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 תחיקלב תיבה יקשמ תוגהנתה לע לארשיב הניגמ היצלוגר ידעצ תועפשה

  תואתנכשמ

 **ןמרגומ ינגבי *ריפוא ןרומ

 ריצקת

 תאזו ,תואתנכשמה םוחתב םייתנגה םיירוטלוגר םידעצ לש הרוש לארשי קנב ליחה ןורחאה רושעב

 ילטונ לש תויסנניפה םהיתולוכימ םיעבונה םינוכיסמ תיאקנבה תכרעמה תוביצי לע ןגהל הרטמב

 םתוליעי תא תיריפמא דומאל איה רקחמה תרטמ .ימוקמה ן"לדנה קושב תודונתמו תואתנכשמה

 תואתנכשמה ילטונ תוטלחה לע םתעפשה תניחב ידי לע ולאה םיירוטלוגרה םידעצה לש םתעפשהו

  .הפוקתה התואב

 יסופד תא ראתמה ,לארשי קנב ונל ןתנש ידוחייו טרופמ םינותנ רגאמב שומיש השענ וז הניחב ךרוצל

 םיבר םיירוטלוגר םידעצ וטקננ הבש ,2016–2012 ןיבש הפוקתב לארשיב תואתנכשמה תליטנ

-Loan ( ףונימה ירועיש תלבגה םיללוכה ,םינוש םיירוטלוגר םידעצ השולש ונחבנ טרפב .םיפוכתו

To-Value – LTVֿ לש ןוהה תומילה יסחיב יוניש ,םינוש םיוולל םילאיצנרפיד םירועיש תעיבקו 

 ,)Payment-To-Income – PTI( הוולה תסנכה ךותמ רזחהה רועיש תלבגה ,תואתנכשמב םיקנבה

 אתנכשמה ייח ךשמ תלבגה ףוסבלו הנתשמ תיבירב תוולל ןתינש האוולהה לש הקלח תלבגה

  .ילמיסקמה

 םיוולה תוטלחה לע ועיפשה םיירוטלוגרה םידעצהמ קלחש אצמנ תיריפמאה הניחבה תמלשה רחאל

 דוגינבו תאז םע .תואתנכשמה קושב יתכרעמה ןוכיסה תתחפהל ואיבה ךכבו םירוטלוגרה ופיצש יפכ

 לע םתעפשהו ,הילא איבהל ודעונש וזמ הכופה האצותל וליבוה םיירוטלוגרה םידעצהמ קלח ,יופצל

 ייח ךשמ תלבגה ,ךכ .תואתנכשמה קושב יתכרעמה ןוכיסה תלדגהל האיבה םיוולה תוטלחה

 ומכ ;לארשיב תואתנכשמ לש עצוממה םייחה ךשמב היילעל אקווד האיבה ילמיסקמה התנכשמה

 ברקב הז רועיש עצוממ לש ותלדגהל האיבהש (PTI) הוולה תסנכה ךותמ רזחהה רועיש תלבגה םג

  .םיוולה

 ןוגיעה תקיטסירוי לש העפשהב רבודמ ויפלש תאז העפותל יתוגהנתה רבסה םיעיצמ ונא

(Anchoring). הרצי הסנכהה ךותמ רזחהה רועישל וא התנכשמה ייח ךשמל ילמיסקמ ףר תעיבק 

 רזחהה רועיש תא ןהו עצוממה התנכשמה ייח ךשמ תא ןה הלעה רשא ,״ץלמומה״ ףרל םיוולל ןגוע

  .לארשיב תעצוממה הסנכהה ךותמ

 
  .הילצרה ימוחתניבה זכרמה ,םיטפשמל רניזדר יראה רפס תיב ,ר"ד*
  .ןליא-רב תטיסרבינוא ,םיקסע להנמל רפסה תיב ,ר"ד**
 

 .רקחמה ןומימב הכימתה לע היצלוגרהו תורחתה רקחל תח זכרמל םידומ ונא
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 םיניינעה ןכות

 המדקה

 תורפס תריקס .א

 ילארשיה רוידה קוש .ב

 היגולודותמ .ג

 תואצות .ד

 (Anchoring) ןוגיעה תייטה .ה

 תונקסמו םוכיס

 

 המדקה

 רתויב יתועמשמה ביכרה תא הווהמ ן"לדנ סכנב תולעבה ,חתופמה םלועה ראשב ומכ ,לארשיב

 תוכלשהל ליבומ םירוגמל ן"לדנה יסכנ יריחמב ריהמ יוניש 1.תיבה יקשמ לש םיסכנה קיתב

 םהש תיביטקייבוסה רשועה תשוחת לע םג ומכ ,תיבה יקשמ לש ישחומה םרשוע לע תויתוהמ

 תוינידמ יעבוקו םירוטלוגר ברקב תוטלחהה תלבק לעו תיסנניפה תכרעמה תוביצי לע ,םיווח

 2.ךכמ האצותכ

 יוניש 3.תיבקע םיריחמ תיילעב אטבתהש ריהמ יוניש ילארשיה ן"לדנה קוש הווח ןורחאה רושעב

 וטקנ ,ולא םייוניש לשב 4.ולא םינשב ץראב וחקלנש תואתנכשמה ףקיהב היילעל ףא ליבוה הז

 תיילעב םינומטה םינוכיסהמ קשמה לע ןגהל ודעונש םידעצ המכ םוחתב םינוש תוטלחה ילבקמ

 וז הפוקתב תוטלחהה ילבקמ וטקנש םידעצה תויביטקפא לש הנבה .ן"לדנה קושב ףונימה תמר

 ,אסיג דחמ תיסנניפה תוביציה קוזיחב םינושה םידעצה לש םתחלצה לע רוא ךופשלו רוזעל הלוכי

  .אסיג ךדיאמ )שוקיבה דצמ( תיב יקשמ לש םתוגהנתה בוציעבו

 השולש לש םתעפשהב ןדו 2016 תנש ףוסל 2011 ילוי ןיבש הפוקתב זכרתמ ונעציבש בחרה רקחמה

 תואתנכשמה םוחתב 2013 טסוגואל 2012 רבמבונ ןיב לארשי קנב טקנש םינוש םיירוטלוגר םידעצ

 
-ב םסרופ .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ,תיבה קשמ תואצוה רקסמ םיאצממ – לארשיב רוידה ואר 1

14.1.2020 https://old.cbs.gov.il/reader/newhodaot/hodaa_template.html?hodaa=202015011.  
Economics  Louise Sheiner, Housing Prices and the Savings of Renters, Journal of Urban אמגודל ואר 2

38(1), 1995, pp. 94-125 לש הכירצהו ןוכסיחה יסופד לע םיעיפשמ ן"לדנה יריחמב םייוניש דציכ םיגדמה 
  .הייסולכואה
 ,How Do Homeowners Choose between Fixed and Yevgeny Mugerman, Moran Ofir and Zvi Wiener ואר 3

Adjustable Rate Mortgages?, 6(4) QUARTERLY JOURNAL OF FINANCE 1 (2016). 
  .םש 4
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 תרגסמב 5.)'א חפסנב םיטרופמ רקחמה תפוקתב לארשי קנב טקנש םירוטלוגרה םידעצה ללכ(

 לע םידעצה לש םתעפשה תא ,םינוש םיירטמונוקא םילדומ תרזעב ,תיריפמא םידמוא ונא רקחמה

 הדימא לדומ אוה שומיש םישוע ונא ובש יזכרמה היסרגרה לדומ .םיוולה תיבה יקשמ תוגהנתה

 רשאכ דוחייב ,םינתשמ ןיב יטמתמ רשק תאיצמל שמשמה ,(OLS) םיתוחפה םיעובירה תטישב

  .העפותה תא תינמז-וב ריבסהל םייושעה םינתשמ רפסמ םנשי

 תבצהב זכרתהו 2012 רבמבונב גהנוה רקחמה תרגסמב םיקדוב ונאש ןושארה ירוטלוגרה דעצה

 ישכור( םינוש םיוול רובע םיילאיצנרפיד ףונימ ירועיש תעיבק ןכו )LTV( ףונימה ירועיש לע תולבגמ

 ךרעל האוולהה לדוג ןיב סחיה ידי לע בשוחמ ףונימה רועיש 6.)םיעיקשמו רויד ירפשמ ,הנושאר הריד

 הלטינ ורובעש ן"לדנה סכנ ריחמ ןיבל התנכשמה תאוולה ןיב סחיב רבודמ ונניינעבו ,סכנה

 לארשי קנב ליבגה םינוש םיוולל םיילאיצנרפיד ףונימ ירועיש תעיבק תועצמאב ,ןכ ומכ .האוולהה

 ירוטלוגר דעצב עבקנ ךכ .ן"לדנה יסכנ ישכור יגוסל םאתהב הנוש הרוצב ילמיסקמה LTV-ה רועיש

 םילוכי רויד ירפשמ ,ושכרש סכנה ךרעמ 75% דע תוולל תעכ םילוכי הנושאר הריד ישכור יכ הז

 טושפ ךלהמה ירוחאמ ןויגיהה ,שוקיבה דצמ 7.דבלב 50% דע םיעיקשמו סכנה ךרעמ 70% דע תוולל

 ידי לע( תושדח תואתנכשמל שוקיבה תא ליבגהל הוויק רוטלוגרה ,השעמל ,ףונימה תלבגה ידי לע –

 םרגש "ריוואה ןמ טעמ" איצוהל םצעב ךכו )האוולה תחקל םיוולהמ קלח לש תלוכיה תלבגה

 .םיריחמה תוילעל

 תומילה יסחיב דקמתה הז דעצ .2013 ראורבפב גהנוה רקחמב םיקדוב ונאש 8ינשה ירוטלוגרה דעצה

 45% דע םה LTV-ה רועיש ןהבש תואתנכשמ ,תומילה סחי בושיח רובע – תיאקנבה תכרעמב 9ןוהה

 60%-ל 45% ןיבש LTV רועיש תולעב תושדח תואתנכשמ .)ןכל םדוק בצמל המודב( 35%-כ ובשוח

 קנבה לש ןוהה תומילה רובע ובשוח 75%-ל 60% ןיבש LTV סחי תולעב תואתנכשמו 50%-כ ובשוח

 ןוהה תעיבק יכרוצל ,רתויב תופנוממה תואתנכשמה רובע ,המגודל .75% לש ןוילעה ףרב הוולמה

 ,םיקנבה לע חוקיפה ידי לע וילע תולטומה ןוהה תומילה תושירד תרגסמב רומשל קנבה לעש

 .60% לש LTV סחיב הלטינ לעופב םא םג 75% אוה הלש LTV-ה סחיש וזככ הספתנ התנכשמה

 ןתמב ,)ןוה תומילה סחי לש ןבומב( רתוי ההובג תולע םיקנבה לע ליטהל התייה הז דעצ לש ותרטמ

 
 םידעצב הנוש רחאה וקלח ,ולא םימיב םג ףקותב םדוע רקחמה תפוקתב ונחבנש םיירוטלוגרה םידעצהמ קלח 5
  .םינותנה ףוסיא םות זאמ וטקננש םישדח םיירוטלוגר
 הארוהה 29.10.12 םויב המסרופ רוידל תואוולהל ןומימה רועיש תלבגהל םיקנבה לע חקפמה לש הארוה תטויט 6
 :רושיקב אוצמל ןתינ ןהיתש תא .1.11.12 םויב המסרופ תיפוסה
 https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/29102012.aspx 
  .6 ש"הב ליעל 7
 תא אוצמל ןתינ .19.2.13 םויב המסרופ ן"לדנו רוידל יארשא ןיינעל םיקנבה לע חקפמה לש תויחנה תטויט 8
 :רושיקב תויחנהה
 a.aspx-dPublications/PressReleases/Pages/19022013https://www.boi.org.il/he/NewsAn 
 ימצעה ןוהה ןיבל )תואתנכשמ גוסמ תואוולה תוברל( קנבה לש ןוכיסה יסכנ ךס ןיב סחיה אוה ןוהה תומילה סחי 9

 םירבשמ דורשל ותלוכיו קנבה לש תיסנניפה ותונתיא לע דיעמו םיקנבה לע חוקיפה ידי לע עבקנ אוה .קנבה לש
  .קושה תודונתב דומעלו םייסנניפ
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 ךכבו םיפנוממ תוחפ םיוולל תוולהל םתוא ץרמתל ךכבו רתוי ההובג ףונימ תמרב תואתנכשמ

  .קושב תוהובגה ףונימה תומרמ האצותכ םולגה ןוכיסה תא תיחפהל

 םידעצ המכ לש טס ללכו 2013 טסוגואב גהנוה רקחמב םיקדוב ונאש 10ישילשה ירוטלוגרה דעצה

 יוול קוש לש םינוש םיטביה השולשב םיעגונ זא וטקננש םיירוטלוגרה םידעצה .םינוש םיירוטלוגר

-ל לבגוה )PTI-ה( הוולה תסנכה ךותמ ישדוחה םולשתה רועיש ,ןושארה טביהה יפל .תואתנכשמה

 וללקושי הוולה לש ותרוכשממ 40% לעמ הווהי ישדוחה רזחהה ןהבש תואתנכשמ ,ךכל ףסונ .50%

 הנתשמ תיבירב האוולהה לש קלחה ,ינשה טביהה יפל 11.יאקנבה ןוהה תומילה סחי רובע 100%-כ

 לש םומיסקמל לבגוה האוולהה ייח ךשמ ,ישילשה טביהה יפל ,ףוסבלו .האוולהה ךסמ 2/3-ל לבגוה

  .םינש 30

 ךות ,דרפנב וללה םירוטלוגרה םידעצהמ דחא לכ לש תויביטקפאה תא םינחוב ונא וז ונתדובעב

 תניחב ךכ תועצמאבו םיריבסמה םינתשמה ראשב הטילש רשפאמה ירטמונוקא לדומב שומיש

 לארשיב םיוולה תוטלחה ןיבל םיירוטלוגרה םידעצהמ דחא לכ ןיב יטסיטטס רשק לש ומויק

 תוליעי לש דבעידב הכרעהל ןה עייסל ולכוי רקחמה תונקסמ .םידעצהמ דחא לכל תויטנוולרה

  .םוחתב םישדח םיירוטלוגר םידעצ לש םבוציעו םחוסינ ךרוצל דיתעל הבישחל ןהו םינושה םידעצה

 ורקמ רקיעב ,תוירוטלוגר תולבגמ תלטהב תקסועה תיטנוולרה תורפסה תריקסב ךישממ רמאמה

 םייתוהמה וינייפאמ תא גיצנ ,ןכמ רחאל .תואתנכשמה קוש לע Prudential)-(Macro 12תויתוביצי

 טרפנ רמאמה ךשמהב .רקחמה תפוקת ןמזב-וב ושחרתהש תומגמה תאו ילארשיה ן"לדנה קוש לש

 ביחרנ ןכמ רחאל .הז חותינ תואצות תא גיצנו יריפמאה חותינב שומיש ונישע הבש היגולודותמה תא

 תייטהמ עבונה יריפמאה חותינה תואצות תא םיסחיימ ונא ולש יזכרמה יתוגהנתהה רבסהה יבגל

  .םירבדה תא םכסנ ,ףוסבל .)anchoring( ןוגיעה

 

 

 

 

 
 הארוהה .29.8.13 םויב המסרופ רוידל תואוולהל ןומימה רועיש תלבגהל םיקנבה לע חקפמה לש הארוה תטויט 10
 אוצמל ןתינ תוארוהה תא .םינוקית רפסמ זאמ הרבעו 329 'סמ ןיקת יאקנב לוהינ תארוהכ המסרופ תיפוסה
 https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/SupervisorsDirectives/Pages/nihultakin.aspx :רושיקב
 סחי רשאכ :המגודל .קנבה לש ןוהה ןיבל קנבה לש ןוכיסה יסכנ ןיב סחיכ רדגומ יאקנבה ןוהה תומילה סחי 11
 תוחפל לש ימצע ןוה קיזחהל וילע ,₪ ןוילימ 100 הבוגב ןוכיס יסכנ קנבל םא ,20% אוה שרדנה ןוהה תומילה

  .₪ ןוילימ 20
 וילאש )יתטיש( יללכה ןוכיסה תא םצמצל איה תיזכרמה התרטמש וזכ איה תיתוביצי ורקמ תירוטלוגר תוינידמ 12
  .הלוכ תיסנניפה תכרעמה הפושח



 

5 
 להנימל הללכמה – ימדקאה לולסמה ,היצלוגרהו תורחתה רקחל תח ריאמו הנר זכרמ

 hethcenter@colman.ac.il :זכרמה ל"אוד | 03-9634104 :ןופלט

 www.colman.ac.il/heth_center :רתאב ונתוא ורקב | ןויצל ןושאר ,2 לזיו ילא 'חר

 /https://www.facebook.com/hethcenter :קובסייפה דומע
 

 תורפס תריקס .א

 ימוחתב םירקוחל הכישמ דקומ תונורחאה םינשב הווהמ םיירוטלוגר םייוניש לש םתעפשה תניחב

 רשאב םיאצממה ,תאז םע 13.הלכלכהו ןומימה ימוחתב ןכו טפשמה לש יריפמאהו ילכלכה חותינה

 דצמ .םיבכרומו םיברועמ ולא םייונישל םיאיבמה םימרוגל ןכו םיירוטלוגר םייוניש לש םתעפשהל

 לש תופוקת וליאו םהירחאל היצלוגרה תרבגהל םיאיבמ םייסנניפ םירבשמ יכ ואצמ םירקחמ ,דחא

 םייונישה יכ ואצמ םירחא םירקחמ ,רחאה דצה ןמ 14.היצלוגר תתחפהב תוולמ תילכלכ החימצ

 15.םייסנניפ םירבשמ םע הכומנ הדימב םימאותמו רתוי תיטיא הרוצב םישחרתמ םיירוטלוגרה

 ףונימה תמר לע תולבגמ ומכ ,תואתנכשמה קוש לע תוירוטלוגר תולבגמ תניחבב תקסועה תורפסה

 רפסמ ,המגודל ךכ .םיקנבה תוביצי לע תולבגמה תעפשהב ,הרקיעב ,תדקמתמ ,תילמיסקמה

 םיקנבה ידספה תתחפהל האיבמ )LTV-ה( םיוולה לש ףונימה תמר תלבגה יכ ואצמ םירמאמ

 תא ןוחבל הסנמה תורפסה ,ונתעידי בטימל ,תאז תמועל 16.םיוולה לש רזחה תלוכי רדעהמ םיעבונה

  17.הטעמו תמצמוצמ איה םיוולה תוטלחה לע ולא תולבגמ לש םתוליעיו םתעפשה

 םיריחמה תמר לע תוירוטלוגר תולבגמ תעפשהל עגונב םיאצממ תורפסב אוצמל ןתינ ,ךכל רבעמ

 םיל ,המגודל .תוקהבומ אלו תוברועמ תואצות םיללוכ ולא םיאצממ ,תאז םע .ן"לדנה קושב

 ףונימה תמר לע תולבגמ לש העפשהה תא םלועב תונוש תונידמ 49-ב וקדב Lim et al.(18( םירחאו

 ואצמו רוידה יריחמ לע הסנכהל ישדוחה םולשתה ןיב סחיה לע תולבגמה לשו תואתנכשמב

 יריחמב היילעה ןיבל תואתנכשמה יפקיהב היילעה ןיבש םאתמה תא תותיחפמ ולא תולבגמש

 תולבגמ יכ ,אצמנ 2011 תנשב (IMF) תימלועה עבטמה ןרק הבתכש תוינידמ ריינב ,ךכל ףסונ .רוידה

 םירחאו םיש ,תאז םע 19.רוידה יריחמב תויתדונת תתחפהל תועייסמ תואתנכשמב ףונימה רועיש לע

 
13 )er, June 2018papWorking ( Measuring RegulationMichael Simkovic and Mian Ben Zhang, . 
14 Oxley Act and the Making of Quack Corporate -The Sarbanes ,RomanoOBERTA R

Governance, 114 YALE L. J. 1521 (2005); Roberta Romano, Regulating in the Dark, YALE LAW 
AND ECONOMICS RESEARCH PAPER NO. 442 (2012); ERIK F. GERDING, LAW, BUBBLES, AND 
FINANCIAL REGULATION – CHAPTER 1 – THE REGULATORY INSTABILITY HYPOTHESIS (Routledge 
2013); Brett McDonnell, Dampening Financial Regulatory Cycles, 56. FLA. L. REV. 1597 (2013)  

15 Does Financial Legislation Require a Crisis? A Brown, Peter., Ohlrogge, Michael, -Conti
Quantitative Historical Assessment (Working Paper, 2018) . 

 Responsibility: With Great Power Comes Great  ,Morsink amesand J KrznarIvoהמגודל ואר16
Macro Prudential Tools at Work in Canada (IMF Working Paper WP/14/83, 2014); ואר ןכו Cheng 

Lim et al., Macro Prudential Policy: What Instruments and How to Use Them? (IMF Working 
Paper WP/11/238, 2011) . 

 Effect of Credit Constraints on Housing Choices: The Case  TheIlan, -TzurNitzan :המגודל ואר 17
of LTV Limit (Bank of Israel discussion paper, 2017) 

 .16 ש"ה ליעל ,.Cheng et al ואר 18
19 IMF Policy ( Macro prudential Policy: An Organizing Framework, International Monetary Fund

Paper SM/11/54, 2011). 



 

6 
 להנימל הללכמה – ימדקאה לולסמה ,היצלוגרהו תורחתה רקחל תח ריאמו הנר זכרמ

 hethcenter@colman.ac.il :זכרמה ל"אוד | 03-9634104 :ןופלט

 www.colman.ac.il/heth_center :רתאב ונתוא ורקב | ןויצל ןושאר ,2 לזיו ילא 'חר

 /https://www.facebook.com/hethcenter :קובסייפה דומע
 

(Shim et al.)20 ה תדרוהש ואצמ-LTV תלבגה יכ ןכו ,ן"לדנה יריחמ תיילע בצקב הדיריל האיבמ 

 Zhang and) ילוזו גנאז ,ףוסבל .םירוגמ יכרוצל יארשא תליטנב היילעה תמגמ תא התיחפמ PTI-ה

Zoli)21 לע תולבגמ תלטה דוחייב( םייתוביצי-ורקמ םיירוטלוגר םידעצש ואצמ LTV תאלעהו 

 תמגמ ןותימל ,ן"לדנה יריחמ תיילע לש המגמה ןותימל ואיבה )ן"לדנה לע םילטומה סמה ירועיש

 תונידמב תודקמתה ךות ,תאז לכ ,םיקנבה לש ףונימה תמרב הדירילו יאקנבה יארשאב החימצה

  .היסא תשביב

 תאז ושע ,ן"לדנה יריחמ תומגמ לע תוירוטלוגרה תולבגמה תעפשה תא וקדבש םירמאמהמ קלח

 תולטומה תוירוטלוגר תולבגמש ואצמ 22(.Cerutti et al) םירחאו יטורס .תיתנידמ ןיב האוושה ךות

 ,תוחתפתמ תונידמב דוחייב ,םירוגמ יכרוצל יארשא תליטנב רתוי הנותמ היילעל תואיבמ םיוולה לע

 רגאמב שומיש ךות ,ואצמ 23(Kuttner and Shim) םישו רנטוק .תומיוסמ תוחתופמ תונידמב םג ךא

 תאלעהש ןכו םירוגמ יכרוצל יארשאב היילעה ןותימל האיבה PTI-ב הדיריש ,תונידמ הצוח םינותנ

 .ן"לדנה יריחמב היילע לש תילבולגה המגמה תונתמתהל האיבמ ן"לדנה לע םילטומה םיסימה

 תעפשה תא דומאל ידכ תיבה יקשמל םירבעומה םינולאשב שומיש השוע תורפסב ףסונ םרז

 תונקל םהלש תורשפאלו רוידה יריחמל רשאב תיבה יקשמ לש תויפיצה לע תוירוטלוגרה תולבגמה

 אשונב האירוקב תיב יקשמל םינולאש וריבעה )Igan and Kang( גנאקו ןגייא ,המגודל .דיתעב הריד

 ן"לדנה יריחמב היילע ופצ תיבה יקשמ )LTV( ףונימה תומר לע תולבגמ תלטה תובקעב יכ ואצמו

  24.דיתעב הריד שוכרל ולכויש תורבתסהב הדיריו םיידיתעה

 השע ילארשיה ן"לדנה קושב דקמתהו 2014 תנשב (IMF) תימלועה עבטמה ןרק הבתכש ח"וד

 טרפל ושרדנ םהבש לארשיב תיב יקשמל ורבעוהש םינולאש לע ססבתהו המוד היגולודותמב שומיש

 עגונב םהיתויפיצ תאו םיררוגתמ םהבש ן"לדנה יסכנב םירוגמה תפוקת יבגל םהיתויפיצ תא

 ףונימה תמר לע תולבגמ לש ןתעפשה ,ראשה ןיב ,ונחבנ ח"ודה תרגסמב .םיימוקמה ן"לדנה יריחמל

 תולבגמה יתשלש וארה םיאצממה .םיריחמה תומר לעו קושה לע הסנכההמ רזחהה רועיש לעו

 חיכוהל היה ןתינ אל ךא ימוקמה ן"לדנה קושב תואקסעה רפסמ תתחפהב תיקלח החלצה התייה

  25.ןתלטהל תובקועה םינשב ן"לדנה יריחמ תיילע ירועישב התחפהל האיבה תולבגמה תלטה יכ

 
20 Database for Policy Subelyte, Ange Sheck and Jimmy Bogdanova, Bilyana Shim, Ilhyock 

Actions on Housing Markets, BIS QUARTERLY REVIEW 83 (2013). 
21  Leaning Against the Wind: Macroprudential Policy in Asia Zoli,Edda and  ZhangLongmei 

(IMF Working Paper 14/22, 2014) . 
22 The Use and Effectiveness of Laeven, Luc and  ClaessensStijn  Cerutti,Engenio 

Macroprudential Policies: New Evidence, 28 JOURNAL OF FINANCIAL STABILITY 203 (2015) . 
23 Taming the Real Estate Beast: The Effects of Monetary Shim, Ilyyock Kuttner and Kennet 

and Macroprudential Policies on House Prices and Credit, IN PROPERTY MARKETS AND FINANCIAL 
STABILITY 231 (Alexandra Heath, F ramkPacker and Callan Windsor, ed., 2016). 

24 Income Limits Work? Evidence -to-Value and Debt-to-Do LoanKang, Heedon and  IganDeniz 
from Korea (IMF Working Paper WP/11/297, 2011). 

25 , 2014)IMF Country Report 14/48( Israel: Selected Issues ,International Monetary Fund. 
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 תיבה יקשמ לש תויביטקייבוס תויפיצ לע קרו ךא םידיעמ הז גוסמ םירקחמ יכ ןייצל בושח

 תמרגנה תיבה יקשמ לש לעופב תוטלחה תלבקל רשאב םהמ קיסהל ןתינש תונקסמב םילבגומו

 םיטרופמ תמא ינותנב שומיש םישוע ונא ונרקחמב .תוירוטלוגרה תולבגמה תלטהמ האצותכ

 קר םיקפתסמ ונניאו לעופב תוטלחהה תלבק לע העפשהה תא ןוחבל ידכ לארשי קנב ונל קפיסש

  .אשונב תיבה יקשמ לש םהיתויפיצ לע העפשהב

 

 ילארשיה רוידה קוש .ב

 תוביצי לשב ןה תילארשיה הלכלכה לע תלבגומ הרוצב עיפשה 2008 תנשב ימלועה יסנניפה רבשמה

 היה ורוקמש ,ימלועה רבשמה .תיבה יקשמ לש הכומנ ףונימ תמר לשב ןהו םייסנניפה תודסומה

 יכ הרכה ךותמ ,תאז םע .ימוקמה ן"לדנה קושב ויתותוא תא ןתנ אל ,ינקירמאה ן"לדנה קושב

 המכ וטקננ ,םלועה תולכלכב תולחה תומגמלו תודונתל הפושחה ,החותפ הלכלכ איה לארשי תלכלכ

 רועיש דירוה ,תובקוע תוטלחה לש ףסואב ,הנושארבו שארב .לארשי קנב ידי לע םייתועמשמ םידעצ

  .תויביר תדירי לש תילבולגה תמגמל המיאתהל ידכ לארשי קנב תיביר

 עברא ךשמב .רקחמה תפוקת ךרואל לארשי קנב ועבקש תיבירה ירועיש תא תוארל ןתינ 1 ףרגב

 םע 0.1% לש המרל העיגה וזש דע תיביר תודרוה לש הכורא הרדסב תופצל ןתינ תונושארה םינשה

 הנושארל ובש 2018 תנשב רבמבונ שדוחל דע וז המרב הרתונו )2016 רבמבונ( רקחמה תפוקת םות

  26.0.25% לש המרל 0.15% לש הבוגב תיביר תאלעה לע הטלחה הלבקתה

 

 

 

 

 

 

 

 
-ב תיבירה תא תולעהל 2018 רבמבונב 26-ב הטילחה תירטינומה הדעווה :תונותיעל העדוה" לארשי קנב 26

 :רושיקב ןימז ,"0.25% לש המרל זוחא תודוקנ 0.15
 8.aspx1-11-www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/26. 
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 201627–2011 ,לארשי קנב תיביר :1 ףרג

 

 רכ ורצי ,ילבולג ילכלכ רבשמ לח הב הפוקתב תילכלכ תוביצי םע בולישב ,וז הכומנ תויביר תביבס

 2016–2008 םינשה ןיב ןכאו .םירוגמל ן"לדנה יריחמ תיילעל דוחייבו ,םיריחמ תיילע תמגמל הרופ

 רועישב הלע ילאירה תורידה יריחמ דדמ ,וז הפוקתב .הנש לכב תויבקעב ולע לארשיב ן"לדנה יריחמ

  .םמצע תא וליפכהו טעמכ םיעצוממה תורידה יריחמ ,רמולכ 28.100%-ל בורקה

 ןתינ .רקחמה תפוקת ךרואל לארשיב ןכרצל םיריחמה דדמב ישדוחה יונישה תא ראתמ 2 ףרג

 תמרב הריהמו תיבקע היילע השחרתה 2014–2011 םינשה ןיב – םייתשל תקלחנ הפוקתה יכ תוארל

 םיריחמה תומרב םיברועמ םייוניש תוארל ןתינ 2016–2014 םינשה ןיבו ;קושב תעצוממה םיריחמה

 םינשה שולשב לארשי קנב לש ינויצלפיאה דעיהמ הייטס ךות הנותמ הדירי לש תיללכ המגמ םע

 תוינידמ ידעצ רפסמל ןה תוסחוימו תונווגמ הז ינויצלפיד ךילהתל תוביסה .3%–1% לע דמעש ,ולאה

 העמטהל ןהו םיילבולגה תורוחסה יריחמב הדיריל ןה ,היחמה תויולע תדרוהל ץראב וטקננש

 29.ינורטקלאה רחסמה לש הריהמה

 

 

 
 .לארשי קנב ינותנ :רוקמ 27
  .)2016-2008 םינשה רובע( "םיריחמה ידדמ רגאמ" הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ואר 28
 :רושיקב ןימז ,)2016( "היצלפניאהו תירטינומה תוינידמה :'ג קרפ" לארשי קנב ח"וד ואר 29

www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/Pages/DochBankIsrael2016.asp
x. 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

07
/2
01
1

09
/2
01
1

11
/2
01
1

01
/2
01
2

03
/2
01
2

05
/2
01
2

07
/2
01
2

09
/2
01
2

11
/2
01
2

01
/2
01
3

03
/2
01
3

05
/2
01
3

07
/2
01
3

09
/2
01
3

11
/2
01
3

01
/2
01
4

03
/2
01
4

05
/2
01
4

07
/2
01
4

09
/2
01
4

11
/2
01
4

01
/2
01
5

03
/2
01
5

05
/2
01
5

07
/2
01
5

09
/2
01
5

11
/2
01
5

01
/2
01
6

03
/2
01
6

05
/2
01
6

07
/2
01
6

09
/2
01
6

11
/2
01
6

Graph 3.4.1 - Bank of Israel - main interest rate
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 201630–2011 ,ןכרצל םיריחמה דדמב םייוניש :2 ףרג

 

 םירצומ לס תיינקל השורדה האצוהב ןמזה ךשמב לחש יונישה זוחא תא דדומ ןכרצל םיריחמה דדמ

 תללוכ תיבה יקשמ תכורצתש ןוויכמ .לארשיב תיבה יקשמ תכורצת תא ףקשמה עובק םיתורישו

 ,ויביכרו ויקלח לכ לע ,דדמה .דדמב ביכר םיווהמ ויבגל םילחה םיריחמה ייוניש ,םירוגמל ן"לדנ םג

 רכשה יפירעתל רקויה תפסות תעיבקל ,)תואתנכשמה תויביר לש תוברל( תונוש תודמצהל שמשמ

 קסועה יריפמא רקחמ לכב יחרכה הטילש הנתשמב רבודמ .קושב םיריחמה תומגמ חותינלו

 ןמז ךרואל ,םהלש היינקה חוכב םייונישה תא ףקשמ ןכש תיבה יקשמ לש תכורצת תוטלחהב

  .ולא תוטלחה לע עיפשמה עירכמ םרוג הווהמ ךכיפלו

 אוהו ,רוידה יריחמ יוניש תא ףקשמה ביכרה אוה ןכרצל םיריחמה דדמב רתויב יזכרמה ביכרמה

 – םייזכרמ םיביכר ינשמ עובנל םילוכי רוידה יריחמב םייוניש 31.דדמהמ 25%-כ םויכ ביכרמ

 ןכרצל םיריחמה דדמב רוידה ביכר ,תאז םע .השיכרה יריחמב םייונישו תוריכשה יריחמב םייוניש

 ןמזב ,השיכרה יריחמב םייונישל ללכ יוטיב ןתונ וניאו תוריכשה יריחמ ייוניש תא קרו ךא דדומ

 ףאו יקלח עדימ קפסמ רוידה ביכר ,ךכיפל .ותולעבב הרידב רג ילארשיה רוביצהמ 70%-מ הלעמלש

 תוינוויכ-וד תוידדה תועפשה ןנשיש ןוויכמ .ילארשיה ן"לדנה קושב םיאלמה םיריחמה יונישל הטומ

 
 :רושיקב תאז אוצמל ןתינ .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ :רוקמ 30
 -https://www.cbs.gov.il/he/subjects/Pages/%D7%9E%D7%93%D7%93
-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%99%D7%A8%D7%99%D7%9D

D7%9C%D7%A6%D7%A8%D7%9B%D7%9F.aspx% 
 רקחמה תפוקת ךרואל .)2019 ראורבפב 15( "םינותנ לש הקיטסיטטסל ןוחרי" הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה 31
  .ןכרצל םיריחמה דדממ 24.3% ביכרה רוידה ףיעס
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 םירקחמב בושח הטילש הנתשמכ אוה ףא שמשמ הז ביכר ,השיכרה יריחמל תוריכשה יריחמ ןיב

  .הז קושב םיריחמה ייוניש תא אלמ ןפואב ףקשמ וניאש ףא ,ן"לדנה יריחמב םיקסועה

 תפוקת לכ ךרואל .ןכרצל םיריחמה דדמ ךותמ רוידה ביכרב םיישדוחה םייונישה תא גיצמ 3 ףרג

 םייונישהמ הברהב הובג הז יבויח יוניש יכ תוארל ןתינ .14.7% לע דמע הז ביכרב יונישה ךס ,רקחמה

 הפוקתהמ קלחב רשא ,)2 ףרגב םיעיפומה( לארשיב ןכרצל םיריחמה דדמב הפוקתה התואב ולחש

 םינוויכב םייוניש הארה עובקה תורישהו םירצומה לס דועב ,רמולכ .הדירי תמגמ הארה ףא

 היילע לש המגמ וגיצהו הפוקתה לכ ךרואל םייבויח ויה םירוגמל ן"לדנה ביכרב םייונישה ,םיברועמ

 תא ביכרמה לסה לש םירחאה ויביכרב םיריחמה תומגמ םע תמאותמ הניאש םיריחמב תיבקע

  .ולוכ דדמה

 201632–2011 ,ןכרצל םיריחמה דדמב רוידה ביכרב םייוניש :3 ףרג

 

 

 תא גיצמ 4 ףרג ,ןכרצל םיריחמה דדמב רוידה ביכרב תפקתשמה הרסחה הנומתה תא םילשהל ידכ

 תיילע לש המגמהש דועב .רקחמה תפוקת ךרואל לארשיב ן"לדנה יסכנ לש השיכרה יריחמב יונישה

 תמועל השיכר יריחמב רבודמשכ הברהב ההובג המגמה תמצוע ,הז ףרגב םג רוריבב תיפצנ םיריחמ

 הווהמש היילעב רבודמ .37.6% לש ךסב ולע השיכרה יריחמ ,רקחמה תפוקת ךרואל .תוריכש יריחמ

 
 :רושיקב תאז אוצמל ןתינ .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ :רוקמ 32

https://www.cbs.gov.il/he/Statistics/Pages/%D7%9E%D7%97%D7%95%D7%9C%D7%9C%D7%99%D7
-%D7%9C%D7%9C%9D/%D7%9E%D7%97%D7%95

D7%9E%D7%97%D7%99%D7%A8%D7%99%D7%9D.aspx% 
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 םיריחמה דדמ המכ דע ףקשמ הז רעפ .ןכרצל םיריחמה דדמב רוידה ביכר לש היילעה הבוגמ 255%

  .לארשיב ן"לדנה ריחמ תמרב םייוניש ףקשל רומא אוהש ףא ,הטומ ןכרצל

 201633–2011 ,םירוגמל ן"לדנה יריחמב םיוניש :4 ףרג

 

 

 רמג דדמו היינבה תולחתה דדמ םה ימוקמה ן"לדנה קוש תנבהל םיבושחה םיפסונ םידדמ ינש

 .היינב רמגו הליעפ היינב ,היינב תלחתה :םייזכרמ םיבלש השולשמ בכרומ היינבה ךילהת .היינבה

 תולחתה דדמ .דדמב בוקנה ןמז לכב קשמל תופסונש תורידה רפסמ לע דיעמ היינבה רמג דדמ

 ינותנ םע היינבה תולחתה ינותנ לש בוליש .דיתעב קשמל ופסוותיש תורידה יפצ לע דיעמ היינבה

 איבהלו שוקיבל עציה ןיב םיידיתע םירעפ רתאל ןונכתה תויושרל עייסל םילוכי הייסולכואה תחימצ

 5 ףרג .תיפרצמה תילכלכה החוורה םוסקמ םשל היינבה תולחתה תנטקהל וא תלדגהל םאתהב

 התואל היינבה תולחתה דדמ תא גיצמ 6 ףרגו רקחמה תפוקת ךרואל היינבה רמג דדמ תא גיצמ

 .םידדמה רתיל סוחיי תדוקנכ ,הפוקתה התואל לארשי תייסולכוא לדוג תא גיצמ 7 ףרג .הפוקת

 הלודג היילע לש המגמ ןיא םהמ דחא ףאב ךא םייתדונת םידדמה ינש יכ 6-ו 5 םיפרגב תוארל ןתינ

 תמגמ 34.הפוקתה התואב הייסולכואה לדוגב תיבקע החימצ תמגמ לש המויק ףא לע הפוקתה ךרואל

 איבהל הכירצ ןכלו ן"לדנה קושב םישוקיב תיילעל ליבוהל היופצ הייסולכואה לדוגב תיבקע החימצ

 ולאש ידכ םירוגמל ן"לדנ תיינבל םיטקיורפ לש םמודיק דדועלו ץרמתל תוטלחהה ילבקמ תא

 תולחתהב ןה היילעל איבהל הכירצ התייה הנוכנ תוינידמ .הלדגה הייסולכואה יכרצל ומאתוי

 
 .לארשי קנב ינותנ :רוקמ 33
 יפל רקחמה תפוקת םותב ןוילימ 8.6-ל דעו רקחמה תפוקת תליחתב ןוילימ 77.-מ הלדג לארשי תייסולכוא 34
  .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ
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Graph 3.4.4 - Israel - residential real estate prices index
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 םינותנב תיפצנ אל וז ךא ,הייסולכואה לדוגב היילעה םע תמאותמה היינבה ימויסב ןהו היינבה

  .םיבקועה םיפרגב םיגצומה

 201635–2011 ,היינבה רמג דדמ :5 ףרג

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :רושיקב תאז אוצמל ןתינ .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ :רוקמ 35
-https://www.cbs.gov.il/he/subjects/Pages/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%9C%D7%95%D7%AA
-%D7%95%D7%92%D7%9E%D7%A8-7%A0%D7%99%D7%99%D7%94%D7%91%D

4.aspxD7%91%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%9% 
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Graph 3.4.7 - Israel - monthly change in the 
number of finished houses (index)index
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 201636–2011 ,היינב תולחתה דדמ :6 ףרג

 

 201637–2011 ,לארשי תייסולכוא :7 ףרג

 

 
 :רושיקב תאז אוצמל ןתינ .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ :רוקמ 36
-https://www.cbs.gov.il/he/subjects/Pages/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%9C%D7%95%D7%AA
-%D7%95%D7%92%D7%9E%D7%A8-%D7%91%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%94

D7%91%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%94.aspx% 
 :רושיקב אוצמל ןתינ .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ :רוקמ 37

https://www.cbs.gov.il/he/Statistics/Pages/%D7%9E%D7%97%D7%95%D7%9C%D7%9C%D7%99%D7
-%D7%9C%D7%9C%9D/%D7%9E%D7%97%D7%95

D7%A1%D7%93%D7%A8%D7%95%D7%AA.aspx?level_1=2% 
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Graph 3.4.8 - Israel - monthly change in the 
number of housing starts (index)index
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 טרפב תילארשיה הלכלכה תא תפקשמה האלמה הנומתה תנבהל בושחה ףסונ ילכלכ ורקמ ןותנ

 רבשמה רחאל .קשמב עצוממה רכשה אוה רקחמה תפוקת ךרואל ללכב ימוקמה ן"לדנה קוש תאו

 7.6% לש המרל עיגהש ,הלטבאה רועישב הלק היילע לארשיב התפצנ ,2008 תנש לש ימלועה ילכלכה

 .קשמב םיקסעומ-יתלבה רועישב תכשמתמ הדירי תמגמב הרהמב הפלחתה וז היילע .2009 תנשב

 רועיש תדירי לש וז המגמ 38.4.2% לע דמע קשמב םיקסעומה-יתלב רועיש רקחמה תפוקת םותב

 40,לארשיב הז רכש לש ותאלעהל וליבוהש 39םומינימ רכש קוחב הקיקח ינוקית םע דחי הלטבאה

 הילע תמגמ .ןלהל 8 ףרגב תגצומ וז היילע .קשמב עצוממה רכשב תכשמתמו תיבקע היילעל ואיבה

 רובע םלשל תלוכיה תיילעל ןכו ן"לדנה קושב םישוקיב תיילעל איה ףא איבהל הלוכי עצוממה רכשב

 םיוולה תוטלחה תלבק לע אוה ףא עיפשי הז הנתשמש ןכתיי ןכלו תיללכה הייסולכואה ידי לע ן"לדנ

  .תואתנכשמה םוחתב

 201641–2011 ,עצוממ ישדוח רכש :8 ףרג

 

 תודקמתה ךות רקחמה תפוקת לכ ךרואל ילארשיה ן"לדנה קוש לש וינייפאמ וגצוה הז קרפב

 תולבגמה תעפשה לאיצנטופ תא דדובל ידכ הז רקחמב שומיש השענ םהבש םינוש הטילש ינתשמב

 ןוחבל ידכ שומיש ונישע הבש היגולודותמה תא גיצנ אבה קרפב .םיוולה תוטלחה לע תוירוטלוגרה

 
 לע םתעפשהו לארשי קנב ינותנו הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ לש הבלצה לע םיססובמ ולא םינותנ 38
  .2016–2001 םינשה ןיב קשמב םיקסעומ-יתלבה רועיש
 ,)העש תארוה( םומינימ רכש קוחו ,2014–ד"עשתה ,)5 'סמ ןוקית( םומינימ רכש קוח הז רשקהב ואר 39
 .2015–ה"עשתה
 תפוקת םותב ₪ 4,825 הבוגב םומינימ רכשל דעו רקחמה תפוקת תליחתב ₪ 3,850 הבוגב םומינימ רכשמ 40
  .₪ 5,300 לע דמוע םומינימה רכש ולא תורוש תביתכ ימיב .רקחמה
 :רושיקב אוצמל ןתינ .הקיטסיטטסל תיזכרמה הכשלה ינותנ :רוקמ 41
-https://www.cbs.gov.il/he/subjects/Pages/%D7%A9%D7%9B%D7%A8

%D7%94%D7%9B%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%AA.aspx 
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 לאיצנטופב תובשחתה ךות רקחמה תפוקתב תואתנכשמה תחיקל לע היצלוגרה תעפשה תא

 .הז קרפב ונחבנו וגצוהש ורקמה ינתשממ דחא לכ לש העפשהה

 

 היגולודותמ .ג

 וטקננש םינוש םיירוטלוגר םידעצ השולשמ דחא לכ לש תדרפנה העפשהה תא ונחב הז רקחמב

 רבמבונב גהנוה קדבנש 42ןושארה ירוטלוגרה דעצה .לארשיב תואתנכשמה קושב רקחמה תפוקתב

 רובע םיילאיצנרפיד ףונימ ירועיש תעיבק ןכו LTV ףונימה ירועיש לע תולבגמ תבצהב זכרתהו 2012

 44ןוהה תומילה יסחיב דקמתהו 2013 ראורבפב גהנוה קדבנש 43ינשה ירוטלוגרה דעצה .םינוש םיוול

 טסוגואב גהנוה רקחמה תרגסמב קדבנש 45ישילשה ירוטלוגרה דעצה ,ףוסבל .תיאקנבה תכרעמב

 םולשתה רועיש לש הלבגה םיללוכה םינוש םיירוטלוגר םידעצ רפסמ לש טס וכותב ללכו 2013

 2/3-ל הנתשמ תיבירב האוולהה לש קלחה לש הלבגה ,50%-ל )PTI-ה( הוולה תסנכה ךותמ ישדוחה

  .םינש 30 לש הרקתב האוולהה תפוקת לש הלבגהו האוולהה ךסמ

 תוטישב שומיש תועצמאב תיריפמא הרוצב התשענ וללה םירוטלוגרה םידעצה לש העפשהה תדימא

 לארשי קנבמ ונל ןתינש בחרנו טרופמ ,ידוחיי עדימ ללוכ םינותנה סיסב .תומדקתמ תוירטמונוקא

 טוריפ ללוכ עדימה .2016 רבמצדל 2011 ילוי ןיב לארשיב תואתנכשמ תליטנ יסופד תודוא לע

 תמרו ןועריפ תפוקת ,)הנתשמ וא העובק( תיביר יקיפא ןוגכ ,תואתנכשמה לש םינושה םינייפאמה

  .הסנכהל ישדוחה רזחהה סחי ןוגכ ,םיוולה לש םינוש םינייפאמ ןכו )LTV( ףונימה

 םינתשמ לש ףסוא םג ללוכ הנבנש םינותנה רגאמ ,לארשי קנבמ ונילא ורבעוהש םינותנל ףסונ

 קוש לעו ללכב ן"לדנה קוש לע םיעיפשמה םיילכלכ ורקמ םינתשמ לש ףסוא תוברל םיריבסמ

 םייוניש ,ןכרצל םיריחמה דדמב םייוניש ,לארשי קנב תיבירב םייוניש ןוגכ ,טרפב תואתנכשמה

 תולחתה דדמב םייוניש ,רוידה יריחמ דדמב םייוניש ,ןכרצל םיריחמה דדמב רשא ן"לדנה ביכרב

 םייוניש ןכו ג"לתב םייוניש ,עצוממה יתעשה רכשב םייוניש ,היינב ימויס דדמב םייונישו היינב

 םגדמה תפוקת ךרוא לכל ופסאנ ולא םיילכלכ ורקמ םידדמ לע םינותנה לכ .הייסולכואה לדוגב

 לכ לש םוסרפה דעומו ןפואל םאתהב ישדוח ןפואב ומגדנו לארשי קנבמ ורבעוהש םינותנב הלולכה

 רתי ןהו לארשי קנבמ ולבקתהש ולא ןה ,הז רקחמב שומיש השענ םהבש םינותנה ללכ יכ ןייצנ .דדמ

 .םיישדוח םייביטגרגא םיילכלכ-ורקמ םינותנ םניה ,םינותנה

 
 ..Error! Bookmark not defined ש"ה ליעל ,םיקנבה לע חקפמה לש 11/12 הטלחה 42
  .8 ש"ה ליעל ,םיקנבה לע חקפמה לש 2/13 הטלחה 43
 ימצעה ןוהה ןיבל )תואתנכשמ גוסמ תואוולה תוברל( קנבה לש ןוכיסה יסכנ ךס ןיב סחיה אוה ןוהה תומילה סחי 44
 םירבשמ דורשל ותלוכיו קנבה לש תיסנניפה ותונתיא לע דיעמו םיקנבה לע חוקיפה ידי לע עבקנ אוה .קנבה לש
  .קושה תודונתב דומעלו םייסנניפ
 .10 ש"ה ליעל ,םיקנבה לע חקפמה לש 8/13 הטלחה 45
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 :רקחמב םיירקיעה הטילשה ינתשמ לש תירואיתה הקיטסיטטסה תא הגיצמה הלבט ןלהל

 תירואית הקיטסיטטס :1 הלבט

 )1( 

 עצוממ

)2( 

 ןויצח

)3( 

 ןקת תייטס

)4( 

 תויפצת רפסמ

 לארשי קנב תיבירב יוניש

 )םיזוחאב(

-0.04 0 0.11 65 

 ןכרצל םיריחמה דדמב יוניש

 )םיזוחאב(

0.04 0 0.35 65 

 ףקשמה דדמה ביכרב יוניש

 )םיזוחאב( ן"לדנה קוש תא

0.21 0.19 0.49 65 

 תורידה יריחמ דדמב יוניש

 )םיזוחאב(

0.49 0.61 0.53 65 

 קשמב עצוממה רכשב יוניש

 )םיזוחאב(

0.31 -0.09 3.55 65 

 היינב ימויס דדמב יוניש

 )םיזוחאב(

2.45 -0.21 19.15 65 

 היינב תולחתה דדמב יוניש

 )םיזוחאב(

0.50 -0.62 11.34 65 

 ימלוגה ימוקמה רצותב יוניש

 )םיזוחאב(

0.26 0 0.46 65 

  

 הווהמ היצלוגרה יוניש םהבש םיירטמונוקא םילדומ תועצמאב חתונו דבוע ,הנבנ םינותנה דסמ

 ףסונ .רבסומה הנתשמה איה םיוולה לש התנכשמה תוטלחה לע העפשההו ,יזכרמ ריבסמ הנתשמ

 ורקמה םינתשמה תוברל ,םיריבסמ םינתשמ לש בחר ףסוא ןובשחב אבוה ,היצלוגרה יונישל

 םיוולה תוטלחה לע ירוטלוגרה יונישה תעפשה ןיב יטסיטטסה רשקה דמאנו ,ליעל וטרופש םיילכלכ

 םייתועמשמה םיילכלכ-ורקמה םינתשמה םה הלבטב םיעיפומש םינתשמה .הז יונישל תועגונה

 רבעמ םיפסונ םיירשפא םיריבסמ םינתשמ םג וקדבנ .העפשה ילעבכ ואצמנש הלאו ,רתויב

 .תקהבומ-יתלב העפשה ילעבכ ואצמנ םה ךא ,וז המישרב םיעיפומל

 ירוטלוגרה דעצה תא ףקיש יראניב הנתשמ ןהמ תחא לכב .תונוש תויסרגר תואוושמ שמח ודמאנ

 ךרעה תאו ףקותב היה ירוטלוגרה דעצה הבש הפוקתב 1 ךרעה תא לביק הז הנתשמ .ןחבנש יפיצפסה

 הלבגמה םהבש ןמז יקרפ ןה תללוכ הלוכ רקחמה תפוקתש ןוויכמ .ףקותב היה אל אוה רשאכ 0

 תעפשה תא ןוחבל היה ןתינ ,ףקותב התייה אל איה םהבש ןמז יקרפ ןהו ףקותב התייה תירוטלוגרה

 ללכ לדומה ,הז ריבסמ הנתשמל ףסונ .הלבגמו הלבגמ לכל תועגונה םיוולה תוטלחה לע הלבגמה

 תחא לכב רבסומה הנתשמה .ישדוח יוניש יחנומב ודמאנש ,םיריבסמ םינתשמ לש ףסוא
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 ,לשמל .םיירוטלוגרה םידעצהמ דחא לכל הרושקה םיוולה תיבה יקשמ תטלחה היה תויסרגרהמ

 לע םיוולה תטלחה היה רבסומה הנתשמה ,התנכשמה ךשמל ילמיסקמ ףר עבוקה דעצה תניחבב

 סחי יבגל םיוולה תטלחה הנחבנ ,PTI-ה רועישל ילמיסקמ ףר עבקש דעצה תניחבב .התנכשמה ךשמ

 תטלחה הנחבנ ,הנתשמ תיבירב האוולהה ביכר לע הלבגמ עבקש דעצה תניחבב ,הסנכהל רזחהה

  .תונושה תוירוטלוגרה תולבגמה לכל השענ ךכו הז ביכר הבוג יבגל םיוולה

  :האבה הרוצהמ ויה היסרגרה תואוושמ לכ

םיוולה 	 תטלחה != α + β* ירוטלוגר 	 דעצ !	+ λt	+ ℰ! 

םיוולה רשאכ 	 תטלחה  תא למסמ t. α הפוקתב םיוולה ללכ לש תיביטגרגאה הטלחהה תא תלמסמ !

ירוטלוגר .היסרגרה תאוושמ עובק 	 דעצ  ךרעה תא לבקמה ירוטלוגרה דעצל רוטקידניאה תא למסמ !

 תא תלמסמ β .ףקותב היה אל ןהבש תופוקתב 0 ךרעה תאו ףקותב היה דעצה ןהבש תופוקתב 1

 העפשהה תא ףקשמ השעמלו ירוטלוגרה דעצל רוטקידניאל היסרגרה תאוושמב לבקתמה םדקמה

 .)םיריבסמה םינתשמה רתי לכ תעפשה לע םיטלוש רשאכ( םיוולה תטלחה לע הז דעצ לש תילושה

tλ לש םיחנומב היסרגרה תאוושמל וסנכוה םלוכ רשא םיילכלכ ורקמ םינתשמ לש רוטקו אוה 

  .לדומ לכב תועטה לדוג תא למסמ !ℰ ,ףוסבל .םיישדוח םיוניש

 התעפשה תא ףקשמה היצלוגרה רוטקידניא לש םדקמב אוה ולא תויסרגרב ונניינע רקיע ,רומאכ

 ונאש ןמזב ומצע ירוטלוגרה דעצל קרו ךא תסחוימה םיוולה תוטלחה לע תנחבנה היצלוגרה לש

  .תחא הנועבו תעב הטלחהה לע עיפשהל םייופצה םיילכלכ ורקמ םינתשמ לש הכורא הרושב םיטלוש
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 :ירטמונוקאה חותינה תואצות תא תטרפמה הלבט ןלהל

 ירטמונוקא חותינ :2 הלבט

 )1( 

LTV 60% לעמ 

)2( 

LTV 45% לעמ 

)3( 

PTI 40% לעמ 

)4( 

 האוולהה רועיש

 הנתשמ תיבירב

)5( 

 ןועריפ תפוקת

 םינש 25 לעמ

 דעצל רוטקידניא

 ירוטלוגרה

-.0657875 *** 

(.0093263) 

-.0437412*** 

(.0050528) 

  

.1407682*** 

(.007927) 

-.2199048*** 

(.0136459) 

.0666015*** 

(.0070019) 

 0520152.- לארשי קנב תיביר

(.0337655) 

-0.172039 

(.0207561) 

.0277565 

(.0331794) 

-.022126 

(.0571168) 

.0573099** 

(.0293072) 

 םיריחמה דדמ

 ןכרצל

-1.034447 

(1.285507) 

.3897995 

(.7869801) 

-1.747677 

(1.265049) 

1.442525 

(2.17772) 

-.3547887 

(1.11741) 

 דדמב ביכרה

 קוש תא ףקשמה

 ן"לדנה

1.235526 

(.9437811) 

.5003228 

(.5839956) 

.9465333 

(.9430258) 

-2.008387 

(1.623373) 

.2364322 

(.832969) 

 1.141702 תורידה יריחמ דדמ

(.777853) 

-.1742839 

(.4527815) 

1.840387** 

(.728544) 

-1.542723 

(1.254153) 

.2331187 

(.6435185) 

 עצוממ ישדוח רכש

 קשמב

-.1098233 

(.1190905) 

-.0144832 

(.0736183) 

.181859 

(.1175657) 

-.0510427 

(.2023837) 

.0890298 

(.1038451) 

 0023338.- היינב ימויס דדמ

(0.198021) 

-.0036875 

(.012243) 

-.0171757 

(.0196252) 

.0161128 

(.0337838) 

-.0119869 

(.0173348) 

 0152905. היינב תולחתה דדמ

(.0330585) 

.0186037 

(.0203984) 

.0197108 

(.0327009) 

-.0295401 

(.0562931) 

-.0091231 

(.0288845) 

 ימלוג ימוקמ רצות

 )ג"מת(

-.8151238 

(.9285238) 

.0308411 

(.5767746) 

1.622726* 

(.9166388) 

.3057967 

(1.577949) 

.5845754 

(.8096615) 

 םיריבסמ םינתשמ

 םיפסונ

Yes 

  

Yes 

  

Yes 

  

Yes Yes 

 65 65 65 65 65 תויפצת

𝑹𝟐 0.5448 0.6341 0.8847 0.8522 0.6834 

  .המאתהב ,1%-ו 5% ,10% הבוגב תוקהבומ תמר םילמסמ *** ,** ,*

 םיוולה תטלחה אוה רבסומה הנתשמה )1( היסרגרב .ונצרהש תרחא היסרגר ףקשמ הלבטב רוט לכ

 תטלחה אוה רבסומה הנתשמה )2( היסרגרב .60%-מ הובג ףונימה רועיש הבש התנכשמ תחקל

 אוה רבסומה הנתשמה )3( היסרגרב .45%-מ הובג ףונימה רועיש הבש התנכשמ תחקל םיוולה

 הנתשמה )4( היסרגרב .40%-מ הובג הסנכההמ רזחהה רועיש הבש התנכשמ תחקל םיוולה תטלחה

 אוה רבסומה הנתשמה )5( היסרגרב .הנתשמ תיבירב החקלנש התנכשמה רועיש אוה רבסומה
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 לכב םיריבסמה םינתשמה .םינש 25-מ הכורא הנועריפ תפוקתש התנכשמ תחקל םיוולה תטלחה

 לש ףקותל ותסינכ תא היסרגר לכב ףקשמה ירוטלוגרה דעצל רוטקידניאל טרפ םיהז תויסרגרה

 ודמאנ תויסרגרה ללכ .היסרגרה התואב תנחבנה םיוולה תטלחהל יטנוולרה ירוטלוגרה דעצה

 ןיב םאתמה דדמנ היצקיפיצפס לכב ,ועצובש תויסרגרל ףקות תתל ידכ .OLS לדומ תועצמאב

 םאתמ תמר ,0.3 לע הלועה םהיניב יתועמשמ םאתמ לכ אצמנ אלו ,ודמאנש םינתשמה ימדקמ

 .היסרגרה תואצות תופקתב תעגופ הניאש הכומנ

 קנב תיבירב םיישדוחה םייונישה תא אוצמל ןתינ ונשמתשה םהבש םייולת-יתלבה םינתשמה ןיב

 דדמ ,ןכרצל םיריחמה דדמב רוידה חתנ ,ןכרצל םיריחמה דדמ ,ימלוגה ימוקמה רצותה ,לארשי

 ,ליעל רכזוהש יפכ .היינב ימויס דדמו היינב תולחתה דדמ ,ריכש תרשמל יתעש רכש ,רוידה יריחמ

 ךא ,םיפסונ םיילכלכ-ורקמ הטילש ינתשמ םג וקדבנ ,ל"נה הלבטב םיעיפומה םינתשמל רבעמ

 .םיקהבומ-יתלב םה יכ אצמנ הקידבב

 

 תואצות .ד

 תמרב תקהבומ התייה םיוולה תטלחה לע ירוטלוגרה רוטקידניאה תעפשה ,ונצרהש תויסרגרה לכב

 לע תקהבומ העפשה האצמנ ירוטלוגרה דעצה תלחהל ,ךכיפל .)1%( רתויב ההובגה תוקהבומ

 ןתינ ךכמו וז העפשה ריבסהל םייושעה םירחאה םינתשמה לכב םיטלוש רשאכ םג םיוולה תטלחה

 ולטנ םהש התנכשמה ינייפאמ לעו םיוולה תוגהנתה לע ועיפשה םיירוטלוגרה םידעצהש קיסהל

  .םתלוחת תפוקתב

 ךרעל בוחה סחיש התנכשמ לוטיל םיוולה תטלחה תא תופקשמה )2(-ו )1( תויסרגרב דועב ,תאז םע

 רשאב םיוולה תטלחה תא תפקשמה )4( היסרגרבו ,המאתהב 45% לעמ וא 65% לעמ אוה הב סכנה

 ירוטלוגרה דעצל רוטקידניאל לבקתהש היסרגרה םדקמ ,הנתשמ תיבירב לטינה האוולהה רועישל

 האוולהה ביכרב ןהו LTV סחיב ןה הדירי תמגמל הליבוה תולבגמה תלטה ,עמשמ .ילילש היה

 רזחהה ןיב סחיל רשאב םיוולה תטלחה תא תפקשמה ,)3( היסרגרב .המאתהב הנתשמ תיבירב

 ,התנכשמה ךשמל רשאב םיוולה תטלחה תא תפקשמה ,)5( היסרגרבו ,תישדוחה הסנכהל ישדוחה

 תמגמל הליבוה תולבגמה תלטה ,עמשמ .יבויח היה ירוטלוגרה דעצל רוטקידניאל לבקתהש םדקמה

  .המאתהב תואתנכשמה ךשמב ןהו PTI-ה סחיב ןה היילע

 ףונימה תמר תלבגהב וקסעש םירוטלוגרה םידעצהש איה ולא םיאצממ לש תילכלכה תועמשמה

 ירוטלוגרה דעצה ,המוד ןפואב .לארשיב תואתנכשמה לש ףונימה תומר תתחפהל עצוממב ואיבה

 תואוולהה ירועישש ךכל איבה התנכשמה ללכ ךותמ הנתשמ תיבירב האוולהה רועיש תא ליבגהש

 רזחהה רועיש תא ליבגהש ירוטלוגרה דעצה ,דגנמ .ודרי ץראב הנתשמ תיבירב ולטינש םיעצוממה

 תלבגה ןכו ,םיוולה לש הסנכההמ רזחהה ירועיש לש תעצוממה המרב היילעל איבה הסנכההמ

 תואתנכשמה לש ןועריפה תופוקתב תעצוממ היילעל האיבה היצלוגרב תילמיסקמה ןועריפה תפוקת
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 לע תלטומה ןוכיסה תמרב התחפהל איבהל התייה םיירוטלוגרה םידעצה תרטמ .התלחה תפוקתב

 לכ רובע היסרגרה ימדקמ וליא תמשגומ התייה וז הרטמ .םהלש תואתנכשמה קית ןיגב םיקנבה

 םיירוטלוגרה םידעצהמ קלח רובע ,ונרקחמב ונאצמש יפכ ךא ,םיילילש ויה םיירוטלוגרה םידעצה

  .השממתה אל וז הרטמ

 םידעצה ינש תלחה רחאל יכ הארנ .וניניעב םיעיתפמו םיניינעמ ולא םינורחא םיאצממ ינש

 ילמיסקמ ףר תעיבקב ןהו )PTI( הסנכהל ישדוחה רזחהה סחי תלבגהב ןה םיקסועה םיירוטלוגרה

 האוולהה ייח ךשמ תא וכיראה אקווד םיוול .הפוצמהמ ךופה וביגה םיוולה – התנכשמה ךשמל

 תושדחה תואתנכשמה קלח ךכו היצלוגרב ילמיסקמה ףרה תעיבק רחאל הרצקל םוקמב תעצוממה

 ולידגה אקווד םיוול ,ךכל ףסונ .הלע תואתנכשמה ךס ךותמ םינש 25 לעמש האוולה ייח ךשמ םע

 תלבגמ רבעל ,היצלוגרב הז רועישל ילמיסקמ ףר תעיבק רחאל הסנכהה ךותמ רזחהה רועיש תא

 רבסה .הלע 40%-מ הובג הסנכהה ךותמ רזחהה רועיש ןהבש תואתנכשמה רועיש ךכו ,הלטוהש 50%

 ,םיוולל יגולוכיספ "ןגוע" ליטה ,הלבגמ תעיבק תועצמאב ,רוטלוגרה יכ אוה ולא םיאצממל ירשפא

  .ךכל םאתהב ולעפו ילמיטפואה ףרכ עבקנש ילמיסקמה ףרב ואר רשא

 אוה .רקחמה לש תויזכרמה תואצותה תחא תא תיביטיאוטניאו הטושפ הרוצב גיצמ אבה ףרגה

 תואתנכשמה רועיש לע טרפבו םיוולה תוטלחה לע ילמיסקמה ןועריפה ךשמ תלבגמ תעפשהב קסוע

 תא ןמסמ וקווקמה יכנאה וקה .הלעמו םינש 25 אוה ןנועריפ ךשמש רקחמה תפוקת ךרואל ולטינש

 .םינש 30-ל ילמיסקמה האוולהה ייח ךשמ תא ליבגמה ירוטלוגרה דעצה ףקותל סנכנ ובש דעומה

 ךשמל( תוכוראה תואתנכשמה חתנ תיתועמשמו הדח הרוצב הלע דואמ רצק ןמז ךותש תוארל לק

 איה הז אצממ תועמשמ .ירוטלוגרה דעצה םרט ולדוגמ הרשע יפ טעמכ דע לדגו )םינש 30–25 לש

 היה ןכשמש תואתנכשמ ולטנ דבלב םיטעמ םיוול היצלוגרב ילמיסקמה ףרה תלטה ינפלש דועבש

 ינתשמ לש ןובשחב האבה ךות תאזו דח ןפואב הלע הז רועיש ףרה תלטה רחאל דימ ,םינש 30–25 ןיב

 ךשמל ילמיסקמ ףר תעיבק ,תורחא םילימב .וז הטלחה לע עיפשהל םייושע ויהש םיפסונ קוש

 ילמיסקמה ףרב בוצקה ןמזה ךשמ רובע וחקלנ תואתנכשמ רתוי הברהש ךכל האיבה תואתנכשמה

 הבו התנכשמה ייח ךשמ תא ליבגמה ןוילע ףר ללכ היה אל הבש ,הז ףר תלטה ינפלש הפוקתב רשאמ

  .רתוי ךומנ היה תואתנכשמה לש עצוממה ךשמה
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 2016–2011 ,תואתנכשמה ללכ ךותמ םינש 25-מ הובג ןנועריפ ךשמש תואתנכשמה רועיש :9 ףרג

 

 ירחא םג תיטסיטטס תוקהבומ ןה ליעל תוראותמה תועפשהה יכ תוארמ םילדומה תואצות ,ללככ

 התייה ןכא םיירוטלוגרה םידעצל יכ קיסהל ןתינ ,רמולכ .םיילכלכ ורקמה םירטמרפב הטילשה

 םהבש םירקמה .רוטלוגרה ידי לע היופצה וא היוצרה הרוצב דימת אלו םיוול תוגהנתה לע העפשה

 תוטלחה לע ןוגיעה תייטה תעפשהל םיסחוימ רוטלוגרה ןוויכ הילאש וזמ הנוש התייה האצותה

  .תוטלחהה תלבק ךילה לע התעפשהו ןוגיעה תייטה הבחרהב ראותת אבה קרפב .םיוולה

 

 ןוגיעה תייטה .ה

 רתויב תורקחנהו תורכומה תויתוגהנתהה תועפותהמ תחא תא הווהמ (Anchoring) ןוגיעה תייטה

 ךכב תאטבתמה הטלחההו טופישה יללכ לע העיפשמה היטה יהוז .תיתוגהנתהה הלכלכה םוחתב

 וניא הז ךרעשכ םג הטלחהה ילבקמ םיפשחנ וילאש ינושאר ךרעמ םיעפשומ הטלחה וא ןדמואש

 ךכ ,ןדמואל וא הטלחהל ןגועכ השעמל שמשמ ינושארה ךרעה .ללכ ןדמואל וא הטלחהל יטנוולר

  46.היטהה לש המש עבונ ןאכמו ונממ לודג רעפב ולבקתי אל ולאש

 ושקבתה הז םרקחמב 47.ןמנהכ לאינדו יקסרבט סומע לש ינונקה םרמאמב הנושארל גצוה הז טקפא

 לש ןרועיש והמ ןייצל ושקבתה זאו 100–0 םירפסמה ועיפוה וילעש תולזמ לגלג בבוסל םיקדבנה

 קדבנ לכש רחאל .תודחואמה תומואה ןוגראב תורבחה תונידמה ללכ ךותמ תוינקירפאה תונידמה

 
46 ,Judgment under Uncertainty: Heuristics and BiasesKahneman, and Daniel Tversky Amos  

185(4157) SCIENCE 1124 (1974). 
 . .45 ש"הב ליעל 47
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 ותעדל ךומנ וא הובג ןדמוא אוה לגלגב אציש רפסמה םא רמול שקבתה אוה תולזמה לגלג תא בבוס

 ןדמואה תא תתל שקבתה ןכמ רחאלו תודחואמה תומואה ןוגראב תוינקירפאה תונידמה רועישל

 לגלגה בוביסב לרוגב הלעש רפסמה ןיב קהבומ יטסיטטס רשק וגיצה רקחמה תואצות .ךכל ולש

 ,תורחא םילימב .ןדמואה תעיבקל ללכ יטנוולר וניא ןושארהש ףא םיקדבנה ונתנש ןדמואה ןיבל

 ןוגראב תוינקירפאה תונידמה רועישל רתוי הובג ןדמוא תתל וטנ הובג רפסמ לרוגב ולעהש םיקדבנ

 וזה האצותה תא .ךכל ךומנ ןדמוא תתל וטנ ךומנ רפסמ לרוגב ולעהש םיקדבנו תודחואמה תומואה

 ןדמואה תעיבקל םיקדבנל ןגועכ שמיש לרוגב הלעש רפסמה .ןוגיעה תייטהכ ןמנהכו יקסרבט וראית

  .ותעיבקל יטנוולר-יתלב ותויה ףא לע ,ריהצהל ושרדנ וילעש

 טפשמב ןידה רזג תעיבקב םיטפוש לע םג העיפשמ ןוגיעה תייטה יכ אצמ ףסונ םסרופמ רקחמ

 ןכמ רחאל .הבנג הרקמ לע תודבוע םייעוצקמו םיסונמ םיטפוש ינפב וגצוה יוסינה תרגסמב 48.ילילפ

 רסאמה ישדוח רפסמל ךומנ וא הובג תויבוקב הלעש רפסמה םא רמולו תויבוק ליטהל ושקבתנ םה

 רסאמה ישדוח רפסמב םמצעב בוקנל ושקבתה םה ,ךכל ףסונ .ראותמה הרקמב רוזגל יואר היהש

 ךכ ,ןידה רזג ןיבל הייבוקה תלטה תואצות ןיב קהבומ רשק אצמנ ןאכ םג .הז הרקמב םירזוג ויהש

 וליאו םיכומנ רסאמ ישדוח רפסמ רוזגל וטנ הכומנ התייה וכרעש הלטהה תאצותש םיטפושש

 ,ךכיפל .רתוי םיהובג רסאמ ישדוח רפסמ רוזגל וטנ ההובג התייה וכרעש הלטהה תאצותש םיטפוש

  .ןוגיעה תויטהב םהיתוטלחהב םיעפשומ םייעוצקמו םיסונמ םיקדבנ םגש תוארל ןתינ

 תיברמב .תונווגמו תובר םיקדבנ תוצובק ברקבו םיבר םירשקהב האצמנו הקדבנ ןוגיעה תייטה

 ולא הדבעמ ייוסינ .םיטנדוטסמ הבכרוה םיקדבנה תצובק םהבש הדבעמ ייוסינ וכרענ םירקחמה

 ןוגיעה תייטה לש תקהבומה התעפשה תא ,הדבעמ יאנתב ,ואצמו םייתימא םייח יבצמ תומדל ודעונ

 יבצמ לע ןוגיעה תייטה לש העפשהה תא ונחב םירמאמ לש רתוי םצמוצמ רפסמ 49.ולא םיבצמב

 
48 Playing Dice with Criminal Sentences: Birte Englich, Thomas Mussweiler and Fritz Strack, 

The Influence of Irrelevant Anchors on Experts' Judicial Decision Making, 32 PERSONALITY AND 
SOCIAL PSYCHOLOGY BULLETIN 188 (2006). 

Thinking the Unthinkable: The Effects of Anchoring on Likelihood Plous, cott S :המגודל ואר 49
Estimates of Nuclear War, 19 JOURNAL OF APPLIED SOCIAL PSYCHOLOGY 67 (1989); Gretchen B. 
Chapman and Eric J. Johnson, Anchoring, Activation, and the Construction of Values, 79 
ORGANIZATIONAL BEHAVIOR AND HUMAN DECISION PROCESS 1 (1999); Nicholas Epley and 
Thomas Gilovich, Putting Adjustment Back into the Anchoring and Adjustment Heuristic: 
Differential Processing of Self-Generated and Experimenter-Provided Anchors, 12 
PSYCHOLOGICAL SCIENCE 391 (2001); Thomas Mussweiler andBirte Englich, Subliminal 
Anchoring: Judgmental Consequences and Underlying Mechanisms, 98 ORGANIZATIONAL 
BEHAVIOR AND HUMAN DECISION PROCESSES 133 (2005); Todd McElroy and Keith Dowd 
Susceptibility to Anchoring Effects: How Openness-to-Experience Influences Responses to 

Anchoring Cues, 2 JUDGEMENT AND DECISION MAKINg 48 (2007).  
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 תלבק לע היטהה לש תקהבומ העפשה ואצמ םה ףאו )הדבעמ יאנתמ לידבהל( םייתימא םייח

  50.לעופב תוטלחהה

 ,ראשה ןיב .םירשקה רפסמב איה ףא הקדבנ תויסנניפ תוטלחה תלבק לע ןוגיעה תייטה לש התעפשה

 תוטלחהב 51,תושיכרו םיגוזימ תואקסע תארקל ןתמו אשמ יכילהב העיפשמ היטהה יכ אצמנ

 54,רחא רמאמב 53.ינויסנפה ןוכסיחה לש ישיא לוהינל רשאב תוטלחהב ןכו 52ךורא חווטל העקשה

 לארשיב תואתנכשמ ילטונ לע העיפשמ ןוגיעה תייטה דציכ וארה ,םייתימא קוש ינותנ ןחב אוה םגש

 קיפאה ףקיה לע הלבגמה יכ אצמנו ,העובק תיבירב קיפאל הנתשמ תיבירב קיפא ןיב הריחבב

  .ולטנש התנכשמה ליהמת תעיבקב םיוולל ןגועכ השמיש הנתשמ תיבירב

 תמר ךכ ,םימומע רתויו םירכומ תוחפ םיבצמ םע םידדומתמ םיקדבנהש לככ יכ אצמנ ,ךכל רבעמ

 רתוי םייטנוולר ןגועכ םישמשמש םיכרעהש לככ ,ןכ ומכ 55.רתוי ההובג ןוגיעה תייטה תעפשה

 םימוד "ןגוע"ה לש םיכרעה רשאכ טרפב 56.רתוי ההובג היהת היטהה תעפשה ךכ ,הטלחהה תלבקל

  57.קהבומ ןפואב רתוי ההובג היהת היטהה תעפשה ,הדימאל םישרדנה םיכרעל םהידממב םיהז וא

 רועיש ןיינעל ןהו ןועריפה ךשמ ןיינעל ןה םומיסקמ תלבגמ ועבקש םירוטלוגרה םידעצה ,ונניינעב

 ,הטלחהה תלבקל םייטנוולרה םינגועב רבודמ .םיוולל ןגועכ םישמשמ הסנכהה ךותמ רזחהה

 
 Coherent Arbitrariness": Prelec,  and Drazen LoewensteinGeorge Ariely, Dan" :המגודל ואר 50

Stable Demand Curves without Stable Preferences, 118 THE QUARTERLY JOURNAL OF 
ECONOMICS 73 (2003); Birte Englich, Thomas Mussweiler, and Fritz Strack, The Last Word in 
Court – A Hidden Disadvantage for the Defense, 29 LAW AND HUMAN BEHAVIOR 705 (2005); 
Clayton R. Critcher and Thomas Gilovich, Incidental Environmental Anchors, 21 JOURNAL OF 

BEHAVIORAL DECISION MAKING 241 (2008) . 
51 The Effect of Reference Point Prices on Wurgler,  efferyPan and J inBaker, XMalcolm 

Mergers and Acquisitions, 106 JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 49 (2012). 
52 , Heuristics and Biases in Retirement Savings H. Thaler ichardand R BenartziShlomo 

Behavior, 21 JOURNAL OF ECONOMIC PERSPECTIVES 81(2007). 
53 For Better or for Metrick,  ndrewC. Mandrian and A rigitteLaibson, B avidChoi, DJames J. 

Worse: Default Effects and 401(K) Savings Behavior, in PERSPECTIVES ON THE ECONOMICS OF 
AGING (David A. Wise ed., 2004) . 

54 Heuristics and Biases in the Israeli Moran Ofir, Yevgeny Mugerman and Zvi Wiener, 
Mortgage Market, in BEHAVIORAL FINANCE: WHERE DO INVESTORS' BIASES COME FROM? 

261(Itzhak Venezia ed., 2016). 
55 With Little Koopmanschap M.A  and van den BergBernard Brouwer, Werner an Exel, N.J.A v

Help from an Anchor: Discussion and Evidence of Anchoring Effects in Contingent Valuation, 
35 JOURNAL OF SOCIO-ECONOMICS 836 (2006) . 

56 Juror Judgment in Civil Cases: Effects Payne, and John W.  SchkadeDavid A. Hastie, Reid 
of Plaintiff's Requests and Plaintiff's Identity on Punitive Damages Awards, 23 LAW AND HUMAN 

BEHAVIOR 445 (1999). 
57 Explaining the Enigmatic Anchoring Effect: Mussweiler, and Thomas  StrackFritz 

Mechanisms of Selective Accessibility, 73 JOURNAL OF PERSONALITY AND SOCIAL PSYCHOLOGY 
437 (1997). 
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 ,תולזמה לגלג יוסינב וא םיטפושל תויבוקה תלטה יוסינב היהש יפכ םיילמודנר םירפסמ םניאש

 תליטנ לש היצאוטיסה ,ךכל ףסונ .םיוולה תוטלחה תלבקב עיפשמ םרוג ווהיש חינהל ריבס ןכלו

 ,ןועטל ןתינ ןכ לעו המומעו הכובס ,תבכרומ היצאוטיסכ תיבה יקשמ בר רובע תספתנ התנכשמ

 היושע םיוולה תטלחה לע ןוגיעה תייטה תעפשה יכ ,ונכרעש יריפמאה חותינה תואצותל ךשמהב

 תייטה לע ססובמה ,הז רבסהש רמאנו ונירבד תא גייסנ ,תאז םע .תיתועמשמו תקהבומ תויהל

 םיוולה לש תועדומה תמרמ תעפשומ וז היטה לש המויק .תלכשומ הרעשה רדגב וניה ,ןוגיעה

 תמרב םינותנ רדעיהב ךא ,בצמה והזש חינהל ריבס םנמוא .היצלוגרה תרגסמב ועבקנש תולבגמל

 .תואדווב תאז עובקל ןתינ אל ,טרפה

 

 תונקסמו םוכיס

 םידעצ השולש לש םתעפשהב ןדו 2016 תנש ףוסל 2011 ילוי ןיבש הפוקתב זכרתמ ונרקחמ

 58.תואתנכשמה םוחתב 2013 טסוגואל 2012 רבמבונ ןיב לארשי קנב טקנש םינוש םיירוטלוגר

 םידעצה לש םתעפשה תא םינוש םיירטמונוקא םילדומ תרזעב תיריפמא ונדמא רקחמה תרגסמב

  .םיוולה תיבה יקשמ תוגהנתה לע

 ירטמונוקא לדומב שומיש ךות ,דרפנב םיירוטלוגרה םידעצהמ דחא לכ לש תויביטקפאה תא ונחב

 דחא לכ ןיב יטסיטטס רשק רותיא ךכ תועצמאבו םיריבסמה םינתשמה ראשב הטילש רשפאמה

 םידעצה לכ רובעש ונאצמ ,ללככ .לארשיב םיוולה תוגהנתה ןיבל םיירוטלוגרה םידעצהמ

 םג םיוולה תטלחה לע תקהבומ העפשה האצמנ ירוטלוגרה דעצה תלחהל ,ונחבנש םיירוטלוגרה

 םידעצהש קיסהל ןתינ ךכמו .וז העפשה ריבסהל םייושעה םירחאה םינתשמה לכב םיטלוש רשאכ

 ןוכיסה לע ךכבו םתלוחת תפוקתב ולטנ םיוולהש התנכשמה ינייפאמ לע ועיפשה םיירוטלוגרה

  .תואתנכשמה קוש לש יקשמה

 וא הפצש יפכ םיוולה תטלחה לע העפשה ילעבכ ואצמנ רקחמב ונחבנש םירוטלוגרה םידעצה בור

 התייה םיוולה תוטלחה לע םתעפשה ,םיירוטלוגר םידעצ ינשל רשאב .לארשי קנב םהל דעייש יפכ

 איבה הסנכההמ רזחהה רועיש תא ליבגהש ירוטלוגרה דעצה .העיתפמ ףאו היופצ-יתלב הרוצב

 תפוקת תלבגה לש היצלוגרה ןכו ,םיוולה לש הסנכההמ רזחהה ירועיש לש תעצוממה המרב היילעל

  .התלחה תפוקתב תואתנכשמה לש ןועריפה תופוקתב תעצוממ היילעל האיבה תילמיסקמה ןועריפה

 לתש ירוטלוגרה דעצה תועצמאב ,השעמל ,רוטלוגרה .ןוגיעה תייטהל ולא םיאצממ םיסחיימ ונא

 ירוטלוגר דעצ ותוא לע ךמתסהל תעכ ולכיש ,םירזוח םיוולל ןכו םישדח םיוולל יגולוכיספ "ןגוע"

 ירוטלוגרה דעצה תועצמאב לתשנש ןגועה .לארשי קנב ייניעב ימיטיגלכ בשחנה סוחיי ךרע ןיעמכ

 
 םידעצב הנוש רחאה וקלח ,ולא םימיב םג ףקותב םדוע רקחמה תפוקתב ונחבנש םיירוטלוגרה םידעצהמ קלח 58
  .םינותנה ףוסיא םות זאמ וטקננש םישדח םיירוטלוגר
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 .הז ןגועל תואוולהה יאנת תא םיאתהלו וילא דמציהל םיוול לש םילדגו םיכלוה םירועישל ליבוה

 וז האצות .ולא םיירוטלוגר םידעצל דעיי לארשי קנבש וזמ הכופה האצותל הליבוה וז העפשה

  .תואתנכשמה קושמ עבונה יקשמה ןוכיסה תלדגהל הליבוה

 רשאו ,וקדבנ אל רשא םהשלכ םיפסונ םינתשמ םנשיש יהשלכ תורשפא תמייק יכ ןבומכ ןייצל בושח

 םיפסונ םינותנ ףוסאל ילבמ תאז הרעשה תואדווב לוספל ןתינ אל .הפצנש יונישה לש ורוקמ םה

 רשא ,ונתושרל ודמעש םינתשמה ללכ לע הטילש רחאל םג ,תאז םע .םסיסב לע םירקחמ ךורעלו

 ונתנווכב ןיא .רתויב ההובג המרב תקהבומ הרתונ היצלוגרה לש התעפשה ,רמאמה תרגסמב וטרופ

 ההובג תוריבס לע םידיעמ הז רקחמ לש ויאצממ ,תאז םע .אשונב רקחמה ךשמהב ךרוצה תא לטבל

 דבעידב הכרעהל ןה עייסל תולוכי ויתונקסמ ןכ לעו ,העפשה תלעב התייה המצע היצלוגרהש ךכל

 לש םבוציעו םחוסינ ךרוצל דיתע ינפ הפוצה הבישחל ןהו םינושה םיירוטלוגרה םידעצה תוליעי לש

 תופצל תוסנל רוטלוגרה לעש ךכ לע תודיעמ הז רקחמ תואצות .םוחתב םישדח םיירוטלוגר םידעצ

 תא תוטהל ךכבו ןגועכ םג טוקנל לקוש אוה םתואש םיירוטלוגרה םידעצה לש םתעפשה תא שארמ

 החוורה תרבגהל ואיבי ןגוע ורציי רשאכ םג רשא םיירוטלוגר םידעצב רוחבלו םיוולה תוטלחה

  .קושב תיפרצמה
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 רקחמה תפוקתב תואתנכשמה םוחתב לארשי קנב ליטהש תוירוטלוגר תולבגמ – 'א חפסנ

 תולבגמה טוריפ תולבגמה םוסרפ ךיראת 

 תואתנכשמ ןתמ לע תולבגמ 25.5.2010 1

 תופנוממ

 םיקנבה לע ,60%-מ הובג LTV םע תואתנכשמב

  .התנכשמהמ 0.75% םיקפוסמ תובוחל שירפהל

 תואתנכשמ ןתמ לע תולבגמ 25.10.2010 2

 הנתשמ תיבירב תופנוממ

 800 לעמ ,60%-מ הובג LTV תולעב תואתנכשמב

 תיבירב האוולהה ןיב סחיה רשאכו ₪ ףלא

 תשירד 25% לע הלוע האוולהה ךסל הנתשמ

 .100%-ל 35%-מ הלוע ןוהה תומילה

 האוולהה קלח לע תולבגמ 27.4.2011 3

 הנתשמ תיבירב

 שילשל לבגוה הנתשמ תיבירב האוולהה ביכר

  .האוולהה ךסמ

 תואתנכשמ ןתמ לע תולבגמ 29.10.2012 4

 תופנוממ

 ,הנושאר הריד ישכור רובע 75%-ל LTV-ה תלבגה

  .םיעיקשמ רובע 50%-לו רויד ירפשמ רובע 70%-ל

 תואתנכשמ ןתמ לע תולבגמ 19.2.2013 5

 תופנוממ

 תשירד 45%-מ ךומנ LTV תולעב תואתנכשמב

 תואתנכשמב ,35% היהת ןוהה תומילה

 ןוהה תומילה תשירד 60–45% הבוגב LTVתולעב

 הבוגב LTV תולעב תואתנכשמב ,50% היהת

 .75% היהת ןוהה תומילה תשירד 75–60%

 רזחהה רועיש לע תולבגמ 29.8.13 6

 האוולהה קלח לע ,הסנכההמ

 תפוקת לעו הנתשמ תיבירב

 ןועריפה

 PTI-ב רוידל האוולה רשאי אל יאקנב דיגאת

 אל הנתשמ תיבירב האוולהה סחי .50% לע הלועה

 ןועריפה תפוקת .האוולהה ךסמ 66.66% לע הלעי

 .םינש 30 היהת תילמיסקמה

 תואתנכשמ ןתמ לע תולבגמ 15.7.14 7

 רזחהה רועיש לע ,תופנוממ

 האוולהה קלח לע ,הסנכההמ

 תפוקת לעו הנתשמ תיבירב

 ןועריפה

 ולטוהש תומדוקה תולבגמה לע הרזח הטלחהה

 אלש התנכשמ רוזחמ רשואי אל יכ הפיסוה ןכו

  .ל"נה תולבגמב דומעי

 ולטוהש תומדוקה תולבגמה לע הרזח הטלחהה תולבגמל תורהבה 30.10.16 8

 .תולבגמה םושיי לע תורהבה הפיסוהו

 

 


