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                 בישראלסרות הסיכון ארוכות הטווח שיעורי הריביות ח םמה 
 ? 2024זויה בישראל לשנת ו שיעור האינפלציה החה מו

 
 

 

הריאלית חסרות הסיכון ארוכות הטווח  מינלית ו עור הריבית הנו אומד אמפירית את שי   רועי פולניצר  אקטוארה
 .מיםאיגרות חוב ממשלתיות ומק" מתוך מחירי  2024בישראל וכן את שיעור האינפלציה החזויה בישראל לשנת 

 
שיעור האינפלציה אינו  הנוסחה מניחה כי -לומרכ

ולכן אינו משפיע גם על הפעילות    משפיע על רמת 
הריאליים התשואה  זו   תנוסח  .שיעורי   קירוב 

שיעור  לבין  התשואה  שיעור  בין  קושרת 
 :האינפלציה

 

𝑟𝑛(𝑡, 𝑇) ≈ 𝜋(𝑡, 𝑇) + 𝑟𝑟(𝑡, 𝑇) 
 

𝜋(𝑡, 𝑇)  -    האינפלציה  בישראל   חזויההשיעור 
 שנים.  T    מ שללמח"  ,  t,זמן הנוכחיב

 𝑟𝑛(𝑡, 𝑇)-    הגלום השנתי לפדיון  שיעור התשואה
הש ממשלתשל  וק  במחיר  חוב  שקלית איגרת   ית 

 T    מ של מח"  ת בעל  , t,יהנוכח  זמן ב בריבית קבועה  
 שנים.

𝑟𝑟(𝑡, 𝑇)-    התשואה לפדיון  שיעור  הגלום השנתי 
הש ממשלתשל  וק  במחיר  חוב  ת צמודית  איגרת 

מ ת מח"בעל  , t,יהנוכח  זמןבבריבית קבועה    דמד
 שנים.  T   של

 

החזויה   האינפלציה  שיעור  את  לחלץ   זמן בניתן 
מהנוסחה ולבטאו שנים    T    של  למח"מ  , t,יהנוכח

 :שיעור התשואה הנומינלי והריאלי  כפונקציה של
 

𝜋(𝑡, 𝑇) ≈ 𝑟𝑛(𝑡, 𝑇) − 𝑟𝑟(𝑡, 𝑇) 
 

האינפ  שיעור  את  לאמוד  מנת  העל  חזויה לציה 
אנו ,  שנהמ של  ומר, למח", כל2024  ת לשנ  אל בישר

לפדיון  ילשיעור זקוקים   ומינליים נ  תשואה 
א  ריאלייםו ממשל של  חוב  בישראל   תיותיגרות 

ונכון למועד  שנהשל  למח"מ   זה ה. מאחר  מאמר 
אלו למח"מ   תשואותעורי  לגבי שי ציטוט  לא קיים 

אם  ,  שנהשל   נמוכים  למח"מכי  גבוהים ים  או 
בור בע  י תשואהשיעוריצר  ותר, הרי שעל מנת ליי

( משנה  דנ  שנים  1.00תקופת  שלבמקרה   פנינו(, ן 
אמצעות בהתשואה    י את שיעור  לץ עלינו לחהרי ש

בסיס   אריתמטיות ליניאריות, עלאקסטרפולציות  
  .פתרון משוואות הפרשים מסדר ראשון

 

מינלית חסרת הסיכון שיעור הריבית הנול  כאומד
למח"מ   שנהשבישראל   י שיעורב  תירבח ל 

 השוק   יבמחיר  מיםהגלולפדיון    ים השנתיהתשואה  
חוב  וגריאשל   קבועה  ושקלית  בריבית  של ת 

מ)ישראל    ממשלת סדרת ו  1214  "מ קסדרת 
שקלית  שיעו המאלמועד    ( 0425  ממשלתית  ר מר. 

הסיכון   חסרת  הנומינלית  שימש הריבית  אשר 
אינטרפולציה   ייבחישוב באמצעות  התקבל 

 1.00של    מח"מתשואה אלה ל  ליניארית על שיעורי 
  . 4.05%  - מד בנאו  שנים

 

חסרת הסיכון   ריאלית שיעור הריבית הל  כאומד
שנהשלמח"מ  בישראל    י שיעורב  תירבח ל 
 השוק   יבמחיר  מיםהגלולפדיון    ים השנתיהתשואה  

ישראל   ממשלתשל    צמודות מדד ת חוב  וגרי אשל  
סדרת ו  5904גליל  ת  סדר)  צמודהממשלתית  מסוג  

שיעוהמאלמועד    (1025  צמודה  תממשלתי  ר מר. 
ה הסיכון  ריאליהריבית  חסרת  שימש ת  אשר 

באמצעות    ייבחישוב אינטרפולציה התקבל 
שיעורי  על  אלה    ליניארית  אלה תשואה  תשואה 

  .0.95% -מד בנאו  שנים   1.00של    מח"מל
 

החזויה   את אמדתי  לפיכך,   האינפלציה  שיעור 
למו  2024לשנת  בישראל   המאמר  נכון   - בכעד 

ת ושיעור הריביבין  התשואות    על בסיס פער   3.10%
הסיכון  וחסרת  ווהריאלית  ומינליהנו , בישראלת 

המ  שנהשל  מח"מ  ל לחש  אמר.ממועד  הבין וב 
האלש האינפלציונן  ו  הגלומות   ותי הציפיות 

נכון יות  תהחוב הממשלהשוק של איגרות    יבמחיר
 . אמרלמועד המ

 
ונצרף   לפהבה  התשואות  עקומי  הנכונים את  דיון 

שיוצגו  .31.12.2023  –   המאמר למועד   העקומים 
 :נלקחו מהפורטל הכלכלי ביזפורטל

 
http://www.bizportal.co.il/bonds 

 
הריבית   ארוכת   הנומינליתשיעור  הסיכון  חסרת 

 31.12.2023  - נכון ל להטווח בישרא
חסרת הסיכון ית  מינלהנושיעור הריבית  אומד לכ

התשואה   שיעורב  תי רבח  בישראלהטווח  ארוכת  
ת חוב וגריאשל   השוק  הגלום במחיר לפדיון    השנתי
ישראל מסוג   ממשלתשל  ת בריבית קבועה  ושקלי

אשר משך   (1152)סדרה מספר    ממשלתית שקלית 
ל עעמד  שלהן    (Durationמח"מ,  החיים הממוצע )

 של )ברוטו(תשואה לפדיון  הנושאות  ,  שנים  18.32
 המאמר. עד  מונכון ל  4.62%

 

 
 

הריבית   ארוכת   ת ריאליה שיעור  הסיכון  חסרת 
 31.12.2023  - נכון ל לבישראהטווח  

הריבית  לאומד  כ הסיכון   ריאלית ה שיעור  חסרת 
התשואה   שיעורב  תי רבח  בישראלהטווח  ארוכת  
ת חוב וגריאשל   השוק  הגלום במחיר לפדיון    השנתי

ממשלתית ישראל מסוג    ממשלת של    צמודות מדד 
מספר    צמודה החיים   ( 1151)סדרה  משך  אשר 

(  25.70ל  ע  עמדשלהן    (Durationמח"מ,  הממוצע 
 1.78%  של )ברוטו(תשואה לפדיון  הנושאות  ,  שנים
 המאמר. עד  מונכון ל

  

 
 

  2024החזויה בישראל לשנת    האינפלציהשיעור  
 31.12.2023  - נכון ל

האינפלציה   שיעור  בישראל  הערכת  לשנת החזויה 
 (1930פישר )של  הקירוב  נוסחת  תתבסס על    2024

בשוק  הציפיות  מן  האינפלציה  שיעור  את   הגוזרת 
זו  נוסחה  לפי  התשואה   ההון.  שיעורי  רמת 

 האינפלציה.   הריאליים אינה מתואמת עם שיעורי 

התשואה הוא  הסיכון  שיעור הריבית חסרת  ש
 אשראי )איגרת חוב   ןשל איגרת חוב ללא סיכו

המדינה ארוכ  )שהנפיקה  ככל לתקופה  ה 
הוא .  פשרהא זה  ות העלאפוא    שיעור 

המיני שמשקיע  האלטרנטיבית  ידרוש מלית 
השקעבגילקבל   מבלי מסוכנהשקעה  ב  ותן  ת 

 . תהרלוונטילהביא בחשבון את פרמיית הסיכון  
 

חסרת   הריבית  תשומה הסיכון  שיעור  משמש 
התשואה    הערכתל העצמי  שיעור  ההון  של על 

התשו  החבר שיעור  ידי )קרי,  על  הנדרש  אה 
, (חברהשל המשקיעים בגין השקעתם במניות  

קרי, )  מחיר החוב הנורמטיבי לחברה  ביעתקל
משקיעים בגין אה הנדרש על ידי  שיעור התשו

גזירת שיעור , או להחברה(של  בחוב  השקעתם  
 .ההון  האינפלציה מן הציפיות בשוק 

 
השאל פי ה,  נשאלת  על  בטוחה  השקעה  מהי 

המימונית  דמודראן את'  וואספרופ'    ?הספרות 
 אשר נחשב לאחד המומחים המובילים בעולם 

תאגידים  שווי  בספרו   להערכת  מסביר 
Investment Valuation: Tools and 
Techniques for Determining the Value of 

Any Asset    בהוצאתWiley  רק   7ק  פר מדוע 
איגרת חוב ממשלתית הינה הנכס חסר הסיכון 

 !היחידי
 
  :דמודראןפרופ'  כותב  זה    בספרו  154עמ'  ב

"The only securities that have a chance 

of being risk free are government 

securities, not because governments are 

better run than corporations, but because 

they control the printing of currency." 
 

ניירות הערך היחידים שיש "  :ובתרגום לעברית
 וב איגרות חסיכון הם    חסרי להם סיכוי להיות  

, לא בגלל שממשלות מנוהלות טוב ותממשלתי
שולטות  שהן  בגלל  אלא  מתאגידים,  יותר 

  ".ףהכסבהדפסת  
 

עם   מסכים  אכן,  דמודראןאני  קיימים . 
יכולים  אשר  מורכבים  פיננסים  מכשירים 

איגרות שיניבו  התזרימים  את  חוב   לשכפל 
האפשרות  חוסר  בשל  אולם,  סיכון.  חסרות 

סיכון   חסרי  רווחים  שמכונה )להרוויח  מה 
הבודד  חוק" הרי("המחיר  על ש  ,  התשואה 

אלה   שווההל  חייבתמכשירים  שיעור ל  יות 
הגלותשואה  ה של   ם לפדיון  השוק  במחירי 

 .איגרות חוב ממשלתיות
 

בין   לפדיוןהזהות  התשואה  הגלום   שיעור 
של   השוק  ובין במחיר  ממשלתית  חוב  איגרת 

ה  התשואהתוחלת   התשואה   של   צפויה()קרי, 
בעל סיכון הזהה לזה של איגרת   תיק השקעות

לזו מניב תשואה    אשר חוב ממשלתית   השווה 
חוב  איגרת  על   של  לפחות  נתמכת  ממשלתית, 

שלושה נובל    ידי  פרסי  "קו   מודל  –שהקנו 
היעילים )התיקים   "CML- Capital Market 

Lineק" מודל  ה(,  ניירות   -SML)  " ערךו 
Security market Line  )מודליאיני - ומשפטי 

)לפיהםילמ יתרון   ר  יש  מיסים,  עם  בעולם 
במינוף בחוב,  שימוש  שעושה  סביר,   לחברה 

לייעוד  קשר  ללא  וזאת  המס"  "מגן  עקב 
 (. ההלוואה בעיני הפירמה
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