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1961,1962ומקורותיהם:התשלוםאמצעי.2

1962-ינואר1961ינואר1

1963-ינואר1962ינואר1!

1961,1962ומקורותיהם:התשלוםבאמצעיהשינויים.3

I1962-ינואר1961פברואר

II1963-ינואר1962פברואר
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ב.מ.





אפרק

מבוא

לדולר,ל״י3.00ל־לדולרל״י1.80מ־,1962בפברואר9ב־הישראליתהלירהפיחות
)מתוךהתשלומים"מאזןלשיפורהמכוונתהמשק,לייצובמקפתמ״תכניתכחלקבא

הפיחות(.ביוםברדיוהאוצרשרנאום
הרוםכתרופתננקטלאוהואמטבע־חוץ,יתרותצבירתשלבתקופהנערךהפיחות

מתוךהתשלומים,מאזןאתהארוך,בטווחלשפר,היתד,מטרתורזרבות;דלדולנגד
מספר.שניםתוךייסתמוהיבוא,עודףאתשמימנוההון,יבואממקורותשחלקידיעה,
הגידולעל־חשבוןבעיקרלהיעשותיכולהקצרבטווחהשוטףבחשבוןהפערצמצום

ענפישלהיחסימשקלםלגדולחייבזאת,לעומתהארוך,בטווחהמקומיים;בשימושים
בענפיםההשקעותיורחבושבומבנישינוילעבורהמשקעלכלומר,יבואותחליפייצוא

המקומי.לשוקהמייצריםבענפיםההשקעותעל־חשבוןיבוא,ולהחלפתליצואהמייצרים
ללאלהיעשותיכולהאינההיבואעודףהקטנתקבוע,ריאליתוצרעםסטטי,במשק
כמרביתהישראליהמשקאולםמקומיים.בשימושיםמקורותעלאבסולוטיויתור

סגירתלשנה.משנהגדלשלוהלאומישהתוצרצומח,משקהואהמודרניים,המשקים
וזה—מלאהתעסוקהשוררתבמשקאםהחיים:ברמתירידהלכן,מחייבת,אינההפער
הפערסגירתאתולהשיגהתוצר,אתלהגדילניתן—1הפיחותבעתבישראלהמצבהיה

ובפריונםהמקורותבהקצאתשיפורועל־ידיגורמי־ייצורהוספתעל־ידיהשוטף,בחשבון
והעמדתםאחיד—שערבמקוםחליפין—שערימערכתשלקיומהגורמי־הייצור.של
גרמולהעלותם(כדיבפיחותצורךשהיההעובדהתעידכך)ועלנמוכהרמהעל

שהואאחד,לשערהשעריםכללאיחודהפיחותהביאאילוהמקורות.בהקצאתלעיוותים
וניתןזה,ממקורהנובעיםלעיוותיםהגורםנעלםהיההמשק,שלהריאליהשערגם
הפיחותהביאלאלמעשה,הקיימים.גורמי־הייצורבאמצעותהתפוקהאתלהרחיבהיה

הושגלאכלומרמספיק,גבוהבשיעורכנראההיה,לאוכןהשעריםשלמלאלאיחוד
כלשהולשיפורלהביאיכולהיהולכןהרצוי,בכווןהיההפיחותאולםהריאלי;השער

באמצעיהתפוקההרחבתשמשמעםיותר,יעילבאופןולניצולםהמקורות,בהקצאת
וגידולגורמי־הייצורבפריוןגידולהאחרים—המקורותשניגםהקיימים.הייצור

1

—1961ב־אחוז,19604.6ב־האזרחיהעבודהמכוחהמובטליםאחוזהיהאדם,כוחסקרילפי1
,17שנתון)ל.מ.ס.,אחוז3.7—1962וב־(,486עמ׳,14שנתון)ל.מ.ס.,אחוז3.6

מלאהתעסוקהשקיימתהיאהרווחתוההנחההון,אבטלתעלנתוניםבנמצאאין(.290׳עמ
הנסקרת.בתקופההוןשליותראופחות

13



אפרק

הפיחותלפניהפיחות.שאחריבתקופההתוצראתלהרחיבכאמור,איפשרו,—בכמותם
לשנה,אחוז12-8שלבשיעורהגולמיהלאומיהתוצרלגידולאלהמקורותשניהביאו
הפיחות.אחריגםהתוצרלגידולתרמושהםלשערויש

תוספתשהםאחוז,12כ־הריאליהגולמיהלאומיבתוצרהגידולהיה1962בשנת
השוטףבחשבוןהפער.1962במחירי1961שלהתוצרלעומתל״ימיליון703של
אואז,ששררהרשמיהשערלפיל״ימיליון755שהםדולר,מיליון420היה1961ב־

אתהמשקהקדישאילוכלומר,.2הפיחותאחריהרשמיהשערלפיל״ימיליון1,260
שדברברורהפער.מןגדולחלקנסתםהיהיבוא,ולהחלפתליצואהתפוקהתוספתכל
היבואאתלצמצםאוהיצואאתלהכפילאחתשנהתוךיכולאינוומשקיתכן,לאזה

התצרוכת,הגדלתאפשריים:שימושיםלשלושהאפוא,מופנית,בתוצרהתוספתלמחצית.
אתננתחהמחשהלשםהשוטף.בחשבוןהפערוצמצוםהמקומית,ההשקעההגדלת
שהוזכרו:היעדיםשלושתביןהאפשריתהתחלקותוואת,1962בשנתבתוצרהגידול
למעשהשהיתר.כפיההשקעות,ברמתלפגועמעוניינתאינהשהממשלהנניחאם
,1962ב־

זהליעדיופנהשנה,באותהלתוצר,שנוספול״ימיליון703מתוךאז,כי

.1962בשנתבפועלהגידולשהואל״י,מיליון254שלסכום

השוטף.בחשבוןהפערולצמצוםהתצרוכתלהגדלתל״ימיליון449אפוא,נותרו,
,1961כבשנתלנפשצריכהרמתאותהלקייםכדי

הצריכהסך־כלאתלהגדילצורךהיה
ל״ימיליון216שלסכוםנותרהיהואזל״י,מיליון233ב־ציבורית(+)פרטית
—אחוז3ב־לנפשהריאליתהצריכההוגדלהאילוהשוטף.בחשבוןהפערלצמצום

הפער.לצמצוםל״ימיליון53שלסכוםנותרהיהאזגםקבועה—להשאירהבמקום
.3המקומיתוההשקעההצריכהברמתלפגועמבליהיבואעודףאתלהקטיןניתןמשמע,

שיפורשלליעדהאפשרככלרביםמקורותלהפנותכמובן,היא,הפיחותשלמטרתו

יצואמחיריהיחסיים:המחיריםהשתנותעל־ידימשיגהואוזאתהתשלומים,מאזן
מתייקר,והיבואיותרכדאיהיצואנעשהוכךאחרים,למחיריםיחסיתעוליםויבוא

המקומי,בביקושגידולחלשלאחריופיחות,ביניהם.הפערצמצוםשלמגמהונוצרת

בשימושיםמקורותשליותררבהלספיגהמביאבביקושהגידולשכןלהיכשל,עלול
היחסייםהמחיריםהשפעתאתלבטלהעלולהמקומייםמחיריםולעלייתמקומיים,
אפוא,נדרשה,הפיחותשאחריהמיידיתבתקופהלחוץ־לארץ.המקורותלהפניית
בביקוש.הגידולקצבאתלרסןהמכוונת—ופיסקליתמונטריתכלכלית—מדיניות
השפעהכלל,בדרךיש,עצמושלפיחותהעובדה,בחשבוןתובאאםתתחזקזומסקנה

1^€3(31135(1)והפיגוריםהקידומיםתופעתבגללהמצרפי,הביקושלהגדלתאוטומטית

19624פיחותעלומיכאליברקאישלבמאמרםהוסברהזותופעהבמערכת.(1.385
,

בקצרה¬כאןותתואר

.2ב־לוח,11׳עמ,5691לשנתןובשחו־ןידישראל,בנק2
.1לוח־נספחראההחישובפירוט3

לכלכלהרבעוןשנה",בתוםהחדשההכלכלית"המדיניותמיכאלי,ומ.ברקאיח.ראה,4
.25׳עמ,1963מאיתל־אביב,,78-33
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מבוא
שלתוצאההםאלאבין־רגע,נוצריםאינםפיחותלבצעמשקהמחייביםהתנאים
מביאותואלהלפיחות,ציפיותמולידהכזאתהתפתחותהדרגתית.כלכליתהתפתחות

ליהנותכדימטבע־חוץ,שלהמרתו()אוארצההעברתואתלדחותנוטהשהציבורלכך

ביצועלשםמטבע־חוץרכישתלהקדיםוכןבעתיד,הצפוייותרהגבוההשערמן
לפני־פיחות.שלהנמוךבשעריירכששהמטבעלהבטיחעל־מנתלחוץ־לארץ,תשלומים
להמירו,נוטיםלארץמטבעהעברתשדחואלהכאשרהפיחות,עםמשתנההמגמה
בתקופהמלאישאגרומשוםהןרכישותיהם,קצבאתמאיטיםמטבע־החוץרוכשיואילו

מביאהזותופעהמתבטלות.עתידייםפיחותלרווחישהציפיותמשוםוהןהקודמת

המיי¬בתקופהולהרחבתהלפיחות,הקודמתבתקופהבמשקהנזילותשליחסילצמצום

הישראליבמשקששררואלהכמווגיאות—מלאהתעסוקהשלבתנאיםאחריו.דית

לחץהמהווההתשלום,אמצעיבכמותגידולגוררתבנזילותההרחבה—1962ב־
היההפיחות,עקבמטבע־חוץ,בהמרתהגידולבלעדישגםלהדגיש,ישאינפלציוני.

בלירותערכולעלייתמביאכשלעצמושהפיחותכיווןהתשלום,אמצעיעללחץנוצר

המומר.מטבע־החוץשל
שלהרבמשקלןבגללבמיוחד,חמורההתשלוםאמצעיעלהלחץבעיתהיתד.בישראל
שקדמהבתקופההןבמשק,הפרטיהסקטורלידימחוץ־לארץחד־צדדיותהעברות
יצואנים,)יבואנים,מטבע־חוץמעבירישלהמקובלותהקבוצותאלאחריו.והןלפיחות

מחוץ־חד־צדדיותמהעברותהנהניםומוסדותאנשיםבישראלמצטרפיםספקולנטים(
להםאשרומוסדותמגרמניהאישייםפיצוייםמקבלי)במיוחדגדוליםבסכומיםלארץ

גדוליםמימדיםהתשלוםאמצעיעללחץשללבעיהנתנוואלהבחוץ־לארץ(,מגביות
המצרפיהביקושברמתהמתמדתהעלייההיתד.רגיליםבתנאיםאםלכן,מכרגיל.
הלחץלנוכחהחריףכזובמדיניותהצורךהרימצמצמת,כלכליתמדיניותמחייבת

כלליבאופןאחראייםמוסדותשניעצמו.הפיחותבגללשנוצרהנוסףהאינפלציוני
המופקדוהאוצר,המונטרית,המדיניותעלהמופקדישראל,בנקהכלכלית:למדיניות

המקו¬הכליםאתלנצלהוצרךישראלבנקההכנסות.ומדיניותהפיסקליתהמדיניותעל
בגבולותתישארהמונטריתשההתרהבותלכך,ולדאוגהמשקנזילותעלפיקוחשלבלים

בתוצר(.הגידוללשיעורהתשלוםבאמצעיהגידולשיעוראתלהגביל)למשל,סבירים
שלבביקושוהןהממשלהשלהישירבביקושהןהגידולאתלווסתנדרשמהאוצר
מאופקת.הכנסותומדיניותפניםומלוותמסיםשלמרסנתמדיניותבאמצעותהציבור,

זהמחקרהנזכרים.התחומיםבכלמשולבתהצלחהנחוצההיתההפיחותלהצלחת
המונטרייםבאספקטים—עליומעידששמוכפי—אלאהללו,התחומיםבמכלולדןאינו

הונהגהמידה,ובאיזואם,לבדוקנועדוהואחלקיהואכאןשהדיוןאפוא,נדגיש,בלבד.
שלכוללניתוחכאלאליולהתייחסאיןהפיחות;בעקבותמתאימהמונטריתמדיניות
הצלחתו.ומידתהפיחותהשפעת
הפיחות,עקבההון,והפסדיההוןברווחידןבפרקחלקים:משלושהמורכבהדיון

התשלוםבאמצעידיוןמובאגבפרקהמצרפי.הביקושעללהשפיעעשוייםהיואשר
שלבהתנהגותםמפורטדיוןתוךהפיחות,שאחריבתקופהבכמותםלשינוייםובגורמים
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אפרק

ישראל,ובנקהממשלהמדיניותזהבפרקנידוניםכןמגרמניה.אישייםפיצוייםמקבלי
מדיניותנידונהדבפרקהמונטרית.ההתרחבותפנילקידוםעל־ידיהםשננקטווהצעדים

צמודות.משכנתאותבבעליהטיפולשלמפורטניתוחתוךהממשלה,שלמלוות־פנים
שעליהםהחישובים,שלהטכניההסברומסקנותיו.המחקריסוכמוה,פרקהאחרון,בפרק

בנספח.מובאג,בפרקהטיעוןמבוסס
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בפרק

הפיחותבעקבותהנכסיםבתיקהאוטומטיהשינוי

הפירמה:אוהפרטשלהנכסיםבתיקהבאיםלשינוייםלהביאעלולהדולרשערשינוי
מטבע־חוץישלפירמה()אולפרטאםהכספיותהיתרותערךאתמשנההפיחותראשית,
אםהתביעות()אוההתחייבויותערךאתמשנההואשנית,פקדונות.אומזומןבצורת

בלירותערכםאתהפיחותמגדיללכךנוסףלמטבע־חוץ.בצמידותהלווהאולווההפרט
התש¬זרםושלאחרים,מטבע־חוץמעביריושלהיצואניםשלהצפויהתקבוליםזרםשל

וכתוצאהמיובאים,בגורמי־ייצורהמשתמשותהפירמותושלהיבואניםשלהצפוילומים
למדודבכוונתנוא־ןהללו.הגופיםשלההכנסותזרמישלהנוכחיבערךשינוייחולמכך
המטרהאתהפיחותמשיגשדרכוהמכניזםשהואכיווןההכנסות,בזרמיהשינויאתכאן
מטרתו,תושגלאשבלעדיההפיחות,שלהכרחיתתוצאהזוהיהמשק;מבנהשינוישל
בפרקבחישובינונכללשלאנוסףשינויהון.הפסדיאורווחיכיוצרעליולהסתכלואין
הנסחריםוחומרי־הגלםהציודהסחורות,מלאישלבערכוהפיחות,עקבהשינוי,הואזה

מיוחד:הסברמחייביםמחישובו,להימנעותנווהגורמיםזה,שינוישלמהותובמטבע־חוץ.
חלקאותוהוא—האופרטיבי—האחדחלקים:שניביןלהבחיןישהנידוןבמלאי
בהיעדרגם—מחזיקותהןשאותוהפירמות,שלוהסחורותהציודחומרי־הגלם,במלאי
שאינוזההואהשניהחלקהייצור;תהליךשלהתקיןניהולולשם—לפיחותציפיות
הפיחותספקולטיבי.כמלאינשמרשהואעל־כן,להניח,ושישהייצור,לתהליךהכרחי

רווחביניהם:להבחיןישלענייננואךהאמורים,הנכסיםכלשלערכםאתאמנםמשנה
הרווחימומשאםאףכיגרידא,חשבוניהואהאופרטיביהמלאימהחזקתהנובעההון
החליפיןבשערהמלאיאתלחדשצורךיהיהמהרהעדשהריבלבד,זמנייהיההוא

1,000שלבערדחומרי־גלםלמלאישוטף,באופןהנזקקת,פירמההדגמה:לשםהחדש.

נעשתהשהקנייה)בהנחהל״י1,800סךאלהחומריםבעבורהפיחותלפנישילמהדולר,
זהמלאישלערכועלההפיחותעםלדולר(.ל״י1.80שלהפורמליהחליפיןבשער

רווחאתתממשהפירמהאםואולםהפירמה.שלההוןרווחלכאורהוזהול״י,1,200ב־
הכוללהחדש,השערלפיהמחיר)זהול״י3,000תמורתחומרי־הגלםאתותמכורההון
המלאיאתלחדשקצרזמןתוךתצטרךהיאהון(רווחל״י1,200+עצמימחירל״י1,800
עליהיהיהואזהייצור(תהליךשלהתקיןלקיומולהדרושזהשמלאיההנחה)לפי

מכאן,נובעהמכירה.בעתשקיבלהל״י,3,000הסכום,אותוהחדש,השערלפילשלם,
לענייננו.רלבנטיואינוממשי,איננוכזהמלאיהחזקתעלההוןשרווח

זהמלאיספקולטיביות.למטרותשנאגרבמלאי,חלקאותולגבישונההואהמצב
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בפרק

מכירתו;לאחרלחדשוצורךואיןמפיחות,כתוצאהשיתהוורווחיםלממשמנתעלהוחזק
קביעתלשםהנכסים.תיקשלהכוללערכואתמגדילוממילאערכו,אתמעלההפיחות
רקלכןלהתחשבישבמטבע־חוץ,הנסחריםנכסיםמהחזקתהנובעיםהפיחותרווחי

ולמצוא,לחשבעלינודהיינו:הספקולטיבי,המלאיאותושכינינומהמלאיחלקבאותו
ציפיותבגללבמשקשנצברבמטבע־חוץ,הנסחריםהנכסיםמלאישלגודלוהיהמה

להסתפקעלינויהיהבנמצא,אינםזהלחישובהדרושיםשהנתוניםכיוןאךלפיחות;
זובעובדהלהתחשבוישמטה,כלפימוטיםהפיחותרווחישחישוביהעובדה,בציון
י.אלהמרווחיםהנובעהמצרפיהביקושעלבלחץהדיוןבעת

הואאףהמורכבמהוץ־לארץ,באשראיגםקיימתדומהשבעיהיצויין,זהבהקשר
מןחלקאותוהואהאופרטיביספקולטיבי.והשניאופרטיביהאחדחלקים—משני

הספ¬ספקים(;מאשראיחלק)למשל,הייצורמתהליךהמתחייבבמטבע־חוץהאשראי

וגודלובארץ,לקבלוהיהניתןהייצורתהליךשמבחינתהחלק,אותוהואקולטיבי
ככלמקומיים:מחיריםועלייתפיחותלגביהפירמהובציפיותהאשראיבתנאימותנה

שאינודיוננו—במטבע־חוץ.הספקולטיביהאשראייקטןלפיחותהציפיותשמתחזקות
באשראיהאופרטיבישהאלמנטמההנחה,למעשהיוצא—האשראיחלקישניביןמבחין

ואשראימקומיאשראיביןמושלמתתחליפיותשקיימתכלומר,אפסי;הואמחוץ־לארץ

אינהזו)הנחהדווקאבמטבע־חוץאשראילקחתהכרחשוםאיןולפירמהמחוץ־לארץ

מאשראיחלקמחוץ־לארץ—מהאשראימסויםשחלקמכיווןנכונה,לגמרילהיותיכולה

האשראיכלכזה,במצבמקומי(.באשראיתחליףכנראה,לו,איןלמשל—ספקים,

פיחות.הפסדיעל־כן,ויוצר,ספקולטיבי,אשראיהואהפיחותבעתהפירמהשברשות

שלבערכםהפיחות,עקבשחלו,בשינוייםרקזהבפרקנדוןלעילהאמורלאור
כנראה,מוטה,הפיחותרווחישאומדןלזכור,עלינויהיהזאתעםהפיננסיים;הנכסים
ספקולטיבי,אשראיכאלכולוהאשראיאלהתייחסנואחדשמצדכיווןמטה,כלפי

כאילוהנחנושניומצדהון,כהפסדהפיחותעקבבערכוהעלייהכלאתהגדרנוולפיכך

ממנו.שנבעוההוןרווחיאתבחישובינוכללנולאולכןאופרטיביהואהמלאיכל

תיקהרכבמבחינתהןבשיווי־משקל,במשקיחידהכלהיתר.הפיחותשערבבהנחה

שיווי־אתיפרושהוזכרוהשינוייםהריוהרכבו,הייצורהיקףמבחינתוהןשלההנכסים

שיושגכךישתנו,—מוצריםחוב,איגרותכסף,—השונותלסחורותוהביקושיםהמשקל,
הייצורהיקףושלהנכסיםתיקשלשונההרכבעםהחדשים,בתנאיםחדששיווי־משקל

מחירלשינוישהיתההישירהההשפעהעללעמודננסהזהבפרקהשונים.בענפים

במשק,המצרפיהביקושרמתעלמשפיעזהשינוישכןהנכסים,בתיקהשינויעלהדולר

פיחות.בהצלחתלדוןכשבאיםקריטימשתנה—הקודםבפרקכאמור—היאאשר

מיליון300כ־שללסכוםהישראליהמשקשלמטבע־החוץיתרותהגיעוהפיחותערב

מטבע־יתרותבמלאירלבנטיתאינהאחרמלאילביןאופרטיבימלאיביןשעשינוזוהבחנה1
מקומיבמטבעיתרותיהםאתלהחזיקיכלובמשקהשוניםשהסקטוריםהיא,הנחתנוחוץ.
וכךהיתרות.מלאילכלגביהפיחותרווחיאתלחשבישולכןבמטבע־חוץ,דוקאולאו
הדיון.בהמשךייעשהאמנם
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הנכסיםבתיקהאוטומטיהשינוי
הסקטורבבעלותוחלקישראל,ובנקהממשלהבבעלותהיהמהיתדותחלקדולר.

הדולרשעראתששינההפיחות,מגרמניה.אישייםפיצוייםמקבליבמיוחדהפרטי—
והיהאלה,יתרותשלהנומינליערכןאתאוטומטיתהגדילל״י,3.00ל־ל״י1.80מ־

מטבע־יתרותאולם,בהן.שהחזיקואלהמצדבביקושלגידוללכאורה,להביא,צריך
לזכור,ישחוץ־לארץ;עםהמשקשלוההתחייבויותהתביעותממאזןחלקרקהןחוץ

הסתכמההפיחות,ערבחובות.גםקיומובתקופתהישראליהמשקצבריתרותעםשיחד
התקופהבמשךכלומר,דולר.מיליון740בכ־היתרות(ניכוי)ללאברוטוהחובותמצבת
ועדייןמחוץ־לארץ—הישראליהמשקקיבל1962תחילתועדהמדינהמקוםשחלפה

עודףלמימוןשימשומיליון440שמהםדולר,מיליון740שלבסכוםהלוואות—פרעלא
המשקשלתביעותשהןהיתרות—אתננכהאםכרזרבה.נשמרומיליון300ו־היבוא

לחוץ־חייבהיההישראלישהמשקנמצאההתחייבויות,מןחוץ־לארץ—כלפיהישראלי
עודףלמימוןכאמור,ששימשו,דולרמיליון440כ־שלנטוסכוםהפיחות,ערבלארץ,
התחייבויותשלבלירותבערכןלעלייהכמובן,הביא,הפיחות.1962עדהמצטברהיבוא
אינהזומסקנהגםהחובות.בעלישלמצידםבביקושלירידהלצפותהיהואפשראלו,
אוהנכסיםערךששינוילהניח,איןכיהיא,האחתסיבות:משתיבהכרח,נכונה

המצרפיהביקושעלמשפיעישראל,בנקאוהממשלהעל־ידיהמוחזקיםההתחייבויות,
על־המוחזקיםההתחייבויותאוהנכסיםבערךשווהשינויעליושמשפיעמידהבאותה

כיצדלבדוקאפוא,יש,בביקושהצפויהשינויכווןעללעמודכדיהפרטי.הסקטורידי
היתרותסכוםהחסרתשנית,השונים.הסקטוריםביןוההתחייבויותהתביעותמתחלקות

סיבהאיןמשמעות.חסרתתוצאהנותנתבמטבע־חוץההתחייבויותמסכוםבמטבע־חוץ
אתשונים;וסיכוןנזילותבעלישהםנכסיםשווהבמידהמערידשהציבורלחשוב,
להקנותמנתעלדח(31*61׳311%נ6)שוקלערכילהפוךיש(£3שש\311נ0הנקוביםהערכים
הבהרה:אולי,טעונה,זונקודהכלכלית.משמעותלסכומם
מטבע־החוץביתרותהשינויזה,במקרהלפיחות.ציפיותהיושלאנניחראשוןבשלב
הדולרשלהשוקמחירהיההפיחותערבלמדידה:וניתןברורהפיחותמןכתוצאה
ל״י.3.00ל־ערכוהאמירהפיחותוביוםל״י,1.80ל־לפיחות—ציפיותבהיעדרשווה—
במטבע־חוץ(הנקובבפקדון)אובמטבע־חוץשהחזיקמיכלשלהריאליותהיתרות
תיקבהרכבאחריםשינוייםחלולאאםיתרה.דולרלכלל״י1.20שלבשיעורגדלו

ולכןמהרצוי,יותרריאליותיתרותלויהיושעכשיוהריהיתרות,בעלשלהנכסים
ריא¬ליתרותהביקושגםחוב.ולאיגרותלמוצריםביקושואתויגדילהיתרותאתיקטין
יהיהלהןבביקוששהגידוללהניחניתןאולםהפיחות,לפנירמתןלעומתיגדלליות
השינוי.2אחריםבנכסיםמהיתרותחלקימירוולכןהפיחותעקבבכמותןמהגידולקטן

הציפיותאתמשנהאינוהפיחותאםצורה:באותההואגםיימדדהחובותבמצבת
הפיחותלפני)הערךהפיחותבשיעורהחוב(,)אוההלוואהערךיעלהמחירים,לשינויי

במחירים,הצפוייםוהשינוייםהפרעוןמועדהריבית,שעראתבחשבוןהביאכבר
ריאליות,יתרותמתוךריאליות,יתרותלצבורהשוליתשהנטייההיא,זוהנחהמשמעות2

.1מ־קטנה
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בפרק

עלאחרים,ולנכסיםלמוצריםשלוהביקושאתיגדילהמלווהשינוי(;חללאשבכולם

בעקבותאםסיבה.מאותהביקושואתיקטיןוהלווהאופטימלי,נכסיםלתיקלחזורמנת
לה'מציפהמזוגדולהמחיריםלעלייתעכשיויצפהוהציבורההערכות,ישתנוהפיחות
עתהינוכההפדיוןערךכיהפיחות,משיעורבפחותהחובערריעלההפיחות,לפני

יהיו,הציפיותאםמהקודמת.גבוהה)צפויה(עתידהמהיריםברמתברבית,מלבד
שצפוהמחיריםלעלייתבנוסףהפיחות,בשיעורבדיוקמחיריםעלייתיגרורשהפיחות

הנומינליתהעלייהכיהערך,ניירשלהריאליבערךשינוילשוםהפיחותיביאלאבעבר,

המחירים.עלייתעל־ידיבדיוקתבוטלהחליפין,שערמשינויכתוצאההפדיוןבערך

מהתפתחותללמודשניתןכפימהמציאות,רחוקהלפיחותציפיותהיושלאההנחה

המקרהאתעתהנניחלכן.3לפיחותשקדמהבתקופהלדולרהצמודיםניירות־הערךשוק
ל״י3שללשערמסויים,בתאריךפיחות,שיהיהבוודאותידעוהכלהשני:הקיצוני

הפיחות,ביוםוההתחייבויותהנכסיםשלהריאליבערךשינוייחוללאזהבמקרהלדולר.

באותופיחותיהיהזהשבתאריךבידיעהבהתחשבנקבעכברהפיחותלפניערכםכי

נמוךוהיהבעתיד,הפיחותעלשנודעברגעכברעלהבשוקהדולרמחירשיעור.
ובהתאםהפיהותתאריךעדלנכותהצריךשהיהלרביתבהתאםרקהעתידימהמחיר
הפיחותמועדהתקרבעםבהדרגה,עלה,זהמחיראז.עדהצפוייםהמחיריםלשינויי

הדבראותול״י.3ל־בדיוקהפיחותביוםוהגיעלנכות(,שישהרביתשיעורירידת)עקב

להשתנותהיהצריךלאמחירםשגםאחרים,סחיריםפיננסייםנכסיםלגבילומראפשר

לחשובסיבהאיןמראש,צפויהיהשהפיחותמאחראלה.בתנאיםהפיחותבעקבות

צפויהיהשמראשיתכן,אמנםמחירים.לשינוייבקשרהציפיותהשתנוביצועושעם
ביטוייןעלכברבאואלהציפיותגםאולםמשלפניו,יותרהמחיריםיעלוהפיחותשאחרי

שאינםפיננסיים)והתחייבויות(נכסיםלגביהפיחות.לפניהחובאיגרותשלבערכן
נקבעאילושוק.מחירילהםאיןבשוק,נסחריםהםשאיןמאחרכך:הדבראיןסחירים

הרבית,בשערמתבטאתהיתהקרובפיחותעלהידיעהאזכיחופשי,באופןהרביתשער

באמצעותההתאמהלבואיכולהלאלפיקוח,הנתוןקבוערביתשערשלבתנאיםאולם

שנודעמרגעבלתי־סחירותהלוואותכללמעשה,יינתנו,לאכאלה,בתנאיםזה.שער

פרעונהשמועדלדולרצמודההלוואהמלתתיימנעוהמלוויםכיהעתיד,הפיחותעל

פרעונהשמועדצמודההלוואהמלקחתיימנעוהלוויםואילוהפיחות,מועדלפניחל

אחריו.חל
אולםלפיחות,ציפיותקיימותהקצוות:שניביןאי־שםכמובן,היא,המציאות

הצמודפיננסינכסשלהשוקערךלכן,ולמועדו.לשיעורובאשרודאותאי־שוררת
כשמדובררבית,)בניכויהישןהשערלפיהנקובהערךיהאלאהפיחות,ערבלדולר,

הצפויים,הם־חותובשיעורבמועדגםתלוייהיהאלאמיידי(אינופרעונושמועדבנכס
מועדווקרובשיעורושגבוהככלואחריו:הפיחותעדבמחיריםהצפוייםהשינויובשיעורי

המחיריםעלייתשגבוההככלגבוה;הנכסשלהשוקערךיהיההצפוי,הפיחותשל

.342-335עמ׳כ׳,פרק,1619לשנתןובשחו־ןידישראל,בנקלמשל,ראה,3
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הנכסיםבתיקהאוטומטיהשינוי
נכס)שלהפרעוןמועדעדאומזומן(כמונזיל,נכס)לגביהפיחותמועדעדהחזויה
הנכס.שלהשוקערךיקטןכןהפיחות(,שלהמשוערמועדולאחרהואפרעונושזמן
במחירהמחירים.שינוייתחזיותומשתנותלו,הציפיותמתבטלותהפיחותאחרימיד

ובהתאםהחדשהחליפיןלשערבהתאםשינוייחולבמטבע־חוץהנקובהנכסשלהשוק
אלאבבטחון,עתה,)הידוע,החדשבשערהנקובלערךישווהוהואהחדשות,לציפיות

עתה.החזויההמחיריםעלייתובניכויהרביתבניכוינוסף(,לפיחותציפיותישיכןאם
גבוהיהיההפיחותערבהנכסשלהשוקשערך—הכרחילאאבל—שיתכןמכאן,יוצא

הצפוי,מהשיעורנמוךהיהלמעשההפיחותשיעוראםיתכן,זהדבראחריו;מערכו
החזויההמחיריםשעלייתכךמחירים,לעלייתהציפיותהשתנוהפיחותעקבאםאו

תבעברשנחזתהמזוגבוההעתה
אורווחיליצורצריךהיההפיחותאםלדעתא־פריורי,אפשרות,כלאיןלפיכך,

הביקושלהגדלתלהיותצריכההיתההישירההשפעתוהאם—לכךובהתאםהון,הפסדי
מטבע־יתרותבעליהיומילדעתישזו,שאלהעללענותכדילהקטנתו.אוהמצרפי

השתנהבכמהלדעתישוכןהפיחות,ערבבמטבע־הוץההתחייבויותבעליומיחוץ
מהפיחות.ישירהכתוצאההשונותוההתחייבויותהיתרותשלערכן

הסקטוריםביןבמטבע־חוץהנכסיםהתחלקות.1
הפיחותהפסדי()אורווחיהתחלקותועלבמטבע־חוץהנכסיםהתחלקותעללעמודכדי

מסחריים,בנקיםפירמות,משפחות,סקטורים:לשישההמשקאתנחלקמכך,הנובעת
השו¬הסקטוריםביןהתנהגותהבדלישישנניחישראל.ובנקממשלהלמשכנתאות,בנקים
סימטריהקיימתסקטורכלשבתוךנניח,כמו־כןסקטור.כלבתוךהבדליםאיןאולםנים,
נכסהעברתכלומר—בערכם,לירידההתגובהלביןהנכסיםבערךלעלייההתגובהבין

המצרפיהביקושבהרכבשינוייםכלתגרורלאמסויםסקטורבתוךלשניאחדמגורם
הסקטורים,ביןהתחלקותהשפעתלהתקייםשיכולהנניחאנואחרות,במליםובגודלו.

גורמיםביןהקיימותמהתחייבויותלהתעלםלנומאפשרתזוהנחהבתוכם.לאאולם
ב,כלפילדולרצמודההתחייבותהיתהאלפרטאםלדוגמא,סקטור.אותובתוךשונים

עקבב,שלושירותיםלמוצריםבביקוששהגידולנניחאנוהפיחות,עקבעלהשערכה
השינויבגללאשלבביקושירידהעל־ידיבדיוקמתקזזשלו,הנכסיםבתיקהשינוי
זהים,בדיוקיהיוהפרטיםששנילכךלצפותאיןשבמציאותברור,שלו.הנכסיםבתיק

רביהיהבביקוששהגידולאוכוונים:בשנילהתבטאיכולהזהותחוסראולם
להיפךאובו,מהירידה

;
שהגידולכאמור,הנחנו,ולכןזהה,סבירותןהאפשרויותשתי

אםמתקזזתשההשפעהנניח,אופןבאותומתקזזים.בווהירידהבביקוש
מחזיקיםפירמהאופרטאםאולםאחרת.לפירמההתחייבותהיתד,מסוימתלפירמה
כלפילדולרצמודההתחייבותלהםישאםאולדולר,צמודהממשלתיתחובבאיגרת
פירמותמשפחות,תגובתשכןמתקזזות,ההשפעותאיןהשני,כלפיאחדאוהממשלה
מזו.זושונותהנכסיםבתיקלשינוייםוממשלה

א.נספחראהי1
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בפרק

בנקבקופותומטבע־חוץכזהבמוחזקותהישראליהמשקשלמטבע־חוץיתרות
אולםבחוץ־לארץ.בבנקיםאלהמוסדותשלכפקדונותאוהמסחריים,והבנקיםישראל

לוישבנקשאותובהכרחמעידהאינהבחוץ־לארץ,פקדוןישמסויםשלבנקהעובדה,
המהווההפקדון,שכנגדיתכןכיסכום,באותוהמשקשלמטבע־חוץיתרותעלחזקה

מטבע־חוץפקדוןבצורתלדולרצמודההתחייבותלבנקישחוץ־לארץ,כלפיתביעה

מטבע־פקדוןבעל—התביעהבעלביןכמתווךרקמשמששהבנקכךאחר,גורםשל

חוץ־לארץ.לביןהחוץ—
אתעל־כן,לחשב,ישהסקטוריםביןמטבע־חוץיתרותהתחלקותעללעמודכדי

פירמות)משפחות,הלא־פיננסייםהסקטוריםלגביסקטור.כלשלברשותונטוהיתרות

הפרטייםהבנקיםלגביהמקומיים;בבנקיםבמטבע־חוץפקדונותיהםאלהיהיווממשלה(

מטבע־חוץפקדונותבניכויישראלבבנקמטבע־חוץופקדונותמטבע־חוץאלהיהיו

בחוץ־לארץופקדונותמטבע־חוץ—ישראלבנקולגביאצלם;והממשלההציבורשל
כ״יתרות".5אצלוהמסחרייםוהבנקיםהממשלההציבור,שלמטבע־חוץפקדונותבניכוי

ובאגודותמסחרייםבבנקיםישראל,בבנקמטבע־חוץפקדונותרקכאןמגדיריםאנו
מוגדריםאינםפחותה,שנזילותםלמשכנתאות,בבנקיםפקדונותלאשראי.שיתופיות

נזילים.פחותכנכסיםהדיוןבהמשךומופיעיםכיתרות,
הפיחות.ערבהישראליהמשקשלמטבע־חוץיתרותהתחלקותאתמביא1ב־לוח

לסכוםמקומייםבבנקיםהארץתושבישלמטבע־חוץפקדונותהגיעוהפיחותערב

בהחזקתישראלאזרחיאסוריםמטבע־חוץעלהפיקוחתקנותלפידולר.מיליון165של

ואותםעיסקותיהם,ביצועלשםלמטבע־חוץהזקוקיםיבואנים,להוציאמטבע־חוץ,
אישייםפיצוייםמקבלי)בעיקר6ותמ״םפז״קבחשבונותלהפקידלהםשמותרתושבים

ינוארבסוףדולרמיליון117שלסכום—ותמ״םפז״קשפקדונותמכאן,מגרמניה(.

יתרתואילוהמשפחות,ברשותמועד,באותושהיו,מטבע־חוץיתרותכלהם—1962

—דולרמיליון49שלסכוםמקומיים—בבנקיםבמטבע־חוץתושבי־ישראלפקדונות

פירמות.דהיינוהיבואנים,ברשותהיו
במטבע־חוץשליליותיתרות,1ב־לוחלפיהפיחות,ערבהיוהמסחרייםלבנקים

מטבע־פקדונותבצורתהבנקיםשלהתחייבויותיהםכלומר,דולר.מיליון25שלבסכום

במטבע־חוץמיתרותגדולותהיובחוץ־לארץבנקיםושלהממשלהשלהציבור,שלחוץ

שהבנקיםכךעלכביכול,מעידה,היאתמוהה:לכאורה,נראית,זועובדהשברשותם.

ציפיותמדי.רבהמשמעותזולעובדהמלייחסלהיזהרישאולם,לפיחות.ציפולא
ביטוייןאתלמצואיכולותהןאלאיתרות,בצבירתדווקאלהתבטאחייבותאינןהבנקים

בבנקיםתושבי־חוץשלפקדונותלכלולאיןוהפירמותהמשפחותשלמטבע־חוץביתרות5

הםאיןישראלי,שאינותושבשלחוץ־לארץכלפיתביעהאלהפקדונותבהיותמקומיים.

המשק.שלמטבע־חוץביתרותלכן,לכללם,ואיןהישראלי,המשקמתביעותחלק
בו,להשתמששניתןבמטבע־חוץפקדוןהואמטבע—מעבירתושבפקדוןתמ״ם—פקמן8

להשתמששאיןבמטבע־חוץ,קצובלזמןפקדוןהואפז״ק—במטבע־חוץ.מסוימים,לשימושים

פקמן,זהולמעשה,ללירות.להמירוחייבפז״קפקמןלממשהרוצהבמטבע־חוץ.בו
למטבע־חוץ.צמודותשלווהרביתשהקרן
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הנכסיםבתיקהאוטומטיהשינוי
שלציפיותיהםעללעמודכדיבמטבע־חוץ.הנקוביםנזילים,פחותנכסיםבצבירת
היתרותאתרקולאבמטבע־חוץ,הנקוביםנכסיהםסךאתלכן,לבדוק,ישהבנקים

בהמשך.תיעשהזובדיקהשברשותם.
ברור,.7דולרמיליון69שלבסכוםמטבע־חוץיתרותהפיחות,ערבהיו,לממשלה

אםלשאלה,מעשיתמשמעותואיןבלבדחשבונייםהםהממשלהשלפיחותשרווחי
עללהשפיעצריךהדבראיןכך,אוכךהון;הפסדיאורווחילממשלהיגרוםהפיחות

ומדיניותה.החלטותיה

1הפיחותערבהסקטוריםביןמטבע־חוץיתרותהתחלקות

דולר()מיליוני

־בלוח
1:

2116.7 משפחות
2 48.7 פירמות

-25.4 3מסחרייםבנקים

68.6 ממשלה

89.2 ישראלבנק

297.8 סך־הכל

בהיעדראךהפיחות,יוםשהוא,1962בפברואר9ליוםערוךלהיותהלוחצריךלמעשה1
.1962בינואר31—ביותראליוהקרובבמועדבחרנוזהלתאריומפורטיםנתונים

חוץתושביעל־ידיהמוחזקיםפקדונותפחותומשפחות()פירמותהציבורפקדונות2
באופןנעשתהוההפרדהלפירמות,משפחותביןמבחיניםאינםהנתוניםל״י(.מיליון136.1)

הבא,בעמודבטכסטהמוסבר
הבאים(.ובלוחות)כאןלאשראישיתופיותאגודותכולל3

,9621לשנתדין־וחשבון;133-126(,1963)יולי,19סקרישראל:בנקמקור: חוץ.תושביפקדונותעלונתונים;8י״ד־לוח266עמ׳י״ד־ד,לוח263עמי

לגבירקולאשלמה,תמונהכאמור,נותנת,אינההסקטוריםביןהיתרותהתחלקות
117שלבסכוםמטבע־חוץיתרותהפיחותערבהיולמשל,המשפחות,בידיהבנקים.
נביאאםכיהון,רווחילמשפחותהביאשהפיחותמכך,להסיקאסוראולםדולר.מיליון

שבר¬ליתרותכמעטהשווהבסכוםלדולר,צמודיםחובותגםהיושלמשפחותבחשבון
ההוןהפסדיעל־ידינאכלוהיתרותעלההוןשרווחייתכןכללישבסיכוםניווכחשותן,

האחרים.הסקטוריםלגביגםאמורהדברואותוהחובות;על
הנקוביםהפיננסייםהנכסיםהתחלקותאת2ב־לוחמביאהתמונה,אתלהשליםכדי

במשק.הסקטוריםביןכיתרות,מוגדריםשאינםבמטבע־חוץ,
הנכסיםכאןחושבולאהסקטורים,שברשותמטבע־חוץיתרותבחישובכמושלא
כל2ב־בלוחמופיעלכןוההתחייבויות.הנכסיםשלמלאפירוטניתןאלא"נטו",

דולרמיליון41שללסכוםהממשלהשברשותהיתרותהגיעו1961שבדצמברלציין,מעניין7
שאיןדולר,מיליון28שלמוסברלאגידולחל1962ינוארחודשבמשך—כלומרבלבד,
,19סקרישראל,)בנקשאחריוובשנתייםהפיחותשלפניבתקופהלודומה

,1963יולי

(.126׳עמ
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והתחייבויות)נכסים;133-126׳עמ(,1963)יולי19סקרישראל,בנק:2ב־ללוחמקור
.4-2שורות(,6)טור(;4)טור;4,7שורות(,3)—טורפיננסיים(מוסדותשל

24סקר״1964-1958בשניםלמשכנתאותהבנקיםשלהפיננסי״המבנהברנע,מ.
(.5)וטור5שורה—48-69עט׳ישראל,בנק(,1965)אוגוסט
-1961התקציבלשנתמטבע־חוץחשבונותסיכוםהאוצר,משרד
,1שורה—1962ירושלים,מטבע־חוץ,אגף,1962

(.6)(,3)טורים

יתרתהםלמשל,,1בשורההנתוניםחייב.בתורופעםנושהבתורפעםפעמיים:סקטור
עדנפרעולאאשרהמדינה,קוםמאזלארץמחוץ־השוניםהסקטוריםשקיבלוההלוואות,
יתרתהם(1)בטורשהנתוניםבעודדולר(;מיליון766שלסכום)סך־הכלהפיחות

דולר(.מיליון28של)סכוםזובתקופהלחוץ־לארץהשוניםהסקטוריםשנתנוההלוואות
דולרמיליון42שלסכוםהפיחותערבחייבתהיתר.שהממשלהמוצאים,אנואופןבאותו
למשכנתאותהבנקיםשלצמודי־דולרפקדונות—5שורה(6)]טורלמשכנתאותלבנקים

33שלסכוםלממשלהחייביםהיולמשכנתאותשהבנקיםבעודהכללי[,החשבאצל
בבנקיםהלוואותלמתןצמודי־דולרממשלהפקדונות—6שורה(5)]טורדולרמיליון
סך־כלבהתאמה,הם,האחרוןובטורהאחרונהבשורההמופיעיםהסכומיםאלה[.
סקטור.לכלשהיויתרות()להוציאבמטבע־חוץהנקוביםההתחייבויותוסך־כלהנכסים
הנכסיםאתנותןסקטור,לכלהנוגעיםהטור,לסיכוםהשורהסיכוםביןההפרש

מאחראולםסקטור.אותושלברשותושהיויתרות()להוציאבמסבע־חוץ"הנקיים"
עמדנושעליהןבעיותאותןכרוכותשבסיכוםהרינקובים,ערכיםמופיעיםשבלוח

הערכיםמןשוניםהנקוביםהערכיםנזילים.פחותנכסיםלביןיתרותביןכשהבחנו
לפיחותציפיותללאגםראשית,סיבות:מכמההפיחותערבלנכסיםשיוחסוה״אמיתיים״

מועדיאםשונהנוכחיערךבעליהםשווהפרעוןערךבעלינכסיםמחירים,ולשינויי
זהההנוכחישערכםנכסיםשנית,שונה.רביתנושאיםהםאםאושוניםשלהםהפרעון
ימונהנוכחיערךבעלילהיותעשוייםשונה,פרעונםמועדאולםודאות,שלבתנאים

שלנכסיםיתכן,ולבסוףמחירים.ולשינויילפיחותבציפיותאי־ודאותשוררתכאשר
המש¬שהצמדתלמשל,יתכן,הציבור.מצדשונהיחסהפיחות,ערבהיה,שוניםמסוגים
חובאיגרותשללדולרההצמדהכמורצינותשלמידהבאותהנלקחהלאלדולרכנתאות

עלהמשכנתאותבעלישללחצםיהיהפיחותיהיהשאםאמונה,מתוךממשלתיות,
מסיבות.8פרעונןתנאיאתלהקלתיאלץשהיאגדול,כהההצמדהלביטולהממשלה

שסכוםיתכן,ואףמזה,זההחסרתםאוהנקוביםהערכיםלסיכוםמשמעותאיןאלה
בעודההתחייבויות,מסכוםגדוליהיהנקוביםבערכיםמסויםסקטורשלהנכסים

ההתחייבויות.מסכוםקטןיהיההנכסיםאותםסכוםנוכחיים,שבערכים
ישמהפסדים,סבלאוהוןמרווחיהפיחות,עקבנהנה,מסויםסקטוראםלקבועכדי
הרוו¬אתולהקצותיתרות()כוללהתחייבותאונכסכלשלערכוהשתנהבכמהלבדוק

לגיטימי,לגמריאינואחדלמספרסיכומםשגםמקובצים,נתוניםמכילבלוחתאכללמעשה,8
בקיבוץשההטיהלשער,ישאולםלגיטימי.אינווהטוריםהשורותשסיכומיסיבותמאותן
בשורותשוניםמסוגיםנתוניםבקיבוץמההטיהקטנהתא,כלבתוךסוגמאותונתונים

ובטורים.
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בפרק

השונים.הנכסיםעללבעלותםבהתאםהסקטורים,ביןמכךהנובעיםוההפסדיםחים
הבא.בסעיףנעשהזהדבר

במטבע־חוץהנכסיםבערךהשינוי.2

מטבע־חוץיתרותבערךהשינוי)א(
בפק־ופז״ק.תמ״םלפקדונותכאמור,התחלקו,המשפחותבידישהיומטבע־חוץיתרות
לקנותהיהמותריי(31.1.1962ב־דולרמיליון61.9שהםל״י,מיליון111.5)תמ״םדונות

ניירות־מימוש)"שוקישראליותלירותתמורתהמקומיבשוקולמכרםזריםניירות־ערך

שהביקושכךלבנק,מטבע־חוץתמורתלמכרםיכלוהזריםניירות־הערךקוניזרים"(.ערך
לאפשרנועדזההסדרלמטבע־חוץ.מהביקושרבהבמידההושפעאלהלניירות־ערך

שנקבעהשעראותו—מהרשמיגבוהחליפיןבשערפקדונםאתלהמירתמ״םלבעלי
שהיוהתמ״םפקדונותאתלהעריךנכוןזהאיןלכן,וההיצע.הביקושלפיהמימושבשוק
ערכםאתיותרטובהמשקףושערלדולר,ל״י1.80שלבשערהפיחותערבקיימים
ל״י2.42עלהפיחותערבעמדאשרניירות־הערך,מימושבשוקשנקבעהשעריהיה

לדולר

9

10

11

.

11ב־דולרמיליון54.8שהםל״י,מיליון98.6)פז״קלגבי היתד.לא(31.1.1962

הפור¬השערהיהלאלמעשההשערכאןגםאולם"מימוש".באמצעותהמרהאפשרות
ל״י,1.80ל־נוסףניתנו,דולרכלבעבורהפרמיה״:״שעראלאלדולר,ל״י1.80שלמלי

ל״י2.16שלבשערכן,אםנעשתה,הפז״קשלההמרה;12במזומןפרמיהאחוז20
בשוק,והביקושההיצעעל־ידיההמרהשערנקבעתמ״םשבפקדונותבעודלדולר.
על־ידינקבעהפז״קשלההמרהשערהריהציבור,לציפיותמודדלהיותיכולוהוא

שלביקושמאחרלמכור.רקאלאזהבשערלקנותאפשרותניתנהלאולציבורהממשלה,
כאלל״י2.16שללשערלהתייחםישהשער,להעלאתלפעולכאןניתןלאהציבור
השוק.לשערתחתוןגבול

—פז״קדולרושלל״י,2.42תמ״םדולרשלערכוהיההפיחותשערבאפוא,נקבע,

שעריםביןההפרשהיאמהפיחות,כתוצאההפקדונות,שלבערכםהעלייהל״י.2.16

פקדונותערךעלייתהפיחות.אחריתמורתםששולםהמחירשהואל״י,3לביןאלה
13ל״ימיליון81.9כן,אםהיא,הפיחותבעקבותופז״קתמ״ם

בערךהגידולוזהו,
במשק.המשפחותברשותאזשהיוהיתרות

)היבו־הפירמותמסובכת.יותרהיאהפירמותלרשותשעמדוביתרותהשינויהערכת

.8יד־לוח,266ענד,2691לשנתןובשחו־זידישראל,בנקראה9
לאומיבנקכלכלי,למחקרמהמחלקההתקבלהנתון.9.2.1962ביוםשהתקייםהשערזה10

תל־אביב.בע״מ,לישראל
.7יד־לוח,263׳עמשם,ישראל,בנקראה11

.6.3.1960מיוםחוזרמטבע־חוץ,עלהפיקוחהוראותהאוצר,משרדראה12

(.3.00-2.42ל״י)=0.58ב־מוכפליםתמ״םדולרמיליון1361.9
(.3.00-2.16ל״י)=0.84ב־מוכפליםפז״קדולרמיליון54.8פלוס
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הנכסיםבתיקהאוטומטיהשינוי

לדולר,ל״י1.80שלהרשמיבמחירהפיחותערבמטבע־החוץאתאמנם,רכשו,אנים(
ששילמומהמחירגבוהבסכוםדולרכלהעריכוהןלפיחותהציפיהשבגללברור,אולם

השערשינויעםלכאורה,נוצר,אשרדולר,לכלל״י1.20שלההוןרווחאתבעבורו.
קנייתבעתנוצרהאחדהחלקלשלושה:לחלקישל״י,3.00ל־ל״י1.80מ־הרשמי
שחלפההתקופהבמשךנוצרהשניהחלקמערכו.הנמוךמחירבעדושולםכאשרהדולר,
הציפיותאםלפיחות:בציפיותשינוישחלבמידההפיחות,יוםועדהדולררכישתמיום
השעראו—נחלשוהציפיותאםרווח;נוצר—עלההמצופההחליפיןשעראו—גברו

שבוהסכוםביןההפרשהיינו,—השלישיהחלקרקהפסד.נוצר—ירדהמצופה
הוןרווחהוא—ל״י3לביןבציפיות,בהתחשבהפיחות,ערבהיתרותאתהעריכו
ממש.הפיחותערבליתרותיוחסערךאיזההיא,השאלהעצמו.הפיחותעםשנוצר
גורמיםשניעל־ידינקבעזהמחירהשחור;בשוקהדולרבמחירניעזרזאתלחשבכדי

עלהגבלהשלקיומהוהשני—ספקולטיבי(,)גורםלפיחותציפיותהאחד—עיקריים:
לא־ספקולטי־לצרכיםגםהרשמי,במחירלקנותיכולישראלישאזרחהדולריםכמות
במחירהעלייהאתאפוא,לחשב,ועלינובלבד,הספקולטיביבגורםמעונייניםאנו;ביים

בטלוהפיחותביצועשעםבהנחההספקולטיבי.מהגורםשנבעההשחורבשוקהדולר
מהשפעותנקיהפיחות—לאחרמיד—הדולרמחיריהיהנוסף,לפיחותהציפיות

רקאז,ינבע,הרשמימחירולביןהשחורבשוקמחירוביןההפרשספקולטיביות.

לא־ספקולטיביות.למטרותביקושעודףישהרשמי,בשוקהרשמי,שבמחירמהעובדה
,14ל״י3.30ל־ואחריו—ל״י2.61ל־השחורבשוקהדולרמחירהגיעהפיחותערב

ממחירואחוז10ב־גבוההשחורבשוקהדולרמחירהיההפיחותאחרידהיינו—
לא־ביקושלעודפישנייחסודומה—שיעורהפיחותלפניממחירוגםננכהאםהרשמי.

הספקול¬מהגורםכתוצאההשחורבשוקנקבעשהיהשהמחירנקבל,—15ספקולטיביים
שייחסוהסובייקטיביהערךאפוא,יהיה,זהי.6ל״י2.37הפיחות,ערבהיה,בלבדטיבי

הפיחותרווחייסתכמולכךבהתאםהפיחות.ערבשברשותםיתרותדולרלכלהיבואנים

".ל״ימיליון30.7בסךשברשותםהיתרותעליבואניםשל
המצרפי,הביקושעלישירותמשפיעאינוהמסחרייםהבנקיםשלהיתרותבערךהשינוי

שלהנזילותששיעורככלמאידך,המוצרים.בשוקכמבקשיםמופיעיםהבנקיםאיןשכן
)ואתהאשראיאתיותרלהרחיביטוהםנתון,חוקירזרבהיחסבתנאיגבוה,הבנקים
הנכוןהשערגםל״י1.80שלהפורמליהשעריהיההבנקיםלגביהתשלום(.אמצעי

לפיחותביותרהקרוביםהתאריכיםשהם,21.2.1962ו־7.2.1962לימיםמתייחסיםהנתונים14
לישראללאומיבנקכלכלי,למחקרמהמחלקההתקבלוהנתוניםנתונים.בידינויששעליהם
תל־אביב.בע״מ,

אינוהלא־ספקולטיבייםהביקושעודפימצדשהלחץהיא,זהחישובמתבססעליהההנחהג5
מחוסרבהמשתמשיםאנואולםנכונה,בהכרחאינהזוהנחההפיחות.בעקבותמשתנה
יותר.טובההנחה

100♦2.61 142.37=-
110

48.7 (.2.37-3.00)=ל״י0.63ב־מוכפליםדולרמיליון17
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בפרק

ברירתאזעמדהלאהבנקיםבפניהפיחות;לפנישברשותםמטבע־החוץיתרותלהערכת

להגדלתישירהריאליות"יתרות"השפעתאצלםשאיןוכיוןיותר,גבוהבשערההמרה
חשוב,היתרותשלהשוקבערךהשינויאיןושירותים,למוצריםהביקושלהקטנתאו

מטבע־יתרותהפיחותערבהיושלבנקיםמאחרהנומינלי.בערכןהשינוידווקאאלא
30.5ב־הפיחותעקבקטנושברשותםשהיתרותלכך,בהתאםנמצא,שליליות,חוץ

,18ל״ימיליון

מדיניותמשיקוליתיאורטית—לפחותפועלים—בהיותםישראל,ובנקהממשלה

הנכסיםתיקמהרכבבהתנהגותםמושפעיםלהיותצריכיםאינםרווח,משיקוליולא

שיעורלפינעריךמטבע־חוץיתרותמהחזקתכתוצאהשלהםההוןרווחיאתגםשלהם.
החליפין.בשערהפורמליהשינוי

נזיליםפחותפיננסייםנכסים)ב(
לדולרצמודותחובאיגרות

מועדהנומינלי,הפרעוןערךעל־ידיכללי,באופןנקבע,לדולרצמודהחובאיגרתמחיר
שלהנומינליערכהלפיחות.וציפיותמחיריםלשינוייציפיותהרבית,שערהפרעון,
הגורמיםשכלמניחיםואנוהפיחות,בשיעורהפיחות,עםאוטומטיתמשתנההובאיגרת

לכך,לגרוםצריכותהיולפיחותהציפיותהשתנו.לאלפיחות,ציפיותלהוציאהאחרים,
)בשערהפדיוןמערךגבוההפיחות,ערביהיה,הדולרצמודתהחובאיגרתשערך
הציפיות,גורםבטלהפיחותלאחרמידאםהרבית.בשערמנוכהל״י(1.80שלהרשמי

השאלההחדש.הפדיוןלערךבהתאםלהשתנותצריךהחובא־גרתשלהשוקמחיראזכי
שינויישבההתקופהמהילקבועעלינוכלומר—במחיר,זהשינוילמדודכיצדה־א,

בתקופהלבחורלנואסוראחד,מצדבלבד.מהפיחותנבעוהחובאיגרותשלהמחירים
בתקופהנבחראםשני,מצדמיידי.באופןעצמואתהתאיםלאהשוקכימדי,קצרה
מעיוןלתמונה.שנכנסואחריםמגורמיםשנבעומחיריםשינויינכלולמדי,ארוכה
איגרותבשוקהשעריםהתייצבו1962פברוארסוףשעדהרושם,מתקבלהבורסהבנתוני

,28.2.1962ה־שבחירתכךהחוב,
עמד1962ינוארבסוףסבירה.נראיתהקובע,כתאריך

ללאהנקובהערךבסיס)עלנקודות101.8עלהדולרצמודותהחובאיגרותשערימדד
נקודות136.5עלהמדדעמדפברוארובסוףלדולר(,ל״י1.80לפיהצמדה,הפרשי

לכלאגורות62.5שלתוספתאחוז—34.1ב־כן,אםעלה,השער״י;בסיס(אותו)על
חובבאיגרותלמחזיקיםלייחסיששאותומהפיחות,הנובעההוןרווחוזהודולר—
101.8)לפידולרלכלל״י1.832הפיחות—ערבהחובאיגרתמחירלדולר.צמודות

לזכור,ישאולםלפיחות.ציפיותאזהיושלאכאילו,ומעיד,נמוךנראהנקודות(—
מערכהקרובות,לעתיםנמוך,רחוק,פרעונהשמועדרגילה,חובאיגרתשלשמחירה
הנוכחימחירהמחירים,שינוייוללאפיחותיםללאיציב,במשקלדוגמא:הנומינלי.

ושמועדאחוזים,6שלרביתהנושאתל״י,100שלנקובערךבעלתחובאיגרתשל
(.3.00-1.80ל״י)=1.20ב־מוכפליםדולרמיליון1325.4
.9כ־לוח377׳עמ,2691לשנתןובשחו־ןידישראל,בנק19
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מחירהאם.2י<אחוז10הואבמשקהנכיוןשעראםל״י84.84הואשנים,5כעבורפרעונה

ולשינויילפיחותציפיותבושישלא־יציב,במשקל״י101.8הואאיגרתאותהשל
ל״י•—101.8ל־84.84מ־האיגרתשלערכהאתהעלושהציפיותהדבר,פירושמחירים,
צמודותהחובאיגרותמחירהיהמהיודעיםאנואיןשלנו,במקרהאחוז.20ב־היינו
עלייהלאיזולחשביכוליםאיננוולכןציפיות,במשקהתקיימולולאבבורסההדולר
הציפיותשגרמוהעלייהצריכותהיותיאורטית,אלה.ציפיותגרמוהחובאיגרותבמחירי
איגרותבמחירהפיחותעקבוהעלייהלמדוד(אפשרותלנואין)שאותההפיחותלפני
רקנכוןזהאולםהפיחות.לשיעורלהסתכםשלנו(במקרהאחוז34.1)בשוקהחוב

חדשותציפיותאונוסףלפיחותציפיותמשקףאינוהפיחותאחרישהמחירבתנאי,
הציפיותהישראלי.במשקכנראה,התקיימו,לאהללוהתנאיםשנימחירים.לשינויי
צמודותהחובמאיגרותחלקשלבמחיריהןלפחותביטוילידישבאונוסף—לפיחות
21מרוחקפרעונןשמועדהדולר,

22

המתבקשתלעלייהמעברמחירןלעלייתלחצו—
שלמחירןלעלייתלחצובמחיריםעתידיתלעלייההציפיותואילועצמו,מהפיחות
מהעלייהנמוךבשיעור—המחיריםלמדדולאלדולרהצמודותאלה—איגרות

רקלאשיקף962122פברוארבסוףשהתקייםשהשערמכאן,מהפיחות.המתבקשת
הפיחותעקבהשינויאתלהעריךכדיחדשות.ציפיותגםאלאמרוחקממוצעפרעוןמועד

המרכיבאתהפיחותאחריממחירןלנכותעלינוהיההצמודות,החובאיגרותבערך

הפיחותבעקבותשיחולומחיריםלשינוייציפיותשל)המרכיבנוסףלפיחותציפיותשל

לנכותדרךלנואיןאולםלנכותו(.איןכןועלעצמו,הפיחותשלישירההשפעההוא
לכלל״י0.625שלתוספתאואחוז,34.1שלהעלייהלכלנתייחסועליכןאלה,ציפיות
כאילוזהויהיהעצמו,פברוארשלמהפיחותהנובעתעלייהכאלחוב,איגרתדולר
נוסף.לפיחותציפיותהיולאהפיחותביצועשעםהנחנו,

דולרצמודותמשכנתאות
האחרות;הדולרצמודותההלוואותלביןהלוואותשלזהסוגביןלהפרידאיןלכאורה
להםשניתנווההקלותהאוצר,מצדמיוחדלטיפולזכוהמשכנתאותשבעלימאחראולם

נקדיששלהם,החובבנטלהעלייהאתבהרבההקטינוהחליפיןשערעלייתבעקבות
זה.לנושאנפרדדיון

פדיון:כוללמהאיגרת,ההכנסותכלשלהנוכחייםהערכיםלסכוםשווההחובאיגרתמחיר20
>־׳•ל״י6.00ל״י100.00

84.84+-=-£
1=1(1+0.1'׳)(1+0.115

.39׳עמ,1962נובמברירושלים,,18סקרישראל,בנקראה21
81.9שהןבממוצע,ל״י245.7ב־לדולרצמודהאיגרתבבורסהנמכרה1962פברוארבסוף22

:הואהחישובהחדש.בשערדולר

פברוארבסוףחובאיגרותשערימדד245.7
31.9=—_=-

נומינליפדיוןערך3.00
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בפרק

הממשלהעל־ידילמשתכניםשניתנוההלוואותמיתרתניכרחלקהיההפיחותביום
צמודנקוב—בערךל״ימיליון200כ־שלסכוםלמשכנתאות—הבנקיםועל־ידי
23לדולר

2425

הפיחותבשיעורהללוהחובותשלהנומינליהערךאתאחתבבתהעלההפיחות.

במיוחדהמשתכנים,ביןרבההתמרמרותעוררזהדברשלישים.בשנידהיינוהפורמלי,
היההמשתכניםמצדהלחץהפיחות.לפניקצרזמןההלוואהאתקיבלואשראלהבין

להעניקהממשלהניסתהבתחילההקלות.שלסדרההחלהוכךלונכנעהוהממשלהיעיל

גםהתחולהאתהרחיבהכךאחראולםהיא,מכספיהשניתנולהלוואותרקההקלותאת

שלהעצמייםמאמצעיהםשניתנוהלוואותעלחלושההקלותובמידהאחרות,להלוואות
עליהם.שנכפוההקלותכנגדהשקולבסכוםהממשלהאותםפיצתהלמשכנתאות,הבנקים

;1962לפברואר27ב־לראשונההונהגוההקלות
הונהגה1962לאוגוסט19ביום

שבכלמובן,.1963ליולי26ב־השלישי,השלבהונהגולבסוףחדשה;הקלותשיטת
נסקורהנהוגות.בהקלותעתידישינויעלאונוספות,הקלותעלידועהיהלאמועד

הנזכרים.מהשלביםאחדכלעתה

י¬אשלב

הבאות:האפשרויותמןבאחתלבחורמשתכןכליכל7.6.1962ה־עד

הרביתוהעמדתההלוואהקבלתיוםשללמדדבהצמדהלדולרההצמדההמרת(1)

רקלאהמחיריםלמדדהצמדההפרשיבתשלוםכרוכהזואפשרותאחוז.8עלבעתיד

נפרעו.בוהיוםשללמדדבהתאםבעבר,שנפרעוהסכומיםעלגםאלאהיתרהעל

בשליש.הפרעוןמועדוהארכתלדולרההצמדהקיום(2)

תוךלדולר,ל״י1.80שלהשערלפיחלקה()אוההלוואהשלמיידיפרעון(3)

פרעונהמועדעדההלוואהקבלתמיוםשחלפהשנהלכלאחוז3שלפרמיהתשלום

ההצמדה.הפרשילתשלוםכתחליףבפועל,

וצרי־מעברותוחיסולעוליםשיכוןבמסגרתמשתכניםלכל;שוותהיולאההקלות
הפרשיתשלוםמחובתשחרורכמונוספות,בהנחותזכופיתוח,באזוריומשתכניםפונים,

אםהרבית—בשיעורוהפחתההפיחותלפניסולקשכברההלוואהסכוםעלהצמדה

בחרואםמוקדם—פרעוןעםהפרמיהבשיעורוהפחתההראשונה;באפשרותבחרו

השלישית.באפשרות

מדד(צמודותמשכנתאותעלגם)חל־5בלבש
30.11־הלפניחלקה,אוהלוואתו,אתהפורעמשתכן מההנחותנהנהלאואשר,1962.

ההצמדהוהפרשיהרביתועלמסלק,שהואהקרןסכוםעללהנחהזכאיא,שלבשל
הבא:בשיעורעליו,החלים
-1.4.1963בתקופהחלההלוואהעל־חשבוןהאחרוןהתשלוםשלהמקוריהמועדאם

.5,6שורות(2)טור2ב־לוח23
המדינההלוואותעללדין־וחשבוןמבואהכללי,החשבהאוצר,משרד24

,31.3.1962ליום
א.נספח,1962נובמברירושלים,

ב.נספח,םשהכללי,החשבהאוצר,משרד25
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להנחההואזכאי(,30.11.1962עדהפרעוןמועדאתכאמור,מקדים,)והוא,30.9.65
;הוקדםשפרעונומהסכוםאחוז5בשיעור

ההנחה—31.3.1969-1.10.1965בתקופהחלהאחרוןהתשלוםשלהמקוריהמועדאם
בתהיאההנחה—1.4.1969אחריחלהמקוריהמועדואם;אחוז10שלבשיעורהיא
אחוז.15

26גשלב

במסגרתמהנחהנהנהלאואשר,30.9.1963עדהלוואתופרעוןאתהמקדיםמשתכן
נוסףלדולר(.)הצמודהנפרעהסכוםעלאחוז15בשיעורלהנחהזכאיב,א,שלבים
רבית,אחוז10ב־שנים,7ל־בלתי־צמודה,הלוואהלקבלאפשרותלוניתנתלכך

הלוואה)עלל״י4,000שעדבגובהצמודההלוואהסילוקלשםל״י,5,666שעדבסכום
6,666מ־הנחהאחוז15ניכויל״י.2,666בסךהצמדההפרשיחליםל״י4,000בסךצמודה
ל״י(.5,666מותירל״י

אשרהכללי,לחשבהמוקדםהפרעוןכספיאתלהעבירחויבולמשכנתאותהבנקים
ומועדיו.המקורייםהתשלוםתנאילפיההלוואותאתלהםלהחזירהתחייב
צמודות־דולרמשכנתאותלגביהאפקטיבישהפיחותלכך,הביאואלושהקלותברור,

שהעלולפיחות,ציפיותשלבקיומןלהתחשבמבלי)אףהפורמלימהפיחותנמוךהיה
האפקטיביהפיחותאתלחשבאפשרהפיחות(.לפניהמשכנתאותשלהריאליערכןאת

מוקדם:פרעוןעלשניתנוהשונותההנחותלגבי
יותר:מוקדםההלוואהקבלתשמועדככלגבוההאפקטיביהפיחותשיעורא.שלב

3ב־עולההפיחותלפנישנהשנלקחההלוואהמתוךלפרעוןהעומדהסכוםשלערכו
הפיחותהלאה.וכךאחוז,6ב־הפיחות—לפנישנתייםשנלקחההלוואהמתוךאחוז,

הפיחות.לפנישנה22שנלקחוהלוואותהיואילולפורמלי,משתווההיההאפקטיבי
שלהמקוריהפרעוןמועדשקרובככלגבוההאפקטיביהפיחותשיעורב.שלב

יהיהאחוז(5של)הנחה30.9.1965ל־1.4.1963ביןמקוריפרעוןמועדעלההלוואה:
27אחוז58.3האפקטיביהפיחותשיעור

ל־1.10.1965ביןמקוריפרעוןמועדעל,
שלאחרמקוריפרעוןמועדועל,28אחוז50האפקטיביהפיחותשיעוריהיה31.3.1969
.29אחוז41.7האפקטיביהפיחותשיעוריהיה1.4.1969

מהפיחותמרוחקמועד—1963שלהשנייהבמחציתרקבוצעזהשלבג.שלב
מההלוואהחלקאותועלעל־כל־פנים,הפיחות.שלהמיידיותבהשפעותאותולכלולמכדי
".אחוז41.7שלאפקטיביפיחותשיעורחלג,שלבתנאילפילפרעושניתן

י..

26משכנתאות,שלמוקדםסילוקעלהמסחרייםלבנקיםהאוצרמשרדחוזר28
.6־הצ/61מס׳,1963ביולי

במקוםל״י(,3.00מ־אחוז95)ל״י2.85לשלםהפורעעליהיההנפרעהלוואהדולרכלעבור27
(.2.85•ז■1.80)=1.583פיעלההאפקטיביהשערכלומר,הפיחות.לפניל״י1.80

([.0.90*3.00)■י1.80=]1.5פיעלההאפקטיביהשער28
([.0.85*3.00)־־־1.80]=1.4167פיעלההאפקטיביהשער29
.29הערהראה30
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בפרק

שמתוךרק,ידועושלב.שלבבכלגעשההמוקדמיםמהפרעונותחלקאיזהלדעתאין

1962במשךהתקבלוהפיחות,ביוםהצמודותהמשכנתאותיתרתל״ימיליון200כ־

על־חשבוןל"־מיליון54לפחותבלבד(הראשוניםהשלביםשגיבמסגרת)כלומר,
הסכוםרובהתקבלבאוצרהכלליהחשבאגףאנשיהערכתלפי.31מוקדםפרעון

הוקדםשפרעונןשההלוואותנניח,קטנה.—בשלבשלתרומתוואילוא,שלבבמסגרת

הנומינליהאפקטיביהפיחותששיעוריוצא,הפיחות.לפגישנים5בממוצע,נתקבלו,
אחוז3של)פרמיהאחוז15בממוצעהואאשלבבמסגרתשנפרעוההלוואותלגבי

השיעורנומינלי;כאמור,הוא,זהשיעורההלוואה(.קבלתמיוםשעברהשנהלכל
המשכנ¬שלהשוקערךאתוהעלולפיחותשקדמוהציפיותאתבחשבוןהמביאהריאלי,

אףועלולממנו,נמוךודאיהנומינלי,לערכןמעברהפיחותלפניצמודות־הדולרתאות

נפרעושאמנםאלה—מהמשכנתאותחלקעלרקחלזהשיעורשני,מצדשלילי.להיות

כללאור.32יותרגבוהודאיהמשכנתאותלכללוהממוצע—מההקלותונהנומוקדם

עלאחוז25שלממוצעריאליפיחותשיעורלקבועמוגזםזהיהאשלאנדמה,האמור

להדגיש,ישמשכנתא.דולרלכלל״י0.45כ־שלתוספתכלומרהמשכנתאות,כל

אתלפצותהתחייבהשהממשלהמאחרבלבד.המשפחותראותמנקודתהואזהשחישוב

התחיי¬אתלחישובלהוסיףישלתת,חויבושאותןההקלותעללמשכנתאותהבנקים

המשכנתאותקיבלולאשאילוכך,עליסתמךחישובנואלה.בנקיםכלפיהממשלהבות
)עםהפיחותעקבמשכנתאדולרכלשלערכועלייתאתמעריכיםהיינומיוחד,טיפול

ערכועלייתאתמעריכיםאנושבושיעורבאותומתעוררות(שהיוההסתייגויותכל
ההתחייבותאתנעריךלכןהבאה(;בפיסקהל״י)כאמור0.625—אחרתבהלוואהדולרשל

למשכנתאותהבנקיםשקיבלומהלביןזהגודלביןההפרשבשיעורהממשלהשלהחדשה
משכנתא.דולרלכלל״י0.175—דהיינול״י(,0.45)מהמשפחותישירות

,1962לשנתדין־וחשבוןישראל,בנק31
.328עמי

לחישובועובריםכה,עדהשתמשנושבוה״שולי",החישובאתזונחיםאנושכאןלציין,יש32
הציבור,הערכותאתהמשקףהשוק,שמחירקבענו,חובואיגרותיתרותלגבי"ממוצע".

ולאבשוק,מצויותשהיוהחובאיגרותכלאוהיתרותכללהערכתהנכוןהאינדיקטורהוא
שהיותלומר,היהאפשרבמקביל,הקיים.במחירבעליםשהחליףחלקאותולהערכתרק

הפיחותהרילכל,פתוחההיתר,ההקלותמןוליהנותמוקדםמשכנתאלפרועוהאפשרות
האפ¬לפיחותהעליוןהגבולהואנפרעשאמנםמהמשכנתאותחלקאותולגביהאפקטיבי

ולהחזיקלהמשיךבחרמשתכןאםהמשכנתאות:לכלל—הציבורהערכתלפי—קטיבי

עםלשלםנדרששהואהמחירהיהשלדעתוהדברפירושההקלות,אתניצלולאבהלוואה
ימשיךאםישלםשהואמהמחירגבוהבממוצע—אחוז15שלנומינליפיחותהפרעון—

שביקושמשוםעליון—גבולזהוהמקוריים.ההצמדהבתנאיויחזירנהבהלוואהלהחזיק

אולםהמשכנתאות.בעלימצדבהיצעהתחשבותללאה״מחיר",אתשקבעזההואהממשלה
מוקדםהלוואהלפרועהתיאורטיתהאפשרותהשולי:בחישובמשימושכאןלהיזהריש

באיזהלגייסהיהצריךזואפשרותלנצלהמעונייןהמשתכןאולםלכל,פתוחהאמנם,היתה,

איןבארץהשורריםהאשראישוקובתנאימוקדם;לפרעו!הדרושהסכוםאתאופןשהוא
כדאי.זהאםאפילוהסכום,להשיג.אתיצליחאמנםשהואבטחוןכל
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אחריםדולרצמודיופקדונותהלוואות
בלתי־היאהאחריםהלוויםאוהמלוויםשלההוןהפסדיאורווחישלישירההערכה
הציפיות.אתשיבטאשוקמחיראיןולכןסחירות,אינןאלהשהלוואותכיווןאפשרית

עםיחדהרבית.בשערביטוילידילבואלציפיותמאפשראינוהרביתחוקשני,מצד
מעברהפיחותלפניאלההלוואותשלערכןאתהעלולפיחותשהציפיותברור,זאת

איגרותכדיןהואההלוואותכלשלשדינןנניח,אחרקריטריוןומחוסרהנומינלי,לערכן
דולרלכלהפיחותשגרםושהתוספתאחוז,34.1ב־בממוצעעלהשערכןכלומר—החוב,
ל״י.0.625ב־היאאףמסתכמתהלוואה

הסקטוריםביןהפיחות)הפסדי(רווחיהתחלקות.3
הסקטוריםביןהפיחותרווחיהתחלקותאתמציג,2ב־לוחבמתכונתהבנוי,3ב־לוח

נוספווכןלו,לייחסשישהפיחותרווחמוצג,2ב־בלוחהמופיענכס,כללגביהשונים.
בלוחמפורטותשהןכפימטבע־חוץ,יתרותמהחזקתהנובעיםהרווחים([1)]בטורכאן
.1ב־

הפיחותרווחי—4שורה(1)בטורראשית,הבהרה.טעונותבלוחמספרנקודות

סכוםמופיע—חוץ־לארץכלפיהישירותמתביעותיהםהנובעיםהמסחרייםהבנקיםשל
הפיחות.ביוםשליליותיתרותהיושלבנקיםמכך,נובעזההפסדהפסד.דהיינושלילי,
הנוב¬הרווחיםיתרשכלמאחראולם,1שורה(4)בטורההפסדאתלרשוםהיהאפשר
טור.באותוזהסכוםגםנכלל(,1)בטורמופיעיםיתרותמהחזקתעים

שלרווחשהואל״י(,מיליון8)הממשלהשלהפסדמופיע5שורה(6)בטורשנית,
למעשה,לעיל.עמדנושעליוהמוקדם,הפרעוןמהסדרהנובעלמשכנתאות,הבנקים

הלחץאתמראשצפתהשהממשלהלהניחאיןכיזה,מהסדרנוסףהפסדלממשלהיש
חלקעצמהעלתקחשהיאלכךויגרוםהפיחותאחרישייווצרהמשכנתאותבעלימצד

הסכוםמלואלכן,יהיה,ההסדרבעקבותהממשלההפסדהבנקים.כלפימהתחייבויותיהם
פורעילמעשהששילמומהביןההפרשכלומרהבנקים,כלפיהתחייבההיאשבו

בעמודראהדולר;לכלל״י1.80שללשערמעלבממוצעאחוז15)כ־המשכנתאות
בהתאםלדולרל״י3מ־)הנמוךהחדשבשערהמשכנתאותשלהריאליערכןלביןהקודם(,
זה,להפסדציפתהלאשהממשלההעובדה,הפרעון(.מועדעדמחיריםלשינויילציפיות

ומאחרהבנקים,שלאוהמשכנתאותבעלישלההפסדיםאוהרווחיםאתמשנהאינה
בחישובשאי־הדיוקהריהפרטי,הסקטורשלוברווחיםבהפסדיםיותרמעונייניםשאנו

הדיון.מןגורעאינוהממשלההפסד
נכון.אינוחוץ־לארץלגבירווחאוהפסדבמונחשהשימושהיא,נוספתנקודה
)שכןהמלהשלהרגילבמובןהפסדאינו([1)]טורחוץ־לארץ״״הפסדלמעשה,
מבטאאלאהפיחות(,בעקבותהשתנולאמטבע־חוץ,במונחיחוץ־לארץ,כלפיהתביעות

[1]שורהחוץ־לארץ״ש״רווחכמולירות,במונחיישראלשלהלאומיההוןבערךעלייה
מאחרלירות.במונחיהלאומיההוןבערךירידהמבטאאלאהרגיל,במובןרווחאינו

למטבע־חוץ,הצמודיםוהתחייבויותנכסיםשלהיחסימשקלםלהגדלתמביאשהפיחות
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הנכסיםבתיקהאוטומטיהשינוי
חלקםאתומקטיןכאלהנכסיםבעלישלהלאומיבהוןהיחסיחלקםאתמגדילהוא

הלאומיההוןבהתחלקותלשינוימביאהואכלומר,ההתחייבויות.בעלישלהיחסי
מטבע־חוץ.במונחיבערכולאאולם

היתר,מהלקבועכדיהשוניםהסקטוריםשלהפיחותוהפסדירווחיאתחישבנוכזכור,
בתיקהשינויעקבהמצרפיהביקושעלהפיחותשלהישירההשפעתולהיותצריכה

עקבסקטורלכלשנוצרונטוהרווחיםאת4ב־לוחמסכםהתמונה,להבהרתהנכסים.
בלוחהמתאימהבשורהמסוכמיםשהםכפיסקטור,כלשלהרווחים)דהיינוהפיחות

נחזור(.3ב־בלוחהמתאיםבטורהמסוכמיםסקטור,אותושלההפסדיםבניכוי3ב־
נכסיםשלבערכםהשינויעלרקנסובדיוננוהפרק,בראשיתשצויןשכפיונדגיש,

ההון.רווחיבהערכתמטהכלפיהטיהמתקבלתמכךשכתוצאההיא,וההנחהפיננסיים,

סקטוריםלפינטו,הפיחותרווחי:4־בלוח
ל״י()מיליוני

נטורווחים
(־)!([2]=)
(3)

הפסדים

(2)

רווחים

(0
38 49 87 משפחות

-405 436 31 פירמות

-7 6 -1 מסחרייםבנקים

101 101 1מסחרייםבנקיםפירמות,משפחות,

5 54 59 למשכנתאותבנקים
-49 487 438 ממשלה

128 — 128 ישראלבנק
-189 1,032 843 סך־הכל

.2ב־בלוח5הערהראה1
.3ב־לוחמקור:

פיחותמרווחינהנוישראלובנקלמשכנתאותהבנקיםשהמשפחות,מראה,4ב־לוח
לדעת,איןהמסחרייםהבנקיםלגבינטו.פיחותמהפסדיסבלווהממשלהוהפירמותנטו,
שגבעל״ימיליון101שלברווחחלקלהםהיהל״ימיליון7שלהפסדלעומתשכן

הפירמותהבנקים,בידיהפיחותערבשהיודולרצמודותממשלתיותחובמאיגרות
ל״ימיליוןמ־דקטןהיההואהפסד—לבנקיםהיהשאםכן,אםברור,והמשפחות.

כללי.בסיכוםרווחלהםשהיהיתכןובהחלט
ישבשיווי־משקל,הפירמותושלהמשפחותשלהנכסיםתיקהיההפיחותלפניאם
ויירד33המשפחותשלהביקושיעלההללווההפסדיםמהרווחיםשכתוצאהלכךלצפות

בתגובהסימטריהסמוי,באופןמניחים,אנוסקטורכלשלוההפסדיםהרווחיםשלבאגרגציה33
בשוקההשפעה,שלו:התחייבותבערךושינוישברשותונכסבערךשינוילגביהסקטורשל

בהתחייבויות.שווהגידולשלההשפעהעל־ידימתבטלתנכסבערךגידולשלהמוצרים,
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בפרק

אתבחשבוןמביאיםכאשרמתחזקתהפירמותלגביהמסקנההפירמות.שלהביקוש

נכסייבואעלבממוצעאחוז54—גבוההיהציודביבואהאפקטיבישהפיחותהעובדה,

והביא—84המוצריםכליבואעלאחוז39שלממוצעלפיחותבהשוואההשקעה,
9.5שלאוטומטיתלעלייהבהשוואהההשקעהבמחיריאחוז15שלאוטומטיתלעלייה

הכלליתהמחיריםברמתאחוז

34

35.

ניכנסלאהמצרפיהביקושעלהציבוריהסקטורשלהנכסיםבתיקהשינוילהשפעת

אלהממלכתייםמוסדותכיהשניים,ביןקשרשאיןנכונה(,)לא־תמידהנחהמתוך
אולםבשוק,ישיריםכמבקשיםמופיעיםאינםהבנקיםבלבד.מדיניותמשיקוליפועלים
נכסיהםבערךאוטומטיגידולחלהפיחותעקבכלומר,—רווחיםלהםשהיובמידה

אמצעיהרחבתשפירושהמצידם,אשראילהרחבתלצפותניתןהיה—הפיננסיים

המצרפי.הביקושלעלייתעקיףולחץתשלום,

ומסקנותסיכום.4
והרכבו,הנכסיםתיקשלבערכו)המיידי(האוטומטיהשינוילהערכתהוקדשזהפרק

הקביעה,המצרפי.הביקושעללהשפיעזהשינויהיהצריךשבווהכווןמהפיחות,שנבע

למועדבקשראי־וודאותשררההפיחותשלפניבכך,מותניתהנכסים,בתיקשינוישחל
שינוילשוםגורםהפיחותהיהלאאי־ודאות,שררהאילולאולשיעורו.הצפויהפיחות
שלכפונקציההמצרפיבביקושהשינויהצגתהמצרפי.בביקושלאגםולכןבתיק,
שלהפרמננטיתוהתצרוכתההכנסהתאורייתאתביסודהמניחההנכסיםבתיקהשינוי
36פרידמן

37

למסקנה,הגענובעתיד.צפויההכנסהעל־חשבוןבהווהצורךאדםלפיהאשר,

צריכההיתד,הנכסים,בתיקגרםשהואהשינוידרךהפיחות,שלהאוטומטיתשההשפעה

מקבלי)במיוחדהמשפחותמצדולהשקעותלתצרוכתבביקושישירהלעלייהלהביא
שלמטבע־חוץיתרותמשלישלמעלהברשותםשהחזיקומגרמניה,אישייםפיצויים

3יהפיחות(ביוםהמשק
,

להשקעות.הפירמותבביקושולירידה
ירידהלמשפחות.דבר,שלבסופושייכות,שהפירמותמהעובדה,התעלמנוזהבדיון

הוןהפסדילגרוםלמעשה,צריכה,הפיחותבעקבותהפירמותשלהנקינכסיהןבערך
שלהן.בביקושלירידהולהביאלמשפחות,

התאוריה)א(בביקוש:מיידילגידולהשפעותשתיעודלפיחותלהיותיכולותשנימצד

מחייבביצועהמשוכלל.הלוואותשוקבתנאילמעשההלכהלהתבצעיכולהפרידמןשל
)עםבעתידצפויההכנסהעל־חשבוןלצרוךכדיבהווהללוותאפשרותשלקיומה
ההלוואותשוקשלמצבווזהו—ההלוואותבשוקשכלולחוסרהחליפין(.שערעליית

ולהגיעעתידההכנסהבהווהלממשהאפשרותאתמאנשיםלמנועעלולבישראל—

.1ג־לוח,29עם׳שם,ישראל,בנק34

.2ו־לוח,68עט׳שם,ישראל,בנק33
\.1.ז?164,הגךת,7116014')001181411%1116/0ק11011?1111611011,ז?1מ061,מס361957
כתוצאה—המשפחותמצדהביקושלהגדלתנוספתהשפעההיתד,פרידמן,שלהתאוריהלפי37

העתידים.הפיצוייםתקבוליערךמגידול
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הנכסיםבתיקהאוטומטיהשינוי
בתקופהמתצרוכתכפויההימנעותכך,על־ידיליצור,ועלולאופטימלי,נכסיםלתיק
להגדיליהיהואפשרצפויה()שרייתהההכנסהתתממשהפיחותעםרקהפיחות;שעד
החסכוןאתלהגדילעלולהלדולרבצמידותלהלוותהאפשרות)ב(התצרוכת.את

לדולר,צמודותחובאיגרותמוציאההממשלהלמשל,אם,לפיחות.ציפיותשלבתקופה
מנתעלבהווהחסכוןלהגדיליעדיפואשראנשיםיימצאולפיחות,מצפהוהציבור
אפשרלגביהםיותר.גבוהבמחירייפדוהחובאיגרותכאשרבעתיד,תצרוכתלהגדיל
לגידוללהביאהעלולההרבית,בשערלעלייהאקוויוולנטיהצפוישהפיחותלומר,

הממשלהאםרקיעלהבמשקהחסכוןשכללזאת,עםלהדגישישהציבור.שלהחסכון
אותםהריהפיחות,ביצועעםיחסוך.שהציבורהסכוםאתציבוריתלתצרוכתתוציאלא

וייצאוישובוגבוהה,לתשואההציפיהבגללהחובאיגרותלשוקשנכנסוחוסכים,
למוצרים.שלהםבביקושעלייהותחולממנו,

פועלותהשוניםהסקטוריםשלהביקושיםעלהפיחותשלהישירותשההשפעותמאחר
החשובהלמסקנהלהגיעאפשרותאיןכמותית,מבחינהלסכמןדרךואיןשונים,בכוונים
אינפל¬המשקעלהפיחותשלהישירההשפעתוהיתר,דבר,שלבסיכומוהאם,ביותר:
השינוילגביהחלקיותהמסקנותסמךעללבדוק,אפשראבלדפלציונית.אוציונית
להצלחתלתרוםעלולוהיהרצויהיהכשלעצמוזהשינויהאםסקטור,כלשלבביקוש
לביטולו.הממשלההתערבותודרשלמכשול,לוהיהשמאאוהפיחות,

ולהקטיןהמשפחותביקושאתלהגדילכאמור,היתה,הפיחותשלהישירההשפעתו
בלתי־רצויההיתד,שההשפעהספקאיןהמשפחות,ביקושלגביהפירמות.ביקושאת

משי¬מקורותלהפנותהיתד,הפיחותשלהעיקריתשמטרתומאחרהפיחות:להצלחת
לתצרוכתהמשפחותשביקושרצויהיהשלאברוריבוא,ולהקטנתליצואמקומייםמושים

מאומהתורמיםאינםהמצרפיהביקוששלאלהמרכיביםשנישכןיגדל,בדיורולד,שקעה
והיבוא.היצואביןהפערלסתימת
בנכסיםפיחותוהפסדימרווחיהתעלמנושבחישובינושוב,נצייןהפירמותביקושלגבי

אולםהפיחות.רווחיבהערכתמטהכלפיהטיה—שתוצאתההתעלמותלא־פיננסיים,
מצדלהשקעותהביקושהקטנתאחד,מצדחד־משמעית:איגד,המסקנהכךאפילו

המק־הפירמותאםגיסא,מאידךאולםהמקורות,עלהלחץאתמקילהאמנםהפירמות
השקעותיהןלהקטנתשישהריליצוא,המייצרותפירמותדווקאהןהשקעותיהןאתטינות
זאת,לעומתרצויה.תוצאהאינהכמובןוזובעתיד,היצואלהקטנתהשפעהבהווה

ואילוהמקומי,לשוקהמייצרותפירמותהןהשקעותיהןאתהמקטינותהפירמותאם
הפירמותאתהמריץ—היצואמוצרישלהיחסייםמחיריהםאתשהעלהבכך—הפיחות

בענפיםההשקעותאתלהקטיןהפיחותשלהישירהשההשפעההרילהתרחב,המייצאות
המקורותהקצאתשינוישלהתהליךעלהקלהכירצויה,היתד,המקומילשוקהמייצרים

ירידההיתד,1962שבשנתמראה,הגולמיתההשקעהמרכיבבדיקתיצוא.ענפילטובת
לייחסאיןאמנםבחקלאותהירידהאת.38ובתעשייהבחקלאותהגולמיתבהשקעה

.59עמישם,ישראל,בנק88
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בפרק

משינויכתוצאה,1959ב־שהחלהזה,בענףבהשקעהכלליתירידהלמגמתאלאלפיחות
39העלייהקליטתמדיניות

האפשרות,אתמעלהבתעשייהבהשקעותהירידהאולם,
מהשפעתחזקההיתד.שהשפעתםפיחות,הפסדידבר—שלבסיכומוהיו—שלפירמות

ראולאהפירמות—כלומרהפירמות,אותןבפנישעמדוחוץ־לארץבמחיריהשינוי

בהשקעות.גידוללהצדיקכדילרווחיםמספיקותאפשרויותהפיחותבעקבות

לפיחותהיתד,זה,בפרקנידונואשרהמצרפי,הביקושעלהמיידיותההשפעותמלבד

התשלום.אמצעיבכמותגרםשהואהגידולדרךמיידית—שאינהנוספת—השפעה

הבא.בפרקיידוןזהגורם

לעיירותהדגשהועבר1959מ־החקלאית.בהתיישבותעלייהקליטתעלהדגשהושם1959עד39

.54׳עמ,1619לשנתןובשחו־ןידישראל,בנקלמשל,ראה,פיתוח.
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גפרק

התשלוםבאמצעילגידולהגורמים

מטבע־חוץשהריהתשלום,אמצעיכמותעלישירההשפעהלואיןעצמוהפיחות
במקוםל״י3ב־דולרכלהערכתגםולכןתשלום,אמצעימהווהאינוהציבורשברשות

מגיעההתשלוםאמצעיעלהפיחותהשפעתהכסף.כמותאתמשנהאינהל״י1.80ב־
ראשית,כפולה:היאהתוצאהואזהציבור,על־ידימטבע־החוץהמרתעםרקביטוילידי

אתתגדילמטבע־החוץהמרתושנית,לירות;שליותרגדולהלכמותמומרדולרכל
סכוםבמלואשבידיוהמזומןכמותאתמגדילאינושהציבור)בהנחההבנקיםרזרבות

הדעתעלמתקבלתהנחה—אשראיבהרחבתמעונייניםוהציבורהבנקיםאםההמרה(;
הכסף.בכמותנוסףגידולייגרםאזכי—הפיחותבתקופתהישראליבמשק

,1ג־בלוח(4)עד(1)טורים
בסוףלהםוהמקורותהתשלוםאמצעיאתמציגים

חושבאחדטורפעמיים:מופיעים1962נתוניי.1963-1961השניםשלינוארחודשי
מוצגביניהםההפרשלדולר.ל״י3.00לפיוהשני—לדולר,ל״י1.80שלהשערלפי

ההסברהתשלום.אמצעיכמותעלהשפעהלואיןהדולרששערוךהמראה,(7)בטור
שינויוכלבמטבע־חוץ,הנקוביםבסעיפיםרקהםהטוריםביןשההבדליםבכך,נעוץ
—להקטנתםכגורםופעםהתשלוםאמצעילהגדלתכגורםפעםפעמיים—מופיע

.0הואהפיחותעקבהתשלוםבאמצעיהאוטומטיוהשינויההפרשים,מתקזזיםובסיכום

לשינוייםהפיחותיביאישראל,בבנקבמטבע־חוץפקדוןהיהלממשלהאםלדוגמה:
וההוןהממשלה,שלמטבע־חוץפקדונותיגדלוההתחייבויותבצדהבנק:במאזןהבאים
בחוץ־פקדוןישראלבנקהחזיקהממשלהפקמןכנגדאםאךסכום.באותויקטןהעצמי
העצמי.בהוןירידהתהיהולאזהנכסיגדלהריבקופה(,מטבע־חוץיתרות)אולארץ
ב״אשראיירידההיתד,הראשוןבמקרהכיהתשלום,באמצעישינויאיןהמקריםבשני
ועלייהפקדונותיה(מינוסלממשלהכהלוואות)המוגדרלממשלה"ישראלמבנקנטו

ירידה—השניובמקרהבהם(;כלולהעצמי)שההוןאחרים״ב״חשבונותסכוםבאותו
בחוץ־)שפקדונותבחוץ־לארץ"המשקב״נכסיועלייהלממשלה"ישראלבנקב״אשראי

מהם(.הלקהםבקופהמטבע־החוץויתרותלארץ
נתוניהפחתתעל־ידיאפוא,חושב,1961שנתבמשךהתשלוםבאמצעיהגידול

,1962בשנתהגידוללדולר;ל״י1.80שלהשערלפי1962ינוארמנתוני1961ינואר

נתוניםבהיעדראךהפיחות,יוםשהוא,9.2.1962ליוםערוךלהיותהלוחצריךלמעשה1
חישובלכך,בהתאם.31.1.1962ביותר—אליוהקרובבתאריךבחרנוזה,לתאריךמפורטים
ינואר.עדמפברואר—חודש12שלבתקופהדןהפרק,בכלהתשלום,באמצעיהשנתיהשינוי
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גפרק

לדולר.ל״י3.00שלהשערלפי1962ינוארבנתונישימושתוךחושבזאת,לעומת
שבובמשקהתשלום.באמצעיניכרגידולחל1962שבמשךמתברר,אלהמחישובים
הפיחות(בתקופתהישראלבמשקהמצבהיה)וזהנזילותעודפיצובריםאינםהבנקים
2פנימי(או)חיצוניחיוביעירויקייםאםרקהתשלוםאמצעיבכמותגידוליתכן

או,
לרזרבותיחסיתהציבורפקדונותהגדלתהמאפשרהנזילות,בתקנותשינויחלאם

אםרקהאשראיאתלהרחיבהבנקיםיכוליםהנזילות,בתקנותשינויללאהבנקים.
על־ידיבבנקיםהפקדותשלושה:הםהאפשרייםוהמקורותנזילים,נכסיםלהםנוספים
לבנקנכסים־שאינם־רזרבהמכירתחיובי(;פנימי)עירוישבידיוהמזומןמתוךהציבור,

המרה)דהיינומטבע־חוץכמוהמסחריים—הבנקיםאוהציבורעל־ידיהמרכזי—
3החופשי(בשוק)קניותניירות־ערךאוהציבור(על־ידי

הישירהאשראיהרחבת;

)נטו(.לממשלהאולבנקיםלציבור,המרכזימהבנק
הנגרמתבערכם,עלייהולכן,שלהם,מהרזרבותחלקאינםבמטבע־חוץהבנקיםנכסי
נכסיםישלבנקיםאםהרזרבות.גודלעלאוטומטיתהשפעהלהאיןהפיחות,על־ידי

עליהםשלהם,הרזרבותלהגדלתבערכםהגידולאתלנצלרוציםוהםבמטבע־חוץ,

הציבורשבידיהמזומןכמותהקטנתרזרבות.תמורתישראללבנקהנכסיםאתלמכור

והםישראל,ובבנקבממשלהישירותתלויותאינןהציבורעל־ידימטבע־הוץוהמרת
שונים,מסוגיםלפקדונותהתנאיםקביעתבאמצעותבעקיפין,רקכךעללהשפיעיכולים
עצמו,בבנקובראשונהבראשתלויהישראלמבנקאשראיהרחבתוכר.רביתשערי

—לאשראיביקושעודףשקייםבהנחהתלויה—הפרטייםמהבנקיםאשראיוהרחבת
ובתנאיבציבור(,ובחלקוישראלבבנקתלויבחלקו)שהואשלהםהרזרבותבגידול
ישראל.בנקעל־ידילהםהמוכתביםהנזילות
אמצעיכמותעלמשפיעיםישראלובנקשהממשלהלקבוע,אנויכוליםכלליבאופן

התנאיםלממשלה;נותןשהבנקהאשראיבאמצעותבהם,הגידולועלבמשק,התשלום

הנזילותותנאיהחפשי;בשוקולעיסקותלבנקיםלהלוואותמשנה,לנכיוןקובעשהוא

הרבית.שעריומערכת
החודשים12במשךגדלההתשלוםאמצעישכמותלמדים,אנו1ג־בלוח(6)מטור

ההתחלתיתהכמותלעומתאחוז31.7שלגידול—ל״ימיליון310בכ־הפיחותשאחרי

הציבור.שברשותוהמזומןהבנקיםרזרבותשלהכוללבסכוםגידולהואחיוביחיצוניעירוי2
)כלומר,הציבורשברשותהמזומןעל־חשבוןהבנקיםברזרבותגידולהואחיוביפנימיעירוי

ההפוך.התהליךהואשליליעירויבבנקים(.והפקדתוהציבורשבידיהמזומןכמותהקטנת
הכלליהחשבשכןמונטרית,משמעותחסרתפעולההיאהממשלהעל־ידימטבע־חוץהמרת3

פקדוןתמורתמסויםבסכוםמטבע־חוץעבורולקנותישראלמבנקלבקשרגעבכליכול
)נכסיםהנכסיםהרכבישתנההפעולהעקבישראל.בבנקלרשותוהעומדישראליבמטבע

ברזרבותשינוייהיהלאאבלישראל,בנקושלהממשלהשלישראלי(ובמטבעבמטבע־חוץ
מהממשלהנייר־ערךקונההמרכזיהבנקאםאופן,באותוהתשלום.באמצעיולאהבנקים

השתמשהלאשהממשלהעודכלהתשלום.אמצעיעלאוטומטיתהשפעהלפעולהאין
בהלוואותגידולרק)חלשינוישוםחללאהמקומי,בשוקלקניותלניירות־הערךבתמורה
לקניותבפקדוןמשתמשתהממשלהכאשררקהממשלה(.בפקדונותמקבילוגידוללממשלה

להלן.המוסברגורם—)נטו(לממשלההישירבאשראיגידולחל
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התשלוםבאמצעילגידולהגורמים

במשךגדלההתשלוםאמצעישלהממוצעתהכמות.1962ינוארבסוףל״ימיליון975של
התשלוםאמצעיכמותגדלהלפיחותשקדמההמקבילהבתקופה.4אחוז18.3ב־זותקופה
בסוףל״ימיליון905כ־שלההתחלתיתמהכמותאחוז7.5שהםל״י,מיליון70בכ־
היתד,מה.1961ב־מהעלייהבהרבהגדולההיתד,1962ב־העלייהכלומר,.1961ינואר

יהשניםבשתיהתשלוםבאמצעילגידולהשוניםהגורמיםתרומת

הציבורעל־ידימטבע־חוץהמרת.1
,1962ו־1961בשניםהתשלום,אמצעילגידולביותרהחשובהגורם

נכסיםצבירתהיה

אחוז257שהםל״י,מיליון177שללסכוםהצבירההגיעה1961ב־במטבע־חוץ:
ל״י,מיליון455ל־הצבירההגיעה1962וב־שנה,באותההתשלוםבאמצעימהגידול

בפקדונותהגידולזאת,לעומתשנה.באותההתשלוםבאמצעימהגידולאחוז147שהם
לסכום1962ב־הגיעהתשלום—אמצעילהקטנתגורםשהינו—הציבורשלמטבע־חוץ

.1961ב־ל״ימיליון105שלהגידוללעומתירידהוזוהיבלבד,ל״ימיליון81של

דולרמיליון27בדולרים:ערכהםלפייושווהסכומיםאםיותראףבולטתזוירידה
ההפקדותבשיעורהירידהלהצגתאחרתדרך.1961ב־דולרמיליון58לעומת1962ב־

במטבע־חוץ:הנכסיםצבירתעםמטבע־חוץבפקדונותהגידולאתלהשוותהיא,
—מגרמניהאישייםפיצוייםבתקבוליהגידולעקברבהבמידה—גדלההנכסיםצבירת

,1962ב־דולרמיליון152ל־1961ב־דולרמיליון98מ־
ירד,בפקדונותהגידולואילו

דולר,מיליון27ל־,1961ב־הנכסיםמצבירתאחוז59שהםדולר,מיליון58מ־כאמור,
.19625ב־הנכסיםמצבירתאחוז18שהם

יכולהציבור,שלמטבע־הוץפקדונותצבירתוביןנכסיםצבירתסך־כלביןההפרש,
המדויקתההמרהאתלחשבכדיהציבור;על־ידיההמרהלגודלאינדיקטוררקלשמש

ךסולא—רוביצהתקבוליביןההפרשאתלמצואיש
ובין—התקבוליםלכ־

נתונים.בידינואיןכךועלבפקדונות,הגידול
היהניתןחוץ־לארץ,עםישירותמטבע־חוץעיסקותולבנקיםלממשלההיולולא

ישראל,ובנקהפרטייםהבנקיםשלהמאזניםנתוניבאמצעותההמרהסכוםאתלקבוע
כולונובעבמטבע־חוץהבנקאותומערכתהממשלהשלנטו,בנכסיהן,הגידולאזשהרי

מהגידולחלקרקלמעשה,אךההמרה.סכוםוהואהציבור,על־ידימטבע־חוץממכירת

למשל,)הנובע,בנכסיםהגידולשלהנותרחלקוהציבור.על־ידימטבע־חוץהמרתמהווה
מגדילאינובמטבע־חוץ(הציבורבפקדונותמגידולאוממקורות־חוץלממשלהמהלוואה

1962ב־הציבורעל־ידימטבע־חוץשהמרתלהניח,ניתןזאתעם.6התשלוםאמצעיאת

.2מלוח־נספחחושב4
ההפקדותעםהנכסיםצבירתאתלהשוותצורךהיההציבורהתנהגותאתללמודכדילמעשה,5

משניםפקדונותשלההמרהאתבפקדונותמהגידוללנכותמבליהיינו—השנה,במשך
בהפקדות.נטוהגידולעלבנתוניםלהסתפקנאלצנואחריםנתוניםבהיעדראולםקודמות.

נכלולהציבור,שלהמרהכאלבמטבע־חוץנטו,הגידול,לסךנתייחסאםהמחשה:לשם6
בנקבמאזןישראל.בבנקוהופקדומחוץ־לארץשנתקבלולממשלההלוואותלמשל,בכך,

באשראימקבילהובירידהבמטבע־חוץהממשלהבנכסיבגידולההלוואהתתבטאישראל
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ומחוסרהכסף,כמותבגידולהעיקריהגורםוהיתד.1961ב־מאשרכמהפיגדולההיתד,
לגידולכגורםבמטבע־חוץבנכסיםהגידולסךאתהבאנוההמרה,אתלבודדאפשרות
התשלום.באמצעי
כדאיהנידונה,בתקופההתשלוםאמצעילגידולההמרהשלהרבהתרומתהבגלל

מטבע־חוץ.בפקדונותוהמחזיקיםהממיריםבזיהויובמיוחדבגורמיה,יותרלהתעמק
קבוצות:לשלושלחלקניתןמטבע־חוץומחזיקימעביריאת

להחזיקרשאיםואינםלאוצרהיצואתמורתכלאתלמכורהחייבים—יצואנים

מטבע־חוץ.בפקדון
פיצוייםמקבליובמיוחדמהם—שחלקואחרים,עולים,מגרמניה,פיצוייםמקבלי

הצמודיםובפקדונות)תמ״ם(,מטבע־חוץבפקדונותלהחזיקרשאים—מגרמניה

)פז״ק(.חוץלמטבע
מטבע־חוץ.לפקדונותזקוקיםבחוץ־לארץעיסקותיהםלצורךאשריבואנים—

מיליון193שללסכוםהציבורשלמטבע־חוץפקדונותהצטברו1961ינוארבסוף
בסוףמגרמניה;אישייםפיצוייםלמקבלישייכיםהיוממנושגי־שלישיםאשרל״י,
שלוחלקםל״י,מיליון298ב־הציבורשלמטבע־חוץפקדונותהסתכמו1962ינואר
—המקביליםהמספריםהיו1963ינוארובסוףאחוז;70ל־הגיעאישייםפיצוייםמקבלי

מטבע־פקדונותכלומר,(.8ולוח־נספח1ג־לוח)ראהאחוז84ו־ל״י,מיליון577
שלמשקלםעלייתתוךהשנתיים,במשךגדלוישראליות,לירותשלבמונחיםחוץ,

פקדונותשלבלירותערכםאתאוטומטיתהעלההפיחותהפקדונות.בסךפיצוייםמקבלי
מטבע־פקדונותגדלו1962שבמשךנמצא,זואוטומטיתעלייהננכהאםמטבע־חוץ;

שפקדונותבעודהאוטומטית(לעלייה)מעבראחוז38ב־פיצוייםמקבלישלחוץ
המימוןבנוהגישינויעל־ידיבעיקרמוסברתזוירידהאחוז.35ב־קטנוה״אחרים"

עד.7אבפרקעמדנושעליהוהפיגורים,הקידומיםבתופעתקשורהוהיאהיבואנים,של
מטבע־חוץ.בפקדונותהזמנותיהםמערךאחוז20להחזיקהיבואניםחויבו1962פברואר

מסוימת,במידהאותם,ביטחאשרזה,בהסדרמעוניניםעצמםהםהיוהפיחותלפני
שונההיבואניםובלחץזה,מניעכמובן,התבטל,הפיחותעםאפשרי.פיחותמפני

פירושו)שכןהמשקנזילותאתאחד,מצדהגדיל,זהגורם.8קטנווהפקדותיהםהנוהג,
להיכנס,ליבואניםאיפשרומאידךהנזילות(אתמקטינהשהיתהשלילית,המרההקטנת

ממשייםונכסיםמקרקעין)ניירות־ערך,אחריםלשווקיםשהשתחררו,הכספיםבאמצעות

אחרים(.
ויבואמיצואהנובעיםמטבע־חוץ,תקבולישלנטוהגדלהפירושההפיחותהצלחת
שכןההמרה,בגידולכרוכהלהיותיכולהכשלעצמהזוהגדלהושירותים.סחורות

המקורותשלהיחסימשקלםאולםמכך,תושפעלאאמנםהכסףכמותלממשלה;נטו
מעלה.כלפיתוטהוההמרהישתנההתשלוםלאמצעי

.15-14׳עמראה7

.267׳עמ,2691לשנתןובשחו־ןידישראל,בנקראה8
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הקטנת)דהיינו,יבואניםעל־ידימטבע־חוץשלקנייההקטנתפירושה,יבואהקטנת
יצואניםעל־ידימטבע־חוץמכירתהגדלתפירושה,יצואוהגדלתשלילית(המרה

עודףאתלהקטיןהיאהפיחותשמטרתמאחראבליי.חיובית(המרההגדלת)דהיינו,
מאזןשלהשוטףבחשבוןהשינוייםאםשאפילוברורמטבע־חוץ,במונחיהיבוא

מקוםאיןהתשלום,באמצעילגידולמקוריהיויבוא(והקטנתיצוא)הגדלתהתשלומים
הזה.המקורנגדממשלתיתלפעולה
מחוץ־לארץוהשקעותהלוואותהםמטבע־חוץלתקבוליהאחריםהמקורותשני

נדוןנכבד.מקוםמגרמניההאישייםהפיצוייםתופסיםשבהןחד־צדדיות,והעברות
להמרה.אלהמקורותשנישלבתרומתםעתה

מחוץ־לארץוהשקעותהלוואות)א(
מיליון121ב־)נטו(מחוץ־לארץובינוניארוךלזמןההלוואותהסתכמו1962בשנת

82ב־)נטו(מחוץ־לארץוההשקעות—לממשלהמיליון100כ־נועדומהםדולר—
דולרמיליון

9

10

11

שללסכום1962בתחילתהגיעו)נטו(המשקשלמטבע־חוץיתרות.
יבואכלומר,.11נוספיםדולרמיליון115ב־השנהבמשךוגדלודולר,מיליון260
באותההציעישראלבנקהיבוא.עודףמימוןלשםהכרחיהיהלאהנזכריםבממדיםהון

חמורה,סלקציהבהםולהנהיגמחוץ־לארץ,המלוותאתלהגבילמספרפעמיםתקופה
שלנוספתצבירהוצפויהיחסית,גדולותמטבע־חוץיתרותבהשבתקופהבנימוק,
במטבע־חוץ(רביתהמשקמשלםבעבורוההון)אשרמיבואחלקעללוותרמוטביתרות,
"לשלולהבנקהמליץ1962באוגוסטובביקוש.התשלוםבאמצעיהגידולאתולרסן

והניתניםהמשקמבחינתעדיפותבעלותלמטרותשנועדולאלהפרטמלוות־הוץ,קבלת

ביתרההמלצהעלוחזר,12אחוז"6מ־פחותשלוברביתשנה15מ־יותרשללתקופה

196313במאיתוקף
הפעו¬ואתחוץתושביפקדונותצבירתאתלמתןדרישהבתוספת,

הון.השקעותלעידודלות
מיליון82ו־ובינוניארוךלזמןהלוואותדולרמיליון121ההון—יבואעלהנתונים

דולר,מיליון52ו־דולרמיליון83ל־בהשוואה,1962ב־מחוץ־לארץהשקעותדולר
14ב־בהתאמה, הבנק.להמלצותבהתאםהממשלהפעלהלא1962שב־מוכיחים,—1961

יקטןהיבואשעודףיתכןכיההמרה,לגידולתביאהיבואעודףשירידתהכרחאיןאמנם9
תיקנהמטבע־חוץשליותרקטנהשכמותכךהחליפין,שערעלייתמשיעורפחותהבמידה
השלילית.ההמרהתגדלכלומרלירות,שליותרגדולבסכוםעתה

.3ז־ציור89׳ועמ,4ג־לוח,29עמ׳,3619לשנתןובשחו־ןידישראל,בנק10
,14ג־לוח,44עמ׳,1962לשנתןווחשבדין־ישראל,בנק11

ודין־וחשבון
.4ג־לוח,29׳עמ,3619לשנת

״1962ביוני30ל־1961בדצמבר31ה־שביןבתקופההתשלוםאמצעיעלייתעל״דין־וחשבון12
.78׳עמ,1962נובמברישראל,בנק,18סקר

בפברואר28ה־לבין1962ביוני30ה־שביןבתקופההתשלוםאמצעיעלייתעל״דין־וחשבון18
.113עמ׳,1963יוליישראל,בנק,19סקר״,1963

.4ג־לוח,29עט׳,3619תנשלןובשחו־ןידישראל,בנק14
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גפרק

ישראל,בנקעל־ידיהמומלץה״גג"אתרביםבמקריםעברוהרביתשעריגםכן,עליתר

8ו־7ואףאחוז6.5שלרביתשולמהשעליהןמחוץ־לארץהלוואותלמצואואפשר

לצמצוםופעלהבנק,לדרישותחלקיתהאוצרנענה1963שלהשנייהבמחצית.15אחוז
121מ־ירדושנהבאותהשהתקבלו)נטו(וההלוואותלחוץ־לארץ,המשקהתחייבויות

עידודשלבמדיניותהאוצרהמשיךזאתעםיחדבלבד.דולרמיליון35ל־דולרמיליון
.16דולרמיליון135ל־זובשנהגדלווהללומחוץ־לארץ,השקעות

מגרמניהאישייםפיצויים)ב(
חוץ(תושביפקדונות)להוציאמטבע־חוץפקדונותהציבורבידיהיוהפיחותערב
פז״קבפקדונותאחוז(70כ־)שהםדולרמיליון117ומהםדולר,מיליון165בסך

.1ז(1ב־)לוחותמ״ם

במטבעימירואוזובצורהלהחזיקוימשיךמטבע־חוץפקדוןבעלהאםהשאלה,
לעומתאלהפקדונותעלהתשואהשבהם:והחשוביםשונים,בגורמיםתלויהמקומי,

וממקורותמפיצוייםהכנסתוהפקתן;בעלשלרכושואחרים;נכסיםעלהתשואה
כמותלאור—לבדוקהיאזהבסעיףהמטרהמחירים.ולשינויילפיחותציפיותאחרים;
בשניםפיצוייםמקבלישלהתנהגותםלאורהפיחות,ביוםשהיוותמ״םפז״קפקדונות

גודללאיזה—1962במשךצפוייםשהיומפיצוייםהתקבוליםולאורלפיחות,שקדמו
אלה.פקדונותבעלימצד1962במשךלצפותהיהניתןהמרה

מופיעהשבכולםמודלים,בכמההשתמשנוההמרהעלהמשפיעיםהגורמיםבבדיקת

שלשוטפיםתקבוליםשל)לינארית(כפונקציהותמ״םפז״קפקדונותמתוךההמרה
אוהתקופהבתחילתותמ״םפז״קפקדונותכגוןאחרים,גורמיםאוגורםועודפיצויים
תשואהשיעוריבמודליםכללנולאיותר(.או)אחתקודמותבתקופותפיצוייםתקבולי

מהסו¬פקדונותעלהרביתבשעריאלטרנטיביים.פקדונותועלמטבע־חוץפקדונותעל
הנסקרתהתקופהבמשךרביםשינוייםחלולאבהםהמותריםובשימושיםהשוניםגים

נכסיחוב,איגרות)מניות,אחריםנכסיםעלבתשואהמהדיון.גורעתאינהוהשמטתם

שפיתחנוהמודליםעצמו.בפנילמחקרנושאהיאמהותםאךשינויים,היואכןדלא־ניידי(
בקצרה.כאןויתוארובנספח,מפורטבאופןמוצגים

בחודשותמ״ם,פז״קפקדונותמתוךשההמרהההשערה,נבדקההראשוןבמודל
ותמ״םפז״קפקדונותובמלאיחודשאותובמשךהפיצוייםבתקבוליתלויהמסויים,

הפיצוייםמקבליכיהראו,הפחותיםהריבועיםבשיטתשנעשוהחישוביםבתחילתו.
המחציתאתולהפקידהתקבלם,עםהפיצויים,מתקבוליכמחציתלהמירנוטיםהאישיים

ברביתדולרמיליון5.4בתהלוואהצמנט״אסבסט״תעשייתקיבלה1962במשךלדוגמה:15
מיליון1.7שלהלוואהקיבלהבע״מ״אמריקה־ישראלנייר״מפעליחברתאחוז;8}של

האוצר(.משרדמטבע־חוץ,מאגףשהתקבלואחוז)נתונים8־1שלברביתדולר
.1ג־לוח,30׳עמ,4691לשנתןובשחו־ןידישראל,בנק16

ורקאדכמעטניתנתבהםלהפקידהרשות.23׳בעמ6הערהראה—והתמ״םהפז״קמהות17
הערכה,לפיהוא,הפקדונותבסך"אחרים"שלוחלקםמגרמניה,אישייםפיצוייםלמקבלי
אחוז.5מ־פחות
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התשלוםבאמצעילגידולהגורמים
החודשבראשיתברשותםהמצויהפקדוןשלגודלווכיותמ״ם,פז״קבפקדונותהשנייה
שלהשניהחלקאתאפוא,הפריכו,אלהחישוביםההמרה.סכוםעלמשפיעאינו

אתבמקומווהצגנוהמלאי,משתנהאתהוצאנושבושני,מודלניסינוולכןהשערתנו,
כלומר,המלאי.גודלאתההמרות,זרםעםיחדהקובע,שהואבעברהתקבוליםזרם

שהתקבלוהפיצוייםשלפונקציההיאמסוייםבחודששההמרהההשערה,אחבדקנו
שההמרהלמסקנה,הביאהזוהשערהבדיקתלו.שקדמהבתקופהוכןחודשבאותו
לו,הקודםובחודשהחודשבאותוהתקבוליםשלפונקציהבעיקרההיאמסוייםבחודש
נוטההפיצוייםמקבלעליה.משפיעיםאינםיותררחוקיםבחודשיםשהתקבוליםבעוד
בחודשמהתקבוליםאחוז10ועודהחודשבאותומהתקבוליםאחוז36חודשבכללהמיר
יומרואזכיקבועהחודשיתברמההואהתקבוליםזרםשאםמכאן,יוצא.18הקודם
חודש.בכלהתקבוליםמכללאחוז46שוטףבאופן
עלהמשפיעיםהיחידיםהמשתניםלושקדםובחודשחודשבכלהתקבוליםהיואילו
למעשהההמרהנתוניביןוחסרי־סדירותמקרייםלהפרשיםלצפותניתןאזכיההמרה,

ההפרשיםאתמתאר1ציורהאמורים.התקבוליםזרמיעל־פיהמחושבתההמרהלבין
היתה1958סוףעדבהפרשים:סדירותקיימתאלאהדבר,כךשלאמסתברוממנוהללו,

גדלהשוב1960במשךנמוכה,היתר.1960ראשיתועדמכאןמהמצופה,גבוההההמרה
גורםאפוא,חיפשנו,ממנו.נמוכהלרמההזרה1961ובמחציתלמצופה,מעבר
לפיחות.הציפיותהוא—שבדקנוהמשתנההסדירות.אתלהסבירשביכולתונוסף

הציפיותשכאשרהיא,וההנחההשחור,הדולררשעבבחרנולפיחותלציפיותכקריטריון
יורד.השערנחלשות—וכשהציפיותהשחור,הדולרשערעולהמתגברותלפיחות
לאורלהשציפינומההמרהנמוכהההמרההיתר.שבהןבתקופותכימראים,הנתונים

;גברו(לפיחותהציפיות)כלומר,הדולרבשערעלייהגםחלההפיצוייםתקבוליהיקף

הצי¬השוטפים—מהתקבוליםהנובעתמזוגדולהההמרההיתר.שבהןבתקופותואילו
.2בציורמומחשתזומגמהנחלשו.פיות

ביןשההפרשיםומצאנובמודל,כמשתנההשחורהדולרשעראתאפוא,הוספנו,
התקבוליםזרמיהמשתנים—שלושתעל־סמךהמחושבתההמרהלביןלמעשהההמרה
נעשהואופייםבה.רבמידהקטנוהדולר—שערוכןהקודם,ובחודשהשוטףבחודש
אתמתארתהאחת:עקומותשתימופיעותשבו,3בציורבולטהדבר.19מקרייותר

לפיחות,מציפיותבהתעלםהמחושבתההמרהוביןלמעשהההמרהביןההפרשים
בציפיות.בהתחשב—והשנייה

:היאהישירה,הפחותיםהריבועיםבשיטתשהתקבלההמשוואה,18

¥ = 1.70 + 0.36X1 + 0.10X2
(0 . 11 ) (0 . 10 )

1בחודשההמרה—¥

x1
1בחודשהפיצוייםתקבולי—

X21-1בחודשהפיצויים—תקבולי
התקןוסטיית,0.11היאX1שלהמקדםשלהתקןסטיית;112=0.60הואההסברמקדם
הבא(בעמודמופיעה)ההערה19•0•10היאשלהמקדםשל
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וולד

המחושבתההמרהמןלמעשהההמרהוסטיותהשחורהדולרשער:2ציור

ו1961196019591958957

1ההמרהחישובשיטותשתילפיהסטיותביןהשוואה:3ציור

19611960195919581957
הדולרשעראתכולל33ב.נספחראה—33ו־213רגרסיותלמשמעותמפורטהסבר1

כולל.אינו21ו־נהשחור



גפרק

ועצמהפיחותאולם■ההמרהגובהאתכן,אםקובעים,הנזכריםמיםהגורלושתש
שלהמשתנהנעלםהפיחותשעםהיא,ההנחהההמרה.בפונקצייתלשינוייםמביא

גובהאתהקובעיםגורמיםשנירקהאחרוןבמודלנשאריםולכןלפיחות,ציפיות
שקדםבחודשהתקבוליםוהיקףהנידוןבחודשהפיצוייםתקבוליהיקף—והםההמרה,

התור¬תחלופה,והשפעתרכוש—השפעתאוהכנסה—השפעתישלנדחותואולםלו.

מקורהההכנסההשפעתהתקבולים.על־סמךהצפויהלזומעברההמרהלהגדלתמות
117שלבסכוםמטבע־חוץיתרותפיצוייםמקבליבידיהתרכזוהפיחותשביוםבכך,

.20ל״ימיליון82שלבסכוםפיחותרווחילבעליהןהביאואלהויתרותדולר,מיליון

תיקשלהרכבועםהזההנכסיםהרכבעללשמורירצוהפיחותרווחישבעליבהנחה,

כדישברשותם,טבע־החוץממיתרותחלקימיתהםלפמ_הפקתנת,להםשהיההנכסים

אתתגביראףהתחלופההשפעתהאחרים.נכסיהםאתולהגדילרווחיהםאתלממש

וכנגדהדולר,מודיצנכסיםעלהצפויהההתשואקטנההפיחותעקבההמרה:מגמת
רווחיבעליאתתמריץהתחלופההשפעתהאחרים;הנכסיםשלהיחסיתהתשואהגדלה

שבר¬החוץמטבע־פקדונותחשבוןעל־האחריםהנכסיםשלחלקםאתלהגדילהפיחות

השוטפיםמהתקבוליםאחוז45כ־פיצוייםמקבליהמירוהפיחותלפנישאםמכאן,שותם.

ל״רמהבנוסףאחוז(,45סביבנעותהאלטרנטיבייםהמודליםכללפי)התוצאות

לחודשדולרמיליון1.7כ־שלבשיעורהמרהשלהקבועה"

1920

21

22

שאחרישבתקופההרי,
בחודשיםהרגרסיהמקוהסטיותואמנם,יותר.גדולהמרהלשיעורנצפההפיחות
זו.נהטעמוכיחות1בציורמובאותשהןכפיהפיחות,שאחרי

הפי¬תקבוליהסתכמו,1963ינוארעד1962מפברוארהפיחות,שלאחרהשנהבמשך

המשיכואילולפיחות.שקדמהבשנהדולרמיליון112לעומתדולר,מיליון139ב־צויים
הפיחות,לפניהתנהגותםאתשתיארהמודללפילהתנהגהפיחות,אחריפיצויים,מקבלי

על־סמךההמרהשלהמחושבהערךשהואדולר,מיליון85שלסכוםממיריםהיו
־.2למעשהשהתקיימוהשוטפיםהתקבולים

היתר.בלתי־סבירה!(,)הנחה1962ב־זהלסכוםמעברההמרהגדלהלאאילואף

התשלוםאמצעילהגדלת—קבועיםהאחריםהגורמיםכלכאשר—ישירבאופןגורמת

:היאשהתקבלה,המשוואה(47מעמ׳)הערה19

9.50 + 0.37X1 + 0.14X2 - 3.23X3=¥
(0.7)(0.09)(0.09)

השחור)הממוצע(הדולרשערהינוx3ו־הקודמת,במשוואהכמומוגדרים¥,כאשר
.1בחודש

שלהמקדםשל,0.09היאX1שלהמקדםשלהתקןסטייתמ;2=0.71הואההסברמקדם
0.09—X2,0.71שלהמקדםושל—x3.

שככלמראה,השליליסימנו1X3שלבמקדםביטוילידיבאהההמרהעלהציפיותהשפעת
הקודמתהמשוואהלעומתזובמשוואההשיפורקטנה,ההמרהגוברות—לפיחותשהציפיות

.0.71ל־0.60מ־שעלהההסבר,במקדםביטוילידיבא

.3ב־,1ב־לוחותב,פרקראה20
במשוואה.החופשיהמקדםהואדולרמיליון1.7הקודם;בעמוד18הערהראה21
.1963ינוארעד1962פברוארלתקופההנתוניםסיכום,7לוח־נספחראה22
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23אחוז25מ־למעלהשלגידולהיינול״י,מיליון255ב־

24

ההמרההסתכמהלמעשה,.
אחריהרגרסיה.לפיימהצפגיותרדולרמיליון10שהם,דולרמיליון95ג־זובתקופה
אשרותמ״ם,פז״קפקדונותשלהגדולשהמלאיהטענה,קרובותלעתיםנשמעההפיחות

באמצעיהתקדיםחסרלגידולהעיקריהגורםהיההפיחות,בעתהציבורבידיהיה
באופןזו:טענהמפריכיםכאןשהובאוהנתוניםאולם,הפיחות.שאחריבתקופההתשלום

ו!מילי85פיצויים,מקבליעל־ידישהומרודולר_מיליון95תוך_3עלומר,ניתןגם
ציפיותבגלליתרותמצבירתדולרמיליון10ורקשוטפים,מתקבוליםנבעודולר

המכשולכלומר,קודם(.עמדנושעליהןוהתחלופההרכושמהשפעות)אולפיחות
מקבלישבידימטבע־החוץשלהגדולהמלאיהיהלאהתשלוםאמצעיהגדלתלמניעת
שאחריו.בתקופההאישייםהפיצוייםתקבוליאלאהפיחות,ביוםפיצויים

כן,אםמנע,מהלפיחות.שקדמובשניםגםהיוניכריםבסכומיםפיצוייםתקבולי
כלראשית,גורמים:שנילמנותאפשרלמשלי1961ב־התשלוםבאמצעירבגידול
הגדילםהוא1962שב־בעודל״י1.80ב־התשלוםאמצעיאתהגדיל1961ב־שהומרדולר
היתד.מההמרה:שנבעהגידוללקיזוזאחריםגורמיםפעלו1961ב־שנית,ל״י.3.00ב־

הקטנתהיתד,וכןמגרמניה,פיצוייםמקבליעלנמניםשאינםגורמיםמצדשליליתהמרה
הס¬לציבור,אשראיהרחבתשהיתהלמרותהבנקאות.מערכתמצדלממשלהאשראי
כךשלילי,בסכום—פיצוייםמקבליעל־ידיהמרהלהוציא—הגורמיםכלתכמו

בסכוםפיצוייםמקבלימצדהמרהאףעלל״ימיליון70בכ־גדלוהתשלוםשאמצעי
אישייםפיצוייםמקבלימצדהגדולהלהמרההתווספו1962ב־ל״י.מיליון120כ־של
הקטנתלציבור:בנקאיאשראיהרחבתהיתד,וכןאחריםגורמיםמצדחיוביתהמרהגם

הגורמיםלקיזוזגדוליםדיהיולאאחריםבחשבונותוהשינוילממשלההאשראי
לעומתל״י,מיליון310בכ־העלייההסתכמהכןועלהתשלום,אמצעילעלייתשהביאו
.24פיצויי□מקבלימצדל״ימיליון285כ־שלהמרה

בסכוםפיצוייםתקבוליצפויים1962שבמשךלממשלה,ידועהיההפיחותבעת
לפיחות,ציפיהמתוךמטבע־חוץיתרותהצטברוהציבורשבידיידעה,היאכןכמוניכר.
מוגברתלהמרהלצפותישריסון,אמצעייינקטולאשאםברור,להיותצריךוהיה
מוג־אמצעיםעלהפיחות,תכנוןבעתלהחליט,צריכההיתר,הממשלהלכן,.1962ב־

הצפויה.ההתפתחותכנגדטריים
אמצעים:שניאלאננקטולאאישיים,פיצוייםמקבלימצדההמרה,שלריסוןמסתבר

הוטלוכןאחוז,7ל־אחוז6מ־הועלהותמ״םפז״קפקדונותעלהמכסימליהרביתשער

שחלקיתכןכיהמוצרים,בשוקהביקוששלישירההגדלהפירושההמרהכלשלאלציין,יש23
לקנייתנועדהלאשההמרהזמןכלאולם,נדל״ן.אוניירות־ערךלקנייתנועדמד,המרה

גידולחל1962שנתבמשךהתשלום.באמצעילגידולמביאההיאזרים,ניירות־ערך
דין־ישראל,בנק)ראההארץתושבישבבעלותהזריםבניירות־הערךדולרמיליון5.4של

במטבעלרכישותנועדהההמרהשרובמכאן,(;384׳עמ,1962לשנתוחשבון
התשלום.באמצעילגידוללכן,והביאה,מקומי

.8לוח־נספחראה24
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הריסוןשאמצעיבלבדזולא.25הקצובההתקופהתוםלפניפז״קשחרורעלאיסור

הוקטןהפיחותעםהפוך:בכיווןאףפעלאשרנוסףשינויהונהגמספיקים,היולא
השימושיםצומצמווכןלרבע,משלישתמ״םבצורתלהחזיקושניתןהפיצוייםשיעור

כלומר,התשואהשיעורלהורדתשוות־ערךהיאזופעולה.26תמ״םבפקדוןהמותרים
1962בשנתהתמ״םבפקדונותשהגידולהיתה,התוצאההרבית.שערהעלאתאתסותרת

כךזו,ירידהקיזזרקהפז״קבפקדונותוהגידול,1961ב־המקבילמהגידולנמוךהיה
גידול.חללאפז״ק־תמ״םלפקדונותהתוספתשבסך־כל
כבדתהיאהתשלוםאמצעילעלייתותמ״םפז״קממירישלשתרומתםשהוכח,למרות
בפקדו־להחזיקאלהפקדונותבעלילעודדכדימאומה1962אחריגםנעשהלאמשקל,
המכסימליהרביתשערהורד1963בפברוארלהיפך:יותר.ארוכהתקופהנותיהם

27אחוז4.5ל־אחוז7מ־תמ״םפקדונותעלהמשתלם

28

כנראה,היתה,זהצעדשלכוונתו.
המשקשלמטבע־החוץביתרותפגיעהשלאפשרותלמנועובכךבפז״ק,יומרשהתמ״ם
(.23בעמוד6בהערהכמוסברבחוץ־לארץ,להוציאאי־אפשרפז״ק)שהריבעתיד
להפקדההאלטרנטיבותאחתרקהיאבפז״קשהפקדההעובדה,בחשבוןנלקחהלאאולם

הנכסיםכלשלהיחסיתהתשואההגדלתפירושהתמ״םשלהתשואההורדתבתמ״ם.
תופנהבתמ״םשהירידהלהניחסיבהשוםואיןמהם,אחדרקהואשהפז״קהאחרים,

)ירידה1963במשךירדובתמ״םשההפקדותהיתה,התוצאהואמנםדווקא.לפז״קכולה

התוספתוסך־כלזו,ירידהלקזזכדימספיקעלולאפז״קפקדונותאולםאבסולוטית(,
.28!963ב־אחוז20לכ־1962ב־התקבוליםמסךאחוז32מ־ירדהפז״ק־תמ״םלפקדונות

מחזיקיעל־ידי)בעתיד(הקטנתןבפניהמשקשלמטבע־חוץיתרותעללהגנההמחיר

ישראלי.למטבעהפקדונותהמרתעל־ידישנוצרהאינפלציוניהלחץהיהתמ״םפקדונות

29הפרטייםמהבנקיםולממשלהלציבוראשראי.2

לציבוראשראיהרחבתהיה—1962ב־התשלוםאמצעיבגידולבחשיבותוהשניהגורם

.264עט׳,1962לשנתדין־וחשבוןישראל,בנק25

אחריומספרשבועותוכברבלבד,הפיחותאחריקצרהבתקופהבקפדנותנשמרהאיסור
לשחרורמיוחדאישורלקבלגםואחר־כךקצוב,לזמןפקדוןעל־סמךאשראילקבלהיהניתן

המועד.לפניהפקדון
שם.שם,ישראל,בנקראה,26
.268׳עמ,3619תנשלןובשחו־ןידישראל,בנק27

לגידוללכן,גרם,ולאזריםניירות־ערךלקנייתבוודאי,נועד,התמ״םמהמרתקטןחלק28
בבעלותזריםבניירות־ערךדולרמיליון11.1שלעלייהחלה1963ב־התשלום.באמצעי
דין־ישראל,בנק)ראהדולרמיליון5.4ב־העלייההסתכמה1962שב־בעודהארץ,תושבי

הגידולשכלנניח,אם(.14כ־לוח369ועמ׳,384׳עמ,1963לשנתוחשבון
ולניירות־ערךלפקדונותשהתוספתנמצא,תמ״ם,פקדונותעל־ידימומןזריםבניירות־ערך

)מחושב1963ב־אחוז28ל־1962ב־הפיצוייםתקבולימכללאחוז38מ־ירדהיחדגםזרים
קלנדריות(.שניםנתוניעל־פי

לאשראי.שיתופיותאגודותכולל—מסחריים״ו״בנקיםפרטיים״״בנקים29
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התשלוםבאמצעילגידולהגורמים
3!ל״ייליוןמ!34ל־הגיעההאשראיהרחבת.30הפרטייםהבנקיםממערכתולממשלה

באמצעיהגידולמסךאחוז43שהם,1963-ינואר1962פברוארבחודשיםאחוז(19)
מהבנקיםאשראיהרחבתהסתכמה1961ב־המקביליםבחודשיםזו.בתקופההתשלום
התשלוםבאמצעיהגידולמסךאחוז132שהםאחוז(,16)ל״ימיליון92ב־הפרטיים
מראה,33הבנקאיהאשראיהרחבתשלהחודשייםהנתוניםבדיקת.32תקופהבאותה

הצמצוםשבו,1962בדצמברמלבדהחודשיםכלבמשךחלהכוללבסכוםשהגידול
לציבור.מההרחבהגדולהיהלממשלהבאשראי
כתוצאהנזילים,בנכסיםגרעוןעם1962שנתאתהתחילוהמסחרייםהבנקיםמרבית
בסוףאחוז62ל־אחוז58)מ־1961במשךפעמייםהחוקייםהנזילותשיעורימהעלאת
הנכסיםביןלכלולהאפשרותמביטולוכתוצאהספטמבר(,בסוףאחוז64ול־מארס,
חויבוהבנקים**.1961ביוניהחלבמטבע־חוץ,התחייבויותעלנכסיםעודפיהנזילים
המוכ¬"הגרעונותמשניאחדכללכיסויהציבורפקדונותתוספתמכלאחוז18להקדיש

המחייביםבפקדונותהוא)המדובר1961ב־הנזילותשיעוריהעלאתעקבשנוצרורים"
ברזרבותגידולמתוךגרעונותלכסותחויבולאהבנקים;כנגדםנזיליםנכסיםהחזקת

—האשראיאתלהרחיביכלאחד,מוכר״״גרעוןלושהיהבנק.35אחרים(ממקורות
בנקואילומהתוספת;אחוז18שלבשיעוראצלו—הציבורפקדונותהגדלתעל־סמך

ל״י100הופקדולמשל,אם,האשראי.אתלהרחיביכללאכללגרעונותשנילושהיו
ל״י.36שלרזרבהעודףאחוז—64שלנחוץרזרבהביחסנוצר—מסויים,בבנק
מההעלאההנובעהגרעוןלכיסויל״י18להקדישהבנקעלהיהזהסכוםמתוך

אםהשנייה.מההעלאההנובעהגרעוןלכיסויל״י18ו־הנזילותשיעורישלהראשונה
יכללאוהוארזרבה,עודףלונותרלאההעלאות,משתיכתוצאהגרעונות,היולבנק

ל״י.18ל־הרזרבהעודףירד—אחדגרעוןלוהיהאםאשראי;להרחיב
למרות—1962שלהראשוניםבחודשיםגםהאשראיאתהרחיבושהבנקיםהעובדה

ובפקדונותעובר־ושבבפקדונותהציבורעל־ידישהפקדהמראה,—הגרעונותקיום
היחידהמקורהיתר,לאנזילים,נכסיםכנגדםלהחזיקהבנקיםאתהמחייביםאחרים,

ביקושעודףישהקייםהרביתבשערכאשרהישראלי,במשקששררואלהכמובתנאים30
לציבוראשראיבאיםהנחוץ,הנזילותביחסתמידנמצאיםוהבנקיםהציבור,מצדלאשראי
הרל¬המשתנהועל־כןהשני,על־חשבוןהאחדהפרטייםמהבנקים)נטו(לממשלהואשראי
הבדלללאהפרטייםמהבנקיםהאשראיסד־כלהואהתשלום,באמצעיהגידוללגביבנטי,
לאאולםמהבנקים,נטושלההאשראיאתהקטינההממשלהאםיתר־על־כן,ניתן.הואלמי

הרישנוצרו,הרזרבותעודפיעל־סמךלציבוראשראימהרחבתהבנקיםלמניעתעשתה
התשלום.אמצעיצמצוםלשםמאומהעשתהלאשהיאלומר,אפשר

למתןפקדונותמתוךלציבוראשראימהווהכרבעזה,מסכוםשיערוך.הפרשיכוללאינו31
הבנקיםשלבתרומתםמגזיםל״ימיליון134שלשהסכוםכךגמל,קופותשלהלוואות
התשלום.אמצעילגידול

.2ג־,1ג־לוחותג׳,פרקראה32
.2,3לוחות־נספחיםראה33
,16וסקר,72ו־66׳עמ,1961ספטמבר,15סקרישראל״,בנק״הוראותישראל:בנקראה34 .43׳עמ,1962ינואר

.256בעמי1הערה,1962לשנתןובשתו-ןידישראל,בנקראה35
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במטבע־הבנקיםנכסיהקטנתהיההאחריםהמקורותאחדזו.בתקופההרזרבותלגידול

חוץ.
ל״י,מיליון22שלבסכוםבמטבע־חוץנכסיםהמסחרייםלבנקיםהיוהפיחותביום

בנכסיהחודשיהשינויבדיקתל״י.מיליון14ב־הנקובערכםאתהעלהוהפיחותנטו,

הפיחות"מ״רווחיחלקהמירופברוארחודשבמשךשכברמראה,הבנקיםשלמטבע־חוץ

בנכסישהירידהבהנחה,ל״י״י.מיליון11ב־במטבע־חוץנכסיהםאתוהקטינושלהם,

17ב־האשראיאתלהרחיבהבנקיםיכלוהרזרבות,אתלהגדילכדיבאהמטבע־חוץ

.37ל״ימיליון

נוס¬ל״ימיליון8ב־במטבע־חוץנכסיהםאתהבנקיםהקטינו1963ינוארסוףעד

ל״י.מיליון12.5שלבסכוםהאשראישלנוספתפוטנציאליתלהרחבהפים—מקור
במשךלהיפך,הפיחות.לקראתבמטבע־חוץיתרותצברולאשהבנקיםלציין,ישכאן

38ל״ימיליון4ב־זהסעיףצימצמו1961
לפיחות.לציפיותבניגודפעלוכאילוונראה,

להקטנתסיבותכמהלהיותיכולותלפיחות,ציפולאשהבנקיםלהניחסבירשלאמאחר
במטבע־יתרותצברושהםיתכןראשית,:1961במשךשברשותםבמטבע־חוץיתרות
אופחותקבועה,רמהעלבשמירהציפיותיהםהתבטאו1961וב־קודמותבשניםחוץ

שנית,(.1961במשךהתחזקולאלפיחותציפיותיהם)כלומר,אלהיתרותשליותר,
בידינואיןכךועל—שברשותםהדולרצמודותהחובאיגרותכמותאתהגדילושהםיתכן

מפיחות.הצפוימהרווחגדולהיהאחרותמפעולותהצפוישהרווחיתכןולבסוף,נתונים.
התחייבויותעלנכסיםשיתרתוקבעו,1961ביוניהנזילות,תקנותששונולפניגם

הבנקיםבמאזניניכרתלאהבנקים,שלהנזיליםבנכסיםעודתיכלללאבמטבע־חוץ

מטבע־חוץ.יתרותלצבורמגמה
נוצריוני־ספטמברשבחודשיםהעובדהולמרותמוכרים","גרעונותקיוםלמרות

מיליון48ב־שבידיוהמזומןאתהגדילהציבורכאשרשלילי,פנימיעירוישללחץ
הפרטיים,מהבנקיםאשראי,הרחבתהחלה1962יונישבחודשמוצאיםאנול״ייי,

העיקרייםהמקורות.4ל״י"מיליון134ל־,1963ינוארעדשהגיעה,ניכריםבממדים

"אסורים"גרעונותויצירתהציבור,על־ידימטבע־חוץהמרתהמשךהםזולהרחבה
הכבדהלחץנוכחאחוז(10שלקנסבתשלוםהםחייבים)שעליהםהבנקיםעל־ידי
"י.והסתיוהקיץבחודשיעונתיאשראילהרחבת
.1962במשךשונולא,1961ב־פעמייםכאמור,שונו,אשרהחוקייםהנזילותשיעורי

.4לוח־גספחראה86
פנימי(:עירוישאין)בהנחההפקדונותיצירתמכפיל37

11

על־מנזילות""שחרוריםבחשבוןמביאהמכפילאין=-.—=1.56
הנחוץהנזילותיחס0.64

אחוז.22שלמכסימליבשיעורישראלבנקידי
.4לוח־נספחראה38
.3לוח־נספחראה39
.1ג־לוחראה40
.276עט׳,1962לשנתדין־וחשבוןישראל,בנק41
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לאהנזילות,בשיעוריקודמותמהעלאותכתוצאהמגרעונות,סבלושהבנקיםזמןכל
הנזילות,בהוראותלשינוימקוםהיהכי)אםאלהשיעוריםשלנוסףבשינויצורךהיה

רקולאהגרעונות,לכיסוימוקדשתלהיותחייבתתהיהלרזרבותתוספתשכלבאופן

נוסףבשינויהצורךנזילים(.נכסיםהמחייביםבפקדונותמהפקדההנובעתתוספת
מגרעונותיהםלהשתחררהחלוהבנקיםכאשר,1962ביוניהתעוררהנזילותבשיעורי
העלאתשלהאפקטיביותלאוראשראי.להרחבתהנזילותעודפיכלאתלהפנותויכלו

196242בתחילתהאשראיהרחבתבריסון1961ב־השיעורים
,

ולנקוטלחזורמקוםהיה
.1963ינוארעדאותוהישההישראלבנקאולםביוני,זהבצעד

הואהחוקיים,הנזילותשיעוריאתלהעלותבזכותוהשתמשלאישראלשבנקבעוד
זהמכשירמנזילות:שחרוריםאי־הענקת—אוהענקת—שלהמכשיראתהפעיל

הרצויותלמטרותהבנקיםשנותניםמהאשראיחלקלכווןישראללבנקלאפשרנועד

שהבנקיםהאשראיכמותעללפיקוחנוסףאמצעיהבנקבידינותןהואוכןלממשלה,

מסוימתכמותהנזיליםהנכסיםבמסגרתלכלוללבנקיםלאשריכולישראלבנקנותנים.

הפק־מסךאחוז22עללעלותיכולהאינהזוכמותבאישורו.הניתןמוכוון״,״אשראישל
גדלה,שהיאשככלברור,יותר.קטנהלהיותיכולהאולםבנזילות,החייביםדונות
—קבועיםהגורמיםשארכלכאשרלציבור—האשראיאתלהרחיבהבנקיםיכולים

האפקטיביהרזרבהיהסכהורדתכמוההנזיליםהנכסיםבתוךמוכוון""אשראיכלילתכי

יורד,מנזילות"ה״שחרוריםמיכסתמלואמוענקתשבהבשנההבנקים.חייביםשבו

להעניקישראלבנקנהגכללבדרךאחוז.22ב־האפקטיבייחס־הנזילות־הנחוץלמשל,

להגבלתהזההאמצעיאתהבנקניצל1962ב־אךמנזילות,השחרורמיכסתמלואאת
הראשוניםהחודשיםבשמונת.4י•השחרוריםמיכסתמלואאתמלהעניקונמנעהאשראי

היתרההגיעהאוגוסטובחודשהשחרורים,יתרתאתכללהגדיללאהואהשנהשל

קטנההשנהשלהאחרוןבשלישהאפשרית.מהמיכסהאחוז17.5שללשפלהמנוצלת
אחוז.18.9ל־המנוצלתהיתרהעלתההשנהובסוףהבנק,שלקשיחותובמידת־מה

י-.4ל״ימיליון28.3ל־דצמברבסוףהגיעהבלתי־מנוצלהסכום

ישראלמבנקאשראי.3
הפיחותשאחריהשנהבמשךירדמשנה()נכיוןלציבורישראלמבנקהישירהאשראי

50כ־של)ירידהפברואר־יוליבחודשיםלמעשה,התבצעה,הירידהל״י.מיליון68ב־
אוגוסט־דצמברבחודשיםל״י(.מיליון44של)ירידה1963ינוארובחודשל״י(מיליון
.45ל״ימיליון26שלבסכוםהרחבההיתר.—גדולעונתילאשראיהלחץשבהם—1962

75שלבסכוםהפיחותשאחריהשנהבמשךפחתלממשלהישראלמבנקהאשראי
לה,שקדמהבשנהשהיתר.מהירידהקטנהלממשלהבאשראיהירידה.43ל״ימיליון

שם.ישראל,בנקוכןלעיל,דיוןראה42
.283׳עמשם,ישראל,בנק43

ישראל.בבנקהמחקרממחלקתשהתקבלונתונים44
.3לוח־נספחראה45
.1ג־לוחראה46
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גפרק

מראה,לממשלהבאשראיהחודשייםהשינוייםבדיקת.47ל״ימיליון88ב־שהסתכמה
48ל״י(מיליון57)1963ינוארבחודשהירידהכלכמעטחלהשלמעשה

49

שהירידהכך,

בלבד.ל״ימיליון18ב־הסתכמההפיחותשאחריהחודשים11במשך
מיכסתמלואואי־הענקתולממשלהלציבורישראלמבנקהישירהאשראיצמצום
1962שנתבמשךשננקטוהיחידיםהממשייםהצעדיםלמעשה,היו,מנזילותהשחרורים

שיעורישינוישלבמכשירכאמור,השתמש,לאישראלבנקהאינפלציוני.הלחץלריסון
כתוצאהי,196248פברואר־מאיבחודשיםעלואמנםבפועלהנזילותשיעוריהנזילות:
בשיעוריםמהעלייהוכתוצאהאלה,בחודשיםמנזילותהשחרוריםהענקתמצמצום
צורךהיהמאי,אחריגםלעלותימשיכובפועלשהשיעוריםכדי.1961ב־החוקיים
עלהחופשי,בשוקעיסקותביצעלאגםהבנקהחוקיים.השיעוריםשלנוספתבהעלאה

לפעולהנוחיםתנאיםשהיומעידה1962במשךהשטרותתווךשוקשלשההתפתחותאף
)ויש51ל״ימיליון263ל־1962בסוףהגיעהבתווךהשטרותיתרת.50הבנקמצדכזו

זהבשוקלמלוויםהמוצעיםהתנאים(.1961באמצערקלהתפתחהחלשהשוקלזכור,

הואזאתבכלהממשלה;שלקצר־המועדהמלווהשלמהתנאיםטוביםתמידהיולא
שהבנקיםיחסית,הגבוהה,העמלהבגללכנראההממשלתי,במלווהבהצלחההתחרה
עםרקלאקשרעללשמורהבנקיםשלרצונםובגלל,52התווךעסקותעבורקיבלו

הלוואהלקבלהמעונייניםאלההלווים—הלקוחותעםגםאלאהחוסכיםהלקוחות
יכולים,ישראלבנקאוהאוצרהיוכאלהשבתנאיםנראה,השטרות.תווךשוקבמסגרת
חלקלפחותלספוגמציעים,הםאשרהתנאיםשלקלשיפורועל־ידיקטן,במאמץ

לממשלה)שהועברוישראלבנקשלהפיחותלרווחיבנוסףהואל״ימיליון75שלהסכום47
לבנק.חובותלהחזרתהממשלההשתמשהבהםאשרעצמה,הממשלהושלחוק(בתוקף
טור,1ג־בלוחמופיעיםישראל,לבנקהממשלהחובלהקטנתשימשואשרהפיחות,רווחי

צריכהואינהגרידא,חשבוניתהיאזופעולהמהפיחות.אוטומטיתהנובעיםכהפרשים(,7)
לבנקהחובשלהקטנתאמנם,יתכן,הכלכלית.הפעילותועלהתשלוםאמצעיעללהשפיע
חופשיתהחוב—מחיקתעםעצמה—אתהמרגישההממשלה,פעולותעלהשפעהישישראל
אפשרותמחוסראולםאינפלציוניות(,מצידן)שהןישראלמבנקחדשותהלוואותלקחתיותר

בדיון.נכללהואאיןזה,גורםלבדוק
.3לוח־נספחראה48
.17יד־לוח,284׳עמשם,ישראל,בנקראה49

שנה",בתוםהחדשההכלכלית)"המדיניותומיכאליברקאיעל־ידיכברהושמעהזוביקורת50
שעל־ישראל,בנקנגידצייןעליהובתשובה(,1963מארס,38-37לכלכלה,רבעון

הבנקביןבתיאוםצורךישהחופשי,בשוקפעולותבאמצעותמהציבורכספיםלספוגמנת
מצעדנמנעהבנקאםברורזהאיןלציבור,ניירות־ערךמכרלאוהבנקהיותהאוצר.ובין
כילהםהתבררהמוסדותשניביןתיאוםתוךשמאאוהדרושהתיאוםהושגשלאכיווןזה
לאהבנקאחרת—אוכךלציבור.ערךניירותימכורישראלשבנקאפשרות,אומקום,אין

לרשותו.שעמדחשובספיגהבאמצעיהשתמש
אנטי־דפלציוניותלפעולותלפיחותעדנזקקלאישראלשבנקהנגיד,הוסיףתשובהבאותה

בעתלמכירהניירות־ערךלוהיולאוממילאהחופשי,בשוקגיירות־ערךקנהלאולכן
לציבור.ולמכרןעצמומשלחובאיגרותלהוציארשאישהבנקלהעיר,ישכךעלהצורך.

.9טו־לוח,284׳עמ,5691לשנתןובשחו־ןידישראל,בנק51
.278׳עמ,1962לשנתדין־וחשבוןישראל,בנק52
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התשלוםבאמצעילגידולהגורמים
החסכון,מתכניותכספיםלמשוךהיהניתןכןשטרות.תווךבשוקהעובריםמהסכומים
.53ל״ימיליון25ב־הפיחותשאחריהחודשים12במשךגדלובהןשההפקדות

הרביתבשערלאשראיהביקושעודףאתלהגדילאמנם,עשויות,היואלהפעולות
קיימתעודכללהתקייםושימשיךהרבית,חוקבגללשנוצרקונפליקטזהואולםהקיים,
במצבהרבית.שערהגבלתתוךלרסןהרשויותמנסותשאותהלאינפלציה,נטייהבמשק
—המרכזילבנקאולממשלהפרטייםממלוויםכספיםמשיכתאואשראי,הגבלתכלכזה,

לאשראי;הביקושעודףאתיגדילו—התשלוםאמצעיעלייתלמנועהמכוונותפעולות
התשלום.באמצעילגידוליביאכאלהפעולותאי־ביצועמאידך,

.7טו־לוח,267׳עמ,3691לשנתןובשחו־ןידישראל,בנק53
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דפרק

1שלהממשלהמלוות־פניםמדיניות

הממ¬לרשותהעומדיםהחשוביםהאנטי־אינפלציונייםהאמצעיםאחדהםמלוות־פנים

אתמעקרתהממשלהאםרקאינפלציהנגדאפקטיבייםהםכאלהמלוותאולםשלה.
מפקידהאלאהוצאותיה,למימוןבהםמשתמשתואינהבאמצעותם,המתקבליםהסכומים

שלילי(.חיצוניעירוימבצעתהמרכזי)כלומר,בבנקאותם
כסףלספיגתעיקרייםמונטרייםאמצעיםבשניהממשלההשתמשה1962במשך
בהש¬הזהיםמשכנתאות,שלמוקדםפרעוןועידודמועדקצרמלווהמכירתמהציבור:

אנטי־אינפלציוני.כמכשירפעתם
הממשלהתקבוליהפיחות.אחרירבהתנופהקיבלהמועדקצרמלווהאיגרותמכירת

ב־ל״ימיליון10לעומתל״י,מיליון70ב־1962ב־הסתכמוזהממלווה)נטו(

1

2 1961.

באמצעותהאוצרעל־ידישנעשהמיוחדמכירהמאמץעל־ידיבחלקהמוסברתזועלייה
הפיחות,בעקבותזהלמלווהבביקושעלייהעל־ידיובחלקהובבנקים,בציבורפרסומת

במטבע־חוץ:ולפקדונותצמודות־דולרחובלאיגרותיחסיתכדאיותואתשהעלה
נטו,אחוז8.5ל־הנידונהבתקופההגיעההממשלהשלהמועדקצרהמלווהעלהתשואה
פקדונותועלדולרצמודותחובאיגרותעלשהתשואהבזמןבורבה,היתר.ונזילותו

הקרובבעתידהצמדהלרווחיהסיכוייםשבטלוברגעאחוז.7עלעלתהלאמטבע־חוץ
מטבע־בפקדונותמהשקעהמעברוהיההמועד,קצרהמלווהשלהיחסיתעדיפותוגדלה
בלתי־צמודות,מועד,קצרותחובבאיגרותלהשקעהצמודות־דולרחובובאיגרותחוץ

יותר.גבוההרביתהנושאות
מועד.ארוכותחובאיגרותלקנותהציבוראתמלעודדהממשלהנמנעהמה,משום

צמודותחובאיגרותעלהרביתשעריאתהורידהאףהיאהפיחותאחרייתר־על־כן,
בעוד:3המועדארוכותהממשלתיותהחובאיגרותכלאתלמעשה,אז,שהיוולמדד,
שלבשיעורצמודהרביתצמודות־המדדהממשלתיותהחובאיגרותנשאו1961שב־

6שלבלתי־צמודהרביתנושאותשחלקןחדשות,סדרותהוצאו1962ב־הריאחוז,6

תקציבילניתוחזועבודהבמסגרתנכנסיםאנושאיןמאחרבלבד;חלקיהואזד.דיון1
ושמטרתםהתקציב,למסגרתמחוץשנערכומלוות־פניםבאותםרקנוגעיםאנוהממשלה,
מהציבור.כספיםספיגתהיתד,המוצהרת

.11כ־לוח,379׳עמ,1962לשנתדין־וחשבוןישראל,בנק2

המועדארוכותהממשלתיותהחובאיגרותכלולמעשהלדולר,ההצמדהפסקההפיחותאחרי3
בלבד.הקרן—ובחלקןהרבית,וגםהקרןגםמוצמדותמהאיגרותבחלקלמדד.מאזמוצמדות
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הממשלהשלמלוות־פניםמדיניות
4בלבדאחוז5שלצמודהרבית—וחלקןאחוז

*

הדברירדה.הממוצעתהרביתכלומר,;
ארוכותחובאיגרותעלהרביתשעריהורדתשלכלליתמדיניותבמסגרתכנראה,נעשה,
שלרביתבבורסהשנרשמוהצמודותהחובאיגרותמרביתנשאוהפיחותערבמועד.

אשרהאמיסיות—ועדתחדלההפיחותאחרי.3אחוז6שלרביתומיעוטן—אחוז,6.5
וכלאחוז,6מ־גבוהיםרביתשערילאשרבפניה—לבואחייבתהנפקההצעתכל

בעקבות.6אחוז6־5שלרביתנושאותהפיחות,אחריאושרהשהנפקתןהחוב,איגרות
ל״ימיליון15מ־מועדארוכותממשלתיותחובאיגרותשלהמכירהירדהזומדיניות

.19627ב־נטול״ימיליון5ל־1961ב־נטו

עלובמיוחד—מועדארוכותחובאיגרותעלהרביתשערישלהמכוונתההורדה
לספוגהממשלהנדרשהשבההפיחות,שאחריבתקופה—ממשלתיותחובאיגרות
ששילמהביותרהגבוהיםהרביתשערינוכחובפרטבלתי־מובנת,היאמהציבור,כספים

משכנתאותבעליבאוכלוסייה:מסוימתשכבהמקרבלמלוויםעתבאותההממשלה
בשלושהכאמור,הונהגו,המשכנתאותלבעליהאוצרשהעניקההקלותצמודות־דולר.

הלוואתםאתמידלפרועהאפשרותהמשכנתאותבעליבפניהועמדהשלבובכלשלבים,
עקבחייביםהיובהםההצמדהמהפרשיחלקעלמויתורכךעםוליהנותחלקה()או

8הפיחות

9

בלחץלעמודהאוצרשלאי־יכולתובגללההקלותניתנושבתחילהלהניחיש.
אתלנצלבאפשרותהממשלההבחינהמאוחריותרצמודות־הדולר;המשכנתאותבעלי

משכנתאותעלגםהוחלבששלבוהעובדהמהציבור,כספיםלספיגתכאמצעיההקלות
המשכנתאותלבעליניתנהאשלבבמסגרתזאת,לעומתזו.טענהמחזקתצמודות־מדד

הסותרתההצמדה(,הפרשימלואתשלום)תוךהפרעוןתקופתאתלהאריךהאפשרותגם
הלוואהקיבללאשהמשתכןבמידהרקבספיגהכרוךהיהגשלבגםהספיגה.מטרתאת

בעצמוגייסאלאהצמודה,ההלוואההחזרתלשםההקלות(במסגרתלו)שהוצעהחדשה
ההחזרהסכוםאםרקהחדשה—ההלוואהאתקיבלאמנםאםאו—הכספים,את

הקודמת.ההלוואהעל־חשבוןלשלםצריךהיהשאותוהחודשימהסכוםגבוההיההחודשי
על־באהלאהמשכנתאהחזרתאםרקספיגהעלהעידמוקדםפרעוןהמקרים,בכל

לבדיקה(.ניתנתשאינה)שאלהאחרממשלתימלווהחשבון
י<.א—בשלביםבמסגרתמוקדםפרעוןכספיל״ימיליון54האוצרקיבל1962במשך

זה.סכוםלספיגתשהביאוההקלותהתבטאורביתשעריבאילולבדוקכדאי

.378׳עמשם,ישראל,בנק4

—בבורסהניירות־ערך)רישוםהודעותקובץבע״מ,בתל־אביבערךלניירותהבורסה3
,1961נובמבר־דצמברחוב(,איגרות

.1962ינואר־פברואר

צמודות־חובאיגרות1961ב־הוציא"טפחות"בנקלדוגמא:ואילך.1962מאפרילשם,6
ואילו(,366׳עמ,1961לשנתדין־וחשבוןישראל,)בנקאחוז6.5ברביתמדד
שמועדלמרותבלבד,אחוז5שלברביתצמודות־מדדאיגרותבנקאותוהוציא1962ב־

(.402׳עמ,1962לשנתדין־וחשבוןישראל,)בנקיותרמרוחקפרעונן
.11כ־לוח,379׳עמ,2691לשנתןובשחו־ןידישראל,בנק7

ואילך.29׳עמב,בפרקראהההקלותשלמפורטתיאור8
.328׳עמ,2619תנשלןובשחו־ןידישראל,בנק9
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מוקדםפרעוןעלהרביתשער

אשלב

ל״י,xבגובהלדולרצמודההלוואהיתרתלוהיתד.הפיחותביוםאשרמשתכןנניח

לחודשל״י0שלקבועיםבתשלומיםהמקוריהחוזהלפילהחזירהיהחייבשאותה
אתוכןהלוואתו,יתרתערךאתהגדילהפיחותהפיחות.אחרינוספותשנים//במשך

כל¬ההצמדההסכםאתיקייםהמשתכןאםאחוז.67ב־ותשלום,תשלוםכלשלערכו

יבחרהואזאת,לעומתאם,לחודש.ל״י1.67סשנים"במשךלשלםימשיךהואשונו,

ל״י(1.67ל־*להפוךצריכההיתד.ההצמדהתוספת)שעםXהלוואתויתרתאתלפרוע
הוא7״כאשרל״י,(0.037+1*)״בגובהחד־פעמיסכוםישלםהואא,שלבבמסגרת
חויבאותההשנתיתהפרמיההוא0.03ו־ההלוואה,אתקיבלמאזשחלפוהשניםמספר
ל״י(0.03+1*)״?שלהתשלוםעל־ידיההצמדה.הפרשיתשלוםבמקוםלשלם

זהעללהסתכלאפשרשנים.מבמשךל״י01.67שלחודשימתשלוםהלווההשתחרר

בגובהחודשייםפירותהמביאהל״י,(0.03+1*)״?בגובהחד־פעמיתהשקעהכעל
שעראתלחשבקלנוסף(.לפיחותציפיותשאין)בהנחהשנים"במשךל״י1.610
המקיים:ז,רביתשעראותושהואהפנימי"(,התשואה)"שיעורזהבזרםהגלותהרבית

12מןי"/ל׳/ (0.037+1*)״=^-

צמודת־הלוואתואתלפרועשבחרלמשתכןהאוצרששילםהרביתשערלמעשה,זהו,
מיוםשעברו)?״(השניםלמספרבהתאםמשתנה.•?10האוצרשקבעהתנאיםלפיהדולר
מושפעהואכןהסופי.פרעונהעדשנותרו)״(השניםלמספרובהתאםההלוואה,קבלת
+ך/111התקופהעםיחדהקובע—למשתכן,ההלוואהניתנהשבוהמקורי,הרביתמשער

.1ד־בלוחמובאותהחישוביםתוצאות.0גודלאתוהקרן—

המופיעיםמהשעריםנתעלםאםאףמאד;גבוהיםהםבלוחהמובאיםהרביתשערי
הלוואותהיושלאכיווןפיקטיבייםשהםיתכןאשר—הלוחשלהעליונההימניתבפינה

השעריםנשאריםעדיין—1963ב־כברהיהפרעונןומועד1960או1961ב־שנלקחו
למלוויםהאוצרששילםהרביתמשעריויותרשלושפיכללבדרךגבוהיםוהםגבוהים,
היהכספים,ספיגתלשםמועד.קצרותממשלתיותחובאיגרותלקוניכגוןאחרים,

מרוחק,המקוריפרעונןשמועדההלוואותאותןפרעוןבמיוחדלעודדצריךהאוצר
מרוחק,הפרעוןשמועדשככלומשוםוכה,כהביןנפרעותהיוקרובשמועדןשאלהמשום

הנוסחההיתר,לשנה,אחתנעשיםהתשלומיםהיולו10

ושערחודשיים,תשלומים12״נ(9לסיכום)נכנסיםלחודש,אחתנעשיםשהתשלומיםמאחר
שהואלחודש,הרבית

12
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הממשלהשלמלוות־פניםמדיניות

אתלהקדיםשירצהמנתעליותרגדולתמריץודרושקטןבהווההלווהשחשהנטל
שלהפרעוןשמועדככליורדהרביתשערההפוכה:התופעהבולטת1ד־בלוחהפרעון.
וכהכהביןשמועדןהלוואותשללפרעונןיותררבעידודשניתןכךמתרחק,ההלוואה

קרוב.

דולרצמודותמשכנתאותשל1מוקדםפרעוןעלריביתשיעורי:1־דלוח
הראשון(השלב)הקלות

האחרוןהתשלוםשלהמקוריהפרעון מועד קבלתמועד
2ההלוואה

1969 1968 1967 1966 1965 1964 1963

מוקדם:לפרעוןאלטרנטיבהא.
המקורייםההצמדהתנאי

לדולר.
21 24 27 33 42 60 108 1961

24 27 30 39 60 100 1960

24 30 36 54 93 1959

27 36 48 88 1958

33 45 81 1957

42 76 1956

72 1955

מוקדם:לפרעוןאלטרנטיבהב.
המחיריםלמדדהצמדה
3לצרכן

8 8 9 9 12 15 27 1961

9 9 12 12 18 36 1960

9 12 12 18 45 1959

15 18 42 *84 1958

27 45 * 174 1957
*69 * 180 + 1956

6 1955

.1962באפריל1ב־נעשהשהפרעוןבהנחה1

ברביתשלם,שניםמספרלמשךהמצויינת,בשנהבאפריל1ב־נתקבלהשההלוואהבהנחה2
אחוז.6של

הבאבעמוד11בהערההנזכרתהנוספתההקלהנפרעו.שכברסכומיםעלהצמדההפרשיכולל3
בחשבון.כאןנלקחהלא

שהואאחוז,67מ־גבוההרביתשערכאשרשכןמועטה,היאאלהרביתשערישלמשמעותם4
המשךהיאהמשתכן,בפניהעומדתמוקדם,לפרעוןהאפקטיביתהאלטרנטיבההפיחות,שיעור

יותר.יקרהשהינהלמדד,בהצמדההמרהולאלדולרההצמדה
משמעות.לכן,אין,זהריביתשערולחישוב(0.031+1ז1מ־^גבוהים2ההצמדההפרשי6

"הוגנת"היתהלאלדולרההצמדהכאילובציבור,שנשמעההטענה,אתנקבלאם
ההצמדהביןהבחירהאפשרותבפניועמדהלאהמקריםשברובמאחרהלווה,כלפי
באותםמוקדם,פרעוןעלהרביתשעראתלחשבטעםישלמדד,להצמדהלדולר
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תוךלמדד,בהצמדהלדולרההצמדההמרתהיאלפרעוןהאלטרנטיבהכאשרהתנאים,

הלווהששילםהתשלומיםעללחולצריכיםשהיו)למדד(,ההצמדההפרשיכלתשלום
ההלוואהקבלתמיוםוהרביתהקרןעל־חשבון

ל״י(0.03+1^ג)ן״היוםלשלםכן:אםהן,המשתכןבפניהעומדותהאלטרנטיבות
הסכומיםלגבילמדדההצמדההפרשיאתרקהיוםלשלםאוהקודם(במקרה)כמו

להמשיךזאתעםויחדאלה,הפרשיםעלהרביתואתשעברו,השניםמ2במשךששילם

הפרשיבתוספתהמקוריההלוואהחוזהלפיהחודשייםהתשלומיםאתבעתידולשלם

התשלומיםיהיואחוז,בי?המחיריםעלוהשניםמ2במשךאםהמחירים.למדדהצמדה
מחיריםעליותל״י.(1+)י/0נוספת—מחיריםעלייתתחולשלאבהנחהבעתיד—
המחיריםלמדדהצמודשתשלוםהיא,ההנחהשכןלנו,להפריעצריכותאינןעתידות
ריאליים.תשלומיםשלבמונחיםנעשהוהחישובקבוע;ריאליתשלוםפירושו

פירותיביאאשרל״י,(0.03+1^)זמשלסכוםהיוםלהשקיעניתןזהבמקרה
ביצועעם—המתקבל2חד־פעמי״,״פריועודל״י,(1+)?0שלבסכוםחודשיים

הסכומיםעללחולצריכיםשהיולמדדההצמדההפרשישלסכומםשהינוההשקעה—

עליהם.הרביתושלבעברשולמושכבר
המקיים:ז,אותויהיהזהבזרםהגלוםהרביתשער

(0.03+1^)ןמ

•הקודמת,למשוואהבניגודכאן,
ריאלי.רביתשערהוא1

.12זולאלטרנטיבההמחושביםהרביתשעריאתמביא1ד־לוח

הפרעוןמועדשרחוקככליותרנמוכהרביתשלהתופעהאתאנומוצאיםכאןגם
או1963ב־הלוואתםיתרתאתלפרועצריכיםשהיוללוויםההלוואה.שלהמקורי

ניכריםמאמציםלעשותלהםכדאיוהיהמאד,גבוהיםרביתשעריהאוצרשילם1964ב־
רביתשעראםספקאולם.1962ב־כברהלוואתםאתולפרועהכספיםאתלגייסכדי

הואהלוואתםשלהפרעוןשמועדללווים,חזקדיתמריץהינואחוז12אףאו8,9של

פרעונם.אתולהקדיםלהתאמץוהלאה,1966

כברפרעהפיחות,ביוםל״י׳*;בגובהלדולרצמודההלוואהלושנותרההמשתכן,אותו11
השניםן"במשךאםהפרשי־הצמדה.כלללארביתושילםמהקרןחלקהשניםמ׳במשך

היתרהלגבירקתיעשהלמדדלהצמדהלדולרמהצמדהוההמרההמחירים,מדדעלההללו

בעבר.שילםשכברהלא־צמודיםהסכומיםעלהמחיריםעלייתאתהלווה"הרויח"הרי,2:
המחירים,למדדההצמדההפרשיבתשלוםהלוואתו,המרתעםלחייבו,הואההגיוןמןלכן,
לחייבישכןלמדד.הלוואתואתמראשהצמידאילובעבר,תשלוםכלעםעליוחליםשהיו
עלהאוצרהקללמעשהבמועד.שילםשלאהצמדההפרשיאותםעלרביתבתשלוםאותו
במזומןפרעוואםלמדד,בהצמדהלדולרהלוואתםהצמדתאתלהמירשבחרומשתכניםאותם
עלרביתמתשלוםפטוריםהיוהעבר,לגביההצמדההפרשיכלאתההמרה,עם

אלה.הפרשים
הקודמת.ההערהבסוףהנזכרתהנוספת,מההקלהבהתעלםחושבהלוח12
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בשלב

שלהמקוריהפרעוןמועדשרחוקככלוגדלהולךזהשלבבמסגרתההנחהאחוז
יותרגדולהובלירות()באחוזיםהנחהניתנתמוקדםפרעוןשלנתוןסכוםעלההלוואה.

היתר.מהונראהלרבית,זוהנחהגםנתרגםמאוחר.המקוריהתשלוםשמועדככל
זה.שלבבמסגרתפרעונואתשהקדיםלמיהאוצרששילםהרבית

שפירותיההשקעה,כעלההנחה()אחריהמוקדםהפרעוןסכוםעללהסתכלניתןשוב

זהבזרםהגלומההרביתהלווה.משתחררשמהםהעתידיםהחודשייםהתשלומיםהם
המקיים:ז,אותוהיא

(1 - 001 .67* 21מ

1
1=1

1.67ס

ההנחה.שיעורהואעו־הקודמותכבמשוואותמוגדריםמ,0*,כאשר
הללו.הרביתשיעוריאתמביא2ד־בלוח(2)טור

1מוקדםפרעוןעלהרביתשער:2־דלוח

ב(שלב)הקלות

ההנחהאחוז
לתתצריךשהיה
תהאשהרביתכדי

אחוז16

)*(0)

ההנחה
שניתנה
במונחי
רבית

)ז(

אחוז
ההנחה
שניתנה

)(0)

מועד
הפרעון
2המקורי

4.7 16.7 5 1963

8.7 11.4 5 1964

12.4 14.0 10 1965

15.8 12.0 10 1966

18.9 10.8 10 1967

21.8 9.6 10 1968

24.7 11.4 15 1969

27.4 10.7 15 1970

.30.11.62ב״נפרעהשהמשכנתאבהנחה1

אחוז.6שלברביתהיאושהמשכנתאשנה,אותהשללנובמבר30ב־היהשהפרעוןבהנחה2

הרביתהמקורי,הפרעוןמועדהתרחקעםברציפותעלהלאההנחהושיעורהיות
עםויורדתההנחה,שיעורעלייתעםעולההיאמונוטונית:יורדתאועולהאינה

ההנחהבשיעורשהגידולהרבית,שיעורימתוךלראותאפשרהפרעון.מועדהתרחק
לומר,ניתןכלליובאופןיותר,הארוכההזמןתקופתעללפצותכדימספיקאינו

פרעונםשמועדלוויםלאותםיותררבעידודהןגםנתנובשלבבמסגרתשההנחות
יחסית.קרוב,ממילא
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כדילתתצריךהיהשאותוההנחהשיעורהשוואה,לשםחושב,2ד־בלוח(3)בטור
13אחוז16ל־מקרהבכלשווהיהיההרביתששיעור

14

0״שיעוראותוהואזהשיעור.
המקיים:

אחוזהיהאחוז,16שלבגודלקבועהתהיהרביתבמונחישההנחהשכדימסתבר,

15ל־במקוםאחוז30לכ־אחוז5מ־הפרעון—מועדהתרחקעםלעלות—צריךההנחה

למעשה.שהיהכפיאחוז

הצמודותהמשכנתאותמבעליש״נספגו"הל״ימיליון54ש־נראה,לעילהרביתמחישובי

ואףשווה,סכוםמהציבורלגייסהיהשאפשרספק,איןלא־מבוטל.במחירלאוצרעלו

במשק,הציבורכללעלההטבותתחולתהורחבהאילובהרבה,נמוךבמחירממנו,גדול

צמודה.משכנתאבעליבמקרהשהםהאנשיםעלדוקאולאו
,1962ב־הגיעומשכנתאותשלמוקדםומפרעוןהמועדקצרמהמלווההממשלההכנסות

כספיל״ימיליון54ועודמועדקצרמלווהל״ימיליון70)ל״ימיליון124ל־כאמור,

על־חשבוןהשנהסוףעדשנגבול״י,מיליון11להוסיףישלזאתמוקדם(.פרעון
ההתפתחויות".ספיגהכאמצעיהואגם,1962באוגוסטלראשונהשהונהגחובה,חסכון

מלוות־תקבוליאתישראלבבנקלהפקידהממשלהאתחייבו1962בשנתהמונטריות
סוףשעדראינו,גבפרקהמוקדם.הפרעוןכספיואתהתקציבלמסגרתשמחוץהפנים

במשךכלומר,ל״י;מיליון18ב־ישראללבנקחובהאתהממשלההקטינה1962דצמבר
ספיגתשלהמוצהרתבמטרהל״י,מיליון135מהציבורהממשלהקיבלהשבההתקופה

מהציבור,שלוותההכספיםמרביתאתבלבד.ל״ימיליון18למעשה״ספגה״היאכספים,
למחזור.הממשלההחזירה

למילמעשהשניתןהשיעור)בקירוב(זהושרירותי;באופןנבחראחוז16שלהשיעור13
המוקדם.הפרעוןמיוםשנהתוךהיההמקוריפרעונושמועד

.95׳עמשם,ישראל,בנק14
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סיכום

מתמדת,אינפלציוניתנטייהושלמלאהתעסוקהשלבתקופהשבוצעהפיחות,אחרי
הפיחות,שלההצלחהבסיכוייויפגעיתחזקהאינפלציונישהלחץגדולהסכנההיתר.

הצפויהגידולזו.בתקופהצפויהשהיתר.מטבע־חוץשלמוגברתהמרהבגללבמיוחד
במונחיההוןיבואבזרםיותררבומגידולבדולריםההוןיבואזרםמגידולנבעבהמרה
ישקיומןלפיחות,הציפיותבגללוכןדולר(,כלשלבלירותערכועליית)בגלללירות

עתידהיההפיחותאחריהיעדרןואילואז,ההמרהאתריסןלפיחותשקדמהבתקופה

אמצעישלישירהלהרחבההמקורותאחדהיאמטבע־חוץשהמרתמאחרלהגדילה.
נוספתלהרהבהבסיסמשמשהאחרוןוהגורם—הבנקיםבנזילותולגידולהתשלום

על־ההתפתחותפניאתלקדםישראלובנקהממשלהעלהיההתשלום—אמצעישל
מטבע־חוץבפקדונותלהחזיקהציבורולעידודההוןיבואלריסוןצעדיםנקיטתידי

שני.מצד—זאתבכלשייווצרונזילותעודפיולספיגתאחד,מצד—להמירםמבלי
בסכומיםהפיחותשאחריבתקופהמטבע־חוץוהמרתההוןיבואגדלוצפוי,שהיהכפי
מספיקות,היולאישראלובנקהממשלהעל־ידישנעשוהנגדיותוהפעולותגדולים,

זו.בתקופההתשלוםבאמצעיחסר־תקדיםגידולחלוכך
מלוות־מקבלתהאפשר,ככללהימנע,1962שלהשנייהבמחציתהמליץישראלבנק
—)ולמעשהופירמותהממשלהשילמואף־על־פי־כןומעלה.אחוז6שלברביתחוץ

הלוואותעלויותר,אחוז8ואףאחוז,7ו־6שלרביתרבים,במקריםהישראלי(,המשק
לזמןמלוות־פניםעלהרביתשערלהורדתהממשלהפעלהבשעהבהמחוץ־לארץ;

לציבור,חובאיגרותמכירתבאמצעותהוןלגייסשניסולפירמות,איפשרהולאארוך,
אתגילוכשהןגם—המחירים(למדדצמודה)כשהקרןאחוז6מ־הגבוההרביתלשלם

זאת.לעשותהנכונות

פקדונותעלהרביתשעריעילות.דיהיולאההמרהלריסוןשננקטוהפעולותגם
העלאהוגםאחוז,7ל־6מ־אחד—באחוזהפיחות,עםהועלה,הציבורשלמטבע־חוץ

מפקדונותחלקעלהרביתשערהורד1963ובפברוארבלבד,אחתשנהלמשךחלהזו
הפיצוייםמתקבוליהאחוזהפיחות,עםצומצם,כןאחוז.4.5ל־—התמ״ם—אלה

על־כאלהפקדונותלמחזיקיהמוצעיםהתנאיםוהורעותמ״ם,בצורתלהחזיקושניתן
להקטנתלהביאחייבותהיואלהפעולותבהם;המותריםהשימושיםצמצוםידי

המופקדים.הסכומים
12ב־שהגיעהמטבע־החוץ,והמרתההוןיבואנגדמספיקיםצעדיםננקטושלאמאחר
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לדאוגישראלבנקועלהממשלהעלהיהל״י,מיליון284ל־הפיחותשאחריהחודשים
האחריםהגורמיםדרךמצמצמתפעולהעל־ידיהתשלוםאמצעיהרחבתלריסון

האשראילהקטנתלדאוגעליהםהיהדהיינו,התשלום;אמצעיכמותעלהמשפיעים
ישראלבנקלרשותהעומדיםהאמצעיםמןהבנקאות.ממערכתולממשלהלציבור
הישירהאשראיאתהקטיןהואבשניים:בחרהואהתשלוםאמצעיכמותעללפיקוח

מנזילות""השחרוריםמיכסתמלואאתהמסחרייםלבנקיםאישרולאלציבור,ממנו

הבנקים(.שלהאפקטיביהנזילותיחסכהעלאתשכמוה)פעולהלאשרלומותרשאותה
שהיתר,פעולה—המסחרייםהבנקיםשלהפורמלייםהנזילותשיעוריהועלו1963בינואר

והחלהנזילותעודפיבבנקיםלהצטברהחלוכאשר,1962באמצעכברלהיעשותצריכה

ניכרים.במימדיםאשראיהרחבת
ישראלשבנקהסיבהשזו)ויתכןהחופשיבשוקפעולותאמנם,ביצעה,הממשלה

אחדמצדסותרת:ואףבלתי־עקיבה,היתד,מדיניותהאולםזה(,בשוקמלפעולנמנע
לקונימושכיםתנאיםמתןעל־ידיקצר־המועדהמלווהמכירתאתמאדהרחיבההיא

ארוכי־מועדמלוותעלהרביתשעריאתהורידהשניומצדזה,מסוגחובאיגרות
מבעליכספיםלמשיכתגדוליםמאמציםהקדישההיאיתר־על־כן,מכירתם.אתוהקטינה

הרביתשעריעלבהרבהשעלוגבוהים—רביתשעריהצעתעל־ידיצמודותמשכנתאות
ב״פרעוןהלוואותיהםאתשיפרעוהמשכנתאותמבעלילאותםבמשק—האחרים
ובמיוחדאחרים,מלוותשלהתנאיםלשיפורהמקורותאותםהקדישהלומוקדם".

בהרבה.גדוליםסכומיםמהציבורלספוגיכולהשד,יתד,להניחישארוכי־מועד,מלוות

מאחרבמשק,הנזילותלהקטנתהביאולאהחופשיבשוקהממשלהפעולותלכל,מעל
במטרהמהציבורשמשכההסכומיםבמלואישראללבנקחובהאתהקטינהלאשהיא

פעולותיה.למימוןהגדולבחלקםהשתמשהאלאכספים,ספיגתשלהמוצהרת
הבנקים,ושלהציבורשלהנזילותצמצוםבשטחהרשויותעל־ידישננקטוהצעדים

חסרגידולהפיחותשלאחרבתקופהחלמכךוכתוצאהבלתי־מספיקיםאפוא,היו,
המוצריםבשוקמיידיביטוילמצואחייבהיהלאזהגידולהתשלום.באמצעיתקדים

ונכסי־דלא־ניירות־הערךלשוקהראשונהבתקופההופנהממנוגדולחלק)ואמנם

מכשוללכן,והיווה,המוצריםלשוקדבר,שלבסופולהגיע,עתידהיההואאולםניידי(,
ליצוא.מקומייםמשימושיםמקורותהפניית—הפיחותמטרתהשגתבפנירציני
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נספחים





אנספח

פיחותבעקבותלמטבע־חוץהצמודנכסשלמחירולירידתהתנאים
י(לפרק)נספח

מועדהואהנכסשלהפרעון""מועדממש,בדולרכלומרמטבע־חוץ,ביתרותכשמדובר
צפוי.אולםמראשידועשאינוהפיחות,

נסמן:

צפוישהיה)בלירות(הדולרשער—*£
*

הפיחותביצועעדצפויותשהיוהשניםמספר—מ7

1השנהלגביבמחיריםהצפויהשינוישיעור—*?

הפיחותאחרילמעשההדולרשער—ן/
הרביתשער—

הנכסשלהשוקמחיר—%

קייםשהיהלמצבומתייחסיםתוחלתשלבמונחיםהםהצפוייםהשיעוריםכלכאשר

הפיחות.ערבבשוק
יהיה:הפיחות,ערבאחד,דולרשל)בלירות(השוקמחיר

(1+*"׳)•/11(1+)*ת
1=1

ואי־הוודאותהסיכוןכיהפיחות,ערבהדולרלמחירעליוןגבולהואהימני)הביטוי
יותר(.נמוךלמחיריגרמוהציפיותבהתגשמותהכרוכים
יהיה:הפיחות,ביצועאחרימידאחד,דולרשלהשוקמחיר

£=£ 2.

הממשי,הפיחותמשיעורגבוהצפוישהיההפיחותשיעורכלומר?/,<*?/שאםברור,
מן*

ש־יתכןהפיחות,עדמחיריםירידתצפויההיתר.כלומרח(1)??+<0אםאו

>£,£ 2.
1=1
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אנספח

מסתרבל:החישובנזילפחותנכסלגבי
נסמן:
לעיל.כמצוין—*א.־׳

)*הנכסשלהפרעוןמועדעדהשניםמספר—״
מ(>!ץ1

הפיחותמועדידועשהיהלפניציפולואשר,1בשנהבמחיריםהשינוישיעור—.*ץ
ושיעורו

למעשהבוצעשהפיחותלאחרציפולואשר,1בשנהבמחיריםהשינוישיעור—/,י,*

שהיהלמצבומתייחסיםתוחלת,שלבמונחיםשוב,הם,הצפוייםהשיעוריםכלכאשר

הפיחות.ערבקיים
יהיה:אחד,דולרשלנומינליבערךלדולר,הצמודנכסשלהפיחות,ערבהשוק,מחיר

1ת(1+)*>/

(1+׳)•/
1=1

*2 * ן/

(1+יס,ת(1+),?י/
1=1

הפיחות:אחריומיד

£אתמקטינהבהתגשמותהכרוכהשאי־הוודאותנניחאם שאימידהבאותה2

,£/>שיתקייםכדיהריאת*?/מקטינהו־.*?בהתגשמותהכרוכההוודאות
->-להתקיים:צריך

מ71

(1+״)•׳0(1+)■,?>/(1+״)•/ח(1+)*?
1)=1=1

0 ( 1 + ?*21)
1 = 1

ח(1+ס
1=1

או:

היחסהפיחות,ביצועעםמידממחירוגבוהיהיההפיחותערבהנכסשמחירכדיכלומר,

קטןלהיותצריךצפוישהיההדולרשערלביןהפיחותאחריהממשיהדולרשערבין
השינוישיעורלביןהפיחותשבוצעלאחרבמחיריםהצפויהשינוישיעורביןמהיחס

בוצע.שהואלפניצפוישהיהבמחירים
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בנספח

גלפרקנספח

המשפיעיםהגורמיםלמציאתהשתמשנושבהםהמודליםאתבקצרהתיארנוגבפרק
במטבעשלהםמטבע־החוץפקדונותאתלהמירמגרמניהאישייםפיצוייםמקבליעל

פירוט.ביתרהמודליםאתנציגזהבנספחמקומי.
ולאורהפיחות,עדהפיצוייםמקבליהתנהגותאתלבדוקהיתהשכוונתנומאחר
החודשייםבנתוניםהשתמשנובעקבותיו,לקרותהיהצריךמהלהסיקזוהתנהגות

יותרמאוחריםבנתוניםהשתמשנוולא,1962ינוארעד1957ינוארלתקופההמתייחסים
אכסוגני.משתנהכאלפיצוייםלתקבוליהתייחסנוהדיוןכלבמשךהפרמטרים.באומדני

אנשיםלחוץ־לארץ:פיצוייםשלהברחהשקיימתידועשכןקלה,טעותבכךשישיתכן
שככללהניח,ישלארץ.תקבוליהםכלאתלהעבירולאהחוקאתלעקוףדרכיםמחפשים
ומחיריםאחרים,נכסיםועלפקדונותעלתשואההדולר,מהירכגון:התנאים,שנוחים
טהור!.אכסוגנימשתנהאיננולכן,התקבולים,וגודלקטנה,ההברחה—מקומיים
שלכפונקציהותמ״םפז״קפקדונותמתוךההמרהמופיעהשנציגהראשוןבמודל
לו.שקדםהחודשבסוףותמ״םפז״קפקדונותמלאיושלחודשבכלפיצוייםתקבולי
יהיו:

ותמ״םפז״קפקדונותמתוך1חודשבמשךהמרה—,¥

,X 1
ישירותשהומרמהתקבוליםחלקאותוגם)כולל1חודשבמשךפיצוייםתקבולי—

פז״ק(אותמ״םבפקדוןלעבורמבליללירות,
|X4—חודשבתחילתותמ״םפז״קפקדונותסכום.)

היא:ההיפותיזה
,4^21̂+11^1^0+1^=¥,(1)

x4,התקופהבתחילתהפקדונותסכוםביןכהפרשהדיוןכללאורךמוגדר,ץ
ותקבולי

השוטפיםהפיצויים
^

X 1
^•40+1)התקופהבסוףהפקדונותמלאילבין

דהיינו,

(1)>+4^~
,1^+,4^—

1
+•

ישבפקדונות.לגידולהוקדשלאאשרהפיצוייםמתקבוליחלקכאותומתקבלוהוא

להשתמש—הוסברשכברכפי—שמותרמכיוןההמרה,שלכזאתבהגדרהמסוימתטעות

מיליון11.6שלממוצעתלרמההפיצוייםתקבוליעלולמשל,הפיחות,שאחריהחודשים12ב־1
שקדמוהחודשים12ב־לחודשדולרמיליון9.3שלממוצעתרמהלעומתלחודש,דולר

אתשהקטינההדולר,מחירמהעלאתתוצאהשזוגםיתכןאולםמקרה,שזהיתכןלפיחות.
לחוץ־לארץ.הברחהשלהיחסיתהכדאיות
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בנספח

לחוץ־לארץנסיעותכגוןמסוימים,לשימושים—תמ״םפקדונותמהפקדונות—בחלק
אתהקטיןתמ״םבעלשאםמכאן,נובעמטבע־חוץ.בצורתזרים,ניירות־ערךוקניית

פעולתותופיע7שלבסידרההרילחוץ־לארץ,נסיעהלמימוןבהםוהשתמשפקדונותיו
אתלעקוףנוכלהמרה.משוםבההיהלאשלמעשהבעודבהמרה,כרוכההיתהכאילו
עושה,מטבע־חוץבצורתבוהמשתמשתמ״םפקדוןשבעלשנאמר,כךעל־ידיהבעיה
הישראליבמטבעוקונהישראלי,למטבעהתמ״םאתממירהואפעולות:שתיכביכול,

וכמבקשאחד,מצדמטבע־חוץ—כמציעמופיעהואנסיעתו;מימוןלשםמטבע־חוץ
במטבעמטבע־החוץאתקונההיהתמ״ם,לוהיהאילולאשני.מצדמטבע־חוץ—

מטבע־חוץבפקדוןשהשתמשמאחרהתשלום;אמצעיכמותאתבכךומקטיןישראלי
היאהמצרפיהביקושעלוההשפעההתשלום,באמצעיירידהמנעהואלרשותו,שעמד
היתה,אכןתמ״םמתוךזריםניירות־ערךשקנייתלציין,ישבהם.לגידולהביאכאילו

ניירות־מימושלשוקפנההואכאשרהתמ״ם,בעלמצדבהמרהכרוכהרבים,במקרים

.2שלוהדולריםתמורתמהרשמיגבוהחליפיןשערלקבלכדיערך

ביזהזהותיהקשרבגלל
)4(^=,74-;(1))+4

הפקדונות(למלאיהתוספת־ג,שהוא
)4-,7],)ההמרה(7לבין, = x1.]^שבמשתנההבעיה,זהבמודלקיימת.x4

יש
במידת־שהריטהור,אכסוגנימשתנהכאלאליולהתייחסואיןאנדוגניגורםשהואאיזה

נותןהיההישירההפחותיםהריבועיםבשיטתשימושהמערכת.בתוךנקבעהואמה
לכן,השתמשנו,הפרמטריםשללא־מוטיםאומדניםלקבלכדימוטים.אומדניםלפיכך
משתנה־העזרבשיטת

2

3

*

משמשיםהחולפיםהחודשים12במשךהפיצוייםתקבוליכאשר,

^(.5)כמשתנה־עזר
ז(:)בהשמטת1הבאותהתוצאותאתנתנההרגרסיה

0:ג4 .0057-0 .5141+1.5961=70 . 14(13)
המקדמים:שלהדגימהטעויות

0.137=01 5*י4.

0.00875=04 . 5ל1

704ו־^ל־האומדןהוא4601כאשר: . נאמדושהמקדמיםמאחר?/.2ל־האומדןהוא(1
14המלאההסברלמקדםמשמעותאיןמשתנה־העזר,בשיטת

*8.
xשלהמקדםמשמעות 1

המומרהשוטפיםהפיצוייםתקבולימתוךהאחוזהיא—
בהתחלתהפקדונותמלאימתוךהאחוזהיא—שלהמקדםמשמעותחודש.באותו
שלהמקדםחודש.באותוהמומרהחודש,

^xמראה,והוא=ץ0.01שלברמהמובהק

שלהמקדםהשוטפים.הפיצוייםתקבולימסךאחוז51כ־להמירנוטיםחודששבכל
.X4

מובהק.איננו

.26עמ׳ב,פרקראה2

למשל:ראה,3
£00,1.101135100ו10זז121ז10\!1?1110(1$,\100ז0י׳\\8001.011111.ס100,.1963.קנן,165-168

.7בלוח־נספחמופיעיםזהלפרקהמפורטיםהנתוניםי
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x4שלהמקדםשלשסימנומצפים,היינוא־פריורי
שההיפותיזהמאחרחיובי,יהיה

מתוךיותרגדולחלקימירהואגדול,מסויםפרטשלהפקדונותשמלאישככלהיא,
הפק־שמלאישככלהוא,שליליסימןפירוששוטפים.פיצוייםתקבולישלנתוןסכום
הסימן)עםx4שלשהמקדםכיווןאךפחות.להמירנוטההפקדוןבעלגדול,דונות

שהיינולמהבניגודכלומר,.0כאלאליולהתייחםישמובהק,ואינומאדקטןהשלילי(
ההמרה.גודלעלמשפיעאינוהפקדונותמלאימצפים,
אומדניםקיבלנוהישירה,הפחותיםהריבועיםבשיטתהמקדמיםאותםאמדנוכאשר
בעייתבגלללעיל—כאמורמוטים—אומדנים)אולםהמקדמיםלשנייותרגדולים

היתד,הישירהבשיטהשהתקבלההמשוואה;(.74שלהאנדוגניות

0.0165-*!0.6886+0.8045=4'.!70(15)

הן:)המוטים(המקדמיםשלהדגימהטעויות
0.0921=601 . 4

5׳

צ04.ג=0.0064
5׳

0=0.6733הוא:ההסברמקדם . ׳14£
,שעליו74ל־7שביןהזהותיבקשרנעוצהשלהמקדםשלהשלילילסימןהסיבה
יתקבליחסית,גבוהההמרהבמקרה,יש,רצופותתקופותשתיבמשךאםלעיל:עמדנו

ביןשליליקשרהשנייהבתקופה
.x4

לכךמביאה(7),1ב־הגבוההההמרה:7לבין
המרהבמקרה,שוב,יש+:ז1ב־נמוך.הוא^-(4+,())!,1+1ב־ההתחלתיהפקדונותשמלאי
מתקבלולכןתקופה,באותהנמוךג64ל"במשוואהאותהמייחסיםואנויחסית,גבוהה
להיפטרהצלחנולא(13ב־)התוצאותשמראותכפיהמשתנים.שניביןשליליקשר

משתנה־העזר.בשייטתגםהשלילימהסימן

אל¬מודלנסינואכסוגני,כמשתנההפקדונותבמלאיהשימוששיוצרהבעיותבגלל
לסכוםשווהמסוימתבתקופההפקדונותמלאיזה.משתנההחלפנושבוטרנטיבי,
שלמעלה,הסימוןלפיהומרו.שלאהקודמות,בתקופותהפיצוייםתקבוליכלשלהמצטבר

במשךהפיצוייםתקבוליואתX4בי,זתקופהבתחילתהפקדונותמלאיאתנסמןאם
ב־זתקופה

ג,אזי:6!(

^•4(=71+70^1(1-1)+72^1-<(2)+?3^־1-<(3)+"י

השוטפתבתקופההפיצוייםשלכפונקציה(7),זבתקופהההמרהאתלהציגבמקום
0£*4,ומר:לכ)התקופהאותהבתחילתהפקדונותמלאיושל 2+,1X15(7,=0+08־

ב-ג.ה־?/בהחלפת—היינושונה,בסימוןלעיל,(1)היפותיזה5
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-ז1בתקופה,1בתקופההפיצוייםתקבולישלכפונקציהההמרהאתלהציגאפשר

1X4,שלהמלאהביטויהצבתעל־ידיהלאה,וכן,1-2בתקופה
="'[+(111-3^3?+(1 - <^=0(40־%1*1(+*<2.[70+?1^-1-((1)+72^1(2

=״0+״*,־פ+0<27ס+%271*1.(1-1)+*<2?2*1-'(2)+"273*1״-3)+■"=

(2) = 00 + 01*11 + 02*1(,-1) + 03X1(1-2) +
(1=2.3,)••■0!=01.01271-1=.!״00=*0+*<2׳}0׳כאשר

ומחסירה(,2)שלהראשוניםהאבריםשלושתאתכוללתעתהנאמודשאותההמשוואה

האברים:יתרכלאת
xי־¥יהיו 1

הקודמות;במשוואותכמו
היא:ההיפותיזה^נ(.1(_,1י=)1-1בתקופההפיצויים—תקבולי

( 211) ¥ = 00 + )?!*, + 02X 3

הבאות:התוצאותאתונתןהישירה,הפחותיםהריבועיםבשיטתנעשההאומדן

2*0.12 = 1.6963 + 0 .3613X 2 + 0 . (215)׳>1033

1071•0=01 . 2*5

0.1046=02 . 5ל1

0.6024=£0.12
xשלהמקדם 1

x2שלהמקדם=0.01שלברמהמובהק
משמעותמובהק.איננו

מהתקבוליםאחוז36להמירנוטהמגרמניהאישייםפיצוייםשמקבלהיא,המקדמים

שהתו¬לזכור,יש)אךשלאחריובחודשנוספיםאחוז10ו־הכסף,מתקבלשבובחודש

מובהקת(.איננההשניהחודשלגביצאה
תקבולימתוךהמדויקתבהמרהלמעשה,מעוניינים,איננובהמרה,דניםאנוכאשר

—שנהלמשלחודשים—כמהשלהתקבוליםסךמתוךבסכוםאלאהשוטף,החודש
בנפרד.אחדכלולאהמקדמים,שניסכוםאותנומענייןלכןהתקופה.אותהתוךשיומר
ההתנהגותמשוואתל־^,ושווהקבועהואחודשכלהמתקבלהפיצוייםשסכוםבהנחה

היא:המתקבלת
׳>=01+00*+02*=00+(02+01)*

:הואמהחישובים,שהתקבלכפיזה,אומדן,?/(.+$2)הסכוםשלבאומדןמעונייניםואנו

0.4646=
102*+01 . 2*

היא:הסכוםאומדןשלהדגימהטעות

0.1491*(02 . 1*+01 . 2)*5

?.=0.01שלברמהמובהקהסכוםאומדן
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מקבלינוטיםארוכהתקופהעל־פנישבממוצעהיא,זהממודללהסיקשניתןהמסקנה
הקבועהלרמה)בנוסףהשוטפיםמהתקבוליםאחוז46חודשכללהמיראישייםפיצויים

(.50בעט׳כמוסברלחודש,דולרמיליון1.7של
)אותם1-2בחודשהתקבוליםהוספתעל־ידי(2)ההתנהגותלמשוואתלהתקרבנסינו
—סימני

הוא:המתוקןהמודל^(.3

3*03+3*02^+0+00=7(20)

3י־הקודמות,במשוואותכמוהםx2!*,,7כאשר
.1-2בחודשהפיצויים^—תקבולי

שינתהולא(,0.6063ל־0.6024מ־)שעלהההסברמקדםאתכמעטשיפרהלאזורגרסיה

היא:שהתקבלההמשוואההמקדמים.סכוםאומדןאתכלל

3*0.0801-
2*0.1650+*!0.3720+1.7352=0 . (2(1)׳>123

0.6063=123
2
^ס

המקדמיםשנימסתכמיםאליוהסכוםשהוא,0.46ל־מסתכמיםהמקדמיםשלושת

ולאומדן,להסברמאומהתורמתאינההשלישיהחודששהוספתמאחרהקודם.במקרה
שהתוצאהוהסקנו,לכך,תורמתהיתד,לאיותרמוקדמיםחודשיםתוספתשגםהנחנו
(.26)ממשוואההמתקבלתזוהיאביותרהטובה

#0=0.6024כאמור,הוא,(26)משוואהשלההסברמקדם
2
המשוואהכלומר,.12

לפחותשיסבירואחריםגורמיםלמצואנסינו)ההמרה(.7שלמהשונותאחוז60מסבירה
אתמתאר(48׳עמג,בפרק)המופיע1ציורהבלתי־מוסברת.השנותאחוז40מ־חלק

מאחר(.26)הרגרסיהמשוואתלפיהמחושבתמההמרהלמעשהההמרהשלהסטיות
ה״סטיות"שפירושהריבלבד,הפיחותמלפניהנתוניםסמךעלכזכור,נעשתה,שהרגרסיה

הפר¬אותםלהתקייםהמשיכואילומהרגרסיה,סטיותהוא,1962בפברוארהחלבציור,
הפיחות.לפנישהתקיימו(6012י0ס2-1>6012—)שאומדניהםמטרים

—חיוביותכולן,כמעטאוהסטיות,כלשבהןרצופותתקופותשישנןרואים,אנובציור

—שלפניווזההשוטףבחודשהפיצוייםעל־ידימהמוסברתגבוהההמרההיתד.כלומר,
מהמוסברתנמוכההמרהכלומר,—שליליותהסטיותרובשבהןרצופותתקופותוישנן
שאי־מקריותהיא,בהמשךלהוכיחעומדיםאנושאותהההיפותיזההמשתנים.שניעל־ידי

מסוימותבתקופותשהתקיימולפיחותציפיותעל־ידירבהבמידהמוסברתהסטיותשלזו

אחרות.בתקופותהתקיימוולא
שכאשרמניחיםכשאנוהשחור,הדולרשעראתלקחנולפיחותלציפיותכקריטריון

שלההמרותמושפעותאמנםאםהשחור.הדולרשערעולהלפיחותהציפיותמתגברות
הדולרשערכלומר,—גוברותשהציפיותככלאזילפיחותמציפיותפיצוייםמקבלי
בשערבשימושמסוימתהטיהשקיימתיתכן,זאתעםההמרות.קטנות—עולההשחור

ביקוש)כגון,אחריםגורמיםגםאלאלפיחותציפיותרקלאמשקפותבותנודותאםזה,

הכנסותיהםלהעליםהמנסיםאנשיםמצדלדולריםוביקושהנסיעותבעונתלדולריםרב
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ישירהפעולהעל־ידיהשערבקביעתממשלתיתהתערבותשישיתכן,כןכמומהאוצר(.

הנוספיםהגורמיםלעלות(.נוטהכשהמחירההיצע)הגדלתהשחורבשוקהממשלהשל

מהרג־הסטיותוביןהשחורהדולרשערביןשנמצאהקשראתכמובן,מחלישים,הללו
הואשנקבלוהקשרמטה,כלפיהיאהקשר—עצמתמבחינתההטיה—ועליכןרסיה,
למעשה.לקשרתחתוןגבולכעין

שלמהרגרסיההסטיותלביןהדולרשערביןהשוואהמביא(49בעט׳)המובא2ציור
(21)נמשוואה

67

הדולרכששערהסדרות:שתיביןטובההתאמהקיימתהציורלפי.8
ההמרותיורדות—לפיחותציפיותהתחזקותעלהנחתנו,לפיומצביע,—עולההשחור
יורד,השחורהדולרכששערואילוהפיצויים,תקבוליעל־סמךהצפויותלאלהמתחת
.זלצפויותמעברההמרותגדלות

אתואמדנוברגרסיה,כמשתנההשחורהדולרשעראתהוספנואלה,תוצאותלאור
ההתנהגות:משוואת

(3)7=0ס+^+^+^א

2!,7כאשר התוצאותהשחור.הדולרשערהואx6ו'^■הקודמות;במשוואותכמוי*7.
הן:

3.2260-7 2^0.1399+!0 .3700.7+9.5031=70 . 126(33)

0.0923=01.26<
8

1

0.0904=02 . 5ל16

0.7050=06 . 5(י12

0780.7=£0.126

xשלהמקדם xשלהמקדמיםמובהק.אינוהפעםגם2 1
שלברמהמובהקים^6ו־

#המלאההסברמקדם?.=0.01 ,0.71ל־0.60מ־המשתנה,מהוספתכתוצאהגדל,2

(.26)במשוואהלא־מוסברתשנותרהמהשונותאחוז25מסבירותלפיחותהציפיותכלומר
זד.בחודשהרגרסיה.אתה״מקלקל"—1961מארס—אהדחודששישנולציין,כדאי

הממשיתההמרהשלהגדולהמהסטייהוכתוצאהמאד,נמוכההמרהמה,משוםהיתה,

זה,חודשלגבימהנתוניםנתעלםאםהדגימה.וטעויותהשונותמאדגדלותמהמחושבת,

הבאות:התוצאותאתהרגרסיהתתן

חודשים.3ל־נעיםממוצעיםחישובעל־ידיכאן"הוחלקו"1ציורשלמהרגרסיההסטיות6
המרה־למעשהעלהמעידותהרצופות,השליליותהסטיותבולטותשבההראשונההתקופה7

החיו¬הרצופותהסטיותבולטות,1960שלאחריה,בשנה.1959שנתהיאמהמחושבת,נמוכה
חזקותציפיותהיו1959שב־הסברה,הועלתהאלהלשניםישראלבנקבדו״חותכברביות.

,1959לשנתדין־וחשבוןישראל,)בנקלפיחות
1960ב־הוחלשואשר(195עמי (.203ענד,1960לשנתוחשבון)דין־
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(31)) 70. 126 = 12.5531 + 0 .3870^!+ 0 . 1547X 2
- 4 .4912X6

$' 601.26 = 0.0724

5 ' 602 . 16 = 0.0709

5 ' 606 .12 = 0.6191

0.126 = 0.8525

המקדמיםכלשלהדגימהוטעויותנוספים,אחוז15ב־גדלהיההמלאההסברמקדם
אולםץ.=0.05שלברמהלמובהקהופךהיהX2שלהמקדםואפילובהרבה,קטנותהיו

מארס.חודשנתוניאתגםהכוללת(21)גבמשוואההשתמשנושבניתוחיודגש
שעראתהמחסירהמהרגרסיההסטיותביןהשוואהמוצגת(49בעמ׳)המובא3בציור
אתהכוללתמהרגרסיההסטיותלבין[2מציורמועברת(,26)]משוואההשחורהדולר
והס¬השתפרה,אמנםשהרגרסיהנראהזהמציור.8([33)]משוואההשחורהדולרשער
במקרהמאשר,0בגודלסטייההמצייןלקוכלל,בדרךקרובות,השניבמקרהטיות

מאי־המקריותחלקכנראה,מסביר,השחור—הדולרמחירהנוסף—המשתנההראשון.
מלמדת,הסטיותבכוונישיטתיותנותרהשעדייןהעובדההראשונה.בסדרההסטיותשל

מודדשאינומשום)אוליאי־המקריותכלאתמסביראינוהשחורהדולרשמחיר
לעיל(.שהובעוההסתייגויותבגלללפיחות,לציפיותאידיאלי

חודשים.3ל־נעיםבממוצעיםהןהסדרותשתי*
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לוחות־נספחים

במקורותובשימושיםהגולמיהלאומיבתוצרהגידול:1חפסנ־חול
1962המשק:שלרשות
(1962מחיריל״י,)מיליוני

לנפש
גדלה

3%ב־

1שהצריכהבהנחה

נשארת
קבועה

הגידול
למעשה

254 254 254 גולמיתהשקעה

301 177 469 פרטיתצריכה

59 56 138 ציבוריתצריכה

650 487 861 מקומייםבשימושיםהגידולסד־כל

703 703 703 גולמילאומיתוצר

53 216 -158 היבואעודףלהקטנתפנוייםמקורות

וציבורית.פרטית1
;2ב־לוח,11עמ׳,6591לשנתןובשחו־ןידישראל,בנקמקור:

.1ב־לוח,20׳עמ,17שנתוןל.מ.ס.,
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התשלוםאמצעי
1-ינואר1961 1962

:2נספח

ינואר.1
לוח־

מאי אפריל מארס פברואר ינואר
1961

להגדלהמקורות
483 473 444 405 393 בחוץ־לארץנכסים.1

360 364 373 393 391 ישראלמבנקאשראי.2

54 55 58 57 51 לציבורא.

306 309 315 336 340 לממשלהב.

627 620 624 600 578 מסחרייםמבנקיםאשראי.3

580 576 578 558 536 לציבורא.

47 44 46 42 42 לממשלהב.

-90 -91 -90 -86 -83 )נטו(אחריםחשבונות.4

1,385 1,366 1,351 1,312 1,279 להגדלההמקורותסך־כל.5

להקטנהמקורות
219 216 212 198 193 במטבע־חוץהציבורפקדונות.6

191 190 186 184 180 מקומיבמטבעקצובלזמןפקדונות.7

410 406 398 382 373 להקטנההמקורותסך־כל.8

975 960 953 930 906 נטוהמקורותסך־כל
התשלוםאמצעי

336 335 342 320 307 הציבורבידימזומן.9

639 625 611 610 599 הציבורשלעובר־ושבפקדונות.10

975 960 953 930 906 התשלוםאמצעיסך־כל.11
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ל״י()מיליוני1961,1962ומקורותיהם:

1962ינואר
$ל״י=1.80

דצמבר נובמבר אוקטובר ספטמבר אוגוסט יולי יוגי

570 525 507 503 505 493 514 515

314 358 383 375 383 382 350 356

63 57 53 53 52 51 50 53

251 301 330 322 331 331 300 303

׳׳670 656 673 692 686 670 670 649

637 626 642 654 651 630 626 603

33 30 31 38 35 40 44 46

-103 - 105 -108 -112 -104 -97 -97 -100

1,451 1,434 1,455 1,458 1,470 1,448 1,437 1,420

298 284 278 273 268 258 243 228

178 182 190 197 196 194 196 192

476 466 468 470 464 452 439 420

975 968 987 988 1,006 996 998 1,000

343 343 353 351 355 348 346 344

632 625 634 637 651 648 652 656

975 968 987 988 1,006 996 998 1,000
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התשלוםאמצעי)המשך(:2חפסנ־חול
ג1963—ינואר1962ינואר.11

מאי אפריל מארס פברואר ינואר

1153 1106 1031 973 950

להגדלהמקורות
בחוץ־לארץנכסים.1

33 53 87 113 104 ישראלמבנקאשראי.2

66 66 81 91 96 לציבורא.

-33 -13 6 22 --8 לממשלהב.

730 726 715 703 698 מסחרייםמבנקיםאשראי.3

691 685 675 669 664 לציבורא.

39 41 40 34 34 לממשלהב.
- 123 -117 -116 - 104 -

1

2 103 )נטו(אחריםחשבונות.4

1,793 1,768 1,717 1,685 1,649 להגדלההמקורותסך־כל.5

517 515 509 508 496

להקטנהמקורות
במטבע־חוץהציבורפקדונות.6

173 173 174 175 178 מקומיבמטבעקצובלזמןפקדונות.7

690 688 683 683 674 להקטנההמקורותסך־כל.8

1,103 1,080 1,034 1,002 975 נטוהמקורותסד־כל

361 359 349 347 343

התשלוםאמצעי
הציבורבידימזומן.9

742 721 685 655 632 הציבורשלעובר־ושבפקדונות.10

1,103 1,080 1,034 1,002 975 התשלוםאמצעיסך־כל.11

החודש.לסוףנתונים1
שלנטוהאשראיאתושהורידולממשלה,שהועברוישראלבנקשלפיחותרווחיבחשבוןמביא2

ינוארלסוףבנתוןכאןמוצגתהיאאך,1962במארסלמעשהבוצעהההעברהלממשלה.הבנק
הפיחות.שלישירהתוצאהמהווההיאולדעתנוהיות
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ל״י()מיליוני1961,1962ומקורותיהם:

1963ינואר דצמבר נובמבר אוקטובר ספטמבר אוגוסט יולי יוני

1405 1256 1233 1222 1207 1199 1192 1162

-39 62 61 64 47 46 27 38

28 72 72 68 59 60 46 54

-67 -10 -11 -4 -12 -14 -19 -16

832 813 826 797 790 766 758 752

784 773 769 756 750 724 724 713

48 40 57 41 40 24 34 39

- 144 -130 -144 -135 -120 -126 -123 - 127

2,054 2,001 1,976 1,948 1,924 1,885 1,854 1,825

577 561 558 551 539 527 526 520

193 189 184 179 177 175 173 172

770 750 742 730 716 702 699 692

1,284 1,251 1,234 1,218 1,208 1,183 1,155 1,133

411 404 408 404 409 386 378 370

873 847 826 814 799 797 777 763

1,284 1,251 1,234 1,218 1,208 1,183 1,155 1,133

,19סקרישראל,בנקמקור:
ישראל,בנקשלוהתחייבויות)נכסים133—126(,1963)יולי

)נכסים(1962)נובמבר18סקרלאשראי(;שיתופיותואגודותמסחריים,בנקים
לאשראי(.שיתופיותואגודותמסחרייםבנקיםשלוהתחייבויות

בנקשלאשראיועלחוץאורחישלפקדונותעלפורסמושלאישראלבנקנתוני
.6בלוח־נספחמוסבריםהחישוביםחוץ.לאזרחימסחרייםובנקיםישראל
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התשלוםבאמצעיהשינויים:3חפסנ־חול
1962-ינואר1961פברואר!.

יוני מאי אפריל מארס פברואר

27 15 29 39 12

להגדלהמקורות
בחוץ־לארץנכסים.1

-4 -4 -9 -20 2 ישראלמבנקאשראי.2

-1 , -1 -3 1 6 לציבורא.

-3 -3 -6 -12 -4 לממשלהב.

22 7 -4 24 22 מסחרייםמבנקיםאשראי.3

23 4 -2 20 22 לציבורא.

- 1 3 -2 4 0 לממשלהב.

- 10 1 -1 -4 -3 )נטו(אחריםחשבונות.4

35 19 15 39 33 להגדלההמקורותסד־כל.5

9 3 4 14 5

להקטנהמקורות
במטבע־חוץהציבורפקדונות.6

1 1 4 2 4 מקומיבמטבעקצובלזמןפקדונות.7

10 4 8 16 9 להקטנההמקורותסך־כל.8

25 15 7 23 24 נטוהמקורותסך־כל

8 1 -7 22 13

התשלוםאמצעי
הציבורבידימזומן..9

17 14 14 1 11 הציבורשלעובר־ושבפקדונות.10

25 15 7 23 24 התשלוםאמצעיסך־כל.11
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ל״י()מיליוגי1961,1962ומקורותיהם:

1962ינואר דצמבר נובמבר אוקטובר ספטמבר אוגוסט יולי

45 18 4 . 2 12 -21 1

-44 -25 8 -8 1 32 -6

6 4 0 1 1 1 -3
-50 -29 8 -9 0 31 -3
14 - 17 -19 6 16 0 21

11 -16 -12 3 21 4 23

3 - 1 -7 3 -5 -4 -2
2 3 4 -8 -7 0 3

17 -21 -3 -12 22 11 17

14 6 5 5 10 15 15

-4 -8 -7 1 2 -2 4

10 -2 -2 6 12 13 19

7 -19 -1 -18 10 -2 -2

0 - 10 2 -4 7 2 2

7 -9 נ¬ -14 3 -4 -4
7 -19 -! -18 10 -2 -2
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התשלוםבאמצעיהשינוייםמשך(:)ה3
1962-ינואר1961פברואר.1!

נספח■ ,לוח

מאי אפריל מארס פברואר הפרשי
פיחות

להגדלהמקורות
47 75 58 23 380 בחוץ־לארץנכסים.1

-20 -34 26 9 -210 ישראלמבנקאשראי.2

0 - /5 10 -5 33 לציבורא.

- 20 -19 - 16 14 -243 לממשלהב.

4 11 12 5 28 מסחרייםמבנקיםאשראי.3

6 10 6 5 27 לציבורא.

_ 2 1 6 0 1 לממשלהב.

-6 -1 12 - 1 0 )נטו(אחריםחשבונות.4

25 51 32 36 198 להגדלההמקורותסך־כל.5

להקטנהמקורות
2 6 1 12 198 במטבע־חוץהציבורפקדונות.6

0 - 1 - 1 - 3 0 מקומיבמטבעקצובלזמןפקדונות.7

2 5 0 9 198 להקטנההמקורותסך־כל.8

23 40 32 27 0 נטוהמקורותסך־כל
התשלוםאמצעי

2 10 2 4 0 הציבורבידימזומן.9

21 36 30 23 0 הציבורשלעובר־ושבפקדונות.10

23 46 32 27 0 התשלוםאמצעיסו־כל.11
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101

-44

-57

19

11

8

- 14

53

16

4

20

33

7

26

09

1961,1962ומקורותיהם:

דצמברנובמבראוקטוברספטמבראוגוסטיולייוני

23 11 15 8 7 30 9

1 -3 17 1 19 -11 5

0 4 9 - 1 14 -8 -12

1 -7 8 2 5 -3 17

13 29 7 24 8 6 22

4 13 6 26 0 11 22

17 16 1 - 2 8 -5 0

14 -9 - 15 6 -3 4 -4
25 28 24 39 31 29 32

3 7 12 12 1 6 3

5 5 2 2 2 1 - 1

8 12 14 14 3 7 2

17 16 10 25 28 22 30

-4 4 -5 23 8 8 9

21 12 15 2 20 14 21

17 16 10 25 28 22 30



במשק:הסקטוריםביןבמטבע־חוץהנכסיםהתחלקות:4חפםנ־חול
19631-ינואר1961ינואר

ל״י()מיליוני
סד־הכל
יתרות

מטבע־חוץ
בנק
ישראל ממשלה

בנקים
מסחריים

משפחות
ופירמות

393 216 28 26 123

1619
ינואר

405 227 30 30 118 פברואר
444 251 33 25 135 מארס
473 255 58 22 138 אפריל

488 267 60 29 132 מאי

515 278 64 35 138 יוני
514 261 71 28 154 יולי
493 241 52 25 175 אוגוסט
505 239 50 29 187 ספטמבר
503 232 52 27 192 אוקטובר
507 228 62 19 198 נובמבר
525 233 70 25 197 דצמבר

570 221 121 22 206

1962
ינואר
$=ל״י1.80לפי

950 369 201 36 344 $=ל״י3.00לפי
973 399 193 25 356 פברואר

1,031 446 208 21 356 מארס
1,106 455 266 13 372 אפריל
1,153 479 289 15 370 מאי
1,162 469 286 14 393 יוני
1,192 477 292 17 406 יולי
1,199 487 294 23 395 אוגוסט
1,207 508 275 15 409 ספטמבר
1,222 520 272 23 407 אוקטובר
1,233 553 244 16 420 נובמבר
1,256 572 238 18 428 דצמבר
1,405 618 280 17 490 1963ינואר

החודש.לסוףנתונים1

.6בלוח־נספחמובאהלוחמרכיביפירוט.2ללוח־נספחמקורראהמקור:
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במשק:הסקטוריםביןבמטבע־חוץהנכסיםבהתחלקותהשינוי:5חפסנ־חול
1963-ינואר1961פברואר

ל״י()מיליוני
סך־הכל
יתרות

מטבע־חוץ
בנק
ישראל ממשלה

בנקים
מסחריים

משפחות
ופירמות

12 11 2 4 -5
1196

פברואר
39 24 3 -5 17 מארס

29 4 25 -3 3 אפריל

15 12 2 7 -6 מאי

27 11 4 6 6 יוני
-1 -17 7 -7 16 יולי
-21 -20 -19 -3 21 אוגוסט
12 -2 _2 4 12 ספטמבר
-2 -7 2 -2 5 אוקטובר
4 -4 10 -8 6 נובמבר
18 5 8 6 -1 דצמבר

45 -12 51 -3 9

1962
ינואר

380 148 80 14 138 פיחותהפרשי

23 30 -8 -11 12 פברואר
58 47 15 -4 0 מארס
75 9 58 -8 16 אפריל

47 24 23 2 -2 מאי

9 -10 -3 -1 23 יוני
30 8 6 3 13 יולי
7 10 2 6 -11 אוגוסט
8 21 -19 -8 14 ספטמבר

15 12 -3 8 -2 אוקטובר
11 33 -28 -7 13 נובמבר
23 19 -6 2 8 דצמבר
149 46 42 -1 62 1963ינואר

.4לוח־נספחמקור:
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1ב־ללוחמפתח:6חפסנ־הול

הסעיפיםרשימת
התחייבויות נכסים

1ישראלבכל,שלוהתחייבויותכנסיםא.

מילואיםוקרןהון.15
במחזורמזומנים.16

בנקאייםמוסדותפקדונות
קצובזמן.218עובר־ושב.17
3בארץבנקיםשלמטבע־חוץ.19

3בחוץ־לארץבנקיםשלמטבע־חוץ.20

כספייםמוסדותפקדונות.21

הממשלהפקדונות
משרדיםשל.22
מטבע־חוץ.23

אחריםמוסדותפקדונות.24
במטבע־חוץאחריםמוסדותפקדונות.25
ומוסדותבחו״למרכזיםבנקיםפקדונות.26

בינלאומייםכספיים
אחריםחשבונות.28סילוקיןחשבונות.27

ומטבע־חוץזהב
זהב.1
בחוץ־לארץבבנקיםיתרות.2
סילוקיןחשבונות.3
זריםולבנקיםלמדינותהלוואות.4

ממשלהחשבונות
רגילותמקדמות.5
במטבע־חוץמקדמות.6
אחריםחשבונות.7
מקרקעיןושטריאוצרשטרי.8
ואחרותבטחוןמקדמות.9

התחייבותשטרי.11ניירות־ערך.10

משנהןויכנ
מטבע־חוץ.13ישראלימטבע.12

אחריםחשבונות.14

1לאשראיהשיתופיותוהאגודותהבנקיםשלוהתחייבויותכבסיסב.

בשבילמוחזקותיתרות
בנקאייםמוסדות

לישראלמחוץ.46בישראל.45

הציבורפקדונות
ישראליבמטבעעובר־ושב.47
במטבע־חוץעובר־ושב.48
ישראליבמטבעקצובלזמן.49
במטבע־חוץקצובלזמן.50
ישראליבמטבעההתחייבויותכנגד.51
במטבע־חוץהתחייבויותכנגד.52
מיוחדותלמטרות.53

4הממשלהחשבונות

ישראליבמטבעעובר־ושבפקדונות.54
במטבע־חוץעובר־ושבפקדונות.55
הלוואותולמתןקצובלזמןפקדונות.56

ישראלבנקהלוואות.57

בנקאייםמוסדותהלוואות
מחוץ־לארץ.59בישראל.58

אחריםחשבונות.61עצמיהון.60

ומעותכסףשטרי.30

ישראלבבנקיתרות
מטבע־חוץ.32ישראלימטבע.31

בנקאייםבמוסדותיתרות
בישראל.33
לישראלמחוץ.34

לציבוראשראי
בנקאייםלמוסדות.35
ישראליבמטבעאחריםללקוחות.36
במטבע־חוץאחריםללקוחות.37
הפיתוחתקציבמפקדונות.38

לממשלהאשראי
ישראלימטבע.39
מטבע־חוץ.40

השקעות
ממשלתייםניירות־ערך.41
בישראלאחריםניירות־ערך.42

אחריםחשבונות.44זריםניירות־ערד.43

5ישראלבנקכסקרמופיעיםשאינםסעיפיםג.

לחוץ־לארץמשנהנכיון.70
לחוץ־לארץבמטבע־חוץאשראי.71

פת״חחשבונות.72



2,3,4,5וללוחות־נספחים

הסעיפיםרשימתלפיהלוחותהרכב.11

72פחות:,48,50,52

46,48,50,52פחות:,32,34

23

19,23,26,27פחות:,1,2,3

משפחות.1
פירמות.2
מסחרייםבנקים.3
ממשלה.4
ישראלבנק.5

,20,26,27,46פחות:,1,2,3,4,34,43,70,71

59,72

70פחות:,12,13
22,23פחות:,5,6,7,8,9,10,11

71,53פחות:,36,37
54,55,56פחות:,38,39,40,41

,15,17,18,21,24פחות:,14,31,33,35,42,44

25,28,45,57,58,60,61

72פחות:,48,50,52

49,51

30פחות:16
47

3ו־2םיחפסנ־תוחולב.
בחוץ־לארץנכסים.1

ישראלמבנקאשראי.2
לציבורא.
לממשלהב.

המסחרייםמהבנקיםאשראי.3
לציבורא.
לממשלהב.

6)נטו(אחריםחשבונות.4

במטבע־חוץהציבורפקדונות.6
קצובלזמןפקדונות.7

מקומיבמטבע
הציבורבידימזומן.9
הציבורשלעובר־ושבפקדונות.10

13,37,72פחות:,25,48,50,52,70,71
46,48,50,52,55,59פחות:,32,34,37,40,43

6,40פחות:,23,55
19,20,23,25,26,27פחות:,1,2,3,4,6,13

ופירמותמשפחות.1
מסחרייםבנקים.2
ממשלה.3
ישראלבנק.4

מקבילים.לחשבונותפרט1
הדואר.ובנקלהשקעותבנקיםפקדונותכולל2
הפרדנואנואחד.כסעיף20ו־19הסעיפיםישראלבנקבסקרהופיעו1961ינוארי—מאילגבי3

(.32סעיףפחות19)סעיףלאשראיהשיתופיותוהאגודותהבנקיםעלהנתוניםלפיאותם
מיוחדים".ו״פקדונותמיוחדים"מפקדונות"אשראיהמקביליםלסעיפיםפרטי
המשק.שלמטבע־חוץבנכסיכלולאינו5
פעמייםבמאזניםמופיעיםישראלבבנקהמסחרייםהבנקיםפקדונות6

שלכנכספעם:
הםולכן(17,18,19)סעיפיםישראלבנקשלכהתחייבותופעם(31,32)סעיפיםהבנקים
ישראלבנקבמאזןמקומיבמטבעעובר־ושבפקדונותובסעיףהיותאולם,להתקזז;צריכים
מופיעמאד(קטן)בסכוםהדוארובנקלהשקעותבנקיםפקדונותגםמופיעים(17)סעיף

אחרים".ב״חשבונות31סעיףלבין18-17סעיפיםביןמכך,הנובעההפרש,
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ההמרה,חושבהשמהםהנתונים:7חפסנ־חול
םי חודשיים נותנ

הדולרמחיר
השחורבשוק
4לדולר()ל״י

דולרמיליוני
פיצוייםתקבולי

החודשים12ב־
1עד

המרה
1חודשבמשך

פז״קפקדונות
בתחילתותמ״ם

1חודש

תקבולי
פיצויים
1בחודש

"א "א "א
(5) (4) (3) (2) (1)

1957
2.67 2.1 2.0 2.5 ינואר
2.77 2.0 2.4 2.5 פברואר
2.60 2.9 2.9 3.3 מארס
2.52 2.9 3.3 3.2 אפריל
2.51 3.2 3.6 3.8 מאי

2.46 3.1 4.2 3.4 יוני
2.44 3.1 4.5 3.6 יולי
2.45 4.4 5.0 5.0 אוגוסט
2.49 3.8 5.6 4.4 ספטמבר
2.46 4.1 6.2 4.7 אוקטובר
2.43 3.7 6.8 4.3 נובמבר
2.40 45.3 3.9 7.4 4.6 דצמבר

1958
2.34 48.2 4.5 8.1 5.4 ינואר
2.32 51.4 5.0 9.0 5.7 פברואר
2.31 53.1 4.2 9.7 5.0 מארס
2.30 55.3 4.6 10.5 5.4 אפריל
2.30 56.5 4.5 11.3 5.0 מאי
2.30 58.7 5.1 11.8 5.6 יוני
2.36 61.7 6.2 12.3 6.6 יולי
2.41 61.8 4.4 12.7 5.1 אוגוסט
2.45 62.7 4.6 13.4 5.3 ספטמבר
2.44 64.1 5.1 14.1 6.1 אוקטובר
2.51 64.9 4.4 15.1 5.1 נובמבר
2.51 66.3 4.4 15.8 6.0 דצמבר

¥0.12 = 1.6963 + 0.3613X1 + 0.1033X2 :( 211 ) 1

^0.128 = 9.5031 +0.3700X1 + 0.1399X2-3.2260X6 :(33) 2
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1963-דצמבר1957ינוארהרגרסיות:ותוצאות

2(3)ברגרסיהמתורחישובים 1(26)רגרסיהמתוך חישובים
מהרגרסיהסטייה מהרגרסיהסטייה

המרה
נעיםממוצעים

תלת־חודשיים חודשית
מחושבתהמרה
1חודשבמשך

נעיםממוצעים
תלת־חודשיים

מחושבת
1חודשבמשך

(11)
*־,׳(י0.126,

(10)
*0.126,
(9)

*,-*0.12,
(8) (7)

*0.12,
(6)

0.22 2.68 -0.25 3.15

0.02 -0.11 3.01 -0.25 -0.30 3.20

-0.14 -0.06 3.26 -0.24 -0.20 3.40

-0.22 -0.25 3.35 -0.22 -0.22 3.32

-0.05 -0.34 3,44 0.02 -0.25 3.35

0.04 0.45 3.95 0.09 0.52 3.88

0.21 0.00 3.80 0.25 -0.01 3.81

-0.01 0.18 3.92 0.07 0.25 3.85

-0.06 -0.21 3.91 0.10 -0.04 3.74
-0.15 -0.16 4.06 0.14 0,10 3.80

,-0.05 -0.09 4.59 0.38 0.37 4.13
-0.16 0.11 4.89 0.38 0.68 4.32
-0.19 -0.50 4.70 0.40 0.10 4.10
-0.29 -0.18 4.78 0.32 0.43 4.17
-0.04 -0.19 4.69 0.57 0.43 4.07
0.38 0.25 4.85 0.94 0.86 4.24
0.40 1.09 5.11 0.86 1.54 4.66
0.43 -0.14 4.54 0.73 0.18 4.22
0.22 0.33 4.27 0.43 0.46 4.14
0.35 0.47 4.63 0.45 0.65 4.45
0.27 0.26 4.14 0.29 0.23 4.17
0.13 0.07 4.33 -0.05 0.00 4.40

5
,¥=״£נ+3^*{4+.(1)

שבועיים,שיעוריםשלאריתמטייםממוצעים1

93



ההמרה,חושבהשמהםהנתונים)המשך(:7חפסנ־חול

םי חודשינתונים
הדולרמחיר
השחורבשוק
לדולר(*■)ל״י

(5)

דולרמיליוני
פיצוייםתקבולי

החודשים12ב־
1עד

״<>
(4)

המרה
1חודשבמשך

(3)

פז״קפקדונות
בתחילתותמ״ם

זחודש

"א
(2)

תקבולי
פיצויים
1בחודש

"א
(1)

1959
2.64 65.8 3.7 17.4 4.9 ינואר

2.64 65.8 4.3 18.6 5.7 פברואר

2.68 65.7 3.7 20.0 4.9 מארס

2.57 65.1 3.4 21.2 4.8 אפריל

2.56 65.0 3.9 22.6 4.9 מאי

2.57 65.1 4.3 23.6 5.7 יוני
2.63 63.8 3.6 25.0 5.3 יולי
2.75 64.3 3.9 26.7 5.6 אוגוסט
2.78 65.1 3.8 28.4 6.1 ספטמבר

2.74 65.3 3.1 30.7 6.3 אוקטובר
2.66 68.1 4.6 33.9 7.9 נובמבר
2.61 70.9 4.9 37.2 8.8 דצמבר

1960
2.58 72.7 4.2 41.1 6.7 ינואר

2.54 74.7 4.5 43.6 7.7 פברואר

2.49 78.2 4.7 46.8 8.4 מארס

2.47 81.6 7.4 50.5 8.2 אפריל

2.47 86.6 7.6 51.3 9.9 מאי

2.45 89.3 6.6 53.6 8.4 יוני
2.45 92.0 5.9 55.4 8.0 יולי

2.43 94.4 6.4 57.5 8.0 אוגוסט

2.43 96.1 5.8 59.1 7.8 ספטמבר

2.40 98.7 6.3 61.1 8.9 אוקטובר

2.37 100.1 6.2 63.7 9.3 נובמבר

2.37 100.6 6.9 66.8 9.3 דצמבר
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1963-דצמבר1957ינוארהרגרסיות:ותוצאות

2(33)רגרסיהמתוךחישובים 1(213)רגרסיהמתוך חישובים

מהרגרסיהסטייה מהרגרסיהסטייה המרה
נעיםממוצעים

תלת־חודשיים חודשית
מחושבתהמרה
זחודשבמשך נעיםממוצעים

תלת־חודשיים חודשית מחושבת
1חודשבמשך

¥<-¥0.120, ¥0.126. ,0 זי־,זר12. '¥0-121

(11) (10) (9) (8) (7) (6)

0.22 0.07 3.63 -0.12 -0.39 4.09

0.28 0.52 3.78 -0.24 0.03 4.27

0.16 0.24 3.46 -0.29 -0.36 4.06

0.05 -0.28 3.68 -0.32 -0.54 3.94

0.06 0.18 3.72 -0.19 -0.07 3.97

0.10 0.29 4.01 -0.21 0.03 4.27
0.19 -0.18 3.78 -0.31 -0.60 4.20
0.17 0.46 3.44 -0.55 -0.37 4.27

-0.02 0.23 3.57 -0.85 -0,68 4.48
-0.21 -0.74 3.84 -0.93 -1.51 4.61

-0.47 -0.12 4.72 -0.97 -0.60 5.20
-0.45 -0.55 5.45 -0.74 -0.80 5.70

-0.61 -0.69 4.89 -0.77 -0.83 5.03

-0.75 -0.60 5.10 -0.78 -0.67 5.17

0.03 -0.96 5.66 0.12 0.83 5.53

0.65 1.66 5.74 0.84 1.87 5.53

1.14 1.26 6.34 1.40 1.47 6.13
0.64 0,50 6.10 0.92 0.85 5.75

0.44 0.16 5.74 0.76 0.44 5.46
0.32 0.66 5.74 0.62 0.98 5.42
0.32 0.13 5.67 0.67 0.45 5.35
-0.02 0.16 6.14 0.41 0.57 5.73
0.04 -0.34 6.54 0.56 0.22 5.98
0.04 0.31 6.59 0.57 0.88 6.02
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ההמרה,חושבהשמהםהנתונים )המשך(:7 נספח־לוח
םיי חודשנתונים

הדולרמחיר
השחורבשוק
4לדולר()ל״י

דולרמיליוני
פיצוייםתקבולי

החודשים12ב־
עדו

המרה
1חודשבמשך

פז״קפקדונות
בתחילתותמ״ם

£חודש

תקבולי
פיצויים
1בחודש

(5)
..א

(4) (3)
"א

(2)

"*נ
(1)

* 196 1

2.40 102.0 6.2 69.2 8.1 ינואר
2.38 102.3 5.5 71.1 8.0 פברואר
2.44 102.1 2.5 73.6 8.2 מארם
2.45 102.1 6.0 79.3 8.2 אפריל

2.50 101.6 6.1 81.5 9.4 מאי

2.72 103.0 6.7 84.8 9.8 יוני
2.77 103.9 4.9 87.9 8.9 יולי
2.70 103.6 4.4 91.9 7.7 אוגוסט
2.68 103.7 5.1 95.2 7.9 ספטמבר
2.64 107.1 5.7 98.0 12.3 אוקטובר
2.68 109.8 7.9 104.6 12.0 נובמבר
2.68 111.3 6.9 108.7 10.8 דצמבר

1962
2.67 111.9 4.6 112.6 8.7 ינואר

6.3 116.7 8.7 פברואר
9.1 119.1 12.2 מארס

7.5 122.2 11.7 אפריל

10.0 126.4 14.0 מאי

8.8 130.4 12.2 יוני
8.7 133.8 11.9 יולי
6.5 137.0 10.5 אוגוסט
7.1 141.0 10.5 ספטמבר

7.3 144.4 11.9 אוקטובר
8.6 149.0 13.2 נובמבר

7.0 153.6 12.3 דצמבר
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1963-דצמבר1957ינוארהרגרסיות:ותוצאות

2(33)רגרסיהמתוךחישובים 1(21)נרגרסיהמתוךחישובים

מהרגרסיה סטייה מהרגרסיהסטייה המרה
נעיםממוצעים

תלת־חודשיים חודשית
מחושבתהמרה
1חודשבמשך

נעיםממוצעים
תלת־חודשיים חודשית מחושבת

חודש{במשך

¥,-¥<).126, ¥0.1261 ־׳־י^־0.12, ^0.121
(11) (10) (9) (8) (7) (6)

0.01 0.14 6.06 0.52 0.61 5.59

-1.18 -0.41 5.91 -0.77 0.07 5.43

-1.16 -3.28 5.78 -0.81 -2.99 5.49

-1.01 0.22 5.78 -0.78 0.49 5.51

0.47 0.04 6.06 0.38 0.15 5.95

0.29 1.16 5.54 -0.13 0.49 6.21

0.12 -0.32 5.22 -0.51 -1.03 5.93

-0.19 -0.49 4.89 -0.76 -1.00 5.40

-0.39 0.25 4.85 -0.84 -0.25 5.35

0.07 -0.94 6.64 -0.31 -1.26 6.96

0.11 0.89 7.01 -0.20 0.59 7.31

0.08 0.37 6.53 -0.24 0.06 6.84

-1.02 5.62 -1.36 5.96

0.56 5.74

2.09 7.01

0.31 7.19

2.03 7.97

1.24 7.56

1.44 7.26

-0.22 6.72

0.53 6.57

0.22 7.08

0.90 7.70

-0.50 7.50
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ההמרה,חושבהשמהםהנתונים)המשך(:7חפסנ־חול

םי חודשינתונים
הדולרמחיר
השחורבשוק
4לדולר()ל״י

דולרמיליוני
פיצוייםתקבולי

החודשים12ב־
1עד

המרה
1חודשבמשך

פז״קפקדונות
בתחילתותמ״ם

1חודש

תקבולי
פיצויים
זבחודש

"א "א ,זו" "א
(5) (4) (3) (2) (1)

1963
7.9 158.9 9.8 ינואר

7.6 160.8 10.9 פברואר
9.0 164.1 11.4 מארס
9.0 166.5 11.8 אפריל

10.5 169.3 14.0 מאי

10.9 172.8 12.1 יוני
10.9 174.0 11.5 יולי
10.0 174.6 10.8 אוגוסט
9.3 175.4 11.5 ספטמבר

10.0 177.6 13.5 אוקטובר
8.5 181.1 12.5 נובמבר

10.8 185.1 13.2 דצמבר

1964
187.5 ינואר
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1963-דצמבר1957ינוארהרגרסיות:ותוצאות

2(33)רגרסיהמתוךחישובים1(215)רגרסיהמתוךחישובים

מד,רגרסיה סטייה מהרגרסיה סטייה
המרה

נעיםממוצעים
תלת־חודשיים חודשית

מחושבתהמרה
1חודשבמשך

נעיםממוצעים
תלת־חודשיים חודשית מחושבת

1חודשבמשך

(11)
¥,-¥0 .126,

(10)
¥0.1261

(9) (8)
־,¥0.12¥,

(7)
¥0.121
(6)

1.39 6.51

0.95 6.65

2.05 6.95

1.86 7.14

2.52 7.98

3.38 7.52

3.80 7.10

3.21 6.79

2.33 6.97

2.23 7.77

0.90 7.60

3.04 7.76

האוצר.משרדמטבע־חוץ,אגף(1)טורמקור:
כלהלן:שנתיים,דינים־וחשבונותישראל,בנק(2)טור
י״ד־דלוח,234עמ׳;6י״ד־לוח,194עמ׳9519
8י״ד־לוח,204עמ׳י״ד־ד;לוח,202עמ׳0619
9י״ד־לוח,241עמ׳;8י״ד־לוח239עמ׳1619
8י״ד־לוח,266׳עמ;7י״ד־לוח263׳עמ2619
8ט״ו־לוח,269עמ׳ט״ו־ד;לוח267׳עמ3619

תמ״ם.חשבונותוהשניפז״קחשבונותמביאראשוןהמצוטטהלוחן,ובשחו־ןידבכל
פורסמו.שלאישראלבנקשלהמחקרמחלקתנתוני:1957—58
לישראל.לאומיבנקכלכלי,למחקרהמחלקה(,5)טור
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באמצעי־התשלום:לגידולכגורמיםואשראיהמרה:8חפסנ־חול
1963-יגואר1961פברואר

ל״י()מיליוני

עד1962פברואר
1963ינואר

עד1961פברואר
1962ינואר

284 119 מגרמניהאישייםפיצוייםמקבליעל־ידיהמרה.1

90 -47 אחריםגורמיםעל־ידיהמרה.2

־61 -98 לממשלהאשראי.3

52 113 לציבוראשראי.4
-56 -18 אחריםגורמים.5

309 69 התשלוםבאמצעיהגידולסד־כל.6

מקור:
ל״י1.80שלשערלפי(,3)טור,8בלוח־נספחהמובאיםהחודשייםהנתוניםסיכום:1שורה

,1962ינוארעדלדולר
.1962מפברוארלדולרל״י3שלשערולפי

שארית.:2שורה
;ב3ו־ב2שורות—לממשלהאשראיכלהלן:1ג־לוח:6—3שורות

;א3ו־א2שורות—לציבוראשראי
;ו־ד4שורות—אחריםגורמים

.8שורה—סך־הכל
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הענייניםמפתח

.13,46-45,15,65הון,יבוא

,1318,19,21,22,23,24מטבע־חוץ,יתרות

.28,33,44,45,52-46,54־26

.15,52,56,66-65אינפלציוני,לחץ

.13,14,45תשלומים,מאזן

,14,15,42,45,52-51,55מונטרית,מדיניות
ד.פרקגםר׳;66־56,65

.14,15פיסקלית,מדיניות

.14,56מ.,מיכאלי,

.18-17,35,37לא־פיננסיים(,מלאי)נכסים

גםר׳״אשראי״;חוב״,״איגרותר׳מלוות:
ד.פרק

.32,33,64-58,66־25,29משכנתאות,

נזילות,תנאי;15,44,65־המשק,נזילות:
שחרורים;42,52,53,54,55,56,66

.56-55,66מנזילות,

גםר׳;20,33דולר,צמודיניירות־ערן־
חוב"."איגרות

מטבע־חוץ"."יתרותר׳במטבע־חוץ,נכסים

.13,14,19,45היבוא,עודף

.42,56,66החופשי,בשוקעיסקות

.42,54,58ופנימי(,עירוי)חיצוני

מגרמניה".אישיים"פיצוייםר׳פז״ק,
,15,19,22,26,36מגרמניה,אישייםפיצויים

.52,65,77-71־43,44,45,46

.35מ.,פרידמן,

מועד,ארוכותממשלתיות;37חוב:איגרות
,29-28,54דולר,צמודות;59-58,65,66

מועד,קצרמלווה;58מדד,צמודות;58
56,58,64.66.

"מדיניותר׳אנטי־אינפלציוניים:אמצעים
אינפלציוני"."לחץגםר׳מונטרית״;

;39,41-40,42,51,66אשראי:
מבנקים

;57-55ישראל,מבנק;55־52מסחריים,

.65,46־18,45מחוץ־לארץ,;55מוכוון,

,14,18,19,21,27מצרפי:ביקושביקוש,

35,36,37,45,51,72.

;24,25,30,34,35למשכנתאות,בנקים:
,22,23,24,28-27,33,34,35מסחריים,

52,54.

.25מ.,ברנע,

•14,56ח.,ברקאי,

.53,55,54מוכרים״,״גרעונות

"אשראי".ר׳מחוץ־לארץ,הלוואות
,15,39,42,45-43,52-46מטבע־חוץ,המרת

.77־66,71־65

פיחות"."רווחיר׳הון,הפסדי
פיחות"."רווחיר׳פיחות,הפסדי
.50,51)רכוש(,הכנסההשפעת

.50,51תחלופה,השפעת

מחוץ־לארץ,;14,33,36,38-37השקעה:
46-45.

"אשראי".ר׳במטבע־חוץ,חובות
;37,57חסכון;

.64־חובה,

תשלומים"."מאזןר׳שוטף,חשבון

¥
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.27,47,77-75השחור,הדולרשער

;44,46-45,57,59-58,69הרבית:שער

מטבע־פקדונותעל;64-58משכנתאות,על
מחוץ־הלוואותעל;52-51,58,65חוץ,

.46,65לארץ,

.57-56שטרות,תווך

.13,14לאומי,תוצר

מגרמניה".אישיים"פיצוייםר׳תמ״ם,
.13,65מלאה,תעסוקה

.14,36,37תצרוכת,

,15,21-17,22,25,26,27,28לפיחות,ציפיות

29,32,33,36,37,46,47,50,51,54,65,

.70,77-75־69

"תצרוכת".ר׳צריכה,

.14,44ופיגורים״,״קידומים

פיחות"."רווחיר׳הון,רווחי
,15,18,21,23,25,27פיחות,)הפסדי(רווחי

.70־32,36-33,37,38,50,54,56,69

גםר׳;39,42,54-53הבנקים:רזרבות
"נזילות".
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