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העיקריים ההתפתחות קווי .1

הוכרז שעליהם המשק, לייצוב חדשה כלכלית ובמדיניות הלירה בפיחות החלה 1962 שנת
מרבית ובוטלו לדולר' ל"י ל3.00 מ1.80 הועלה הרשמי החליפין שער פברואר. חודש בתחילת
המטבע. שער לשינוי תחליף האחרונות בשנים ששימשו ליצוא, והסובסידיות היבוא על ההיטלים
צפויה שהיתה הביקוש, ההתרחבות את לרסן שבאו צעדים, מספר מכן שלאחר בחודשים ננקטו כן

המקומיים. המחירים עליית קצב את האפשר ככל ולהאיט השער, שינוי עם
תקדים. חסרת התרחבות 1962 של הראשונים החודשים בתשעת חלה המוניטארי בתחום
כתוצאה רבה במידה אחוזים, 32 שהן ל"י, מיליון ב522 גדלו הציבור של הכספיים הנכסים
התבטאה זו מוניטארית מהתרחבות חלק חוץ. במטבע הציבור פקדונות של בל"י ערכם מעליית
25 שהן ל"י, מיליון ל246 הגיעה התשלום באמצעי והעלייה נזילים, הפחות הפקדונות בגידול
הנזילים הנכסים תוספת כל של למעשה, עיקורה, אף על חלה המוניטארית ההתרחבות אחוזים.
לפני עוד הנזילות שיעורי העלאת עלידי שנוצר הנזילות, לגירעון הודות הבנקאות במערכת
שניתנו ההקלות באמצעות מהציבור. תשלום אמצעי לספיגת אחרים אמצעים אף ועל הפיחות,
הופקדה תמורתו אשר משכנתאות, של מוגבר פירעון הממשלה עודדה צמודות משכנתאות לבעלי
ההכנסות באומדן כלולה היתה שלא מועד, קצר מלווה איגרות ממכירת בתמורה גם ישראל. בבנק
על התקבולים עודף באמצעות ישראל. לבנק החוב להקטנת הממשלה השתמשה התקציב, של
ניכר, בהיקף קנייה כוח הפיחות שלאחר הראשונים בחודשים המשק מן הממשלה ספגה ההוצאות

בביקוש. המהיר הגידול להאטת פעלה ובכך
המוניטארית, ומההתפתחות בממוצע, אחוזים, ב35 היבוא מחירי מהעלאת ישירה כתוצאה
השנייה במחצית האטתמה לאחר  המקומיים המחירים עליית קצב גבר מהפיחות, שנבעה
ובסך בממוצע, לחודש, אחוזים ב1.3 המחירים עלו ספטמבר עד ינואר בחודשים .1961 של
הדירות, ובמחירי מיבוא הציוד במחירי העלייה היתה רבה בייחוד אחוזים. ב12  הכל
אחוזים כ0.8  במקצת יותר נמוך בשיעור עלו השוטפת הצריכה מוצרי של שמחיריהם בעוד
הפיחות של האפשרית שהשפעתו נראה, זאת עם כולה. התקופה במשך אחוזים 7 שהם לחודש,
נספגה, המוניטארית מההתרחבות שחלק משום הן היקפה, במלוא עדיין נתגלתה לא המחירים על
בענפי הסדרים בתוקף והן הפיצויים, מקבלי של קצוב, לזמן הפקדונות גידול עלידי שעה, לפי
תמורת בהדרגה, רק הקונים שכם על הייצור בהוצאות העלייה הוטלה שבעקבותיהם רבים, תעשייה

אחרים. ואמצעים היבוא, סחורות מלאי על יתר מסי הטלת על האוצר ויתור
שעה, לפי לעמוד, קשה התשלומים, ומאזן הצריכה הייצור, בתחומי ובייחוד אחרים, בתחומים
מושפעת הדברים מטבע ראשית, סיבות: משתי בעיקר החדשה הכלכלית המדיניות תוצאות על
האיטית הסתגלותו כדי תוך מסוים, בפיגור רק במדיניות השינויים עלידי אלה בתחומים הפעילות
וקשה התקופה, מן חלק לגבי רק מצויים בדוקים נתונים ושנית, החדשות; לנסיבות המשק של

בלבד. מקרה אלא אינו או חדשה מגמה על מצביע אחר או זה שינוי אם מהם, ללמוד



ההתרחבות כשעיקר אחוזים, 11 עד 10 של בשיעור נמשך הריאלית בתפוקה שהגידול נראה
גידול הקודמות. כבשנים הגידול מגמת הנראה, כפי נמשכה, הענפים ביתר הבנייה. בתפוקת היא
העלייה בחידוש ברובו הנעוץ המועסקים, במספר אחוזים 5 של בגידול מלווה היה התפוקה
גידול הנסקרת. התקופה מרבית ובמשך 1961 של האחרונים בחודשים החל גדול, בקנהמידה
כל את שהקיפה האבטלה, ברמת אחוזים 10 של נוספת בירידה גם השתקף המועסקים מספר
למועסק הממוצע בשכר העלייה עובדים. של רבים בסוגים המחסור את והחריפה הארץ אזורי

היסוד. בשכר משינויים תוצאה  ממחציתה ויותר אחוזים, ב13 נאמדת
11 עד 10 של בשיעור הריאלית הפרטית בצריכה עלייה חלה התפוקה לגידול במקביל
בניקיימא. במוצרים בייחוד רבה היתה אולם הצריכה, סוגי כל את הקיפה זו עלייה אחוזים.
בצריכה הריאלית העלייה אחוזים. 6 של שנתי בשיעור גדלה לנפש הריאלית הפרטית הצריכה

האחרונות. בשנים הממוצע הגידול לשיעור בדומה אחוזים, ב8 נאמדת הציבורית
חל שינוי אשתקד. המקבילה התקופה לעומת מסוימת האטה חלה ממסים הממשלה בהכנסות
תקבולי האחרונות. השנים את שציינה ההכנסות, בסך העקיפים המסים משקל של העלייה במגמת
בלבד אחוזים 11 ב עלו העקיפים המסים תקבולי ואילו אחוזים, ב34 עלו הישירים המסים

הפיחות. בעקבות היבוא, על וההיטלים המכס שיעורי הקטנת עם
מאחידות. רחוקה זה בתחום ההתפתחות אולם אחוזים, 12 של הממוצעת עלייה חלה בהשקעות
אחוזים. 30 עד 25 של בשיעור שונים, אינדיקאטורים לפי ההשקעות, עלו למגורים בבנייה
במפעלי בהשקעות חלה קלה עלייה אחוזים. כ25 של בשיעור הן אף עלו בתעשייה ההשקעות
חקלאיים, במשקים בהשקעות קלה ירידה חלה מאידך, ובשירותים. בחשמל במחצבים, המים,

ובמטוסים. באניות בהשקעות  ניכרת וירידה
המקבילה התקופה לעומת אחוזים ב8 הנסקרת בתקופה כנראה, גדל, התשלומים מאזן גירעון
הכרוכות ההשקעות וגידול המוגברת המשקית הפעילות נוכח יחסית מתונה שהיא זו, עלייה אשתקד.
ומטוסים. אניות ביבוא הזמנית הירידה את משקפת רחב, בהיקף שנתחדשה העלייה, בקליטת
אחוזים. ל20 הגירעון גידול מגיע והמטוסים, האניות יבוא את החשבון מן מוציאים כשאנו
הסוגים, מכל הציוד יבוא גדלו בעיקר נמשך. ומטוסים, לאניות פרט ביבוא, המהיר הגידול
כגון מקריים, גורמים ניכוי אחרי לארץ. בחוץ הממשלה והוצאות לתעשייה הגלם חומרי יבוא
המוצרים ביצוא העלייה מגיעה אשתקד, של היצוא בסיכומי הכלולה ישנות, אניות מכירת

כאשתקד. אחוזים, ל15 והשירותים
ביטוי לידי כאן באה שטרם מלמד, השנה והיצוא היבוא בהתפתחות 1961 מגמות המשך
ודאי, דרושה, ראשית, המטבע. שער שינוי עם ליצואנים התמורה והגדלת היבוא ייקור השפעת
עדיין מושפע ושנית, החדשות; לנסיבות יותר ארוכה הסתגלות תקופת וליצואנים ליבואנים
השפעת תהיה מה לקבוע עדיין איפוא מוקדם הפיחות. לפני עוד שנעשו מהזמנות החוץ סחר

והיצוא. היבוא על הפיחות
שהביאה לארץ, מחוץ ובהשקעות מגרמניה האישיים בפיצויים העלייה בולטת ההון ביבוא
ביצוע השלמת מועד התקרב עם מגרמניה השילומים בסכום הירידה אף על הון יבוא סך לגידול
קצר לזמן במלוות העלייה ניכוי לאחר (היינו, נטו החוץ, מטבע ביתרות העלייה השילומים. הסכם

דולר. מיליון ל100 בקרוב הסכמה לארץ) מחוץ

והאשראי הכפ3יפ הת*תדוות .2

1962 של הראשונים החודשים בתשעת המוניטארית ההתרחבות הגיעה הפיחות בעקבות
אחוזים, 32 שהן ל"י, מיליון ב522 גדלו הציבור של הכספיים הנכסים תקדים. חסרי לממדים
מעלייה ניכר חלק אשתקד, המקבילה בתקופה אחוזים, 17 שהן ל"י, מיליון 235 של גידול לעומת
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המטבע שער משינוי כתוצאה חוץ במטבע הציבור פקדונות של בל"י ערכם משינוי נובע זו
הסתכם 1962 ספטמבר עד ינואר בחודשים התשלום באמצעי הגידול .1962 בפברואר ב9
המקבילה בתקופה אחוזים, 14 שהן ל"י, מיליון 127 לעומת אחוזים, 25 שהן ל"י, מיליון ב246
העלייה המוניטארית. ההתרחבות היקף מבחינת הרגיל מגדר יוצאת שנה היתה היא שאף ,1961 ב
אחוזים 1.5 של ממוצעת חודשית עלייה לעומת אחוזים ל2.5 השנה הגיעה המוצעת החודשית

אשתקד. הראשונים החודשים בתשעת
המשמעות ניתוח תוך בהרחבה, נידונו 1962 יוני עד ינואר בחודשים ההתפתחויות
ולוועדת לממשלה ישראל בנק נגיד בדו"ח במשק, הנזילות על והשפעתו הפיחות של המוניטארית
ההתרחבות מגמת נמשכה ספטמבר עד יולי בחודשים גם .* באוגוסט מה15 הכנסת של הכספים
בשלושת השנה. של הראשונה המחצית לעומת האטתמה תוף כי אם המהירה, המוניטארית
ב75 התשלום אמצעי  ל"י מיליון ב103 הציבור של הכספיים הנכסים עלו הללו החודשים
ההפסקה למרות נתרחשה זו התרחבות ל"י. מיליון ב28 נזילים הפחות והפקדונות ל"י מיליון
בחודשים התשלום אמצעי לגידול העיקרי הגורם את שהיוותה חוץ, מטבע בהמרת העונתית

ל"י. מיליון מ7 בפחות התשלום אמצעי עלו אשתקד המקבילים החודשים בשלושת הקודמים.

1 לוח

1962 35טמ2ר עף 1961 דצמבר התשילוט, א3ןצעי
?"י) (מיליוני

התקופה) (סוף

1 או הקודםהעלייה החודש מסוף הירידדע)
אמצעיפקדונותמזומנים אחוזיםל"ימיליוניסך

הציבור בידי ושב'"'"'" ספטמברהתשלוםעובר עד ספטמברינואר עד ינואר
1961196219611962

דצמבר 1961344.0625.1969.1

ינואר 1962344.6631.9976.527.27.43.10.8
350.1655.61,005.724.229.22.73.0פברואר
355.9685.41,041.323.135.62.53.5מארס
367.1721.41,088.57.047.20.74.5אפריל
368.4741.81,110.214.621.71.52.0מאי
377.3762.61,139.924.729.72.52.7יוני
יולי 385.4777.51,162.91.323.00.12.0

392.9797.31,190.21.427.30.12.3אוגוסט
416.2798.71,214.99.324.70.92.1ספטמבר

העלייה כל סד
עד 127.4245.814.425.4ספטמברמדצמבר

הממוצעת החודשית 14.227.31.52.5העלייה

להלן. ,62 עמ' ראה 1



לשתי הנידונה התקופה את לחלק ניתן המוניטארית להתרחבות הישירים הגורמים מבחינת
יתרות של הרבה הצבירה היוותה השנה של הראשונים החודשים בחמשת משנה: תקופות
התשלום. אמצעי לגידול המכריע המקור את יותר הגבוה החליפין בשער והמרתם חוץ מטבע
מצמצמת. מוניטארית השפעה לכך ונודעה אלה בחודשים פחת הבנקאות למערכת הממשלה חוב
הבנקאיים. המוסדות בנזילות העצום הגידול למרות מועט בהיקף הורחב לציבור הבנקאי האשראי
תוספת הבנקים לקופות הזרימה מאי עד פברואר בחודשים חוץ מטבע של המוגברת ההמרה
זו תוספת אולם קצרה. כה בתקופה תקדים חסר גידול  ל"י מיליון כ100 של בסך נזילים נכסים
לכיסוי בה להשתמש נאלצו הבנקאיים שהמוסדות כיוון אשראי' להרחבת בסיס היוותה לא
במשך פעמים מספר ישראל בנק ידי על הנזילות שיעורי העלאת עקב שנתהוו בנזילות, הגירעונות
מאי. בסוף אחוזים מ41 ליותר 1962 ינואר בסוף אחוזים מ33 עלה הממוצע הנזילות שיעור .1961
ואמצעי האשראי של ניכרת הרחבה במניעת יעיל מכשיר שימשו הנזילות שהוראות מכאן,

הבנקאיים1. המוסדות שברשות הנזילים בנכסים הרב הגידול בעקבות התשלום
בצבירת המוניטארית. ההתרחבות גורמי בהרכב רב שינוי חל ספטמבר עד יוני בחודשים
מעבירי של החוץ מטבע פקדונות ביתרת הגידול ואילו ניכרת, האטה חלה החוץ מטבע יתרות
וצבירת נטו, המרה, כל הללו החודשים בארבעת למעשה, חלה, לא מכך כתוצאה נמשך.  המטבע
קצתו לציבור, הבנקאי באשראי גידול חל זאת, לעומת התרחבות. מקור לשמש חדלה היתרות
רגיל בנקאי אשראי  וקצתו מנזילות, השחרורים במסגרת הניתן המכוון, באשראי עונתי גידול
בכמה הבנקאיים. המוסדות מן בכמה הנזילות גרעונות חיסול עם הבנקאיים, המוסדות מאמצעי
יצירת עלידי או חוץ במטבע נכסיהם סך הקטנת עלידי האשראי הרחבת נתאפשרה בנקים
הנובעת קלה, ירידה חלה ישראל בבנק הממשלה של הזכות ביתרות בנזילות. "אסור" גירעון
פרט נזילים, הפחות הפקדונות ביתרת הירידה ההוצאות. אחרי ההכנסות של עונתי מפיגור בעיקרה
בייחוד התשלום. אמצעי להרחבת היא אף פעלה המטבע, מעבירי של ותמ"מ פז"ק לפקדונות
דוקומנטאריים, אשראים בפתיחת הקשורים חוץ, במטבע התחייבויות כנגד בפקדונות ירידה ניכרה

ישראלי. במטבע קצוב לזמן ובפקדונות
ספטמבר עד ינואר בחודשים המוניטארית ההתרחבות של והמרכיבים המקורות סיכום
החוץ, מטבע יתרות מחישוב הנובעים השינויים את גם כוללים הנתונים ו3. 2 בלוחות ניתן
החדש. המטבע שער לפי לפברואר, ב9 קיימים שהיו החוץ, מטבע ופקדונות חוץ במטבע האשראי

פברואר. לחודש המתייחס בטור בסוגריים אלה שינויים מובאים 3 בלוח
הבנקאות במערכת נטו, החוץ, מטבע יתרות סכום עלה 1962 של הראשונים החודשים בתשעת
קיימת שהיתה היתרה, של בל"י ערכה מעליית כתוצאה  מיליון 355 מזה ל"י, מיליון ב628
בתקופה דולר מיליון כ60 לעומת דולר מיליון ב101 הסתכמה הממשית הצבירה הפיחות. ערב
מהתקבולים חלק שכן התשלום, אמצעי בעליית התבטאה הצבירה כל לא אשתקד. המקבילה
הפז^'ק יתרת מיוחדים. בחשבונות המטבע מעבירי ידי על הופקד אלא מקומי, במטבע הומר לא

דולר. מיליון ב30 1962 ספטמבר עד ינואר בחודשים גדלה והתמ"מ
החודשים בתשעת עלה הבנקאיים המוסדות מאמצעי ישראלי, במטבע לציבור האשראי
20 של בסכום ישראל מבנק שטרות רכישת (להוציא ל"י מיליון ב77 השנה של הראשונים
שטרות של המשנה נכיון ואילו אשתקד, המקבילה בתקופה ל"י מיליון 124 לעומת ל"י)' מיליון

אשתקד. ל"י מיליון 3 של עלייה לעומת 2 ל"י מיליון ב19 פחת ישראל בנק ידי על הציבור

למוסדות מאפשרת הנזילים לנכסיהם ל"י מיליון 100 של זו תוספת היתה הנזילות בהוראות השינויים לולא 1

נוספות. ל"י מיליון מ150 ביותר התשלום אמצעי ואת האשראי את להרחיב הבנקאיים
14 בסך זרות ממשלות של שטרות ונכיון ל"י, מיליון 20 בסך הבנקאיים, למוסדות שטרות מכירת להוציא 2

ל"י. מיליון



2 לוח

ו1962! 1961 ספטמבר, עד ינואר והמרכיבים, המקורות לפי הציבור, שבידי הבפפיימ בנכסימ העלייה

ההתרחבותמסךהאחוזבאחוזיםהגידולל"יבמיליוניהגידול

196119621961196219611962

106.4627.827.9126.645.2120.3

153.4214.823.726.265.141.1

28.8311.98.0100.712.259.8
4.59.01.91.6

100.0 100.0 32.2 17.1 521.7 235.5

המקורות
חוץ מטבע יתרות צבירת
לציבור האשראי הרחבת
לממשלה האשראי הרחבת

נטו אחרים גורמים

המקורות כל סך

המרכיבים
תשלום אמצעי

הציבור בידי 57.172.219.121.024.213.8מזומנים

ושב עובר 70.3173.612.121.729.933.3פקדונות

התשלום אמצעי כל 127.4245.814.425.454.147.1סך

נזילים פחות פקדונות
... ישראלי 61.0149.717.032.525.928.7במטבע

חוץ 47.1126.233.966.720.024.2במטבע

נזילים הפחות הפקדונות כל 108.1275.921.742.445.952.9סך

הכספיים הנכסים כל 235.5521.717.132.2100.0100.6סך

החדש. המטבע שער לפי לפברואר. ב0 קיימים שהיו חוץ. במטבע והסל,דונות חח במטבע האשראי חוץ, מטבע יתרות מחישוב הנובעים שינויים לרבות .
משמעות. בעל השינוי אחוז אין וה, בסעיף המבוטלת היתרה ע?ב ■.

פז"ק. לרבות .■■



3 לוח

ו1962 1961 ם3טמבר, ער ינואר והמרכיבימ, המקורות לפי הצינור, שבידי הגמפיימ בנכטיפ העלייה
ל"י) (מיליוני

CO

סךהכל ספטמבר אוגוסט יולי יוני מאי אפריל מארס פברואר* ינואר

106.4
627.8

153.4
214.8

28.8
311.9

4.5
9.0

11.7
0.6

24.3
37.4

7.5
0.7

5.8
2.0

23.9
9.0

4.4
17.3

26.5
10.6

2.1
3.7

2.2
19.4

18.7
19.9

1.3
12.0

2.6
2.7

26.6
3.7

27.1
22.9

6.6
16.3

9.5
7.4

14.6
47.7

2.9
2.3

2.7
22.6
2.5
2.4

28.8
73.7

6.9
1.4

8.8
19.0
3.0
3.2

39.0
56.0

16.6
4.2

22.7
11.8

11.5
7.6

11.4
(354.9) 377.1

39.6
(83.6) 91.3

2.5
(229.0)228.8

10.3
(11.0) 0.1

0.4
41.8

26.7
18.1

3.2
45.3

8.3
4.1

המקורות

J^j חוץ במטבע יתרות

1961}
1962)

1961}
1962)

1961)
1962| נטו אחרים, גורמים

לציבור אשראי

לממשלה אשראי

המקורות כל סך
1961)32.238.244.416.117.437.617.89.122.7235.5
1962)18.7(198.5) 239.740.859.325.035.530.033.239.5521.7

המרכיבים

תשלום אמצעי
1961)27.224.223.17.014.624.71.31.49.3127.4
1962)7.429.235.647.221.729.723.027.324.7245.8

1961פקדונות \5.014.021.39.12.812.919.110.513.4108.1
נזילים (198.5)11.3(1962פחות 210.55.212.13.35.87.05.914.8275.9

המרכיבים כל סך
1961)
1962)

32.2
18.7

38.2
(198.5) 239.7

44.4
40.8

16.1
59.3

17.4
25.0

37.6
35.5

17.8
30.0

9.1
33.2

22.7
39.5

235.5
521.7

החדש. המטבע שער לפי .1962 לפברואר 9 ביום קיימים שהיו חוץ, במטבע והפקדונות חוץ במטבע האשראי החוץ. מטבע יתרות מחישוב הנובע מהעלייה חלק אותו  בסוגריים



עם ל"י מיליןן 83.6 של נומינאלי גידול חל הפיחות בתאריך חח במטבע האשראי ביתרת
המוסדות עלידי שניתן חוץ, במטבע באשראי חל ל"י מיליון 31 של נוסף גידול השער. שינוי
מפקדונות האשראי הרגילה. הנזילות למסגרת מחוץ החוץ, מטבע על המפקח באישור הבנקאיים
(בעיקר זרות ממשלות של השטרות ונכיון ל"י, מיליון ב29 עלה הלוואות למתן הציבור
מכל לציבור, הבנקאי האשראי סך ל"י. מיליון ב14 הוא אף עלה ישראל בנק עלידי מאפריקה)

ל"י. מיליון ב214.8 1962 של הראשונים החודשים בתשעת גדל הסוגים
השנה של הראשונים החודשים בתשעת פחת הבנקאות למערכת נטו, הממשלה, חוב
בנק של נטו, החוץ, מטבע יתרות של בל"י ערכם עליית כלולה זה בסכום ל"י. מיליון ב312
בניכוי ל"י. מיליון 229 של כולל בסך הפיחות, בתאריך ישראל בבנק הממשלה ושל ישראל,

ל"י. מיליון ב83 הממשלה חוב ירידת מסתכמת אלה פיחות רווחי

התשלומים מאזן .3

המטבע פיחות (א)

ל"י ל3.00 מ1.80 הועלה החליפין שער הלירה. פיחות על הוכרז 1962 בפברואר ב9
אולם ,1955 מראשית בתוקף היה לדולר ל"י 1.80 של החליפין שער אחוזים. ב67 דהיינו, לדולר,
הון, ולמעבירי ליצוא וסובסידיות היבוא על היטלים של מערכת בהדרגה מאז הונהגה למעשה

.* לדולר ל"י ל1.80 מעל הממשי החליפין שער העלאת שמשמעותה
השער לדולר. ל2.31 ביבוא הממוצע האפקטיבי השער הגיע הפיחות, ערב ,1961 בשנת
לדולר. ל"י ב1.85 השירותים ליבוא והשער ל"י ב2.51 נאמד המוצרים ליבוא האפקטיבי
היבוא סחורות התייקרות נאמדת אליו, שנתלוו במכס, והשינויים ההיטלים וביטול הפיחות לאחר
ל13 הפיחות לפני הסחורות יבוא מערך אחוזים מ39 ירד הממוצע המכס בקירוב. אחוזים, ב35

אחתים. 62 של בשיעור התייקר השירותים יבוא אחריו. אחוזים
ל3.00 הפיחות לפני ל"י מ2.82 עלתה המוצרים ביצוא מוסף ערך של לדולר התמורה
לדולר ל3.00 מ1.96 התמורה עלתה השירותים ביצוא אחוזים. ב6 היינו הפיחות, אחרי ל"י

אחוזים. ב53 היינו בממוצע,
שהיו היבוא, של שונים סוגים לגבי גוברת ליברליזאציה של במדיניות הוחל הפיחות עם
נמצאת למעשה הלכה הליברליזאציה מדיניות הנהגת אדמיניסטרטיביות. להגבלות אז עד נתונים

תוצאותיה. את להעריך שעה, לפי וקשה, בעיצומה, עתה

שערים האחדת (ב)

לפיחות תחליף שימשה 1962 פברואר עד אשר ליצוא, והפרמיות היבוא על ההיטלים שיטת
היבוא של השונים לסוגים אפקטיביים שערים של עניפה מערכת להיווצרות הביאה רשמי,
אלה מוצרים ליבוא מופרז עידוד שימשו ציוד, כגון מהמוצרים, לחלק נמוכים שערים והיצוא,
מוצרים על הגבוהים ההיטלים העניקו מאידך, שלהם. המקומי הייצור התרחבות את והגבילו
העלאת עם בבד בד אותם. המייצרים לענפים מלאכותית הגנה צריכה, מוצרי בעיקר אחרים,
סוגי בין וההיטלים המכסים הבדלי עיקר את לבטל גם הפיחות בא הממוצע החליפין שער
מוטלים היו שעליו הצריכה, מוצרי יבוא יותר. או פחות אחת, רמה על ולהעמידם השונים, היבוא
ושל ההשקעה נכסי של ביבוא ואילו מאחרים, פחות עתה התייקר ביותר, הגבוהים ההיטלים

היבוא "היטלי בסקירה מובא 1961 עד 1955 בשנים ליצוא והסובסידיות היבוא על ההיטלים בשיטת מפורט דיון 1

להלן. 41 עמ' בישראל", היצוא וסובסידיות



4 לוח

הפיחות עקב ליצואנים התמורה והגדלת היבוא התייקרות
היבוא התייקרות

961נ ב האפקטיבי השער
לדולר) (ל"י

הגדלת או
התמיכה
ליצואנים
(אחוזים)

היבוא
המוצרים יבוא

תצרוכת 3.1924.8נכסי
גלם 2.3141.1חמרי

3.7515.7דלק
השקעה 2.1053.8נכסי

המוצרים יבוא כל 2.5135.5סך

השירותים 1.8562.2יבוא

היבוא כל 2.3143.6סך

היצוא
המוצרים יצוא

המוסף) (הערך
2.5219.0הדרים

החקלאי היצוא 3.8421.9שאר
תעשייה 2.778.3מוצרי

2.6513.2יהלומים

המוצרים יצוא כל 2.845.6סך

השירותים 1.9653.1יצוא

ביותר הרבה ההתייקרות חלה בלבד, מעטים היטלים כן לפני מוטלים היו שעליהם השירותים,
.(4 לוח (ראה

אחוזים 72 על חלים הפיחות שלאחר בכך מתבטאת וההיטלים המכס שיעורי האחדת
נכללו הפיחות, לפני ,1961 שבשנת בעוד אחוזים, 10 על עולים שאינם מכס שיעורי היבוא מן

.* זה בתחום מהיבוא אחוזים 41 רק

אף מצביע  הביןרבעוני התחום היבוא על וההיטלים המכס שיעורי של האחידות למידת אחר אינדיקאמור 1

התחתון (הרבעון ב1962. אגורות ל46 ב1961 אגורות מ68 ירד הביןרבעוני התחום יותר. רבה אחידות על הוא
הוא העליון הרבעון הרבעים. שלושת שאר של מזה ונמוך היבוא מן רבע של מזה הגבוה מכס, שיעור אותו הוא
הוא הביןרבעוני התחום הרבעים. שלושת שאר של מזה וגבוה היבוא מן רבע של מזה הנמוך שיעור, אותו
במרכז הנמצאת היבוא מחצית את המקיף תחום אותו איפוא זהו התחתון. לרבעון העליון הרבעון שבין התחום

המכס.) שיעורי מולם

10



התשלומים מאזן התפתחות (ג)

אותה לעומת אחוזים ב6 המסחרי במאזן הגירעון גדל 1962 ספטמבר עד ינואר בחודשים
מקריות לתנודות הנתון והמטוסים, האניות יבוא את החשבון מן נוציא אם אשתקד. תקופה
והיצוא היבוא לגבי שונים אינדיקאטורים יסוד על אחוזים. ל21 בגירעון העלייה תגיע גדולות,
אחוזים ב20 ומטוסים) אניות (להוציא התשלומים מאזן בגירעון העלייה נאמדת השירותים של
במגמות לשינויים שעה, לפי הביא, טרם היבוא של הניכר הייקור אשתקד. תקופה אותה לעומת
את להוציא היבוא, סוגי בכל המהירה העלייה נמשכה ספטמבר עד ינואר ובחודשים ההתפתחות,
ניכרים, בממדים יבוא הזמנות המוגברת, המשקית שהפעילות נראה והמטוסים. האניות יבוא
יחד תרמו אלה כל מקומי בייצור יבוא להחלפת הנדרש והזמן, הפיחות, לפני עוד שנעשו

.1961 שנת של ההתפתחות מגמות להמשך

5 לוח

1962 ספטמכר, עד ינואר הממדזרי, המאזן

() הירידה או העלייה
1961 לעומת ב1962 1962 1961

דולר דולריםיםאלפי אחוזיםאלפי

היבוא
היצוא

417,343
183,460

453,456
205,903

36,113
22,443

8.6
12.2

233,883247,55313,6705.8הגירעון

(נטו)* ומטוסים אניות 61659.0'45,14518,52926יבוא

ומטוסים אניות ליבוא פרט 188,738229,02440,28621.3הגירעון,

ומטוסים. אניות מכירת בניכוי .
.np>nD<BDS? המרכזית ה?שכה המקור:

14 של גידול לעומת אחוזים ב9 1962 ספטמבר עד ינואר בחודשים גדל המוצרים יבוא
והמטוסים. האניות ביבוא הניכרת בירידה נעוצה ההאטה עיקר אשתקד. המקבילה בתקופה אחוזים
16 של עלייה אחוזים. ל8.5 המוצרים ביבוא הגידול מגיע החשבון, מן זה סעיף מוציאים כשאנו
ב26 עלה  ומטוסים לאניות פרט  הציוד שיבוא בעוד הגלם, חומרי ביבוא חלה אחוזים
ביבוא ואילו במעט, רק עלה ישירה לצריכה היבוא דומה. בשיעור עלה הדלק יבוא גם אחוזים.
מפורטים נתונים לפי חלה, השירותים ביבוא .(5 לוה (ראה ניכרת ירידה חלה והמטוסים האניות
ההון שירותי בסעיפי חל הגידול עיקר אחוזים. כ25 של עלייה ,1962 של הראשונה המחצית לגבי

הממשלה. ויבוא
בתקופה אחוזים 14 לעומת אחוזים ב12 ספטמבר עד ינואר בחודשים גדל המוצרים יצוא
דולר מיליון 5 של בסכום ישנות אניות של מכירה בעיקרה משקפת ההאטה אשתקד. המקבילה

אחוזים. ל14 ב1962 הגידול שיעור מגיע זה סעיף בניכוי אשתקד.
באירופה שיווק קשיי של תוצאה היא והפוספטים הברום הנחושת, הביצים, ביצוא הירידה
היהלומים, וביצוא הטכסטיל מוצרי ביצוא חלה ניכרת עלייה המשותף. השוק התגבשות עם

הפיחות. לפני עוד שהחלה למגמה כהמשך

11



6 לוח

ו1962 1961 פפטמכ,ד, עד ינואר הגלכלי, הייעוד לפי * היטיא
דולרים) (אלפי

ספטמבר עד ()ינואר הירידה או העלייה
1961 לעומת ב1962

דולרים19611962 אחוזיםאלפי

צריכה מוצרי

10,86012,1871,32712.2מזון

שוטפת 13,51712,6548636.4צריכה

בניקיימא 9,90110,9661,06510.8מוצרים

הצריכה מוצרי כל 34,27835,8071,5294.5סר

גלם חומרי
למזון גלם 38,30844,0725,76415.0חומרי

לתעשייה גלם 158,857184,76325,90616.3חומרי

לחקלאות גלם 20,70122,7492,0489.9חומרי

בניין 10,84612,2511,40513.0חומרי

15.4 35,129 263,835 228,712 הגלם חומרי כל סך

השקעה בכסי
ובניין תעשייה 46,52963,18616,65735.8ציוד

חקלאי 7,7428,67493212.0ציוד

לתחבורה 21,28025,5724,29220.2ציוד

אחר 10,74112,6031,86217.3ציוד

ומטוסים 50,40218,49531,90763.3אניות

ההשקעה נכסי כל 136,694128,5308,1646.0סך

24,39130,4036,01224.6דלק

היבוא כל 424,075458,57534,5008.1סך

ב1962). דולר אלף ו4,281 ב1961 דולר אלף 6,732 של (בסכום מוחזר יבוא לרבות כלומר ברוטו. יבוא .
לפטטיפטיגןה. המרכזית הלשכה המקור:
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7 לוח

ו1962 1961 ספטמבר, ער יגואר המוצרימ, * יצוא
דולרים) (אלפי

ספטמבר עד ()ינואר הירידה או העלייה
1961 לעומת ב1962

דולרים19611962 אחוזיםאלפי

חקלאיים מוצרים
הדר 37,42941,8934,46411.9פרי

8,6177,5861,03112.0ביצים
1,0441,38333932.5בטנים

5,0985,95685816.8אחרים

8.9 4,630 56,818 52,188 החקלאי היצוא כל סך

תעשייתיים מוצרים
הדר פרי 7,1878,7491,56221.7מוצרי

3,8391,5182,32160.5שמנים
אחרים מזון 2,6723,17650418.9מוצרי

2,3602,90154122.9אשלג

נחושת 3,3912,1451,24676.7צמנט
9081,64974181.6מכוניות

6,1797,3571,17819.1צמיגים

3,1223,92880625.8לבידים

1,4591,63817912.3מלט

טקסטיל 18,04322,3194,27623.7מוצרי

אחרים תעשייה 29,74734,0404,29314.4מוצרי

התעשייתי היצוא כל 78,90789,42010,51313.3סך

52,18463,15010,96621.0יהלומים

ומטוסים 5,0904744,61690.7אניות

היצוא כל 188,369209,86221,49311.4סך

םוחזר. יצוא לרבות כלומר ברוטו. יצוא המוחזר. היצוא של ב1961רובו דולר אלף אלף(4.909 הוא3,9391 ב1962< דולר
היהלומים. בסעיף

לסטטיסטיקה. המרגזית הלשכה המקור:
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8 לוח

ד1962 1961 יוני, עד ינואר שירותימ, של והיצוא היגוא
דולרים) (אלפי

יוני עד ()ינואר הירידה או העלייה
1961 לעומת ב1962

דולרים19611962 אחוזיםאלפי

השירותים יבוא
חוץ 4.65.40.817.4נסיעות

24.333.89.539.1הובלה

14.012.41.611.4ביטוח

הון 32.837.14.313.1שירותי

30.646.215.651.0ממשלה

12.513.91.411.2שונות

השירותים יבוא כל 118.8148.830.025.3סף

השירותים יצוא

15.220.14.932.2תיירות

42.053.711.727.9הובלה

12.39.62.722.0ביטוח

מהשקעות 4.88.53.777.1הכנסות

וממשלה 14.915.91.06.7שונות

השירותים יצוא כל 89.2107.818.620.9סך

לטטטי5טיקול. הבורכזית הלשגה ר: ו p tf n

ב21 1962 של הראשונה המחצית לגבי מפורטים נתונים לפי עלה השירותים יצוא
ומתיירות. מתחבורה בהכנסות חלה העלייה עיקר אחוזים.

שילומים חשבון על בהעברות הן החדצדדיות, בהעברות ירידה חלה 1962 של הראשונה במחצית
האישיים בפיצויים ניכרת עלייה חלה מאידך, המוסדות. בהעברות והן לסיומם, הקרבים מגרמניה,
היתה ובינוני ארוך לזמן בהלוואות העלייה לארץ. מחוץ בהלוואות חלה ניכרת עלייה מגרמניה.
לזמן בהלוואות שהעלייה בעוד אשתקד, המקבילה בתקופה מאשר דולר מיליון ב11 גדולה
אלה מגמות ניכרת. עלייה חלה לארץ מחוץ בהשקעות גם דולר. מיילון ב19 גדולה היתה קצר

החלקיים. הנתונים שמלמדים כפי ואוגוסט, יולי בחודשים גם כנראה, נמשכו,
מיליון ב95 היתרות גדלו 1962 של הראשונה במחצית נמשך. החוץ מטבע יתרות גידול
דולר. מיליון ל70 הגידול הגיע אשתקד המקבילה בתקופה דולר. מיליון ב460 והסתכמו דולר,
לעומת דולר מיליון ב62 עלו קצר, לזמן ומלוות חוץ פקדונות בניכוי כלומר נטו, היתרות

אשתקד. המקבילה בתקופה דולר מיליון 68 של עלייה

14



9 לוח

ו1962 1961 יוני, עד ינואר התשלומים, מאזן
דולרים) (מיליוני

העלייה(+)או
() הירידה
ב1962

1961 לעומת

יוני עד ינואר

1962 1961

זכות(+)או
חובר,()
נטו

זכות(+)או
חובדו()
נטו

+ 5.4

11.4

6.0

+ 6.1

+ 15.8

27.1

4.4

19.1

28.7

34.7

145.9

41.0

186.9

+31.1

+ 67.5

+32.3

+ 3.7

+ 30.8

+ 165.4

21.5

51.3

29.6

180.9

+ 25.0

+ 51.7

+ 59.4

+ 8.1

+ 49.9

+ 194.1

+ 13.2

+ 16.7+ 14.91.8

+ 6.4+ 12.9+ 6.5

+ 1.1+ 12.4+ 11.3

+ 22.7+38.7+ 16.0

+5.5+ 24.7+ 19.2

69.095.326.3

16.6+ 8.3+ 24.9

+3.4+ 13.2+ 9.8

ושירותים מוצרים א.

מוצרים (1)

שירותים (2)

(2)+(1) הכל סך

צדדיות חד העברות ב.

פרטים של העברות (3)

אישיים פיצויים (4)

מגרמניה שילומים (5)

ארצותהברית ממשלת של טכני וסיוע מענק (6)

מוסדות עלידי העברות (7)

(7) עד (3) הכל סך

א+ב הכל סך

הון תנועות ג.

והפתוח העצמאות מלווה (8)

הברית ארצות ממשלת הלוואות (9)

ובינוני ארוך לזמן אחרות הלוואות (10)

לארץ מחוץ השקעות (11)

קצר לזמן הון תנועות (12)

וזוהב חוץ מטבע יתרות (13)

(8) עד (3) הכל סך

נטו והשמטות טעויות
?6םםיפטי?ה. ה0רגזיו; ה5שכה המקור:
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המחירים A

ספטמבר עד ינואר בחודשים המהירים מערכת ובמבנה המחירים ברמת ההתפתחויות את
מקומי במטבע היבוא מוצרי מחירי בפברואר. המטבע שער שינוי רקע על לראות יש 1962
המיועדת בתפוקה, היבוא מרכיב שמשקל וכיוון בממוצע' אחוזים, ב35 הפיחות בעקבות עלו
אחוזים 9 של עלייה הראשון בשלב מכך מתחייבת בקירוב, אחוזים, ל25 מגיע המקומי, לשוק
הממשלה ביקשה שבאמצעותם היצרנים, עם שונים הסדרים בעקבות אולם במשק. המחירים ברמת
בצד שמקורה המחירים, עליית נצטמצמה השער, משינוי המתחייבת המחירים, עליית את להשהות

יותר. צרים בגבולות הפיחות שאחרי הראשונים בחודשים ההוצאות,
התרחבות החלה הפיחות עם המחירים. התפתחות של אחר קו גם בפיחות נעוץ מאידך,
אז עד שהושתתה מגרמניה, אישיים פיצויים כספי בהמרת העיקרי שמקורה מהירה מוניטארית
העולים בממדים מחירים לעליית שהביא ביקוש לחץ יצרה זו התפתחות לפיחות. ציפיה מתוך
שההתרחבות מאחר אולם הפיחות. בעקבות ההוצאות בצד ההתפתחות מן המתחייב על
הביקוש על השפעתה מלוא עשויה קצוב, לזמן הפקדונות בגידול בחלקה התבטאה המוניטארית
עם המחירים. רמת על השפעתה את לסכם עדיין מוקדם ולכן מסוים, בפיגור רק להתגלות במשק
היבוא. בהתייקרות קשורות היו שלא מחירים בעליות כבר מתבטא הביקוש מצד הלחץ החל זאת
הנידונה בתקופה הגיעה המשקנ שלרשות והשירותים המוצרים מחירי מדד של העלייה
לחודש, אחוזים 0.7 של עלייה לעומת אחוזים ל12  הכל ובסך חודשי, בממוצע אחוזים ל1.3
מחירים עליית של שנה היתה עצמה 1961 שנת אשתקד. זמן פרק באותו הכל, בסך אחוזים 6 שהם

מדאיגה. התפתחות בחזקת היא שניים פי במעט הקצב והחשת תלולה,

10 לוח

המיועדת התפוקה, במחירי הממוצעת החודשית העלייה
ו1962 1961 ספטמבר, עד ינואר מרגיביה, לפי המקומי, לשוק

ספטמבר עד ינואר
המשקל

1962 1961

64 0.8 0.6 הצריכה
36 2.1 0.9 ההשקעה

100 1.3 0.7 הכל סך

חודשי2 בשיעור ההשקעות, במחירי גדולה מעלייה בעיקר נובעת התלולה המחירים עליית
חודשית עלייה לעומת הנסקרת, התקופה חודשי בתשעת אחוזים 19 שהם אחוזים, 2.1 של ממוצע

ב1961. המקורות בסך יחסיהם יסוד על המשוקלל במשק, וההשקעות הצריכה מחירי של מדד למעשה זהו ג
כממוצע חושב ההשקעות מחירי מדד ואילו לצרכן, המחירים מדד שימש הצריכה מחירי של כאינדיקאטור
הציוד ומחירי להשקעה, שנועדה החקלאית התפוקה מחירי העפר, ועבודות הבנייה הוצאות מדדי של משוקלל

המקורות. בסך משקליהם פי על נעשה השקלול המיובא. והציוד המקומי
שמודד נראה המחירים. ברמת הממוצע החודשי השינוי שיעור כאן משמש תקופות שתי בין השוואה לצורך 2
לשינויי שווה משקל מקנה הוא אלה. מעין להשוואות קרובות לעיתים המשמשים אחרים, מודדים על עדיף זה
ראשית בין השינוי עליםוד בהשוואות הכרוכים הליקויים מן פטור הוא ולכן התקופה, חודשי בכל המחירים

הממוצעות. המחירים רמות יסוד על או לסופה התקופה
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היא זו עלייה אשתקד. המקבילה בתקופה אחוזים 8 של כוללת ועלייה אחוזים 0.9 של ממוצעת
בגלל ביטויה מלוא על באה טרם הצריכה מחירי בתחום הפיחות השפעת הפיחות. פרי בעיקרה
הצריכה מחירי עליית את להשהות היתה שמטרתם ליצרנים, הממשלה בין השונים ההסדרים
בתעשייה כאחד. והתעשייה החקלאות בענפי נעשו אלה כגון הסדרים השער. משינוי המתחייבת
בחקלאות יתר. מסי על הממשלה ויתור במחיר המחירים העלאות את לדחות היצרנים הסכימו
ואחר יולי, עד המרוכז המספוא  העיקרית היבוא תשומת לגבי הישן השער בתוקפו הושאר
כתוצאה התייקרות לחול היתה צריכה שבהם ועופות, ביצים לחלב, הסובסידיות הוגדלו כך
מחירי עליית את היצרנים ספגו זה ובענף הוגדלה, לא לבשר הסובסידיה המספוא. מחיר מעליית
אחוזים, ל0.8 הצריכה במחירי הממוצעת החודשית העלייה הגיעה אלה צעדים אף על התשומה.
הכל בסף אחוזים ו5.5 לחודש אחוזים 0.6 של עלייה לעומת כולה, התקופה במשך אחוזים 7 שהם
אחרים ובגורמים בביקוש בגידול בעיקר מקורה זו מחירים עליית אשתקד. המקבילה בתקופה

בפיחות. קשורים שאינם
עם יחד הנסקרת. בתקופה ובצריכה בייצור רב גידול על מצביעים שונים אינדיקאטורים
מבחינת התשלום אמצעי לגידול שכנגד משקל הייצור גידול שימש היבוא של הניכרת ההרחבה
התקופה במשך גדל ומטוסים) אניות (להוציא המוצרים יבוא עודף המחירים. רמת על ההשפעה
הלחץ הקהיית אשתקד. המקבילה התקופה לעומת אחוזים, 21 שהם דולר, מיליון ב40 הנסקרת
של גדולות יתרות שלרשותו הישראלי, למשק אופיינית היבוא הגברת עלידי האינפלציוני

חדצדדיים. תקבולים של גדול מזרם נהנה והוא חוץ, מטבע
היבוא סוגי של השערים האחדת נוספת מטרה גם לפיחות היתה היבוא ייקור מלבד
במסגרת במשק. המקורות בהקצאת לעיוותים הבולטים הגורמים אחד לסילוק כתנאי השונים,
הפיחות לפני אחוזים מ77 הצריכה מוצרי על הממוצע המכס הוקטן העיוותים תיקון מדינית

היבוא. סוגי שאר על מהמכסים גבוה עדיין נשאר הוא אך לאחריו, אחוזים ל33

הצריכה מחירי (א)

1962 של הראשונים החדשים בתשעת הגיע לצרכן המחירים במדד החודשי העלייה שיעור
לעומת אף גבוהה המחירים עליית אשתקד. המקבילה בתקופה אחוזים 0.6 לעומת אחוזים ל0.8
מחירי במדידת הנהוגה השיטה, בגלל הצריכה. מחירי ברמת גדולה עלייה חלה בה שגם אשתקד,

הממשית. העלייה אחרי מפגרת המדד שעליית להניח יסוד יש ,* הדירות
על הפיחות בעקבות במשק הנזילות גידול השפעת של היקפה מלוא נתגלה טרם כאמור,
ברווחי להשתמש כיצד החליטו טרם החוץ מטבע פקדונות מבעלי שרבים נראה המחירים. רמת
מועד2, קצרי מלוות של ההנפקה החוב. איגרות בשוק מההתפתחות ללמוד אפשר כך על הפיחות.
כלל בתוך וחלקם אשתקד, המקבילה התקופה לעומת בערך, ל"י, מיליון3 ל40 מ20 גדלה נטו,
לפי חיסכון, בגדר אמנם, היא, אלה ערך ניירות רכישת אחוזים. ל35 מ16 עלה נטו, ההנפקות,
לטווח לחיסכון עלפירוב, מתכוונים, אינם שהרוכשים להניח יסוד יש אך המקובלת, ההגדרה
בידיהם שיש אלה, לגבי כדאית רכישתם את העושים תנאים מציעים הללו הערך ניירות ארוך.
לטווח חיסכון שמטרתם לאלה קצר. זמן תוך לצריכה בהן להשתמש מתכוונים והם כספיות יתרות
בעיקר שנועדו לרזרבות יותר. כדאיות השקעה אפשרויות אחרים ערך ניירות מציעים ארוך

בתנאים הבנייה. הוצאות מדד ידי על הנסקרת בתקופה מיוצג לצרכן המחירים במדד הדירות במחירי השינוי 1

אלה, מעין בתנאים אולם זה. בתחום ותכופים מקיפים סקרים בהעדר ביותר הטוב הפיתיון אולי זהו רגילים
כתוצאה ניכר בשעור עלו הדירות שמחירי בעוד בלבד, קלה עלייה חלה הבנייה כשבהוצאות השנה, ששררו

הגמורות. הדירות מחירי עליית על ללמד כדי ההוצאות מצד במדידה אין בביקוש, הרב מהגידול
להלן. הערך", ניירות "שוק ,8 סעיף ראה 2

ל"י. מיליון 15 של בסך הכללי, החשב מכספי למשכנתאות הבנקים עלידי רכישות להוציא 3
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מקור אלה בנכסים לראות יש הארוך הטווח מבחינת הפז"ק. את גם לצרף יש קצר זמן תוך לצריכה
המחירים. רמת על לחץ של

11 לוח

ו1958/9 1957/8 מגרמניה, האישיים הפיצויים בכפפי השימוש
♦ (אחוזים)

ב1957/8מקבלי פיצוייםפיצויים מקבלי
ב1958/9
הוציאו

שנה באותה
בשנה ההוצאה
הראשונה

בשנה ההוצאה
השנייה

בשתי ההוצאה
השבים

פינאנסיים 45331222נכסים
ניידי.** דלא 20254540נכסי

בניקיימא צריכה 941318מוצרי

שוטפת 1742118צריכה

נכללו. הסעיפים כל ולא מאחר למאה מסתכמים אינם האחוזים .
דיור. רק כמעט ■.

המקור ו1958/9. 1957/8 של החיסכון סקרי של בממצאים לראות אפשר זו למסקנה חיזוק
ההוצאה ודפוסי האישיים, הפיצויים בתקבולי הוא הפיחות בעקבות הביקוש גידול של העיקרי
הפיצויים מקבלי מוציאים בממוצע המחירים. התפתחויות בהבנת לסייע עשויים אלה מתקבולים
על  אחוזים 45 עד ו40 לצריכה. מהסכום אחוזים 40 עד 35 הפיצויים קבלת ממועד שנה תוך
מקבלי .(11 לוח (ראה פינאנסיים נכסים בצרות מחזיקים הם אחוזים 20 עד כ15 ניידי; דלא נכסי
נוטים אלא הארוך' הטווח מבחינת להם הרצוי הנכסים למבנה מייד מגיעים אינם הפיצויים
ניידי דלא נכסי ולרכישת לצריכה המוצאים ניכרים, סכומים פינאנסיים נכסים בצורת להחזיק

יותר. מאוחד במועד
השימוש לבין גדולים חדפעמיים תקבולים של קבלתם מועד בין זמן הפרש שקיים ההנחה,
ל3,680 בממוצע הפיצויים תקבולי הגיעו ב1958/9 הדעת. על מתקבלת הנחה היא לקניות, בהם
הסכום גודל בשל ל"י. 4,000 היתה הפיצויים מקבלי של הממוצעת השנתית ההכנסה ואילו ל"י,
הם אלא מיד, אותו להוציא יכולים המקבלים אין השוטפת ההכנסה לעומת אלה תקבולים של

הסופיים. היעדים קביעת לשם מסוימת לשהות נזקקים
 מהתקבולים ניכר חלק להוציא נטו האישיים הפיצויים שמקבלי מלמדים החיסכון סקרי
הגבוהים הגידול, שיעורי ואמנם בניקיימא. נכסים על  לפחות אחוזים 18 עד 13 של בשיעור
בעקבות ,1962 של הראשונה במחצית קיימא בני נכסים ברכישת הרגיל, מגדר יוצאת במידה
מתוך המצטיירת המגמה עם אחד בקנה עולים הפיחות, לאחר הפיצויים כספי בהמרת הניכר הגידול

החיסכון. סקרי ממצאי
רוב ספקולטיביים. שיקולים גם השפיעו הפיחות לאחר בניקיימא מוצרים רכישת על
הפחתות בגלל הפיחות בעקבות כלל, בדרך עלו, לא מחיריהם אך יבוא, מוצרי הם הללו המוצרים
יותר, מאוחר למועד לכן קודם שתוכננו קניות, הקדימו שרבים נראה לו. שנתלוו וההיטלים המכס

זמן. לאחר הפיחות, בעקבות מחירים לעליית מחשש
ושל היבוא של ניכרת הגברה עלידי סופק בניקיימא צריכה למוצרי בביקוש הגידול
נמוך כאן המוסף הערך שכן היבוא, של חלקו למעשה, גדול, המקומי בייצור גם המקומי'. הייצור
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. 12 לוח

1962 ראשית גניקיימא, צריכה מוצרי רכישת

המצרך
ברכישה הריאלית () הירידה או העלייה אחוז

ב1961 המקבילה התקופה התקופהלעומת
מקומי סןהכלמיבואמייצור

חשמליים 36.0119.841.3מקררים
גז יולי33.233.2מכשירי עד ינואר
3.443.727.2קטנועים

תפירה 99.599.399.4מכונות
מאי61.713.640.6פטיפונים עד ינואר
28.177.937.1אופניים

וסופגי חשמליים אוכל מערבלי אוגוסט111.8111.8אבק עד ינואר
רדיו מקלטי

מכוניות
30.0
60.5

140.3
14.2

30.8
יוני6.8 עד ינואר

כביסה יולי63.166.963.6מכונות עד ינואר
קול מאי114.3119.1...מקלטי עד ינואר

בלבד. הנודל סדרי מתוך המתקבלת הכללית התמונה על להסתכל רצוי ולכו טובים אינם הנתונים סעיפים כמת לנכי .
לפטטיפטיקת. המרכזית הלשכה המקור:

עליית לבלימת סייעה ובכך בביקוש' מהגידול ניכר חלק איפוא ספגה היבוא הגברת במיוחד.
במשק. המחירים

גדל היבוא אחוזים. 14 של בשיעור האומדן, לפי שעלתה, ,* המזון בצריכת חל ניכר גידול
גורמים המקומי. הייצור הרחבת עלידי נתאפשר הגידול עיקר אולם אחוזים, 12 של בשיעור
בשנים מאשר מהיר שהיה האוכלוסיה, גידול הם המזון, בצריכת הגידול על שהשפיעו מיוחדים,
0.1 של ממוצע חודשי בשיעור השנה, של הראשונה במחצית המזון במחירי והירידה הקודמות,

לחודש. אחוזים 0,5 של ממוצע בשיעור עלתה הכללית המחירים שרמת בשעה  אחוזים
היא זו עלייה הדירות2. במחירי לפחותד1לה אחוזים 15 של בשיעור  גדולה עלייה
האישיים הפיצויים כספי של ההמרה בהחשת נעוצה שעיקרה בביקוש, הרבה העלייה של תוצאה
אחרים בשווקים מאשר יותר מודגשת הביקוש לחץ השפעת היתה הדירות בשוק הפיחות. לאחר
הגברה מלאה. תעסוקה בתנאי היה הבנייה שענף העובדה את המשקפת ההיצע, קשיחות בשל
החששות גבור עם לדירות ספקולטיבי ביקוש מהיווצרות נבעה הביקוש מצד הלחץ של נוספת

העלייה. התגברות נוכח הפרטית הבנייה על הגבלות להטלת
הביקוש של ניכר לגידול האישיים הפיצויים תקבולי יתרמו הקרוב בעתיד שגם להניח יש
לעלייה לצפות יש עולים, למגורי הבנייה הרחבת עם אחת ובעונה בעת חל זה כשגידול לדירות.

הדירות. במחירי ניכרת
בלבד, המחירים עליית בנתוני די אין המוניטרית ההתרחבות של תוצאותיה הערכת לשם
על המקומי לשוק התפוקה תוספת של ההפנייה ואת ביבוא הגידול את גם בחשבון להביא יש אלא
של עלייה השנה של הראשונים החודשים בתשעת חלה המחירים לעליית נוסף ואכן, היצוא. חשבון

ופירות. ירקות כולל 1

המציאות את משקף לצרכן המחירים מדד לפי הדירות במחירי העלייה אומדן אין מדידה שיטת בשל כאמור, 2

ישראל. בבנק שנערך שטחי אומדן פרי הוא כאן המובא המספר לעיל) ,17 עמ' ,1 הערה (ראה
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כתוצאה והן ביבוא, המהיר הגידול מהמשך כתוצאה הן התשלומים, מאזן בגירעון אחוזים 20
היצוא, של הגידול קצב מאיהגברת

שכוונה הייצור" מתוספת גדול חלק היה המקומי בשוק המחירים עליית שאלמלא להניח אין
מן מקורות במשק המחירים עליית תמשוך הארוך בטווח פנים, כל על אך ן ליצוא מופנה לצריכה,

הפיתוח. למטרות בסתירה העומדת מגמה  המקומי לשוק היצוא

ההשקעות מחירי (ב)

0.9 לעומת לחודש אחוזים 2.1 של בשיעור הנסקרת בתקופה עלה ההשקעות מחירי מדד
בפיחות. נעוצה זו עלייה של עיקרה אשתקד. המקבילה בתקופה אחוזים

13 לוח

ו1962 1961 ספטמבר, עד ינואר ההשקעות, מחירי מדד
(אחוזים)

הממוצעת החדשית העלייה
ספטמברהסעיף עד ינואר

1961
ספטמבר עד ינואר

1962
במדד המשקל

עפר ועבודות בנייה
חקלאית תפוקה

מקומי ציוד
מיובא ציוד

1.1
0.8

0.5

1.4
0.7

4.0

58
5
10
27

הכל 0.92.1100סך

הפיחות, של כמעט ובלעדית ישירה תוצאה שהיא המיובא, הציוד במחירי התלולה העלייה
תשלומי על לוותר הסכימה לא הממשלה ההשקעה. נכסי מחירי לעליית ביותר החשוב המקור היא

ביותר. נוחים בתנאים אשראי העניקה אך הציוד, יבוא על יתר מס
הפיחות, בעקבות הבנייה חומרי מהתייקרות נובעת העפר ועבודות הבנייה במחירי העלייה
אף עלו להשקעה, המיועדת החקלאית, התפוקה מחירי ביולי. היוקר תוספת מהגדלת כתוצאה וכן

מכריע. משקל כאן לשכר יש שכן השכר, עליית בעקבות הם

היחסיים המחירים (ג)

במידה נבלמת המקומי והייצור היבוא של היחסיים המחירים את לשנות הפיחות של יכולתו
אותם את בייחוד הפיחות מייקר הראשון בשלב אמנם, היוקר. תוספת מנגנון עלידי ניכרת
שינוי לבטל היוקר תוספת מנגנון עשוי הבאים בשלבים אולם י, גבוה היבוא מרכיב שבהם המוצרים
דווקא ההתייקרות עיקר צפויה ואילך שמכאן מאחר חלקי, באופן לפחות היחסיים, במחירים זה

גבוה. שכר ומרכיב נמוך יבוא מרכיב בעלי בענפים
אלא בכללו, המקומי היצור לעומת בכללו היבוא לייקור רק לא מכוון היה שהפיחות מאחר
שונים בשיעורים מחירים עליית ממנו נתחייבה השונים, היבוא סוגי לגבי שערים להאחדת גם
מוצרי יבוא על והמכסים ההיטלים היו הפיחות לפני .(14 לוח (ראה השונים היבוא סעיפי לגבי
מהממוצע; בהרבה נמוכים היו למיניהם השקעה נכסי על שההיטלים בעוד במיוחד, גבוהים הצריכה
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לעומת ההשקעה נכסי של רב לייקור לו, שנתלוו והמכסים, ההיטלים והפחתות הפיחות הביאו ולכן
הייצור במערכת רבים עיוותים לתיקון היסוד הונח בכך הצריכה. מוצרי של יחסית מתון ייקור

ובהשקעות.
שבהם הצריכה, מוצרי בתחום יתר בקלות להשגה ניתן מחירו העלאת באמצעות היבוא צמצום
דווקא הועלו שערים האחדת של מגמה מתוך אולם מקומי. בייצור יבוא החלפת ביצוע יותר קל
שני, מצד ואילו אחוזים; 24  הפיחות בעקבות יחסית מועט בשיעור מיבוא הצריכה מוצרי מחירי
זה התפתחויות צרוף מתוך המקומיים. הצריכה מוצרי במחירי ניכרת עלייה הפיחות לאחר חלה
היבוא לצמצום איפוא לצפות ואין הצריכה, מוצרי בתחום היחסיים במחירים מצומצם שינוי רק חל

אלה. מוצרים של
התארגנות בתוקף מחירים העלאת היא אותה, לציין שיש המחירים, בשטח נוספת מגמה
למדי נפוצה היתה היצוא, עידוד של שיקולים מתוך השלטונות לאישור הזוכה זו, מגמה קרטלית.

14 לוח

הכלכלי הייעוד לפי הפיחות, געקגות היבוא מוצרי התייקרות

המחיר ד.סעיףעליית משקל
הכלכלי מהפיחותהייעוד היבוא,כתוצאה כל בסך

1961(אחוזים)

צריכה מוצרי
שוטפת לצריכה

34.6מזון
אחרים צריכה 453.1מוצרי

שוטפת לצריכה הכל 177.7סך

בניקיימא 382.7מוצרים

הצריכה מוצרי כל 1410.4סך

גלם חומרי
4645.6לתעשייה
155.2לחקלאות
313.4לבנייה
139.0דלק

הגלם חומרי כל 3663.2סך

השקעה נכסי
ולבנייה 4710.6לתעשייה

472.1לחקלאות
592.0לתחבורה
4211.7אחרים

ההשקעה נכסי כל 5426.4סך

* המוצרים יבוא כל 35100.0סך

יצוא. לשם יבוא על הפטור ניכוי בלי .
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עידוד של זו לשיטה ההזדקקות האחרונים. בחודשים שאת ביתר גברה והיא הפיחות, לפני עוד
כשלעצמה זו ואיידיעה י, המשק מבחינת היצוא מחיר של ידיעה כלל, בדרך מאפשרת, אינה היצוא
הפמ"ז), (כגון היצוא עידוד של שונות ששיטות מלמד, העבר נסיון חמורה. מגרעת בגדר היא
עודדו המקומי, בשוק גבוהים מחירים לקבוע אפשרות מתן על ביצוא היצרן רווחי את שביססו
הרשויות בידי כנראה, היתה, לא החישוב קשיי בשל אשר ממש, דמיוניים חליפין בשערי יצוא

עליהם. ברורה ידיעה המוסמכות
ההיצע. מגידול כתוצאה ופירות ירקות במחירי הגדולה הירידה היא ב1962 בולטת תופעה
הריאלית. בצריכה אחוזים 20 של לגידול הביאה אחוזים, 1.1 של ממוצע חודשי בשיעור זו, ירידה

בערך. אחוזים, ב20 המדד עליית את הקטינה וחפירות הירקות מחירי ירידת
בלתי העליה היתה שברובם מסתבר, מהממוצע למעלה עלו שמחיריהם המוצרים בדיקת מתוך
ההסתדרות של האחיד המם העלאת בגלל עלו הבריאות שירותי מחירי השער. בשינוי תלויה
על ההסדר בעקבות התייקרו התחבורה שירותי מחירי פרטיים. רופאים אצל הביקור דמי ועליית
היה לא אלה להעלאות במוניות. הנסיעה בדמי מקבילה והעלאה באוטובוסים הנסיעה דמי העלאת
על בלבד זעומה השפעה לה היתה הדלק התייקרות שכן בפיחות, שמקורן להתיקרויות קשר כל
שמקורם הבניין חומרי מהתייקרות נובעת ,15 בלוח המובאת הדירות, מחירי עליית ההוצאות.
בעיקרה מבוססת כאן, המובאת שהעלייה, לזכור יש זאת עם היוקר. תוספת ומהגדלת ביבוא
והחזקת הריהוט מחירי עליית הגמורות. הדירות במחירי ולא הבנייה בהוצאות העלייה מדידת על
בעליית המקומיים. השירותים מחירי עליית ידי על ובחלקה הפיחות עלידי בחלקה נגרמה הדירה

מכריע. חלק לפיחות היה המזון מחירי

15 לוח

הפעיף, לפי לצרכן, המחירימ כמרד השינויימ
196211961 םפטמבר, עד ינואר

(אחוזים)

הממוצעת החודשית () הירידה או העלייה
הסעיף

1962 1961

1.1

1.1
1.4

1.1

0.8

0.2
1.7

0.9

1.5
0.6

0.8
1.0
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0.8מזון
ופירות 2.3ירקות

0.4דיור
דירה 0.7החזקת

לבית וציוד 0.5ריהוט
והנעלה 0.4הלבשה

0.6בריאות

ובידור תרבות 0.9חינוך,
ודואר 1.0תחבורה

0.6שונות

לצרכן המחירים 0.6מדד
ופירות ירקות בלי 0.6המדד



המשך היה ניכרים, בממדים המזון מוצרי של נוספות התייקרויות שבלמו הגורמים, אחד
סובסידיה הוענקה השער העלאת עם יוני. סוף עד המספוא לגבי הישן החליפין שער של קיומו
מוצרי של מחירים עליית נמנעה וכך חשובה, תשומה המספוא מהווה שבייצורם המוצרים, לאותם
מחירי עליית את עיכב אוגוסט עד ללחם סובסידיה מתן גם ועופות. ביצים כגון חשובים, מזון

המזון. צריכת כלל בתוך הלחם של הניכר משקלו בגלל המזון

והצריכה ההשקעות התעסוקה, התפוקה, .5

והתעסוקה התפוקה (א)

ב10 נאמד 1962 ספטמבר עד ינואר בחודשים הגולמי הלאומי בתוצר הריאלי הגידול
חלה ביותר הבולטת ההתרחבות האחרונות. השנים מממוצע למעלה קצת אחוזים 11 עד
הענפים בתפוקת כאחת. הפרטית והבנייה לעולים הבנייה הגברת בעקבות הבנייה, ענף בתפוקת
בגידול מלווה היה התפוקה גידול הקודמת. השנה של העלייה מגמת כנראה, נמשכה, האחרים
הגידול והתעשייה. הבנייה בענפי חלה התעסוקה הרחבת עיקר מועסקים. במספר אחוזים 4.5 של

אחוזים. 6 עד ב5 נאמד לעובד בתפוקה
ירידה חלה האבטלה וברמת העבודה, בכוח הגידול על במקצת עלה המועסקים בבספר הגידול
המחסור בהחרפת מלווה שהיתה ב1961, ניכרת ירידה לאחר אחוזים 10 של בשיעור נוספת,
אזורי בכל גפ אלא ארצי, מידה בקנה רק לא נמשכה באבטלה הירידה רבים. מסוגים בעובדים
האחרונים בחודשים שהחלה הגדולה, העלייה רקע על מיוחדת משמעות לה יש זו ירידה הפיתוח.
אחוזים ל4.5 האוכלוסיה גידול שיעור את העלתה ואשר זו, שנה חודשי במרבית ונמשכה 1961 של

אשתקד. אחוזים 3.3 לעומת
עד ב10 גבוהה היתה 1962 של הראשונים החודשים בתשעת לשכיר הממוצעת ההכנסה
הציבוריים והשירותים החשמל הבנייה, בענפי אשתקד. המקבילה התקופה לעומת אחוזים 11
עלייה חלה האישיים והשירותים החקלאות בענפי ואילו מהממוצע, גבוה העלייה שיעור היד,

יחסית. מתונה
ביולי היוקר תוספת העלאות היו לשכיר הממוצעת ההכנסה לעליית העיקריים הגורמים
התעשייה, לעובדי השכר תעריפי העלאות בהכנסה; העלייה מחצית נעוצה שבהן ,1962 וביולי 1961
הציבוריים; בשירותים מנהליים ולעובדים למורים מקדמות תשלום אחרים: וענפים הבנייה
הסכמי חתימת עם ומקצועיים אקדמאיים לעובדים רטרואקטיביים והתשלומים השכר והעלאות
בעיקר שנגרמו קטנות, יותר שכר עליות חלו והחקלאות התעשייה בענפי זו. שנה בתחילת עבודה

שכר. זחילת עלידי

ההשקעות (ב)

היתה לא זה בתחום ההתפתחות אולם אחוזים, ב12 נאמדת בהשקעות הריאלית העלייה
ל25 שונים, אינדיקטורים לפי והגיעה, מגורים, בבניני בהשקעות חלה העיקרית העלייה אחידה.
ההשקעות לגידול הביא ב1961, עוד שתחילתה גדול, מידה בקנה העלייה המשך אחוזים. 30 עד
זמן פרק אותו לעומת ההשקעות עליית אשתקד. לעומת ניכר בשיעור הציבורית בבנייה
.1961 של השנייה במחצית עוד הוחל שבבנייתן דירות, של הגמר עבודות את הן הקיפה אשתקד

הבנייה. התחלות שטח את והן
הטלת מפני חששות עיקריים: גורמים בשני שמקורה ניכרת, עלייה חלה הפרטית בבנייה גם
כדי הבנייה התחלות שטח את להגדיל הקבלנים את שהמריצו הפרטית, הבנייה על הגבלות
הרבה, מהנזילות כתוצאה יותר ויקרות גדולות לדירות הביקוש ועליית למכה; רפואה להקדים

המטבע. שער העלאת עם הפיצויים מקבלי בידי שנצטברה
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16 לוח CM

ו1962 1961 ספטמבר, עד יגואר היזומות, והעבודות הרשומה האבטלה

הכליזומותבעבודותמועסקיםמובטלים סך

עד העלייהספטמברינואר אחוז
() הירידה אוגוסטאו עד העלייהינואר אחוז

() הירידה עדאו העלייהאוגוסטינואר אחוז
הירידה() או

19611962
ב1962

1961 19611962לעומת
ב1962

1961 19611962לעומת
ב1962

1961 לעומת

7,5905,73624.03,7522,73727.111,3428,47325.3ינואר

7,8345,52829.43,2152,9079.611,0498,43523.7פברואר

5,0494,53810.13,5202,80520.38,5697,33514.4מארס

5,4773,80030.62,7023,03212.28,1796,83216.5אפריל

5,2564,53113.82,2212,65619.67,4777,1943.8מאי

4,3223,84611.01,8732,51534.36,1956,3612.7יוני

4,5554,7414.12,1222,68626.66,6777,42711.2יולי

3,8574,2409.92,3542,5448.16,2116,7849.2אוגוסט

2,9893,99233.6ספטמבר

ינואר ממוצע
אוגוסט 5,4934,62015.92,7192,7350.18,2127,35510.4עד

ינואר ממוצע
ספטמבר 5,2144,55012.7עד

לפטטיפטיקה. המרכזית והחשכה התעסוקה שירות ו: י ק 0 ה



אחוזים, ב25 נאמדת בציוד בהשקעות העלייה בתעשייה. בהשקעות גם חלה ניכרת הרחבה
חלה במחצבים בהשקעות גס הפיחות. לפני עוד ברובו כנראה, שהוזמן, יבוא, בציוד  כשעיקרה

המלח. ים מפעלי בהרחבת ההשקעה התחלת עם בעיקר ניכרת, עלייה
בלבד. מתונה עלייה חלה הציבוריים ובשירותים המסחריים בשירותים בהשקעות

אחוזים, ב5 ירדו חקלאיים במשקים ההשקעות מועטת. ההשקעות עליית היתה בחקלאות גם
אחוזים. ב15 אזוריים השקייה ובמפעלי הארצי המים במפעל ההשקעות עלו זאת וכנגד

בהשקעות זמנית האטה עלידי כולה נגרמה זו ירידה אחוזים. ב15 ירדו בתחבורה ההשקעות
עלייה. חלה ובמכוניות בנמלים בכבישים, בדואר, שבהשקעות בעוד ובמטוסים, באניות

הפרטית הצריכה (ג)

האוכלוסיה בגידול בהתחשב אחוזים. 11 עד ב10 נאמדת הפרטית בצריכה הריאלית העלייה
צריכה במוצרי חלה ניכרת עלייה אחוזים. 6 עד ל5 לנפש בצריכה העלייה מגיעה אחוזים ב4.5
תפירה, מכונות אבק, סופגי חשמליים, אוכל מערבלי במקררים, ובייחוד הסוגים, מכל בניקיימא
ידי על בחלקה המוסברת אחוזים, 14 של עלייה חלה המזון בצריכת קול. ומקלטי כביסה מכונות
שאר במחירי ניכרת עלייה לעומת המזון מחירי איעליית עלידי ובחלקה האוכלוםיה, גידול

הצריכה. מוצרי

הממשלה של המפימ מדיניות .6

בקירוב, ל"י, מיליון ב190 עלו 1962 של הראשונים החודשים בתשעת הממשלה הכנסות
תקופה באותה ל"י. מיליון ב1,150 והסתכמו אשתקד, המקבילה התקופה לעומת אחוזים, 20 שהן

אחוזים. כ24  יותר גבוה הגידול שיעור היה אשתקד
התפתחות העקיפים. המסים תקבולי מאשר יותר גבוה בשיעור עלו הישירים המסים תקבולי
כל את כמעט שציינה יותר, מהיר בקצב העקיפים המסים עליית של במגמה מפנה מסמנת זו

. הפיחות. בעקבות היבוא על המסים שיעורי בהפחתת בעיקר נעוץ המפנה האחרונות. השנים

ההכנסה על המוטלים אחרים חובה ותשלומי הישירים המסים (א)

בתקופה עלו ההכנסה1, על המוטלים החובה, תשלומי ושאר הישירים המסים תקבולי
מכלל אחוזים 42.5  בקירוב ל"י, מיליון ב490 והסתכמו אשתקד לעומת אחוזים ב34 הנסקרת
האחוזים 12 תוספת ואת במשק ההכנסות עליית את משקפת זו עלייה .(17 לוח (ראה המסים תקבולי
1962 באוגוסט .1961 של האחרונים בחודשים החל הקליטה", "מלווה במסגרת ההכנסה למס

במשק. הקנייה כוח מעודף חלק לספוג במטרה חובה", "חיסכון גם הונהג

העקיפים המסים (ב)

והסתכמו אשתקד המקבילה התקופה לעומת אחוזים ב1.5 עלו העקיפים המסים תקבולי
ההשוואה וקרנות הדלק ממסי ההכנסות ואילו מעט, אך עלו והבלו המכס תקבולי ל"י. מיליון ב665
בולים וממם רכוש ממסי קנייה, ממס ההכנסות ניכר בשיעור עלו זאת לעומת ניכרת. במידה ירדו
שערים. הפרשי והיטל יתר מם  מיוחדים חובה תשלומי הוטלו הל"י פיחות עם ביטחון. ובול

(ראה אשתקד של הגבוהה הרמה לעומת עלייה חלה לא היבוא על המסים בתקבולי

החלים אחרים, חובה תשלומי גם הישירים המסים בין גכללו הלאומיים החשבונות של המקובלות ההגדרות לפי י
ריבית. בתוספת שיוחזרו מלוות הם הללו כי אם  חובה וחיסכון קליטה מלווה  ההכנסה על
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17 לוח

ד1962 1961 58טמבר, עד ינואר ממםימ, הממשלה הכנ0ות
ל'") (מיליוני

ספטמברינואר הירידר.()העלייהעד או

ל"19611962 אחוזיםמיליוני י

ישירים מסים
הכנסה 2743507627.7מס

לאומי 911061516.5ביטוח
קליטה 3131מלווה

חובה 11חיסכון

הכל 36548812333.7סך

עקיפים מסים
כללי 180191116.1מכס
קנייה 1141513732.5מס

וצמיגים) מלט משקאות, (טבק' בלו 7786911.7מס
השוואה) קרן (כולל דלק 69561318.8מסי

רכוש 31451445.2מסי
שעשועים ומס בטחון בול בולים, 3443926.5מס

הדואר ממפעלי השוטף 2020העודף

שערים והפרשי יתר 1919**מסי

שונים שירותים ודמי אגרות רשיונות, 1515דמי

וחקלאות מזון  השוואה קרנות 34151955.9עודפי
רכב כלי רשיונות 1214216.7דמי

חוץ נסיעות 99מס

הכל* 5956646911.6סך

כללי הכל 9601,15219220.0סך

הישירים המסים אחוז 38.042.4מזה:
העקיפים המסים 62.057.6אחוז

הממשלה. משרדי עלידי ששולמו מסים כולל .
לתשלום. התחייבות כולל אינו ■.

המרינה. הכנפות 59 בממונה המקור:

בעקבות אולם אלה, בתקבולים רגיל בלתי גידול חל הפיחות, עד התקופה, בראשית .(18 לוח
עוד גדולים לממדים מגיעה היתה זו ירידה ירידה. בהם חלה הפיחות עם השיעורים הפחתת

הפיחות. לאחר גם היבוא בהיקף העלייה נמשכה לולא יותר,
שימשו אז שעד הדלק, ומסי מהמכסים חלק אותו הקיפה הפיחות עם השיעורים הפחתת
למכונות חילוף וחלקי ציוד על המכס וכן נפט, ועל סולר על הבלו בוטלו רשמי: לפיחות תחליף
המתכת, לענפי גלם חומרי של ארוכה שורה ועל (1961 באפריל (שהוטל וחקלאיות תעשייתיות
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18 לוח

ו1962 1961 ספטמגר, עד ינואר עיקריות, קבוצות לפי עקיפים, ממסים ההכנפות
ל") (מיליוני

עד השינויספטמברינואר

מיליוני19611962
אחוזיםל"י

הוצאה על מסים
היבוא* על 31632261.9מסים

המקומי** הייצור על 2042484421.6מסים
רכוש*** על 31451445.2מסים

ואגרות**** רשיונות 4449511.4דמי

הכל 5956646911.6סך

היבוא על המסים אחוז 5 53.148.5מזה

י,ז,יך. נסיעות ומס והחקלאות המזון קרנות עודפי יבוא. מוצרי על קנייה ומם דלק מסי כללי; מכס לרבות .
ביטחון בול שעשועים, מס הדואר, מפעלי של השוטף העודף בלו, מס המקומי, הייצור על הדלק ומסי קנייה מס לרבות "

מקומיים. יצרנים על שונים היטלים וכן ובירה, חשמל וטלגרף, דואר טלפונים, פנים, נסיעות על
אחוזה. בספרי רישום ודמי  וארנונה חקלאי רכושעירוני, מס לרבות .■.

ורשיונות. אגרות על בטחון ובול בולים מם ולרבות אחוזה בספרי רישום דמי להוציא ...■

חלק לבלום כדי הורדו רבים צריכה מוצרי על המכס שיעורי והטכסטיל. העור הכימיקלים,
מזון על המכס שיעורי לדולר ל"י ב1.20 למשל, הורדו, כך השער. בשינוי הנעוצה מההתייקרות
חייבים היו הפיחות לפני אשר אחרים, מוצרים של שורה לגבי המקביל. השוק במסגרת מיבוא
את להגדיל שלא מנת על אחוזים, 60 בכדי השיעורים הופחתו ויותר, אחוזים מאה של במכס
 ומזון חקלאות מוצרי לדלק,  ההשוואה קרנות של הכנסותיהן בו. חייבים שהם המוחלט הסכום
אפקטיבי חליפין שער לקביעת אמצעי אלה קרנות שימשו הפיחות לפני 5 ניכרת במידה ירדו
ובמטוסים, באניות נסיעה כרטיסי על המוטל חוץ, נסיעות מם שיעורי הרשמי. מהשער הגבוה
ערב קצוב) מס (בתוספת הכרטיס מערך אחוזים ו55 מ50 הופחתו מקומי, במטבע שנקנו

.* הקצוב) המס (בתוספת אחוזים 5 של אחיד לשיעור עד הפיחות
הסחורות ועל היבוא סחורות מלאי על שערים הפרשי והיטל יתר מס הוטלו הפיחות עם
פטור הוענק רבים במקרים אולם לדולר. ל"י 1.80 של השער לפי שנקנו לארץ, בדרך או בנמל
תנאי את לשנות ולא המחירים את להעלות שלא הסחורות בעלי הבטחת כנגד אלה מהיטלים
ב19 אלה מסים חשבון על בפועל הגביות הסתכמו יוני סוף עד מסוימת. תקופה במשך המכירה

ל"י. מיליון
העקיפים. המסים יתר תקבולי גידול נמשך היבוא על המסים בתקבולי איהגידול לעומת
הנקבעים המסים, באותם אחוזים. ב22 עלו המקומי הייצור על המסים תקבולי
המאמצים במסגרת מאידך, המחירים. עליית עם בבד בד בתקבולים עלייה חלה המוצר, מערך כאחוז
קנייה מס שיעורי הופחתו הארץ תוצרת על הגנה של שיקולים מתוך וכן ההתייקרות לבלימת

המם חוץ. במטבע שנקנו כרטיסים על הפיחות לפני גם מוטל היה הכרטיס מערך אחוזים 5 של בשיעור מס 1

היציאה. היתרי ביטול עם ,1961 באוקטובר עוד ל"י ב40 הועלה הקצוב
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מקררים על מקומי, מייצור רכב כלי על הקנייה מס הופחתו השאר בין שובים. מוצרים על ובלו
וטבק. מלט על והבלו ונייר

(1960/61 בשנת שהוטלה המקדמה חשבון על התחזיות (בניכוי הרכוש ממסי הכנסות
בגלל וכן ,1961 באפריל עוד לתוקפם שנכנסו בחוק, מהשינויים כתוצאה בעיקר אחוזים, ב45 עלו

במס. החייבים והציוד המלאי בערך גידול
הבולים מס שיעורי העלאת בגלל בעיקר אחוזים, 11 ב עלו העקיפים המסים שאר
המקבילה בתקופה אחוזים 44 לעומת אחוזים ב17 עלו הרכב כלי רשיונות דמי .1961 באפריל
ביטול בגלל עלה לא השירותים" ודמי האגרות הרשיונות, "דמי בסעיף התקבולים סן אשתקד.

.1961 באוקטובר עוד היציאה היתר

החקלאות1 .7

הראשונים הרביעים בשלושת גדל השוטף3 מהייצור חקלאית תוצרת של המאורגן2 השיווק
גבוה הגידול שיעור .(19 לוח (ראה בתשכ"א המקבילה התקופה לעומת אחוזים ב6.8 תשכ"ב של

אחוזים. ל1.6 שהגיע בתשכ"א, המקבילה בתקופה מאשר
השיווק כלל של יותר הרב הגידול אחוזים. ב8 הנסקרת בתקופה גדל המאורגן השיווק כלל
שהמחירים מאחר תשכ"א. בסוף המוגדל היבול מן מאוסמים עץ תפוחי בשיווק בעיקר מקורו
החקלאי המשק פדיון גדל אחוזים, ב4.5 בממוצע עלו השוטף מהייצור השיווק עבור לחקלאי
הפדיון גדל ולכן בלבד, אחוזים ב3.9 עלו כולו המאורגן השיווק מחירי בקירוב. אחוזים, ב12
אחוזים 12 על במקצת העולה בשיעור אשתקד, המקבילה התקופה לעומת החקלאי במשק הכולל
בתקופה ל"י מיליון 47 של גידול לעומת ל"י מיליון 50 של גידול  ל"י מיליון ב456 והסתכם

אשתקד. המקבילה
המחירים התפתחות בממוצע. אחוזים ב4 הנסקרת בתקופה עלו הקנויה התשומה מחירי
התשומה מחירי עליית קצב להגברת שהביא הפיחות, אף על לחקלאות נוחה איפוא היתה
לחקלאות התשומות מחירי עליית קצב הוחש תשכ"ב של האחרון ברביע השנה. של השלישי ברביע
ובייחוד המיובאות, התשומות מחירי עליית את להשהות שנועדו ההסדרים, תוקף משפג יותר, עוד
שונים מפעלים עלידי המחירים והעלאת היוקר תוספת הגדלת גם לכך תרמו המרוכז. המספוא
מחירי על החדשה הכלכלית המדיניות השפעת שנתבהרה לאחר לחקלאות, תשומות המייצרים
לפי תשכ"ב, של האחרון הרביע את גם נכלול אם כלומר שנתי, שבממוצע איפוא ייתכן היבוא.
בשלושת הנוחה ההתפתחות את .* נוח פחות המחירים התפתחות סיכום יהיה המוקדמים, הנתונים
לאחר התשומות מחירי עליית למניעת הממשלה לפעולות בעיקר ליחס יש הראשונים הרביעים

.1962 יוני עד 1961 אוקטובר  תשכ"ב החקלאית השנה של הראשונים הרביעים בשלושת 1

אחוזים וכ70 המשווקת התוצרת מכלל אחוזים כ95 מקיף הארציים) השיווק ארגוני (במסגרת המאורגן" ה"שיווק 2

השנה. במשך הכוללת החקלאית מהתפוקה
עץ). (תפוחי תשכ"א שנת של מהייצור מאוסמת תוצרת שיווק להוציא 3

: הבאות ההתפתחויות על מבוססת זו הערכה 4

מוגדלת סובסידיה בצורת פיצוי אמנם ניתן המספוא, מחירי עליית בעקבות שחלה הייצור, בהוצאות לעלייה (א)
החקלאית. התוצרת של השוק במחירי העלייה נמנעה כך ועלירי התכנון), (במסגרת חיים בעלי למוצרי
גודלה עקב הסחר", "בתנאי הרעה בעקבותיה מביאה ולתשומה התפוקה למחירי שוותערך תוספת אולם

המקרים. בשני השונה היחסי
התפוקה. במחירי נוספת לירידה הביא קיץ פירות של המוגדל היבול >ב<

יותר חזקות כנראה היו אלה השפעות בתשכ"א. המקבילה התקופה לעומת ירידה חלה הירקות במחירי (ג)
לקבל יש לפיחות). בקשר (שלא לחקלאי וכו' סלקהסוכר הבקר, בשר החלב, הביצים, במחירי מהעלייה
והתשומה התפוקה מחירי של הכללית הרמה את משקפים אינם שהנתונים כיוון זה, ארעי אומדן בזהירות

שלהם. המצומצם "הסל" עקב
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19 לוח

ותשכ"ב תשכ"א יוני, ער אוקטובר חקלאית, תוצרת של המאורגן השיווי,

() הירידה או העלייה אחוז
לתשכ"ב מתשכ"א

המחיר הכמות הפדיון

החקלאי במשק הפדיון
ל*י) (מיליוני

יוני עד אוקטובר הענף

תשכ"ב תשכ"א

115.2121.25.29.13.6
89.489.90.61.72.3

111.6138.424.03.4*20.0
39.042.69.36.92.3
22.729.530.041.07.8
13.114.713.013.0

4.5 6.8 11.6 436.3 391.0

3.9 8.1 12.3 455.8 406.1

לול
רפת

הדרים
אדמה ותפוחי ירקות

פירות
דגים

** השוטף מהייצור השיווק כל סך

המאורגן השיווק כל סך
ארעי. אומדז .

.(TV (תסוחי מאוםםת תוצרת שיווק להוציא ..
הרי. פרי לשיווק והמועצה החקלאות משרי לטטטי6טיקה. המרכזית הלשכה המקור:

בעקיפין, ואם מיבוא, וכד' הדברה לחמרי למספוא, סובסידיה הענקת ידי על במישרין, אם הפיחות,
עלידי אחרים בענפים הייצור בהוצאות העלייה לספיגת להביא המכוונת פעולתה באמצעות

היצרנים.

התפוקה התפתחות (א)

גדל שפדיונו הפירות, בענף מקורה החקלאי במשק הפדיון לגידול ביותר הגדולה התרומה
מיליון 27  הדר בפרי חל הגידול עיקר בפדיון. הגידול מכלל אחוזים כ70 שהן ל"י, מיליון ב35

20 לוח

ותשכ"ב תשג"א עונות ההרר, פרי של המאורגן השיווק

הכמות
טון) (אלפי

. הפדיון
ל"י) (מיליוני

() הירידה או העלייה אחוז
לתשכ"ב מתשכ"א

המחירהכמותהפדיון

למאכל
לתעשייה
ליצוא

66.6
83.0
342.9

17.4
4.9

128.4

8.9
14.0
31.0

2.3

7.9

11.1
14.0
21.4

הכל 492.5150.727.46.819.3סד

המשווקים המועצה. הוצאות ניבוי עקב ממנו נמוד היערנים פדיה פריהדר. לשיווק המועצה לפדיון מתייחסים הנתונים .
המועצה. באמצעות הנעשה הפרדסים. ריסוס הוצאות מנוכות כן הפרי. למשלוח מקומיות והוצאות

1961/62 לעונת הדי סיי לשיווק המועצה דו''זז המקור:
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התמורה את שהגדיל הפיחות, לזכות רבה במידה לזקוף יש זו עלייה אחוזים. 24 של גידול שהן ל"י,
נשאר חוץ במטבע פו"ב שהמחיר בעוד ,(20 לוח (ראה אחוזים מ20 ביותר ההדרים מיצוא בל"י
מ10 יותר של עלייה חלה ולתעשייה, למאכל המקומי, בשוק ההדרים במחירי גם שינוי. ללא כמעט
ליצוא, הראוי הפרי אחוז גם שגדל מאחר אולם אחוזים, ל6.8 הגיע ביבול הריאלי הגידול אחוזים.
ב2 פחת המקומי בשוק למאכל הפרי שיווק ואילו בקירוב, אחוזים, ב8 המיוצאת הכמות גדלה

אחוזים.
התקופה לעומת כמעט שלושה פי גדלו וממדיו הענבים, בשיווק ניכר גידול חל להדרים נוסף

אחוזים. מ30 ביותר לחקלאי המחירים ירדו בהיצע זה גידול בעקבות אשתקד. המקבילה
ל10 קרוב של בירידה מלווה שהיה אחוזים, מ40 יותר של גידול חל העץ תפוחי בשיווק
ירדו. ליצרן ומחיריהם המיקשה, ופירות האפרסקים בהיצע גם חל רב גידול במחיר.. אחוזים
אלה בנתונים אין הקייץ, פירות עונת של תחילתה את רק כוללת הנסקרת שהתקופה מאחר אולם

כולה. העונה על ללמד כדי
ל"י. מיליון ל6 הגידול הגיע שבו הלול, ענף היה בפדיון הגידול מקורות בין בחשיבותו שני
המאורגן שבשיווק בעוד ,(21 לוח (ראה אחוזים ב23 העופות שיווק מהרחבת נבע זה גידול
מגידול כתוצאה בממוצע, אחוזים ב6.5 ירדו הביצים מחירי אחוזים. 3 של צמצום חל ביצים של
ביצים על הקנסות שיעור מהגדלת התכנון, במסגרת שנקבעו למכסות מעבר המשווקת הכמות
הביצים, ליצוא השער את שינה לא הפיחות היצוא. בשוקי המחירים ומירידה למכסה, שמחוץ

21 לוח

ותשג"ב תשכ"א יוני, עד אוקטוגר חיים, געלי תוצרת של המאורגן השיווק

הכמות
במשק הסדיון
החקלאי

() הירידה או העלייה אחוז
לתשכ"ב מתשכ"א

ל"י) המחירהכמותהםדיון(מיליוני

לול
ביצים
עופות

מיליונים 775.4
טון אלף 43.6

55.1
66.2

9.4
21.5

3.1
22.7

6.5
1.0

הכל סך

רפת
חלב
בשר

ליטר מיליוני 190.6
טון אלף 12.3

121.3

58.2
31.7

5.2

15.6
18.9

9.1

14.9
23.0

3.6

0.5
5.3

הכל סך

דגים
מדגה

ואגמים ימי דייג
טון אלף 6.6
טון אלף 4.7

89.9

10.3
4.4

0.6

11.9
15.8

1.7

8.6
23.7

2.3

3.0
*6.4

הכל טוןסך אלף 11.314.713.013.0

כללי הכל 225.93.84.91.0סך
ארעי. יבודל א .

החקלאות. ומשרד לטטטיסטיקה המרכזי!! ה5ש3ה המקור:
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הביצים משיווק הפדיון ליצוא. הסובסידיות של כמעט מקבילה בהפחתה מלווה היה הוא שכן
לחקלאי המחירים ירדו העופות בהיצע הרב הגידול אף על מאידך, .* אחוזים מ9 ביותר ירד
לתביעות הממשלה היענות גורמים: שני עלידי מוסבת זו תופעה בלבד. אחד באחוז  במעט אך
את לעודד בדי למטילות ובן לפטימים, מסוימות בתקופות מינימום מחירי להבטיח היצרנים,
בשר מחירי עליית עקב עוף לבשר הביקוש וגידול הביצים; ייצור לצמצום ולהביא שחיטתן

הטרי. הבקר
ירידה חלה המקומי הבשר בשיווק הנסקרת. בתקופה למעשה' גדל, לא הרפת בענף הפדיון
ל"י; מיליון ל8 בקרוב הפדיון קטן המחירים עליית אף ועל אחוזים, ל23 שהגיעה ניכרת,
אחוזים 15.6 של לגידול בעקבותיו והביא  אחוזים 15  ניכר בשיעור החלב היצע גדל מאידך,
הנסקרת בתקופה ליצרן המחיר עלה באפריל החל לחלב הסובסידיה הגדלת עקב היצרנים. בפדיון

בממוצע. אחוזים, ב0.5
הממשלה נאלצה ובעקבותיה במחיריו, ניכרת לעלייה הביא המקומי הבשר שיווק צמצום
בהיצע הגידול הביא מאידך, לשחיטה). והבקר הקפוא, (הבשר מיבוא הבשר שיווק את להגביר
שהחזקתו וגבינות, חמאה מלאי בצורת עודפים להצטברות הביקוש, מגידול מהיר בקצב החלב,
מדיניות במסגרת הממשלה נושאת החזקתו ובהוצאות בנקאי, אשראי ידי על בעיקר ממומנת

22 לוח

ותשכ"ג תשכ"א יוני, עד אוקטוגר אדמה, ותפוחי ירקות של המאורגן השיווק

הכמות
בטונות

במשק הפדיון
החקלאי

ל"י) (באלפי

() הירידה או העלייה אחוז
לתשכ"ב מתשכ"א

המחירהכמותהפדיון

ירקות
אדמה תפוחי

138.9
56.9

33.5
9.1

8.4
12.3

3.4
20.1

4.7
6.2

הכל 42.69.36.92.3סך

?0טטיסטיג;ה. המרכזי!; ה?שכה המקור:

ייצור רווחיות בהעלאת נעוצים אלה למגמות שהגורמים נראה החקלאי. ליצרן המחירים הבטחת
ובהקצאת השוק), מחירי העלאת (עלידי 1961 באפריל עוד המובטח המחיר הגדלת עלידי החלב
הביקוש. מגידול ביותר הייצור הרחבת את איפשרו אשר התכנון, במסגרת לחלב ייצור מכסות
בכך והביאו נמוכה, תנובה בעלות פרות ושל עגלות של החזקתן כדאיות את הגדילו אלה גורמים

הבשר. היצע ולהקטנת החלב בהעדר הסלקציה להאטת
בהיצע אחוזים 24 של גידול חל שבהם דגים, (לרבות החיים בעלי מוצרי של הכולל ההיצע
בעלי משק של הפדיון בממוצע. אחד באחוז ירדו ומחיריהם בקירוב, אחוזים, ב5 גדל דגיהים)

ל"י. מיליון כ8 שהם בקירוב, אחוזים, ב4 איפוא גדל החיים
אחוזים, 9 שהן ל"י, מיליון ב3.6 גדל אדמה ותפוחי ירקות משיווק החקלאי המשק פדיון
כי אם ,(22 לוח (ראה הירקות בשיווק בעיקר מקורו זה גידול האשתקד. המקביל התקופה לעומת

בכלל השינויים את נאמנה משקפת אינה המאורגן השיווק במסגרת המשווקת הכמות ירידת כי לציין הראוי מן 1

למדי. רהב מידה בקנה מאורגן בלתי שיווק של קיומו בגלל הביצים שיווק
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גידול בירקות). אחוזים 8 לעומת אחוזים 12) יותר רב הגידול היה האדמה תפוחי משיווק בפדיון
הירקות היצע גידול אחוזים. ב4.7 עלו ליצרן והמחירים בביקוש, הגידול אחרי פיגר הירקות היצע
במשך ואילו '1962 ומאי אפריל בחדשים בעיקר השנה, של השלישי ברביע השיווק בהרחבת מקורו
המחצית לעומת הצמצום מגמת נמשכה והחורף' הסתו בחודשי השבה' של הראשונה המחצית
שהובאה הירקות, כמות תש"ך. לעומת צמצום בסימן עמדה היא שאף תשכ"א, של הראשונה
ב8  לצריכה ששווקה הכמות ואילו אחוזים, ב10 פחתה השנה' של הראשונה במחצית לשווקים
מ9,300  "עודפים" בתורת מהשוק זו בתקופה שהוצאה הכמות בצמצום מקורו ההפרש אחוזים.
היקף על לשמור היה ניתן כמותם, צומצמה לו או ה"עודפים" הוצאת נמנעה אילו טון. ל7,600

מחירים1. עליית ולמנוע להרחיבו אף או לאשתקד בדומה לצריכה השיווק
בהיצע1 חריפה ירידה עקב גבוהים ירקות מחירי בסימן עמדה תשכ"א של הראשונה המחצית
ההיצע ירידת נמשכה תשכ"ב של הראשונה במחצית הייצור2. להגבלת שננקטו האמצעים בעקבות
הכמות העיקרי. הירק שהן העגבניות בייצור זו התפתחות מודגשת בייחוד המחירים. ועליית
42 של ירידה לאחר  אחוזים ב23 תשכ"ב של הראשונה במחצית פחתה לשווקים שהובאה
ב38 תשכ"א של הראשונה במחצית עלו לחקלאי המחירים תשכ"א. של הראשונה במחצית אחוזים
בממוצע. לק"ג, אגורות ל35 והגיעו אחוזים, ב28 תשכ"ב של הראשונה ובמחצית אחוזים,
עלה שבהם בחודשים ככולם רובם טונות, 1600 של בכמות "עודפים" הוצאת מנעה לא זו עובדה
בכמות הירידה את להאיט היה ניתן זו, פעולה נמנעה אילו לק"ג. אגורות 30 על ליצרן המחיר
אלה, ''עודפים" הוצאו אלמלא גם אך אחוזים. 22 של בפועל ירידה לעומת אחוזים ל13 הנצרכת
בהיצע. גידול להבטיח היה צריך הייצור שתכנון העובדה אף על  קטנה המשווקת הכמות היתד.
כי נראה, אולם מזיקים. ופגיעות האקלים בתנאי כנראה, נעוץ, ההיצע לצמצום הגורמים אחד

המתוכנן. לעומת הגידול שטח מהקטנת הצמצום נבע השנה של הראשון ברביע לפחות
הממוצעת הכמות גדלה השלישי ברביע תשכ"ב. של השנייה במחצית המצב נשתנה כאמור,
אומדן לפי ירד, ליצרן והמחיר בתשכ"א, המקבילה התקופה לעומת אחוזים ב22 העגבניות של

בערך. אחוזים, ב20 ארעי,

הקנויה התשומה מחירי (ב)

לשכר (פרט ומיבוא אחרים מסקטורים החקלאות שקנתה והשירותים החומרים מחירי רמת
ב4.6 תשכ"ב של הראשונים החודשים בתשעת גבוהה היתה ובלאי) חכירה ודמי ריבית עבודה,

בתשכ"א. המקבילה התקופה לעומת אחוזים
ניכרת, עלייה אחוזים. מ20 יותר  מסים על בהוצאות חלה ביותר הרבה הממוצעת העלייה
השקיה. ואביזרי הצינורות השירותים, האריזה, חומרי במחירי גם חלה אחוזים, מ10 יותר של
שמחיריה היחידה, התשומה אחוזים. 7 עד 4 של בשיעורים עלו למספוא, פרט התשומות, יתר
משקלו בשל אשר המרוכז, המספוא הוא השנה, של הראשונים הרביעים בשלושת יציבים נשארו
ברמת העלייה מגמת את במקצת מיתן  בקירוב מחצית,  הקנויה התשומת כלל בתוך הרב

התשומות. מחירי
מחירי עלו (1962 (יוני תשכ"ב של השלישי הרביע לסוף (1961 (ספטמבר תשכ"א סוף בין
התשומה במחירי עלייה של איטית מגמה .(1 דיאגרמה (ראה בממוצע אחוזים ב5.8 התשומות
באחוז העלייה הסתכמה 1962 פברואר ועד החקלאית, השנה של הראשונים בחודשים עוד החלה
ינואר עד הסתכמה אשר האריזה, וחומרי השירותים מחירי בעליית היה מקורה בערך. אחד,

על הסקירה עוסקת שבהם לצרכן מהמחירים להבדיל ליצרן, במחירים אמורים הדברים כי להדגיש הראוי מן 1

משעלו בממוצע, יותר, רב בשיעור לצרכן ותפוחיהאדמה הירקות מחירי עלו כאן הנסקרת בתקופה המחירים.
ליצרן. המחירים

.37 עמ' ,15 מס' ישראל, בנק סקר ראה 2
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תשכ"כ יוגי, עד אוקטובר גחקלאות, הקנויות התשומות של המחירימ מדדי
(100=1961 (ספטמבר

110

קיהיעיקרו ואיומות.
ה0יי/וח. apy .נ'גיקר #.'

*הת."קרו ואומות.
הפיי/וח. ע>\ב שלא 1*.יקו

ו96י '962
ותרופות. הדברה חומרי וחשמל, דלק הובלה, חילוף. חלקי השקיה, ואביזרי צינורות אריזה. חומרי : כולל .

ודשנים. מסים מים, שירותים, : כולל ..
הקנויה התשומה בערד המשקליס לפי (השקלול לסטטיסטיקה המרכזית הלשכה בחקלאות, התשומה מחיר של מדדיס המקור:

בתשכ"א).

בקירוב. לחודש, אחד אחוז של לקצב עד העלייה מגמת הוחשה ואילך מפברואר אחוזים. ב6 1962
ישירה תוצאה בבחינת היתה הפיחות שמאז העלייה כל לא אך נוספת. החשה חלה השלישי ברביע
החל הועלו המסים החדשה: הכספים שנת בתחילת קשורות מההתייקרויות חלק  שלו עקיפה או
אף עלה לפיחות, קשר ללא כן לפני עוד תוכננה שהעלאתו המים, מחיר אחוזים; ב4 אפריל מחודש
לפיחות. קשר ללא זאת ואף אחוזים, ב2 באפריל עלו הדשנים מחירי באפריל; החל אחוזים ב4 הוא
אשר הדר), לפרי (בעיקר האריזה חומרי  היו הפיחות עקב הוחשה שהתייקרותן התשומות
השנה ראשית לעומת אחוזים ב32 גבוהים והיו אחוזים, ב24 מחיריהם עלו יוני עד מפברואר
לפני עוד מחיריהם "עלו כאמור, אשר, מכונות, החכרת דמי לרבות לחקלאות, והשירותים ., החקלאית
אחוזים, 7 של נוספת עלייה בהם חלה הפיחות לאחר ואילו השכר, עליית בעקבות בעיקר הפיחות,

אחוזים. ל15 1962 יוני עד 1961 מספטמבר התייקרותם הגיעה הכל ובסך
שנסתמנה העלייה, שמגמת יתכן אלה. מחירים בעליות הפיחות של חלקו מה לקבוע אפשר אי
אחתת תשומות שמחירי שייתכן כשם הפיחות, אלמלא גם נמשכת היתה הפיחות, לפני כבר
וכן ותיקונים חילוף חלקי הובלה, כגון,  ממנו כתוצאה ובעיקר הפיחות, לאחר החלה שעלייתם
הוצאות והתייקרות השכר העלאת עקב הפיחות, אלמלא גם במידתמה עולים היו  וחשמל דלק
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כגון מסהקנייה' והעלאת מיבוא חילוף וחלקי ציוד על מהיטלים כתוצאה ובן המקומיות הייצור
צמיגים. על

החדשים המכס שיעורי' וקביעת הפיחות בעקבות ההתייקרות הגיעה מסוימים בפריטים אם
הממוצעות הייצור הוצאות על השפעתם היתה המועט משקלם בשל הרי למדי, גדולים לממדים
היבוא. מרכיבי משקל גדול שבהם מסוימים, במוצרים אמורים הדברים אין יחסית. מצומצמת,
ל"י (מ3.75 בערך אחוזים, ב18 הועלה לחקלאות חילוף לחלקי האפקטיבי1 השער לדוגמא,
ל"י ל3.00 ל"י (מ2.16 אחוזים ב40 הועלה חקלאיות ומכונות לציוד והשער לדולר) ל"י ל4.44
ל5 אלא מגיע אינו בלאי) (כולל הקנויה התשומה בכלל החילוף חלקי יבוא משקל אולם לדולר).
השער ששינויי בעוד ולכן חקלאיות, ומכונות ציוד של השנתי הבלאי משקל גם וכן אחוזים
ב3 בכללו החקלאי במשק הממוצעות ההוצאות בעליית להתבטא עלולים אלה תשומות לגבי
עלולה אחוזים, ל27 18 בין אלה תשומות משקל נע שבהם למשל, בגרעיניבעל, הרי אחוזים,
תשומות לגבי האפקטיביים השערים שינויי בין הגדולים ההבדלים אחוזים. ל12 להגיע העלייה
שונים במשקים התשומות בהרכב והשוני שונות, בתשומות היבוא מרכיבי במשקל השוני שונות,
הפיחות של הממוצעת בהשפעה אין מדוע מסבירים, יחד אלה כל  הייצור בהרכב השוני רקע על

שונים. יצרנים סוגי של התשומות מחירי על השפעתו את לשקף כדי
החקלאות של התשומות במחירי העלייה מן כמחצית היותר, לכל להסביר, עשוי שהפיחות נראה
.1962 של הראשונה במחצית מהעלייה שלישים וכשני תשכ"ג של הראשונים הרביעים בשלושת
נעוצה הנסקרת בתקופה החקלאות תשומות מחירי על הפיחות של יחסית, המתונה, ההשפעה
את למנות יש אלה גורמים בראש שעה. לפי הפיחות, השפעת מיצוי את שמנעו שונים, בגורמים
המרוכז, המספוא של ובייחוד העיקריות, היבוא תשומות מחירי יציבות להבטחת הממשלה מדיניות
במסגרת ועוד. הדברה חמרי חילוף, חלקי כגון לחקלאות, אחרים יבוא פריטי מספר של וכן
בתוקפו להשאיר הממשלה החליטה הפיחות בעקבות חריפים מיידים זעזועים למניעת המאמצים
התוצרת מחירי להעלאת מיידיות תביעות למנוע כדי הפיחות, מלפני למספוא האפקטיבי השער את
סכום חודשים. חמישה של תקופה למשך מיובא למספוא סובסידיה הוענקה זו ולתכלית החקלאית,
ביולי .1962 יולי עד המרוכז המספוא התייקרות את מנע והוא ל"י, מיליון ב8 נאמד הסובסידיה
התשומה של הממוצעת המחירים ברמת אחתים 8 של לעלייה והביאו אחוזים ב18 מחיריו עלו
ההתייקרות דחיית הנתונים. שמלמדים מכפי יותר רבה זה הסדר של השפעתו היתה למעשה הקנויה.
לעליית ציפייה מתוך מלאי יצירת לשם מוגברת קנייה למשל, עודדה, המספוא מרכיבי מרבית של
להגדיל כדי הקניות לצמצום החי מן חלבון על ההיטלים בהורדת הדחייה גרמה מאידך, המחיר.
הפיחות, בעקבות שנוצרו בתנאים, יותר. הנמוך החליפין משער שיהגה השנתית, מהמכסה חלק אותו
העיקריות ממטרותיו שאחת בעוד מיובא, מספוא של היחסי במחיר זמנית הורדה זו פעולה היוותה
ל"י, מיליון 2.25 של בסכום תמיכה ניתנה לכך, בדומה היבוא. של היחסי ייקורו היתה הפיחות של
במגמה זאת אף הדיג וציוד החילוף חלקי ההדברה, חומרי הזרעים, למחירי האומדן, לפי

הפיחות. מלפני האפקטיבי החליפין שער את בתוקפו להשאיר
גם הממשלה פעלה לחקלאות, הישירות היבוא תשומות מחירי לייצוב פעולותיה מלבד
משק מענפי הנקנה לחקלאות, העקיף היבוא תשומות מייקור הנובעות התייקרויות לדחיית בעקיפין
התייקרות את לספוג  ציבוריים ומפעלים התעשייה  המקומיים הגורמים מכל תבעה היא אחרים:
אלה גורמים ייענו מידה באיזו זה בשלב לקבוע קשה מוצריהם, מחירי מהעלאת ולהימנע היבוא
שבתקופה נראה אולם לקוחותיהם, שכם על ההתייקרות את יטילו ולא זו לתביעה בעתיד גם
אשר יחסית גבוה יבוא מרכיב בעלות תשומות ,2 והמים הדשנים מחירי עליית נמנעה הנסקרת

ראה החישוב ולאופן מפורטת הגדרה לענין וההיטלים. המכס את גם הרשמי השער מלבד כולל האפקטיבי השער 1

להלן. ,41 עמ' בישראל", יצוא וסובסידיות יבוא "היטלי
הפיחות. לפני עוד צפויה היתד. אלא מהפיחות אלה מוצרים במחירי העלייה נבעה לא כאמור 2
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חלקי, באופן לפחות נושאת, אף היא חשבון, של ובסופו מחיריהם, על מכרעת השפעה לממשלה
בעקבות הדשנים מחירי עליית שלהןנ. הייצור הוצאות עליית בספיגת הכרוכה הכספית, במעמסה
יבוא, סוגי באותם גם אך הועלו. טרם המים מחירי ואילו ויולי, יוני בחודשים רק החלה הפיחות
כגון יותר, מועטת מחיריהם על הממשלה השפעת ואשר לחקלאות עקיפות תשומות המהווים
ההדברה חומרי מחירי ההתייקרות. נדחתה חילוף, וחלקי הובלה דמי אריזה, חומרי הדברה, חומרי
התקופה במשך בהדרגה הועלו החילוף וחלקי ההובלה מחירי ואילו במאי, רק הועלו והתרופות

הפיחות. שלאחר
העקיפה ההשפעה דחיית  פירושה זו עובדה וגם היוקר, תוספת הוגדלה לא הנידונה בתקופה

החקלאות. תשומות מחירי על הפיחות של
רבע במשך ההתייקרות הגיעה לא שבפועל בכך, מסתכמת יחד הללו הגורמים כל השפעת
ל"י, מיליון 13 עד 10 של מוקדם אומדן לעומת sל"י מיליון ל1.5 אלא הפיחות שלאחר השנה2

מחיריהם. על השער שינוי של הצפויה וההשפעה היבוא מרכיבי משקל על המבוסס

הערך ניירות שוק .8

הכלליות המגמות (א)

צמודות לאיגרותחוב הרב הביקוש נמשך בפברואר, ה9 הפיחות, יום עד 1962 מראשית
הפיחות רפיון. של במצב היה זאת, לעומת המניות, שוק הקודמת. השנה שלהי את שציין לדולר,
של התעניינותם ומרכז הצמדה, רווחי לדולר הצמודות החוב איגרות ממחזיקי לרבים הביא
הביקוש זמנית גבר אחד, מצד אחרים. לשטחים מכן לאחר עבר לפחות, הפרטיים, המשקיעים
פרטיות לרכישות הפיחות, אחרי שנוצרה הרבה, הנזילות הביאה שני, ומצד עלו, ושעריהן למניות
הנובעת ממם, הנקייה שההכנסה צמוד, הבלתי המועד, קצר (הממשלתי) המלווה של רבותהיקף
האיגרות של ושעריהן כליל נפסקה לדולר צמודות חוב איגרות הנפקת יחסית. גבוהה ממנו,

המקובלת. הריבית רמת את תאמה שתשואתן כך, נקבעו הקיימות
שלאחר ובחודשים רפיון, סימני ניכרו באפריל כבר ימים. האריכה לא המניות בשוק הגיאות
החוב לאיגרות הביקוש שוב גדל זאת, לעומת ובמחזורים. בשערים למדי חריפה ירידה חלה מכן

ניכרת. במידה ירדה ותשואתן לדולר הצמודות
התקופה לעומת השנה של הראשונה במחצית נצטמצם חדשים ערך בניירות ההשקעות היקף
נטו, ההנפקה, שסכום בעוד ניכר. שינוי חל החדשות ההנפקות של ובהרכבן אשתקד, המקבילה
ארוכיהמועד; המלוות של נטו, ההנפקה, סכומי קטנו ניכרת, במידה גדל קצרהמועד המלווה של

.(23 לוח (ראה מניות בהנפקת האטה חלה כן
שבמשקיעים החשובים במשק. הפרטים של ההשקעות פעילות את בעיקר שיקפו אלה שינויים
היחיד כשהשינוי צמודים, מלוות ברכישת כמקודם המשיכו  למיניהן הגמל קופות  המוסדיים

החדשות. הרכישות בין מעורבת בהצמדה ומלוות לדולר צמודים מלוות בהעדר הוא

בעקבות הנוספת, המחירים העלאת דחיית את כימיים" והמרים "דשנים חברת התנתה הנסקרת בתקופה כבר 1

הממשלתית. התמיכה בהגדלת הפיחות,
במישרין הצפויה, ההתייקרות הגיעה החקלאות, ובמשרד ישראל בבנק שנערכו תלויים, בלתי אומדנים לפי 2

לשנה. ל"י מיליון ל50 הפיחות, בעקבות לשכר) (פרט הקנויות בתשומות ובעקיפין,
ל"י, מיליון ב350 אומדן לפי המסתכמת הקנויה, מהתשומה אחוזים 25 במחירי אחוזים 1.5 של ממוצעת עלייה י
שינויים בחשבון מביאים ואינם בתשכ"א, התשומות הרכב יסוד על נערכו אלה אומדנים הפיחות. שלפני במחירים
כתוצאה התשומות בהרכב שינויים בעקבות ובייחוד הייצור, בהרכב אפשריים שינויים בעקבות בו שחלו

עצמו. מהפיחות
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23 וזז ל

ו1962 1961 יוני, עד ינואר הערה ניירות כ*זק נטו, ההון, גיוס
ל"י אחוזיםמיליוני

1961196219611962

קצרימועד 39.820.235.8*19.6מלוות
הממשלתיים המלוות 22.417.623.115.8שאר

הממשלתיים המלוות כל 42.057.443.351.6סך

אחרים **55.0מלוות 53.756.748.4

המלוות כל 97.0111.1100.0100.0סך

23.85.7מניות

כללי הכל 120.8116.8סך

הכללי. ההשב בכספי למשכנתאות הבנקים עלידי שנרכשו ל"י, םיליו! 15 בסד םועד ixp מלווה איגרות להוציא .
מיוחד. הסדר עלפי ההסתדרותיות הנמל קופות ידי על שנרכשו ל"י, מילייז 3.5 בסך היסוד קרן מלווה איגרות להוציא .■

פינאנסיות למניות בייחוד  למניות הביקוש שוב גבר ספטמבר עד יולי החדשים בשלושת
למדי. יציב היה הצמודים המלוות שוק ופיתוח. מקרקעין חברות של ולמניות

החודשים בתשעת חדשים ומניות מלוות באמצעות הציבור מן שגויס החדש, ההון כל סך
כדלקמן: מורכב היה זה סכום בקירוב. ל"י, מיליון ב200 הסתכם השנה' של הראשונים

מיליוני
ל"י

124.6 מועד ארוכי מלוות
59.5 מועד קצרי מלוות
14.3 מניות

198.4 הכל סך

לדולר הצמודים המלוות (ב)

הצמודות החוב איגרות בשערי גדולה עלייה כזכור, חלה, 1961 של האחרונים בשבועות
לדולר, צמודות חוב איגרות רכשו ורבים רחוק, אינו הפיחות שמועד הדעה אז רווחה לדולר.
1962 תחילת שבין השבועות בחמשת הצמדה. לרווחי ציפייה מתוך ואם זהירות מטעמי אם

הנקוב. לערך שמעל ברמה בלבד, צרים בגבולות הללו האיגרות שערי נעו הפיחות לתאריך
איגרות של הנקוב מערכן שלישים שני של בשיעור נומינאליים הצמדה הפרשי יצר הפיחות
.(25 לוח (ראה בערך זה, משיעור במחצית עלו שלהן השוק שערי לדולר. הצמודות החוב
משמעותו אולם בקירוב. אחוזים, 36 של ממוצע הון רווח למחזיקיהן הביאה זו שערים עליית
בידיהם, האיגרות נמצאו שבה התקופה אורך לפי שונים, משקיעים לגבי שונה היתה זה רווח של

סיבות: משתי וזאת
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ההשקעה מועד בין התקופה שארובה ככל יותר, קטן הוא נתון רווח של השנתי הערך (א)
הרווח; היווצרות לבין

הקנייה כוח הפסד את שנוצר הרווח כנגד לזקוף יש בעבר, שנעשו ההשקעות' אותן לגבי (ב)
לפיחות. שקדמו השנים במשך וגדל שהלך הפסד הקרן של

בשעתן נרכשו אשר צמודותדולר איגרותחוב של * הריאלי ההון רווח את מראה 24 לוח
זה2. מסוג החוב איגרות כל של ההנפקה לשער מאוד קרוב בשער היינו הנקוב, בערך

24 לוח

לדולר, צמודות חוב באיגרות השקעות, על ריאליים הון רווחי
1962 פברואר סוף ההשקעה, מועדי לפי

1962 פברואר בסוף הריאלי ההון רווח
המושקע) הריאלי מההון (באחוזים

ההשקעה מועד
כייבית כרווח שנתית(פברואר) ריאלי
מצטברת חדפעמי

(3) (2) (1)

25.8

9.5

6.1

3.7

2.1

0.4

כדלקמן: נעשה המצטברת הריבית או ההון רווח חישוב
.1962 פברואר עד ההשקעה ממועד לצרכן המחירים מדד לעליית בהתאם המקורית ההשקעה נופחה תחילה
לצרכן המחירים מדד למשל, המקורית. ההשקעה של (היציב) הריאלי הערך את מבטא המנופח הסכום
,1956 בפברואר שנעשתה ל"י, 100 בסך מקורית השקעה :1962 בפברואר ל318 1956 בפברואר מ239 עלה

,,,,, ל"י 100*318
י ל 1331 =  כדלקמן: עלכן נופחה

שבין ההפרש ל"י. 136.5 היה ל"י, 100 של נקוב בערך לדולר, הצמודות החוב איגרות של הממוצע השוק מחיר
ל"י 136.5 שלעיל: (בדוגמא הריאלי הרווח הוא כאן, כמפורט המחושבת הריאלית, ההשקעה לבין ל"י 136.5

ל"י). 3.4 = 133.1 פחות
ל"י 3.4*100 . אחוזים);. 2.6= .^ ..,, .: שלעיל (בדוגמא הריאלית מההשקעה באחוזים הזה הרווח את מבטא בלוח (2) טור

המקורית. הריאלית ההשקעה על מצטברת שנתית ריבית של במונחים (החדפעמי) הריאלי הריווח את מבטא (3) וטור

*196236.5

196125.8

196019.8

195919.3

195815.5

195711.2

19562.6

בפברואר. ה9 5פני .

המושקעת. הקרן של הקנייה כוח הפסד בניכוי ההון רווח י
סוף לבין הללו החוב איגרות של הנפקתן מועד שבין בתקופה השוק שערי של מהתנודות אנו מתעלמים כלומר, :
שקולים המשקיעים, מן לחלק הביאו שהן שהרווחים, משום כאן, מענייננו אינן אלה תנודות .1962 פברואר

לאחרים. שנגרמו ההפסדים כנגד
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,1956 בתחילת החוב איגרות את שרכשו המשקיעים, אותם לגבי כי מסתבר 24 לוח מתוך
יותר שמאוחר ככל בהדרגה, גדל הרווח שיעור אחוזים. משלושה נמוך הריאלי הרווח היה
אם .1961 בראשית שנעשו ההשקעות על למשל, אחוזים, ל26 מגיע והוא ההשקעה, מועד
מצטברת שנתית (ריאלית) ריבית שיעורי של ללשון החדפעמי הריאלי הרווח את מתרגמים
למשל, האחוז, ממחצית פחות של שנתית לריבית שווה היה החדפעמי שהרווח מסתבר ,(3 (טור
שנתיים שנעשתה השקעה לגבי אחוזים 9 של ולריבית ,י 1956 בראשית שנעשתה השקעה לגבי
מועדי לפי המשקיעים קבוצות בין איפוא התחלקה ההצמדה מן ההנאה טובת הפיחות. לפני

.* מפסיד הקודם כשכל ההשקעה,
המשקיעים, לגבי משמעותו את לדולר ההצמדה סעיף איבד הפיחות שלאחר להדגיש יש
אלה, ערך ניירות על נמוכה שוטפת בתשואה להסתפק מוכנים האיגרות בעלי היו כן שלפני ובעוד

.* לפדיון נטו, התשואה, שיעור עתה המכריע השיקול היה
פברואר בסוף כבר אלה חוב איגרות של שעריהן עמדו למעשה במהרה. נשתנתה זו תמונה
השערים עליית נמשכה מכן שלאחר בחודשים הפיחות. שלאחר הראשונים בימים לרמתן מעל קצת
בין התשואה נעה 1962 יוני בסוף לפדיון: התשואה שיעורי ירדו לכך ובמקביל ,(25 לוח (ראה

25 לוח

1962 80ט0בר עד 1961 דצמגר תלאביב, של גבורפה הרשומים הערך, ניירות שערי

החוב לדולראיגרות איגרותהחובהצמודות

איגרותהחוב
הערך צמודות
(דצמבר

"(100=1961

הצמודות
למדד

הנקוב (הערך
בתוספת
הפרשי

החודש (הערךסוף
הנקוב=100;
(S ל''י=100 180

הנקוב (הערך
בתוספת
הפרשי

ההצמדה=100;

המניות
הרגילות
(דצמבר

'(100= 1961
($ 100 ל"י= ההצמדה=100)300

דצמבר 1961100.0104.497.2100.0

ינואר 196298.6101.896.797.8
123.3136.581.9100.4113.8פברואר
126.1138.383.0101.8115.3מארס
129.9143.085.8101.7115.2אפריל

130.6143.886.3101.1112.9מאי
132.3147.388.4101.9111.2יוני
.135.3יולי * .. * .. . ♦112.7

♦1363אוגוסט . .♦ ♦ .. * .118.4
♦136.4ספטמבר * .123.0

.1950 ממוצע הוא שלה שהבסים סדרה מתור חושב .
לפטטיסטיקה. המרכזית ה5ש5ח המקור.

כתוצאה הריאלית, השוטפת מההכנסה חלק של ההפסד את בחשבון מביאים אינם אלה חישובים 1

(הריאלי) החדפעמי הרווח כנגד ולכן הזמן, עם וגדל הלך זה הפסד לפיחות. שקדמו בשנים המחירים מעליית
יותר. גדול שוטפת ריאלית הכנסה הפסד לזקוף יש יותר, הקטן

הערך בתוספת חוב, איגרת של נטו, השנתית, הריבית היא (net redemption yield) לפדיון נטו, התשואה, 2

השוק. ממחיר באחוזים בשוק, מחירה לבין שלה הפדיון ערך שבין ההפרש של השנתי
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אחוזים, 5 עד 1 ולעומת 1962 פברואר בסוף אחוזים 13 עד 10 לעומת בערך, אחוזים, ל9 7.5
יותר. ארוכותמועד היו שהאיגרות ככל יותר, רבה היתה הירידה הפיחות. לפני בקירוב,
פיחות של אפשרות הניחו אשר קונים, בינתיים שהופיעו המסקנה, מתבקשת זו מהתפתחות
יותר, גדול כמובן, לכך, הסיכוי החוב. איגרות של פדיונן מועד יגיע בטרם בעתיד, נוסף
ובשיעור יותר גבוה בשער התבטא יותר הגדול הסיכוי ואכן, יותר; רחוק הפדיון שמועד ככל
איגרותהחוב ששערי אלא (נובמבר), זו סקירה כתיבת בעת גם המצב דומה יותר. נמוך תשואה

לעלות. בינתיים הוסיפו לדולר הצמודות
י, קבועים בעלים בידי ככולם רובם נמצאים לדולר הצמודים המלוות כי לזכור הראוי מן
בתקופה הגיע לא בבורסה אלה מלוות של הממוצע השבועי שהמחזור העובדה, מלמדת כך על

בקירוב. ל"י, מיליארד בחצי המסתכמת מהיתרה, האחוז למחצית אפילו הנסקרת

המלוות יתר (ג)

מיד השנה. בראשית יציב היה לצרכן המחירים למדד הצמודות החוב איגרות שוק
פחות מקבילות, התנודות היו זאת ולאחר (25 לוח (ראה אחוזים ב4 השערים עלו הפיחות לאחר
הכולל מהמסחר בלבד קטן חלק כמקודם היווה אלה באיגרות המסחר המדד. לשינויי יותר, או
פחות ושומרים, בהדרגה עולים ששעריהן הוא אלה חוב איגרות של טבען ערך. לניירות בבורסה
רווחים להעניק עשויות הן איין אבל בהן, המושקעים הסכומים של הריאלי ערכם על יותר, או
הכלליות מתכונותיהן הן תוצאה זוהי לדולר. הצמודות החוב איגרות כדוגמת ניכרים, חדפעמיים
זו מסיבה השנים. במרוצת במעט אך השתנו הנפקתן שתנאי מהעובדה, והן אלה, איגרות של
עלידי הנרכשים הערך ניירות עם נמנות הן אין הקצר בזמן יחסית הנמוכה תשואתן ובשל
המשקיעים אותם ועלידי מוסדיים משקיעים עלידי לרוב, מוחזקות, הן המשקיעיםלזמןקצר*.

ערך. בניירות לסחור מרבים שאינם הפרטיים,
גם כנראה, הוא, למדד הצמודות לאלה לדולר הצמודות החוב איגרות בין המהותי ההבדל
היה ומשלא לדולר, הצמודות האיגרות של הנפקתן משהופסקה  הפיחות שלאחר לכך, ההסבר
האיגרות כלל של ההנפקה בקצב האטה חלה  הקרוב בעתיד הצמדה לרווחי לצפות מקום
להשקעות גם נושא לדולר הצמודות החוב איגרות היוו הפיחות שלפני בעוד שכן הצמודות.
פרטיים, עלידי נרכש החדשות מההנפקות מבוטל לא וחלק מוסדיות), מהשקעות (להבדיל פרטיות
ההנפקות בשוק בלבד קטן גורם הפרטיים המשקיעים היוו לדולר, ההצמדה משבטלה עתה, הרי
שנים חמש פדיונן שמועד חוב, איגרות הנפקת עלידי המבחר את לגוון הנסיון אף על  החדשות
הצמדת לבין והריבית הקרן הצמדת בין ברירה מתן ידי ועל ההנפקה2, מועד לאחר בלבד
צמודים ערך בניירות החדשות הפרטיות ההשקעות שהקטנת הדעת, על מתקבל בלבד3. הקרן
ממדי לשיכון. משכנתאות של מוקדם פרעון על הגדולה הכספית ההוצאה עם אמיץ קשר קשורה
עד מארס בחודשים למשכנתאות לבנקים המשתכנים חוב הוקטן שבסיכום כאלה, היו הפרעון

החוב. גדל אשתקד המקבילה שבתקופה בעוד ,1962 יוני
ל"י מיליון ב71 השנה יוני עד ינואר בחודשים הסתכמו צמודים מלוות של גטו*, ההנפקות,

של הסדרות במרבית שכן לצרכן, המחירים מדד עם בבד בד ההכנסה גדלה נומינאליים ובמונחים הארוך בזמן 1

למדד. צמודות הריבית וגם הקרן גם אלה חוב איגרות
שנימ. עשר עד שמונה של לתקופה הסדרות מרבית הוצאו לכן קודם 2

אחוזים 6 בשיעור צמודה, לא ריבית או לשנה, אחוזים 5 בשיעור צמודה, ריבית הנושאות חוב איגרות הוצאו 3

הערך). צמודות איגרותהחוב על הנומינאלית הריבית שער הקטנת גם אחת ובעונה בעת היווה זה (חידוש לשנה
צמודה. ריבית הנושאות אלה רכישת על כה עד עלתה צמודה לא ריבית הנושאות החוב איגרות רכישת

שניפדו. הסכומים בניכוי ההנפקה סכום 4
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נטו, הציבוריות' ההנפקות כלל בתוך וחלקם אשתקד, החודשים באותם ל"י מיליון 77 לעומת
.(23 לוח (ראה אחוזים ל64 מ80 ירד

נכללו ערך ניירות של זה בסוג מועד. קצרי מלוות בהנפקת בולט גידול חל זאת, לעומת
הממשלתי המלווה (במסגרת החיסכון ואיגרות הממשלה של המועד קצר המלווה הפיחות למועד עד
שהמירו. החוץ מטבע כנגד אישיים פיצויים למקבלי בפרמיה הוענקו אשר עולים), לשיכון
החיסכון. איגרות של הנפקתן גם הופסקה מועד ובאותו הפרמיות, תשלום הופסק הפיחות עם
החודשים בששת הסוגים משני המועד קצרי המלוות של הכוללת היתרה גדלה אףעלפיכן
איגרות של נטו, ההנפקות, מכלל בערך (שליש בקירוב ל"י, מיליון ב40 השנה של הראשונים
מההנפקות, אחוזים 20) אשתקד המקבילה בתקופה בלבד ל"י מיליון 20 לעומת חדשות), חוב

תקופה). באותה חדשות חוב איגרות של נטו,
שנה שלפני בעוד פרטים, עלידי המועד קצר המלוח יתרת היום מוחזקת הגדול בחלקה
המשק של הרבה בנזילות קשור זה ששינוי לוודאי, קרוב כספיים. מוסדות הרוכשים עיקר היו
רזרבה בתורת בעיקרה מוחזקת המלווה של והולכת הגדלה שהיתרה איפוא, מסתבר הפיחות. לאחר
בשיעור ממס נקייה ריבית הנושא המועד, קצר שהמלווה הוא, שבדבר החידוש קצר. לטווח
נזילות של שבמצב כמובן, ייתכן פרטיות. לרזרבות מאגר מעין נעשה בקירוב, אחוזים 8.5 של

תקטן. אלא המלווה יתרת תגדל לא יותר מתוחה
נוספים, ל"י מיליון ב20 המועד קצר המלווה של היתרות עלו ספטמבר עד יולי בחודשים
בקירוב. ל"י, מיליון ב50 הסתכמו מועד ארוכי ומלוות בינוניים מלוות של נטו וההנפקות בערך,

הקודמים. החודשים לעומת מגמה שינוי חל לא כלומר,

המניות (ד)

כתוצאה הפיחות, עם חל זמני שינוי רפיון. של במצב המניות שוק היד, 1962 בראשית
מאידך. ישראליים, ערך בניירות לארץ מחוץ ומהשקעות מחד, המשק, בתוך הרבה מהנזילות
העסקות ומחזור בממוצע, אחוזים, ב25 כמעט המניות שערי עלו מארס לסוף ינואר סוף בין
השפעת לגבי איהבהירות בשל בייחוד רב, לא זמן כעבור חלפה זו גיאות כמה. פי גדל בבורסה
היו עליהן שהוכרז והדיבידנדות בינתיים שנתפרסמה האינפורמציה החברות. עסקי על הפיחות
סימנים ניכרו באפריל לפיחות. שקדמה לתקופה בעיקרן התייחסו הן אבל רצון, משביעות אמנם
השערים. ברמת והן במחזור הן ירידה חלה מכן שלאחר ובחודשים המניות, בשוק רפיון של
נראה אך מאי, בחודש המערביות בבורסות שחלה זו עם הירידה חריפות את להשוות אין אמנם,
הקטינה, לארץ בחוץ המניות בשוקי החריפה הירידה אלה. התפתחויות של השפעה כאן שהיתה
בממדים הישראלי, המניות בשוק חוץ להשקעות הסיכויים את המקומיים, המשקיעים לדעת

גדולה. לגיאות להביא עשויים שהיו
מיליון מ6 בפחות הסתכם השנה, של הראשונה במחצית המניות בשוק שגויס החדש, ההון

אשתקד. המקבילה בתקופה בקירוב, ,* ל"י מיליון 24 לעומת * ל"י
פינאנסיים מוסדות של לאלה בייחוד למניות, הביקוש מחדש גבר אוקטובר עד יולי בחודשים
כל סך לשיא. באוקטובר הגיעו בהן העסקות ממדי וכן שעריהן רמת ופיתוח. מקרקעין חברות ושל
מיליון ל8.7 הגיע ספטמבר, עד יולי החודשים בשלושת שהונפקו ההנפקה), (במחירי המניות

הקודמים. החודשים ששת לעומת אחתים 50 של עלייה  בקירוב ל"י,

בבורסה. להירשם העומדות או הרשומות מניות 1
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