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[bookmark: _ETM_Q1_69112][bookmark: _ETM_Q1_69126][bookmark: _ETM_Q1_41285][bookmark: _ETM_Q1_46302][bookmark: _ETM_Q1_49369][bookmark: _ETM_Q1_49772][bookmark: _ETM_Q1_55278]בוקר טוב לכולם. אני רוצה לפתוח את ישיבת הוועדה, היום יום שני, ז' בתשרי תשפ"ב, 13 בספטמבר 2021, ואני קודם כל רוצה לברך את מנכ"ל האוצר, רם בלינקוב, וגם את החשב הכללי וסגנו, תודה רבה שבאתם, וכמובן נציגי משרד האוצר.
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[bookmark: _ETM_Q1_60412][bookmark: _ETM_Q1_58646][bookmark: _ETM_Q1_66206][bookmark: _ETM_Q1_72951][bookmark: _ETM_Q1_78144][bookmark: _ETM_Q1_78384][bookmark: _ETM_Q1_87568][bookmark: _ETM_Q1_91752][bookmark: _ETM_Q1_99854][bookmark: _ETM_Q1_108278]באמת אני חייב להגיד לכם, אני מתרגש היום, אנחנו מתחילים לדון בחוק התקציב ובחוק ההסדרים, משהו שלא קרה בכנסת הזאת כבר יותר משלוש שנים. התקציב הזה מביא הרבה מאוד בשורות, חברתיות וכלכליות, אבל יחד עם זה מביא גם הרבה מאוד אתגרים ואנחנו כאן בוועדה נידרש לעבודה מאוד מאוד קשה ואינטנסיבית. אני בטוח שיהיו כאן דיונים ענייניים, מהותיים, ואני אומר לכם ומבטיח לכם שאנחנו נשמע את כל הדעות, לכולם אנחנו נתייחס, גם לחברי הכנסת, קודם כל כמובן חברי הוועדה, אבל גם לארגוני החברה האזרחית ולכל האנשים שיכולים להיות מושפעים מהתקציב הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_113582][bookmark: _ETM_Q1_113640][bookmark: _ETM_Q1_112132][bookmark: _ETM_Q1_120004][bookmark: _ETM_Q1_129012][bookmark: _ETM_Q1_130311][bookmark: _ETM_Q1_136326][bookmark: _ETM_Q1_138122][bookmark: _ETM_Q1_145222][bookmark: _ETM_Q1_152551][bookmark: _ETM_Q1_153334]התקציב הוא גדול, חוק ההסדרים מורכב ואין לנו הרבה מאוד זמן ולכן אני מבקש ומצפה מחברי הכנסת לענייניות ולמקצועיות ובסופו של דבר לכולנו יש מטרה אחת, באמצע ספטמבר אנחנו רוצים כולנו לאשר את תקציב המדינה, להעביר אותו בקריאה שנייה ושלישית עם חוק ההסדרים כדי שנוכל מצד אחד להזניק את כלכלת ישראל קדימה, ומצד שני לתת בשורות לאותן אוכלוסיות חלשות שאנחנו חייבים לדאוג להם, שלא דאגו להם הרבה מאוד זמן. 
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[bookmark: _ETM_Q1_153486][bookmark: _ETM_Q1_153541][bookmark: _ETM_Q1_152255][bookmark: _ETM_Q1_162735][bookmark: _ETM_Q1_164372][bookmark: _ETM_Q1_170485][bookmark: _ETM_Q1_170555][bookmark: _ETM_Q1_170908][bookmark: _ETM_Q1_170962][bookmark: _ETM_Q1_176126][bookmark: _ETM_Q1_174897][bookmark: _ETM_Q1_184205]יש כאן בתקציב הרבה מאוד השקעה בתשתיות, יש הרבה מאוד שינויים מבניים, חלקם מאוד מאוד מורכבים, אבל אני בטוח שאנחנו נוכל לצלוח את זה ולהביא את החוקים האלה ליעילות מקסימלית ככל שניתן. היום אנחנו מתחילים לדון באחד הפרקים היותר מורכבים שיש לנו בחוק ההסדרים וזה הצעת חוק התייעלות כלכלית תיקוני חקיקה להשגת יעדי התקציב לשנות התקציב 2021 ו-2022, פרק ה', הבטחת יציבות בתשואות קרנות הפנסיה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_197085][bookmark: _ETM_Q1_197134][bookmark: _ETM_Q1_190077][bookmark: _ETM_Q1_191047][bookmark: _ETM_Q1_198791][bookmark: _ETM_Q1_199961][bookmark: _ETM_Q1_206809][bookmark: _ETM_Q1_211577][bookmark: _ETM_Q1_216433]אני רוצה לתת את רשות הדיבור למנכ"ל האוצר, רם, בבקשה, תציגו, ואז כמובן חברי הכנסת וכל מי שנמצא כאן וגם כל מי שנמצא בזום יוכלו להתייחס. אני רק אתן לכם את המסגרת, אנחנו מתחילים לדון בפרק הזה היום, נמשיך לדון בו גם מחר ואני בטוח שיהיו לנו עוד כמה דיונים על הסוגיה הזאת כי הסוגיה היא מורכבת מאוד. בבקשה, מנכ"ל האוצר. 
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[bookmark: _ETM_Q1_53773][bookmark: _ETM_Q1_53809][bookmark: _ETM_Q1_216841][bookmark: _ETM_Q1_224277][bookmark: _ETM_Q1_225203][bookmark: _ETM_Q1_234987][bookmark: _ETM_Q1_240400][bookmark: _ETM_Q1_243631][bookmark: _ETM_Q1_250599][bookmark: _ETM_Q1_256139]בוקר טוב, אדוני היושב ראש, חברות הכנסת וחברי הכנסת הנכבדות והנכבדים, תודה שהזמנתם אותנו. קודם כל באופן כללי, לפני שאני נכנס לנושא הספציפי, לגבי חוק ההסדרים וחוק התקציב יש עבודת מטה גדולה מאוד באוצר וכל אגפי המשרד עומדים לרשותכם ככל שתחפצו בכל נושא, בכל שעה, לא רק בוועדה הזאת כמובן. נמצאים איתי היועץ המשפטי של המשרד, החשב הכללי של המשרד וסגנו, סגן הממונה על התקציבים שעוסק בנושאי מקרו ובקי בשוק ההון בארץ, לצורך הנושא הזה ולצורך נושאים אחרים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_259364][bookmark: _ETM_Q1_259420][bookmark: _ETM_Q1_260299][bookmark: _ETM_Q1_268657][bookmark: _ETM_Q1_275393][bookmark: _ETM_Q1_281641][bookmark: _ETM_Q1_284551][bookmark: _ETM_Q1_291007][bookmark: _ETM_Q1_296091][bookmark: _ETM_Q1_297865]הסוגיה שנמצאת לפנינו שקרויה איגרות חוב מיועדות היא סוגיה שמלווה את תקציב המדינה מזה שנים ארוכות ואתם תראו במצגת בהמשך, שיציגו גם יהלי וגם איתי, איך היא התפתחה, מהיכן היא התחילה ולאן היא הגיעה. הייתי מתמצת את הסוגיה הזאת בבחינת זה חסר וזה לא נהנה, הפוך מזה נהנה וזה לא חסר. זאת אומרת הממשלה מנפיקה אג"חים במחיר גבוה ובעצם החוסכים לא באמת נהנים מזה במובן שתיכף אני אסביר אותו. 
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[bookmark: _ETM_Q1_299705][bookmark: _ETM_Q1_299760][bookmark: _ETM_Q1_306817][bookmark: _ETM_Q1_311503][bookmark: _ETM_Q1_322199][bookmark: _ETM_Q1_324057][bookmark: _ETM_Q1_330449][bookmark: _ETM_Q1_332795][bookmark: _ETM_Q1_335760][bookmark: _ETM_Q1_345404][bookmark: _ETM_Q1_346875][bookmark: _ETM_Q1_352987][bookmark: _ETM_Q1_356087][bookmark: _ETM_Q1_362415][bookmark: _ETM_Q1_368383][bookmark: _ETM_Q1_374855][bookmark: _ETM_Q1_382411]המנגנון שאנחנו מציעים בא להבטיח את התשואה של החוסכים באמצעות קופות הפנסיה באופן שלפחות יהיה בגובה שהם מקבלים היום ומצד שני תקציב המדינה לא יישא במחיר בלתי מתקבל על הדעת. איך עושים את הקסם הזה לכאורה יש מאין? אין פה יש מאין, אם כשאתה מסתכל על התנהגות קופות הפנסיה ב-20 השנים האחרונות או בעשר השנים האחרונות אתה רואה – סליחה, אולי אני אקדים, בקופות הפנסיה יש מרכיב מסוים, הרוב של 70%, שמשקיעות את הכספים של העמיתים היכן שהן חפצות, בין אם בהשקעות סחירות, בין אם בהשקעות לא סחירות, בין אם בארץ ובין אם לא בארץ, ו-30% הן קונות אג"ח מיועד. התשואה שהן משיגות לאורך זמן על ה-70% גבוהה אפילו מהתשואה של האג"ח המיועד, וזה היה אמור להיות, או בעבר זה היה אחרת, רק עם השתכללות המכשירים של ההשקעה, עם התמקצעות מנהלי ההשקעות, עם השתכללות שוקי ההון העולמיים והאפשרות לנסוע, במרכאות, עם הכספים מכאן למקומות אחרים, הרי שרמת התשואות עלתה. 

[bookmark: _ETM_Q1_383021][bookmark: _ETM_Q1_383077][bookmark: _ETM_Q1_387933][bookmark: _ETM_Q1_393525][bookmark: _ETM_Q1_399349][bookmark: _ETM_Q1_400979][bookmark: _ETM_Q1_403371][bookmark: _ETM_Q1_406955][bookmark: _ETM_Q1_416475][bookmark: _ETM_Q1_418851][bookmark: _ETM_Q1_426739][bookmark: _ETM_Q1_433419][bookmark: _ETM_Q1_438721][bookmark: _ETM_Q1_447171]ומה אנחנו אומרים? אנחנו רוצים שהקופה תשקיע את כלל ההשקעות שלה על פי שיקול הדעת של מנהלי ההשקעות שלה, אבל אנחנו נבטיח לה שאם היא כשלה אז לפחות על ה-30%, שקודם היה לה אג"חים, אנחנו ניתן לה את התשואה, וכתבנו פה תשואה אפילו טיפה יותר גבוהה, את תשואת המינימום ממה שהיא מקבלת היום. עכשיו קמו כל מיני חילוקי דעות, שחלקם בעיניי מקוממים, מדוע? כי חילוקי הדעות המרכזיים, אפילו היו אצלנו בתוך הבית, אמרו רגע רגע, אתם הולכים פה לחוקק חוק שעל פי החוק יבטיח על 30% מהנכסים של הקופה תשואה של 5% כרגע, הכול צמוד אגב, ואילו קודם החזקנו ביד אג"חים שהבטיחו לנו תשואה של 4.86%, אז אתם מחלישים רחמנא ליצלן את הנכס שיש לעמיתים בקופות.
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[bookmark: _ETM_Q1_455339][bookmark: _ETM_Q1_455399][bookmark: _ETM_Q1_457027][bookmark: _ETM_Q1_461643][bookmark: _ETM_Q1_462771][bookmark: _ETM_Q1_473035][bookmark: _ETM_Q1_473741][bookmark: _ETM_Q1_483861]עכשיו, לבוא לבית הזה, שהוא אחראי על החקיקה והוא קובע לנו את החיים, ולהגיד לו: תשמע, אנחנו לא מאמינים לחוקים שאתה מחוקק ואנחנו מעדיפים נייר שיוציא פקיד, בכיר ככל שיהיה, במקרה הזה החשב הכללי, ותיתן את הנייר הזה לקופה, והיא תהיה יותר חזקה מהחוק שאתה רוצה לחוקק. זה מקומם בעיניי, זה מקומם.
[bookmark: _ETM_Q1_483929][bookmark: _ETM_Q1_481333]
[bookmark: ET_speaker_5785_6] << דובר >> עופר כסיף (הרשימה המשותפת): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_481784][bookmark: _ETM_Q1_481811]זה מקומם וזו האמת, האמת מקוממת לפעמים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_488769][bookmark: _ETM_Q1_488798][bookmark: _ETM_Q1_485173][bookmark: _ETM_Q1_494801][bookmark: _ETM_Q1_496147][bookmark: _ETM_Q1_501475][bookmark: _ETM_Q1_501901]יכול להיות. זה מקומם, כשהאוצר בא ומציע לחוקק חוק שיבטיח את התשואה של הקופות אז באים ואומרים: לא, תשמעו, המהלך הוא נכון, אבל בואו נעשה את זה עם התחייבות של החשב הכללי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_502069][bookmark: _ETM_Q1_502132][bookmark: _ETM_Q1_504965][bookmark: _ETM_Q1_510301][bookmark: _ETM_Q1_516845][bookmark: _ETM_Q1_519597][bookmark: _ETM_Q1_528645][bookmark: _ETM_Q1_531144][bookmark: _ETM_Q1_537192]אני רק רוצה להזכיר לכם שב-2003, כשהייתה תוכנית כלכלית, לפני עוד מעט 20 שנים, לפני 18 שנים, עשו שינוי מבני גדול מאוד והוציאו את הקופות הוותיקות וכיוצא בזה ואז עשו חוק שיבטיח את התשואה של העמיתים הוותיקים. באמצעות החוק הזה העבירו כמעט 100 מיליארד שקלים. כמובן שהחוק הזה הוא מבוצר ואף אחד לא חלם אי פעם לגעת בו, שם היו 98 מיליארד שקלים, לא עלה על דעתו של אף אחד לגעת בזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_536206][bookmark: _ETM_Q1_536263][bookmark: _ETM_Q1_537758][bookmark: _ETM_Q1_546662][bookmark: _ETM_Q1_550178][bookmark: _ETM_Q1_558970][bookmark: _ETM_Q1_560772][bookmark: _ETM_Q1_568292][bookmark: _ETM_Q1_577724][bookmark: _ETM_Q1_580380][bookmark: _ETM_Q1_587492]מדוע אני אומר את זה? מכיוון שכל המהלך שלנו נועד להשיג שתי מטרות. אחת, שהממשלה תתחיל לגייס בצורה נורמלית ולא תיתן באופן מלאכותי תשואה שהיא לא מתבקשת, ושתיים, עדיין לשמר את הביטחון הסוציאלי. אני מדגיש את זה ואדגיש את זה, ועמיתיי ידגישו את זה בהמשך, לשמר את הביטחון הסוציאלי של העמיתים באופן שבו אנחנו נדאג לזה ש-30% מהנכסים של הקופה יישאו תשואה של לפחות 5% ואם הם לא יגיעו לזה אנחנו נשלים את זה. ההתחייבות שלנו היא מעוגנת בחוק וכמובן שהיא תהיה תקציבית. 
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[bookmark: _ETM_Q1_665405][bookmark: _ETM_Q1_665433][bookmark: _ETM_Q1_666108][bookmark: _ETM_Q1_673492][bookmark: _ETM_Q1_678492][bookmark: _ETM_Q1_681169][bookmark: _ETM_Q1_684452][bookmark: _ETM_Q1_688852]תודה. לפני שנצלול למצגת, גיל, גיל כהן הסגן שלי, הוא יסביר את השקפים כשנתחיל, אני רוצה כן לפתוח בכמה מילים, ותודה למנכ"ל האוצר על הפתיח הזה. אני מאוד מאוד שמח להיות כאן הבוקר, או כמעט צהריים, בקשר לשינוי החשוב הזה ואני רוצה להסביר למה הוא חיובי ולמה הוא חשוב. 
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[bookmark: _ETM_Q1_689004][bookmark: _ETM_Q1_689061][bookmark: _ETM_Q1_692188][bookmark: _ETM_Q1_694870][bookmark: _ETM_Q1_700705][bookmark: _ETM_Q1_708240][bookmark: _ETM_Q1_711271][bookmark: _ETM_Q1_717670][bookmark: _ETM_Q1_722703][bookmark: _ETM_Q1_724891]נושא ההנפקה של אג"ח מיועדות לא התחיל היום, הוא התחיל בשנות ה-50, וריביות ריאליות צמודות של כ-6%, אפילו קצת יותר גבוה מזה, ובשנת 2003 הריבית אז הותאמה לאותם 4.86, שזה היה הריבית הריאלית של אז, זו הייתה ריבית הגיוס הריאלית של הממשלה אז. במשך כל השנים מאז בעצם מה שקרה זה שסביבת הריבית ירדה וירדה וירדה וכיום היא עומדת תקופה מאוד מאוד ארוכה על סביבת ריבית ריאלית כמעט אפסית. תיכף אתם תראו את כל מה שנאמר במצגת.
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[bookmark: _ETM_Q1_726083][bookmark: _ETM_Q1_726144][bookmark: _ETM_Q1_732756][bookmark: _ETM_Q1_736867][bookmark: _ETM_Q1_743853][bookmark: _ETM_Q1_754827][bookmark: _ETM_Q1_757889][bookmark: _ETM_Q1_762955][bookmark: _ETM_Q1_767829][bookmark: _ETM_Q1_767897][bookmark: _ETM_Q1_767981][bookmark: _ETM_Q1_768030][bookmark: _ETM_Q1_768565][bookmark: _ETM_Q1_776073]מזה כשבע שנים סביבת הריבית הריאלית היא פחות מאחוז. בסביבת הריבית הכול כך נמוכה הזו בעצם כל ההפרש הזה, כל הסבסוד, הוא נכנס להוצאות הריבית של המדינה וזה גם מה שמייקר את המכשיר הזה. ובוא נגיד כמה מילים על הוצאות הריבית של המדינה. הוצאות הריבית של המדינה בשנת 2020 עמדו על כ-38 מיליארד שקל כשרבע מזה בערך זה למעשה סובסידיה, רבע מהוצאות הריבית של מדינת ישראל זה סובסידיה. בשנת 21' הוצאות הריבית של מדינת ישראל יעמדו על כ-42-41 מיליארד שקל, גידול של כשלושה וחצי מיליארד שקל. 
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[bookmark: _ETM_Q1_782635][bookmark: _ETM_Q1_782677][bookmark: _ETM_Q1_782111][bookmark: _ETM_Q1_784464][bookmark: _ETM_Q1_790375][bookmark: _ETM_Q1_790374][bookmark: _ETM_Q1_797446][bookmark: _ETM_Q1_802962][bookmark: _ETM_Q1_807171]כדי להמחיש לכם מה המשמעות של הגידולים האלה בהוצאות הריבית, זה משהו שאנחנו רוצים להפחית אותו לאורך זמן, וזה למרות הקיטון בסביבת הריבית, שאתם מבינים שבעצם הגידול בכל מגבלת ההוצאה בין שנת 20' לשנת 21' עומד על כ-20-19.5 מיליארד שקל, כשמתוך זה כשלושה וחצי מיליארד שקל ייצאו להוצאות ריבית, חצי מאותה תוספת של הוצאות ריבית זה בעצם סבסוד. וזה בעצם כל הסיפור פה בקטע של הוצאות הריבית. 
[bookmark: _ETM_Q1_813834][bookmark: _ETM_Q1_813910][bookmark: _ETM_Q1_819777]
[bookmark: ET_speaker_6161_19] << דובר >> נירה שפק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_820171][bookmark: _ETM_Q1_820207][bookmark: _ETM_Q1_816271][bookmark: _ETM_Q1_816300][bookmark: _ETM_Q1_817796][bookmark: _ETM_Q1_819636][bookmark: _ETM_Q1_821236]סליחה, אתה מדבר לפי המצגת או לפי איזה מסמך?
[bookmark: _ETM_Q1_816368][bookmark: _ETM_Q1_816428]
[bookmark: ET_guest_יהלי_רוטנברג_13] << אורח >> יהלי רוטנברג: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_818308][bookmark: _ETM_Q1_818336]לא, אני מדבר לפני המצגת. 
[bookmark: _ETM_Q1_823980][bookmark: _ETM_Q1_824041]
[bookmark: ET_speaker_6161_20] << דובר >> נירה שפק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_825960][bookmark: _ETM_Q1_825997][bookmark: _ETM_Q1_820410][bookmark: _ETM_Q1_820439][bookmark: _ETM_Q1_824188]יש לנו מסמך וורד שמלווה את מה שאתה מדבר, כדי שנוכל לעקוב? 
[bookmark: _ETM_Q1_826192][bookmark: _ETM_Q1_826262]
[bookmark: ET_guest_יהלי_רוטנברג_15] << אורח >> יהלי רוטנברג: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_824347][bookmark: _ETM_Q1_824392][bookmark: _ETM_Q1_825298][bookmark: _ETM_Q1_827194]תיכף תהיה מצגת מסודרת. 
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[bookmark: _ETM_Q1_832692][bookmark: _ETM_Q1_832723][bookmark: _ETM_Q1_836186][bookmark: _ETM_Q1_839204][bookmark: _ETM_Q1_842174]לא, יש פה פתיח ענקי על למה הכול ממש חברתי וחשוב. אני מבינה שזו רפורמה שאתם מבינים שלא עוברת לנו בגרון, אבל כמה שתגידו שזה חברתי וחשוב לא יהפוך את זה לחברתי וחשוב. 
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[bookmark: _ETM_Q1_846136][bookmark: _ETM_Q1_846171][bookmark: _ETM_Q1_847250][bookmark: _ETM_Q1_851816][bookmark: _ETM_Q1_854020]תני לי עוד כמה מילים ואני אנסה לפחות להסביר את עצמי. אני אומר כמה מילים על נושא ניהול החוב, אני אתייחס לצד של העמיתים ואני גם אתייחס לצד של ההתחייבויות, מה שמנכ"ל האוצר הסביר.
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[bookmark: _ETM_Q1_859324][bookmark: _ETM_Q1_859376][bookmark: _ETM_Q1_861870][bookmark: _ETM_Q1_864674][bookmark: _ETM_Q1_867636][bookmark: _ETM_Q1_874314][bookmark: _ETM_Q1_878616][bookmark: _ETM_Q1_886947][bookmark: _ETM_Q1_892274][bookmark: _ETM_Q1_896120][bookmark: _ETM_Q1_900688][bookmark: _ETM_Q1_905928][bookmark: _ETM_Q1_908120][bookmark: _ETM_Q1_918144]נושא אג"ח המיועדות בניהול החוב, חוב המדינה עומד היום על למעלה מטריליון שקל. גם על זה יש לכם שקף. הוא מהווה גורם מגביל בניהול חוב. בניהול חוב של מדינה אחד הדברים הכי חשובים זה ודאות. שתבינו, הנכסים של אותן קרנות פנסיה, שאנחנו מנפיקים 30% מהם, עמדו ב-2015 על כ-600 מיליארד, היום הם עומדים כמעט על טריליון שקלים. הם גדלים בצורה פנומנלית. הגידול הזה דוחק את היכולת של המדינה להנפיק חוב הרבה יותר זול, אותן הוצאות ריבית שראיתם קודם ודוחקות הוצאות אחרות, לא פחות חשובות, כי יש פחות כסף פנוי לדברים אחרים שצריך אותם, ואנחנו הולכים ומסבסדים יותר ויותר לעומק את העמיתים של קרנות הפנסיה כסובסידיה, שכמו שאמר מנכ"ל האוצר, זה חסר וזה לא נהנה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_923488][bookmark: _ETM_Q1_923538][bookmark: _ETM_Q1_926572][bookmark: _ETM_Q1_932710][bookmark: _ETM_Q1_933206][bookmark: _ETM_Q1_942502][bookmark: _ETM_Q1_948896]היום בחוב של מדינת ישראל כ-57% הוא חוב מקומי סחיר, כ-22% זה חוב לקרנות הפנסיה, שתבינו. הלחם והחמאה של ניהול חוב זה חוב מקומי סחיר. בכל מדינה החיה הזאת של אג"ח מיועדות זה חיה שלא קיימת בעצם באף מדינה מתוקנת ומה שהיא עושה, היא הולכת ודוחקת את היכולת שלנו להנפיק חוב סחיר - - - 
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[bookmark: _ETM_Q1_957303][bookmark: _ETM_Q1_957331][bookmark: _ETM_Q1_957156][bookmark: _ETM_Q1_964832]כ-22% הוא לקרנות הפנסיה. יש עוד חובות לא סחירים נוספים אחרים, אבל החלק הארי, כ-22%, למעלה מ-200 מיליארד שקל, כ-210 מיליארד שקל הם לאותן קרנות פנסיה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_968617][bookmark: _ETM_Q1_970540][bookmark: _ETM_Q1_972354][bookmark: _ETM_Q1_977392][bookmark: _ETM_Q1_982216][bookmark: _ETM_Q1_986564][bookmark: _ETM_Q1_993880][bookmark: _ETM_Q1_1000184][bookmark: _ETM_Q1_1005208][bookmark: _ETM_Q1_1009534][bookmark: _ETM_Q1_1013943][bookmark: _ETM_Q1_1016350][bookmark: _ETM_Q1_1025774]עכשיו כמה מילים על נושא המנגנון, ונרחיב לגביו במצגת, אז אני אהיה מאוד תמציתי. מה תפקיד המדינה בהיבט הזה? תפקיד המדינה בהיבט הזה הוא לעגן במצבי קיצון. המכשיר הנוכחי הוא מכשיר פרו מחזורי, המכשיר הנוכחי היום, מה זאת אומרת? כאשר יש מפולת, לצורך העניין בשוק ההון, אז נכסי הקרנות יורדים והמדינה מנפיקה פחות או לא מנפיקה בכלל במקרי קיצון. זה בדיוק מה שקרה בשנת 2020. במקטע של אזור הרבעון השני של השנה הייתה ירידה משמעותית מאוד בהנפקות, למה? כי השוק כולו סבל. במקום שהמדינה תגיד לעמיתי קרנות הפנסיה, רגע, יש בעיה, בואו אני אתמוך בקרנות הפנסיה, המדינה במנגנון הנוכחי הקיים, בגלל שהייתה ירידה בשוק, היא הפסיקה להנפיק או הנפיקה הרבה פחות.
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[bookmark: _ETM_Q1_1024792][bookmark: _ETM_Q1_1024851][bookmark: _ETM_Q1_1028808][bookmark: _ETM_Q1_1034472][bookmark: _ETM_Q1_1035566][bookmark: _ETM_Q1_1044214][bookmark: _ETM_Q1_1048214][bookmark: _ETM_Q1_1053219][bookmark: _ETM_Q1_1057200]כאשר תהיה ירידה לאורך זמן, ואנחנו מייצרים פה מנגנון של חמש שנים, במנגנון הנוכחי המדינה תשב ולא תתמוך בקרנות הפנסיה, לכן זה מכשיר שהוא פרו מחזורי, כאשר יש עלייה יש גאות בשוק ההון והם מרוויחים, והיות שאנחנו חשופים במנגנון הקיים לכלל התיק של קרנות הפנסיה, ה-100% עולה, גם ה-30% עולה ואנחנו מנפיקים ומנפיקים ותוך כדי שאנחנו בעצם דוחקים את החוב הסחיר. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1057608][bookmark: _ETM_Q1_1057663][bookmark: _ETM_Q1_1058032][bookmark: _ETM_Q1_1060996][bookmark: _ETM_Q1_1063048][bookmark: _ETM_Q1_1071568][bookmark: _ETM_Q1_1073798][bookmark: _ETM_Q1_1079066][bookmark: _ETM_Q1_1083802]מה צריך להיות? מכשיר שהוא אנטי מחזורי, אנחנו מבטיחים את אותה תשואה של 5% ריאליים במנגנון שיובהר לכם בחישוב של חמש שנים ולא משנים את המודלים האחרים, את המודל החכם, את ההקצאה הפנימית לעמיתי קרנות הפנסיה שעושה כל קרן פנסיה. אנחנו אומרים לעמיתי קרן הפנסיה: אנחנו בעצם מבטיחים לכם על פני חמש שנים תשואה ריאלית של 5%.
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[bookmark: _ETM_Q1_1086394][bookmark: _ETM_Q1_1086442][bookmark: _ETM_Q1_1092814][bookmark: _ETM_Q1_1100150]ואני אסיים בכמה מילים על הנושא של התחייבויות המדינה וזה, בעיניי, מאוד מאוד חשוב. תראו, אני עומד פה כחשב הכללי של מדינת ישראל ואני אומר לכם, המדינה עומדת מאחורי התחייבויותיה. כל השיח הזה - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_1102029][bookmark: _ETM_Q1_1102058][bookmark: _ETM_Q1_1107610][bookmark: _ETM_Q1_1116847][bookmark: _ETM_Q1_1117491][bookmark: _ETM_Q1_1121133]לא כ-wishful thinking, אני אומר שהמדינה עומדת מאחורי התחייבויותיה. כל השינוי הוא קודם כל שינוי מכאן ואילך, כל השיח הזה שבא ואומר שזה ישונה וזה לא יקרה, זה נמצא פה בחדר הזה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1126393][bookmark: _ETM_Q1_1126421][bookmark: _ETM_Q1_1129013][bookmark: _ETM_Q1_1134763][bookmark: _ETM_Q1_1140539][bookmark: _ETM_Q1_1143461][bookmark: _ETM_Q1_1149486][bookmark: _ETM_Q1_1151166][bookmark: _ETM_Q1_1159277][bookmark: _ETM_Q1_1159685][bookmark: _ETM_Q1_1168301][bookmark: _ETM_Q1_1168370][bookmark: _ETM_Q1_1168461][bookmark: _ETM_Q1_1168519][bookmark: _ETM_Q1_1165383][bookmark: _ETM_Q1_1172431][bookmark: _ETM_Q1_1175779]אני רק אבהיר את הנקודה הזו. עכשיו יש אג"ח סחיר רגיל שמונפק לעשר שנים בריבית, כמו שאמרתי, ריאלית של בערך 0.1%, 0.2%, גם באג"ח רגיל שמונפק לפי תקנות מדינת ישראל, בחדר הזה דרך אגב, יכולה לבוא ולהגיד: אני משנה את זה והיא לא משנה את זה, מאותה סיבה שגם המנגנון העתידי לא ישונה. מדינה היא ריבון והיא יכולה לשנות והמנגנון המוצע בעצם יבוצע לא לפי איזה שהן תקנות, אלא לפי חקיקה, מנגנון אפילו יותר חזק מהמנגנון היום הקיים. לכן אני אומר את זה באחריות מלאה, מדינת ישראל עומדת ותעמוד בהתחייבויותיה עד האגורה האחרונה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1175931][bookmark: _ETM_Q1_1175991][bookmark: _ETM_Q1_1179827]וזהו, אני אעצור את הפתיח ובואו בבקשה תעלו את המצגת. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1199538][bookmark: _ETM_Q1_1199562]לראות את המצגת ולהבין את המכשיר. בסדר. אז מי מציג? 
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קדימה, סגן החשב הכללי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1206854][bookmark: _ETM_Q1_1206869][bookmark: _ETM_Q1_1209625][bookmark: _ETM_Q1_1216164][bookmark: _ETM_Q1_1219513][bookmark: _ETM_Q1_1219060][bookmark: _ETM_Q1_1229268][bookmark: _ETM_Q1_1231472][bookmark: _ETM_Q1_1235916][bookmark: _ETM_Q1_1235970][bookmark: _ETM_Q1_1236100][bookmark: _ETM_Q1_1236157][bookmark: _ETM_Q1_1235062][bookmark: _ETM_Q1_1242728](מצגת). אז אנחנו נדבר על הרקע לבעיה ואחרי זה על המודל החדש. נתחיל עם טיפה רקע. אז איגרות חוב מיועדות, כולם יודעים, רק ליישר קו, זו איגרת חוב שמונפקת ל-15 שנה, לא סחירה, כלומר אי אפשר למכור אותה, אי אפשר להעביר אותה, היא איגרת ל-15 שנה עם ריבית של 4.86 צמודה למדד. אם משווים את זה למחירי השוק היום זה קצת יותר מ-4%, זה כמעט 5% הבדל תשואות. קרנות הפנסיה החדשות והוותיקות מחויבות להשקיע 30% מהנכסים שלהם באותן איגרות חוב מסוג 'ערד', איגרות חוב מיועדות. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1242594][bookmark: _ETM_Q1_1242634][bookmark: _ETM_Q1_1247052][bookmark: _ETM_Q1_1250830][bookmark: _ETM_Q1_1250608][bookmark: _ETM_Q1_1253896][bookmark: _ETM_Q1_1256838][bookmark: _ETM_Q1_1262054][bookmark: _ETM_Q1_1262672][bookmark: _ETM_Q1_1268964][bookmark: _ETM_Q1_1270554]ההתפתחות. החשב הכללי דיבר על זה, אפשר לראות פה את ההתפתחות. אם בשנות ה-50 לכלי הזה היו נקרא לזה שני אלמנטים או שתי סיבות עיקריות, אחת, לממן את פעילות הממשלה, עוד לא היה שוק הון, נקרא לזה סחיר ופתוח, וסיבה שנייה כמובן להקים ולייצב את קרנות הפנסיה, אז אפשר לראות את האבולוציה של שוק ההון יחד עם האבולוציה באותו מכשיר. אפשר לראות, כמו שציין המנכ"ל, ב-2003 את השינוי האחרון, את הירידה של ה-70% חובה השקעה באותו כלי ל-30%. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1274310][bookmark: _ETM_Q1_1274347]כן, זוכרים את ביבי שר אוצר עד היום. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1274208][bookmark: _ETM_Q1_1274243][bookmark: _ETM_Q1_1281408]ובעצם ב-2017 את אותו מודל צ'יליאני, או בעצם חלוקה, אין שינוי ב-30%, זו חלוקה פנימית, תיכף אני אדבר על זה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1284379][bookmark: _ETM_Q1_1284411][bookmark: _ETM_Q1_1287510][bookmark: _ETM_Q1_1287574][bookmark: _ETM_Q1_1282169][bookmark: _ETM_Q1_1282203][bookmark: _ETM_Q1_1285786][bookmark: _ETM_Q1_1290320][bookmark: _ETM_Q1_1291280][bookmark: _ETM_Q1_1296060][bookmark: _ETM_Q1_1299466][bookmark: _ETM_Q1_1304810][bookmark: _ETM_Q1_1303726][bookmark: _ETM_Q1_1312510][bookmark: _ETM_Q1_1315175][bookmark: _ETM_Q1_1319240][bookmark: _ETM_Q1_1324248]רק להוסיף פה מילה אחת, אם אפשר שקף אחד אחורה. נתחבר לדיון על הוודאות של הכלי, דווקא מהשקף הזה מה שניתן לראות, שבמצב החוקי הקיים, שכולם מקדשים אותו ואומרים איזה ודאות יש פה, רואים שלאורך השנים הכלי הזה הלך ונשחק, כלומר בהזדמנויות שונות הלכו ושחקו את הכלי הזה. אם פעם זה היה 70% עם ריבית יותר גבוהה, אנחנו נמצאים ב-30% עם ריבית יותר נמוכה, בשורה של תיקוני חקיקה הכלי הקיים היום, לפני מה שאנחנו מציעים היום, ותיכף נציג את זה בהמשך, יבטיח את זה שהמוטיבציה לגעת בו בעתיד, כמו שנגעו כאן בעבר, תישחק, והוודאות שלו, להיפך, רק תתחזק בעקבות השינוי שאנחנו מציעים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1324730][bookmark: _ETM_Q1_1324766][bookmark: _ETM_Q1_1326360]מה שאתה מציג זה רציונל שכן יכול להשתנות, בניגוד למה שנאמר קודם. 
[bookmark: _ETM_Q1_1330024][bookmark: _ETM_Q1_1330075]
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[bookmark: _ETM_Q1_1330655][bookmark: _ETM_Q1_1330689][bookmark: _ETM_Q1_1332150][bookmark: _ETM_Q1_1335849][bookmark: _ETM_Q1_1341516]אנחנו רואים שיש השתנויות, זאת אומרת אין כאן הבטחה שלא יהיו השתנויות בהמשך. המנכ"ל מקודם אמר שמי שמחוקק, תסמכו עליו, זה לא ישתנה, זה שלנו, ואז אתה מציג לי שקף שמראה השתנויות. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1345449][bookmark: _ETM_Q1_1345482][bookmark: _ETM_Q1_1348678][bookmark: _ETM_Q1_1361563][bookmark: _ETM_Q1_1363356][bookmark: _ETM_Q1_1362678][bookmark: _ETM_Q1_1367128][bookmark: _ETM_Q1_1371481][bookmark: _ETM_Q1_1373467][bookmark: _ETM_Q1_1377981][bookmark: _ETM_Q1_1385260][bookmark: _ETM_Q1_1387453]יתרה מכך, עד 2004, לפני שהופרטו קרנות הפנסיה, אז 90% מכספי הפנסיה היו באיגרות חוב מיועדות, אנחנו רואים שבמשך ה-17 שנים האלה, בגלל ההפרטה, זה הלך והצטמצם ל-30. עכשיו אתם רוצים, למרות שאני מקדים קצת המאוחר, כי רציתי להיכנס לדיון, אבל אני אקצר כי זה לא הזמן, אבל רק מאחר שהעלית את זה, מי תוקע לידינו שעכשיו אחרי שאתם משנים, או אחרי שמשתנה במשך 17 שנה לרעת הגמלאים יהיה משבר כלכלי, ואנחנו כולנו יודעים איך האוצר מתנהל כשיש משבר כלכלי, ומה לעשות שבשיטה הקפיטליסטית משבר כלכלי זה חלק אינטרינזי מהשיטה, זה לא דבר שקורה במקרה, יהיו משברים, יבוא האוצר ויגיד: אנחנו לא ניכנס לגירעון, אנחנו חייבים עכשיו לקחת. 

[bookmark: _ETM_Q1_1393047][bookmark: _ETM_Q1_1397868][bookmark: _ETM_Q1_1399073][bookmark: _ETM_Q1_1400961][bookmark: _ETM_Q1_1406881]ראו דוגמה שלכאורה לא קשורה, החוב של האוצר ושל המדינה לביטוח לאומי. למה שזה לא יקרה שוב? ומי ישלם את זה אם לא הגמלאים? אחר כך אני אתייחס לממצאים מצ'ילה, הרי זה המודל הצ'יליאני. תסתכלו מה קרה בצ'ילה, איך האנשים משלמים על זה עד היום. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1407440][bookmark: _ETM_Q1_1407474][bookmark: _ETM_Q1_1407050][bookmark: _ETM_Q1_1415834]אני רוצה קודם כל להתייחס לגבי הקביעה שלך שמצב הגמלאים הלך והורע. סליחה שאני אומר את זה, היא פשוט לא נכונה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1414755][bookmark: _ETM_Q1_1414785][bookmark: _ETM_Q1_1414383][bookmark: _ETM_Q1_1418936][bookmark: _ETM_Q1_1421194]היא ממש לא נכונה. ואפשר להסתכל, ואם תרצו ננפק לכם דוחות, כיצד הגמלאים נהנו - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_1423454][bookmark: _ETM_Q1_1423489][bookmark: _ETM_Q1_1427200]אני יודע שכשמעמידים בפניכם דוחות מול אנשים שמחטטים בפחים הדוחות יותר משכנעים אתכם, אותי לא. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1488672][bookmark: _ETM_Q1_1488729][bookmark: _ETM_Q1_1490600][bookmark: _ETM_Q1_1494539][bookmark: _ETM_Q1_1498563][bookmark: _ETM_Q1_1505595][bookmark: _ETM_Q1_1510181][bookmark: _ETM_Q1_1513543][bookmark: _ETM_Q1_1516979][bookmark: _ETM_Q1_1517999][bookmark: _ETM_Q1_1525823]הבעיה, כמו שאמרו המנכ"ל והחשב הכללי, אפשר לראות פה את המשולש הזה, העמיתים, שוק ההון והמדינה, וכמו שציין המנכ"ל, בעצם כולם היום מפסידים, זה לא נהנה ולזה חסר. תיכף נראה שהעמיתים היום יכולים למעשה לעשות תשואה גבוהה יותר ממה שמציעות איגרות החוב המיועדות, שוק ההון מפסיד כי הוא פחות משוכלל, פחות סחיר ופחות נזיל, ותיכף נראה את זה, וכמובן המדינה מבצעת את התקציב בצורה לא יעילה, כלומר מוציאה את אותם כספים על איגרות החוב המיועדות במקום למקומות אחרים. בעצם נראה תיכף איך אנחנו משפרים את המצב של המשולש הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1532415][bookmark: _ETM_Q1_1532476][bookmark: _ETM_Q1_1529664][bookmark: _ETM_Q1_1533125][bookmark: _ETM_Q1_1541645][bookmark: _ETM_Q1_1543929][bookmark: _ETM_Q1_1552957][bookmark: _ETM_Q1_1557765][bookmark: _ETM_Q1_1558591]לאורך השנים, אפשר לראות כאן השוואה מה עשו ההשקעות החופשיות של קרנות הפנסיה לעומת איגרות החוב המיועדות. הלכנו 20 שנה אחורה, כלומר כולל המשברים של 2002-3 ו-2008, אפשר לראות שלאורך זמן תיקי הפנסיה החופשיים עשו כאחוז וחצי בממוצע מעל איגרות החוב המיועדות. אם איגרות החוב המיועדות עשו 4.86%, אפשר לראות כאן כ-6.3% בממוצע. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1558743][bookmark: _ETM_Q1_1558798][bookmark: _ETM_Q1_1561926][bookmark: _ETM_Q1_1565667][bookmark: _ETM_Q1_1570275][bookmark: _ETM_Q1_1570889][bookmark: _ETM_Q1_1572700][bookmark: _ETM_Q1_1576995][bookmark: _ETM_Q1_1583609][bookmark: _ETM_Q1_1585074]הדבר השני, כמובן שוק הון לא משוכלל. צריך להבין, כל מכשיר לא סחיר שמונפק זה פחות מכשיר סחיר, זה מצד אחד, זה אומר ששוק ההון הסחיר מצטמצם לנו. שוק ההון הסחיר בישראל הוא הבנצ'מארק, הוא הבנצ'מארק להלוואות, לפיקדונות, לכל עסקה שמתבצעת, זה מצד אחד. מצד שני היום ההשקעות בנכסים הלא סחירים האלה זה אומר פחות השקעות בתשתיות, פחות השקעות בפרויקטים, פחות השקעות בדברים מאיצי צמיחה, וגם על זה אנחנו נדבר.
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[bookmark: _ETM_Q1_1585234][bookmark: _ETM_Q1_1585287][bookmark: _ETM_Q1_1591498][bookmark: _ETM_Q1_1593054][bookmark: _ETM_Q1_1600494][bookmark: _ETM_Q1_1602088][bookmark: _ETM_Q1_1606364][bookmark: _ETM_Q1_1611968][bookmark: _ETM_Q1_1615616][bookmark: _ETM_Q1_1621776]הוצאה תקציבית. דיברו על זה גם המנכ"ל וגם החשב הכללי. בוא נדבר שנייה על ההוצאה התקציבית שהיא די משא כבד היום, ואתם תראו את זה. אפשר לראות מה הוצאות הריבית העודפות בגין אג"ח מיועדות. רק הדלתא בגין אג"ח מיועדות, אפשר לראות איך זה הולך וגדל ב-2020, כמעט שבעה וחצי מיליארד שקל, זה ההוצאה העודפת על איגרות חוב מיועדות. אני יכול להגיד שב-2021 זה כבר יהיה תשעה מיליארד ובעצם כל שנה זה עוד מיליארד וחצי שהולך למכשיר הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1655558][bookmark: _ETM_Q1_1655607][bookmark: _ETM_Q1_1657846][bookmark: _ETM_Q1_1665326][bookmark: _ETM_Q1_1669020][bookmark: _ETM_Q1_1668878][bookmark: _ETM_Q1_1676430][bookmark: _ETM_Q1_1672926]אפשר לראות עוד דבר, כמובן חלק של האג"ח המיועדות מתקציב הריבית, ודיבר על זה החשב הכללי, הולך ועולה. כלומר רוב התקציב הריבית היום הוא מעין טייס אוטומטי על איגרות חוב מיועדות, הולך ועולה כל שנה במיליארד וחצי וימשיך ככה, לנצח. אפשר לראות פה את המספרים והם די מפחידים.
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[bookmark: _ETM_Q1_1673122][bookmark: _ETM_Q1_1680014][bookmark: _ETM_Q1_1680806][bookmark: _ETM_Q1_1689055][bookmark: _ETM_Q1_1693046]החוב הממשלתי, דיבר על זה החשב הכללי, אני אגיד בכמה משפטים. נדבר על העלייה במלאי החוב הצמוד, דחיקת החוב הסחיר, דירוג האשראי וכמובן הקטנת הגמישות. נעבור על זה די במהרה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1724493][bookmark: _ETM_Q1_1724524][bookmark: _ETM_Q1_1732140][bookmark: _ETM_Q1_1737278][bookmark: _ETM_Q1_1740240][bookmark: _ETM_Q1_1747472][bookmark: _ETM_Q1_1750400][bookmark: _ETM_Q1_1755646][bookmark: _ETM_Q1_1757138][bookmark: _ETM_Q1_1762150][bookmark: _ETM_Q1_1763290]בטח. אז מצד המדינה שתי בעיות עיקריות. בעיה ראשונה, הוצאה תקציבית לא יעילה. כמו שהראיתי, הוצאה תקציבית על העברה לקרנות פנסיה שתיאורטית יכולות להשיג תשואה גבוהה יותר בשוק החופשי, ואני אראה את זה, זו בעיה אחת. תקציב הולך לקרנות פנסיה במקום ללכת למקומות אחרים שיכולים להשיג צמיחה יותר גבוהה של התוצר. זו בעיה ראשונה, זו בעיה מצד ההוצאה הלא יעילה של התקציב שתלך ותעלה לאורך השנים. כמו שהראיתי, בעצם מיליארד וחצי כל שנה עלייה בטייס אוטומטי. זו בעיה ראשונה.
[bookmark: _ETM_Q1_1763349]
[bookmark: _ETM_Q1_1763426][bookmark: _ETM_Q1_1763471][bookmark: _ETM_Q1_1765578][bookmark: _ETM_Q1_1776366][bookmark: _ETM_Q1_1778102][bookmark: _ETM_Q1_1782306][bookmark: _ETM_Q1_1784924]הבעיה השנייה זה בניהול החוב של המדינה. כשמדינה מנהלת חוב הדבר הכי חשוב, כמו שאמר החשב הכללי, זו ודאות. אנחנו צריכים לדעת מה אנחנו צריכים לגייס. איך מנהלים חוב? יודעים מה הגירעון, מה הפירעונות ואז יודעים כמה צריך לגייס כל שנה, ללוות מהשווקים. עצם קיום איגרות החוב המיועדות האלה יוצר בעיה בחוב הממשלתי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1787506][bookmark: _ETM_Q1_1787560][bookmark: _ETM_Q1_1791210][bookmark: _ETM_Q1_1794188][bookmark: _ETM_Q1_1797806][bookmark: _ETM_Q1_1801560][bookmark: _ETM_Q1_1807960][bookmark: _ETM_Q1_1811180][bookmark: _ETM_Q1_1815350]אלה שתי הבעיות ואני אפרט עכשיו אחת אחת, כמו שביקשתם. אז אפשר לראות כאן את חלק האג"ח המיועדות מסך תשלומי הריבית. אם תשלומי הריבית, אני מעגל, כ-40 מיליארד שקל החלק של איגרות החוב המיועדות מסך ה-40 מיליארד שקל הולך ועולה כל שנה והוא בעצם יילך ויעלה במיליארד וחצי שקל וגם חלקו היחסי יילך ויעלה, כי קצב ההנפקות מסך קצב ההנפקות של החוב. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1849573][bookmark: _ETM_Q1_1849602][bookmark: _ETM_Q1_1851091][bookmark: _ETM_Q1_1857437]במקום שניקח הלוואה מאוד זולה מבנק וניתן לעמיתי קרנות הפנסיה לעשות תשואה שהם הוכיחו שהם יכולים, כי רמת הניהול של ההשקעות היא מאוד גבוהה היום, זה לא מה שהיה לפני 20 שנה.
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[bookmark: _ETM_Q1_1865804][bookmark: _ETM_Q1_1865836][bookmark: _ETM_Q1_1868533][bookmark: _ETM_Q1_1872379][bookmark: _ETM_Q1_1879625][bookmark: _ETM_Q1_1882789][bookmark: _ETM_Q1_1882419]למעלה מ-4.86, 6.3, אז במקום שניתן להם ליהנות מרמת הניהול הגבוהה הקיימת היום ובעצם נבטח אותם לעתות משבר אנחנו גם שואבים אלינו את הכסף הזה שיכול לעבוד במקום אחר וגם לא לוקחים את אותה הלוואה זולה כפי שאת אמרת.
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[bookmark: _ETM_Q1_1898531][bookmark: _ETM_Q1_1898566][bookmark: _ETM_Q1_1895569][bookmark: _ETM_Q1_1899015][bookmark: _ETM_Q1_1908258]במנגנון היום אנחנו לא מבטחים, בדיוק זה ההסבר למה שאמרתי קודם, שזה מכשיר פרו סיקליקלי. במנגנון העתידי זה בדיוק הרעיון. תיכף אנחנו נסביר דבר דבור על אופניו ובקצב שאתם תרצו. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1913493][bookmark: _ETM_Q1_1913521][bookmark: _ETM_Q1_1914044][bookmark: _ETM_Q1_1919452][bookmark: _ETM_Q1_1922475][bookmark: _ETM_Q1_1930238][bookmark: _ETM_Q1_1931518][bookmark: _ETM_Q1_1932100][bookmark: _ETM_Q1_1940055][bookmark: _ETM_Q1_1943379][bookmark: _ETM_Q1_1945778]אז אפשר לראות פה את החלק. לגבי החוב הממשלתי אני אסביר שוב, אז בוא נתחיל. דבר ראשון, גידול במלאי החוב הצמוד. אני עובר שורה שורה ואחרי זה אני אפרט. גידול במלאי החוב הצמוד, ככל שהחוב הממשלתי הוא יותר צמוד זה אומר שהוא חשוף יותר למדד. המדד עולה החוב הממשלתי חוטף. זה דבר אחד שהעלייה באיגרות החוב המיועדות גורמות לחוב הממשלתי, ככל שהוא חשוף יותר למדד החוב עולה ותשלומי הריבית עולים. כל אחוז עליית מדד אנחנו בעצם חוטפים גם בחוב וגם בתשלומי הריבית. זה דבר ראשון.
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[bookmark: _ETM_Q1_1946371][bookmark: _ETM_Q1_1946434][bookmark: _ETM_Q1_1947947][bookmark: _ETM_Q1_1954763][bookmark: _ETM_Q1_1955479][bookmark: _ETM_Q1_1960803][bookmark: _ETM_Q1_1966143][bookmark: _ETM_Q1_1965385][bookmark: _ETM_Q1_1970235][bookmark: _ETM_Q1_1974143][bookmark: _ETM_Q1_1982073][bookmark: _ETM_Q1_1982260][bookmark: _ETM_Q1_1983278][bookmark: _ETM_Q1_1983372][bookmark: _ETM_Q1_1983446][bookmark: _ETM_Q1_1983467]דבר שני, כשיש חוב לא סחיר, ככל שמנפיקים יותר חוב לא סחיר זה אומר שהחוב הסחיר קטן, וזה ברור לכולם למה צריך חוב סחיר. ואם לא ברור אני אסביר, חוב סחיר, כשאני אומר, זה חוב שאנחנו מנפיקים אותו לשלוש, לחמש, לעשר ול-30 שנה. שני עקומים, עקום צמוד ועקום שקלי. כמעט כל עסקה שמבוצעת במשק, למשל הנפקה של חברות במשק הישראלי, הלוואות לטווח ארוך, מתומחרות על בסיס העקומים האלה. כלומר האפשרות לבצע עסקאות ושיהיה שוק הון סחיר זה בעצם העקומים הסחירים. אז זה דחיקת החוב הסחיר. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1984833][bookmark: _ETM_Q1_1984876][bookmark: _ETM_Q1_1988109][bookmark: _ETM_Q1_1991607][bookmark: _ETM_Q1_1993167]פגיעה בדירוג האשראי. ככל שחוב מן הסתם הוא פחות סחיר, פחות נזיל, פחות גמיש ובעצם גדל בטייס אוטומטי כזה, מה לעשות, הוא פחות חזק. דירוגית הוא פחות חזק, כי בסוף מה מדרגים? מדרגים חוב. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1999153][bookmark: _ETM_Q1_1999216][bookmark: _ETM_Q1_1999129][bookmark: _ETM_Q1_2006613][bookmark: _ETM_Q1_2009933]וכמובן הקטנת הגמישות בניהול החוב. כמו שאמרתי, אם יש טייס אוטומטי שמגדיל לי את החוב כל שנה אין לי גמישות, אני בעצם מגיב, אני כל הזמן מגיב, אני רואה כמה עלה המיועדות ואני מגיב בשאר הכלים. 
[bookmark: _ETM_Q1_2010237][bookmark: _ETM_Q1_2010306][bookmark: _ETM_Q1_1845480][bookmark: _ETM_Q1_1845547]
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[bookmark: _ETM_Q1_1848167][bookmark: _ETM_Q1_1848201]הפגיעה בדירוג האשראי לא משפיעה גם בהצעה שלכם? בוודאי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2018297][bookmark: _ETM_Q1_2018330][bookmark: _ETM_Q1_2013471][bookmark: _ETM_Q1_2020527]לא, תיכף נראה את זה. דירוג האשראי בסוף מדרג חוב ממשלתי. 
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[bookmark: ET_speaker_6161_77] << דובר >> נירה שפק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2018071][bookmark: _ETM_Q1_2018097][bookmark: _ETM_Q1_2020063][bookmark: _ETM_Q1_2024405]בסדר, אבל דירוג האשראי של המדינה מושפע גם, כלומר אם תהיה לנו את הבעיה הזאת אני אשמח שתסביר איך בהצעה שלכם זה לא גם פוגע. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2026323][bookmark: _ETM_Q1_2026359][bookmark: _ETM_Q1_2026811][bookmark: _ETM_Q1_2033071][bookmark: _ETM_Q1_2039941][bookmark: _ETM_Q1_2043393][bookmark: _ETM_Q1_2046737][bookmark: _ETM_Q1_2049963][bookmark: _ETM_Q1_2049969][bookmark: _ETM_Q1_2053771][bookmark: _ETM_Q1_2061631][bookmark: _ETM_Q1_2069439][bookmark: _ETM_Q1_2070451][bookmark: _ETM_Q1_2077673][bookmark: _ETM_Q1_2077483][bookmark: _ETM_Q1_2077595][bookmark: _ETM_Q1_2077653][bookmark: _ETM_Q1_2077747][bookmark: _ETM_Q1_2077806][bookmark: _ETM_Q1_2081139]חלק מציוני דירוג האשראי זה למשל הוצאות הריבית בכל מיני יחסים, ביחס לחוב, ביחס לתוצר, הגמישות של הוצאות הריבית. כפי שהסברנו לכם, הגורם הזה של אג"ח מיועדות בהיבטי המדינה, בהיבטי ניהול החוב, הוא גורם מסבסד בצורה מאוד מאוד עמוקה וחלק מאוד משמעותי מאותו גידול, נתתי את הדוגמה שלא היה גידול במגבלת ההוצאה בין שנת 20' ל-21', חלק מאוד משמעותי מהגידול במגבלת ההוצאה בכלל הולך להוצאות הריבית, וחלק מאוד משמעותי מהוצאות הריבית שיגדלו בין שנת 20' לשנת 21' בשלושה מיליארד שקל הולך לאותה סובסידיה, לאותה הוצאת יתר, ודווקא במנגנון שבו קרנות הפנסיה צומחות וגדלו, כי הן בעצם הדביקו את הירידה בתשואה שהייתה להם בשנת 20', אנחנו מנפיקים להם יותר והם יכולים לעשות עוד יותר טוב בשוק ההון. זה בעצם כל המנגנון, מנגנון שבו ההקצאה היא לא יעילה ואנחנו מנסים לייעל אותה.
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[bookmark: _ETM_Q1_2086688][bookmark: _ETM_Q1_2086720][bookmark: _ETM_Q1_2089033][bookmark: _ETM_Q1_2091965][bookmark: _ETM_Q1_2099443]שוק ההון הוא דבר תנודתי, גם ללא התערבות מדינה, כמו שאנחנו מצפים שפנסיות יהיו, ואתם לא נותנים מענה מספק לאיך תעמדו בזה. ההבטחה של האוצר, עם כל הכבוד, היא לא דבר שאני יכולה להסתמך עליו. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2100082][bookmark: _ETM_Q1_2100113][bookmark: _ETM_Q1_2106795][bookmark: _ETM_Q1_2108269][bookmark: _ETM_Q1_2108338][bookmark: _ETM_Q1_2107654]גם בחקיקה. אפילו בנק ישראל העביר הצעה חלופית. בנק ישראל, זה שאמור לנהל את הקרן - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_2114186][bookmark: _ETM_Q1_2114220][bookmark: _ETM_Q1_2116689][bookmark: _ETM_Q1_2119823][bookmark: _ETM_Q1_2123570][bookmark: _ETM_Q1_2118198][bookmark: _ETM_Q1_2131970]חברת הכנסת לזימי, אנחנו מוכנים לנהל את הדיון הזה ונשב פה וננסה לשכנע כל היום, אבל אי אפשר לטעון לפני חמש דקות שב-2003 בכלי הנוכחי הלכו ופגעו ולהגיד שהכלי הנוכחי הוא מעולה למרות שלפני חמש דקות אתם אמרתם שבמשבר של 2003 הלכו ופגעו בכלי הזה, הקיים היום, ולהגיד עכשיו שהכלי שמציעים הוא כלי מוגן והכלי שאתם - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_2139870][bookmark: _ETM_Q1_2139904][bookmark: _ETM_Q1_2147541]אני חושב שעוד לא הסבירו את הכלי, אז, חברים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2157052][bookmark: _ETM_Q1_2157085][bookmark: _ETM_Q1_2158599][bookmark: _ETM_Q1_2159669][bookmark: _ETM_Q1_2162871]בסדר, ממש עוד דקה אנחנו נתחיל להסביר את הכלי. אז אפשר לראות כאן את החוב הלא סחיר מסך החוב, בעצם החוב - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_2393255][bookmark: _ETM_Q1_2393319][bookmark: _ETM_Q1_2393983]
[bookmark: ET_yor_5857_101] << יור >> היו"ר אלכס קושניר: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2394324][bookmark: _ETM_Q1_2394358][bookmark: _ETM_Q1_2397535][bookmark: _ETM_Q1_2396837]זאת אומרת אתם מעלים פה את התשואה מ-4.86% ל-5%, ב-0.14%. 
[bookmark: _ETM_Q1_2400133][bookmark: _ETM_Q1_2400194]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_102] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2402692][bookmark: _ETM_Q1_2402727]נכון.
[bookmark: _ETM_Q1_2398271][bookmark: _ETM_Q1_2398364]
[bookmark: ET_speaker_6127_103] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2399917][bookmark: _ETM_Q1_2399949][bookmark: _ETM_Q1_2402805]כשהיא צמודה. 
[bookmark: _ETM_Q1_2402860]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_104] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2399609][bookmark: _ETM_Q1_2399640][bookmark: _ETM_Q1_2404915][bookmark: _ETM_Q1_2406001][bookmark: _ETM_Q1_2412805][bookmark: _ETM_Q1_2422165][bookmark: _ETM_Q1_2423405][bookmark: _ETM_Q1_2431845]צמודה, הכול צמוד. גם היום צמוד וגם אחרי השינוי זה צמוד כמובן. חשוב להגיד, בניגוד לשנים עברו שראינו כאן שאפשר לחשוב שהאוצר בעבר הרגיש שיש הזדמנות להוריד בצד אחד ולהרוויח אצלנו, פה אנחנו יצאנו מתוך נקודה שלא פוגעים במצב של החוסכים וזה חשוב להבין, יצאנו מהנקודה הזאת שאנחנו לא רוצים לייצר מודל שמפחית איזה שהן זכויות לחוסכים, נקודה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2529152][bookmark: _ETM_Q1_2529182][bookmark: _ETM_Q1_2538829][bookmark: _ETM_Q1_2543246][bookmark: _ETM_Q1_2546319][bookmark: _ETM_Q1_2550427][bookmark: _ETM_Q1_2557195][bookmark: _ETM_Q1_2557465][bookmark: _ETM_Q1_2561019][bookmark: _ETM_Q1_2565565][bookmark: _ETM_Q1_2570653][bookmark: _ETM_Q1_2578277][bookmark: _ETM_Q1_2575605]אני מניח שבהמשך נציגי המוסדיים יהיו פה. לפני כן, אני אומר שזאת הייתה נקודת המוצא שלנו כשיצאנו לדרך, אנחנו בעצם בשני הרכיבים האלה המשמעותיים, היקף התיק והתשואה, לא נוגעים, משם יצאנו לדרך. אנחנו מציעים מודל, שאני מבין את חילוקי הדעות שיש פה ואנחנו ננסה להמשיך לשכנע אתכם, ששומר באופן מוחלט על הוודאות שיש היום ואפילו מגביר אותה, אנחנו מעלים את זה, כמו שהחשב הכללי אמר קודם, מעלים את ההסדר לרמה חקיקתית מלאה. לא נוכל, אם נרצה או לא נרצה, לגעת בדבר הזה בהמשך בלי הבית הזה שבסוף הוא הריבון על הכסף של משלם המסים הישראלי.
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[bookmark: _ETM_Q1_2980639][bookmark: _ETM_Q1_2981911][bookmark: _ETM_Q1_2981129]
[bookmark: ET_speaker_6127_172] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2981475][bookmark: _ETM_Q1_2981510]כן, אבל כרגע אנחנו בדיון על תקציב 21'-22'.
[bookmark: _ETM_Q1_2986825][bookmark: _ETM_Q1_2986890]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_173] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2983689][bookmark: _ETM_Q1_2983719][bookmark: _ETM_Q1_2984279][bookmark: _ETM_Q1_2986461]נכון, אבל מצד אחד אם אתה מוסיף לתקציב - - -
[bookmark: _ETM_Q1_2986885][bookmark: _ETM_Q1_2986955][bookmark: _ETM_Q1_2987541]
[bookmark: ET_yor_5857_174] << יור >> היו"ר אלכס קושניר: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_2987905][bookmark: _ETM_Q1_2987939][bookmark: _ETM_Q1_2993605][bookmark: _ETM_Q1_3000309][bookmark: _ETM_Q1_3004569][bookmark: _ETM_Q1_3009281][bookmark: _ETM_Q1_3010291][bookmark: _ETM_Q1_3015635][bookmark: _ETM_Q1_3018465][bookmark: _ETM_Q1_3019825]שנייה, איתי, אני רק רוצה לומר משהו על הסוגיה הזו. יש הרבה מאוד דברים שהרפורמות שמתחילות היום אנחנו נראה תוצאות בעוד X שנים. כמדינה מתוקנת אנחנו צריכים להיות מסוגלים לחשוב קדימה. הרי בכל נקודת זמן שנתחיל רפורמה כזו או אחרת אנחנו נראה את התוצאה שלה בעוד כמה שנים, אז זה אומר שאף פעם לא נתחיל ואף פעם לא נעשה, ולכן הדיון הזה לא רלוונטי. אני מבקש להתמקד בכלי. אנחנו כבר שעה בדיון ועוד לא הבנתי מה זה הכלי הזה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_3292771][bookmark: _ETM_Q1_3292841]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_198] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_3297266][bookmark: _ETM_Q1_3297302][bookmark: _ETM_Q1_3297633][bookmark: _ETM_Q1_3298151][bookmark: _ETM_Q1_3303649][bookmark: _ETM_Q1_3305617][bookmark: _ETM_Q1_3311651][bookmark: _ETM_Q1_3319403][bookmark: _ETM_Q1_3319441][bookmark: _ETM_Q1_3323491][bookmark: _ETM_Q1_3331421][bookmark: _ETM_Q1_3334575][bookmark: _ETM_Q1_3335343]אני רוצה להסביר את ההבדל התהומי כי זה באמת נושא שלא קשור בכלל לסוגיה הזאת, אבל אני אסביר. קרן העושר, המקורות שלה מבוססים על רווחים עודפים של החברות שעוסקות בהפקת גז, במידה שיש שם רווחים עודפים זה יגיע לאותה קרן והריבית של הקרן הזאת תישפך לטובת שימושים ממשלתיים שיאושרו כאן בכנסת. כאן מדובר על משהו שונה לחלוטין, זה לא קשור לחלוטין בכלל, יש התחייבות להשלים תשואה מסוימת במידה שהקרנות לא ביצעו את התשואה, בין אם יש כסף בקרן ובין אם אין כסף בקרן, זו בכלל שאלה נפרדת, המדינה מחויבת. דיברת על מצב היפותטי, מצב היפותטי שהקרן ריקה מכסף המדינה מחויבת לשלם את זה, היא לא יכולה להגיד: אין לי כסף בקרן, אני לא משלמת.
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[bookmark: _ETM_Q1_3412874][bookmark: _ETM_Q1_3412903][bookmark: _ETM_Q1_3419955][bookmark: _ETM_Q1_3424051][bookmark: _ETM_Q1_3429016][bookmark: _ETM_Q1_3431805][bookmark: _ETM_Q1_3435882][bookmark: _ETM_Q1_3436599][bookmark: _ETM_Q1_3441171][bookmark: _ETM_Q1_3443093][bookmark: _ETM_Q1_3450651][bookmark: _ETM_Q1_3454750][bookmark: _ETM_Q1_3456477]לא, pay, אנחנו במצב עולם, כשהתשואה היא נמוכה יותר המדינה תצטרך להשלים לאותן קרנות כסף. במידה שהתשואה היא גבוהה מ-5%, כלומר הקרנות עשו תשואה מעל 5% אנחנו לוקחים את התשואה העודפת, מעבירים אותה לקרן כשלקרן הזאת יש שימוש אחד ובלעדי, זה לממן את השנים שבהן התשואה נמוכה. כלומר מה שאנחנו עושים כאן בעצם זה בדיוק מה שאתם מתארים כאן, זה להיערך לאורך השנים שהתשואה בהן יותר טובה, שנים של גאות כלכלית, אנחנו נערכים, גם תקציב המדינה יפריש וגם הקרנות האלה יפרישו ביחד להגיע לאותן שנים של שפל כלכלי שנצטרך להשלים תשואה. אנחנו נערכים ויוצרים כרית ביטחון לאורך השנים הטובות כדי שתאפשר לנו להתמודד עם השנים הפחות טובות.
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[bookmark: _ETM_Q1_3577177][bookmark: _ETM_Q1_3577240][bookmark: _ETM_Q1_3577881][bookmark: _ETM_Q1_3580543]
[bookmark: ET_speaker_6127_226] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_3580794][bookmark: _ETM_Q1_3580810][bookmark: _ETM_Q1_3578155][bookmark: _ETM_Q1_3578173][bookmark: _ETM_Q1_3579377]אבל גם לנו יש אחריות כמחוקקים. 
[bookmark: _ETM_Q1_3582271][bookmark: _ETM_Q1_3582327][bookmark: _ETM_Q1_3578287]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_227] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_3578612][bookmark: _ETM_Q1_3578628][bookmark: _ETM_Q1_3584335][bookmark: _ETM_Q1_3587567][bookmark: _ETM_Q1_3589295]חד משמעית, אבל האחריות שלכם כמחוקק היא שחוקקתם סעיף כרגע שאני בלאו הכי אם יש לי כסף ב - - -
[bookmark: _ETM_Q1_3589357]
[bookmark: ET_yor_5857_228] << יור >> היו"ר אלכס קושניר: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_3585112][bookmark: _ETM_Q1_3585129]לא, לא, זה לא מספיק חזק. 
[bookmark: _ETM_Q1_3586747]
[bookmark: ET_speaker_6236_229] << דובר >> נעמה לזימי (העבודה): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_3587043][bookmark: _ETM_Q1_3587058][bookmark: _ETM_Q1_3587853][bookmark: _ETM_Q1_3594255][bookmark: _ETM_Q1_3600495][bookmark: _ETM_Q1_3602252][bookmark: _ETM_Q1_3603143][bookmark: _ETM_Q1_3607393][bookmark: _ETM_Q1_3609743][bookmark: _ETM_Q1_3613082][bookmark: _ETM_Q1_3613588][bookmark: _ETM_Q1_3620885]אבל זה סעיף של אי ודאות אחד שלם, כמה גדול השפל שיהיה ומה הכסף שלעומת זאת אתה משריין לעצמך בצד ומה עם המשבר עצמו, למשבר עצמו יש עלות כלכלית, מה תעשה? תגיד: עכשיו נשלם לעצמאים שקורסים, הפנסיות, נדבר עליהן אחר כך. הדבר הכי טבעי שתוכל להגיד באותו רגע שיש לך משבר. ובכלל אנחנו לא מדברים על כמה אתה בכלל מפריש בצד עד לעת משבר. משבר זה לא דבר מדיד, אנחנו לא יכולים לדעת בדיוק מה גובה הסכום שנצטרך אליו. אז איך אתה מתמודד עם אי הוודאות הזו הספציפית? 
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[bookmark: _ETM_Q1_3680258][bookmark: _ETM_Q1_3680275][bookmark: _ETM_Q1_3685516][bookmark: _ETM_Q1_3687154][bookmark: _ETM_Q1_3689532][bookmark: _ETM_Q1_3692828][bookmark: _ETM_Q1_3696150]אני חושב שיש רכיבים – בסוף יש כאן מטרה, המטרה היא לדעת לעמוד בהתחייבות הזאת. אני חושב שהטלת מגבלות בסוף היא לא נכונה לניהול תקציב שנתי או ניהול תקציב רב שנתי, צריך לבנות כאן תוחלת סיכון, לבנות את זה נוכח שימושים אחרים, כדי להגיע למועד התשלום עם מספיק כסף באותה קרן כדי לדעת לעמוד בהתחייבות בכל מצב עולם.
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[bookmark: _ETM_Q1_3700537][bookmark: _ETM_Q1_3700554][bookmark: _ETM_Q1_3702936][bookmark: _ETM_Q1_3706068][bookmark: _ETM_Q1_3712254][bookmark: _ETM_Q1_3713582]כן, אבל דווקא בגלל שלכם יש אחריות ובטח לנו יש אחריות, אנחנו צריכים לדאוג לכספי החוסכים ולכן אולי ראוי לתת איזה שהוא ביטוי למנגנון הזה, שזה גם מחייב אתכם לצורך העניין.
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[bookmark: _ETM_Q1_3756335][bookmark: _ETM_Q1_3763675][bookmark: _ETM_Q1_3765742][bookmark: _ETM_Q1_3773702][bookmark: _ETM_Q1_3776017][bookmark: _ETM_Q1_3785192]אני אומר, בתוך תקציב המדינה יש המון מחויבויות ארוכות טווח שצריך לכבד אותן, לא אומרים איך לנהל אותן, דוגמה זה פנסיה, דוגמה פנסיה תקציבית, דוגמה זה כל תשלומי החוב, קרן החוב, טריליון שקל. מבחינתנו יש לנו מחויבות לצד שלישי, שהיא כתובה פה, ואנחנו יודעים לנהל את המחויבות הזאת כלפי אותו צד שלישי. זו בדיוק המשמעות של האירוע פה, אבל בבקשה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4011141][bookmark: _ETM_Q1_4011157][bookmark: _ETM_Q1_4012032][bookmark: _ETM_Q1_4015841][bookmark: _ETM_Q1_4018229][bookmark: _ETM_Q1_4025278]אז אני חוזר על מה שאמרנו ומה שראיתם במה שיש כאן עכשיו, אנחנו נשארים בעצם ולא פוגעים בחוסכים, 30% מהנכסים, ראיתם את זה הרגע, בכל מצב עולם אנחנו או משלימים, במצב שאין את התשואה הזאת אנחנו נשלים אותה. אפשר להתקדם? 
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[bookmark: _ETM_Q1_4033482][bookmark: _ETM_Q1_4033499][bookmark: _ETM_Q1_4034293][bookmark: _ETM_Q1_4046822][bookmark: _ETM_Q1_4051391][bookmark: _ETM_Q1_4051853]אני אסביר. אנחנו רוצים להשאיר את המצב אחד לאחד כמו שהוא היום, כלומר היום החוסך מקבל 4.86, משלם על אותו חלק דמי ניהול, זה בכל מקרה המצב היום, אנחנו רוצים להשאיר את החוסך בדיוק באותו מצב. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4055379][bookmark: _ETM_Q1_4055446][bookmark: _ETM_Q1_4057659][bookmark: _ETM_Q1_4062995][bookmark: _ETM_Q1_4066109][bookmark: _ETM_Q1_4070279][bookmark: _ETM_Q1_4075533][bookmark: _ETM_Q1_4077241][bookmark: _ETM_Q1_4084987][bookmark: _ETM_Q1_4088097][bookmark: _ETM_Q1_4090735]אחרי שפרסמנו את החקיקה הגיעו שאלות, אמרתי את זה קודם, לגבי איך מתייחסים לדמי הניהול של ההשקעות, כלומר של הגופים המוסדיים, בעודם מבצעים השקעות יש להם הוצאות השקעה מה שנקרא, לגבי הרכיב הזה אנחנו עוד בשיח איתם לגבי איך הסיפור הזה יחושב בתוך הדבר הזה. אנחנו גם לא רוצים ליצור, כמו שיצרנו כאן קודם, מוטיבציה להוצאות השקעה על חשבון המדינה, לטייס חופשי או רוכב חופשי על חשבון המדינה ולכן אנחנו בשיח איתם לראות שאנחנו בונים מודל נכון. עוד פעם, העיקרון מספר אחת שלנו הוא שהחוסך בקצה לא רואה פגיעה מהמצב הקיים היום. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4094782][bookmark: _ETM_Q1_4094799][bookmark: _ETM_Q1_4098443][bookmark: _ETM_Q1_4101623][bookmark: _ETM_Q1_4102439]זאת אומרת אתה אומר שהמדינה תכיל את הכול, החוסך שקוף ובסוף הוא יקבל לפחות את מה שהוא קיבל היום. זו ההתחייבות של המדינה. כי זה לא כתוב כאן בשקף.
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[bookmark: _ETM_Q1_4109746][bookmark: _ETM_Q1_4109764][bookmark: _ETM_Q1_4114201][bookmark: _ETM_Q1_4118073][bookmark: _ETM_Q1_4121529]אני חושב שניסינו, החוסכים אינם נפגעים, לפי דעתי זה פונט בפאואר פוינט זה פונט 32 כבר, התלבטנו אם להגדיל ל-40, היה נראה לנו קצת הגזמה, נשארנו ב-32. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4209794][bookmark: _ETM_Q1_4209825][bookmark: _ETM_Q1_4212011][bookmark: _ETM_Q1_4213215][bookmark: _ETM_Q1_4227491][bookmark: _ETM_Q1_4218671][bookmark: _ETM_Q1_4224941][bookmark: _ETM_Q1_4231237][bookmark: _ETM_Q1_4239789][bookmark: _ETM_Q1_4242683][bookmark: _ETM_Q1_4248733][bookmark: _ETM_Q1_4251269]אני אגיד רק מילה אחת בהקשר הזה. ברמה המשפטית אין שאלה, להבנתי לפחות ולתפיסתי, שזה מסוג הדברים שדורשים הסדר ראשוני. מכיוון שמדובר בהתחייבות כספית אדירה ורחבת היקף שמשפיעה השלכה מהותית על תקציב המדינה ולכן זה מסוג הדברים שבוודאי צריך הסדר ראשוני, גם בגלל ההיקף וגם בגלל ההשפעה וזה המקום הטבעי שלו. תקנות מסוגים שונים זה פשוט אילוצים שנעשו במהלך השנים במכשיר שהוא לא באמת המכשיר האמיתי למה שנעשה כאן על ידי המדינה בשנים האחרונות. לאור כל מה שגם החשב הכללי, גם המנכ"ל וגם איתי - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_4297576][bookmark: _ETM_Q1_4297607][bookmark: _ETM_Q1_4300373][bookmark: _ETM_Q1_4303755][bookmark: _ETM_Q1_4305233][bookmark: _ETM_Q1_4310507][bookmark: _ETM_Q1_4314817][bookmark: _ETM_Q1_4318239][bookmark: _ETM_Q1_4325708]כן, אני ממשיך. כמו שדיברתי והסברתי קודם, אני חושב שאני אקצר הפעם בסוגיה הזאת, אנחנו מקימים קרן להבטחה, אנחנו קוראים לה הקרן להבטחת התשואה, שהמקורות של אותה קרן, בשביל למנוע את המצב של הפרו מחזוריות, שאנחנו נצטרך לשפוך כסף גדול דווקא בתקופה שיש משבר, אנחנו אומרים שאנחנו ניקח את אותה תשואה עודפת בתוספת של הפרשה קבועה מתקציב המדינה לאותה קרן חוץ תקציבית שבעתות שנצטרך לשלם אנחנו נשלם לאותה קרן.
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[bookmark: _ETM_Q1_4373838][bookmark: _ETM_Q1_4373873][bookmark: _ETM_Q1_4382117][bookmark: _ETM_Q1_4385379][bookmark: _ETM_Q1_4385859][bookmark: _ETM_Q1_4395443][bookmark: _ETM_Q1_4401181]זה לא ניהול סיכונים נכון. היתרות האלה יישאו תשואה שהיא בהתאם להסכמים שיש בינינו לבין בנק ישראל, זה משהו שאנחנו עוד צריכים לסגור סופית מול בנק ישראל, יש לנו מולם הסכם תפעולי שאומר איזה תשואה נושאות יתרות הממשלה בבנק ישראל ולפי החוק בנק ישראל הוא הבנקאי היחידי של הממשלה, אז שם יהיה הכסף.
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[bookmark: _ETM_Q1_4418330][bookmark: _ETM_Q1_4418376][bookmark: _ETM_Q1_4416121][bookmark: _ETM_Q1_4423241][bookmark: _ETM_Q1_4423649][bookmark: _ETM_Q1_4433437][bookmark: _ETM_Q1_4441781][bookmark: _ETM_Q1_4446149][bookmark: _ETM_Q1_4449899][bookmark: _ETM_Q1_4451851]צריך להבין, החשיפה היא של המדינה בהיבט הזה שמול צד שלישי, שזה אותן קרנות פנסיה, אנחנו בכל מקרה נבטיח את ה-5% ונצטרך להשלים את הפערים בין אותה תשואה של פיקדון שיישאו אותן יתרות מול בנק ישראל, שהיא תשואה שהיא חלק מחשבונות הממשלה, לבין ההפרש שייווצר אם ייווצר כזה הפרש בתוך הקרן. בסופו של דבר אנחנו כמדינה מתחייבים להשלים את ה-5% בחקיקה, כפי שנאמר פה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4461344][bookmark: _ETM_Q1_4461378][bookmark: _ETM_Q1_4460949][bookmark: _ETM_Q1_4463889][bookmark: _ETM_Q1_4467113]שנייה, תן לי רק לשאול את השאלה עד הסוף, אולי לא הסברתי טוב. אני שאלתי את השאלה כדי להבין האם לכסף הזה שנמצא באותה קרן שתקים, האם הוא לא חשוף לסיכון נוסף? 
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[bookmark: _ETM_Q1_4470616][bookmark: _ETM_Q1_4470682][bookmark: _ETM_Q1_4471473][bookmark: _ETM_Q1_4478617][bookmark: _ETM_Q1_4477622]הוא חשוף רק לסיכון המדינה, שזה בעצם סיכון הריבון. כמו כל פיקדון אחר תהיה לו תשואה מסוימת - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_4487560][bookmark: _ETM_Q1_4487597]כן.
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[bookmark: _ETM_Q1_4484441][bookmark: _ETM_Q1_4484491][bookmark: _ETM_Q1_4484067][bookmark: _ETM_Q1_4490973][bookmark: _ETM_Q1_4498327][bookmark: _ETM_Q1_4497915]אבל חשוב אולי להדגיש משהו שהוא אולי לא מספיק ברור. ה-30% הגנה שניתן כאן על הנכסים זה כולל גם התשואה שהקרנות משיגות, כלומר הנכסים גדלים עם התשואה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4502989][bookmark: _ETM_Q1_4503027][bookmark: _ETM_Q1_4508219][bookmark: _ETM_Q1_4510841][bookmark: _ETM_Q1_4513913]כן, זה ברור. הרי זה הבטוחה שלך כאילו, אז צריך לוודא שהבטוחה הזאת לא תחת סיכון, זה הכול.
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[bookmark: _ETM_Q1_4514357][bookmark: _ETM_Q1_4514396][bookmark: _ETM_Q1_4514185]אבל מה הערבויות שהמדינה כן משקיעה שם את הכסף? 
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[bookmark: _ETM_Q1_4519600][bookmark: _ETM_Q1_4519652][bookmark: _ETM_Q1_4519845]שנייה, הסיכון של הכסף הזה שנמצא בקרן הזו הוא דומה לסיכון של אג"ח מדינה.
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[bookmark: _ETM_Q1_4523623][bookmark: _ETM_Q1_4523656][bookmark: _ETM_Q1_4527179][bookmark: _ETM_Q1_4530721]הוא בדיוק סיכון מדינת ישראל, אבל הוא גם הסיכון על מדינת ישראל, כי המדינה צריכה להשלים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4539410][bookmark: _ETM_Q1_4539438][bookmark: _ETM_Q1_4537841][bookmark: _ETM_Q1_4539017]אני הבנתי, אבל כשאתה אומר שזה סיכון של המדינה, אז זה מההיבט של - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_4534548][bookmark: _ETM_Q1_4534581][bookmark: _ETM_Q1_4534666][bookmark: _ETM_Q1_4542009]איך אפשר להבטיח שהכסף הזה, המדינה לא יכולה להשתמש בו לדברים אחרים? 
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[bookmark: _ETM_Q1_4555355][bookmark: _ETM_Q1_4555351]לא, אבל אני יכול לעשות שאם ירצו לשנות ולגעת בכסף הזה ברוב של 80% חברי כנסת. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4552396][bookmark: _ETM_Q1_4552435][bookmark: _ETM_Q1_4555565]חבר'ה, זה קשה, אי אפשר לשמוע. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4561554][bookmark: _ETM_Q1_4561589][bookmark: _ETM_Q1_4561437][bookmark: _ETM_Q1_4564205]לא, אלכס, לגבי לשמור על הכסף, שאם ירצו לשנות בחקיקה שיהיה רוב של 80 חברי כנסת.
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[bookmark: _ETM_Q1_4565238][bookmark: _ETM_Q1_4565267][bookmark: _ETM_Q1_4567501][bookmark: _ETM_Q1_4569293][bookmark: _ETM_Q1_4573701]אופיר, שנייה, השאלות האלה כבר נשאלו בתחילת הדיון ואנחנו עוד נמשיך לדון בהן. 
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[bookmark: ET_speaker_5786_352] << דובר >> אופיר כץ (הליכוד): << דובר >>  
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[bookmark: _ETM_Q1_4579751][bookmark: _ETM_Q1_4579783][bookmark: _ETM_Q1_4577457][bookmark: _ETM_Q1_4588547][bookmark: _ETM_Q1_4588635][bookmark: _ETM_Q1_4596353]אנחנו לא מצליחים לסיים את המנגנון. בואו נסיים את המנגנון, תתאפקו. עוד טיפה, עוד שבע דקות ותוכלו לשאול את כל השאלות שאתם רוצים. אני רוצה רק להבין עד הסוף את כל מה שקורה פה, כי אני לא מצליח להבין, אנחנו כל פעם סוטים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_4603432][bookmark: _ETM_Q1_4603469][bookmark: _ETM_Q1_4608467][bookmark: _ETM_Q1_4614082][bookmark: _ETM_Q1_4615984][bookmark: _ETM_Q1_4614612][bookmark: _ETM_Q1_4622388][bookmark: _ETM_Q1_4626385][bookmark: _ETM_Q1_4630144][bookmark: _ETM_Q1_4629520][bookmark: _ETM_Q1_4633128][bookmark: _ETM_Q1_4637274][bookmark: _ETM_Q1_4645234][bookmark: _ETM_Q1_4646602][bookmark: _ETM_Q1_4652762][bookmark: _ETM_Q1_4652320]אם יהיו עוד שאלות אחרי זה נרחיב. אוקיי, עכשיו, המעבר לקרן חוץ תקציבית, ואני יודע שקודם היו פה טענות אחרות, אבל אני מבקש דקה לנסות להסביר, התיאור הוא טיפה מורכב, הוא מחזק את הוודאות של הכלי הזה לאורך שנים וזה מה שחשוב לנו להסביר. הוא דווקא יוצר מצב שהמדינה בתקופות משבר, יחכה לה שם כבר כסף לשלם אותו לחוסכים, בניגוד למצב היום שבתקופות שאני תקוע עם איזה שהיא הוצאה יציבה, וראיתם בתחילת המצגת את זה שבתקופות משבר בעבר המדינה הלכה למקום הזה והורידה שם זכויות בתקופות של משברים קודמים, דווקא הכלי הזה שמוציא את העלות מתקציב המדינה באופן שוטף וניכר, כמו שהוא קיים היום, תוריד את המוטיבציה של הממשלה בזמן משבר לבוא ולצמצם בתקציב המדינה כי לא יחכה לה כסף ותקציב המדינה יצמצם אותו. לכן הכלי הזה דווקא הוא מה שמאפשר להתמודד עם הצורך בלייצר פה כרית ביטחון יציבה לאותם חוסכים.
[bookmark: _ETM_Q1_4661228][bookmark: _ETM_Q1_4661304][bookmark: _ETM_Q1_4660432]
[bookmark: ET_speaker_6236_360] << דובר >> נעמה לזימי (העבודה): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4660792][bookmark: _ETM_Q1_4660831]זה דבר והיפוכו.
[bookmark: _ETM_Q1_4661824][bookmark: _ETM_Q1_4661940][bookmark: _ETM_Q1_4663848]
[bookmark: ET_guest_יהלי_רוטנברג_359] << אורח >> יהלי רוטנברג: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4666239][bookmark: _ETM_Q1_4666272][bookmark: _ETM_Q1_4669498][bookmark: _ETM_Q1_4677114][bookmark: _ETM_Q1_4682914][bookmark: _ETM_Q1_4683828][bookmark: _ETM_Q1_4684600][bookmark: _ETM_Q1_4689488][bookmark: _ETM_Q1_4694056]זה לא דבר והיפוכו. תקציב המדינה רוצה לייצר מצב של ודאות, למה? כי אתה רוצה להגיע למצב שבהסתברות גבוהה תבצע זו תוכנית העבודה שלך. לכן יש היגיון להוציא גורמים שהם גורמים שקשה לחזות אותם, כמו למשל משבר בשוק ההון, מתקציב המדינה. זה בדיוק ההיגיון של הדבר הזה. ההיגיון של הדבר הזה זה דווקא שלא לחשוף את תקציב המדינה לדבר הזה וגם לא לחשוף את שיקול הדעת בשעת משבר כי יש שם כסף שהוא ייעודי לאירוע הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_4703797][bookmark: _ETM_Q1_4703867][bookmark: _ETM_Q1_4699686]
[bookmark: ET_speaker_6127_363] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4700147][bookmark: _ETM_Q1_4700206][bookmark: _ETM_Q1_4703158]אבל זה לא רשום בחקיקה.
[bookmark: _ETM_Q1_4703215][bookmark: _ETM_Q1_4701804]
[bookmark: ET_guest_יהלי_רוטנברג_364] << אורח >> יהלי רוטנברג: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4702153][bookmark: _ETM_Q1_4702188]זה כן רשום בחקיקה.
[bookmark: _ETM_Q1_4703980][bookmark: _ETM_Q1_4704045]
[bookmark: ET_speaker_6127_365] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4706645][bookmark: _ETM_Q1_4706696][bookmark: _ETM_Q1_4707268]לא, מה שמוגדר בחקיקה זו המחויבות, אני מסכים. 
[bookmark: _ETM_Q1_4713052][bookmark: _ETM_Q1_4713110]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_366] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4713131][bookmark: _ETM_Q1_4713164][bookmark: _ETM_Q1_4715704][bookmark: _ETM_Q1_4721095][bookmark: _ETM_Q1_4728792][bookmark: _ETM_Q1_4730438][bookmark: _ETM_Q1_4734892]אני אתן דוגמה, גם היום בתקציב המדינה השוטף לצורך העניין אני מחויב הרי לשלם דמי אבטלה, בתקציב המדינה הרגיל. גם בשנה מסוימת כשמתחילה שנה אני לא יכול לחזות, אם יהיה משבר כלכלי מטורף ותהיה עכשיו צניחה אני עדיין אהיה מחויב גם בתקציב מדינה רגיל לשלם דמי אבטלה, מחובתי. 
[bookmark: _ETM_Q1_4740076][bookmark: _ETM_Q1_4740142]
[bookmark: ET_speaker_6127_367] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4736691][bookmark: _ETM_Q1_4736728][bookmark: _ETM_Q1_4737428][bookmark: _ETM_Q1_4744796][bookmark: _ETM_Q1_4747322]לא, אבל מה שאתם אומרים שגם בעתות משבר בקרן הזאת יהיה כסף ואני אומר ששום דבר לא מבטיח לפי החוק הזה. 
[bookmark: _ETM_Q1_4747538][bookmark: _ETM_Q1_4747605]
[bookmark: ET_speaker_5786_368] << דובר >> אופיר כץ (הליכוד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4751010][bookmark: _ETM_Q1_4751068][bookmark: _ETM_Q1_4752096][bookmark: _ETM_Q1_4754272]אבל לגבי דמי אבטלה יש לך עוד שורה של חוקים שמסדירים איך אתה משלם את דמי האבטלה.
[bookmark: _ETM_Q1_4754340][bookmark: _ETM_Q1_4755240]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_369] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4755605][bookmark: _ETM_Q1_4755639][bookmark: _ETM_Q1_4756312][bookmark: _ETM_Q1_4759376]לא, אני מזכיר, יש פה מחויבות. כמו במקרה של דמי אבטלה יש מחויבות. 
[bookmark: _ETM_Q1_4760672][bookmark: _ETM_Q1_4760741][bookmark: _ETM_Q1_4756156]
[bookmark: ET_speaker_6127_370] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4756554][bookmark: _ETM_Q1_4756587][bookmark: _ETM_Q1_4757960]נכון, יש מחויבות כללית, אנחנו מסכימים על זה, איתי. 
[bookmark: _ETM_Q1_4758792][bookmark: _ETM_Q1_4758866][bookmark: _ETM_Q1_4761616]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_372] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4762014][bookmark: _ETM_Q1_4762046][bookmark: _ETM_Q1_4766336]יש מחויבות בין אם יש כסף בקרן ובין אם אין כסף בקרן, מה שגובר הוא שאני חייב לשלם. 
[bookmark: _ETM_Q1_4766166][bookmark: _ETM_Q1_4766235][bookmark: _ETM_Q1_4766846][bookmark: _ETM_Q1_4761904][bookmark: _ETM_Q1_4761937][bookmark: _ETM_Q1_4771384]
[bookmark: ET_speaker_5786_374] << דובר >> אופיר כץ (הליכוד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4771765][bookmark: _ETM_Q1_4771803][bookmark: _ETM_Q1_4770220][bookmark: _ETM_Q1_4772512]אבל בדמי אבטלה אנחנו יודעים איך אתה משלם, למי אתה משלם, כמה אתה משלם ופה זה באוויר.
[bookmark: _ETM_Q1_4772654][bookmark: _ETM_Q1_4772734]
[bookmark: ET_yor_5857_375] << יור >> היו"ר אלכס קושניר: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4777066][bookmark: _ETM_Q1_4777102][bookmark: _ETM_Q1_4776978]ולדימיר, הוא מניח תשואה עודפת והוא מניח שלא יהיה משבר.
[bookmark: _ETM_Q1_4776738][bookmark: _ETM_Q1_4776803]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_376] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4780171][bookmark: _ETM_Q1_4780209][bookmark: _ETM_Q1_4779484][bookmark: _ETM_Q1_4782078]אני לא מניח, לא תשואה עודפת, כי אם הייתי מניח רק תשואה עודפת אז כמובן הייתי צריך להפריש אפס לקרן בהגדרה, ולכן ב - - -
[bookmark: _ETM_Q1_4789062][bookmark: _ETM_Q1_4789128]
[bookmark: ET_yor_5857_377] << יור >> היו"ר אלכס קושניר: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4790168][bookmark: _ETM_Q1_4790208][bookmark: _ETM_Q1_4791326][bookmark: _ETM_Q1_4794248]אבל, איתי, בינתיים לפי סל השיקולים הרחב שהשארתם לעצמכם אתה גם יכול להחליט שבשנה הבאה אתה מפריש אפס. 
[bookmark: _ETM_Q1_4801232][bookmark: _ETM_Q1_4801300][bookmark: _ETM_Q1_4798672]
[bookmark: ET_speaker_6127_378] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4799162][bookmark: _ETM_Q1_4799224][bookmark: _ETM_Q1_4800320]כי יש לך הרבה התחייבויות ויש לך מגבלות.
[bookmark: _ETM_Q1_4805512][bookmark: _ETM_Q1_4805580][bookmark: _ETM_Q1_4801204]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_379] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4801602][bookmark: _ETM_Q1_4801638][bookmark: _ETM_Q1_4803970]חשוב לי שתבינו, זה לא - - - 
[bookmark: _ETM_Q1_4804834][bookmark: _ETM_Q1_4804897]
[bookmark: ET_speaker_6161_380] << דובר >> נירה שפק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4804998][bookmark: _ETM_Q1_4805043][bookmark: _ETM_Q1_4803438][bookmark: _ETM_Q1_4805812]אלכס, אני גם רוצה להבין איפה הולכים להשקיע את הכסף בתוך הקרן? 
[bookmark: _ETM_Q1_4805975]
[bookmark: ET_speaker_6127_381] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4811081][bookmark: _ETM_Q1_4811114][bookmark: _ETM_Q1_4812094]לא, זה רשום דווקא בחוק. 
[bookmark: _ETM_Q1_4813654][bookmark: _ETM_Q1_4813713][bookmark: _ETM_Q1_4812010]
[bookmark: ET_speaker_5785_382] << דובר >> עופר כסיף (הרשימה המשותפת): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4812425][bookmark: _ETM_Q1_4812457][bookmark: _ETM_Q1_4812750][bookmark: _ETM_Q1_4817558][bookmark: _ETM_Q1_4819366][bookmark: _ETM_Q1_4822334]אני גם רוצה לדעת מה המקור בדיוק של ההפרשות. 
[bookmark: _ETM_Q1_4822391][bookmark: _ETM_Q1_4819064]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_387] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4823351][bookmark: _ETM_Q1_4823377][bookmark: _ETM_Q1_4819417][bookmark: _ETM_Q1_4819453][bookmark: _ETM_Q1_4825920][bookmark: _ETM_Q1_4833401][bookmark: _ETM_Q1_4835961][bookmark: _ETM_Q1_4845169][bookmark: _ETM_Q1_4851833][bookmark: _ETM_Q1_4858569][bookmark: _ETM_Q1_4858695][bookmark: _ETM_Q1_4868927][bookmark: _ETM_Q1_4872423]אני רוצה רגע לחדד. יש למדינת ישראל שורה של התחייבויות בחוק, רבות, הן התחייבויות רב שנתיות, אף התחייבות כמעט בחוק למעט הוראות שעה היא לא התחייבות ספציפית. ההתחייבויות יכולות להיות מתשלום פנסיה תקציבית לעובדים דרך תגמולים סוציאליים או כל דבר אחר, אלה התחייבויות רבות. לא שומרים כסף מחוץ לתקציב לצורך העניין כדי לעמוד בהתחייבויות בשנים הבאות, בסדר? ההתחייבות פה היא התחייבות חוקית כמו ההתחייבות החוקית לתשלום פנסיה תקציבית, כמו ההתחייבות החוקית לתשלום ביטוח לאומי או כמו התחייבויות אחרות, שדרך אגב כל ההתחייבויות, חלקן כוללות למשל צפי של גידול. 
[bookmark: _ETM_Q1_4875215][bookmark: _ETM_Q1_4875306]
[bookmark: ET_speaker_6127_385] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4872693][bookmark: _ETM_Q1_4872732]אנחנו מסכימים, אבל אני רוצה לחדד במשפט - - -
[bookmark: _ETM_Q1_4874647][bookmark: _ETM_Q1_4874711]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_388] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4866767][bookmark: _ETM_Q1_4866805][bookmark: _ETM_Q1_4876178][bookmark: _ETM_Q1_4876216][bookmark: _ETM_Q1_4880697][bookmark: _ETM_Q1_4887101]ההתחייבות החוקית כדי שבהתחייבות הזאת המדינה לא תעמוד תצטרכו לתקן אותה ולבטל אותה. כל זמן שהיא קיימת זו התחייבות קיימת.
[bookmark: _ETM_Q1_4886653][bookmark: _ETM_Q1_4886721][bookmark: _ETM_Q1_4887381]
[bookmark: ET_speaker_6127_389] << דובר >> ולדימיר בליאק (יש עתיד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4887751][bookmark: _ETM_Q1_4887791][bookmark: _ETM_Q1_4891365][bookmark: _ETM_Q1_4894447][bookmark: _ETM_Q1_4900183]לא, אבל מה שאמרתם, שהיתרון של המנגנון הזה שבעתות משבר בקרן הזו יהיה כסף, וכל מה שאני אומר שלפי החוק הזה שום דבר לא מבטיח שבאותה עת בקרן הזו יהיה כסף, זה הכול. 
[bookmark: _ETM_Q1_4904349][bookmark: _ETM_Q1_4904420][bookmark: _ETM_Q1_4900323]
[bookmark: ET_speaker_5726_390] << דובר >> ינון אזולאי (ש"ס): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4900688][bookmark: _ETM_Q1_4900726][bookmark: _ETM_Q1_4901788]אתה אומר: לא צריך שיהיה כסף, יש את ההתחייבות שלי. 
[bookmark: _ETM_Q1_4907206][bookmark: _ETM_Q1_4907272]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_391] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4913090][bookmark: _ETM_Q1_4913127][bookmark: _ETM_Q1_4913349][bookmark: _ETM_Q1_4916255][bookmark: _ETM_Q1_4921349][bookmark: _ETM_Q1_4922361]מה שאני מציע, אני מציע שבאחד הדיונים הבאים שיתקיימו כאן אנחנו נציג לכם מודל של תוחלת סיכון איך אנחנו חושבים שצריך בכל שנה להפריש. זה מורכב מהמון המון - - -
[bookmark: _ETM_Q1_4922841][bookmark: _ETM_Q1_4922911][bookmark: _ETM_Q1_4927498]
[bookmark: ET_speaker_6236_393] << דובר >> נעמה לזימי (העבודה): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4930557][bookmark: _ETM_Q1_4930595][bookmark: _ETM_Q1_4927912][bookmark: _ETM_Q1_4927947][bookmark: _ETM_Q1_4928651][bookmark: _ETM_Q1_4926734]מודל זה נחמד ואני אשמח שתציגו, אבל איך אתם מעגנים את זה? זה מה שעולה פה פעם אחר פעם. 
[bookmark: _ETM_Q1_4929941][bookmark: _ETM_Q1_4930003][bookmark: _ETM_Q1_4931237]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_394] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4931795][bookmark: _ETM_Q1_4931870][bookmark: _ETM_Q1_4934982][bookmark: _ETM_Q1_4936299][bookmark: _ETM_Q1_4936802]שאלת העיגון בסוף, אני מסביר, בעינינו היא לא נכונה, אבל בסוף אני אומר, יש פה ועדה וצריך להחליט איך היא מאשרת את החוק הזה. אנחנו ננסה להסביר לכם למה בעינינו להראות לכם פה - - -
[bookmark: _ETM_Q1_4943154][bookmark: _ETM_Q1_4943228]
[bookmark: ET_speaker_5786_395] << דובר >> אופיר כץ (הליכוד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4939961][bookmark: _ETM_Q1_4939995][bookmark: _ETM_Q1_4941107][bookmark: _ETM_Q1_4941539]לא, את ההסבר הבנו, אבל אנחנו לא מקבלים אותו. אנחנו לא יכולים להצביע על דבר כזה.
[bookmark: _ETM_Q1_4946059][bookmark: _ETM_Q1_4946133][bookmark: _ETM_Q1_4941994]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_396] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4942384][bookmark: _ETM_Q1_4942419][bookmark: _ETM_Q1_4949961][bookmark: _ETM_Q1_4955945][bookmark: _ETM_Q1_4962241][bookmark: _ETM_Q1_4967487][bookmark: _ETM_Q1_4972583][bookmark: _ETM_Q1_4977245][bookmark: _ETM_Q1_4980629][bookmark: _ETM_Q1_4984539]בסדר. אמרתי, בסוף אתם חברי הכנסת, אתם תצטרכו להחליט. אנחנו, מה שסיכמנו פה, ונעמוד בו, זה נבוא כאן לוועדה ונציג לכם מודל של הפרשה מתקציב המדינה שמתחשב בתוחלות סיכון של הדבר הזה ואיך אנחנו נערכים. איך לקבע את המודל הזה? בסוף אתם המחוקקים ותצטרכו לקבל את ההחלטה. אנחנו ננסה לשכנע למה משיקולי גמישות אני חושב שכל מודל שנקבל בחקיקה הוא יהיה לא נכון לניהול תקציב המדינה, והוא יפגע במטרות אחרות בתקציב המדינה בלי לשרת מטרה אחרת.
[bookmark: _ETM_Q1_4984378][bookmark: _ETM_Q1_4984510]
[bookmark: ET_speaker_6236_398] << דובר >> נעמה לזימי (העבודה): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4989752][bookmark: _ETM_Q1_4989785][bookmark: _ETM_Q1_4984862][bookmark: _ETM_Q1_4984912][bookmark: _ETM_Q1_4984573]איתי, סליחה, התפיסה האקטוארית שלך זה בסדר גמור, אבל - - -
[bookmark: _ETM_Q1_4986185][bookmark: _ETM_Q1_4986249][bookmark: _ETM_Q1_4982375]
[bookmark: ET_speaker_5786_400] << דובר >> אופיר כץ (הליכוד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4982757][bookmark: _ETM_Q1_4982790][bookmark: _ETM_Q1_4984608][bookmark: _ETM_Q1_4989792]אבל, איתי, זה לא נכון גם מבחינתנו בתור נבחרי ציבור לאשר משהו שהוא באוויר. 
[bookmark: _ETM_Q1_4986507][bookmark: _ETM_Q1_4986576][bookmark: _ETM_Q1_4987547]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_399] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4987986][bookmark: _ETM_Q1_4988019][bookmark: _ETM_Q1_4997583][bookmark: _ETM_Q1_4993954]בסוף האחריות שלכם. אנחנו נציג את החסרונות, אתם מכירים את היתרונות. 
[bookmark: _ETM_Q1_4994042][bookmark: _ETM_Q1_4995814]
[bookmark: ET_speaker_6236_401] << דובר >> נעמה לזימי (העבודה): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_4996203][bookmark: _ETM_Q1_4996251][bookmark: _ETM_Q1_4996971]איתי, אבל כל הוויכוח שלנו איתכם הוא נושא הוודאות. אתה מסביר לנו למה אנחנו לא צריכים לדרוש ודאות. 
[bookmark: _ETM_Q1_4999765][bookmark: _ETM_Q1_5000363][bookmark: _ETM_Q1_4997138]
[bookmark: ET_speaker_5786_402] << דובר >> אופיר כץ (הליכוד): << דובר >>  
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[bookmark: _ETM_Q1_5006991][bookmark: _ETM_Q1_5007042][bookmark: _ETM_Q1_5009836][bookmark: _ETM_Q1_5012084][bookmark: _ETM_Q1_5012609][bookmark: _ETM_Q1_5021721][bookmark: _ETM_Q1_5020924]לא, אני אומר שאנחנו נציג לכם מודל שהוא מודל נכון של הפרשה לאותה קרן שמבוסס מקצועית על הערכות של תוחלות סיכון, שזה בסופו של דבר כל האירוע שיש לכם כאן. אני אומר, בסוף אתם תצטרכו לקבל החלטה כוועדה מה אתם מעגנים ומה לא מעגנים בחקיקה ואנחנו בסוף נקבל, אתם הקובעים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5030373][bookmark: _ETM_Q1_5037038][bookmark: _ETM_Q1_5044926][bookmark: _ETM_Q1_5052399][bookmark: _ETM_Q1_5058284][bookmark: _ETM_Q1_5060702][bookmark: _ETM_Q1_5061646][bookmark: _ETM_Q1_5068088][bookmark: _ETM_Q1_5067592][bookmark: _ETM_Q1_5076888][bookmark: _ETM_Q1_5078314][bookmark: _ETM_Q1_5080649][bookmark: _ETM_Q1_5085120][bookmark: _ETM_Q1_5082766]אני מתקדם. חשוב להבין לגבי התהליך הזה שמדובר בתהליך הדרגתי, זה לא תהליך שמתבצע ביום אחד, כלומר איגרות החוב הקיימות ממשיכות להיות קיימות עד שהן נפדות. איגרת חוב שלצורך העניין ב-31 בדצמבר 2021 תונפק היא תמשיך לרוץ איתנו במערכת עוד 15 שנה. כלומר השינוי הוא הדרגתי, אני כל פעם מבצע את השינוי רק על החלק השולי, כלומר על אותן איגרות חוב שנפדו וככל שיש גידול בנכסים בקרנות בפנסיה על הגידול בנכסים בקרנות הפנסיה. כלומר רק על החלק השולי, כלומר שבשנים הראשונות השינוי הזה הוא, וזה קצת מתחבר לשאלה ששאלתם מקודם, מה יקרה בהתחלה, בשנים הראשונות הסיכון הוא מאוד מאוד קטן כי היקף הנכסים הוא יותר קטן וגם החיסכון הוא יותר קטן כי השינוי יותר קטן.
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[bookmark: _ETM_Q1_5108178][bookmark: _ETM_Q1_5108226][bookmark: _ETM_Q1_5110703][bookmark: _ETM_Q1_5110237][bookmark: _ETM_Q1_5115749][bookmark: _ETM_Q1_5122677][bookmark: _ETM_Q1_5126605][bookmark: _ETM_Q1_5127341]כן. מקובל מאוד בשינויים מהסוג הזה להכניס כזאת אפשרות, זה כדי לבדוק שהכול עובד. מה שאנחנו רוצים להציג לכם פה זה בעצם את העבודה שאנחנו עשינו. קצת המצגת פה היום קפצה לנו, אבל את העבודה שאנחנו עשינו בעצם לתרחש משברים קודמים ולראות מה המשמעות של משברים קודמים ואם אנחנו יודעים או לא יודעים להיערך לזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_5129412][bookmark: _ETM_Q1_5145877][bookmark: _ETM_Q1_5163809][bookmark: _ETM_Q1_5166333][bookmark: _ETM_Q1_5173564][bookmark: _ETM_Q1_5175825][bookmark: _ETM_Q1_5179884][bookmark: _ETM_Q1_5186620][bookmark: _ETM_Q1_5188649][bookmark: _ETM_Q1_5188899][bookmark: _ETM_Q1_5194995][bookmark: _ETM_Q1_5197889]אז מה שאנחנו עושים, מה שאתם רואים בשקף הזה, העבודה שעשינו בשקף הזה היא לקחת את מה שהיה ב-20 השנה האחרונות בשוק ההון, כלומר משנת 2000 ועד שנת 2020, כולל משבר מאוד משמעותי בשוק ההון בשנים 2007 עד 2010-11, משבר מתמשך בשוק ההון, עם קפיצה באמצע אבל עם משבר מתמשך בשוק ההון, הוא משבר יותר גדול מהמשבר של תחילת שנות ה-2000 בשוק ההון, ובהשפעה שלו על כלי כזה. ומה שאתם רואים, אני מחיל את זה קדימה, לעוד עשר שנים, כשכבר הכלי הזה יהיה יותר דומיננטי, כלומר אני לא מחיל אותו עוד רגע, אני רוצה לראות מה תהיה ההשפעה שלו כשכבר הוא יהיה ניכר והוא יהיה המשמעותי ביותר, ואני רואה בעצם מה קורה לי פה לאורך השנים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5205269][bookmark: _ETM_Q1_5201351][bookmark: _ETM_Q1_5208106][bookmark: _ETM_Q1_5209297][bookmark: _ETM_Q1_5217657][bookmark: _ETM_Q1_5217424][bookmark: _ETM_Q1_5224225][bookmark: _ETM_Q1_5227755][bookmark: _ETM_Q1_5228687][bookmark: _ETM_Q1_5231811]כשהבר נמצא מתחת לנקודת האפס, מדובר בשנים שהקרנות יצטרכו להעביר כסף לאותה קרן להבטחת תשואה. בשנים שאתם רואים את הברים באדום ומעל קו האפס, אלה שנים שהמדינה תצטרך להשלים כסף לאותן קרנות. אנחנו בכוונה בחרנו לשים פה את הפוקוס על השנים הכי קשות, לשים אותן באמצע המודל. כלומר מה שאתם רואים כאן בעצם זה סימולציה של המשבר שהתחיל ב-2008, מה קורה אם הוא יחול כבר כשהכלי הזה יהיה בתוקף בשנת 2034, כשאנחנו נמצאים בהבשלה די מלאה של הכלי החדש. זה בעצם מה שאתם רואים בסימולציה הזאת. 

[bookmark: _ETM_Q1_5239251][bookmark: _ETM_Q1_5242380]אם יש למישהו שאלה על הסימולציה לפני שאני מסביר מה רואים במספרים אני אשמח לענות על הסימולציה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5248614][bookmark: _ETM_Q1_5248631][bookmark: _ETM_Q1_5249217][bookmark: _ETM_Q1_5254193][bookmark: _ETM_Q1_5255895][bookmark: _ETM_Q1_5261555]תקן אותי אם אני טועה, כאן אני באמת לא מספיק מבין, זה נראה מאוד דומה לקרן גידור בכלל. זה לא משהו שהוא משיק לפחות לקרן גידור במובנים מסוימים? 
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[bookmark: _ETM_Q1_5264727][bookmark: _ETM_Q1_5264745][bookmark: _ETM_Q1_5267539][bookmark: _ETM_Q1_5266029][bookmark: _ETM_Q1_5273057][bookmark: _ETM_Q1_5275239][bookmark: _ETM_Q1_5276965]זה בדיוק מה שאמרתי שהוא מנגנון אנטי מחזורי, מה הוא בא לעשות לקרנות הפנסיה? להגיד להם: אם אתם במשך תקופה די ארוכה, היה משבר משמעותי בשוק ההון ולא השגתם את תשואת היעד, את אותם 5%, אני המדינה אז אני נותנת את כרית הביטחון לחוסכים.
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[bookmark: _ETM_Q1_5285998][bookmark: _ETM_Q1_5286020][bookmark: _ETM_Q1_5287617][bookmark: _ETM_Q1_5296249][bookmark: _ETM_Q1_5300091][bookmark: _ETM_Q1_5309011][bookmark: _ETM_Q1_5312617][bookmark: _ETM_Q1_5314107][bookmark: _ETM_Q1_5321379][bookmark: _ETM_Q1_5325867]המשמעות היא שבעצם כאשר השוק יורד לאורך זמן, לאורך אותה תקופה של חמש שנים ופחות מתשואת היעד, אז המדינה משלימה כסף. בעצם היא באה ותומכת באותם 30% בקרנות הפנסיה. וכאשר השוק עולה אז אנחנו נותנים חופש מוחלט כמובן למנהלי ההשקעות לעשות את מה שהם יודעים הכי טוב ואנחנו מאמינים שהם יודעים ומטרתם היא להשיא תשואה גבוהה לאורך זמן לכל העמיתים וזה מה שהם עושים כל היום, וכשהשוק עולה אז אנחנו לא מתערבים להם. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5329284][bookmark: _ETM_Q1_5329308][bookmark: _ETM_Q1_5330127][bookmark: _ETM_Q1_5334487][bookmark: _ETM_Q1_5333671][bookmark: _ETM_Q1_5341927][bookmark: _ETM_Q1_5344089][bookmark: _ETM_Q1_5346805][bookmark: _ETM_Q1_5350942][bookmark: _ETM_Q1_5362903][bookmark: _ETM_Q1_5366131][bookmark: _ETM_Q1_5373147][bookmark: _ETM_Q1_5375645]חבר הכנסת בליאק, מבחינתנו יש פה תרחיש לחץ משמעותי, הבדיקות שעשינו, אתם לא רואים גם את השנים של קודם, אתם רואים לצורך העניין את השנים 31', 32', 33', שאותה קרן חוץ תקציבית אוגרת כספים ובעצם מה שעשינו פה זה ראינו תרחיש כזה על פני כל השנים. במונחים של היום מדובר על פני חמש שנים בהעברה מצטברת פלוס מינוס של 60 מיליארד שקל במונחים של היום. על פני אותן חמש שנים, מ-34' ועד 38', בעצם תידרש הפרשה שנתית חזרה לקרנות הפנסיה של פחות או יותר במונחים של היום של 60 מיליארד שקל, ואתם רואים שבשנים שקודם צברנו חלק מאוד משמעותי מאותה כרית, רק בשלוש שנים קודם. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5396410][bookmark: _ETM_Q1_5396427][bookmark: _ETM_Q1_5393415][bookmark: _ETM_Q1_5395383][bookmark: _ETM_Q1_5404847][bookmark: _ETM_Q1_5408025][bookmark: _ETM_Q1_5412847][bookmark: _ETM_Q1_5417335]נכון, אבל זה במונחים של אחוזי תוצר, כלומר כמה זה שווה בכסף כאחוז מהתוצר, שזה בעצם מה שמעניין אותנו בתרחיש לחץ. רק שנבין, במשבר הקורונה פחות או יותר המדינה הגיבה ממש בתקציב פחות או יותר ב-10% תוצר. פה אנחנו מדברים על פני חמש שנים על 3.8%, על פני חמש שנים. שתבינו את סדרי הגודל. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5705081][bookmark: _ETM_Q1_5706387][bookmark: _ETM_Q1_5711103][bookmark: _ETM_Q1_5713737][bookmark: _ETM_Q1_5713809][bookmark: _ETM_Q1_5721034][bookmark: _ETM_Q1_5722607][bookmark: _ETM_Q1_5726051]הקרנות היום חיות בעולם תחרותי ורוצות להשיג תשואה כמה שיותר גבוהה בשביל למכור את עצמן ולכן בגלל שאני מודד אותם על 100% זה לא שהם יכולים לשבת ולהגיד: אה, מובטח לי 5% על 30% מהתיק, זה נותן לי אפשרות ללכת לים ולחכות ל-5% מהממשלה. לא, זה לא יכול לקרות. מה שאולי אומרים שם בנקודה הזאת זה: לא תגמלת קרנות טובות לעומת קרנות לא טובות על אותם 30%. אני אומר נכון, גם - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_5726795][bookmark: _ETM_Q1_5726813][bookmark: _ETM_Q1_5727513][bookmark: _ETM_Q1_5735185][bookmark: _ETM_Q1_5734969][bookmark: _ETM_Q1_5743809][bookmark: _ETM_Q1_5743963][bookmark: _ETM_Q1_5745495][bookmark: _ETM_Q1_5747971][bookmark: _ETM_Q1_5751817][bookmark: _ETM_Q1_5756493][bookmark: _ETM_Q1_5757197][bookmark: _ETM_Q1_5760433][bookmark: _ETM_Q1_5765144][bookmark: _ETM_Q1_5765663][bookmark: _ETM_Q1_5771483][bookmark: _ETM_Q1_5773481][bookmark: _ETM_Q1_5779593]כן, את הקראת את זה לפני רגע, בגלל זה אני יודע שהם אמרו את זה, אני אומר גם על הדבר הזה, אני טוען שהטענה הזאת בעינינו היא לא נכונה ואני אסביר למה. בסוף יש כאן קרן שהתפקיד שלה זה להבטיח את העולם של תשואה נמוכה. זה העולם, אני מבטיח אותם, אם הם עשו תשואה נמוכה, אני לא קונס אף אחד כי הוא עשה תשואה נמוכה מדי, לכן אם קרן אחת עושה 2%, אני אשלים לה ל-5%, אם קרן עשתה 3% אני אשלים לה ל-5%. אני לא קונס קרן על ביצועי חסר, אני לא בא לקרן ואומר: את עשית 2%, רגע, אני לא אשלים לך ל-5%. לכולם מובטחת ההשלמה ל-5% ולכן המשחק הוא בהגדרה דו צדדי. כלומר כמו שאני לא קונס את הקרן במצב הזה, אותם ה-30%, אני לא קונס אותה על מצב שהיא עושה ביצועי חסר, אני גם לא מתגמל אותה ספציפית על ביצוע יותר. זה חלק מאותה משוואה בדיוק. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5780112][bookmark: _ETM_Q1_5791437][bookmark: _ETM_Q1_5799193][bookmark: _ETM_Q1_5804834][bookmark: _ETM_Q1_5802416][bookmark: _ETM_Q1_5809815]זהו, זה השקף האחרון. מבחינתנו החוסכים יעברו ליהנות במקום מ-4.86% ל-5% בשנה, תקציב המדינה וניהול החוב ירוויחו, שאני חושב שזו מטרה משותפת לכולנו, לדעת להסיט כספים לשימושים יותר יעילים, כמובן אם אנחנו לא פוגעים בזכויות קיימות. לא לפגוע בזכויות קיימות זו שאלה יותר מעולם של סדר עדיפויות כבר. 

[bookmark: _ETM_Q1_5812457][bookmark: _ETM_Q1_5819177][bookmark: _ETM_Q1_5820551][bookmark: _ETM_Q1_5825812][bookmark: _ETM_Q1_5826821][bookmark: _ETM_Q1_5835411][bookmark: _ETM_Q1_5841108][bookmark: _ETM_Q1_5850126]מכיוון שאנחנו מציעים כאן מודל שמאפשר ייעול הוצאה תקציבית מבלי לפגוע בזכויות מדובר כאן במהלך, אני חוזר להתחלה, שהוא לא מעולם סדר העדיפויות, הוא מעולם האני שומר ומחובתנו להראות לכם, וכמה שצריך אנחנו נשב ונראה שאנחנו מייצרים כלי שנותן את אותה רמת ודאות לחוסך ומאפשר לפנות כסף לתשלומי העברה, מאפשר לפנות כסף לשירותים ציבוריים, מאפשר לפנות כסף להגדלת ההשקעה בתשתיות והגברת צמיחה ולכן הכלי הזה בהגדרה הוא כלי יעיל, כלי שמשפר את רמת השירותים שנוכל להעניק לאזרח בשנים הבאות.
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[bookmark: _ETM_Q1_5852870][bookmark: _ETM_Q1_5852929][bookmark: _ETM_Q1_5851848]נושא נוסף, זה כלי שמשכלל את שוק ההון, הוא בעצם מאפשר ליותר כסף נזיל להיכנס לשוק ההון.
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[bookmark: _ETM_Q1_5864334][bookmark: _ETM_Q1_5864353][bookmark: _ETM_Q1_5868836][bookmark: _ETM_Q1_5872470][bookmark: _ETM_Q1_5876738][bookmark: _ETM_Q1_5881204][bookmark: _ETM_Q1_5879762][bookmark: _ETM_Q1_5888418][bookmark: _ETM_Q1_5892030][bookmark: _ETM_Q1_5896474]אי אפשר לטעון שלהכניס יותר כסף נזיל לשוק ההון זה מהלך שהוא לא נכון. בסוף המהלך הזה יאפשר לחברות קטנות, לחברות גדולות ולחברות בינוניות להשיג הון יותר בזול. בגלל שיותר כסף נזיל של המוסדיים מסתובב בשוק, כי חלק מהכסף יילך החוצה, חלק מהכסף יישאר בארץ, זה בסדר גמור, והכסף הזה יאפשר בין היתר לחברות ישראליות להשיג הון יותר בזול ולפתח צמיחה ולפתח מקומות עבודה חדשים במשק הישראלי. זהו, אנחנו סיימנו. אם יש שאלות.
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[bookmark: _ETM_Q1_5893878][bookmark: _ETM_Q1_5893897][bookmark: _ETM_Q1_5900156][bookmark: _ETM_Q1_5904594][bookmark: _ETM_Q1_5910106][bookmark: _ETM_Q1_5913352][bookmark: _ETM_Q1_5920136][bookmark: _ETM_Q1_5924237][bookmark: _ETM_Q1_5924348][bookmark: _ETM_Q1_5931444][bookmark: _ETM_Q1_5937412]טוב, אני עושה איזה שהוא סיכום עד כאן. יש פה כמה שאלות שהועלו שאנחנו נצטרך לקבל עליהן תשובות וזה עוד לפני ההתייחסות שלכם, זה מה שנקרא עד כאן. אז אחת זה כל הנושא של חישוב תשואות ברוטו נטו. זה צריך להבין מה המצב. גם בנושא של דמי ניהול. קודם כל המצב הנוכחי, במודל הקיים, הוא לפי דעתי עקום כי לא יכול להיות שהחוסכים משלמים דמי ניהול על משהו שלא מנוהל בכלל. אז קודם כל זה לאקונה במודל הקיים וצריך לוודא שזה לא יקרה במודל החדש.
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[bookmark: _ETM_Q1_5938258][bookmark: _ETM_Q1_5938172][bookmark: _ETM_Q1_5944760]דבר נוסף, דיברה פה חברת הכנסת שפק על כל הנושא של מנגנונים תפעוליים וודאות שהדבר הזה יקרה. אנחנו נשמח לשמוע איפה אתם עומדים מול הגופים המוסדיים לגבי הנושא הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_5952371][bookmark: _ETM_Q1_5952390][bookmark: _ETM_Q1_5954076][bookmark: _ETM_Q1_5961436][bookmark: _ETM_Q1_5962094][bookmark: _ETM_Q1_5969606]כן. אני כל כך שמח שעוזרים לי, זה פשוט עושה לי מה זה טוב על הלב. אז א', כמה זמן ייקח לכם, ודבר שני, אם יש בעיות ואם יש התנגדויות אנחנו גם נשמח לשמוע את הגופים המוסדיים עצמם, מה קורה עם הדבר הזה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_5969340][bookmark: _ETM_Q1_5969412][bookmark: _ETM_Q1_5971884][bookmark: _ETM_Q1_5974872][bookmark: _ETM_Q1_5976160][bookmark: _ETM_Q1_5984928][bookmark: _ETM_Q1_5988060][bookmark: _ETM_Q1_5992062]דבר נוסף, החשב נתן פה תשובה ובכל זאת אני אבקש תשובה טיפה יותר מפורטת בנושא של תשואות ליתרת הקרן. זאת אומרת אותה קרן שאנחנו נקים ויש שם כסף, גם כסף של המדינה וגם כסף מהתשואה העודפת של המוסדיים, צריך לראות איך מנהלים אותה ולוודא שאין סיכון נוסף לכסף הזה כי זה בעצם סוג של כרית ביטחון.
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[bookmark: _ETM_Q1_5995038][bookmark: _ETM_Q1_5995095][bookmark: _ETM_Q1_5995862][bookmark: _ETM_Q1_6001070][bookmark: _ETM_Q1_6009550][bookmark: _ETM_Q1_6012774][bookmark: _ETM_Q1_6018158][bookmark: _ETM_Q1_6022126][bookmark: _ETM_Q1_6023652][bookmark: _ETM_Q1_6032060]והדבר האחרון, אבל הוא בעצם הפיל בחדר, וכל חברי הכנסת דיברו עליו, זה כל הנושא של הוודאות שאנחנו חייבים לייצר בהתחייבות של המדינה כלפי החוסכים, באותן ההשלמות שהמדינה צריכה לעשות. על זה אני רוצה שאנחנו נקדיש דיון שלם רק על הנושא של הוודאות, נדבר רק על זה. תוך כדי התקדמות הדיונים בחוק ההסדרים נקדיש לזה זמן, נדבר רק על זה, כדי לא לסטות. כאן אני חושב שאנחנו חייבים להביא שיפור משמעותי כדי באמת לוודא שיש לנו פה ודאות לנושא הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_6036593][bookmark: _ETM_Q1_6040548][bookmark: _ETM_Q1_6044422][bookmark: _ETM_Q1_6048974][bookmark: _ETM_Q1_6049449][bookmark: _ETM_Q1_6055664]אנחנו נסיים את הדיון הזה באחת וחצי, מה שאני רוצה שנעשה זה סבב חברי כנסת עכשיו ויש לנו גם אנשים שנמצאים כאן וגם אנשים שנמצאים בזום, את מי שנספיק, ומי שלא אז הוא יוכל גם להתייחס מחר. יש פה רשות שוק ההון, אתם רוצים להגיד משהו לפני שאני עובר לחברי הכנסת? 
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אנחנו נגיב בהמשך.
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[bookmark: _ETM_Q1_6068772][bookmark: _ETM_Q1_6068793][bookmark: _ETM_Q1_6073456][bookmark: _ETM_Q1_6077954][bookmark: _ETM_Q1_6081288][bookmark: _ETM_Q1_6085766][bookmark: _ETM_Q1_6089398][bookmark: _ETM_Q1_6096818][bookmark: _ETM_Q1_6096356][bookmark: _ETM_Q1_6101044][bookmark: _ETM_Q1_6103309]תודה רבה, אדוני היושב ראש. קודם כל שמחתי לשמוע את חברת הכנסת זועבי שהיא אומרת כבר בדיון הראשון, אחרי שהיינו ימים ושעות רבות בוועדת הכנסת ונאבקנו שחוקים בסדרי גודל האלה לא יבואו בהליך של חוק ההסדרים אלא, כפי שאת אמרת, זה צריך לבוא בהליך חקיקה רגיל. אז טוב לדעת שכבר בחצי השעה הראשונה שלכם בוועדה אתם מבינים שמה היה אתמול והצבעתם בעד להביא את זה בחוק ההסדרים זה היה טעות וזה צריך לבוא במסלול חקיקה רגיל. תיק תק הבנתם את הטעות שעשיתם. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6166190][bookmark: _ETM_Q1_6166208][bookmark: _ETM_Q1_6172286][bookmark: _ETM_Q1_6172611][bookmark: _ETM_Q1_6181431][bookmark: _ETM_Q1_6189030][bookmark: _ETM_Q1_6188585][bookmark: _ETM_Q1_6194728][bookmark: _ETM_Q1_6197905]כן, אוקיי, יש פה יותר מדי סימני שאלה, באמת כפי שאתה ציינת. אנחנו צריכים לוודא יותר איך המנגנון הזה יפעל, את הסכומים, אי אפשר פשוט להשאיר את זה משהו באוויר. זה שיש התחייבויות, כמו שציינתם, שאתם מחויבים בחוק, כמו שהיועץ המשפטי אמר, אנחנו גם מכירים מקרים שלהתחייבויות לקח זמן עד שמימשתם אותן, כמו בתי החולים שרק בשבוע שעבר קיבלו את הכסף, אז אנחנו לא יכולים להסתמך רק על זה.
[bookmark: _ETM_Q1_6197989]
[bookmark: _ETM_Q1_6198040][bookmark: _ETM_Q1_6198096][bookmark: _ETM_Q1_6196969][bookmark: _ETM_Q1_6201478][bookmark: _ETM_Q1_6206351][bookmark: _ETM_Q1_6209703][bookmark: _ETM_Q1_6214079][bookmark: _ETM_Q1_6214339][bookmark: _ETM_Q1_6218298]ואני מציע עוד משהו שבנוגע לוודאות ולשמור על הכסף, אז כפי שאמרתי שאם ירצו לשנות את החוק, אם המדינה, ולא משנה איזה ממשלה תהיה, מחר-מחרתיים נחליף אתכם, אם המדינה תרצה לעשות שימוש אחר בכסף, בואו נעשה הגבלה שנשים בחוק הזה שאם תהיה כוונה כזאת יצטרכו רוב של 80 חברי כנסת. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6223566][bookmark: _ETM_Q1_6223585][bookmark: _ETM_Q1_6228501][bookmark: _ETM_Q1_6235508][bookmark: _ETM_Q1_6242749][bookmark: _ETM_Q1_6250108][bookmark: _ETM_Q1_6256965][bookmark: _ETM_Q1_6262357][bookmark: _ETM_Q1_6270233][bookmark: _ETM_Q1_6279296][bookmark: _ETM_Q1_6285385][bookmark: _ETM_Q1_6293752][bookmark: _ETM_Q1_6302257][bookmark: _ETM_Q1_6307600]כן. האמת שהנושא מאוד מורכב כי גם עכשיו המציאות מאוד מורכבת ואם אנחנו מחויבים בעיקר לאזרחים ששלחו אותנו לכאן אנחנו צריכים להיות מפוקחים ופקוחי עיניים עד הסוף שלא להביא למצב שהמציאות הגרועה היום תלך ותהיה יותר גרועה. דבר אחד כאילו מרגיע אותי, אבל לא ממש, כי ההתנהלות עד עכשיו בכל ההוויה הפוליטית לא נותנת אפשרות להירגע, זה שתהיה חקיקה ושמירה על הזכויות של האזרחים שחוסכים בקופות. הרי האזרח, מי שמצליח לעבוד, עובד כל החיים שלו כדי שתהיה לו זקנה מכובדת וכשאנחנו הולכים לעשות שינוי מהותי בנקודה הזאת, בסוגיה הזאת, יש לנו עכשיו נקודת התחלה להבטיח משהו יותר טוב. אם לא, אז חבל על המאמץ וחשוב מאוד שכולנו נכוון את האנרגיות שלנו למקום הזה.
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[bookmark: _ETM_Q1_6310552][bookmark: _ETM_Q1_6310613][bookmark: _ETM_Q1_6308293][bookmark: _ETM_Q1_6317212][bookmark: _ETM_Q1_6323396][bookmark: _ETM_Q1_6328148][bookmark: _ETM_Q1_6332884]חשוב לנו לדעת בבטחה שזה מה שהולך לקרות מבחינת החוק, חשוב לנו לדעת שהמנגנון המוצע הוא מנגנון שיעבוד בצורה המיטבית ביותר, חשוב לנו גם לקחת בחשבון את אותם אנשים ואותן נשים שאין להם כל כך הרבה סיכויים שיגיעו לזקנה, שתהיה להם זקנה טובה, שיקבלו את מה שצריך כדי שהם יגיעו. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6339771][bookmark: _ETM_Q1_6339793][bookmark: _ETM_Q1_6344758][bookmark: _ETM_Q1_6350294][bookmark: _ETM_Q1_6357791]אני מקווה שנעבוד על כל מיני דברים, לא רק זה, כי יש הרבה מחסור והרבה חסכים שקיימים בתוך החברה, ובמיוחד בתוך החברה הערבית, שצריך באמת לדאוג לנושא הזה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6357357][bookmark: _ETM_Q1_6357376][bookmark: _ETM_Q1_6360300][bookmark: _ETM_Q1_6361715][bookmark: _ETM_Q1_6371178]כן, תודה, אדוני היושב ראש. אני קודם כל רוצה להודות לאנשי האוצר על המצגת ועל ההשקעה ועל המקצועיות, כיף לעבוד איתכם. אני באמת שמח. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6371402][bookmark: _ETM_Q1_6371463][bookmark: _ETM_Q1_6377642][bookmark: _ETM_Q1_6377605][bookmark: _ETM_Q1_6386589][bookmark: _ETM_Q1_6389971][bookmark: _ETM_Q1_6390921][bookmark: _ETM_Q1_6396697][bookmark: _ETM_Q1_6400771][bookmark: _ETM_Q1_6408611][bookmark: _ETM_Q1_6413002]אני רוצה לציין שלושה דברים. קודם כל לגבי החששות על החקיקה. בסופו של דבר האג"ח, או במקרה של אג"ח מיועדות, מדובר בהסדר מסחרי ובחקיקה. אנחנו רק ביום שישי שמענו איש מאוד בכיר, שהיה מאוד מקורב לקביעת המדיניות הכלכלית בממשלה הקודמת, הוא אמר שכל הסיפור הזה של התקציב וחוק ההסדרים והכול זה הכול פטיש, ומי מבטיח לנו שבעוד כמה שנים לא תהיה פה ממשלה אחרת שגם כל הסיפור הזה של הבטחת התשואה בקרנות הפנסיה זה פטיש וצריך לוותר על זה? אז אני בהחלט יכול להתחבר לזה. 
[bookmark: _ETM_Q1_6411435][bookmark: _ETM_Q1_6411493]
[bookmark: _ETM_Q1_6411594][bookmark: _ETM_Q1_6411650][bookmark: _ETM_Q1_6416370][bookmark: _ETM_Q1_6419200][bookmark: _ETM_Q1_6427928][bookmark: _ETM_Q1_6426892][bookmark: _ETM_Q1_6432752]דבר שני, מה שדיברת לגבי הוודאות ומה שהיושב ראש ציין. אנחנו חייבים לוודא שבכל רגע נתון יהיה כסף בקרן הזאת. המודל הזה מצוין, כמובן אני סומך על המודל שלכם, אבל כל עוד זה לא מעוגן בחקיקה אז זה נשאר בגדר של - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_6693225][bookmark: _ETM_Q1_6693245][bookmark: _ETM_Q1_6699060][bookmark: _ETM_Q1_6703010][bookmark: _ETM_Q1_6704239][bookmark: _ETM_Q1_6715863][bookmark: _ETM_Q1_6719548]אתה ביקשת שמות, לא אני. הם בדקו גם מה קרה בישראל מאז ההפרטות של קרנות הפנסיה, אבל בכל אופן וגם מחקרים נוספים, אותה רופאה תקבל היום בעקבות המודל הצ'יליאני 2,750 שקל. באותו מחקר בדקו וראו שאם לא היו מאמצים את המודל הצ'יליאני הגמלה החודשית שלה הייתה 5,000, כמעט פי שניים. זה בדיוק מה שצפוי שיקרה גם פה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6735929][bookmark: _ETM_Q1_6735946][bookmark: _ETM_Q1_6740091][bookmark: _ETM_Q1_6752731][bookmark: _ETM_Q1_6756746][bookmark: _ETM_Q1_6759568][bookmark: _ETM_Q1_6766544][bookmark: _ETM_Q1_6770114][bookmark: _ETM_Q1_6772200][bookmark: _ETM_Q1_6775168][bookmark: _ETM_Q1_6775247][bookmark: _ETM_Q1_6775320][bookmark: _ETM_Q1_6775381][bookmark: _ETM_Q1_6777584][bookmark: _ETM_Q1_6783643]סליחה שלא זכרתי, זה לא משהו אישי. בכל אופן בניגוד למה שנאמר ב-2004, ב-2004, כדי להצדיק את ההפרטות של קרנות הפנסיה, נאמר שאותם אלה שחסכו באותה תקופה, כשהם יפרשו לפנסיה הם יזכו בקצבה של 65% משכרם האחרון, כשמדובר בגברים, 46% משכרן האחרון כשמדובר בנשים וכמובן שזה כבר מראה גם על אי השוויון המגדרי, אבל אני לא אכנס לזה עכשיו. מה שקרה בסופו של דבר, שימו לב למספרים, הגברים שהיו אמורים לקבל 65% קיבלו 38%, נשים קיבלו במקום 46% שצברו 31%. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6807853][bookmark: _ETM_Q1_6807872][bookmark: _ETM_Q1_6804027][bookmark: _ETM_Q1_6808801]אני אגיד מילה אחת על זה, יחס התחלופה שבעצם מחשב את ההפרש מהשכר האחרון לפנסיה בישראל הוא מהגבוהים בעולם המערבי היום. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6824605][bookmark: _ETM_Q1_6824622][bookmark: _ETM_Q1_6825727][bookmark: _ETM_Q1_6828463][bookmark: _ETM_Q1_6832139]המחקר נעשה לפני שלוש שנים. מהמחקר עולה, למשל, הם נותנים גם דוגמאות, עובד שהשתכר 10,000 שקל בחודש צפוי לקבל 3,800 שקל בפנסיה.
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[bookmark: _ETM_Q1_6848425][bookmark: _ETM_Q1_6848474][bookmark: _ETM_Q1_6845651][bookmark: _ETM_Q1_6854683][bookmark: _ETM_Q1_6859683][bookmark: _ETM_Q1_6866947][bookmark: _ETM_Q1_6868825][bookmark: _ETM_Q1_6875137][bookmark: _ETM_Q1_6877703][bookmark: _ETM_Q1_6884359]לא, אבל אם אני ממשיך את הקו שהוזכר קודם, אז אני מניח שמדובר מהתקופה של ההפרטה, מ-2004. למה אני מזכיר את כל זה? קודם כל כדי להגיד שההפרטה של קרנות הפנסיה היא החטא הקדמון. כלומר אני לא חושב שחברת הכנסת לזימי, ותקני אותי אם אני טועה ותסלחי לי אם אני מדבר בשמך, אני לא חושב שחברת הכנסת לזימי ואני בוודאי לא התכוונו להגיד שהמודל שלכם הוא יותר גרוע או יותר טוב ממה שקיים, התכוונו להגיד ששניהם על הפנים. 
[bookmark: _ETM_Q1_6886927][bookmark: _ETM_Q1_6887019]
[bookmark: ET_speaker_6236_558] << דובר >> נעמה לזימי (העבודה): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_6883273][bookmark: _ETM_Q1_6883294][bookmark: _ETM_Q1_6889477]התכוונו להגיד שחבל שהרפורמה שנעשתה ב-2003, אם אתה רוצה לדבר בשמי, אבל - - -
[bookmark: _ETM_Q1_6891141][bookmark: _ETM_Q1_6891213]
[bookmark: ET_speaker_5785_559] << דובר >> עופר כסיף (הרשימה המשותפת): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_6888031][bookmark: _ETM_Q1_6888053][bookmark: _ETM_Q1_6889599][bookmark: _ETM_Q1_6895495][bookmark: _ETM_Q1_6900271][bookmark: _ETM_Q1_6900693][bookmark: _ETM_Q1_6907365]יפה, עכשיו אני אומר שהחטא הקדמון הוא ההפרטה של קרנות הפנסיה שפגעה באוכלוסיות המוחלשות ביותר. לזה צריך לתת פתרון, לא על ידי ההפרטה של השאר, להיפך, כי מה שאתם עושים פה זה הפרטה של השאר. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6907569][bookmark: _ETM_Q1_6910077][bookmark: _ETM_Q1_6919877][bookmark: _ETM_Q1_6924105][bookmark: _ETM_Q1_6925263]עכשיו עוד דבר, מדובר פה גם כן איך ייעשה החישוב של ההפרשה. לא ברור. בחוק נאמר כך: החישוב יביא בחשבון יציאה לקצבה של עמית בתוך תקופת התחייבות ההפרשים. מה זה אומר? זה לא אומר כלום. זה היה ציטוט מהחוק, זה לא אומר שום דבר. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6937834][bookmark: _ETM_Q1_6939455][bookmark: _ETM_Q1_6946903][bookmark: _ETM_Q1_6948397][bookmark: _ETM_Q1_6955389][bookmark: _ETM_Q1_6971069][bookmark: _ETM_Q1_6974311][bookmark: _ETM_Q1_6976403][bookmark: _ETM_Q1_6980719][bookmark: _ETM_Q1_6989063][bookmark: _ETM_Q1_6988503]הדבר הבא, קודם כל שמדובר בהפרטה, הכספים של החוסכים למעשה, היום זה חוץ מאיגרות החוב המיועדות, עכשיו לפי המתווה הזה למעשה הכול הולך לשוק ההון, לשרת את בעלי ההון. כשאנחנו שואלים, אני חוזר לדבר האחרון שאיתי וגיל הציגו, אני מדבר עכשיו על מה שהצגתם, בסוף אתם ראיתם איך זה יועיל גם לתשואות ולשוק ההון ולתקציב המדינה. צר לי, אני חולק עליכם, זה בראש ובראשונה יועיל לבעלי ההון וזאת המגמה וזה יבוא על חשבון החוסכים, אני אומר במה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_6988679][bookmark: _ETM_Q1_6988742][bookmark: _ETM_Q1_6997799][bookmark: _ETM_Q1_7003903][bookmark: _ETM_Q1_7004499][bookmark: _ETM_Q1_7009755][bookmark: _ETM_Q1_7017355][bookmark: _ETM_Q1_7018301][bookmark: _ETM_Q1_7021467][bookmark: _ETM_Q1_7029635][bookmark: _ETM_Q1_7031223][bookmark: _ETM_Q1_7042119][bookmark: _ETM_Q1_7049239][bookmark: _ETM_Q1_7052553]אני מחזיק פה את המחקר של הממ"מ, של מרכז המחקר והמידע של הכנסת, בנושא הזה של הפנסיות. שימו לב מה הם כותבים, אני רוצה לצטט כדי שלא יגידו שאני מפרש, מילה במילה, בהקשר זה, מה שאנחנו מדברים פה, עלתה השאלה של חוזקו של המנגנון המוצע, אותו מנגנון של התשואות שלא יילכו לאיבוד או שלא יירדו, של הנפקת איגרות החוב. עכשיו שימו לב מה כותב פה הממ"מ: הועלה חשש שככל שיהיה משבר כלכלי חזק שיוביל לירידות חדות בשוק ההון עשוי להיווצר מצב בו המדינה תידרש להשלים הפרשים גדולים להשלמת התשואות לקרנות הפנסיה ובשל מגבלות תקציביות יבוצע תיקון חקיקה שישנה את תנאי ההסדר. סוף ציטוט. זה הממ"מ, זה לא מוחי הקודח והשפעתו של קרל מרקס זכר צדיק לברכה.
[bookmark: _ETM_Q1_7053625][bookmark: _ETM_Q1_7053696]
[bookmark: _ETM_Q1_7054537][bookmark: _ETM_Q1_7054600][bookmark: _ETM_Q1_7060801][bookmark: _ETM_Q1_7063769][bookmark: _ETM_Q1_7071409][bookmark: _ETM_Q1_7077769][bookmark: _ETM_Q1_7082313][bookmark: _ETM_Q1_7084361][bookmark: _ETM_Q1_7084418][bookmark: _ETM_Q1_7084529][bookmark: _ETM_Q1_7084585][bookmark: _ETM_Q1_7088067]אז כך שצריך לקחת את זה בחשבון וזה החשש הגדול ביותר. אין לו מענה כאן, זאת אומרת משחקים לידי בעלי ההון על חשבון החוסכים. חברים, אם אנחנו ניתן לזה יד זו תהיה קטסטרופה שעוד כמה שנים, לא יודע כמה, יעמדו פה אנשים אחרים ויבקרו את זה. אל תיתנו לזה יד. יש לי מה להגיד עוד, אני אשמור לדיון הבא. 
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[bookmark: _ETM_Q1_7090650][bookmark: _ETM_Q1_7090668][bookmark: _ETM_Q1_7088231][bookmark: _ETM_Q1_7095973][bookmark: _ETM_Q1_7100525][bookmark: _ETM_Q1_7104954][bookmark: _ETM_Q1_7105111][bookmark: _ETM_Q1_7114071][bookmark: _ETM_Q1_7117393]מילה לגבי זה, על החלק שנאמר כאן בסוף, על המוטיבציה בשנים קשות. ב-2003 נחקק ההסדר מול הקרנות הוותיקות, במסגרת אותו הסדר בחקיקה נקבע שהמדינה תעביר במונחים של אז כ-80 מיליארד שקל לקרנות הוותיקות, אנחנו עד היום משלמים את התשלום הזה, פחות או יותר ארבעה וחצי מיליארד שקל בשנה מתקציב המדינה. משלמים. מ-2003 ועד היום היו משברים תקציביים, אף אחד לא חשב שזה מסוג ההסדרים שאפשר לגעת בו בחקיקה. 

[bookmark: _ETM_Q1_7119123][bookmark: _ETM_Q1_7125123][bookmark: _ETM_Q1_7127839][bookmark: _ETM_Q1_7127885][bookmark: _ETM_Q1_7134621][bookmark: _ETM_Q1_7137844][bookmark: _ETM_Q1_7140901][bookmark: _ETM_Q1_7145815]גם על הסכום הזה, יכולתי לבוא ובמקום להעלות מסים, ממשלות עשו צעדים לא פופולריים והעלו מסים או עשו קיצוצים קשים מאוד בתקציב המדינה מאז 2003, יכולת לבוא ולהגיד שיש פה הסדר חקיקתי ותהיה מוטיבציה של הממשלה לא להביא את הכסף לקרנות הפנסיה הוותיקות, למרות שזה מוגדר בחוק. זה תיקון חוק כביכול מאוד פשוט עבורי, ללכת ולתקן שורה אחת בחוק. למרות המוטיבציה שאתה מתאר הדבר הזה לא קרה, אנחנו עומדים בהתחייבות שנה בשנה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_7254285][bookmark: _ETM_Q1_7254304][bookmark: _ETM_Q1_7271888][bookmark: _ETM_Q1_7277248][bookmark: _ETM_Q1_7277965][bookmark: _ETM_Q1_7285819][bookmark: _ETM_Q1_7288945][bookmark: _ETM_Q1_7288297][bookmark: _ETM_Q1_7294491][bookmark: _ETM_Q1_7298043][bookmark: _ETM_Q1_7303733][bookmark: _ETM_Q1_7303329]אני אמשיך דווקא מהמקום שעופר הפסיק, בעצם זה רק יחזק את מה שאופיר העלה פה, את הנושא שצריך לעגן את זה בחקיקה, שכל שינוי שיהיה יהיה למעלה מ-70, 80 חברי כנסת כדי שהאוצר לא יבוא ובשנות משבר שלו ויגיד שהוא צריך לדחוף פה עוד כסף אז נביא ונעשה את זה. אני חושב שזה אחד הדברים שהכי חשוב להוסיף פה בחוק, לכולנו. היום אנחנו בכנסת של 61, בפעם שעברה הייתה ממשלה פריטטית, ואנחנו רואים את הדבר הזה, שאם אנחנו נעגן את זה ברוב רגיל זה לא יספיק, אנחנו חייבים לפחות ברוב של 70, שאנחנו נדע שגם חלק מהאופוזיציה - - -
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[bookmark: _ETM_Q1_7325276]
[bookmark: _ETM_Q1_7325385][bookmark: _ETM_Q1_7325445][bookmark: _ETM_Q1_7329585][bookmark: _ETM_Q1_7335823][bookmark: _ETM_Q1_7338179]הדבר השני שרציתי לשאול, אולי יענו לי פה, מבחינת האדם שחוסך בפנסיה, יש לו בעיה להתנייד בקרנות שלו? שום בעיה, כל הזמן? זה משהו שנשמר לו? 
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[bookmark: _ETM_Q1_7794459][bookmark: _ETM_Q1_7794501][bookmark: _ETM_Q1_7795019][bookmark: _ETM_Q1_7802403][bookmark: _ETM_Q1_7808205][bookmark: _ETM_Q1_7816293][bookmark: _ETM_Q1_7815547]לגבי העניינים שמיכל העלתה, אני ציינתי וזה גם מופיע בצורה מפורשת בהוראות החוק, יש הסמכה להסדיר תקנות בעניין של משיכה, העברה או יציאה לקצבה במהלך התקופה שבדיוק מתייחסים לסוגיה של מה קורה בתוך חמש השנים, על הנכסים שהם בתוך חמש השנים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_7828018][bookmark: _ETM_Q1_7828077]
[bookmark: ET_speaker_5786_634] << דובר >> אופיר כץ (הליכוד): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_7832873][bookmark: _ETM_Q1_7832927][bookmark: _ETM_Q1_7831162][bookmark: _ETM_Q1_7833520]בסדר, אבל אני מדבר על לוחות זמנים. אם הם עדיין לא יודעים אפילו להעריך, אז על סמך מה נקבע הלו"ז שזה יתחיל? 
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[bookmark: _ETM_Q1_7856007][bookmark: _ETM_Q1_7851646]
[bookmark: ET_speaker_5726_639] << דובר >> ינון אזולאי (ש"ס): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_7852041][bookmark: _ETM_Q1_7852080][bookmark: _ETM_Q1_7857758]אמרנו שזה לא בסדר, גם אני אומר, אבל מה כן? 
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[bookmark: _ETM_Q1_7855196][bookmark: _ETM_Q1_7855229][bookmark: _ETM_Q1_7860634][bookmark: _ETM_Q1_7860256][bookmark: _ETM_Q1_7866375][bookmark: _ETM_Q1_7867826][bookmark: _ETM_Q1_7871009][bookmark: _ETM_Q1_7875746]צריך לבחון את זה גם מול הגופים. תבינו, יש פה שני מהלכים. אחת, צריך קודם כל שאכן תהיה פה חקיקת משנה, שזה התקנות, ואחרי שהתקנות מוכנות הגופים צריכים להיערך, צריכים להכין את המערכות שלהם, המערכות שלהם כרגע לא ערוכות לדבר הזה, זה לא דבר שיום אחד עושים סוויץ' במערכות וזה קיים, צריך לתכנת את הדברים האלה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_7893737][bookmark: _ETM_Q1_7893772][bookmark: _ETM_Q1_7896184][bookmark: _ETM_Q1_7896786]תודה. קודם כל חשוב לי אחר כך גם לשמוע את נציגות ארגוני העובדים, את ההסתדרות שפה, אז אני אנסה לקצר גם בשביל זה.
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[bookmark: _ETM_Q1_7902305][bookmark: _ETM_Q1_7902375]
[bookmark: ET_speaker_6236_649] << דובר >> נעמה לזימי (העבודה): << דובר >>  

[bookmark: _ETM_Q1_7899044][bookmark: _ETM_Q1_7899065][bookmark: _ETM_Q1_7899771][bookmark: _ETM_Q1_7900720][bookmark: _ETM_Q1_7911582][bookmark: _ETM_Q1_7911912][bookmark: _ETM_Q1_7921240][bookmark: _ETM_Q1_7923696][bookmark: _ETM_Q1_7927684][bookmark: _ETM_Q1_7932183]אני גם מחכה לשמוע אותם. אני אתחיל ואני אגיד שאין דבר חברתי יותר מפנסיה, פנסיה זה הדבר הכי חברתי שהמדינה יכולה להיות אחראית עליו, זו החובה שלה. ההשקעה, גם אם היא דרך ריבית, בביטחון הפנסיוני זה לא רק דבר הגיוני ונכון, זאת האחריות שלנו. אפשר עכשיו לתאר כמה המדינה מוציאה על רשת הביטחון, המדינה בעצם מוציאה על ביטחון פנסיוני לאזרחים ואזרחיות פה, זו חובתה, היא משקיעה בזה מעט מדי לטעמי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_7932392][bookmark: _ETM_Q1_7937592][bookmark: _ETM_Q1_7942079][bookmark: _ETM_Q1_7941663]אני חושבת שהרפורמה הזאת היא רפורמה מאוד בעייתית בכל קנה מידה במידת אחריות המדינה, כל הסיפור של עניין ההפרטה הוא סיפור שיש בו – ביתר שאת כשזה נוגע לדברים שהם קיום בכבוד הכי בסיסי. 
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[bookmark: _ETM_Q1_7948454][bookmark: _ETM_Q1_7948508][bookmark: _ETM_Q1_7949576][bookmark: _ETM_Q1_7948995][bookmark: _ETM_Q1_7954322][bookmark: _ETM_Q1_7955296][bookmark: _ETM_Q1_7959243][bookmark: _ETM_Q1_7962652]אני כן רוצה להגיד שלא מובן לי איך רפורמה, גם אם רשות ההון עכשיו מתיישרת, גם אם בנק ישראל עכשיו מתיישר, כי את המסמכים אנחנו קראנו, איך רפורמה כל כך שנויה במחלוקת שנבנתה בלי דיאלוג מילה, איתי, גם עם בנק ישראל שאמור להיות אמון על אותה קרן מעבר, בכלל עוברת אלינו עוד ללא ליבון העניינים אלא כשהם תוך כדי.
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[bookmark: _ETM_Q1_7967208][bookmark: _ETM_Q1_7967273][bookmark: _ETM_Q1_7969176][bookmark: _ETM_Q1_7969962][bookmark: _ETM_Q1_7977678][bookmark: _ETM_Q1_7980574][bookmark: _ETM_Q1_7985390][bookmark: _ETM_Q1_7989285][bookmark: _ETM_Q1_7992358]עכשיו, בנק ישראל העלה רעיון, את ההצעה של חילופין מאג"ח מיועדות לאג"ח הפרשים, בעצם לגישור על התשואה. אני אשמח לשמוע גם על הרעיון הספציפי הזה של בנק ישראל שהוא רעיון שאני יודעת, גם על פי כל גופי החברה האזרחית, הגופים המעורבים, הוא רעיון שהוא בהחלט סביר. וזה בכל זאת בנק ישראל, לא איזה מכון מחקר חיצוני שמעלה את זה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_7993742][bookmark: _ETM_Q1_7993805][bookmark: _ETM_Q1_7997518][bookmark: _ETM_Q1_7999236][bookmark: _ETM_Q1_8005492][bookmark: _ETM_Q1_8010018][bookmark: _ETM_Q1_8009428][bookmark: _ETM_Q1_8011780][bookmark: _ETM_Q1_8011972][bookmark: _ETM_Q1_8017588][bookmark: _ETM_Q1_8024044][bookmark: _ETM_Q1_8027358]סוגיית הוודאות, על כל היבטיה. צריך להבין שהסיפור שלנו עם הוודאות הוא לא בנקודה X או בנקודה אחרת, הוודאות צריכה להיות מכל שלב בחקיקה, בעיגון חקיקה, מבחינתי, ואני מצטערת להגיד את זה, אני כן מעריכה את עבודתכם הקשה, אני יודעת שאתם עובדים על זה יום ולילה, אני גם פגשתי את איתי לאחרונה הרבה, אני יודעת שאין לו יום ואין לו לילה באיך שהוא עובד, אבל עבודתכם הקשה והתחייבותכם האישית לא מעניינת אותי כמחוקקת כהוא זה. אני חייבת לומר. הסיפור פה הוא הוודאות בחקיקה בביטחון הפנסיונית. 
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[bookmark: _ETM_Q1_8042234][bookmark: _ETM_Q1_8042311][bookmark: _ETM_Q1_8031344][bookmark: _ETM_Q1_8039256][bookmark: _ETM_Q1_8040360][bookmark: _ETM_Q1_8047976][bookmark: _ETM_Q1_8047608][bookmark: _ETM_Q1_8054824][bookmark: _ETM_Q1_8058518][bookmark: _ETM_Q1_8063152]אני רוצה להגיד, ההתחייבות שלכם, אני מעריכה אותה, אני מאמינה בכנותה, אבל הכנות שלה תבוא לידי ביטוי באופן המלא כשהיא תהיה מעוגנת בחוק בכל השלבים בדרך, ממה שוולדימיר הציג מקודם, מיתר הדברים שאנחנו גם דיברנו עליהם לפני כן אתמול. אני כן אגיד שמה שאופיר הציע פה, הסיפור של רוב מיוחד, הוא בהחלט יכול להיות פתרון נכון גם לעיגונים של הדבר הזה. הידיעה שלא להסתמך על רוב רגיל או רוב של רק מחצית מהכנסת אלא רוב מיוחד תאפשר לבטח את זה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_8062904][bookmark: _ETM_Q1_8062961][bookmark: _ETM_Q1_8064832][bookmark: _ETM_Q1_8074392][bookmark: _ETM_Q1_8075756][bookmark: _ETM_Q1_8081308][bookmark: _ETM_Q1_8083284][bookmark: _ETM_Q1_8086688][bookmark: _ETM_Q1_8094584]אני גם רוצה להגיד, לחוסך הסיפור של הוודאות והביטחון הפנסיוני חשוב יותר מהתשואה. כחוסכת אני אומרת את זה, כמו כל אחד אחר. אולי מי שיש לו את הפריבילגיה לחשוב על תשואה חושב על תשואה, רוב הציבור רוצה לדעת בסופו של דבר שהפנסיה שלו מבוטחת. זה חשוב יותר מההפרשים לתשואה והכול. אני מבינה את מה שאתם אומרים בהקשר של תשואה וכמובן שכולם רוצים פנסיה יותר גבוהה, לצד זאת ביטחון חשוב יותר, אני חייבת לומר את זה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_8147879][bookmark: _ETM_Q1_8147912][bookmark: _ETM_Q1_8158941][bookmark: _ETM_Q1_8166909][bookmark: _ETM_Q1_8172477][bookmark: _ETM_Q1_8175283][bookmark: _ETM_Q1_8181739][bookmark: _ETM_Q1_8182203][bookmark: _ETM_Q1_8188222]שלום לכולם, עמי כהן, יועץ של אגף הפנסיה בהסתדרות. אני אגיד שקצת קשה להתייחס להצעה הזאת כי מי שקורא את הצעת החוק, מדובר בהתחלה של רעיון או בטיוטה שחסר לה המון נדבכים. כל מה שעלה פה מבחינה תפעולית, יש המון שאלות, הגופים המוסדיים יתייחסו בשם עצמם, אבל אני דיברתי איתם היום כשזה יצא, וגם אתמול וגם היום בבוקר, הם לא יידעו לתת הערכת זמנים בלי לראות את המכלול של הדברים, בלי לראות את התקנות, בלי לראות את הוראות הביצוע, מדובר בנושא סופר מורכב.
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[bookmark: _ETM_Q1_8189047][bookmark: _ETM_Q1_8189111][bookmark: _ETM_Q1_8190407][bookmark: _ETM_Q1_8193072][bookmark: _ETM_Q1_8200259][bookmark: _ETM_Q1_8207516][bookmark: _ETM_Q1_8211132][bookmark: _ETM_Q1_8214360][bookmark: _ETM_Q1_8221288][bookmark: _ETM_Q1_8224756][bookmark: _ETM_Q1_8230875][bookmark: _ETM_Q1_8231803][bookmark: _ETM_Q1_8231875]אני מתעסק בפנסיה 20 שנה בערך, הנושא הזה של להפסיק איגרות חוב מיועדות ולהחליף אותן במגוון מכשירים של כל מיני רעיונות שעלו במשך השנים, ביטוחים, היו המון רעיונות כאלה, הם תמיד נפלו, ואמרתי את זה לאגף התקציבים בשיחתנו הראשונה. הם נפלו על שני דברים, ושניהם עלו פה, האחד זה האמון והאמונה שהדברים האלה יקרו, יגיעו לידי מימוש, והדבר השני זה כשהגענו לשאלות התפעוליות של איך זה נרשם ומה קורה כשעוברים ומה קורה כשפורשים וכל השאלות האלה, לא היה מענה.
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[bookmark: _ETM_Q1_8234498][bookmark: _ETM_Q1_8235242][bookmark: _ETM_Q1_8235871][bookmark: _ETM_Q1_8239396][bookmark: _ETM_Q1_8242652][bookmark: _ETM_Q1_8243779]אז גם הגופים המוסדיים, גם כדי לדעת שזה יכול לקרות, לא יכולים על בסיס הצעת החוק שפה לתת שום הערכת זמן כי הם לא יודעים מה דורשים מהם. זה דורש שינוי ברישום בדוחות הכספיים, זה דורש רישום השקעות שונה, רישום זכויות שונה, זה אלף ואחד פרמטרים. 

[bookmark: _ETM_Q1_8244012][bookmark: _ETM_Q1_8244080][bookmark: _ETM_Q1_8244226][bookmark: _ETM_Q1_8253669][bookmark: _ETM_Q1_8254706][bookmark: _ETM_Q1_8260338][bookmark: _ETM_Q1_8262329][bookmark: _ETM_Q1_8268611][bookmark: _ETM_Q1_8266912][bookmark: _ETM_Q1_8272784]חוץ מהנושא הזה, מנופפים פה בחקיקה ראשית. אני רוצה להגיד שלא מעט חוקים, אני אתן לדוגמה את יום לימודים ארוך או את חוק קבלני כוח אדם, הם עברו פה שלוש קריאות, סעיף 12 בחוק קבלני כוח אדם מ-96' עד 2008 נדחה יישומו בחוק ההסדרים מדי שנה. יום לימודים ארוך, אם אני לא טועה 13 שנים נדחה יישומו ועד היום הוא לא מיושם באופן מלא. 
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[bookmark: _ETM_Q1_8276232][bookmark: _ETM_Q1_8276269][bookmark: _ETM_Q1_8276844][bookmark: _ETM_Q1_8283131][bookmark: _ETM_Q1_8285165][bookmark: _ETM_Q1_8285995][bookmark: _ETM_Q1_8292873][bookmark: _ETM_Q1_8294826][bookmark: _ETM_Q1_8299683][bookmark: _ETM_Q1_8305827][bookmark: _ETM_Q1_8309042][bookmark: _ETM_Q1_8312974][bookmark: _ETM_Q1_8319358][bookmark: _ETM_Q1_8322380][bookmark: _ETM_Q1_8329468][bookmark: _ETM_Q1_8335704]אני לא אתווכח. אבל זה שחוק עובר פה בשלוש קריאות זה יפה, זה שאפשר, יש חמש שנים, חמישה חוקי הסדרים, או שלושה או שניים, תלוי אם יעשו דו שנתי או חד שנתי, לדחות ולשנות זה בוודאי גם אפשר. אנחנו מתנגדים להצעת החוק הזאת, לא מתנגדים לשינוי, אנחנו לא מתנגדים, כמובן כמו שהציג את זה איתי וכמו שהציגו נציגי החשכ"ל, לא מתנגדים לשנות מכשיר למכשיר שיוכל מצד אחד לתת את הביטחון לעמיתים ולחסוך כסף בתקציב מדינת ישראל, אנחנו הראשונים להסכים והראשונים שרוצים בכך, אבל להערכתנו כרגע, א', הצעת החוק היא מאוד חסרה, אפילו בניסוחים אפשר לתת, אבל זה לא השלב, הצעת החוק מאוד חסרה ומהותית אנחנו מאוד חוששים מזה שאין שום נייר וחמש שנים אנחנו נשארים חשופים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_8332325][bookmark: _ETM_Q1_8332367][bookmark: _ETM_Q1_8339312][bookmark: _ETM_Q1_8339628][bookmark: _ETM_Q1_8347371][bookmark: _ETM_Q1_8350692][bookmark: _ETM_Q1_8353875]גם לגבי הקרן, הקרן מוסדרת פה בצורה מאוד כללית, לא ברור מי מפקח עליה, לא ברור איך היא מנוהלת, לא ברור איזה כספים נכנסים חוץ מעודפי תשואה. איתי הציג גרף של הכנסות לקרן ואחרי זה הוצאות, ברור לכולנו שזה יכול להיות הפוך, אתם יכולים להתחיל בתרחיש של 60 מיליארד הוצאה בחמש שנים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_8355674]
[bookmark: ET_guest_עמי_כהן_663] << אורח >> עמי כהן: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_8357677][bookmark: _ETM_Q1_8357715][bookmark: _ETM_Q1_8374900]מצטבר לפי הזה שלך 115 מיליארד שקל. 
[bookmark: _ETM_Q1_8375971][bookmark: _ETM_Q1_8376038]
[bookmark: ET_guest_איתי_טמקין_664] << אורח >> איתי טמקין: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_8374198][bookmark: _ETM_Q1_8374235]גם פה בתרחיש הזה זה כבר מצב שיש כבר הבשלה מלאה, אחרי 15 שנה.
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[bookmark: _ETM_Q1_8386223][bookmark: _ETM_Q1_8386262][bookmark: _ETM_Q1_8392354][bookmark: _ETM_Q1_8399059][bookmark: _ETM_Q1_8402365][bookmark: _ETM_Q1_8406418][bookmark: _ETM_Q1_8409324][bookmark: _ETM_Q1_8412668]אני מציע לכולם שנחשוב על התרחיש של מרץ שנה שעברה, של התרסקות בשווקים, מדינה בסגר, ועכשיו צריך להעביר שלושה-ארבעה מיליארד שקל לקרנות הפנסיה ובאים ואומרים: תקשיבו, זה לא שאם לא נעביר את זה מחר יקרה משהו, בואו בהוראת שעה נדחה בשנתיים, נדחה בשלוש, נדחה בארבע. כשכל המשק בוער, כשכולנו בסגר זה נשמע גם מאוד הגיוני באותו רגע, וזה מה שיקרה.
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[bookmark: _ETM_Q1_8414627][bookmark: _ETM_Q1_8414695][bookmark: _ETM_Q1_8417881][bookmark: _ETM_Q1_8421949][bookmark: _ETM_Q1_8427825][bookmark: _ETM_Q1_8428117]אנחנו מאוד חוששים מהמבנה הזה, אנחנו כן מתחברים למה שהציע, גם רשות השוק ראיתי, אבל בנק ישראל בנייר רשמי לאג"ח הפרשים, או לחוזה הפרשים, לנייר שיונפק מדי חודש, כמו היום, שממנו קצת יותר קשה לחזור ויש לו משמעויות, לאי פדיון ואי תשלום של ניירות שהנפיקה המדינה. 
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[bookmark: _ETM_Q1_8450163][bookmark: _ETM_Q1_8450212][bookmark: _ETM_Q1_8437343][bookmark: _ETM_Q1_8439434][bookmark: _ETM_Q1_8444729][bookmark: _ETM_Q1_8445251][bookmark: _ETM_Q1_8449216][bookmark: _ETM_Q1_8456999][bookmark: _ETM_Q1_8459651][bookmark: _ETM_Q1_8465772]ואני אומר עוד פעם, זה ברמה המהותית, ברמה התפעולית יש פה באמת עולם שלם, זה באמת באמת לא נושא לחוק הסדרים להעביר אותו ביום וחצי. צריך להושיב פה את כל הגורמים, לראות את כל התמונה מהתחלה ועד הסוף, לקבל הערכת זמנים רצינית. אף אחד לא יוכל לעמוד פה ביום שהגופים לא יידעו לתפעל את זה והכול יישאר פה באוויר על מאות המיליארדים שהם מנהלים, זה פשוט חוסר אחריות משווע.
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[bookmark: _ETM_Q1_8470736][bookmark: _ETM_Q1_8470771][bookmark: _ETM_Q1_8470581][bookmark: _ETM_Q1_8476868][bookmark: _ETM_Q1_8476863][bookmark: _ETM_Q1_8480473][bookmark: _ETM_Q1_8489002][bookmark: _ETM_Q1_8493399]תודה רבה. אנחנו נמשיך את הדיון מחר, ניפגש כאן בשעה 11:00. אני שוב רוצה לעשות סיכום ביניים, קודם כל אני רוצה להתחיל מההתחלה, אני רוצה להגיד שאם אנחנו לא נעשה שום דבר ונשאיר את המצב איך שהוא בעוד כמה שנים ההוצאות התקציביות של המדינה – מתי אנחנו מגיעים ל-20 מיליארד שקל? 
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