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


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
 �
        

        


 �
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



        �


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

 




         
      




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



 













       


























במהלך השנה יוסף 
השקל מול הדולר בשיעור 
של 8.5 אחוזים, בהשפעת 
היחלשות הדולר בעולם, 
גידול העודף בחשבון 
השוטף והמשך השיפור 
בתנאי היסוד של המשק.

היציבות בולטת על 
רקע זעזועים חיצוניים 
ומקומיים שהתרחשו 
השנה, והיא פועל יוצא 
של התנאים המקרו-

כלכליים החיוביים 
השוררים במשק.

הרפורמות המבניות 
שבוצעו בשנים האחרונות 
שינו את פניה של 
המערכת הפיננסית 
המקומית.

המגמות החיוביות עמדו 
ברקע המשך השיפור 
בעמידותה של המערכת 
הבנקאית, ואילו עמידותן 
של חברות הביטוח 
פחתה, על אף המשך 
השיפור במצב המשק.



119














EMBI












CDS




























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













           

























bidask





     









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

   


   



    


   
    
    
    

    




    

         
         




          




A


         
    










על אף התרחבות 
האשראי במשק לא 
עלו סיכוני האשראי 

במוסדות הפיננסיים, 
שכן המשך גידולו של 

האשראי לווה בשיפור 
איכותו.

בשוק איגרות החוב 
הממשלתיות ירדו השנה 
התשואות יחסית לרמתן 
בסוף 2005, אולם מגמת 

השינוי בתשואות לא 
הייתה אחידה במהלך 

השנה.

השנה הוחל ביישומה של 
רפורמה בשוק איגרות 

החוב הממשלתיות, 
ובמסגרתה מונו עושי 

שוק לאיגרות.

גיוסי ההון של המגזר 
העסקי באמצעות איגרות 
חוב הוסיפו והתרחבו גם 

ב-2006, לאחר האצה 
ב-2005.



122










    




          



 



 




         
            
          




          






         






 


            




על אף ההתקדמות הרבה 
בשנים האחרונות, עדיין 
דרושות רפורמות נוספות, 
שצפויות לתרום לשכלול 
השווקים הפיננסיים 
ולהשתלבותם בשווקים 
הגלובליים.

הרפורמות המבניות 
שבוצעו בשנים האחרונות 
שינו את פניה של 
המערכת הפיננסית 
המקומית וקידמו אותה 
ליתר תחרותיות, יעילות 
ויציבות.
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

 
          



          
   











       







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






         








nettnig 





netting
           










        

         



Netting 



RTGS Real Time Gross Settlement 

במארס 2006 התקבל 
"חוק הסכמים פיננסיים 
התשס"ו 2006", העוסק 
בהסכם מכר חוזר (ריפו) 

 .netting-וב

נמשכה ההיערכות 
לקראת הפעלת מערכת 

סליקה תוך-יומית.
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









 





road show





IFRS 

FASB


IFRS 











          
  
   

       
        






הצעדים העיקריים 
הנדרשים להמשך 
פיתוחה של תשתית 
השווקים הם: פיתוח 
שוק הריפו;  הפעלת 
מערכת סליקה תוך-

יומית; אימוץ התקינה 
החשבונאית הבין-

לאומית; יישום כללי 
"באזל 2" במערכת 
הבנקאית. 

עברו התקנות להפעלת 
חוק החיתום.

ביוני 2006 החליט המוסד 
לתקינה חשבונאית לאמץ 
את התקינה החשבונאית 
 (IFRS) הבין-לאומית
החל מהרביע הראשון של 
.2008
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








MOU






         













   




        













בשנים האחרונות עבר 
שוק איגרות החוב 

הממשלתיות רפורמות 
חשובות, שהעמיקו את 
הנזילות והסחירות בו.

חשוב להגביר את הפיקוח 
בפועל על המוסדות 

הפיננסיים.

לשם חיזוק התשתית 
הפיננסית ושמירה על 

יציבות המערכת נדרשים 
מספר צעדים בתחום 

האחריות של המפקחים.
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









          
 

           

MTS


MTS




































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






            
      














MTS

































גידול מחזורי המסחר 
לווה גם בירידת עקומי 

התשואה-לפדיון יחסית 
לרמתם בסוף 2005, 
אולם מגמת השינוי 

בתשואות לא הייתה 
אחידה במהלך השנה.
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

    
    

  
     
   
    
   

   
    
    
   



   
    



    


     
    



   
    

    
     

 
     


   

    
     
     



ברביע האחרון של 
השנה התחזקה ההכרה 
שסביבת האינפלציה 
נמוכה במידה ניכרת 
ממה שהוערך קודם 
לכן, התפתחות שתמכה 
בירידת התשואות 
הנומינליות.

בחודשים הראשונים 
של השנה נעו התשואות 
הנומינליות כלפי 
מעלה, בעקבות ציפיות 
לעליית קצב האינפלציה 
והתגברות אי-הוודאות 
הביטחונית.

בהמשך השנה התייצבו 
התשואות ברמתן 
הגבוהה.
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



 
          


        




 

         

   
    

     
    
   


    
    
    
     


    

    

     

      








מעורבותם של תושבי 
חוץ בשוק איגרות 

החוב המקומיות גברה 
מאוד ב-2006 -  בעיקר 

באיגרות החוב מסוג 
"שחר", שבהן החלה 

בספטמבר עשיית שוק. 
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










     



MTS


MTS

 
MTS
MTS






















MTS

  
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



             




  







           







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
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
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




  
 












 


   


 

שערי המניות הוסיפו 
ועלו ב-2006 - המשך 
לשלוש שנים של עליות 
שערים חדות ורצופות.

רובו של החוב הפרטי 
צמוד למדד, בשונה 
מהחוב הממשלתי. 

מחזורי המסחר בשוק 
איגרות החוב הפרטיות 
עדיין נמוכים  יחסית 
למחזורי המסחר 
באיגרות החוב 
הממשלתיות ולמחזורים 
במדינות מפותחות.
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



    


    




   
    
    
    
     



     










          
fundamentals












PE 

Goldman Sachs 

SP 
EP 

על אף עליות השערים 
החדות והמתמשכות 

נראה כי עד סוף 2006 לא 
התפתח בשוק תמחור 

יתר קיצוני.

תנודתיות השערים עלתה 
השנה, אולם תגובת 

השוק לזעזועים הייתה 
מתונה יחסית, ודמתה 

בעוצמתה לתגובה 
בשווקים המפותחים.

מחזורי המסחר בשוק 
המניות גדלו משמעותית 

בעקבות הרפורמות 
המבניות, הגלובליזציה 

והאצת תהליך 
ההפרטה. 
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

     


     
      

    
     

    
      
      
     




    
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

   




















































התרחבות הגיוסים היא 
פועל יוצא של התנאים 

המקרו-כלכליים 
החיוביים השוררים 

במשק ושל המשמעת 
הפיסקלית, שפינתה 

מקורות להגדלת 
הגיוסים של המגזר 

העסקי.

תושבי חוץ היו אחד 
הגורמים הדומיננטיים 

שהשפיע על שוק המניות 
במהלך 2006.

גיוסי ההון של המגזר 
העסקי בארץ ובחו"ל 
הגיעו ב-2006 לסכום 

שיא - כ-100 מיליארדי 
ש"ח.
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





























































































































































































































































































































































































































































































































שראל.
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

 


 







A


 








































למעלה מ-90 אחוזים 
מההנפקות ב-2006 היו 

 A מדורגות, וזאת בדירוג
ומעלה.

רוב הגיוס היה באמצעות 
הנפקת איגרות חוב, 

ואילו הגיוס באמצעות 
מניות ובני המרה היווה  

רק כ-20  אחוזים מהיקף 
ההנפקות.
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




A



















            



           








          
          
          

         



 



 

בגיוסי ההון בלטו השנה 
מספר הנפקות של 
רשויות מקומיות.

החברות שגייסו השנה 
בשוק איגרות החוב הן 
חברות גדולות וחזקות, 
שיכולות לקבל אשראי 
גם מבנקים.

כ-60 אחוזים מהנפקות 
איגרות החוב בשנתיים 
האחרונות היו של 
איגרות חוב לא- סחירות, 
שיעור מפתיע על רקע 
צעדים שננקטו בשנים 
האחרונות לעידוד שוק 
האיגרות הסחירות.
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






          

















            





           











          




נוסף על הנפקות למימון 
פעילות גדל השנה גם 

היקף ההנפקות של 
מכשירים פיננסיים 

מובנים מסוגים שונים.
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











       



































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







    
     
    

    
     
 

     
     
    
     


     
     
     












 



 






במהלך השנה הנסקרת 
יוסף השקל מול הדולר 

בשיעור של 8.5 אחוזים. 



144








     























 














     

התחזקות השקל בשנה 
הנסקרת בולטת על רקע 
הריבוי של אירועים גיאו-

פוליטיים משמעותיים, 
שהגבירו את אי-הוודאות 
במשק. 

מניתוח כמותי של 
ההשפעה היחסית של 
הגורמים הגלובליים על 
התחזקות השקל מול 
הדולר עולה כי חלק 
הארי של הייסוף הושפע 
מגורמים אלו. 
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


         








     

         


         
          
          

   








        
  









 

 



 


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




           

















































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

    
     


    
      

     
   
   
    
     
  
    



     
   





          



CDS






        

Fed





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 

            




    




























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

        













    



    



    




   

    



    












 

              



מאז החלת הרפורמה 
במס הגדילו המשקיעים 
המוסדיים לטווח ארוך 
את שיעור ההשקעה 
בנכסים זרים בכ-5.6 
נקודות אחוז. 
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



   







     
   
     


   
   

  
    





    
    







          

          
         
     


         


 

ההשקעות של תושבי 
חוץ במניות של חברות 

ישראליות הסתכמו 
השנה בהיקף שיא של כ-

16 מיליארדי דולרים.  
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

   
    
    
    


     

     
     
     

    










 

 




בתקופה הנסקרת גברה 
עמידותה של מערכת 
הבנקאות, הודות לשיפור 
בהלימות ההון ולהמשך 
השיפור במדדי סיכון 
האשראי. עם זאת, יחסי 
ההון במערכת הבנקאות 
הישראלית נמוכים מאשר 
במדינות המפותחות.
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








           









          




 




 
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 



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

     

    



     

    
    







    
            

  


          

           
          


         










 



לאורך שנת 2006, 
כבעבר, שמרו הבנקים על 

עודף התחייבויות נמוך 
ביחס להיקף נכסיהם 

במט"ח.

עמידותן של חברות 
הביטוח ירדה ב-2006, 

תוך המשך ירידה ביחסי 
ההון.
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

















 





















































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

    
    
   
     

    
     


     



    
     

     

    
     






     
     
     

 
    

      


        

     



 




 

נמשך הגידול המהיר של 
נכסי הסיכון, ובפרט של 
האשראי למגזר העסקי.

הירידה ביחס ההון 
בולטת על רקע השיפור 

בפעילות המשקית.
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






     
     
    
    
   




    
    


     
    


    
    
 





     
     

    
    




 






בעמידותן של קופות 
הגמל לא חל בשנת 
2006 שינוי משמעותי: 
מצד אחד הוסיף ועלה 
מעט סיכון הנזילות 
המערכתי, ומהצד האחר 
היו התפתחויות חיוביות 
בסיכונים המערכתיים.
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


           






             






          



             
           












A










 



 

בסיכוני האשראי של 
המוסדות הפיננסיים 

יחד ("סיכון האשראי 
המערכתי") לא חל כמעט 

שינוי  - תוצאת עלייה 
מסוימת בחשיפה של 
המוסדות הפיננסיים 

לסיכון האשראי  ושיפור 
באיכות האשראי.

על אף הרפורמה, 
הריכוזיות בענף הפנסיה 

עדיין גבוהה: שתי 
הקרנות הגדולות ביותר 
מחזיקות למעלה מ-60 

אחוזים מהנכסים.
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



     

         







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
         




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









עלה השווי של החזקת 
הציבור באיגרות חוב 

פרטיות. 

על אף עליות השערים 
החדות והמתמשכות 

מיעטו משקי הבית 
להיכנס לשוק המניות, 
במישרין או באמצעות 

קרנות הנאמנות.
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


home bias











           






         
            




הרפורמה במס תרמה 
לעליית חלקם של 
הנכסים הסחירים בתיק 
ולעליית רכיב ההשקעה 
בחו"ל.  
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








          



















הכספים שנמשכו 
מקרנות הנאמנות 

הופנו בעיקר להשקעה 
בתעודות סל, במק"ם 
ובחו"ל, ואילו חלקם 
של הפיקדונות בתיק 

הנכסים הוסיף וירד גם 
השנה.

חלקם של הנכסים 
השקליים הלא-צמודים 

בתיק נותר כמעט ללא 
שינוי, ואילו חלקם של 

הנכסים הצמודים למדד 
ירד.

השנה נמשכו מקרנות 
הנאמנות 18.3 מיליארדי 

ש"ח, לאחר שבשנים 
2003 עד 2005 הופקדו 

בהן 60 מיליארדים.
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














































יתרת האשראי למגזר 
הפרטי עלתה השנה 
ב-3.8 אחוזים, תוצאת 
התרחבות מהירה של 
האשראי החוץ-בנקאי 
וירידה של האשראי 
הבנקאי.    


