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בתקופה התשלום אמצעי עליית על הנגיד וחשבון דין
1980 בנובמבר ל30 1980 ביולי 31 שבין

התשמ"א א' באדר י"ח ירושלים,
1981 בפברואר 22

לכבוד
הממשלה

הכנסת של הכספים וועדת
ירושלים

א"נ,
35 לסעיף בהתאם התשלום, אמצעי עליית על וחשבון דין בזה להגיש מתכבד הריני
עלו ,1980 בנובמבר שהסתיימו החודשים, שבארבעת לאחר תשי"ד1954, ישראל, בנק בחוק
ריאלית ירידה מהווה זה שינוי קצב אחוזים. 15.9 שהם שקלים, מיליוני 851 ב התשלום אמצעי

.1980 תחילת מאז הקודמים, בחודשים ריאלית יציבות לעומת התשלום, באמצעי
הדלק; במחירי התלולה העלייה אף על ישראל, של היבוא עודף מה, במדת צומצם, 1980 בשנת

האינפלציה. והמשך באבטלה גידול הצמיחה, הקפאת במחיר הושג זה שיפור אולם
לידי בא הכנסת, לאישור הממשלה בידי אלה בימים המוגש ,1981 לשנת המדינה בתקציב
אנטי מדיניות בכל הכרחי רכיב מהווה הדבר הממשלה. בהוצאות ריאלי גידול למנוע המאמץ ביטוי
למסגרות להיצמד יש האינפלציוניות, בציפיות למפנה להביא כדי די. אין בכך אך אינפלציונית,

מעבר. לתקופת הממשלה בהוצאות ריאלית ירידה יחייב הדבר אם אף התקציב, של הנומינליות
האינפלציוני בסחרור אחוזים. כ100 של שנתית מחירים עליית על מבוסס המדינה תקציב
בתחום יותר נמוך יעד להציב הראוי מן ולפיכך באינפלציה, נוספת האצה של סכנה קיימת הנוכחי,
יותר, נמרצת הפעלה תוך הכלכלית, המדיניות רכיבי מכלול את אליו ולהתאים המחירים, עליית
המוניטרית, המדיניות התקציב, הכלכלית: המדיניות אמצעי כל של הדוח, בהמלצות כמפורט

ביצועם. על ולהקפיד  ומחירים הכנסות מדיניות

רב, בכבוד
()

גפני ארנון
ישראל בנק נגיד
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המוניטריות ההתפתחויות

העיקריים ההתפתחות קווי

נזילים כספיים ובנכסים התשלום באמצעי המהירה העלייה נמשכה 1980 של השנייה במחצית
באותה המחירים עליית לשיעור דומה היה נומינליים במונחים ששיעורה הציבור, בידי אחריםנ
גידול בצד התרחשה זו התפתחות השנה. מתחילת למגמה בהמשך לחודש), אחוזים 7.7) תקופה

.1980 סוף לקראת הכלכלית בפעילות מסוים

והמשך מרסנת אשראי מדיניות המשך למרות אירעה הכספיים בנכסים הנומינלית העלייה
בתקופה לפעול שהמשיכו המרחיבים, הגורמים רקע על לציבור, האשראי ביתרת הריאלית הירידה
,1979 אמצע מאז גבוהה ברמה שנמשכת הגירעון, למימון הציבורי2 הסקטור מצד ההזרמה זו:
מעצם נבעה המוניטרית ההתרחבות עיקר זאת, עם .(1 לוח (ראה הבנקאי האשראי מצד וההזרמות
חוץ במטבע פיקדונות  הכספיים הנכסים מרבית של צמידותם מחמת האינפלציה, של קיומה

חוב. ואיגרות

בהזרמה  ובעקבותיו הממשלתי, הביקוש בעודף ניכר ריאלי גידול חל 1979 אמצע מאז
בהיקף ריאליים, במונחים שינוי, חל לא 1979 אמצע מאז .(2 (לוח הציבורי הסקטור של הבסיסית
שקלים מיליוני מ409 לאינפלציה, בהתאם נומינלית התרחבה זו הזרמה כלומר: הבסיסית, ההזרמה
של השנייה במחצית לחודש שקלים מיליוני ל615 ,1980 של הראשונה במחצית לחודש,

.(1 (לוח השנה

 לחודש אחוזים 6 בשיעור בממוצע הנסקרת בתקופה עלה לציבור3 הבנקאי האשראי סך
,1979 שנת אמצע מאז הנמשכת למגמה, כביטוי  אחוזים 7.7 של חודשית מחירים עליית לעומת
שהופנתה ישראל, בנק של האשראי מדיניות מהמשך נבעה זו התפתחות באשראי; ריאלי לצמצום
של חודשי בשיעור עלתה החופשי האשראי יתרת המקומי. לשוק החופשי האשראי כלפי בעיקר
עלתה ליצוא האשראי יתרת זה. לאשראי ישראל בנק שקבע מהתקרות נגזר אשר אחוזים, 5

וזאת ,1979 אמצע מאז למגמה בהמשך המחירים, עליית לשיעור דומה בשיעור הנסקרת בתקופה
מרכזי יסוד מהווה ליצוא האשראי של ההתרחבות ויסות .1980 בתחילת ביצוא מהירה עלייה לעומת
בשתי לציבור החופשי באשראי ניכר ריאלי צמצום לאחר האשראי, ריסון מדיניות המשך של

האחרונות. השנים

אומדנים לפי הנסקרת. בתקופה מהותי שינוי חל לא התשלומים מאזן באמצעות הספיגה בהיקף
לעומת נמוכה ברמה נשאר דלק, כולל הפרטי, הסקטור של הבסיסי הגירעון כי נראה, ראשוניים
ביבוא עלייה קיזז השנה של השנייה במחצית הדלק יבוא שצמצום כיוון ,(3 (לוח 1979 שנת

דלק. למעט האזרחי,

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

רחבים כספיים נכסים במיצרפי הוא הציבור, קובידי הנזילות ראות מנקודת העניין, ועיקר המוניטרי;
נכסים של מיצרף הוא המוניטריות ההתפתחויות לניתוח קירוב מידית. המרה בני נכסים הכוללים יותר,
שבידי חוב איגרות (פת"מ), מקומיים תושבים של חוץ מטבע פיקדונות תשלום, אמצעי הכולל: נזילים,
בתקופה אלה. נכסים של הנזילות בדרגת מהשוני להתעלם אין כי אם סחירות, פיקדון ותעודות הציבור
מוגדרות אינן המניות אולם הציבור; שבידי המניות תיק בערך במיוחד מהירה עלייה חלה הנסקרת

כאן. הסטטיסטיים בנתונים נזילים כספיים כנכסים
היהודית. והסוכנות הממשלה 2

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



1 לוח

1980 עד 1979 הנזילים, הגפפיים הנכפים בערך לשינויים המקורות

חודשי) ממוצע שקלים, (מיליוני

מחצית
שנייה

1980

מחצית
ראשונה

סר
הכול

מחצית
שנייה

1 979

מחצית
ראשונה

סר
הכול

13417284511409614

15292213314320309

87133427612165

181818203372

3912252789226841,160

2239535022970388

168128206693615772

6624358881,9631,3102,615

8305641,0942,6561,9253,387

ההזרמות .1

הציבורינ הסקטור של הבסיסית ההזרמה
יצוא) קרנות (בעיקר ישראל מבנק מוכוון אשראי

חופשי2 בנקאי אשראי
אחרים3 גורמים
ההזרמות כל סד

* הפרטי הסקטור בידי חח מטבע של () קניות או מכירות, ,2

(1)+(2) נזילים כספיים נכסים צבירת .3

ואג"ח לפת"מ שערים הפרשי .4

(3)+(4) הנזילים הכספיים הנכסים בערך השינוי סד .5

0 לציבור חוב איגרות מכירת זו, הגדרה לפי לממשלה. ספקים באשראי ומשינויים ההון בשוק ארוך לטווח נטו מפעולות וכן הציבורי הסקטור של המקומי הביקוש מעודף הנובעת ההזרמה (1

י0 ספיגה. מהווה rאיננה

£
^ שלא הבנקים של ההזרמות את וכן הנזילות, גירעונות על וקנסות ריבית ותקבולי תשלומי כגון: ישראל, בנק של והפסד רווח מחשבונות הנובעת הספיגה, את או ההזרמה את בעיקר כולל זה סעיף (3
n~ חופשי. אשראי במסגרת
י" .(2 בהערה שמוגדר (כפי חופשי בנקאי אשראי מפירעון הנגזרות חוץ מטבע קניות למעט (4

הצמדה. ומהפרשי שערים מהפרשי הנובעים שינויים למעט דלהלן, האשראי רכיבי ביתרות שינויים כולל (2
ישראלי; במטבע חופשי אשראי א.

ישראל; לבנק ריבית בתשלום החייב חוץ במטבע חופשי אשראי ב.
הבנקאיים. המוסדות של לארץ בהוץ משלוחות ישראל, בבנק בהפקדה החייב חוץ במטבע אשראי ג.
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2 לוח
הממשלו: ומהזצאות ביקוש מעודף הנובעת ההזרמה אומדן

(1980 נובמבר מחירי שקלים, מיליוני חודשי, (ממוצע

תשלומים
של בסיסית1 הציבורי2הזרמה מקומייםהסקטור

של
הממשלה הממשלהמזה:

(ללא
נגזרהזרמההזרמה סילוקין)אומדן

כל כנגדסך גיוסהזרמה לפילתשלומיםהנובעתכנגד
הוןההזרמהסד החשבמקומייםתקבולימעודףהוןגיוס
מהציבורהזרמההבסיסיתהכול ארוך3נטו הממשלהמסיםהביקושלטווח הכללישל

(2)(5)(4)(3)(2)=(4)+(3)(1)השנה +(5) = (6)(7)(6)+(7) = (8)(9)

1978/79251701711017528224,837'5,656

1979/80585440473335801,0205,0206,0406,084

דצמבר1979/80 483333295386369694,9405,9096,119עד

דצמבר1980/814 6435112832286461,1574,8355,9955,567עד

19784702915282376999904,6495,639

197932816588776378025,077,5,8775,952

419807085764641125891,1654,9416,1045,671

ו1979 1363365341986403035,4855,7875,453רביע

וו 4136רביע .235997566204,7835,4045,704

ווו 7255832423417061,2895,2696,5576,605רביע

1v 7285528773254469984,7675,7676,047רביע

ו1980 6,4315,983ן8881561,0022464151,1715,262רביע

וו 5,3165,302;532404367377431,1474,157רביע

ווו 778640535876181,2585,1386,3955,893רביע

41v 618489429595781,0665,2096,2755,508רביע

ספיגה. מהווה איננה וו, הגדרה לפי לציבור, אג''ח מכירת לממשלה. ספקים באשראי ומשינויים ההון בשוק ארוך לטווח נטו מפעולות וכן הציבורי הסקטור של המקומי הביקוש מעודף הנובעת הזרמה (1 ■

היהודית. והסוכנות הממשלה את כולל הציבורי הסקטור (2
הבנקים. מאמצעי ארוך לזמן ישראלי במטבע בנקאי אשראי גם כולל. (3

:ארעיים. נתונים (4
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3 לוח

* 1980 עד 1978 הפרטי, הפקטור של' התש?יומיט מאזן אומדן
דולרים) (מיליוני

השנה

הגירעון
בחשבון
השוטף
(1)

הון יבוא
ארוך לזמן
העברות

הדצדדיות
הון ויבוא
קצר לטווח
דלק2 למימון

(2)

אומדן
הגירעון
הבסיסי
במאזן

התשלומים
(1)(2) = (3)

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

מטבע רכישות
מבנק חוץ
ישראל
(5)

1978
הכול 1,3331,114219562343סך

1979
הכול 2,3691,752617296913סך

ו 6034101932018רביע
וו 45630115310145רביע
ווו 7824932896283רביע
1v 52854820513493רביע

1980
הכול 1,9931,5424515551,006סך

ו 46150342404362רביע
וו 47125521655161רביע
ווו 77350926445219רביע

3 1v 28827513251264רביע

הממשלה, של התשלומים מאזן לבין הפרטי הסקטור של התשלומים מאזן בין בהפרדה רבים סטטיסטיים קשיים קיימים (1
בלוח הנתונים את לראות שיש מכאן, אחר. מגד הפרטי, הסקטור של ישראל מבנק חוץ מטבע רכישות ובזיהוי אתד, מצד

בלבד. מגמות על כמצביעים זה
שונה במישור החלטות עלפי 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 לסוודו הון תנועות מאשר

קצר. לטוות אשראי שהוא למרות
התשלומים. מאזן של אחרים לרכיבים והערכות המסחרי למאזן נתונים על הבנויים ראשוניים, אומדנים (3

מעגל השנה. תחילת לעומת האינפלציה קצב במקצת הואץ 1980 של השנייה במחצית
ושער הריבית המחירים, השכר, לזה זה בו שצמודים המשק, את כיום המאפיין המקיף, ההצמדות
אינפלציה לקצב גלישה בקלות מאפשר והוא האינפלציה, להמשך מרכזי גורם היה  החליפין
המקומיים, בביקושים השפל עקב יותר מהירה אינפלציה נמנעה 1980 בשנת כי נראה, יותר, מהיר
הסקטור של המתמשכת ההזרמה פעלה אחר, מצד האשראי. ריסון ומדיניות הריאלי בשכר הירידה
הדרושה הנזילות לסיפוק מרכזי כגורם הקודמת, השנה לעומת גבוהה ריאלית ברמה הציבורי,

השנה. סוף לקראת ולהאצתה האינפלציה לקיום

הבנקאי4 והאשראי הריבית שערי

המקומי לשוק האשראי של הגידול קצב את לקבוע ישראל בנק המשיך האחרונה בשנה
לגידול אפקטיבית מגבלה האחרונה השנה במחצית היוו התקרות זה. אשראי לנפח תקרות בעזרת

פעילות מממנים הם אין שבעיקרם נראה, שכן יהלומים, יצוא ולמימון דלק יבוא למימון אשראי למעט 4
מקומית.
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אחוזים. כ28 של שנתי בשיעור המקומי, לשוק האשראי בנפח ריאלי צמצום וגרמו האשראי,
בתקופה ישראלי. במטבע לאשראי הנומינלית בריבית לעלייה הביאה האשראי ריסוץ מדיניות
היה ושיעורה הנצפית, המחירים לעליית ביחס ריאליים במונחים גם הריבית עלתה הנסקרת
נוצרו בריבית, העלייה למרות .(4 לוח ראה  מס משיקולי (בהתעלם ריאלית חיובי בבירור
חופשי בנקאי אשראי על האשראי. מתקרות חרגו והבנקים השנה, בסוף לאשראי ביקוש עודפי

מס). משיקולי (בהתעלם חיובי ריאלי ריבית שיעור 1979 אפריל מאז הלווה שילם חוץ במטבע

מוכוון אשראי  לתעשייה הבנקאי האשראי כל סך על הממוצעת הריאלית הריבית שיעור
הנמוך השיעור לאור האחרונה, השנה במחצית גם שלילי היה  המקומי לשוק ואשראי ליצוא

4 לוח

1980 עד 1978 החופשי, הבנקאי האשראי עלות
שנתיים) מונחים (אחוזים,

נומינלית עלות
נומילית עלות
המחירים

עליית בניכוי
הצפויה2

י עלות
אפקטיבית
ממוצעת

' אשראי על
בחח"ד1

עלות
חריגות

אשראי 1ל
חח"ד

ריבית
אשראי על
חופשי
במט"ח
במונחי
דולרים

עלות
אפקטיבית
ממוצעת
אשראי על
חח"ד

עלות
חריגות
אשראי על
חח"ד

ריבית
אשראי על
חופשי
במט"ח3

אינדיקטור
לציפיות
אינפלצ
יוניות2

1978
ו 696410212446רביע
וו 496411111448רביע
ווו 496411616041רביע
1v 526414191251רביע

1919
ו 6399143181968רביע
וו 69102256121380רביע
ווו 92129264151999רביע
1v 132175291206129רביע

1980
ו 17123631123912142רביע
וו 1592162611367133רביע
ווו 17924524255411124רביע

41v 19825829244922140רביע

על וריבית ערד 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 עליית (2
הריאלית. לריבית בלבד אינדיקציה כאן המובאת כריכיה לראות יש האינפלציוניות, הציפיות את בהכרח,

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

אומדנים. (4
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(להבדיל השולית הריבית היא המוניטרית למדיניות החשובה אולם המוכוון; האשראי בקרבות
חיובית. ריאלית היתה וזו הממוצעת), מהריבית

המחירים, עליית לקצב דומה בקצב 1980 של השנייה במחצית עלה ליצוא המוכוון האשראי
בתחילת ביצוא יותר מהירה עלייה למרות  '(5 לוח (ראה 1979 אמצע מאז למגמה בהמשך
משלוחי בקרן היה השנה הצמצום עיקר היצוא. של המימון בשיעורי שינויים בעקבות  1980
זה, לחודש המוכוון האשראי בנפח מתבטאים אינם עדיין 1980 בדצמבר שנקבעו השינויים יצוא.
ישראל, בנק קבע 1980 בדצמבר .1981 של הראשונה השנה במחצית נפחו את לקבוע עתידים והם
זאת ולעומת אחתים, בכ20 יצומצם יצוא לשם ויבוא ליצוא הייצור בקרנות האשראי נפח כי
מיוחדת החליפית במסגרת להשתמש ליצואנים אפשרות ניתנה במקביל, ללווה. הריבית הונמכה
של חלקים להעברת מהמדיניות כחלק הופעלו אלה שינויים חופשי. בנקאי אשראי הקצאת של
הכפוף האשראי מגזר את להרחיב כדי חופשי, בנקאי אשראי של למסגרת המוכוון האשראי

החופשי. בשוק הנקבע ריבית, שיעור באמצעות והמוקצה המוניטרית, למדיניות
של הריאלית הרמה והתייצבות המקומי, לשוק האשראי בהיקף הריאלית הירידה מחמת
ריאליים ובמונחים לחודש, אחוזים ב6 לציבור הבנקאי האשראי סך גדל ליצוא, המוכוון האשראי

לחודש. אחד בכאחוז ירד

5 ח ו ל

ו1980 1979 לציגגור, הכנקאי האשראי התפתחות
אחוזים) ממוצעת, חודשית (עלייה

1 980 1 979
מחצית מחצית סר מחצית מחצית סר
שנייה3 ראשונה הכול3 שנייה ראשונה הכול

5.3 7.5 6.3 4.3 4.5 4.4 ישראל1 במטבע חופשי אשראי .1

חוץ, במטבע חופשי אשראי .2
4.4 0.9 2.6 4.7 6.0 5.4 דלק2 למעט

המקומי, לשוק החופשי האשראי כל סך .3

(3) =(1) + (2) דלק למעט
יהלומים למעט ליצוא, מוכוון אשראי .4
דלק למעט הבנקאי, האשראי כל סך .5

(5)== (3) +(4) ויהלומים
ליהלומים אשראי .6

לדלק2 אשראי .7

לציבור הבנקאי האשראי כל סך .8

(8) = (5) +(6) +(7)
לצרכן המחירים במדד השינוי שיעור .9

הצמדה. הפרשי לרבות (1
הבנקאיים. המוסדות של לארץ גחוץ משלוחות אשראי לרבות (2

ארעיים. נתונים (3

4.95.34.54.54.04.9
7.67.18.07.37.27.4

5.75.85.65.55.15.9

6.85.38.38.38.48.2

14.212.715.611.013.78.4

6.56.26.96.86.96.7

6.45.07.97.36.97.7
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הנזילים הכספיים הנכסים
דומה בקצב הנזילים הכספיים בנכסים העלייה מגמת נמשכה 1980 של השנייה במחצית

.(6 לוח ראה  לחודש אחתים 7.7) המחירים, לעליית

6 לוח

ו1980 1979 ולציבור, שבידי הגזילים הנכפים התפתחות
אחוזים) ממוצעת, חודשית (עלייה

1 9791 980
מחציתמחציתסרמחציתמחציתסר
*שנייהראשונההכול שנייה1ראשונההכול

תשלום אמצעי .12.21.13.45.85.66.0

סחירות2 פיקדון תעודות .22.45.21.09.810.28.5

צמודים שאינם הנכסים כל סר .3
(3)= (2)+ (1)2.31.92.66.56.56.6

פת"ם .47.15.48.87.48.56.4

(5)=(3)+4) הכול סר .55.23.96.57.27.96.5
צמודות אג"ח .64.94.65.38.56.310.8

(7)=(5)+(6) הכול סד .75.14.26.07.77.38.2

לצרכן המחירים במדד השינוי .86.45.07.97.46.97.7

ארעיים. נתונים (1
ישראלי. במטבע קצוב לזמן פיקדונות כולל (2

בעיקר האינפלציה, קצב לביו הכספיים הנכסים עליית קצב בין שוני ניכר השנה במשר
ניכרה השנה של הראשונים הרביעים בשלושה החוב. איגרות ובשערי נכסים בצבירת תנודות בשל
של האחרון ברביע האינפלציוניות; בציפיות מיציבות שנבעה התשלום, באמצעי ריאלית יציבות
התשלום, באמצעי הריאלית הירידה והתחדשה ריאליים, במונחים הנכסים, צבירת פחתה 1980

האינפלציוניות. בציפיות האצה עקב
העדפה מבטאת מניות, לרבות ב1980, הציבור שבידי הכספיים בנכסים העלייה כי נראה,
יותר להחזיק נטו הבית משקי כי ייתכן, פיזיים. נכסים פני על כספיים נכסים להחזקת הציבור של
החזקת העדיפו ומפעלים חברות גם ובמחירים; בשכר והתנודות הוודאות אי מחמת כספיים, נכסים
הכלכלית, בפעילות לשפל ציפיות עיקריות: סיבות שלוש מחמת מלאי, פני על כספיים נכסים

מלאי. לבין כספיים נכסים בין המסוי והבדלי אשראי על בריבית עלייה
פני על ומניות חוב איגרות להחזיק העדפה ניכרה הציבור שבידי הכספיים הנכסים בהרכב
החוב איגרות העדפת נ'2). לוח (ראה תשלום ואמצעי חיסכון תכניות חוץ, במטבע פיקדונות
אחוזים ב100 צמודות חוב איגרות של הנפקתן כשהתחדשה ,1980 של השלישי ברביע החלה
כשנה, לאחר מפנה, סימן והדבר שקלים, מיליארד לכ13 הגיע זו בדרר נטו ההון גיוס למדד:
ההון גיוס הצטמצם 1980 של האחרון ברביע לציבור. החדשות ההנפקות על הפדיונות עלו שבה

בלבד. שקלים מיליארד 0.2 ל לציבור, חוב איגרות באמצעות נטו,
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בכלל (פת"מ) חוץ במטבע הפיקדונות של בחלקם קלה ירידה חלה האחרונה השנה במחצית
למטבע מפת"מ למעבר הוצאות הגדלת היו לכך העיקריות הסיבות כי נראה, הכספיים. הנכסים
גם גיסא. מאידך גבוהה, נזילותן שדרגת חדשות, נאמנות קרנות ויצירת גיסא, מחד ישראלי,

ומניות. חוב איגרות לעומת נמוכה, יחסית היתר. פת"מ על התשואה
בשנים למגמה בהמשך הנדונה, בתקופה ניכר בשיעור הצטמצמה החיסכון בתכניות הצבירה

האחרונות.
הכיוון המניות. שוק היה 1980 של השנייה במחצית הפיננסית בפעילות מרכזי משיכה מוקד
לעומת ריאלית, הוכפל המניות הנפקות והיקף עלייה, של כלל, בדרך היה, המניות שערי של הכללי
שקלים, כמיליארד של בסך מניות הונפקו 1980 של השניה במחצית .1980 ביוני שהסתיימה השנה
במועד שלו. הנכסים בתיק הנזילים הרכיבים כאחד רחב, ציבור בקרב נפוץ במניות והעיסוק
את להעריך עדיין מוקדם אך המניות, בשוק שערים ירידת של חד מפנה חל אלה שורות כתיבת

הפיננסי. המגזר ועל המשק על השלכותיו

הנסקרת בתקופה הכלכליות ההתפתחויות

של השנייה במחצית שהסתמנו הכלכלית, בצמיחה והקיפאון המקומי בביקוש הצמצום מגמות
של השנייה במחצית המהירה. האינפלציה המשך עם בבד בד כולה, 1980 בשנת נמשכו ,1979
לעומת נמוכה עודנה הרמה אך הכלכלית, בפעילות התרחבות תחומים בכמה אמנם ניכרת השנה

.1979 תחילת
בכלל בהשקעות ובשכר, הפרטית בצריכה בירידה בעיקר התבטא בביקושים הצמצום
עלה במקביל, ביבוא; כמותי ובצמצום העבודה בשוק ברפיון התעשייתי, בייצור בפרט, ובבנייה
מוצרים בחשבון הפרטי הסקטור של הגירעון לצמצום גרמו אלה תהליכים .1980 בתחילת היצוא
בשנה דולר מיליארד 2.4 לעומת ב1980, דולר מיליארד ל1.9 התשלומים מאזן של ושירותים
קודמות, לתקופות בניגוד הפעם, הדלק. במחיר החריגה העלייה למרות הצטמצם הגירעון הקודמת.
והן במחירים נוספות בעליות הן והתבטא הצרכנים, כתפי אל הסחר בתנאי ההרעה נטל הועבר

הלאומית. בהכנסה בירידה
למגורים הבנייה ענף פעילות האבטלה. בהיקף הקלה הסתמנה לא 1980 של השנייה במחצית
הסקטור של ההתחלות בהיקף הניכר מהצמצום עדיין מושפעת והיא זו, בתקופה התרחבה לא

.1980 ובתחילת 1979 של השנייה במחצית הפרטי
 1980 של השנייה המחצית במשך מה התרחבות על מלמדים אחרים מאבחנים כמה

חדה ירידה לאחר ,1980 של השלישי וברביע השני ברביע ברציפות עלתה הפרטית הצריכה
.1980 אפרילספטמבר בחודשים עלה לדיור הביקוש אף .1980 ובתחילת 1979 בסוף

לקראת רמתו אך השני, הרביע לעומת אחוזים בכ3.4 ביוליאוקטובר עלה התעשייתי הייצור
ב1979. הממוצעת לרמה מתחת אחוזים בכ1.5 נמוכה עדיין היתד. 1980 סוף

הקטנת מחמת הפעילות, מצמצום למתבקש מעבר היבוא הצטמצם 1980 של הראשונה במחצית
גדל. והיבוא המלאים, צמצום נפסק השנה של השנייה במחצית מלאים.

כלכלית לטדיגיות והמלצות המשק יעדי

1980 שנת במשך הגיעה אשר תלתספרתית, באינפלציה המשק מצוי 1979 בסוף החל
חודשיות. תנודות כדי תוך אחוזים, כ130 של שנתי לשיעור
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ובהם: מדיניות, צעדי כמה ננקטו 1980 שנת במרוצת
המקומי; לשוק האשראי ריסון (1

להוצאות מעבר הנוכחית, התקציב לשנת הממשלה בהוצאות ריאלי גידול למנוע מאמץ (2
.(2 לוח (ראה הקודמת התקציב בשנת

בממוצע הריאלי השכר ירד ,1979 בשנת התלולה העלייה לאחר הריאלי: השכר שמירת (3
הפריון. כלל גדל לא הללו השנים בשתי כי לציין, יש אחוזים. ב5 1980 בשנת

לירידה  והשקעות פרטית צריכה  המקומיים בביקושים להאטה הביא אלה גורמים צירוף
האינפלציה, בקצב חריפה תאוצה מנעה המקומיים בביקושים ההאטה באבטלה. ולגידול במלאים
בפרט, הדלק ובמחירי בכלל, היבוא במחירי העלייה למרות היבוא5, בעודף לצמצום וגרמה
היא המצטיירת ההאטה תמונת דולר. כמיליארד של נוספת שנתית הוצאה היתד. שמשמעותה
היבוא ובעודף הכלכלית בפעילות עלייה הסתמנה 1980 של בסיומה אך כולה, לשנה בממוצע

האינפלציה. בקצב מסוימת האצה וניכרה דלק), (למעט
מהירה לאינפלציה בנקל גלישה של בסיכון וכרוך יציב, בלתי חינו האינפלציוני התהליך
ומכבידה היחסיים למחירים באשר ודאות אי יוצרת האינפלציה האינפלציה. נזקי ובהחרפת יותר
פוגעת כך, על נוסף בצמיחה. לקיפאון גורמת ובכך בפרט, השקעות ועל בכלל תכנון על
התחלקות את שרירותית בצורה ומשנה פיננסית, בפעילות יתר עיסוק מחמת בפריון, האינפלציה

והרכוש. ההכנסות
באינפלציה, משמעותית האטה להיות חייב 1981 בשנת הכלכלית למדיניות המרכזי היעד כן על

והתעסוקה. התשלומים מאזן בתחומי ניכרת להחרפה להביא בלי הקרובים, בחודשים כבר
הציע שאותה משולבת, כלכלית מדיניות מחייבת המשק של היסוד בעיות עם התמודדות
העלויות האשראי, התקציב, של משולבת התאמה על תכונן זו מדיניות ישראל. בנק בעבר
בקצב משמעותית האטה השגת יותר. נמוך התייקרות לקצב השכר, לרבות הפיצוי, ומנגנוני
שכן הנזכרים, התחומים בכל נומינלית ומוגדרים מוגבלים יעדים קביעת מחייבת האינפלציה
רכיביה. כל על כולה, המדיניות של ושלם מתואם בביצוע מותנית זו מעין מדיניות של הצלחתה

הצעותינו: להלן
תקציבית מדיניות א.

שאינה מחירים, עליית בסיס על המדינה בתקציב ההוצאה את להגביל היה ראוי (1
לחודש. אחוזים מ54 חורגת

באמצעות השנתי לתקציב מותאם להיות חייב בתקציב, הכלולות התכניות, ביצוע (2
לחודש. אחוזים מ54 חורגת שאינה מחירים, עליית בסיס על רבעוניות, מגבלות

מוניטרית מדיניות ב.
הבנקאי האשראי בסך הנומינלי הגידול להגבלת ישראל בנק יפעל 1981 שנת במשך (1
האשראי גידול הגבלת ישלב הביצוע לחודש. אחוזים 5 על יעלה שלא לקצב, במשק

ליצוא. האשראי של הגידול הגבלת עם המקומי לשוק
חיסכון עידוד ובמיוחד החיסכון, אפשרויות מיגוון להגדלת ולפעול להמשיך ראוי (2

הספיגה. את זו בדרך להגביר כדי למגורים), (כגון ארוך לטווח

ומחירים הכנסות מדיניות ג.
להימנע יש האחרונות, בשנים בפריון ואיגידול הסחר בתנאי ההרעה רקע על (1
הנומינלי, בשכר העלייה את להגביל יש לפיכך ;1981 בשנת הריאלי בשכר מעלייה

אחוזים. 54 של חודשי אינפלציה לשיעור מעבר תחרוג שלא כך

מתאים. במימון המלווה ישיר, ביטחוני יבוא למעט 5
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השנה. במרוצת הריאלי בשכר חריפות פחות תנודות שיבטיחו הסדרים, לקבוע רצוי (2
לאינפלציה המסים מערכת התאמת לשם המתוכננים השינויים את בהקדם ליישם יש (3
הקילה (כגון שהונהגו הזמניים להסדרים כתחליף גבאי")', "ועדת המלצות (ברוח

מלאי).
המחירים, עליית ליעדי היא אף תותאם הממשלה בידי המבוקרים המחירים עליית (4

אחר. מצד בתקציב, גדולה הזרמה למנוע וכדי אחד, מצד זעזועים, למנוע כדי

1  ' נ לוח

1980 דצמבר עד 1977 דצמבר התשלום, אמצעי התפתחות

() הירידה או העלייה
התשלום באמצעי

הקודמת התקופה לעומת
בניכוי
עונתיות
(6)

נתונים
מקוריים
(5)

בניכוי
עונתיות

סד
הכול
(4)

התקופה לסוף יתרות

מקוריים נתונים
הכול סר
(1)+(2)
=(3)

פיקדונות
עו"ש
(2)

מזומנים
(1)

(אחולים) שקלים) (מיליוני

44.8 45.0

0.73.5
2,01.2
3.80.3
3.04.7
3.41.8

0.50.2
1.83.8
6.04.0
1.01.0
3.46.4
2.21.8
6.01.9

0.24.1
5.56.4
18.713.0
3.00.5
6.14.2
7.78.3
9.111.3
1.10.8
11.211.5
3.10.3
6.35.9
12.17.7

2,654 2,715 1,837 878

9151,7822,6972,747
9321,7112,6432,713
9561,7862,7422,704

1,0321,7932,8252,830
1,0381,8842,9222,881
1,0831,8232,9062,875
1,0821,8772,9582,985
1,1731,9633,1363,105
1,1991,9673,1663,135
1,2302,0423,2723,336
1,1972,1463,3433,397
1,2052,3383,5433,460

1,2322,3043,5373,602
1,3202,4113,7313,831
1,4942,9344,4284,329
1,4682,8284,2964,309
1,5672,9904,5574,490
1,6223,2884,9104,861
1,7503,6095,3595,408
1,8423,5785,4205,366
2,0413,9886,0295,981
1,9793,8635,8425,961
2,0114,1996,2106,311
2,1454,8196,9646,794

דצמבר

ינואר
פברואר
מארס
אפריל
מאי
יוני
יולי

אוגוסט
ספטמבר
אוקטובר
נובמבר
דצמבר

ינואר
פברואר
מארס
אפריל
מאי
יוני
יולי

אוגוסט
ספטמבר
אוקטובר
נובמבר
דצמבר1

1978

1979

1980

ארעיים. נתונים (1
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נ'2 לוח

1980 דצמכר ער 1976 ולצינור, שבידי הגפפיימ ולנכסים
שקלים) מיליארדי התקופה, בסוף (יתרות

דצמברנ
1980

ספטמבר יוני מארס 1979 1978 1977

6.96

2.41

21.64

22.60

53.61

35.00

19.69

36.88

3.00

94.57

148.18

6.03

1.60

17.32

16.29

41.24

19.97

16.17

27.80

2.20

66.14

107.38

4.91

1.41

14.90

12.45

33.67

15.54

13.83

23.38

1.77

54.52

88.19

4.43

0.99

11.28

9.74

26.44

10.75

10.48

18.03

1.19

40.45

66.89

3.54

0.79

9.16

8.64

22.13

7.68

9.96

14.49

0.91

33.04

55.17

2.72

0.59

4.00

4.85

12.16

4.43

5.01

6.37

0.23

16.04

28.20

1.87

0.52

1.71

3.57

7.67

2.60

3.26

3.68

0.07

9.61

17.28

הנזילים הנכסים א.

תשלום אמצעי

ותפ"ס פז"ק

וז"ק עו"ש פת"מ

הציבור בידי אג"ח

הנזילים הנכסים כל סך

בינוני לזמן פיננסיים נכסים ב.

מניות

פיצויים פיקדונות

חיסכון תכניות

ארוך לזמן צמודים פיקדונות

בינוני לזמן הנכסים כל סך

הכספיים הנכסים כל סך ג.

ארעייס. נתונים (1
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נ'3 לוח

1980 דצמגר עד 1978 דצמגר לציבורי הבנקאי האחראי

שקלים) במיליוני התקופה, בסוף (יתרות

היצואאשראי מקומיתאשראילמימון פעילות כללמימון סך
האשראי

לציבוראשראי
כללמעטסראשראיאשראיאשראיבמטבע סך

האשראייהלומיםסדהכולחופשיחופשימוכווןסרחוץבמטבע
לציבורודלקהכוללמעטבמטבעבמטבעבמטבעהכולקרןלמעטישראלי
(1)יהלומיםיהלומים(1) (4)(1)+(2)(6)+(5)דלקחוץ2ישראלי1ישראלי(2)+ +(9)

+(3)(2)אשראי (3) = +(8)(ל)(6)(5)(4) (7)= (9)+ (8) =(10)= (11)

19787331,2331,5073,4732062,5643,3425,6076,1127,5739,585
19791,4303,2803,3168,0262064,3557,7829,86512,34314,57520,369
1980

1,4513,5583,5328,5412684,2498,1679,57112,68414,58021,225ינואר
1,4413,9893,8689,2992674,4198,5919,85613,27715,28622,576פברואר
1,3494,2154,3449,9082795,2349,10110,65514,61416,21924,522מארס
1,8614,3674,56410,7922844,9729,31810,57914,57416,80725,366אפריל
2,0074,5514,82511,3832955,42910,38511,18716,10917,74527,492מאי
2,1604,9855,36512,5102966,57510,90212,44017,77319,58530,283יוני
2,6615,0515,65113,3633056,56411,53512,67118,40420,38331,767יולי

2,8715,2886,12814,2873316,80112,90912,96020,04121,11934,328אוגוסט
3,1015,5066,79715,4043327,74313,34613,92821,42122,53536,825ספטמבר
3,4875,9547,31616,7573237,36114,57913,75322,26323,19439,020אוקטובר
3,5426,5507,87917,9713178,03515,38215,04923,73425,14141,705נובמבר
3,3607,5968,61019,5663298,96016,30116,92325,59027,87945,156דצמבר8

הצמדה. הפרשי כולל (1

הבנקאיים, המוסדות של לארץ בחוץ משלוחות אשראי כולל (2
ארעיים. נתונים (3



נ'4ל וח

הנכפיםהמקורות גגסיפ 1979לשיגויימ הנזיליט, 1980הגפפיימ דצמבר zעד
a
I
s<

שקלים) (מיליוני

שלהזרמה צבירתהעברותבסיסית
s>
5

הציבורי כלאוהסקטור חובאוסך איגרות כלצבירת oסך
אחרים וגור&ים ישרא7 בנק ()הזרכ?ת ()בסיסמשיכות הציבורבידמשיכת 00בסיסי

On
*H

סר
■ 1111^

משנהסרפעילות גורמיםניכיון
עי ח מט
הסקטור

הנכסים
הכספיים

בסיס
הכסף

פת"מ
פעולותסךעו"ש מזה:

הנכסים
i>הכספיים

ישראלהכולממשלתיתהכול +הפרטיאחרים1מבנק (3) + הפתוחהכולוז"קהצר(1) +(9)+בשוק (8)I (1)(2)(3)(4)(5)(6)(6)=(7)(8)(9)(10)(11)(10) = (12)

1979

o>
*H

rSrt

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

1980
274213062679245175651587924ד465400ינואר

54248118234416265212811512313631128פברואר
35228028129716282352318612714352מארס
24907085032052764081593085953408אפריל
467389881610428527013519720819270מאי
6485461923571651596813752634312681יוני
51242567122744439079344021156410793יולי

3862744292022271226931372267826693אוגוסט
91579578440518733104279151245104ספטמבר
2911654862172696101671672222167אוקטובר
8136961471133443152916246822353529נובמבר
7696323245752517223715002007134371דצמבר2

סיצוייט, פת"מ כולל (1
ארעיים. נתונים (2


