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האמריקאיהמודלעבראל

שלמהיצחקי

ישראלאןו־וזילכלבכבודקיוםתבטיחממלכתיתפנסיהתוכניתהנהגת

תתבססהיאשעליהםהעקרונותאתמנסחחדשמחקרבזקנתם.

יצחקישלמהמאת

אזרחיכללעבורהוגנתפנסיהבטחת

החשוביםמהיעדיםאחדהיאישראל

שלעיניהםלנגדלעמודשצריכיםביותר

פנסיהבהיעדרכיום.ההחלטותמקבלי

זקנה,לעתהגוןקיוםעובדלכלשתבטיח

ולהפוךלעוניבזקנתםלהידרדררביםעלולים

ממשלתשלגישתהואולם,החברה.עללנטל

תוכניותניהולשאתהיאזהלנושאישראל

הציבור,בידילהותירישהשונותהפנסיה

החל־בעצמוולקבללחסוךלתמרץיששאותו

טות

$TS1$החלטות$TS1$

$DN2$החלטות$DN2$ולבתישלו,הפנסיהלתוכניתבאשר

לציבורהמספקותהביטוחוחברותההשקעות

לברךישפנסיה.ותוכניותהשקעהאפיקי

שישנםבכךשוקכשלשזיהתהכךעלאותה

בפתרוןהבעיהואולם,חוסכים.שאינםעובדים

לפנסיה,חובהחיסכוןחוקהממשלה,שמצאה

אחראיםלהיותשחויבופרטיםשאותםהיא

המתוח־לגופיםלטרףלהיותעלוליםלעתידם

כמים

$TS1$המתוחכמים$TS1$

$DN2$המתוחכמים$DN2$ההון.שוקשל

להנהיגהצעותנשמעותכאחרונה,

כלאתשתחייבממלכתיתפנסיהבישראל

עלעדיפהכזושיטההאםלחסוך.האזרחים

מחקרלהשיבמבקשכךעלהקיים?המצבפני

פרמיסלרדניאלידיעלטאוכבמרכזשנערך

ממלכתיתפנסיהביןהשווינוושבוואנוכי,

לביןממשלתי,במשרדמחלקהשלבניהול

חיסכוןחובתקיימתשבוהנוכחי,המצב

ביניהן.המתחרותפרטיותבחברותלפנסיה

והג־האכיפהיעילותהיושנבדקוהתחומים

בייה;

$TS1$;והגבייה$TS1$

$DN2$;והגבייה$DN2$התיאורטיוהסיכויההוןשוקמאפייני

ליעילותשתביאמשוכללתתחרותבולקיים

מא־המסתתרתהחברתיתההשקפהכלכלית;

חורי

$TS1$מאחורי$TS1$

$DN2$מאחורי$DN2$,חסכו־כלאתלהפקידוהכורחהחקיקה

נות

$TS1$חסכונות$TS1$

$DN2$חסכונות$DN2$מסתייםהמחקראחת.בקופההפנסיה

מפניוזאתממלכתית,פנסיהלכינוןבהצעה

למע־פנסיוניחיסכוןשלהנוכחיתשהשיטה

שה

$TS1$למעשה$TS1$

$DN2$למעשה$DN2$השכיריםעלרגרסיבימסמטילה

לחב־מועבריםמהמסוהתקבוליםוהעצמאים,

רות

$TS1$לחברות$TS1$

$DN2$לחברות$DN2$למי־והפנסיההגמלקופותאתהמנהלות

ניהן.

$TS1$.למיניהן$TS1$

$DN2$.למיניהן$DN2$כזאת:פנסיהתוכניתתיראהכך

וגבייהאכיפה

לוודאשתפקידהוהאכיפה,הפיקוחמערכת

אכןוהמעסיקיםהעובדיםאוכלוסייתשכלל

השיעוראתלפחותהפנסיהלחיסכוןמפרישים

המדינה.בידיתהיהבחוק,הקבועהמינימלי

קיימיםהמסיםוברשותלאומילביטוחבמוסד

הכנסו־עלוהעצמאיםהמעבידיםדיווחיכל

תיהם.

$TS1$.הכנסותיהם$TS1$

$DN2$.הכנסותיהם$DN2$ממשלתיבגוףהנתוניםריכוזידיעל

אתמקייםשאינומיאתלאתרקליהיהאחד

מקרהשבכלמאחרעלות,תוספתללאהחוק

ביטוחחוקיהמעסיקיםעללאכוףצורךיש

הואכיוםהמצבזאת,לעומתאחרים.לאומי

ולשמירההחוקלקיוםלדאוגחייבשהמבוטח

המדינההזההשירותאתלפחותזכויותיו.על

לאזרחיה.לספקוצריכהיכולה

בשניםהניהול:דמיהיאנוספתסוגיה

הותרחובהפנסיהחוקלקיוםהראשונות

דמילדרושהחיסכוןאתהמנהלותלחברות

שעלהיותלשנה.%2עדשלבשיעורניהול

משוכללתתחרות

להתקייםיכולהלא

בגללבשוק

הןלגודל,יתרונות

ההשקעותבניהול

לשאתביכולתוהן

לפיכך,בסיכון.

להניחאפשראי

החופשישהשוק

קופותליצירתיביא

שיציעופנסיה

תשואהחוסךלכל

מיטבית

הרב־שנתיתהתשואההחישוביםפי

משמ־לשנה,470היאהחיסכוןשלהממוצעת

עותו

$TS1$משמעותו$TS1$

$DN2$משמעותו$DN2$לוקחהקרןשמנהלהיאזהשיעורשל

המוטלבסיכון,לשאתמבלימהרווח50׳ל

דמיעלהתלונותבעקבותהחוסך.עלבמלואו

ציבורייםמאבקיםהחלוהמוגזמיםהניהול

שלהכספיםועדתהחליטה2013וב־בנושא,

%50.1ל־>הניהולמיאתלהגבילהכנסת

הנצ־ומהחיסכוןמהתשואה)היינומהצבירה

בר(,

$TS1$,)הנצבר$TS1$

$DN2$,)הנצבר$DN2$שהופקד(,)מהסכוםמההפרשות%4ו־

תוכ־נדונותאלובימים2014מינוארהחל

ניות

$TS1$תוכניות$TS1$

$DN2$תוכניות$DN2$הניהול.דמיצורתלשינוישונות

הנגביםהניהולדמישלהמשמעות

שב־היאבפועלפנסיונילחיסכוןמההפרשות

שנה

$TS1$שבשנה$TS1$

$DN2$שבשנה$DN2$אתהקרןמנהללוקחלהפקדההראשונה

מחציתה,אתהשנייהבשנההתשואה,כל

בחו־בעיקרפוגעהדברממנה.כרבעובהמשך

סכים

$TS1$בחוסכים$TS1$

$DN2$בחוסכים$DN2$,שלהרגרסיביותאתומגדילחדשים

הק־למנהליהמוענקהפנסיוני״החיסכון״מס

רנות.

$TS1$.הקרנות$TS1$

$DN2$.הקרנות$DN2$כירגרסיבי,מסלמעשההםהניהולדמי

יותרגדולגובהםעלהחוסךשלהמיקוחכושר

מדמיהכסףשנית,יותר.גבוהשהשכרככל

ולבעלילמנהליםמהעובדיםמועברהניהול

הקר־כספיעלמשליטהגםשנהניםהקופות,

נות

$TS1$הקרנות$TS1$

$DN2$הקרנות$DN2$המדינהלידילעבורבמקוםעצמן

האזרחים.כללאתולשמש

והיכולתההוןשוקמאפייני

משוכללתתחרותבולקיים

שלהיעילותעלמצביעיםההפרטהחסידי

לי־מביאההיאכיוטועניםמשוכללתתחרות

עילות

$TS1$ליעילות$TS1$

$DN2$ליעילות$DN2$.תיאורטייםתנאיםמעטלאישכלכלית

זהדיוןאךיקרה,שזהכדילהתקייםשצריכים

עמוד 1



תחרותקיוםלשםאחת:בהנחהיתמקד

יור־תשואהבשוקלהתקייםצריכהמשוכללת

דת

$TS1$יורדת$TS1$

$DN2$יורדת$DN2$זוהנחהשלהמשמעותלגודל.קבועהאו

הזה,במקרהמוצריחידתשלשעלותההיא

הגדלתעםיורדתאינהלהשקעהשקלים

פע־ההוןבשוקמופרתזושהנחהאלאהייצור.

מיים,

$TS1$,פעמיים$TS1$

$DN2$,פעמיים$DN2$החוסכים.מצדוהןהקרנותמצדהן

מכךנובעתהקרנותמצדההנחההפרת

קבועהכמעטגמלקופתניהולעלשההוצאה

בקופה,המושקעהסכוםלפימשתנהואינה

ספריםבניהולממילאכרוךשהניהולמאחר

שע־היחידהדברלמעשה,השקעות.ובניהול

שוי

$TS1$שעשוי$TS1$

$DN2$שעשוי$DN2$הקופהניהולעלההוצאהאתלהעלות

העלותנוסף.השקעותלתחוםהתרחבותהוא

הרשוםשהסכוםשככללכךמביאההקבועה

כלו־יותרגבוהוהמכירההקנייהבהוראות

מר,

$TS1$,כלומר$TS1$

$DN2$,כלומר$DN2$כךיותר,רחבהפעילותיששבקרןככל

בקופהלסכוםביחסהשקעהלשקלהעלות

ההנחהמופרתהחוסכים,מצדיותר.נמוכה

שמתקייםמפנימשתנה,אינההיחידותשעלות

לשאתהיכולתלגודליתרונותשלמצב

העומדיםשהמשאביםככלעולהבסיכון

יותר.גבוהיםהחוסךלרשות

יכו־לאמשוכללתשתחרותהיאהמסקנה

לה

$TS1$יכולה$TS1$

$DN2$יכולה$DN2$הןלגודל,יתרונותבגללבשוקלהתקיים

בסיכון.לשאתביכולתוהןההשקעותבניהול

<<החופשישהשוקלהניחאפשראילפיכך,

עמוד 2



לכלשיציעופנסיהקופותליצירתיביא►►

מיטבית.תשואהחוסך

הביטוחעקרונותביוההבדלים

הפרטילביטוחהממלכתי

אק־מאוזןלהיותחייבפרטיפנסיהביטוח

טוארית

$TS1$אקטוארית$TS1$

$DN2$אקטוארית$DN2$ברגעהזמן.כלהגמלקופותבכל

נמצאתמסוימתגמלשקופתשמועהשתהיה

נכונה,אינההיאאםגםאקטוארי,בגירעון

בהמו־אותהלנטושעלוליםהקופהלקוחות

ניהם

$TS1$בהמוניהם$TS1$

$DN2$בהמוניהם$DN2$עלו־היאבגירעוןתהיהאכןהיאואם

לה

$TS1$עלולה$TS1$

$DN2$עלולה$DN2$.שלאהמבוטחיםכזהבמקרהלהתמוטט

שתיד־אובנזק,לשאתיצטרכולברוחיספיקו

רש

$TS1$שתידרש$TS1$

$DN2$שתידרש$DN2$מביטוחזאת,לעומתממשלתית.התערבות

המו־בריחהלהיותיכולהלאממלכתיפנסיה

נית,

$TS1$,המונית$TS1$

$DN2$,המונית$DN2$היאזאתלעשותהיחידהשהדרךמפני

כשוקההשתתפותהפסקתאוהארץעזיבת

חייבאינוהממלכתישהביטוחמכאןהעבודה.

הה־המגבלותולכןאקטוארית,מאוזןלהיות

לות

$TS1$ההלות$TS1$

$DN2$ההלות$DN2$פרטי.ביטוחעלמהמגבלותפחותותעליו

בישראלהממלכתיהביטוחזאת,לאור

הפרטי,מהביטוחיותרנדיבלהיותיכול

עתידי,תקציבגידולעלמתבססשהואכיוון

הגבוההאוכלוסייהגידולמשיעורהנובע

האוכלו־גדלהבעבר,ישראל.אתהמייחד

סייה

$TS1$האוכלוסייה$TS1$

$DN2$האוכלוסייה$DN2$%5.1שלבשיעורבישראלהעובדת

צפויזהשיעורהתחזיותכלפיועללשנה,

בשיעורזהגידולבעתיד.גםכנועללהיוותר

בסכומיגידולגםבהכרחגוררהעובדים

הממלכתי,הביטוחלפנסיה.ההפרשות

להסת־יכולאקטוארי,לאיזוןמחויבשאינו

מך

$TS1$להסתמך$TS1$

$DN2$להסתמך$DN2$שיופרשובסכומיםהצפויהגידולעל

הנוכ־לפורשיםולאפשרהפנסיה,לקרנות

חיים

$TS1$הנוכחיים$TS1$

$DN2$הנוכחיים$DN2$באחוזלפחותהגבוהתשואהשיעור

הפרטי.בביטוחמהתשואהאחד

החברתיתהתפישה

החברתיתהתפישהאתלבדוקהדרכיםאחת

הפטוריםאתלבדוקהיאהתקנותמנסחישל

שנוסחוהלאומיהביטוחחוקיבפועל:הניתנים

מיאתפטרוהקודמתהמאהשל70ה־בשנות

לאומי.ביטוחדמימתשלוםלגמלאותשהגיעו

האוצרמשרדשלהתקנותפיעלזאת,לעומת

קשישוגםהמוות,רקמשחררהחוסכיםמשורת

הביטוחקצבתלהשלמתהעובד80בןערירי

כינראהפנסיוני.לביטוחלחסוךמחויבהלאומי

עדן.בגןקצבהלושתשולםהיאהאוצרכוונת

הפנסיותמערךלשיפורהצעות

ממלכתית.לפנסיההפרשהחובתהנהגת

החיסכוןשלשההפרטהעולהלעילמהניתוח

האוכלוסייה,למרביתמסייעתאינההפנסיוני

כשוקהמתרחשאחרלעקובמסוגלתשאינה

לכלהפיננסית.ההשקעהרזיאתולהביןההון

אתמדריכיםהכלכלייםהעיתוניםהיותר

החסכו־אתהעבירהמעבידאםלבדוקהקורא

נות

$TS1$החסכונות$TS1$

$DN2$החסכונות$DN2$,אכן,הניהול.דמיעללהתמקחאולקרן

הפנ־בחיסכוןכשלמפניהמשקעללהגןכדי

סיוני

$TS1$הפנסיוני$TS1$

$DN2$הפנסיוני$DN2$ביטוחהאוכלוסייהעללכפותצורךיש

פתרוןמהווהאינוהפרטיהשוקאךפנסיוני,

הרחבתהואשנדרשמהלבעיה.מתאים

שיחסוךביטוחלכדיהזקנהקצבאותמערכת

אותוויתגמלהזקנהלתקופתהעובדעבור

לחסכונותיו.בהתאם

האמ־המודלאתלחקותכדאיזומבחינה

ריקאי.

$TS1$.האמריקאי$TS1$

$DN2$.האמריקאי$DN2$הקפי־מולדתהברית,בארצותדווקא

טליזם,

$TS1$,הקפיטליזם$TS1$

$DN2$,הקפיטליזם$DN2$שלשכרביטוחהממלכתי,ביטוחנהוג

פנסיהלטובתבשנהדולראלף30עד

החוסךמופנהזולתקרהומעברממלכתית,

שהבי־היאזולחובהההצדקההפרטי.לשוק

טוח

$TS1$שהביטוח$TS1$

$DN2$שהביטוח$DN2$בארץהחברה.עללהגןמיועדהממלכתי

הסכוםכיולהחליטדומה,מודללקבועניתן

יהיהממלכתיתלפנסיהלהפרשההמרבי

השכרשלכפולהאובמשקהממוצעהשכר

הממוצעהשכרבגובהתקרהקביעתהממוצע.

יהיובמשקמהמועסקים%07שכ־לכךתביא

עודףוכלכלבד,ממלכתיבביטוחמבוטחים

ישי־יופנההממוצעהשכרמעלשהואהשכר

רות

$TS1$ישירות$TS1$

$DN2$ישירות$DN2$הפרטיות.הפנסיהלקרנות

שיטתהפנסיוני.החיסכוןתנאישינוי

אינהכיוםהנהוגהלפנסיההחיסכוןגביית

המצבאתלמנועכדיהאדם.שלבגילומכירה

הע־גילאתשעברוקשישיםשבוהאבסורדי

בודה

$TS1$העבודה$TS1$

$DN2$העבודה$DN2$ובכללכסףלהפרישעדייןנאלצים

הפנסיהתקופתלטובתניהולדמיזה

הנהוגההביטוחצורתאתלאמץרצוישלהם,

אתשעברמיזו,שיטהפיעלהלאומי.בביטוח

הזקנהקצבתאתאוטומטיתמקבל70גיל

אםגםלאומילביטוחלשלםנאלץואינושלו

לבטלושישנוסףמרכיבלעבוד.ממשיךהוא

קו־בכספילהשתמשלאהחוסכיםעידודהוא

פות

$TS1$קופות$TS1$

$DN2$קופות$DN2$,בקופתשהחיסכוןבכךהמתבטאהגמל

נפדה.לאהכסףעודכלממספטורהגמל

ממס.פטורהירושהזאת,לעומת

אחתדרךההשקעות.ניהולאופןשינוי

היאהממלכתיבביטוחההשקעותאתלניהול

70ה־שנותעדהעולםבכלנהוגהשהיתהזו

Pay As You Goהרזר־מופקדותוובשיטה

בות

$TS1$הרזרבות$TS1$

$DN2$הרזרבות$DN2$משרדבידיהביטוחשלהאקטואריות

תז־היאכימומלצתאינהוודרךאךהאוצר,

עזע

$TS1$תזעזע$TS1$

$DN2$תזעזע$DN2$שלאעלולהאוצרומשרדההון,שוקאת

החוס־שללכספםמספקתאחריותלגלות

כים.

$TS1$.החוסכים$TS1$

$DN2$.החוסכים$DN2$ועדהלהקיםהיאאחרתאפשרות

חיצוניים,מקצועבאנשישתיעזרממלכתית,

תאפ־כזוועדהההשקעות.פיזורעלותפקח

שר

$TS1$תאפשר$TS1$

$DN2$תאפשר$DN2$שייבחרוגמל,קופותשלניהוללקרנות

השקעותעלאחריותלקבלמכרז,באמצעות

בפיקוחהאקטואריות,מהרזרבותחלקשל

שלהניהוללצורתבדומההוועדהשל

גופיםבידיכספםאתשמפקידיםמלכ״רים

בהשקעות.המתמחים

במקרההאפשרויות.שתיביןלשלבגםניתן

בפרויקטיםלהשקעהמהכספיםחלקיוקצוכזה

להשכרה,דיורבנייתכגוןמניבים,ציבוריים

ושדותנמליםוהרחבתאגרהכבישיסלילת

הפר־בשוקלהשקעהיופנהאחרוחלקתעופה,

טי

$TS1$הפרטי$TS1$

$DN2$הפרטי$DN2$סיכונים.פיזורלכלליבהתאםהכלובחו״ל

בצו־ביותר.הראויהשילובזהוהמחבריםלדעת

רה

$TS1$בצורה$TS1$

$DN2$בצורה$DN2$החסכו־כספיאתלקבלההוןשוקימשיךזו

נות

$TS1$החסכונות$TS1$

$DN2$החסכונות$DN2$אךהפרטי,השוקשלהתמוטטותותימנע

למדינה.מהאזרחיועברהפיקוח

נוס־דוגמההיאהפנסיוניהחיסכוןהפרטת

פת

$TS1$נוספת$TS1$

$DN2$נוספת$DN2$כלכלית.מבחינהמוצדקתשאינהלהפרטה

שכמעטמרכיבכוללתזוהפרטהגיסא,מחד

שלעתידםאתלהבטיחלושיתנגדמיאין

עללמעמסהיפלושלאכדישבינינוהמבוגרים

הע־כאןקיימתלמעשהגיסא,מאידךהחברה.

ברת

$TS1$העברת$TS1$

$DN2$העברת$DN2$ובעלילמנהליהחלשיםמהחוסכיםכספים

מדי־ניירהאוצר.משרדבחסותהגמל,קופות

ניות

$TS1$מדיניות$TS1$

$DN2$מדיניות$DN2$לפנסיהשמעברמראהשגיבשנו

העלויותאתלהקטיןרקלאצפויממלכתית

להגדילובכךהתשואות,אתלשפרגםאלא

החוסכים.רווחתאת

לזע־רגישההוןשוקכיולומרלסייגראוי

זועים,

$TS1$,לזעזועים$TS1$

$DN2$,לזעזועים$DN2$ברגישות.שינוייםבולערוךצריךלכן

המ־בסעיףהמפורטתההצעהמתקבלתאםגם

סכם

$TS1$המסכם$TS1$

$DN2$המסכם$DN2$הז־אתלהקטיןכדיבהדרגה,ליישמהיש

עזוע

$TS1$הזעזוע$TS1$

$DN2$הזעזוע$DN2$ההון.לשוקלגרוםעשויהשהיא

באוניברסיטהלכלכלהאמריטוספרופ׳הואהכותב

במכללהומרצהטאובבמרכזחרהעברית,

בירושליםהדסהאקדמית

פנסיהמביטוח

לאממלכתי

להיותיכולה

המונית,בריחה

שהדרךמפני

לעשותהיחידה

עזיבתהיאזאת

הפסקתאוהארץ

ההשתתפות

העבודה.בשוק

שהביטוחמכאן

אינוהממלכתי

מאוזןלהיותחייב

אקטוארית,

החלותוהמגבלות

פחותותעליו

עלמהמגבלות

פרטיביטוח

עמוד 3


