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אתהורידההתחרות

הניהולדמי

הממוצעיםהניהולדנ

לפנסיה,ההפקדותעל

באחוזים

jriD'nאתהשיגה

הגבוהההתשואה

כספיעלביותר

החוסכים

המצטברותהתשואות

הפנסיהקרנותשהשיגו

מצטברתתשואה

5002-4102האחרונות*השניםבשלוש

מיטבית

תקפת

הראל

מבטחים

איילון

הפניקס

הכיהיתההפניקס

משתלמתפחות

לחוסכים

לפיהקרנותדירוג

ביותרהטובההתשואה

לחוסךהחולףבעשור

דמיבשקלולהממוצע,

שקליםבאלפיהניהול,

הממרצע:החוסך

שקל000,9משתכר

בחודש

שקל026,1משקיע

בחיסכוןבחודש

לפנסיה

תשואהניהולדמיבביסהמתוצו!לחוסךנשארבסףבמה

מיטבית

הראל

מבטחים

מקפת

איילון

הפניקס

ניחתדמיהפחתתלפניית:*נומינ
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אנזסטרדנזסקישאול אנזסטרז־בזסק'טארל

בקרוב

לאג״חנתגעגע

המיועדות
שמערכתביותרהמענייןהדבר

מאפש־האוצרמשרדשלהנתונים

רת

$TS1$מאפשרת$TS1$

$DN2$מאפשרת$DN2$לכסףקורההיהמההואלבדוק

הממשלהאילולאהחוסכיםשל

לשלוח2005ב־מחליטההיתה

ההון,לשוקשלהםמהכסף%04

מובטחתתשואהלולתתבמקום

כלומר,בשנה.%68.4שלמראש

מהכ־%07שעכשיוהעובדההאם

סף

$TS1$מהכסף$TS1$

$DN2$מהכסף$DN2$לנועזרהבבורסהנמצאשלנו

מתברריותר?גבוההפנסיהלקבל

לאהכסףאתשמנהליםשהאנשים

גבוההתשואהלהשיגמצליחים

לחו־הבטיחהשהמדינהמזויותר

סכים.

$TS1$.לחוסכים$TS1$

$DN2$.לחוסכים$DN2$בערךלהשיגמצליחיםהם

הריביתעודכלמפה,הדבר.אותו

השנתיתהתשואהאפסית,במשק

אתשמנהליםמילהשיגשיצליחו

^״יותרנמוכהתהיההכסף

".£עלהמובטחתזומאשר
המדינה.ידי

ההוןבשוקהנאותשנות111אפילו

יותרהניבוהמיועדותהאג׳׳ח

ההוןבשוקמההשקעות

הרפורמהשלהמוצאהנחת■■

שבמסגרתההפנסיה,בקרנות

הממשלתית,הביטחוןרשתצומצמה

ההוןבשוקיהכספיםשהשקעתהיתה

גבוההתשואהלציבורלהשיאתוכל

החיסכון.אתלולהגרילבלומריותר,

כימעלה"כלכליסט׳׳שבדיקתאלא

הרפורמה,הנהגתמאזשחלףבעשור

תשואהלהשיגהצליחוהפנסיהקרנות

האג״חשהניבולזוהדומהממוצעת

)רשתהממשלהשהנפיקההמיועדות

ממנה.פחותואףהביטחון(

האפסיתהריביתבגלל

לגדולצפויותלאהתשואות

מא־האוצרשלפנסיה.נטמערכת

פשרת

$TS1$מאפשרת$TS1$

$DN2$מאפשרת$DN2$התשואהאחוזהיהמהלראות

קרןבכלהחופשיות״"ההשקעותשל

האלפייםשנותתהילתמאזפנסיה

הצ־כסףכמהכלומר,2014סוףועד

ליחו

$TS1$הצליחו$TS1$

$DN2$הצליחו$DN2$מכספילהשיגההשקעותמנהלי

ובאפי־ההוןבשוקשהושקעוהפנסיה

קים

$TS1$ובאפיקים$TS1$

$DN2$ובאפיקים$DN2$יריעלמראשהובטחוולאאהרים

המדינה.

מאזכיעולההנתוניםמבדיקת

הכסףאתשמנהליםהאנשים2001

%9כ־שלתשואהלהשיגמצליחים

מורידיםאםאולםישנה.בממוצע

בשיעורהאינפלציה,אתזומתשואה

שהקרןמתבדרבשנה,%2שלממוצע

שנתיתתשואההשיגהביותרהטובה

בדיוקוזו%8.4שלממוצעתריאלית

אגרותשלהמובטחתהתשואהאותה

יריעלשמונפקותהמיוחדותהחוב

הפנסיה.לקרנותהמדינה

כוללתהזוהבדיקהמכך,יתרה

ההון.בשוקטובותהממשהשניםאת

במשקהריביתעודכלואילך,מפה

שי־השנתיתהתשואהאפסית,היא

צליחו

$TS1$שיצליחו$TS1$

$DN2$שיצליחו$DN2$אתשמנהליםהאנשיםלהשיג

מאשריותרנמוכהאפילותהיההכסף

המדינה.ידיעלהמובטחתהריבית

הבי־רשתהקרובותבשניםכלומר,

טחון

$TS1$הביטחון$TS1$

$DN2$הביטחון$DN2$שלהכסףאתתצילהממשלתית

מנה־אפילואומריםזהאתהחוסכים.

לי

$TS1$מנהלי$TS1$

$DN2$מנהלי$DN2$בעצמם.ההשקעות

הפרש־ועכשיוהנתוניםכאןער

נות.

$TS1$.הפרשנות$TS1$

$DN2$.הפרשנות$DN2$,יכולההייתההמדינהלכאורה

ביט־רשתלחוסכיםלסבסדלהמשיך

חון

$TS1$ביטחון$TS1$

$DN2$ביטחון$DN2$והתשואהשלהם,לפנסיה70׳לשל

TS1$$נפ;TS1$$נפ־היתהלאבממוצע,החוסכים,של

$DN2$;נפ$DN2$.ראשית,מהיד.לזההיהאבלגעת

לסבסדצריכיםהיוהמסיםמשלמי

כיום,הזו.המובטחתהתשואהאת

הסבסודאפסית,במשקכשהריבית

שקלמיליארד5.2כ־לנועולההזה

%03שלביטחוןרשתעבורבשנה

7070עדייןהייתההביטחוןדשתאם

הרבההמסיםלמשלמיעולההיהזה

יותר.

החוסכיםכספילהפנייתבנוסף,

היאחשוביתרוןישההוןלשוק

לחברותלצמוח,למשקמאפשרת

להעסיקמפעלים,לבנותכסף,ללוות

תופעותאלהכללהתפתח.עובדים,

מבורכות.לוואי

עלהנטלאתהכבידהמהלך

החלשותהשכבות

שני.צדגםישהזהלענייןאבל

לאהמסיםשמשלמימהאתראשית,

TS1$$המוב/TS1$$המוב־התשואהאתלסבסדברישילמו

$DN2$/המוב$DN2$,לפנסיה.החוסכיםמכיסםשילמוטחת

מתחלקיםהמסשתשלומיבעודכןכמו

TS1$$שהעשיוTS1$$שהעשי־כלומרפרוגרסיבית,בצורה

$DN2$שהעשיו$DN2$הםהניהולדמייותר,משלמיםרים

יותר,חלשיםועובדיםרגרסיביים

יותר.משלמים

הממשלתיהסבסודהגדלת

בעשיריםיותרתפגע

מנגדמס.יותרשמשלמים

בעובדיםתפגעהפחתתו

דמישמשלמיםהחלשים,

יותרגבוהיםניהול

לשוקנותבשהכסףאףכן,כמו

קטןהישראלישהשוקמכיווןההון,

חלקיםיחסית,ריכוזיוהמשקיהסית,

שלבכיסיהםנחתומהכסףגדולים

הקטניםהעסקיםהגדולים.ההוןבעלי

הזה,הכסףאתראולאההייטקוענף

משמ־צמיחהמנועישנישאלהאף

עותיים

$TS1$משמעותיים$TS1$

$DN2$משמעותיים$DN2$.שהלךהכסףכלומר,במשק

אלאלצמיחה,רקתרםלאההוןלשוק

שללצמיחתםבעיקר()ואוליגםתרם

הדבר.אותולאזההגדולים.הטייקונים

אמסטודמסקישאול

יותרטובהתשואההשיגולאההוןבשוקההשקעות

המםשלתיוו!האג״חלעומת

האינפלציההשפעותבקיזוזממוצעת,שנתיתתשואה

הממשלתיותןהאנ״וו11ההבשוקההשקעות

מושקעיםבהןמושקעיםבהן

החוסכיםמכספי%03החוסכיםמכספי%07

מקפת

מיטבית

מבטחים

הראל

הפניקס

איילון

וויסתו:

ריביתאין

מובטחת

וויסו־ח:

בסבסודאפיק

משלמישליקר

המסים
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