
2006 -החוב ה מ משלתי ב
וסיום הרפ ורמה בשוק

איגרות  ה חוב  הממ שלתיות

2006 -החוב ה מ משלתי ב
וסיום הרפ ורמה בשוק

איגרות  ה חוב  הממ שלתיות

2006פברואר 2006פברואר 

ריבליןעדי 
מנהל החוב הממשלתי

משרד האוצר

ריבליןעדי 
מנהל החוב הממשלתי

משרד האוצר
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נ ו ש א י  המצג ת 

החוב הממשלתי הכוללהחוב הממשלתי הכולל

החוב המקומיהחוב המקומי

החוב החיצוניהחוב החיצוני

סליקהסליקה, , שוק משנישוק משני, ,  שוק ראשוני שוק ראשוני––עיקרי הרפורמה עיקרי הרפורמה 

ח חדשותח חדשות""אגאג

נוהל הנפקותנוהל הנפקות

חח""השאלת אגהשאלת אג

זז""לולו



החו ב  הממשל תיהחו ב  הממשל תי
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1987-2005החוב הממשלתי כאחוז תוצר בשנים 
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2005מבנה החוב הממשלתי בסוף שנת 
) ח"במיליארדי ש( 

ערבויות 

58.8

הנפקות עצמיות 

25.6

לא סחיר

61.0

פנסיה

112.2

לא צמוד

147.1

צמוד דולר

0.3

צמוד מדד

106.2

שונות

9.7
חברות ביטוח

31.0

סה" כ מקומי סחיר

253.6

סה" כ מקומי לא סחיר

152.9

סה" כ חיצוני

145.4

ח " מיליארדי ש551.9 – חוב כולל 



מדינ י ות נ יהול  החוב

 עלות ה גיוס בכפוף לסיכונים עלות ה גיוס בכפוף לסיכוניםמיזעורמיזעור

ח ח "" ה גדלת החלק  הלא  צמוד בשוק הא ג  ה גדלת החלק  הלא  צמוד בשוק הא ג --  שקליזציהשקליזציה

צמצום מספר הסדרות והנפקת סדרות צמצום מספר הסדרות והנפקת סדרות --נזילות וס חירות  נזילות וס חירות  

גדולותגדולות

BenchmarkBenchmark  -- לטווחים שוניםלטווחים שונים" " מייצגותמייצגות""ח   ח   "" ה נפקת  אג  ה נפקת  אג

הפ ידיונותהפ ידיונותהחלקת מבנה החלקת מבנה 

))ממ""מחמח(( ה א רכת  החוב הסחיר  ה א רכת  החוב הסחיר --אורך החוב אורך החוב 
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התפ תח ו ת הד ירו ג 
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Moody's S&P Fitch

A1/A+

A2/A

A3/A-

Baa1
/BBB+

Baa2
/BBB

Baa3
/BBB-

Israel’s Foreign Currency RatingsIsrael’s Foreign Currency Ratings
Rating Agency
Moody’s
S&P
Fitch

Rating AgencyRating Agency
MoodyMoody’’ss
S&PS&P
FitchFitch

Rating
A2  (Stable)
A- (Stable)
A- (Stable

RatingRating
A2  (Stable)A2  (Stable)
AA-- (Stable)(Stable)
AA-- (Stable(Stable

Sovereign Foreign Currency 
Rating Peers
Sovereign Moody’s S&P
Chile Baa1 A
Czech R. A1 A-
Lithuania A3 A-
S. Korea A3 A
Poland A2 BBB+
China A2 A-
Slovakia A2 A-
Latvia A2 A-
Cyprus A2 A
Hungary A1 A-
Estonia A1 A
Greece A1 A
Taiwan Aa3 AA-

Sovereign Foreign Currency Sovereign Foreign Currency 
Rating PeersRating Peers
SovereignSovereign MoodyMoody’’s S&Ps S&P
ChileChile Baa1Baa1 AA
Czech R.Czech R. A1A1 AA--
LithuaniaLithuania A3A3 AA--
S. KoreaS. Korea A3A3 AA
PolandPoland A2A2 BBB+BBB+
ChinaChina A2A2 AA--
SlovakiaSlovakia A2A2 AA--
LatviaLatvia A2A2 AA--
CyprusCyprus A2A2 AA
HungaryHungary A1A1 AA--
EstoniaEstonia A1A1 AA
GreeceGreece A1A1 AA
TaiwanTaiwan Aa3Aa3 AAAA--



החוב  המקו מי וש ו ק איגרות החובהחוב  המקו מי וש ו ק איגרות החוב



88

חו ב המ משלתיות -הת פ לגות המ ח זיקי ם בא יגרות
) 2005סוף ( הסח ירות בשוק  ה מקו מי  

בנק ישראל

1.3% אחרים

16.2%

קרנות נאמנות

17.0%

קופות גמל

27.7%

קרנות פנסיה

9.7%

בנקים 

16.2%

משקיעים זרים

1.7%
חברות ביטוח

10.1%
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)ח"מיליארדי ש (2006פירעונות 

2.089 1.226

17.406

1.176 1.579
3.594 3.73 3.908 3.12
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הת פ לגות הגיוס ה מקו מי  ה סחי ר לפ י  א פ יקי  הצמדה
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1111

ח" סו ג י   א ג

מונפקותמונפקות
ח בריבית קבועהח בריבית קבועה""אגאג

 לא צמו דה לא צמו דה––שחר שחר 
 צמ ודה צמ ודה––גליל גליל 

הונפקו בעב רהונפקו בעב ר
ח בריבית משת נהח בריבית משת נה""אגאג

מ מ "" משת נה לפי ממ ו צע תשואו ת מק משת נה לפי ממ ו צע תשואו ת מק–– חד ש  חד ש גילוןגילון, , גילו ןגילו ן
LIBORLIBOR משתנה לפי ריבית  משתנה לפי ריבית ––גלבוע גלבוע 
ח צמ וד ו ת ח צמ וד ו ת " "  משת נה לפי תשואו ת אג משת נה לפי תשואו ת אג–– חד ש  חד ש כפ ירכפ יר, , כ פ ירכ פ יר
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2006סדרות ח דש ו ת  ש י ו נ פקו  ב ש נת  

22שחר שחר 

) ) ?? ( (77שחר שחר 

1010שחר שחר 

1515שחר שחר 

1010גליל גליל 

3030גליל גליל 
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2006הנפ קות   ח וד ש  מ רץ 

11001100120012001200120060060090090050005000ככ""סהסה

2727//33//060645045045045045045030030035035020002000

2020//33//060640040035035045045030030030030018001800

66//33//0606250250400400300300--25025012001200

תאריך תאריך 
המכרזהמכרז

שחר שחר 

20082008

שחר   שחר   
20102010

שחר שחר 

20162016

גליל גליל 

20152015

גלילגליל

20242024

ככ""סהסה

. נ.ע₪ סכומי הגיוס במיליוני  . . ננ..עע₪ ₪ סכומי הגיוס במיליוני סכומי הגיוס במיליוני 
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 הגדלת נפ ח סדרות איגרות החוב הממש לת י ות  הסחירות
)ח"מיליארדי ש(

0.7 1.0 1.1 1.2 1.7 2.1 2.5
3.6

4.3

0.9
1.9

3.3

5.0

7.6

10.1

13.0

15.0 15.0

0
2
4
6
8

10
12
14
16

1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

סדרות במחזור

סדרות מונפקות

! ח " מיל יארד ש 20> -  2671שחר 
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הקט נת  מ ס פר הסדרות של
איגרות  ה חוב  הממ שלתיות  הסח ירות

265

215

152
136

120
105 92 79 69

54
26 22 10 8 5 5 5 1 3 1

0

50

100

150

200

250

300

1992 1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

סדרות במחזור

סדרות מונפקות
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מחזורי מסחר  ממוצעים 
)ח"מיליוני ש(באיגרות ה חוב הממשלתיות הסחירות  

103

255 252 294

497

753
697

877

1122

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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1995-2010היקפי מסחר 

19951995
יוםיום//₪₪מיליון מיליון  100100

סדרות גדולות
" ש ק ליזציה" 

ה ארכת העקום

סדרות גדולותסדרות גדולות
" " ש ק ליזציהש ק ליזציה" " 

ה ארכת העקוםה ארכת העקום

רפורמות 
ח " מט

מיסוי
פנסיה

ת קנות ה ש קעה 

רפורמות רפורמות 
ח ח " " מטמט

מיסוימיסוי
פנסיהפנסיה

ת קנות ה ש קעה ת קנות ה ש קעה 

2005
יו ם /₪מילי ו ן  1200-1500

20052005
יו ם יו ם //₪₪מילי ו ן מילי ו ן  12001200--15001500

ר"עש בכרבכרבכררר""עשעש

2010
יו ם /₪מילי ו ן  5000
20102010
יו ם יו ם //₪₪מילי ו ן מילי ו ן  50005000
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ה ש פעת  ה ר פו ר מ ו ת  על  מ חזו ר י המ סחר

19961996--20012001: : 11דור דור 

חח"" מיל י ון ש מיל י ון ש500500--100100: : מח זורי מסחר מ מוצעיםמח זורי מסחר מ מוצעים

!!55גידול פי גידול פי 

20022002--20052005: : 22דור דור 

חח"" מיל יון ש מיל יון ש1,0001,000--500500: : מח זורי מסחר מ מוצעיםמח זורי מסחר מ מוצעים

!!!!1010גידול פי גידול פי 

20062006--20102010: : 33דור דור 

ח ח "" מ יליון ש מ יליון ש5,0005,000--1,0001,000: : מח זורי מסחר מ מוצעיםמח זורי מסחר מ מוצעים

!!!!!!5050גידול פי גידול פי 
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הסדרי מיסו י  חדשים

על על )  )  קרן וריביתקרן וריבית((פטור מלא  ממיסוי למשקיעים זרים פטור מלא  ממיסוי למשקיעים זרים ••

ח   ממשלתיותח   ממשלתיות" " אגאג

לבנקיםלבנקים) ) המדינההמדינה((י  המנפיק י  המנפיק "" ע עברוטוברוטותשלום הריבית תשלום הריבית ••

י  י  "" ע ע20062006ניכוי  המס מהריבית במקור מתבצע מינואר ניכוי  המס מהריבית במקור מתבצע מינואר ••

ח   ממשלתיותח   ממשלתיות""חברי הבורסה לגבי אגחברי הבורסה לגבי אג

קונצרניותקונצרניותח  ח  " "   ג ם לגבי אג   ג ם לגבי אג ––בעתיד בעתיד ••



2020

ריכוז ניהול ותפעול החו ב

י יחידת י יחידת ""כל ניהול ו תפעול החו ב הממשלתי יתבצע עכל ניהול ו תפעול החו ב הממשלתי יתבצע ע••

ניהול החוב באגף החשב הכלליניהול החוב באגף החשב הכללי

הנפקותהנפקות••

תשלומים ו תקבוליםתשלומים ו תקבולים••

ח  ה ממשלתיותח  ה ממשלתיות""ניהול מאגר  הנתונים של האג ניהול מאגר  הנתונים של האג ••



החו ב  החיצו ניהחו ב  החיצו ני
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Euro
9.0%

Other
3.0%

USD 
88.0%

פ  חלוקה מטבע ית" התפלגות החוב החיצוני  ע פ  חלוקה מטבע ית" התפלגות החוב החיצוני  ע
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Foreign banks
1.0%

Foreign 
governments & 

international 
institutions 

7.0%

State of Israel 
bonds 
33.2%

Tradable bonds
guaranteed by 

the US gov.
46.9%Tradable bonds 

- unguaranteed
12.0%

פ  מקור" התפלגות החוב החיצוני  ע פ  מקור" התפלגות החוב החיצוני  ע
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Up to one year
0.2%

1-5 years
14.0%

+5 years
85.8%

פ  טווח מקורי לפד יון" התפלגות החוב החיצוני  ע פ  טווח מקורי לפד יון" התפלגות החוב החיצוני  ע
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2006 -ל  ב"הנפ קות   מת ו כ ננ ו ת ב ח ו

 מיליון  מיליון 750750  -- מ מ0505//99  --השלמת הנפקת היורו מהשלמת הנפקת היורו מ
למיליארדלמיליארד

$$ מיליון  מיליון 750750--500500  ––הנפקה דולרית הנפקה דולרית 

  4.54.5  --מתוך כמתוך כ(($ $  מיליון  מיליון 750750--500500 עד   עד  ––ערבויות ערבויות 
) ) יתרהיתרה$ $ מיליארד מיליארד 



ח "רפ ור מה ב שוק הא ג  ח "רפ ור מה ב שוק הא ג 
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ח הממשלתי"מאפייני שוק האג

ונזילות נמוכות ביחס לפוטנציאל ולמדינות  אחרותונזילות נמוכות ביחס לפוטנציאל ולמדינות  אחרותסחירות סחירות 

העדרם של  שווקים משלימים וכלים לניהול  סיכוניםהעדרם של  שווקים משלימים וכלים לניהול  סיכונים

ריכוזיות יתרריכוזיות יתר

מיעוט משקיעים ומו סדות פיננסיים זריםמיעוט משקיעים ומו סדות פיננסיים זרים

 ה יקפי גיוס  עצומים ה יקפי גיוס  עצומים--גידול ההיצע גידול ההיצע 

שחרור תקנות שחרור תקנות , , חח"" ליברליזציה במט ליברליזציה במט--"  "  שח רור הביקוששח רור הביקוש""

וביטול אפ ליית  וביטול אפ ליית    ההשקעה של המ שקיעים המוסדייםההשקעה של המ שקיעים המוסדיים

))20052005((המיסוי שהיטיבה עם נכסים בארץ המיסוי שהיטיבה עם נכסים בארץ 
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ח"מאפי י נ י  שוק האג
 מחזורי מסחר נמוכים יחסית לפוטנציאל

חח""מאפי י נ י  שוק האגמאפי י נ י  שוק האג
  מחזורי מסחר נמוכים יחסית לפוטנציאל

מחזורי מסחר  באגמחזורי מסחר  באג""ח  ממשלתיות במדינות שונו תח  ממשלתיות במדינות שונו תמחזורי מסחר  באג"ח  ממשלתיות במדינות שונו ת
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מטרות הרפורמה
חסכון בעלויות הגיוס ש ל הממשלה .1

  !מדובר בהיקפים עצומים  

)  0.001(שי נו י ש ל  עשירי ת האחוז  

בעלות החוב הסחיר

! ח" משקף חסכון  שנתי  של  מאות מי ל יו נ י ש 

גם  הריבית לפי רמות ול משקי הבית נג זרת 

מהריבי ת הממשלתית

    !!מדובר בהיקפים עצומים  מדובר בהיקפים עצומים  

)  )  0.0010.001((שי נו י ש ל  עשירי ת האחוז  שי נו י ש ל  עשירי ת האחוז  

בעלות החוב הסחירבעלות החוב הסחיר

! ! חח"" משקף חסכון  שנתי  של  מאות מי ל יו נ י ש  משקף חסכון  שנתי  של  מאות מי ל יו נ י ש 

גם  הריבית לפי רמות ול משקי הבית נג זרת גם  הריבית לפי רמות ול משקי הבית נג זרת 

מהריבי ת הממשלתיתמהריבי ת הממשלתית
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מטרות הרפורמה
גלובליזציה ושדרוג של השווקים הפיננסיים.  2

ישראל מאמצת את המודל המקובל והמצליח בעולםישראל מאמצת את המודל המקובל והמצליח בעולם

רוב המדינות  ה ח ברות באי חוד  האי רופי  מש תמש ות  רוב המדינות  ה ח ברות באי חוד  האי רופי  מש תמש ות  
::בפרטבפרט, , במערכת של עושי  שוקבמערכת של עושי  שוק

אירלנדאירלנד

יווןיוון

הולנדהולנד

פ ינלנדפ ינלנד

  !  !פ תי חת   השווקים  ה פינ נסיים מו בילה לצמיחה פ תי חת   השווקים  ה פינ נסיים מו בילה לצמיחה 

"   "   חד שותחד שות" " ג ם ה מדינות  ה ג ם ה מדינות  ה : : הערההערה
מ א מצות  מ א מצות  ) ) כיהכיה''הו נגריה וצהו נגריה וצ, , פולי ןפולי ן( ( 

!!את   המודלאת   המודל
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עיק רי ה רפורמ ה 
 בשוק הראשונ י ר"עשחובות וז כוי ו ת של 

::חובותחובות

))על בסיס תקופתיעל בסיס תקופתי((חובת רכי שה חובת רכי שה 

::זכויו תזכויו ת

 בגישה להנפקות בשוק הראשוני  בגישה להנפקות בשוק הראשוני חלקיתחלקיתבלעד יות בלעד יות 

ח במחיר  ההנפקהח במחיר  ההנפקה""אופצ יה לקבל כמות נוספ ת של אגאופצ יה לקבל כמות נוספ ת של אג

השתתפות בפור ום התייעצות עם המנ פיקהשתתפות בפור ום התייעצות עם המנ פיק

הבלעדיות, בשלב ראשון של הרפור מה

! מההנפקות בלבד 1/2-תחול רק על כ

הבלעדיותהבלעדיות, , בשלב ראשון של הרפור מהבשלב ראשון של הרפור מה

!! מההנפקות בלבד  מההנפקות בלבד 22//11--תחול רק על כתחול רק על כ
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::חובותחובות

 שעות   שעות  55 מח ויבים לצטט  מחירי קניה ומכירה במשך  מח ויבים לצטט  מחירי קניה ומכירה במשך רר""עשעש
חמישיחמישי--ביום  בימים שניביום  בימים שני

 מ חויבים  למרווחים מקסימליים באיגרות להן   הם  מ חויבים  למרווחים מקסימליים באיגרות להן   הם רר""עשעש
))ב  תשואהב  תשואה"" נ נ1010((מספקים  ציטוט מספקים  ציטוט 

בלבדבלבד"  "  ש חריםש חרים " "77--55  -- מח ויבים לספק  ציטוטים ל מח ויבים לספק  ציטוטים לרר""עשעש

::זכויותזכויות

 לצורך כיסוי  לצורך כיסוי ((RepoRepo))בלעדיות  בגישה למא גר ה שאלות  בלעדיות  בגישה למא גר ה שאלות  
התחייבויות על מכירות בחסרהתחייבויות על מכירות בחסר

 Inter Dealer System Inter Dealer System--גישה למערכת  מסחר ייעודית גישה למערכת  מסחר ייעודית 
(IDS)(IDS)

עיק רי ה רפורמ ה 
 בשוק המשני ר"עשחובות וז כוי ו ת של 
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עיקרי הרפורמה
בנקים זרים

הגופי ם הפינ נס י ים הגדולים והרצ ינ י ים ב עולם הביעו את הגופי ם הפינ נס י ים הגדולים והרצ ינ י ים ב עולם הביעו את 

::עושי שוק ראשיי םעושי שוק ראשיי םרצונ ם  להיות רצונ ם  להיות 

הנכונות של גופים אלו לפעול בשוק המקומי הנכונות של גופים אלו לפעול בשוק המקומי 

..מידי יום בשקלים היא דבר חשוב ויוצא דופןמידי יום בשקלים היא דבר חשוב ויוצא דופן

. . אא""חלקם יסחרו מלונדון וחלקם מתחלקם יסחרו מלונדון וחלקם מת

MorganMorgan
MerrillMerrill

Goldman SachsGoldman Sachs
Bear StearnsBear Stearns

UBSUBS
LehmanLehman

StandardStandardDeutsche BankDeutsche BankCitigroupCitigroup
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תועלות  הרפורמה

חסכון בעלויות  הגיו סחסכון בעלויות  הגיו ס

שוק נז יל ועמוק יות רשוק נז יל ועמוק יות ר

עמיד ה  בהי ק פי גיוס גדולים יות ר עמיד ה  בהי ק פי גיוס גדולים יות ר 

מש ק י עים זרים יוכלו לסחור בארץ ביתר קלו ת מש ק י עים זרים יוכלו לסחור בארץ ביתר קלו ת 

מש ק י עים מוסדיים יוכלו לה ש ת תף בה נפ קו ת  באופן ישירמש ק י עים מוסדיים יוכלו לה ש ת תף בה נפ קו ת  באופן ישיר

ה קט נ ת ריכוזיות ה קט נ ת ריכוזיות 

נורמות  מסחר וסליקה בינל אומיות נורמות  מסחר וסליקה בינל אומיות 

תרו מ ה  ליציבות  פי ננ סית תרו מ ה  ליציבות  פי ננ סית 

יצירת  ה ת נאי ם לה ת פ תחו ת  שווקי ם משל י מים יצירת  ה ת נאי ם לה ת פ תחו ת  שווקי ם משל י מים 

חשיפ ת שו ק  ה הון ה מ קו מ י וגלובליזציה חשיפ ת שו ק  ה הון ה מ קו מ י וגלובליזציה 
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סלי קה

א  ת הווה  צד נגדי לכל עסקהא  ת הווה  צד נגדי לכל עסקה""מסלקת ה בורסה בתמסלקת ה בורסה בת••

T+1T+1    --סליקת הא יגרות והמזומן בסליקת הא יגרות והמזומן ב••

עמלות סליקה ת שולמנה למסלקת הבורסהעמלות סליקה ת שולמנה למסלקת הבורסה••

    CCPCCPאין    אין    ,  ,   ש קיפות ש קיפות––)  )  OTCOTC((עסקאות   מחוץ לבורסה עסקאות   מחוץ לבורסה ••
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))20062006מיוני מיוני ((ח ח דשו ת ח ח דשו ת ""אגאג
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תקנ ו ת ל סדרות ח דש ו ת 

: : שינ ו י שמו ת האיגרותשינ ו י שמו ת האיגרות
ח  ממשלת י ת ח  ממשלת י ת ""אגאג> > ----שחר שחר 
ח  ממשלת י ת צמ ודהח  ממשלת י ת צמ ודה""אגאג> > ----גליל גליל 

פד י ון מוק ד ם פד י ון מוק ד ם 

האחד ת  טוו ח ההנפ קה האפשרי של כל איגרות  החובהאחד ת  טוו ח ההנפ קה האפשרי של כל איגרות  החוב

 ויו ם התשלום  ויו ם התשלום XX  --מת ן אפשרות להנפ י ק איגרות בתק ו פ ה שבין יו ם המת ן אפשרות להנפ י ק איגרות בתק ו פ ה שבין יו ם ה
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תקנ ו ת ל סדרות ח דש ו ת 

מכירה של איגרות החוב לעושי השוקמכירה של איגרות החוב לעושי השוק

הס דרת אי תשלום במועד הס דרת אי תשלום במועד 

מילווהמילווהביטול הנפק ה של תעודת ביטול הנפק ה של תעודת 

ח בריבית משתנהח בריבית משתנה""נכס הב סיס  של אגנכס הב סיס  של אג
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תקנ ו ת ל סדרות ח דש ו ת 

 לא שנים שלמות לא שנים שלמות––גמישות באורך החוב גמישות באורך החוב 

ח צמודהח צמודה""פישוט הליך קביעת הריבית ב אגפישוט הליך קביעת הריבית ב אג

כיוונית לאיגרות חוב צמודות מדד כיוונית לאיגרות חוב צמודות מדד --הצמדה מלאה ודוהצמדה מלאה ודו

שינוי נוסחת הריביתשינוי נוסחת הריבית
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ת יק ו נ י ם   בא י ג רות   החו ב הקי י מ ו ת 

התאמת הסעיפים המתייחסים לאופן המכירההתאמת הסעיפים המתייחסים לאופן המכירה

פדיון מוקדםפדיון מוקדם

))בניירבנייר(( פיסית  פיסית מילווהמילווהביטול הנפק ה של תעודת ביטול הנפק ה של תעודת 

קיצור תקופת ריבית ראשונהקיצור תקופת ריבית ראשונה
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 נ קוד ו ת  כל לי ו ת –נ והל הנפ קות   חד ש   

בינלאומית של חברת  בינלאומית של חברת  הנ פקות הנ פקות ניהול המ כרזים יתבצע באמצעות מער כ ת ניהול המ כרזים יתבצע באמצעות מער כ ת 
).).חלק מהמערכת הרגי להחלק מהמערכת הרגי לה((בלומברג בלומברג 

..תוכנית  ההנפקות ת פורסם בתחילת כל חודש או רבעוןתוכנית  ההנפקות ת פורסם בתחילת כל חודש או רבעון

 מ איגרות החוב שאינן צמודות ונושאות ריבית קבועה ישוריינו לעושי  מ איגרות החוב שאינן צמודות ונושאות ריבית קבועה ישוריינו לעושי 80%80%
..השוק הראשייםהשוק הראשיים

..מ פ להמ פ לה//מ כרז מ דורגמ כרז מ דורג

..הקצאה חלקית במחיר  הסגירההקצאה חלקית במחיר  הסגירה

 באתר יחידת ניהול החוב באינטרנט באתר יחידת ניהול החוב באינטרנט––) ) להערותלהערות((טיוטת הנוהל המלא טיוטת הנוהל המלא 
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פרסו ם פרטי ה הנפק ות

..))באופן שוטףבאופן שוטף((פרסום  באינטרנט פרסום  באינטרנט 

 ימי עסקים ישרא ליים לפנ י יום  ימי עסקים ישרא ליים לפנ י יום 33הזמנות להציע הצעות יפורסמו לפחות הזמנות להציע הצעות יפורסמו לפחות 
..המכרזהמכרז

::הפרסום יכלולהפרסום יכלול

..ח שיו נפקוח שיו נפקו""סדרות ה אגסדרות ה אג
. . כמויותכמויות

..מו עד ה ס גירה  ל הגשת ה צ עו תמו עד ה ס גירה  ל הגשת ה צ עו ת
. . ש עת ה הו דעה  ע ל   תוצאות המ כר ז ש עת ה הו דעה  ע ל   תוצאות המ כר ז 



4343

מכרזי ם לצ יב ור 

ערך נק וב ערך נק וב  ₪  ₪ 10,00010,000הזמנו ת למכ רז יהיו בסכ ו ם של הזמנו ת למכ רז יהיו בסכ ו ם של : : לקו ח ו ת לקו ח ו ת 
..וב כ פול ו ת של סכ ו ם זהוב כ פול ו ת של סכ ו ם זה

  
: : מוסד י י םמוסד י י ם

))נוסטרונוסטרו((עושי שוק עושי שוק 
קופות גמלקופות גמל

קרנות פ נסיהקרנות פ נסיה
חברות ביטוחחברות ביטוח

בנקיםבנקים
  ח ער ך נקוב ומעל זה בכ פולות של מיליוןח ער ך נקוב ומעל זה בכ פולות של מיליון"" מיליון ש מיליון ש1010הזמנ ות בסכום של הזמנ ות בסכום של         

..ערך  נ קובערך  נ קוב  ₪₪
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הק צ את יתר

ח שנרכשו ח שנרכשו "" נוספים של האג נוספים של האג1515%%עושי השוק יוכלו לרכוש עושי השוק יוכלו לרכוש 
  שעות ממועד   שעות ממועד 2424במכר ז על ב סיס  לא תחרותי לתקופה של במכר ז על ב סיס  לא תחרותי לתקופה של 

..הסגירה של המכרזהסגירה של המכרז

..ב לומברגב לומברגההצעות יועברו ב אמצעות מערכת ההצעות יועברו ב אמצעות מערכת 

.. יסופקו במחיר הממוצע של המכרז יסופקו במחיר הממוצע של המכרזההזמנותההזמנות



4545

הערו ת

::הערות על הנוהל ניתן לשלוחהערות על הנוהל ניתן לשלוח
97787789778778--0303:  :  מספר  פקסמספר  פקס
  gdmu@inbal.co.ilgdmu@inbal.co.il: : כתובת מיילכתובת מייל
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השימוש במערכת הנפקות גלובלית של חברת השימוש במערכת הנפקות גלובלית של חברת 

  סימולטנ יתסימולטנ ית מאפשר השתתפות במכר זי ם  מאפשר השתתפות במכר זי ם בלומברגבלומברג

..לל""מהארץ ומחומהארץ ומחו

.. מדי נות מדי נות1515  --בכבכזוהי מערכת אמינה הפועל ת בהצלחה זוהי מערכת אמינה הפועל ת בהצלחה 

..מערכת פשוטה לתפע ולמערכת פשוטה לתפע ול

 מערכת הנפקות גלובלית-שוק ראשוני 



4747

 מערכת הנפקות גלובלית-שוק ראשוני 

מערכת נפוצה הנמצאת ביד י כל עושי השוק מערכת נפוצה הנמצאת ביד י כל עושי השוק 

..הראשיים  הפוטנצ י אלים הראשיים  הפוטנצ י אלים 

..עלויות התאמה נמוכותעלויות התאמה נמוכות

..יכולות שיווק גבוהותיכולות שיווק גבוהות
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 מערכת הנפקות גלובלית-שוק ראשוני 
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 מערכת הנפקות גלובלית-שוק ראשוני 
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 מערכת הנפקות גלובלית-שוק ראשוני 

תינתן לגופים המוסדיים אפשרות לרכישות ישירות תינתן לגופים המוסדיים אפשרות לרכישות ישירות 
הבלומברג הבלומברג ב אמצעות מערכת ב אמצעות מערכת 

 ויפקיד את הכסף  ויפקיד את הכסף ב ב לומברגב ב לומברגגוף מוסדי יעביר הזמנה גוף מוסדי יעביר הזמנה 
בחש ב ון ייעודי ב ב נק  ישראלבחש ב ון ייעודי ב ב נק  ישראל

לחברי לחברי ((אופציה לגבייה מרוכזת ב אמצעות הבורסה אופציה לגבייה מרוכזת ב אמצעות הבורסה 
) ) הבורסההבורסה

ח תועבר לב ורסה בציון הגוף המוסדי הרוכשח תועבר לב ורסה בציון הגוף המוסדי הרוכש""האגהאג
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 מערכת הנפקות גלובלית-שוק ראשוני 

:: לשוק הישראלי לשוק הישראליבלומברגבלומברגנציגת נציגת 

EbruEbru BoysanBoysan

44 20 7330 769144 20 7330 7691

eboysan@bloomberg.neteboysan@bloomberg.net
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ש וק  מ ש ניש וק  מ ש ני
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MTS

ח ממשלתיותח ממשלתיות" " מערכת ייעודית לעשיית שוק ב אגמערכת ייעודית לעשיית שוק ב אג

 מ דינות ב אירופה מ דינות ב אירופה1515  --בכבכפועלת פועלת 

 מאיטליה מאיטליה––במ קור במ קור 

ב ב "" נ נ1010, , חח""מלשמלש  55  ––ציטוטים ציטוטים 

קו מנחהקו מנחה, , בלומברגבלומברג  ––יש שקיפות מלאה יש שקיפות מלאה 
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 איך עוב דים גופים מוסדיים לאחר הרפורמה–שוק משני 

 כמו היום כמו היום––בורס ה בורס ה 
רגילרגיל

מבו מבו ''עסקא ות געסקא ות ג

OTCOTC  ––מול עושי השוק מול עושי השוק 
טלפוןטלפון

של עושי שוק ראשיים של עושי שוק ראשיים ) ) D2CD2C ( (יעודיותיעודיותמערכות מערכות 
))אינטרנטאינטרנט, , רויטרסרויטרס, , ב בלומברגב בלומברג( ( 
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שינוי תקנות של משקיעים מוסדיים 
)OTC(בנוגע לעסקאות מחוץ לבורסה 

קו פ ו ת גמל וח ברות ביטו ח קו פ ו ת גמל וח ברות ביטו ח 

 הצעו ת ת חרו ת יו ת  הצעו ת ת חרו ת יו ת 33

אין צורך בוועד ו ת השקעהאין צורך בוועד ו ת השקעה

קרנו ת נאמ נ ו ת קרנו ת נאמ נ ו ת 

) ) הגבלת עסק אות למח יר הבורסה הקובעהגבלת עסק אות למח יר הבורסה הקובע(( בחוק   בחוק  6666ביטול סעיף ביטול סעיף 

MTSMTS  --המח יר הקובע לשערוך יהיה ממו צע משוקלל של הבורסה והמח יר הקובע לשערוך יהיה ממו צע משוקלל של הבורסה ו
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))ר יפור יפו((ח  ח  ""השא ל ות א גהשא ל ות א ג
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 נקודות כלליות-ח "השאלת אג

..גרות חוב ממ שלתיות כ נגד ביטחונות במזומןגרות חוב ממ שלתיות כ נגד ביטחונות במזומןיי השאלת א השאלת א––מטרה מטרה 

..ח בכ פו ף  לחתימה על הסכם עם האוצרח בכ פו ף  לחתימה על הסכם עם האוצר""עושי שוק ראשיים יהיו רשאים לשאול אגעושי שוק ראשיים יהיו רשאים לשאול אג

) . ) . ייתכן כי יוגדל בהמשךייתכן כי יוגדל בהמשך ( (לעושה שוק ראשילעושה שוק ראשי ₪  ₪ 500,000,000500,000,000עד עד 

..י מסלקת הבורסהי מסלקת הבורסה""יתופעל עיתופעל ע

. . עושי השוק יאשרו למסלקת הבורסה לחייב ולזכות את ח שבונםעושי השוק יאשרו למסלקת הבורסה לחייב ולזכות את ח שבונם

  באתר יחידת ניהול החוב באינטרנט  באתר יחידת ניהול החוב באינטרנט––מצגת  ב נושא מ אגר הש אלות מצגת  ב נושא מ אגר הש אלות 
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איגרות חוב המיועדות להשאלה

. . ננ.. מיל י א ר ד  ע מיל י א ר ד  ע44מעל מעל ((ג ר ות ח וב נז י לות  ג ר ות ח וב נז י לות  י י אא
  MTSMTSהר ש ומות למסח ר  במערכת הר ש ומות למסח ר  במערכת )  )  מונפקמונפק
. . יש ר אליש ר אל

ג ר ות ח וב שי תרת התק ופ ה לפדי ו ן ש לה ן  ג ר ות ח וב שי תרת התק ופ ה לפדי ו ן ש לה ן  י י אא
.. משנה  ו רבע משנה  ו רבעא רו כ הא רו כ ה
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תקופת ההשאלה

מתח דש ת או טומטית לתק ופה מתח דש ת או טומטית לתק ופה השא לה י ומית השא לה י ומית 
..בלתי מו ג בלתבלתי מו ג בלת

עסק ת השאל ה תסתיי ם לכל ה מאו ח ר  כ אש ר  עסק ת השאל ה תסתיי ם לכל ה מאו ח ר  כ אש ר  
יתר ת התקו פה לפד י ו ן ש ל ה אי ג ר ת הינה שנה  יתר ת התקו פה לפד י ו ן ש ל ה אי ג ר ת הינה שנה  

. . א חתא חת
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פעולת השאלה

..עושה השוק יפנה למסל קת הבורס העושה השוק יפנה למסל קת הבורס ה

מסלק ת הבורסה תאשר את הבקשה  בהתאם לב יטחונות מסלק ת הבורסה תאשר את הבקשה  בהתאם לב יטחונות 
..המופקדיםהמופקדים

..זיכוי בריבי ת על ב סיס  יומיזיכוי בריבי ת על ב סיס  יומי

השאלה תסתיים בכ פוף לבק שה של עושה שוק ראשי או כאשר השאלה תסתיים בכ פוף לבק שה של עושה שוק ראשי או כאשר 
..ח הינה שנהח הינה שנה""התקופה אשר נותרה לפדיון האגהתקופה אשר נותרה לפדיון האג
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ח וק  עסקא ו ת  פ י נ נ סי ו ת 

 עבר קריאה ראשונה  עבר קריאה ראשונה ––חוק חדש חוק חדש 

'' וכד וכדSWAPSWAP, , עסקאות נגזריםעסקאות נגזרים, , עסקאות ריפועסקאות ריפו

 מאפשר לחשב  מאפשר לחשב ––)  )  קיזו זקיזו ז ( (נטינגנטינג: : נושא חשובנושא חשוב
מגדיל מסגרות אשראימגדיל מסגרות אשראי, , חשיפות נטו ולא ברוטוחשיפות נטו ולא ברוטו
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ח  ש חר"ח וז י ם  עת יד י י ם  על א ג 

ייסחרו בבורסה מחודש אפרילייסחרו בבורסה מחודש אפריל

))דולרדולר//ףף""לא כמו האופציות מעולא כמו האופציות מעו((סליקה פיסית סליקה פיסית 

לקונה לקונה ") ") שורטיסטשורטיסט""הה((ביום הפקיעה ימסור מוכר החוזה ביום הפקיעה ימסור מוכר החוזה 
 CHEAPEST TO CHEAPEST TO((פ בחירתו פ בחירתו ""ח שחר עח שחר ע""אגאג") ") לונגיסטלונגיסט""הה((

DELIVERDELIVER((

יומייומי) ) MARK TO MARKETMARK TO MARKET((שערוך שערוך 

: :  חוזים חוזים22
 שנים שנים66ח עד ח עד "" ניתן למסור אג ניתן למסור אג––קצר קצר 

 שנים שנים66ח מעל ח מעל "" ניתן למסור אג ניתן למסור אג--ארוך ארוך 

שימושי לגופים מוסדייםשימושי לגופים מוסדיים
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לוח  זמנים

20062006רבעון רא שון רבעון רא שון 

סיום העברת מנהלת החוב מבנק ישראל למשרד האוצרסיום העברת מנהלת החוב מבנק ישראל למשרד האוצר1.1.

")   +   ")   +   back officeback office(" (" סיום פיתוח  המערכת התפ עולית סיום פיתוח  המערכת התפ עולית 2.2.

בדיקותבדיקות

בדיקותבדיקות+  +  סיום פיתוח  מערכת  ההנפקות  סיום פיתוח  מערכת  ההנפקות  3.3.

שוק  ראשונישוק  ראשוני) ) תחילת פעילותתחילת פעילות( (  סיום רפורמה  סיום רפורמה ––  20062006מאי מאי 4.4.
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לו ח  זמני ם 

20062006רבעון שני  רבעון שני  

בדיקותבדיקות +   +  MTSMTS    --סיום התקנת מערכת  הסיום התקנת מערכת  ה1.1.

  חתימת ה הסכם עם הבורסה ו סיום   חתימת ה הסכם עם הבורסה ו סיום ––מאגר  ההשאלות  מאגר  ההשאלות  2.2.

בדיקותבדיקות+  +  בניית המערכת  בניית המערכת  

 עם עושי השו ק עם עושי השו קISMAISMAחתימה על הסכמי   חתימה על הסכמי   3.3.

))TT )  ) DVPDVP++11היערכות הבנקים לפעילות ביום היערכות הבנקים לפעילות ביום 4.4.

שוק  משנישוק  משני) ) תחילת פעילותתחילת פעילות( (  סיום רפורמה  סיום רפורמה ––  20062006יולי יולי 5.5.
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