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בתקופה התשלום אמצעי עליית על הנגיד וחשבון דין
1980 ביולי 31 ל 1980 באפריל 30 שבין

התשמ"א בכסלו ד' ירושלים,
1980 בנובמבר 12

לכבוד
הממשלה

הכנסת של הכספים וועדת
ירושלים

א"נ,
בחוק 35 לסעיף בהתאם התשלום, אמצעי עליית על וחשבון דין בזה להגיש מתכבד הריני
אמצעי עלו ,1980 ביולי שהסתיימו החודשים, שבשלושת לאחר ,(1954) תשי'יד ישראל בנק
באמצעי ריאלית עלייה מהווה זה שינוי קצב אחוזים. 24.7 שהם שקלים, מיליוני ב1,063 התשלום

.1980 שנת בכל הסתמנה אשר המגמה, מן במקצת מהיר והיה התשלום,
המקומיים. והביקושים הפעילות להאטת ומוניטרית פיסקלית מדיניות ננקטה 1980 בשנת
בחשבון בגירעון גידול מנעה אך באבטלה, ובגידול הצמיחה בהפסקת כרוכה היתה זו מדיניות

האינפלציה. של נוספת והאצה הדלק) במחירי עלייה (למרות התשלומים מאזן של השוטף
בהקדם שתאיט, מדיניות, לנקוט דחוף צורך ויש ביותר, גבוהה עדיין המחירים עליית זאת, עם
בהמלצות כמפורט  לשלב יש כך לשם דוספרתי. לקצב האינפלציה, את משמעותית, ובצורה
במסגרת ומחירים. הכנסות במדיניות מרסנת ומוניטרית תקציבית מדיניות  זה בדוח המוגשות
המוצרים של והמחירים השכר האשראי, התקציב, של המותרת הנומילית העלייה תיקבע זו מדיניות
ניתן כך רק הנוכחי. מהקצב משמעותית, במדה יותר, נמוך התייקרויות לקצב בהתאם המבוקרים,

ובתעסוקה. בצמיחה חמורה פגיעה ללא הדרושה, במהירות האינפלציה צמצום להשיג יהיה

רב, בכבוד
()

גפני ארנון
ישראל בנק נגיד
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המוניטריות ההתפתחויות

באמצעי המהירה הנומינלית העלייה נמשכה ,1980 באפריל החל האחרונה, השנה במחצית
חודש סוף עד עלו הנזילים הכספיים הנכסים ;* הציבור שבידי האחרים הנזילים ובנכסים התשלום
לציין, ראוי .1979 בסוף הריאלית לירידתם בניגוד המחירים, עליית לשיעור בדומה אוקטובר
השנה למחצית בדומה שנתיים, במונחים אחוזים לכ130 הגיעה הנסקרת בתקופה שהאינפלציה
להפסקת במשק הנזילות התפתחות תרמה שבכך ונראה, ,(1980 1979מארס (אוקטובר הקודמת
עודפי כנראה, נצברו, לא כך, על נוסף ;1979 שנת את שאיפיינה האצה האינפלציה, בשיעור ההאצה
את הציבור שבידי בנזילות הגידול איפשר זאת, עם בעתיד. האינפלציה להאצת שיביאו נזילות,

הקודמת. השנה מחצית של לזה כאמור, דומה, היה הניכר ששיעורה המחירים, עליית
ריאלית וירידה מרסנת אשראי מדיניות רקע על אירעה הכספיים בנכסים הנומינלית העלייה
ההזרמה זו: בתקופה שפעלו מרחיבים, אחרים גורמים בגלל וזאת לציבור, האשראי ביתרת
דרך הספיגה וצמצום ליצוא האשראי הזרמת הגירעון, למימון הציבורי2 הסקטור מצד הנמשכת
של קיומה מעצם בחלקה נבעה הכספיים בנכסים הנומינלית העלייה זאת, עם התשלומים. מאזן
חוץ מטבע פיקדונות  הציבור שבידי הנזילים הכספיים הנכסים מרבית הצמדת בשל האינפלציה,

המחירים. ולמדד החליפין לשער  חוב ואיגרות
.1979 באמצע שהחלה למגמה בהמשך זו, בתקופה ריאלית ירד לציבור3 הבנקאי האשראי סך .
השנה במחצית ריאלית ירד המקומי לשוק והאשראי ריאליים, במונחים גדל, לא ליצוא האשראי
ישראל. בנק שקבע התקרות, הגבלת בשל אחוזים), 40 של נומינלית (עלייה אחוזים בכ9 האחרונה

ישראלי. במטבע לאשראי הריבית בשערי העלייה נמשכה מכך כתוצאה

המוניטריות4 התפתחויות ל גורמים ה
מהצמדת דהיינו מהאינפלציה, במישרין נובע הכספיים הנכסים של הנומינלית מהעלייה חלק
של גדולה הזרמה זו לעלייה תרמה זאת, עם החליפין; ולשער המחירים למדד זה תיק של רובו
ברציפות, תרמו אלו הזרמות חוץ. במטבע הפרטי הסקטור ופעולות ישראל, ובנק הציבורי הסקטור
השנייה במחצית לחודש שקלים מיליון כ120 לעומת לחודש, שקלים מיליון כ450 ,1980 מתחילת

.(7 שורד. ,1 לוח (ראה 1979 של
תשלומי :(2 לוח (ראה הביקוש בעודף ריאלי מגידול נבעה הניכרת הממשלתית ההזרמה
ההאטה בעקבות המסים, תקבולי קטנו שבמקביל בעוד הנסקרת, בתקופה ריאלית פחתו הממשלה

המקומיים. ובביקושים הכלכלית בפעילות
במונחים ליצוא, המוכוון האשראי במסגרת ההזרמה פחתה הממשלה, בהזרמת הגידול לעומת
ובחלקה עונתית, בחלקה היא זו ירידה .1979 של הראשונה שבמחצית לרמתה והגיעה ריאליים,

בניתוח התשלום אמצעי של חשיבותם את הפחיתה האחרונות בשנים האינפלציה בקצב המהירה העלייה 1

רחבים כספיים נכסים במיצרפי הוא הציבור, שבידי הנזילות ראות מנקודת העניין ועיקר המוניטרי,
נכסים של מיצרף הוא המוניטריות ההתפתחויות לניתוח קירוב מידית. המרה בני נכסים הכוללים יותר,
שבידי חוב איגרות (פת"ם), מקומיים תושבים של חוץ מטבע פיקדונות תשלום, אמצעי הכולל נזילים,
בדרגת מהשוני להתעלם אין כי אם סחיתת, פיקדון ותעודות בל"י קצוב לזמן פיקדונות הציבור,

אלה. נכסים של הנזילות
היהודית. והסוכנות הממשלה 2

פעילות מממנים הם אין שבעיקרם נראה, שכן יהלומים, יצוא ולמימון דלק יבוא למימון אשראי למעט 3
מקומית.

בחוברת למצוא ניתן זה, וחשבון בדין הנסקרת בתקופה המוניטריות ההתפתחויות של יותר מפורט ניתוח 4
.(1980 (אוקטובר אלה בימים לאור שיצאה ,30 מס' האחרונים" בחודשים הכלכליות "ההתפתחויות
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1980 פ8טממ* עד 1979 הנזילים, הגפפייפ הנכסים גבסיפ לשינויים המלצרות

שקלים) מיליוני חודשי, (ממוצע

רביע
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הציבורי הסקטור של הבסיסית1 ההזרמה כל סר .1

יצוא)2 קרנות (בעיקר ישראל מבנק מוכוון אשראי .2

לבנקים הלוואות .3

אחרים8 גורמים .4

(5)=(1)+(2)+(3)+(4) החיצוניות מהזרמות כל סד .5

הפרטי הסקטור בידי (נטו) חוץ מטבע של () קניות או מכירות, .6

(7)=(5)+(6) הנזילים הכספיים הנכסים בבסיס השינויים כל סר .7

הבהקים של הנזילות בגירעונות () הירידה או העלייה .8

ספיגה. איננה לציבור אג''ח מכירת זו, הגדרה לפי לממקולה. ספקים באשראי ומשינויים ההון בשוק ארור לטווח נטו מפעולות וכן הציבורי הסקטור של הביקוש מעודף הנובעת ההזרמה, (1
חשבון על הקרן, במימון ישראל מבנק המשנה ניכיון רכיב הוגדל 'בל"י. מוכוון לאשראי הקרנות של י המימון בדרכי מוניטרית; השפעה לו שאין צורני, משינוי נובעים שקלים מיליון כ70 מזה: (2

מנזילות. שחרורים של הרכיב rjצמצום גירעונות על קנסות חוץ, ובמטבע ישראלי במטבע נזילים נכסים על ריבית תשלום (כגון: .ישראל בנק של והפסד רווח מחשבונות הנובעת הספיגה, את או ההזרמה את בעיקר בולל זה סעיף (3

ן, ישראל. בנק לבין הבנקים מאזני בין בדיווח ההפרשים וכן פיצויים פת"מ לפיקדונות הקשורה הספיגה או ההזרמה יכו'),
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הממשל* ומהוצאוו* הביקוש מעודן* הנובעת ההזרמה אומה

(1980 יולי מחירי חודשי, ממוצע שקלים, (מיליוני

בסיסית1 הציבורי2הזרמה הסקטור של

ממשלה מזה:

התקציב שנת

סר
הכול .
(1)

כל סך
ההזרמה
הבסיסית

(2) =(3) +(4)
הזרמה
(3)

כנגד הזרמה
הון גיוס

מהציבור נטו
(4)

הזרמה
גיוס כנגד
נטו הון

ארוך3 לטווח
(5)

הזרמה
הנובעת
מעודף
הביקוש

(6) = (2) +(5)

תקבולי
מסים
(7)

נגזר אומדן
לתשלומים
המקומיים
הממשלה של
(8) = (6) +(7)

1978/7917749121725435924,3614,053

1979/80415312336244097213,6524,373

אפריליוני 1979496166705374413,4943,935

5144141722425009143,8654,779יוליספטמבר

5163936232303167093,4824,191אוקטוברדצמבר

ינוארמארס 19806265367101742818173,7694,586

377288261275248123,0323,844אפריליוני

557459434163968543,6454,499יוליספטמבר
a

n

ספיגה. איננה לציבור אג''ח מכירת זו, הגדרה לפי לממשלה. dvpd באשראי ומשינויים ההון בשוק ארוך לטווח נטו מפעולות וכן הציבורי הסקטור של הביקוש מעודף הנובעת הזרמה (1
היהודית. והסוכנות הממשלה את כולל הציבורי הסקטור (2

הבנקים. מאמצעי ארוך לזמן ישראלי במטבע בנקאי אשראי גם כולל (3
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נוספת, פעם הוקטנו המימון שיעורי ;1979 בסוף היצוא של המימון שיעורי מהקטנת נובעת היא
האשראי עריץ מהווה המימון, בשיעורי כה עד שחל הצמצום, למרות כי לציין, יש .1980 באוקטובר
הכלכליות. השלכותיהן כל על בהזרמות, מרכזי גורם  המדינה בתקציב הגירעון לצד  ליצוא

אומדנים סמר על התשלומים. מאזן במסגרת הספיגה הצטמצמה האחרונה השנה במחצית
דלק (רכישת דלק למעט האזרחי, הגירעון צמצום בעיקר מבטא הספיגה צמצום כי נראה, ראשונים
של רקע על ,(3 (לוח לחוץלארץ נטו קצר לטווח הון תנועות והקטנת מתאים) במימון מלווה
הראשון הרביע לעומת לארץ, בחוץ הריבית בשערי וירידה המקומיים הריבית בשערי עלייה

.1980 של

הבנקאי5 והאשראי הריבית שערי
המקומי, לשוק הבנקאי האשראי של גידולו ריסון במדיניות ישראל בנק החל 1979 בתחילת
לשוק החופשי האשראי של הנומינלי גידולו את הגבילו התקרות זה. לאשראי תקרות בקבעו

3 ח ו ל

1980 ספטמגר עד 1978 ה2רטי, הסקטור של * התשלומים מאזן אומדן
דולרים) (מיליוני

הגירעון
בחשבון
השוטף
(1)

לזמן הון יבוא
והעברות ארוך
חדצדדיות
הון ויבוא
קצר לטווח
דלק2 למימון

(2)

הגירעון אומדן
במאזן הבסיסי
התשלומים

(3) = (1)(2)

הון יבוא
קצר לטווח
נגזר), (אומדן
דלק למעט
(4) = (3) + (5)

מטבע רכישות
מבנק חוץ
ישראל
(5)

1978
הכול 1,3331,114219562343סד

1979
הכול 2,3691,752617296913סך

ו 6034101932018רביע
וו 45630115310145רביע
ווו 7824932896283רביע
vi 52854820513493רביע

1980
ו3 52748641321362רביע
וו3 47036910160161רביע

ווו 72544028566219רביע

3נ88ח. 3 לוח המקור:
הממשלה, של התשלומים מאזן לבין הפרסי הסקטור של התשלומים מאזן ביו בהפרדה רבים סטטיסטיים קשיים קיימים (1
!ה בלוח הנתונים את לראות שיש מכאן, אחר. מצד הפרטי, הסקטור של ישראל מבנק מט"ח רכישות וזיהוי אחד, מצד

בלבד. מגמות על כמצביעים
שונה במישור החלטות פי על נקבע דלק לרכישת האשראי היקף דלק. רכישת למימון ספקים ואשראי בנקאי אשראי כולל (2
התשלומים, מאזן של הבסיסי מהמימון כחלק אותו לכלול שיש ומכאן הפרטי, הסקטור של קצר לטווח הון תנועות מאשר

קצר. לטווח אשראי שהוא למדות
התשלומים. מאזן של אחרים לרכיבים והערכות אוגוסט, עד המסחרי למאזן נתונים על הבנויים ראשוניים, אומדנים (3

פעילות מממנים הם אין שבעיקרם נראה, שכן יהלומים, יצוא ולמימון דלק יבוא למימון אשראי למעט 5

מקומית.
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במטבע החופשי האשראי על הריבית להעלאת מרכזי גורם והיוו לחודש, אחוזים לכ3 המקומי
במרבית המחירים עליית משיעור גבוהה היתד. (חח"ד) ישראלי במטבע אשראי קווי עלות ישראלי;
נפח על חלה זו ריבית כי לציין, יש זאת עם מאוד. גבוהה ריאלית לרמה הגיעה והיא ,1980 חודשי
האשראי בקרנות הנהוגה הנמוכה, הריבית לאור ריאליים; במונחים ומצטמק, הולד אשראי

שלילית. לציבור הבנקאי האשראי על הממוצעת הריבית עדיין היתד. המוכוול;
(בהתעלם חיובי ריאלית ריבית שיעור הלווה שילם חוץ במטבע הבנקאי האשראי על
אחוזים 12 של ישראל לבנק ריבית תשלום חובת נקבעה עת ,1979 אפריל מאז מס), משיקולי

זה. מאשראי
המקומי, לשוק הבנקאי באשראי ריאלית לירידה כאמור, הביאו, ישראל בנק שקבע התקרות

.1980 מארס לעומת אחוזים בכ9

4 לוח

1980 של השני הרביע עד 1978 הדוד3שי, הגנקאי האשראי עלדת

שנתיים) מונחים (אחוזים,

נומינלית עלות
עלות
עליית

נומינלית
1 המחירים

בניכוי
הצפויה2

עלות
אפקטיבית
ממוצעת
אשראי על
בחח"דנ

עלות
חריגות
אשראי על

חח"ד

ריבית
אשראי על
חופשי
במט"ח
במונחי
דולרים

עלות
אפקטיבית
ממוצעת
אשראי על

חח"ד

ריבית עלות
אשראי על חריגות
חופשי אשראי על
במט"ח3 חח"ד

אינדיקטור
לציפיות
אינפלצ
יוניות2

1978
ו 496410212446רביע
וו 496411111448רביע
ווו 496411616041רביע
1v 526414191251רביע

1979
ו 6399143181968רביע
וו 69102256121380רביע
ווו 1151999^9212926רביע
1v 132175291206129רביע

1980
ו 17123631123912142רביע
וו 1592162611367133רביע

ווו4 18124124265410122רביע

על וריבית ערך ימי בגין ללווה העלות אשראי, קו הקצאת דמי התעריפית, הריבית את כולל הבנקים: על הפיקוח נתוני (1
בפועל. החריגות לשכיחות בהתאם האשראי, מתקרת חריגות

משקפת אינה זו ממוצעת מחירים שעליית היות הקודם. וברביע ''הנוכחי" ברביע הממוצעת לצרכן המחירים מדד עלהת (2
הריאלית. לריבית בלבד אינדיקציה כאן המובאת בריבית לראות יש האינפלציוניות, הציפיות את בהכרח

וברביע "הנוכחי'' ברביע החליפין בשער הממוצעת העלייה בתוספת דולרים, במונחי במס"ח החופשי האשראי על הריבית (3
.(2 הערה (ראה המחירים מדד ובניכוי הקודם,

אומדנים. (4
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ניכרת ריאלית ירידה כדי תוך המחירים, לעליית דומה בקצב גדל ליצוא המוכוון האשראי
רוב ניתן שלהן מקומי, במטבע בקרנות באשראי גדולה ועלייה חת, במטבע המוכוון באשראי
זה, אשראי של במשקלו מתמדת לעלייה מביאה ליצוא האשראי של האוטומטית הזמינות הסבסוד.

ישראל. בנק של המוניטרית למדיניות מצומצם פעולה מרחב נותר וכך
חוץ ובמטבע ישראלי במטבע התרחשה האחרונים, בחודשים המקומי לשוק באשראי הירידה
מעלייה נובעת זו שהאטה וייתכן האחרונים, בחודשים הואט חוץ במטבע האשראי פירעון קצב כאחד,
.1980 של הראשון הרביע לעומת לארץ, בחוץ הריבית בשערי וירידה המקומיים הריבית בשערי

של הריאלית הרמה והתייצבות המקומי לשוק האשראי של הניכרת הריאלית הירידה בשל
של ריאלית ירידה וזוהי אחוזים, ב45 לציבור הבנקאי האשראי סך גדל ליצוא, המוכוון האשראי

אחוזים. 6

הכספיים הנכסים

ריאליים) (במונחים 1980 בראשית שהחלה היציבות, נמשכה האחרונה השנה במחצית
הירידה הפסקת .1979 בסוף ריאלית ירדו שהם לאחר הציבור, בידי הנזילים הכספיים בנכסים
המוצרים, לשוק הפבייתה לעומת נזילות החזקת העדפת היתר, בין מבטאת, בנכסים הריאלית
,1980 בשנת לחודש אחוזים בכ7 נומינלית גדלו הכספיים הנכסים יבוא. למלאי  זה ובכלל

5 לוח

1980 ממטמבר עד 1978 לציבור, הבנקאי האשראי התפתחות

אחוזים) הקודמת, התקופה סוף לעומת רבעוניים, במונחים ,() הירידה או (העלייה

1 9 8 0 1 9 7 9 1978

רביע רביע רביע סך מחצית מחצית סך
ווונ וו ו הכלל וו ו הכול

121014723292218

182123191151821

151619131692020

1524232622182820

1519221719132420
1922172726312425

52495650803342

22222124232524

1021162622182620

ישראלי במטבע חופשי אשראי .1
חוץ, במטבע חופשי אשראי .2

דלק למעט
לשוק החופשי האשראי כל סך .3

דלק למעט המקומי,
(3)=(1)+(2)

למעט ליצוא, מוכוון אשראי .4
יהלומים

למעט הבנקאי, האשראי כל סך .5
(5)=(3) +(4) ויהלומים, דלק

ליהלומים אשראי .6
לדלק אשראי .7

לציבור הבנקאי האשראי כל סך .8
(8)=(5)+(6) +(7)

המחירים במדד השינוי שיעור .9
לצרכן

גאוקסובר. 1 לסי ארעיים נתונים (1
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מטבע ופיקדונות חוב איגרות משיערוך הן נובע והדבר ,1979 בשנת לחודש אחוזים 5.5 לעומת
החוב, איגרות של הנפקתן בגידול היתר, בין התבטאה, הנכסים צבירת נכסים. מצבירת והן חוץ,
מיליון כ50 של נטו פדיון לעומת ,(1980 יולי (במחירי לחודש בממוצע שקלים מיליון לכ180

הקודמת. בשנה לחודש שקלים

(במחירי שקלים מיליוני כ180 של ממוצע חודשי להיקף והגיעו גדלו, מניות של ההנפקות
זו, שבתקופה לציץ, יש הקודמת. בשנה שקלים מיליוני כ40 של חודשי היקף לעומת '(1980 יולי
אוקטובר אמצע ועד מאז יחד; גם והמניות חוב איגרות שערי ריאלית עלו אוגוסט, תחילת עד

צומצם. ההנפקות והיקף אלה, שערים ירדו
במחצית נפסקה האינפלציה, קצב והתייצבות הנזילים, הכספיים הנכסים בסך העלייה רקע על
איגרות יתרת מקומי. במטבע צמודים הבלתי הכספיים בנכסים הריאלית הירידה האחרונה השבה
של הנפקתן תחילת עם בעיקר זו, בתקופה בערכה ריאלית עלתה הציבור שבידי הסחירות החוב
שבאיגרות לזו דומה נטו תשואה לתת שנועדו המחירים, למדד אחוזים ב100 הצמודות החוב איגרות
איגרות בהחזקת העלייה הרגיל. המשקיעים לציבור יותר ונוחה מובנת בצורה אך הקודמות, החוב
חדש, מסוג נאמנות קרנות באמצעות ברכישה והן מוגברת ישירה ברכישה הן התבטאה החוב
ונזיל, צמוד כספי נכס להחזיק לציבור איפשרו אלה קרנות הנדונה; בתקופה הבנקים שהפעילו
השבועות לאחר אך שקלים, מיליארד כ2 אלו קרנות ספגו בתחילה ומכירה. קנייה עמלת ללא
בהן וההתעניינות במיוחד, בהן גבוהה היתד. לא למשקיע התשואה כי התברר, להפעלתן הראשונים
משוק אותה והסיט ואוגוסט, יולי בחודשים למשק ההזרמה מן חלק ספג הצמודים שוק פחתה.
בפיקדונות הצבירה הצטמצמה תקופה שבאותה זאת, עם יצויין אך  המוצרים ומשוק החוץ מטבע
ביטאה חוב איגרות בהחזקת מהעלייה חלק אחרות: במלים החיסכון. ובתכניות חוץ במטבע

6 ח ו ל

1980 פפ*זמבר עד 1978 הציבור, שבידי הנזיליימ הבפ3יימ הנרפים תיק
אחוזים) רבעוניים, במונחים הקודמת, התקופה סוף לעומת ,() הירידה או (העלייה

19781 9799801

רביערביעסרמחציתמחציתסד
3IIIווו2הכולוווהכול

תשלום 10731020251126אמצעי
במטבע קצוב לזמן פיקדונות

ותפ"ס 4717129264320ישראלי
צמודים הבלתי הנכסים כל 976822251724סך

* 2423172923233216פת"ם
צמודות1 819182124182827אג"ח

הכול 1317142123212721סר
לצרכן המחירים במדד 1021162622182620השינוי

לפי שוק, בערכי מוערכות צמודות חוב איגרות הבנקים. שבידי סחירות תוב איגרות וכן נאמנות, ובקרנות הציבור בידי (1
החודש. סוף של המדד

במארס. 26 לפי (2
באוקטובר. 1 לפי ארעיים נתונים (3
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איגרות של חלקן שוב ירד אוקטובר אמצע עד כי להדגיש, יש אחרים. כספיים נכסים של תחלופה
התנאים. שינוי שלפני להיקף עתה דומה והיקפן בתיק, הצמודות החוב

הנסקרת6 כתקופה הכלכליות ההתפתחויות

השנה, של השני ברביע נבלמה ,1980 תחילת את שאיפיינה הכלכלית, בפעילות הצמצום מגמת
העסקי, בסקטור התעסוקה התרחבה העבודה בשוק קלה. התאוששות אף הסתמנה מספר ובתחומים
קלה ירידה חלה אך לאשתקד, יחסית גבוהה, היתד. האבטלה רמת השנה. בתחילת צמצומה לאחר
בחודשים האבטלה בשיעור הגידול חידוש על מצביעים חלקיים אינדיקטורים האבטלה. בשיעור

ואוגוסט. יולי

וירידה ודלק, יהלומים למעט ביבוא, מעלייה כתוצאה השלישי, ברביע עלה המסחרי הגירעון
הפעילות והתייצבות המלאים התאמת מהפסקת הן נובעת המסחרי במאזן זו התפתחות ביצוא.

היצוא. בשוקי הביקושים מהתמתנות והן הכלכלית,

ובעיקר המקומיים, הביקושים הקטנת היה השנה בתחילת הפעילות לצמצום העיקרי הגורם
כמה התעשייתי. היצוא בפרט היצוא, אז התרחב זאת, עם למלאי; והביקוש הפרטית הצריכה
תוך המוניטרית, ההתכווצות הריאלי, בשכר הירידה המקומיים: בביקושים לצמצום גרמו סיבות
התייצבות חלה השני ברביע אז. ששררו למיתון, וציפיות הריאלית, בריבית ניכרת עלייה כדי
השנה של הראשונה במחצית רמתה אך מה, במדת עלתה הפרטית הצריכה המקומיים; בביקושים
זו התפתחות במלאי. הירידה כנראה, נבלמה, כן ;1979 של השנייה המחצית לעומת נמוכה היתה
הריאלי בשכר הירידה מהפסקת החדשה, הריאלית הריבית לרמת ההתאמה תהליך מסיום נבעה

למיתון. הציפיות ומהחלשת

בקצב חדות תנודות ניכרות אך ,1979 שנת את שאיפיינה באינפלציה, ההאצה נפסקה ב1980
המחירים התאמת של העיתוי מן רבה במדה נובעת התנודתיות המחירים. עליית של החודשי
מעט הואט 1980 ספטמבר עד בינואר הממוצע החודשי האינפלציה קצב הממשלה, בידי המבוקרים
בפעילות הריסון רקע על אחוזים, לכ7 אחוזים מכ8.5  1979 של האחרון הרביע לעומת
פעילות שריסון אפוא, נראה .1979 הריאלי בשכר והירידה 1980 של הראשונה במחצית הכלכלית
מהירה להאטה להביא כדי בו אין הולמת, ומחירים הכנסות במדיניות מלווה שאינו בלבד,

האינפלציה. בקצב ומשמעותית

התעשייתי, הייצור את בעיקר איפיינה השנה של השני ברביע הכלכלית הפעילות התאוששות
בתשומת הירידה הואטה כן הראשון; ברביע אחוזים בכ10 שירד לאחר אחוזים, בכ5 שגדל
במחצית ניכרת ולמעשה יותר, קלות תנודות חלו למגורים הבנייה ענף בפעילות בתעשייה. עבודה
הפרטית הבנייה בין מנוגדות מגמות תוך  בענף הפעילות בסך עלייה השנה של הראשונה
חלה הציבורית בבנייה ואילו השני, ברביע מה, במדת הצטמצמה, הפרטית הבנייה לציבורית:
התקציב שנת של השנייה במחצית זה בסקטור ההתחלות בהיקף הרב לגידול הקשורה עלייה,
בתשעת מתמדת ירידה לאחר השני, ברביע זמנית התרחב הפרטי בסקטור ההתחלות היקף .1979/80
לאחר החדשות, הבנייה התחלות לגמרי כמעט פסקו הציבורית בבנייה הקודמים; החודשים

.1979/80 התקציב שנת של השנייה במחצית הגדולה התנופה

,30 מס' האחרונים" בחודשים הכלכליות "ההתפתחויות ראה  אלה בהתפתחויות מפורט לדיון
.1980 אוקטובר
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כנליגלית למדיגיות והמלצות המש? יעדי

היצוא, על י היבוא של וגדל הולך עודף בשל ,1979 ב המשק במצב ניכרת הרעה רקע על
מדיניות: צעדי כמה השנה ננקטו האינפלציה, בשיעור האצה של ותהליך

זה. אשראי על הריאלית בריבית ניכרת לעלייה שהביא צעד המקומי, לשוק האשראי רוסן (1

,1980/81 לשנת בתקציב הגירעון ואת הממשלה הוצאות את להקטין מאמץ נעשה (3
התקציב שנת של הראשונה במחצית הממשלה מצד יותר נמוכים ריאליים בתשלומים שהתבטא

.(2 לוח (ראה הקודמת התקציב שנת לעומת
הראשונה במחצית הראשונה; במחציתה שעלה לאחר ,1979 שנת בסוף ירד הריאלי השכר (3
מהירידה למתחייב בהתאם ,1978 של לזו דומה ברמה הריאלי השכר התייצב 1980 שנת של

הסחר. בתנאי וההרעה הדלק מחירי מעליית כתוצאה המשק, של הריאלית בהכנסה

פרטית צריכה  המקומיים בביקושים משמעותית להאטה הביא אלה גורמים צירוף
האצת נבלמה באבטלה; ולגידול המקומית בפעילות לצמצום במלאים, ניכרת לירידה  והשקעות
האינפלציה שיעור היה באבטלה, והגידול הכלכלית בפעילות ההאטה אף על אך האינפלציה,
מחירי שעליית למרות  ישיר ביטחוני יבוא למעט  נפסקה היבוא בעודף העלייה ביותר; גבוה
מדיניות דולר. בכמיליארד המסתכמת נוספת, שנתית להוצאה גרמה דלק) (ובעיקר והיצוא היבוא
בתחומי יותר כבד במחיר אך באינפלציה, מסוימת להאטה מביאה היתד. יותר מרסנת מוניטרית
הנומינליים השכר הסכמי של גמישות באי כנראה, נעוצה, לכך הסיבה והתעסוקה; הצמיחה
ניכרת האטה להבטיח כדי אחרות: במלים אינפלציוניות. בציפיות הקשורים אחרים, ובגורמים
הריסון את ללוות רצוי ובתעסוקה, הכלכלית בצמיחה האפשר ככל קטנה פגיעה תוך באינפלציה,
מוניטרית למדיניות תחליף מהווה איננה אשר ומחירים, הכנסות במדיניות הפיסקלימוניטרי

אותה. משלימה אלא מרסנת, ופיסקלית

התקציב, התאמת של מוסכם הסדר ישראל בנק הציע המשקית, בפעילות ההאטה רקע על
לא כזד. הסדר יותר. נמוך התייקרויות לקצב השכר, ובתוכם הפיצוי, ומנגנוני העלויות האשראי,
התחומים. בכל מתאימה מדיניות להנהגת ולחתור להמשיך ויש עדיין, תקף הגיונו אולם אמנם, הושג,
שנת של הראשונה שבמחצית כך, על מצביעים שונים אינדיקטורים תקציבית: מדיניות
לכל המעודכן התקציב ניתוח אולם לעיל), 2 לוח (ראה תשלומיה את הממשלה הקטינה התקציב
הגדלת השנייה. במחצית הממשלה בהוצאות משמעותי ריאלי גידול מאפשר הוא כי מראה, השנה
לדאוג חיוני ולפיכך האינפלציה; של מחודשת ולהאצה התשלומים במאזן להרעה תגרום ההוצאות
הנוכחית. התקציב שנת של הראשונה המחצית של מזו תחרוג לא הממשלה הוצאות שרמת לכר,

מתאימה. והכנסות מחירים במדיניות אלד. צעדים ללוות יש כאמור,

השכר מצד לחצים למנוע נועדו השנה, בתחילת שנחתמו השכר, הסכמי שכר: מדיניות
של הריאלית ההכנסה את שהקטינה הדלק, במחירי הגדולה העלייה נוכח האינפלציה, להגברת
שכר עליות ולדרוש השכר, הסכמי את לפתוח הניסיונות הייצור. בפריון האיטי והגידול המשק,
בכושר ולהרעה באבטלה נוסף לגידול האינפלציה, להחשת יתרמו לשלם, יכול שהמשק למד. מעבר
תקופת תום עד הקיימים, השכר הסכמי על בקפדנות לשמור שיש מכאן, היצוא. של ההתחרות

ההסכם.

מתאים. במימון המלווה ישיר, ביטחוני יבוא למעט 7



119 31.7.198030.4.1980 התשלום אמצעי עליית

האשראי בסך הגידול לריסון פעלה ב1980 המוניטרית המדיניות המוניטרית: המדיניות
 שנמשכה בעוד המקומי, לשוק החופשי האשראי על הופעל הלחץ עיקר לציבור; הבנקאי
מכך כתוצאה ליצוא. המוכוון האשראי של האוטומטית הזמינות הבטחת  בלבד קלים בתיקונים
בכ7 התרחב המוכוון שהאשראי בעוד לחודש, אחוזים ב3 המקומי לשוק החופשי האשראי גדל
לחודש. אחוזים בכ5 עלה הבנקאי האשראי כל וסך האינפלציה, לשיעור בדומה לחודש, אחוזים

של ניכר ריאלי וכיווץ ליצוא, האשראי של מהיר גידול דהיינו  זו מאוזנת בלתי מדיניות
מסך אחוזים לכ60 המוכוון האשראי של משקלו לעליית הביאה  המקומי לשוק האשראי
החופשי האשראי של ריאלית להצטמקות יביא זו מדיניות של המשכה .8 לציבור הבנקאי האשראי
השוטף. במימון" וגוברים הולכים קשיים יצירת תוך יבוא, לתחליפי זה ובכלל המקומי, לשוק
לשוק האשראי של יותר רב צמצום לחייב אף עלול האשראי ריסון מדיניות המשך אחר: לשון
ולמנוע האשראי, ריסון מדיניות המשך לאפשר כדי ליצוא. האשראי ירוסן לא עוד כל המקומי,
בפעילות חמורה ופגיעה המוניטרית, המדיניות פועלת שעליו הבסיס, של וגוברת הולכת הצטמקות
צמצום כדי תוך ליצוא, המוכוון האשראי של יותר אטי לגידול לחתור יש  המקומי לשוק
בארץ האינפלציה קצב מהחשת כתוצאה האחרונות, בשנתיים גדלה, אשר בו, הגלומה הסובסידיה

ובעולם.

ההמלצות: ואלו

נוספת והרחבה באינפלציה האצה למנוע כדי הנוכחיים, השכר הסכמי שמירת על הקפדה א.
האבטלה. של

הריאליות ההוצאות רמת על לשמור יש שנותרו, בחודשים המדינה תקציב ביצוע במסגרת ב.
ותשלומים. פעולות ביצוע דחיית באמצעות התקציב, שנת של הראשונה המחצית של

לשוק האשראי גידול הגבלת של בדרך למשק, הכולל האשראי ריסון מדיניות המשך ג.
בו. הגלומה הסובסדיה על ליצוא, המוכוון האשראי וצמצום המקומי

זו מדיניות של במרכזה האינפלציה. קצב להאטת מדיניות לגבש יש ,1981 שנת לקראת ד.
השכר האשראי, התקציב, בתחומי הסדרים, של מערכת או כולל, הסדר להפעיל יש

הנוכחי. מזה משמעותית במדה הנמוך התייקרות קצב על יושתתו אשר והמחירים,

דלק. למימון אשראי למעט 8
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1 נ' לוח

1980 פפטמבר עד 1977 דצמגר התשלום, אמצעי הת3תחות

התקופה לסוף יתרות
בניכוי

( j 11 1 r 11 1cf\ וו#1וו
התשלום באמצעי

מקוריים הקודמתעונתיותנתונים התקופה לעומת
הכולפיקדונות בניכוינתוניםסרסר

(1)עו"שמוומנים + עונתיותמקורייםהכול(2)
(1)(2)= (3)(4)(5)(6)

(אחוזים)שקלים)(מיליוני

8781,8372,7152,65445.044.8

9151,7822,6972,7470.73.5
9321,7112,6432,7132.01.2
9561,7862,7422,7043.80.3

1,0321,7932,8252,8303.04.7
1,0381,8842,9222,8813.41.8
1,0831,8232,9062,8750.50.2
1,0821,8772,9582,9851.83.8
1,1731,9633,1363,1056.04.0
1,1991,9673,1663,1351.01.0
1,2302,0423,2723,3363.46.4
1,1972,1463,3433,3972.21.8
1,2052,3383,5433,4606.01.9

3,6020.24.1ל1,2322,3043,53
1,3202,4113,7313,8315.56.4
1,4942,9344,4284,32918.713.0
1,4682,8284,2964,3093.00.5
י1,567 2,9904,5574,4906.14.2
1,6223,2884,9104,8617.78.3
1,7503,6095,3595,4089.111.3.
1,8423,5785,4205,3661.10.8
1,9884,1846,1726,13213.914.1

דצמבר

ינואר
פברואר
מארס
אפריל
מאי
יוני
יולי

אוגוסט
ספטמבר
אוקטובר
נובמבר
דצמבר

ינואר
פברואר
מארס
אפריל

מאי
יוני
יולי

אוגוסט
* ספטמבר

1978

1979

1980

באוקטובר. 1 לסי ארעיים נתונים (1



ני 2לוח י

הציבורהגגפיט שבידי 1980הכ90ימ ספטמבר עד 1976 /*
c

התקופה, בסוף שקלים)(יתרות ?מיליארדי
r:

1 980
K
3<

םספטמברגיונימארס.1976197719781979
0
CO
o>

o

I
הנזילים הנכסים א.

תשלום 1.351.872.723.544.434.916.17אמצעי

ותפ"ס פז"ק

וז"ק עו"ש פת"מ

0.41

0.03

0.52

1.71

0.59

4.00

0.79

9.20

0.99

11.28

1.41

14.90

1.68

17.18

00
o>.(
1^
1
>*<

הציבור בידי 2.403.064.158.379.8612.5916.00אג"ח

הנזילים הנכסים כל 4.197.1611.4621.9026.5633.8141.03סך

בינוני לזמן פיננסיים נכסים ב.

1.032.604.437.6810.7515.54מניות

פיצויים 1.523.265.019.9610.4813.8316.14פיקדונות

חיסכון 2.013.686.3714.4918.0323.3827.00תכניות

ארוך לזמן צמודים 0.010.070.230.911.191.672.00פיקדונות

בינוני לזמן הנכסים כל 4.579.6116.0433.0440.4554.42סך
..

הכספיים הנכסים כל סך .8.7616.7727.5054.9467.0188.23ג. *

^/ באוקטובר. 1 ל6י ארעיים נתונים (1



4,481

נ'3 לוח

1980 ם0טמבר דצמנרי1977יעד לציבור, הגנקאץ האשראי

שקלים) במיליוני התקופה, בסוף (יתרות

היצואאשראי פעילותאשראילמימון כלמקומיתלמימון סך

לציבוראשראי
כללמעטסדאשראיאשראיאשראיבמטבע סך

האשראייהלומיםסרהכולחופשיחופשימוכווןסרחוץאשראי
לציבורודלקהכוללמעטבמטבעבמטבעבמטבעהכולקיולמעטבמטבע
2)+(l)יהלומיםיהלומיםישראלי (9)+(4)(1)+(2)(6)+(5)דלקחחישראליישראלי)
(1)(2)(3)+(3)=(4)(5)(6)(7)(8)+ (7)= (9)+ (8) = (10)=01)

3,718 2,593 2,593 1,020 1,279 294 763 667 459

1,9922,2974,1724,4956,1337,969
2,9575,9627,3799,12512,09017,152

2,8396,2977,2549,40412,26217,944
2,9846,7237,3229,97412,75119,272

3,8137,1598,11411,25113,67821,159
3,5307,3578,08011,17114,30821,963
3,9178,3158,65512,52715,21323,910
4,6528,0189,71113,86616,85626,376
4,6179,70710,13414,62617,84627,989
4,38711,20910,35615,92818,38629,690

r

5,49111,67111,59117,49420,13332,730/1

D.

S<
r
s\

1977

19787331,2331,5073,473206
19791,4303,2803,3168,026206

1980
1,4513,5583,5328,341268ינואר

1,4413,9893,8689,299267פברואר
1,3494,2154,3449,908279מארס
אפריל ■1,8614,3674,56410,792284
2,0074,5514,82511,383295מאי
2,1604,9855,36512,510296יוני
2,6615,0515,65113,363302יולי

2,8315,1996,08314,113332אוגוסט1
2< 3,0595,4836,69415,236332ספטמבר

באוקטובר. 1 לפי ארעיים נתונים (1



נ'4ל וח

הנכפיםהמקורות בכסיס 1979לשינויים הנזילים, 80טמברולכפ&ייפ 1980zעד
o

שקלים) 1ק(מיליוני

C
/T

1 הזרמה
הסקטוו

של בסיסית
הציבורי ישראל■ בנק הזרמת

אחרים וגורמים

העברות
או

() משיכות
ע"י מט"ח
הסקטור
הפרטי
(6)

כל סך
בסיס
הנכסים
הכספיים

(1) + (3)+
(6)= (7)

בסיס
הכסף
הצר
(8)

צבירת
או

() משיכת
פת"מ
עו"ש
וז"ק
(9)

חוב איגרות צבירת
הציבור בידי

כל סך
בסיס

הנכסים ■
הכספיים
(8)+(9)+
(2נ)=(10)

S>j>
a
o
00
O>
*H
Kt'■

O

T

סר
הכול
(1)

מזה:
פעילות
ממשלתית

(2)

סר
הכול
(3)

משנה ניכיון
ישראל מבנק

(4)

גורמים
אחרים1
(5)

סר
הכול
(10)

פעולות מזה:
הפתוח בשוק

(11)

1979

הכול 1,5959812,6001,8457552,7531,2892981,0931022181,289סר

o
00
o.

N
*i
rO

1980
4654007274213062679245175651587924ינואר

54248118234416285212811512313631128פברואר

35228028129716282352318612714352מארס

24907085032052764081593085953408אפריל

467389881610428527013519720819270מאי

6485461923571651596813752631312681יוני

51242552822730139065029721156410650יולי2

3862743002029812256592267826565אוגוסט2

915795236440204733418593151245418ספטמבר2

ארעייס נתונים באוקטובר.1) 1 rnל11י
IN


