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 לות ביקורתועפ
 
, קו ההסדרים שנעשו עם קופות גמל המבטיחות תשואה בשיעור קבוע או בשיעור מזערידבנ

 אחד הבנקים ןיבבמיוחד נבדקו ההסדרים בין האוצר ו. המנוהלות על ידי שלושה בנקים מסחריים
 . הפקיד באוצר סכומים גדולים בשיעורי ריבית גבוהים יחסית1989שהחל משנת 

 
בדבר השקעת כספי ביטוח חיים , רכה ביקורת על ההסדרים בין הממשלה לבין חברות הביטוחענ

 .קוח על קיום תנאיהםפיצמוד וה
 
חר הפעילות השוטפת א חטו הבידקו נוהלי הוצאת רישיונות לסוכני ביטוח ומעקב המפקח עלבנ

 .שלהם
 
 
 
 

 ר השקעות של קופות גמל מבטיחות תשואהברים בדדסה
 

 וז ממצאיםכיר
 
לו שלושה בנקים לנהל קופות גמל המבטיחות לעמיתיהן תשואה שנתית חה 70-שית שנות הארב

שיעורי התשואה שהובטחו לעמיתים נקבעו בהתאם לתנאי אגרות החוב .קבועה או בשיעור מזערי
, החשב הכללי התחייב כלפי שלושת הבנקים. נפקו באותה עת לקופות גמל בנקאיות שהו,תודעהמיו

, ח שבהן משקיעות קופות אלה את הכספים המצטברים אצלן"כי אם יחולו שינויים בתנאי אגה
בשיעורי תשואה שנקבעו , למשך כל תקופת החיסכון, ת להפקיד כספים באוצררותינתן להם אפש

קופות ; לקופות גמל בנקאיות ח מיועדות"סיק האוצר לאשר הנפקות של אגפה 1986בשנת . מראש
אלא העדיפו לרכוש , ש לא בקשו באותה העת להפקיד באוצר את הכספים שהצטברו אצלן"המת
 .רות סחיח"אג
 

ות המנוהלות על ידי אחד הבנקים להפקיד אצלו סכומים ניכרים שנבעו ממכירת ופצר איפשר לקהאו
 .ות המקוריתבבניגוד לתנאי ההתחיי,  הון מימוש רווחיךותח סחירות "אג
 

כי הסדרי הפקדת הכספים בין האוצר ובין אותו בנק הם מורכבים ונושאים בחובם התחייבויות אף 
לא בדק האוצר ביסודיות את , שעלותן לאוצר המדינה גבוהה מאד, לאורך תקופה של שנים רבות

 . הבנק וקופות הגמל שלויפלהמסמכים שבהם מעוגנות התחייבויותיו כ
 

עשה האוצר עם הבנק התבססו על פירושים של הבנק להתחייבויות הנובעות שרי ההפקדה הסד
קדה גדלה הפצאה מכך העלות לאוצר של הסדרי ה כתו.ממכתבי האוצר ומנוסח תקנוני הקופות

 .בשיעור בלתי סביר
 

הגבוהה הנובעת  תוצר לא השתמש באמצעים שעמדו לרשותו כדי להגביל את העלהאו
 .מהתחייבויותיו כלפי הבנק וקופות הגמל שלו
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ארבע קופות של בנק מסחרי ): ש" מת-להלן (טיחות תשואה במ 1הלים הבנקים שש קופות גמלנמ 70- שנות הןמל
ה אחת פוקו) ' בנק ב-להלן (של בנק בינוני ) ' קופה ב-להלן (ופה אחת ק; 4א- ו3א, 2א, 1 א-) ' בנק א-להלן (גדול 

 ).' בנק ג-להלן (של בנק בינוני אחר ) ' קופה ג-להלן (
 
 .ח"ליארד שימ 2-ה כיה 31.3.90 ף הכולל של הנכסים המשוערכים של קופות גמל אלה ליוםהיקה
 

תמורת חלק ,  אפשרות לרכוש בבוא העתםע 2 לצבור תגמוליםןנועדו לאפשר לעמיתיה' ש של בנק א"ות המתקופ
התגמולים ישולמו לעמית . שיעשה להם אצל מבטח, "ביטוח גמלה"ת לקיצבה באמצעות וויכגם ז, מהתגמולים

או לפי בחירתו במועד , )בהתאם לגילו( שנה 15לאחר , גיעו לגיל פרישה או קודם לכןהב 3בכפוף להוראות החוק
' ג-ו' ת בופוק. פהוכמפורט בתקנון הק, מאוחר יותר מגיל הפרישה בהתאם לאחת מהאפשרויות העומדות בפניו

 .פועלות בעיקר כקרן פנסיה עם תשואה מובטחת
 
. בהתאם למועדי ההצטרפות של העמיתים, ש יש כמה מסלולי חיסכון בתנאים שונים"ל אחת מקופות המתכב

וכן הגדרת המדד הבסיסי לצורך חישוב הפרשי ההצמדה על הקרן , הריבית הקבועה המובטחת שונה בכל מסלול
 שהיקף נכסיהם מהווה מיעוט קטן מכלל נכסי קופות -במסלולים מסוימים .  העמיתתוכוהריבית שנזקפים לז

מסלולים הבטחת התשואה אינה מוגבלת  הבשאר.  מובטחת התשואה לתקופה מוגבלת של שש שנים-ש "המת
  שחלוםהשינויים שקבעו מפעם לפעם מנהלי הקופות נבעו משינויי. בזמן וצפוי שהיא תחול למשך עשרות שנים

לולי החיסכון הוותיקים  במסאולם עמיתים, ש"שבהן הושקעו כספי קופות מת) ח" אג-להלן (בתנאי אגרות החוב 
בטחו  שהו משיעורי התשואה המקוריים-ם המופקדים לאחר מועדי השינויים מי גם בגין הסכו-ממשיכים ליהנות 

 .להם
 

 יהיו זכאים להבטחת אל 1.6.88-החל ב תולתכני עמיתים חדשים שהצטרפו, 1988פי החלטת האוצר ממארס על 
 .תשואה אלא לחלוקת רווחים כבקופות גמל רגילות

 

 'ש שליד בנק א"ות המתפוק
 
ח " מיליארד ש1.8 היה 31.3.90ליום ' ש שליד בנק א"המשוערכים של קופות המתם יקף הכולל של הנכסיהה

ש של "ות המת קופמסלולים השונים שלב םהתנאי להלן פירוט. ש" כל נכסי קופות המתסךמ 90%שהם , בקירוב
 .'בנק א

 
 עד 1 א ולקופה31.12.74 עד 2ובטחה לעמיתים שהצטרפו לקופה אה 2א- ו1של הקופות א' סלול אבמ.  1

על בסיס המדד , ) המדד-להלן (ה והפרשי הצמדה למדד המחירים לצרכן  לשנ5.5% ריבית בשיעור של 31.12.75
ומים שיפקידו העמיתים עד למועד פרישתם מן  הסכאים אלה חלים על כלנת. הידוע ביום הפקדת כספי העמית

 .הקופה
 
לעמיתים שהצטרפו אליהן עד , ובטחהה, 4א-ו 3אשל הקופות ' במסלול או 2א- ו1של הקופות א' סלול בבמ.  2

 נה והפרשי של 5.5%ריבית בשיעור של , )30.11.76 עד 1בקופה א (31.12.75

                                                           
 .ה תמורת דמי ניהול אותהבנק מנהל.  הבנקידת גמל בנקאית היא תאגיד עצמאי לפוק 1
 .נית התכית יהיה זכאי לקבל מהקופה על פי תנאימעשם  הסכו-ולים מגת 2
 ל חוק אחר העשויכו, 1964-ד"התשכ, )יהול קופות גמל ולנכללים לאישור(תקנות מס הכנסה ,  פקודת מס הכנסה-ק וחה 3

 .ל על הקופה בכל עתלחו
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תנאים אלה חלים על כל הסכומים . כלומר המדד שיפורסם בגין חודש ההפקדה, וטףשה  המדדסדה על בסיהצמ

 .פה הקושיפקידו העמיתים עד למועד פרישתם מן
 
ובטחה לעמיתים חדשים שהצטרפו ה, 4א- ו3של הקופות א' במסלול בו, 2א- ו1של הקופות  א'  גסלולבמ.  3

 לשנה והפרשי הצמדה על בסיס 4.5%בית בשיעור של יר ,)1.12.76- החל מ1ופה אקב (1.1.76-לתכניות החל מ
, ואילו ביתר התכניות של מסלול זה נקבע, קדות העתידיות ההפ תשואה זו מובטחת לכל1בקופה א. המדד השוטף

דש שבו הסתיימו שש שנים מיום  החוהבטחת התשואה תתבטל בסוף, כי אם יחולו שינויים בתנאי ההשקעה
חר אותו מועד זכאים עמיתים אלה לחלוקת רווחים של הקופות בלי הבטחת אל. לקופה הצטרפותו של העמית

 .תשואה
 

על פי הוראות " השקעה מוכרת"קיים את חובת ה ל,ש"ובכללן קופות המת, ך שנים רבות נהגו קופות הגמלבמש
 -להלן  (דבלגמל ב שנועדו להנפקות לקופות, )שאינן סחירות(ח מיוחדות "בדרך של רכישת אג, תקנות מס הכנסה

 ).ח מיועדות"אג
 

ח "שלא לאשר עוד הנפקת אג, 1986לקראת סוף שנת הכספים , החליט האוצר, גרת הרפורמה בשוק ההוןבמס
בשל כך ). ולקופות לביטוח חיים צמוד המנוהלות בידי חברות ביטוח, פרט לקופות פנסיה(פות גמל קומיועדות ל

במקור ) ממשלתיות ואחרות(ח סחירות " לרכוש אג-תשואה  תחא הבטל כמו קופות גמל ב-ש "החלו קופות המת
 . השניםש ירד אפוא במהלך"ח המיועדות בסך נכסי קופות המת"משקלן של אגה. או בבורסה

 

 1988 - 1970' רים בין האוצר ובנק אדסה
, ח"גא כי אם במועד כלשהו במשך קיום הקרן לא יונפקו', ל לבנק א" אישר החשכ25.11.70כתב מיום מב.  1

. טברים אצלה המצ להפקיד באוצר כספים1תוכל קופה א, שתנאיהן מתאימים לתנאים שעליהם מבוססת התכנית
 נענה האוצר לבקשת הבנק 1972בשנת ;  לשנה5.85% על פיקדונות אלה תהיה יתכי הריב, במכתב זה הובטח לבנק

 לשנה בתוספת 6.35%ית לשיעור של בירשוב ה יד לאחר מכן הועלתהמו -6.2%ואישר את העלאת שיעור הריבית ל
ח מיועדות חדשות "ע האוצר פעמיים שינויים בתנאיהן של אגבק 70-באמצע שנות ה. הפרשי הצמדה למדד

מאחר שתנאים חדשים אלה לא . והוקטנה הריבית הנקובה" המדד הבסיסי"שונתה הגדרת : ו לקופות גמלפקשהונ
שבנות עם  התחלפי עמיתיהן הוותיקים הגיע הבנק להסדריכ ש" המתתהתאימו לכיסוי ההתחייבויות של קופו

 .צמדהההו האוצר למתן פיצוי לקופות בגין הפרשי הריבית
 
באותם , לטווח ארוך מאוד, לאפשר לקופות להפקיד אצלו בעתיד כספים' בנק א ל ההתחייבות של האוצרםעצ

מהווה , שלא ניתנה להן הבטחה כזאת, תולל רגימח שהונפקו לקופות ג"שיעורי תשואה שנשאו באותה תקופה אגה
 משרד עלהיה , נוכח הטבה זו). הגובה דמי ניהול, ובעקיפין גם לבנק(ש "הטבה מפליגה לעמיתים של קופות המת

האוצר לא נהג . צוע הסדרי ההפקדהיבמ האוצר לנהוג משנה זהירות כדי להגביל ככל האפשר את העלות הנובעת
 .כפי שמובהר להלן, כך
 
כדי . ח המיועדות על בסיס המדד השוטף ולא על בסיס המדד הידוע" החלו להנפיק את אגה1974להי שנת שב ) א(

כי הבנק , 1976סוכם בנובמבר , לפצות את הקופה בגין העמיתים הוותיקים שהפקדותיהם צמודות למדד הידוע
כשו מכספי העמיתים ח שנר"ל בכל שנה עד חודש ינואר חשבון שנתי המפרט את סכומי אגה"יגיש לחשכ

, בתוספת חשבון שיערוך לתום השנה, הוותיקים במהלך השנה שהסתיימה בחודש דצמבר שקדם לתאריך האמור
 יערך חשבון שלפיו, במקביל לחשבון הזה). ' סכום א-להלן (ח שנרכשו בפועל " באגיםעל פי התנאים הנקוב

ח שהמדד הבסיסי שלהן הוא "פות האמורות אגוקהשביל בח שנרכשו כאילו ניתן היה לרכוש "ערכו סכומי אגושי
, ל"צל החשכ איזוכה חשבון הבנק' לסכום א' בהפרש שבין סכום ב). ' סכום ב-להלן (המדד הידוע ביום הרכישה 

 .ח מיועדות בשביל הקופה"ובתמורה לזיכוי ירכוש הבנק אג
 
ח המיועדות החדשות "קובה באגהנה ריביתהבדבר הקטנת שיעור , 30.11.76בעקבות החלטת הממשלה מיום )  ב(

פיצוי זה . נת הריביתטקה הורחב ההסדר האמור ונכלל בו גם פיצוי על, נהשל -5%ל -6%שיונפקו לקופות גמל מ
 חושב לפי ריבית מובטחת לקופהמו 1.05%הוא בשיעור של 
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ח "מי של אגהינפואה השוא שיעור התהש, 5.3%עור של ישב לעומת ריבית, לשנה) ודמצ (6.35%עור של יבש

 . המיועדות
 
בגין הפיצוי על הפרשי ריבית והצמדה למדד , במסגרת הסדר זה, 1990לאוצר בינואר ' בון שהגיש בנק אשבח

כי סכומים דומים , מעיון בתיקי האגף עולה; ח" מיליון ש2.3דרש האוצר לזכות את הבנק בסכום של נ, 1989לשנת 
 .1985למו בכל שנה מאז וש 4)נומינלית(לזה 

 
האוצר איננו יכול , למעשה. מורכבת מאד ומסובכת, צויפיתחשבנות שמגיש הבנק בכל שנה לצורך תשלום ההה

נהג לאשר את ) גף שוק ההוןא -להלן (ואגף שוק ההון הביטוח והחיסכון , לבדוק את נכונות הסכומים המפורטים
כשימצא "כי , ל"ינה מסר אגף החשכדמהבתשובה לפניית משרד מבקר . תשלומי הפיצוי על סמך בדיקת סבירות

מן הראוי היה כבר לפני שנים שההתחשבנות , לדעת הביקורת". התחשבנות על ידי רואה חשבון הצורך בכך תיבדק
 .וןבשח תיבדק ביסודיות בידי רואה

 
, ח המיועדות שנרכשו מכספי עמיתים"נה משולם לבנק על אגהשל 1.05% הריבית בשיעור של שרפה.  2

הריבית המובטחת לקופה , הסדר המקורי העל פי. נהשל 5.5% שבהם הובטחה ריבית בשיעור של םילבמסלו
פה ומרווח זה היה עשוי לחזק את יכולת הק. יעור התשואה המובטח לחוסךשמ -0.85%הייתה אפוא גבוהה ב

יצוי על פה. פיםדוע לעמוד בהתחייבויותיה כלפי העמיתים בעת הפרישה ואולי אף לאפשר לחלק להם רווחים
 . קשר לשיעור הכולל של הרווחים שהשיגו הקופות על השקעותיהןליב, ח המיועדות משולם לבנק בכל שנה"אגה

 
יותנה עם המצטרפים , ח"שחלו בתנאי אגה נוייםישה בעקבות"כי ',  הודיע אגף שוק ההון לבנק א1977פריל אב.  3

, יים העשויים לחול מדי פעם בפעם בתנאי ההשקעהוניכי תנאי הקופה יותאמו לש, 1.12.76החדשים החל מיום 
 ".ם לא יותר מאשר פעם בשש שניםולא
 
 1ה אפאולם אגף שוק ההון הודיע לקו. 'ש שמנהל בנק א"טה זו הייתה אמורה לחול על כל ארבע קופות המתלהח

 30.4.89ום יל 'מנתוני בנק א. טרפים החדשים כאמור תובטח התשואה בלי הגבלת זמןצמל כי, 1979בדצמבר 
 1.12.76-קדות של מצטרפים חדשים למסלולים האמורים החל מפהה כומיסמ -90% הצטברו כ1כי בקופה א, עולה
בתשובה להערות הביקורת . דת זוח לא נמצא כל הסבר למתן הטבה מיו1סמך שבו בוטלה ההגבלה על קופה אמב

גם במועדי החלת השינויים . קר המדינהבמ מסר אגף שוק ההון הסבר משוער אשר לא הניח את דעתו של משרד
ניתנה העדפה למצטרפים ,  כאמור1974כפי שנקבעו מאז דצמבר ,  וההצמדה המובטחים לעמיתיםיתבתנאי הריב
 הוא איפשר - 1988 במארס -בעת שהאוצר הודיע על סגירת הקופות למצטרפים חדשים , יתירה מזו. 1לקופה א

ות אלה הביאו לטהח). ה להלןאר (31.12.88-קף ההפקדות החודשיות עד ללעמיתים של קופה זו להגדיל את הי
להגדלה מיותרת של העומס הכספי המוטל על האוצר למשך שנים רבות בשל ההסדרים להבטחת התשואה על 

 .ש"של העמיתים בקופות המת, בעבר ובעתיד, ההפקדות
 
י גם להבא תקבל הקופה פיצוי על כ, ה אל אגף שוק ההון בבקשה לאשר ל1 פנתה קופה א1980נואר יב.  4

ג שירכשו מכספי הצבירה של עמיתים שהצטרפו לפני "ח המיועדות לקופ"שינויים בתנאי אגה משינבעו, הפרשים
 .תחולת השינוי

 
ח המשמשות "אם וכאשר יחולו שינויים בתנאי אג"כי  , 1980מכתבו מינואר בובה לפנייה זו אישר האגף שבת

נבע מהשינוי לעומת התחייבותכם שיאת ההפרש , הכל לפי העניין, מהאוצר או תשלמו לו ולתקב', השקעה מוכרת'
 ".לעמיתים

 
ו הקופות שלא ביק, ח המיועדות"עם החלת הרפורמה בשוק ההון והפסקת ההנפקה של אגה, 1986לך שנת הבמ

ותה עת תשואה אב ח סחירות שהניבו"אלא רכשו אג, לממש את זכותן להפקיד באוצר כספים המצטברים אצלן
 מעבר לשיעור - לכלול בהתחשבנות עם האוצר את הרווחים העודפים פהלא נדרשה הקו, אף על פי כן. גבוהה

 ח הסחירות " שנוצרו בגין אגה-התשואה המובטח לעמיתים 

                                                           
 .ח המיועדות"גתי של אגהרדה מפדיון, כנראה, ידה הריאלית בסכומי הפיצוי נובעתריה 4
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אגף שוק ההון הסביר למשרד מבקר . ח אלה היו באותה תקופה חלק מההשקעה המוכרת"גא; 80-ה ף שנותובס
ח הסחירות ולכן לא היה מקום " ולא לאגהותח מיועד"לאג" התייחס"כי המכתב האמור של האגף , הניהמד

 . שהדבר לא נאמר במפורש במכתב זה, מן הראוי לציין. דפיםועה להתחשבן על הרווחים
 
קב חוסר ע 1ב- ו1תים חדשים לקופות אימע ליץ האקטואר של האוצר למנוע הצטרפות שלמה 1985-ב ודע.  5
בדה שקופות אלה הן ועה כי, כמו כן ציין). אה להלן ר1אשר לקופה ב(וי אקטוארי להפעלת מסלולי הקיצבה סיכ
 .נתקבלה באותה העת המלצה זו לא. של קופות גמל לתגמולים וקופות גמל לקיצבה מעוררת בעיות" תערובת"
 
הסדר להבטחת תשואה בקופות גמל ה לעל פקיעת תוקפו ש'  הודיע הממונה על שוק ההון לבנק א7.3.88ום יב.  6

 : כמפורט להלן, אלה
 
ועמיתים קיימים לא ,  ואילך לא יהיו הקופות רשאיות לקבל עמיתים חדשים למסגרת ההסדר הקיים1.6.88יום מ"

 2א- ו1ל הקופות אש' ב-ו' עמיתים ותיקים במסלולים א. ונות חדשים במסגרת הסדר זהבשח יהיו רשאים לפתוח
ועל אותן הם פב 5התאם למספר הגמולות בהיו רשאים להמשיך ולהפקיד בקופהי 4א- ו3קופות אה לש' מסלול או

 ".ולקבל הבטחת תשואה בשיעור  המקובל במסלולים אלה, רכשו
 
 להגדיל את מספר 31.12.88 יתחייבו עד רשא שעמיתיה, אישר אגף שוק ההון,  בלבד1של קופה א' סלול גמל

בתשובתו . ואה על כל הסכומים שיופקדו בעתיד על פי התחייבויות אלהשת הגמולות שלהם יהנו מהבטחת
 גמל רגילה תשהקופה תתנהל כקופ, כי השתכנע שהייתה בעבר הבנה בעל פה, למשרד מבקר המדינה הסביר האגף

ולכן , )שהעמיתים יוכלו להפקיד סכומים משתנים בלי מחויבות למספר יחידות גמולה, כלומר(קדות פהה לעניין
כי ,  עולה1מבדיקת תכניות הקופה א. האמורה יעברו העמיתים לשיטת הגמולותת ם שבתוך התקופה המוגבלכוס

 .'לרבות במסלול ג, שיטת הגמולות הייתה קיימת בה מלכתחילה
 

עת האוצר על פקיעת תוקפו של ההסדר להבטחת התשואה לעמיתים חדשים ניתנה כאשר דוה
ור שקופות הגמל ברוהיה , ח הסחירות" אגהלש החלה מגמה של ירידה ברמת התשואות

איפשר האוצר הצטרפות של עמיתים , עם זאת. מבטיחות התשואה הן אפיק חיסכון מושך מאוד
 עד לאמצע להעבר מקופות אחרות לקופות אמו, 31.5.886 חדשים במשך שלושה חודשים  עד

 .חודש אפריל אותה שנה
 
ב יעל פי ההסכם עם הקופות התחי"כי , סביר אגף שוק ההוןה ה למשרד מבקר המדינ1990שובתו מנובמבר תב

כי , משרד מבקר המדינה הודיע לאגף". האוצר להודיע מראש על סגירת הקופות שלושה חודשים לפני הסגירה
 אמנם 1970ל מנובמבר "במכתב החשכ. ייבות האוצרחתה י שלמדלדעתו תשובה זו מבוססת על פירוש מרחיב 

אולם לדעת ".  לכם על ביטולועקפו של הסדר זה יפקע בתום שלושה חודשים מיום שנודיות "):3.1בסעיף (נאמר 
, סעיף זה לא נסב על חסימת הקופות בפני מצטרפים חדשים בתנאים של הבטחת תשואה, משרד מבקר המדינה
משווה פירושו של האגף , יתירה מזו. שהוא נושאו של המכתב, קדת כספי הקופה באוצרהפאלא על ההסדר ל

שים למצבם של עמיתים שהצטרפו קודם לכן ובכך דלמעשה את מצבם של מצטרפים חדשים באותם שלושה החו
 את דלעיל נוסיף לקבל 3.1רות האמור בסעיף מל" :הקובע,  למכתב האמור3.2מבטל את הצורך בקיום הסעיף 

...". על ביטול ההסדר כאמור  ונהכספים שיופקדו בקרן על ידי חוסכים שהצטרפו אליה לפני שקיבלתם את הודעת
 היה צורך לאפשר הצטרפות של עמיתים חדשים במשך שלושה חודשים ממועד הודעת אל, לדעת הביקורת, על כן

 .האוצר כאמור

                                                           
 . יחידת חיסכון-לה ומג 5
 .1988 שניים מן הממוצע החודשי בשנת יפמ  הגיעו התקבולים מהפרשות של עמיתים ליותר1988דש מאי וחב 6
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 1.1.88-ספה תקנה שתחילת תוקפה מוה, 11.12.877-ב שעליו חתם שר האוצר,  לתקנות מס הכנסה11' יקון מסתב
בתקנה ; ..."ל לא יהיה רשאי לעבור לקופת גמל המבטיחה תשואה מזערית לעמיתיה מג עמית בקופת" ... פיה לו

מארס , רוארפבכי בחודשים ,  עולה1מן הדיווחים החודשיים של קופה א. ש"פורטו שמותיהן של כל קופות המת
צע החודשי סכומים גבוהים בהרבה מן הממו" תקבולים בגין העברת זכויות עמיתים" נכללו בסעיף 1988ואפריל 
ח בכל אחד "ליון שימ 0.9-ח בממוצע בכל אחד משלושת החודשים הללו לעומת כ"ליון ש מי2.4-כ: המקובל

 רו מקופות אחרות נהנים מן האפשרותעבשגם העמיתים ש, יןיצל מן הראוי. מהחודשים האחרים באותה שנה
 .ר התשואה הגבוהועישעליהם מובטח ש, ש"שיך ולהפקיד בעתיד סכומים חודשיים בקופות המתלהמ

 
 נעשו על סמך 1987ש אחרי דצמבר "כי ההעברות לקופות המת, תו למשרד מבקר המדינה הסביר האגףבשותב

ההיקף הניכר של העברות של כספים לקופות , ה זעל פי הסבר. בקשות של עמיתים שהוגשו עד סוף דצמבר
קון לבין מועד יבין מועד החתימה על הת הישה) שלושה שבועות(ש בחודשים האמורים נובע ממרווח הזמן "המת

 .תחילתו
 
החלים על עמיתים שהצטרפו במועדים , על מסלוליהן השונים, כח המורכבות של תנאי הקופות השונותנו.  7

, יש חשיבות לדיווח מפורט וברור של הקופות, )ראה גם להלן(סדרים שקבע האוצר עם הבנק ההוכן נוכח , שונים
דוחות סטנדרדיים , פות אכן מעבירות בכל חודש לאגף שוק ההוןוהק. ים והתנאים השוניםלולאגב הפרדה בין המס

וערך , חודשו של התקבולים והתשלומים של הקופה באות) במתכונת שנקבעה בעיקר לקופות גמל רגילות(
 בכל שנה .אולם בדוחות אלה אין הפרדה בין מסלולי החיסכון השונים. משוערך של נכסי הקופות לסוף החודש

אך על ; כשהם משוערכים לסוף השנה, ח שברשותן"וח המפרט את היתרות של כל סוגי אגהדמעבירות הקופות 
סים של  הנכסמך דוח זה אין אפשרות לבדוק את הקשר בין התנאים המובטחים לעמיתים בכל מסלול מול הרכב

-ל מחה, נדרשו הקופות, דשיםח םש בפני עמיתי"עם הודעת האוצר על חסימת קופות מת. הקופה במסלול זה
 .פריד בדיווחים בין חשבונות הזכאים להבטחת תשואה לבין חשבונות שאינם זכאיםהל, 31.12.88

 
והקופות לא דיווחו , נו במתכונתם הקודמתכהו 1990- ו1989שהדוחות החודשיים לשנים , ררבתמ

וכן בגין (אה ושתבנפרד על התקבולים והתשלומים בגין עמיתים שאינם זכאים להבטחת 
 בדבר סכומים שהפקידו בקופות מעבר לתקרה שעליה -עמיתים הזכאים להבטחת תשואה 

 בין מהעל האוצר לבדוק את קיומה של התא, לדעת מבקר המדינה). ניתנה הבטחת תשואה
כדי לוודא , הנכסים וההתחייבויות בכל מסלול וכן לדאוג לעריכת ביקורת בקופות מטעמו

בהתאם להגבלות שנקבעו בעניין מועדי  יתים בכל מסלול היו העמדושהסכומים שהפקי
 .ההצטרפות ובעניין גובה הסכומים

 1989משנת ' ר ההפקדה באוצר עם בנק אדסה
במכתב , ל"אישר החשכ, 1988ייה של שנת  השנהחל מהמחצית' ר דיונים שהתקיימו בין האוצר לבין בנק אחאל

 16-סכום ההפקדה ב; ש בכל חודש"ת המתוצר כספים המצטברים בקופואבכי הבנק יוכל להפקיד , 5.9.89מיום 
 .דשוח בח"ש מיליון 65ודשים הראשונים לא יעלה על חה
 
 :לן תנאי הפיקדונותהל
 
 פיקדון בריבית של -בתוספת הפרשי הצמדה למדד " לכל החיים"נה של 4.5%קופות המבטיחות תשואה של )  א(

 שנים 5(עדות  מיוח"פדיון קרן כמו באג, שלום ריבית פעם בשנהת, הדוד למדד בגין חודש ההפקמצ 4.95%
 ). שנה לאחר מכן קרן וריבית12ובמהלך , ראשונות ריבית בלבד

 
, בתוספת הפרשי הצמדה למדד בגין חודש ההפקדה" כל החייםל"נה של 5.5%קופות המבטיחות תשואה של )  ב(

ח "פדיון הקרן כמו באג, נהשתשלום ריבית פעם ב, הדקפהד למדד בגין חודש ה צמו5.95%פיקדון בריבית של 
 .8מיועדות כאמור

                                                           
 .25.12.87-סם ברשומות ברופ 7
 .בעים מפדיון של פיקדונות באוצר הנושהבנק יהיה רשאי להפקיד מחדש באותם תנאים  סכומים, מעתשמ 8
 



17 ביטוח וחיסכון, אגף שוק ההון

 -" לכל החיים", וספת הפרשי הצמדה למדד הידוע בחודש ההפקדהתב 5.5%קופות המבטיחות תשואה של )  ג(
 9לעיל אך הפיקדון צמוד למדד הידוע בחודש ההפקדה) ב(תנאים כמו בפסקה 

 
שבהן מובטחת , וספת הפרשי הצמדה למדד בגין חודש ההפקדהתב 4.5%פות המבטיחות תשואה של קו)  ד(

, תשלום ריבית פעם בשנה, וד למדד בגין חודש ההפקדהמצ 4.95%בית של  ברייקדוןפ –התשואה לשש שנים 
, 1/3, 1/4ל  שולאחר מכן בכל שנה יהיה פדיון יתרת הקרן בשיעורים,  מהקרן בתום השנה הראשונה1/5פדיון 

 .כך שבתום חמש שנים יועברו הכספים למסלול הלא מובטח, המאתהב 1-ו, 1/2
 

שיעור הריבית על סכום בפרעון ;  פרעון מוקדם של הפיקדונות הבנק רשאי לבקש, 1989פי ההסדר מספטמבר על 
נה בפיקדונות ששיעור של 4.5%יהיה , תשלום האחרון של הריבית ועד הפרעון המוקדם שמהלתקופה, מוקדם

 .5.95%נה בפיקדונות ששיעור הריבית המקורי שלהם הוא של -5.5%ו, 4.95%הם הוא לש יהריבית המקור
 

כל עוד לא נקבעו תנאים . סיבות רשאי הבנק לבקש פרעון מוקדםנדר לא נקבע באלו סהב
ורה כי הקופות יוכלו לעשות זאת בעת אכל משתמע, מפורשים לאפשרות לבצע פרעון מוקדם

 ולאחר מכן לא יהיו מנועות -ח יהיו גבוהות יותר "שוק אגהב תו אם התשוא-היה כדאי להן שי
 ). ראה להלן-עד לגבול המותר להן  (ןמלחזור ולהפקיד באוצר סכומים שיהיו ברשות

 
. כי הפרעון המוקדם יתאפשר רק לצורך תשלום לעמיתים, ל"ובתו למשרד מבקר המדינה כתב אגף החשכשבת

יש לכתוב לבנק מכתב הקובע זאת , כי אם אמנם סוכם כך בעל פה, הנידבה זו ציין משרד מבקר המשובהשגה לת
 .רך האמורוצל וקדם שלאמבמפורש כדי למנוע אפשרות לבצע פרעון 

 
נוסף על שיעורי הריבית המובטחים , יפקיד הבנק את כספי הקופות באוצר בשיעורי ריבית הכוללים, פי ההסדר על

 0.85%מרווח זה קטן מן המרווח בשיעור של . נה צמוד למדדשל 0.45%רווח לקופה בשיעור של  מגם, לעמיתים
כי בהקטנת המרווח יש משום , אגף שוק ההון הסביר למשרד מבקר המדינה. ותר לקופה על פי ההסדר המקורינש

ההסכם עם האוצר  -ל הבטחת התשואה קודמת לדמי הניהו"כי מכיוון ש, חיסכון ניכר לאוצר המדינה ואף הוסיף
כי אין קשר בין גובה , בהשגות לתשובה זו ציין משרד מבקר המדינה". בדלב 0.45% דמי ניהול של קנבלמותיר 
היא מעבירה לבנק דמי ניהול , בהתאם לתקנון הקופה. האמור לבין דמי הניהול שהקופה מעבירה לבנק המרווח

שיחושבו עליהם בתום  הדמרבות הריבית והפרשי ההצל, תרת סכומי ההפקדהימ 1%שלא יעלה על "בסכום כולל 
 -1% על דמי ניהול מהווה כתכי ההוצאה השנתי,  עולה31.12.89ליום ' ממאזני הקופות של בנק א, ואכן". כל שנה

כי שיטת ,  אישר האוצר לקופה1989באוגוסט , יתר על כן. ך כל הנכסים המשוערכים של הקופה ליום המאזןסמ
תנכה הקופה מדי חודש בחודשו , כפי שהיה נהוג עד אז,  השנהףוסבובמקום שתיעשה , ל תשונההוגביית דמי הני

שינוי זה אף מגדיל במקצת את . לזכות העמית בחשבונו כל חודש סכום העומדהמ 1/12%דמי ניהול בשיעור של 
 .דמי הניהול המועברים לבנק מתוך היתרות שנזקפו לזכותהעמיתים

 
האוצר . יין להפקיד באוצר סכומים גדולים ככל האפשרנועמהיה הבנק , של הפיקדונותם  התנאים המועדפיבעק

 89%ח מיועדות ופקדונות באוצר יעמוד על "כום יתרת אגס"לא קיבל את עמדת הבנק ובהסדר נכלל סעיף ולפיו 
ח "ג א רכשו הקופות במסגרת ההשקעה המוכרת שלהן1986החל משנת , כאמור". תרת הנכסים בכל מסלולימ

התקרה שנקבעה . ח המיועדות ביתרת הנכסים של הקופות"ניכרת השיעור של אגה הדיסחירותולפיכך ירד במ
איפשרה לבנק להפקיד באוצר בתקופה , והפיקדונות בסך כל הנכסים של הקופות ח המיועדות"אפוא ליתרת אגה

 ח"מים הנובעים ממכירת אגכוכולל ס, כל סכום שהיה בידי קופות אלה, בגבולות שנקבעו כאמור, הנסקרת
מהדוחות החודשיים של הקופות אי אפשר לדעת אם אמנם בכל אחד מהמסלולים של הקופה נשמרה . סחירות

 .אמורההההגבלה 

                                                           
 .שאי להפקיד מחדש באותם תנאים סכומים הנובעים מפדיון של פיקדונות באוצרר ההישהבנק י, תמעשמ  9
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ליון ימ 799- סכום כולל של כ1990 אוקטובר - 1989באוצר במהלך התקופה יולי ' סגרת הסדר זה הפקיד בנק אמב
דשיים הראשונים   בחו.נהשב 5.95% של רועילולים המבטיחים ריבית בשמס מסכום זה הופקדו ב26. %ח"ש

 הופקדו סכומים נמוכים 1989ואוקטובר  בחודשים ספטמבר, ח בדיוק בכל חודש" מיליון ש65הופקד סכום של 
, ח"ליון שימ 147.5-ח ו" מיליון ש97.5 - הופקדו סכומים גבוהים בהרבה 1989ובחודשים נובמבר ודצמבר , מזה

 390-ח לעומת מכסה של לא יותר מ" מיליון ש438ידו הקופות סכום כולל של קפה 1989עד סוף דצמבר . בהתאמה
ח הסחירות "בחודש נובמבר חלה ירידה במחירי אגה.  על פי ההסדר באותה תקופהדח שניתן היה להפקי"ליון שימ

נה ודנהכי במהלך כל התקופה , להעומן הדוחות החודשיים של הקופות . לאחר מגמה רצופה של עלייה במחירים
 . ח סחירות בהיקף גדול"הן מכרו אג

 
 מיליון 65ה לא יעלה על דשלפיו סכום ההפק, ל לא מנע חריגות מהתנאי שנקבע בהסדר"כשחה
כי בחודשים ספטמבר ואוקטובר , בתשובתו למשרד מבקר המדינה הסביר האוצר. ח בחודש"ש

, זומנים באוצרמה םמסיבות של תזרי, ההפקדותי הוא ביקש מן הקופות להקטין את סכומ
גה ילא הסביר האוצר מדוע איפשר לקופות חר, עם זאת. ולהגדילן שוב בחודשים נובמבר ודצמבר

 .ח מעל לסכום המצטבר המותר לסוף חודש דצמבר" מיליון ש48בהיקף של 
 

 25.11.70-מ' ל לבנק א"ד מבקר המדינה הפנה את תשומת לבו של משרד האוצר לכך שבמכתבו של החשכמשר
ל רק אם נפדו בזמני פרעונן "כספים שמקורם בפדיון השקעות קודמות תהיו רשאים להפקיד במסגרת הנ: "ראמנ

 ."כי ההשקעה אמנם נובעת מקרן התכנית, על פי אישור רואה חשבון שיאשר, רי של האיגרותוהמק
 

כח האמור ונ, םל מקוכמ. 198910טמבר שה בספיג שבסעיף זה היה צריך לקבל ביטוי בהסדר ההפקדה שנעהסי
קודם זמני , ח הסחירות"לא היה מקום לקבל להפקדה באוצר כספים שמקורם במכירה של אגה, באותו סעיף

כי ,  עולה30.4.89לאגף שוק ההון על מצב ההשקעות של הקופות ליום ק מנתונים שהגיש הבנ. פרעונן המקוריים
לל הנכסים של הקופות לאותו כמ -45%ם כהש - 11ח"ליון שימ 480-ח סחירות בשווי של כ"בידי הקופות היו אג

המשך "כי מכיוון ש, צוין, על סמך נתונים ונקודות להסכם שהכין הבנק, 1989כין האגף במאי שהבתזכיר . יום
ח אלה בבורסה והפקדת הכספים "יש מקום למכירת אג, ות בתשואהדח אלה בקופות יגרום להמשך התנו"קיום אג

 ליהנות במשך ותח מעניקה לקופות זכ"להפקדת מלוא התמורה ממכירת אגה רצוהסכמת הא". אצל החשב הכללי
גם בגין רווחי ההון הגבוהים שהשיגו , נה הצמודים למדדשל -4.95%ו 5.95%שנים רבות משיעורי תשואה של 

 ובלי כל הצדקה, בכך הוגדלו בשיעור ניכר מאוד. ח הסחירות"ירה בתקופת הגאות במחירי אגהכהקופות עקב המ
על , ינה המדלדעת מבקר. הסכומים שהקופות יוכלו להפקיד באוצר בשיעורי הריבית הגבוהים שנקבעו, יניתינע

 .האוצר לעשות כל שניתן לתיקון המעוות
 
הצביע הבנק על כמה , ש"בטחת התשואה על השקעות קופות המתההלך הדיונים בין הבנק לבין האוצר בנושא מב

סחירות  הח"היתה שהקופה תמשיך להחזיק באגה, שאותה שלל הבנק, הלאאחת מדרכים . דרכים להתחשבנות
אי אפשר להתחשבן לפי החלופה , לטענת הבנק. שברשותה ולשערכן או על פי ערך השוק או על פי הערך המתואם

ואם ירד ערכן יידרש האוצר , ח בשוק יש לחלק את מלוא הרווחים לעמיתים"ה ערך אגהלשכן אם יע, הראשונה
 יגרום - השונה מערך השוק -שכן שיערוך לפי הערך המתואם , גם החלופה השנייה בעייתית; את העמיתיםלפצות 

 .פעמי את חלוקת הרווחים לעמיתים-לתוספת או לגריעה מהנכסים וישבש באופן חד
 

 תובהסביר נציג הבנק את עמדתו כלפי ההתחיי, 1988באוקטובר ' יבה שקיים אגף שוק ההון עם נציגי בנק אביש
 ):ןהועל פי תרשומת של אגף שוק ה(קמן  כדל,להבטחת התשואה

                                                           
 .1989 - 1988-ים האוצר עם הבנק ב שקימו של תנאי זה לא הוזכר כלל במסמכים הקשורים במשא ומתןויק 10
 .ח ממשלתיות סחירות"תר אג והי,ח סחירות שהנפיקו חברות עסקיות"ח אג"ליון שימ 114-כם המ 11
 



19 ביטוח וחיסכון, אגף שוק ההון

 
וון יכ -4.5%אה גבוהה מושת  עלולה לשלם בשנה מסוימת1 פי ההוראות הקיימות קופה אלע"

 מת זאת בשנה לאחר מכן רווחי הקופה יהיו מתחתולע. ההובג ח הסחירות הראו תשואה"שאגה
 ההבטחה שניתנה יפל כמו כן. וצראה דקופה תצטרך לקבל את ההפרש ממשרהו -4.5%ל

כלומר . חותפל 4.5%תשואה שנתית של ) ואולי מדי חודש(הם מדי שנה  לצריך לשלם, לעמיתים
 ."ות ממוצע לכל שנות חברותו של העמית בקופהשעל לא ניתן

 
 בנימוקים אלה של הבנק לשלילת האפשרות שהקופות ימשיכו להחזיק באגרות החוב בתחשהב

כספי , קדההפבמסגרת הסדר ה, קיד אצלופהל איפשר האוצר לקופות, ןהידיהסחירות שב
הסכמה זו של , לדעת משרד מבקר המדינה. תמורה ממכירת אגרות החוב הסחירות שהיו בידיהן

ן מוצדקות באשר למהותן של התחייבות האוצר כלפי נהאוצר נבעה משתי הנחות יסוד שאי

 :12םיתימעה הקופות ושל התחייבות הקופות כלפי
 
למעט (התחייבות של האוצר היא לאפשר לקופות להפקיד אצלו כספים המצטברים אצלן ה.  1

אך לבד מאפשרות זו הניתנת . ח מיועדות מתאימות"בהעדר אג) ח"כספים הנובעים ממכירת אג
לצורך הבטחת התשואה ,  אם יחסר, אין כל התחייבות להשלים את השיעור החסר, לקופה

 .השנתית לעמית
 
): 2מצוטט מתכנית א(שבו נאמר " זקיפת רווחים "ףכלל סעינ 2א- ו1כניות של הקופות אתב.  2

נה של) 4.5% וא (5.5%בגין כל סכום שעמית יפקיד בקופה יזוכה חשבונו בריבית בשיעור של "
ובהפרשי הצמדה על הסכום האמור , חושבת עד למועד תשלום התגמולים לעמית מ,לפחות

דבר הסכומים המגיעים לעמית בכי ההתחשבנות הסופית , עיף זה עולהסמ  ...".והריבית עליו 
כך שבסך הכל התשואה לעמית לא , תעשה בעת הפרישה מן הקופה או במועד תשלום התגמולים

יתכנו , כלומר. מוצע לכל תקופת החיסכוןמב) 4.5%או (נה של 5.5%תפחת מהשיעור המובטח של 
ויבותן חאבל בחשבון הסופי מ, ובטחתמהמ קטנה היהשנים שבהן התשואה שתיזקף לזכותו ת

יתים היא שהתשואה השנתית הממוצעת לכל תקופת החיסכון תהיה מעה של קופות אלה כלפי
 .לפחות בשיעור המובטח

 
שמאפשרת לכאורה פירושים , נוסחים בצורה שונהמ 4א- ו3הן של הקופות אנים הסעיפים המקבילים בתקנונאמ

 .סבירות מבחינה כלכלית-לוקה באי, ל"נהלפי האמור בתרשומת ',  שהעלה בנק אשוריואולם הפ, לכאן ולכאן
 
ח מיועדות בתנאים "ש להפקיד אצלו את כספיהן אם לא יהיו אג"צר התחייב בזמנו לאפשר לקופות המתוהא

 ןמה גם ששיעורי התשואה שהובטחו לה, הטבה מפליגה לקופות אלה, כאמור, התחייבות זו מקנה. יםימהמתא
יעת שיעורים אלה לא הובא כלל בחשבון הצורך בקב ;שהונפקו בזמנן ים לאלה שנשאו אגרות החוב המיועדותהז

מובטח בגין  הבאמצעות הפחתה מסוימת של שיעור התשואה, לאוצר בעבור הבטחה זו" פרמיה"בתשלום 
 .הפקדונות

 
, בכל עת שכדאי להן,  כספיהן באוצרתא דח סחירות במקום להפקי"בידי הקופות גם הברירה לרכוש אג, רה מזויית
. 13בעו בגין הפקדונות באוצרקנש ורי התשואה לפדיון של אגרות החוב הסחירות גבוהים מאלהעיש כאשר, היינוד
 .על חשבון משרד האוצר,  ברירה זו מהווה הטבה ניכרת למדי לקופות אלוםג
 
ת בשיעורי התשואה השנתיים שמשיגות ורכיתנודות נ, ח סחירות נוצרות מטבע הדברים"וצאה מרכישת אגתכ

שהרי ניתן להחזיק באגרות , ניצולה של הברירה אינו כרוך בסיכון מפאת התנודות בשוק אגרות החוב. הקופות
 לפי. החוב עד לפדיונן ולהפקיד באוצר את כספי התמורה מהפדיון

                                                           
לתזכיר שהכין בנק ישראל ובו הציג , 1990אל ביוני רשי  לבנקוןאלה עולות גם ממכתב תשובה שכתב אגף שוק הה תחונה 12
 .ות שמעורר הסדר ההפקדותיעב כמה

אינן רשאיות להפחית את ההשקעה , וח חיים צמודטיב הנהנות מהבטחת תשואה בגין, חברות הביטוח,  השוואהםשל 13
33' עמ, ראה בדוח זה( במסגרת מכסה מוגדרת אלא , סחירות בעת שכדאי להן לעשות זאתח"ג אעדות כדי לרכושוימ ח"באג

.( 
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אין , שך כל תקופת החיסכוןמב תהעמיתים מתיחסת לתשואה השנתית הממוצעי רוש שהתחיבות הקופות כלפיהפ

נובעות מתנודות בשערי אגרות החוב האפוא חשיבות רבה לתנודות בשיעורי התשואה השנתיים של הקופות 
אמור העמית ליהנות ממלוא הרווחים שתשיג , אולם לפי הפירוש שהעלה הבנק בדיונים עם האוצר. הסחירות
, בשיעור הדרוש להשלמת התשואה השנתית המבוטחת לו, וגם מהזכות לקבל פיצוי, "שנת שובע"ל הקופה בכ

אה בחשבון כולל כתוצאה מעצם התנודתיות בשוק אגרות החוב ולאפשרות ליהנות מתוספת תש". שנת רזון"בכל 
 .אי סבירות זו משליכה כמובן על הכיוון הפרשני שיש לתת לנוסח הסעיף. אין כל הגיון או הצדקה

 
חריות של הבנק כלפי העמיתים חלה על סכומי הקרן בלבד בניכוי הוצאות אה, תעל פי תקנוני הקופו,  ועודתזא

ובעובדה שהתחייבות האוצר כלפי הקופות לא הייתה אלא לאפשר הפקדה אצלו כאמור , בהתחשב בכך. הקופה
שיעור החסר מהתשואה המובטחת  השלפיו מגיעה לעמית השלמה של, הרי שהפירוש האמור של הבנק, לעיל

 .14ף איננו אפשרילכאורה א
 

, 1970-על האוצר היה לעמוד על התנאי שנקבע במכתב המקורי מ) א: (ת מבקר המדינהעדל
, יש לציין. ח"פיו הקופות לא יהיו זכאיות להפקיד באוצר כספים הנובעים ממכירת אגלש

, שיעורי התשואה המובטחים לעמיתיהן שהדבר לא היה פוגע ביכולתן של הקופות להשיג את
ח שהתשואה לפדיון בעת רכישתן בידי הקופה הייתה גבוהה משיעורי " באגרבודככל שמ

. יה מונע מלהשיג עוד רווחים עודפים על חשבון אוצר המדינה האך הדבר; התשואה המובטחים
ם בדבר שיעור יהיה לדאוג לכך שנוסח הסעיפ, כמפקח על קופות הגמל, על אגף שוק ההון) ב(

היה דרוש שאגף שוק ההון ואגף ) ג. ( ברור וחד משמעיהתשואה המובטח לעמיתים יהיה
במיוחד ', ל יקבלו חוות דעת משפטית מפורטת לפני עריכת הסדר ההפקדה עם בנק א"החשכ

מה שהיה דרוש אינו רק . היקפו ואורך התקופה שבה הוא יחול, בשל המורכבות של הנושא
עליהם מתבססת המחויבות אלא בדיקה מעמיקה של כל המסמכים ש, בדיקה של נוסח ההסכם

 .15כדי להגדירה במדויק ולמנוע הוצאות מעבר לנדרש, של האוצר כלפי הקופות
 
 םע 1989-אנו נבדוק מחדש את ההסכם שנעשה ב: "שובתו למשרד מבקר המדינה הודיע אגף שוק ההוןתב

ינוי ההסכם של ל נפע-הקופות ובמידה שיתברר שיש מקום ואפשרות לשנות את שיטת חישוב התשואה המובטחת 
 ".עם הקופות שאיתן הוא נעשה

 

 'ש שליד בנק ב" המתתופק
 
שנועד לאפשר לעמית צבירת פנסיה חודשית שתשולם לו החל ממועד , מסלול פנסיה) א: ופה זו שני מסלוליםקב

שנועד לאפשר לעמית לקבל בעת הפרישה תשלום חודשי אשר , מסלול תגמולים) ב(; משך כל ימי חייובהפרישה 
 יות של בוחייתהה ללכמ -94%כ. ם לו במשך תקופה מוגדרתלושי

                                                           
 )כמפקח על הקופות( אגף שוק ההון גואה השנתית לו דאשתב היה האוצר יכול למנוע תנודות חריפות, לפי הבנה זו ףא 14
 כי, יןוצי .ואה על השיעור המובטחשתהה ים שבהן עלתנשב ופות יחזיקו עתודה שאליה היו נזקפים רווחים עודפיםקהש

אשר , חיםוור במידה וייצברו בקופה: "ובו נאמר" ימוש בעודפי רווחיםשה" לול סעיף בדברכ 2א- ו1בתכניות של הקופות א

יקום זחי ,תיזקק להם לשם מילוי התחייבויותיה לתשלום דמי הניהול אל לדעת הממונה על החיסכון הקופהולדעת המנהלים 
מר בו אנו בתכניות שלאחר מכן שונה נוסח הסעיף...".  י הקופה פסכ עושקודה מיוחדת אשר תושקע בדרך שיותעבם המנהלי

ך שמב אף על פי שהיו רווחים עודפים, לא הייתה עתודה כזאת' באף אחת מהקופות השייכות לבנק א". אשר לדעת הקופה"
 .השנים

שנבעו בין השאר מכך , כי טווח ובהיקף כספי גדולורא סדריםה תיי המדינה העיר בעבר על ליקויים חמורים בעשרבקמ 15
בעקבות הביקורת פעל . בניסוח ההסכמים אל ואף, צר לא שותף בתהליך קביעת התנאיםופטי של משרד האשמה שהיועץ

 ).11' עמ, 38ובדוח שנתי , 85 - 82' מע, 32 ראה בדוח שנתי(את המעוות , במידת האפשר, קןיתו האוצר בדיעבד
 



21 ביטוח וחיסכון, אגף שוק ההון

 
ליון ימ 103- היה כ31.3.90ההיקף הכולל של נכסיה המשוערכים ליום .  הן במסלול הפנסיה31.12.88פה ליום והק
 . ח"ש
 
 מובא פירוט של התנאים למסלולי הפנסיה והתגמולים בהתאם למועדי 31.12.88פח למאזן הקופה ליום סבנ
 : כדלקמן, ות של העמיתיםפרטצהה
 

 סלול הפנסיהמ.  א
נה והפרשי של 5.5%ית בשיעור של ביר  מובטחת16.12.76מית שהצטרף למסלול הזה עד יום על.  1

 .יםפוע ביום הפקדת הכסדיה הצמדה על בסיס המדד
 
 ישנה והפרשל 4.5%ית בשיעור של ביר  מובטחת31.12.79 - 17.12.76עמית שהצטרף בתקופה ל.  2
 .ועדיה צמדה על בסיס המדדה
 
נה והפרשי הצמדה על בסיס של 4.5% מובטחת ריבית בשיעור של 1.1.80עמית שהצטרף החל מיום ל.  3

 .המדד של חודש ההפקדה
 
 סלול התגמוליםמ.  ב
נה והפרשי הצמדה של 5%ית בשיעור של ביר  מובטחת16.12.76מית שהצטרף למסלול הזה עד יום על.  1

 .ש ההפקדהדוח לש דדעל בסיס המ
 
נה והפרשי של 4%טחת ריבית בשיעור של בומ 31.12.79 - 17.12.76פה קועמית שהצטרף לקופה בתל.  2

 .ד של חודש ההפקדהדמה הצמדה על בסיס
 
פרשי הצמדה על בסיס הו 4.5%עור של ישב מובטחת ריבית,  של הקופה' עמית שהצטרף למסלול בל.  3

 .אזן לא נקוב מועד ההצטרפות לתכנית זומה חבנספ. קדהפהה המדד של חודש
 
עקב הודעת האוצר על ,  אין הבטחת תשואה6.6.88של הקופה החל מיום ' עמית שהצטרף למסלול גל.  4

 .יתים שהצטרפו לקופות אלה החל מתאריך זהמעל ביטול הבטחת התשואה
 
. תנהלות כקופות גמל לתגמוליםמה' אש של בנק "לעומת קופות מת,מנוהלת בעיקר כקופת פנסיה' קופה ב, ורמכא

שיעורי הריבית . 'לא היו במועדים שנקבעו לקופות בנק א' השינויים שחלו בתנאים המובטחים לעמיתי קופה ב
 וכן הכיסוי -ודש ההפקדה או למדד הידוע בעת ההפקדה ח למדד של -תנאי ההצמדה , המובטחים לעמיתים

ביטל ) 1ופה א קכמו לגבי(גם לגבי קופה זו . 'ר בקופות של בנק אשונים מאלה אש', להבטחת התשואה בקופה ב
ולפיה הבטחת התשואה למצטרפים חדשים תוגבל לשש , 1977 את ההוראה שנתן באפריל 1979האוצר בדצמבר 

 .שנים
 
עמד הממונה על החיסכון והביטוח על ', ת שהבנק ניסח את פרטי התכנית של קופה בעב, 70-ות הנ בתחילת שרכב
ההבחנה . וליםמגת פנסיה וגם מסגרת המבטיחהל הכוללת בתכנית אחת גם מסגרת ש, ות של הקופהיתיעהב

עו לאגרות בחשובה בשל ההבדלים בין שתי המסגרות בתנאים המובטחים לעמית וגם עקב ההבדלים בתנאים שנק
בטופס ההצטרפות  ןייהעמית מצ', לפי תנאי התכנית של קופה ב. החוב המיועדות שבהן מושקעים כספי הקופות

העמית אינו רשאי לשנות את יעד הצטרפותו ממסלול ; או התגמולים שבחר בהםה לקופה את מספר יחידות הפנסי
 .הפנסיה למסלול התגמולים ולהיפך

 
לפני (נה של 5.5%שאות ריבית בשיעור של ונה הנש 20-ח ל"נסיה משקיע הבנק באגפכספי הצבירה במסלול ה את

ה נש 17-ח ל"לים הושקעו באגמוהכספים שהצטברו במסלול התג). 6.5 %- 1976ר במבוהשינוי שנקבע בנ
פסקה כאמור הנפקתן של אגרות החוב וה 1986-ב; )6 %-לפני השינוי ( לשנה %5הנושאות ריבית בשיעור של 

יה תימעאשר עשוי לאפשר לה לזקוף לזכות , )צמוד(נה של 1%לקופה נותר אפוא מרווח של . הנש 17-עדות לוהמי
 .רווחים מעבר לשיעור התשואה המובטח

הודיע הממונה על , עם שינוי תנאי אגרות החוב המיועדות לקופות הגמל לתגמולים ולקיצבה, 1976 נובמבר סוףב
 ירה של הקופה הנובעים מעמיתים חדשיםבכי כספי הצ', שוק ההון לבנק ב
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, הבנק ביקש מהאוצר לאשר לו. נהשב 5%ל ש רוח נושאות ריבית בשיע" יושקעו באג1.12.76שיצטרפו לאחר  
האוצר ; )המיועדות לקופות גמל לקיצבה(נה שב 5.5%ח נושאות ריבית בשיעור של "י לקופה יהיה באגסושהכי

 .נענה לבקשה
 
ח שתנאיהן מתאימים "כי אם באיזה זמן במשך קיום הקופה לא יונפקו אג',  לקופה בל" אישר החשכ1974ני ובי

זאת ; טברים אצלהצמה וחד באוצר כספיםמיהיא תוכל להפקיד כפקדון , וססת תכנית הקופהבמ םלתנאים שעליה
זה חל  הסדר"כי , ל הוסיף"החשכ. בתנאי שכל הסכומים שעליה להשקיע יושקעו בניירות ערך ממשלתיים בלבד

הודעה על  תלבפקות כאמור או עד לקנהה רק על כספים שנתקבלו מחוסכים שהצטרפו לתכנית עד למועד הפסקת
במכתב זה נכלל תנאי זהה לזה שבמכתב ." הכל לפי המוקדם יותר, )יימים קכמובן לא על חסכונות(הפסקת ההסדר 

דמות תהיה הקופה רשאית להפקיד באוצר וכספים שמקורם בפדיון השקעות ק"פיו לו, 1970-מ' ל לבנק א"החשכ
 ."רק אם נפדו בזמני הפרעון המקוריים של האיגרות

 
ם לפעם סכומים הנובעים מכספי הצבירה של פע  הפקיד הבנק באוצר מ1989ועד תום שנת  1976 תנש ןלמ

, נה בתוספת הפרשי הצמדה למדד הידועשל 6.5%על הפיקדון משלם האוצר לבנק ריבית בשיעור של . העמיתים
6% בשיעור של תיביעל כספים הנובעים ממסלולי התגמולים משולמת ר. בגין הסכומים הנובעים ממסלול הפנסיה

כולל הפרשי  (31.3.90היתרה הכוללת של הפיקדון ליום . ודש ההפקדה חה בתוספת הפרשי הצמדה למדדנשל
כום זה הוא בתנאים המובטחים סמ -90%יותר מ. ח בקירוב"ליון שימ 16.4-מגיעה ל) הצמדה וריבית שנצברה

 .סיהנפה למסלול
 

הסכומים באוצר הוא ידווח במפורט על  תדק החשב הכללי לא דרש מן הבנק כי בעת הפףגא
התפלגות כספי הקופה לפי המסלולים השונים בהתאם למועדי ההצטרפות של העמיתים 

מולים מובטחים גהן במסלול הפנסיה והן במסלול הת, כאמור. ולתנאים המובטחים להם

מת ועל .נהשל -4%ל 5.5%שנעים בין , לעמיתים שיעורי ריבית שונים לפי מועדי ההצטרפות

וצר גם לא דרש מן הקופה אה). 6% וא (6.5%ל  שהריבית על הפיקדון היא בשיעור קבוע, זאת
לדווח אם סכומי ההפקדות נובעים מפדיון השקעות קודמות או מהפקדות חדשות של עמיתים 

 ).ח סחירות"ולא ממכירתן של אג(ים בקופה קותי
 
ח מיועדות " אג-רכישת נירות ערך במקור :  בסעיףםיישל כללה הקופה בדוחותיה החוד"ההפקדות אצל החשכ את

 93%קופת גמל לקיצבה חייבת להשקיע את כספיה כך שלפחות , לתקנות מס הכנסה' כ41 פי תקנה לע. 5.5%
מניות של קופה להשקעות , ח ממשלתיות"אג, ח מוכרות"אג, ח מיועדות"כסיה המשוערכים יהיו מושקעים באגנמ

ונות של הקופה באוצר היוו כיקדפה ,לפי חישובי משרד מבקר המדינה. 1957עד  ושכרקעין שנרקמב  וזכויות
ף שוק ההון לא העיר לקופה על חריגות ממכסות ההשקעה המירביות גא. 31.3.90 כסי הקופה ליוםנמ -16%
 ולפיו האפשרות, 1974ל ביוני " לקופת גמל לקיצבה ואף לא דרש ממנה לעמוד בתנאי שקבע לה החשכושנקבע

 .לתיים בלבדשממ פה להשקיע יושקעו בניירות ערךקוקיד סכומים באוצר הותנתה בכך שהכספים שעל הפהל
 
ל הקופה לשתי שכי כדי להימנע מלחייב את פיצולה , ובתו למשרד מבקר המדינה הסביר אגף שוק ההוןשבת

41כן חלה עליה תקנה לו, ם כי היא דומה לקופת תגמולי- לאחר שנבחן האופי הכולל של הקופה -הוחלט , קופות
התשלומים לעמיתי הקופה במסלול , לדעת מבקר המדינה). יינה קופות גמל לתגמוליםענש(לתקנות מס הכנסה ' ב

, ן עולהכא 31.12.89-ממאזן הקופה ל; ות מס הכנסהנ לתק1כהגדרת מונח זה בתקנה , הפנסיה הם תשלומי קצבה
ו אליה רפמה עוד שבגין הפקדות של עמיתים שהצט. פנסיהה לולל ההתחייבויות של הקופה הן במסלכמ 89%כי 

 20נפקות לקופות גמל לקצבה לתקופה של ומה ח מיועדות"אג, וממשיכה לרכוש, שה הקופהכר 31.12.79-עד ל
, הנש 17-ח מיוחדות ל"שה הקופה אגכר, 1.1.80-שהצטרפו לקופה החל ב, בגין הפקדות של עמיתים חדשים. שנה

 .ל לתגמוליםמג תשהונפקו לקופו
 
 להגדיל עד ל1.6.88 פנה הבנק אל אגף שוק ההון וביקש לאפשר לחוסכים שהצטרפו לקופה לפני 1988קטובר ובא

אישור כזה ניתן כאמור . ר לפי התקנותת עד לגבול המו-ולות שהם יחסכו בעתיד מגה  מספרתא 31.12.88-
התחשב במדיניות האוצר להפסקת הבטחת ב וזהממונה על האגף השיב בשלילה לבקשה . 1לעמיתים בקופה א

 ' כי המצב בקופה ב, הוא הוסיף. ונותכסח לתשואה ע
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שבו התיר , 1א במכתב האגף לקופה. שלעמיתיה נקבע הסדר מיוחד להגדלת הגמולות, 1ו דומה למצב בקופה אנאי

הסבר שנתן האגף ה רבבד(לא הובא כל נימוק לאישור מיוחד זה , את הגדלת מספר הגמולות על ידי עמיתיה
 .)בדיעבד להבחנה זו ראה לעיל

 
ח מיועדות לקופות גמל לקיצבה ולקופות "אג: הם מגוונים' קי ההשקעה של קופה ביפא

ח "ל בריבית גבוהה ואג" אצל החשכתדונוקיפ )-6.5%ל 5.5%בריבית שנעה בין (לתגמולים 
 הגדול התחייבויות של םבורש(משרד האוצר אינו מפקח אם ההשקעה בנכסים השונים . סחירות
הופסקה , כאמור. ניםושה קף כספי הצבירה בכל אחד מהמסלוליםהינעשית בהתאם ל) האוצר

ין הפרדה אוחות החודשיים של הקופה דב. 6.6.88-מ הבטחת התשואה למצטרפים חדשים החל
לאחר . בין תקבולים מעמיתים שמובטחת להם תשואה לבין עמיתים שאין להם הבטחת תשואה

 דוח על התפלגות 1989הקופה ביוני ו ל העבירה אלי"ות חוזרות ונשנות של אגף החשכשירד
לפי שיעורי התשואה שלהם מול ההתחייבויות לעמיתים בכל אחד , 31.12.88נכסיה ליום 

עם זאת . בדוח זה אין פירוט מספיק של התפלגות הנכסים לפי שיעורי תשואה .ממסלולי הקופה
י היקפם של אגרות החוב והפיקדונות באוצר גדול מהדרוש לכיסוי כ, עולה ממנו לכאורה

ל " הודיע אגף החשכ1989במכתב מיולי . התחייבויות הקופה לעמיתים במסלולים הוותיקים
וכי לא יקבל ממנה פיקדונות חדשים עד , כי היא לא המציאה לו את כל הפרטים שדרש, לקופה

 הקופה פירוט כנדרש אך האוצר הוסיף לקבל גם לאחר מכן לא העבירה. גמר הטיפול בנושא
, מאחר שהאוצר נושא בתשואה הגבוהה של הפיקדונות ואגרות החוב המיועדות. ממנה פיקדונות

מן הראוי שהאגף יבדוק את ההתאמה בין היקף הנכסים מסוגים אלה שהקופה מחזיקה לבין 
הבדיקה יש לדרוש מן לצורך ; יתרות הסכומים שהצטברו לזכות העמיתים במסלולים השונים

 ,קדונות ואגרות החוב המיועדות לפי שיעורי התשואה שלהםיפה הקופה פירוט מלא ומעודכן של
 .ושר בידי רואה חשבוןאמה

 

 

 
 'ש שליד בנק ג"ת המתפקו

 
תכם היקף הנכסים המשוערכים של סה 31.3.90 ביום. בעיקר כקופת גמל לקיצבה, 1972 תפועלת משנ' פה גוק

 :כמפורט להלן, בקופה שני מסלולים. ח"ליון שימ 23.8-הקופה ב
 
התשואה המובטחת . 'יתרה המשוערכת הכוללת של קופה גהמ -84%שבו הצטברו כ, לפנסיה' לול אסמ.  1

. 4.5 %-ולחדשים , נהשל 5.5% היא בשיעור של 1.12.76שהצטרפו לקופה עד , במסלול זה לעמיתים ותיקים
לחילופין ,  תנאי הקופהפיקבל פנסיה המבוססת על יתרות הפקדותיהם ועל ל םיעמיתים המגיעים לגיל פרישה זכא

לעמית שבוחר באפשרות הראשונה עם הגיעו . הם זכאים לקבל את יתרת הצבירה של הפקדותיהם בתשלום אחד
ולאחר מכן ישולמו על ידי חברת , תשלומי הפנסיה בעשר השנים הראשונות יהיו מאמצעי הקופה, השלגיל הפרי

 .יטוח לפי תנאי החוזה עמהב
 
אבל לפני הגיעו ,  שנה15או עמית שפרש מן הקופה לאחר , ת שהגיע לגיל פרישה ובחר באפשרות השנייהיעמ

, )נהשל 4.5% או 5.5(%ספת התשואה המובטחת ובת, יקבל את סכומי הפקדותיו צמודים למדד, לגיל פרישה
 – כןשנים שלאחר מבו 5% היה שיעור הניכוי 1976ת נש ףעד לסו(בשיעור מסוים מסכום ההחזר " קנס"ובניכוי 

השקיעה את הכספים שהצטברו אצלה , הנחשבת כקופת גמל לקיצבה', זה נקבע מכיוון שקופה ג" סנק). "4%
5.5% חר כךאו 6.5%בתחילה (ה נש 17- ריבית בשיעור גבוה מאלה שהונפקו לושנשא, הנש 20-ח מיועדות ל"באג

הם תוספת תשואה המיועדת דווקא  משבוחרים בעת הפרישה במסלול של תגמולים מונע םיתלעמי" קנס"כוי הינ). 
 תשכן היא מקבלת מהאוצר את מלוא הריבי, "רווחי השבירה"הקופה נהנית מ.  לעמיתים של קופות גמל לקיצבה

שו ואילו היא משלמת לעמיתים שפר,  הגבוהה המשולמת על אגרות החוב המיועדות לקופות גמל לקיצבה
 רווחים אלה מצטברים בקופה . במסלול התגמולים תשואה מופחתת על פי התקנון
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 םהפסיקה הקופה לקבל עמיתי, 31.12.89על פי ביאור למאזן הקופה ליום .  דף של נכסים מול ההתחייבויותוכע

 . ואילך1984חדשים במסלול הפנסיה משנת 
 
בסך ו סלול זה הימב 31.12.89-נכסי הקופה ל; 1988 ינוי ועד ל1984הצטרפו עמיתים החל בשנת ' סלול במל.  2

. נה בתוספת הפרשי הצמדה למדדשל 4.5%לעמיתים מובטחת תשואה בשיעור של . ח"ליון שימ 3.7-כולל של כ
. וססת על סכומי הפקדותיהם בתוספת הרווחים שנצברובמה כאים לקבל פנסיהזעמיתים המגיעים לגיל פרישה 

מסלול .  בתוספת רווחים שנצברוהםם לגיל הפרישה זכאים לקבל את סכומי הפקדותיעיגהעמיתים הפורשים לפני 
 .ח סחירות"ולכן כספי הצבירה מושקעים רובם באג, מוליםגתל זה מנוהל בעיקרו כקופת גמל

 
נה מהיתרה המשוערכת של של 1%שבהם דמי הניהול הם בשיעור של ', ובנק ב' ש של בנק א"מת דל מקופותבבה

. נה מיתרת הנכסים המשוערכיםשל 0.85%ר של עוהקופה משלמת דמי ניהול בשי' הרי בקופה ג, תופוקנכסי ה
, הנכסים נה מיתרתשל 0.15%השיעור של . תאחדות בעלי מלאכההל -0.25%ו' עבר לבנק גומ 0.6%מתוך זה 

ה הנובעת דותענוסף על ה, מוחזק אצלה כקרן איזון המשמש לעתודה, שהופחת מדמי הניהול שמשלמת הקופה
 ".קנס השבירה"מ
 
ח בתנאים שהיו קיימים באותה עת לגבי "כי אם לא יונפקו אג', ל לקופה ג" אישר החשכ1973תב מינואר כבמ
יגרום האוצר להשקעה אלטרנטיבית מתאימה או יקבל את , ה המונפקות לקופות הגמל לקיצבהנש 20-ח ל"אג

 כי בגין כספים',  גי אגרות החוב  הודיע אגף שוק ההון לקופהאנת לאחר שינוי. כספי הקרן כפיקדון בתנאים דומים
ח המיועדות לקופות גמל לתגמולים והנושאות "א תרכוש  אגיה - 1.12.76- החל מ-קידו בה מצטרפים חדשים שיפ

 . 5% של רריבית בשיעו
 
ות החוב המיועדות רגא כי עד למועד סיום הביקורת לא דיווחה הקופה במפורט לאגף שוק ההון על סוגי, בררתמ

בטופס הדיווח של . שרכשה לפי שיעורי הריבית שלהן מול יתרת ההפקדות של העמיתים בכל אחד מהמסלולים
גם . ח מיועדות שהיא רכשה באותו חודש"אג נכלל רק הסכום הכולל של, שהקופה נדרשת למלא בכל חודש, האגף

יבית  ר בשיעורי-ה באגרות החוב המיועדות על סוגיהן לא בדק אפוא האוצר אם הסכומים שהיא השקיע' בקופה ג
 לא 1990עד לשנת . ו בהתאם לכספים שהצטברו לזכות העמיתים במסלולים השוניםיה - -5%ו 4.5%, 6.5%של 

 .ל"להפקיד כספים אצל החשכ, כאמור, את האפשרות שניתנה לה פנתה הקופה לאוצר בבקשה לממש
 
תשואה גבוהה על '  בולהשיגה הקופה במסל, ל אגרות החוב הסחירותש ההעקב רמת המחירים הגבו, 1989ת נבש

 השיגה הקופה תשואה 1990ב העובדה שבמחצית הראשונה של שנת קע. 10.6% שיעור ריאלי של -השקעותיה 
 .פנו מנהליה לאגף שוק ההון כדי לדון על הדרך שבה יובטחו שיעורי התשואה לעמיתים, בדלב 0.9%בשיעור של 

 
ההתחייבות )  א: (ות האלהוד המדינה הפנה את תשומת לבו של האוצר לנקרקבמד רשמ

עד לשיעור התשואה , אם יחסר, המקורית של האוצר לא הייתה להשלים את הסכום החסר
לפי )  ב.  (ה באוצר בתנאים דומים לאגרות החוב המיועדותדאלא לאפשר הפק, המובטח לעמית
, כלומר. מגיע לעמית מחושב בפועל בעת פרישתושיעור התשואה הסופי ה, תקנות הקופה

ימות יתקזזו כנגד תשואות נמוכות בשנים וסמ תשואות גבוהות שנזקפו לזכות העמית בשנים
 .ע לשיעור המובטחישנתי תג-האחרות ובדרך זו התשואה הסופית על בסיס רב

 
תנאים לעמיתים ה לעפרטים , 1990במכתב מדצמבר , היא מסרה, ובה לשאלות שהציג האוצר לקופהשבת

כי עד , מתברר. בשנים האחרונות' שבה השקיעה את הכספים שהצטברו במסלול אך ועל הדר, במסלולים השונים
בגין כספי עמיתים . נהשל 5.5%בשיעור של  הנושאות ריבית, הנש 20-ח מיועדות ל" רכשה הקופה אג1988לשנת 

. נהשב 6.5%בטיח לה תשואה בשיעור של מה ,ח אלה מבנק ישראל בשער מופחת"ותיקים רכשה הקופה אג
הנובע מהפער , ח"ש 400,000- בבקשה שיעביר לה סכום של כ1991ת מכתב זה פנתה הקופה לאוצר בינואר בובעק

, 2.9%לבין התשואה הריאלית נטו בשיעור של ', טח לעמיתי מסלול בבהמו, נהשב 4.5%שבין שיעור התשואה של 
 קנון התשואה התכי לפי , תשובה הודיע האוצר לקופהב. 1990 תנניבה ההשקעה במסלול זה בשהש
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וחים לזכות העמיתים עם ורה אמנם יש לזקוף את כל. הנש 4.5%בטחת לעמית היא בשיעור קבוע של והמ

אם התשואה השנתית הממוצעת על . היווצרותם אך את החישוב השנתי הסופי יש לערוך בתום תקופת החיסכון
ר פנייה של הקופה אשר תפרט את אחל, ל"נה יקבל העמית השלמה מהחשכשב -4.5%מ הכהפקדותיו תהיה נמו

 . הנתונים והסכומים המבוקשים
 

 
 
שהפעילו קופות גמל המבטיחות , ר כלפי שלושה בנקיםצילת שנות השבעים התחייב האוחתב

ימים אתמהכי אם לא יונפקו איגרות חוב מיועדות בתנאים , לעמיתיהן תשואה קבועה או מזערית
. הם יוכלו להפקיד אצלו כספים המצטברים בקופות אלה, לשיעורי התשואה המובטחים לעמיתים

, מן הסתם(תקופות החיסכון של עמיתיהן   לאורך כל-ש "המבטיחה לקופות המת, התחייבות זו
מהווה הטבה , עורי התשואה שהיו נהוגים באותה תקופהישב , אפיק השקעה-) עשרות שנים

הקופות נהנות גם מן הברירה לרכוש .  ומעמיסה על האוצר נטל כספי ניכרלהת אופוקמפליגה ל
חת להן בגין פיקדונות טח אלה גבוהה מזו שמוב"ח סחירות בכל עת שהתשואה לפדיון של אג"אג

 .באוצר
 
 לא נקט האוצר את האפשרויות שעמדו 1988כי במשך השנים עד לשנת , אי הביקורת מראיםצממ

 . הנובעת ממחויבותו המקורית כלפי הקופותותהעל תא לפניו להגביל
 
 יתקבלו עמיתים חדשים בתנאים של אל 1.6.88-כי החל ב,  הודיע האוצר לקופות1988רס אמב

 .תשואה הבטחת
 
עם , לא דאג האוצר, ש היא מורכבת ביותר"אף שסוגיית הבטחת התשואה לעמיתי קופות המת לע

משמעי שיבהיר כי ההבטחה לעמית חלה -וסח חד נקבעי תושבתקנוני הקופ, הפעלתן של התכניות
בעת המשא ומתן שקיים האוצר עם . על התשואה השנתית הממוצעת במהלך כל תקופת החיסכון

לא בדק האוצר כראוי את המסמכים שעליהם , 1989לפני עריכת הסדר ההפקדה משנת  ',בנק א
ית במשרדו לצורך קבלת חוות דעת מתבססת מחויבותו כלפי הקופות ולא העבירם ללשכה המשפט

בתיקונים , ואישר, האוצר קיבל את ההסברי הבנק בלא שניסה לערער עליהן. משפטית מוסמכת
 .את נוסח ההסדר שהכין הבנק, קלים
 
גם את כספי התמורה , כללו הקופות בסכומים שהפקידו באוצר, 1989פי הסדר ההפקדה משנת  לע

לא היה מקום , מכתב ההתחייבות המקורי של האוצרי תנא יפל; ח סחירות בהיקף גדול"ממכירת אג
בכך איפשר האוצר לקופות לממש רווחי הון ולהשקיעם . לכלול בהסדר ההפקדה סכומים אלה

ש הסיכון "בדרך זו גם נמנע מקופות המת. ר בפיקדונות הנושאים שיעורי ריבית גבוהים יחסיתצבאו
רגילות עקב הירידה שחלה במחירי אגרות החוב שממנו נפגעו קופות הגמל ה, של הפסדי הון

 .1990הסחירות בשנת 
 

מן הראוי שמשרד האוצר יבדוק ביסודיות את האפשרות לתקן ככל האפשר , ת מבקר המדינהעדל
 .את המעוות ולמנוע מאוצר המדינה הוצאה מעבר לנדרש ולמתחייב

 

 רים בדבר השקעת כספי ביטוח חיים צמודדסה
 

 וז ממצאיםכיר
 
כרוכה בשנים האחרונות בסובסידיה בהיקף ניכר ,  התשואה הניתנת לענף ביטוח החייםתחבטה

יבית מפורשת וללא דיווח לכנסת ולציבור על קיומה צקת סובסידיה זו ניתנת ללא הרשאה; מאוד
 .והיקפה




