
  

  

  

  

  

  

 

  9 מתוך 1 דעמו
    |מ"הפניקס  ניהול  קרנות  פנסיה  וגמולים  בע

  53454גבעתיים , 53דרך השלום : משרד ראשי

  2009 ינואר 11 

  

  דמוגראפיתעוד� בתשואה הלחיזוי חדש   מדד� TEDR: הנדו�

  

  עיקרי הדברי�

  

 בקופות הביטוח  אשר הושגה בפועלתשואת ההשקעותקיימי� מדדי� רבי� המנתחי� את 

.  המדדי� האמורי� היא לנסות ולחזות איזו קופה עשויה להשיג תשואה עודפתמטרת. הפנסיוני

  . קיימות מגבלות בחיזוי העתיד על סמ! נתוני העבר,  של מדדי� אלות�מבלי להפחית מחשיבו

  

  . נית� לחזות עוד� בתשואה הדמוגראפית, למרות המגבלות בחיזוי עוד� בתשואת ההשקעות

  

אלא צופנת בחובה , נית� לקבוע כי התשואה הדמוגראפית אינה כוללת מדד לאיכות הקר� בלבד

נית� לחלק את התשואה , היות וכ!.  התביעות שבקר�אשר אינו מושפע משיעור, מדד נוס�

  : לשני מרכיבי תשואה,הדמוגראפית

 .ולכ� אינו בר חיזוי, מושפע משיעור התביעות שבקר�, החלק הראשו� .1

  .ולכ� נית� לחיזוי, מושפע מנתוני� טכניי� בלבד, החלק השני .2

  

שהינו מדד , )  TEDR) Technical Excess Demographic Returnבמסמ! זה יפורט מדד 

  .לצור! חיזוי עוד� טכני בתשואה הדמוגראפית, תו� מטהי הח"חדש אשר פותח ע

  

יתקיי� עוד� או חוסר בתשואה , כי בקר� פנסיה חדשה מסוימת, מטרתו של המדד הינה לקבוע

, ואשר ישפיע על תשואתה של הקר�, הנית� לחיזוי, בהשוואה לקר� פנסיה אחרת, הדמוגראפית

  . או לתוספת ידועה מראש בתשואה/ להחזר דמי ניהול מ� הצבירה ובאופ� הדומה

  

  . מקיפה חדשה להוות פרמטר נפרד ומשמעותי בדירוגה של קר� פנסיהעשוי TEDRמדד 

  

  

  ,בכבוד רב

  

  ל שיווק ופיתוח עסקי" סמנכ , אלו� ספונרו

  מ"הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי� בע

  



  

  

  

  

  

  

 

  9 מתוך 2 דעמו
    |מ"הפניקס  ניהול  קרנות  פנסיה  וגמולים  בע

  53454גבעתיים , 53דרך השלום : משרד ראשי

  מבוא ורקע כללי

  

 במהל� בה ייצבר הביטוח הפנסיוני השפעה רבה על גובה החיסכו� אשר בקופתלתשואה המושגת 

 עד לגיל ייצברמבי� כל הפרמטרי� המשפיעי� על גובה החיסכו� אשר , יתרה מכ�. השני�

פער של . א� לא החשוב מכול�, מהווה התשואה את אחד הפרמטרי� החשובי� ביותר, הפרישה

יביא , במהל� השני� בקופה אחת על פני קופה אחרתאחוז בודד בתשואה הממוצעת אשר תושג 

  ).1(לתוספת של עשרות אחוזי� בגובה החיסכו� לגיל הפרישה 

  

בהסתמ� על .  אשר הושגה בפועלתשואת ההשקעותקיימי� מדדי� רבי� המנתחי� את , היות וכ�

מקבל דירוג תשואת הקופה , מהסיבות האמורות. מדורגת תשואת� של הקופות, מדדי� אלו

  . של הקופות השונותבדירוג�משקל משמעותי 

  

מבלי . המדדי� האמורי� היא לנסות ולחזות איזו קופה עשויה להשיג תשואה עודפתמטרת 

קיימות מגבלות בחיזוי העתיד על סמ� , להפחית מחשיבות� של כל אחד מ� המדדי� הקיימי�

י בהיק! הצבירות המנוהל נושי, שינוי של מנהלי ההשקעות בקופה ה�הסיבות לכ� . נתוני העבר

  . ועוד, שינויי� רגולאטורי� באשר לאופ� ניהול ההשקעות, בקופה

  

קיימת יכולת טובה יותר לחזות ,  הקופותביתר תשואהלמרות המגבלות האמורות בחיזוי עוד! 

הסיבה לכ! נעוצה ).  קרנות הפנסיה–להל�  (המקיפות החדשותעוד� תשואה בקרנות הפנסיה 

, ל קרנות הפנסיה הינה צירו� של תשואת ההשקעות והתשואה הדמוגראפיתבכ! שתשואת� ש

  .כפי שיוצג במסמ� זה, טכני בתשואה הדמוגראפיתנית� לחזות עוד� והיות ו

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

יביא לצבירה , 3.00%בתשואה שנתית נטו בגובה של ,  שני�45למש�  $ 1,000 חיסכו� חודשי של –לדוגמה  )1(

יהא החיסכו� בגיל הפרישה בגובה , 4.00%בא� התשואה האמורה תהא . ל הפרישהבגי $ 1,127,855בגובה של 

  . בחיסכו� לגיל הפרישה31% לתוספת של תביא,  בתשואה1.00%תוספת של , בדוגמה זו.  1,478,791$של 



  

  

  

  

  

  

 

  9 מתוך 3 דעמו
    |מ"הפניקס  ניהול  קרנות  פנסיה  וגמולים  בע

  53454גבעתיים , 53דרך השלום : משרד ראשי

  התשואה הדמוגראפית בקרנות הפנסיה

  

  :היא סכומ� של של קר� פנסיה) לפני ניכוי דמי ניהול מהצבירה(תשואתה הכוללת ברוטו 

 :ת ההשקעותתשוא .1

 4.86% אגרות חוב מיועדות המבטיחות תשואה שנתית ריאלית בשיעור של - 30%  .א

  תשואת ההשקעות החופשיות - 70%  .ב

 דמוגראפיתהתשואה ה .2

  

ואשר , נובעת מחלוקת יתרת דמי הביטוח שנגבו מעמיתיהשל קר� פנסיה התשואה הדמוגראפית 

  :כפי שיוסבר להל�, )פנסיית נכות ושאירי�(לא שימשו לצור� תשלומי תביעות 

מבוטחי� למקרה של פטירה , העמיתי� הפעילי� שבקרנות הפנסיה המקיפות החדשות .1

 ).פנסיית נכות(ולמקרה של אובד� כושר עבודה ) פנסיית שאירי�(

 .דמי הביטוח) דמי הגמולי�(נגבי� מ� ההפקדות לקר� , בגי� הביטוח .2

משמשי� דמי הביטוח לצור� תשלומי , די בי� חברי הקר�היות והביטוח נער� כביטוח הד .3

סכו� התביעה הנרש� בקר� הינו הער� הנוכחי של פנסיית הנכות . התביעות לנכי� ולשאירי�

 ).2(או פנסיית השאירי� הנדרשת לתשלו� 

 .נרשמוובי� סכומי התביעות אשר , נבדק הפער שבי� דמי הביטוח אשר נגבו,  בכל חודש .4

מאוז� באמצעות הגדלת או הקטנת הצבירה של , כול להיות חיובי או שליליאשר י, פער זה .5

 .ההתאמה מבוצעת באופ� יחסי. בהתאמה, עמיתי הקר�

 :לדוגמה .6

 . 50,000,000$בחודש מסוי� נגבו מכל מבוטחי הקר� דמי גמולי� בגובה של   .א

 . 5,000,000$שה� ,  כדמי ביטוח10%נגבו בממוצע , מתו� דמי הגמולי�  .ב

 . 3,000,000$נרשמו בקר� תביעות נכות ושאירי� בהיק! של , חודשבאותו ה  .ג

 .אשר יש לחלקו בי� עמיתי הקר�,  2,000,000$בקר� נותר עוד! של , מכא�  .ד

 ).$מיליארד ( $ 1,000,000,000ס� הצבירות של עמיתי הקר� באותו החודש עמד על   .ה

 ). במיליארד מליו� לחלקשני (0.20%נוספו לצבירה של כל אחד מהעמיתי� , לכ�  .ו

 .  תוספת זו מוגדרת בתור תשואה דמוגראפית והיא תתווס! לתשואת ההשקעות  .ז

ה� נתוני " פנסיה נט "-הנתוני� אות� מפרס� משרד האוצר בעמוד הראשי של מערכת ה .7

 ). התשואה הדמוגראפית+ תשואת ההשקעות (התשואה הכוללת 

  

 היוו� של הפנסיות אות� תידרש הקר� לשל� למבוטח הער� הנוכחי של פנסיית הנכות או פנסיית השאירי� הינו )2(

  .בהתא� להנחות שקבע משרד האוצר ואות� הניח אקטואר הקר�, או לשאיריו של מבוטח שנפטר, שנהיה נכה

  



  

  

  

  

  

  

 

  9 מתוך 4 דעמו
    |מ"הפניקס  ניהול  קרנות  פנסיה  וגמולים  בע

  53454גבעתיים , 53דרך השלום : משרד ראשי

   המוטעית של התשואה הדמוגראפיתתפיסתה

  

התשואה הדמוגראפית נובעת מחלוקת יתרת דמי הביטוח שנגבו , כפי שהוסבר קוד� לכ�

  ). פנסיית נכות ושאירי� (תביעותהי  לצור! תשלומישמשוואשר לא , המעמיתי

  

  :ה� כימכ� העולות ת והאינטואיטיביהמסקנות 

 .התשואה הדמוגראפית גבוהה יותרתהא , ככל ששיעור התביעות בקר� יהיה נמו� יותר .1

 .התשואה הדמוגראפית הינה מדד לאיכות הדמוגראפית של הקר� .2

 .היא קר� בה שיעור התביעות נמו! יותר,  גבוהה יותרקר� בעלת תשואה דמוגראפית .3

והיות וקיי� קושי , היות והתשואה הדמוגראפית שבקר� מושפעת מהיק� התביעות שבה .4

  . הרי שלא נית� לחזות את התשואה הדמוגראפית,  לחזות את מספר�

  

  .המסקנה הראשונה נכונה �

  .המסקנה השנייה נכונה באופ� חלקי בלבד �

  .שגויההמסקנה השלישית  �

 עוד�נית� לחזות , וכפי שיוסבר להל� , בהלמרות האמורא! , המסקנה הרביעית נכונה �

  .בתשואה הדמוגראפית

  

  :את הטענות הבאות) כפי שיוצג להל�(נית� להוכיח 

 .תיתכ� תשואה דמוגראפית שונה, בה� שיעור התביעות זהה, בשתי קרנות פנסיה .1

 , מאשר בקר� אחרתיעור התביעות גבוה יותרש מסוימת בקר� פנסיהלמרות שייתכ� מצב בו  .2

 .  יותרגבוההה הדמוגראפית תתשואתהא 

 . ומסייעת בהסבר הטענה הרביעית את המסקנה השלישיתתסותרהוכחת טענות אלו 

  

  

  )הוכחה (קרנות פנסיה בעלות שיעור תביעות זהה ותשואה דמוגראפית שונה

  

קרנות גבו באותו החודש את אות� דמי  שתי ה–שתי קרנות פנסיה נתוני� דומי� כי בנניח  .1

 :ה� ניכו סכו� שווה של דמי ביטוח וא! נדרשו לרשו� סכומי תביעות זהי�, גמולי�

 . 50,000,000$בשתי הקרנות נגבו באותו החודש   .א

 . 5,000,000$בשתי הקרנות נגבו מתו� דמי הגמולי� באותו החודש   .ב

 . 3,000,000$ודש בהיק! של בשתי הקרנות נרשמו תביעות נכות ושאירי� באותו הח  .ג

 .אשר יש לחלקו בי� עמיתי הקר�,  2,000,000$בשתי הקרנות נותר עוד! של , מכא�  .ד



  

  

  

  

  

  

 

  9 מתוך 5 דעמו
    |מ"הפניקס  ניהול  קרנות  פנסיה  וגמולים  בע

  53454גבעתיים , 53דרך השלום : משרד ראשי

 :קיי� הבדל אחד בי� שתי הקרנות, למרות האמור .2

 .$על מיליארד ) ס� הצבירות של העמיתי�(בקר� אחת עומדת יתרת הנכסי�   .א

 .$בקר� השנייה עומדת יתרת הנכסי� על שני מיליארד   .ב

 :תהא התשואה הדמוגראפית שונה, ולמרות הדמיו� שבי� שתי הקרנות, לכ� .3

 ).שני מליו� לחלק במיליארד (0.20%בקר� הראשונה תהא התשואה הדמוגראפית   .א

 ).שני מליו� לחלק בשני מיליארד (0.10%בקר� השנייה תהא התשואה הדמוגראפית   .ב

  

 'קר� פנסיה ב 'קר� פנסיה א  

 50.00 50.00 דמי גמולי�

 10.00% 10.00% שיעור דמי הביטוח שנגבו מדמי הגמולי�

 5.00 5.00 סכו� דמי הביטוח שנגבו מדמי הגמולי�

 60% 60% שיעור התביעות ששול� מדמי הביטוח

 3.00 3.00 סכו� התביעות ששול� מדמי הביטוח

 2.00 2.00 סכו� עוד! דמי הביטוח לחלוקה

 2,000.00 1,000.00 יתרת הנכסי� המנוהלי�

 0.10% 0.20% תשואה דמוגראפית

  $ נתוני� במיליוני *** 

  

  

  )הוכחה (תביעותהדמוגראפית גבוהה יותר למרות שיעור התשואה ייתכ� מצב בו ה

  

 'קר� פנסיה ב 'קר� פנסיה א  

 100.00 400.00 דמי גמולי�

 8.00% 8.00% שיעור דמי הביטוח שנגבו מדמי הגמולי�

 8.00 32.00 דמי הגמולי�סכו� דמי הביטוח שנגבו מ

 20% 60% שיעור התביעות ששול� מדמי הביטוח

 1.60 19.20 סכו� התביעות ששול� מדמי הביטוח

 6.40 12.80 סכו� עוד! דמי הביטוח לחלוקה

 1,000.00 1,000.00 יתרת הנכסי� המנוהלי�

 0.64% 1.28% תשואה דמוגראפית

  $ נתוני� במיליוני *** 

  

  .2הייתה התשואה הדמוגראפית גבוהה פי , 3בה שיעור התביעות גבוה פי ', נסיה אבקר� פ



  

  

  

  

  

  

 

  9 מתוך 6 דעמו
    |מ"הפניקס  ניהול  קרנות  פנסיה  וגמולים  בע

  53454גבעתיים , 53דרך השלום : משרד ראשי

  מה נית� להפיק מהוכחת הטענות האמורות

  

התשואה הדמוגראפית אינה כוללת מדד לאיכות  נית� לקבוע כי , הטענות האמורותהיות והוכחו

  .אשר אינו מושפע משיעור התביעות שבקר�, אלא צופנת בחובה מדד נוס�, הקר� בלבד

  

  :נית� לחלק את התשואה הדמוגראפית לשני מרכיבי תשואה, לכ�

 .אינו בר חיזויולכ� , מושפע משיעור התביעות שבקר�, החלק הראשו� .3

  .נית� לחיזויולכ� , מושפע מנתוני� טכניי� בלבד, החלק השני .4

  

יתקיי� עוד� או , בקר� פנסיה חדשה מסוימת כי ,הינה לקבועמטרתו של המדד שיוצג להל� 

אשר ישפיע על ו, הנית� לחיזוי, בהשוואה לקר� פנסיה אחרת, וסר בתשואה הדמוגראפיתח

   .או לתוספת ידועה בתשואה/ באופ� הדומה להחזר דמי ניהול מ� הצבירה ו,תשואתה של הקר�

  

  .  להוות פרמטר נפרד ומשמעותי בדירוגה של קר� פנסיהעשוי זהמדד  ,מסיבות אלו

  

  

  תשואה הדמוגראפיתב �עודהאופ� בו נית� לחזות 

  

  .TEDRיחושב לצור� חיזוי עוד! בתשואה הדמוגראפית ייקרא המדד אשר 

TEDR � Technical Excess Demographic Return    � תדמוגראפיטכני בתשואה ה עוד�   
     

מי הביטוח וכ� שיעור יהא שיעור ד, מדד זה יחושב תחת ההנחה כי בקרנות הפנסיה אות� נשווה

שיעור (בכדי לנטרל גורמי� שאינ� ברי חיזוי השוויו� הונח . שווהמתוכ� ישול� ר התביעות אש

, היות וכ!. )'ראה נספח א(אשר לשיעור דמי הביטוח ב הדמיו� שקיי� בי� הקרנותועקב ) תוהתביע

שביחס בי� דמי הטכניי� מ� ההבדלי� רק  הנובע ,תהדמוגראפיבתשואה  חוסר/יציג המדד עוד�

  ).תדמוגראפיטכני בתשואה ה עוד! –ומכא� שמו ( ק� הנכסי� המנוהלהגמולי� ובי� הי

  

, היות וכ!. לידי מבטחי משנה מועברי� חלק גדול מדמי הביטוח,  בקרנות פנסיה קטנות: הערה

 .אשר כמעט ולא תתקיי� בה� תשואה דמוגראפית חיובית, זה אינו רלוונטי בקרנות אלומדד 
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   בכל אחת מ� הקרנותתאפיהדמוגרהטכני בתשואה חישוב העוד� 

נלקחו נתוני� אלו .  הנכסי�ויתרת דמי הגמולי� הינ� לצור! חישוב המדד אשר שימשוהנתוני� 

  .שטות היחסית בחישוב מדד זהומכא� הפ, מתו! מערכת הפנסיה נט

  

  'קר� ה  'קר� ד  'קר� ג  'קר� ב  'קר� א 

 $314,320  $548,340  $1,257,890  $2,072,980  $2,758,310    שנגבודמי גמולי�

 23,700 $ 41,345 $ 94,845 $ 156,303 $ 207,977 $ )3 ()7.45%(דמי ביטוח 

 7,238 $ 12,627 $ 28,967 $ 47,737 $ 63,519 $ )3 ()30.54%(תביעות 

 $16,461  $28,717  $65,878  $108,565  $144,457  טכניעוד� דמוגראפי 

 1,118,833 $ $2,629,055  6,548,324 $ 10,661,672 $ 18,814,213 $ ממוצעתיתרת הנכסי� ה

 1.47% 1.09% 1.01% 1.02% 0.77% טכניתתשואה דמוגראפית 
TEDR  � עוד� טכני 

  בתשואה הדמוגראפית
-0.30% -0.05% -0.07% 0.02% 0.40% 

  

  :).נתוני� באלפי  (הסבר לנתוני� ולחישובי� בטבלה

 מתו� מערכת הפנסיה נט, 2007בשנת  גמולי� שנגבוה דמי – דמי הגמולי� שנגבו

  מתו� דמי הגמולי� שנגבו7.45% – )3(דמי ביטוח 

  מתו� דמי הביטוח 30.54% – )3(תביעות 

 בקיזוז התביעות ,  דמי הביטוח– טכניעוד� דמוגראפי 

 מתו� מערכת הפנסיה נט, השנהאותה היק! הנכסי� הממוצע אשר נוהל בקר� במהל�  - יתרת הנכסי� הממוצעת

  לחלק ביתרת הנכסי� הממוצעתטכני עוד! דמוגראפי – טכניתתשואה דמוגראפית 

 )1.07%(בכל הקרנות הנבדקות  הטכניתממוצע התשואה הדמוגראפית  חושב, TEDRלצור� חישוב 

TEDR � לה חושב מסוימת בקר� הטכניתהתשואה הדמוגראפית  – טכני בתשואה הדמוגראפית עוד� TEDR ,

 בכל הקרנות הנבדקותהממוצעת הטכנית וגראפית בקיזוז התשואה הדמ

  

   לכל אחת מ� הקרנותTEDRתוצאות חישוב מדד 

 .הטכני בתשואה הדמוגראפית העוד! – TEDRלכל אחת מ� הקרנות חושב  .1

 ,נוכל לצפות את העוד! בתשואה הדמוגראפית,  שחושב לשתי קרנותTEDR - א� נשווה את ה .2

 .תשיג האחת על פני האחרתאשר 

נוכל , )0.30%מינוס  (' בקר� א TEDR -ל) 0.40% ('בקר� ה TEDR -  א� נשווה את ה–לדוגמה  .3

 .'מאשר בקר� א 0.70% -תהא גבוהה ב, 'בקר� התושג ר שאלצפות כי התשואה הדמוגראפית 

, במידה ואנו מתקשי� להערי� באיזו מ� הקרנות תהא תשואת ההשקעות גבוהה יותר, מכא� .4

נוכל לצפות כי התשואה הכוללת , הא תשואת ההשקעות שווה נניח כי בשתי הקרנות תולכ�

בתשואה אשר חושב  הטכני העוד!עקב  ('קר� א מזו של 0.70% - תהא גבוהה יותר ב'בקר� ה

 ).הדמוגראפית

  

 וכי שיעור 7.45%לצור� חישוב המדד הונח כי שיעור דמי הביטוח אשר ייגבו מתו� דמי הגמולי� יעמוד עד  )3(

נתוני� אלו ה� ממוצע שיעור דמי הביטוח ושיעור . 30.54%יעמוד על מתו� דמי הביטוח התביעות אשר ישול� 

  .' ראה נספח א,להרחבה. התביעות אשר חושב בכל אחת מ� הקרנות



  

  

  

  

  

  

 

  9 מתוך 8 דעמו
    |מ"הפניקס  ניהול  קרנות  פנסיה  וגמולים  בע

  53454גבעתיים , 53דרך השלום : משרד ראשי

  TEDRמדד אופ� חישוב הערות לגבי 

  .לצור� חישוב המדד נלקחו מתו� מערכת הפנסיה נטהנדרשי� הנתוני�  .1

 .סית לחישובמדד זה נוח ופשוט יח, היות וכ� .2

של קר� הדמוגראפית ה ת מאפשר לחזות את העוד� אשר יתקיי� בתשואTEDRמדד  .3

ומבלי ,  בלבדצבירההדמי גמולי� וגובה וזאת בהסתמ! על ,  ביחס לקר� אחרתמסוימת

 הרכב ,אופ� ניהול נכסיה, לשיעור התביעות אשר יחול בה באשר עדיפותשנדרש להניח 

 .או אינו גלוי לציבור/אחר שאינו בר חיזוי ואו כל נתו� /האוכלוסייה שבה ו

 :הבאי� פרמטרי� משינוי ההמדדתוצאות יושפעו  כיצד ולבחו�ניתוח רגישות  נית� לערו! .4

  בשיעור דמי הביטוח אשר ייגבו בקרנות קיטו�/לבחו� את ההשפעה של גידול  .א

  בשיעור הממוצע של התביעות קיטו�/לבחו� את ההשפעה של גידול  .ב

 . בדירוג לשינויא! לא , עוד� הצפוי בתשואההפער ב לשינוי יביאי� שינוי הפרמטר  .ג

 .תציג יתרו� תחת כל פרמטר נבחר, קר� הצפויה להשיג תשואה עודפת על פני קר� אחרת  .ד

 .ומסיבה זו יישמר, יחס שבי� דמי הגמולי� לצבירההינו טכני ונובע מהעוד� התשואה   .ה

 :חזית ארוכת טווח לשני� הבאותנית� לערו! ת, פנסיה נט� שבנתוניבהסתמ! על ה .5

 הצפוי בכל אחת מ� הקרנות) דמי הגמולי�(� את זר� ההפקדות להערי  .א

 להערי� את יתרת הנכסי� הצפויה בכל אחת מ� הקרנות  .ב

 בכל אחת מ� הקרנות הצפוי ) TEDR(הטכני בתשואה הדמוגראפית לחשב את העוד!   .ג

 קר� בשני� הבאותכל צפוי בתשואתה של חוסר / הערכה לגבי עוד!תאפשר התוצאה  .ד

 :ניתוח רגישות של הפרמטרי� המשתתפי� במדד ועריכת תחזית ארוכת טווח .6

 מתו� 30.54% ושיעור תביעות בגובה של 7.45%הבחירה בשיעור דמי ביטוח בגובה של   .א

 לבחורנית� . )'ראה נספח א (2007דמי הגמולי� נעשה בהסתמ� על הדוחות של שנת 

נית� , מכא� .) מספר שני�פני-עלבחינת הדוחות מצעות בא –לדוגמה  (שוני�שיעורי� ב

 . )ה.4ההערה בסעי! ראה ו( תחת מספר תרחישי� TEDRלחשב את מדד 

 בכל אחת מ� תהדמוגראפיהטכני בתשואה בעת עריכת תחזית ארוכת טווח לעוד!   .ב

נית� , מכא�. דמי הגמולי� ויתרת הנכסי� הצבורה יש להניח הנחות באשר ל,הקרנות

 .)שיעורי גידול שוני�(החישוב תחת מספר תרחישי� ת לערו� א

, משתתפי� בואשר פרמטרי� ה תו! ביצוע ניתוח רגישות לשינוי TEDRחישוב מדד   .ג

ולא , של קר� מסוימת כטווחהדמוגרפית  הצפוי בתשואה החוסר/העוד�יביא להערכת 

 פני קר� על' בקר� אהצפוי הדמוגראפית תשואה הטכני בעוד! ה –לדוגמה  (מדויקכמספר 

 ונבח�היות ( המדד מהימנותו שליחזק את  זה חישוב ).0.75% - ל0.35%בי� מוער� ' ב

 .)תחת מספר תרחישי� אפשריי�
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   הפרמטרי� שנלקחו לצור! חישוב המדד�' נספח א

  

שיעור דמי הביטוח ושיעור התביעות בה� נעשה שימוש לצור� חישוב המדד נלקחו מתו� הדוחות 

  ): $במיליונינתוני� ( ומתו� מערכת הפנסיה נט של משרד האוצר 2007של הקרנות לשנת 

  

 'קר� ה 'קר� ד 'קר� ג 'קר� ב  'קר� א  
 1,119 2,629 6,548 10,662 18,814   יתרת הנכסי� הממוצעת

 314 548 1,258 2,073 2,758 דמי הגמולי� שנגבו
 20.7 40.9 95.6 153.2 227.4  דמי הביטוח שנגבו 

�
תוני

נ
 

 1.53% 1.24% 1.05% 0.73% 0.75% תשואה דמוגראפית בפועל
 6.57% 7.46% 7.60% 7.39% 8.24% שיעור דמי הביטוח

 17.1  32.6  68.8  77.8  141.1  סכו� העוד� הדמוגראפי 
 3.5 8.3  26.9  75.4  86.3  סכו� התביעות

�
בי

שו
חי

 

 17.16% 20.30% 28.11% 49.21% 37.94% שיעור התביעות 
  

  

  :הסבר לנתוני� ולחישובי� בטבלה

 שנה היק! הנכסי� הממוצע אשר נוהל בקר� במהל� – יתרת הנכסי� הממוצעת

 השנהאותה  דמי הגמולי� שנגבו במהל� – דמי הגמולי� שנגבו

 מתו� דמי הגמולי�, השנהאותה  דמי הביטוח שנגבו במהל� – דמי הביטוח שנגבו

 2007מוגראפית בשנת  התשואה הד– תשואה דמוגראפית בפועל

  סכו� דמי הביטוח לחלק בסכו� דמי הגמולי�– שיעור דמי הביטוח

  תשואה דמוגראפית בפועל כפול יתרת הנכסי� הממוצעת– סכו� העוד� הדמוגראפי

  דמי הביטוח שנגבו פחות סכו� העוד! הדמוגראפי– סכו� התביעות

  שנגבוהביטוח סכו� התביעות לחלק בדמי – שיעור התביעות

  

 הונח כי שיעור דמי הביטוח אשר ייגבו מתו� דמי הגמולי� יעמוד עד ,לצור� החישוב המדד, מכא�

ממוצע שיעור דמי  (30.54%יעמוד על מתו� דמי הביטוח  וכי שיעור התביעות אשר ישול� ,7.45%

  ).כאמור,  בכל אחת מ� הקרנותוחושבר שאהביטוח ושיעור התביעות 

 


