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Examining the Reference Rate Market in Israel 

Telbor Market vs. Makam Market

  

Roy Stein

Abstract  

The reference rate markets are an important and central feature in capital markets 

around the world, through which it is possible to increase financing possibilities for 

the business sector and reduce exposure to the risks of unexpected changes in the 

interest rate. The Telbor market, which is a platform for setting reference rates for the 

short-term nominal interest rate in Israel, has undergone tremendous development in 

the past decade—but only in the area of interest rate derivatives. It has matured 

greatly, even more than the widespread activity in foreign exchange derivatives. Due 

to the many manipulations of reference rates discovered worldwide—the Libor 

rates—it is interesting to examine the interest rate markets in Israel and their 

characteristics. Therefore, the research question dealt with in this study regards the 

structure of the markets, and its objective is to determine which of the two main 

interest rate markets in Israel—the Telbor or the Makam—is the preferred platform 

for determining the reference rate. The study also examines the Telbor market in 

Israel as compared to the Libor market, and also discusses the basic characteristics 

that are important for the efficient functioning of the reference market, outlining the 

many benefits in continuing the development of this market. 
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���������	������������OIS������������!�������������"����
16�The Chancellor of the Exchequer commissioned Martin Wheatley, Managing Director of 

the FSA and Chief Executive-designate of the Financial Conduct Authority, to undertake a 

review of the structure and governance of LIBOR and the corresponding criminal sanctions 

regime.
17���������	����������������

https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/191762/wheatl

ey_review_libor_finalreport_280912.pdf�
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����	�������������� �������������!�������������������������������
$������

�����������	����������������������	�����������������!�������	�������%$

��������������	���������������	�����������$��������������������!�������

���������������������������������������� �������������������
18��������	���������������� ��

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
19��������	������������������

http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_140722.pdf?page_moved=1��
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"Towards better reference rate practices: a central bank perspective", March 2013, BIS�
25����� �����	�Goldsmith (1969)��McKinnon (1973)��Shaw (1973)���
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�������������
���$������

Swaption�-�� ����� ��� ��!��	IRS�&��� %$� ������ ������ ������� ��!��	� �������� ���	��

?���$������������������������������������������������$"�����������%�������������)

��IRS*�������$���������Swaption��������������������������

���������������������������������������� �������������������
30���	�������!��������������� ���������������������������������������� ����������������

���������������������!�
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� ��$"� �$��� ������ ������ ����	�� #������	���"�������������������� �	������ �� �� ��

�������*�	��� ������)� �"� %���� ���$��� 
���������� ����� �� �?� ������%����� ������� ��

��!��	���������������������������������������������$"����?�������������������������

O.I.S. – Overnight Index Rate-������$��������!�����
��������"������"���������"��

��� #������ �	�����"� ������� ��� ������ �����������	�� ������&�������� ���� ������ �����

� ��!���� ������ ������ ���	�&����� �	��$��	��� ������� ����*�� ���)� 
��� ��� �������

������� ��������"�
������� 
�"��	����$���� �����	�� �
��������� 
�	�����������������"

������� ��������� ���$��������� %���� 
������ �	� �	����� ��� ������� �	��� ������ ���	�

���� ���
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����� ������ ����������	���������������������������������

�������������	���������
���������
�������� ��	������������������������%	�
��	��

���������&������������
���	���������������� �������� ��� ����� ������ ��������	��� �

�������������������������������������������.���

��������������	���������������������%	%���������������������
�.�����������
���������

�
������������������������	�����"��������������������%����� ������ ��������	��� �������

��������������� �� �

���������������������������������������� �������������������
31��
$����������������������������������������������������������������������������	��

�
���
��������������$$����������������	��������������"�����������������������������������%$
��������	������������������

Telbor12mkm12Telbor3mkm3

-0.001-0.0012-0.0012-0.0014

(-1.5)(-1.77)(-1.9)(-1.07)

0.3750.3780.090.46

(13.3)(14.5)(6.9)(8.02)

0.064-0.0680.055-0.19

(2.36)(-2.52)(1.98)(-6.9)

0.0270.0340.03-0.15

(1.02)(1.3)(0.3)(-5.35)

0.1480.1480.0440.087R
2

2.182.182.052.04.D.W

�

�0

�1

�2

ttttt mkmDmkmDTelborDmkmD ����� ����� �� )()()()( 22110

ttttt TelborDTelborDmkmDTelborD ����� ����� �� )()()()( 22110
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���������������	���(�����	������������	"�� �$������������������	�������
����	�

�����	����(��	���������������������������	���������
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��������� ��� ������ 	�� ������

��� �	� � � ������ 
���� 	�� 
$�� �
����� ����� ���	�� �(���� �	������	����� �������� ����

���(�����
���	������������
���������������	������������������������	��������

� ��

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 07/15/15   Time: 13:48

Sample: 768 2040

Lags: 8

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(MKM) does not Granger Cause D(TELBOR)  1243  1.51449 0.1474

 D(TELBOR) does not Granger Cause D(MKM)  3.97195 0.0001

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 10/07/15   Time: 12:58

Sample: 768 2040

Lags: 8

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D(MKM12) does not Granger Cause D(TELBOR12)  1243  7.68552 4.E-10

 D(TELBOR12) does not Granger Cause D(MKM12)  11.6286 5.E-16
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Quality of the Benchmark 

6.Benchmark Design

7.Data Sufficiency

8.Hierarchy of Data Inputs

9.Transparency of Benchmark Determinations

10. Periodic Review

Quality of the Methodology

11.Content of the Methodology

12.Changes of the Methodology

13.Transition

14.Submitter Code of Conduct

15.Internal Controls over Data Collection

Accountability  

16.Complaints Procedures

17.Audits

18.Audit Trail

19.Cooperation with Regulatory Authorities
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Bank for International Settlements – Statistical release, OTC derivatives statistics at end 
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