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דברי החשב הכללי

אני מתכבד להציג בפניכם את הדוח השנתי לשנת 2023 של יחידת ניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי� הדוח 
השנתי הוא נדבך חשוב בהגברת השקיפות בניהול החוב הממשלתי והוא כולל ניתוח של פרופיל החוב המקומי והחיצוני, 

מדדי סיכון ואסטרטגיית גיוסי החוב, וזאת תוך ניתוח השפעות המלחמה על החוב הממשלתי�

שנת 2023 הייתה שנה מאתגרת לכלכלה הישראלית, אשר התמודדה עם אתגרים חיצוניים ופנימיים מורכבים, שהביאו 
לעלייה בחוסר הוודאות הכלכלית, ובראשם מלחמת 'חרבות ברזל', שפרצה בעקבות מתקפת הטרור הרצחנית ביום 
והמחאה  ועוד קודם לכן על רקע שינויי החקיקה שביקשה הממשלה לקדם במערכת המשפט  7 באוקטובר 2023 
הציבורית הנרחבת שנלוותה להם� המלחמה, אשר שינתה באופן מהותי את התמונה הכלכלית לשנת 2023, הביאה 
וירידה  להשלכות רחבות היקף, שהתבטאו בשינוי בסדרי העדיפויות של משרדי הממשלה, תוך גידול ניכר בהוצאות 

בהכנסות, ובהתאם לכך לעליה חדה בצרכי המימון� 

מדינת ישראל נכנסה למלחמה עם פרופיל חוב חזק מאוד� אורך החוב )ATM( עמד על מעל 9 שנים, יחס מיחזור החוב 
)Rollover Ratio( עמד על כ-8%, יחס החוב לתוצר עמד על שיעור של כ-60% בלבד, ולולא המלחמה מגמת הירידה 
ביחס החוב לתוצר הייתה צפויה להימשך� כצפוי, יחס החוב לתוצר בשנת 2023 עלה לשיעור של 9%�61, זאת כחלק 
מהגדלת ההוצאות הביטחוניות, האזרחיות והתמיכה בפעילות המשק ואנו צופים כי מגמה זו תימשך גם בשנת 2024� 
וניהול אחראי של החוב הממשלתי לאורך שנים, הם אלו שאפשרו לממשלה את  מגמת הירידה ביחס החוב לתוצר 

הגמישות המימונית הנדרשת על מנת לממן פעילותה ולבצע הרחבות פיסקאליות בעתות חירום ומשבר�

לאור העלייה החדה בצרכי המימון של מדינת ישראל מאז פרוץ המלחמה, היקפי גיוסי החוב ברבעון האחרון לשנת 
2023 הוגדלו באופן משמעותי� גיוס החוב התבצע הן בשוק המקומי הסחיר והן בשווקים הגלובליים, והסתכם בשנת 
2023 כולה בסך של כ-160 מיליארד שקל, מתוכם כ-81 מיליארד שקל מאז פרוץ המלחמה� יחס הכיסוי )עודף ביקוש 
ביחס להיצע( הכולל הממוצע בהנפקות בשוק המקומי עמד על 7�4 לעומת יחס כיסוי ממוצע של 3�4 בשלושת הרבעונים 
הראשונים של שנת 2023, זאת על אף העלייה החדה בהיקף ההנפקות� יכולת התגובה המהירה לעליה בצרכי המימון 
וקיום  בינלאומי מגוון  והבינלאומיים, בסיס משקיעים  גבוהה מאוד לשוקי ההון המקומיים  לנגישות  התאפשרה הודות 

ארגון הבונדס המשמש כמשקיע פעיל� 

על רקע האתגרים הכלכליים הרבים, שנת 2023 לוותה בעיסוק מקצועי, ציבורי ותקשורתי נרחב בדירוג האשראי של 
דירוג  את   S&P דירוג האשראי  אישרה מחדש חברת  פרוץ המלחמה,  לאחר   ,2023 נובמבר  בחודש  ישראל�  מדינת 
האשראי של מדינת ישראל ברמה של -AA ועדכנה את התחזית מ"יציבה" ל-"שלילית"� בחודש אוקטובר 2023, אישרה 
ישראל ל"מעקב  ישראל ברמה של +A אך הכניסה את  מחדש חברת דירוג האשראי Fitch את דירוג האשראי של 
שלילי" נוכח ההשפעות האפשרויות של המלחמה על המשק� בחודש אפריל 2024 הודיעה חברת הדירוג Fitch על 
הסרת ה"מעקב השלילי" ועל עדכון תחזית הדירוג מ"יציבה" ל"שלילית"� חברת דירוג האשראי Moody's אישרה מחדש 
בחודש אפריל 2023, את דירוג האשראי של ישראל ברמה של A1 אך עדכנה את תחזית הדירוג מ"חיובית" ל-"יציבה", 
לראשונה מאז החלה   ,2024 פברואר  בחודש  שלילי"�  ל-"מעקב  ישראל  מדינת  את  הכניסה   2023 נובמבר  ובחודש 
מדינת ישראל להיות מדורגת, הורידה חברת דירוג האשראי Moody's את דירוג האשראי של ישראל לרמה של A2 עם 

תחזית "שלילית"�

בחודש מרץ 2024, לראשונה מאז פרוץ המלחמה, הושלמה בהצלחה הנפקה ציבורית של אגרות חוב דולריות בשווקים 
הבינלאומיים� במסגרת ההנפקה הונפקו 3 אגרות חוב חדשות לטווח של 5 שנים, 10 שנים ו-30 שנה בהיקף כולל של 
8 מיליארד דולר� בהנפקה נרשמו הביקושים הגבוהים ביותר אי-פעם בהיסטוריה של מדינת ישראל, בהיקף של 38 
מיליארד דולר, והם הובלו על ידי למעלה מ-400 משקיעים אסטרטגיים איכותיים מכ-36 מדינות מכל רחבי העולם� 
לבסיס  נגישות  מאפשרת  התשואות,  עקום  לאורך  טווחים  ל-3  חוב  אגרות  מונפקות  בה  שנבחרה,  ההנפקה  שיטת 
משקיעים רחב ומגוון, תוך הוזלת עלויות המימון ונהוגה על ידי מדינות רבות ברחבי העולם� הצלחת ההנפקה מהווה 
הבעת אמון חסרת תקדים של המשקיעים הבינלאומיים הגדולים ביותר בעולם בכלכלה הישראלית, אמון אשר נבנה 
במשך שנים רבות ומאפשר את גיוון והעמקת ערוצי המימון בחוב הממשלתי� היכולת לגייס חוב בשווקים הבינלאומיים, 
גם בעת המלחמה, בהיקפים משמעותיים מאוד, וביחסי כיסוי גבוהים, מלמדת על הנגישות הגבוהה של מדינת ישראל 

לשווקים ומהווה עדות לחוסנו של המשק הישראלי�

לסיכום, אני מבקש להודות לעובדי יחידת החוב הממשלתי בחטיבת המימון על עבודה מאומצת וניהול חוב יעיל ואיכותי 
בתקופה מאתגרת ובסביבה כלכלית מורכבת, תוך מתן מענה מהיר ויעיל לצרכי המימון המשתנים� 

יישר כח� 

בברכה,

יהלי רוטנב רג
החשב הכללי



תקציר 
מנהלים
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מטרות ניהול החוב הממשלתי

ייעודה של יחידת ניהול החוב הממשלתי הינו מימון פעילות הממשלה תוך שירות המטרות ארוכות הטווח בניהול 
זו מתייחסת הן לשיקולי המדינה כמנפיק, הפועל לאיזון בין עלות הגיוס לבין סיכונים  החוב הממשלתי� מדיניות 
להם החוב הממשלתי חשוף, והן לשיקולי המדינה כריבון, הפועל לתמיכה ולפיתוח שוק ההון הישראלי בכלל ושוק 

איגרות החוב הממשלתיות בפרט�

נטל החוב בתקציב המדינה,  וכן על  ישיר על שיעור החוב הממשלתי מהתוצר  גיוס החוב משפיע באופן  היקף 
המתבטא בתשלומי הריבית השוטפים על החוב� היקפי הגיוס המתוכננים מתבססים על צרכי המימון הנגזרים 
ותמהיל ההנפקות  וכן בהתאם לצרכים הנובעים ממחזור החוב הקיים� אפיקי הגיוס, טווחי הגיוס  מגירעון הצפוי 
נקבעים בהתאם לתוכנית אסטרטגית שנתית ורב-שנתית ותוך התאמה והתחשבות בשיקולים שוטפים הנגזרים 

מהתפתחויות בשווקים הפיננסיים ובצרכי הגיוס�

אסטרטגיית גיוס החוב

אסטרטגיית גיוס החוב נקבעת באמצעות מכלול של מודלים, אינדיקטורים וסימולציות השואפים למזער את עלות 
הנובעים  שיקולים  איכותיים,  שיקולים  על  מבוססת  הגיוס  אסטרטגיית  כן,  כמו  רצויה�  סיכון  רמת  בהינתן  החוב 
ממבנה עקום איגרות החוב הממשלתי, מענה לצורך הגברת הנזילות, פיתוח ועומק שוק איגרות החוב, הרחבת 

בסיס המשקיעים ועוד� אסטרטגיית גיוס החוב פועלת ב-3 אפיקי גיוס מרכזיים:

גיוס מקומי סחיר 

1
גיוס מקומי לא סחיר 

2
גיוס חיצוני

3

יחס חוב תוצר

יחס החוב לתוצר מהווה אינדיקטור מרכזי לבחינת חוסנה הפיננסי של המדינה� בשנים שקדמו למשבר הקורונה, 
הקטינה מדינת ישראל את יחס החוב לתוצר באופן עקבי, מגמה אשר בולטת לחיוב בהשוואה עולמית� בהתאם 
לתחזיות החשב הכללי מגמה זו הייתה צפויה להמשך גם בשנת 2023 אילולא פרוץ מלחמת "חרבות ברזל", אשר 
נטו בחודשים אוקטובר-דצמבר  ומהירה בצרכי המימון הממשלתיים� סך הגיוס הממשלתי  הובילה לעליה חדה 

בלבד עמד על כ-50 מיליארד ש"ח, כאשר סך הגיוס נטו עבור כל שנת 2023 עמד על כ-55 מיליארד ש"ח� 

לתוצר  החוב  יחס   �61�9% על  ועמד   2022 לשנת  ביחס  בכ-4%�1  עלה   2023 בשנת  הציבורי  לתוצר  החוב  יחס 
הממשלתי בשנת 2023 עלה בכ-5%�1 ביחס לשנת 2022 ועמד על כ-3%�60�

יחס החוב הממשלתי והציבורי מהתוצר 2014-2023
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 יחס חוב תוצר ממשלתי    יחס חוב תוצר ציבורי

אנו מתכבדים להגיש את הדו"ח השנתי לשנת 2023 מטעם 
היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי.

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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גיוסים בשנת 2023

כ-160  גייסה  החוב הממשלתי  יחידת   2023 בשנת 
מיליארדי ש"ח ברוטו, מתוכם כ-81 מיליארדי ש"ח 
לעומת  זאת  ברזל"�  "חרבות  מלחמת  פרוץ  מאז 

כ-63 מיליארדי ש"ח בכל שנת 2022�

בכ-116  הסתכם  הסחיר  המקומי  באפיק  הגיוס 
סחיר  הלא  המקומי  באפיק  הגיוס  ש"ח�  מיליארדי 
הסתכם בכ-5 מיליארדי ש"ח ובאפיק החיצוני הגיוס 

הסתכם בכ-40 מיליארדי ש"ח�

72%
סחיר מקומי

25%
חיצוני

3%
לא סחיר 
מקומי

 הרכב
 גיוס החוב

 בשנת
2023

מלאי החוב הממשלתי

מיליארדי ש"ח  כ-1,037  לעומת  מיליארדי ש"ח  כ-1,127  על  ועמד  גדל החוב הממשלתי בכ-7%�8   2023 בשנת 
אשתקד� עיקר הגידול הנומינלי בחוב הממשלתי נבע מגיוס נטו חיובי בסך כ-55 מיליארדי ש"ח� כמו כן, הגידול 

בחוב הממשלתי הושפע מגורמי שוק )אינפלציה, ריבית ושער חליפין( אשר הסתכמו לכ-35 מיליארדי ש"ח�

37%
צמוד מדד

55%
ריבית 
קבועה

8%
ריבית 
משתנה

מקומי 
סחיר

81%
פנסיה

2%
שונות

17%
ביטוח

מקומי 
לא סחיר

80%
הנפקות עצמיות

7%
ערבויות

12%
ארגון הבונדס

1%
הלוואות 
ממשלות 
זרות 
ומלווים 
שונים

מט"ח
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הוצאות הריבית על החוב הממשלתי

שיעור ההוצאה בגין הריבית ביחס לתוצר עמד בשנת 2023 על 4%�2 בדומה לשנת 2022 וזאת בהמשך למגמת 
הנומינלית  עולה עם השנים לאור העליה  ריבית  בגין  הנומינלית  הירידה שנרשמה בעשור האחרון� סך ההוצאה 
בתשואות  הכללית  והעלייה  הצמודות(  החוב  איגרות  על  )השפעה  לצרכן  המחירים  במדד  העלייה  החוב,  בסך 
המשולמות על איגרות חוב ממשלתיות בארץ ובחו"ל� על אף האמור, נרשם קיטון מתמשך בהוצאות הריבית ביחס 

לתוצר כתוצאה מצמיחה מתמשכת בתוצר� 

הוצאות הריבית ביחס לתוצר 2014-2023 )במיליארדי ש"ח, באחוזים(
6%

20

30

40

50

4%

2%

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

39.0 38.3 37.6 37.1 37.3 38.1 38.0 40.9 42.1 44.7

3.5%
3.3%

3.0% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 2.6%
2.4% 2.4%

■ הוצאות ריבית    הוצאות ריבית ביחס לתוצר

דירוג האשראי של ישראל

לאחר פרוץ מלחמת "חרבות ברזל" ביצעו חברות 
הדירוג התאמות לפרופיל הדירוג�

בחודש נובמבר 2023, אישרה מחדש חברת הדירוג 
של  ברמה  ישראל  של  האשראי  דירוג  את   "S&P"

-AA ועדכנה את התחזית מ-"יציבה" ל-"שלילית"�

 "Moody's" הדירוג  חברת   ,2023 אפריל  בחודש 
אישרה מחדש את דירוג האשראי של ישראל ברמה 
מ-"חיובית"  הדירוג  תחזית  את  ועדכנה   A1 של 
על  החברה  הודיעה  נובמבר  בחודש  ל-"יציבה"� 
הצבת דירוג האשראי תחת "מעקב שלילי"� בחודש 
פברואר 2024 הורידה חברת הדירוג Moody's' את 
דירוג האשראי של ישראל ברמת אחת, לרמה של 
את  החברה  סיימה  בכך  'שלילית',  תחזית  עם   A2
בחינת הדירוג שבוצעה במסגרת "המעקב השלילי"�

חברת  מחדש  אישרה   ,2023 אוקטובר  בחודש 
ישראל  של  האשראי  דירוג  את   "Fitch" הדירוג 
שלילי"  "מעקב  תחת  אותו  והציבה   A+ של  ברמה 
על  הדירוג  חברת  הודיעה   2024 אפריל  ובחודש 
הסרת ה"מעקב השלילי" ועל עדכון תחזית הדירוג 

מ"יציבה" ל"שלילית"�

דירוג איגרות חובחברת הדירוג
תחזיתבחו"ל

Moody'sA2שלילית

 Standard &
  Poor'sAA-שלילית

FitchA+שלילית

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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מח"מ החוב הממשלתי

לפדיון  הממוצע  הטווח   ,2023 בשנת 
)ATM( של החוב הממשלתי )מקומי סחיר, 
מקומי לא סחיר וחיצוני( ירד ביחס לשנת 
 9�3 לעומת  שנים   8�9 על  ועמד   ,2022
הממוצע  בטווח  הירידה  אשתקד�  שנים 
מלחמת  רקע  על  התרחשה  לפידיון 
"חרבות ברזל" והעלייה החדה בצרכי גיוס 
- במסגרתם בוצע החל מחודש אוקטובר 

גיוס נרחב לטווחים של 3-10 שנים�

מידע נוסף אודות סיכוני החוב הממשלתי 
6ניתן לראות בפרק תיק החוב�

8

10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

7.4 7.3
7.5

7.8 7.9
8.2

9.2 9.1
9.3

8.9

הטווח הממוצע לפדיון החוב הממשלתי בשנים 2014-2023 )בשנים( 

חוב מקומי לא סחיר

בשנת 2023 שיעור החוב הלא סחיר היווה כ-30% מתיק החוב� שנת 2023 הינה השנה הראשונה בה לא התבצע 
החוב  איגרות  לביטול  הרפורמה  תחולת  לאור  וזאת  הפנסיה�  לקרנות  "ערד"  מסוג  מיועדות  חוב  איגרות  גיוס 
המיועדות שנכנסה לתוקף בשנת 2022 בחודש אוקטובר� על כן שיעור הגיוס הלא סחיר מסך גיוס החוב הממשלתי 
ירד משמעותית מכ-20% בממוצע בשנים האחרונות לכ-3% בשנת 2023� היקף הגיוס הלא סחיר בשנת 2023 
עמד על כ-5 מיליארדי ש"ח, לעומת כ-12 מיליארדי ש"ח אשתקד� מרבית הגיוס מיוחס למחזור חוב אשר הונפק 

לחברות הביטוח�

חוב חיצוני

בשנת 2023 שיעור החוב הנקוב במטבע חוץ היווה כ-16% מתיק החוב� במהלך הרבעון האחרון של השנה, לאחר 
פרוץ מלחמת "חרבות ברזל", בוצעו 14 הנפקות פרטיות במטבע זר בסך של כ-23 מיליארדי ש"ח� 

במרץ 2024 הושלמה בהצלחה הנפקה ציבורית של אגרות חוב דולריות בשווקים הבינלאומיים, לראשונה מאז 
פרוץ המלחמה� במסגרת ההנפקה הונפקו 3 אגרות חוב חדשות לטווחים של 5, 10  ו-30 שנה בהיקף כולל של  8 
מיליארד דולר� הביקושים בהנפקה הסתכמו לסך של כ-38 מיליארד דולר, פי 75�4 מהסכום שהונפק - הגבוהים 

ביותר שנרשמו אי-פעם בישראל�

לצורך ניהול החשיפה לשע"ח, מבצעת יחידת 
החוב עסקאות גידור בהתאם לתכנית גידורים 
סדורה� נכון לסוף שנת 2023, ללא עסקאות 
נקוב  החיצוני  החוב  ממלאי  כ-64%  גידור, 
בדולר, כ-34% ממלאי החוב נקוב באירו וכ-
לאחר  אחרים�  במטבעות  נקוב  הנותר   2%
שקלול עסקאות גידור שבוצעו, חשיפת מלאי 
ומטבעות אחרים  אירו  לדולר,  החוב החיצוני 
יורדת לרמה של 52%, 26% ו-2%, בהתאמה� 

מעסקאות  שכתוצאה  היא  הדבר  משמעות 
הופך  החיצוני  החוב  ממלאי  כ-20%  הגידור 

להיות שקלי במהותו�

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

שקל אחר אירו דולר ארה”ב

20
%

0% 26
%

34
%

52
%

64
%

2% 2%

■ מלאי לאחר גידור   ■ מלאי לפרי גידור

הרכב החשיפה למט"ח לפי חלוקה מטבּעי ת
ללא עסקאות גידור ולאחר עסקאות גידור
ֵ
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חוב מקומי סחיר

בשנת 2023 שיעור החוב הסחיר הנקוב בשקלים היווה כ-54% מסך מלאי החוב, וזאת לעומת כ-53% אשתקד� 
כמו כן, שיעור הגיוס בשנת 2023 לבדה באמצעות השוק המקומי הסחיר עמד על 72% לעומת 65% בשנת 2022, 
החל  מלהנפיק  חדלה  המדינה  אותן   - "ערד"  מסוג  חוב  באיגרות  הרפורמה  מתחולת  כתוצאה  היתר  בין  זאת 
ל-116 מיליארדי ש"ח, מתוכם  הגיוס בשנת 2023 באמצעות השוק המקומי הסחיר הסתכם  מאוקטובר 2022� 
ברבעון האחרון גיוסו כ-36 מיליארדי ש"ח באמצעות מכרזי הנפקות, וכ-16 מיליארדי ש"ח באמצעות מכרזי החלף�

המסחר באיגרות חוב ממשלתיות בשוק המשני

המסחר באיגרות החוב הממשלתיות במהלך שנת 2023 התאפיין בתנודתיות לאורך השנה� נרשמה עלייה במחזורי 
המסחר בכלל האפיקים בהשוואה לשנה הקודמת� עקומי התשואה נסחרו בשנת 2023 במגמה מעורבת, כאשר 
החלק הקצר-בינוני התאפיין בירידת תשואות ואילו החלק הארוך של עקומי התשואה התאפיין בעלייה� תשואת 
האיגרת הממשלתית ל-10 שנים של מדינת ישראל נכון לסוף שנת 2023 עמדה על 09%�4 לעומת 56%�3 בסוף 

שנת 2022�

שנת 2023 הביאה עמה אתגרים כלכליים למדינת ישראל אשר שהביאו לעליה בחוסר הוודאות, בעיקר על רקע 
מתקפת הטרור של 7 באוקטובר שהובילה לפרוץ מלחמת 'חרבות ברזל'� האתגרים שהביאה עמה המלחמה, 
הביאו לעליה חדה בצרכי המימון והצריכו תגובה בטווח הזמן המיידי, בכדי לאפשר שמירה על יכולת הגיוס ומימון 

פעולות הממשלה� 

גיוס החוב הממשלתי נמשך כל העת, והצריך ביצוע התאמות לתנאי השוק המשתנים, תוך שמירה על שלושה 
יעדים מרכזיים - ניהול קופת הממשלה באופן יעיל, תמיכה בצרכי שוק איגרות החוב המקומי וצמצום עלויות ניהול 
תיק החוב תוך התחשבות באסטרטגיה הרב שנתית לניהול החוב הממשלתי� על אף הגידול המשמעותי בצרכי 
הגיוס בתקופה של חוסר וודאות, שמרה יחידת החוב על הגישה לשווקים המקומיים והבינלאומיים והגדילה את 

הגיוס הממשלתי בהתאם לצורך כך שעמד על כ-160 מיליארד ש"ח� 

חוב  איגרות  של  הנפקה  בהצלחה  הושלמה  ברזל'  'חרבות  מלחמת  פרוץ  מאז  לראשונה   ,2024 מרץ  בחודש 
הנקובות בדולר בשווקים הבינלאומיים בסך של כ-8 מיליארד דולר, לפדיון בטווח של 5, 10 ו-30 שנים� הביקושים 
בהנפקה הסתכמו לסך של כ-38 מיליארד דולר - הגבוהים ביותר שנרשמו אי-פעם בהיסטוריה של מדינת ישראל�

הביקושים הנאים להנפקות איגרות החוב הסחיר הן בישראל והן בשווקים הגלובליים, על אף חוסר הוודאות וצרכי 
המימון העולים, מעידים על יכולת המדינה לגייס חוב בעיקר בשוק המקומי בהיקפים גבוהים, לצד גיוס חוב בשוק 

הבינלאומי גם בתקופות מורכבות, ומהווים חותמת לאמון המשקיעים במדינה ולנגישות הגבוהה לשוקי ההון�

הירתמותם  על  והמסורה,  האיכותית  עבודתם  על  החוב  יחידת  עובדי  לכלל  זה  במעמד  להודות  מבקשים  אנו 
למשימה החשובה של מימון צרכי הממשלה, ועל יכולתם להיענות לכל אתגר גם בתקופות מורכבות�

קריאה מהנה�

בברכה,

גיל כהן

סגן בכיר לחשב הכללי

מנהל חטיבת המימון והאשראי

פיליפ איחלזון

מנהל יחידת החוב הממשלתי

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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| סיכום מאקרו ושווקים בראי ניהול החוב

ישראל

הוודאות  בחוסר  בעלייה  התאפיינה   2023 שנת 
לשנים  בניגוד  אשר,  בישראל,  המקומית  בסביבה 
ובמידה  מקומיים  ממניעים  בעיקרה  נבעה  קודמות 
 2023 שנת  תחילת  גלובליים�  ממניעים  פחותה 
לנוכח  בישראל  וודאות בשווקים  התאפיינה בחוסר 
השווקים�  על  והשפעתן  החקיקה  לשינויי  ההצעות 
'חרבות  ברבעון הרביעי של השנה, פרצה מלחמת 
הוודאות  אי  על  ניכרת  השפעה  לה  אשר   - ברזל' 

בבשוק ההון המקומי�

טרם המלחמה, נכון לסוף רבעון השלישי התאפיינה 
הכלכלה בצמיחה של 7%�2 )בשיעור שנתי(, בשוק 
עבודה הדוק עם שיעורי אבטלה נמוכים וכן בירידה 
הציגה  בישראל  האינפלציה  לתוצר�  החוב  ביחס 
יעד האינפלציה  והתכנסות אל עבר  סימניה האטה 
בשביעי  ברזל'  'חרבות  מלחמת  פרוץ   �)1%-3%(
התמונה  את  מהותי  באופן  שינה  באוקטובר, 
הכלכלית - אזרחים רבים פונו מבתיהם, רבים גויסו 
למילואים, מערכת החינוך הושבתה למספר שבועות 
וכן העורף פעל בצמצום תוך הוצאת עובדים רבים 
שיעורי  על  ניכר  באופן  השפיעו  אלו  כל  לחל"ת� 
ההוצאה  על  וכן  הפרטית  ההוצאה  על  התעסוקה, 
הציבורית שעלתה בחדות, בעקבות עליה בהוצאות 
הביטחוניות והאזרחיות� על רקע המלחמה והעליה 
טרם  ישראל  בנק  הכריז  שנוצרה,  הוודאות  בחוסר 
על  המלחמה  פרוץ  לאחר  הראשון  המסחר  יום 
תכנית למכירת מט"ח בהיקף של עד 30 מיליארד 
התנודות  את  למתן  התוכנית  של  מטרתה  דולרים� 
בשער השקל ולספק את הנזילות הנדרשת להמשך 
הפעילות הסדירה בשווקים� במסגרת התוכנית מכר 
בנק ישראל 2�8 מיליארד דולר בחודש אוקטובר וכ-

מחודש  החל  נובמבר�  בחודש  דולרים  מיליוני   338
החליפין  בשער  הפיחות  מגמת  התהפכה  נובמבר 
ייסוף  מגמת  והחלה  המלחמה  פרוץ  עם  שנצפתה 
שנמשכה עד לסיום שנת 2023, כך שבסיומה היה 
השקל מיוסף ביחס לשערו טרם המלחמה ועמד על 

63�3 שקלים לדולר�

לאחר  בישראל,  הוודאות  בחוסר  העלייה  רקע  על 
פרוץ מלחמת חרבות ברזל, חברת דירוג האשראי 
הדירוג  תחזית  את  נובמבר  בחודש  עדכנה   S&P
מ'יציבה' ל'שלילית'� חברת הדירוג Moody's, אשר 

ל'יציבה'  הורידה בחודש אפריל את תחזית הדירוג 
מדינת  של  האשראי  דירוג  את  הציבה  מ'חיובית', 
אוקטובר�  בחודש  שלילי'  'מעקב  תחת  ישראל 
 Moody's הדירוג  חברת  הורידה   2024 בפברואר 
את דירוג האשראי של ישראל במדרגה אחת, לרמה 
 "Fitch" עם תחזית 'שלילית'� חברת הדירוג A2 של
הציבה בחודש אוקטובר 2023,  את דירוג האשראי 
אפריל  בחודש  שלילי"�  "מעקב  תחת  ישראל  של 
ה"מעקב  הסרת  על  הדירוג  חברת  הודיעה   2024

השלילי" ועל עדכון התחזית מ"יציבה" ל"שלילית"�

בנק  שהנהיג  המצמצמת  המוניטרית  המדיניות 
בשנת  גם  נמשכה   ,2022 מאפריל  החל  ישראל 
השנה  לאורך  האינפלציה  זאת,  רקע  על   �2023
הציגה נתוני התכנסות אל עבר היעד כך שבדצמבר 
2023 עמד קצב האינפלציה השנתי על 3% - הגבול 
העליון בטווח יעד האינפלציה אשר נקבע על ידי בנק 
ישראל� במהלך שנת 2023 הוועדה המוניטרית של 
בארבע  ב-5%�1,  הריבית  את  העלתה  ישראל  בנק 
העלאות  לשבע  הצטרפו  אשר  ריבית,  העלאות 
רצופות שביצע הבנק בשנת 2022, כך שבסך הכל 
הריבית  העלאות  מחזור  במסגרת  הריבית  עלתה 
החל   �4�75% של  לרמה   0�1% של  מרמה  הנוכחי, 
ישראל  בנק  הותיר  השנה  סוף  ועד   2023 ממאי 
את הריבית ללא שינוי ברמת 75%�4� בינואר 2024, 
התכנסות  והמשך  ברזל  חרבות  מלחמת  רקע  על 
ישראל את הריבית  בנק  הוריד  ליעדה,  האינפלציה 
לראשונה מאז יוני 2020, ב-25 נ"ב, כך שנכון למרץ 

2024 עומדת ריבית בנק ישראל על 5%�4� 

בצד הפיסקלי, בשנת 2023 נרשם גירעון תקציבי של 
מהתוצר,  כ-2%�4  המהווים  ש"ח,  מיליארד  כ-5�77 
בגירעון  העלייה   �3�7% של  גירעון  יעד  לעומת 
התקציבי התרחשה בעיקרה ברבעון הרביעי לאחר 
פרוץ הלחימה ונובעת מעלייה בהוצאות הביטחוניות 
והאזרחיות, לצד ירידה בהכנסות המדינה על רקע 

השפעת המלחמה�

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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 ארה"ב    בריטניה    ישראל    גוש האירו
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כלכלה גלובלית

שנת 2023 התאפיינה בהמשך מדיניות מוניטרית מצמצמת מצד בנקים מרכזיים ברחבי העולם במטרה להילחם 
בהתפרצות האינפלציונית שהחלה לאחר משבר הקורונה, לצד התנהלות סביב החשש כי העלאות ריבית אלו 
יובילו להאטה בפעילות הכלכלית שאף תגלוש למיתון. במסגרת המדיניות המוניטרית המצמצמת העלה הבנק 
הפדרלי בארה"ב )הפד( את הריבית מרמה של 0.25%-0% בתחילת שנת 2022, לרמה של 5.5%-5.25% בסוף 
שנת 2023. בשנת 2023 עלתה הריבית מרמת 4.5%-4.25% בתחילת השנה. הבנק המרכזי האירופי )ECB( העלה 
את הריבית מרמה של 0% בתחילת שנת 2022, לרמה של 2.5% בסוף שנת 2022, ובשנת 2023 הוסיף להעלות 

את הריבית, כך שבסוף השנה הגיעה הריבית לרמה של 4.5%.

העלאות הריבית ברחבי העולם הביאו לריסון חד באינפלציה במדינות רבות, לאחר שבשנת 2022 הגיעה לשיא 
של מעל ל-9% בארה"ב, אירופה ובריטניה. נכון לדצמבר 2023 עמד קצב האינפלציה השנתי במדינות אלו על 
3.4%,2.9% ו-4% בהתאמה. בישראל האינפלציה התמתנה לקצב שנתי של 3% בדצמבר 2023, לאחר שהגיעה 

בשיאה לכ-5.3%, קצב האינפלציה הגבוה ביותר שנרשם מאז שנת 2008.

ריביות בנקים מרכזיים

שווקים

שנת 2023 היוותה שנת תיקון בשוקי המניות המרכזיים ברחבי העולם. לאחר שבשנת 2022 נרשמו ירידות שערים 
חדות על רקע סביבת הריבית העולה, בשנת 2023 נרשמו, בסיכום שנתי, עליות שערים במדדים המרכזיים. מדד
 Euro Stoxx-עלה בשנת 2023 בכ-24%, הנאסד"ק סיים את השנה בעליות של כ-43%, ובאירופה מדד ה S&P500

עלה בכ-17%.  

בישראל, לאחר שנים בהם נרשמו ביצועי יתר בשוק המניות המקומי, התאפיין שוק ההון בתשואות חסר לעומת 
המדדים המקבילים בארה"ב ואירופה, בין היתר לנוכח השפעת ההצעות של שינויי החקיקה על שוק ההון. פרוץ 
מלחמת 'חרבות ברזל' ב-7 באוקטובר הובילה לירידות שערים חדות במדדי המניות המרכזיים בתל אביב. החל 
ירדו המדדים המרכזיים בכ-12% בממוצע. עד סוף שנת 2023 חלה  ולאורך חודש אוקטובר  מפרוץ המלחמה 
המרכזיים  המניות  מדדי  עלו  שנתי  שבסיכום  כך  לעלות,  שבו  והמדדים  בשווקים  הוודאות  באי  מסוימת  ירידה 

בישראל בכ-4% בממוצע.

התשואות לפדיון באיגרות החוב הממשלתיות ברחבי העולם הוסיפו לעלות בשנת 2023, בהמשך לעלייתן החדה 
בשנת 2022, על רקע המשך העלאות הריבית. לקראת הרבעון האחרון של השנה, החלו התשואות להתמתן עם 
התמתנות האינפלציה והתגברות הצפי בשווקים לסיום תהליך העלאות הריבית ותחילת הורדות ריבית ברחבי העולם. 
בארה"ב, תשואת איגרות חוב ממשלתית ל-10 שנים עמדה בתחילת השנה ברמה של 3.88% ובסוף השנה נרשמה 
תשואה דומה, לאחר שבשיא הגיעה התשואה לרמה של 4.99%. בגרמניה, איגרת החוב הממשלתית ל-10 שנים 

נסחרה בתחילת השנה ברמה של 2.43%, הגיעה בשיאה לרמה של 2.96% וסיימה את השנה ברמה של 2.02%. 
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בישראל, תשואת האיגרת הממשלתית השקלית ל-10 שנים הוסיפה לעלות במהלך השנה והגיעה לשיא של 655%�4 
בסוף חודש אוקטובר� החל מסוף חודש אוקטובר ועד לסוף השנה נרשמה ירידה בתשואות כך שנכון לסיום השנה 
)לעומת 59%�3 בתחילת השנה(� איגרת החוב הממשלתית הנסחרת בדולר  עמדה תשואת האיגרת על 95%�3 
ל-10 שנים רשמה ברבעון האחרון של שנת 2023 עלייה במרווח מול האיגרת המקבילה בארה"ב לאור עליית 
הסיכון החל מפרוץ המלחמה, כך שנכון לסוף שנת 2023 עומד המרווח בין האיגרות על 130 נ"ב, לעומת כ-90 נ"ב 

בתחילת השנה�

השוואה בין לאומית - תשואות לפדיון איגרות חוב
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מרווח תשואות איגרת דולרית ממשלת ישראל - איגרת ממשלת ארה"ב ל-10 שנים
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מדיניות ניהול החוב

שנת 2023 התאפיינה בעלייה בצרכי המימון שעיקרה ברבעון האחרון של השנה� על רקע פרוץ מלחמת 'חרבות 
ברזל' והשלכותיה הכלכליות� סך הנפקות איגרות החוב הממשלתיות בשוק המקומי, כולל מכרזי החלף, הסתכמו 

בכ-116 מיליארד ש"ח, לעומת 42 מיליארד ש"ח בשנה הקודמת� 

בשוק המקומי הלא סחיר חלה ירידה חדה בגיוס, על רקע הרפורמה באיגרות החוב המיועדות שהחלה באוקטובר 
אשתקד� בסך הכל גויסו בשנת 2023 סך של 5 מיליארד ש"ח באפיק זה לעומת גיוס של 12 מיליארד ש"ח אשתקד�

פרטיות  הנפקות  באמצעות  גויסו  אשר  ש"ח  מיליארד  בכ-40  הסתכם   2023 בשנת  הגיוס  סך  החיצוני,  באפיק 
וציבוריות בחו"ל ובאמצעות ארגון הבונדס, זאת לעומת גיוס של 10 מיליארד ש"ח בשנת 2022�

במרץ 2024, לראשונה מאז פרוץ מלחמת 'חרבות ברזל' הושלמה בהצלחה הנפקה של איגרות חוב הנקובות 
בדולר בשווקים הגלובליים, בסך של כ-8 מיליארד דולר, לפדיון בטווחים של 5, 10 ו-30 שנים� הביקושים בהנפקה 

הסתכמו לסך של כ-38 מיליארד דולר - הגבוהים ביותר שנרשמו אי-פעם בהיסטוריה של מדינת ישראל�

2023      2022

72%
סחיר מקומי

25%
חיצוני

3%
לא סחיר 
מקומי

סה"כ

 160
מיליארד

67%
סחיר מקומי

14%
חיצוני

19%
לא סחיר 
מקומי

סה"כ

 63
מיליארד
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החוב המקומי הסחיר 

זה  אפיק  ישראל�  ממשלת  של  המרכזי,  הגיוס  אפיק  הינו  הסחיר  המקומי  הגיוס 
אי- ורציפה לשוק ההון אף בתנאי  נוחה  גישה  מאפשר למדינה, בכובעה כמנפיק, 

ודאות וצרכי מימון משתנים� בנוסף, לאפיק זה קיימת חשיבות אסטרטגית בכובעה 
של המדינה כריבון, שכן אפיק זה מהווה את הבסיס לקיום ולתמחור של מכשירים 

פיננסיים אחרים, הנדרשים לתפקודו היעיל של הסקטור הפרטי והעסקי� 

הגיוס בחוב המקומי הסחיר נשען על שלושה אפיקים מרכזיים: אפיק שקלי, אפיק 
צמוד מדד ואפיק בריבית משתנה� עיקר הגיוס בשנת 2023 בוצע באפיק השקלי 
)לרבות איגרות חוב קצרות - לתקופה של פחות משנה( ומשקלו היווה כ-67% מסך 
וכ-6% באפיק הריבית  לגיוס של כ-27% באפיק הצמוד למדד  הגיוסים, בהשוואה 
ניהול החוב במטרה ליצור עקום שקלי  המשתנה� האמור בוצע בהתאם למדיניות 
הריבית למדד  ותשלומי  הכוללת של החוב הממשלתי  ולהקטין את החשיפה  נזיל 

המחירים לצרכן�

אפיקי הגיוס המרכזיים בשוק המקומי הסחיר:

התמקדות באפיק השקלי - הגיוס בשוק המקומי הסחיר מוטה לאפיק השקלי לאור החשיפה הגבוהה של 
תיק החוב למדד המחירים לצרכן )בגין חוב סחיר ואיגרות חוב מסוג "ערד"(� בסוף שנת 2023, היקף החוב 

צמוד המדד עמד על כ-6�222 מיליארד ש"ח, המהווים כ-37% מסך החוב� 

תמיכה בעקום הצמוד - יחידת החוב הממשלתי מנפיקה איגרות חוב צמודות מדד בשוק המקומי הסחיר 
וזאת כחלק ממדיניות היחידה לפיזור מקורות המימון ומתן מענה לביקוש הקיים לאיגרות אלו בשוק� החל 
מחודש אוקטובר 2022 הממשלה לא מנפיקה עוד  איגרות צמודות מסוג "ערד" במסגרת רפורמת "הבטחת 

התשואה"� )להרחבה ברושא זה ריתן לירוא את פרי 'החוב הלא סחיר' בדו"ח היחידה לשרת 2022(.

איגרת חוב בריבית משתנה בשוק המקומי הסחיר� יחידת החוב מנפיקה   - איגרות חוב בריבית משתנה 
הנפקות אלו מבוצעות משיקולי עלות גיוס, פיזור הסיכון, גיוון מקורות המימון והגדלת הגמישות בניהול החוב�

יתרת החוב המקומי 
הסחיר בשנת 2023 

הסתכמה בכ-605.9 
מיליארד ש"ח לעומת 

כ-550.5 מיליארד ש"ח 
אשתקד. 

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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מדיניות הגיוסים:

התוכנית  על  נשענה   2023 בשנת  הגיוסים  מדיניות 
והתבססה  הממשלתי  החוב  לניהול  האסטרטגית 
במטרה  התאמות,  ביצוע  תוך  שונים,  גיוס  כלי  על 
ולהתמודד  למשק  הנדרשת  התמיכה  את  לספק 
לשנים  בדומה  המשתנים�  המימון  צרכי  עם 
הנפקות  באמצעות  התבצע  הגיוס  עיקר  קודמות 
והסת כם המקומי  בשוק  סחירות  חוב  איגרות 
כ-5�41  של  גיוס  לעומת  ש"ח,  מיליארד  בכ-06�116 
 2022 בשנים  ש"ח  מיליארד  וכ-119  ש"ח  מיליארד 

ו-2021 בהתאמה�

כ-8�35  על  עמד  הסחיר  המקומי  בשוק  נטו  הגיוס 
כ-5�46  של  שלילי  נטו  גיוס  לעומת  ש"ח  מיליארד 

מיליארד ש"ח בשנת 2022� 

נעשה  לאורך השנה  הגיוסים  של  ופריסתם  היקפם 
בהתאם לרמת הגירעון החודשי ותזרים המזומנים של המדינה�

לאור העלייה בצרכי המימון ברבעון האחרון בעקבות מלחמת 'חרבות ברזל', טווח הגיוס הממוצע ירד מעט בשנת 
2023 לרמת 1�9 שנים, לעומת ממוצע שנאמד ב-2�9 עבור העשור שקדם לשנת 2023�

אופן הגיוס

הגיוס בשוק המקומי מבוצע באמצעות מכרזים המתקיימים מדי שבוע� כמו כן, יחידת החוב הממשלתית עושה 
שימוש בכלים נוספים בשוק המקומי המסייעים לתמוך ביעדים אשר הוגדרו על ידי היחידה כחלק מאסטרטגיה 

ארוכת טווח וכן לצורך ניהול הנזילות של הממשלה� 

להלן פירוט הכלים העיקריים בהם נעשה שימוש מלבד המכרזים השבועיים:

 )Switch Auctions( מכרזי החלף ←

במסגרת מכרזים אלו מוחלפות איגרות חוב סחירות בעלות טווח קצר לפדיון )מתחת לשנה( אשר אינן מונפקות 
באופן שוטף כחלק מתמהיל ההנפקות )Off-The-Run(, באיגרות חוב סחירות אחרות בעלות טווח ארוך יותר לפדיון 
אשר גם הן אינן מונפקת באופן שוטף )Off-The-Run(� מכרזים אלו מאפשרים להחליק את עקום הפירעונות, לייעל 
את ניהול תזרים המזומנים, להקטין את סיכון המחזור, להאריך את הטווח הממוצע לפדיון, להגדיל את הגמישות 
בניהול החוב וכן לבצע התאמות טקטיות מהירות במדיניות הגיוסים בתגובה לשינויים בשווקי ההון� בחירת איגרות 
Off-The-Run המונפקות במסגרת מכרזים אלו נשענת בין היתר על השיקולים הבאים: ביקושים בשוק, הגברת 

נזילות, תמיכה בסדרות קטנות ותיקון עיוותים בשוק המשני�

החלפת  באמצעות  חדשות  בסדרות  נזילות  להגביר  במטרה  החלף  במכרזי  שימוש  עושה  החוב  יחידת  בנוסף, 
  �)On-the-Run( בסדרות בנצ'מרק חדשות )Off-The-Run( סדרות קיימות

מכרזי החלף מבוצעים בשיטת Cash Neutral - הערך הכספי של האיגרת המונפקת והאיגרת הנרכשת זהה, כך 
שמבוצע מחזור חוב ללא שימוש ביתרות קופת הממשלה� מכרזי החלף הינם אחד הכלים לניהול תזרים המזומנים 

6%
ממשלתית 

בריבית 
משתנה

27%
ממשלתית 
צמודה

67%
ממשלתית 
שקלית וקצר

התפלגות 
גיוס על 

פי איגרת 
לשנת 2023
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של הממשלה, ובכך מאפשרים לתזמן את הגיוסים והפירעונות של האיגרות על פני השנה ובין השנים� 

אשר  החלף  מכרזי  באמצעות  הגיוס  בהיקף  עלייה  חלה  המימון,  בצרכי  משמעותית  עלייה  עקב   ,2023 בשנת 
הסתכם בכ-4�29 מיליארד ש"ח, בהשוואה לכ-3�1 מיליארד ש"ח אשתקד� בשלוש השנים האחרונות, ממוצע הגיוס 

באמצעות מכשיר זה עמד על כ-17% מתוך ממוצע סך הגיוס הסחיר המקומי�

להלן גרף המתאר את מכרזי ההחלף בעשור האחרון:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

13 8 16 13 14 18 33 15 1 29

)Buyback Auctions( מכרזים הפוכים ←

במסגרת המכרזים ההפוכים נרכשות איגרות חוב סחירות, לרוב בעלות זמן קצר לפדיון, בכך מתאפשר פירעון חלקי 
מוקדם של האיגרת תוך הקטנת סך החוב הממשלתי� זאת בשונה ממכרזי החלף אשר במסגרתם מוחלפות איגרות 
החוב הנפרעות באיגרות חוב אחרות� בעת בחירת האיגרות המשתתפות במכרזי הפוך יחידת החוב לוקחת בחשבון, 

בין היתר, את השיקולים הבאים: השפעה על סחירות האיגרת, חיסכון בתקציב הריבית ופוטנציאל הביקושים� 

המטרות העיקריות של המכרזים ההפוכים הן:

	 ניהול יעיל של תזרים המזומנים הממשלתי

	 הקטנת סיכון מחזור החוב

בשנת 2023 היקף השימוש במכשיר זה היה מוגבל לאור עלייה בצרכי המימון� סך העסקאות שבוצעו מסתכמות 
בכ-1�1 מיליארד ש"ח, זאת לעומת כ-19 מיליארד ש"ח בשנת 2022�

להלן גרף המתאר את המכרזים ההפוכים בעשור האחרון:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

16 4 4 17 9 13 2 10 19 1

	 חיסכון בהוצאות הריבית

	 החלקת פירעונות וגיוסים

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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איגרות חוב קצרות

הנפקת איגרות חוב קצרות )זמן לפדיון קצר משנה( מבוצעת כחלק מניהול תזרים המזומנים� הממשלה מנפיקה 
איגרות חוב קצרות בהתאם לצרכי התזרים ולתנאי השוק� היקף ההנפקה החודשי עשוי להשתנות באופן מהותי 

כתלות בצרכי המימון השוטפים וכן שיקולי ניהול יעיל של תזרים המזומנים�  

הגיוס הסחיר בשוק המקומי בשנת 2023

הגיוס בשנת 2023 התבצע על פני השנה הן באמצעות המכרזים השוטפים והן באמצעות מכרזי החלף� בשנת 
2023 מרבית ההנפקות התבצעו לצורך הרחבה של סדרות קיימות )Tapping(� בנוסף להרחבת סדרות קיימות 
הונפקו 3 איגרות חדשות במהלך השנה - איגרת שקלית ואיגרת צמודה בעלות טווח לפדיון של 5 שנים ואיגרת 

קצרה אשר תיפרע באוגוסט 2024� 

הגרף שלהלן מציג את התפלגות הגיוס על פי האפיק השקלי והאפיק צמוד המדד� התפלגות זו, כפי שעולה מן 
הגרף, מלמדת כי האפיק השקלי היווה את עיקר הגיוס לאורך השנים וזאת בהתאם למדיניות החשב הכללי�

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

68% 32% 72% 28% 70% 30% 71% 29% 76% 24% 79% 21% 76% 24% 73% 27% 77% 23% 73% 27%

■ ממשלתית שילית, יצרה ומשתרה   ■ ממשלתית צמודה

 )Benchmark( בנצ'מרק  ואיגרות  קצרות  חוב  איגרות  הנפקת  באמצעות  מתבצע  המקומי  בשוק  הסחיר  הגיוס 
לטווחים: 3, 5, 10, 20 ו-30 שנים� 

הגרף שלהלן מציג את התפלגות הגיוס על פי טווח לפדיון�

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

5%

17%

28%

36%

14%

3%

22%

26%

31%

6%

21%

21%

38%

18%14%

10%

25%

17%

35%

13%

27%

29%

29%

16%

17%

24%

44%

15%

17%

36%

35%

12%

11%

20%

25%

28%

15%

13%

21%

25%

23%

19%

14%

14%

19%

41%

12%

■ עד שרה   ■ שלוש שרית   ■ חמש שרית   ■ עשר שרית   ■ מעל עשר שרית
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יחס הכיסוי

ידי חלוקת הכמות המבוקשת  על  זה מחושב  יחס 
אותה  של  המונפקת  בכמות  )ביקוש(  האיגרת  של 
רמת  את  משקף   - נתון  במכרז  )היצע(  האיגרת 

הביקושים לאיגרות החוב בשוק�

להלן גרף הבוחן את יחס הכיסוי )המשוקלל החודשי( 
אל מול הכמות המונפקת באותו החודש�

כ-4�4  על  2023 עמד  לשנת  הכיסוי הממוצע  יחס 
 2022 בשנת   5�3 של  ממוצע  כיסוי  יחס  לעומת 

ולעומת יחס כיסוי ממוצע של 9�4 בעשור האחרון�

יחס כיסוי והיקף הנפקה 2023

■ סה"כ הרפיה    יחס כיסוי
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הממוצע�  הגיוסים  טווח  את  מציג  שלהלן  הגרף 
נותר  הממוצע  הגיוס  טווח  קודמות,  לשנים  בדומה 

גבוה ועמד על רמה של כ- 1�9 שנים�

ATM ■

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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פתיחת סדרות חדשות בשוק המקומי הסחיר

כחלק מהאסטרטגיה הרב-שנתית לניהול החוב הממשלתי, במהלך שנת 2024 יחידת החוב צפויה לפתוח סדרות 
On-The-Run חדשות�

אופן ומועד החלפת הסדרות הקיימות יקבע, בין היתר, בהתאם לשיקולים הבאים: גובה ההון הרשום של האיגרת 
וניהול  ניהול תזרים  הגיוס בפועל באפיק המקומי הסחיר, מח"מ האיגרות המוחלפות, שיקולי  היקפי  המוחלפת, 
החוב הממשלתי� מובהר כי ההחלטה בדבר הסדרות המונפקות יכולה להשתנות במהלך השנה� הודעה סופית על 

הנפקת סדרה חדשה תפורסם במסגרת פרסום תוכנית הגיוסים החודשית של יחידת החוב�

להלן הגורמים העיקריים המשפיעים על יחסי הכיסוי:

מצב השווקים בארץ ובעולם

צרכי המשקיעים

גורמים עונתיים

היקף ותמהיל הגיוס

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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הנפקת חוב במט"ח בשווקים הבינלאומיים נועדה לשרת מספר מטרות אסטרטגיות:

גיוון מקורות המימון 
בזמני שגרה ויכולת 

מימון מוגברת 
בעתות חירום

1
הרחבת בסיס 

המשקיעים באיגרות 
חוב ממשלתיות

2
חשיפת המשק 

הישראלי למשקיעים 
זרים

מלאי החוב החיצוני נכון 3
לסוף שנת 2023 עמד על 

כ-180 מיליארד ש"ח, 
לעומת כ-154 מיליארד 

ש"ח בסוף 2022.

הגידול נובע בעיקרו מהנפקות פרטיות שבוצעו ברבעון האחרון של שנת 2023 וכן לאור שינויים בשער החליפין� 
המלאי מורכב מאיגרות חוב ציבוריות, הנפקות פרטיות, גיוסי חוב באמצעות ארגון הבונדס, הנפקות עבר בערבות 

ממשלת ארה"ב והלוואות נוספות�

הנפקות ציבוריות גלובליות

בשנים 2023-1995 ביצעה מדינת ישראל 25 הנפקות ציבוריות בשווקים הגלובליים, בארצות הברית, באירופה, 
וביפן� בעשור האחרון נרשמה מגמת עלייה בגודלן של הסדרות המונפקות, זאת לאור מדיניות החשב  בטייוואן 

הכללי בדבר העדפת הנפקתן של סדרות Benchmark, עלייה בצרכי המימון, וכן משיקולים רלוונטיים נוספים�

מלאי איגרות החוב הציבוריות במט"ח, נכון לסוף שנת 2023, עומד על כ-144 מיליארד ש"ח, לעומת כ-5�112 
מיליארד ש"ח בסוף 2022�

הנפקות ציבוריות גלובליות )במיליורי דולר/אירו(

■ הרפיות בדולר   ■ הרפיות באירו

מטבע

טווח
לפירעון

דולר

10Y
30Y

2016201520142013

אירו

10Y

2017

דולר

10Y
30Y

2018

אירו

10Y
20Y

2019

אירו

10Y
30Y

דולר

10Y
30Y

דולר

10Y
30Y

01/2020

דולר

10Y
30Y
100Y

דולר

5Y
10Y
30Y

03/2020

דולר

40Y

04/2020

אירו

10Y

2022

דולר

10Y

2023 20242021

2,000 2,000 8,0002,000 3,000 5,000 5,000 1,5001,500 2,250 2,5001,700

Fully
Allocated

Formosa
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הנפקה ירוקה ראשונה עבור מדינת ישראל - ינואר 2023

מדינת ישראל רואה חשיבות רבה בקידום הצעדים והמשאבים המושקעים בהיבטי קיימות, סביבה ואקלים, הן 
כחלק מפעילות המגזר הציבורי ומשרדי הממשלה והן על ידי המגזר הפרטי והעסקי� בשנים האחרונות פורסמה 

תוכניות אסטרטגיות לאומיות, נקבעו יעדי אקלים, אושרו החלטות ממשלה ובוצעה חקיקה

בינואר 2023 שבה ישראל אל שוק הדולר לאחר כ-3 שנים וביצעה לראשונה הנפקה של איגרות חוב ירוקה בסך 2 
מיליארד דולר לטווח של 10 שנים בתשואה של 573%�4� תשואה זו מגלמת מרווח של 95 נקודות בסיס מעל ריבית 
ארה"ב לטווח זהה )ריבית הבנצ'מרק(� ההנפקה הקודמת במטבע דולר התבצעה בשנת 2020 עם פרוץ משבר 

הקורונה, ואז עמד המרווח על יותר מ-200 נקודות בסיס לטווח דומה�

לצורך הנפקת איגרות חוב ירוקה, נדרשה מדינת ישראל לפרסם מסמך מסגרת )Green Framework( אשר מפרט 
את המדיניות והיעדים של המנפיק, וכן את השימוש הצפוי בתקבולי ההנפקה למימון פרויקטים ירוקים אשר מקדמים 
לפרויקטים  הקשורים  הסביבתיים  הסיכונים  ניהול  בדבר  משלים  מידע  ולספק  הסביבתיים,  יתרונותיהם  אלו,  יעדים 

שנבחרו�

 )Second Party Opinion( חיצונית  דעת  חוות  למתן   CICERO חברת  נבחרה  אלו,  בעקרונות  לעמוד  מנת  על 
למסמך המסגרת� המסגרת קיבלה את הציון הירוק הגבוה ביותר� 

לצורך גיבוש מסמך המסגרת ואיסוף הנתונים הנדרשים להנפקה הוקמה על-ידי החשב הכללי ועדת משנה בין-
משרדית בה חברים נציגים ממשרד האוצר, משרד הכלכלה, משרד התחבורה, משרד האנרגיה, המשרד להגנת 

הסביבה, רשות המים וכן רשות החדשנות�

בהנפקה זו, אשר בוצעה תחת תשקיף מדינת ישראל בארה"ב )SEC(, נרשמו ביקושים גבוהים מאוד, אשר עמדו 
על יחס של פי 6 מסכום ההנפקה, והתאפיינה במגוון רחב של משקיעים�

ניתן למצוא את מסמך המסגרת וכן את דוח ההקצאה )Allocation report( של ההנפקה הירוקה באתר האינטרנט 
של משרד האוצר�1

https://www.gov.il/en/departments/publications/reports/green-bond-framework1

הנפקה ציבורית גלובלית - מרץ 2024

הנפקה  ישראל  מדינת  ביצעה   2024 במרץ 
בשווקים  דולריות  חוב  איגרות  של  ציבורית 
שלוש  הונפקו  במסגרתה  הבינלאומיים, 
שנים   10 שנים,   5 של  לטווחים  חוב  איגרות 
מיליארד   8 של  כולל  בהיקף  שנה  ו-30 
 145  ,135 על  עמד  בהנפקה  המרווח  דולר� 
ו-175 נקודות בסיס בהתאמה, מעל תשואת 
דומה  לטווח  ארה"ב  ממשלת  חוב  איגרות 

)ריבית הבנצ'מרק(�

הביקושים בהנפקה הסתכמו לסך של כ-38 
שהונפק,  מהסכום   4�75 פי  דולר,  מיליארד 
והיו הגבוהים ביותר שנרשמו אי-פעם בהנפקה 

ציבורית של מדינת ישראל.

הנפקות פרטיות

יחידת  של  לרשותה  עומד  אשר  נוסף  מימון  ערוץ 
ניהול החוב הממשלתי הוא ביצוע הנפקות פרטיות 
מתבצעות  אלה  הנפקות  אסטרטגיים�  למשקיעים 
 Reverse( המשקיעים  מכיוון  התעניינות  בעקבות 
לאחר  מתקבלת  ביצוען  על  והחלטה   )Inquiry
בחינה מעמיקה של צרכי המימון, תנאי השוק ואיכות 
מתבצעות  הפרטיות  ההנפקות  רוב  המשקיעים� 
כהרחבה )Tapping( של סדרות איגרות חוב קיימות 

שהונפקו בשווקים הגלובליים�

בצורכי  לעלייה  הביאה  ברזל"  "חרבות  מלחמת 
המימון השנתיים, ובפרט בשנים 2023-2024� לאור 
זאת, בשנת 2023 בוצעו 14 הנפקות פרטיות בדולר, 
אירו ויין, כאשר גיוס הנטו בגין הנפקות אלו עמד על 

כ-23 מיליארד ש"ח�

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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הנפקות באמצעות ארגון הבונדס

שהוקם   )State of Israel Bonds( הבונדס  ארגון 
בשנות ה-50, מהווה פלטפורמה לגיוס חוב לא סחיר 
במט"ח ובכך מסייע במתן מענה לצרכי המימון של 
בין  הקיים  החזק  הקשר  בסיס  על  ישראל  ממשלת 
השנים,  במהלך  התפוצות�  ליהדות  ישראל  מדינת 
כלומר,  אנטי-מחזורי,  הינו  הבונדס  באמצעות  הגיוס 
עלו  ביטחוני  אירוע  או  מיתון  התרחש  בהן  בשנים 
היקפי הגיוס באמצעות הארגון בהתאם לצורך� הארגון 
את  ולגוון  המשקיעים  בסיס  את  להרחיב  מאפשר 
מקורות הגיוס של ממשלת ישראל, בעיקר באמצעות 
לקוחות קמעונאיים, אך גם באמצעות גופים מוסדיים�

מלאי  דולר�  מיליארד  כ-7�2  הארגון  גייס  ב-2023 
לסוף  נכון  הבונדס,  ארגון  באמצעות  שגויס  החוב 
שנת 2023, עומד על כ-2�23 מיליארד ש"ח, לעומת 

כ-5�18 מיליארד ש"ח בסוף 2022�

חלוקה לפי זמן לפדיון של גיוס ארגון הבונדס

3%
שנה

4%
15 שנים

42%
שנתיים

6%
10 שנים

18%
5 שנים

27%
3 שנים

2023
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הנפקות בערבות ממשלת ארצות הברית 

הברית  בארצות  הקונגרס  אישר   2003 באפריל 
לממשלת  ערבויות  למתן  שנים  שלוש  בת  תוכנית 
ישראל לטובת גיוס חוב בהיקף של עד 9 מיליארד 
ערבות  מעניקה  הברית  ארצות  נקוב�  בערך  דולר 
האיגרות  של  והריבית  הקרן  תשלומי  על  מלאה 
לפיכך  זו,  תוכנית  באמצעות  מנפיקה  שישראל 
לדירוג  דומה  אשראי  מדירוג  אלו  איגרות  ניהנות 
הן  שבה  והתשואה  הברית  ארצות  של  האשראי 
איגרות  על  מהתשואה  במעט  רק  גבוהה  נמכרות 
החוב של ממשלת ארצות הברית� התכנית הוארכה 
מספר פעמים על ידי הממשל האמריקני, לאחרונה 

בדצמבר 2022, עד שנת 2028�

ישראל  במסגרת תוכנית הערבויות הנפיקה מדינת 
של  נקוב  בערך  חוב  איגרות   2004-2003 בשנים 
ישראל לא השתמשה  דולר� ממשלת  מיליארד   4�1
לסוף  נכון   �2004 נובמבר  מאז  הערבויות  בתוכנית 
שנת 2022, עומדת היתרה לניצול במסגרת התוכנית 

על סך של 8�3 מיליארד דולר�

ביכולות  תומכת  האמריקנית  הערבויות  תוכנית 
הבינלאומיים  בשווקים  ישראל  מדינת  של  הגיוס 
בה  להשתמש  כוונה  אין  להיום,  נכון  חירום�  בשעת 
אלא במקרה של צורך מימוני הכרחי� מלאי איגרות 
לסוף  נכון  הברית,  ארצות  ממשלת  בערבות  החוב 
שנת 2023, עומד על כ-5�12 מיליארד ש"ח, לעומת 
במלאי  הירידה   �2022 בסוף  ש"ח  מיליארד  כ-5�21 
היחידה  ביצעה   2022 שבשנת  מכך  נובעת  החוב 
לניהול החוב הממשלתי תוכנית רכישה עצמית של 
איגרות בערבות ארה"ב וכן משינויים בשער החליפין�

הלוואות מממשלות זרות והלוואות נוספות

כמו כן קיימת יתרה נוספת של חוב לא סחיר במט"ח 
מוסדות  זרות,  לממשלות  חוב  מאיגרות  המורכבת 
בינלאומיים, בנקים בחו"ל וקרנות דו-לאומיות� יתרה 
זו הסתכמה בסוף שנת 2023 בכ-5�1 מיליארד ש"ח, 
לעומת 4�1 מיליארד ש"ח בסוף 2022, ומהווה כ-1% 

מכלל החוב במטבע חוץ�

מלאי החוב החיצוני בחלוקה לפי מטבע )%(

69%
דולר

0�4%
ליש"ט

0�5%
ין

1%
דולר קנדי

29%
אירו

מלאי החוב החיצוני בחלוקה לפי טווח לפרעון -
קרן בלבד )%(

8%
חמש שנים

18%
שלוש 

שנים

20%
שנה

35%
מעל עשר 
שנים

19%
עשר שנים
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דירוג האשראי של מדינת ישראל

ישראל  נכנסה  ברזל"  "חרבות  מלחמת  פרוץ  לאחר 
ל"מעקב שלילי" בשתי סוכנויות דירוג� בחודש נובמבר 
2023, אישרה מחדש חברת הדירוג "S&P" את דירוג 
את  ועדכנה   AA- של  ברמה  ישראל  של  האשראי 
אוקטובר  בחודש  ל-"שלילית"�  מ"יציבה"  התחזית 
2023, אישרה מחדש חברת הדירוג "Fitch" את דירוג 
את  הכניסה  אך   A+ של  ברמה  ישראל  של  האשראי 
ישראל ל"מעקב שלילי"� בחודש אפריל 2024 הודיעה 
השלילי"  ה"מעקב  הסרת  על   ”Fitch“ הדירוג  חברת 

ועדכנה את תחזית הדירוג מ"יציבה" ל"שלילית"�

בחודש אפריל 2023, חברת הדירוג "Moody's" אישרה מחדש את דירוג האשראי של ישראל ברמה של A1 אך 
עדכנה את תחזית הדירוג מ"חיובית" ל-"יציבה", ובחודש נובמבר הכניסה את ישראל ל-"מעקב שלילי"� על רקע 
מלחמת 'חרבות ברזל', לראשונה מאז קיבלה מדינת ישראל דירוג אשראי, בחודש פברואר 2024, הורידה חברת 

הדירוג "Moody's" את דירוג האשראי של ישראל לרמה של A2 עם תחזית "שלילית"�

מדינת ישראל בעיניהן של חברות הדירוג

נקודות חוזק

← כלכלה מגוונות, איתנה ובעלת ערך מוסף גבוה�

← חשבונות חיצוניים חזקים�

← מסגרות מוניטריות גמישות ושוק מקומי עמוק יחסית�

← גישה מצוינת לשוקי הון, מקומיים ובינלאומיים�

אתגרים

← חוסר יציבות פוליטי המעיב על קביעת מדיניות�

← סיכונים מוגברים, ביטחוניים מקומיים וגיאופוליטיים אזוריים, ימשיכו להגביל את דירוג האשראי של ישראל�

← יחס חוב-תוצר ממשלתי גבוה יחסית�

← פערי הכנסה וחינוך בקרב אוכלוסיות מסוימות ושינויים דמוגרפיים אשר עלולים להכביד על פוטנציאל הצמיחה 
של ישראל בטווח הארוך�

התפתחות דירוג האשראי של מדינת ישראל

Moody'sS&PFitch

+A2AA-Aדירוג

שליליתשליליתשליליתתחזית

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Aa3 / AA-

A1 / A+

A2 / A

A3 / A-

 Moody's    S&P    Fitch
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תשואות איגרות החוב המונפקות על ידי ממשלת ישראל במט"ח

להלן תשואות איגרות החוב העצמיות בדולר וביורו שפדיונן יתרחש בעוד כ-5, 10 ו-30 שנים� תשואות איגרות אלו 
מהוות עקום ייחוס לסיכון המשק הישראלי�

תשואת איגרות חוב ציבוריות בדולר

 5 שרית    10 שרית    30 שרית

3.5

3

4

5

4.5

5.5

6.5

7

6

12.22 1.23 2.23 3.23 4.23 5.23 6.23 7.23 8.23 9.23 10.23 11.23 12.23

תשואת איגרות חוב ציבוריות באירו

 5 שרית    10 שרית    30 שרית

3

2.5

3.5

4.5

4

5

5.5

12.22 1.23 2.23 3.23 4.23 5.23 6.23 7.23 8.23 9.23 10.23 11.23 12.23
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עשיית שוק באיגרות חוב ממשלתיות

רפורמת עשיית השוק נכנסה לתוקף בשנת 2006, כשבין מטרותיה: 
פיתוח שוק איגרות חוב ממשלתיות תחרותי ויעיל, כניסה של משקיעים 

בינלאומיים, הגברת רמות הביקושים והפחתת עלויות המימון� 

עושי השוק הראשיים נדרשים לעמוד בחובות בשוק הראשוני ובשוק 
המשני ובתמורה זכאים להטבות כגון: שריון השתתפות בהנפקות, 
הקצאות יתר, מאגר השאלות וזכאות להשתתף כצד שני בעסקאות 

גידור�

בשנת 2023 נמנו 12 עושי שוק 
ראשיים באיגרות חוב ממשלתיו ת,

שבעה מתוכם בנקים בינלאומיים

דירוגים שוק ראשוני 

פי  על  נעשה  הראשוני  בשוק  השוק  עושי  דירוג 
הדירוג מחושב  היקף הרכישות במכרזי ההנפקות� 

לתקופות של רבעון ושנה�

דירוגים שוק משני לשנת 2023

דירוג השוק המשני מבוסס על נתוני המסחר והציטוט 
 - הראשיים  השוק  לעושי  הייעודית  בזירת המסחר 
MTS, הן באפיק הצמוד והן בשקלי� הדירוג מחושב 
סמך  על  ושנה�  רבעון  חודש,  שבוע,  של  לתקופות 
הדירוג השבועי נקבעים שיעורי הקצאות היתר להם 

זכאים עושי השוק הראשיים�

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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שוק ראשונ י
היקף הרכישות בש"ח במכרזי ההנפקות*

שוק משני - אפיק שקל י
MTS פעילות בזירת מסחר

שוק משני - אפיק צ מוד
MTS פעילות בזירת מסחר

בנק לאומיבנק לאומיבנק דיסקונט

בנק הפועליםבנק הפועליםבנק לאומי

בנק דיסקונטבנק דיסקונטברקליס

גולדמן סאקסגולדמן סאקסבנק הפועלים

בנק מזרחיבנק מזרחיגולדמן סאקס

ברקליסברקליסבנק מזרחי

ג'י פי מורגןדויטשה בנקמריל לינץ'

סיטי בנקג'י פי מורגןדויטשה בנק

דויטשה בנקסיטי בנקסיטי בנק

BNP PARIBASBNP PARIBASBNP PARIBAS

הבנק הבינלאומיהבנק הבינלאומיהבנק הבינלאומי

מריל לינץ'מריל לינץ'ג'י פי מורגן
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מחזורי מסחר 

במקביל:  מסחר  זירות  במספר  מתקיים  הממשלתיות  החוב  באיגרות  המסחר 
הבורסה לניירות ערך, MTS )זירת מסחר ייעודית לעושי השוק הראשיים( וכן במסחר 

�)OTC( שמעבר לדלפק

בשנת 2023, שוק איגרות החוב הממשלתיות התאפיין במחזורי מסחר גבוהים ביחס 
לשנה הקודמת בכלל האפיקים� זאת על רקע המשך הידוק המדיניות המוניטרית בארץ 
ובעולם, עלייה בחוסר הוודאות בנוגע להשפעת ההצעות לשינויי החקיקה בישראל על 
"חרבות ברזל" אשר פרצה בעקבות אירועי 7 באוקטובר 2023  ומלחמת  הכלכלה 
והביאה לעליה בפרמיית הסיכון בישראל� כל אלו גרמו לעליה בתנודתיות שערי איגרות 
היומי  המסחר  מחזור  המסחר�  במחזורי  לעליה  הובילה  אשר  הממשלתיות  החוב 
הממוצע בבורסה באיגרות החוב הממשלתיות עמד על כ-4�2 מיליארד ש"ח לעומת 
ממוצע של כ-1�2 מיליארד ש"ח בשנת 2022� בסה"כ המסחר בבורסה הסתכם בכ-

605 מיליארד ש"ח בשנת 2023, לעומת כ-513 מיליארד ש"ח אשתקד� ב-MTS מחזור 
המסחר השנה עלה לעומת השנה הקודמת והגיע לרמה של כ-43 מיליארד ש"ח לעומת 
רמה של לכ-41 מיליארד ש"ח� והמסחר ב-OTC )עסקאות מחוץ לבורסה( עלה אף הוא 
ועמד על כ-116 מיליארד ש"ח, לעומת כ-81 מיליארד ש"ח בשנה הקודמת� מדד תל 
גוב - כללי, הכולל את כלל איגרות החוב הממשלתיות הנסחרות בבורסה רשם עלי ה

של 6%�0�

להלן חלוקת מחזורי המסחר בין זירות המסחר השונות:

79.05% מהמסחר
)79�73% - 2022(

בורסה

5.71% מהמסחר
)7�6% - 2022(

MTS

15.24% מהמסחר
)12�65% - 2022(

עסקאות מחוץ לבורסה

מחזורי המסחר באיגרות חוב ממשלתיות בשנת 2023 )במיליורי ש"ח(

התפלגות המסחר באפיקים השונים

ינואר

61,825 51,198 54,379 23,649 51,296 57,039 48,025 41,656 39,039 54,908 68,186 53,355

9,731

6,354
8,544

4,999

7,805
7,255

5,871
8,122

6,894

9,220

27,500

14,265

3,618

5,019
5,056

650

5,442
6,297

3,709
3,724

3,718

2,104

1,757

2,569

פברואר מרץ אפריל מאי יוני יולי אוגוסט ספטמבר אוקטובר נובמבר דצמבר

MTS ■   OTC ■   בורסה ■

בדומה לשנים קודמות, המסחר באיגרות החוב הממשלתיות בשנת 2023 התרכז באפיק השקלי )שאינו צמוד 
למדד(� היחס בין האפיקים השונים בכלל זירות המסחר: אפיק שקלי: 92%�65 מהמסחר )2022 - 34%�61(, אפיק 
)2022 - 86%�3(, אפיק איגרות חוב קצרות:  )2022 - 78%�34(, אפיק ריבית משתנה: כ-42%�3  צמוד: 34%�30 

כ-32%�0 )2022 - 03%�0(�

סך מחזורי המסחר 
באיגרות חוב ממשלתיות 

בשנת 2023 בכלל 
מחזורי המסחר הסתכמו 

בכ-3.14 מיליארדי ש"ח 
בממוצע יומי לעומת 2.7 

בשנת 2022 )הממוצע 
מחושב על פי ימי 

המסחר בבורסה. המסחר 
ב-MTS מתקיים בימים 

ב'-ה'(.
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התפלגות מחזורי המסחר באפיקים השונים

ינואר

62% 68% 65% 61% 65% 66% 66% 67% 68% 68% 67% 65%

32% 29% 28% 35% 32% 31% 31% 32% 30% 28% 31% 30%

6% 4% 8% 4% 3% 3% 3% 1% 2% 4% 1% 3%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2%

פברואר מרץ אפריל מאי יוני יולי אוגוסט ספטמבר אוקטובר נובמבר דצמבר

■ שילי   ■ צמוד   ■ משתרה   ■ יצר

מאגר השאלות

מאגר ההשאלות החל לפעול בחודש ספטמבר 
השוק�  בעשיית  מהרפורמה  כחלק   2006
משרד האוצר הקים מאגר השאלות 'בשיתוף 
עם מסלקת הבורסה, המאפשר לעושי השוק 
ממשלתיות�  חוב  איגרות  לשאול  הראשיים 
חוב  איגרות  לשאול  זכאי  ראשי  שוק  עושה 
עושה  לכל  מיליארד ש"ח,   1�5 עד לרמה של 
שוק� עושה שוק ראשי המעוניין לשאול ממאגר 
כספיים�  ביטחונות  להפקיד  נדרש  ההשאלות 
עסקת השאלה כרוכה בדמי השאלה כמפורט 
נע המאגר  בשנה האחרונה  בנוהל השאלות� 
)שווי  מיליארד ש"ח  ל-6.2   2.1 בין  בטווח של 

השוק של האיגרות המושאלות(.

התפלגות החזקת איגרות החוב הממשלתיות הסחירות

נתונים בולטים:

32.6%

שיעור האחזקות מצד קרנות 
הפנסיה וקופות הגמל עמד על 

כ-32.6% בסוף שנת 2023 לעומת 
33.3% בסוף שנת 2022.

שיעור החזקות בנק ישראל 
ירד ועמד על כ-12%, לעומת 

כ-13% בשנה הקודמת.

שיעור אחזקותיהם של 
המשקיעים הזרים עמדו על 
כ-15% בסוף השנה, לעומת 

12.1% בסוף 2022.

12%15%

1

-

2

4

3

5

7

6

ינו’ פב’ מרץ אפר’ מאי יוני יולי אוג’ ספט’ אוק’ נוב’ דצ’

יתרת השאלות )במילארדי ש"ח(
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החוב הממשלתי 

בסוף שנת 2023 מלאי החוב הממשלתי עמד על כ-1,127 מיליארדי ש"ח, לעומת כ-1,037 מיליארדי ש"ח אשתקד, 
גידול של כ-7%�8 במלאי החוב� 

בשנת 2023 חלה עליה בצרכי המימון, עיקרה ברבעון האחרון של השנה, על רקע פרוץ מלחמת 'חרבות ברזל' 
והשלכותיה הכלכליות� בהמשך לאמור, סך גיוס החוב הממשלתי עלה מכ-63 מיליארדי ש"ח בשנת 2022 אשר 
מיליארדי ש"ח בשוק  כ-116  2023� מתוכם,  מיליארדי ש"ח בשנת  לכ-160  צרכי המימון,  נמוכה מבחינת  היתה 

המקומי הסחיר, כ-40 מיליארדי ש"ח בשוק החיצוני, וכ-5 מיליארדי ש"ח בשוק המקומי הלא סחיר� 

שיעור הגיוס באפיק המקומי הסחיר בשנת 2023 היווה כ-72% מסך הגיוס השנתי ועומד על כ-116 מיליארדי ש"ח, 
לעומת היקף גיוס סחיר של כ-42 מיליארדי ש"ח בשנת 2022 )כ-65%(� נכון לסוף שנת 2023, מלאי החוב המקומי 

הסחיר עומד על כ-54% מסך החוב הממשלתי� 

עמד  הגיוס  שיעור  החיצוני,  באפיק 
כ-40  השנתי,  הגיוס  מסך  כ-25%  על 
גיוס  היקף  לעומת  וזאת  ש"ח,  מיליארדי 
בשנת  ש"ח  מיליארדי  כ-10  של  חיצוני 
2022� בשנת 2023 כ-30 מיליארדי ש"ח 
גויסו באמצעות הנפקות פרטיות וציבוריות 
ינואר  בחודש  בנצ'מרק  )הנפקת  בחו"ל 
 14 וכן  שנים   10 של  לטווח  דולר  במטבע 
יפני   וביין  באירו  בדולר,  פרטיות  הנפקות 
השנה(�  של  האחרון  ברבעון  שהתבצעו 
שנבעו  המימון  צרכי  לנוכח  כן,  כמו 
ארגון  באמצעות  החוב  גיוס  מהמלחמה 
הבונדס הוגדל והסתכם לכ-10 מיליארדי 
ש"ח� נכון לסוף השנה, מלאי החוב החיצוני 

עמד על כ-16% מסך החוב הממשלתי�

לצרכן  המחירים  למדד  הצמוד  חוב  גיוס 
מבוצע באמצעות האפיק המקומי הסחיר 
בשנת  סחיר�  הלא  המקומי  והאפיק 
חוב  באיגרות  לרפורמה  בהמשך   ,2023
הלא  המקומי  הגיוס  שיעור  המיועדות, 
סחיר, שכולו צמוד למדד, מכלל גיוס החוב 
הממשלתי ירד בחדות לשיעור של כ-3% 
בלבד, לעומת כ-19% בשנת 2022� הגיוס 
מיליארדי ש"ח  לכ-5  זה הסתכם  באפיק 
ואמיסיות  ביטוח  פוליסות  לטובת  בלבד 
בלבד� הגיוס המקומי הסחיר צמוד המדד 
והיווה  ש"ח  מיליארדי  לכ-31  הסתכם 
הממשלתי  החוב  גיוס  מכלל  כ-20% 

בשנת 2023, לעומת כ-15% אשתקד�

ירד  הצמוד  החוב  שיעור   2023 בשנת 
לכ-50% לעומת כ-52% אשתקד, למרות 
 �3% על  שעמדה  השנתית  האינפלציה 
גבוה  חיובי  נטו  מגיוס  נבעה  זו  ירידה 
לחוב  ביחס  למדד,  צמוד  שאינו  חוב  של 

הצמוד למדד�

סך הגיוס הממשלתי והתפלגותו בחלוקה לאפיקים )%(

■ גיוס מיומי סחיר   ■ גיוס מיומי לא סחיר   ■ גיוס חיצורי

2014

64 47 64 59 61 87 165 119 42 116

31

12

24
5 24

12 14 14

30 26

32

17

26

74

42

4

12
10

5

40

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

107

75

100 100

137

265

166

63

160

103

■ צמוד למדד   ■ שילי   ■ ריבית משתרה   ■ מט"ח    מלאי החוב

2014

50

29

15

6

716

50

30

14

6

2015

727

51

30

13

2016

741

53

30

13

5

2017

747

51

29

14

5

2018

788

52

29

13

5

2019

823

49

32

16

5

2020

984

50

32

14

4

2021

1,044

52

29

15

4

2022

1,037

50

30

16

4

2023

1,127

6

מלאי החוב הממשלתי והתפלגותו בחלוקה להצמדות )%(
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יחס חוב תוצר

ליציבותה הפיננסית  אינדיקציה  ומהווה  דירוג האשראי  הינו מדד מרכזי המשמש את חברות  יחס החוב לתוצר 
וגמישותה הפיסקלית של המדינה� 

בעשור שקדם למשבר הקורונה, יחס החוב לתוצר התאפיין במגמת ירידה מתמשכת אשר נבעה, בין היתר, ממדיניות 
פיסקלית אחראית ומניהול חוב יעיל� בשנת 2023, העלייה בצרכי הגיוס בעיקר לאחר פרוץ מלחמת "חרבות ברזל" 
ברבעון הרביעי, הובילה לעלייה ביחס החוב לתוצר הממשלתי� בשנת 2023 יחס החוב הממשלתי לתוצר עלה בכ-

5%�1 ביחס לשנת 2022 ועמד על כ-3%�60� יחס החוב הציבורי לתוצר עלה בכ-4%�1 ועמד על כ-9%�61�

יחס החוב הציבורי לתוצר בשנת 2023
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שינוי ביחס החוב הציבורי לתוצר בין השנים 2022 ו-2023
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ניתן לראות כי יחס החוב הציבורי לתוצר בשנת 2023 גדל בשיעור של כ-4%�1 ביחס לקיטון ממוצע של כ-4%�0 
ביחס החוב לתוצר בקרב מדינות הייחוס, ברקע מלחמת "חרבות ברזל", אשר הובילה לגידול בחוב הממשלתי, 
לצד קיטון בשיעור הצמיחה ביחס לשנת 2022� עם זאת, שיעור החוב הציבורי ביחס לתוצר נותר נמוך בהשוואה 

לממוצע הכלכלות המפותחות ולממוצע גוש האירו�

*מדירות הייחוס
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הוצאות ריבית 

הוצאות הריבית בשנת 2023 עמדו על כ-7�44 מיליארדי ש"ח לעומת כ-1�42 מיליארדי ש"ח אשתקד� הוצאות 
הממשלה בשנת 2023 עמדו על כ-516 מיליארדי ש"ח וזאת לעומת כ-459 מיליארדי ש"ח אשתקד� על אף העלייה 
הנומינלית בהוצאות הריבית, שיעור הוצאות הריבית מסך הוצאות הממשלה בשנת 2023 ירד לרמה של 7%�8 

ביחס ל-2%�9 בשנת 2022� 

בעשור  ירידה  במגמת  נמצא  חוב הממשלתי  לסך  ביחס  הריבית  הוצאות  שיעור  בגרף מטה,  לראות  שניתן  כפי 
האחרון וירד משיעור של כ-4%�5 בשנת 2014 לשיעור של כ-0%�4 בשנת 2023� גם בין השנים 2022 ו-2023 ראינו 

מגמה דומה, בשל עליה גבוהה יותר בחוב הממשלתי למול העלייה בהוצאות הריבית בתקופה המקבילה�

שיעור הוצאות הריבית ביחס לחוב הממשלתי בשנים 2014-2023

2014

5.4%

2015

5.3%

2016

5.1%

2017

5.0%

2018

4.7%

2019

4.6%

2020

3.9%

2021

3.9%

2022

4.1%

2023

4.0%

הגרף להלן מציג השוואה של הוצאות הריבית בין השנים 2022-2023, עבור כל אפיק, ביחס למלאי החוב באותו האפיק�

 12�6 של  לרמה  ש"ח  מיליארד   12�0 מיליארדי ש"ח מרמה של  בכ-6�0  עלו  הריבית  הוצאות  סחיר:  אפיק מקומי 
מיליארד ש"ח� שיעור הוצאות הריבית עבור אפיק זה, מסך מלאי החוב הסחיר, עלה מרמה של 1%�2 לרמה של 2%�2�

אפיק מקומי לא סחיר: הוצאות הריבית עלו בכ-8�0 מיליארדי ש"ח מרמה של 6�15 מיליארד ש"ח לרמה של 4�16 
מיליארד ש"ח� שיעור הוצאות הריבית עבור האפיק זה, מסך מלאי החוב הלא סחיר, עלה מרמה של 7%�4 לרמה 
של 8%�4� אומדן הסבסוד בגין איגרות החוב הלא סחירות שהונפקו על פי חוק לקרנות הפנסיה וחברות הביטוח 
שיוחס לקרנות הפנסיה  2022� הסבסוד  מיליארדי ש"ח בשנת  כ-8�12  לעומת  מיליארדי ש"ח,  כ-4�13  על  עמד 
עמד בשנת 2023 על כ-3�11 מיליארדי ש"ח, לעומת כ-7�10 מיליארדי ש"ח בשנת 2022� הסבסוד שיוחס לחברות 
הביטוח )איגרות חוב "ח"ץ"( בשנת 2023 עמד על כ-2�2 מיליארדי ש"ח, לעומת כ-1�2 מיליארדי ש"ח בשנת 2022� 

אפיק חיצוני: הוצאות הריבית עלו בכ-3�0 מיליארדי ש"ח מרמה של 6�6 מיליארד ש"ח לרמה של 9�6 מיליארד 
ש"ח� שיעור הוצאות הריבית עבור אפיק זה, מסך מלאי החוב החיצוני, ירד מרמה של 3%�4 לרמה של 1%�4�

מנגנון הבטחת תשואה: ההפרשה התקציבית לטובת הבטחת תשואה בקרנות הפנסיה )מנגנון החליפי לאיגרות 
חוב מסוג "ערד"( הסתכמה ב-4�0 מיליארד ש"ח�

ביטוח לאומי: הוצאות הריבית עלו בכ-5�0 מיליארדי ש"ח מרמה של 9�7 מיליארדי ש"ח לרמה של 4�8 מיליארדי ש"ח� 

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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סך הוצאות הריבית )מיליארדים( והוצאות הריבית ביחס לחוב בחלוקה לאפיקי גיוס 2022-2023

■ 2023   ■ 2022   ■ סובסידיה    סה"כ הוצאות הריבית

-

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

חוב חיצוני

4.3% 4.1%

6.96.6

הבטחת תשואה**

0.40.0

ביטוח לאומי*

7.9 8.4

חוב מקומי סחיר

2.1% 2.2%

12.0 12.6

חוב מקומי לא סחיר

4.8%4.7%

13.4

16.415.6

12.8

זו  זאת, התחייבות  בגינו� עם  חוב  אינה מנפיקה  כיוון שהמדינה  כחוב ממשלתי  מוכר  לא  לאומי  לביטוח  *החוב 
מקבלת ביטוי בתקציב המדינה וכפופה לכללים הפיסקאליים�

**הפרשה תקציבית לקרן ייעודית בהתאם לתיקון לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל(, התשס"ה-2005�

ניהול סיכוני החוב הממשלתי

  

)Refinancing Risk( סיכון מיחזור

הינם  הממשלתי  החוב  תיק  של  המרכזיים  הסיכונים 
ניהול  והאשראי�  השוק  הנזילות,  המיחזור,  סיכון 
וכחלק  סדורה  למדיניות  בהתאם  מתבצע  הסיכונים 
מהמטרות האסטרטגיות ארוכות הטווח בניהול החוב, 
ניהול  אסטרטגיית  הממשלתית�  והנזילות  הקופה 
וסימולציות  תרחישים  מודלים,  על  נשענת  הסיכונים 

המסייעים במזעור הסיכונים הכלכליים והתקציביים�

סיכונים פיננסיים מרכזיים:

הסיכון שהמדינה לא תוכל לעמוד בהתחייבויותיה 
למחזר  שתיאלץ  או  העבר  חובות  את  לשלם 
את החוב בעלויות גבוהות� סיכון זה הינו הסיכון 
גיוס  תיק החוב הממשלתי�  ניהול  עבור  המרכזי 
עקבי בהיקפים דומים בין שנים ובין חודשים יוצר 
ודאות הן למקבלי ההחלטות והן לפעילים בשוק 
דבר  בהנפקות,  גבוהים  לביקושים  ומוביל  ההון 
ומקטין את  יעיל כלכלית  המאפשר מחזור חוב 
סיכון המחזור� כמו כן, מגמת הארכת ATM בחוב 
יחס ה-ROR מסייעים  וכן בקרה על  הממשלתי 

בהקטנת סיכון זה�

אומדן סיכון המיחזור מתבצע על-ידי מספר מדדים:

בשנה  הנפרע  )חוב  הקצר  החוב  היקף  בחינת   ←
הקרובה( ביחס לסך החוב )Rollover Ratio(� מדיניות 
ניהול הסיכונים מכוונת להימצא  בטווח שבין 8%-12%�

8%
MIN

12%
MAX

10%
AVG

ROR

מדד זה עמד ברבעון השלישי של השנה על כ-1%�8� 
גיוס החוב ברבעון האחרון של השנה התאפיין במח"מ 
ארוך באופן יחסי ועל כן מדד זה ירד לרמה של 5%�7� 
ירד מעט  בהמשך לאמור החוב הקצר ביחס לתוצר 
 2023 בשנת  כ-5%�4  על  ועמד   2022 לשנת  ביחס 

לעומת כ-8%�4 בשנת 2022�

39

תיק החוב



0

2

4

6

8

12

10

קוריאה

10.4

צ’ילה

9.8

ישראל

8.9

סלובקיה

8.7

מפותחות
G-20

7.1

פולין

4.9

צ’כיה

2.9

סלובניה

9.7

שיעור החוב הממשלתי הקצר ביחס לסך החוב וביחס לתוצר בשנים 2014-2023

0%

10%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

6.
1%

3.
9%

9.
1%

5.
6%

9.
3%

5.
6%

7.
3%

4.
2%

8.
2%

4.
8%

7.9
%

4.
6%

8.
4%

5.
8%

9.
1%

6.
0%

8.
2%

4.
8%

7.
5%

4.
5%

■ שיעור החוב היצר ביחס לתוצר   ■ שיעור החוב היצר ביחס לסך החוב

← הטווח הממוצע לפדיון )ATM( - מדד זה משקף את 
משך החיים הממוצע של תיק החוב ומחושב באמצעות 
פירעון הקרן עבור  ביצוע ממוצע משוקלל של מועדי 
זה  שמדד  מאחר  נפרעו�  שטרם  החוב  איגרות  כלל 
הינו ממוצע, הוא אומד את הסיכון בצורה לא מלאה 
ולכן אנו בוחנים אותו בשילוב עם ה-ROR לשנה ושלוש 
שנים קדימה� באמצעות שילוב מדדים אלו מתבצעת 

אמידה של סיכון המחזור�

נכון לסוף שנת 2023 מדד זה עמד על כ-9�8 לעומת כ-3�9 
אשתקד� אסטרטגיית גיוס החוב בשנים האחרונות הייתה 
)ואת המח"מ המתוקנן( של החוב   ATM-להאריך את ה
הממשלתי באופן הדרגתי כך שיעמוד על סביב 9 שנים, 
זאת כאמור בשילוב עם ROR בטווח הרצוי כפי שצוין לעיל�

6
MIN

9.5
MAX

7.8
AVG

ATM

 ATM-בניתוח השוואתי מול מדינות רלוונטיות מדד ה
וגבוה  הייחוס,  מדינות  בין  ממוקם  החוב  תיק  של 

� 1בהשוואה למדינות המפותחות

.Fiscal Monitor, October 2023 1מיור: משרד האוצר וברי ישראל, יתר המדירות

ATM השוואה עולמית למדד

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי

40



על מנת לנהל את סיכון המיחזור נעשה שימוש במספר מודלים:

← מודל ההנפקות )המדרגות( - יחידת החוב מתכננת לטווח ארוך את גיוסי החוב הסחיר בשוק המקומי ובחו"ל 
באמצעות מודל המדרגות� להלן עקרונות המודל:

עקום פירעונות מדורג - הימצאות 
במבנה פירעונות רב שנתי מדורג�

מדיניות גיוסים קבועה - נקיטת 
מדיניות גיוסים קבועה שבה 

מנפיקים כמויות קבועות לטווחים 
קבועים של 3, 5, 10 ו-30 שנים 
)Benchmark( תוך תכנון עקום 

הפירעונות הרב-שנתי�

 - )Steady State( שיווי משקל
תכנון ושמיר ה

על מבנה הפירעונות הקיים�

כמו כן, יחידת החוב פועלת להחלקת הגיוסים על פני השנה, באמצעות תכנון מראש של ההנפקות, מכרזי החלף 
והפוך וכן באמצעות מכשירים קצרי טווח לניהול תזרים המזומנים, תוך שמירה על כרית נזילות מספקת לאורך 

השנה�
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■ מיומי סחיר   ■ מיומי לא סחיר   ■ חיצורי    מדרגות

← מודל קבוע לפתיחת סדרות קצרות  - פתיחת איגרות חוב ממשלתיות חדשות תוך שנתיות וחוצות שנה, אשר 
מסייעות בהחלקת הפירעונות�

)Liquidity Risk( סיכון נזילות

וניהולו  הסיכון  אמידת  נתון�  רגע  בכל  המדינה  צורכי  למימון  יספיקו  לא  הקיימים  המימון  שמקורות  סיכון 
וסימולציות במעקב  וקיצון(  ניתוחי תרחישים )תרחיש מרכזי, תרחישי לחץ  מתבצעים באמצעות מודלים, 
הפוכים�  ומכרזים  מכרזי החלף  קצרות,  חוב  איגרות  לרבות  נזילות  בכלי  שימוש  כן, מתבצע  כמו  יומיומי� 
מדינת ישראל שומרת על כרית נזילות בהתאם לאסטרטגיית ניהול הסיכונים תוך לקיחה בחשבון של הפער 

בין ההכנסות להוצאות וכן שמירה על קופה מינימאלית לצורך התמודדות עם תרחישים שונים�
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)Market Risk( סיכוני שוק

הממשלתי  החוב  בהיקף  לשינויים  סיכון 
ותקציב הריבית כתוצאה משינויים בגורמי שוק 
זה  סיכון  וניהול  אומדן  ושע"ח(�  ריביות  )מדד, 
מתבצע באמצעות שימוש במודלים, תרחישים 
וסימולציות וכן באמצעות גידור החשיפה על-ידי 

מכשירים פיננסיים )כגון עסקאות פורוורד(�

 Modified( המתוקנן )המח"מ )משך חיים ממוצע ←
של  ההשפעה  בבחינת  המסייע  מדד   -  )Duration
שיעור הריבית על שווי השוק של החוב� השנה חלה 
ירידה במח"מ המתוקנן הכולל של החוב הממשלתי 

לכ-9�6, מרמה של כ-4�7 אשתקד�

6.2
MIN

8.6
MAX

7.3
AVG

MD

הצמוד  החוב   - לצרכן  המחירים  במדד  שינויים   ←
מהווה כ-50% ממלאי החוב לסוף שנת 2023 ומכאן 
שעיקר הרגישות של תיק החוב היא למדד המחירים 
לצרכן� שינוי של כ-1% במדד המחירים מביא לשינוי 
של כ-6�5 מיליארדי ש"ח בתיק החוב בערך  מוחלט�

← שינויים בשער חליפין - החוב צמוד המט"ח מהווה 
כ-16% ממלאי החוב לסוף שנת 2023, המשמעות היא 
שלשינויים בשער חליפין יש השפעה על מלאי החוב 
מגודרים�  שאינם  השוטפים  הריבית  תשלומי  על  וכן 
כדי להקטין את הסיכון הנובע משינוי בשערי חליפין 
עסקאות  מבצעת  הממשלתי  החוב  לניהול  היחידה 

גידור�

רגישות החוב הממשלתי

שינוי בחוב 
הממשלתי 
)במיליוני ש"ח(

שינוי יחס חוב 
תוצר ממשלתי 

)אחוזי תוצר(

עלייה מצטברת 
במדד המחירים 

לצרכן ביחידת אחוז
5,6340�30%

עלייה בשע"ח דולר - 
06%�1,1550שקל ביחידת אחוז

עלייה בשע"ח אירו - 
03%�6120שקל ביחידת אחוז

)Credit Risk( סיכוני אשראי

פעילות המדינה בעסקאות גידור חושפת את הממשלה לסיכון אשראי במקרה של חדלות פירעון של הצד שכנגד 
הינה הקטנת החשיפה של תקציב הריבית לשינויים בשע"ח  הגידורים  בעסקה� המטרה העיקרית של תוכנית 
בעקבות החשיפה של החוב הנקוב במט"ח, וזאת כחלק מתהליך ניהול סיכוני השוק� עסקאות הגידור מחולקות 
יחידת החוב  ביצעה  ו-FX Swap� בשנת 2023   Forward ולטווח קצר באמצעות  CCS ארוך באמצעות לטווח 
עסקאות גידור לתשלומי קרן וריבית בהיקף של כ-5�4 מיליארד דולר, כ-9�3 מיליארד אירו וכ-20 מיליארד יין יפני� 

כדי למזער את השפעת סיכון האשראי, פעילות המדינה בעסקאות גידור מבוצעת מול עושי השוק הראשיים 
בלבד� אלו חתומים על הסכם CSA תחת חוזה ISDA� בהתאם להסכם זה מתבצע חישוב שבועי לפיו מועברים 
ביטחונות בהתאם לשווי ההוגן של העסקאות� העברת הביטחונות מסייעת בהקטנת החשיפה לסיכון חדלות 

פירעון של הצד שכנגד�

נכון ליום 2023�12�31, הסתכם מלאי עסקאות הגידור של הממשלה בכ-12,886 מיליוני דולר )הסכום המגודר(� 
השווי ההוגן )Mark to Market( של כלל הפוזיציות ליום 2023�12�31 עמד על כ-133 מיליון דולר לטובת המדינה�

היקף עסקאות הגידור והשווי ההוגן )במיליוני ש"ח(
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מודלים נוספים לניהול סיכוני החוב הממשלתי

של  והעלות  לסיכון  ניתוח   - עלות  סיכון  מודל   ←
מדיניות הגיוס לטווח קצר, בינוני וארוך�

סימולציות  בניית   - החוב  למבנה  סימולציות   ←
בינוני  קצר,  לטווח  הממשלתי  החוב  להתפתחות 
ותחת  המרכזיות  לחשיפות  בהתאם  וארוך 

אסטרטגיות גיוס שונות�

← תחזיות ליחס חוב תוצר - יחס חוב תוצר מהווה 
אינדיקטור מרכזי באמידת האיתנות הפיננסית של 
החוב  יחס  להתפתחות  תחזיות  ביצוע  המדינה� 
לתוצר תחת תרחישי שוק ומאקרו-כלכליים מסייע 

בטיוב ובניהול החוב הממשלתי�

← תמחורים פיננסיים - תמחור איגרות חוב, עסקאות 
גידור ועוד, באמצעות שימוש במודלים שונים�

← תחזית תשלומי ריבית - התחזית בנויה בשיטת 
הנוכחיים  התשלומים  את  הפורסת   Bottom Up
בהתאם לצפי בשינויים בגורמי שוק בארץ ובחו"ל 
)גיוסים  הסילוקין  בלוחות  לשינויים  תחזיות  וכן 

חדשים, מכרזי החלף ומכרזים הפוכים(� 

← אמידה של סיכונים נוספים לצורך מיפוי ומעקב 
אחר מפת סיכונים פיננסיים כוללת� 

גודל סדרה ממוצע ומספר סדרות

בהתאם למדיניות ניהול החוב באגף החשב הכללי אנו פועלים לצמצום מספרן של סדרות איגרות החוב הממשלתיות 
במחזור והגדלת נפחן� במהלך שנת 2023 הונפקו שתי סדרות חדשות בשוק המקומי הסחיר:

	 ממש"ק 0229 לפירעון בשנת 2029 המהווה בנצ'מרק ל-5 שנים שקלי�

	 ממצ"מ 1028 לפירעון בשנת 2028 המהווה בנצ'מרק ל-5 שנים צמוד�

כמו כן, במהלך השנה הונפקה איגרת חוב קצרה 0824� בנוסף כחלק מהאסטרטגיה כאמור, במהלך שנת 2023 
המשיך השימוש במתודולוגיית החלפה של איגרות on-the-run באיגרות off-the-run )ובכך האחרונות הפכו 

להיות on-the-run(� להלן פירוט האיגרות:

	 ממש"ק 0425 הוחלפה ע"י ממש"ק 0825 כבנצ'מרק ל-3 שנים שקלי�

	 ממש"ק 0825 הוחלפה ע"י ממש"ק 0226 כבנצ'מרק ל-3 שנים שקלי�

במהלך השנה הגיעו לפדיון 4 סדרות� לפיכך סך הסדרות הסחירות הצטמצם לעומת אשתקד ועומד על 29 סדרות� 

כפי שניתן לראות בגרפים מטה, לאורך השנים מספר הסדרות הסחירות ירד משמעותית, בעוד שגודל הסדרות הממוצע 
עולה� מדיניות זו מובילה לשיפור הסחירות והנזילות של איגרות החוב ולייעול בתכנון עקום פירעונות החוב הממשלתי� 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

152 136 120 105 92 79 69 54 52 46 39 37 32 32 33 32 30 31 30 31 30 30 33 33 30

2023

29

מספר הסדרות הסחירות 1998-2023

גודל סדרה ממוצעת במיליארדי ש"ח 1998-2023

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 1.1 1.2 1.7 2.1 2.9 3.6 4.8 4.5 5.7 7.4 8.5 10.9 11.5 12.2 13.2 13.4 13.4 14 13 14 14 15.5 19 16.2

2023

19.7
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הגיוס הלא סחיר בשנת 2023

גיוס זה בוצע באמצעות  בשנת 2023 הסתכם הגיוס המקומי הלא-סחיר בכ-4 מיליארד ש"ח� 
המכשירים הבאים:

איגרות חוב מיועדות לקרנות פנסיה מסוג "ערד" - לא בוצעו הנפקות באפיק זה בשנת 
, אך נפרעו איגרות חוב בהיקף של כ-9�1 

מיליארד ש"ח�

2023 לאור הרפורמה באיגרות החוב מיועדות1

איגרות חוב מיועדות לחברות הביטוח - משנת 1965 ועד לשנת 1990 הונפקו איגרות חוב 
לא סחירות עבור ביטוחי חיים בשם ח"ץ )חיים-צמוד(� איגרות אלו הונפקו עבור פוליסות 
ריבית קבועה, צמודה למדד, של 2%�6-4%� בתחילת  ונשאו  בעלות תשואה מובטחת 
שנות ה-90 בוטלה אפשרות ההצטרפות למסלול זה� על כן כל האיגרות המונפקות הן 
בגין פוליסות קיימות� היקף ההנפקות באפיק זה בשנת 2023 עמד על כ-4 מיליארד 
ש"ח, עלייה של כ-2%�8 לעומת 7�3 מיליארד ש"ח בשנת 2022� סכום גיוס הנטו באפיק 

בשנת 2023 הסתכם בגיוס שלילי בסך כ-5�1 מיליארד ש"ח�

אמיסיות ופיקדונות שונים - הלוואות שנוצרו כתוצאה מהסכמים היסטוריים עם קופות 
הגמל� מדובר בהלוואות צמודות למדד בעלות ריבית קבועה של 95%�5-95%�4� הגיוס 
באמצעות אמיסיות הסתכם בשנת 2023 בסך של כ-569 מיליון ש"ח� כאשר גיוס הנטו 

הינו שלילי - בהיקף של כ-297 מיליון ש"ח�

גיוס נטופדיונות קרןגיוסי קרןאפיק גיוס

)1,870(1,870-פנסיה )"ערד"(

)1,504(3,9785,482"חץ"

)297(569866אחרים

)3,671(4,5478,218סה"כ

*הרתורית בטבלה לעיל מוצגית במיליורי ש"ח ומתייחסית לשרת 2023

1המועד האחרון שבו הורפיו איגרת חוב מסוג "ערד" היה ה-1.9.22 והחל מיות ה-1.10.22 יחידת החוב הממשלתי החלה להעריי ליררות הפרסיה הבטחת תשואה 

בהתאת למרגרון חלופי המשמר תשואה מובטחת על חלי מתיי הפרסיה בדומה למרגרון הישן.

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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היקף הגיוס הלא סחיר 2014-2023 )מיליארדי ש"ח(

■ ערד ומירון   ■ ח"ץ   ■ אחרית
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שיעור הגיוס הלא סחיר מסך הגיוס 2014-2023
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הגרף שלהלן מציג את שיעור הגיוס של החוב המקומי הלא סחיר ביחס לסך 
ההנפקה  שיעור   2014 משנת  החל  כי  לראות  ניתן   �2014-2023 בשנים  הגיוס 
החוב  של  הסבילות'  ל'סף  מעבר  אשר  גבוהים  לשיעורים  הסתכם  הממוצע 
הסחיר, כלומר היה בהם בכדי לייצר פגיעה בגיוס החוב המקומי והחיצוני הסחיר, 
למעט בשנת 2020 לאור השפעות משבר הקורונה, ובשנת 2022 לאור כניסת 

הרפורמה וסיום הנפקת איגרות חוב מיועדות החל מחודש אוקטובר�

מלאי החוב המקומי הלא סחיר מסך החוב 2014-2023

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
20%

30%

40%

25.2% 25.2%
27.0%

29.0% 29.3%
30.9%

27.6%
29.9%

32.2%
30.2%

מלאי החוב המקומי הלא-
סחיר בסוף שנת 2023 גדל 

בכ-2.2% ועמד על כ-340.9 
מיליארד ש"ח ומהווה 

כ-30.2% מסך החוב.
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עלות סבסוד החוב הלא סחיר

להלן תרשים בו מוצגים תשלומי הריבית על מלאי החוב הלא סחיר, תוך התייחסות לחלק בריבית שנובע מסבסוד� 
הסבסוד משקף את הפער בין הריבית שמשלמות איגרות החוב בהתאם לחוק או בהתאם להסכמים, לבין ריבית 

השוק בתקופה בה הונפקו איגרות החוב�

20232022202120202019201820172016

41% 46% 50% 55% 59% 65% 69% 69%

14%

16%
17%

17%
17%

15%
14% 13%45%

38%
33% 28%

24%
20% 17% 18%

■ סבסוד פרסיה   ■ סבסוד ביטוח   ■ ריבית ללא סבסוד

אילו איגרות החוב היו מונפקות כאיגרות סחירות, תשלום הריבית על מלאי החוב הלא סחיר בשנת 2023 היה עומד 
על 18% ביחס לתשלומי הריבית בפועל� כלומר, בשנת 2023, מתוך הוצאות ריבית בסך של כ-3�16 מיליארדי ש"ח 

בגין איגרות החוב המיועדות, הוצאות הריבית ללא סבסוד עמדו על כ-9�2 מיליארדי ש"ח�

הדו"ח השנתי של היחידה לניהול החוב הממשלתי באגף החשב הכללי
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The Subsidy Cost of the Non-Tradable Debt

The following chart displays the interest payments on the non-tradable debt portfolio, relating also 
to the subsidized portion of the interest expenses� The subsidy reflects the difference between the 
interest paid on bonds according to the law or to the agreements, and the market interest rates at 
the time of the issuances�

20232022202120202019201820172016

41% 46% 50% 55% 59% 65% 69% 69%

14%

16%
17%

17%
17%

15%
14% 13%45%

38%
33% 28%

24%
20% 17% 18%

■ Pensions Subsidy   ■ Insurance Subsidy   ■ Interest Without Subsidy

If these bonds were issued as tradable bonds, the interest expenses on the non-tradable debt 
in 2023 would have been 18% of the actual interest payments� This means that in 2023, out of the 
roughly NIS 16�3 billion in interest expenditures for designated bonds, the interest payments without 
subsidy amounted to roughly NIS 2�9 billion�
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Domestic Funding by Non-Tradable Debt 2014-2023 (NIS Billions)

■ Arad and Miron   ■ Hetz   ■ Other
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Non-Tradable Funding, Percentage of Total Funding, 2014-2023
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An assessment conducted by the GDMU revealed that at a steady 
deficit of 3%, the level of ‘tolerance’ (percent of non-tradable funding 
out of total funding, without a reduction in tradable and external 
financing) was 23%� With certain adjustments, it can reach 25%� 

As illustrated in the chart, starting from 2014, the average non-
tradable domestic funding, as a percent of total funding, was above 
the tolerance threshold, meaning that it could possibly reduce the 
tradable domestic and external financing� The exception to this was 
in 2020, due to the market effects of the pandemic, and 2022 due to 
the designated bond reform�

Non-Tradable Stock, Percentage of Total Stock, 2014-2023

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
20%

30%

40%

25.2% 25.2%
27.0%

29.0% 29.3%
30.9%

27.6%
29.9%

32.2%
30.2%

In 2023, the stock of 
non-tradable domestic 
debt increased 
by approximately 
2.2% to roughly NIS 
340.9 billion. This 
constitutes nearly  
30.2% of total debt.
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Non-Tradable Domestic Debt
In 2023, the total amount of non-tradable domestic debt was roughly NIS 4 billion� 
This debt was raised using the following instruments:

Designated bonds for pension funds ("Arad") - No issuances were made 
through this instrument in 2023 due to the  designated bond reform1, however,
the redemption of these bonds totaled NIS 1�9 billion�

Designated bonds for life insurance companies (“Hetz”) - From 1965 to 1990, 
non-tradable bonds for life insurance companies called “Hetz” (life-linked) 
were issued and featured a guaranteed yield� They had a fixed interest rate 
linked to an index, yielding between 4�0% and 6�2%� In the early 1990s, new 
entrants were excluded from receiving these bonds� In 2023, the volume of 
"Hetz" bonds issuances was roughly NIS 4�0 billion, an increase of nearly 8�2% 
compared to NIS 3�7 billion in 2022� This resulted in a negative net raise of 
approximately NIS 1�5 billion�

Various deposits ("Emissions") - Loans generated by historic agreements 
with provident funds� These loans are CPI- linked with fixed interest rates of 
4�95% to 5�95%� In 2023, nearly NIS 569 million was raised in this instrument, 
resulting in a negative net raise of approximately NIS 297 million�

Funding Instrument Principal Funding Principal Redemptions Net Funding

Pension (“Arad”) - 1,870 (1,870)

Life insurance ("Hetz") 3,978 5,482 (1,504)

Other 569 866 (297)

Total 4,547 8,218 (3,671)

*The data in the above table is presented in NIS millions and refers to 2023

1The final issuance of the Arad bonds was on September 1, 2022. As of October 1, 2022, the Government Debt Management Unit (“GDMU”) 
has granted pension funds yield guarantees in accordance with an alternative mechanism, ensuring yields on a portion of the pension 
portfolio similar to the previous mechanism.
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In 2023, four bond series reached maturity� Accordingly, the total tradable series outstanding contain 29 
bonds, a decrease from 2022�

As can be seen in the graph below, over the years, the number of tradable bond series has substantially 
declined, while the average size of each series upon issue has increased� This policy improves the 
tradability and liquidity of the bonds and contributes to efficient planning of the redemption curve for 
government debt�

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

152 136 120 105 92 79 69 54 52 46 39 37 32 32 33 32 30 31 30 31 30 30 33 33 30

2023

29

Number of Tradable Series in 1998-2023

Average Series Size in 1998-2023

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 1.1 1.2 1.7 2.1 2.9 3.6 4.8 4.5 5.7 7.4 8.5 10.9 11.5 12.2 13.2 13.4 13.4 14 13 14 14 15.5 19 16.2

2023

19.7
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Hedging Transactions and Fair Market Value
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Additional Models for Government Debt Risk Management 

→ Risk Cost Model - Analysis of the risk and 
cost associated with short, medium, and 
long-term issuance policies�

→ Debt Structure Simulation - Conducting 
financial modeling simulations of
government bond debt development 
over the short, medium, and long-term, 
accounting for central risks and evaluating 
different issuance strategies�

→ Debt-to-GDP Forecast - The Debt-to-
GDP ratio is a key indicator of the State’s 
financial stability� Forecasting scenarios of 
varying debt-to-GDP developments under 
diverse market and macro-economic 
conditions assist in the optimization and 
management of government debt�

→ Financial Pricing Mechanisms - Pricing of 
debt, executing hedging transactions, and 
more, are conducted through the use of 
various financial models�

→ Interest Payment Forecast - This 
forecast is projected using the bottom-up 
approach and spreads present payments 
in accordance with anticipated market 
changes in Israel and abroad, including 
projections from changes in repayment 
schedules (new issuances, swaps, and 
reverse offerings)� 

→ Estimating additional risks to map and 
monitor financial risks comprehensively� 

Average Issuance Amount and Number of Series

In accordance with the Accountant General’s debt management policy, measures are taken to reduce 
the number of government bond series while increasing the volume of existing series� During 2023, 
two new bonds were issued in the domestic tradable market:

• ILGOV 0229 with maturity in 2029 as a 5-year shekel benchmark�

• ILCPI 1028 with maturity in 2028 as a 5-year CPI-linked benchmark�

In addition, in 2023, the short-term debenture series 0824 was issued� 

Additionally, as part of the above strategy, in 2023, the GDMU continued exchanging on-the-run 
bonds with off-the-run bonds (such that the latter, in effect, becomes on-the-run)� The following 
are the bonds:

• ILGOV 0425 was exchanged for ILGOV 0825 as a 3-year shekel benchmark�

• ILGOV 0825 was exchanged for ILGOV 0226 as a 3-year shekel benchmark�
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Market Risk

The risk of changes in government debt 
and interest expenditures as a result of 
market changes (indexes, interest rates, 
and currency exchange rates)� This
risk is estimated by the use of models, 
scenarios, and simulations and managed 
through hedging the exposure by using 
financial instruments (such as forward
transactions)�

→ Modified Duration - A metric that indicates 
the influence of interest rates on the market 
value of debt� The modified duration of 
government debt decreased to 6�9 years for 
2023 from roughly 7�4 years in 2022�

6.2
MIN

8.6
MAX

7.3
AVG

MD

→ Sensitivity to Consumer Price Index (CPI) 
- CPI-linked debt constituted around 50% of 
the portfolio at the end of 2023, thus the main 
sensitivity of the debt portfolio is its exposure 
to inflation� A change of 1% in the CPI results 
in an estimated adjustment of NIS 5�6 billion to 
the debt portfolio’s absolute value�

→ Sensitivity to Currency Exchange Rates 
- debt denominated in other currencies 
constituted around 16% of the portfolio as 
of the end of 2023, exposing that debt to 
exchange rate fluctuations, which can impact 
both the debt portfolio and interest payments 
that are unhedged� In order to minimize 
exchange rate risk, the GDMU conducts 
hedging transactions�

Sensitivity of the Government Debt

 Change in
 Government

Debt 
(NIS millions)

Change in 
Debt-to-GDP 

Ratio for 
Government 
Debt (% GDP)

Increase in the 
consumer price 

index (1%) 
5,634 0�30%

Increase in 
the USD-NIS 

exchange 
rate (1%)

1,155 0�06%

Increase in 
the EUR-NIS 

exchange 
rate (1%)

612 0�03%

Credit Risk

Performing hedging transactions by the state exposes the government to credit risk in 
the event of a counterparty’s insolvency� The primary objective of the hedging policy is to 
reduce the interest expense budget’s exposure to exchange rate as a means of market risk 
management� Hedging transactions are divided between long-term through Cross-Currency 
Swaps and short-term through Forward and FX Swaps� In 2023, the GDMU conducted hedging 
transactions against principal and interest payments totaling an estimated USD 4�5 billion, EUR 
3�9 billion, and JPY 20 billion�

To minimize the impact of credit risk, the State only conducts hedging transactions with primary 
market dealers under a signed CSA agreement and ISDA contract� This agreement requires a 
weekly calculation for the transfer of securities based on the fair market value of the trades� 
This transfer of securities assists in reducing exposure to the insolvency risk of the counterparty� 

As of December 31, 2023, the government’s hedging portfolio totaled roughly USD 12,886 million 
(the hedged amount)� The mark-to-market value of all the positions as of December 31, 2023, 
reflects a financial advantage to the State’s benefit of roughly USD 133 million�
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Several models are used to manage refinancing risk:

→ Issuance Framework (Stairs) - The Accountant General’s Government Debt Management Unit (“GDMU”) 
implements a long-term strategy in domestic and external tradable debt through the stairs model:

Steady State - Planning 
and maintaining the 
existing redemption 

schedule�

Fixed Issuance Policy - Performing 
a fixed issuance policy such that a 

fixed quantity of issuances is made to 
benchemarks of 3, 5, 10, and 30 years 

while planning the gradual 
redemption curve�

Gradual Redemption 
Curve - Utilizing a 

multi-year and gradual 
redemption structure�

In addition, the GDMU spreads out issuances throughout the year, through pre-planned issuances, 
switch and buyback auctions, and the use of short-term instruments for cash flow management, 
while ensuring adequate liquidity is maintained annually�
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■ Tradable Domestic   ■ Non-Tradable Domestic   ■ Foreign Currency    Stairs Model

→ Fixed model for short-term bonds - Issuing new bonds with maturities up to one year to smooth 
the redemption schedule�

Liquidity Risk

The risk that existing financing resources will not sufficiently cover the needs of the State 
at any given time� This risk is estimated and managed through models, scenarios (primary, 
stress, and extreme scenarios), and simulations conducted and monitored daily� In addition, 
the GDMU utilizes different liquidity instruments including short-term bonds, switch and 
buyback auctions� The State of Israel maintains liquidity reserves which matches the risk 
management strategy, while addressing the discrepancy between income and expenditures 
and ensuring that the treasury exceeds the minimum required to be prepared for different 
potential scenarios�
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→ Average Time to Maturity (ATM) - This metric 
reflects the average lifespan of the debt 
portfolio and is calculated using a weighted 
average of the maturity dates for all outstanding 
principal debt� Because this is an average, ATM 
is an incomplete estimation of the risk; therefore 
the GDMU examines it in conjunction with the 
ROR for the next year and next three years� 
This integration between metrics allows for an 
estimation of refinancing risk� As of the end of 
2023, the ATM fell to 8�9 years from 9�3 years 
at the end of 2022� The debt issuance strategy 
in recent years aimed to gradually extend the 
ATM and government debt maturities to around 
9 years, as well as maintain the targeted ROR 
range as indicated above�

6
MIN

9.5
MAX

7.8
AVG

ATM

In a comparative analysis among relevant 
countries, the debt portfolio’s ATM is situated 
between reference countries and is higher than 
the benchmark for developed economies�1

1Source: The Ministry of Finance and the Bank of Israel, for the other countries - Fiscal Monitor, October 2023.

International Comparisons of ATM
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Total Interest Expense, and Interest Expense-to-Dept Ratio, Distribution by Channel 2022-2023

2022 ■   2023 ■   ■ Subsidy    Total interest expenses

-

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

Foreign Debt

4.3% 4.1%

6.96.6

Yield Guarantee**

0.40.0

National Insurance*

7.9 8.4

Tradable Domestic Debt

2.1% 2.2%

12.0 12.6

Non-Tradable Domestic Debt

4.8%4.7%

13.4

16.415.6

12.8

*The National Insurance debt is not recognized as government debt because the State does not 
issue debt instruments to cover it� Nevertheless, this debt is accounted for in the State budget and 
is subject to fiscal regulations�

**Budgetary allocation for a designated fund in accordance with the amendment to the Financial 
Services Supervision Act (Provident Funds), 2005�

Government Debt Risk Management

  

Refinancing Risk

The primary risks of the government debt 
portfolio are refinancing risk, liquidity risk, 
market risk, and credit risk� Risk management 
is implemented through a structured policy 
within the framework of strategic long-term 
goals for debt management, the treasury, 
and government liquidity� Risk management 
strategies are implemented based on models, 
scenarios, and simulations conducted to assist 
in mitigating economic and budgetary risks�

Primary Financial Risks:

The risk that the State will not be able to meet 
its obligations to pay past debt or will have 
to refinance the debt at elevated costs� This 
is the primary risk associated with managing 
the government’s debt portfolio� Consistent 
offerings issued at a comparable scope, 
annually and monthly, creates certainty for both 
decision-makers and capital markets actors, 
increases market demand, which enables 
economically efficient debt refinancings and 
reduces refinancing risk� In addition, extending 
the ATM for government debt and monitoring 
the ROR further mitigate this risk�

Refinancing Risk is Estimated Through Several 
Metrics:

→ Examining short-term debt (debt due for 
repayment in the next year) relative to the total 
debt (“Rollover Ratio”)� The risk management 
policy targets a range between 8% and 12%�

8%
MIN

12%
MAX

10%
AVG

ROR

This metric during the third quarter of 2023 
amounted to roughly 8�1%� The debt issued 
during the last quarter of 2023 had relatively 
longer maturities, bringing the rate down to 
7�5%� Furthermore, the ratio of short-term 
debt-to-GDP was only slightly lower than 
2022, amounting to 4�5% in 2023 compared to 
4�8% in 2022� In 2024, the ROR is expected to 
return to the targeted range�
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Interest Expenses 

Interest expenses in 2023 amounted to roughly NIS 44�7 billion, compared to roughly NIS 42�1 billion in 
2022� Government expenses in 2023 amounted to approximately NIS 516 billion, compared to about 
NIS 459 billion in 2022� Despite the nominal increase in interest expenses, the proportion of interest 
expenses decreased to 8�7% of total government expenditures, compared to roughly 9�2% in 2022� 

As illustrated in the graph below, the ratio of interest expenses to total government debt has been on 
a downward trajectory over the last ten years, decreasing from roughly 5�4% in 2014 to about 4�0% in 
2023� This downward trend persisted between the years 2022 and 2023, due to the government debt 
increasing at a higher rate than interest expenses did in the corresponding period�

Interest Expenses to the Government Debt Ratio, 2014-2023

2014

5.4%

2015

5.3%

2016

5.1%

2017

5.0%

2018

4.7%

2019

4.6%

2020

3.9%

2021

3.9%

2022

4.1%

2023

4.0%

The graph below compares interest expenses between 2022 and 2023, for every channel, relative 
to the debt portfolio of each channel�

Tradable Domestic Channel: Interest expenses increased by roughly NIS 0�6 billion, from NIS 12�0 billion 
to NIS 12�6 billion� The interest expense rate as a percentage of the total tradable debt increased from 
2�1% to 2�2%�

Non-Tradable Domestic Channel: Interest expenses increased by roughly NIS 0�7 billion, from NIS 
15�6 billion to NIS 16�3 billion� The interest expense rate as a percentage of total non-tradable debt 
increased from 4�7% to 4�8%� The estimated subsidy of non-tradable bonds issued ,as required by 
law, to the pension funds and insurance companies amounted to roughly NIS 13�4 billion, compared to 
roughly NIS 12�8 billion in 2022� The subsidy attributed to pension funds in 2023 amounted to roughly 
NIS 11�3 billion, compared to roughly NIS 10�8 billion in 2022� The subsidy attributed to insurance 
companies (“Hetz” bonds) in 2023 amounted to roughly NIS 2�2 billion, compared to roughly NIS 2�1 
billion in 2022� 

External Channel: Interest expenses increased by roughly NIS 0�3 billion, from NIS 6�6 billion to NIS 6�9 
billion� The interest expense as a percentage of the total external debt decreased from 4�3% to 4�1%�

Yield Guarantee Mechanism: The budgetary provision for the guarantee of yields from pension 
funds (the replacement mechanism of the "Arad" bonds) amounted to roughly NIS 0�4 billion�

National Insurance: Interest expenses increased by NIS 0�5 billion, from roughly NIS 7�9 billion to about 
NIS 8�4 billion� 
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Debt-to-GDP Ratio

The debt-to-GDP ratio is a key metric used by credit rating agencies and serves as an indicator of 
the State’s financial stability and fiscal flexibility�  

In the decade leading up to the COVI9-10 pandemic, the debt-to-GDP ratio was on a downward 
trend due to responsible fiscal policy and efficient debt management, among other factors� In 2023, 
heightened financial needs following the outbreak of the “Iron Swords” war in the last quarter led 
to an increase in the government debt-to-GDP ratio� In 2023, the government debt-to-GDP ratio 
increased by roughly 1�5% compared to 2022, amounting to roughly 60�3%� The public debt-to-GDP 
ratio increased by approximately 1�4%, reaching roughly 61�9%�

Public Debt-to-GDP Ratio, 2023
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The graphs above indicate the debt-to-GDP ratio of public debt for 2023 rose by approximately 
1�4%, in contrast to the average decrease of roughly 0�4% in the debt-to-GDP ratios of the peer 
countries� The increase can be attributed to the “Iron Swords” war, which led to a rise in government 
debt, coupled with a decrease in the growth rate compared to 2022� However, it is notable that 
the government debt-to-GDP ratio has remained low relative to the average among developed 
economies and the average of the Euro Area�

*Peer countries
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Government Debt 

At the end of 2023, the government debt portfolio amounted to roughly NIS 1,127 billion, compared to 
roughly NIS 1,037 billion at the end of 2022, marking an estimated 8�7% increase in the debt portfolio� 

The government in 2023 saw an increase in financing needs, primarily during the last quarter of the 
year, as a result of the “Iron Swords” war and its economic impact� In line with this, the amount of 
capital raised in government debt offerings increased from roughly NIS 63 billion in 2022 to roughly 
NIS 160 billion in 2023� Out of this total, roughly NIS 116 billion was issued in the tradable domestic 
market, roughly NIS 40 billion was raised on external markets, and roughly NIS 5 billion was raised in 
the non-tradable domestic market� 

Issuances in the tradable domestic market during 2023 constituted roughly 72% of the annual capital 
raised, and stands at about NIS 116 billion, compared to about NIS 42 billion raised in tradable 
domestic debt for 2022 (roughly 65% of the annual capital raised in 2022)� As of the end of 2023, 
the tradable domestic debt outstanding comprises roughly 54% of the government’s debt portfolio� 

Issuances in external markets during 2023 constituted about 25% of the annual capital raised, and 
amounting to about NIS 40 billion, compared to about NIS 10 billion raised in external markets 
during 2022� During 2023, roughly NIS 30 
billion in private and public debt offerings 
were made on external markets� In 
January 2023, benchmark offerings of US 
dollar-denominated bonds with 10-year 
maturities were issued, and 14 private 
debt offerings denominated in USD, EUR, 
and JPY were issued in the final quarter� 
In addition, capital raising via the Israel 
Bonds Organization amounted to roughly 
NIS 10 billion� At the close of 2023, 
external debt accounted for roughly 16% 
of the total government debt� 

Offerings of CPI-linked debt are issued 
through tradable and non-tradable domestic 
channels� During 2023, following the reform 
ending designated bond issuances, non-
tradable domestic issuances, all of which 
are CPI-linked, declined sharply to just 3% of 
total government debt issuance, a notable 
decrease from roughly 19% during 2022� 
This channel of capital raising amounted to 
only about NIS 5 billion, solely for insurance 
policies and legacy debt� Issuances of CPI-
linked tradable domestic debt amounted to 
roughly NIS 31 billion and constituted around 
20% of the total government debt issuance 
in 2023, compared to roughly 15% in 2022� 

In 2023, the rate of CPI-linked debt stock 
decreased to around 50%, as opposed 
to around 52% in 2022, despite a 3% 
annual rate of inflation� This decline is 
attributable to the net positive increase in 
issuing of non-CPI-linked debt compared 
to CPI-linked debt�

Total Government Issuances and Distribution Across 
Channels (%)

■ Tradable Domestic Debt   ■ Non-Tradable Domestic Debt   ■ External Debt
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Breakdown of Trading Turnover in Different Segments
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Bond Lending Facility

The bond lending facility began in September 2006 as part of the Primary Dealership Reform� The 
Ministry of Finance established the bond 
lending facility, together with the TASE 
Clearing House, to allow Primary Dealers 
to borrow government bonds� Each
Primary Dealer may borrow up to NIS 1�5 
billion of government bonds, and must 
provide monetary deposits as collateral 
if it wishes to exercise that right� Primary 
Dealers are charged a borrowing
fee for bond lending transactions in 
accordance with the Ministry’s bond 
lending protocol� In 2023, the lending 
facility ranged between NIS 2�1 - 6�2 
billion (market value of borrowed bonds)�

Distribution of Holdings in Tradable Government Bonds

Notable Data:

32.6%

Holdings of pension and 
provident funds in tradable 
government bonds decreased 
to 32.6% in 2023, compared to 
33.3% at the end of 2022.

Holdings of the Bank 
of Israel in tradable 
government bonds 
decreased to 12% in 2023, 
compared to 13% in 2022.

12%

Holdings of foreign investors 
in tradable government 
bonds increased to 15% in 
2023, compared to 12.1% at 
the end of 2022.

15%

1

-

2

4

3

5

7

6
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Borrowing balance (NIS, billions)
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Trading Volume 

Trading in government bonds takes place in parallel on several trading venues: the Tel Aviv Stock 
Exchange (“TASE”), the MTS (the designated trading platform for the Primary Dealers), and over the 
counter (“OTC”)� 

In 2023, the government bond market saw higher trading volumes 
across all channels compared to 2022� The broader context for the rise 
in trading volumes is attributable to continued tightening of monetary 
policy in Israel and globally, elevated uncertainty relating to the impact 
of the proposals of legislative changes in Israel on the economy, and the 
“Iron Swords” war following the events of October 7, 2023, resulting in a 
higher risk premium in Israel� Together, these factors have heightened the 
volatility of government bond prices and led to a rise in trading volumes� 
The average daily trading volume of government bonds on the TASE was 
NIS 2�4 billion for 2023, an increase from the average of NIS 2�1 billion 
for 2022� The total trading volume in the TASE reached NIS 605 billion 
in 2023, compared to NIS 513 billion in 2022� On the MTS, the trading 
volume was NIS 43 billion in 2023, up from NIS 41 billion in 2022� OTC 
trading (non-TASE transactions) also increased, reaching approximately 
NIS 116 billion in 2023, compared to about NIS 81 billion in 2022�

Distribution of trading volumes across venues:

79.05% of trading

(2022 - 79�73%)

TASE

5.71% of trading

(2022 - 7�6%)

MTS

15.24% of trading

(2022 - 12�65%)

OTC

Trading Volumes of Government Bonds in 2023 (NIS millions)

61,825 51,198 54,379 23,649 51,296 57,039 48,025 41,656 39,039 54,908 68,186 53,355
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■ TASE   ■ OTC   ■ MTS

Distribution of Trading by Channel
As in previous years, government bond trading in 2023 was concentrated in the fixed-rate NIS 
channel (not CPI-linked)� Trading proportion for Each Channel: Fixed-Rate Channel: 65�92% (2022: 
61�34%); CPI-linked Channel: 30�34% (2022: 34�78%); Variable Interest Channel: 3�42% (2022: 3�86%); 
Short-Term Bond Channel: 0�32% (2022: 0�03%)�

Total government bond 
trading volumes during 
2023 reached a daily 
average of roughly NIS 
3.14 billion, an increase 
from approximately NIS 
2.7 billion for 2022 (The 
average is calculated 
based on trading days 
on the TASE; MTS trading 
is conducted Mondays 
through Thursdays).
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Yeraly Secondary Market 
Ranking - CPI-linked 

Activity in the MTS trading platform

Yeraly Secondary Market 
Ranking - Nominal 

Activity in the MTS trading platform

Yearly Primary Market Ranking 
Volume of purchases 

in issuance auctions, in NIS*

LeumiLeumiDiscount

HapoalimHapoalimLeumi

DiscountDiscountBarclays

Goldman SachsGoldman SachsHapoalim

Mizrahi tefahotMizrahi tefahotGoldman Sachs

BarclaysBarclaysMizrahi tefahot

JP MorganDeutsche BankMerrill Lynch

CitibankJP MorganDeutsche Bank

Deutsche BankCitibankCitibank

BNP ParibasBNP ParibasBNP Paribas

FibiFibiFibi

Merrill LynchMerrill LynchJP Morgan
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Market Making in Government Bonds

The Primary Dealership Reform, which took effect in 
2006, has several objectives: develop a competitive and 
efficient government bond market, facilitate the entry of 
international investors, increase demand for government 
bonds, and reduce financing costs�

Primary Dealers are required to fulfill obligations in both the 
primary and secondary markets and, in return, are entitled 
to benefits such as: reserved participation in issuances, 
participation in non-competitive auctions, access to the 
bond lending facility, and eligibility to act as a counterparty 
in hedging transactions�

In 2023, there were 12 Primary 
Dealers of government 
bonds, seven of which were 
international banks.

Primary Market Rankings 

Primary market rankings are based on the volume 
of purchases in government bond issuances� The 
rankings are calculated on a quarterly and annual 
basis�

Secondary Market Rankings for 2023

Secondary market rankings are based on trading 
data and price quotes from the primary dealer 
designated trading platform, MTS, for both the CPI-
linked and the shekel (fixed-rate) channels� The 
rankings are calculated weekly, monthly, quarterly, 
and annually� The levels of primary dealers’ 
participation in non-competitive auctions are 
determined based on weekly rankings�
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The State of Israel’s Credit Rating

Following the outbreak of the “Iron Swords” 
war, Israel was placed under “Negative Rate 
Watch” by two rating agencies� In November 
2023, S&P Global Ratings affirmed Israel’s 
credit rating of AA-, but changed the outlook 
from “Stable” to “Negative”� In October 2023, 
Fitch Ratings affirmed Israel’s A+ rating and 
placed Israel on “Negative Rate Watch”� In 
April 2024  Fitch removed Israel from "Rating 
Watch Negative", and changed Israel's rating outlook from "Stable" to "Negative"� In April 2023, 
Moody’s Investor Services affirmed Israel’s A1 credit rating but updated Israel’s credit outlook from 
“Positive” to “Stable”, and in November placed Israel on “Negative Rate Watch”� For the first time in 
Israel’s history, in February 2024, Moody’s downgraded Israel’s credit rating to A2, and placed Israel 
on a “Negative” outlook�

Rating Agencies on Israel

Strengths

→ Diverse economy that is financially robust, high added value�

→ Strong external accounts�

→ Flexible monetary policy and deep domestic markets�

→ Top-tier access to capital markets, both domestically and globally�

Challenges

→ Lacking political stability, which negatively impacts policy making�

→ Increased risk - both domestic security risk and regional geopolitical risk - is expected to continue 
to limit Israel’s credit rating�

→ Relatively high government debt-to-GDP ratio�

→ Substantial income and education gaps between different population groups and demographic 
changes likely to hinder the growth potential of Israel in the long term�

Development of Israel’s Credit Rating

Moody's S&P Fitch

Rating A2 AA- A+

Outlook Negative Negative Negative

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Aa3 / AA-

A1 / A+

A2 / A

A3 / A-

 Moody's    S&P    Fitch

27

Primary Market | Global Markets



Yields on Foreign Currency Denominated Bonds Issued by the Israeli Government

The graph below illustrates bond yields in dollars and euros with maturities of 5-, 10-, and 30-years� 
The yields on these securities constitute the consolidation curve for domestic market risk�

The yield of treasury bonds in USD
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United States Government Guarantees 

In April 2003, the United States Congress 
approved a three-year program to provide 
up to USD 9 billion par value guarantees for 
debt issuance by the Israeli government�
The United States provides a full guarantee 
for the principal and interest payments of 
bonds issued by Israel under this program, 
therefore these bonds benefit from a credit 
rating comparable to the credit rating of the 
United States and the yield at which they are 
sold is only slightly higher than the yield on 
U�S� government bonds� The program has 
been extended several times by the U�S�
government, most recently in December
2022, until 2028� 

Under the guarantee program, in the years 
2003- 2004, the State of Israel issued bonds 
with a par value of USD 4�1 billion� The Israeli 
government has not utilized the guarantee 
program since November 2004� As of the end 
of 2023, the balance available for use under 
the program totals USD 3�8 billion�

The U�S� guarantee program supports the 
fundraising capabilities of the State of 
Israel in international markets in times of 
emergency� To date, there is no intention to 
utilize the program except in the case of an 
essential  financing need� The stock of bonds 
guaranteed by the U�S� government, as of the 
end of 2023, stands at roughly NIS 12�5 billion, 
compared to roughly NIS 21�5 billion at the end 
of 2022� This decrease is due to repurchases 
of bonds with this gurantee made in 2022, as 
well as exchange rate fluctations�

Loans from Foreign Governments 
and Other Loans

In addition, there is an additional balance 
of nontradable foreign currency debt 
consisting of bonds to foreign governments, 
international institutions, foreign banks, and 
bi-national funds� At the end of 2023, this 
balance amounted to roughly NIS 1�5 billion, 
compared to NIS 1�4 billion at the end of 
2022, and it constitutes about 1% of the total 
foreign currency debt�

Debt Portfolio by Currency (%)

69%
USD

0�4%
GBP

0�5%
JPY

1%
CAD

29%
EUR

External Market Debt Portfolio by Maturity - 

Principal Only (%)
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5 years

18%
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20%
1 year

35%
10+ years
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Issuances through the Israel Bonds 
Organization

Israel Bonds organization (State of Israel 
Bonds), established in the 1950s, serves as a 
platform for issuing non-tradable securities 
denominated in foreign currencies� It assists 
with the financing needs of the government 
and helps preserve the relationship between 
the State of Israel and Jewish diaspora� Over 
the years, the Israel Bonds organization has 
shown a counter-cyclical nature: in years of 
recession or geopolitical shock, the amount 
of debt raised by the organization increases� 
The organization's primary goal is to expand 
the investor base and diversify the funding 
sources of the State of Israel, mainly through 
retail customers, but also through institutions�  

In 2023, the organization raised roughly USD 2�7 
billion� In total, as of the end of 2023, the stock 
of debt raised through the Bond organization 
is approximately NIS 23�2 billion, compared to 
NIS 18�5 billion at the end of 2022�

Private Placements

An additional funding option available to the 
GDMU is the execution of private placements 
to strategic investors� These issuances may 
be executed under reverse inquiries from 
investors and the decision on their execution 
is made after an in-depth examination of 
funding needs, market conditions, and the 
quality of the investors� 

Most private placements are executed by 
tapping existing series of bonds already 
issued in the global markets� 

The “Iron Swords” war resulted in increased 
annual financing needs, particularly for 2023-
2024� In this context, 14 private dollar-, euro- 
and yen-denominated offerings were issued 
in 2023, with the net capital raised amounting 
to roughly NIS 23 billion�

Bonds Organization Funding
by Time to Maturity (%)
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The State of Israel’s First Green Issuance - January 2023

The State of Israel places great importance on promoting the steps and resources invested in aspects 
of sustainability, environmental protection, and climate change, both within public sector activity and 
government ministries as well as in the private and business sectors� In recent years, these have 
been advanced by publication of national action plans,  climate objectives, promotion of government 
decisions, and legislation� 

In January 2023, Israel returned to the USD market after approximately 3 years and executed, for 
the first time, a green issuance of USD 2 billion 10-year bond with a yield of 4�573%� This yield 
represents a spread of 95 basis points above the benchmark U�S� Treasury rate� The previous USD-
denominated issuance was executed in 2020 during the COVID-19 pandemic, when the spread 
stood at more than 200 basis points for a similar term�  

For the green bond offering, the State of Israel published its “Green Framework,” a disclosure 
outlining the policies and objectives of the issuer, the expected use of proceeds for financing green 
projects that advance those objectives, the environmental benefits considered, and complementary 
information regarding the management of environmental risks associated with selected projects 
(the “Framework”)� 

To comply with these principles, CICERO Shades of Green was chosen to provide a second-party 
opinion on the framework, ultimately assigning it its highest green score�   

To formulate the framework and gather the necessary data for the issuance, an interministerial 
subcommittee was established by the Accountant General, consisting of representatives from 
Ministry of Finance, Ministry of Economy and Industry, Ministry of Transport, Ministry of Energy, 
Ministry for Environmental Protection, the Water Authority, and the Israel Innovation Authority� 

This issuance, which was executed under the State of Israel’s prospectus in the United States (SEC), 
attracted high demand, of more than six times the amount issued, from a diverse range of investors� 

The Framework and allocation report of the Green Bond can be found on the Ministry of Finance 
website�1

1https://www.gov.il/en/departments/publications/reports/green-bond-framework

Global Public Offerings - March 2024

In March 2024, the State of Israel issued dollar-denominated bonds via a public offering in 
international markets� Three bonds were issued with 5-, 10-, and 30-year maturities, totaling 
USD 8 billion� The spreads above the yields of the relevant benchmark U�S� Treasury rate were 
135, 145 and 175 basis points, respectively� Demand for these offerings peaked at roughly USD 
38 billion, 4�75 times more than the amount issued, and was the largest for the State of Israel’s 
public debt offerings�
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The issuance of foreign-currency denominated debt in global markets serves 
several strategic objectives:

The stock of global 
debt as of the end 
of 2023 amounted 
to roughly NIS 180 
billion, compared 
to roughly NIS 154 at 
the end of 2022.

 Diversification
 of financial

 resources for
 regular, ongoing

 needs, while
 enhancing access

 to capital for
times of crisis

1
 Expansion of the

 investor base
 for government

securities

2
 Exposure of the
 Israeli market to
foreign investors

3

The increase is primarily due to extensive private issuances made in the last quarter of 2023 and 
changes in the exchange rate� The global market portfolio is comprised of public bonds, private 
offerings, debt offerings through the Israel Bonds Organization, past offerings guaranteed by the 
government of the United States, and other additional loans�

Sovereign Issuances

Between 1995 and 2023, the State of Israel issued 25 sovereign bonds in the global debt capital 
markets, including in the United States, Europe, Taiwan, and Japan� In the past decade, the amounts 
issued in global offerings have been trending upward due to the Accountant General’s policy that 
prefers issuing benchmark series due to increased financing needs, among other factors�

The stock of sovereign bonds issued in foreign currencies at the end of 2023 amounted to roughly 
NIS 144 billion, compared to roughly NIS 112�5 billion at the end of 2022�

Global Public Issuances (USD/EUR Millions)

■ Issuances in USD   ■ Issuances in EUR
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Coverage Ratio

The coverage ratio is calculated by dividing 
the quantity of demand for a security 
(demand) by the amount issued of the same 
security (supply) in a given auction - reflecting 
the market demand for the security being 
examined�

The following graph illustrates the coverage 
ratio (weighted average) alongside the 
amount issued per month�

The average coverage ratio for 2023 was 
roughly 4�4, compared to the average of 5�4 
in 2022 and 4�9 over the past decade�

Coverage Ratio and auction amount in 2023

New Series in the Domestic Market

As part of the government’s multi-year debt management strategy, during 2024, the GDMU is 
expected to issue new On-the-Run securities� 

The manner and timing of exchanging existing series will be determined by many factors, including 
the registered capital of the exchanged security, actual issuances of tradable instruments on 
the domestic market, average time to maturity of the exchanged securities, cash flow, and debt 
management considerations� It should be noted that the decision to issue these securities may 
change over the course of the year�  The final notice regarding new securities being issued will be 
presented within the monthly capital raising plans of the GDMU�

Factors that Influence the Coverage Rate:

Domestic and global market conditions

Investor needs
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The following graph illustrates the average 
term-to-maturity of the government's funding� 
Similar to previous years, this average is high 
at roughly 9�1 years�
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Short-Term Bonds

Short-term securities (with maturities of less than one year) are issued as a part of the cash flow 
management policy� The government issues short-term securities according to cash flow needs 
and market conditions� Different amounts are issued from month to month, depending on ongoing 
financing needs and considerations of efficient cash flow management�  

Tradable Securities Issued on the Domestic Market in 2023

In 2023, capital was raised throughout the year through ongoing auctions and switch auctions� Most 
issuances in 2023 served to expand existing series (Tapping)� In addition to the expansion of existing 
series, three new securities were issued during the year - two bonds with five-year maturities (one 
shekel-denominated and one CPI-linked) and one short-term bond that matures in August 2024�   

The following graph illustrates the distribution of issuances by shekel-denominated and CPI-linked 
channels following� This distribution indicates that the shekel-denominated channel constituted the 
majority of capital raised over the years, in accordance with the policy of the Accountant General�
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Domestic tradable debt is issued through short-term securities as well as benchmark maturities of 
3, 5, 10, 20 and 30 years� 

The following graph illustrates the distribution of funding by term to maturity�
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In 2023, following a significant rise in financing needs, more capital was raised through switch 
auctions, amounting to roughly NIS 29�4 billion, compared to about NIS 1�3 billion in 2022� Over the 
past three years, an average of roughly 17% of all domestic tradable securities were issued through 
this mechanism�

The graph below illustrates switch auctions sizes over the past decade:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

13 8 16 13 14 18 33 15 1 29

→ Buyback Auctions

In buyback auctions, tradable securities are repurchased, mostly those with short-term maturities, 
and allowing for the partial early repayment of the security while reducing the total government 
debt� This differs from switch auctions, in which the redeemed securities are exchanged for other 
securities� Some Factors considered when selecting securities for repurchase include the impact on 
tradability of the security, savings in interest expenditures, and potential market demand�

The Primary Objectives of Security Repurchases:

• Efficient cash flow management

• Reduce refinancing risk

In 2023, the scope of government security buybacks substantially decreased due to the rise in 
financing needs� Total transactions amounted to roughly NIS 1�1 billion, compared to about NIS 19 
billion of repurchases in 2022�

The graph below illustrates buyback auction sizes over the past decade:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

16 4 4 17 9 13 2 10 19 1

• Reduce budgetary interest payments

• Issuance and redemption smoothing
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Fundraising Policy:

The capital-raising policy for 2023 relied on 
the strategic plan for public debt management 
and utilized different financing channels, with 
adjustments as needed, aiming to adequately 
support the market and address the changing 
financing needs of the government� Similar 
to previous years, the most capital was 
raised through issuing tradable bonds on 
the domestic market, amounting to roughly 
NIS 116�06 billion, compared to NIS 41�5 billion 
and NIS 119 billion for the years 2022 and 
2021, respectively� Net capital raised on the 
domestic market totaled roughly NIS 35�8 
billion compared to the negative net capital 
of NIS 46�5 billion in 2022�

The timing of issuances and the amounts 
raised throughout the year are determined 
based on the monthly deficit and cash flow 
of the State� Following increased financing needs in the fourth quarter due to the “Iron Swords” war, 
the average time to maturity slightly decreased in 2023 to 9�1 years, compared to the average of 9�2 
years for the ten years prior to 2023�

Issuing Tools

Funding is executed via weekly auctions and other tools with the purpose of implementing the 
long-term strategy and dynamically managing government liquidity�

Below are the Primary tools Utilized in addition to Weekly Tender Offerings:

→ Switch Auctions 

In switch auctions, short-term (less than one year) tradable securities are exchanged for those with 
longer maturities, both of which are not issued regulary as part of the issuance composition (Off-
The-Run)� These auctions help stabilize the repayment curve, manage cash flows efficiently, minimize 
refinancing risk, extend the average time to maturity, increase flexibility in debt management, and 
enable to implement tactical adjustments in response to real-time changes in the financial markets�   
Factors considered when selecting Off-the-Run securities for exchange through this method include 
addressing market demand, increasing liquidity, supporting smaller series, and correcting anomalies 
in the secondary market�   

Additionally, the GDMU utilizes switch auctions to increase the liquidity of new issuances by exchanging 
Off-the-Run securities for new benchmark On-the-Run securities�

Switch tenders are carried out using the cash neutral method, in which the nominal value of the 
issued bond and the purchased bond is the same� This allows debt refinancing to be carried out 
without using funds� Switch tenders are also used as a tool for managing the government's cash 
flow, as they enable early redemptions and allow issuances to be spread out over the course of the 
fiscal year, as well as between years� 

6%
 Floating

Rate Bonds

27%
Inflation-
Indexed 
Bonds

67%
 Fixed-rate
Bonds

 Tradable
 Debt Funding
 by Segment

in 2023
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Tradable Domestic Debt 

Tradable domestic issuance is the state's prime funding channel� As an 
issuer, this channel offers the State convenient and continuous access 
to the capital market, even under conditions of uncertainty and dynamic 
financing needs� Additionally, this channel has strategic importance to 
the State as sovereign, as it builts a foundation for financial markets, 
corporate financial instruments, loans, mortgages, derivatives and more�  

The Government Debt Management Unit (“GDMU”)’s domestic tradable 
debt strategy relies on three primary channels: shekel-denominated, 
CPI-linked, and floating-rate� Most issuances in 2023 were shekel-
denominated (including short-term bonds with maturities of less than 
one year) and comprised roughly 67% of the capital raised, compared to 
27% raised through CPI-linked debt and 6% raised in the floating-rate channel�  

Capital was raised in this manner under debt management policy and the objectives of creating a 
liquid shekel curve and mitigating the general exposure of the public debt and interest payments to 
changes in the consumer price index�

Primary Channels for Domestic Tradable Capital Financing:

Focus on Shekel-Denominated Issuances - Issuances of domestically tradable instruments are 
primarily shekel-denominated due to the high exposure of the debt portfolio to the consumer 
price index (because of tradable debt instruments and “Arad” bonds)� At the close of 2023, 
the amount of CPI-linked debt totaled roughly NIS 222�6 billion, constituting approximately 
37% of the public debt�

Support for the Inflation-Linked Curve - The GDMU issues tradable CPI-linked bonds in the 
domestic market as part of its policy to diversify financial resources and meet existing market 
demand for these instruments� Since October 2022, CPI-linked Arad bonds ceased to be 
offered as a result of the “Ensuring Yield” reform (further details about this topic can be found 
in the Non-Tradable Funding chapter of the 2022 Annual Report)� 

Floating-Rate Bonds - The GDMU issues tradable floating-rate bonds in the domestic market 
with consideration of financing costs, distribution of risk, diversifying financing resources, and 
increasing the flexibility in debt management�

Capital raised 
through the 
domestic tradable 
channel in 2023 
amounted to 
roughly NIS 605.9 
billion, compared 
to NIS 550.5 billion 
in 2022.
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Debt Management

In 2023, financing needs rose, primarily during the final quarter, due to the outbreak and consequences 
following the start of the “Iron Swords” war� Total domestic issuances of government bonds, including 
switch auctions, amounted to roughly NIS 116 billion, compared to NIS 42 billion in 2022� 

There was a sharp decrease in domestic non-tradable market issuances, attributable to the 
designated bonds reform that came into effect in October 2022� The total capital raised in 2023 
through this channel totaled NIS 5 billion, compared to NIS 12 billion in 2022� 

In the external channel, NIS 40 billion was raised through public and private global debt issuances 
and via the Israel Bonds Organization, compared to roughly NIS 10 billion in 2022�

2022      2023

72%
tradable 

Local Debt

25%
 External
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3%
 Non-tradable
Local Debt

Total 
 NIS 160

billion

67%
tradable 

Local Debt

14%
 External
Debt

19%
 Non-tradable
Local Debt

Total 
 NIS 63
billion
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rate of around 4�99%� In Germany, 10-year government bonds traded at 2�43% at the beginning of 
2023, reached a high of 2�96%, and closed the year at 2�02%�

In Israel, 10 years government bond yields increased throughout 2023, reaching a peak of 4�655% 
at the end of October� From November to the end of the year, yields trended downward, and 
at the close of 2023, the bonds yielded roughly 3�95% (compared to 3�59% at the beginning of 
the year)� USD-denominated 10-year government bonds saw an increase in spreads compared to 
corresponding bonds in the US during the final quarter of 2023, reflecting heightened risk since the 
outbreak of the war� At the end of 2023, the spread between bonds was 130 basis points, compared 
to 90 basis points at the start of the year�

10-years government bonds yields
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Global Economy

During 2023, the world's central banks was continued with the tightening monetary policy which 
conducted in 2022, in response to the increased inflation. There were also concerns that raising 
interest rates would harm economic activity or possibly lead to a recession. The US Federal Reserve 
(the “Fed”) raised rates from 0-0.25% at the start of 2022, reaching 5.25%-5.50% by the end of 2023. 
In 2023, itself, rates increased from 4.25%-4.50%. The European Central Bank (the “ECB”) increased 
interest rates from 0% at the begining of 2022 to 2.5% by the end of the year. In 2023, the ECB 
continued to lift rates, reaching 4.5% by the end of the year.

Increased interest rates around the world led to a sharp decrease in inflation in many countries. 
This followed the trend set in 2022 when inflation reached a high of over 9% in the US, EU, and 
UK. As of December 2023, the annual inflation rate in these countries were 3.4%, 2.9%, and 4%, 
respectively. In Israel, inflation fell to an annual rate of 3% in December 2023, following a peak of 
roughly 5.3%, the highest since 2008.

The interest rate of central banks

Global Markets

In 2023, major stock markets worldwide experienced a correction. Following sharp declines in stock 
prices amid high interest rates in 2022, the year 2023 saw significant gains on leading indices. The 
S&P 500 index, for example, increased by roughly 24% in 2023; the NASDAQ closed the year with 
gains of about 43%, and in Europe, the Euro Stoxx index increased by about 17%. 

In Israel, after years of strong domestic stock market gains, capital market yields were subpar 
relative to corresponding indices in the US and Europe. The outbreak of the Iron Swords war on 
October 7 led to sharp declines of stock price. From then and throughout October, the value of the 
main indices decreased by roughly 12% on average. By the end of 2023, market uncertainty was 
eased, and prices began to increase. At the end of the year, the main stock indices in Israel rose by 
roughly 4% on average.

Government bond yields increased worldwide in 2023, continuing the sharp upward trend that 
began in 2022 due to rising interest rates. Towards the fourth quarter of the year, yields began to 
decline in response to decreasing inflation rates and market expectations for the end of the interest 
rate hike cycle and the worldwide. In the US, 10-year government bonds yields were roughly 3.88% 
at the start of the 2023 and remained around the same level by the end of the year, following a peak 
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Israel

In 2023, increased uncertainty characterized 
the Israeli economic environment, which 
mainly stem from local motives� The year 
began with a lack of certainty regarding Israeli 
markets� In the fourth quarter of the year, 
the “Iron Swords” war began - which had 
a significant impact on uncertainty across 
Israeli capital markets� 

As of end of the third quarter, economic 
growth amounted to 2�7% (annual rate), and 
the economic was characterized with a tight 
labor market with low rates of unemployment 
and a decreased debt-to-GDP ratio� Inflation 
in Israel was slowing down and converging 
towards the Bank of Israel’s desired target 
range of 1%-3%� The beginning of the “Iron 
Swords” war on October 7 drastically altered 
the existing picture of the Israeli economy 
- many civilians were evacuated from their 
homes, many were drafted for reserve duty, 
the education system was suspended for 
several weeks and the home front had limited 
operations while putting many employees on 
unpaid leaves of absence� Altogether, these 
factors substantially influenced consumer 
spending, and public spending, the latter 
facing a sharp increase due to higher security 
and civilian costs� 

As the war’s outbreak ignited increased 
economic uncertainty, the Bank of Israel 
stated that, before the next day of trading, 
it could potentially sell up to USD 30 billion� 
The purpose of this plan was to mitigate 
the exchange rate volatility of the shekel 
and to provide market liquidity for ongoing 
activities� Within this framework, the Bank 
of Israel sold USD 8�2 billion in October and 
roughly USD 338 million in November 2023� 
In November, The shekel was strengthened, 
ending stronger than pre-war levels, at 3�63 
shekels per US dollar� 

Following the increased uncertainty in Israel, 
and after the outbreak of the Iron Swords 
war� The rating agency S&P Global Ratings 

updated� Its rating outlook from “Stable” to 
“Negative”� The rating agency Moody’s Investor 
Services which downgraded its outlook from 
'Positive' to 'Stable' in April 2023, placed 
its outlook on a negative rating review� In 
February 2024, Moody’s downgraded Israel’s 
credit rating by one notch, to A2 from A1, 
with a “Negative” outlook� The rating agency 
Fitch which stated in October 2023  that the 
credit rating of Israel was on “Rating Watch 
Negative”, removed Israel from "Rating Watch 
Negative" in April 2024, and changed Israel's 
credit outlook from "stable" to "Negative"�

Bank Of Israel's tightened monetary policy 
adopted in April 2022 continued in 2023� 
Consequently, inflation throughout the year 
converged towards the rate in December 
2023, reaching an annual rate of 3% - the 
upper limit of the Bank of Israel’s desired 
target range� During 2023, the Monetary 
Committee of the Bank of Israel raised 
interest rates by 1�5%, over four increases� 
In 2022, the Bank increased rates in seven 
consecutive meetings� Overall, interest rates 
have increased, within the current cycle of 
interest rate hikes, from 0�1% to 4�75%� Starting 
in May 2023 and continuing through to the end 
of the year, the Bank of Israel kept interests 
rates unchanged at 4�75%� In January 2024, 
in accordance with the ongoing war and the 
continued convergence towards the inflation 
target range, the Bank of Israel lowered rates 
for the first time since June 2020, by 0�25%� 
As of February 2024, the Bank of Israel’s 
interest rate stands at 4�5%� 

On the fiscal side, in 2023 the budget deficit 
was approximately NIS 77�5 billion, reflecting 
roughly 4�2% of GDP, compared to the target 
deficit rate of 3�7%� The increase in the budget 
deficit primarily occurred in the fourth quarter 
of 2023 following the war and by the increase 
in security and civilian expenditure, alongside 
the decrease of the State’s revenues as a 
consequence of the war�

Market Summary and Macro-Economic 
Impact on Debt Management
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In 2023, the State of Israel faced economic challenges marked by an increase in uncertainty, primarily due to the 
terror attack on October 7, which led to the “Iron Swords” war� The challenges brought on by the war led to a sharp 
increase in financing needs, requiring an immediate response in order to enable maintaining of the government’s 
capital raising capability and financing of the government activities� 

Government capital raising has been continuous, requiring adjustments to changing market conditions while 
focusing on three central objectives: effective management of the Treasury, supporting the needs of the domestic 
bond market, and mitigating costs of debt portfolio management, all while considering the multi-year strategy for 
government debt management� Despite the significant increase in financing needs during a period of uncertainty, 
the Government Debt Management Unit maintained access to domestic and international markets and expanded 
the government capital raised as needed, reaching roughly NIS 160 billion�  

In March 2024, for the first time since the outbreak of the “Iron Swords” war, Israel issued dollar-denominated 
bonds on international markets� The issuance totaled USD 8 billion with three maturities of 5, 10, and 30 years� 
Market demand reached approximately USD 38 billion - the highest recorded in Israel’s history� 

The substantial demand for tradable bond offerings observed both in Israel and across global markets, despite 
heightened uncertainty and increasing financing needs, underscores Israel’s capacity to raise substantial capital 
through the domestic and international markets, including in complex time periods� This reflects investor confidence 
in Israel and its broad access to capital markets� 

We wish to thank all of the staff at the Government Debt Management Unit for their high-quality and dedicated 
work, fulfilling the important task of financing the government’s needs, and for their ability to respond to any 
challenge, even during complex and challenging times�  

We hope you find this report informative and insightful�

Respectfully,

Philip Yhelzon

Head of the Government Debt Unit

Gil Cohen

Senior Deputy Accountant General

Head of Finance, Deb t
and Credit Division

Tradable Domsetic Debt

In 2023, the government's shekel-denominated tradable debt amounted to roughly 54% of the 
total debt portfolio, compared to 53% in 2022� Furthermore, the debt raised in 2023 in the tradable 
domestic channel amounted to 72%, compared to 65% in 2022, among other things, as a result of 
the “Arad” bond reform taking effect, with “Arad” bonds ceasing to be issued as of October 2022� 
Debt raised in 2023 in the tradable domestic market amounted to roughly NIS 116 billion, of which 
about NIS 36 billion was issued via tender offerings in the final quarter, and about NIS 16 billion was 
issued via swap offerings�

Trading of Government Bonds on the Secondary Market

Trading in government bonds during 2023 was volatile throughout the year, with trading volumes 
increasing across all channels compared to the previous year�  Yield curves traded in 2023 reflect 
a mixed trend, with decreased short-and medium-range yields alongside increased long-range 
yields� The yield for the 10-year maturity government bond of the State of Israel as of the end of 
2023 amounted to 4�09%, compared to 3�56% at the end of 2022�

10

The Annual Report of the Government Debt Management Unit of the Accountant General's Office



Government Debt Average Time to Maturity 

In 2023, the average time to maturity 
(“ATM”) of the government debt 
(domestic tradable, domestic non-
tradable, and external) decreased to 
8�9 years, compared to 9�3 years in 2022� 
The decline in ATM is attributable to 
the outbreak of the “Iron Swords” war 
and the sharp increase in financing 
needs� In this context, substantial 
debt with 3 to 10-year maturities was 
issued from October 2023 onwards�

Additional information about the risk 
associated with government debt is provided in the Debt Portfolio chapter�
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Non-Tradable Domestic Debt

In 2023, non-tradable domestic debt constituted about 30% of the debt portfolio� It was the 
first year in which no “Arad” designated bonds were issued to pension funds after the reform 
canceling designated bonds took effect in October 2022� The proportion of non-tradable debt 
out of all issued debt had substantially decreased from an average of roughly 20% in recent years 
to approximately 3% in 2023� Debt raised through domestic non-tradable debt channels in 2023 
amounted to roughly NIS 5 billion, compared to about NIS 12 billion in 2022� Most of the issuance is 
attributed to refinancing of debt issued to insurance companies�

External Debt

In 2023, the debt raised in foreign currency-
denominated issuances  amounted to
roughly 16% of the entire debt portfolio� 
During the last quarter, following the
outbreak of the “Iron Swords” war, 14 private 
issuances were carried out in foreign
currencies totaling roughly NIS 23 billion�

In March 2023, a public issuance of USD 8 
billion in the global markets was completed, 
for the first time since the start of the war� 
The issuance consisted of three tranches: 
5-, 10-, and 30-year maturities� Demand 
in the issuance peaked at USD 38 billion 
(4�75x the amount raised) - the highest ever for Israel�  

To manage currency exchange risk, the GDMU conducts hedging transactions in accordance 
with an organized hedging plan� As of the end of 2023, without accounting for hedging, roughly 
64% of the external debt portfolio was US Dollar-denominated, roughly 34% of the portfolio was 
Euro-denominated, and the remaining 2% was denominated in other currencies� After accounting 
for executed hedging transactions, the exposure of external debt to US Dollar, Euro, and other 
currencies falls to levels of 52%, 26%, and 2%, respectively�  

As a result of the hedging transactions, roughly 20% of the external debt portfolio is, in effect, tied 
to the Shekel�
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Government Debt Interest Expenditures

The rate of interest expenditure to GDP in 2023 was 2�4%, similar to 2022, continuing the downward 
trend observed over the last decade� Total nominal interest expenses increased over the years 
due to the nominal increase in total debt, the increase in the consumer price index (which impacts 
CPI-linked bonds), and the general rise in government bond yields paid in Israel and abroad� 
Nevertheless, the rate of interest expenditure to GDP continued to decline, reflecting the greater 
relative increase in GDP� 

Interest Expense to GDP 2014-2023 (NIS billions, Percent)
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Israel’s Credit Rating

Following the outbreak of the “Iron Swords” 
war, the credit rating agencies made 
adjustments to Israel’s rating profile�

In November 2023, S&P reaffirmed Israel's 
credit rating at AA- and updated the outlook 
from "stable" to "negative"�

In April 2023, Moody's reaffirmed Israel's 
credit rating at A1 and updated the outlook 
from "positive" to "stable"� In October 2023, 
it placed Israel’s credit rating on a "rating 
watch negative"� In February 2024, Moody's 
downgraded Israel's credit rating by one 
level, to A2, and updated its outlook to 
“negative”� This concluded Moody’s "rating 
watch negative" rating examination�

In October 2023, Fitch Ratings left Israel’s 
credit rating at A+ but placed it under “Rating 
Watch Negative”� In April 2024 Fitch removed 

Israel from "Rating Watch Negative", and 
changed Israel's rating outlook from "Stable" 
to "Negative"�

 Credit Rating
Agency

 Foreign Credit
Ratings Outlook

Moody's A2 Negative

Standard &
  Poor's AA- Negative

Fitch A+ Negative
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Issuance in 2023

In 2023, the gross debt raised by the GDMU was 
approximately NIS 160 billion, of which roughly 
NIS 81 billion was raised following the outbreak 
of the “Iron Swords” war� for comparison, about 
NIS 63 billion was raised in 2022�

In 2023, issuance in the domestic tradable 
channel amounted to an estimated NIS 
116 billion� Roughly NIS 5 billion in debt was 
raised in the domestic non-tradable channel, 
and an estimated NIS 40 billion was raised in 
foreign markets�

72%
 Tradable
Domestic

25%
 Foreign
Currency

3%
 Non-Tradable
Domestic

 Debt
 Issuance

 Composition
for 2023

Government Debt Portfolio

In 2023, government debt increased by approximately 8�7% and stood at about NIS 1,127 billion 
compared to roughly NIS 1,037 billion in 2022� The nominal increase in government debt is primarily 
due to the net positive NIS 55 billion of debt raised� The increase in government debt of roughly 
NIS 35 billion was also influenced by market factors such as inflation, interest rates, and currency 
exchange rates�
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Government Debt Management Objectives

The mission of the GDMU is to finance government activities while serving the long-term strategic 
objectives of government debt management for the State of Israel (the “State”)� This policy addresses 
the State’s considerations as an issuer by balancing the cost of issuing debt with exposure to risk� 
It also addresses the State’s considerations as a sovereign by supporting and developing the Israeli 
capital market, especially the government bond market�  

The volume of debt funding directly impacts the debt-to-GDP ratio, as well as the interest burden 
on the state budget, in the form of ongoing interest payments� Pre-planned issuances are based on 
financing needs derived from the expected deficit and in line with the cash flow requirements of 
refinancing existing debt� Funding channels, maturities, and composition of issuances are determined 
according an annual and multi-year strategic plan, with necessary adjustments made as needed in 
response to ongoing financial market developments and the financing needs of the State�

Issuance Strategy

The strategy for raising debt is determined based on a wide range of models, indicators, and 
simulations aimed at minimizing financing costs within a desired threshold of risk� The issuance 
strategy is based on qualitative considerations, observable implications from the structure of 
government bond curves, increasing liquidity, development and deepening of bond markets, 
broadening the investor base, and more� This issuance strategy is implemented through three main 
channels of debt issuance:

Issuance of Tradable 
Domestic Debt

1
Issuance of Non-Tradable 

Domestic Debt

2
Issuance of Foreign Debt

3

Debt-to-GDP Ratio

The debt-to-GDP ratio is a key indicator for evaluating the State of Israel’s financial strength� In the 
years leading up to the COVID-19 pandemic, the State’s debt-to-GDP ratio had consistently trended 
downward, which was notably positive compared to global trends� According to the Accountant 
General’s projections, this downward trend was expected to continue in 2023� However, the 
outbreak of the “Iron Swords” war led to a sharp and swift increase in government financing needs� 
Net government debt issued from October to December amounted to roughly NIS 50 billion, out of 
the net debt issued for all of 2023, totaling approximately NIS 55 billion� 

The public debt-to-GDP ratio in 2023 increased by roughly 1�4% compared to 2022, reaching 61�9%� 
The government debt-to GDP-ratio in 2023 increased by about 1�5% compared to 2022, reaching 
roughly 60�3%�

We are pleased to submit the Annual Report for 2023 on behalf of the 
Government Debt Management Unit of the Accountant General (the “GDMU”).
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Remarks of the Accountant General

It is an honor to present the 2023 Annual Report prepared by the Government Debt Management Unit of the 
Accountant General's Office� The annual report is an important element in increasing transparency of government 
debt management� It includes an analysis of the domestic and international debt profiles, risk management metrics 
and the capital raising strategy, while analyzing the impact of the war on the government debt�

The year 2023 was challenging for the Israeli economy, as it dealt with complex external and internal challenges, 
which caused an increase in economic uncertainty, with the most significant event being the “Iron Swords” war 
following the murderous terror attack on October 7, 2023� This was preceded by the government's proposed 
legislative changes to the judicial system, and the extensive public protest that followed� The war, which substantially 
changed the economic outlook of 2023, brought about far-reaching consequence which were reflected in changes 
to government offices’ priorities, a substantial increase in expenditures and a decrease in revenue, triggering a 
sharp rise in financing needs�  

The State of Israel entered the war with a very strong debt profile� The average time to maturity (ATM) of the debt 
portfolio stood at more than 9 years, the debt Rollover Ratio amounted to approximately 8%, and the debt-to-GDP 
ratio was only roughly 60%� Had it not been for the war, the downward trend of the debt-to-GDP ratio was expected 
to continue� As anticipated, the debt-to-GDP ratio for 2023 rose to roughly 61�9%, due to increased military and 
civilian expenditures and support of the economic activity, and we expect this trend to continue in 2024� The 
downward trend of the debt-to-GDP ratio and the responsible government debt management throughout the 
years, are what enabled the government to operate with the financial flexibility required to finance its activities and 
undertake fiscal expansions in times of emergency and crisis� 

Due to the sharp increase in the State of Israel’s financing needs stemming from the outbreak of the war, the amount 
of capital raised over the fourth quarter of 2023 substantially increased� Debt was raised both on the tradable 
domestic market and across international markets, reaching a total of roughly NIS 160 billion for 2023, about NIS 
81 billion of which was raised following the start of the war� Despite the sharp increase in the amount issued, the 
average coverage ratio (surplus of demand relative to supply) of domestic capital market issuances reached about 
4�7, compared to the average coverage ratio of 4�3 in the first three quarters of 2023� The ability to respond quickly to 
the increase in financing needs was possible thanks to broad access to domestic and international capital markets, 
a diverse international investor base, as well as the Israel Bonds organization as an active investor� 

Against the backdrop of the many economic challenges, 2023 saw extensive professional, public, and media 
interest in the credit rating of the State of Israel� In November 2023, following the outbreak of the war, the credit 
rating agency S&P reaffirmed the rating of the State of Israel at AA- and updated its outlook from “Stable” to 
“Negative”� In October 2023, the credit rating agency Fitch reaffirmed Israel’s credit rating at A+ but placed Israel 
on “Negative Rate Watch” due to the possible market impacts of the war� In April 2024 the credit rating agency 
Fitch removed Israel from Rating Watch Negative, and changed Israel's rating outlook from "Stable" to "Negative"� 
In April 2023, the rating agency Moody’s reaffirmed Israel’s credit rating at A1 but changed its rating outlook from 
“Positive” to “Stable”� In November 2023, Moody’s placed Israel on “Negative Rate Watch”� In February 2024, for the 
first time since Israel first received a credit rating, the rating agency Moody’s downgraded Israel’s credit rating to 
A2, with a “Negative” outlook� 

In March 2024, for the first time since the outbreak of the war, Israel issued dollar-denominated bonds through 
public offerings on international markets� Three new bonds were issued, having 5-year, 10-year, and 30-year 
maturities totaling USD 8 billion� The issuance received the highest demand in the history of the State of Israel, 
reaching a peak demand book of USD 38 billion� Participating in the issuance were over 400 high-quality strategic 
investors from about 36 different countries� The selected issuance method in which bonds are issued with three 
different maturities along the yield curve, provides access to a broad and diverse investor base, decreases financing 
costs, and is aligned with common practices among many countries� The success of these bond offerings reflects 
an unprecedented indication of confidence in the Israeli economy by the world’s largest international investors� 
This confidence has been built over many years and enables the diversification and deepening of the financing 
channels of the government debt� The capacity to raise capital in the foreign markets, including during a war, in 
very substantial amounts, and at high coverage ratios, demonstrates Israel’s extensive access to markets and the 
resilience of the Israeli economy� 

In conclusion, I wish to thank the staff of the Government Debt Management Unit under the Financing Division for 
their extensive efforts and for their effective and high-quality management of the debt in a challenging period and 
an economically complex environment, while providing swift and effective solutions to the changing financial needs� 

Well done�

Respectfully,

Yali Rothenberg
Accountant General, Israel Ministry of Finance
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