
 השקעות לחקר הפורום
אלטרנטיביות

ר משה ברקת וגיא לקן"ד
עדי טפיארו: עוזר מחקר

על השקעות חברות הביטוחהסולבנסיהשפעת 
2026, יולי



מבוא
רקע

וחוסכיםמבוטחיםעבורשקליםימיליארדמאותומנהלותבישראלהגדוליםהמוסדייםמהמשקיעיםהןהביטוחחברות•

ובהן,רגולטוריותמדרישותגםאלאוסיכוןתשואהמשיקולירקלאמושפעותהביטוחחברותשלההשקעההחלטות•

הוןדרישות

הביטוחחברתשלההוןדרישותלביןהנכסיםבתיקהסיכוןרמתביןישירבאופןקושר Solvency IIמשטר•

למחקרהמוטיבציה

הנוסטרובתיקהביטוחחברותשלהנכסיםהקצאתעללהשפיעעשויותהוןדרישות•

ההשקעותבתיקשונהמשקללקבלעשוייםולכןשונותהוןדרישותנושאיםשוניםנכסים•

נמוךפירעוןכושריחסבעלותחברותעבורבמיוחדמשמעותיתלהיותעשויהזוהשפעה•

המחקרשאלת

?הביטוחחברותשלההשקעההעדפותעלהשפיעו2019בשנתהסולבנסיבתקנותהשינוייםכיצד•



Solvency IIשינויים מרכזיים במשטר 
(Infrastructure Investments)השקעות בתשתיות 

תשתית ובחברות תשתית  בפרויקטיהאיחוד האירופי העניק הקלות בדרישות ההון להשקעות •

ההקלות התבססו על ההערכה כי תזרימי המזומנים של נכסי תשתית יציבים וארוכי טווח ומתאימים לאופי  •

ההתחייבויות של חברות הביטוח

מטרת השינוי הייתה לעודד השקעות ארוכות טווח של משקיעים מוסדיים במימון תשתיות•

Strategic Equity Investments))מניות אסטרטגיות 
האיחוד האירופי הפחית את דרישות ההון בגין החזקות אסטרטגיות ארוכות טווח במניות  •

מטרת השינוי הייתה לצמצם את ההשפעה של תנודתיות שוק קצרת טווח על החלטות השקעה ארוכות טווח•

ההקלה נועדה לעודד חברות ביטוח להחזיק השקעות אסטרטגיות לאורך זמן ולא להקטין חשיפה למניות בשל שיקולי  •

הון רגולטוריים בלבד

הטמעה בישראל
בישראל אומצו בהדרגה התאמות המבוססות על העדכונים האירופיים Solvency IIבמסגרת עדכון משטר 

ובפרט במניות אסטרטגיות ובהשקעות  , כתוצאה מכך השתנו התמריצים הרגולטוריים להשקעה בנכסים ארוכי טווח

תשתית



סקירת ספרות
•Douglas, Noss & Vause (2017) – The Impact of Solvency II Regulations on Life Insurers’ Investment Behaviour

בהתאםשוניםנכסיםסוגילהחזיקביטוחחברותשלהתמריציםאתמשנה Solvency IIכיצדהמראהמבנימודלמפתחים

.ההוןלדרישות

•Braun, Schmeiser & Schreiber (2017) – Portfolio Optimization Under Solvency II

ועלולותביטוחחברותשלהאופטימליתהנכסיםהקצאתעלמשמעותיבאופןמשפיעות Solvency IIשלההוןדרישותכימראים

.הוןעתיריבנכסיםהשקעותלהפחתתלהוביל

•Hellgren & Sjöstrand (2015) – Asset Allocation Under Solvency II

.Solvency IIמדרישותהנובעותההוןעלויותאתבמפורשהכוללתהשקעותתיקשלאופטימיזציהמסגרתמפתחים

•Gatzert & Kosub (2014) – Insurers' Investment in Infrastructure

 Solvency IIתחתמטופלותהןשבובאופןרבהבמידהתלויהביטוחחברותעבורתשתיתהשקעותשלהאטרקטיביותכימראים

.הנלוותההוןובדרישות

•OECD (2012) – The Effect of Solvency Regulations and Accounting Standards on Long-Term Investing

טווחארוכילנכסיםמוסדייםמשקיעיםשלהחשיפהעללהשפיעעשויותהוןשדרישותלכךותיאורטיותאמפיריותעדויותסוקר

.מסוכניםולנכסים



השקעה במניות של חברות תשתיות בישראל
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השקעה בחוב של חברות תשתיות בישראל



ן נדלן מניב בישראל"החזקות בנכסי נדל
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החזקות במניות של חברות פרטיות בישראל
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סיכום
הנוסטרועל השקעות הסולבנסיאנו מזהים השפעה מובהקת של התיקונים בהוראות 

עיקר האפקט מגיע מהשקעות בנכסים מקומיים, בתשתיות ובמניות פרטיות

חסמים להשקעות יעילות יותר יוצרות הסולבנסיהאם קיימים תחומים שבהן הוראות 
?חברות הביטוחבקרב ובפגיעה בהקצאת ההשקעות האופטימלית 

האם נכון לתת הקלות בדרישות ההון בסקטורים שבהם המחוקק רוצה לייצר  
?הנוסטרותמריצים להגדלת היקפי ההשקעות על ידי 
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