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  מדיניות פיסקאלית לגז טבעי בישראל

  נייר עמדה שמוגש לוועדה לבחינת המדיניות הפיסקאלית בנושא משאבי נפט וגז טבעי בישראל

  אמיר ברנע

 מבוא  .א

: להל�(שותפות מוגבלת , שותפות מוגבלת ואבנר חיפושי נפט, קידוחי�התבקשתי על ידי חברת דלק 

חיפוש והפקה  �רישיומדיניות פיסקאלית שיש לאמ! מול חברות בעלות  בנושאחוות דעה ל ") השותפויות"

מיועד להגשה לוועדה שהתמנתה לצור$ בחינת המדיניות הפיסקאלית  נייר העמדה. של גז טבעי בישראל

את דעתי  תמייצגו בנייר העמדההמסקנות וההמלצות הכלולות ). וועדת שישינסקי(בנושא משאבי נפט וגז 

  . שיונותריהאו מי מבעלי  השותפויותאו מחייבות את על מות בלבד ואינ� מוסכ

נובעי� , כלפי הענ& אני מניח שהקמת הוועדה והצור$ בבחינה מחודשת של המדיניות הפיסקאלית

 .שלה� פוטנציאל מסחרי ה� באספקת גז טבעי לצרכני� בישראל וה� ליצואהי�  בעומקמתגליות גז טבעי 

  :את השאלות הבאות, בי� היתר, עוררו , אירוע כלכלי מכונ�שהוצגו בעיתונות כ התגליות אל

 ?מקפחי� את המדינה במועד נתינת�הא� תנאי הרישיונות  )1

 ?הא� מוצדק כלכלית לשנות רטרואקטיבית תנאי רישיונות קיימי� )2

 ?שינתנו מעתה והיל$, חדשי�וההיתרי� הא� מוצדק כלכלית לשנות את תנאי הרישיונות  )3

לא קיפחו את המדינה , במועד נתינת� תהרישיונותנאי : תשובתי היא חד משמעיתלגבי השאלה הראשונה 

תופעה שמלווה תמחור חסר של , של מבקשי רישיו�" תור"כשהוכחה לכ$ היא לא רק בעובדה שלא היה 

  . ואינפורמציה נוספת כמפורט להל� 1ח הכנסת"בקורתי של דו חמניתואלא ג� נובעת , נכסי�

השוללות את זכות המדינה , המוגשות לוועדהחוות דעת משפטיות  יונחת לפנמ ההשניילגבי השאלה 

. לבעלי רישיונות בענ&) 2"מדיניות פיסקאלית"להל� (לשנות פרמטרי� של תמלוגי� או מסוי ספציפי 

, בעניי� רישיונות קיימי�, במדיניות הפיסקאלית י�לשינוי, ג� בהיבט הכלכלי, מעבר לטיעו� המשפטי

  . ניכרת הפוגעת ברווחת הכללעלות כלכלית 

לתגליות נוספות יש מקו� לשינוי לגבי השאלה השלישית אני בדעה שעקב התגליות והשינוי בהסתברות 

�שינוי זה ראוי שיעשה במתכונת שלא תפגע בכדאיות ההשקעה . חדשי� שיונותיור בהיתרי� תנאי הרישיו

  .כזו מוצעת לבחינה בנייר העמדהאפשרית מתכונת . והתפוקה

  

  

                                                 
 ").ח הכנסת"דו"להל� ( 18.7.10ה אגמו� וצדיק מתארי$ "ח מרכז המחקר והמידע של הכנסת שנכתב על ידי ה"דו 1
ל וכ� "כירת גז טבעי לצרכני� באר! ובחומדיניות פיסקאלית מוגדרת בנייר עמדה זה כמדיניות בה נקבע שיעור התמלוגי� למדינה ממ 2

 .שינוע ומכירת גז, ייצור, שיעורי מיסוי ההכנסה לשותפויות בעלות רישיונות חיפוש
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 במועד הענקת� לחיפוש והפקת גז טבעי שיונותהריתנאי הגינות בחינה של   .ב

את זכויות המדינה כבעלת  קיפח ,השאלה היא הא� שיעור התמלוגי� שנקבע בחוק באופ� אקסוגני

  . במכרז חופשי בזמ� אמיתי שהיה נקבע תמלוגי�המשאב יחסית לשיעור 

עדות שמשווה  ואי� א&� שיעור התמלוגי� הוא הוג� שעל פיה אפשר לקבוע א מסודרתלדעתי אי� עדות 

בארצות מערביות בישראל מול חלק הממשלה ) Government Take(את חלק הממשלה  ,בתנאי� דומי�

   .בה� התגלו מצבורי גז

, בזמ� אמיתיבשיעור התמלוגי�  חסראילו היה  ,"תיהעדיפות הנגל"שעל פי תורת  להדגישברצוני  ,ראשית

והיו א& " תור"בפועל לא היה . רישיו�של מבקשי " תור"ליצור  ה צרי$הי, לוי המאגרי�היינו לפני גי

מכא� שלפחות על פי ממצא זה שיעור התמלוגי� המקורי . שויתרו על זכות� במחיר אפסי �רישיומקבלי 

�אילו היה תמחור חסר של תנאי הרישיו� המקוריי� אפשר היה לצפות לתגובת שוק נלהבת . היה הוג

כלומר לפחות  .תגובת יתר לא הובאה לידיעתי עדות כלשהי המציינת קיומה של . לחה בהשגת היתרלהצ

  .בזמ� אמיתי ובתנאי� המקוריי�ההיתר רווחיות עודפת לעצ� קבלת  לא היתה, על פי הערכת השוק

! ת לפיה� השיעור בארוערכה נתוני� משווי� על חלק הממשלה במדינות שונו החברת גיזה אספ, בנוס&

  .ח חברת גיזה מוגש לוועדה"דו. חריג סביר ואינו

עליו התבססה הביקורת בעניי� שיעור  העיקרי לדעתיח זה הוא המקור "דו .ח הכנסת"אתייחס עתה לדו

ח הכנסת אומד את חלק הממשלה בהכנסות ממכירת גז טבעי ומשווה "דו. התמלוגי� שנקבע בחוק הגז

חלק הממשלה "ח קובע כי "הדו. דומי� להסדרי� באר! �כיולחלק הממשלה בארצות מערביות בהסדרי זי

ממצא זה משמש להצדקת הטיעו� ". 53%לעומת  32%...מדינות המערביותהמצוי בתחתית ) בישראל(

  .שינוי במדיניות הפיסקאלית שמטרתו העלאת חלק הממשלהבדבר 

חסר . ארצות השונותלק הממשלה בלפיה הושווה ח המתודולוגיה שלח הכנסת "דואי� פירוט בלצערי 

ההשוואה נעשתה לאחר התייחסות לאלמנטי� המשפיעי� על חלק הממשלה כמו מקור  הסבר הא�

מידת השתתפות הממשלה בסיכו� ו )ימי רדוד או ימי עמוק, יבשתי(מיקו� המאגר  ,)נפט או גז(האנרגיה 

שוואה יכולה הה ,אלה נלקחו בחשבו�שאלמנטי� בהנחה אול� ג�  .והפקההכרו$ בחיפוש  העסקי

  :סקנותיה שגויות עקב הסיבות הבאותמלהחטיא ו

  חלק הממשלה לאור! חיי הפרויקט או רק בשנה מסוימת תהשווא
כאשר הוא נהנה מהטבות מס כגו� , באמידת חלק הממשלה בתחילת ביצוע הפרויקט ישנו הבדל משמעותי

אוחרות חלק הממשלה עולה כאשר בשני� המ ,לאור$ הפרויקטאו  ,הפחתה מידית של הוצאות החיפוש

חלק ל, האפט,ח זיו"בשיתו& משרד רוח אלפיה "רובחישוב שער$ . למס עקב מיצוי ההוצאה המוכרת

מעל  היא שקיבל לגבי חלק הממשלההתוצאה . המשוערבפרויקט י� תטיס מתחילתו ועד סופו  הממשלה

ה לקח בחשבו� תקבולי אלפי ח"שרוהסבר חלקי לפער הוא  .ח הכנסת"הרבה מעבר לאומד� בדו, 50%

 31%ומת על 46% – %42מ חלק הממשלה בחישובו הוא בתחו� "ללא מע. מ כמרכיב בחלק הממשלה"מע

  . ח הכנסת"בדו 33% ,
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  עלויות של קידוחי� שנכשלו
 �כיצד הועמסו הוצאות אלה על  ,על קידוחי� שנכשלו וא� כ� ההוצאותהשאלה היא הא� נלקחו בחשבו

. חיפוש אחרי� בשטחי� שהוקצו לאותו יז� רישיונותחיפוש וה� ב �רישיובאותו  ה� ,קידוחי� שהצליחו

ראה ג� הסעי& הבא העוסק (בקידוחי� קודמי�  תכישלונומוב� שחלק המדינה בהכנסות יושפע מרצ& 

  ). בכ$

  עלות ההפקה ברישיונות בישראל
האפט ,חשבו� אלפיה וזיועל פי נתוני רואי ה. מההכנסות 20% ,הכנסת אומד את עלות ההפקה בח "דו

וצפויה להתמיד  .30% ,מגיעה לכ 1997,2009י� תטיס בפועל בשני� פרויקט בההפקה ההשקעות ועלות 

גבוהות כמוב� בהרבה עקב עשויות להיות תמר ולוית�  ברישיונותהעלויות . בשיעור זה עד תו� הפרויקט

ת ההפקה קובעת את היק& חלק עלו). י�י� תטיס הוא במי� רדוד �רישיו(קי� מיקומ� במי� עמו

  .הממשלה וככל שהיא גבוהה יותר כ$ עולה חלק הממשלה על חשבו� חלק היז�

  חלק הממשלה לפני או אחרי גילוי מאגרי גז 
הסתברות מציאת מאגרי גז בשטח נתו� מושפעת מגילוי גז . מדינה הוא לאתר מאגרי גזהאינטרס 

בוע שיעור תמלוגי� נמו$ ליזמי� הראשוני� מתו$ מכא� שאינטרס המדינה הוא לק. בשטחי� סמוכי�

זה יתרו� חיצוני . רישיו�גז בשטחי� שמחו! ל פוצה על ידי שינוי ההסתברות למצאהנחה שהמדינה מ

)externality( על ידי המדינה חשיילק �ראשוני�  שיונותריבכלומר יתרו� לחלק ממשלה נמו$  ,בחשבו

  .שהצליחו

  מס חברות
כל סקטור וענ& , בחישוב דומה .)18%(שיעור מס חברות שצפוי להיות נמו$ באר! חלק הממשלה מושפע מ

יש לקחת אבל . א� מחושב שיעור מס חברות נמו$ Government Take ,פער בבבמשק עלול להימצא 

� ח הכנסת איננו מתייחס אליו למרות שרווחי השותפות"דו. הוא גבוהבאר! ששיעור המס האישי  בחשבו

  . מוטל עליה� מס אישי ,אשר א� הוא יחיד יעשרי� למשקרושמ

  מ"מע
הפער בי� . מ"מ ובמקרי� אחרי� הוא מחושב ללא מע"במקרי� מסוימי� מושווה חלק הממשלה כולל מע

  .לחלק הממשלה 5,10%שיטות חישוב אלה הוא משמעותי ביותר ומוסי& 

דל מס ולא על תשלומי מס כלומר ה� בנויי� על מו, ח הכנסת ה� תיאורטיי�"אזכיר עוד שחישובי דו

במשולב ע� הנחות לגבי  3בנוי על תשלומי מס בפועל, ח אלפיה שהוזכר לעיל"החישוב שער$ רו. בפועל

קיומו  .ושיעור המס המוטל עליה� בשרשור, של בעלי הפרויקט יחידי� או חברות תאורטיותחבות המס 

לקבל השוואה אמינה של חלק  של פער מהותי בי� שתי שיטות החישוב מלמד על קושי מתודולוגי

  .הממשלה בישראל יחסית למדינות אחרות

  בשלות השוק המקומי
השוואות בנלאומיות ראוי שתעשינה בתנאי� פחות או יותר שווי� שוק הגז באר! שלא כמו בארצות 

ומער$ ) חברת החשמל(נמצא בשלבי התפתחות ראשוני� כאשר מזוהה רק קונה עיקרי אחד , המושוות

יצר� גז יתייחס למצב שוק זה כגור� סיכו� שנוס& . שימושי� אחרי� באר! וליצוא עדיי� לא נבח�השיווק ל

                                                 
  . תשלומי המס בפועל מתבססי� על דוחות כספיי� ודוחות לצרכי מס 3
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במצב סיכו� נדרשת תשואה מיוחלת גבוהה אשר מתורגמת בנתוני� של דוח . על סיכוני התגלית וההפקה

  .לחלק ממשלה נמו$, הכנסת

  מיצובה הגיאופוליטי של ישראל
נניח שחלק מהיזמי�  .חיפוש והפקה רישיונותתחרות בי� יזמי� על אפשר להניח שחלק הממשלה יושפע מ

רואה בהשקעה בישראל , במיוחד חברות רב לאומיות בעלות יכולת ביצוע חיפוש והפקה ,הפוטנציאליי�

כדי לשכנע יזמי� אלה להשקיע בחיפושי� . סיכו� עסקי מיוחד שקשור ליחסי� ע� מפיקי נפט וגז אחרי�

  . חוק הממשלה באופ� שהשואה ליז� תפצה על הסיכו� הנוס& בישראל יש להתאי� את

כי חלק , שהטענהאני בדעה , ונתוני� השוואתיי� שפורטו לעיל, העדיפות הנגליתלאור גורמי� אלה 

 יהאופטימאל מהשיעורהכנסות יצרני גז טבעי הוא נמו! מהמקובל בעול� או שהוא נמו! בהממשלה 

  .איננה מבוססת, למשק הישראלי

 קיימי�  רישיונותבומשטר המס � י שיעור התמלוגישינו  .ג

. קיימי� תבפרק זה ברצוני להתייחס להשלכות הכלכליות של שינוי במדיניות פיסקאלית על בעלי רישיונו

, מס חברות(הכללי  מדיניות הממשלה לגבי שיעורי המסאי וודאות לגבי כל יז� במשק חשו& להשלכות 

ידועי� ומתומחרי� , אילו סיכוני�.. 'חשיפה ליבוא וכו, רי ריביתשע, שערי החליפי�, )'מס אישי וכו

 לגבי ענ# בודדהשאלה כא� היא על השלכות שינוי במדיניות הפיסקאלית . .כמרכיב במחיר ההו� במשק

אפשר שכל הפרק . תו$ שינוי רטרואקטיבי של תנאי� שנלקחו בחשבו� על ידי היז� בזמ� ביצוע ההשקעה

הדעת המשפטיות הפוסלות את זכות המדינה לשנות את התנאי� שעל פיה�  הוא מיותר לאור חוות

�בכל זאת אציג שיקולי� כלכליי� שקובעי� עלות ניכרת לשינוי רטרואקטיבי . הונפקו ההיתר והרישיו

  .בתנאי התמלוגי� והמס לבעלי רישיונות קיימי�

כצעד כוחני המנשל מקבוצת השיקול הכלכלי הראשו� קשור להשלכות מצב בו תתפס מדיניות הממשלה 

הפעלת שינוי פיסקאלי בעל . רק בגלל שבדיעבד הצליחה, ת חלק מתוצאות השקעתהייזמי� ספציפ

כמשק מסוכ� ליזמי� יכולה לסמ� את המשק הישראלי , השלכות כלכליות רטרואקטיביות על ענ& בודד

הכלכלית למשק הנובעת מיישו� אי� ביכולתי להערי$ את העלות ). ראה להל�, במיוחד זרי� (ולמשקיעי� 

אני משוכנע שצפויה תגובה עוינת מהשוק . מדיניות של אי וודאות פיסקאלית לגבי ענפי� ספציפיות

ג� א� ישנ� מדינות שפעלו כ$ הרי אי� להשוות את מיצוב� הגיאופוליטי ע� נתוני ישראל ולכ� . הגלובלי

השוק לשינויי� במדיניות הפיסקאלית בישראל אי� להסיק מתגובת השוק לפעולת מדינות אלה על תגובת 

  .ברישיונות קיימי�

על שיקולי , קיימי� תהשיקול הכלכלי השני קשור להשפעת שינויי� במדיניות הפיסקאלית לרישיונו

כדי לקבוע שיקולי� אלה יש לחזור ולפרט נתוני הענ& שבעטיי�  .תהשקעה ותפוקה של בעלי הרישיונו

  . �כללי תמלוגי� ומיסוי ספציפיי גובשו עבורו בחוק ובתקנות

הפקה ושינוע היא של , ההשקעה בחיפוש לפיה תזיכיונושיטת במציאות כלכלית בה מועדפת הענ& פועל 

�  . היז� ללא השתתפות של המדינה בסיכו
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נקטה המדינה במדיניות מיסוי , מכיוו� שרמת הסיכו� בענ& היא גבוהה ובהתא� מחיר ההו� של היז�

�בענ& הכרה זו מקובלת . יכוי אזילהנבהוצאות חיפוש וב למס ומשפרת תשואה דר$ הכרה שמפחיתה סיכו

כדוגמת התוכנית החדשה לעידוד השקעה , )Host Government(יוזמת הממשלה פיתוחו נובע מחדש אשר 

  .וייזו� בביאוטק

פוצה בה מהקיימת לשיטה שבחשבו� נלקח ") בפי הבאר("בקביעת שיעור התמלוגי� ואופ� הטלת� 

עקב זאת  ,על ידי היז� רישיו�הגז טבעי וניצול השפעה ישירה על כדאיות חיפוש  ,המדינה על ידי תמלוגי�

ומתקני ההולכה  לא רק שעלות החיפוש. סר סימטריה בנשיאה בסיכו� ההשקעה בי� היז� והמדינהוח

  . 4אלה מקבל חלק מההכנסות עוד לפני שכוסו הוצאות, )המדינה(השות& , מוטלי� על היז�

ו אהפקה קידוחי י� תטיס ותמר ה� בשלב . תמר ולוית�, י� תטיס: 5שלושה פרויקטי� פעילי�נתייחס ל

 לטווח ארו$ ע� חברת החשמל ובוצעו עיקר ההשקעות נוצרה התקשרות .הפקהקרוב לשלב 

ני על נתו ההתבססההתקשרות ע� חברת החשמל שאפשר להניח . בהפקה ובשינוע, בחיפוש וההתחייבויות

 ,תוק& הסכ� בי� ממשלותמ ,לחברת החשמל חלופה של גז מצרי שאיננו נושא. תמלוגי� ומיסוי קיימי�

ונלקחו ח "במאות מיליוני שלוית� בו בוצעה השקעה ראשונית פרוספקט  .במסי� ישראליי�בתמלוגי� או 

וכיח כדאיות עדיי� לא ה ,רישיו�התחייבויות לסכומי השקעה נוספי� שנדרשו לצור$ עמידה בתנאי ה

תלויה בעלויות הקשורות לוית� בפרוספקט  כדאיות ההפקה, במידה ותהיה תגלית מסחרית. מסחרית

כפי שיוסבר להל� שוק היצוא שונה לחלוטי� מהשוק המקומי בו אספקת הגז מתבצעת . לשוקי יצוא

   .הקיימי� יהתבססה על נתוני התמלוגי� והמיסובשלושת הפרויקטי� ההשקעה . בצנרת

  :כדלקמ� אפשריות כלכליותעלויות מספר קיימי�  רישיונותבינוי המדיניות הפיסקאלית לש

  מחירגלגול הפחתת תפוקה ו
השפעה ישירה על מחירי� וכמויות , לשינוי בשיעור התמלוגי� המוטל על יצרני� ישראלי� בלבד

גי� יהיה הפחתה ישנה אפשרות שהשינוי היחיד שיגר� עקב שינוי בתמלו. שכימות� תלוי במבנה השוק

, לחילופי�. 6שאינו מחויב בתמלוגי� או במסי� בכמות הגז הישראלי יחסית ליבוא גז ממקורות מצריי�

בדר$ כלל . אפשר שתנאי השוק יטילו את מלוא ההתייקרות על חברת החשמל וממנה על צרכ� החשמל

 �המחיר והקטנת  תיקרוהתימכתיבות גמישויות הביקוש וההיצע חלוקה של השפעת עלית התמלוגי� בי

אי� רווח . בזבוז משקי טהור עקב הסטה לגז מצרי היא ירידת חלק התפוקה הישראלי . הכמות המוצעת

למשל� המיסי� הישראלי כאשר עליה בתמלוגי� מקוזזת מבחינתו על ידי עלית מחיר הגז וממנו מחיר 

  .החשמל

  יכולת השגת מימו� ומחיר החוב
ענ& חיפוש והפקה של גז . כולת השגת מימו� חיצוני לפרויקטי� קיימי�ילשנויי� במדיניות השלכה על 

כלומר ברגישות רבה למחיר ההו� , ובתזרי� ממוש$) הפקה ושינוע, חיפוש(בהשקעות גבוהות  �מאופיי

א$ נדרשת השקעה מסיבית להפקה ולחלוקה  ,ובצור$ במימו� חיצוני בשלב בו התגלו המשאבי�

                                                 
ינפורמציה על מיסוי יצרני נפט אישור למסקנה לגבי ההשפעה החזקה שיש למדיניות הפיסקאלית על השקעות ותפוקות התקבל מא 4

�יחד ע� , ההסבר שנית� לביטול התמלוגי� באנגליה וקביעה במקומ� של שיעורי מס מיוחדי�. גולמי באנגליה ושינויי� בה לאור$ זמ
היא תוספת הסיכו� הכרוכה בשיטת תמלוגי� ושנויי� בה הפוגעת בהשקעות ובתפוקה ,  הכרה מידית בהשקעה כהוצאה לצרכי מס

 .&בענ
 .בשלושת הפרויקטי� שותפות השותפויות 5
 .הגז מיובא ממצריי� משוחרר ממיסי� ותמלוגי� ישראלי� על פי הסכ� בי� המדינות 6
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)distribution .(מתבסס על ההסדר . � הוא קריטי להפעלת הפרויקטיע� מוסדות פיננסיי הסדר ממונ

על ידי תזרי� הכנסות , )")coverage ratio(יחס כיסוי ("החזר שנמדד על פי מידת כיסוי עלות החוב  כושר

בחנתי . החוב וממנו על היק& ומחיר החובשר החזר ולשינויי� במדיניות פיסקאלית השפעה על כ. נטו

התוצאות הראו רגישות רבה של . ל הסדר מימוני כאשר המדיניות הפיסקאלית משתנהסימולציות ש

קושי להשיג מסגרת מימונית מתאימה יכול לעכב את . היק& החוב לשינוי נתו� במדיניות הפיסקאלית

  .ביצוע ההשקעה הנדרשת בהולכה והנזלת הגז

 ,על עמידת החברות היזמות ב השלכות, לשינוי במדיניות הפיסקאלית המשפיע על יחס כיסוי החוב

Covenants למיצוי ה. בחוב בנקאי קיי�, Covenants לחדש  ,השפעה על חופש החברות לנצל קווי אשראי

  .ולהשקיע בפרויקט על פי לוח הזמני� המתוכנ� וחוב שהגיע מועד פירעונ

  במדיניות פיסקאלית לגבי סקטור בודדשנויי� 
השלכה מיידית על מחיר ההו� ועל יכולת השגת מימו� לפעילות לשנויי� במדיניות לגבי סקטור בודד 

מצב של . במימו� חיצוניותלות רגישות רבה למחיר ההו� לענ& , תזרי� ממוש$של ב, כאמור. בסקטור זה

הנדרש על ידי המערכת  "יחס הכיסוי"את , עוד לפני שבוצע שינוי בפועל ,אי וודאות פיסקאלית מעלה מיד

   .שהיא תנאי לביצוע הפרויקט הסכ� מימו� כלומר מקשה על סגירת. יתוהחו! בנקאהבנקאית 

  זרי� משקיעי�
משקיעי�  השפעה על נכונותלהיות  צפויה, �כרטרואקטיביילשינויי� במדיניות פיסקאלית הנתפסי� 

משקיע זר יתפוס שינויי� במדיניות  .זרי� להשקיע במשק בכלל ובענ& הספציפי בפרט במיוחד

עלית מחיר ההו� משפיעה על היק& ההשקעה בישראל . הפיסקאלית כמרכיב סיכו� עסקי שיש לתמחר

א$ לעצ� . ששינוי המדיניות יותק& בבית המשפט ובסופו של דבר יתבטללהניח אפשר אמנ� . שמקורה זר

� לבחור את המשק הישראלי כיעד ההתדיינות המשפטית הארוכה השפעה על נכונות משקיעי� זרי

ההדגשה על משקיעי� זרי� נובעת מכ$ שאפשר . השקעה כאשר קיימות לה� חלופות במשקי� אחרי�

  .home biasעקב יותר שההשפעה על השקעה מקומית תהייה מתונה 

� מחיר ההו

פוטנציאלי זכיי� הראשו� מולו נחש& סיכו� שהשמצייני�  Deutsche Bankח של כלכלני "אני נעזר בדו

חשיפה גור� הסיכו� הוא כלומר ) 6.ע" (Possible increase in Israeli government royalties"הוא 

סיכו� עסקי זה משתק& במחיר ההו� לפיו נקבעת כדאיות  .שינוי במדיניות התמלוגי� של ממשלת ישראלל

לא ה� מעריכי� שמשו� ש "לוית�" רישיו� לדעת� על רלבנטימרכיב סיכו� זה . ההשקעה בחיפוש והפקה

, וג� עקב גורמי סיכו� אחרי�, כתוצאה. עקב שלבי הביצוע המתקדמי�" תמר"י� תטיס ו ישתנו תמלוגי

ומחיר ההו� העצמי נקבע " תמר"ב 10.1%לעומת  12.7% ,ית� ללול) WACC(מחיר ההו� ה� קובעי� את 

עקב התקופה  הפרויקטרת על שווי למחיר ההו� השפעה ניכ". תמר"ב 11.8%לעומת " לוית�"ב 15.3% ,ל

, פרט למחיר ההו� שמושפע כאמור מאי הוודאות הפיסקאלית. הארוכה למימוש תזרימי מזומ� חיוביי�

א�  31% ,ב" לוית�"להערכת� יקט� שווי . כתוצאה משינוי בשיעור התמלוגי� הפרויקטמשתנה שווי 

  .20% , ל 12.5% ,שיעור התמלוגי� יעלה מ
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שמושפע (פער בי� מחיר ההו� ליז�  היא ביצירתקיימי�  רישיונות עלהפיסקאלית  אי הוודאות השפעת

איננה , החלטת ההשקעה שנעשית על ידי היז� ,כלומר .ובי� מחיר ההו� למשק) הפיסקאלית מאי הוודאות

פיסקאלית עלות כלכלית וודאות מכא� שלאי . עקבית ע� ההשקעה הדרושה מנקודת ראות משקית

  . משמעותית

  ו� ביניי�סיכ
שקבעה המדינה בחוק הגז ענפי על ידי תנאי עידוד  באופ� חלקיקוזז ממי גבוה שענ& הגז מאופיי� בסיכו� יז

ביחס שולח סיגנאל שלילי וא& אינו מקובל , רישיו�קבלת לאחר , שינוי של תנאי עידוד. ובתקנות המס

אי וודאות פיסקאלית , מעבר לכ$ .י�לקיי� תנא )Host Government(ממשלה לאמינותה ונכונותה של 

�השקעות לענ& נדרשות . מעלה את מחיר ההו� ומשפיעה על זמינות האשראי לענ& ומחירו, מוסיפה לסיכו

היק& זמינות . לה תבוצענה רק א� יושג המימו� הדרושהשקעות א. ניכרות בשינוע הגז ובהכנתו ליצוא

�הוזכרה השפעת . המימו� ומחירו תלויי� ביציבות פיסקאלית שבהעדרה מוטל ספק על יכולת השגת מימו

ול תוספת העלות על גאי הוודאות הפיסקאלית על תפוקת גז ישראלי המתחרה בגז המצרי ועל אפשרות גל

ית ניכרת שיש לקחתה בחשבו� בשיקולי הוועדה זאת בנוס& למחסו� לכל אלה עלות כלכל. צרכני החשמל

   .המשפטי

 חדשי� רישיונותבחינת שיטת הקצאת   .ד

זאת לאור , חדשי� רישיונותלהנוכחית ונשאל הא� היא מתאימה  רישיונותנבח� את שיטת הקצאת ה

  .גילוי מצבורי הגז

שיעור את נניח וח בו יזכה מי שיציע היא מכרז פת ,הנוכחיתשהיא חלופה לשיטת ההקצאה הקצאה שיטת 

זכויות הלכאורה מכרז פתוח ימצה את . וכ� יעמוד בדרישות ס& מסוימותהמירבי למדינה  התמלוגי�

שיטת הקצאה עדיפה לשיטה , המדינה עקב התחרות בי� המציעי� והוא מהווה לכאורההרכושיות של 

  :ה ברצוני להעירלעניי� ז. בה נקבע הזוכה על ידי וועדה מקצועיתהנוכחית 

. מחייב אינפורמציה אחידה לכל המשתתפי�, )המדינה(מכרז פתוח הממצה את זכויות בעל הנכס   .א

במציאות אי� מצב כזה ולבעלי הזיכיונות הקיימי� ישנה עדיפות באינפורמציה ולכ� עדיפות 

 .במכרז

ינלאומיות עקב מורכבות הלי$ החיפוש במי� עמוקי� והיעדר� מהמכרז של חברות חיפוש גז ב  .ב

אי� ביטחו� שמכרז הוא הדר$ , המושפעות ממעמדה הגיאופוליטי של ישראל מול העול� הערבי

 אי� ביטחו� שלזוכה במכרז תהיה יכולת ביצוע או עניי� בהפקת גז. תהעדיפה לחלוקת זיכיונו

�ת ליכוללשיטה הקיימת יתרו� ביכולת וועדה מקצועית לברור זכיי� על בסיס ניסיו� . לאור$ זמ

מצד שני אי� ביטחו� שההקצאה על ידי וועדה כאשר שיעור התמלוגי� נקבע . מוכחי�חיפוש 

 .תמצה את זכויות המדינה כבעלת הנכס, אקסוגנית

) שנה 20(מכסה את צריכת הגז המקומית לתקופה ארוכה מאוד " תמר" שמאגריש לקחת בחשבו�   .ג

נדמה לי שאי� צור$ לפרט מהי  .החדשי� בנויי� על שיווק גז כמוצר יצוא רישיונותכ$ שה

גז הוא מוצר שלא נית� לאחס� או לשנע . המשמעות הכלכלית של יצוא גז שלא באמצעות צנרת

 5,6במצב צבירה מקורי ולכ� היצוא מותנה בהשקעה במתק� הנזלה שהיא בסדר גודל של 



 סודי – )7.1(טיוטא

 

8 

 

מפורטות בדוח השלכות השינוי על שווי הזיכיו� . מעבר לעלות הפיתוח של שדה הגז מיליארד דולר

 פרוספקטה� מעריכי� את שווי "). Deutsche Bank ")DB ,האנליסטי� הארוורד וגוסו מ

"�גבוהה  לוית� פרוספקטבלמרות שהכמות , "תמר" מאגרבסכו� נמו$ בהרבה משווי " לוית

אני . הסיבה היא ההשקעות במתקני ההנזלה והסיכו� הכרו$ בשיווק גז בשוק הבינלאומי. בהרבה

ודה זו להדגיש שכלל לא בטוח שבמכרז יקבע שיעור תמלוגי� גבוה מהנוכחי למרות מעלה נק

 .קיימי� תשהוא יער$ לאחר מימוש תגליות ברישיונו

  ?כיונות חדשי� לאור תגליות הגזיהא� יש מקו� לשינוי בשיעור התמלוגי� בז

ההו� לתגליות לכאורה התשובה המתבקשת לשאלה זו היא חיובית ומושפעת מהתגובה הנלהבת בשוק 

  .שמלמדת על אפשרות זמינה למימו� ההשקעות בחיפוש והפקה

. ה אינני יודע עד כמה מדייק השוק בתמחור שווי גילויי גז חדשי� שמיועדי� כול� ליצואיבמחשבה שני

ראשית יש לקחת בחשבו� את עלויות שינוע הגז כאשר עדיי� לא נקבעה מתכונת השותפות והשימוש 

שנית יש לקחת בחשבו� את הסיכו� הכרו$ בשיווק גז תו$ . נה יתרונות ברורי� לגודלבמתק� ההנזלה שמק

ל מה מסתמ$ אינני יודע ע. תחרות ע� ספקי� המעבירי� גז בצנרת ומבטיחי� לרוכשי� אספקה יציבה

  .בהשקעה הנדרשת בהנזלות הגזשמקורו  וית�ט לקהשוק בהערכת פרוספ

יכולה להיות , שהיא כאמור אפשריתחדשי�  תעל רישיונו גי�התמלומכא� שלהעלאה משמעותית בשיעורי 

ופחות הכנסות  השפעה כלכלית שלילית בטווח הארו$ עקב אי ביצוע חיפושי� ואי ניצול של מאגר הגז

  . רווחי� ילמדינה מתמלוגי� או ממיסו

 חדשי� רישיונותשינוי המדיניות הפיסקאלית ב  .ה

לאור תגליות כי  ,לטעו� � ונית�יחדש רישיונותלבהכרח ות אינ� רלבנטיאות הפיסקאלית דהשפעות אי הוו

  :נבח� אפשרות זו באופ� ביקורתי. לשנות את שיעור התמלוגי� ואת משטר הטבות המסנית� , הגז

להעלאה מהותית בשיעור התמלוגי� הוזכר כבר שלשיעור התמלוגי� השפעה על תשואה וסיכו� כלומר 

  .והנכונות להשקיע בקידוחי� ובשינוע החיפושי� היק&יכולה להיות השפעה על 

שנמצא בשלבי הפקה מספק את תצרוכת האר! למש$ , נקודה מרכזית בהקשר זה היא שקידוח תמר

כדאיות היצוא , בשונה ממוצרי� אחרי�, בגז טבעי. כלומר גילויי גז נוספי� ייועדו ליצוא, תקופה ארוכה

 .אי היכולת לאחס� גז או להובילו במצבו הטבעי זאת עקב. מכדאיות השיווק לשוק המקומי מהותיתשונה 

 5,6לפתרו� זה עלות ניכרת שנאמדת בתחו� . הוא הנזלת הגז ושיגורו בנוזל יהפתרו� הטכנולוגי העכשוו

  .דולר דמיליאר

גי� נכסי� בולא הוצאות (לענ& הגז הטבעי ניתנו הטבות מס המאפשרות ניכוי מיידי של הוצאות החיפוש 

 18% ,ומ 18% ,לכ 25% ,וניכוי אזילה המקטי� למעשה את שיעור מס החברות מקיע ברמת המש) וציוד

הטבות המס מקטינות את סיכו� ההשקעה וה� עקביות ע� מדיניות הממשלה לעודד חיפושי נפט . 13% , לכ

דחיית תזרי� המזומני� החיובי המתוכנ� מקידוח : להפחתה בהטבות המס תוצאה מיידית אחת. גז/ 

 הלכ� לדחיי, ")DB"ראה דוח האנליסטי� מ (הוא גבוה ) WACC(ר ההו� של שותפויות הגז מחי. מצליח

ישנו היגיו� כלכלי בהטבות המס לענ& המפחיתות את הסיכו� . השפעה מיידית וניכרת על שווי הפרוייקט
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הטבות המס דוחות את תשלומי המס א$ אינ� מבטלות . שלו תשנובע ממבנה פונקצית הייצור ייחודי

כל עוד מעדיפה המדינה לפתח את ענ& הגז הטבעי באמצעות השוק הפרטי ולא באמצעות חברות . ת�או

  . 7תורמות הטבות המס לסוגיה� לאינטרס הכלכלי הכללי ויש לשמר�, מולאמות

 ,חדשי� רישיונותהסתברות גילוי באומד� על בעל השפעה מיידית  עאירותגליות הגז ה� , יחד ע� זאת

לבעל ישנו הגיו� רב לשיתו& הציבור הרחב ברווחי� שיגיעו . החיפוש רישיו�את שווי  מגדיל הוא כלומר

  .בתנאי שההשפעה על השקעה ותפוקות תהיה מזעריתזאת רישיו� חדש 

  .חדשי� רישיונותלהל� הצעה לשיטת מיסוי רווח יתר המומלצת לבחינה ב

  חדשי� רישיונותמיסוי רווחי יתר ב  .ו

אני מפנה תשומת לב לפרקי� . חלופות למדיניות פיסקאלית פרטנית לענ& מפורטת 8במחקר הבנק העולמי

בפרקי� אלה כלול דיו� נרחב על השפעת . Designing Efficient Fiscal Systemsתחת הכותרת  5,7

שנראית עדיפה משו� השיטה . גז או נפט להפיק ולשווק, המדיניות הפיסקאלית על שיקולי יזמי� לחפש

-R"היא שיטת  ,בהשפעתה על תפוקות מחירי� ובהשפעתה על כדאיות ההשקעה תשהיא כמעט ניטראלי

Factor " או שיטת"RoR ."בשיטת "R-Factor " מחושבי� כל תקופה ס$ ההכנסות המצטברות ממכירת

 .מס והוצאות חיפוש בקידוחי� שנכשלו, גז וס$ ההוצאות המצטברות כולל הוצאות תפעול לפני פחת

כיסוי ההוצאות מתקיי�  1כשהיחס הוא . ות לבי� ההוצאות על בסיס מצטברמחושב היחס בי� ההכנס

יחס לכ� . להו�סבירה תמורה ג�  �כוסתה במקרי� אופייניי 2כשהיחס הוא . ללא תמורה להו� המושקע

פעילות החברה לאחר ההצעה היא שרווחיות . מס עוד&בשיטה זו עליו מוטל  רווח עוד#משק&  2מעל 

 R"דומה לשיטת  ")RoR ")Rate of Returnשיטת  .בשיעור מס נוס&תמוסה  2של " R"יחס שחושב 

Factor " העוד&משול� המס  שבשיטה זואלא  �שכוללות תשואה נדרשת על כל רווח מעל הוצאות ההו

בתשואה זו על  הפרויקטמחויב  RoRבשיטת . 15%הוא ) WACC(נניח שמחיר ההו� . )WACC  על פי(

שתי . ורק לאחר חיוב זה מחושב הרווח העוד& עליו מוטל מס מיוחד) ועוד חוב הו� עצמי(ההו� המושקע 

  .ומחושבות לגביו הכנסות והוצאות רישיו�ה) fenced(מגודר , לצרכי מסהשיטות נוחות להפעלה כי ממלא 

  :מספר יתרונות כדלקמ�" RoR"או שיטת " R-Factor"שיטת  לשיטת  כאמור

 ).residual(ערית עקב הטלת שיעור המס על רווח שאריתי השפעה על תפוקות ומחירי� היא מז  .א

השפעה על כדאיות ההשקעה היא נמוכה משו� שמושפעי� רק תזרימי מזומ� רחוקי� אשר עקב   .ב

 .אינ� משני� את הערכי� הנוכחיי�, מחיר ההו� הגבוה

                                                 
 6%לל פיצוי של מההשקעה בנכסי� וציוד כו 100% , הטבת המס העיקרית הניתנת ליצרני� היא הכרה מיידית ב, כאמור, באנגליה 7

. מטרת ההכרה המיידית היא להפחית את סיכו� ההשקעה, כפי שנמסר לי. בשנה א� היצר� דוחה את ההכרה בהוצאה לשני� הבאות
ראוי . באופ� זה מתקרבת שיטת המס על יצרני הנפט והגז באנגליה לשיטה בה מוטל מס על תזרי� מזומני� ולא על רווח חשבונאי

בהבדל " R"קרובה במהות לשיטת , גלית בה התמלוגי� ה� אפס וההוצאה ההונית מוכרת מייד למסלהדגיש ששיטת המס האנ

  .מופעלת רק לגבי רווח עוד&" R"ששיטת 
  :ראה 8

Silvano Tordo, Fiscal Systems for Hydrocarbons, Design Issues, THE WORLD BANK, (No. 123), 2007. 
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 .בתר בתקופה שלאחר החזר החוי יהשפעה על יכולת גיוס חוב היא מזערית כי ממוסי� רק רווח  .ג

 .כלומר השיטה איננה משנה את יחסי כיסוי החוב שקובעי� את היקפו ומחירו

י מודל עידוד והמרתו במודל שנו, ראשית: נפרט אות�. אימו! השיטה יוצר בעיות לא פשוטות, מצד שני

, הקיי� מודלהה של ייתכ� ויש מקו� לשקול המר. סקטוריאליכמיסוי   להיתפס עלולמיסוי ייחודי 

הוא שרירותי ויעורר שאלות של צדק אחר כל מיו�  .מועדפי�בתוכניות עידוד עתידיות בכלל הענפי� ה

שלהערכתי היה אחד , "לוית�"מציאת פוטנציאל גז בקידוח  עאפשר לשאול הא� אירו, שנית. אופקי

וקביעה של  של שיטת מס חברותהוא דרמטי ומכונ� במידה המצדיקה שינוי , הגורמי� להקמת הוועדה

כפי שצוי� . כשלעצמה בעיתית מבחינת חוקי המס והקצאה כלכלית יעילה ,כאמור, שהיא, מס סקטוריאלי

�מסיכו� היצוא ומההסתברות לכישלו, מושפע מאוד מההשקעה הנדרשת למתק� ההנזלה" לוית�"שווי  

ח "ראה דו(בעיני האנליסטי� " וית�ל"שווי , לאור אלה). 50% ,המוער$ בכ(לאתר כמות גז מסחרית 

"DB ("נמו$ בהרבה משווי תמר שתפוקה מיועדת לשוק המקומי .)� 1.7, מכל מקו� השווי שנית� ללוית

במידה חריגה המצדיקה שינוי של שיטת המס והפעלתה באופ� ) רוע מכונ�יאינו מעיד על א, מיליארד דולר

   .פרטני

 סיכו�  .ז

העלו דרישות לבחינה מחודשת של חלק " לוית�"ב נציאל בפרוספקטהפוט ובמיוחד" תמר"תגליות הגז ב

פי  חלק הממשלה נקבע על פי שיעור התמלוגי� ועל. חיפוש והפקהשיונות ירהממשלה מהכנסות בעלי 

מנימוקי� אי� לי ספק . גז/יות שיוחדו לענ& חיפושי נפטמיסוי הרווח והוא מושפע מהטבות מס ענפ

את הממשלה בזמ� אמיתי היינו בזמ� בו  קיפחלא , י� כולל הטבות המסששיעור התמלוג, שפורטו לעיל

עלול משפטית אשר ( קיימי� רישיונותאי� לי ג� ספק שלשינוי בשיעור התמלוגי� על . רישיונותההוענקו 

הפחתת (השפעה פוטנציאלית שלילית על הענ&  ,)של היזמי� רכושיותזכויות מימוש על ידי  להחס�

ועל המשק בכללו עקב השלכות אי הוודאות ) ת מחיר על צרכני החשמליגול עליגל, תפוקה ישראלית

שכתוצאה מימנה נוצרת עלות כלכלית משמעותית  הפיסקאלית על השקעות בכלל והשקעות זרות בפרט

  .למשק

יש הוא אפשרי א$ , תיקו� בשיעור התמלוגי� או בהטבות המס לאור תגליות הגז, כיונות חדשי�ילגבי ז

בו� כי מדובר בייצוא שחשו& לסיכו� הכרו$ בהשקעות ניכרות בתשתית ובתחרות ע� ספקי גז לקחת בחש

השפעה משקית שלילית עקב צמצו� היק&  תהיההתמלוגי� משמעותית בשיעור  המכא� שלהעלא. בצנרת

  . החיפושי� וניצול חסר של מאגרי הגז

משו� שהיא פחות או יותר  ,סוי אחרותת עדיפה על שיטות מייהוצגה שיטה למיסוי רווחי יתר בענ& שנרא

  .המחירי� וההשקעות, טראלית מבחינת התפוקהינ


