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 בונדסה ארגון  חיצוני באמצעותהוןיובל שנים לגיוס 

 

ארגון גיוס החשובים שלה הוא אחד מערוצי ה. הון חיצוניגיוס ל םממשלת ישראל פועלת במספר ערוצי

 Development ונקרא רשמית 1951נוסד בשנת  ארגון זה.  הפועל לסייע למדינת ישראל� הבונדס

Corporation for Israel (DCI).ח עבור מדינת ישראל מיהודי העולם "לגייס מטהיא  העיקרית תו מטר

ונדס חשיבות רבה לא רק כמקור יציב לארגון הב .באמצעות איגרות חוב לא סחירות, )יחידים וקהילות(

 בהם יש קושי זמניםבמיוחד ב, מקורותהגיוון : אלא נועדו לו מטרות חשובות נוספות, לגיוס הון חיצוני

  . התפוצותותקשר עם יהדחיזוק הו, חיצונייםלממשלה לגייס ממקורות 

לשכנע את יהודי העולם בע בעיקר מהיכולת והוא ייחודי למדינת ישראל ונזה ערוץ גיוס הון חיצוני 

ארגון הבונדס מדגיש בפני יהודי העולם את הצורך לתרום לביסוסה הכלכלי ולחוסנה . להשקיע בישראל

ח של "מטהצורכי ל בהתאםי משרד האוצר "מדיניות הגיוס השנתי נקבעת ע .הביטחוני של ישראל

על האיגרות המשולמת ריבית  שיעור האתהאוצר משרד  קובעעל מנת לעמוד ביעד הגיוס השנתי . הממשלה

  .ך השנהל במההשונות ובכך הוא מעודד או מרסן את קצב המכירות

בשנות  : עבר המשק הישראלי שינויים רבים,על ארגון הבונדסו פן בה,האחרונותהשנים במהלך חמישים 

 עד אמצע שנות השבעים מתחילת שנות החמישים ו; מקורות הגיוס שלהןבגיווהתשעים החלה הממשלה 

ממועד זה ועד אמצע שנות השמונים היו ההלוואות  ,היה הבונדס המקור העיקרי לגיוס הון חיצוני

 ההיהמקור העיקרי  1998 עד 1993 וכן בשנים 1989- ו1988בשנים , המקור העיקרי ב"מממשלת ארה

 � 1993שנת  שהחל ב הערבויותניצול לאחר סיום � 1999  שנתמאז. ב"בערבות ממשלת ארהחוב האיגרות 

כי  צפוי 2005  שנת ועד2003שנת החל מ. הפך הבונדס להיות המקור העיקרי לגיוס הון חיצוני של הממשלה

 .חיצוני של הממשלהההון ה הרכיב העיקרי לגיוס יהיו ,ב"בערבות ממשלת ארההחדשות חוב האיגרות 

 מאז שנותיה ,שלה עבור הממח"מטלא חדל הבונדס לגייס ,  הממשלההנוספים שלהגיוס למרות מקורות 

 . ומכאן חשיבותו,הראשונות של המדינה ועד היום

השינויים עקוב אחר להבונדס בחמישים השנים האחרונות וארגון את פעילות תאר  ל� מטרת העבודה

 . ועלות הגיוסאיגרותסוגי ה, כמויותה:  מבחינת,מוצרים אותם מציע הארגוןשחלו ב
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 ההתפתחויות בבונדס

 יתרת כשמתוכם,  מיליארדי דולרים30-כ ב2003 בדצמבר מהוני של הממשלה הסתכהחוב החיציתרת 

 21%-בסך החוב החיצוני של הממשלה עלה מכ משקל יתרת הבונדס. 1 מיליארדים10-כיתה הבונדס ה

 מיליארדי 24- ב הבונדסי גיוסמו הסתכ1951מאז  .)1דיאגרמה  (2003-ב 34%-בתחילת שנות השמונים לכ

 .)1לוח  (ריבית תשלומי � מיליארדים 9.5-הממשלה שילמה כ.  מיליארדים15-כ  ונפרעודולרים

דיאגרמה 1: משקל יתרת הבונדס בסך יתרת החוב החיצוני של הממשלה
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 מכירות ופדיונות של איגרות הבונדס: 1לוח 
 מיליוני דולרים

 תשלומי ריבית מכירות נטו פדיונות מכירותעשורים  /שנים
 בניכוימכירות 

 שירותי חוב
 (1) (2) (3=1-2)(4)(5=3-4) 

1951-1959419 7934056284 

1960-19691,107 608499192307 

1970-19793,217 1,3731,8447291,115 

1980-19895,156 3,2131,9432,069-126 

1990-19999,304 5,8013,5024,360-858 

2000-20034,808 3,7871,0222,122-1,100 

 14,8629,1499,527-378 24,011 ך הכולס
             

 

                                                      

 . ואיגרות שהגיע מועד פדיונן וטרם נפדוsavings- וzeroכולל ריבית צבורה על איגרות מסוג  1



 

 

3

 )2 ודיאגרמה 2- ו1לוחות  (בונדסהמכירות 

 השמונים היה סך המכירות בשנות.  הבונדס מראה גידול במכירות מעשור לעשור איגרותניתוח מכירות

ות  שנ מאלה של 80%-בכ גבוה ההתשעים היהמכירות בשנות  וסך , יםבעשנות הש  מאלה של 60%-גבוה ב

 מיליוני 930של מכירות שנתיות ממוצעות מ: 2000-שנות הבמכירות במגמה זו נמשכת גם  .השמונים

 בא 2002שנת החל מ .2000- בשנים הראשונות של שנות ה מיליונים1,200-כדולרים בשנות התשעים ל

ל ועל רקע עקב האירועים הביטחוניים בישרא, לביטוי הרצון העז של יהודי העולם לסייע למדינת ישראל

 מיליארדי 1.5מכירות הבונדס לשיא של הגיעו  2003בשנת  ).2001בספטמבר (ב "מתקפת הטרור בארה

 .דולרים

 

 ממוצע לשנה, מכירות ופדיונות של איגרות הבונדס: 2לוח 
 מיליוני דולרים

 תשלומי ריבית מכירות נטו פדיונות מכירות עשורים/שנים
 בניכוימכירות 

 שירותי חוב
 (1) (2)(3=1-2)(4)(5=3-4) 

1951-195942 834628 

1960-1969111 61501931 

1970-1979322 13718473111 

1980-1989516 321194207-13 

1990-1999930 580350436-86 

2000-20031,202 947255530-275 
             

 

מכירות בניכוי  (המכירות נטוכך היו כתוצאה מ; פדיונותב  הגידולקצב גידול המכירות היה גבוה מקצב

; שנהב מיליוני דולרים 190-כ  נטו הממוצעותהמכירותבשנות השבעים והשמונים היו . חיוביות) פדיונות

 � מאז תחילת פעילות הבונדס �סך כל עודף המכירות   . מיליונים לשנה350-עלו להם בשנות התשעים ו

 . )1לוח  (2003 בדצמבר 2 מיליארדי דולרים9.1- לה  שהגיע,הבונדסהחוב של את יתרת מבטא 

) קרן וריבית(שירותי החוב   סך2003 סוף עד ,רואים כי , את תשלומי הריבית מהמכירות נטומפחיתיםאם 

 מיליארדים 24 - כי סך גיוסי הבונדסרואים  .מסך המכירות  מיליארד דולרים0.4- בה גבוההיהממשלה של 

 -מיליארדים  9.5-ו החזרי קרן  - מיליארדים 15-כ : מהם,בשירותי החותשלום  לשה מקורשימש למע -

מכירות בניכוי , דהיינו, ח שנותר בידי הממשלה"ניתוח לפי עשורים מראה כי עודף המט. תשלומי ריבית

ף זה  עוד�אילו החל משנות השמונים ו  הראשוניםעשורים התשלוש היה חיובי ב,פדיונות ותשלומי ריבית

 דולרים תשלומי ריבית מעבר למכירות ונימילי 860-הממשלה כלמה יששנות התשעים עשור ב .היה שלילי

 , ההסבר לגידול בתשלומי הריבית. מיליארדים1.1למה יש 2003 סוף עד 2000 :ארבעת השנים וב,נטו שלה

הבונדס כתוצאה יתרות הגידול ב: ויממספר סיבות שהתרחשו יחד מורכב ,החל מעשור שנות השמונים

החל מסוף  ,לאומית-ןעלייה בריבית הביוה ,המעבר ההדרגתי לריביות שוק, הגידול במכירות השנתיותמ

                                                      

 ואיגרות שהגיע מועד savings- וzeroואינה כוללת ריבית צבורה על איגרות מסוג ,  יתרה זו מבטאת מכירות פחות פדיונות 2

 .פדיונן וטרם נפדו
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איגרות המשלמות הל ששל השטרות והן  הן -העתידיים  שהשפיעה על תשלומי הריבית ,שנות השבעים

 .ריבית קבועה לטווח ארוך

דיאגרמה 2: 
מכירות, פדיונות ותשלומי ריבית של הבונדס (מיליוני דולרים)
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מכירות פדיונות מכירות נטו תשלומי הריבית  גיוס בניכוי שירותי חוב
 

 אחרונותהמכירות בשנים ה

פיחות באטרקטיביות של  גרמה ל,2003- ו2002 בשנים ,לזמן קצרלאומית -הביןהירידה החדה של הריבית 

 .   ריבית קבועה הנושאותביקוש לאיגרותבכך לגידול בו, שבסיסן הוא הלייבור, איגרותה

 "ליוב" מסוג  החובמשקלן של איגרות.  מרבית האיגרות שנמכרו היו בריבית קבועה2001משנת 

פחת ובמקביל , 2003 בסוף 70%- ל1998 בתחילת 10%-מעלה  מסך המכירות) המשלמות ריבית קבועה(

כל השטרות  2000ת החל משנ. )3דיאגרמה  (איגרות בריבית ניידתשל השטרות והשל מכירות ה משקל

 . על בסיס הלייבוריםמונפק
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 דיאגרמה 3: התפלגות המכירות השנתיות של הבונדס, לפי סוגים (אחוזים)
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- ו2002 בשנים 1.1- ו1.3לעומת ,  מיליארד דולרים1.5שיא של  כום איגרות חוב בס נמכרו 2003 בשנת

 .בהתאמה, 2001

 דיאגרמה 4 : סך מכירות הבונדס (מיליוני דולרים)
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 סוגי האיגרות 

תקופת :  במספר משתניםה מזה זיםסחירות הנבדל- איגרות חוב לא סוגים שלארגון הבונדס משווק מספר

הסכום המינימילי של האיגרת והתנאים , ריביתנוסחת חישוב ה, )משתנה או קבועה(סוג הריבית , ההחזר

ט כל האיגרות ע האפשרות לפירעון מוקדם הוא מזערי וכממימוש ניתוח הנתונים מראה כי .לפירעון מוקדם

 . המקורימועד הפדיוןנפדות ב
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גופים   אוקהילות, יחידים: כל איגרת פונה לקהל יעד אחרכאשר  ,מיגוון המוצרים השתנה במהלך השנים

 .ייםפיננס

דיאגרמה 5 : משקל מכירות הבונדס, לפי סוגי איגרות
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בסכומים קטנים נמכרו ו י ארגון הבונדס" עשווקו היו הראשונות ש איגרות אלה� איגרות בריבית קבועה

 נמכרו לתקופות ןמרבית ,בפועל ;ים שנ20- ל10לתקופות של בין ו בריבית קבועה, יחסית לשאר האיגרות

ר "תרומה למלכ,  השקעה בישראל: במועדים מוקדמים לצורךניתן לפדות איגרות אלה.  שנים15- ל10שבין 

עד סוף שנות . בחינת הנתונים מראה כי הפדיונות המוקדמים היו קטנים. או הוצאה בשקלים בישראל

 הריבית 1990-החל מ.  בריבית הבינלאומיתים שחלו בלא קשר לשינוי4%-שולמה ריבית סביב ה השמונים

במשך כל התקופה הוצעו שני  ).ראה ניתוח עלות החוב בהמשך(שוק בהתחשב בריביות הנקבעה הקבועה 

במועד רק ת משולמהריבית  ואיגרות בהן ,תקופהמשולמת אחת להריבית איגרות בהן : סוגי איגרות

 EDI :בשני מסלולים, שנים 10- נמכרו איגרות בריבית שוק ל1993בשנת  .(savings) הפדיון של האיגרת

(Economic Development Issue) -  25,000 בהן הסכום המינימלי היה -המשלמות ריבית כל חצי שנה $ 

  .6,000$ הוא לפדיון הסכום כאשר הריבית משולמת במועד פדיון הקרן ןבה  zero-coupon: ו

 5-ל, )Jubilee" (יובל"החל ארגון הבונדס להנפיק שתי סדרות בשם , שנת היובל למדינת ישראל, 1998בשנת 

 בנוסף . ריבית קבועה אחת לחצי שנהה בהןשולמו$ 25,000הסכום המינימלי היה . שנים 10-שנים ול

  ). מסך יתרת הבונדס2.5%-כ( קטן יחסית הגיוס מהן אך ,ונפקו איגרות בקנדה בדולר קנדיהלאיגרות אלה 

ת בנקים קטנים וחברו: באמצע שנות השבעים החליט ארגון הבונדס לפנות לאוכלוסייה נוספת � שטרות

 $, 1,000,000-ו $ 250,000 $, 150,000: לגופים אלה הוצע לרכוש שטרות בסכומים של. ב"פיננסיות בארה

 על מנת לעודד רכישת איגרות אלה נקבעה להם ריבית מסחרית. בהתאמה,  שנים5-ו, 7, 10 :לתקופות של

 אך ,)ג"במר(גרמניה  וב)ט"בליש( באנגליה  גםבנוסף לאיגרות אלה הונפקו שטרות . Prime-על בסיס ה

 לקהלי יעד יהודים ולא לפנותבמהלך השנים שינה ארגון הבונדס את מדיניותו והעדיף  .היה מזעריסכומן 

$,  150,000-ול$  100,000-ום המינימלי של השטרות לבמקביל הופחת הסכ. גופים פיננסייםללבנקים ו

 .   שנים7-לו  5-נקבעה לוהתקופה לפדיון 



 

 

7

וו קבוצת ביניים בין שני יהן ה .1999  שנתנמכרו עדהן  ו1980- בההחלהנפקתן  � תנהאיגרות בריבית מש

 :הן נקראו .שיעור הריבית ותקופת האיגרת, סוגי האיגרות הקודמים מבחינת הסכום המינימלי

 VRI (Variable Rate Issue)  

IVRI (Individual Variable Rate Issue)  

איגרות בסכום של חלו להנפיק גם ה 1986בדצמבר  ו25,000$ שלת  נקבע סכום מינימלי לאיגר1980-ב

 ריבית על בסיס חושבשנקבע על איגרות אלה ריבית השיעור .  שנים12- ו10 ו התקופות לפדיון הי. 5,000$

 1980שנת ב .Prime - לריבית ההבסיסמחצית ההפרש בין ריבית + ריבית בסיס : לפי הנוסחה Prime, -ה

  הופחתה ריבית הבסיס ,עם ירידת הריבית הדולרית לזמן ארוך, השניםמהלך ב ו7.5%ה ריבית הבסיס הית

בהן שולמה ריבית על   FRI (Floating Rate Issue) החלו למכור איגרות מסוג  1993בשנת . 5%- ול6%- ל �

$ 5,000 הואמלי י הוא בכך שהסכום המינהההבדל בין איגרת זו לקודמת. 0.75% פחות Prime: פי הנוסחה

באופן כללי . 1.75%פחות Prime -הופחתה הריבית עד להשנים מהלך ב . שנים10 לפדיוןוהתקופה בלבד 

ההבדל ביניהן הוא בכך שהסכום המינימלי של . שטרותזו של הדומה להיתה נוסחת הריבית של איגרת זו 

 1999מסוף , במקביל. 2002איגרות אלה נמכרו עד סוף .  נמוך יותר והתקופה לפדיון ארוכה יותרFRI-ה

מרבית . בית על בסיס הלייבור ועוד תוספתבהן משולמת רי)  שנים10-ל(  LFRIהחלו למכור איגרות מסוג 

 .0.75% בתוספת של ותנמכרהאיגרות 

 האיגרותתקופת הפדיון של 

  שנתעד. )6דיאגרמה  ( השניםשך במהפחת )כולל שטרות(של איגרות הבונדס פדיון ל הממוצעת התקופה

בשנות השבעים החל ארגון הבונדס לגוון את סוגי האיגרות  . שנים15-הונפקו למרבית האיגרות  1970

תקופת  כך ש, שנים10- ו,7, 5 החלה הנפקת שטרות לתקופות של ;והוצעו איגרות לתקופות קצרות יותר

 . שנים 15-ל 5  ביןקופות של לתנמכרותבשנים האחרונות האיגרות . הממוצעת החלה לרדתהפדיון 

הממוצעת תקופה ירידה בהגורם העיקרי ל. 2003- שנים ב7-הגיעה לפחתה ו הממוצעת הפדיוןתקופת 

 היום , בעוד שבעבר ניתן היה להנפיק איגרות לתקופות ארוכות יותר;נובע מהעדפות הרוכשיםלפדיון 

 . הרוכשים מעדיפים תקופות קצרות

דיאגרמה 6: התקופה הממוצעת לפדיון של מכירות הבונדס (שנים)
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  הבונדס על  ריביתהגורמים שהשפיעו

.  עלות החובהקטנת ומנגד סך המכירות הגדלת מצד אחד ,ו של משרד האוצר בגיוסי הבונדס הייםהיעד

ח של "מטהפ צורכי "כמות הגיוס השנתית המתוכננת ע: מדיניות הריבית נקבעת על פי מספר משתנים

 יכולת,  לטווח קצרלריותהריביות הדו, ב" של ממשלת ארהTreasury Notes על רמת הריבית, הממשלה

 .ואוכלוסיית הרוכשיםשל הממשלה  תאלטרנטיביהגיוס ה

 ח" המט בהתאם למדיניות גיוס,הבונדס להגדיל את כמות הגיוסארגון השנים פעל  במהלך - כמות הגיוס

 . תוספת ריביתבאמצעות" פרמיית עידוד" מתן חייבההגדלת הכמות . של הממשלה

 שנים עלתה בהדרגה 10-ב ל" של ממשלת ארהTreasury Notes-הריבית על  � לאומית-ןהבירמת הריבית 

 2003שנת ב  4%- ירדה בהדרגה עד לכ1982שנת ומ, 1981שנת ב  14%- בתחילת שנות החמישים לכ3%-מכ

רמה נמוכה של ל 2003-במגמת הריבית לזמן קצר היתה דומה וריבית הליבור הגיעה . )9-ו  7ות דיאגרמ(

הנקבעת לבין הריבית ב "בארה הדולריתחרונות קיים קשר הדוק יותר בין רמת הריבית בשנים הא .1%-כ

מובלע בתוך ) Treasury Notes -מעל ל( המירווח �ריבית קבועה בהן משולמת באיגרות  .איגרות הבונדסל

, לכן משרד האוצר יכל להעלות את המירווח כאשר רמת הריביות לטווח ארוך נמוכה, הריבית הקבועה

, למרות הירידה בריבית הלייבור � ריבית על בסיס הלייבור בהן משולמתאיגרות  ב,לעומת זאת; היפךלו

כנראה  , המירווח שמעל ללייבוראתהעלי "את הרוכשים עלא פיצה משרד האוצר  ,בשנים האחרונות

 . שלובנקאיות להלוואות הbenchmarkמשום שמירווח זה מהווה  

דיאגרמה 7: התפתחות הריבית הדולרית הבין-לאומית (אחוזים) 
ממוצעים שנתיים
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 ריבית  היתה  עד סוף שנות השבעים-) 8דיאגרמה ( לריבית הלייבורב "בארה Prime-הפער שבין ריבית ה

בשנות השמונים החל לגדול הפער בין ריבית .  חודשים6- הלייבור לריביתבמקצת מרק  גבוהה Prime-ה

הריביות הדולריות ירידת . 1.1% של  שנתיממוצעריבית הלייבור והגיע בשנות השמונים לבין  לPrime-ה

שנתי ממוצע  ל,תשעים ועד היוםשנות המאז  ,ריבית הלייבור הגיעבין  לPrime-נמשכה והפער בין ריבית ה

 .2.6%של 
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דיאגרמה 8: הפער שבין ריבית ה-Prime של ארה"ב ללייבור ל-6 חודשים
ממוצעים שנתיים
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 מאז שנות התשעים פיתח משרד האוצר מקורות נוספים לגיוס הון � מקורות הגיוס האלטרנטיביים

 ללא ערבות והלוואות ממקורות ות סחיריגרות חובא, ב"בערבות ממשלת ארה ובחרות גיא: כמו, חיצוני

 על איגרות הבונדס לבין הריביות השוררות , מעת לעת,יש קשר בין הריביות הנקבעות. ל" בחובנקאיים

יעדיף  ,אם תוצע לרוכשים הפוטנציאליים תשואה נמוכה. שאר מקורות הגיוסבבשוק המשני והראשוני 

איגרות מאלה של גבוהה יותר  הנושאות תשואה ,של ממשלת ישראל חופשיות רות חוביג אלרכושם חלק

 ,אם יועלה המירווח שמעל ללייבור באיגרות בונדס -מנגד . אינן סחירות מה גם שהאחרונות � הבונדס

על מירווח גבוה יותר מהממשלה ל "בחו ידרשו הבנקים ,המשלמות ריבית משתנה על בסיס הלייבור

 .ענה כי הבונדס בעצמו מציע מירווח גבוה יותרבט הלוואות

 25-ב. מו של ארגון הבונדס השתנתה אוכלוסיית הרוכשיםובמהלך שנות קי � אוכלוסיית הרוכשים

  עם השואה עקיףאו ישיר  קשור באופן ה שחלק גדול מהם הי,השנים הראשונות פנה הבונדס רק ליהודים

מזו נמוכה הסתפקו בריבית לכן תרומה למדינת ישראל וין מערכישת איגרות הבונדס הם ראו ב. באירופה

בנקים קטנים : באמצע שנות השבעים פנה ארגון הבונדס לאוכלוסיית רוכשים נוספת. של ריבית השוק

מתחילת שנות . Prime- לגורמים אלה הוצעה ריבית מסחרית על בסיס ה- ב"וחברות פיננסיות בארה

 גם ליחידים וקהילות אשר דרשו ריבית הקרובה יותר Prime- איגרות על בסיס המונפקותהשמונים 

" דור הבנים"החל משנות התשעים פעל ארגון הבונדס לשווק את האיגרות לאוכלוסיית . לריבית השוק

 קרובהריבית הבאלה מוכן לרכוש איגרות " דור הבנים ".והקטין בהדרגה את הפנייה לגורמים פיננסיים

 .לריבית השוק

 : ןהלכדל, על איגרות הבונדסששולמה ריבית חלו שינויים באלה יות התפתחוכתוצאה מ

ללא קשר לשינויים בריבית , 4%- עד סוף שנות השמונים שולמה ריבית סביב ה� איגרות בריבית קבועה

הריבית  החלה 1959-ב .ל איגרות אלהזו שלאומית נמוכה מ-ן היתה הריבית הבי1958עד . לאומית-ןהבי

. 2003 מגמה הנמשכת עד � ולאחר מכן החלה לרדת 1981 עד שהגיעה לשיא בשנת לעלותלאומית -ןהבי

הירידה של .  החל ארגון הבונדס להעלות את הריבית הקבועה בהדרגה לכיוון של ריביות השוק1990בשנת 

 ומאז מגמת 1993לאומיות וההעלאה של הריבית הקבועה הפגישה את הריביות בשנת -ןהריביות הבי
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  איגרות הבונדסהמשולמת על  הריבית הקבועה,1993שלאחר , כאשר במרבית התקופה ,דומהשתיהן 

 .)9דיאגרמה  ( גבוהה מזו של הריבית הבינלאומיתהיתה

דיאגרמה 9: הריבית על תקבולי איגרות בריבית קבועה מול T-10 (אחוזים)
ממוצעים שנתיים
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בונדס שהונפקו בריבית קבועה US Treasury 10 שנים

 

, (Jubilee)" יובל" הבונדס להנפיק שתי סדרות בשם ארגוןהחל , שנת היובל למדינת ישראל, 1998בשנת 

הריבית היא .  שנים10- שנים והשנייה ל5- האחת מונפקת ל-פעמיים בשנה ,  קבועהבהן משולמת ריבית

לצורך בחינת הריבית .  מירווחבתוספת שנים 10- ו5- לTreasury Notes-קבועה ונקבעת על פי הריבית על 

ב " של ממשלת ארהTreasury Notes-ערוך השוואה בין המירווח מעל ל לראויח אלה "המשולמת על אג

 :)10דיאגרמה  (ח סחירות של ממשלת ישראל בשוק המשני"לבין המירווח על אג) יובל(אלה יגרות אשל 

 1.0%- שנים ו5- באיגרות ל0.7% היה  Treasury-המעל לריבית " יובל "איגרות מירווח של  ה1999עד סוף 

 חוב תו איגרהמירווח של.  החלו המירווחים של איגרות היובל לעלות2000משנת  ,שנים 10-באיגרות ל

ת והמירווח של איגר .2003 ת בשנ1.5%לממוצע של  2000בתחילת  1%-כמעלה ,  שנים10-ל" יובל "מסוג

השוואת המירווח . 2003 ת בשנ1.1% לממוצע של 2000 בתחילת 0.7%-עלה מ,  שנים5-ל" יובל"חוב מסוג 

- בלפדיוןשל ממשלת ישראל  דולרית ה סחיראיגרת חובמירווח מול  שנים 10-ל" יובל " מסוגשל איגרת

ח "היה נמוך יותר מהמירווח של אג" יובל" החוב מסוג תו המירווח של איגר2001מראה שעד אמצע  2010

עד   2001  שנתמסוףכי בנוסף רואים .  הוא גבוה יותר2001ית השניה של  והחל מהמחצ,ממשלת ישראל

לפדיון  ח ממשלת ישראל " לאג במגמתומקביל שנים 10-ל "יובל"המירווח של איגרות  2003 שנת אמצע

 .בשנתיים האחרונות בממוצע  .ב. נ30-בכ וגבוה ממנו 2010-ב

 המירווח הממוצע של . שנים10-חדשה לסחירה  ממשלת ישראל איגרת חוב דולריתהנפיקה  2003ביוני 

 בדצמברו. ב.נ 15- כרק  ,2003 במחצית השנייה של,  מעל לאיגרת זו היה שנים10- ל"יובל " מסוגאיגרות

  . היה אף נמוך ממנו2003
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  יובל ל-5  שנים
יובל ל-10  שנים
אג"ח ממשלתי דולרי סחיר שנפרעת ב-2010
אג"ח ממשלתי דולרי סחיר שנפרעת ב-2013

 דיאגרמה 10: המירווח מעל ל-Treasuries באג"ח "יובל" ל-5 ו-10 שנים
 מול המירווח של איגרות חוב דולריות סחירות של ממשלת ישראל

 

בנקים קטנים וחברות : באמצע שנות השבעים החליט ארגון הבונדס לפנות לאוכלוסייה נוספת � שטרות

-ו $ 250,000 $, 150,000: שלגבוהים לגופים אלה הוצע לרכוש שטרות בסכומים . ב"פיננסיות בארה

על מנת לעודד רכישת איגרות אלה נקבעה להם . בהתאמה,  שנים5-ו, 7, 10קופות של לת $, 1,000,000

-והגידול בפער שבין ה כתוצאה מירידת הריבית הדולרית לזמן קצר . Prime- על בסיס הריבית מסחרית

Primeלעל השטרות  הריבית 1988-בהופחתה ) 8דיאגרמה (בור י לריבית הלי-Prime 1994-ב ו0.5% פחות 

 1.5% פחות Prime-ל, 1.25% פחות Prime-ל:  פעמים3פחתה הריבית הו 1996- ב .0.75% פחות Prime- ל-

ריבית זו היתה אטרקטיבית במיוחד . 1999איגרות אלה שווקו עד  .)11דיאגרמה  (1.75% פחות Prime-ול

.  ריבית לרוכשים סיכוןלא היהולכן , בעת מועד תשלום הריבית, משום שהיתה משתנה כל חצי שנה

,  מתעדכנת מעת לעתPrime- בכך שריבית ההיה ,לעומת ריבית הלייבור, לרוכשיםיתרונה של ריבית זו 

אחר Prime -ת לזמן קצר מפגר הובתקופות של ירידת ריבי. ריבית הלייבור מתעדכנת באופן שוטףבעוד ש

 גדלו מדי םמהירות מכה ,יםכתוצאה מכך היו השטרות אטרקטיבי. הליבור ומחזיק האיגרת יוצא נשכר

 . 1994תופעה זו נמשכה עד .  עלההבונדסומשקלם בסך מכירות , שנה



 

 

12

דיאגרמה 11: הריבית על תקבולי השטרות מול ריבית הפריים וריבית הלייבור (אחוזים)
ממוצעים שנתיים
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prime ריבית  prime שטרות על בסיס שטרות על בסיס לייבור לייבור ל-6 חודשים

 

המדיניות היתה להפחית את .  את הריבית על השטרותפחיתמשרד האוצר היה ער לתופעה זו ופעל לה

  בסיס ריביתעל שטרות מכרונלאחר מכן שונה הבסיס ו. פיננסיים-הריבית תוך מתן עדיפות לגופים לא

 הנבדלות זו מזו ,המירווחים השונים מייצגים איגרות שונות. 1.0% עד 0.4%:  שלתוספתוב לייבורה

בערוץ זה במהלך השנים שינה ארגון הבונדס את מדיניותו .  היעדית וקהלובסכום המינימלי של האיגר

גופים לא בנקאיים ל: צעו שני סוגי איגרותבמסגרת זו הו. בנקיםולא לקהלי יעד יהודים  ללפנותוהעדיף 

 בעוד שלבנקים ; שנים5 לתקופה של ,0.6%+  בריבית לייבור ,100,000$ סכום מינימלי שלנמכרו איגרות ב

הירידה החדה  . שנים7 לתקופה של ,0.4%+  בריבית לייבור ,150,000$נמכרו איגרות בסכום מינימלי של 

 � הלייבור ייתה הם שריבית הבסיס שלה- הפכה את השטרות 2003- ו2002בריביות לזמן קצר בשנים 

לרכוש  העדיפו  הבונדסרוכשיו גרות אלהכתוצאה מכך פחתו המכירות של אי; לפחות אטרקטיביות

 .איגרות בריבית קבועה

מחצית ההפרש בין + ריבית בסיס : באיגרות אלה נקבעה לפי הנוסחההריבית  � איגרות בריבית משתנה

. 7.5% שלריבית בסיס נקבעה להן ו 1980-באיגרות אלה החלו להימכר . Prime - לריבית הסהבסיריבית 

מזו של  1.5%-גבוהה בכו 13%- כ1980 היתה הריבית הממוצעת על איגרות אלה בשנת  זועל פי נוסחה

 . )12דיאגרמה  ( שנים10-ב ל"שטרי האוצר של ארה
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דיאגרמה 12: הריבית על תקבולי איגרות בריבית ניידת מול הפריים והלייבור (אחוזים)
ממוצעים שנתיים
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בונדס שהונפקו בריבית ניידת prime libor6

 �של ירידה בריביות כללית  החלה מגמה 1982שנת  ומ, לשיאב"ריביות בארההגיעו  ה1981שנת ב

. ב"בהתאם לשינויים בריביות בארהריבית הבסיס שינה את ארגון הבונדס ). 2003(הנמשכת עד היום 

 לא היתה ת הריביתלמעשה נוסחכך ש ,לאומית-ןהתקרבה ריבית הבסיס לריבית הבי 1993שנת ב

:   בהן שולמה ריבית על פי הנוסחה, FRIק איגרות אחרות מסוג יהנפל וחלהכתוצאה מכך . אפקטיבית

Prime הפער בין ריבית הוהתרחבות ב "תהליך ירידת הריביות בארהכתוצאה מ. 0.75% פחות-Prime 

 במספר  הופחתההריבית - החל תהליך של הפחתה בריבית בדומה לזה של השטרותלריבית הלייבור 

האיגרת האחרונה . 1.75%פחות Prime -ל - 1998אוגוסט בו 1.5%פחות  Prime -ל - 1996מאי ב: מועדים

החלו  , לבסיס הלייבורPrime- לעבור מבסיס ה,מדיניות ארגון הבונדסבהתאם ל. 2002דצמבר נמכרה עד 

בהן משולמת , לגופים לא בנקאיים ,) שנים10-ל ( LFRIאיגרות מסוג ) במקביל( למכור 1999אוקטובר ב

הירידה החדה בריביות  .0.75%מרבית האיגרות נמכרו בתוספת של .  בסיס הלייבור ועוד תוספתריבית על

 לפחות � שריבית הבסיס שלהן היא הלייבור - הפכה איגרות אלה 2003- ו2002לזמן קצר בשנים 

 העדיפו איגרות בריבית  הבונדסרוכשיו  מכך פחתו המכירות של איגרות אלהכתוצאה; אטרקטיביות

 .קבועה

 

 סיכום

 ארגון זה . בעיקר בקרב יחידים וקהילות יהודיות בעולם, ארגון הבונדס פועל למעלה מחמישים שנה

 ח"מט לגייס  קושי לממשלהישבעיקר בתקופות בהם  , חיצוניהוןכערוץ גיוס חשוב מאוד למדינת ישראל 

 24-ור הממשלה כ גייס הארגון עב2003סוף שנת  ועד תחילת שנות החמישיםמ. יםחיצוניממקורות 

 גייס  2003בשנת  . ריבית ם מיליארדי9.5-ככמו כן שולמו .  מיליארדים15-מיליארדי דולרים ופרע כ

הפדיונות בארבע השנים האחרונות הם כשני  מיליארדי דולרים כאשר 1.5 שיא של סכוםאירגון הבונדס 

סך  עולים על  2003שנת לסוף תשלומי הריבית המצטברים עד  ו,נות של כל  העשור הקודםושליש מהפדי

 . דולרים  מיליארד0.4-בכ הגיוס נטוכל 

עד . הקרוב יותר לדרישות השוק ומנגד תימחור ,מצד אחדהשנתיות במהלך השנים רואים גידול במכירות 

 לאומית-ןריבית הבירמת ה ללא קשר ל)4%-כ ( ליחידיםסוף שנות השמונים שולמה ריבית קבועה

ח סחירות של ממשלת " אגעל איגרות הבונדס לתשואה עליום קרובה התשואה כ. שינויים שחלו בהלו
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, נוספים לממשלה חיצוני הון ערוצי גיוס פתיחתם והתפתחותם שלבעיקר לאחר , בשנות התשעים .ישראל

תשואות הערוצים את יותר  התואמת החל תהליך התכנסות של איגרות הבונדס למערכת תימחור

 מנגד הועלתה ; ללייבורPrime-ת על השטרות החלה לרדת ובסיסה שונה מהריבי. הממשלההאחרים של 

שטרי אוצר של  הריבית הנומינלית של: על פי שני משתנים  היא נקבעתית הקבועה בהדרגה וכיוםהריב

 .ח סחירות של ממשלת ישראל"מירווח של אגהו ב "ממשלת ארה

 ןבה, בשנים האחרונות. ות שלהן ארגון דומהארגון הבונדס הוא ייחודי למדינת ישראל ואין מדינות אחר

הוכיח עצמו ארגון הבונדס כגוף המגיב ,  חיצוני בסכומים גבוהיםהוןהיה קושי למדינת ישראל לגייס 

בשנים . במשך השנים השתנתה אוכלוסיית היעד . של ממשלת ישראלח"טמהר לגידול בצורכי המ

שלהם היה קשר ישיר או , ב"בעיקר בארה, יםהראשונות שלאחר קום המדינה פעל הארגון בקרב יהוד

 . הפועל בעיקר משיקולי תשואה" דור הבנים"כיום מרבית המכירות מיועדת ל. עקיף עם השואה באירופה
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