0.75% לכל היותר. בהמשך, ולצורך השוואה, אנו 

מציגים תוצאות הן לפי ההגדרה המסורתית )כמו אצל גרונאו ]2012[( והן לפי גמישויות.

אמידת ההוצאה עבור ילדים ותוצאות עיקריות ה.	

כפי שציינו בחלקים הקודמים של מחקר זה, שיטת Iso-Prop הינה שיטת אמידה בעלת כמה שלבים 
הדורשת אמידה של 2 משוואות:

המשוואה הראשונה היא סך הוצאות משק הבית כפונקציה של ההכנסה, מספר הנפשות ומשתני  	.1
בקרה נוספים, תוך טרנספורמציה לוגריתמית של המשתנים המרכזיים.

המשוואה השנייה היא שיעור ההוצאה על מוצרי בסיס מכלל ההוצאה לתצרוכת כפונקציה של סך  	.2
הוצאות משק הבית, מספר הנפשות ומשתני בקרה נוספים )זהים לאלו שבמשוואה 1(.

בלוח 3 אנו מציגים את תוצאות ניתוחי הרגרסיה, כאשר הטור הראשון הוא המשוואה הראשונה, 
בספרות,  המסורתית  ההגדרה  לפי  הם  הבסיס  מוצרי  כאשר  השנייה  המשוואה  הוא  השני  הטור 
והטור השלישי הוא המשוואה השנייה כאשר מוצרי הבסיס מוגדרים על פי גמישות מתוך הנתונים, 
וכלל המודלים בעבודה, הם רגרסיות משוקללות  כפי שהצגנו בחלק 3. מודלי הרגרסיה בלוח 3, 
במשקולות דגימה של הלמ״ס, כך שכל משק בית במדגם מייצג מספר רב של משקי בית בישראל 
והמדגם הוא מדגם מייצג של משקי הבית הגרעיניים בישראל )זוג מבוגרים נשואים עם וללא ילדים(. 
אנו מצמידים )מנרמלים( את המשתנים הכספיים למונחי 2017 בעזרת ההוצאה הממוצעת לתצרוכת 
לנפש, ובכך אנו מתחשבים גם בשינויי מחירים וגם בשינויים ריאליים ברמות ההכנסה והצריכה של 

משקי הבית בישראל.

״שכ״ד לדירה או חדר בשכר חודשי )כולל דמי אחזקה בדיור מוגן(״, ״שכ״ד שמשולם ע״י אחרים״, ״צריכה לדירה 
בבעלות״, ״צריכה לדירה בדמי מפתח״, ״צריכה לדיור חינם״ ו״הוצאות דיור אחרות״, בהתאמה.
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לוח 3: לוח רגרסיה: אמידת ההוצאה עבור ילדים במונחי 2017
)3()2()1(מס׳ מודל

משתנה תלוי:

 ההוצאה 
 לתצרוכת 

)לוג(

 שיעור ההוצאה 
 על מוצרי בסיס:
הגדרה מסורתית

 שיעור ההוצאה 
 על מוצרי בסיס:

הגדרה על פי גמישות
**0.448−הכנסה נטו )לוג(

(0.189)

***0.0520הכנסה נטו )לוג( בריבוע
(0.00966)

***0.113***0.0792***0.199סך נפשות וילדים 
(0.00443)(0.00404)(0.0156)משוקלל )לוג(

***0.252−***0.0847−ההוצאה לתצרוכת )לוג(
(0.00201)(0.00229)

קבוצת גיל ראש משק הבית )בסיס: 18–24(:
25–290.106***0.0328***0.0185*

(0.0332)(0.00766)(0.0103)
30–340.0928***0.0413***0.0391***

(0.0326)(0.00752)(0.0101)
35–390.107***0.0503***0.0472***

(0.0332)(0.00768)(0.0101)
40–440.106***0.0663***0.0470***

(0.0340)(0.00799)(0.0104)
45–490.102***0.0694***0.0542***

(0.0349)(0.00809)(0.0105)
50–540.0962**0.0855***0.0723***

(0.0381)(0.00841)(0.0107)
55–740.0910***0.0989***0.0987***

(0.0323)(0.00746)(0.00982)
75–79−0.003600.0934***0.0895***

(0.0359)(0.00854)(0.0107)
80–84−0.007870.0870***0.0969***

(0.0381)(0.00952)(0.0116)
85+−0.130***0.0639***0.0950***

(0.0442)(0.0125)(0.0133)

יבשת לידה ראש משק הבית )בסיס: ישראל(:
***0.00666−***0.0128***0.0796−אירופה + אמריקה

(0.00857)(0.00187)(0.00228)
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)3()2()1(מס׳ מודל

משתנה תלוי:

 ההוצאה 
 לתצרוכת 

)לוג(

 שיעור ההוצאה 
 על מוצרי בסיס:
הגדרה מסורתית

 שיעור ההוצאה 
 על מוצרי בסיס:

הגדרה על פי גמישות
***0.004190.0119***0.0460−אפריקה + אסיה

(0.0136)(0.00314)(0.00342)

קבוצת אוכלוסייה ראש משק הבית )בסיס: יהודי לא־חרדי(:
***0.0219**0.00728***0.149−יהודי חרדי

(0.0139)(0.00366)(0.00405)
0.00350***0.0738***0.0529ערבי

(0.0143)(0.00370)(0.00414)
***0.00439−***0.00438−***0.0188שנות לימוד

(0.00184)(0.000545)(0.000543)
***0.0000730***0.0000681***0.000237−שנות לימוד בריבוע

(0.0000352)(0.0000117)(0.0000113)
שעות עבודה ראש משק 

הבית
0.00375−0.00110**−0.00383***

(0.00255)(0.000551)(0.000656)
***0.00296−***0.00443−***0.0186−שעות עבודה בן/בת זוג

(0.00276)(0.000573)(0.000687)

מחוז מגורים )בסיס: מחוז ירושלים(:
***0.0676−***0.0139***0.0470−מחוז הצפון

(0.0158)(0.00424)(0.00483)
***0.0664−**0.00927***0.0434−מחוז חיפה

(0.0150)(0.00383)(0.00466)
***0.00451−0.00137−0.0151−מחוז המרכז

(0.0132)(0.00333)(0.00396)
**0.00965**0.00747−**0.0326מחוז תל אביב

(0.0141)(0.00327)(0.00411)
***0.0581−***0.0162**0.0298−מחוז הדרום

(0.0150)(0.00384)(0.00440)
***0.00119−0.0379−***0.0879−אזור יהודה ושומרון

(0.0181)(0.00426)(0.00554)
***2.824***0.927***8.576חותך

(0.918)(0.0202)(0.0239)
162351623516235מספר תצפיות

R20.5350.4040.666

הערות: כל המודלים משוקללים במשקלות הדגימה של הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה.
p<0.01 מייצג *** ,p<0.05 מייצג ** ,p<0.1 סטיות תקן רובסטיות בסוגריים. * מייצג
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הילדים  ומספר  התצרוכת  ההכנסה,  להשפעת  המתקבלים  שהאומדנים  כך  על  מצביעות  התוצאות 
 F מובהקים מאוד מבחינה סטטיסטית, וכן שרוב משתני הבקרה האחרים מובהקים אף הם. מבחן 
למובהקות משותפת של המשתנים הקטגוריים השונים מעלה כי כולם מובהקים גם באופן משותף. 
הילדים  גידול  הוצאות  את  להסיק  קשה  משוואות,  בשתי  שימוש  כוללת   Iso‑Prop כיוון ששיטת 
מהתבוננות במקדמים עצמם. על מנת לפרש את התוצאות, ראשית יש לצמצם את מספר הפרמטרים 
במודלים ולאחר מכן לשלב את המשוואות לכדי נוסחה שתוצאתה היא ההוצאה החזויה עבור ילדים. 
ילדים,  ומספר  גיל  הכנסה,  לפי  ילדים  עבור  ההוצאה  סך  באמידת  בעיקר  מעוניינים  שאנו  כיוון 
קבועה  ו־3(   2 בעמודות  בסיס  מוצרי  על  ההוצאה  שיעור  לפי  )הנאמדת  החיים  רמת  החזקת  תוך 
משקי  בין  להשוות  מנת  )על  האמידה  לתהליך  חיוניים  שהיו  המשתנים,  שאר  מקדמי  את  ניקח   –
בית אקוויוולנטיים ככל שניתן( ונכפיל כל אחד מהם בממוצע משתנה זה עבור משתנים רציפים, 
ובמשקלם היחסי באוכלוסייה השייכת לכל קטגוריה במשתנים הקטגוריים. תהליך זה מאפשר לנו 
להשוות משקי בית דומים ככל הניתן לאחר שניכינו מן המשתנים המסבירים העיקריים שלנו את 
השונות הנובעת ממשתנים אלה. אנו סוכמים ערכים אלה ומשלבים אותם עם החותך. ניתן בצורה זו 

לסכם את לוח הרגרסיה בכך שאמדנו שלוש משוואות, כדלקמן:

( ) ( ) ( ) ( )2
1 2ln 8.826 0.448ln 0.052 ln 0.199 ln 2 0.5C Y Y k k= − + + + + �.1

( ) ( )1 20.9515 0.0847ln 0.0792ln 2 0.5B C k k= − + + + �.2

( ) ( )1 22.7905 0.2521ln 0.1131 ln 2 0.5B C k k= − + + + �.3

כאשר C הוא סך ההוצאה לתצרוכת, Y הוא סך ההכנסה נטו )כולל זקיפות בעין( של משק הבית, 
המשתנים  ההוצאה.  כלל  מתוך  בסיס  מוצרי  על  ההוצאה  שיעור  הוא   Bו־ הילדים  מספר  k הוא 
הכספיים )C ו‑Y( מוצמדים )מנורמלים( באמצעות ההוצאה הממוצעת לתצרוכת לנפש בכל שנה, 
כך שכל המשתנים הללו הם במונחי 2017. הגורם הקבוע בתחילת המשוואה הראשונה כולל את 
 Iso-Prop שיטת  לפי  פועלים  אנו  המשוואות,  את  שאמדנו  לאחר  הבקרה.  משתני  שאר  השפעת 
על מנת לחשב באמצעותן את ההוצאה על ילדים לפי רמת הכנסה, מספר וגילי הילדים. ״המתכון״ 

לחישוב עלות הילדים הוא:

חישוב החיזוי של סך ההוצאה לתצרוכת לפי סך הכנסה נטו, מספר וגילי הילדים מתוך משוואה  א.	
. *C )1(, אותו נסמן ב־

ניקח את החיזוי לסך ההוצאה לתצרוכת מא׳ ואת מספר הילדים וגילי הילדים ונכניס למשוואת  ב.	
רמת החיים )2 או 3, בהתאם להגדרה( – נקבל את רמת החיים החומרית של משק בית זה, אותה 

. *B נסמן ב־
ונבודד  הילדים  מספר  את  נוריד  קבועה,  זה  בית  משק  של  החומרית  החיים  רמת  את  נשאיר  ג.	
זה צריך להוציא על מנת להגיע לרמת חיים  במשוואה את סך ההוצאה לתצרוכת שמשק בית 

. 0C חומרית זו אם לא היו לו ילדים, אותה נסמן ב־
0C היא ״סך  C* וסך ההוצאה לתצרוכת מסעיף ג׳  ההפרש בין סך ההוצאה לתצרוכת מסעיף א׳  ד.	

ההוצאה על ילדים״.
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נמחיש את הצעדים בעזרת דוגמה למשק בית בעל הכנסה נטו של 10,000 שקלים ושני ילדים קטנים 
)מתחת לגיל 10(, והגדרת רמת החיים לפי ההוצאה על מוצרי בסיס לפי גמישויות:

( ) ( ) ( ) ( )2
1 2ln 8.826 0.448ln 0.052 ln 0.199 ln 2 0.5C Y Y k k= − + + + + א.�

  ( ) ( ) ( ) ( )* 2ln 8.826 0.448ln 10000 0.052 ln 10000 0.199 ln 2 0.5 2C = − + + + ×

( )*ln 9.330805 C =
�

* 11,280C = �

( ) ( )1 22.7905 0.2521ln 0.1131 ln 2 0.5B C k k= − + + + ב.�

( ) ( )* 2.7905 0.2521ln 11266 0.1131ln 2 0.5 2 0.562344B = − + + × = �

( ) ( )00.562344 2.7905 0.2521ln 0.1131log 2C= − + ג.�

( ) ( )00.2521ln 2.7905 0.1131log 2 0.562344C = + − �

{ }0 exp 9.149349 9,408C = = �
*

0 11,280 9,408 1,872C C− = − = ד.�

 1k 1 ילדים, כאשר  2K k k= + סדרת צעדים זו ניתן לפשט לכדי נוסחה יחידה: עלות הגידול של 
2k הוא מספר הילדים המתבגרים )גיל 10 ומעלה(  הוא מספר הילדים הקטנים )מתחת לגיל 10( ו־

Y, נתונה על ידי: עבור משק בית שסך הכנסתו נטו היא 

( ) ( ) ( )
2

12 1 2
0 1 2 3 1 2e 2 0.5ln ln ln 2 0.{ }5

2
xp 1

b
bk kY Y k k

 + +  + + + + + × −     
β β β β

1 הם מקדמי המשתנים ממשוואה  2,b b 0 הם מקדמי המשתנים ממשוואה 1, ו־ 1 2 3, , ,β β β β כאשר 
2 )או 3(. ניתן לראות מן הנוסחה כי החותך המשולב של משוואת רמת החיים מתבטל, ותכונות 
הלוגריתם הטבעי הופכות את ההפרשים משלבים ב׳ וג׳ ליחס. בנוסף, הנוסחה המתקבלת היא כללית 
לשיטת Iso-Prop, במובן שאפשר ליישם אותה ישירות גם על מודלים עתידיים שייאמדו על נתונים 

עדכניים יותר, או לפי הגדרות חדשות למדד רמת החיים.
נדגיש שוב מהי עלות הילדים המתקבלת מן הנוסחה – זוהי תוספת ההוצאה הדרושה על מנת 
שמשק בית ישמור על אותה רמת חיים חומרית שבה היה אילו לא היו לו ילדים. נניח למשל שמצאנו 
כי עלות הילדים היא 1,500 שקלים. המשמעות היא שאם כרגע במשק הבית אין ילדים, על מנת 
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הבית  משקי  שאר  של  לזה  דומה  שלו  ההוצאות  דפוס  ואם  חומרית,  חיים  רמת  אותה  על  לשמור 
הנשואים בישראל, יש להגדיל את הצריכה של משק הבית ב־1,500 שקלים נוספים בכל חודש.

לוחות 4 ו־5 מציגים, לשם הדגמה, את אומדני ההוצאה עבור ילדים בחתך מספר הילדים, גילי 
הילדים וסך ההכנסה נטו של משק הבית.8 סך ההוצאה עבור ילדים עולה כמובן עם מספר הילדים, 
וכן עם ההכנסה. בחלק הימני של הלוחות מוצגות התוצאות המתקבלות במתודולוגיה של אמידת רמת 
חיים לפי גמישויות,9 ובחלקה השמאלי לפי השיטה המסורתית. לוחות מפורטים יותר עבור הרכבי 
משפחה שונים ניתן למצוא בלוחות נ2 עד נ6 בנספח ב. כמו כן, בחלק 8 של העבודה אנו משווים בין 

התוצאות שלנו לתוצאות של גרונאו )2012( לאחר עדכון שלהן לזמננו אנו.

 לוח 4: סך ההוצאה על ילד אחד במונחי 2017 לפי הכנסה, 
גילי הילדים והגדרת רמת חיים

מסורתיתלפי גמישויותהגדרת רמת חיים
הכנסה חודשית נטו 

למשק בית
 קטן

)מתחת לגיל 10(
 מתבגר

)גיל 10 ומעלה(
 קטן

)מתחת לגיל 10(
 מתבגר

)גיל 10 ומעלה(
5,0007461,3511,4752,563
7,5008991,6271,7773,087

10,0001,0361,8762,0483,559
15,0001,2852,3272,5404,414
20,0001,5132,7392,9915,196
25,0001,7273,1263,4145,931
30,0001,9323,4973,8196,635
40,0002,3224,2034,5897,973
50,0002,6934,8765,3249,250

100,0004,4157,9938,72815,164

סך ההכנסה נטו של משק בית עם שני מבוגרים )שני +18( בלבד, נשואים. 	8
לפי  החיים  ברמת   10,000 נטו של  והכנסה  קטנים  ילדים  שני  עם  בית  משק  עבור  בלוח  האומדן  בין  הפער  	9

גמישויות לבין האומדן בהמחשת השיטה לעיל נובע מעיגול ספרות לאחר הנקודה במקדמי המודלים.
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 לוח 5: סך ההוצאה על שני ילדים במונחי 2017 לפי הכנסה, 
גילי הילדים והגדרת רמת חיים

 הגדרת 
מסורתיתלפי גמישויותרמת חיים

הכנסה חודשית 
נטו למשק בית

 שני ילדים קטנים
)מתחת לגיל 10(

 שני ילדים
)קטן ומתבגר(

שני ילדים 
 מתבגרים

)גיל 10 ומעלה(

שני ילדים 
 קטנים

)מתחת לגיל 10(
 שני ילדים

)קטן ומתבגר(

שני ילדים 
 מתבגרים

)גיל 10 ומעלה(

5,0001,3511,8592,2982,5633,4124,102
7,5001,6272,2402,7683,0874,1094,940

10,0001,8762,5823,1923,5594,7385,696
15,0002,3273,2023,9584,4145,8767,064
20,0002,7393,7704,6605,1966,9178,316
25,0003,1264,3035,3195,9317,8969,493
30,0003,4974,8145,9506,6358,83310,619
40,0004,2035,7857,1517,97310,61512,761
50,0004,8766,7118,2969,25012,31514,804

100,0007,99311,00213,59915,16420,18824,270

הבסיס  למוצרי  המסורתית  בהגדרה  כך ששימוש  על  מצביעות  ו־5   4 בלוחות  המוצגות  התוצאות 
מוביל לאומדנים גבוהים יותר מאשר אלו הנובעים מהגדרת מוצרי הבסיס הנקבעת על פי הגמישויות. 
ומאפשרת השוואה של  בספרות המחקרית  החיים מקובלת  לרמת  ההגדרה המסורתית  גיסא,  מחד 
האומדנים שקיבלנו לאומדנים אחרים מרחבי העולם. מאידך גיסא, ההגדרה לפי גמישויות הינה יותר 
יכללו אומדנים לפי שתי  זו  ואמפירית. כל התחשיבים בהמשך עבודה  מבוססת מבחינה תאורטית 
שיטות אלו. בנוסף, אם נשווה את ההוצאה על שני ילדים קטנים מלוח 5 נראה שהיא זהה להוצאה 
על ילד אחד מתבגר מלוח 5. זאת עקב המשקולות היחסיות עבור קבוצות הגיל )חלק 2 בעבודה זו(, 

ובאופן בלתי תלוי בהגדרת רמת החיים.
נדגיש כי ההכנסה נטו היא של כל משק הבית, כלומר הסכום של ההכנסות נטו של שני בני הזוג 
)כולל תשלומי העברה, למשל קצבאות ילדים(, ואומדני הוצאות אלה הם סך ההוצאות עבור ילדים. 
הוצאות אלו כוללות, בין השאר, הוצאות מזון, דיור, ריהוט, חינוך, בריאות ועוד, והן כוללות גם 

הוצאות חריגות, חד־פעמיות ומיוחדות במינן.
בדין העברי, החיוב הבסיסי של מזונות ילדים הוא עבור ״צורכיהם ההכרחיים״ של ילדים עד 
גיל 6. במספר פסקי דין, בתי המשפט לענייני משפחה בישראל פירשו מושג זה כ״רמת החיים של 
העשירון התחתון״.10 מושג ״הצרכים ההכרחיים״ הינו זר למדע הכלכלה )מלבד אוויר, מזון בסיסי 
ביותר ומים(, ובוודאי במדינה מפותחת כישראל. עם זאת, פרשנות בתי המשפט הופכת את השאלה 
שלנו  הנוסחה  הישראלית.  החברה  של  מסוימת  בשכבה  מקובלת״  ל״הוצאה  הכרחיים״  מ״צרכים 
מאפשרת לנו לבדוק אם כן מהי ההוצאה עבור ילדים ברמת ההכנסה של העשירון התחתון. אך יש 

תמ״ש )משפחה י־ם( 3640/10 א.ב. נ׳ צ.ב., פסקאות 102–104; תמ״ש )משפחה י־ם( 21412-09-11 ס.ש.  	10
נ׳ מ.ש., פסקאות 18–20; תמ״ש )משפחה נצרת( 35921-05-13 ש.ל.ג., נ׳ מ.ג., פסקה 25.
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גם מקום לדייק את ההגדרה הנ״ל: האם מדובר בעשירון התחתון בכלל האוכלוסייה, כולל למשל 
זקנים ללא ילדים, או בעשירון התחתון של קבוצת משקי הבית הגרעיניים עם מספר ילדים מסוים? 
לצורך המחשה, אנו מתמקדים בעשירונים לפי סך ההכנסה נטו של משקי בית עם זוג הורים נשואים 
וילד אחד קטן )עד גיל 10(, ובוחנים את עלות גידול הילד החזויה לפי שתי השיטות שלנו. עבור כל 
עשירון, אנו מחשבים את סך ההכנסה נטו הממוצעת )למשל, ההכנסה נטו הממוצעת של משק בית 
בעשירון התחתון של תת־אוכלוסייה זו עומדת על 5,355 שקלים(. ציור 1 מציג את אומדני ההוצאה 
עבור ילד קטן לפי עשירוני ההכנסה הללו, והוא מספק אם כן מענה לשאלה ״מהי ההוצאה על גידול 

ילד אחד קטן בעשירון התחתון״ )וגם בעשירונים אחרים(:

 ציור 1: עלות גידול ילד קטן אחד לפי עשירוני הכנסה בישראל
)במונחי שנת 2017(

בציור 1 הצגנו את ההוצאות עבור ילד אחד, אולם ההוצאה הממוצעת לילד יורדת עם מספר הילדים, 
עקב יתרונות לגודל וגורמים אחרים, כפי שהצגנו בחלק 1. בלוח 6 אנו מציגים את ההוצאה פר ילד 

לילדים קטנים )סך העלות לילדים מחולקת במספר הילדים( ברמות הכנסה שונות:
יורדת עם מספר הילדים. נתמקד לדוגמה במשק בית עם סך  ילד  כי ההוצאה פר  ניתן לראות 
ילד קטן  גמישויות – סך העלות של  וברמת החיים לפי  נטו של 20,000 שקלים  הכנסה חודשית 
אחד היא 1,513 שקלים, בעוד שסך העלות של ארבעה ילדים קטנים היא 4,659 שקלים, השקולה 
לעלות פר ילד של 1,165 שקלים. כלומר, העלות פר ילד יורדת ב־23% עבור ארבעה ילדים לעומת 
ילד אחד. בשיטה המסורתית, העלות פר ילד יורדת במעט יותר מ־30% עבור ארבעה ילדים לעומת 

ילד אחד.
באופן דומה, אנו מציגים בלוח 7 את ההוצאה פר ילד עבור ילדים מתבגרים )גיל 10 ומעלה(:
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 לוח 6: ההוצאה פר ילד לילדים קטנים )מתחת לגיל 10( 
לפי הכנסה והגדרת רמת חיים

הכנסה חודשית נטו 
למשק בית

מספר ילדים קטנים )מתחת לגיל 10(
1234

רמת חיים: הגדרה לפי גמישויות
5,000746675620575
7,500899814747692

10,0001,036938861798
15,0001,2851,1631,067990
20,0001,5131,3691,2571,165
25,0001,7271,5631,4341,330
30,0001,9321,7491,6051,488
40,0002,3222,1011,9281,788
50,0002,6932,4382,2372,074

100,0004,4153,9973,6673,400
רמת חיים: הגדרה מסורתית

5,0001,4751,2811,1371,025
7,5001,7771,5431,3701,235

10,0002,0481,7791,5791,424
15,0002,5402,2071,9591,766
20,0002,9912,5982,3062,079
25,0003,4142,9662,6322,373
30,0003,8193,3172,9442,655
40,0004,5893,9873,5383,190
50,0005,3244,6254,1053,701

100,0008,7287,5826,7296,067
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 לוח 7: ההוצאה פר ילד לילדים מתבגרים )גיל 10 ומעלה( 
לפי הכנסה והגדרת רמת חיים

הכנסה חודשית נטו 
למשק בית

מספר ילדים מתבגרים )גיל 10 ומעלה(
1234

רמת חיים: הגדרה לפי גמישויות
5,0001,3511,1491,010907
7,5001,6271,3841,2161,092

10,0001,8761,5961,4031,259
15,0002,3271,9791,7391,562
20,0002,7392,3302,0481,838
25,0003,1262,6602,3382,099
30,0003,4972,9752,6152,347
40,0004,2033,5753,1422,821
50,0004,8764,1483,6453,273

100,0007,9936,8005,9765,365
רמת חיים: הגדרה מסורתית

5,0002,5632,0511,7241,496
7,5003,0872,4702,0771,802

10,0003,5592,8482,3952,078
15,0004,4143,5322,9702,577
20,0005,1964,1583,4963,033
25,0005,9314,7473,9913,462
30,0006,6355,3094,4643,873
40,0007,9736,3815,3654,654
50,0009,2507,4026,2245,400

100,00015,16412,13510,2038,852

עבור ילדים מתבגרים )גיל 10 ומעלה(, העלות פר ילד בשיטה לפי גמישויות יורדת ב־33% עבור 
יורדת ב־42% עבור ארבעה  ילד  ילד אחד. בשיטה המסורתית, העלות פר  ילדים לעומת  ארבעה 

ילדים לעומת ילד אחד.
עבור משקי בית עם ילדים משתי קבוצות הגיל, העלות פר ילד היא פונקציה גם של סך מספר 
הילדים וגם של הרכב הגילים עצמו. כלומר, העלות פר ילד שונה עבור משק בית עם שלושה ילדים, 
אם שני ילדים הם קטנים ואחד מתבגר או להפך, או אם שלושתם קטנים או מתבגרים. בנספח ב 
ניתן למצוא לוחות מפורטים של ההוצאה עבור ילדים בפירוט רחב יותר של הכנסה, מספר ילדים 
והרכבי גילים שונים. חלוקה של סך ההוצאה בכמות הילדים בכל תא בלוחות אלה מובילה לעלות 

גידול הילדים פר ילד.
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מבחני רגישות וקבוצות אוכלוסייה שונות ו.	

בחלק זה אנו מציגים מבחני רגישות למודלים שאמדנו. אנו בודקים האם שינויים קלים בהגדרות 
המדגם משפיעים באופן מהותי על התוצאות המרכזיות שקיבלנו באמידה. כפי שהראינו בחלק 5, 
שיטת Iso-Prop דורשת אמידה של שתי משוואות, ועל מנת לקבל את הוצאות גידול הילדים משתי 
המשוואות יש לשלבן לכדי נוסחה. משום כך, אנו מציגים בחלק זה את החיזוי של כל מבחן רגישות 
להוצאות גידול הילדים עבור משק הבית החציוני במדגם שלנו, בעל הכנסה חודשית נטו של 18,305 
שקלים ויש לו שני ילדים – אחד קטן )עד גיל 10( ואחד מתבגר )גיל 10 ומעלה(. בנספח ג ניתן 

לראות את תוצאות האמידה עצמן עבור כל מבחן רגישות.
הספרות המחקרית בנושא הוצאות עבור ילדים כוללת לעיתים מגבלות שונות על המדגם )גרונאו, 
Percival and Harding, 2005 ;2012(, כגון השמטה של משפחות מרובות ילדים, משקי בית 
שבהם ראש משק הבית מבוגר יותר מגילים שבהם מקובלת הורות ומשקי בית שישנה אינדיקציה 
בנתונים כי דיווחי ההוצאות )או ההכנסות( שלהם פחות מהימנים. מגבלות אלו נובעות מחשש כי 
ערכים קיצוניים יטו את האומדים, ודאגה זו גדולה במיוחד במדגמים קטנים )של שנה בודדת( או 
במדינות שבהן שיעור משקי הבית עם ילדים רבים הוא קטן מאוד. במחקר זה לא אימצנו מגבלות 
אלה עקב המדגם הגדול שלנו, הנובע מאיחוד ארבעה סקרים שנתיים, וכן מהתפלגות מספר הילדים 
המוטה יותר ימינה בישראל לעומת מדינות מפותחות אחרות. עם זאת, אנו משתמשים במגבלות מסוג 
זה על מנת לערוך מבחני רגישות למודלים שלנו, כאשר אנו מבצעים על תת־מדגמים אלו את הניתוח 

שביצענו בחלק 5.
בלוח 8 ניתן לראות את החיזוי של כל תת־מדגם ואת המדגם המלא עבור משק הבית הנ״ל:

לוח 8: סך ההוצאה במונחי 2017 עבור ילדים: מבחני רגישות
 משק בית בעל הכנסה נטו של 18,305 ש״ח הכולל שני ילדים:

אחד קטן )מתחת לגיל 10(, והשני מתבגר )גיל 10 ומעלה(
מס׳ תצפיותהגדרה מסורתיתהגדרה לפי גמישויותמדגם / הגדרת רמת חיים

3,5826,57216,235מלא
3,5706,55015,207משפחות בעלות עד 4 ילדים

 משפחות שבהן גיל ראש משק הבית
3,6266,76014,996 לכל היותר 74

 משפחות שבהן יחס ההוצאה להכנסה 
3,5986,47815,518קטן מ־2

התוצאות המוצגות בלוח מצביעות על כך שהרגישות של התוצאות לשינויים בהגדרת המדגם קטנה 
לפי  בין האומדן בתת־מדגם לאומדן המועדף  מאוד. עבור ההפרש המקסימלי בהגדרה המסורתית 
המדגם המלא הוא 44 שקלים, המהווה 1.2% מן ההוצאה לפי הספציפיקציה המועדפת של המדגם 
המלא. עבור ההגדרה לפי גמישויות, ההפרש המקסימלי הוא 187 שקלים, המהווה 2.9% מן ההוצאה 
לפי הספציפיקציה המועדפת של המדגם המלא. הפער הגבוה ביותר מתקבל בתת־המדגם שבו גיל 
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ראש משק הבית הוא לכל היותר 74. הפער נובע מכך שאין משקי בית שבהם ראש משק הבית הוא 
בקבוצות הגיל המבוגרות ביותר )גיל 75 ומעלה( ויש לו ילדים. ניתן גם לראות זאת לפי המקדמים 
השליליים או הלא מובהקים בעמודה 1 בלוח 3 של קבוצות גיל אלו. לסיכום, התוצאות עמידות מאוד 
להגדרות המדגם. כלומר, ניתן לומר ברמת ביטחון גבוהה כי התוצאות מייצגות ומשקפות את משקי 
הבית הגרעיניים בישראל )זוג מבוגרים נשואים עם וללא ילדים(, ואינן נובעות ממשקי בית חריגים 

אשר נדגמו בסקר ומעוותים את נתוני ההוצאות ואומדניהן.
סקר הוצאות משק בית של הלמ״ס הינו סקר מייצג של כלל אוכלוסיית ישראל ולכן באמידתנו 
אנו משתמשים במדגם הגדול ביותר האפשרי, תוך שאנו משתמשים במאפיינים שונים של משקי 

הבית )גיל, השכלה, קבוצת אוכלוסייה וכד׳( כמשתני בקרה.
על מנת לבחון את שאלת ההוצאות על ילדים בקבוצות אוכלוסייה ספציפיות, אנו לוקחים את 
המודלים מלוח 3 ובמקום להשתמש בממוצעים/שכיחות יחסית בכל המדגם על מנת לייצר את החותך 
הכללי, אנו משתמשים בערכים בכל קבוצת אוכלוסייה על מנת לייצר חותך עבור כל תת־אוכלוסייה. 
כך למשל, בכלל המדגם שיעור ראשי משק הבית בגילאי 30–34 הוא 16.5%, בעוד שעבור יהודים 
לא־חרדים שיעור זה עומד על 14.9%, עבור יהודים חרדים על 22.2% ועבור ערבים על 20.7%.
לצורך הדגמה, נתמקד במשק בית בעל הכנסה נטו חציונית במדגם של 18,305 שקלים ושני 
ילדים, אחד קטן )עד גיל 10( ואחד מתבגר )גיל 10 ומעלה(. עבור כלל האוכלוסייה, ההוצאה עבור 
לא־חרדים,  יהודים  אצל  שקלים.   3,582 על  עומדת  גמישויות,  לפי  החיים  רמת  בהגדרת  ילדים, 
ההוצאה עבור ילדים עומדת על 3,584 שקלים ואצל יהודים חרדים על 3,278 שקלים. עבור ערבים, 
ההוצאה עבור ילדים עומדת על 3,759 שקלים. ניתן לראות אם כן שההפרש בין קבוצות המיעוט 

לקבוצת הרוב עומד על בין 4.9% ל־8.5%.
הפרשים אלו נובעים מן ההתפלגות השונה בקבוצות אלו של המשתנים המסבירים, אך יש לזכור 
כי המודלים כבר משקללים בתוכם את השפעת ההכנסה, שהשוני בהתפלגות שלה לא נלקח בחשבון 
בהשוואה זו. אם במקום להשוות את ההוצאה על ילדים עבור משק בית בעל אותה רמת הכנסה בין 
קבוצות האוכלוסייה נשתמש בהכנסה נטו החציונית בכל קבוצה במדגם, נקבל פערים גדולים בהרבה: 
ההכנסה החציונית של יהודים לא־חרדים עומדת על 21,336 שקלים והעלות לגידול שני ילדים – 
חרדים  יהודים  אצל  שקלים.   3,918 על  עומדת  גמישויות,  לפי  בשיטה   – מתבגר  ואחד  קטן  אחד 
ההכנסה נטו החציונית היא 12,743 שקלים והעלות לגידול שני ילדים היא 2,683 שקלים. אצל 
ערבים, ההכנסה נטו הממוצעת היא 10,563 שקלים והעלות לגידול שני ילדים עומדת על 2,787 
שקלים. הפער בין הקבוצות נובע אם כן הן מן הפערים בהכנסות והן מן ההבדלים בהתפלגויות של 

שאר המשתנים המסבירים – למשל התפלגות הגילים של ראש משק הבית.
מבחינה מרחבית נבחן את עלויות גידול הילדים במחוזות ישראל – ירושלים, צפון, חיפה, מרכז, 
תל אביב, דרום וכן באזור יהודה ושומרון )יישובים ישראליים(. נפעל באותה שיטה מהפסקה לעיל, 
כאשר בכל מחוז אנו מחשבים את ממוצעי המשתנים המסבירים הרציפים והשיעורים באוכלוסייה 
של המשתנים הקטגוריים. ישנה שונות גאוגרפית רבה במשתנים הדמוגרפיים במדגם שלנו. לדוגמה, 
שיעור היהודים החרדים הגבוה ביותר במדגם הוא במחוז ירושלים – 29%, בעוד ששיעור היהודים 
ההוצאה  סך  את  מציגה  הבאה  המפה  בלבד.  עם 2.94%  צפון  במחוז  הוא  ביותר  הנמוך  החרדים 
על ילדים בחלוקה למחוזות, עבור אותו משק בית מהפסקה הקודמת. ככל שהצבע כהה יותר, כך 

ההוצאה גבוהה יותר:
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 ציור 2: ההוצאה עבור ילדים במחוזות ישראל
)במונחי 2017(

ההוצאה הגבוהה ביותר מתקבלת במחוז תל אביב )3,709 שקלים בשיטה לפי גמישויות(, והנמוכה 
לנבוע  יכולים  אלו  פערים  גמישויות(.  לפי  בשיטה  שקלים   3,318( ושומרון  יהודה  באזור  ביותר 
מכמה גורמים. ראשית, מיקום מגורים מהווה החלטה של משק הבית שיש לה השלכות הן על עלויות 
הדיור, הן על ההכנסה והן על רמת השירותים, המוצרים והמחירים שיעמדו בפני משק הבית, בין אם 
בסך ההוצאה ובין אם בהוצאה על ילדים. שנית, ההשוואה שביצענו כאן לוקחת בחשבון את השוני 
במדדי המרכז של המשתנים המסבירים, אך מחזיקה את ההכנסה ברמה קבועה של 18,305 שקלים 
נטו. אם נבחן את ההוצאה על גידול ילדים לפי מחוזות עבור ההכנסה נטו החציונית בכל מחוז, נקבל 
פערים גדולים יותר: עבור שני ילדים, אחד קטן )עד גיל 10( ואחד מתבגר )גיל 10 ומעלה(, ההוצאה 
על גידול ילדים במחוזות המרכז ותל אביב היא הגבוהה ביותר ועומדת על 4,097 ו־4,074 שקלים, 
בהתאמה, בשיטה לפי גמישויות, בעוד שהמחוז שבו ההוצאה על גידול ילדים היא הנמוכה ביותר הוא 
מחוז הצפון, שבו ההוצאה עומדת על 3,044 שקלים. ההפרש נובע בעיקר מהשוני בהכנסה החציונית 
בין המחוזות. במחוז המרכז ההכנסה נטו החציונית עומדת על 22,540 שקלים, בעוד שבמחוז הצפון 

היא עומדת על 13,752 שקלים.
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מהי הכנסה נטו? ז.	

בעבודה זו אמדנו את ההוצאות עבור הילדים לפי סך ההכנסה נטו של משק הבית. סך ההכנסה נטו 
כולל בנוסף להכנסה מעבודה ועסק גם הכנסות הוניות, זקיפות שווי הכנסה מרכוש ותשלומי העברה 
ממקורות שונים, הכול בניכוי תשלומי חובה של מיסים )מס הכנסה, דמי ביטוח לאומי ומס בריאות(. 
העדפנו את הנטו שכן זו למעשה ההכנסה הפנויה שמשק הבית מחלק בין השימושים עבור הפרטים 

השונים.
חשוב לשים לב לרכיבים הכלולים בסך ההכנסה נטו. לדוגמה, נכללת בו הזקיפה לשווי שימוש 
של דירה בבעלות. כלומר, אם אדם גר בשכירות בדירה ומשלם 3,000 שקלים עבור הזכות להתגורר 
בה, ואדם שני גר בדירה זהה אך אינו משלם 3,000 שקלים שכר דירה מכיוון שהדירה היא בבעלותו, 
סך הכנסתו של האדם השני גבוהה ב־3,000 שקלים מזו של הראשון עקב שווי שכר הדירה שנחסך 
ממנו כתוצאה מהבעלות על הדירה. הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה מחשבת את זקיפת שווי השימוש 
בדיור לפי יישוב ומספר חדרים בלבד, ולכן רכיב זה חשוף לטעות מדידה. עם זאת, לא לכלול רכיב 
זה בהכנסה נטו מהווה טעות גדולה הרבה יותר, שכן שיעור הבעלות על דיור בישראל גבוה, ובמדגם 
שלנו הוא עומד על יותר מ־70%. ההכנסה הנובעת מדיור הינה מקור הכנסה משמעותי למשקי בית 
בישראל, והיא מאפשרת התחשבות )גם אם לא מושלמת( בהכנסה מרכוש ולא רק בהכנסה הכספית 

השוטפת.
רכיב אחר בסך ההכנסה נטו הוא שווי קצבאות הילדים המתקבלות על ידי ההורים )בדרך כלל 
האם(. במקרה שהממשלה מקטינה את היקף קצבאות הילדים )כפי שעשתה בשנת 2003( או מגדילה 

אותו )כפי שעשתה בשנת 2016( ההכנסה נטו של מקבלי הקצבאות תשתנה בהתאם.
בבירור  )מופיעה  מהמשכורת  שכירים  של  נטו  ההכנסה  בין  להבחין  יש  כי  להדגיש  גם  חשוב 
בתלוש המשכורת כ״משכורת נטו״( לבין הסכום שנכנס לחשבון הבנק של השכיר כתוצאה מקבלת 
המשכורת, כאשר בדרך כלל ההכנסה נטו ממשכורת גבוהה ממנו. המשכורת נטו שווה למשכורת 
ברוטו פחות תשלומי החובה. אולם, בדרך כלל ישנן לאותו שכיר הפרשות לפנסיה ואף הפרשות 
לקרן השתלמות )הכוללות הטבות מס(, וייתכן שגם ישנו החזר הלוואה שקיבל בעבר ממקום עבודתו 
ועוד. במקרים אלו, הסכום שנכנס לחשבון הבנק ביום תשלום המשכורת יהיה נמוך מהמשכורת נטו, 
ומשקף החלטות להקצאת ההכנסה נטו בין הכנסה שוטפת לבין חיסכון ארוך־טווח והחזר הלוואות 
שמימנו צריכה בעבר. לסיכום, המשתנה שנכנס )ושראוי שייכנס( לחישוב של ההכנסה נטו לצורך 
תשלום  ביום  הבנק  לחשבון  שנכנס  הסכום  לא  נטו,  המשכורת  הוא  ילדים  עבור  ההוצאה  חישוב 

המשכורת.
בנוסף, ישנן הנחות שונות בתשלומים שונים של משקי הבית המוענקות על ידי גופים שלטוניים 
אלו  הנחות  בחשבון החשמל.  והנחה  בארנונה  הנחה  בדיור,  סיוע  למשל  כמו  וחברות ממשלתיות, 
ניתנות בעיקר למשקי בית על בסיס גודלם ו/או הכנסתם לנפש, והן יכולות להיות משמעותיות. עם 
זאת, עקב המורכבות של תנאי הזכאות להנחות אלה, הקושי הניכר בחישובן )גם על ידי הלמ״ס(, 
והניצול החלקי שלהן על ידי משקי הבית, אנו ממליצים לא להתחשב בהן בחישוב ההכנסה נטו, ואכן 

גם לא התחשבנו בהן באמידה שביצענו.
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צופים פני עתיד – ועדכון אומדנים מהעבר ח.	

האומדנים אשר הצגנו בעבודה זו מבוססים על נתוני ההוצאות וההכנסות בפועל לפי סעיפי ההוצאה 
השונים בשנים 2014–2017 מתוך סקרי ההוצאות וההכנסות של הלמ״ס. על מנת שאומדנים אלו 
של  נטו  הכנסה  כי  מאליו  ברור  שכן  עדכון,  מנגנון  לקבוע  יש  הבאות  לשנים  גם  רלוונטיים  יהיו 
10,000 שקלים בשנת 2017 אינה שקולה להכנסה נטו של 10,000 שקלים בשנת 2027 – זאת הן 

עקב שינויים במחירים והן עקב שינויים ריאליים ברמות ההכנסה והצריכה של משקי הבית.
אפשרות ראשונה לעדכון האומדנים היא כי בעתיד ניתן יהיה לקחת את המתודולוגיה במחקר זה 
וליישמה על בסיס מסדי נתונים חדשים ומעודכנים יותר. כפי שהראינו בחלק 5, הנוסחה לחישוב 
עלות גידול הילדים מאפשרת עדכון זה בקלות, כל עוד משתמשים בשיטת Iso-Prop. בנוסף על 
לאמידת  יותר  אמינות  בעתיד תתפתחנה שיטות  כי  מניעה  ואין  העת  כל  ומתקדם  הולך  כך, המדע 
ההוצאה עבור ילדים שעדיף יהיה להתבסס עליהן מאשר על עבודה זו. יחד עם זאת, סביר להניח כי 
תמיד הנתונים המשמשים לאמידה יגיעו בפיגור מסוים, למשל, סקר ההוצאות האחרון הנגיש בידי 

החוקרים ביוני 2019 הוא הסקר של שנת 2017.
אפשרות נוספת ונגישה יותר הינה עדכון התוצאות המפורטות שלנו )כלומר, הלוח הקושר בין 
הכנסות משק הבית, גודלו, הרכב גילי הילדים בו וההוצאות על ילדים( בגורם )פקטור( קבוע על מנת 
לנרמל למונחי שנה עתידית כלשהי. אנו מציעים להשתמש לשם כך באומדן )או בתחזית( ההוצאה 
לצריכה פרטית הנומינלית לנפש בשנה מסוימת, לעומת הנתון המקביל לשנת 2017. פרקטיקה זו 
מקובלת הן בעולם והן בישראל, כך למשל המוסד לביטוח לאומי מעדכן את טבלאות שיעורי הניכוי 

שלו בכל שנה לפי השכר הממוצע במשק.
לדוגמה, על פי הפרסום האחרון של הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה בזמן כתיבת מחקר זה,11 
הגידול השנתי בצריכה הפרטית הנומינלית לנפש בשנת 2013 עמד על 3.5%, בשנת 2014 על 
ובשנת 2018  2.6%, בשנת 2015 על 1.7%, בשנת 2016 על 3.7%, בשנת 2017 על 1.6% 
על 2.9%. כמו כן, ניתן להשתמש בתחזיות מקרו־כלכליות של מוסדות שונים לחישוב השינויים 

הצפויים בשנת 2019, ואף בשנת 2020 ובשנים מאוחרות יותר.
בעזרת שיטת עדכון זו ניתן לעדכן גם את אומדניו של גרונאו )2012(. האומדן של גרונאו חושב 
על בסיס סקרי הוצאות משק בית של הלמ״ס בשנים 2005–2006, ולכן נעדכן את האומדנים למונחי 
2017. כמו כן, האומדנים בגרונאו )2012( מתבססים על סך ההכנסה ברוטו. על מנת לקבל אומדן 
מעודכן לשנת 2017 נעדכן תחילה את סך ההכנסה ברוטו וכן את סך ההוצאות עבור ילדים ממונחי 
ל־2017,  בין 2006  לנפש  נומינלית  בהוצאה השנתית  תוך שימוש בשינוי  למונחי 2017,   2006
אשר גדלה ב‑56.9% )מ־51,107 שקלים ל־80,161 שקלים(. כמו כן אנו אומדים את ההכנסה נטו 
כפונקציה של ההכנסה ברוטו בעזרת סקר הוצאות משק בית 2017, ומקבלים את המשוואה הבאה, 

כאשר Y הוא סך ההכנסה נטו ו־y הוא סך ההכנסה ברוטו:

( ) ( ) ( )2ln 3.777 1.856 ln 0.049 lnY y y= − + − 	

נדגים את השיטה כדלקמן:
גרונאו )2012( מוצא כי עבור הכנסה ברוטו )במונחי 2006( של 14,000 שקלים ההוצאה עבור 
שני ילדים הינה 4,351 שקלים. במונחי 2017, לאחר קידום ב־56.9%, סך ההכנסה ברוטו עומד 

הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה: החשבונות הלאומיים לישראל לשנת 2018, לוח 7. 	11
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על 21,966 שקלים וסך ההוצאה המתקבלת הוא 6,826 שקלים. בעזרת המשוואה שאמדנו לעיל 
אנו הופכים את ההכנסה ברוטו המקודמת למונחי 2017 להכנסה נטו – הכנסה ברוטו של 21,966 
מתורגמת להכנסה נטו של 19,663 שקלים. לאחר מכן אנו בודקים את ההוצאה עבור ילדים לפי 
)לאחר  גרונאו  של  לאומדן  זו  בעבודה  האומדנים  בין  השוואה  לראות  ניתן   7 בלוח  שלנו.  המודל 

שקודם למונחי 2017(.

 לוח 9: סך ההוצאה במונחי 2017 עבור שני ילדים בהשוואה לגרונאו )2012(.
הכנסה ברוטו – 21,966 שקלים המתורגמת להכנסה נטו של 19,663 שקלים.

6,826גרונאו )2012(
מסורתיתלפי גמישויותגילי הילדים / הגדרת רמת חיים

2,7125,145שני ילדים קטנים )מתחת לגיל 10(
3,7336,849אחד קטן )מתחת לגיל 10( ואחד מתבגר )גיל 10 ומעלה(

4,6148,234שני מתבגרים )גיל 10 ומעלה(

ניתן לראות כי תחת ההנחה ששיטת הקידום שאנו מציעים תקפה, ניתן לבצע תרגום של תוצאותיו 
ילדים  דומה מאוד לאומדן שלנו להוצאה עבור  זה  וכי אומדן  גרונאו )2012( למונחי 2017,  של 
שבה  חיים  רמת  הגדרת  של  ״המסורתית״  )בשיטה  מתבגר  אחד  וילד  קטן  אחד  ילד  עם  במשפחה 
השתמש גרונאו ]2012[(. עם זאת, המודל שלנו מאפשר התחשבות בגילי הילדים, וסך ההוצאה 
עבור שני ילדים קטנים נמוך משמעותית מהאומדן עבור הרכב גילים מאוזן, וסך ההוצאה עבור שני 
ילדים מתבגרים גבוה משמעותית. כמו כן, תחת הגדרת רמת חיים לפי גמישות, הנובעת מתוך נתוני 

ההוצאות עצמם, האומדנים עבור כל הרכב גילים נמוכים משמעותית מזה של גרונאו )2012(.

השוואה בינלאומית ט.	

גידול  זו, ישראל אינה המדינה היחידה אשר בה נאמדו עלויות  כפי שהראינו בחלק 1 של עבודה 
התוצאות שלנו  בין  בינלאומית  לבצע השוואה  ננסה  זה  בחלק  והכנסה.  הוצאה  נתוני  מתוך  ילדים 
בקשיים  נתקלת  הזו  ההשוואה  כי  להדגיש  חשוב  העולם.  מרחבי  קודמים  מחקרים  של  לתוצאות 
משמעותיים גם היא – רוב המחקרים משתמשים, בניגוד לעמדתנו, בהכנסה ברוטו ולא בהכנסה נטו. 
בנוסף, על מנת להימנע מטבלאות גדולות ומבלבלות, חלק מדיווחי התוצאות מוצג לפי טווחי הכנסה 
במקום הכנסה באופן רציף. למרות קשיים אלו, השוואה זו יכולה לספק לנו נקודת מבט על עלויות 

גידול הילדים בישראל באופן יחסי למדינות אחרות.
על מנת להתגבר על הבעיה של מחירים, מטבעות וגודל משפחה שונה בין המדינות, נבחר להתמקד 
במשק בית מייצג שאותו נשווה למשק הבית המייצג המדווח במחקרים, ונשווה את ההוצאה על ילדים 
כשיעור מן ההכנסה. משק הבית המייצג במחקרנו הוא בעל ההכנסה נטו החציונית במדגם, העומדת 
 8 מחלק  במשוואה  נשתמש  הבינלאומיים,  לאומדנים  להשוות  מנת  על  נטו.  שקלים   18,305 על 
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בכיוון ההפוך – ונתרגם את ההכנסה נטו להכנסה ברוטו. שימוש במשוואה מעלה כי אומדן ההכנסה 
ברוטו של משק בית זה עומד על 20,253 שקלים. על ידי שימוש בנוסחה מחלק 5, אנו מקבלים כי 
ההוצאה עבור ילד קטן אחד )עד גיל 10( עומדת על 2,841 שקלים בשיטה המסורתית ועל 1,437 
שקלים בשיטה לפי גמישויות. סכומים אלו מהווים כ־14% ו־7%, בהתאמה, מן ההכנסה ברוטו של 
משק הבית. ההוצאה עבור ילד מתבגר אחד )גיל 10 ומעלה( מהווה כ־24% ו־13%, בהתאמה, מן 

ההכנסה ברוטו של משק הבית.
Donni ‏)2015( מציג סקירה של הספרות על עלות גידול ילדים עבור מכון המחקר האירופאי 
IZA. במאמרו הוא סוקר שישה מאמרים האומדים את עלות גידול הילדים בארה״ב עבור משק בית 
עם שני מבוגרים נשואים וילד אחד. אומדני העלות )עבור משק בית בעל הכנסה ממוצעת( ממאמרים 
אלה נעים בין 10% ל־32% מן ההכנסה. עם זאת אלו אומדנים ישנים, כאשר העדכני ביותר בהם 
פורסם ב־2003 ומתבסס על נתונים משנת 1998. כיוון שבאומדנים אלו אין חלוקה לגילאי הילדים, 
המסורתית  בשיטה  ברוטו  ההכנסה  מן   19% על  העומדים  שלנו  האומדנים  לממוצע  אותם  נשווה 

ו־10% בשיטה לפי גמישויות.
Phillips ‏)2013( אומד את הוצאות גידול הילדים באוסטרליה על בסיס נתונים משנת 2012 
דומה  באופן   .)2012( גרונאו  התבסס  שעליו  ל־Percival and Harding ‏)2005(  דומה  באופן 
לארבע  המופרדים  גילים,  לפי  הילדים  עלות  של  הפרדה  גם  כולל  Phillips ‏)2013(  זו,  לעבודה 
קטגוריות: 0 עד 4, 5 עד 9, 10 עד 14 ו־15 עד 17. על מנת להשוות לאומדנים שלנו, שבהם איחדנו 
את שתי קבוצות הגיל התחתונות לקבוצה אחת ואת שתי קבוצות הגיל העליונות לקבוצה אחת – 
נשתמש בממוצע בין כל שתי קבוצות גיל אלו אצל Phillips ‏)2013(. עבור משק בית בעל ההכנסה 
הממוצעת במדגם, עלות הגידול של ילד קטן אחד )עד גיל 10( עומדת על 7% מן ההכנסה ועלות 

הגידול של ילד אחד מתבגר )מעל גיל 10( עומדת על 13% מן ההכנסה.
Lino et al. ‏)2017( אומדים את הוצאות גידול הילדים בארה״ב על בסיס נתונים משנת 2015 
עבור משרד החקלאות האמריקאי. מחקר זה משתמש בכמה שיטות אמידה על מנת לקבל גם אומדנים 
מיטות  חדר  הוספת  בעלות של  הוא משתמש  למשל,  הדיור.  לעלות  וגם  הילדים  גידול  עלות  לסך 
)ממקורות חיצוניים( על מנת לאמוד את עלות הדיור השולית של ילד נוסף. גם במחקר זה אומדני 
עלות גידול הילדים כוללים הפרדה לפי גיל, המופרדים לשש קטגוריות: 0 עד 2, 3 עד 5, 6 עד 8, 
9 עד 11, 12 עד 14 ו־15 עד 17. על מנת להשוות לאומדנים שלנו, נשתמש בממוצע של שלוש 
קבוצות הגיל התחתונות )0 עד 8( כמייצג ילדים קטנים, ובממוצע של שלוש קבוצות הגיל העליונות 
)9 עד 17( כמייצג ילדים מתבגרים. עבור משק בית בעל ההכנסה הממוצעת במדגם, עלות הגידול 
של ילד קטן אחד )עד גיל 9( עומדת על 20% מן ההכנסה, ועלות הגידול של ילד אחד מתבגר )מעל 

גיל 9( עומדת על 21% מן ההכנסה.
לסיכום, האומדנים שלנו נמצאים בתוך הטווח המקובל מן הספרות העולמית. השימוש בשיטה 
Phillips ‏)2013(,  לפי  לאוסטרליה  דומים  ילדים  גידול  עלויות  לאומדני  מוביל  גמישויות  לפי 
והשימוש בשיטה המסורתית מוביל לאומדני עלויות גידול ילדים הדומה יותר לאלו שבארה״ב לפי 
Donni ‏)2015( מציגים טווח רחב יותר, כנראה  Lino et al. ‏)2017(. האומדנים המוצגים אצל 
עקב אי ההתחשבות בגילי הילדים, שכפי שראינו במחקר זה וכן אצל Phillips ‏)2013( הם בעלי 

השפעה רבה על ההוצאה על הילד ״הממוצע״.
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סיכום י.	

הרבה  הבעייתיות  על  ועמדנו  ילדים  גידול  עלות  בנושא  הספרות המחקרית  את  זו סקרנו  בעבודה 
באמידת הוצאות אלו על ידי השוואת סך ההוצאות לצריכה בין משקי בית ללא ילדים לכאלה עם 
ילדים. בתגובה לבעייתיות זו התפתחה ספרות מחקרית שמטרתה לאמוד את הוצאות גידול הילדים 
למרות האתגר האקונומטרי, והיא מבצעת זאת על ידי השוואה על פני רמת החיים החומרית כאמצעי 

לזיהוי עלויות גידול הילדים.
עבודתו של גרונאו )2012( הייתה העבודה הראשונה שביקשה לאמוד את הוצאות גידול הילדים 
בישראל בשיטות המתגברות על אתגרים אלה, תוך התבססות על סקרי הוצאות משק בית של הלשכה 
המרכזית לסטטיסטיקה בשנים 2005 ו־2006 ושימוש במדד רמת חיים חומרית המורכב מסעיפי 

הוצאה מוגדרים מראש.
בעבודה זו הצגנו אומדנים מעודכנים לעלויות גידול הילדים בישראל, בהתבסס על סקרי הלשכה 
המרכזית לסטטיסטיקה העדכניים ביותר למועד כתיבת העבודה. בנוסף, האומדנים שלנו משוכללים 
יותר והם מאפשרים התחשבות גם בגילי הילדים, שכן מצאנו כי התוספת השולית להוצאה על ילד 
שונה באופן מהותי בין ילדים קטנים )עד גיל 10( לבין ילדים מתבגרים )גיל 10 ומעלה(. כמו כן, 
פיתחנו שיטה חדשה לאמידת רמת החיים החומרית על ידי שיעור ההוצאה על מוצרי בסיס המוגדרים 
לפי גמישות ההוצאה שלהם, המחושבת מהנתונים בפועל. שיטה זו מאפשרת התחשבות בקונטקסט 
הכלכלי בכל מדינה ובכל תקופה, וניתן ליישמה בכל רחבי העולם וגם בעתיד. זאת בניגוד לשיטה 
הופך ללא־ )המגדירה מוצרי בסיס באופן מעט שרירותי( שבה חלק מסעיפי ההוצאה  המסורתית 

רלוונטי )כמו למשל שיחות בינלאומיות(, וחלקם אינו רלוונטי במדינות אחרות.
הילדים  גידול  עלות  את  אמדנו  גמישויות,  פי  שעל  וזאת  המסורתית  אלו,  שיטות  שתי  בעזרת 
בישראל של ימינו. אומדנים אלה מבוססים על נתוני מדגם גדול ומייצג של משקי הבית הגרעיניים 
בישראל )זוג מבוגרים נשואים עם וללא ילדים( מתוך סקרי הוצאות משק הבית של הלשכה המרכזית 
לסטטיסטיקה. אומדנים אלו עדיפים על הערכות אנקדוטליות שקשה להסתמך עליהן ולהסיק מהן 
את  ולתכנן  להתכונן  עתידיים(  )והורים  להורים  מאפשרים  אלו  אומדנים  האוכלוסייה.  כלל  על 
הוצאותיהם הצפויות על גידול הילדים. בנוסף ניתן להשתמש באומדנים האלו כבסיס למחקרי המשך 
גידול  לעלויות  וכאומדן  ומיסוי,  רווחה  במגוון תחומי  מדיניות  קובעי  עבור  כנתון  נושאים,  במגוון 
ילדים עבור בתי המשפט לענייני משפחה. כאשר בית המשפט לענייני משפחה דן בהסדרי משמורת 
גידול  עלויות  באומדני  להשתמש  יכול  הוא  מתגרשים,  הורים  של  ילדים  עבור  )מזונות(  ותשלום 

הילדים שהצגנו כאן כבסיס לסכום שעליו לחלק בין ההורים.
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נספחים

נספח א

 לוח נ1: טבלת רגרסיה: אמידת ההוצאה עבור ילדים במונחי 2017
משתנה מספר הילדים

)2()1(מס׳ מודל
ההוצאה לתצרוכת )לוג(משתנה תלוי:

**0.421−**0.416−הכנסה נטו )לוג(
(0.194)(0.193)

***0.0506***0.0503הכנסה נטו )לוג( בריבוע
(0.00988)(0.00987)

מספר ילדים )בסיס: ללא ילדים(:
***0.0567ילד אחד

(0.0168)
***0.119שני ילדים

(0.0161)
***0.159שלושה ילדים

(0.0168)
***0.168ארבעה ילדים
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)2()1(מס׳ מודל
ההוצאה לתצרוכת )לוג(משתנה תלוי:

(0.0197)
***0.185חמישה ילדים

(0.0246)
***0.163סך נפשות וילדים )לוג(

(0.0149)
***0.0847−ההוצאה לתצרוכת )לוג(

(0.00201)
קבוצת גיל ראש משק הבית )בסיס: 18–24(:

25–290.101***0.100***
(0.0336)(0.0336)

30–340.0877***0.0860***
(0.0333)(0.0332)

35–390.103***0.103***
(0.0339)(0.0337)

40–440.114***0.114***
(0.0345)(0.0342)

45–490.120***0.120***
(0.0352)(0.0349)

50–540.120***0.119***
(0.0383)(0.0381)

55–740.110***0.109***
(0.0354)(0.0332)

75–790.01340.0125
(0.0389)(0.0368)

80–840.009820.00886
(0.0410)(0.0390)

85+−0.112**−0.113**
(0.0466)(0.0449)

יבשת לידה ראש משק הבית )בסיס: ישראל(:
***0.0817−***0.0815−אירופה + אמריקה

(0.00874)(0.00873)
***0.0449−***0.0448−אפריקה + אסיה

(0.0137)(0.0137)
קבוצת אוכלוסייה ראש משק הבית )בסיס: יהודי לא־חרדי(:

***0.151−***0.148−יהודי חרדי
(0.0153)(0.0150)
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)2()1(מס׳ מודל
ההוצאה לתצרוכת )לוג(משתנה תלוי:

***0.0561***0.0568ערבי
(0.0144)(0.0144)

***0.0193***0.0194שנות לימוד
(0.00186)(0.00186)

***0.000234−***0.000235−שנות לימוד בריבוע
(0.0000346)(0.0000346)

0.003410.00334שעות עבודה ראש משק הבית
(0.00259)(0.00259)

***0.0182−***0.0183−שעות עבודה בן/בת זוג
(0.00279)(0.00279)

מחוז מגורים )בסיס: מחוז ירושלים(:
***0.0434−***0.0442−מחוז הצפון

(0.0162)(0.0163)
***0.0415−***0.0426−מחוז חיפה

(0.0154)(0.0154)
0.00210−0.000994−מחוז המרכז

(0.0137)(0.0137)
***0.0390***0.0383מחוז תל אביב

(0.0146)(0.0146)
0.0253−0.0248−מחוז הדרום

(0.0155)(0.0155)
***0.0820−***0.0807−אזור יהודה ושומרון

(0.0196)(0.0196)
***8.450***8.539חותך

(0.940)(0.940)
1570915709מספר תצפיות

R20.5380.537

 הערות: כל המודלים משוקללים במשקלות הדגימה של הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה.
 סטיות תקן רובסטיות בסוגריים.

p<0.01 מייצג *** ,p<0.05 מייצג ** ,p<0.1 מייצג *
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נספח ב

לוחות עלות גידול ילדים לפי רמות הכנסה מפורטות והרכבי משפחה נוספים )1, 2, 3 ילדים(.

לוח נ2: סך ההוצאה במונחי 2017 עבור ילד אחד לפי הכנסה, גיל הילד והגדרת 
רמת חיים

מסורתיתלפי גמישויותהגדרת רמת חיים
הכנסה חודשית נטו 

למשק בית
 קטן

)עד גיל 10(
 מתבגר

)גיל 10 ומעלה(
 קטן

)עד גיל 10(
 מתבגר

)גיל 10 ומעלה(
5,0007461,3511,4752,563
7,5008991,6271,7773,087

10,0001,0361,8762,0483,559
12,5001,1642,1072,3013,998
15,0001,2852,3272,5404,414
17,5001,4012,5362,7704,812
20,0001,5132,7392,9915,196
22,5001,6212,9353,2055,568
25,0001,7273,1263,4145,931
27,5001,8303,3143,6186,286
30,0001,9323,4973,8196,635
32,5002,0313,6774,0166,977
35,0002,1293,8554,2097,313
37,5002,2264,0304,4017,646
40,0002,3224,2034,5897,973
42,5002,4164,3744,7768,297
45,0002,5094,5434,9608,618
47,5002,6024,7105,1438,935
50,0002,6934,8765,3249,250

100,0004,4157,9938,72815,164
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לוח נ3: סך ההוצאות במונחי 2017 עבור שני ילדים לפי הכנסה וגילי הילדים. 
רמת חיים: לפי גמישויות

 הכנסה חודשית נטו 
למשק בית

 שניים קטנים
)מתחת לגיל 10(

 אחד קטן
ואחד מתבגר

 שניים מתבגרים
)גיל 10 ומעלה(

5,0001,3511,8592,298
7,5001,6272,2402,768

10,0001,8762,5823,192
12,5002,1072,9013,586
15,0002,3273,2023,958
17,5002,5363,4914,315
20,0002,7393,7704,660
22,5002,9354,0404,994
25,0003,1264,3035,319
27,5003,3144,5615,638
30,0003,4974,8145,950
32,5003,6775,0626,257
35,0003,8555,3066,559
37,5004,0305,5476,857
40,0004,2035,7857,151
42,5004,3746,0207,441
45,0004,5436,2537,729
47,5004,7106,4838,014
50,0004,8766,7118,296

100,0007,99311,00213,599
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לוח נ4: סך ההוצאות במונחי 2017 עבור שני ילדים לפי הכנסה וגילי הילדים. 
רמת חיים: הגדרה מסורתית

הכנסה חודשית נטו למשק 
בית

 שניים קטנים
)מתחת לגיל 10(

 אחד קטן
ואחד מתבגר

 שניים מתבגרים
)גיל 10 ומעלה(

5,0002,5633,4124,102
7,5003,0874,1094,940

10,0003,5594,7385,696
12,5003,9985,3236,399
15,0004,4145,8767,064
17,5004,8126,4067,701
20,0005,1966,9178,316
22,5005,5687,4138,912
25,0005,9317,8969,493
27,5006,2868,36910,061
30,0006,6358,83310,619
32,5006,9779,28811,166
35,0007,3139,73711,705
37,5007,64610,17912,237
40,0007,97310,61512,761
42,5008,29711,04613,280
45,0008,61811,47313,793
47,5008,93511,89614,301
50,0009,25012,31514,804

100,00015,16420,18824,270
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 לוח נ5: סך ההוצאות במונחי 2017 עבור שלושה ילדים לפי הכנסה וגילי הילדים.
רמת חיים: לפי גמישויות

הכנסה חודשית נטו 
למשק בית

 שלושה קטנים
)מתחת לגיל 10(

שניים קטנים 
ומתבגר אחד

שניים מתבגרים 
ואחד קטן

 שלושה מתבגרים
)מעל גיל 10(

5,0001,8592,2982,6853,030
7,5002,2402,7683,2343,649

10,0002,5823,1923,7284,208
12,5002,9013,5864,1884,727
15,0003,2023,9584,6245,218
17,5003,4914,3155,0415,689
20,0003,7704,6605,4436,143
22,5004,0404,9945,8336,583
25,0004,3035,3196,2147,013
27,5004,5615,6386,5867,432
30,0004,8145,9506,9507,844
32,5005,0626,2577,3098,249
35,0005,3066,5597,6628,647
37,5005,5476,8578,0099,039
40,0005,7857,1518,3539,427
42,5006,0207,4418,6929,810
45,0006,2537,7299,02810,189
47,5006,4838,0149,36110,564
50,0006,7118,2969,69010,936

100,00011,00213,59915,88617,929
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 לוח נ6: סך ההוצאות במונחי 2017 עבור שלושה ילדים לפי הכנסה וגילי הילדים.
רמת חיים: הגדרה מסורתית

הכנסה חודשית נטו 
למשק בית

 שלושה קטנים
)מתחת לגיל 10(

שניים קטנים 
ומתבגר אחד

שניים מתבגרים 
ואחד קטן

 שלושה מתבגרים
)מעל גיל 10(

5,0003,4124,1024,6795,173
7,5004,1094,9405,6366,231

10,0004,7385,6966,4987,184
12,5005,3236,3997,3008,070
15,0005,8767,0648,0588,909
17,5006,4067,7018,7859,713
20,0006,9178,3169,48610,488
22,5007,4138,91210,16611,240
25,0007,8969,49310,82911,973
27,5008,36910,06111,47712,689
30,0008,83310,61912,11313,392
32,5009,28811,16612,73814,083
35,0009,73711,70513,35214,762
37,50010,17912,23713,95915,433
40,00010,61512,76114,55716,094
42,50011,04613,28015,14916,749
45,00011,47313,79315,73417,396
47,50011,89614,30116,31418,036
50,00012,31514,80416,88818,671

100,00020,18824,27027,68530,609
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נספח ג

 לוח נ7: לוח רגרסיה: סך עלות ילדים במונחי 2017, 
מבחני רגישות – משוואה ראשונה

)3()2()1(מס׳ מודל
ההוצאה לתצרוכת )לוג(משתנה תלוי

משפחות בעלות עד 4 מדגם:
ילדים

משפחות שבהן גיל ראש 
משק הבית לכל היותר 74

משפחות שבהן יחס 
ההוצאה להכנסה קטן מ־2

***1.770***0.583−**0.428−הכנסה נטו )לוג(
(0.194)(0.180)(0.143)

***0.0562−***0.0581***0.0510הכנסה נטו )לוג( בריבוע
(0.00988)(0.00920)(0.00733)

סך נפשות וילדים משוקלל 
)לוג(

0.222***0.205***0.194***

(0.0186)(0.0156)(0.0137)
9.08811.340−1.436גורם קבוע

üüüמשתני בקרה
152071499615518מס׳ תצפיות

R20.5400.5120.635

p<0.001 מייצג *** ,p<0.01 מייצג ** ,p<0.05 הערות: סטיות תקן רובסטיות בסוגריים. * מייצג 
הגורם הקבוע כולל את החותך ואת השפעת משתני הבקרה הכוללים: קטגוריות גיל ראש משק הבית, יבשת לידת ראש 

משק הבית, קבוצת אוכלוסייה )יהודי לא־חרדי / יהודי חרדי / ערבי(, שנות לימוד ראש משק הבית ושנות לימוד בריבוע, 
שעות עבודה ראש משק הבית ובן/בת הזוג ומחוז מגורים.
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לוח נ8: לוח רגרסיה: סך עלות ילדים במונחי 2017, מבחני רגישות – משוואה 
שנייה

)6()5()4()3()2()1(מס׳ מודל
שיעור ההוצאה על מוצרי בסיסמשתנה תלוי:

הגדרת מוצרי 
על פי גמישויותמסורתיתעל פי גמישויותמסורתיתעל פי גמישויותמסורתיתבסיס:

 משפחות בעלות מדגם:
עד 4 ילדים

משפחות שבהן גיל ראש משק 
הבית לכל היותר 74

משפחות שבהן יחס ההוצאה 
להכנסה קטן מ־2

***0.249−***0.0977−***0.248−***0.0963−***0.248−***0.0977−ההוצאה
(0.00226)(0.00172)(0.00284)(0.00205)(0.00220)(0.00169)לתצרוכת )לוג(

סך נפשות 
***0.129***0.0904***0.134***0.0923***0.117***0.0915וילדים

(0.00367)(0.00308)(0.00380)(0.00314)(0.00447)(0.00366)משוקלל )לוג(
0.9612.7870.9282.7980.9592.776גורם קבוע

üüüüüüמשתני בקרה
152071520714996149961551815518מס׳ תצפיות

R20.4020.6660.4080.6590.3980.661

p<0.001 מייצג *** ,p<0.01 מייצג ** ,p<0.05 הערות: סטיות תקן רובסטיות בסוגריים. * מייצג 
הגורם הקבוע כולל את החותך ואת השפעת משתני הבקרה הכוללים: קטגוריות גיל ראש משק הבית, יבשת לידת ראש 

משק הבית, קבוצת אוכלוסייה )יהודי לא־חרדי / יהודי חרדי / ערבי(, שנות לימוד ראש משק הבית ושנות לימוד בריבוע, 
שעות עבודה ראש משק הבית ובן/בת הזוג ומחוז מגורים.

נספח ד

לוח נ9: לוח רגרסיה: הקשר בין גודל משק הבית, ההוצאה לתצרוכת ושיעור 
ההוצאה לפי הגדרות שונות

)4()3()2()1(מס׳ מודל

 שיעור ההוצאה משתנה תלוי:
על מזון

שיעור ההוצאה על 
מזון )ללא מזון שנצרך 

מחוץ לבית(

שיעור ההוצאה על 
 מוצרי בסיס:

הגדרה מסורתית

שיעור ההוצאה על 
 מוצרי בסיס:

הגדרה לפי גמישויות

***0.252−***0.0847−***0.0490−***0.0394−ההוצאה לתצרוכת )לוג(
(0.00197)(0.00180)(0.00201)(0.00229)

***0.113***0.0792***0.0595***0.0358סך נפשות וילדים
(0.00443)(0.00404)(0.00382)(0.00406)משוקלל )לוג(
üüüüמשתני בקרה
16235162351623516235מס׳ תצפיות

R20.1850.2860.4040.666

p<0.001 מייצג *** ,p<0.01 מייצג ** ,p<0.05 הערות: סטיות תקן רובסטיות בסוגריים. * מייצג 
הגורם הקבוע כולל את החותך ואת השפעת משתני הבקרה הכוללים: קטגוריות גיל ראש משק הבית, יבשת לידת ראש 

משק הבית, קבוצת אוכלוסייה )יהודי לא־חרדי / יהודי חרדי / ערבי(, שנות לימוד ראש משק הבית ושנות לימוד בריבוע, 
שעות עבודה ראש משק הבית ובן/בת הזוג ומחוז מגורים.
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Cost Estimation of Raising Children in Israel
Ariel Karlinsky and Michael Sarel

What is the cost of raising children in modern Israel? This important question has thus far 
been given only partial consideration in the literature, both methodologically and in terms 
of the study period. We empirically estimate the cost of raising children as a function of 
household income, number of kids, their ages and the household’s material standard of 
living, based on data from the most recent income and expenditure surveys of the Israeli 
Central Bureau of Statistics, allowing us to overcome the methodological difficulties in 
such an estimation. Additionally, we derive a new method for identifying a household’s 
material standard of living based on the expenditure elasticity of consumption items, 
which is independent of period and country.

The main result of the study presented in this paper is a formula which can easily be 
used to calculate the average cost of raising children in Israeli households, based on the 
household’s income, the number of children, and their ages. The estimated costs based on 
this formula are preferable to those based on personal anecdotes and subjective reasoning. 
For a household with the median income in our sample, the cost of raising two small 
children (under 10 years of age) or of one teenager (aged 10 and higher) amounts to 
between 14 and 27 percent of the household’s net income, dependent on the method of 
estimation. We conclude by proposing a simple method to update annually the estimated 
costs.
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The Saga of Inflation in Israel:  
An Economic-Political Perspective

Asaf Razin

This essay offers an economic-history perspective of the long struggle toward 
macroeconomic stability. It is a broad analytical overview of major exogenous shocks and 
shifts in macroeconomic policy and institutions in Israel from the 1977–85 great inflation 
through the global financial crisis, and the effects of those shifts on long-term growth, 
inflation, the business cycle, the Phillips curve and related economic developments. The 
paper addresses three main issues. The first focuses on the 1985 stabilization and on its 
impact on subsequent reform of financial and monetary institutions. The second discusses 
the impact of globalization on economic activity, and inflation and the Phillips curve. The 
third explains reasons for Israel’s relatively robust performance during the 2008 global 
crisis, including the foreign exchange market intervention policies.

Credit Insurance in Israel: an Overview and Analysis 
of the Factors Impacting the Acceptance Rate

Meital Graham-Rozen and Noam Michelson

In this paper we study credit insurance in Israel between 2010 and 2017, using a unique 
database provided for our use by ICIC – The Israeli Credit Insurance Company, the 
leading credit insurer in Israel. The research aims to determine what factors impact 
the acceptance rate (amount of insurance provided relative to the amount of insurance 
requested). This is the main parameter set by ICIC, and it reflects the pricing of the risks in 
each transaction. We find that while the acceptance rate is impacted mainly by the extent 
of the insuring company’s exposure to the buyer’s country, it is also impacted by the size 
of the insured party, the risk of the buyer with whom the company is transacting, and by 
the real economy global situation. These factors impact differently on domestic buyers 
and on buyers abroad, apparently due to differences in information on the two types of 
buyers. In addition, we examine the scope of exports insured by credit insurance and 
characterize them by geographical distribution and by risk levels. Finally, we check – for 
the first time in Israel – suppliers’ credit, and find a strong link between suppliers’ credit 
risk and real activity.
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Market Depth in Israeli Corporate Bonds Market: 
A Micro and Macro Economic Analysis in Light of the 

Accounting Standard
Gitit Gur-Gershgoren, Elroi Hadad and Haim Kedar-Levy

This article examines whether Israel has a “deep market” for traded corporate bonds, 
as defined in the international accounting standard (IAS-19), aiming to identify the 
appropriate discount rate to discount long-term post-retirement obligations. Market depth 
is examined here from two perspectives: the macro-economic aspect, which examines the 
financial system’s ability to provide liquidity (lines of credit) to the non-financial sector, 
and the micro-economic aspect, which examines the magnitude of the liquidity premium 
in Israel’s corporate bond market.

An out-of-sample test of Israel based on a macro-economic analysis indicates that the 
probability of Israel being classified in the countries with a deep market exceeds 95%. 
The micro-economic examination was conducted based on daily trading data of corporate 
bonds, from the beginning of 2004 to the beginning of 2014, separately for indexed and 
non-indexed bonds, as well as credit rating categories. Our results show that the liquidity 
premium for indexed corporate bonds rated AA- and above is similar to the premium 
measured for investment-grade corporate bonds in the US. These findings confirm the 
conclusion of a previous report submitted to the Israel Securities Authority (ISA) in 2014, 
based on which ISA determined that this sector qualify as “deep market” and declared that 
a deep market exists in Israel. This declaration reduced the liabilities of reporting entities 
in Israel by an estimated amount of NIS 20 billion.

Keywords: International Accounting Standard 19 (IAS-19), Market Depth, Funding 
Liquidity, Market Liquidity
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