
ריבית משתנה צמודה למדד נתפסת לעיתים כפתרון "חכם" להקטנת ההחזר החודשי הראשוני, אבל יועצי משכנתאות
מנוסים רואים בה לא פעם מוקש שיכול להתפוצץ באמצע החיים הפיננסיים של הלקוח. כדי להבין למה יועצים רבים

מזהירים ממנה, צריך להיכנס לעומק מנגנון ההצמדה, להבין איך בנוי לוח הסילוקין, ומה המשמעות של עלייה חדה במדד
המחירים לצרכן לאורך חיי המשכנתא.

מהי ריבית משתנה צמודה למדד בפועל
ריבית משתנה צמודה למדד היא מסלול שבו הקרן צמודה למדד המחירים לצרכן, והריבית עצמה מתעדכנת אחת לכמה
שנים, לפי נקבע מראש בהסכם ההלוואה. כלומר, גם הקרן וגם הריבית חשופות לשינויים, בניגוד למסלולים כמו קל"צ

)קבועה לא צמודה( שבהם שיעור הריבית קבוע לכל התקופה והקרן אינה צמודה למדד.

במונחי תמהיל, הבנקים נוהגים להציג את המסלול הזה כ"ריבית אטרקטיבית" בזכות ריבית התחלתית נמוכה יחסית,
ולעיתים אף נמוכה ממסלול ריבית פריים. בפועל, מדובר במסלול שמגלגל חלק גדול מהסיכון אל הלווה, במיוחד בשנים

של עליית מדד המחירים לצרכן ועליות צפויות של ריבית בנק ישראל.

ההבדל הקריטי בין צמוד למדד ללא צמוד למדד
לפני שמנתחים את הסיכונים, צריך להבחין בין שני מישורים: מבנה הריבית וההצמדה. במסלולי קבועה צמודה למדד

הריבית קבועה, אך הקרן צמודה למדד. במסלול ריבית משתנה צמודה למדד גם הקרן צמודה למדד וגם הריבית עצמה
משתנה בתאריכי עדכון מוגדרים. כלומר, רמת חוסר הוודאות כפולה.

לעומת זאת, במסלול קל"צ )קבועה לא צמודה( ההחזר החודשי צפוי יחסית, ואינו מושפע משינויים במדד. זהו גם אחד
ההסברים לכך שיועץ משכנתאות פרטי שמסתכל על סיכון ארוך טווח יעדיף במקרים רבים להטות את התמהיל לכיוון

מרכיב לא צמוד, גם אם הריבית הנקובה גבוהה יותר ביום לקיחת ההלוואה.

למה הבנקים אוהבים ריבית משתנה צמודה למדד
הבנקים למשכנתאות, כמו בנק מזרחי טפחות, בנק הפועלים משכנתאות ובנק לאומי למשכנתאות, אוהבים מסלולים
שבהם הסיכון האינפלציוני והריביתי מגולגל ללקוח. כאשר הקרן צמודה למדד, ערך ההלוואה הריאלי נשמר עבור הבנק,

וגם אם האינפלציה מזנקת, שווי היתרה מתעדכן כלפי מעלה.

בנוסף, במסלולי ריבית משתנה, לבנק קיימת אפשרות לעדכן את שיעור הריבית בתאריכי התחנה, בהתאם לרמת הסיכון
הנתפסת במשק ולרמת ריבית בנק ישראל. לכן, כאשר לקוח מציג דירוג אשראי ויכולת החזר מוגבלים, הבנק עשוי

"לפתות" אותו בריבית פתיחה נמוכה במסלול משתנה, מתוך ידיעה שההחזר עלול לקפוץ בעתיד.

איך המדד משפיע על לוח סילוקין שפיצר
רוב המשכנתאות בישראל נפרסות לפי לוח סילוקין שפיצר, שבו ההחזר החודשי אמור להיות קבוע, אך ההרכב בין קרן

וריבית משתנה לאורך השנים. במסלול צמוד מדד, גם ההחזר החודשי עצמו מתעדכן כלפי מעלה בכל פעם שהמדד עולה,
משום שהקרן צומחת בהתאם למדד.

כאשר שילוב של צמוד מדד יחד עם ריבית משתנה נכנסים למשוואה, מקבלים תרחישים שבהם לאחר מספר שנים,
למרות תשלומים סדירים, יתרת הקרן גבוהה מהקרן המקורית. לקוחות רבים מגלים זאת רק בעת ביצוע מחזור משכנתא

או בעת מכירת הנכס, ואז מגלים ש"שילמו ולא סיימו לשלם".

דוגמה מספרית פשוטה



נניח משכנתא של 800 אלף ש"ח לתקופה של 25 שנה, במסלול ריבית משתנה צמודה למדד בריבית התחלתית של 3%.
אם המדד הממוצע יעלה ב-2.5% לשנה והריבית תעלה בתחנת העדכון ל-4.5%, ההחזר החודשי יכול לזנק בעשרות

אחוזים, ויתרת הקרן הנומינלית עלולה להיות גבוהה משמעותית מהצפוי, למרות שנים של תשלום.

למה יועצים רבים מזהירים ממסלול זה
יועצי משכנתאות מנוסים שמלווים לווים לאורך שנים רואים את התוצאה המצטברת של החלטות שנראות "קטנות" ביום

החתימה. מסלול ריבית משתנה צמודה למדד מצטיין בהחזר התחלתי נמוך, אך מייצר סיכון גובר ככל שהזמן עובר. ההחזר
הופך בלתי צפוי, והתכנון הפיננסי ארוך הטווח של משפחה או עסק הופך מורכב יותר.

מנקודת מבט של יועץ משכנתאות פרטי, המשימה היא לא להשיג רק ריבית אטרקטיבית ביום החתימה, אלא לייצר
תמהיל יציב ואיזון נכון בין סיכון, גמישות ועלות. מסלול שבו הבלתי נודע כפול - גם המדד וגם הריבית - פוגע ביציבות הזו,

בעיקר לזוגות צעירים שצריכים וודאות סביב החזר חודשי משכנתא.

התאמה ללווה ולאופי ההכנסה

כאשר בוחנים משכנתא לדירה ראשונה או משכנתא לזוגות צעירים, רמת הוודאות בהכנסה בדרך כלל נמוכה יחסית.
קריירה בתחילת הדרך, ילדים שצפויים להצטרף למשפחה ועלייה בהוצאות השוטפות - כל אלה מייצרים צורך אמיתי

ביציבות ההחזר. מסלול ריבית משתנה צמודה למדד מתנגש חזיתית עם הצורך הזה, ולכן יועצים רבים מרסנים את
השימוש בו.

השפעת אחוז המימון ותנאי האשראי
רמת הסיכון של מסלול משתנה צמודה למדד מושפעת גם מאחוז מימון משכנתא. כאשר המימון גבוה )למשל 70%

ומעלה משווי הנכס(, המשמעות היא מרווח ביטחון קטן יותר במקרה של ירידת מחירי נדל"ן או צורך במכירת הדירה. אם
יתרת הקרן צומחת עקב מדד עולה, פערי ההון העצמי מצטמצמים עוד יותר.

לכן, יועץ מקצועי שבוחן בדיקת זכאות למשכנתא לא מסתפק רק בהוצאת אישור מהבנק, אלא בוחן את המבנה הרצוי
של המסלולים ביחס לאחוז המימון, תזרים המזומנים של הלווה ויכולת ההתמודדות שלו עם עלייה של מאות או אלפי

שקלים בהחזר החודשי משכנתא.

קנסות פירעון מוקדם במסלולים משתנים
אחד הטיעונים לטובת ריבית משתנה צמודה למדד הוא שבתחנות העדכון ניתן לפרוע את ההלוואה ללא קנסות פירעון

מוקדם משמעותיים, בניגוד לחלק ממסלולי הריבית הקבועה. אבל במציאות, לקוח שרוצה לבצע מחזור משכנתא לא
תמיד מצליח "לתפוס" בדיוק את תחנת השינוי, או שהריביות בשוק באותה נקודה אינן בהכרח עדיפות.

יתרה מזו, עצם העובדה שהקרן צמודה למדד מגבירה את סיכון היתרה הגבוהה במועד המחזור. כאשר מדד המחירים
לצרכן עלה במשך מספר שנים, הלקוח עלול לגלות שבמחזור הוא למעשה נוטל הלוואה גבוהה יותר ממה שתכנן, גם אם

הצליח לשפר את הריבית הנקובה.

השוואת ריביות בין בנקים - למה המספר על הדף מטעה
כאשר עושים השוואת ריביות בין בנקים, הפיתוי הוא להסתכל על אחוז הריבית בלבד: 3% מול 3.3%, לדוגמה. אבל
במסלול ריבית משתנה צמודה למדד, הנתון הזה חלקי בלבד. צריך לשקלל את תדירות התחנות, מרווח הריבית מעל

העוגן, צפי המדד, ואת תרחישי העלייה בריבית ובאינפלציה לאורך זמן.

זה עוד אחד ההסברים למה ייעוץ משכנתאות מקצועי מתמקד בניתוח תרחישים ולא רק בנתוני פתיחה. יועץ מנוסה יבחן
מה קורה להחזר החודשי אם המדד הממוצע יהיה 3% בשנה, ואם הריבית בתחנת העדכון תעלה ב-1.5% ביחס לפתיחה,

ולא רק מה קורה אם הריבית נשארת קבועה והמדד נמוך.



ניהול משא ומתן מול הבנק במסלולים צמודים

בשלב ניהול משא ומתן מול הבנק, חשוב להבין שהמסלול המשתנה הצמוד למדד הוא לעיתים כלי מיקוח של הבנק
ברמת התמהיל כולו. הבנק עשוי להסכים לתת ריבית נמוכה במסלול זה, ובמקביל פחות גמישות במסלול קל"צ )קבועה

לא צמודה(. יועץ משכנתאות פרטי מיומן יידע לבנות את השיח כך שהמרכיב הקבוע הלא צמוד יקבל משקל ראוי, גם
במחיר ויתור חלקי על "ריבית מסובסדת" במסלול המשתנה.

תמהיל משכנתא נכון - איפה נכנסת הריבית המשתנה הצמודה
המסקנה המקצועית של רבים בשוק היא לא בהכרח להימנע לחלוטין ממסלול משתנה צמוד מדד, אלא להגביל אותו

ולמקם אותו בהקשר נכון של תמהיל משכנתא. במקרים רבים, די בכך שחלק מהמימון יהיה במסלול זה, ולא נדרש שהוא
יהווה נתח מרכזי של 50% או יותר מההלוואה.

כאשר בונים תמהיל, נוהגים לשלב בין מסלולי ריבית פריים, קל"צ )קבועה לא צמודה(, מסלולים צמודי מדד קבועים
ומסלולים משתנים. השילוב הנכון תלוי בפרופיל הלווה, אופק ההחזקת הנכס, תכניות לפירעון מוקדם, והערכת הסיכונים

המאקרו-כלכליים.

לווים שמבקשים ודאות גבוהה יעדיפו בדרך כלל אחוז גבוה של קל"צ וריבית פריים, ואחוז נמוך יותר במסלולים
צמודי מדד.

לווים המתכננים פירעון מהיר יחסית של חלק מהמשכנתא יכולים לשקול מרכיב קצת יותר גבוה של ריבית
משתנה, תוך הבנה ברורה של סיכוני המדד.

משקיעים בנדל"ן להשקעה צריכים לשקלל גם את רמת שכר הדירה הצפויה ואת יכולת הגלגול של עליות
המדד לשוכר.

שיקולים מתקדמים: אינפלציה, ריבית בנק ישראל וסביבת שוק
כאשר שוקלים מסלול צמוד מדד, חייבים להביא בחשבון לא רק את מצב השוק היום, אלא גם תרחישים לשנים הבאות.

עלייה חדה של ריבית בנק ישראל תתגלגל לריביות המשתנות בתחנות העדכון, בעוד סביבת אינפלציה גבוהה תגדיל את
הקרן וההחזר במסלולים צמודים. השילוב ביניהם מייצר סיכון דינמי ומשתנה שהלקוחות מתקשים למדוד.

יועץ מנוסה יבצע ניתוח תרחישים: מצב בסיס, מצב פסימי ומצב אופטימי. לדוגמה, מה קורה למשפחה שמתחילה עם
החזר של 5,000 ש"ח בחודש, אם בתוך חמש שנים ההחזר מטפס ל-6,500 ש"ח עקב עדכון ריבית ומדד. האם התקציב

המשפחתי מסוגל לספוג זאת יחד עם עליית עלויות מחיה, גידול במשפחה והוצאות חינוך.

מתי בכל זאת יש היגיון להשתמש בריבית משתנה צמודה למדד
למרות האזהרות, יש מצבים שבהם למסלול הזה יש מקום מקצועי בתמהיל. לדוגמה, כאשר ברור מראש שקיים מקור

כספי עתידי )מכירת נכס, ירושה, קרן השתלמות גדולה( הצפוי להיפרע תוך מספר שנים, ניתן לשלב מסלול משתנה עם
תחנת יציאה קרובה ולהשתמש בו ככלי להורדת ההחזר הראשוני לזמן מוגבל.

דוגמה נוספת היא לווים בעלי הכנסה גבוהה וגמישה, שמודעים לסיכון ומסוגלים לספוג תנודתיות גבוהה יותר בהחזר. גם
אז, תפקידו של יועץ משכנתאות פרטי הוא לכמת את הסיכון ולהבהיר ללקוח באילו תנאים ההחזר החודשי עלול לעלות

לרמה שתדרוש התאמות באורח החיים.

אישור עקרוני, שמאות ועלויות נלוות בהקשר למסלול הצמוד
שלב אישור עקרוני למשכנתא מתמקד בדרך כלל בהיקף האשראי ובאחוז המימון, אך אינו נכנס לעומק מסלולי הריבית
והתמהיל. לכן, לקוחות רבים מגיעים לבנק עם אישור עקרוני, ויוצאים ממנו עם מסלול ריבית משתנה צמודה למדד כאחד

המרכיבים המרכזיים, מבלי להבין את מלוא ההשלכות ארוכות הטווח של הבחירה.



בנוסף, צריך להביא בחשבון גם את כלל עלויות נלוות משכנתא )שמאות ופתיחת תיק(. כאשר מזמינים שמאי מקרקעין
למשכנתא, מעריך השמאי את שווי הנכס ביום הבדיקה. אם בונים משכנתא עם מסלולים צמודי מדד בהיקף גבוה,

ובמקביל מחירי הנדל"ן יורדים, יכול להיווצר מצב שבו יחס המימון האפקטיבי עולה עם השנים עקב צמיחת הקרן ולאו
דווקא יורד.

הקשר בין ביטוח משכנתא, דירוג אשראי והיצמדות למדד
בכל משכנתא נדרשים ביטוח חיים למשכנתא וביטוח נכס. כאשר הקרן צמודה למדד, מדובר בהלוואה שמטבעה עשויה
לגדול נומינלית עם השנים. הדבר משליך גם על סכומי הביטוח הנדרשים, על גובה הפרמיות ועל חישוב היחס בין החוב

לשווי הנכס.

אם לאורך זמן לקוח מתקשה לעמוד בהחזרים בגלל עליית מדד וריבית במסלולים משתנים, ומגיע לעיכובים ותשלומי
פיגור, עלול להיפגע גם דירוג אשראי ויכולת החזר שלו. כאן לקיחת סיכון עודפת במסלול צמוד מדד לא רק מגדילה את

החוב, אלא גם עלולה לפגוע בגישה העתידית לאשראי ובתנאים שיוצעו לו במחזור עתידי או במימון נוסף.

שימוש מושכל בכלים דיגיטליים: מחשבון משכנתא אונליין כאמצעי הדגמה
כלי כמו מחשבון משכנתא אונליין מאפשרים להמחיש ללקוחות בצורה ברורה את ההבדל בין מסלולים צמודי מדד

למסלולים לא עלויות מחזור משכנתא צמודים. יועץ מקצועי יכול להריץ יחד עם הלקוח תרחישים שונים של עליית מדד
וריבית, ולהראות כיצד משתנה ההחזר במסלול ריבית משתנה צמודה לעומת קל"צ או פריים באותו סך הלוואה ותקופה.

עם זאת, שימוש במחשבון ללא הבנה מעמיקה של לוח סילוקין שפיצר, של מנגנון ההצמדה ושל השפעת תחנות העדכון
עלול להוביל להחלטות שגויות. לכן, הכלים הדיגיטליים צריכים לשמש תוספת לייעוץ משכנתאות מקצועי, ולא תחליף לו.

כמה עולה ייעוץ משכנתאות לעומת עלות טעות במסלול צמוד מדד
שאלה שעולה לא אחת היא כמה עולה ייעוץ משכנתאות והאם כדאי "לחסוך" את העלות ולהסתמך על הצעת הבנק

בלבד. כאשר מבינים את הפוטנציאל לסטייה בעלות הכוללת של מאות אלפי שקלים לאורך חיי משכנתא, עקב בחירה לא
מדויקת בתמהיל ובמסלולי צמודי מדד, ההוצאה על יועץ הופכת להשקעה ולא לעלות.

יועץ משכנתאות פרטי בעל ניסיון יבחן את כל מרכיבי ההלוואה: תמהיל, אחוז מימון, צפי שינויים בהכנסות, תוכניות חיים
עתידיות, מדיניות כל בנק, וחוסן פיננסי. ההבדל בין תמהיל שמבוסס מדי על ריבית משתנה צמודה למדד לבין תמהיל מאוזן

יכול להגיע לעשרות אלפי שקלים כבר בטווח הבינוני, ויותר מכך בטווח הארוך.

איך לגשת לבניית משכנתא כאשר הבנק מציע מסלול משתנה צמודה
כאשר פוגשים הצעה מהבנק הכוללת ריבית משתנה צמודה למדד בשיעור ניכר מההלוואה, הצעד הנכון הוא לא לדחות

אותה אוטומטית ולא לקבל אותה כמובן מאליו, אלא לנתח אותה מקצועית. יש לשאול: מה חלק המסלול מהתמהיל
הכולל, מה לוחות הזמנים של תחנות השינוי, מה המרווח מעל העוגן, ומה שיעור ההצמדה הצפוי לפי תחזיות סבירות.

רצוי להגיע לשלב זה לאחר התייעצות עם יועץ בלתי תלוי, שמכיר את מדיניות בנק מזרחי טפחות, בנק הפועלים
משכנתאות, בנק לאומי למשכנתאות ושאר הגופים הפיננסיים, ויודע לזהות היכן יש מרווח מיקוח אמתיים והיכן מדובר

במסלול שנראה זול היום אך עלול להתייקר משמעותית בעתיד.

מבט קדימה: תכנון משכנתא כפרויקט ניהול סיכונים
משכנתא מודרנית איננה רק עסקת מימון בודדת אלא פרויקט ניהול סיכונים רב שנתי. מסלול כמו ריבית משתנה צמודה

למדד הוא כלי אחד בארגז הכלים, אך כלי עם להב חד. השימוש בו דורש הבנה עמוקה של מנגנון ההצמדה, השפעת
המדיניות המוניטרית, דינמיקת שוק הנדל"ן והפרופיל הפיננסי האישי של הלווה.

https://gilfinance.co/he/blog/helping-children-buy-home


כאשר תכנון כזה נעשה בליווי אנשי מקצוע, עם הסתמכות מושכלת על סימולטורים, בדיקת עלויות נלוות כמו ביטוח חיים
למשכנתא, עלויות נלוות משכנתא )שמאות ופתיחת תיק(, וניתוח השפעת המדד על לוח הסילוקין, ניתן להחליט באופן

מודע מהו החלק הסביר של ריבית משתנה צמודה למדד בתמהיל, אם בכלל.

עבור מי שרואה במשכנתא חלק מאסטרטגיה פיננסית כוללת ולא רק "עוד הלוואה", ההבנה העמוקה של הסיכונים
במסלולי צמוד מדד משתנים היא תנאי הכרחי. משכנתא מדויקת יותר היום פירושה גמישות פיננסית גדולה יותר מחר,

והימנעות ממצבים שבהם המדד והריבית עובדים נגדכם בדיוק ברגעים שהיציבות המשפחתית או העסקית נדרשת יותר
מכל.

גיל פיננסים מאסטר להצלחות בע"מ

גיל אשר לוי, לשעבר מנהל בכיר בבנק לאומי, מלווה משפחות ועצמאים בתכנון משכנתא ובהשוואת הצעות מהבנקים.

במשרד בנס ציונה אפשר גם לבדוק כדאיות של מיחזור משכנתא ואיחוד הלוואות, לקבל ליווי לאחר סירוב מהבנק ולבחון

משכנתא הפוכה לגיל השלישי.
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טלפון המשרד · 08-6100790
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