
מוסדות־ביניים
בישראלפיננסיים

פו54פו־50

מאת

זה»»ם7פלח־רחל



שנו¬בישראל,כלכלילמחקרפאלקמרכז
בלתי־פרטימוסדהוא,1954בשנתסד

בתמיכתההוקםרווח.למטרותשלאתלוי
מפיטס־פאלקולאורהמוריםקרןשל

השתלמותעידודלשםפנסילבניה,בורג,
כלכלי.ומחקר

הספרעל
המוסדותמערכתבמבנהעוסקזהספר

עד1950בשניםבישראלהפיננסיים
שימושתוךפעילותםאתומנתח,1954

flow)מימון״קרנות״זרמיבגישת of
funds.)
ממ¬אתהמחברתמסכמתהראשוןבפרק
הגור¬שניכיבהדגישהומסקנותיה,צאיה
הת¬מתכונתעלבמיוחדשהשפיעומים

בתקופההפיננסייםהמוסדותפתחות
התפוקהשלהמהירהגידולהיוהנדונה

הרבהוהעלייהמחדהריאליתהלאומית
מאידך.המחיריםברמת
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הקדמה

בשניםבישראלשפעלוהפיננסייםהמוסדותבמבנהדןזהמתקר

הארגוניםמערכתשלהתפתחותהעלשהשפיעוובגורמים,1954עד1950

הסקטוריםביקושעלהמשפיעיםהמשתניםבהצגתפותחהדיוןהפיננסיים־

נסיוןכאןנעשההפיננסי.הסקטורפןמימוןלקרנותהלא-פיננסיים

קרנותבעליהחוסכים,שלהכרעתםנעשיתשבמסגרתםהתנאיםאתלהסביר

פןבלתי-אפצעי,באופןפיננסייםנכסיםרכישתביןבברירההמימון,

פיננסייםנכסיםרכישתלביןהמימון,בקרנותהמשתמשיםהמשקיעים

הסוגיםהתפתחותפיננסיים־במוסדותזכויותבצורתכלומרבעקיפין,

הפונקציותראייתמתוךנידונההפיננסייםהבינייםמוסדותשלהשונים

עלהמיוחדיםלתפקידיהםהנודעתוההשפעההתמחותם,שבתחוםהמיוחדות

מוסדותבאמצעותהלא-פיננסיים,הסקטוריםביןהמימוןקרנותזרם

הפיננסיים־הביניים

שוניםבטיפוסיםמפורטדיוןהכילהזהמחקרשלקודמתטיוטא

נתוניאתשהכילכללינספחאליהוצורףפיננסיים,בינייםמוסדותשל

אולםהרכבתם.אופןועלמקורותיהםעלמפורטהסברבלווייתהיסוד

שדיוןהיהנראה,1954ב~מסתיימתזהמחקרדןבהשהתקופהמאחר

המחקר.שלהנוכחיתבמסגרתומקוםלואיןזהמעיןמפורט

לפקולטהדוקטורכעבודתהוגשהזהמחקרשלהראשונההטיוטא

לגבילדרישותיהבהתאםהופקינםג׳והנםאוניברסיטתשללפילוסופיה
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קוזנץסימוןלפרופסורמקרב-לבתודהרגשילהביעברצוניזה־תואר

במיוחדנעימהחובהפיקוחו־תחתזועבודהלכתובלישניתנההזכותעל

לישניתנוההזדמנויותעלקינדאלק־ג׳ימסלד״רלהודותליהיא

עלעבודתיכדיתוךשהתעוררובעיותעלתכופותלעתיםעמולשוחח

זה.מחקר

פלסם־סמואלולקרןבישראלכלכלילמחקרפאלקלמרכז

מרכזלי.שהושיטוהכספיתהעזרהעלתודהחייבתהרינימפילדלפיה

השאירובמיוחדנעיםזכרוןכספית.בתמיכהרקלאבידיסייעפאלק

היהזהכשמחקרקרימרדניאלד״רמצדלהםשזכיתיוהעידודההבנהבי

עללולהודותוברצונילובל,הרולדד״רהמשיךזובמסורתבראשיתו.

באיזוהעבודה.שלהראשוניםבשלביהבעיקרלישסייעווהדרכתועצתו

פרופסורפאלק,מרכזשלהנוכחיהמחקרלמנהלתודהאניחייבתמידה

פסינקיןפרופסורזו.בעבודהשיעייןמילכליתברר-פסינקיןדן

במחקרטבועיםורעיונותיוהכלכלה,בתורתידיעותיעיקראתליהקנה

סמויה.בצורהוביןגלויהבצורהביןזה

לחבריתודתיאתלהביעברצוניוהוקרהשמחהשלרגשמתוך

זה,מחקרשלקודמתלטיוטאוהמפורטותהערותיועלחת,מאירהטוב

כתיבתאתאפשרובכךהנתונים,ארגוןשלבעוללשאתנכונותוועל

מרביתלליווחאחראיהיהחתמאירבבלטימור.המחקרשלעיקרו

לליווחבאחריותנשאהוכמןאיתןהכללי.בנספחשהובאוהלוחות
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השיתופיותולאגודותהביטוחלחברותהנוגיםהכלל’הנספחלוחות

עללולהודותבזהל’הניתנתההזדמנותעלשמחהאנילביטוח־

בעבודה־מסירותו

מגידם־הפעולהושיתוףעזרתםעלתודהלהכרתראוייםאחריםרביםגם

שלקודמתלטיוטאהערותיועלתודהאניחייבתשפראליעזרלדייר

עללפיקוחהמחלקהשלהפעולהשיתוףאתלצייןברצוניזה־מחקר

שמעוני־א.ופרבר-יוסףי־פרמנהליהושלישראל,בבנקהבנקים

הסבריםליונתןטרחהביטוח,קרנותשלהחשבונותרואהרונן,י־מר

העורכיםשלהמקצועיהידעאלו־קרנותשלהכספייםהדו״חוחעל

זו.עבודהשלהסגנוןבשיפורניכרפלברופשהיורןיוסף

המחלקהלמוריהתודההכרתמלואאתלהביעברצונילבסוף

בשעתו,המחלקהראשוליושבהופקינס,גי״והנסבאוניברסיטתלכלכלה

העבודה,אתלכתובלישניחנהההזדמנותעלאבנם,הברטוןג־פרופסור

החסרונותאולםהמחלקתי.הסמינרבמסגרתבעיותיהאתוללבן

בלבד.קוצר-ידישלתוצאההריהםזובעבודהוהליקויים

ר.פ.

1960ניו-יורק,
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הענייניםתוכן

ומסקנותסיכום

ומייזהגדרה-בישראלהפיננסייםהבינייםמוסדות

ישראלשלהכלכליתבמערכתהפיננסייםהבינייםמוסדות

הפיננסיים:הבינייםמוסדותשלהתפתחותםפוטנציאלא־
מימוןלקרנותהביקוש

הלאומיהתוצררמת.1
התעשייתיוהמבנההייצורארגון־2
המחיריםברמתשינויים־3
וריאליתכספיתלריביתהשער־4

הפיננסייםהבינייםמוסדותשלהתפתחותםב־
הבינייםמוסדותשלהתפתחותםאתהמגבילהגורםג־

המימוןקרנותהיצעהפיננסייסו
הפרטיהחיסכון־1
מחוץ־לארץההוןויבואהממשלהחיסכון.2

סיכוםהערותד"

אנספח

בנספח

.פיננסייםבינייםמוסדותבאמצעותמימוזקרנותזרמי

שוניםטיפוסיםשלהיחסיתההתפתחותעלוהשפעתם
פיננסייםמוסדותשל

מימוןקרנותזרמיהגדרת.1:
הפיננסייםסוגי-המוסדותשלהיחסימשקלםב.

*!1

כלעלשווהבלתיבמידהשהשפיעוגורמיםהסבר:ג.
הפיננסייםהמוסדותסוגי

הקדמה

אופרק

בופרק

גופרק

דופרק

המחיריםרמת.1
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מוסדותפיננסיים:מוסדותביןקרנותזרמי־2
פיננסייםמוסדותלעומתמשנייםפיננסיים
ראשוניים

ממשלתייםממקורותמימוןקרנות־3
המתוכנןהאישיהחיסכון,4

לטיפוסיםמיוחדתשהשפעתםגורמיםנוסף:הסברד־
פיננסייםמוסדותשלמסוימים

הביטוחמוסדותשלספציפיותפונקציות.1
מיוחדשהואשירות-ושבעוברפקדונות־2

הבנקאייםלמוסדות
למציאותהמיוחדשקיומםפיננסייםמוסדות.3

הישראליתהכלכלהשל

בינייםמוסדותעל-ידימימוןקרנותהקצאתה.
פיננסיים

סיכוםהערותו.
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1954-1950הריאלי:הלאומיבתוצרהשינוישיעור־1

1954-1951בנקאי:אשראיעלהממוצעתהריביתשער־2

1954-1951ומניות:הלוואותבצורתמימוןקרנותזרמי־3

בלישכתהרשומותהרגילותוהמניותהבכורהמניותיתרת.4
1954-1950ערך:לניירותהחליפין

המוסדותושלהפיננסייםהמוסדותכללשלהנכסים«.5
1954־1950הראשוניים:הפיננסיים

הפיננסייםהמוסדותנכסיהיקףשלהשינוישיעורי־6
ורמתהלאומיהתוצררמתשלהשינוילשיעורבהשוואה
1954-1950המחירים:

פיננסייםומוסדותבנקאייםממוסדותלציבורהלוואות־7
19511954-1לא-כספיים:

מפנימוגניםניירות-ערךשלהמחיריםבמדדיהשינויים־8
1954-1951האינפלציה:הפסדי

לפיישראל,ממשלתשלהפיתוחתקציבהוצאותהתחלקות־9
1954-1952כלכליים:סקטורים

המשק:ענפילפיהנקייההלאומיתהתפוקהא:לוח-נספח
1954-1952

הבנקאיים:במוסדותהממוצעהרזרבהיחם:1ב-לוח-נספח
1954-1950

המתוקןהרזרבהיחם:2ב-לוח-נספח

אגודותוביןמסחרייםבנקיםביןיתרות:3ב-לוח-נטפח
1954-1950לאשראי:שיתופיות

דפרק

בכללהלא-פיננסייםוהתשלומיםשל׳התקבוליםחלקם;10
לסוגיהם:הפיננסייםהמוסדותשלהמימוןמקורות

1954-1951
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הפיננסייםהבינייםמוסדותשלרשותהמימוןמקורותהתחלקות"
1954-195196טיפוסי■המוסדות:בין

המוסדות:טיפוסילפיהפיננסייםהמוסדותנכסיהתחלקות»
1954.98־1950

הבינייםמוסדותשלרשותהמימוןמקורותהתחלקות"
1954-1951104קבועים:במחירים.הפיננסיים,

במחיריםפיננסיים,מוסדותטיפוסישלהנכסיםכלסך־
1954-1950108קבועים:

>,
שלהנכסיםמסה״ככאחוזמשנייםפיננסייםמוסדותנכסי
1954-1950112פיננסיים:מוסדותשלסוגכל

הפיננסיים:הבינייםמוסדותמימון.ביןקרנותזרמי־
1954-1951116

1954-1950120ממשלתיים:ממקורותהמימוןקרנות.

בינייםמוסדותבאמצעותפרטיםעבורחיסכוןזרמי־
המוסדותשלהמימוןמקורותכלמסךכחלקפיננסיים

1954-1951125הפיננסיים:

1954-1950137ביטוח:שירותיבמתןלהשקעותרזרבההצטברות״

במוסדותהמצטברתוהרזרבהההכנסהשלהממוצעהשנתיהגידול־
1954139ר-1953ביטוח:

1954-1950143הציבור:שבידיהתשלוםאמצעי־

הציבור:שלושבעוברפקדונותשלהיחסיהגידול"
1954-1950144

1954-1951148נבחרים:סקטוריםביןמימוןקרנותזרמי־

המלווה:המוסדסוגלפיהלא-פיננסיים,לסקטוריםהלוואות־
1954-1951152

וקרנותחגמוליןקופותבידיהכנסהנושאיפיננסייםנכסים.
1954-1950155החייב:הסקטורלפיביטוח,

עסקותיהםכלמסךהביטוחמוסדותשלהפנימיותההלוואות.
1954-1951157פיננסיים:בנכסים
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אפרק

ומסקנותסיכום
ז

נעשותהנוכחית,בצורתההמפותחות,בארצותהכלכליתבמערכת

זהרקעעלנפרדים־גורמיםעל-ידיוההשקעההחיסכוןפעולותעיקר

בהעברתלתווךשתפקידםוכלכלייםחברתייםמוסדותומתפתחיםצומחים

הפיננסייםהבינייםמוסדותהמשקיעים.אלהחוסכיםמןמימוןקרנות

קרנותלריכוזהמנגנוןאתמספקיםאלהמוסדותלכך־הינסדוגמא

ומסייעיםהכנסה,עודףבעלותכלכליותביחידותשמקורןחיסכון

מספיקיםשברשותןהמימוןמקורותאוהכנסתןשאיןליחידותלהעברתן

הייצור.ובהרחבתבהשקעההקשורותהוצאותיהןלמימון

בביקושתלויההפיננסייםהבינייםמוסדותשלהתפתחותם

האישיהחיסכוןובהיצעעסקים,בעלימצדחיצונייםמימוןלקרנות

הבינייםמוסדותשלתפקידםפיננסיים־נכסיםלרכישתהמוקצה

להשפיעבידםישפחד,סביל.מלהיותרחוקוההשקעההחיסכוןבתהליכי

חיצוני,למימוןפנימימימוןביןמפעליםמנהלישלההכרעהאופןעל

עללהשפיעהםעשוייםמאידךהחיצוני;המימוןשלהשוניםסוגיוובין

צריכהביןהכנסתןשלההקצאהאופןלגביהמשפחותשלהחלטותיהן

מוחשייםנכסיםרכישתלשםהחיסכוןבקרנותשימושביןלחיסכון,

במישריןפיננסייםנכסיםרכישתוביןפיננסיים,נכסיםרכישתלבין

בעקיפיןלרכישה
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הפיננסיים־הבינייםמוסדותשלתפקידםכלליים,בקוויםזהו,

בכךהצלחתםמידתופהתפקידםאתממלאיםהםכיצדלהביןכדיאולם

נסקור,להלןפועלים־הםשבתוכההכלליתהמסגרתאתלבחוןעלינו

שלההיצעואתמימוןלקרנותהביקושאתהקובעיםהגורמיםאתאיפוא,

שלתפקידםמותאםמידהבאיזולבדוקוננסההאישי,החיסכוןקרנות

הישראלית.הכלכלהשללמציאותההפיננסייםהבינייםמוסדות

אתהקובעיםהבלחי-תלוייםהמשתניםהםלהלןהמנוייםהגורמים.1

רקלקבועאנובאיםכאןמימון.לקרנותהביקוששלהכוללהיקפו

השפעתםהיקףאתלמדודבדעתנואיןהבלתי-אמצעית.השפעתםסיבאת

ההשפעותועלהבלתי-ישירותהתוצאותעללעמודאוכמותיבאופן

המישניות.

במקבילמשתנהמימוןלקרנותהביקושהריאלי:הלאומיהתוצר)א(

הלאומי,בתוצרהשינוישיעוריותרשגדולוככלהריאלי;הלאומילתוצר

יזדקקוהעסקיםמימון:לקרנותבביקושהשינוישיעורגםגדלכן

מעונייניםיהיווצרכניםהנוספת,התפוקהאתלממןכדימימוןלקרנות

לשוק.המוצאיםהנוספיםהמוצריםאתלרכושמנתעלבאשראי

לתפוקהההוןויחםהמשקענפילפיהלאומיהתוצרהתחלקות)ב(

ובמידתשלהם,הייצורבמערךמזהזהנבדליםהמשקענפיענף:בכל

אחריוגוררכלשהובענףלתפוקהההוןביחסשינוילהון.הזדקקותם
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עלהשינויהשפעתאולםמימון־לקרנותבביקושכיווןבאותושינוי

הלאומי.בחוצרהענףבמשקלתלויהמימוןלקרנותהכוללהביקוש

פירושוהארגוניבמבנהשינויהעסקים:שלהארגוניהמבנה)ג(

אחתיחידהשלהתפצלותאואחת,ליחידהעצמאיותיחידותשלהתמזגות

לקרנותהביקושאתמצמצםלמשל,אנכי,מיזוגעצמאיות.יחידותלכמה

עסקיםביניהםהמנהליםהעצמאייםהמפעליםמספראתמפחיתשהואבכך

ובאשראי.במזומן

אתמביאבתקציבןגרעוהממשלה:בתקציבהגרעוןהיקף)ד(

הציבור.מןאוהבנקיםפןלאשראילהזדקקותהממשלה

המחיריםברפתשינויושירותים:מוצריםשלהמחיריםרמת)ה(

עסקותשלנתונהרמהשלהמימוןבצרכיפרופורציונלילשינוימביא

רצוףלתהליךמצטרפיםהמחיריםברמתכשהשינוייםושירותים.בסחורות
■! p

מימוןלקרנותהביקושמשתנהנוספים,לשינוייםציפיותכשישאו
הגדליםממדיםללבושעשויוהואהמחירים,ברפתלשינוייםבמקביל

רווחיהםאתלהגדילמעוניניםהיצרניםשכןמואץ,בקצבוהולכים

שלבתקופההמחירים.משינוייהנובעיםהפסדיהם(אחלהקטין)או

על-פניהלוואותבאמצעותחיצונימימוןהיצרניםמעדיפיםאינפלציה

מניות.הנפקת

שמשלםהמחירהואהריביתשערהכספית:הריביתשערגובה)ו(

מימוןלקרנותהביקושמשתנהזהבמחירשינויעםההלוואה.בעדהלווה
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ציפיותכשישאומתמידיםהריביתבשערכשהשינוייםאולםההפוך.בכיוון

מימוןלקרנותהלוויםביקושמשתנהבעקבותיהם,נוספיםלשינויים

הריבית.שערעםאחדבכיוון

שמנינוהגורמיםהביאו,1954עד1950בשניםהישראלי,במשק

תנאיםליצירתבכךוסייעומימון,לקרנותהביקושלהגדלתלעיל

אפשרויותזימנוהתנאיםפיננסיים.מוסדותשלהתפתחותםאתהמאפשרים

בידיהם־לרכזהצליחוהפיננסייםשהמוסדותהמימוןקרנותלהשקעתרבות

ההתפתחותלשנהאחוזים13שלבשיעורגדלהגולמיהלאומיהתוצר

מימוןמקורותלחפשהיצרניםאתהפריצהוהתפוקההייצורשלהמהירה

שלאוהרווחיםהפחתקרנותכגון-הפנימייםלמקורותנוסףחיצוניים,

הלוואותעל-ידיהושגוחיצונייםמימוןקרנותלרשותם.שעמדו-חולקו

מהלוואותיהםניכרשחלקהיאסבירההנחהניירות-ערך.הנפקתעל-ידיאו

רביםבמקריםשכןפיננסיים;בינייםמוסדותבאמצעותהמפעליםקיבלו

שהואהחוסךלביןהמימון,בקרנותהמשתמשהלווה,ביןישירקשראין

להן.המקור

והמבנהלתפוקהההוןיחסהלאומי,התוצרשלהענפיהמבנה

זמןפרקיתוךלשינוייםכללבדרךנתוניםאינםהייצורשלהארגוני

Harold Lubell, Israel’s National Expenditure: 1950-1954 .1
Falk Project and the Central Bureau of Statistics,
Jerusalem, 1958, p. 51.
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2 ,לובלשלאומדניומתוךאולםקבועים־כגורמיםלראותםוניתןקצרים,

היההשולישהיחסמסתברהתקופה,כללגבילתפוקהההוןליחסהנוגעים

התפוקהלכללההוןכללביןהיחסכלומר,מאחד,במקצתוגבוהחיובי

מתונה.עלייהשלבקוהיה

וארץ־־ישראלישראל,מדינתאשרהמחיריםברמתהמתמדתהעלייה

המחירים.ברמתהעלייהלהמשךציפיותיצרה,i939מאזבהנתנסולפניה,

העומדיםהמקורותכללשלמחיריםמדדהראה1954ל-1950שביןבתקופה

3 שער.אחוז31שלממוצעשנתיבשיעורעלייההישראליהמשקלרשות

אומדנילפיאולםאחוזים.9שלברמהקבועהיההנומינליהריבית
4 ברמתהשינויים.אחוז24ל-החופשיבשוקהשערהגיעבנק-ישראל

1מ-אחוז;1951-21ל-1950מ-כדלקמן:היוהמחירים

-1952ל-195'
אחוז.1954-15ל-1953ום-אחוז;27־1953ל-1952מ-אחוז;65

היתההחופשיבשוקהמקסימליהריביתבשערשאףדבר,שלפירושו

שלילית.,1954שנתאחלהוציאהללו,השניםבכלהריאליתהריבית

•33עם'שם,.2

.21עם',1958ירושלים,.7מס'סקרישראל,בנק.3

.202עם',1956ירושלים,.1955וחשבוז7דיישראל.בנק.4
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המחירים,ברמתהעלייהמשיעורגמוךהכספיתהריביתששערזמןכל

ולצבורהייצוראתלהגדילהיצרניםאתהמדרבןגורםמשוםבכךיש

להרוויחועל-ידי״״כךיותרגבוהיםבמחיריםבעתידלמכרושניתןמלאי,

המחירים,משינויי

נוחיםתנאים1954־1950בשניםיצרולעילשמנינוהגורמים.2

היקףבישראל.פיננסייםבינייםמוסדותשללהתפתחותם

1950ב-ליימיליון293מ־עלההפיננסייםהמוסדותכללשלהנכסים

לשנה.אחוז37שלממוצעגידולכלומר,,1954ב-ל׳ימיליון1021ל-

ליימיליון287מ-גדלהראשונייםהפיננסייםהמוסדותשלנכסיהםהיקף

לשנה.אחוז34.5שלבשיעוראו,1954ב־ליימיליון940ל-1950ב-

5 נוציאאם.ראשונייםמוסדותהיובישראלהפיננסייםהמוסדותמרבית

כללגידולהגיעלאהריהמתירים,ברמתהעלייהאתהחשבוןמן

הואזהשיעוראחוזים־5שלשנתילשיעוראלאהפיננסייםהמוסדות

הריאלית.הלאומיתהתפוקהשלהשנתיהגידולמשיעורבהרבהנמוך

מהירותעלייתעלהנתוניםהינםזועובדההמבליטיםאחריםנתונים

המקבליםפיננסייםבינייםמוסדותהינםראשונייםפיננסייםמוסדות.5
ומעמידיםהלא-פיננסי,הסקטורפןשלהםהמימוןקרנותמרביתאת
הלא-הסקטורלרשותבידיהםמרכזיםשהםהמימוןמקורותרובאת

פציפצם.היההפיננסיבסקטורהפישנייםהמוסדותשלחלקםפיננסי.
בסקטורעיסקותלממןהעשויותהקרנותהיקףלאומדןלהגיעכדי

המוסדותשלחלקםאתהכולליםמהנתוניםלהפחיתישהלא-פיננסי,
המשניים.



-או"ההכנסה",שלהמחזורומהירותושבעוברפקדונותשלהמחוור
המשקלרשותהעומדיםהמקורותכללשלהמחזורמהירות-ישראללגבי

המוגברלביקושלהיענותהפיננסייםהמוסדותשליכולתםמידת־3

מימון־קרנותלרכזביכולתםרבהבמידהתלויהמימוןלקרנות

החוסכים,שלמרצונםהנעשהמחיסכוןמורכבהמימוןקרנותהיצע

אתשהגבילהגורםהבינלאומיות־ההתחייבויותומהגדלתכפוימחיסכון

בחיסכוןהמחסורהיהבישראלהפיננסייםהבינייםמוסדותשלהתפתחותם

משמשפרסית,יוזמהשלהמסורתמושרשתשבהןבמדינותמרצון־אישי

הקמתהכלכלית־ההתפתחותשלבמימונהנכבדגורםהאישיהחיסכון

לתהליךלסייעהבאחשובאמצעיהנהפיננסייםמוסדותשלמערכת

המשקיעים־אלהחוסכיםפןמימוןקרנותהעברת

תלויההחזקתםואופןחסכונותיהןרפתלגביהמשפחותהחלטות

שוטפתצריכהביןהקצאתהובאופןלרשותןהעומדתהפנויהההכנסהברמת

נכסרכישתעסקים,במפעלישירההשקעהבני־־קיימא,צריכהנכסירכישת

עללהשפיעעשוייםגורפיםכמהפיננסיים־נכסיםרכישתאודלא-ניידי

פיננסיים:נכסיםרכישתבענייןהחוסךהחלטת

פאלקמרכז;הראשוןבעשורהישראליהמשקפטינקין:דןראה־6
־101יעמ,4-1לוח,I960ירושלים,בישראל,כלכלילמחקר
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שחלקלהניחישהחוסר,שלשבבעלותבמפעלמקורהכשההכנסה)א(

החקלאות,אתכללבדרךמאפייניםאלהתנאיםבמפעל;ומושקעחוזרממנה

הקמעוני.והמסחרהמלאכה

הכנסתושעיקרדהיינו,שכיר,עובדהואהמשפחהכשראש)ב(

מראששהדאגהלהניחישלו,שרכשבמקצועאובכוח-עבודתומקורה

עיקרימניעמהווהכליל,תיפסקאוהכנסתותקטןשבהתקופהלאותה

ביטוחפוליסתלרכישתכללבדרךהחיסכוןיופנהזהבמקרהלחיסכון.

אפשרותלפיצויים.אולפנסיהוזכויותלקיצבה,ביטוחפוליסתאוחיים

לרכישהאואחריםפיננסייםנכסיםלרכישתהחיסכוןהקצאתהיאאחרת

לכלהביקושגמישותוקטנההולכתההכנסהגידולעםמוחשיים.נכסים

שלהואהקיצוניהמקרהחסכונות.החזקתשלהמסוימותהצורותמןאחת

החזקחשלכלשהימסוימתלצורהשהביקושכלומרלאפם,המתקרבתגמישות

רוויה.לנקודתמסוימתהכנסהברמתמגיעחסכונות

כופהקודמות,בתקופותעצמהעלהמשפחהשקיבלההתחייבות)ג(

חובותחשבוןעלהתשלומיםהחוב.לפרעוןהחיסכוןמןחלקלהקדישעליה

רפתשלפונקציההםבהווה;ההכנסהברפתתלוייםואינםבגודלםקבועים

כלנפניםזהסוגעלקודמות.בתקופותההכנסהלגביוציפיותההכנסה

פרמיותלשיעורין,חובפרעוןכגוןחוזה,על-פיהנעשיםהתשלומים

פנסיה.לקופותותשלומיםקיצבהאוחייםביטוחעבור
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יתרותלהחזקתמניעמהווהבלתי-צפוייםלמקריםהדאגה)ד(

להחזקתגורםבבחינתאיפוא,והלנה,אחריםנזיליםנכסיםאומזומן,

פיננסיים־נכסיםבצורתהחיסכון

חד-פעמיותהוצאות-היאהחיסכוןמשמששלשמהאחרתמסרה)ה(

עצמאי,עסקהקמתדירה,רכישתכגוןהמשפחהשלחייהבמחזורהצפויות

בהווהההכנסהמןחלקשלאיפןההקצאהבאלה־וכיוצאחינוךהוצאות

נקבעתהחיסכוןצורתהמתוכנן־ובגודלהההוצאהבמועדתלויזולמטרה

קצרהזושתקופהככלהצפויה־ההוצאהלמועדעדהתקופהמשךעל-ידי

ההכנסהמניעעל-פניהנזילותלמניעהניתנתהעדיפותרבהכןיותר

רווחישלהמניעעל-פני-החיסכוןערךשמירתולמניעהחיסכון,פן

הון,הפסדשלהסיכוןקטןכןהמתוכננתהתקופהשארובהככלהון־

איגרות-לגביאוהערך,ניירותלמכירתנותלמועדלחכותניתןשכן

הפרעון־למועדעדלהחזיקן-חוב

רכישתשלהמניעקייםגדולההכנסהבעלותמשפחותאצל)ו(

ביןהחיסכוןוהקצאתמגוון,נכסיהןמערךהון.צבירתלשםנכסים

לגביהציפיותעל-פינעשיתמוחשייםלנכסיםפיננסייםנכסיםרכישת

שמפיקיםולנוחיותל^נאהבהתאםאוהצפויים,ורווחי-ההוןההכנסה

מנכסיהם־הבעלים

הבינייםמוסדותשביכולתהמימון,מקורותשלהסכומים

אלאהמשפחות,מצדהחיסכוןבמניעירקלאתלוייםלרכז,הפיננסיים



¬סו¬

פיננסיםנכסיםרכישתביןהברירהמבחינתהחוסכיםהעדפותבטיבגם

מתןביןהכרעתםבאופןדהיינו,בעקיפין;רכישהלביןבמישרין

הלאשבסקטורהמנפיקמןמניותאוחובאגרותרכישתאוהלוואה,

ורקאךלרכישההניתניםנכסיםשלמסוימיםסוגיםמצוייםפיננסי.

איפוא,היא,אותםלרכושוההחלטהפיננסיים,בינייםמוסדותבאמצעות

מימוןקרנותהמעמידהעקיפים,פיננסייםנכסיםלטובתהכרעהממילא

פקדינוחהםלכךדוגמאותהפיננסיים.הבינייםמוסדותלרשותנוספות

בקופותוזכויותביטוחפוליסותקצוב,לזמןפקדונותעובר-ושב,

החוסךעלפיננסייםנכסיםלרכושבבואוביטוח־וקרנותתגמולין

באופןברכישההכרוכיםוהחסרונותהיתרונותאתאלהכנגדאלהלשקול

זובבעיההשיקולמכאן.בעקיפיןרכישהלעומתמכאן,אמצעיבלתי

לשאתהנכונות(2)הנכסים;נזילות(1)הבאות:לנקודותנוגע

צורתבמציאתוהנוחיותקטניםבסכומיםלחסוךהאפשרות(3)בסיכון;

עקיפיןפיננסייםנכסיםביןהכנסההפרשי(4)מתאימה;חיסכון

בלתי-אמצעיים.פיננסייםלנכסים

כוננותעללשמורמהרצוןנובעתנזיליםנכסיםהעדפת(1)

נכסיםהחזקתלטובתפועלתזוהעדפהצפויים.בלתימקריםלקראת

לזמןהפקדונוחעובר-ושב.ופקדונותמזומניםכגוןעקיפים,פיננסיים

לכלנזיליםנכסיםבגדרכמעטהםגםבבנקיםהחיסכוןופקדונותקצוב

לעומתהנקוב;בערכםבמזומנים,לאלתרלהמירםניתןלמעשהשכןדבר,

במחירלסוחר,העובריםאלהאפילוהערך,ניירותשלערכםתלויזאת
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ההפרה.בשעתשלהםהשוק

ניירותמערךאתלגווןהאפשרותישנההבינייםלמוסדות(2)

שלהסיכוןאתלהקטיןכךועל־־ידי,מחזיקיםשהםהנכסיםושארהערך

הסיכוןפיזורניירות-הערך.במחיריתנודותושלבמועדוחובאי-פרעון

בתחוםאינובדרך־כללאשרניכר,בסכוםנכסיםהחזקתמצריכיםוהפחתתו

כנגדרזרבהמחזיקיםהפיננסייםהמוסדותיחיד.חוסךשלידוהישג

לואיןמאידך,אולםבהפסדים,נושאאצלםהמפקידאיןולכןהפסדים,

לעומתבלתי־אמצעי,באופןניירות-ערךהרוכשההון.ברווחיחלקגם

ההון"מרווחינהנההריהוזאתכנגדאךבהפסדים,נושאזאת,

צרכיהםאתבמיוחדהולמיםהפיננסייםהבינייםמוסדות(3)

פקדונותלהפקידהאפשרותאתלהםנותניםהםשכןהקטנים,החוסכיםשל

ויהיהשהוא,כלנקובבסכוםפנסיהוזכויותביטוחפוליסותלרכושאו

בהוצאותלשאתיכוליםהקטניםהחוסכיםאיןכללבדרךיהיה.כאשרקטן

חסכונותיהם.לאופיביותרהפתאיםההשקעהסוגבמציאתהכרוכיםובטרחה

שלניכרסכוםמצויהפיננסייםהבינייםמוסדותשלבבעלותםואילו

בכךאלו.לקרנותביותרהכדאיהשימושבמציאתמתמחיםוהםקרנות,

צורתמציאתשלוהמייגעהמטרידהמאמץמןהחוסךאתהםפוטרים

המתאימה.ההשקעה

בלתי-באופןשנרכשופיננסייםמנכסיםהנומינליתההכנסה(4)

שנושאיםומדיבידנדהמריביתההכנסהעלכלל,בדרךעולה,אמצעי
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לייחסיוזז53זהשלהם.הפרשירות-ערךינאופיננסייםבמוסדותפקדונות

שניסנוהשירותיםפתןעלהבינייםמוסדותשללהוצאותיהםדברשלבעיקרו

התחייבויותיהם,שלהנזילותבהגדלתהכרוכותאלהכגוןהוצאותלעיל,

ההשקעהאפשרויותבמציאתבהתמחותאוהפסדיםשללמקרהרזרבהבהחזקת

המתאימות.

לרכישתהמוקצהאישיחיסכוןהמעודדיםבמניעיםעסקנוכאןעד

הבינייםלמוסדותהמשמשחיסכוןשלסוגאותו-עקיפיםפיננסייםנכסים

מעסקלהבאההמשפחהשלשהכנסתהבמידהמימון.לקרנותמקורהפיננסיים

מוקדששאינוההכנסהשלחלקאותוכילהניחמקוםישהרישבבעלותה,

זו,צורהלובששהחיסכוןבמידהבמפעל.מחדשיושקעצריכהנכסילרכישת
הפיננסיים.הבינייםלמוסדותמימוןקרנותשלמקורלשמשיכולהואאין

לגביבנמצאאיןזנדברג,משהעל-ידישנערך,1954לגבילמדגםפרט
7

מחקרו.במפעליםמחדששהושקעוהרווחיםעלנתוניםהנידונההתקופה

כלומר-העסקישהחיסכוןלהנחהחיזוקלהמציאכדיבוישזנדברגשל

נודעתזולהנחהחיובי.חיסכוןהיה-בעסקהשאירוםשבעליהםהרווחים

שלמשקלהרבבההייצורארגוןצורותשביןמדינה,לגבירבהמשמעות

בהכנסהשמקורםהרווחיםגםשותפויות.אומשפחתייםמפעליםשלהמסגרת

.5מס'ישראל.בנקסקר",1954ב-גלמיאישי"חיסכוןזנדברג:פשה.7
.79-53עם',1957ירושלים,
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היוומניות,לבעליכדיבידנדותחולקולאואשרבע״מ,חברותשל

חיובי־חיסכון

הכנסהלהבכויחרצוןשלמניעיםמתוךנוצרחיוביאישיחיסכון

אוליפחוח,אחריםמשירותיםאומעבודהההכנסהעתידהשבהבתקופה
L • '

נסיבותמתוךאוזיקנהבגילמעבודהמפרישהכתוצאהכליל,להיפסק
\

הביטוחמוסדותשללהתפתחותםהמסייעגורםהינוזהמניעאחרות־
’

•וייי•

הביטוח־וקרנותהתגמוליןקופותרשתלהרחבתובעיקרלמיניהם,

בעדפרמיותתשלוםעלהתחייבותכגוןקודמות,מתקופותהתחייבויות

גםמביאותפיננסיים,בינייםממוסדותהלוואהפרעוןאוביסוח-חיים

הפיננסיים.המוסדותלרשותהעומדיםהמימוןמקורותלהגדלתהן

לריביתהשליליוהשערהמחיריםברמתהמתמדתהעלייהאולם

הכספישערכםפיננסיים,נכסיםהחזקתמפנימרתיעגורםהיווריאלית

האלטרנטיביותההוצאותנוכחומצטמק.הולךשלהםוכוח-הקנייהקבוע
יי

בשוקהריביתבשערהמשתקפותכאלה,נכסיםבהחזקתהכרוכותהגבוהות
4

פקדונוחשלניכריםסכומיםיחזיקושהחוסכיםלהניחקשההחופשי,

להבטיחשתעודתושחיסכון,לשעריסודאיפוא,אין,ארוך.לזמן

נכסיםבצורתיוחזקבעתיד,גדוליםסכומיםהוצאותלצרכימקורות

הסיכוןפיננסיים.בינייםלמוסדותמימוןמקורותהמשמשיםפיננסיים

הקייםקבוע,כספיערךבעליפיננסייםנכסיםשלהקניהכוחשבירידת

הבינייםמוסדותשללהתפתחותםמכשולהיווהאינפלציה,בתקופת
הבינייםמוסדותעל-ידיהמוצעיםשהשירותיםהעובדהאףעלהפיננסיים.
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חוסךכללגדרךשהואהישראלי,החוסךשללצרכיוהתאימוהפיננסיים

במסגרתכולוכמעטמרוכזפיננסייםמוסדותבאמצעותהחיסכוןהיהקטן,

ובקרנותתגמוליןבקופותזכויותבצורתבעיקר-הביטוחמוסדות

בוחלקלהםהיהשלאכמעטהאחריםהפיננסייםשהמוסדותבעוד-הביטוח

להשפעתנתוןהיהפיננסייםנכסיםבצורתשהחיסכוןמאחר

הריאלית,הריביתשלהשליליוהשערהמחיריםברמתהמתמדתהעלייה

ברמתשינוייםמפנימובטחשערכםפיננסייםלנכסיםביקושנוצר

.,8 או,הרגילותהמניותמסוגפיננסייםנכסיםשלההיצעאולםהמחירים,

חברותמוגבל,היההמחיריםלמדדאוהמטבעלשערהצמודותהחובאגרות

העדיפובשוק,למכירהמניותהמוציאותהיחידותשהןבע״מ,ציבוריות

מניות,הנפקתעלהפיתוחמתקציבאומבנקיםארוךלזמןהלוואותלקבל

אחוזים,7עלעולהשאינהבריביתניתנואלהשהלוואותמאחרבמיוחד

ממשלתעל-ידילראשונההוצאודולר()טביצמודותחובאגרות

אתלמכורשנאלצוהזריםניירות-הערךלבעליוניתנו,1951בשנתישראל

אלהחובאגרותשלהריביתוהןהקרןהןלממשלה.שלהםניירות-הערך

צמודותחובאגרותהממשלההוציאהאלהמלבדהדולר.לשערהוצמדו

עלהוחלט1952ב-אולםהרחב,לציבורלמכירהמוגבלתבכמותדולר

פרטיות,חברותכפהעל-ידיהוצאוצמודותחובאגרותמכירתן.הפסקת

מאוד.קטןהיהבבורסהונרשמושהונפקוהמניותשלערכן.8
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רכוששללמחיריםצמודותחוב)אגרותהיישובהכשרתחברתכגון

הסלם(למחירהוצמדהאגרות)ערך"נשר"הפלסחברתעירוני(,נדל״ן

ההשקעותחברתהדירות(.למחיריהוצמדהאגרות)ערך"רסקו"וחברת

וכךעליהן,שקיבלההריביתואתשנתנהההלוואותאתהצמידה"גמול"

וקרנותהקואופרסיביוחהתגמוליןקופות-למפקידיםלשלםבידההיה

נקיטתשלזהנוהגברם,המחירים.עלייתעםשעלתהריבית-ביטוח

שנתלפנינפוץהיהלאהחובשלהריאליהערךהבטחתלשםאמצעים

אלושלהחלקיתההצמדהשיטתאתהממשלההנהיגהשבה,1954

g שלהקרןהצמדת.שנתייםעלהעולהלתקופהשניתנומהלוואותיה

לפנימקובלתהיתהלאהריאליערכןעללשמורמנתעלההלוואות

צמודות.הלוואותמלקבללהימנעגיסוולווים,1954

הבינייםלמוסדותהפיםוןקרנותהיצעשלאחריםמרכיבים

שלהפיתוחמתקציבופקדונותעובר-ושבפקדונותהיוהפיננסיים

כתוצאההואטעובר-ושבפקדונותשלהגידולקצבממשלת-ישראל.

המימוןקרנותהאינפלציה.לבלימתמכוונתשהיתההכספיתמהמדיניות

הממשלהבאמצעותהישראליהמשקלרשותהועמדולארץמחוץשנתקבלו
•’'יי,,י:

לרשותשהועמדוהפיתוח,תקציבכספימכללהלאומיים.והמוסדות

מוסדותבאמצעותחמישיתעדכשישיתהועברוהלא-פיננסיים,הסקטורים

רקהוצמדוומעלהשניםשמונהשללתקופהשניתנוהלוואות.9
מערכן.אחוז70ב-
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מימוןמקורותהיווזובדרךשהועברוהקרנותפיננסיים־ביניים

לפשכנתאות"החברותלבביוכןמימוןחברותשלסוגיםכמהלגביחשובים

למשקיעים,להעבירםעל־-מנתפרסייםחסכונותבריכוזלעסוקבמקום

הפ״פוןקרנותבפינהלשעסקולסוכניםאלהפיננסייםמוסדותנהפכו

הלא-פיננסייס־לסקסוריםשהועברוהממשלתיות

המוסדותכללשללהתפתחותםהדרושיםבתנאיםעסקנוכאןעד

ווינההשלישי,בפרקהדיוןמוקדששלההעיקרית,המסקנההפיננסיים־

בינייםמוסדותשללהתפתחותםמתאימיםתנאיםהיוקיימיםבישראלכי

יותרמהירבקצבלהתפתחהיועשוייםאלהשמוסדותוייתכןפיננסיים,

המוסדותשללהתפתחותםשסייעוהגורמיםבפועל־התפתחותםקצבמאשר

הריאליתובהכנסההריאליהלאומיבתוצרהגידולהיוהפיננסיים

1^לנפשהפנויה
מימוןלקרנותהכוללהביקושעלפועלהראשוןהגורם־

הפיננסיים¬הבינייםמוסדות,באמצעותמימוןלקרנותהביקושועל
!

היצעועלהאישיהחיסכוןשלהאפשריתהרמהעלפועלהשניהגורם

ברפתהמתמדתהעלייההפיננסיים־המוסדותלפניהעומדהמימוןקרנות

עלוהןהביקושעלהןהשפיעוריאליתלריביתהשליליוהשערהמחירים

הביקושלהגדלתאלהגורמיםהביאואחדמצדהמימון;קרנותשלההיצע

מהשקעתחוסכים־בכוחהרתיעושנימצדואילומימון,לקרנות

מרכז־1954עד1950ישראל:שלהלאומיתההכנסהקרימר,דניאל.10
לססטיססיקה,המרכזיתוהלשכהבישראלכלכלילמחקרפאלק

.20עם',1957ירושלים,
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לשוןכספיים־במונחיםקבועשערכםפיננסייםבנכסיםחסכונותיהם

המוסדותאפשרויותנקבעונתוןריביתובשערנתונהמחיריםברמתאוירה*

על-ידיאוהמימוןקרנותבחרובהןההשקעהצורותעל-ידיהפיננסיים

אולםבמשק־הלא-פיננסייםהסקסוריםמצדמימוןלקרנותהביקוש

המחסורעל-ידיהוגבלההפיננסייםהבינייםמוסדותשלבפועלהתפתחותם

5מי*יןאישיחיסכוןשלבהיצע
הבנקאייםהמוסדותשלהתפתחותםואילו

השלטונות־שלהכספיתהמדיניותעל-ידיהוגבלה

בשינוייםקשורהבכללההפיננסייםהמוסדותקבוצתשלהתפתחותה

כללביןההבחנההקבוצה־בתוךהשוניםהסוגיםשלהיחסיבמעמדם

הבחנהזהוינהכללשלהשוניםהמרכיביםלביןהפיננסייםהמוסדות

המוסדותכללאתמקיפהשהשפעתםגורמיםביןלהפרידהמאפשרתמושגית

אולםבתוכם.אחראוזהלסוגמוגבלתשהשפעתםאלהלביןהפיננסיים

כשקצבאחת־ובעונהבעתמרכיביוועלהכללעלחלההתפתחותתהליך

מוסדותשלמזהמהירפיננסייםמוסדותשלמסויםסוגשלהתפתחותו

הסוגים־שנישלהיחסיבמעמדםשינוימכךכתוצאהחלאחרים,פיננסיים

שינוישיהיהמבליפיננסיים,מוסדותשלבלבדאחדסוגגדלאפילו

במעמדםרקלאשינויכךמתוךחלאחרים,פיננסייםבמוסדותמפצה

המוסדותכללשלהמוחלטבהיקףאלאהסוגים,שנישלהיחסי

הפיננסיים
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המוסדותבמערךמשתקפת׳ישראלשלוהכלכל׳יתהחברתיתהמסגרת
התמחויותמשקפיםהשוניםהפיננסייםהמוסדותטיפוסישלה־הפיננסיים

שלחשיבותןמידתאתתואמתההתמחותמידתמיוחדות;פונקציותבמילוי
תנאיםנוצריםמהירבקצבהייצורמתרחבבובמשקהללו.הפונקציות
הנדרשהאשראיאחלספקשתפקידםבנקאיים,מוסדותמערכתלהתפתחות
מבנקיםהבנקאותמערכתמורכבתבישראלהמתרחב.הייצורלמימון
בסוגיהנבדלותקבוצותשתילאשראי,שיתופיותומאגודותמסחריים
לאשראיהשיתופיותהאגודותפעילותן.ובתחומימעניקותשהןהאשראי

מסחרייםשבנקיםובמקומותקטניםבסכומיםהלוואותבעיקרלהעניקנהגו
הבנקיםעל-ידיהניתנותההלוואותואילובהם,פעיליםהיולא

למפעליםבעיקרמכוונותוהןגדולים,בסכומיםהלוואותהןהמסחריים
11

, גםמשמשיםלאשראיהשיתופיותוהאגודותהמסחרייםהבנקים.הגדולים
הדוארבנקומלבדקצוב,לזמןחיסכוןפקדינותהמקבליםלחיסכוןכבנקים
המקבליםאחריםפיננסייםמוסדותבישראלנמצאולא(1953ב-)שהוקם
גםפעלוהמסחרייםהבנקיםחיסכון.פקדונותבצורתמימוןקרנות
שלזוצדדיתפעולהחדשים.ניירוח-ערךוכמפיציהבורסהכסוכני
הבנקיםשמילאוהמישניוהתפקידלניירות-ערך,בשוקהמסחרייםהבנקים

אתמשקפיםלחיסכוןכבנקיםלאשראיהשיתופיותוהאגודותהמסחריים

הישראלית.הכלכלהבמערכתאלופיננסיותלפעולותשנודעההחשיבותמידת

חת.למאירחודהאניחייבתזונקודהעל.11
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שללהתפתחותםהמסייעיםהתנאיםהיוקיימיםלעיל,שצוייןכפי

הדאגההכיסוח.וקרנותהתגמוליןקופותובמיוחדהכיסוח;מוסדות

האדם,שלחייובמחזוראחרתתקופהכלאוהזיקנהשנותצרכילהבטחת

משמשתכליל,להיפסקאוליפחותמעבודההבאההכנסתועתידהשבה

הכנסתםפקודהיאשעבודתם-שכיריםעובדיםבמיוחדהמדרבןמניע

הגורמיםשניייצור.אמצעיעלבבעלותחלקלהםואיןהעיקרי,

הם:בישראלהביסוחמוסדותשלהתפתחותםעלמכרעתבמידהשהשפיעו

ההכנסה.גורם)ב(הדמוגרפי;הגורם)א(

בעקבותהאוכלוסיהגידולעםהאדםכוחשלהמהירהגידול)א(

-הביסוחובקרנותהתגמוליןבקופותהחבריםמספרלגידולהביאהעלייה

שמלמדכפיהוא,העבודהכוחומרביתהואילבמיוחד,ניכרשהיהגידול

12
"שכירעבודהכוח,1954פ-האדםכוחסקר

הביסוח.מוסדותלהתפתחותהואגםתרםההכנסהגורם)ב(

מןקבועאחוזהיווהפנסיהלקופותוהעובדיםהמעבידיםהפרשות

13
היתה1954ל־־1952שב,ין,מצאקרימרדניאלהכספית.ההכנסה

תקופהבאותהמתמדת.עלייהשלבקולנפשהפנויההריאליתההכנסה

לשלושהאחתלצרכןהמחיריםבמדדלשינוייםוהמשכורתהשכרהותאמו

וקרנותהחגמוליןקופותחברישלהכספיתבהכנסההעלייהחודשים.

.18הערהד',פירקראה.12

.20עמ'שם,קרימר,דניאל.13



- 20 -

הביטוח־מוסדרתלרשותשעמדוהמימוןמקורותהיקףאתהגדילההביטוח

שסבלהבארץחשיבותנודעהמשכנתאבבטחוןהלוואותמתןלתפקיד

השניההעולםמלחמתפרוץמאזבדירות־חמורממחסורניכרתתקופהבמשך

שלתוצאההיהבדירותהמחסורמגורים־דירותבבנייןפיגורהיהקיים

כתוצאההוחמרוהואהמלחמה,תנאיעקבוהגבלותפיקוחיםמערכתהנהגת

העלייהשלהמוגברהקצבומןהעולםמלחמתתוםלאחרלארץמהעלייה

מלחמתבתקופתהבנייהעלההגבלות־1948ב-ישראלמדינתקוםלאחר

בתוקפו,זהפיקוחעמדלהלכההדירה־שכרעלבפיקוחמלוותהיוהעולם

פעולתואתשיבשהזמןובמשך,1954עד,1940ב-לושניתנהבצורה
ניבנולמגוריםשנועדומהמבניםקטןאחוזרקהדירות־שוקשלהתקינה

זה,במחקרהנדונהבתקופהשניבנוהדיור,יחידותמרביתהשכרה;לשם
אמצעיםהללובידיהיולארביםובמקריםבעליהן,למגורימיועדותהיו

הלוואותשלניכריםבסכומיםלהיעזרבלידירה,לרכישתמספיקים h■ן

)במיוחדהמדינהקוםלפנישפעלולמשכנתאותהחברותמשכנתא־בבטחון

שלרשותןהמימוןמקורותמרביתאתגייסו(30ה-שנותשלבעשור

דרךהיחהלאשובהראשונותהחמישיםבשנותאולםחוב.אגרותבאמצעות

באושלהןהמיםוןמקורותעיקראישי.חיסכוןגיוסלצורךיעילהזו

אלובחברותהממשלהפקדונותישראל.ממשלתשלהפיתוחמתקציבעתה

14 1954ו-1953בשניםלרשותןשעמדוהמימוןקרנותמכללאחוז70היוו

•7

.17לוחד',פרקראה־14
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המדינהשלהכלכליתבהתפתחותההממשלהשמלאההפעילהתפקיד

השונים*הפיננסייםהמוסדותטיפוסישלהיחסיתבהתפתחותםמשתקף

1954/55התקציבלשנת1952/55התקציבשנתביןשנתיים,תוך
ן1'

המימוןקרנותשלחלקןרי;מליון223־־ל100מ--הפיתוחתקציבהוכפל

פיננסייםבינייםמוסדותבאמצעותפיננסיותלאליחידותשהועברו

הנהניםהיולמשכנתאותהחברותמלבדמהתקציב־אחוז19ל־־17ם״עלה

הסקטורשבבעלותהמימוןחברותממשלתייםמימוןממקורותהעיקריים

חברותלרשותשעמדוהמימוןקרנותמכללאחוז60ל״־40ביןהציבורי־

המימוןקרנותבהעברתעסקואלוחברותהפיתוח־מתקציבבאואלו

חלקהועברהנדונההתקופהבתחילתהפרטי־לסקטורממשלתייםממקורות

המסחרייםהבנקיםבאמצעותהלא-פיננסילסקטורהממשלהמקרנותניכר

אתהביאההלוויםבחירתשלהבעיהאולםפרטית־שבבעלותמימוןוחברות

זו־לפטרההציבוריהסקטורשבבעלותהמימוןחברותהעדפתלידיהממשלה

קשורהשהקמתולישראל,החקלאותבנקלשמשיכולזהלענייןכדוגמא

הפיתוח.מתקציבלחקלאותההלוואותשלניכרתיחסיתבהגדלה

מהמאמציםבחלקונובעבישראלהכלכלהבחייהממשלהשלמעמדה

והחברתיתהכלכליתהמסגרתבתוךופיזוגההעלייהלקליטתהמכוונים

R'.M. Barkay, The Public Sector Account of Israel:1948/49 - 1954/55, FP & CBS, Jerusalem, 1957 (raimeo),pp. 184, 198, 210.

15
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והקנייתהעוליםשליזשובםאתהשאר,ביןחייבה,זומשימההקיימת־
הפרסי;הסקטורשלפעולתומתחוםחרגזהותפקידחדשים,מקצועות
יכולאינולמשל,מקסימלי,רווחהפקתשלהמקובלהכלכליהעיקרון

החדשים־העוליםשלבשיכונםאמוריםכשהדבריםמתאיםקגה-מידהלשמש

מאוכלוסייתכמחציתהמדינה,קוםאחרישהגיעוהעולים,היוו1954בסוף
כגוןבקנה-מידהכלכליתקליטתשלשהמשימההוא,הדבריםמטבעהמדינה־

הכלכלית־המערכתבכלאותותיהאתנתנהזה

עםנוסףגילוילידיבאוסעדכמדינתהמדינהשלתפקידיה

חינהזהמוסדשלהמוצהרתמטרתו־1954ב-לאומילביטוחהמוסדהקמת
סוציאלייםתשלומיםהבטחתוכןולשאריםלזקניםמינימליתקיצבהמתן

16 קרנותריכוזהיתההפעלתושלהמיידיותהתוצאותאחתאולםאחרים־
הביטוחמערכתבאמצעותהועברואלוקרנותברשותו;אישיחיסכוןשל

שותףזובצורההממשלתי.הפיתוחלתקציבמימוןכמקורותהלאומי

הממשלתיות.הפיתוחבתכניותהישראליהפרטיהחיסכון

הבינייםמוסדותשלהמיוחדיםולתפקידיםלהתפתחויותלבבשים
מקוםיתפסוהבנקאייםשהמוסדותלצפותהיהניתןבישראלהפיננסיים

וחברותהביטוחשמוסדותוכןהפיננסיים,המוסדותכללבתוךחשוב
סוגישלהיחסימעמדםמהיר.בקצביתפתחוציבוריתשבבעלותהמימון

1957שנתעדשולמולאולזקניםלשאריםגימלאות־16
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הנכסיםבהיקףהשינוינכסיהן;היקףלפיכאןנמדדהשוניםהמוסדות

לסקסוריםהפיננסייםהמוסדותמצדמימוןקרנותלהיצעמודדמשמש

המועברהמימון,קרנותזרםממדיהכלכלית־שבמערכתהלא-פיננסיים

מקורותהיקףעל-ידיהןנקבעיםהלא-פיננסיים,הסקסוריםלרשית

אחוזעל-ידיוהןהפיננסיים,המוסדותלרשותשהועמדוהמימון,

הניתניםהלא-פיננסייםהשירותיםמתןלצורךששימשוהאלההמקורות

17 ניכרתבמידהזהאחוזגבוההביסוחבמוסדות־אלהמוסדותעל-ידי

ביותרהנמוךהאחוזהמימון;חברותאוהבנקאייםהמוסדותלעומת

קטןמכךכתוצאההציבורי.הסקטורשבבעלותהמימוןחברותאתמציין

כללבתוךמאשרהנכסים,כללבתוךהביטוחמוסדותשלחלקםיותר

שלהנכסיםגידולאולםהפיננסיים.הבינייםמוסדותשלהמקורות

כללנכסישלהממוצעהגידולמאשריותרמהירהיההביטוחמוסדות

שהלההניכרתההתפתחותעלמלמדזהודברהפיננסייםהמוסדות

הביטוח.במוסדות

היוהמסחרייםשהבנקיםלמדים,אנוד'()בפרק12לוחמתוך

היוונכסיהםהפיננסיים.הבינייםמוסדותביןביותרהחשובההקבוצה

ירידהלאחראולם,1950ב-הפיננסייםהמוסדותנכסימכללאחוז60
‘ו¬

האגודותהנכסים.מכללכמחציתרק1954ב-נכסיהםהיוויחסית

.10לוחד',פרק.17

12ו-11לוחותד',פרק.18
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שלהןגידולןוגםחשיבות,בעלתקבוצההןגםהיולאשראיהשיתופיות

הפיננסיים,הבינייםמוסדותכללשלהממוצעהגידולאחריפיגר

העובדהלמרותהממוצע,מןנםוךבשיעורהןגםגדלולמשכנתאותהחברות

היהזאתלעומתממשלתיים.ממקורותבאושלהןהמימוןקרנותשמרבית

הביטוח,קרנותשלזהובעיקרהביטוח,מוסדותשלהגידולשיעור

חברותעל-ידיהושגביותרהגבוההגידולשיעורהממוצע־מןגבוה

מכללאחוזים2־7כ-שהיוונכסיהן,הציבורי:הסקטורשבבעלותהמימון

»1954ב-אחוזים7־5ל-עלו1950ב-הפיננסייםהמוסדותנכסי

הבנקיםשלבמיוחדהבנקאיים,המוסדותשלהיחסיתירידתםאת

שהינה-עובר-ושבפקדונותשלהיחסיתלירידהלייחסניתןהמסחריים,
«

באמצעותהאינפלציהלבלימתמכוונתשהיתההכספית,המדיניותפרי

בשעהבההציבור"שבידיתשלוםאמצעיוכמותהבנקאיהאשראיהגבלת

לשנה,אחוז30שלממוצעבשיעורגדלוהבנקאייםהמוסדותנכסישכלל

בשניםאחוז.14עלעובר-ושבפקדונותשלהממוצעהגידולעמד

תקציבממקורותהמימוןקרנותהיוכאןהנדונההתקופהשלהראשונות

זהבמקורהירידההמסחריים.הבנקיםלגביחשובמקורהממשלתיהפיתוח

הממשלתייםהמימוןבמקורותכלליתלירידההביאהלא1954ו-1953בשנים

שלהשוטפיםבחשבונותגידולחלבמקומההמסחריים:הבנקיםכללשל

הגדולים.בבנקיםהממשלה
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לעומתהבנקאיים,הפיננסייםהמוסדותשלהיחסיבמעמדםהשינוי

לרשותשהועמדהאשראיהקצאתעלהשפיעהלא-בנקאיים,המוסדותשלזה

ביותרהחשובההקבוצההינםהבנקאייםהמוסדותהלא-פיננסיים.הסקסורים

מגוונתשלהםהלוויםשקבוצתלהניחוישקצר,לזמןאשראיספקישל

הפרסיות,המימוןחברותאוהביטוחמוסדותשלהלוויםקבוצתמאשריותר

מןבלבדקטןאחוזמקצותלמשל,הביטוח,וקרנותהתגמוליןקופות

למקורותלבבשיםלמפעלים־אשראילמתןאצלןהמצסברוחהרזרבות

וקרנותהתגמוליןקופותחבריזכויות-לרשותןהעומדיםהמימון

מועטבהםהכרוךשהסיכוןניירות-ערךרכישתמעדיפותהן-הביטוח

גםשימשולאשראיהשיתופיותוהאגודותהמסחרייםהבנקים

מקרנותבעיקרקצוב,לזמןפקדונותקיבלוהםלחיסכון.כבנקים

19 הלוואותלמטרתשלישיצדכפקדונות,התגמוליןוקופותהביטוח

היה1952ו-1951בשניםהתגמולין.וקופותהביטוחקרנותלחברי

-בהיקפומבוטלקצוב,לזמןפקדונותבצורתשהוחזקהאישי,החיסכון

ברםומתמדת;מהירהמחיריםעלייתשלתקופהלגבילצפותשניתןכפי

1953ב-אישייםחיסכוןפקדונותשלניכרתרמהעלמלמדיםהנתונים

העומדיםהמקורותכלשלהמחיריםמדדהראה1953בשנת.1954ב-וירידה

אחוז.15שלעלייה-1954ובשנתאחוז,27שלעלייההמשקלרשות

המחיריםמעלייתקטנההמחיריםעלייתהיתהאלהשבשניםאף־־על״פי

להפסדיםהתושביםרגישיםבהבארץכיהדעתעלמתקבלזהאין,1952ב-

.18לוחד',פרקראה.19
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שעליהקצוב,לזמןבפקדונותהעלייהמצביעהמאינפלציההנובעים

זו.בצורההמוחזקהאישיבחיסכוןממשיחעלייהעלהנתונים,מראים
לסוף1952סוףשביןמלמד,הזמןמשךלפיקצובלזמןהפקדונותפירום

מאשריותרשנהעלהעולהלתקופהשהופקדוהפקדונוחגדלו1953

בהםחלה1954לסוף1953סוףביןואילוקצר,לזמןהפקדונות

20... לזמןבפקדונותשהגידולהשערה,לידימגיעיםאנומכאן.ירידה

שימחשלתוצאההינוים,נהנחומלמדיםשעליו,1953בשנתקצוב

אצלםהמופקדיםמהפקדונותחלקלרשוםהבנקיםנהגולפיה-הרישום

היולאחודש18על"העולהלתקופהפקדונותשכן-ארוךלזמןכפקדונוח
21 עם1954ב־־ובטלעברזהלנוהגהמניע.הנזילותלהוראותכפופים

I

האשראי.נפחעלהגבלותהנהלת

הפיננסיים,הבינייםמוסדותלרשותשהועמדוהאישיים,החסכונות

אותםבמסגרתובמיוחדהביטוח,מוסדותבמסגרתחסכונותבעיקרהיו

המעבידיםהפרשותופיצויים.פנסיהקרנותשניהלוהביטוחמוסדות

,1952לייב-מיליון19ב-,1951ריב-מיליון13ב-הסתכמווהעובדים

1954ב-שחלההירידה.1954ב-ליימיליון24וב־־1953ב־־ליימיליון25ב-

.10הערהד',פרק.20

ישראל,בנקראההחוקיתהרזרבהשלהשוליהיחסבדברהתקנות.21
.180-179עם'ירושלים,.1955לשנתוחשבוןדיז
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הפרשיתשנה־באותהלאופילביטוחהפוסדשלפעולתובהתחלתנעוצה

ליימיליון14ב־־שהסתכמולאומי,לבימותלמוסדוהמעבידיםהעובדים
;י

לכןקודםשהופנולתשלומיםתחליףבבחינתמהבמידתהיו,1954ב-

שרוכזהחיסכוןמןחלקאולםהביטוח.ולקרנותהתגמוליןלקופות

הלוואות,בצורתהקופותלחבריהוחזרהביטוחוקרנותהתגמוליןבקופות
r

22 »הביטוחמוסדותשבמסגרתהאישיהחיסכוןמןכאןנוכהזהוחלק

שהועמדוהמימוןמקורותמכללאחוזים10עד8היווהזהחיסכון

ביטוח-חברותבאמצעותהחיסכוןשלחלקוהפיננסיים.המוסדותלרשות

יחסית.וגדלהלךהואאולםקטן,היהחיים

הדרושיםהתנאיםבישראלהיוקיימיםלעיל,שצוייןכפי

הביטוח.מוסדותבאמצעותלמשקיעיםוהעברתםחיסכוןקרנותלריכוז

זאתעםיחדאולםלכך.סייעוההכנסהגורםוגםהדמוגרפיהגורםגם

מתגלהזהדבר,הממושכתהאינפלציהשלהמרתיעהההשפעהכאןניכרת

ביטוח-חברותבאמצעותחיסכוןשלוגדל()שהלךיחסיתהקטןבסכום

בכוחההפסדמפניהרתיעהאילמלאלגדולממשיךאולי,שהיה,חיים,

המחירים.ברפתהמתמדתהעלייהמןכתוצאההביטוחפוליסתשלהקנייה
י'ז

המחיריםעלייתשללהשפעתהביטוילראותאפשרמסוימת,במידה

הישירותההלוואותרקבחשבוןהובאו,דשורהד'()בפרק18בלוח.22
אתמודדהלוחאיןולכןלהם,שניתנוההלוואותכלולאלחברים
קופותבאמצעותהחיסכוןרמתעלאלולהלוואותשישההשפעהמלוא

ביטוח־וקרנותחגמולין
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23 אילם;גרידאריזיקולמקרההביטוחפוליסותערךשלהיחסיבגידול

פוליסותלבעליההלוואותשלהגבוההמשקלהואלכךיותרברורביטוי

כללבתוךהמבוטחים,שייהפרמיותבתשלומיהפיגוריםושלולסוכנים,

24 .פיננסייםבנכסיםהביטוחחברותשלעיסקותיהן

החגמוליןקופותבפעולותגםביטוילידיבאההאינפלציההשפעת

סוגשעודדוהגורמיםשלהן,המימוןבמקורותלאאולםהביטוח,וקרנות

קבעהמקצועישהאיגודמאחרבמיוחדביותר,חזקיםהיוחיסכוןשלזה

והעובדים,המעבידיםהפרשותגובהאחקולקטיביעבודהחוזהבכל

חסכונותחינםהביטוחוקרנותהתגמוליןקופותבאמצעותהחסכונות

רמתאתלהקטיןהאנוסהפרטעלהכפוילחיסכוןבניגודמתוכננים,

חיסכוןלראותאפשרהמחירים.רמתמעלייתכתוצאההריאליתהצריכה

המגלםמרכזיגורםהמקצועיבאיגודרואיםאםמרצון,כחיסכוןמתוכנן

חבריו.שלהקולקטיביהרצוןאת

קרנותואתהתגמוליןקופותאתאילצההמתמדתהמחיריםעליית

שנצטברומהקרנותניכרחלקהמימוןקרנותלבעלילהחזירהביטוח

וביןבמישריןביןולמעבידים,לחבריהןהלוואותבצורת-בידיהן

האמורדברהמעבידים,מצדבתשלוםפיגוריםעםלהשליםאו-בעקיפין

הפוליסותמערךאחוזים3היווהגרידאריזיקולמקרההביטוח.23
אחוזים10ו-,1950בשנתישראליותחברותעל-ידישהוצאוהחדשות
ג.1954ב-החדשותהפוליסותשלמערכן

16לוחד',פרק.24
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שההלוואוחמלמדןד'בפרק25לוחהחד-מפעליות־התגמוליןבקופותבעיקר

הנכסיםמכללאחוז43ב״זנעוולמעבידיםהקופותלחברייהישירות

הביטוחבקרנות־1954ב-אחוז48־5ל־*1950ב-ההכנסהנושאיהפיננסיים

מכלללשישיתבערךוהגיעיותר,קטןהישירותההלוואותשלמשקלןהיה

חלקהביטוחקרנותהיקצוזאתכנגדההכנסה־נושאיהפיננסייםנכסיהן

אלההלוואותמתןלחבריהם־בלתי-ישירותהלוואותלשםאלהמנכסיםניכר

על-עליהםהמקבליםבנקאיים,במוסדותצד-שלישיפקדוןבאמצעותיעשה

לזמןהפקדונותההלוואות־שבמתןהמעשייםהצדדיםביצועאתכךידי

בשניםההכנסהנושאיהפיננסייםהנכסיםמכללכשלישהיוובבנקיםקצוב

השונותהגישות־1954י-1953בשניםחמישיותוכשתי,1952עד1950

לביןהביטוחקרנותביןההבדלאתמשקפותלחבריםהלוואותמתןלעניין

לחברים־ההנהלהביןהקשראופןלגביהחד-פפעליותהתגמוליןקרנות

עבודהבמקומותהפזוריםחבריםשלרבמספרשהקיפוהביטוח,קרנות

תוךהבנקאייםהמוסדותבאמצעותלחבריהןהלוואותמתןהעדיפושונים,

הבנקאיים־למוסדותבהןהכרוךוהסיכוןהמינהליהצדהעברת
-ו

י,

התגמוליןקופותחברינקטובהןהדרכיםאחתהיתההלוואותקבלת

המטרהשצברו.הזכויותשלהריאליהערךעללהגןכדיהביטוחוקרנוח

בעינינראודלא-ניידינכסישיכון;רכישתהיתהההלוואותשלהמוצהרת

אלוהלוואותעלהריביתשערלהלוואה.טובהערובההמלוויםהמוסדות

הריביתבשערבהתחשבזוללאשראימקורזההיהולכןאחוזים,4היה
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שנצברוהקרנותשהוחזרובמידההחפשי.ובשוקשבפיקוחהאשראיבשוק

לפעולהפיננסייםהמוסדותחדלולבעליהן,פיננסייםמוסדותעל-ידי

שחוללההעיוותיםשלנוסףאספקטזהואמיתיים.בינייםכמוסדות

הפיננסיים.הבינייםמוסדותשלהתקינההכלכליתבפעילותםהאינפלציה

המחיריםברמתהממושכתשהעלייההמסקנה,מתבקשתזהמדיון

המוסדותשלהתקינהפעולתםאתששיבשביותרהחשובהגורםהיתה

היוקיימיםלכך,פרםכאחת.והלא-מוניטרייםהמוניטרייםהפיננסיים

פיננסיים.בינייםמוסדותשלהתפתחותםאתשעודדותנאיםבישראל

השקעה,אפשרויותסיפקהריאליתהלאומיתהתפוקהשלהמהירהגידול

לנפשהפנויההריאליתובהכנסההשכירהעבודהבכוחהמהירוהגידול

המוסדותפיננסיים.מוסדותבאמצעותאישייםחסכונותלצבירתמקוםנתנו

החוסכיםשללצרכיהםבמיוחדהמכווניםשירותיםמספקיםהפיננסיים

קטנים,בסכומיםלחסוךהאפשרותוהבינוניות:הנמוכותההכנסהבשכבות

החיסכון־בכספיהנכוןלשימושמדאגההחוסךופטירתהסיכוןהפחתת

מכרעתחשיבותבעלהיגוהכנסהשלרמהבכלהאישיהחיסכוןשיעור

ביבואיתרתלותללאבמהירות,להתפתחהשואפתישראל,כמדינתבמדינה

המוחזקיםחסכונותשלכוח-הקנייהיורדאינפלציהבתקופתאולםהון.

הצמודותואגרות-חוברגילותמניותלהוציאפיננסיים,נכסיםבצורת

עלייתשלבתקופהכיהדעתעלמתקבלזהאיןכךומשוםמחירים,למדד

הבינייםמוסדותמערכתעשויה,1954-1950לתקופתבדומהמחירים,

נועדהלהםאשרהתפקידיםאתולמלאנאותהבצורהלפעולהפיננסיים
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ב'פרק

ומיוןהגדרה-בישראלהפיננסייםהבינייםמוסדרת

לממרחבהחאםמשתנוחהכלכליהניחוחנוקטשבהןהסיווגשימות

במערכההפועלותהבאותהקבוצותביןמבחיניםכללבדרךהמחקר־

עבודה(;שירותישלהיצעוכבעלי)כצרכניםמשפחותא(-הכלכלית

הממשלתיהסקטורד(רווח;לממרחשלאמוסדותג(עסקיים;מפעלים(1

הצורר,לפיחלוקות-משנהולהוסיףלהמשיךאפשרחוץי-לארץ־סקטורה(

זהבמחקרלחקירה־נושאהמשמשתהכלכליתהפעילותלאופיבהתאם

-בלבדהמשפחות(את)להוציאהמשקשלאחתלחלוקהאנונזקקים
מכאן.לא-פיננסייםולמוסדותמכאןפיננסייםמוסדותאולמפעלים

בעיקרהעוסקיםמשפטיים,כגופיםמוגדריםהפיננסייםהמפעלים

בהם.ובמסחרבלתי-מוחשיים(נכסים)שהםומניותשטרי-חובבהחזקת

הפועליםומוסדותמקומייםמפעליםמצוייםאלהמשפטייםגופיםבכלל

המפעליםרווח־למטרתשלאומוסדותממשלהמוסדותוכןבחוץ־לארץ,

מזומניםכגוןבלתי-מוחשיים,בנכסיםהםאףמחזיקיםהלא״פיננסיים

התחייבויותבעליגםהנםכמותכןשונים;חייביםשלוהתחייבויות

בנכסיםגםהפיננסייםהמפעליםמחזיקיםומאידך,מניות,ומפיקי

משרדיציודפעולותיהם,לצרכיהפשפשיםהבנייניםכגוןמוחשיים,

והלא-הפיננסייםהמפעליםשביןההבדליםואף־על-פי-כן,וכיו״ב־

המפעליםשבידיהמוחשייםהנכסיםצרכם־כלברוריםפיננסיים



־32־

במפעליםנכסיהם.מכלללבד3קטןחלקבלל,בדרךמהווים,הפיננסיים

ניכרחלקלעיתיםהבלתי־־פוחשייםהנכסיםאמנםמהוויםהלא״פיננסיים

מאפשר,אלהמפעליםשלפעולותיהםאופיאולםנכסיהם,כללמתוך

כאןשננקסהההגדרהשיילהרחבת-יחרלהיזקקמבלילזהותםכלל,בדיר

Jהמקובלותהסיווגמשיסותחריגהוללא

מוסדות-בינייםהינםפיננסייםמפעליםבגדרשהםהגופיםמרבית

הפיננסייםהבינייםמוסדותזהים־המונחיםשניאיןאולםפיננסיים,

חיצונייםממקורותמימוןקרנותהרוכשיםפיננסייםמפעליםאותםהם

ולא-פיגנסייםפיננסייםמפעליםלידילהעבירןעל-מנתמבחינתם,

התיווךפעולתשלעיקרהזהולגביהם(־חיצונייםהם)שגםאחרים

השימושאופןלגביההחלטההפיננסיים־הבינייםמוסדותאתהמייחדת

ההפסד()אווהרווחוהסיכוןהביניים,מוסדשלבידיונתונהבכספים

מוסדותבגדרהמקוריים.הקרנותבעליעלולאעליו,חליםהםאף

להוציאהפיננסייםהמפעליםכלאיפוא,כלולים,הפיננסייםהביניים

נאמנות־חברות(3ו-)בורסהסוכני(2)פרטיות,החזקהחברות(1)

במרוצתמשתנהפיננסייםיםכמוסדות-ביגיגופיםשלסיווגם

המקובליםובמנהגיםהמשפטיבמבנהותלוילארץמארץשונהוהואהזמן,

Raymond ¥, Goldsmith, financial Intermediaries in the .1
American Economy Since 1900 , Princeton University Press,
Princeton, 1958, pp. 50-51.

$
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בידימסוימותפעולותביצוענתוןאחתשבארץישהפיננסים־במערכת

נחוןהיהארץבאותהאחרתבתקופהאואחרתבארץאשרמוסדות,קבוצת

הסמסיססייםהנתוניםאיסוףלחלוסין־שוניםמסוגיםמוסדותבידי

שונות,פעולותביןלהפרידהואהנמנעמןוכמעסמוסדי,בסיםעלנעשה

הנתונים־שלמוטעהבפירושלהסתכןמבלימסוים,גוףבתוךהמתבצעות

לצורךמניחההפיננסייםהבינייםמוסדותשלהמוסדיהסיווגשיטת

מאלהגדוליםהשוניםהמוסדותסוגיביןההבדליםכיהנידון,המחקר

סוג.אותועלהנמניםמוסדותשבין

הקבוצותהישראליבמשקהיוקיימות1954ל-1950שביןבתקופה

2 ־הבינייםמוסדותשלהבאות
I

בנקאייםמוסדרתםא

מסחרייםבנקים.1

לאשראישיתופיותאגודות.2

ביטוחמוסדותב.

תגמוליןקופות.1

ביטוחקרנות.2

החגמוליןלקופות)קשורהההדדיהביטוחמערכת־3
הקואופרטיביוח(

לאומילביטוחהמוסד־4

-קבוצהבכלהכלוליםהפיננסייםהמוסדותשליותרמפורטתיאור־2
הכללי.בנספחראה



-34־

פרטיותביטוחחברות־5

לביטוחשיתופיותאגודות.6

אחריםפיננסייםםוסדות-בינייםג.

פרטייםפיננסייםמוסדות-ביניים־1

מימוןחברותא(

בנקיםשאינםמלוויםב(

למשכנתאותחברותג(

ניירות-ערךסוחריד(

אגודות-גמילות-חסדה(

תנועותשל)קרנותציבוריותמעיןמימוןחברות.2
ומפלגות(ההתיישבות

הציבוריהסקטורשלמימוןחברות"3

העוסקיםהגופיםכלאתאנוכולליםהבנקאייםהמוסדותבמסגרת.1

המקבליםגופיםדהיינו,זה,מושגשלהגדרתולפיבעסקי-בנק

דרישהלפילהחזירםהתחייבותתוךשוטףבחשבוןהציבורמןכספים

הלוואות.במתןוהעוסקיםהמחאה,באמצעות

זו,לקבוצההמשתייכיםהפיננסייםפוסדוח-הבינייםשלפעולתם
פקדונות-מתוךהמחאותבאמצעותתשלוםשלהנוהגקיוםאתהמאפשרתהיא

לאשראיהשיתופיותוהאגודותהמסחרייםהבנקיםשלנסיונםלפי-דרישה.
a

נמוךיחםמקיימיםכשהםגםלפעוליכוליםבנקאייםשמוסדותמלמד,
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נות-לפי-פקדושבצורתלהתחייבויוהיהםהנזיליםנכסיהםביןמאחד

תוךלפרעוןעומדנותניםשהםמהאשראיניכרחלקעודכל־־דרישה

בידיהברירהההלוואות,פרעוןמועדפגיעכאשרקצרה־זמןתקופת

בחשבונותההפקדותהיואילואותן־לחדששלאלאשראיוהאגודותהבנקים

אחתובעונהבעתונעשותאלהמחשבונותלמשיכהבגודלןשוותהבנקים

למעשההקייסהרזרבהיחסברזרבות.צוירכללהיהלאאזכיאיתן,

המוסכמותעל-ידיהציבור,שלוהתשלוםההפקדההרגליעל-ידינקבע

רזרבהיחםלקייםהיכולתמדיניות.שיקוליועל-ידיבקרבוהמקובלות

פקדונות-ולהחזיקהלוואותלתתהבנקאותלמערכתמאפשרתמאחדנמוך

משפיעהוכךשברשותה,המזומניםמסכוםהגדולבסכוםלפי־דרישה
ן

י
I

הוא,הדברפירושבמחזור.התשלוםאמצעיכמותעלהבנקיםמערכת

הבנקיםמערכתאיןהאחרים,הפיננסייםלפוסדות-הבינייםשבניגוד

והגדלתפקדונותלקבלתוהשקעותהאשראיפתןבפעולותמוגבלתבכללה

מוסדוח-בינייםשלהיחידהסוגהיוהמסחרייםהבנקיםהבעלות.הון

היום-העסקותמןנבעואשרהממשלהחשבונותאתשניהלופיננסיים,

3 .שלהיומיות

לאשראישיתופיותאגודותלביןמסחרייםבנקיםביןההבחנה

הבנקיםחייביםהחוקשעל-פיבעודיחד.גםוכלכליפשפסיאופינושאת

הוןאיןנפרע,פניותהוןשלחוקימינימוםבעלותבע״סחברותלהיות
\

ישראל.לבנק1955ב-הועברואלהחשבונותשלמרביתם־3
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במסמרתלויוהואהחוק,לפיקוחנחוןלאשראיהשיתופיותהאגודות

לאשראיהשיתופיתהאגודהמלווהכללבדרךדמי-החברות.ובגודלהחברים

בהםוביישוביםבכפריםבעיקרבולטתהמיוחדתוחשיבותהבלבד,לחבריה

אמצעים.מעוטילוויםשללרשותםעומדיםאחריםאשראימקורותאין

לביןלאשראיהשיתופיותהאגודותביןרבהבדלאיןזאת,לעומתבערים,

הלוואותיהןאתמגבילותאינןהגדולותהאגודותהמסחריים־הבנקים

היותםאתלהוכיחבידםשישחבריםלשאינםגםמלוותוהןבלבד,לחברים

4 ־לאשראיראויים

ושלהמסחרייםהבנקיםשלהכלכליתפעילותםאיןבישראל

כמותועלהאשראיהיקףעלבהשפעהמצטפצמתלאשראיהשיתופיותהאגודות

לחיסכוןכמוסדותגםמשמשיםהבנקאייםהמוסדותהתשלום־אמצעי

נאמנות.שירותיגםלעיתיםוהמבצעיםקצוב,לזמןפקדונותהמקבלים

במימוןועוסקיםבממבע-חוץמוסמכיםכסוחריםמשמשיםהמסחרייםהבנקים

חדשותסדרותומפיציבורסהסוכנישלתפקידהממלאיםמהםישסחר-חוץ.

ניירות"אתהמוציאההחברההינמניםמעטיםלאבמקריםניירות-ערך.של

אשר,המפיץהבנקשללקוחותיועלאלוניירותשלבכוחהקוניםוהןהערך

לייעץבידוישהמוציאה,החברהשלהפיננסימצבהידיעתמתוך
%

המוצעת.ההשקעהבענייןללקוחותיו

והאגודותהמסחרייםהבנקיםשלתפקידיהםביןההבדלעלמפורטדיון־4
יבמבנההשינוייםחת,מאירשלבמחקרונמצאלאשראיהשיתופיות

.1958עד1950בשניםובפעולתםבישראלהבנקאייםהמוסדותמערכת
משוכפל(.)טיוטא,1961פאלק,מרכז
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כמוסדות-המוגדריםהפיננסייםמוסדות-הבינייםשלהמשותףהמכנה־2

מוגדריםסיכוניםמפניהגנהמתןהעיקריתפקידםחינוכיסוח

הם:הביטוחמוסדותמטפליםבהםהסיכוןסוגיקצוב־תשלוםתמורת

אוהזקנהבגילהעיקריההכנסהמקורסתימתנכות*אועתבטרםמוות

הגנהחברות-הביטוחממציאותכןאחרות־מסיבותעבודהוהפסקתהפרישה

פעולתםאגבאובדנו־אולרכושנזקכפואחר,מסוגסיכוניםמפניגם

בטיבתלוישגודלםניכריםכסףסכומיברובםאלהמוסדותצוברים

על-ידיהפרמיותתשלומיהינםהצבירהשלמקורותיההביטוח־הסכמי

גדולעודכלהפנסיה־לקרנותוהמעבידיםהעובדיםותשלומיהמבוטחים

להפנותאלהמוסדותיכוליםההוצאות,סכומימזרםההכנסותסכומיזרם

מוסדותבידיהמצטבריםהסכומיםלהשקעה־הנקייםחסכונותיהםאת

למשךהמוסדותבידילמעשה,גםולרובלחוזה,בהתאםנשמריםהביטוח

ניירות-קנייתשלהשקעהבמדיניותלנקוםלהםניתןוכךניכרת,תקופה

ארוך־לזפןהלוואותפתןשלאומועדארוכיערך

הםלאופילביטוחוהמוסדקרנות-הביטוחהתגפולין,קופות

זיקנה.לעתכלכלילבטחוןהמתמדתהשאיפהאתהמגלמותארגוןצורות

החברתיתההשקפהעלמבוססיםהביטוחוקרנותהתגפוליןקופותהסדרי

צרכיהםלסיפוקהאחריותמןבחלקלשאתהמעבידיםעלכיהגורסת

הקייםההסדרשלייחודומהעבודה־פרישתםלאחרעובדיהםשלהכלכליים

העובדים־ארגונישלהפיקוחכוחעלנשעןשהואבכךנעוץבישראל

זה,בתחוםממשלתיתפעולהכלנעדרהכאשרהמנדט,שלטוןבתקופת
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עלהמעבידיםעםומתןהמשאבניהולהראשיהתפקידאתההסתדרותמלאה

מרוכזיםמאמציםנעשוהשלושיםשנותשלבעשורתגמולין.קופותהקמח

מפעליםהעובדת.האוכלוסייהאתשתשמשנהתגפוליןקופותלהקמת

קרנותבהקמתהחלוציםהיוהשיתופיותוהאגודותההסתדרותשבבעלות

מלחמתבתקופתהארצישראליהמשקהתרחבותוחבריהם.לעובדיהםפנסיה

אלה.חיסכוןתכניותלהתפשטותהיאגםסייעההשנייההעולם

הן:ביטוחוקרנותתגמוליןלקופותהאופייניותהתכונות
!5
;מהשכרקבועאחוזהמהוויםועובדיםמעבידיםשלקבועיםתשלומים.(1

פיצויים)תשלוםהעבודההפסקתעםחד-פעמיתשלוםהמחייבהסכם(2ו-

תכניותהבטחתהפרישה.עםשנתיתפנסיהאופיטורין(שלבמקרה

שהציבהחשובותהמשימותלאחתנחשבההעובדיםעבורקצובלחיסכון

בלל,בדרךהיא,כלשהיתגמוליןקופתהקפתהמקצועי.האיגודלעצמו

המקצועיהאיגודלביןהמפעלהנהלתביןקולקטיביופתןמשאשלתוצאה

משפטיגוףמהווההתגמוליןקופתהעובדים.ועדעל-ידיבמפעלהמיוצג

שיתופית,אגודהזוהיפעמיםבקופה;המשתתפיםעובדיםבומהמפעלנפרד

בהבתקופהאחר.משפטימעמדבעלתהיאופעמיםבעיים,חברה-פעמים

העובדיםכללאתאחתפנסיהקרןכללבדרךבתוכהמאגדתזה,מחקרעוסק

תגפוליןקרנותבכפהמאוגדיםאחדמפעלשעובדיגםישאולםבמפעל,

אוכ״פציב"העובדיםהסתדרותשלסעדקרנותאיןאי-לכך,־5 כאן.נכללותלדור""דור
«׳
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הוקמולכךנוסףוכיו״ב(.חרושהלפועלימנהלה,לעובדינפרדים)קרנות

כלעובדיכגוןרבים,מפעליםעובדיהמאגדותמרכזיותקרנותגם

קרנותלצרףנסיוןנעשהכמו-כןוכו׳.בבתי-ספרמוריםהצרכניות,

יותר.גדולותמרכזיותלקרנותקטנות

בהיקףארגוניתמסגרתמשמשותהקיימותהביטוחקרנותארבע

בשוםקבועיםעובדיםשאינםוהחלקיים,היומייםהעובדיםלרובארצי

בדרך-שונים,קבועיםעובדיםגםמאגדתאחת,"מבטחים",קרןמפעל.

תגמוליןקופחלקייםמכדיקטניםשהיגםבמפעליםהמועסקיםכאלהכלל

הטבותעבורמעבידיםתשלומיהביטוחקרנותמרכזותכןמשלהם־נפרדת

,וכונופש,שנתית,חופשהדמימחלה,ימיבעדתשלוםכגוןסוציאליות
.

להבטיחהמאמציםשלישירהתוצאההיתההביטוחקרנותארבעהקפת

נהניםמהןסוציאליותהטבותאותןוהחלקייםהיומייםלעובדים

שלאאולםהמניע;הכוחההסתדרותהיתהכאןגםהקבועים־העובדים

שלניהולןעלמעשיפיקוחבידיהמקיימתהריהיהתגמוליןכבקופות

אלה.קרנות

היההביטוחוקרנותהתגפוליןקופותשלהראשוניתפקידן

ולתשלומימעבודההפרישהתקופחלצרכיהמצטברלחיסכוןלדאוג

התגפוליןמקופותורבותהביטוחקרנותפיטורין.במקריפיצויים

קופותכלכמעטלחבריהן.נכותוביטוחחייםביטוחהסדריהנהיגו

ביטחו-1952ל-עדהביטוחקרנותכלוכן-השיתופיותהתגמולין
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פיוהדתמטייבהעל-ידיהמנוהלתהדדיביטוחתכניתבאמצעותחבריהןאת

ומצבגילואיןההדדיהביטוחבתכנית^־"הסנה"הביטוחחברתשל

פרמיהכולםמשלמיםוהמבוטחיםבחשבון,מובאיםהמבוטחשלבריאותו

התגמולין,לקופותברית-הפיקוחעל-ידיהונהגהזוביטוחתכניתאחידה־

פתשמבוטחבמקרה־,,"הסנהחברתשלנפרדתכמחלקהכאמור,ומנוהלת,

הישיריםלתלוייםחד-פעפיתשלוםההדדיהביטוחארגוןמשלםבטרם־עת

הבודדת,הקופהלגביהסיכוןהפחתתהיאתכליתהזוריכוזיותבנפטר־

באפשרותן,איןשכךומכיווןקטנות,יחידותהןהתגמוליןקופותשכן

די-הצורך־הסיכוןאתלפזרלחוד,אחתכל

בתכנונו־1954באפרילפעולותיואתהחללאופילביטוחהמוסד
לאחריותהכביטויהסוציאלית,התחיקהבמסגרתלכן,קודםשניםכמההוחל

שהיאוביןתמידיתשנכותם)ביןונכיםיתומיםלזקנים,הממשלהשל

ביטוחלתחוםמוגבלותהמוסדפעולותהיולקיומוהראשונהבשנהזמנית(־

המקורלידה־וביטוחעבודהבשעתתאונהמפניביטוחושארים,זקנים

כאחוזועובדיהם,מעבידיםשלהקבועיםהתשלומיםהיולהכנסההעיקרי

מהשכר־קבוע

והאגודותבעייםהביטוחחברותשלהעיקריהמימוןמקור
עצמם־המבוטחיםעל-ידירקשמשתלמותהפרמיותהינולביטוחהשיתופיות

רזרבותלצבוריותרהגדולותהביטוחמקרנותכפההחלו1952אחרי.6
חיים־לביטוחמשלהן
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מסחרייםמפעליםשהלגןמוסדוח-הביטוחמביןהיחידותהןהכיסוחחברות

ישראליותחברותהןמספקיםהביטוחשירותיאתרווחים־עשייתשמסרתם

בביסוחעוסקיםאלהוגםאלהגםמחוץ-לארץ.חברותשלסניפיםוהן

ושריפה,מאובדןרכושבביסוחותאונות,מחלותמפניבביטוחחיים,

חיים,לביטוחפרטהביטוח,ענפיכלימי־ובביטוחצד-שלישיבביטוח

קרויותבלבדבהםהעובדותוהחברותכללי","ביטוחכוללבשםקרויים
בביטוחרקלאהחייםביטוחחברותעוסקותבישראל'־,כלליביטוח"חברות

אחרים.ביטוחבענפיגםאלאחיים,

אתלהבליםבאהכלליביטוחלביןחייםביטוחביןההבחנה

בטרם־עתמוותשלסיכוןנגדביטוחרקאינוהחייםשביטוחהעובדה

שליסודגםבושישאלארגיל(,ביטוחשירותבבחינתהוא)ובכך

גדוליםמסוימתובריאותגילמקבוצתהפרמיותשתקבוליבמידה-חיסכון

זו.בקבוצהמבוטחיםמותעקבהביטוחלחברתהנגרמותההוצאותמן
ד ,מעורבחייםובביטוחהחייםלכלבביטוחמצויחיסכוןשלזהיסוד

לביטוחיותרדומההואזושמבחינהגרידא,ריזיקומביטוחלהבדיל

כללי.

Endowment Insurance-כלמוחזרלפיהחייםביטוחשיטת
המבוטחאםליורשיםנמסראומסוים,בתאריךלמבוטחהביטוחסכום
לפני-כן.נפטר

7
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"כל-בו",מעיזהינההאחריםהפיננסייםפוסדות-הבינייםקבוצת־3

אההמצייןמאחדעיקרוןכלאיןהראשונותלשתיובניגוד

זושלההמשנהקבוצותנבדלותבחינותמכמהבה־הכלוליםהמוסדות

בפניכסוגמהןאחתכללראותהצדקהמשוםכפעםבהשישבמידהמזו,

זאת־מונעיםשלהןהמצומצםהפעולותוהיקףנכסיהןשכמותאלאעצמו,

בבעלותפיננסייםבינייםמוסדותביןהיאכאןהעיקריתההבחנה

ציבורית.בבעלותלמוסדותפעין-ציבוריחבבעלותלמוסדותפרסית,

מוסדותכוללתהפרטייםהפיננסייםפוסדות-הבינייםקבוצת

-הינהאלהמוסדותשלמסרתםפרסיים־פניותבעליבבעלותשונים
מרכזיתהנהלהתחתפרןזייםכספיםלרכז-בשעתוכךשהיתהאו

חברותביןבעליהם־לתועלתבהלוואות,אובניירות-ערךולהשקיעם

כחברותכלומרלהשקעה,כחברותהיחהשתחילתםמוסדותנכלליםהמימון

אתלהקסיןקטניםחסכונותלבעלינותנותשהןבאפשרותשייחודן

ישירה.בהשקעהלהםניתןשאינודבר-ההשקעהגיווןבאמצעותהסיכון

ולחוסכיםלמפקידיםפניות,לבעליההשקעהחברותמאפשרותלכךנוסף

מנוסהמניהולליהנותפיננסיים,נכסיםבחסכונותיהםהרוכשיםאחרים

חסכונותמיעוטבשלאולםעליהם־מחמדתומהשגחהענייניהםשלומומחה

צביונןאתההשקעהחברותאיבדופיננסייםנכסיםבצורתהמוחזקים

העוסקיםפוסדות-בינייםגםנכלליםהמימוןחברותביןהמקורי־

במקרהוהשפעה־ענייןלהםישבניהולםאשראחרים,מפעליםבמימון

המימוןשחברותהכסףסכומיאתהןהקובעיםהםהמפעליםצרכיזה



־43-

הכספיםגיוסזו.לתכלי־חנוקטותהןשבההשיטהאתוהןלהשיג,מבקשות

פיננסייםבינייםמוסדותאדבנקאייםמוסדותהבורסה,באמצעותנעשה

המימון־חברותקשורותאשריהןחברותבאמצעותואףאחרים,

למלוויםנוסףנכללות,בנקיםשאינםהמלוויםשלהמשנהבקבוצת

שאינםהמלוויםשלפעולתםעיקרבנקים.שלחברות-בתכמהגםאחרים,

תקנותעקבאשראילקבלביכולתםשאיןלאלההלוואותבמתןדינובנקים

במדיניותאלותקנותשליסודןהמסחריים־הבנקיםעלהחלותהפיקוח

עלבמשקמסוימיםלסקטוריםוכיוונוהבנקאיהאשראינפחהגדלת

אחרים.סקטוריםחשבון

עיסוקםשעיקרפיננסייםמוסדות־־בינייםהןלמשכנתאותהחברות

לבעלישנייה,אוראשונהמשכנתאבבטחוןארוךלזמןהלוואותבמתן

מהחברותכמהאלה.דירותהבונותשיכוןולחברותמגוריםדירות

עסקייםומבניםחקלאייםמבניםעלגםמשכנתאנותנותלמשכנתאות

אחרים.

באגרות-חובבמסחרבדרך־כלל,עוסקים,ניירות-הערךסוחרי

בתשלומים־במכירתןוממשלתיות

ההגדרה־לפיפיננסייםמוסדות-בינייםהןגמילות-החסדאגודות

בריביתאוריביתבלילנזקקיםהלוואותמתןלשםתרומותאוספותהן

מוסדות-בגדרהינןאלואגודותההגדרהשלפילמרותאולםנמוכה.

כאחתוכולןהואילזה,במחקרנכללותהןאיןפיננסיים,ביניים
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דו״חוחמוסרותאינן-כאלומאותוקיימות-ומרביתןבממדיהןזעירות
Q .בישראלרשותלשוםכספיים

מעיקרם,הריהם,פרסייםשאינםפיננסייםיםמוסדות-ביגי

עשויההארגוניתצורתםכיאף-רווחלמסרהשלאהפועליםארגונים

מניות.עלדיבידנדוחלשלםעשוייםוהםבע״מחברהשלזולהיות

ההתיישבותתנועותושלהמפלגותשלקרנותיהןאתכולליםאנוזובקבוצה

הרשויותהממשלה,שלובפיקוחבבעלותמימוןחברותוכןלהן,המסונפות

תפקידםוהקרן־הקיימת-לישראל.היסודקרןהיהודית,הסוכנותהמקומיות,

גלוםהואאלהקבוצותשתיעלהנמניםהפיננסייםהבינייםמוסדותשל

לרשותוהעברתםניירות-ערך,והפצתאשראין,באמצעותמלמומקורות

המימוןחברותשלההעדפהבתחוםהכלוליםאובמפלגותהקשוריםמפעלים

אתלהעמידנוהגותההתיישבותותנועותהמפלגותהציבורי־הסקטורשל

המכשירצורתהלוואות.אוהשקעותשלבצורההמפעליםלרשותהסכומים

המשקייםהגופיםלרשותהכספיםהעברתנעשיתשבאמצעותוהפיננסי,

הפיפוןחברותלנכסימקורותגיוסבאופןבלתי-תלויהבהם,המשתמשים
5

דיבידנדההבמחתשלשיקוליםעל-ידימודרכותאלהסיפוןחברותאין

המוסדותאועצמןהמפלגותהםהמניותבעלישהריהמניות,לבעלי

שלגודלםרווח.לפסרתשלאהפועליםההתיישבות,תנועותשלהמרכזיים

תלויוהמפלגותההתיישבותתנועותשלהקרנותלרשותהעומדיםהסכומים

בעיים,"הסברה"הוצאתאישים.מפעלים,בעיות,הדתית,ישראלספר.8
.205-6,261עם'א',כרךתשי״ד.תל-אביב
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אוההתיישבותתנועותלקרנותהפבוססיםהחקלאיםהיישוביםבהפרשות

ההלוואותאלה־פיפוןבחברותפניותלקנייתהפפלגותשפקציבותבסכומים

חבריהןעבורשיכוןלפפעליהפפלגות,בבעלותכלכלייםלפפעליםניתנות

חדשים.ליישוביםובפיוזודורעל«»ינ<,וליישובים

הציבוריהסקטורשבבעלותהפיפוןחברותשלכספיהןפרבית

כשהבכורההתעשייתי,ובסקטורהחקלאיבסקטורלפמעליםכהלוואותהועברו

הפיתוחתקציבבהיקףתלויההלוואותגידללחקלאות־היתהנחונה

היקףפיננסיים.פוסדות-בינייםבאפצעותהפועברובאחוזהפפשלתי

גודלאתקובעהציבוריותהפיפוןחברותלרשותהעופריםהפקודות

להשפיעכדיבואיןאולםהפפעלים,לידילהעבירבאפשרותןשישהסכופים

הפפעליםעלבבעלותענייןלההיהלאוהפפשלההואילההעברה.צורתעל

הלוואות.שלצורהההעברותפרביתלבשוכספים,העבירהשלידיהם

בתחופיהפועליםהפיננסייםפוסדות־־הבינייםאתרקפקיףזהפחקר

לאאךזרות,חברותשלפקופייםסניפיםבפסגרתוכלוליםישראל.

לכלולניתןנתונים,לאבהעדרבחוץ־לארץ.פקופיותחברותשלסניפים

)פרםבע״פכחברותפאורגניםשאינםפיננסייםפוסדות-ביניים

הבאותהקבוצותהוצאולעיל,כאפורהרילאלה,פרסלקואופרטיבים(.

בהיותןפרטיותהחזקהחברות(1הפיננסיים;הבינייםפוסדותפכלל

ואינםכפעםאשרמצופצפת,חבורהאואחדאדםבבעלותקטנים,גופים



־46־

ובדרךהואיל-בורסהסוכני(2לחברה.מחוץשמקורםבכספיםפשהמשים

בדברוההחלסותלקוחותיהםבשםניירוח-ערךומוכריםקוניםהםכלל

הןאםגםהכספים,בעליבידידבר,שלביסודוהינן,והמכירההקנייה

הבנקיםהםהגדוליםהבורסהסוכניבישראל,הסוכנים.מעצותמושפעות

ונרשמתנעשיתבהיותהבפ^זניהם,נרשמתאינהזופעילותאךהמסחריים,

פועלותאלהנאמנות;וחברותמחלקות(3ובחשבונותיהם־לקוחותיהםבשם

שבידיהםלאחרים,כיועציםומשמשיםרכושהמנהליםכנאמניםבישראל

הרכושבעלימתגורריםקרובותלעתיםהכספים.אוהרכושעלהבעלות

נאמנותחברותוקיימותבבנקיםנאמנותמחלקותישנןלישראל.מחוץ

סדרותהמפיקותחברותביןהסכמיםלקיוםאחריותעצמןעלהמקבלות

בגדראינהזופעולהאלו.באגרותהמחזיקיםלביןאגרות-חובשלחדשות

9 .לעילשהובאהההגדרהלפיהפיננסיים,הבינייםמוסדותשלתפקידיהם

71954וחשבודיןלישראל,לאומיבנק.9
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ג'קר9
(1954-1950)ישראלשלהכלכליתבפערבחהפ^ינגסייםהבינייםמוסדות

בינייםמוסדותשלהתפתחותםפוטנציאלא־
מימון־לקרנותהביקושפיננסיים:

למעשה־הפיננסייםהבינייםמוסדותשלהתפתחותםב.

מוסדותכללשלהתפתחותםאתהמגבילהגורםג־
המימון־קרנותהיצעהפיננסיים:הביניים

סיכום,הערותד.

בפועלובהתפתחותםהתפתחותםבפוטנציאללדייןמוקדשזהפרק

היקףהםזולהתפתחותהבודדיםהפיננסיים.הבינייםמוסדותכללשל

ההתפתחותאפשרויותהנידונה.התקופהבמשךבהםהגידולושיעורהנכסים

מצדמימוןלקרנותבביקושתלויותהפיננסייםהבינייםמוסדותשל
.ו*

רפתמשתנים:בכפהתלוימצידווזהבמשק,הלא-פיננסייםהסקטורים

והתמורותהייצורארגוןדפוסישלה,הגידולושיעורהריאליתהתפוקה

הכספיתהריביתשערוגובההמחיריםרפתוכןהנידונההתקופהבמשךבהם

בהיצעתלויההפיננסייםהבינייםמוסדותשלבפועלהתפתחותםוהריאלית.

בינייםמוסדותבאמצעותפיננסייםנכסיםלרכישתהמופנותהמימוןקרנות

השוניםבסקטוריםהחיסכוןברפתתלויהמימוןקרנותהיצעפיננסיים־

הסקטורוחיסכוןהעסקיםסקטורחיסכוןהאישי,החיסכון-המשקשל

בהם.השינויובשיעור-הממשלתי
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לקרנותהביקושהפיננסיים:הבינייםמוסדותשלהתפתחותםפוטנציאלא־
7מימו

־~_~

הבינייםמוסדותשלהאפשריתהתפתחותםהיקףתלויכאמור,

ממנוחלקאותושלובמשקלופיפיז,לקרנותהכוללבביקושהפיננסיים

שניכצירוףכאןמוגדרהמימוןקרנותזרםפיננסיים.למוסדותהמופנה

ביןהנערכותובאשראיבמזומןהעסקותערך(1)עיקריים:מרכיבים

בחברתה;אחתבלתי-תלויותהינןמשפסיתשמבחינהכלכליותיחידות

היחידותשלהפנימייםמקורותיהןמתוךבאשמימונןהעסקותערך(2ו-)

מוסדותשלחלקםלפחת־והפרשותחולקושלארווחיםכגוןהכלכליות,

מימון,לקרנותהביקוששלזורחבהמסגרתבתוךהפיננסייםהביניים

פוטנציאלושיעורחיצוניים,ממקורותוביןפנימייםממקורותבין

כללבתוףהפיננסייםהבינייםמוסדוחשלבחלקם)א(תלויהתפתחותם

בכללהחיצוניהמימוןשלבחלקוי)כ(חיצוניים;ממקורותהמימוןהיקף

מימוןלקרנותהכוללהביקושעלנתוניםבידינואיןלקרנות.הביקוש

לאואףמשפטית,מבחינהכעצמאיוחהמוגדרותהכלכליותהיחידותכלמצד

המימוןסוגישארועללפחת,ההפרשותעלחולקו,שלאהרווחיםעל

-הלוואותבצורתלקרנותהביקוששלשעיקרולהניחמותראולםהפנימי.
למימוןדהיינועקיף,למימוןביקושהיה-חיצונימימוןכגדרשהן

ביןישירקשראיןהמקריםברובפיננסיים;בינייםמוסדותבאמצעות

הואשאףהמפקיד,אוהקרנותבעללביןהלא-פיגנסישבסקטורהלווה

הפיננסיםלסקטורשייךאינו
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מימון:לקרנותהביקושעייהמשפיעיםהגורמים

ברמהושנוייםהריאליתהלאומיתהתפוקהרמת-הלאומיהתוצרמתר־1

הלאומי־התוצראתהמרכיביםוהשירותיםהמוצריםכלסועל

1952במחיריברומוהלאומיתהתפוקהאתאמדליבלהרולד

כדלקמן:

1954-1950הריאלי:הלאומיבתוצרהשינוישיעור:1לוח
1950-1954?ble I t Rate of Change in Real National Output

Ta־

)ג(י« 1954 1955 1952 1951 1950

Gross
National
Product
(IL Mill.) 1541 1061 1063 1013 827

צרהתו
הלאומי
הגולמי
ינ)מיליו

ל׳י(
Gross National
Product
(per cent)

162־1 128־3 128־5 122־5 100־0
התוצר
הלאומי

)באחוזים(
Rate of Change
from Year to ־129
Year (per cent)

26 ־3 ■4־9 22־ ,5
השינוי
לשיהמשנה

)באחוזים(
1. g - Average annual rate

הגידול-שיעור)ג(־1
of growth. • לשנההממוצע

Source : Harold Lutell: Israeli National Expenditure : המקור
1950-1954 , Falk Project and the Central Bureau "

of Statistics, Jerusalem, 1958, p.

כמותשלכוללמודדהינםברוטוהלאומיהתוצרנתוני

לשמשעשויזהומודדמייצרת,הכלכליתשהמערכתוהשירותיםהמוצרים
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הייצור.לפיפוןהנדרשותהפיפוןקרנותבהיקףהשינוילאופדןבסים
השניםארבעבתקופתהריאליהלאופיהתוצרגדלהנתונים,שפראיםכפי

לשנה.אחוזים13שלפפוצעבשיעור1954עד1950

גורפיםשלושהכלוליםזהבסעיף-התעשיתיוהפבנההייצורארגון.2

לגביהם.נתוניםאיןשעהלפיאשרנפרדים,

הארגוניבפבנהשינויהיצרניות:היחידותשלהארגוניהפבנהא(

התפצלותאואחת,ליחידהעצפאיותיחידותשלאנכיפיזוגעל-ידי

פיפוןלקרנותהביקושלשינויפביאעצפאיות,יחידותלכפהאחתיחידה
פיננסיים.בינייםלפוסדותהפופנההביקושלשינויגםכךועל-ידי

הלאופי.בתוצרהשוניםהפשקענפישלפשקלםב(

וענף.ענףבכללתפוקהההוןביןהיחסג(
אלובחינותפשתיהכלכלית,הפערכתשלהתעשייתיבפבגהשינוי

תעשייהבענפיהפועליםהפפעליםשלהייצורבפונקציותשינויפירושו

הפיפוןבאופןשינוילחוללעלולזהפסוגששינוינותנתהדעתשוגים.

בהובצורההנדרשות,הפיפוןקרנותבהיקף-כךועל-ידיהייצור,של

אופניפיפיפוןהפשק:שלהלא-פיננסייםלסקטוריםהכספיםפוזרפים

פיננסיים.בינייםפוסדותבאפצעותפיפוןאוישירפיפוןחיצוני,
כיוון.באותולקרנותבביקושלשינויפביאהון־תפוקהביחסהשינוי
התפוקהבכללהנידוןהענףשלבפשקלותלויבביקושהשינויהיקף

ניכרתזובקבוצההפשחניםשלושתשלשהשפעתםלהניחפקובלהלאופית.
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הנידוןזהכגוןשנים,ארבעבןזמןפרקלגביואילוהארוך*בטווהרק
1 .יותראופחותקבועיםהללוכיהנחהמתוךלצאתאפשרכאן,

ההתפתחותעמדה1954עד1950בשנים-המחיריםברפתשיגוי־ם.3

הגידולששיעורמכךשנבעהאינפלציהבסימןבישראלהכלכלית

ההוצאהעודףמרצון:בחיסכוןהגידולשיעורעלעלהההוןבהיווי

רמתאתשדחףלחץלהיווצרותהביאהלאומיתההכנסהעלהלאומית

2 פראיםישראלבנק.על-ידישחושבוהמחיריםמדדי.מעלהכלפיהמחירים

עלייתפריבעיקרהמחיריםברפתהעלייההיתה1951ו-1950ב-כי

עלווהיבואהצריכהמוצרישלשמחיריהםבעודההון,נכסישלמחיריהם

1952ב-המטבעפיחותהמחירים"עלהפיקוחבגלליותרמועטתבמידה
!<

במחיריםולשינויהכלליתהמחיריםברמתלעלייהגרם1954וב-1953ב-

היבואשלוכןוהציבוריתהפרטיתהצריכהשלהמחיריםמדדיהיחסיים־

נכסישלבמחיריהםהעלייהשיעורמאשרגבוהשהיהניכר,בשיעורעלו

נכסילמחיריניתן1951ו-1950שבשניםםכךתוצאהזוהיתהההון״

והיצוא,היבואהצריכה,למחירימאשריותרחופשיבאופןלנועהון

ביותרניכרתהיתההמטבעערךירידתהשפעתלפיקוח־נתוניםשהיו

זה.ענייןלגביהמצוייםבנתוניםדןהפרקשבסוףא'נספח.1

הריאלייםהמקורותשלשוניםלמרכיביםמחיריםמדדיחישבישראלבנק־2
.23עמ״־7מסי״סקרישראל,בנקראההישראלי.המשקלרשותשעמדו
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סתורות-הבינלאומיהחליפיןבשערבמישריןהקשורותהסחורותבמחירי
I

מוצרישלמחיריהםבעלייתבםניכרואותותיהאך-והיצואהיבוא

סחורותמחיריעלייתהיבוא־מרכיבשלמשקלוגבוהשבהםהצריכה

המחיריםבמדדשנכללולמוצריםסובסידיותמחןעל-ידירוסנההצריכה

צמודהשהיתההשכרברמתניכרתעלייהבמידת-האפשרלמנועכדילצרכן,

שעמדוהריאלייםהמקורותכללשלהמחיריםברמתהעלייהזה־למדד

והעלייהלשנה,אחוז31שלממוצעלשיעורהגיעההישראליהמשקלרשות

sכדלקמןהיתהלשנהמשנה

21ל־1950ם- s1951אחוז

אחוז65;1952ל-1951מ-

אחוז27?1953ל־1952מ-
•

אחוז1954:15ל-1953-0

כשאיןגםמימוןלקרנותהביקושאתמגדילהכשלעצמההמחיריםעליית

נוספות.השפעותכמהגםלהישאולםמשתנה,העסקותנפח

בישראל,המחיריםרמתעלייתתהליך-וריאליתכספיתלריביתהשער־4

הולידזהודבר,1939מאזבהתמדהנמשךכן,לפניובארץ־ישראל

להגדילהיצרניםאתהמריצואלוציפיותהמחירים־עלייתלהמשךציפיות

במחיריםמכןלאחרהמוצריםאתלמכורעל-מנתהמלאי,ואתהתפוקהאת

שררושבההתקופהאורךבשלכילהניחישיותר.גבוהיםרווחובשיעורי

תכנוןמתהליךנפרדבלתילחלקאלוציפיותנהפכומחירים,עלייתתנאי
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הממושכתהמחיריםעלייתפרישהינונוסףגורםהיצרנים־על־־ידיהייצור

העלייהנופינאליים־במונחיםקבועשחובםללוויםשישהיתרוןהוא

כוח-ערךאתכלומרהחוב,שלהריאליערכואתמקטינההמחיריםברמת

כדיללוותליצרןכדאיחובו־אתלפרועכדילהקריבהלווהשעלהקניה

בגללהעצמיים,מקורותיולושמאפשריםלהיקףמעברתפוקתואתלהגדיל

במידהגדלההכדאיותהמחירים־עלייתעםהחובשלהריאליערכוירידת

מייצר.שהואהתוצרתבמחיריהעלייהמשיעורנמוךהכספיתהריביתששער

הדבריםפניהיוכאלהשלילי.הואהריאליתהריביתשערזהבמקרה

שערלנוישמשכאןלאמורכדוגמאכאן.הנידונהבתקופההישראליבמשק

(.2לוה)ראד.הבנקאיהסקטורעל-ידישניתנוהלוואותעלהריבית

שוליריביתשער-פירושולשנהמשנההגדלממוצעריביתשער

שערהממוצע־השערמןגבוהשהואחדשות(הלוואותעלריבית)שער

אותה.עברואףהחוקיתהריביתשללתקרהכנראההגיעהשוליהריבית

על״־ידיניתןהאשראיפןמסויםחלקעובדות?כפהעלמבוססתזוהשערה

שהועמדוכספיםמתוךלאשראיהשיתופיותוהאגודותהמסחרייםהבנקים

והלוואותאחרים(,ומקורותהפיתוח)תקציבהממשלהעל-ידילרשותם

1951ב-אחוזים5.5הממוצע?מןנמוךריביתבשערלציבורניתנואלו

בכללאלוהלוואותמשקל.1954וב״1953ב-אחוזים7עד1952,6וב״׳

5
־

אחוז15לבי?1951ב־־אחוז18ביןנעהמסחרייםהבנקיםשלההלוואות

כפיהמסחריים,הבנקיםעלנפנהאינולישראלהחקלאותבנק־3
על-ידינו־שהוגדרו
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1 1954-1951בנקאי;אשראיעלהממוצעתהריביתשער;2לוח

?־1951-1954
1•Table £s Average Rate of Interest on Bank Credit

1954 1953 1952 1951

Loans granted by־

Commercial Banks 6־53
הבנקיםבאמצעות

Q_ j)0ס יםהפסחרי

Loans granted "by

Credit Cooperative 7.72 6.88
Societies

6־03
■

האגודותבאמצעות
5־42השיתופיות

לאשראי

1. The average rate of in-
terest was calculated as
the ratio between interest
income per year and the
average annual ballance
of loans outstanding.

כיחסחושבהממוצעתהריביתשער־1
עלמריביתהשנתיתההכנסהבין

השנתיתהיתרהוביןהלוואות
הלוואות־שלהממוצעת

Sources General Appendix;
Table 1,lines A-5,6
Table 2, line A-la
Table 4, line A-5
Table 5, line A-la

A-5
כללי;נספחמקור:

;A-6שורות,1לוח
A-laשורה,2לוח
A-5שורה,4לוח
A-laשורה,5לוח

המסחרייםהבנקיםהלוולכךנוסף־1954ב-אחוז17ו-1953וב-1952ב-

ניכר,בשיעורעלההלוואותיהםכללבתוךאלוהלוואותומשקללממשלה,

אחוזל0ול-1953ב-אחוז27ל-,1952ב-אחוז20ל-1951ב-אחוז3־6ם-

4 שערעלעלהלאאלוהלוואותעלהריביתשערכינותנתהדעת.1954ב-
•

־yjh“י

הלוואותשלוגדלהולךחלקאחרת,בלשוןהחוק.לפיהמותרהריבית
u \ ■ ■■■>■■

שהםאחוזים,9עלהעולהריביתלשאתהיהיכוללאהמסחרייםהבנקים

הכלליהנספחראה־4
. A-7

1לוה>־פאלק(במרכזלעיון־מצ&1)
;A-5סעיפים־,
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הלוואותכללבתוךהאחרונותשלמשקלןהחוק־לפיהמותרהעליוןהגבול

?1952ב-אחוז35;1951ב-אחוז22כדלקמן!היההמסחרייםהבנקים

בשערניתןאלומהלוואותחלק־1954ב-אחוז47ו-;1953ב־אחוז42

הלוואותעלשהריביתאומרהווההחוק,על-פיהפותרהשערמןהנמוך

ממשלתייםלאממקורותהפרסיבסקסורללקוחותיהםהבנקיםעל-ידישניחנו

החוק,לפיהמותרהשערעלאף-הנראהורפיהממוצעת,הריביתעלעלתה
5 24ל־־15ביןהחופשיבשוקזזריביתשערנעישראלבנקאומדנילפי

בנמצא,אינםאלובשעריםהעסקותהיקףעלנתוניםאולםלשנה,אחוז

האשראיעלההגבלותתוצאותהורגשובטרם,1951ו-1950בשניםכינראה

עלתלונותהחוק,לפיהמותרעלשנגבתההריביתעלתהלאהבנקאי,

19551954-1בשניםנתגברווהן1952פ-החלנשמעותהחלובאשראימחסור

עדיין,1953וב־1952ב-אחוז24ל-השוליתהריביתשערהגיעאפילו
-חיוביהריאליהריביתשערהיה1954ב-שלילי־ריאלישערבכךהיה
אחוז,15עלהעולהכספיתריביתבשערהחל

ככללנצלענייןהיהבישראלשליזפיםמסתברלעילהאפורמן,5

בצורתאםלרשותם,שעמדוהחיצונייםהפיפוןמקורותכלאתהאפשר

איןכספיים־במונחיםקבועשערכןאחרות,התחייבויותאוהלוואות

בסקטורהכלכליותהיחידותשלהפיפוןמקורותעלנתוניםבנמצא

נתוניםמצוייםאולםהפיננסיים,הבינייםמוסדותאתלהוציאהעסקים,

201עם',1956ירושלים,,1955לשנתוחשבוןזדיישראל,בנק־5
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הסקטורפשקל)א(הם:הללוזה.בענייןלעזרלהיותהעשוייםאחרים

וערךהפיננסייםהבינייםמוסדותשלההלוואותכללבתוךהלא-פיננסי

הטנירתערךו-)ב(הפיננסיים;הבינייםמוסדותעל-ידישנרכשוהמניות

לניירותהחליפיןבלשכתרשומותשהיולסוגיהןהבכורהומניותהרגילות

ערי.

1954־1951ופניות:»זל>זאותבצורתמימוןקרנותזרמי:5לוח
הפיצנסיים(המוסדותבללשלהמימוןבמקורותהשימושכלך0ם)כאחוז

Table 3 5 Net Plow of Loans and Equity Funds to the Public as
Per-Cent of Total Uses of Funds by Financial Intermediaries:

1951־1954

.ר>

1954 1953 1952 1951

Net Loans to
Public 32 44 47 53

הלוואות.1
לציבור

Net Acquisition of
Shares from the 2 1 1 2

פניותרכישת"2
הציבורמן

Public

Source : Line 1 - Chapter IV,
Table 24, Part A.
Line 2 - General Appen-
dix Tables: 9(7),

(

12(10), 23,30,33(31),
36(34), 42 , 45(43).
Numbers in parenthesis
indicate where the item
”share" is not shown
explicitly in the
sources and Uses
Tables.

ד',פרקראה:1שורה:מקור
אז.חלק24לוח
ראה:כלןיינספח:2שורה

(7)9בלוחותהמתאיםהסעיף
12(10,)53,30,23(31,)
מספרי(.43)45,42(,34)36

ניתנושבסוגריימהלומות
•בהםהמקריםאותםלגבי
כללביןהמניותסעיףנכלל

הובאולאמערךיירות4
העיקרי.בלוחבפירוש
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92-91
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. מס׳

3 ,
עפ׳

97 ־

99 ; 1952
. סם'
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133-129

; 1955
.

מס׳

5 ,
עם׳

181-177

;
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pp.9

ל. 92 ״ו

pp.'?7-99.1

952.pp.

129033

־

1953,pp.

177-181.

1954,pp.

216-220
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.
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6 ,
יייי׳

220-216
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נתוניםלפילדוןאםבהיקפה,מצומצמתהימההרחבלציבורהמניותמכירת

שניתןמקרהבכלהלוואותבאמצעותמימוןהעדיפוהעסקיםבעליאלה־

ניכרבשיעורהלוואותקיבלוהחברותמןכפהזו־בצורהכספיםלהשיג

בינייםמוסדותעםהדוקיםקשריםלהןשהיואוממשלתיים,ממקורות
להלוואותלערובמבליאשראי,לקבלביכולתןהיהכךומשוםפיננסיים,

הקבוצהאתלהביאאפשרלכךכדוגמאותהבעלות־הוןהגדלתעל-ידיאלה

אתטייבר,באתיםהקשורההקבוצהאתלדיסקונס,א״יבבנקהקשורה

החוגאהוהשקעות,למסחרהמרכזיתהא״יתלחברהמסביבהמרוכזתהקבוצה

לארץ-הכלכליתהחברהשלהחוגאולהשקעותא״יאפריקהבחברתהקשור

פניו-יורק.ישראל
-־־:•ד,

.

י

ונרשמולקהלשנמכרוהמניות,שלמשקלןלמיעוטנוספתסיבה
י

יו.יי•.-׳'׳?־..
'"־

במבנהנעוצההעסקיםסקטורשלהחיצוניהמימוןכללבתוךבבורסה,

התוצרמןניכרשחלקנראהבישראל־היצרניותהיחידותשלהארגוני

על-ידישותפויות,אומשפחתייםמפעליםעל-ידימיוצרהיההלאומי

אלהארגוניותוצורותשיתופיות,אגודותעל-ידיאופרטיותחברות

הניתנותרגילותפניותמכירתשלחיצונימימוןבשיטותנוקטותאינן

י‘הבורסה.באמצעותלידמידלהעברה
הפיננסייםהבינייםמוסדותשלהחפתחותםב.

‘־‘•'־
.י־5;ייי׳־^

h#•־*&*־;••••• . p שלבהתפתחותםלדוןעתהניגשלעילשמנינוהגורמיםרקעעל

1954-1950השניםארבעבתקופתהפיננסייםהבינייםמוסדות
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הפיננסייםהמוסדותושלהפיננסייםהמוסדותכללשלהנכסים;5לוח
1950=1954ייהראשוני so

Table״ 5s Level of Total Asssets of All Financial Interne
1950-19548diaries and Primary Financial Intermediaries

IL־ל׳י)במיליוני Million)

הפיננסייםהמוסדותהפיננסייםהמוסדותכללשנהסוף
הראשוניים All Financial IntermediariesPrimary ,־ ?ear

Intermediaries (Dec.51)
287 293 1950

373
‘י"

393 1951

475 508 1952

657 711 1953

940 1021 י־-—1954

הפיננסייםהבינייםמוסדותבללנבסישלהממוצעהשנתיהגידולשיעור

3ל=הגיע אחוז.34־5ל-הראשונייםהפיננסייםהמוסדותשלוזהאחוז,7

עצםאולםמועטת,היתההמשנייםהפיננסייםהמוסדותשלחשיבותם

למימוןלשמשהיכוליםהפיננסייםהנכסיםסכוםאתמקטיןקיומם

הלא-פיננסי.הסקטור
״'

1"

מקבילבשינוימלווההמתיריםברפתששינויהנחהמתוךנצאאם

ללמדכדיבנתוניםשישהריהפיננסיים,הבינייםמוסדותבנכסי

מאחוזקטןבשינוימלווההריאליהלאומיבתוצראחדאחוזשלששינוי

שהמבנהבהנחהזאתכל"הפיננסייםהבינייםמוסדותבנכסיאחי־

גורמיםבגדרהםהשוניםבענפיםלתפוקהההוןויחםוהתעשייתיהארגוני

רמתעלתההנידונותהשניםארבעבמשךהקצר.הטווחמבחינתקבועים
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שנתיבשיעורהישראלי■המשקלרשותהעומדיםהמקורותכללשלהמחירים

בשיעור-קבועיםבמחיריםהגולמיהלאומיוהתוצראחוז,31שלממוצע

הראשונייםהפיננסייםהמוסדותנכסיעלוזאתלעומתאחוז.13שלשנתי

-הפיננסייםהבינייםמוסדותכללונכסילשנהאחוז34«5שלבשיעור
ברמתבשינוייםבהתחשבאחרות,לשנה־במיליםאחוז37שלבשיעור

ביקושעודףהיהקייםהנידונה,בתקופהשתלוהריביתובשערהמחירים

מוסדותבאמצעותמימוןלקרנותגםוכנראהבכלל,מימוןלקרנות

המחזורמהירותעלהנתוניםישמשולכךכעדותהפיננסיים־הביניים

פקדונותשלהמחזורמהירותשלהשגתיהממוצעושב־עוברפקדונותשל

־1953;13־1952-9;9.8־־1951;7־1950-8ב-כדלקמן;היהאלה

.1954-618.8וב־;15־9

סקטורמכליותרודאימסתגלהבנקאיהסקטורהיההפיקוחאלמלא

הסקטורשלהתחייבויותיושכןמימון;לקרנותהביקוששלזהללחץאחר

פחותלאינפלציהפגיעהואכךומשוםקצר,לזמןעל-פי-רובהןהבנקאי

מרצוןהחיסכוןבגובההתלוייםאחרים,פיננסייםבינייםממוסדות

הבנקושלהאוצרשלהכספיתהמדיניותפיננסיים.נכסיםבצורתהמוחזק

היתהמטרתהמימון־לקרנותהביקושלחץלריסוןמכוונתהיתההמרכזי

שנועדואמצעי-פיקוחשלשורהעל-ידיהאינפלציהתהליךאתלבלום

שלהרחבתושכןלציבור,הבנקאיהסקטורשלהאשראיהיצעאחלהגביל

.תשמ״זלישראלסטטיסטישנתוןלסטיסטיקה,המרכזיתהלשכה;מקור.6
.143עם'
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בלפהלאזופדיגיותאולםבמחזור־הכסףכפווובהגדלתכרוכהזהאשראי

הכסףפכפותהתהליךשלהכובדנקודתלהססתגרפהאלאהאינפלציהאח

לציבורבאשראיהיחסיתהירידהאחרת,בלשוןאושלו;הפחזורלפהירות

האשראישליחסיתבעלייהפלווההיתהלאשראיוהאגודותפהבנקים

הבא:הלוחשפלפדכפיבנקאיים,מוסדותבגדרשאינםפיננסייםממוסדות

לא-פיננסייםומוסדותבנקאייםממוסדותלציבורהלוואות:7לוח
19511954-1כספיים?

Table 7: Credit Granted to the Private Nonfinancial Sector
"by Monetary and Nonmonetary Intermediaries* 1951 and 1954

אחוזים
per cent

ליימיליוני

IL Million
•־־־־ץ•»>ןי

1954 1951 1954
.

1951

Monetary
Intermediaries

58 59 47.2 38.8 בנקאייםמוסדות

Nonmonetary
Intermediaries 62 41 77.9 27.3 פיננסייםמוסדות

לא-כספיים

Total 100 100 125.1 66.1 סך־הכל

Source: Chapter
Part A.

IV,Table 24, א'. חלק.24לוחד',פרקסקור:

הפיננסיים: הביניים מוסדות. שלהתפתחותם
!ו•י*

'

אתהפגכילהגורסג.
הפימוזערנותהיצע

הפרמיהתיסכוז.1

הכנסהשלרפהבכלהחיסכוןבשיעורתלויהפיפוןקרנותהיצע

סקטורהםלחיסכוןפקורמשמשתשהכנסתםהעיקרייםהסקטוריםלאומית־

רקאךהממשלתי,בסקטורחיסכוןגם)קייםהעסקים.וסקטורהפשפחות
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החיסכוןקרנותבתקציב.(ההוצאותעלהכנסותשלעודףשישבמידה

אפשרויותפיננסיים־נכסיםלרכישהאומוחשייםנכסיםלרכישתמשמשות

תלויותהיו1954-1950בשניםבישראלהפיננסייםהמוסדותשל'ההתפתחות

העשויותהחיסכוןקרנותמימון.מקורותבידיהםלרכזהצלחתםבמידת

הנוצריםחסכונותכללבדרךהןפיננסייםלמוסדותמימוןמקורלשמש

ההכנסההקצאתבאופןתלוייםאלהמימוןמקורותהמשפחות־בסקסור

רכישתבני-קיימא,צריכהנכסירכישתהשוטפת,הצריכהביןהפנויה

הנכסיםמערךפיננסיים־נכסיםורכישתכנכסי-דלא-ניידי,מוחשייםנכסים

אגרות-חובכללישירבאופןלרכושמשפחותשלביכולתןהפינגסייסשהיה

הפקדתבקופות-פנסיה,זכויותאוביטוחפוליסתרכישתואילוומניות,

בינייםמוסדותבאמצעותנעשתהקצובלזמןופקדונותושבעוברפקדונות

פיננסיים.

פוטנציאלימימוןכמקורמשמשהמשפחותבסקטורשחיסכוןבעוד

סקטורחיסכוןלבביכךהדבראיןהריהפיננסיים,הבינייםלמוסדות

להשאירםהחליטוהעסקיםשבעלימרווחיםמורכבזהחיסכוןהעסקים.

לרכישתזהחיסכוןשלרובומוקדשהלא-פיננסיבסקטורהמפעל.במסברח

לאכוללתזהבמחקרהעסקיםסקטורחיסכוןשלההגדרהמוחשיים.נכסים

שנשארוהרווחיםאחבםאלאחולקו,שלאבעייםחברותשלהרווחיםאהרק

אגודהחבריבבעלותאושותפיםבבעלותיחיד,שבבעלותמפעליםבמסגרת

פנימי;מימוןמקורלומשמשיםהמפעלמןהוצאושלארווחיםשיתופית־
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מחאפשרההשקעהוביצועעצמםהחוסכיםעל-ידיכאןועשיתההשקעהפעולת

המגייםמוסדיתתפקידואת,לעומתחיסכון־קרנותצבירתעל-ידי

שלחסכונותיהםהשקעתאתלהבטיחהנאהכלכליתבמערכתהפיננסיים

הפיננסייםהמוסדותשלהתיווךפעולתגרידא־חיסכוןשמסרתםהחוסכים

הצובריםהמפרנסיםמרביתשבוהמשק,שלהתעשייתיהמבנהמאופימתחייבת

כמטרההמשמשיםייצורמפעליעלישירהמבעלותמנותקיםחיסכוןקרנות

להשקעות־מתאימה

ושבעוברופקדונותמזומןיתרותמחזיקיםעסקיםוהןמשפחותהן

אמצעיביןהפרדההמאפשריםנתוניםבידינואיןתשלום־כאמצעיהמשמשים

מתקבלזהאיןאולםעסקים־מפעלישברשותלאלההמשפחותשברשותהתשלום

מחסכונןחלקלהקצותמוכנותהמשפחותתהיינהאינפלציהשבתנאיהדעתעל

להניחמקוםישנכסים,בתורתושבעוברופקדונותמזומניםהחזקתלשם

עסקים־מפעליבבעלותנמצאוושבעוברפקדונותשמרבית

העלייהשיעוראולםעלתה,הציבורשבידיהתשלוםאמצעיכמות

אחדהמרכזי.והבנקהאוצרשלהמוניטאריתהמדיניותעל-ידיהוגבל

העלאתהיההאינפלציוניהלחץבלימתלשםהשלטונותנקטובוהאמצעים

כדלקמן:הועלהזהיחםחדשים.פקדונותלגביהחוקיהרזרבהיחם

במארס31מה-החלאחוז,1951-50במרס31ה-עדשהופקדופקדונות

-1953במארס31ה״או1952במארס31ב-והחלאחוז,1951-75

הרמה,עלוהועמדלציבורהאשראינפחהוקפא1954בפברואראחוז־90
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4ב-הפותרהאשראינפחהוגדל1954באוגוסט־1953בנובמבר30-השל

עלהעולהבשיעוררזרבותעודףבידיהםשהיההבנקיםאותםלגביאחוז,

מדיניותשלאחרלצדהיתההפוכההשפעהאולם־1953פארםלאחרהנדרש

לגביהשוליהרזרבהיחםהנזילות־למסגרתמחוץאשראילמתן-האשראי

השוליהרזרבהמיחסבהרבהנסורהיההנזילותלמסגרתשמחוץאשראי

הרזרבהיחםבהתמדהירדמכךכתוצאהלציבור־הרגילהאשראילגביהנדרש

1952ב-אחוז33ל-»1951ב-אחוז41ל-1950ב-אחוז44מ--הממוצע

7 ־1954ב-אחוז34ל-ועלהשבמכןלאחראולם,1953ב-אחוז24זל-

בשניםהרזרבהברפת-נכסימוחלטתבירידהמלווההרזרבהיחםירידת

שלשליליפנימיעירויכשחל,1951ו-1950בשנים־1953י-1952

שכןחדשות,רזרבותלהשיגהבנקיםבידיעלההבנקאיות,הרזרבות

שטריהנפיקההממשלההתשלום.אמצעיכמותאתבהתמדההגדילההממשלה

שטריהנפקתחמורתלישראללאופיבנקשלההוצאהלמחלקתשנמכרואוצר

הבנקיםשהונפקו־האוצרשטריכפותהוגדלהלא1951שנתסוףמאזכסף־

אתההוצאהלמחלקתלמכורנאלצולאשראיהשיתופיותוהאגודותהמסחריים

רזרבותשלשליליפנימיעירוישחלאימתכלשברשותם,האוצרשטרי

שלהממוצעהרזרבהיחםואיתה-הרזרבותכפותגדלה1954ב-בנקאיות־

בחוץ־לארץ,החזיקוהישראלייםשהבנקיםהיתרותגידול-בעקבותהבנקים

גידולבעקבותוכןגרמניה;ממערבהפיצוייםמקבלישלמהפקדותכתוצאה

הפרקבסוףב'נספחראה־7
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השיתופיותוהאגודותהמסחרייםהבנקיםשלהמקומיותהרזרבהיתרות

אשראימחןעלשהוטלוהחמורותההגבלותתוצאתכנראהשהיהלאשראי,

היחסמשמשהבנקאיותהרזרבותשלהשליליהפנימילעירויעדות־1954ב-

בהתמדה,1950מאזקטןזהיחםבמחזור.למזומןושבעוברפקדונותבין

;1־1953-38;1־34־1952;1־1951-57;1־1950-76כדלקמן:

Q
שנתיבשיעורעלההציבורשלושבעוברפקדונותסכום־1־1954-31

אחוז־23שלממוצעשנתיבשיעור-במחזורוהמזומןאחוז,14שלממוצע

און1954ב-ליימיליון332ל-1950ב-אימיליון173ם-עלוהתשלוםאמצעי

אחוז־18שלממוצעשנתיבשיעור

9 ,זנדברגמשהעל-ידישנערךהגולמי,האישיהחיסכוןסקר-נתוני

18בלוחשלילי־-פקדונותשבצורתהחיסכוןהיה1954בשנתכימלמדים

לזמןפקדונותבצורתמימוןקרנותזרמיעלנתוניםמובאיםד'שבפרק

1953ב-וחיובית,1952וב-1951ב-שליליתהיתהזוזרימהקצוב:

משוםבפקדונותזהבגידולהיהלאלהלן,שנראהכפיאולם,־1954וב־

ברמתממושכתעלייהשלבתנאיםלצפותהיהשניתןכפי-ממששלחיסכון

המחירים־

־21לוחד',פרקראה־8

ישראל,בנק",1954ב-הגולמיהאישי"החיסכוןזנדברג:משה־9
,מססקר

,עם.5
־79־53



־67־

רכישתבצורת1954ב-הישראליבמשקחיהקייםחיוביאישיהיסכון
'

־
\י>י1

v 1° אולם;בעסקיםהשקעהבצורת1אינכםי-דלא־־ניידיכגוןמוחשייםנכסים

קיבלוהמשפחותשלילי־היהפינגסייםנכסיםלרכישתהמוקדשהחיסכון

פקדונותיהןאתוהקטינושפרעו,מהחובותיותרגדוליםבסכומיםהלוואות

הביטוחמוסדותבאמצעותהחיסכוןרקשברשותן־הערךניירותערףואת

החיסכוןהוקצה1954ל-שקדמובשניםשגםנותנתהדעתחיובי.היה

לקרנותהצטרפותאוביטוחפוליסותשלרכישותדומה.באופןהאישי
י

"
ד

הסדריםשלכתוצאהאוצפוייםבלתילמקריםכהכנהאםנעשופנסיה

לתוקפושנכנסהלאומיהביטוחחוקבעקבותואםעבודה,חוזיבמסגרת

גידולעםשיכון־רכישתלשםבעיקרנלקחוחדשותהלוואות־1954ב-

הדיור,תנאילשיפורהדחףכנראהגדל1לנפשיהריאליתההכנסה

הלוויםציבור.ומוסדותהממשלהמכספיהלוואותקיבלווהמשתכנים

העלייהחייבהמאידךהחוב־נטלאתותקלתימשךהמחיריםשעלייתציפו

יחידתלמימוןהנדרשההלוואהסכוםהגדלתאתהמחיריםברמתהמתמדת

נתונה.דיור

הריאליתהריביתשלשליליושערמחיריםעלייתשלאלהבתנאים

הביקושאתלספקכדיפיננסייםנכסיםשבצורתבחיסכוןאיפוא,היה,לא

־63-62עם',mr־10

.20עם'־1954עד1950בישראל:הלאומיתההכנסהקרימר,דניאל־11
1952שנתביןאחוז6ב-עלתהלנפשהפנויההריאליתההכנסה

.1954לשנת1953שנתביןאחוז10וב-,1953לשנת
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לשינוירגישיםשהיופיננסייםנכסיםאמנםהיומצוייםלקרנות-מימון.

אולםרגילות,מניותאוצפודות-ערךאגרות-חובכגוןהמחירים,רמת

לשערצפודהיהשערכןהממשלתיותהחובאגרותמוגבלת.היתהכמותם

על-ידיבכמותןהוגבלווצמודי-דולר()סבי-דולרהמטבעשלהחליפין

גדולמידהבקנההוחזקולארגילותמניותואילואותן.המוציאההרשות

שלזועל-פי-רובהיתההייצורארגוןצורת(i)סיבות:וכפהמכפה

12 מבחינה(2).יחיד^שבבעלותמפעלשלאושותפותשלשיתופית,אגודה

"ציבוריות",חברותובין"פרטיות"חברותביןהבחנהקיימתמשפטית

גיוסלשםהרחבלציבורלפנותהרשאיותהןה״ציבוריות"החברותורק

בהוצאתענייןלהןהיהה״ציבוריות"החברותמביןמעטותרק(3)הין•

מקורותעמדושבהן,החשובותובעיקרמרביתן,לרשותלציבור;מניות
/*

מתקציבםאוהממשלהשלהפיתוחמתקציבארוךלזמןהלוואותבצורתמימון

מןכמההיולעיל,שהוזכרכפיומעין־ציבוריים.לאופייםמוסדותשל

פוסדות-בינייםעםהדוקיםקשריםבעלותהלא-פיננסישבסקטורהחברות

לחברותהיתהלאלכןמימון.מקורותלרשותןהעמידוואלהפיננסיים,

מניותיהןרכישתהמרצתשלבמדיניותלנקוםדחיפהכלכלל,בדרךאלו,

הציבור.על-ידי

מניותבמחיריהשנתייםהשינוייםעלאחדיםנתוניםמובאיםלהלן

הריאלייםהמקורותשלהמחיריםברמתלשינוייםלמיניהן,בהשוואה

•323עט',1957ירושלים.1956לשנתוחשבוןדיןישראל,בנקראה.12
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המשק־־'רשותהעומדים

אגרות-החובמחירירקהריבכללותה,בתקופהנתבונןאם

המחיריםרמתעלתהבהבמידהעלוהחליפיןלשערהצפודותהממשלתיות

שקוניםלהניח,ישהמשק־לרשותשעמדווהשירותיםהמוצריםכללשל

שיעורימחורגםמסתברזהדברמניות.להחזיקפעונייניםהיולאבכוח

סכוםביןכיחסחושבהדיבידנדהשיעורפניות.עלששולמוהדיבידנדה

לביןמוגבלבערבוןהחברותעל-ידילתשלוםכעומדתשהוכרזההדיבידנדה

וקרנותלסוגיהן)פניותהחברותאותןשלהבעלותהוןשלהיתרותמפוגע

בערבוןהחברותלגבירקנתוניםבידינומצוייםלמיניהן(.הרזרבה

אתהמסחרייםהבנקיםמהוויםשמהןהפיננסי,לסקסורהשייכותמוגבל

על-ידיששולמההדיבידנדהשלהחציוניהשיעורביותר.החשובההקבוצה

-1952אחוזים;ב-1951-7חיזים;ב-א1950-5ב-כדלקמן:היההבנקים
זהדיבידנדהאוזיזיסישיעור1954-8ב-אחיזיס;1953-8ב-אדירזיס;7

לשנה(אחוז24עד15)החופשיבשוקהריביתשעררקעעללבחוןיש

שיעורהכללית.המחיריםברפתהממוצעתהשנתיתהעלייהושיעור

בסקסורמוגבלבערבוןציבוריותחברותעל-ידיששולםהדיבידנדה

הריביתמשערנמוךהנראה,כפיהיה,הלא-פיגנסיובסקסורהפיננסי

וכפהכמההמחירים.ברפתהעלייהמשיעור-ובוודאיהחופשי,בשוק

רווחיומםמס-ההכנסה(1)זו:למסקנהחיזוקמשוםבהןישעובדות
הרווחאתהקטינומהרווחיםאחוז53£עד50ב־יחדשהסתכמוחברות
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ישהחברותבמרבית(2)דיבידנדה־בצורתלחלוקהוהניתןלחברה,הנוחר

המניותמבעליהמונעדברהצבעה,בעניינימיוחדות.זכויותבעלותמניות

הדיבידנדה־ושיעורהרווחיםחלוקתבשאלתהכרעהאפשרותהאחרות

כאחתדיבידנדה,במקוםהסבהמניותחלוקתשלהנוהגהתפשטות(3)

מימוןמקורותעלהסתמכותעל-ידי-האשראיהגבלותעללהתגברהדרכים

ממשלתייםממקורותהלוואותלקבליכלוהחשובותהחברות(4)עצמיים.־

מניעיםאיפוא,להן,היולאאחוזים־7ל-5ביןשנעריביתבשער

גבוהה־דיבידנדדתשלונעל-ידיהרחבלקהלפניותמכירתלדרבון

שהחיסכוןמלמדים1954בשנתהעסקיםסקטורחיסכוןעלהנתונים

13 מתקבל־חיוביהיהלפחת,והפרשותתולקושלארווחיםלרבותהגולמי

העסקיםבסקטורשמקורוהחיסכוןהיהלהשקדמובשניםגםכיהדעתעל

לפחת(הפרשות)לאחרנטורווחלהשישמוגבלבערבוןחברהחיובי־

רזרבהקרנותבצורתממנוחלקמשאירהאלאכולו,אתלחלקנוהגתאינה

מוגבל,בערבוןחברותשאינםמפעליםבעליגםלכך,בדומהשינות־

הרווחיםאתלהשקיעענייןלהםישמפעליהםבהתפתחותהפעוגיינים

הסקטורשלהחיסכוןכללבתוךהפנימיהמימוןמשקלשגדלוככלבמפעל־

הבינייםלמוסדותמימוןמקורהמשמשהחיסכוןמשקלקטןכןהפרטי

עימדמרצוןפרטיחיסכוןשלרמהבכלאחרות,במליםהפיננסיים־

ראה:בע״מ,חברותשאינםבמפעליםשנשארורווחיםלגבי־13
-בעייםחברותשהיגםמפעליםלגבי־63-62עמ'זנדברג,

למחקרהמכון־1954בשנתבישראלההכנסותהתחלקותזנדברג,פשה
־145-143זעמ,1956ירושלים,שימושי,חברתי
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המוסדותאלדרכואתהמוצאלחיסכוןהפוךביחסהעסקיםסקמורחיסכון

הפיננסיים.

מחוץ-לארדההוןויבואהממשלהחיסכון־2

הכנסותיהכעודףכלל,בדרךלהגדיר,נוהגיםהממשלהחיסכוןאת

לרשויותישראל,לממשלתהיהזהבמובןהרגיל.בתקציבהוצאותיהעל

14 זהגרעוןאולם.שליליחיסכוןהלאומייםולמוסדותהמקומיהשלטון

ומענקים;תרומותהלוואות,בצורתמחוץ־לארץההוןיבואעל-ידימומן

שלהפיתוחתקציביבאמצעותבעיקרהישראלילמשקהועברזההוןיבוא

בהיקףתלויהיההפיתוחתקציבשלגודלוהלאומיים־והמוסדותהממשלה

השוניםלסקטוריםהמועברהפיתוחתקציבשלחלקומחוץ־לארץ.ההוןיבוא

שלמקומםא(גורמים:בשניתלויפיננסייםבינייםמוסדותבאמצעות

בוהאופןב(הפיתוח;תקציבשלהעדיפויותבסולםהשוניםהענפים

המועברהפיתוחתקציבשלחלקוהמעשה־ללשוןאלועדיפויותמתורגמות

כספישלההעברהלצורתבהתאםמשתנהפיננסייםבינייםמוסדותבאמצעות

תקציבמקרנותכשהנהניםכינראההלא-פיננסי;לסקטורהפיתוחתקציב

הישיר,המימוןצורתמקובלתהציבוריהסקטורבבעלותחברותהםהפיתוח

המימוןצורתהיאפיננסייםבינייםמוסדותבאמצעותעקיףשמימוןבעוד

-חרושהמפעליכגון-הפרטימהסקטורהינםכשהלוויםלעדיפותהזוכה
האשראישיכון־לצרכימיועדותכשההלוואותאוחקלאיים,משקיםאו

R.M. Barkay, The Public Sector Accounts of Israel
1948/49-1954/55 , FP & CBS, Jerusalem. 1957 (mimeo).
pp. 126-155.

־14



73'

המיסדותבאמצעותבעיקרניתנוהמשכנתאותוכץולחרושתלחקלאות

בנקאיים,מוסדותהציבורי,הסקטורשלהמימוןחברותהבאים?הפיננסיים

פרטיות.מימוןוחברותלמשכנתאותחברות

מצוייםהיוממשלתיבפיקוחאוממשלתיתשבבעלותהמפעלים

הטלפוןשירותיותעופה(,נמלים,)רכבת,התחבורהבענפיבעיקר

כוחתחנותהשקייה,מפעליוכןהכימית,והתעשייההמחצביםוהטלגרף,

לפחותהוקצהברקאישלהנתוניםלפיפיננסיים.בינייםמוסדותוכפה

אחוז(11)להשקייהאחוז(,12)לתחבורההפיתוחתקציבמהוצאותשליש

הפיתוחתקציבמכספיחלקאחוז(.10)כימיתתעשייהומפעליולמכרות

בבעלותשהיומפעליםבאמצעותמקבליהםלידיהועברובהלוואהשניתנו

הועברוזובצורהאחרים־ציבורייםומוסדותהממשלהבפיקוחאוהממשלה

כבישים,ציבור,בניינילפיתוח,החקלאיותהחוותכגון:למטרותקרנות

ניתנוהפיתוחתקציבמכספימחמישיתפחותהנגב־ופיתוחקרקעהכשרת

שימשולהלן,שנראהכפיאולם,פיננסיים־בינייםמוסדותבאמצעות

שבבעלותהפיננסיותולחברותהמשכנתאותלחברותעיקרימקוראלה

הפרטיותהמימוןחברותלגבימבוטללאמקורוהיוהציבורי,הסקטור

הבנקאייםוהמוסדות
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סקטוריםלפיישראל,ממשלתשלהפיתוחתקציבהוצאותהתחלקות;9לוח
1954-1952כלכליים:

Table 9: Industrial Distribution of the Expenditures of the
Government Development Budget: 1952-1954

(per cent - באחוזים )

Fiscal Years 1954/55 /1953/54 1952/53 התקציבשנת

Total (IL Million) 223־2 164־2 100.8 ליי()מיליוניסן־-הכל

Total 100.0 100־0 100.0 סן־-הכל

Agriculture and 35־7 41־6 34־5 והשקייהחקלאות
Irrigation
Mining and 18.1 22־0 15־4 ומחצביםחרושת
Manufacturing

Building - residen-159־ 12.1 15־9 ומיבניםשיכון
tial and nonresi-
dential
Transportation 12־1 9.0 11.5 תחבורה

and Communication

Road Construction 2.9 6־8 8.1 כבישיםסלילת

Local Government
2־7 3־0 6.2

שלטוןרשויות
מקומיות

Other 12.6 5־5 8.4 אחרותהוצאות

Calendar Years 1954 1953 1952 הלוחשנת

Funds channeled שניתנוהלוואות
through Financial 18.8 18.2 16.8 מוסדותבאמצעות
Intermediaries פיננסייםביניים

Source: Barkay, op .cit., pp. 184, 198,210מקור:
Data on Financial Intermedia-בינייםמוסדותלגבינתונים
ries: General Appendix, ,3 לוחכללי. נספחראה:פיננסיים,
Table 3, line I-B .11 ; I-B סו¬שורה ,6לוח;I-B.11שורה
Table 6, line I-B .10 .B-1׳ 5b, !¬ B־4aשורות,30לוח
Table 30, lines 1•-B.4a,I-B.5b 45לוח; I-B.3aשורה,36לוח
Table 36, line I-B3״a I-B5״ a, I-B.4a שורית
Table 45, lines 1■-B.4a, I-B.5a
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יסיבסה?ר!תד

הבינייםפוסדווזכלללפנישעמדוההתפתחותבאפשרויותדןזהפרק!־

זו.התפתחותשהגבילוובגורמיםהפיננסיים

הביקושרפתהיוותה1954ל־1950ביןבישראלששררובתנאים.2

בלתי-ישירחיצונילמימוןהביקוששלומשקלומימון,לקרנות

המוסדותשלההתפתחותאפשרויותאתשקבעההמסגרתאתבתוכה,

ברמתלעלייההמתמידותוהציפיותהאינפלציהתנאיהפיננסיים.

גורםשימשושליליריאליתריביתשערשלקיומוולהמשךהמתירים

מקוםישהלוואות.בצורתמימוןלקרנותהביקושלהגדלתמדרבן

דהיינו,עקיף,למימוןביקושהיהלהלוואותהביקוששעיקרלהניח
פיננסיים.בינייםמוסדותבאמצעותלמימון

היו:מימוןלקרנותהביקושלהגברתשהביאוהעיקרייםהגורמים.3

המשק,לרשותהעומדיםהמקורותבי*לשלהמחיריםברפתהעלייהא(

שערהיהממנהכתוצאהואשרלשנה,אחוז31שללשיעורשהגיעה

בשיעורהריאליהלאומיבתוצרהגידולב(שלילי.הריאליתהריבית

לשנה.אחוז13של

לשיעורהגיעהראשונייםהפיננסייםהבינייםמוסדותשלגידולם.4

-הפיננסייםהבינייםמוסדותכללשלוזהלשנה,אחוז34-5של
נעוץהריהיבעיקרואילםנכבד,שיעורזההרילכאורהאחוז.37ל-

הגידולשיעורהגיעקבועיםבמחיריםהמח*רים.ברמההניכרתבעלייה
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בלבד.אתיזל-־להפיננס״יםהמוסדרתנכסישלהממוצעהשנתי

היההפ״ננסייםהבינייםמוסדות,כלישלגיי־ולםאתשהגבילהגורם.5

ן,המימיקרנותהיצע

מגבילים?גורמיםכמהפעלוהסיפוןקרניתשלההיצעמצד.6

המדיניותבמסגרתהוגבלהציבורשבידיהתשלוםאמצעיגידולא.

האינפלציה.לבלימתמכוונתשהיתההכספית

פיננסייםנכסיםלרכישתשהוקצההאישיהחיסכוןשלהכוללהסכוםב.
מתקציבשיכוןלמסרותהלוואותלקבלהיהניתןשכןשלילי,היה

חובות.ןפרעובצורתהחיסכוןאתהעדיפווהמשפחותהפיתוח,

לאהריאליתהריביתשלהשליליוהשערהמחיריםעלייתבתנאיג.

הכספי,בערכםהקבועיםפיננסייםבנכסיםחסכוניתכפעםנוצרו

לקרנותההפרשותוהפנסיה,התגפוליןבקופותהזכויותאתלהוציא

האיגודביןקולקטיביופתןמשאפריבעיקרןהיוהתגפולין

המעבידים,לביןהמקצועי

האינפלציה,מפנימוגןהיהשערכםפיננסייםנכסיםשהחזקתכנראהד.

היתהלארגילות,יפניותצמודותממשלתיותאגרוח-חובכגון

הצפויותהממשלתיותהאגרותהנפקתגדול,מידהבקנהנפוצה

בדרךסיפחולאהציבוריותהחברותואילומוגבלת,היתהלדולר

הרחב,לציבורהרגילוו.המניותמכירואוכלל
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רווחים־-שלא-חולקו;בצורתחיוביחיסכוןהיהקייםכילשערישה"

ולאבו,והושקעהחוסךהטפעלבמסגרתנשארזהחיסכוןאולם

הפיננסיים¬הבינייםמוסדותלרשותעמד

הריביתובשערהנתונההמחיריםברמתמימוןלקרנותהביקושעודף?"

מרצון־הפרטיהחיסכוןממקורותסיפוקועלגאלאהנתוןהכספית

ביןכמתווכיםהפיננסייםהבינייםמוסדותכללאהלראותמקובל

קשההנידונה,בתקופהבישראל,הפרטי"בסקטורומשקיעיםחוסכים

מוסדותשלסוגיםשכמההיתה,והתוצאהזה;תפקידלמלאהיה

מימוןמקורותביןלתיווךלסוכניםנהפכופיננסייםביניים

הכלכלית"שבמערכתהלא-פיננסיהסקטורלביןוציבורייםממשלתיים
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אנספח
,,

והפבנההייצור"ארגוןהכותרתתחתקובצונפרדיםגורפיםשלושה

התעשייתי":

העשוייםנתוניםבנפצאאיןהיצרניות־היחידותשלהארגוניהפבנה(1

והשפעתן־בושחלוהתפורותעלהדברים,שלזהצדלניתוחבסיםלשפש

נתונים,איןזהגורםלגביגםתעשייתי־ענףבכללתפוקהההוןיחם(2

ההוןגידולביןהיחסלגבילובלעל-ידישנערךאופדןפצויאולם
ההוןשלהשוליהשיעוראחרת,בלשוןאוהלאופית,התפוקהלגידול

1לתפוקה

ההוןביחסהשינויפגפתקביעתלצורךלהסתייעאפשרובו,

בפקצתוגדולחיוביהשו-ליהשיעורהיהקבועיםבפחיריםלתפוקה־

לתפוקההוןשלהיחסהיהבכללהבתקופהכידברשלופירושופאחד,

פתונה־עלייהשלבקו

הפשק.ענפילפיהייצורגורפיבפחיריהנקייההלאופיתהתפוקה(3

.1954ו-1953»1952לשניםקריפרד״רשלאופדנופצויזהגורםלגבי

Lube11: Op. cit ., Part B,p. 33 .1
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1954-1952המשק;ענפילפיהנקייההלאומיתהתפוקה;אלוח-וספח
Appendix-Table A Industrial Distribution of Net National

Products 1952-1954
(per cent - באחוזים )

1954 1953 1952

Agriculture 13־3 12־3 12־1 החקלאות
Mining and
Manufacturing

21־0 21־2 19־9 והמחצביםהחרושת

Construction 6־7 6־6 7־8 הבנייה
Public Utilities 1־8 2־1 1.6 הציבורייםהשירותים
Transportation and
Communication

8־2 7־6 7־9 והבדקהתחבורה

Trade 11־7 10־7 11־1 המסחר

Finance and Real
Estate 5־9 5־7 6־1

ונכסי-דלא-הפיננסים
ניידי

Government, National
stitutions and Non-
profit Organizations

In-
20־3 22.0 21־5

המוסדותהממשל,
והארגוניםהלאומיים

רווחלמסרותשלא
Other Services 11־7 11.8 11־9 אחריםשירותים

Net Domestic Product
at Factor Cost 100־0 100־0 100.0 נטוהמקומיתהתפוקה

הייצורגורמיבמחירי
Net Domestic Product
at Factor Cost
(IL Million)

1471 1142 864
נטוהמקומיתהחפוקה
הייצורגורמיבמחירי

ל׳י()במיליוני

Source : Daniel Creamer, Israel *s , . שםקרימר,דניאל;מקור
National Income; 1950-1954 , ־51־50עמ'
Falk Project and the Central
Bureau of Statistics, pp. 54-58.



נספחב

לדח-נספח

ב-

1 : יחם

הרזרבה

הממוצע

במוסדות

הבנקאיים:

1954-1950

rpp'ble-

A
ppendix

B
-l

tA
verage

R
eserve

R
atio

ofB
anking

Institutions:

1950-1954

1954

1953

1952

1951

1950

R
eserve

A
ssets

(ILM
illion)

M
il

55*1

2M
5.

32*1

62JL

נכסי

רזרבה

)במיליוני

ליי(

1)C
ash

3 ־ 137 ־ 1316.1

11.3

7 ־ 101 ) מזומנים

2)R
et

B
alances

w
ith

B
anks

abroad28.5

9 ־ 92.1

2.9

4.32 ) יתרות

נסו

בבנקים

בחוץ־לארץ

3)R
et

B
alance

w
ith

the

B
ank

28.3----3 ) יתרת

נטו

בבנק

שראל
י

0

ofIsrael

o 004)Treasury

B
ills

6.0

8 ־ 158 ־ 2546.3

42.7

4 )
שטרי

האוצר

15)O
ther

G
overnm

ent

ofIsrael

B
onds־*־

18.6

16.1

5 ־ 1513.7

7.05 )
אגרות-חוב

אחרות

של

שלת
ממ

שראל*"
י

Liabilities2(ILM
illion)

281.0

9 ־ 179

235.500
•

c-

d'־ יס
Q 00 C

-

התחייבויות 2 )במיליוני

ןלי(

6)D
em

and

D
eposits

ofthe

P
ublic

201.3

3 ־ 167

135.5

138.3

108.56 ) פקדונות

עובר

שב
ו

של

הציבור

7)B
ills

and

O
rders

P
ayable

4.5

5 ־ 43.12.6

1.7

7 ) פקודות

והמחאות

שלום
לת

8)D
em

and

D
eposits

ofthe

G
overnm

ent2 ־ 114.88 ־ 56.3

7.68 ) פקדונות

עובר

שב
ו

של

שלה
הממ

9)Tim
e

D
eposits

-short

term

32.9

25.2

0 ־ 1717.5

15.29 )
פקדונות

קצובים

לתקופה

קצרה

10)

Tim
e

D
eposits

-long

term

31.1

7 ־ 3318.5

14.2

14.810 (פקדונות

קצובים

לתקופה

ארוכה

A
verage

R
eserve

R
atio

33.7

22,6

25*1

2 ־ 44 1 ־ יחם41

הרזרבה

הממוצע



1This־

item

should

include

only

those

governm
ent

bonds

that

w
ere

issued

by

the

Treasury

asR
eserve

A
ssets,

i.e״,

3per

cent

Loan

(Financial

Institu-

tions).

Incom
m
ercial

banks

this

item

includes

sm
all

sum
s

ofother

governm
ent

bonds

asw
ell.

2.

The

term"liabilities"

includes

all

dem
and

deposits

ofthe

public

and

the

governm
ent

and

all

tim
e

deposits

of

the

public

inlocal

and

foreign

curren-

cies.

B
locked

accounts

ofthe

public

and

ofthe

governm
ent

w
ere

excluded.

S
ources

G
eneral

A
ppendix,

Tables

1and

4.

1 . סעיף

זר צריר

לכלול

רק את

אותן

אגרות-החוב

שלתיות
הממ

שהוצאו

על-ידי

האוצר

כנכס

רזרבה

-

דהיינו

מלווה

מרסדות

פיננסיים

ב-

3 אחוזים.

בבנקים

מסחריים

נכללו

בסעיף

זה גם סכומים

קטנים

של אגרות-חוב

שלתיות
ממ

אחרות.

2 . שג
המו "התחייבויות"

כולל

את כל פקדונות

עובר

שב
ו

של

הציבור

שלה,
והממ

וכל

הפקדונדת

לזמן

קצוב

של

הציבוי־

במטבע

מקומי

ומטבע

חוץ.

שבונות
ח

חסומים

הן של הציבור

והן

של שלה
הממ

,לא

נכללו.

מקור

; נספח

כללי

; לוח

1 ולוח

4 .

שורה

1 : לוח

1 1
—

A ;
לוח׳

4 1 - A

שורה

2 ; לוח

1 A
-4b

פחות

B
-5c

שורה

3 : לוח

1 3 - A פחות

B
-5a

; לוח
4

שורה

4 : לוח

1 2 - A ; לוח

4 2 -
A

שורה

5 ; לוח

1 A
-8a

; לוח

4 1 ־ A
-8a

שורה

6 ; לוח

1 6 - B ; לוח

4 6 - B

שורה

7 : לוח

1 8 - B

שורה

8 ; לוח

1 B
-9a

שורה

9 ; לוח

1 B
-7b

;
B
-7a

; לות

4 7
- B

שורה

10 ;לו
ח 1 B
-7c

; לוח

4 8 - B



־82־

מוסדותביןבמעבריתרותבחשבוןהובאולאהרזרבהנכסיבחישוב

צריכותלהלכהלאשראי(.שיתופיותואגודותמסחריים)בנקיםבנקאיים

אולםככלל,הבנקאותבמערכתעוסקיםכשאנוזואתזולבטלאלויתרות

מצדהיתרותעלהנכסיםמצדהיתרותעולותיםהסטטיסטייםהנתונלפי

שיטותביןשוני)א(לכך:להיותיכולותסיבותשתיההתחייבויות.

ביןבמעבריתרות)ב(שונים.בנקאייםבמוסדותהנהוגותהרישום

פקדונותשלהרשוםהסכוםאתמגדילותבמעבריתרותבנקאיים.מוסדות

כלשהם,שיתופיתבאגודהאובבנקהמופקדששיקכןעל-ידיושבעובר

אחריםשיתופיתאגודהאובנקעלמשוךוהוא
הפקדונותלחשבוןמצורף5

כעבוררקנעשיתהמשוךהבנקאיבמוסדמהחשבוןשגריעתובעודלאלתר,

(.2ב-לוח-נספח)ראהאחדיםימיםאויום

להקטיןעלינויהיהבמעבר,כיתרותנטוהיתרותכלאתנראהאם

המתוקןהרזרבהיחםהבנקאיים.המוסדותהתחייבויותאתדומהבסכום

כדלקמן:איפוא,יהיה,
המתוקןהרזרבהיחם:2ב-לוח-נספח

Appendix-Table B-2: Adjusted Reserve Ratio

Reserve Assets
(IL Mill.)
Liabilities
(IL Mill.)

Average Reserve
Ratio

__19501951195219531954
__רזרבהנכסי

5955.594.7־65.373.65ל/(,פיליונ)

169216.3256.1־1628־142.39
הרזרבהיחם

45.945.235.025.737.0הממוצע
)אחוזים(
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ר'פרק
עלוהשפלתםפיגנסיים,בינייםמוסדותבאמצעותמימוןקרנותזרמי

»־ננסיים9מוסדותשלשוניםס^פוסיסשלהיחסיתההתפתחות

המימוןקרנותזרמיהגדרתא־

השוגיםהפיננסייםהמוסדותסוגישלהיחסימעמדםב־

סוגיכלעלבלתי-שווהבמידהשהשפיעוגורמיםהסבר?ג.
הפיננסייםהמוסדות

שלמיוחדיםטיפוסיםעלהשפעהבעליגורמיםנוסף;הסברד־
פיננסייםמוסדות

פיננסייםבינייםמוסדותעל-ידימימוןקרנותהקצאתה־

סיכוםהערותו־

הביאהפיננסייםהבינייםמוסדותשמילאוהתפקידיםביןהשוני

שלהכוללתלהתפתחותסייעובכךמוסדות,שלשוניםטיפוסיםלהתהוות

מביססתהיתההשוניםהמוסדותטיפוסישלהתפתחותהפיננסיים־המוסדות

אסון,למקריביטוחכשירותיסיפקו,שאותםהמיוחדיםהשירותיםעל

לגווןלחוסךאפשרותפתןאומשכנתאות()כגוןמסוימותלמטרותהלוואות
המימוןמקורותהיקףשלהעליוןהגבולשבידיו־הפיננסייםהנכסיםאת

שהחוסךהחיסכוןגודלהינוהלא-בנקאייםהפיננסייםהבינייםמוסדותשל

באותהקיימתאינהזוהגבלהפיננסיים־נכסיםבצורתלהחזיקמעוניין

היכוליםלאשראי,השיתופיותוהאגודותהמסחרייםהבנקיםלגביצורה

הגבולותבתוךהתחייבויותיהםואתשבידיהםהנכסיםערךאתלהגדיל
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מערכתהגדיש־הרזרבהויחסשבבעלותםהרזרבות,גודלעל-ידיהנקבעים

לאהנזילות,דרישותעל־־ידימוגבלתהיתהכיאףהבנקאיים,המוסדות

הפיננסייםכמוסדותמידהבאותהחמורותלהגבלותאיפוא,כפופה,היתה

הלא-בגקאיים־

ולשיעוריהיחסיתלהתפתחותםמדדיםשנינבחרוזהבמחקר

מסוגיאחדכלשלחלקו־1הפיננסיים:המוסדותסיפוסישלההתפתחות

שלחלקן,2הפיננסיים!הבינייםמוסדותשלהנכסיםכללבתוךהמוסדות

הפיננסיים,המוסדותמטיפוסיאחדלכלמימיןמקורהמשמשותהקרנות,

כלשלהנכסיםהיקףהפיננסיים,המוסדותשלהמימוןמקורותכללבתוך

לתוצאהמודדבבחינתהואהפיננסייםהבינייםמוסדותמטיפוסיאחד

מעמידשהואהפיננסייםהנכסיםלהיקףכלומרפעילותו,שלהסופית

הפיננסייםהבינייםמוסדותשכל)בהנחההלא-פיננסייסהסקטוריםלרשוח

המימוןקרנותבהיקףכמובן,תלויה,זופעילותראשוניים(,מוסדותהם

התשלומיםובגובההפיננסייםהמוסדותמסוגיאחדכללרשותהעומדות

בתשלומיםהכרוךשירותמספקיםלמשל,הביטוח,מוסדותשלו,השוטפים

משוםשלהם,המימוןממקורותניכרחלקנוטליםאלהותשלומיםשוטפים,

בכללמאשריותרהפיננסייםהמוסדותנכסיכללבתוךחלקםקטןכך

אלה,מוסדותשלהמימוןמקורות
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מימוןקרנותזרמיהגדרתא.

עליהם,מעידששמםכפימסייעים,הפיננסייםהבינייםמוסדות

כלכליותליחידותקרנותמצויותשבידיהםמאלהמימוןקרנותבהעברת

משיגיםהכספייםהמקורותאתשונות־פעולותלמימוןבהןהמשתמשות

ערןניירותומכירתפקדונותקבלתבאמצעותהפיננסייםהבינייםמוסדות

על-בהםהמשתמשיםלרשותאותםמעמידיםוהםשירותים,למתןכתמורהאו

המימון,קרנותזרמימערכתערך־ניירותורכישתהלוואותמתןידי

מימוןקרנותזרמישלהחשבונאיתהמערכתבמתכונתערוכהלהלן,המובאת

שלהמנהליםמועצתשלידוסטטיסטיקהלמחקרהמחלקהעל-ידישהוכנה

¥ ־בארצות-הבריחהפדרליהמרכזיהבנק

בתהליכיםהלבשימתאתלרכזהיאזוחשבונאיתמערכתשלמטרתה

ושלוהתשלומיםהתקבוליםזרמישלכוללתתמונהולהתוותהפיננסיים,

נועדהזומערכתהלווה־אלהמלווהמאתבהלוואההעובריםהכספיםזרמי

באשראי,וביןבמזומןבין-העסקותכללרישוםאחידהמסגרתלהמציא

בנכסיםוביןפיננסייםבנכסיםביןבחדשים,וביןקיימיםבנכסיםבין
4

איןהלאומי־התוצרשלבחלוקהוביןבייצורקשורותשהןביןריאליים,

עסקותזקופות,עסקותכוללתמימוןבקרנותוהשימושיםהמקורותמערכת

בתוךהנעשותעסקותדהיינופנימיות,עסקותאובעיןעסקותחליפין,

The Flow of 5 השםאתהנושאבמחקר1955בדצמברפורסמהזומערכת
Funds of the United States 1959-1955 (Board of Governors
of the Federal Reserve System, Washington D.C,, 1955)
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ממשלתית־סוכנותאו'פירמהפשק-בית,כגוןאחת,כלכליתיחידהמסגרת

עלולאאינסטיטוציונליבסיםעלוסווגומויינוהכלכליותהיחידות

עלהמוסדיתלמסגרתהנודעתלהשפעהלבבשיםהכלכליית,פעולותיהןבסים

אוההתחייבויותולהגדלתולתשלומים,לתקבוליםהנוגעבכלההחלטות

המימוןסוגילענייןמכרעתחשיבותבעלתהיאהמוסדיתהמסגרתהקטנתן"

אלהעקרונותיסודעללקבוצותהחלוקההכלכלית־היחידהבוחרתשבהם

המקורותמבחינתהקבוצותביןהעיקרייםההבדליםאתלהבליטמטרתה

שימושיהם־ומבחינתשברשותןהכספיים

עסקותעסקות:שלעיקרייםסוגיםשניביןמבחיניםאנו

בנכסיםהעסקותהןהפיננסיותהעסקותלא-פיננסיות־ועסקותפיננסיות

פןבמוצריםנעשיתהלא-פיננסיותהעסקותובהתחייבויות־פיננסיים

ייצורנכסיהן-קיימיםריאלייםובנכסיםבשירותיםהשוטף,הייצור

לפימשנהחלוקותמתחלקיםאלהעיקרייםסוגיםשניצריכה־נכסיוהן

הןפיננסייםבינייםמוסדותעל-ידיהנעשותהעסקותרובהדיון־צרכי

בניירותעסקותובפקדונות,במזומןעסקותנמנותאלהעלפיננסיות;

וביןבמזומןשהןביןהעסקות,כלומשכנתאות.הלוואותמתןערך,

עצמאימעמדלהןישמשפטיתשמבחינהיחידותביןעסקותהןבאשראי,

ולאמצטברבסיםעלהיאהחישובשיטתבחברתה־אחתתלויותבלתיוהן

מידעוברתכשהסחורההעסקהנרשמתמצטברבסיםעלמזומן־בסיםעל

התשלוםשאיןבמקרההתשלום־ביצועעםולאניתן,כשהשירותאוליד

הקונהמצדהתחייבותנוצרתהשירות,מתןאוהבעלותשינויבזמןנעשה
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הפוכר־כלפי

בעצם,הדן,זרמיםשלמושגהיאסיפוןקרנותזרמישלהמושג

הכלכליתהיחידהאלהכספייםהזרמיםבמכלולכלומר,-גולמייםבזרמים

המערכתלגבילמעשההלכהזהבמושגלהשתמשהיהניתןאילווממנה־

הנעשיתהעסקותכלרישוםלידילהגיעזוכיםהיינובכללה,הכלכלית

ידועה,המשקשברשותהתשלוםאמצעישכמותכיווןנתונה־זמןתקופתבמשך

בידינוהמצוייםהנתוניםהכסף־שלהמחזורמהירותאתלחשבהיהניתן
שכללהניחהיהניתןאילופיננסיים־בינייםלמוסדותרקנוגעיםלמעשה

באשראי,וביןבמזומןביןהלא-פיננסי,שבסקטורהיחידותשלהעסקות

עלנתוניםברשותנוהיואילואופיננסיים;מוסדותבאמצעותנעשות

בינייםמוסדותבאמצעותהנעשותהלא-פיננסיהסקטורעסקותביןהיחס
מוסדותבאמצעותשלאהלא-פיננסיהסקטורעסקותלביןפיננסיים,

באמצעותהנעשותהעסקותשלהמחזורבמהירותהיהאזכיפיננסיים,

התשלום־אפצעיכללשלהמחזורלמהירותמודדלשמשכדיפיננסייםמוסדות

מהוויםלמעשהמשניים;פיננסייםמוסדותבמשקשאיןההנחהכאן)מובלעת

הפיננסיים־(המוסדותמכלל-אחוז10מ-פחות-קטןחלקרקאלהמוסדות
העסקותאחוזלקביעתבסיםלשמשהעשוייםנתוניםבידינואיןאולם

פיננסיים.בינייםמוסדותבאמצעותשנעשוהכלכליתבמערכתהכספיות

והשימושיםהמקורותשלהחשבונאיתהמערכתלניתוחניגשבטרם

שבידינו:בנתוניםליקוייםכמהעללהצביעהראוימןמימון,בקרנות
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גולמיים;בזרמיםהדןמושגכאמור,הוא,המימוןקרנותזרמימושג.1

מצוייםושירותיםבמוצריםלא-פיגנסיותעסקותלגבירקאולם

ביןקיימים,בנכסיםהעסקיתכלגולמיים־זרמיםשלנתוניםלמעשה
לקבועמניחהשאינהבצורהנרשמולא-פיגנסייס,וביןפיננסיים

הואאלהעסקותעללנתוניםהמקורהעסקות־שלהגולמיההיקףאת

זמן,נקודותשתיביןביתרותשחלושינוייםהרושמיםבמאזנים,

קרנותזרמישלנתוןוגודלנסו;מימוןקרנותזרמישקרוימהאו

קרנותזרמישלשוניםצירופיםשלתוצאהלהיותיכולנסומימון

ברוטו.מימון

הקשורותמבעיותנובעתהנתונים,בטיבהפוגמתאחרת,מגבלה־2

המימון:קרנותזרמישלההערכהבאופן

ערךולאהפיננסיים,הנכסיםשלבספריםהערךנרשםבמאזןא(

היהלאיציביםהערךניירותמחיריהיואילושלהם־הקניה

המחיריםמתנודותכתוצאהאבלההערכה,סוגישניביןהבדל

הוא,שביניהםוהנמוךהקניה,מערךהשוקבמחיריהערךשונה

מאידך,במאזן.המופיעבספריםהערךשנקראפהכלל,בדרך

כפוףואינוקבועוהמשכנתאותההלוואותשלהנומינליערכם

על״ידיהמוחזקיםהפיננסיים,הנכסיםומרביתזו,למגבלה

אלה.סוגיםלשנישייכיםבישראל,פיננסייםבינייםמוסדית

שינוייםבעקבותיוגוררהמטבעשלהחליפיןבשערשינויב(
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הלירהערךרב;ןנסיוישראלנתנסתהבזאתהנכסים־בהערכת

עלהמכךוכתוצאה,1950ב-מערכהחמישיתהיה1954ב-הישראלית

במידתחוץ־במסבעשהוחזקוהנכסיםכלשלמקומיבמטבעערכם

בנתונים־זהפגםלתקןנסיוןכאןנעשההאפשר

לשםהמחירים,למדדההלוואותערךבהצמדתכרוכהאחרתבעיהג(

המלוויםעללהגןכדיננקטזהאמצעיהריאלי־ערכןהבטחת

ברמתהניכריםהשינוייםבעקבותנכסיהםערךירידתמפני

מקובל,נוהגבגדרההצמדההיתהלא1954לפניאולםהמחירים.

הוצמדו1954בסיףבלבד־מועטיםבמקריםאלאהונהגהולא

ההלוואותכלהרשמיהחליפיןלשעראולצרכןהמחיריםלמדד

הפיתוח.תקציבמכספיארוךלזמן

לשיפוטונתונהבמאזןהרשומיםוההתחייבויותהנכסיםהערכתד(

במוסדותאחידהלהיותעשויהאינהולפיכךהמעריך,שלהאישי

סוגיםברישוםהןניכרותזהאחידותחוסרשלעקבותיושונים־

יחידהאותהשלבמאזניהוהןהתחייבויות,אונכסיםשלשונים

שונים.בתאריכיםכלכלית

הפיננסייםהמוסדותסוגישלהיחסימשקלםב־

המימון,מקרנותניכרשחלקסבירההנחהמתוךיצאנוהקודםבפרק

הועברוהלא-פיננסי,בסקטורהכלכליותליחידותבהלוואהשניתנו

המוסדותסוגישלהתפתחותםפיננסיים־בינייםמוסדותבאמצעות
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מקבליםשהםהמימון,במקורותבמישריןחלויההשוניםהפיננסיים

שלהם־הלא-פיננסייםהתשלומיםובגובהפיננסיות,לאכלכליותמיחידות

מסוגיאחדכללרשותשעמדוהמקורותכלסךעלנתוניםמובאים10בלוח

מקורותבתוךהלא-פיננסייםהתקבוליםאחוזעלהפיננסיים,המוסדות

המימון,מקורותבכללהלא-פיננסייםהתשלומיםשלחלקםועלאלה

הסתכמוהפיננסייםהבינייםמוסדותלרשותשעמדוהמימוןמקורות

?"׳ימיליון396־3ל-עדבהתמדהועלו,1951ב-ל׳ימיליון125־6ב-

הבנקאייםבמוסדותלשנה,אחוז47שלממוצעבשיעורדהיינו,־־1954ב־־

הפיננסיים,המוסדותכללשלמזהנמוךאחוז(42,5)הגידולשיעורהיה

הפיננסייםובמוסדותאחוז(51)הביסוחבמוסדותיותרגבוההיהוהוא

,1952אתלהוציאהשנים,בכלביותר.הגבוההיההואאחוז(52)האחרים

ממחציתלמעלההבנקאייםהמוסדותדרךשעברוהמימוןקרנותזרמיהיוו

מםהוטל1952ב-הפיננסיים,המוסדותדרךשעברוהמימוןקרנותמכלל

1

השפיעזהומם,ושבעוברופקדונותהמזומןיתרותכלעלאחוז10של

שלוהיחסיהמוחלטגודלםועלהציבורשבידיהתשלוםאמצעיכמותעל

זוהיתהאולםהבנקאיים;המוסדותדרךשעבדוהמימוןקרנותזרמי

בלבד,לפתיזזהשפעה

שטריכלעלאחוז10שלבשיעורחובהמלווההוטל1952ביוני«1
ושבעוברפקדונותכלועלויותר,לי5היההנקובשערכםהכסף

לי־50מ~שלמעלה
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שלהמימוןקרנותמכללבקירובשלישיםשניכימלמד10לוח

מכלרבעיםשלושהוכדיפיננסיות,מעסקותבאוהפיננסייםהמוסדות

המוסדותשברשותהפיננסייםהנכסיםכמותלהגדלתשימשוהמימוןמקורות
כלללביןהלא-פיננסייםוהתשלומיםהתקבוליםביןהיחס־הפיננסיים2

ונתוןהביטוח,ובסקסורהבנקאיבסקטוריציבהיההמימוןמקורות
המקוריתמכללכששיתהפיננסיים־המוסדותבשאר~גדולותלאלתנודות

ומיסיםמנהלההוצאותריבית,לתשלוםהוקדשוהבנקאייםהמוסדותשל

המקורותמכללכמחציתשימשוהביטוחבמוסדותדלא־־ניידי.נכסיולרכישת

פיצוייםלמבוטחים,תביעותלתשלוםבעיקרלא-פיננסיים,לתשלומים
ביטוחעבורלתשלוםוכןביטוח,וקרנותתגמוליןקופותלחבריופנסיה

שילםלא1954-בשהוקםלאומילביטוחהמוסדמנהלה,והוצאותמשנה

שלוהתקבוליםמכללרבערקשימשוולכןזקנה,גמלאיתשנהבאותה

מוסדותתקבוליכלכמעטלא-פיננסיות,בעסקותהקשוריםלתשלומים

פרמיה,מתשלומיהכנסות-עיקרםיס;לא־״פיננסיתקבוליםהםהביטוח

-ומקצתםולפיצויים,לפנסיהביטוח,לקרנותועובדיםמעבידיםהפרשות
משנה,מביטוחתקבולים

הבינייםבמוסדותהלא-פיננסייםוהתשלומיםהתקבוליםשלמשקלם

מקורותמכללמעשיריתפחותלתנודות־נתוןהיההאחריםהפיננסיים

ישהבנקאייםלמוסדוחזה,דיוןמכלל1952שנתאתמוציאיםאנו־2
עלמסוימתבמידהמשפיעיםעליהםהמשפיעיםהגורמיםולכןרב,משקל
לפסשהיתהההשפעההיאלכךדוגמאהפיננסיים,הבינייםמוסדותכל
לאהוחלטחולף,גורםהיהזהומםהיות־1952בשנתהמזומןעל

זה,במחקרהנכללותהשניםלכלהנוגעבדיוןבחשבוןלהביאו
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לא-פיננסייםמתקבוליםבאוהציבוריהסקטורשבבעלותהחברותשלהמימון

הרבמשקלםוובעפרטיותמימוןבחברותלא-פיננסיים־לתשלומיםשימשואו

שהיוודלא-ניידי,בנכסימהשקעות1951-בהלא-פיננסייםהתשלומיםשל

התשלומיםהיוו1954—ר1953בשניםהלא-פיננסיים.מהתשלומיםכמחצית

שלהמימוןמקורותמכללבערך,שביעית,לא-פיננסיותבעסקותהקשורים

פחותהלא-פיננסיים,התשלומיםשוויםלמשכנתאותבחברותאלה־מוסדות

תלוייםהיואלהותשלומיםתקבוליםהלא-פיננסיים־לתקבוליםיותר,או

אלהממקורותניכרחלקובסוגיהם־שלהןהמימוןמקורותשלהכוללבסכום

השמיעובכךמשכנתאות,מתןבאמצעותהפיננסייםנכסיהןלהגדלתשימש

הכנסותהיוהלא-פיננסייםהתקבוליםעיקרמריבית־ההכנסותרמתעל

שלבהתחייבויותיהןהגידולומיסים־ריבית-התשלומיםועיקרמריבית,

שינויבהעדראףהריביתתשלומיסכוםאתמגדילהיההמשכנתאותחברות
מריבית,ההכנסהאתמגדילהיההמשכנתאותערךוגידולהריבית,בשער

במשךהריביתבשערישינוישחלנניחאפילומיסיס־עלההוצאותאת-ואיחה

הדביטוריחהריביתביןבמתחניכרשינויאיןאםהנידונות,השנים

ואםמהרווחים(,אחוז532ל~50ביןנע)אשרהמםובשיעורוהקרדיטוריח

-הנכסיםבמבנהמקבילבשינוימלווההיהההתחייבויותבמבנהשינויכל
הלא-והתשלומיםהתקבוליםהשתנותשללתופעהבסתירהעומדזהדבראין

היווהדיוןשלהמוצאבנקודתאםכיוון־ובאותומידהבאותהפיננסיים
המימוןמקורותמכלליותר,אופחותשווה,אחוזאלהותשלומיםתקבולים

יותר,אופחותשווה,אחוזיהווהםלמשכנתאות,החברותלרשותשעמדו
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הנובעיםהמימוןמקורותברמתתלויזהאחוזגובהמכן־שלאחרבשניםגם

פיננסיות־מעסקות

במערכתהפיננסייםהמוסדותמטיפוסיאחדכלשלהיחסימעמדו

שלהסופיתבתוצאהביטויואתמוצאהפיננסייםהבינייםמוסדות

הסקטוריםלרשותהעומדיםהמימוןבמקורותבחלקוכלומרפעולותיו,

אחדכלשלחלקומשמשלכךכמודדהכלכלית־במערכתהלא-פיננסיים

הבינייםמוסדותשלהנכסיםכללבתוךהפיננסייםהמוסדותמטיפוסי

המימוןמקורותשלהגומליןהשפעותשלתוצאההינוזהחלקהפיננסיים;

לא-פיננסיות.בעמקותהקשוריםהתשלומיםושלשלרשותם

כי:לראותניתן12-ו10,11מם'מלוחות

לידיבאההשוניםהפיננסייםהמוסדותטיפוסישלהיחסיתההתפתחות־1

בכלהמוסדותמטיפוסיאחדכלשלחלקוא.הבאות:בתופעותגילוי

הממוצעהשנתיהגידולשיעורב.הפיננסיים.המוסדותשלהנכסים

מטיפוסיאחדכלשלחלקוג.הטיפוסים־מןאחדכלנכסישל

הפיננסיים.המוסדותשלהמימוןמקורותבכללהמוסדות
1

’
«

ביןנעהשוניםהמוסדותטיפוסישלהממוצעהשנתיהגידולשיעור־2

המוסדותכללנכסישלהממוצעהגידולשיעוראחוז־77־-ל'30

הגידולשיעוריביןהרבההפרשלשנה־אחוז37היהופיננסיים

שלהיחסיבמעמדםהניכרהשינויעלמלמדהצדדיםמשניהקיצוניים

הפיננסיים־הבינייםמוסדותשביןהשוניםהמוסדות
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11 ; התחלקות

מקורות

המימון

שות
שלר

מוסדות

הביניים

הפיננסיים

בין טיפוסי

המוסדות?

1954-1951

Table

11;D
istribution

ofTotal

S
ources

ofFunds

am
ong

Financial
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ediaires:

1951-1954

(P
er

cent

באחוזים-

)

1954

1953

1952

1951

A
.

B
anking

O
rganizations

50^1

58•5.42.6

54.9

א. מוסדות

בנקאיים

1.C
om

m
ercial

B
anks

6 ־ 4148.4

7 ־ 3445.1

1 . בנקים

מסחריים

2.C
redit

C
ooperative

S
ocieties8.8

10.1

7.9

9.82 . אגודות

שיתופיות

שראי
לא

B
«

Insurance

O
rganizations

24

^.1 ־ 2230.6

22.3

ב־ מוסדות

ביטוח

1.

P
rovident

Funds

5.0

6.9

8.1

5.8

1 . קופות

תגמולין

2.

Insurance

Funds

4.3

5.6

7 ־ 76.6

2 . קרנות

ביטוח

3.M
utual

Insurance

S
ystem

0.2

0.5

0.4

0.4

3 . מערכת

הביטוח

ההדדי

4.

N
ational

Insurance

S
ystem

6.8---4 . המוסד

לביטוח

לאומי

1

5.

Insurance

C
om

panies

7.6

9.7

8 ־ 13

9.015 . חברות

ביטוח

6.Insurance

C
ooperative

S
ocieties0.4

0.6

0.7

0.46 . אגודות

שיתופיות

לביטוח



ג C6O
ther

Financial

Interm
ediaries3 ־ 2518.2

8 ־ 268 ־ מוסדות22

פיננסיים

אחרים

ג־

I.P
rivate

Financial

Interm
ediaries

13.9

9.96 ־ 1616.71 ־ מוסדות

שבבעלות

הסקטור

הפרטי

1.1

Finance

C
om

panies

8.1

8 ־ 711.6

10.8

1.1

חברות

מימון

1.2

K
ohbank

Lending

C
om

panies6 ־ 00.1

7 ־ 00.31.2

מלווים

לא
בנקאיים

1.3

M
ortgage

C
om

panies

5.11.7

7 ־ 34 ־ 51.3

חברות

שכנתאות
למ

1.4

D
ealers

in

S
ecurity2 ־ 00.3

6 ־ 02 ־ 04 ־ 1 סוחרים

בניירות

ערר

2,

Q
uasi-P

ublie

Finance

C
om

panies1.6U
Q

hi2 ־ חברות

מימון

שבבעלות

מעין ציבורית

3.P
ublic

Finance

C
om

panies59_־

6.7

8,־5

i8 3־ ־ חברות

מימון

שבבעלות

ציבורית

T2tal_S

0
urces_pf_Funds_

2£_§il

financial

Interm
ediaries

100.0

100.0

100.0

כל100.0 המקורות

שות
שלר

םכל נ.

מוסדות

הביניים

הפיננסיים

Total

(ILM
illion)

396.2

8 ־ 258

154.5

6 ־ 125

הכל )במיליוני

ליי(

סר

1,

Insurance

C
om

panies

!R
egistered

inIsrael.

1 ־ חברות

ביטוח

שומות
הר

שראל־
בי

S
ources

The

sam
e

as

inTable

מקור.10
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נכסי

המוסדות

הפיננסיים

לפי

טיפוסי

המוסדות:

950 ו־

1954

Table

12;D
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A
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(eX
i)
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1953

1952

1951
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A
.B
anking

O
rganizations

1.C
om

m
ercial

B
anks

30.1

0 ־ 6164.1

3 ־ 64

70.4

74.2

א. מוסדות

בנקאיים

8 ־ 2950.6

53.1

2 ־ 5358.6

61.0

1 . בנקים

מסחריים

2.

C
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C
ooperative

S
ocieties51.5

10.4

11.0

11.1

11.8

12.22 . אגודות

שיתופיות
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B
.

Insurance

O
rganizations

50J_15.1

liLA

9 ־ 1311.3

10.2

ב. מוסדות

ביטוח

ן 1.P
rovident

Funds-*־

42.4

6.9

7.5

7.2

6.0

8 ־ 51 . קופות

תגמוליז'

2.

Insurance

Funds

5 ־ 594 ־ 33.6

4 ־ 32.5

1.8

2 . קרנות

ביטוח

3.M
utual

Insurance

6 ־ 3500.1

0.1

03 . מערכת

הביטוח

ההדדי

S
ystem

4.N
ational

Insurance

-2.0----4 . המוסד

לביטוח

לאופי

S
ystem

5.1.

Life

Insurance

39.9

2.3

2.6

2.7

2.3

2.151 . חברות

ביטוח

כ

C
om

panies^

חיים^

6.1.

Life

Insurance

C
oo■‘

57.8

00(i((fi6.1

. אגודות

שיתופיות

perative

S
ocietiesVVVלביטוח

חיים

5.2.

G
eneral

Insurance

37.9

0.3

0.4

0.3

0.2

0.3

2 ־ 5 . חברות

ביטוח

כללי

C
om

panies

6.2.

G
eneral

Insurance

8 ־ 550.2

0.2

0.2

0.1

0.16.2

. אגודות

שיתופיות

C
ooperative

S
ocie-

ties

לביטוח

כללי

C
oO
ther

Financial

Interm
.

52.1

2IzlZL1

21.818.3

1516

ג. מוסדות

פיננסיים

אחרים

1.P
rivate

Financial

44.5

3 ־ 1413.9

0 ־ 154 ־ 1311.51 . מוסדות

שבבעלות

Interm
ediaries

הסקטור

הפרטי



1.1.

Finance

C
om

panies

8 ־ 493 ־ 95 ־ 96 ־ 98.0

6.4

1.1

. חברות

מימון

1.2.

N
onbank

Lending

1 ־ 470.4

0.3

0.4

3 ־ 00.3

1.2

. מלווים

לא בנקאיים

C
om

panies

1.3.

M
ortgage

C
om

panies

35.2

4 ־ 48 ־ 37 ־ 49 ־ 44.6

1.3

. חברות

שכנתאות
למ

1.4.

D
ealers

in61.3

0.2

0.3

0.3

0.2

0.1

4 ־ 1 ־ סוחרים

בניירות

ערך

S
ecurities

2.

Q
,uasi״־P

ublic

Finance

50.1

2.1

1.8

1.7

4 ־ 14 ־ 12 . חברות

מימון
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C
om

panies
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3.P
ublic

Finance

76.7

5 ־ 78 ־ 5״51

4 ־ 32.73 . חברות

מימון

שבבעלות

C
om

panies

ציבורית

£l£££C
j£l^nterm

£di£ries36.6

100.0

100.0

100.0

100.0

0 ־ סך100 כל הנכסים

של כל מוסדות

הביניים

הפיננסיים

Total

(ILM
illion)

־ 18 ־ 020

5 ־ 710C
O

0-

o
1r>

5 ־ 393

292.1

הכל )במיליוני

סךלי(

jl(Less

than

0.05

ILM
illion.

1.P
rovident

Funds*

total

assets

include

also

anestim
ate

of

provident

funds

w
hich

did

not

subm
it

afinancial

statem
ent

(w
orksheets

inthe

Falk

P
roject).

2.Life

Insurance

C
om

panies

registered

inIsrael

only.

3.O
ne

Finance

C
om

pany,

included

here,

w
as

not

included

inthe

A
ppendix

table.

ItsA
ssets

am
ounted

to:

1950

-559,000

IL1953

-1,542,000

IL

1951

629,000

IL1954״

-2,796,000

IL

1952

944,000

IL״

S
ources

G
eneral

A
ppendix:

Tables

1,4,7,10,

14,17,20,25,28,31,34,37,40,43.

$ פחות

מ-

0.05

מיליון

ל׳י.

1 ־ אומדן נכסי

קופות

התגמולין

כולל

גם את נכס

קופות

התגמולין

שלא

מסרו

דד״ח

פיננסי

שנתי

)ראה

גליונות

עבודה

במרכז

פאלק(.

2 . חברות

ביטוח

שומות
הר

שראל.
בי

3 . חברה

אחת

לא נכללה

בלוחות

הנספח

הכללי

הנכסים

שלה

נכללו

בלוח

זה וערכם

הוא;

1950

־

559,000

לי 1953

־ 1,542,000

ל־י

1951

־ 629,000

ליי

1954

־ 2,796,000

ל־י

1952

-

944,000

ל־י

מקנ׳ר

: הנספח

הכללי

: כל לוחות

המאזן:

לוחות

4,1
,

43,40,37,34,31,28,25,20,17,14,10,7

.
סך כל
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בחלקוגטמשתקפיםהממוצעיםיםהשגתיהגידולשיעוריביןההפרשים־3

טיפוסיאותםהמימון־מקורותבכללהמוסדותמטיפוסיאחדכלשל

מקורותבכללשחלקםאלההםהשנים,במרוצתגדלשחלקםהמוסדות

אותםהפיננסיים.המוסדותשלהנכסיםבכללחלקםעלעולההמימון

חלקםהרי־*וקטןהילךהנכסיםמבחינתשמשקלםפיננסייםמוסדות

הנכסים.בכללמחלקםקטןבהכרחהואהמקורותבכלל

המוסדותהםהמקורותובכללהנכסיםבכללחלקםמבחינתראשונים־4

היוהבנקאייםהמוסדותבידיהמסחריים.הבנקיםובעיקרהבנקאיים,

האגודות־1954ב-אחוז1950,61-1ב-הנכסיםמכללאחוז74

בגודלהןהבנקאייםהמוסדותמןששיתהיוולאשראיהשיתופיות

לרשותן.שעמדוהמקורותבהיקףוהןנכסיהן

באזהודברהתקופה,במשךוקטןהלךהבנקאייםהמוסדותשלמשקלם־5

3 בכךוכן,המקורותובכללהנכסיםבכללחלקםבירידתביטוילידי

הגידולשיעורהנכסים.בכללמחלקםקטןהיההמקורותבכללשחלקם

כלביןביותרהנמוךהיההבנקאייםהמוסדותשלהממוצעהשנתי

הפיננסיים.הבינייםמוסדותטיפוסי

ניכרתבמידהגבוההיההמקורותבכללהביטוחמוסדותשלחלקם.6

ממחציתשיותרבעובדהמקורוזהמהפרשחלקהנכסים.בכללמחלקם

1953ב״המקורותבכללהבנקאייםהמוסדותשלהיחסיבחלקםהעלייה־3
יתרותכלסךביןכהפרשהפיננסיותהעסקותחישובמאופןנובעת

התחייבויותגדלו1952וב-היות־1953וב-1952ב-ההתחייבויות
בייתרתהשינוינראהיחסית,נמוךבשיעורהבנקאייםהמוסדות

גדול.1953י״1952ביןההתחייבויות
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נכסיםלרכישתלאהוקדשוהביטוחמוסדותשלהמימוןמקורות

ופיצוייםפנסיהולתשלומימבוטחיםתביעותלתשלוםאלאפיננסיים,
עלעלומשנהביטוחלצרכיהתשלומיםגםמעבודתם־הפורשיםלעובדים

שלהגידולקצבאתהאיטואלהגורמיםמשנה־מביטוחהתקבולים

הפיננסיים־הנכסים

יעלה,1950ב-אחוז10היההנכסיםבכללהביטוחמוסדותשלחלקם־7

אחוז51היההממוצעהגידולשיעור־1954ב-אחוז15ל-עדבהתמדה

אחרתקבוצהכלשלמזומהירההיתההביטוחקרנותהתפתחותלשנה־

־1954ל“1950ביןהוכפלהנכסיםבכללוחלקןהביטוח,מוסדותמבין

הביטוח־מוסדותביןביותרהגדולההקבוצהאתהיווהתגמוליןקופות

אתהגדילולאמהןחלקאולםהתגמוליןקופותבכלהואכאןהמדובר

מחדש,התארגנותאוחיסולשלבתהליךונמצאוהואילנכסיהןהיקף

הגידולשיעורהיהנכסיםבצבירתפעילותשהיוהתגמוליןקופותאצל

כללנכסישלהממוצעהשנתיהגידולמשיעורגבוהאחוז(50)השנתי

נטוההוןהצבראחוז(־42)חוקיתמבחינההקיימותהתגמוליןקופות

ניכוילאחרכלומר-ופיצוייםלתגמוליןהחבריםזכויותבצורת
אחוז90עד86כדיהיווה-אחרותותביעותשפרשולחבריםתשלומים

(־7לות.כללינספח)ראהפעילותשהיוהתגמוליןקופותנכסימכלל

היתה1954ב-הביטוחוקרנותהתגמוליןקופותשלמשקלןירידת

1954באפריללאומילביטוחהמוסדשלפעולותיוהתחלתשלתוצאה
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התגמוליןלקופותמתשלומיהםלהפחיתהורשוועובדיםמעבידים

לביטוחלמוסדבהםחייביםשהיוהתשלומיםאתהביטוחולקרנות

4 ־לאומי

ותשלומיםפנסיהקרנותבניהולשעסקוהביטוחמוסדותנכסי

כארבעהיוו(4ב-,3ב-,2ב-,1ב-)קבוצותאחריםסוציאליים

הביטוחמוסדותסוגישאדמכלהביטוח־מוסדותנכסימכללחמישיות

גדלוהןנפרד־דיוןהמצדיקלהיקףהחייםביטוחחברותרקהגיעו

הפיונסיים,הבינייםמוסדותכללשלזהעלבמקצתהעולהשנתיבשיעור

המוסדות־כללבתוךבמשקלןניכרשינויחללאולכן

המימוןחברותאתצייןביותרהגבוההממוצעהשנתיהגידולשיעור־8

4־8מ-בהתמדה,עלההמקורותבכללחלקןהציבורי־הסקטורשבבעלות

2״7פ״-הנכסיםבכללוחלקן,1954ב-אחוז9־5ל-1951ב-אחוז

הןגםגדלוציבוריתמעיןשבבעלותהמימוןחברותאחוז־7־4ל-

הסקטורשבבעלותהמימוןחברותמאשרנמוךבשיעורכיאםבהתמדה,

שלהבעלותבמבנהשינוייםשלתוצאההיאזוהתפתחותהציבורי־

והמעיןהציבוריהסקטורשלחלקםעליית-המימוןקרנותמקורות

לביטוחהמוסדעל-ידישנגבתהחייםוביטוחזקנהביטוחעבורהפרמיה־4
לביטוחהמוסדראה:השכר־פןאחוז2־5שללשיעורהגיעהלאופי
,1955-1954ראשון:וחשבוןדין־לאומילביטוחראשונהשנהלאומי,

אחדאחוזוהעובדאחוז1.5הפחיתהמעביד.8עמ',1955ירושלים,
הביטוח־קרנותאוהתגמוליןלקופותלכןקודםששולםהסכוםמןמשכרו
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ציבורייםממקורותמימוןקרנותקבלתהפרטי־הסקטורלעומתציבורי

ובכללהמקורותבכלללמשכנתאותהחברותשלשחלקןלכךהסיבהגםהיא

ביןגדל,1953עדוקטןשהלךהפיננסיים,המוסדותשלהנכסים

.1954ל־־1953

פחותהיההנכסיםבכללשחלקםפיננסיים,מוסדותשלסוגיםכמה־9

בדיון־נכללולאאך,12ו-,10,11בלוחותנרשמואחד,מאחוז
משוםאלאזהאיןאילםניכר,שנתיגידולשיעורהראומאלהכמה

מבוטל־היההבסיסבשנתנכסיהםשהיקף

:_שו^1בלת=ד^1ו_^פ2_£פ^^9:12נ;12■===^_1ג
_הפוס^ו^_2ל_כ^_^ו^2ה_ הפיננסיים

לשונישהביאוהגורמיםמהםהיא:לפנינוהעומדתהשאלה

השפעתםהשונים־הפיננסייםהבינייםמוסדותשלהיחסיתבהתפתחותם

אךהפיננסיים,המוסדותסוגיכלאתהקיפההגורמיםמןכמהשל

מוגבלתהיתהאחריםגורמיםשלהשפעתםלסוג־מסוגנשתנתהעוצמתה

ניכרהכיאףשהשפעתם,בגורמיםנדוןתחילהבלבד־מסוימיםלטיפוסים

והביאהבעוצמתהתמידשווההיתהלאהפיננסיים,המוסדותסוגיבכל

הפרקבהמשךהשונים־הסוגיםשלהתפתחותםבקצבהבדליםלהיווצרות

מטיפוספיננסייםלמוסדותמיוחדיםשהיוהגורמיםבאותםלדיוןנעבור

אחר־אוזהמסוים,
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13 : התחלקות

מקורות

המימיץ

שות
שלר

מוסדות

הביניים

הפיננסיים,

במחירים

קבועים;

1954-1951

Table

15;D
istribution

ofTotal

S
ources

ofFunds

am
ong

Financial

Interm
ediaries,

atC
onstant

P
rices:

1951-1954

(P
er

cent

-

1950

= 100
;
אחוזים

)

1954

1953

1952

1951

A
,

B
anking

O
rganizations

48,8

5.6,8

8 ־ 408 ־ מוסדות52

בנקאיים

א¬

1.C
om

m
ercial

B
anks

3 ־ 400 ־ 472 ־ 3344.2

1 ־ בנקים

מסחריים

2.C
redit

C
ooperative

S
ocieties5 ־ 88 ־ 96 ־ 76 ־ 92 . אגודות

שיתופיות

שראי
לא

B
.

Insurance

O
rganizations

ZLA

2 ־ 22

211L

1 ־ 24

מוסדות

ביטוח

ב.

1P־
rovident

Funds

7 ־ 56 ־ 70 ־ 93 ־ 61 ־ קופות

תגמולין

2,Insurance

Funds

482 ־ 65 ־ 81 ־ 72 ־ קרנות

ביטוח

3M־
utual

Insurance

S
ystem2 ־ 05 ־ 04 ־ 05 ־ 03 ־ מערכת

הביטוח

ההדדי

4.N
ational

Insurance

S
ystan7 ־ 7-“

4 . המוסד

לביטוח

לאומי

50Insurance

C
om

panies

6 ־ 88 ־ 101 ־ 15

7 ־ 95 ־ חברות

ביטוח

6.Insurance

C
ooperative

S
ocieties

4 ־ 06 ־ 07 ־ 05 ־ 06 ־ אגודות

שיתופיות

לביטוח

C
o

O
ther

Financial

Interned.

8 ־ 2317.5

25^

1 ־ 22

מוסדות

פיננסיים

אחרים

י a

10P
rivate

Financial

Interm
ediaries

7 ־ 12

5 ־ 97 ־ 152 ־ 161 ־ מוסדות

שבבעלות

הסקטור

הפרטי



1.1

Finance

C
om

panies

1.2

N
onbank

Lending

C
om

panies

1.3

M
ortgage

C
om

panies

1.4

D
ealers

inS
ecurities

2.

Q
uasi-P

ublic

Finance

C
om

panies

3.P
ublic

Finance

C
om

panies

I2L|iaafigi|I.lB
i|E
ffi§|i&

E
iss

Total

(ILM
illion)

9 ־ 77 ־ 71 ־ 1110.5

0.5

0.1

6 ־ 03 ־ 0

4.1

5 ־ 14 ־ 31 ־ 5

0.2

0.2

6 ־ 00.2

8 ־ 11.6

hi2 ־ 1

2 ־ 96.4

1 ־ 8111

0 ־ 100

0 ־ 100

0 ־ 100

100.0

140.3

105.3

6 ־ 808 ־ 105

1.1

חברות

מימוי

1.2

מלווים

לא בנקאיים

1.3

חברות

שכנתאות
למ

1.4

סוחרים

בניירות

ערך

2 " חברות

מימון

שבבעלות

מעין ציבורית

3 ־ חברות

מימון

שבבעלות

ציבורית

סך בל המקורות

של בלל

מוסדות

הבי־נ

י י ם־הם

י 7 נ ס׳י־י־ם

סך הכל )מיליוני

ליי(

S
ources

S
ee

Table

11for

S
ources

ofFunds

P
rice

index

ofTotal

resour-

ces

available

tothe

econom
y?

B
ank

ofIsrael,

B
ulletin

N
o.

7,

Jerusalem
,

January,1958,

p.2f,

C
onsum

er

price

index

(annual

average):

S
tatistical

A
bstract

ofIsrael

,
C
entral

B
ureau

of

S
tatistics,

Jerusalem
,

Israel,

N
o3

,־

pp.78-79,

N
o.

4,

p.95,

N
o.

5,

p142
N,־
o.

6,

p.168

C
onstruction

cost

index

(annual

לגבי

מקורות

המימון

ראה

לוח

11 לעיל.

לגבי

מדד

המחירים

של כל המקורות

הריאליים

-

ראה:

בנק שראל־
י

סקר

מס , 7 . שלים,
ירו

1958
עמ׳,

21 .

לגבי

מדד

המחירים

לצרכן

)ממוצע

שנתי( -

ראה:

שנתון ססטיסמי

שראל
לי

; שכה
הל

המרכזית

לסטטיסטיקה,

שלים,
ירו מס'

3 , עם , 79-78

מם׳,

4 ,
עמ׳

95 ,
מם'

5 ,
עמ׳

142
,
מם׳

6 עמ',

168
.

לגבי

מדדי

הוצאות

הבנייה

)ממוצע

שנתי(,דאה:

שנתון סטטיסטי

שראל
לי

.

מם'

5 , עמ ז '

146
מם',

6 , עמי‘

172
. הנתונים

לגבי

שנת

1951

נתקבלו

מן שכה
הל

המרכזית

לסטטיסטיקה

שרין
במי

)מתוך

חומר

שלא

פורסם(.

average)?

Ibid

.N
0.5,p146

N;־
0.6,p.

172

D
ata

for

1951

w
ere

obtained

from

un-

published

files

ofthe

C
entral

B
ureau

ofS
tatistics.

מקור

:
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המחבריםרמת־1

אחוז37שלממוצעבשיעורגדלוהפיננסייםהמוסדותכללנכסי

משלושפחותשלתקופהתוךהנכסיםהיקףהכפלתפירושוזהשיעורלשנה,־

ברמתהגדולההעלייהשלתוצאהרבהבמידההיאזוניכרתהתפתחותשנים־

הגידולשיעורעמדקבועיםבמחיריםשלהלן־14לוחשמלמדכפיהמחירים,

1952ל-1951ביןכימסתבר13לוחמתוךאחוז־5עלהממוצעהשנתי

לרשותשעמדוהמימוןמקורותעלייתמשיעורגדולההמחיריםעלייתהיתה

היהלאאיפוא־פחתוהריאלייםוהמקורותהפיננסיים,הבינייםמוסדות

בלשוןאו,1953ל-1951אתמשוויםכשאנוהמימוןמקורותברמתשינוי

עלייתשלתוצאההם11בלוחהמתגליםהמקורותברמתהשינוייםאחרת,

במחיריםאחוז33שלעלייההמקורותברמתחלה1954ב-בלבד־המחירים

היאזועלייהשלעיקרהשוטפים־במחירים-אחוז53ושלקבועים,

הביטוח,מוסדותלרשותשעמדוהמימוןבמקורותהמוחלטהגידולתוצאת

למשכנתאות.והחברותציבוריתשבבעלותהמימוןחברות

אם,לבחוןמנתעלבאההמחיריםברמתהשינוישלהשפעתומדידת

המימוןבמקורותאוהפיננסייםהנכסיםברמתהשינויהיהמידה,ובאיזו

שלושהמשמשיםזולתכליתהקנייה־בכוחהשינוייםעלפיצויבבחינת

טיפוסישלהמימוןומקורותהנכסיםלטיבבהתאםשונים,מחיריםמדדי

הבנייה;הוצאותמדד)ב(לצרכן;המחיריםמדד)א(השונים:המוסדות

כלהמשק־לרשותשעמדוהריאלייםהמקורותכללשלהמחיריםמדדו-)ג(

באיםוכשאנושונים;בשיעוריםאךכיוון,באותוהשתנוהמדדיםשלושת
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משקלםמשתנהמייצגים,הבינייםמוסדותשנכס*־הקנייהכוחאתלמדוד

בין׳שוטפים־במחיריםלמשקלםבהשוואההשוניםהמוסדותסוגישלהיחסי

מדדלשנה,אחוז26שלבשיעורלצרכןהמחיריםמדדעלה1954ל־״1950

המקורותמחיריומדדלשנה,אחוז37שלבשיעור-הבנייההיצאות

לשנה־אחוז31שלבשיעור-הריאליים

הוצאותסקרבמסגרתשנבחרמדגםעלמבוססלצרכןהמחיריםמדד

אתהמקצועיהאיגודמבססשעליוהמדדזהוהשפירים;משפחותשלהצריכה

המחיריםלשינוייהכספיהשכרהתאמתהריאלי־השכרלשמירתדרישותיו

שמדדלהניחמקוםישכךומשוםחודשים,לשלושהאחתנעשתהזהמדרלפי

המימוןקרנותשלהקנייהכוהמדידתלצורךהמתאיםהואזהמחירים

והביטוח,הפיצוייםהפנסיה,קרנותובעיקר-השכיריםבציבורשמקורן

והמעבידהעובדעל-ידימהשכרקבועאתיזמהפרשתנובעבהןההוןשהצבר

הוצאותבמדדלהשתמשההחלמהביסודמונחיםדומיםשיקוליםכאחד־

על-שניתנוהמשכנתאותשלהקנייהלכוחכמודדיחידות״״דיורשלהבנייה

באוהמשכנתאותחברותשלהמימוןשמקורותמאחרלמשכנתאות־החברותידי

על-הושפעהשרמתםלהניחמותרישראל,ממשלתשלהפיתוחמתקציבבעיקר

בבנייתמעוניינתהיתההממשלהשכןהבנייה,בהוצאותהשינוייםידי

מדדעולים־שיכוןלצרכיבעיקרדיור,יחידותשלמראשקבועמספר

לכוחכמודדשימשהמשקלרשותשעמדוהריאלייםהמקורותכללשלהמחירים

הבינייםמוסדותשארכלשלוהנכסיםהמימוןמקורותשלהקנייה

הפיננסיים־
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14 : סך כל הנכסים

של טיפוסי

מוסדות

פיננסיים,

במחירים

קבועים:

1954-1950

Table

14:

D
istribution

ofTotal

A
ssets

am
ong

Financial

Interm
ediaries,at

C
onstant

P
rices

-

1950-1954

(P
er

cent

-1950

= 100
; באחוזים

) (g)

1954)ג(

1953

1952

1951

1950

A
.B
anking

O
rganizations

!־cl(־)

4 ־ 600 ־ 648 ־ 64

!0a.IX
X.א מוסדות

בנקאיים

17C
om

m
ercial

B
anks

6 ־ 0 1)־( ־ 500 ־ 536 ־ 538 ־ 5862.0

1 . בנקים

מסחריים

2.C
redit

C
ooperative

S
ocieties7 ־ 03 ־ 100 ־ 1111.1

11.9

12.22 . אגודות

שיתופיות

שראי
לא

B
.

Insurance

O
rganizations

0 ־ 198 ־ 162 ־ 150 ־ 144 ־ 112 ־ ב.10 מוסדות

ביטוח

1.P
rovident

Funds

6 ־ 127.6

9 ־ 73 ־ 71 ־ 68 ־ 51 . קופות

תגמולין

2.Insurance

Funds

1 ־ 268 ־ 38 ־ 34 ־ 35 ־ 21.8

2 ־ קרנות

ביטוח

3.M
utual

Insurance

7.2rk

1 ־ 0(krkrk3 ־ מערכת

הביטוח

S
ystemPPPVההדדי

4.N
ational

Insurance

004 . המוסד

לביטוח

S
ystem

C
.0C

.

לאומי

5.1

Life

Insurance

C
om

panies8 ־ 106 ־ 28 ־ 28 ־ 24 ־ 21 ־ 21 ־ 5 חברות

ביטוח

חיים

6.1

Life

Insurance

C
oo-

8 ־ 24rk

0rkrkrk6.1

אגודות

שיתופיות

perative

S
ocietiesPPPPלביטוח

חיים

5.2

G
eneral

Insurance

C
om

panies6 ־ 50.3

0.4

3 ־ 00.2

0.32 ־ 5 חברות

ביטוח

כללי

6.2

G
eneral

Insurance

C
ooperative

S
oc.

19.3

0.2

2 ־ 02 ־ 01 ־ 01 ־ 02 ־ 6 אגודות

שיתופיות

לביטוח

כללי

C
.

O
ther

Financial

15.3

22.8

8 ־ 201 ־ 21

X
L

16 ־ ג־15 מוסדות

ביניים

פיננסיים

Interm
ediaries

אחרים

1.P
rivate

Financial

Interm
ediaries8 ־ 83 ־ 131 ־ 13

4 ־ 140 ־ 13

5 ־ 111 ־ מוסדות

שבבעלות

הסקטור

הפרטי



1.1

FInanc

eCom
panie

s7 ־ 142 ־ 94 ־ 9

1.2

N
onbank

Lending

7 ־ 12

4 ־ 03 ־ 0 C
om

panies

6 ־ 2 )■״(

103

M
ortgage

C
om

panies

5 ־ 31 ־ 3

1.4

D
ealers

in

5 ־ 232 ־ 03 ־ 0

S
ecurities

2.

Q
uasi-P

ublic

Finance

0 ־ 151 ־ 28 ־ 1 C
om

panies

3.P
ublic

Finance

3 ־ 354 ־ 78 ־ 5 C
om

panies

־־" - י•

Total

A
ssets

ofall

9 ־ 40 ־ 100

0 ־ 100

Financial

interm
ediaries

Total

(ILM
illion)

6 ־ 354

3 ־ 281

7 ־ 90 ־ 84 ־ 61 ־ 1 הברות

מיפו

ך

4 ־ 03 ־ 03 ־ 02 ־ 1 מלווים

לא~

גג ?יאיים

0 ־ 45 ־ 46 ־ 43 ־ 1 הגדות

שכנתאות
למ

3 ־ 02 ־ 01 ־ 04 ־ 1 כותרים

בניירות

■יורד

7 ־ 15 ־ 14 ־ 12 ־ חברות

מימון

שבבעלות

מעיז-ציבורית

1 ־ 5hi7 ־ 23 ־ חברות

מימון

שבבעלות

ציבורית

0 ־ 100

0 ־ 100

0 ־ כל100 הנכסים

של כל מוסדות

סר

הביניים

הפיננסיים

0 ־ 252

9 ־ 322

9 ־ 292

הכל )במיליוני

אי(

סר

I
less

than

0.05

ILM
illion.

0 פחות מ״־

05 ־ 0 מיליון

?"י¬

ראה

לוח

12 . S
ources

Tables

12and

13

(E
nd-of-year

figures

ofC
onsum
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price

index

and

construction

cost

index.

N
o

end-of-year

figures

w
ere

available

for

the

price

index

of

total

resources

available

to

the

econom
y).

המקור

למדדי

המחירים

הובא

בלוח

13 )לעיל(־

אולם

בלוח

זה שנו
שתמ

ה

במדד

המהירים

לצרכן

ובמדד

הוצאוח

הבנייה

ש
לחוד

דצמבר

של כל

שנה־

מדד

המחירים

של כל המקורות

העומדים

שות
לר

שק
המ

" הינו

מדד

ממוצע

שנתי

כי

אין

לנו נתונים

מקבילים

לסוף

שנה־
ה

מק:

ד ,
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שלהמוחלטתברמהירידהחלהקבועיםבמחיריםכימלמד14לוח

כלומר,1954ל-1950ביןהמסחרייםוהבנקיםלמשכנתאותהחברותנכסי

למשכנתאותהחברותהמחירים־רמהעלייתאחריפיגרנכסיהםשגידול

והעלייהנכסיהן,בהיקףהיחסיתהעלייהלמרותזהבמצבהיונתונות

(.14י־־13לוחות)השווה1954ב-שלהןהמימוןמקורותברמתהגדולה
כילמדים,אנו14לוחעם12ולוח,13לוחעם11לוחהשוואתמתוך

הסימוןמקורותבכללהביטוחמוסדותשלחלקםהיהקבועיםבמחירים

־1954ו-1953בשניםבייחודשוטפים,במחיריםמאשרגדולוהנכסים

ושירותיהצריכהמוצרישלשמחיריהםלעובדהביטויהינהזותופעה

מוצריםשלממחיריהםפחותעלולצרכן,המחיריםבמדדשנכללוהצריכה,

אחרים.ושירותים

לעומתמשנייםפיננסייםמוסדותפיננסיים;מוסדותביזקרנותזרמי־2
ראשונייםפיננסייםמוסדות

בעליביןמתווכים-הםכןכשמםהפיננסיים,הבינייםמוסדות

התיווךנעשהשביניהםהצדדיםשנילהן.הנזקקיםלאלהמימוןקרנות

זרמיגםקיימיםאולםהפיננסי,לסקטורכללבדרךמשתייכיםאינם

והשקעותהלוואותבצורתעצמם,לביןהפיננסייםהמוסדותביןקרנות

מבחיניםאנוהזרמים,שגיביןההבדלאחלהטעיםמנתעלערך.בניירות

מוסדותמשניים.פיננסייםמוסדותלביןראשונייםפיננסייםמוסדותבין

מימוןקרנותהמקבליםמוסדותאותםהינםראשונייםפיננסייםביניים

כלכליותיחידותלרשותאותםומעמידיםהלא-פיננסי,שבסקטורממקורות
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הםמשנייםפיננסייםמוסדרתהלא-פיננסי־לסקטורהן.גםהשייכות

אליו־מופנרתאוהפיננסיהסקטורמןבאותקרנותיהםשעיקרהמוסדות

ממוסדותמורכבהיותו-הפיננסיהסקטורמבנהשלזהאופיכשל

הפיננסייםהנכסיםהיקףיותרגדול-ומשנייםראשונייםפיננסיים

קיימיםבהםלתנאיםבהשוואהלא-פיננסיות,עסקותשלנתונהרמהבכל

הפיננסייםהמוסדותאחוזיביןההפרשבלבד.ראשונייםפיננסייםמוסדות

הגורמיםמןהואהשוניםהפיננסייםהמוסדותטיפוסיבקרבהמשניים

השוניםהפיננסייםהמוסדותסוגישלהיחסיתבהתפתחותםלהבדלים

המימון(־מקורותכלסךאוהנכסיםכלסךבעזרתנעשית)כשהמדידה

נחשבתפיננסיתיחידההבודדת:הפיננסיתהפירמהלגבינמדדתהמשניות

יתרות)להוציאהמכניסיםנכסיהמכללאחוז51פ-פחותלאאםלמשנית,

אםאואחרות,פיננסיותביחידותהשקעההמהוויםנכסיםהינםמזומן(

פיננסיותמיחידותבאיםשלההמימוןמקורותמכללאחוז51מ-פחותלא

עצמאיתהיאפיננסיתיחידהשכלההנחהעלמבוסםזהקנה-מידהאחרות־

וכילהן,בוחרתשהיאהשימושולגביהמימוןקרנותלגביבהחלטותיה

יחידהשללאלהראשוניתפיננסיתיחידהשלהחלטותיהביןהבדליםיש

משנית־פיננסית

הפיננסיותהיחידותשלחלקןעלנתוניםמובאים15בלוח

5 ־הפיננסייםהבינייםמוסדותמסוגיאחדכלשלהנכסיםבכללהמשניות

הביטוחחברותביןהמשניותהחברותעלנתוניםבידינונמצאולא־5
חברותהיולמשכנתאותהחברותכללביטוח־השיתופיותהאגודותאו

ראשוניות־פיננסיות
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םה״כ8כאחוזמשנייםפיננסייםסוסדוחנכסי:15לוח
1954-1950פיננסיים:סוסדוחשלסוגכלשלהנכסים

מערכה
הכיסוח
ההדדי
Mutual

Insurance
System

קרנות
כיסוח

Insurance
Funds

1 קופות
חגסולין
Pro-
vident
Funds1

אגודות
שיתופיות
לאשראי
Credit
Coopera-
tive
30c.

בנקים
יםמסחרי

Commercial
Banks לסשניוחהסיבה

100.0 11*1 10.8 10.1 0*1 משנייםמוסדותשלהנכסיםה*כ19500
- - ־־ 0.2 0.1 בעלותוהוןהתחייבויות
- 74.3 10.8 4.2 - נכסים

100.0 ־ - 5.7 ־ והתחייבויותנכסים

100.0 63.3 21.1 משנייםמוסדותשלהנכסיםה״כ19510
- ־ - 0.1 0.1 בעלותוהוןהתחייבויות
- 63.3 31.3 3.4 0.2 נכסים

100.0 - - 5.9 ־ והתחייבויותנכסים

100-0 58.1 15*1 5*1 Q*1 משנייםמוסדותשלהנכסיםה״כ19520
- - - 0.1 0.1 בעלותוהוןהתחייבויות
- 58.1 25.1 0.5 0.2 נכסים

100.0 - - 5.1 והתחייבויותנכסים

100.0 89.7 20.8 6.6 0*1 משנייםמוסדותשלהנכסיםה״כ19530
- - - 0.2 - בעלותוהוןהתחייבויות
- 89.7 20.8 0.9 0.1 נכסים

100.0 ־ - 5.5 - והתחייבויותנכסים

100.0 88.5 24.5 10.6 Q*l משנייםמוסדותשלהנכסיםסה״כ1954
- - - 0.1 - בעלותוהוןהתחייבויות
- 88.5 24.5 5.2 0.3 נכסים

100.0 ־־ ־ 5.3 ־ והתחייבויותנכסים

.1953ב-ל*אלףסאהעל העולים0 נכסיבעלחקופהכלתגמולין.קופות54שלפדגם.1

לכיסוח. השיתופיות והאגודות הכיסוחחברותנכסיאחכוללאינוהנכסיםה״כ2.0
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mgble 15 8 Assets of Secondary Financial Intermediaries
as Per Cent, of Total Assets of Each Type 1 1950-1954

Origin of Secondary Status

2״
ה״כ0

הנכסים

Total

1

2

חברות
פיסון

גיבוריות
Public
Finance
Companies

סיפוןחברות
!יבוריותין7פ

Quasi-
Public
Finance
Companies

סוחרים
בניירות

יר7
Securi-
ty

Dealers

סלווים
לא-

בנקאיים
Non-
Bank
Lending

Co.

חברות
סיפון
פרסיות
Private
Finance

Co•

1950 Total Assets of Secondary Firms 11S. 1A 1!11 1A
Equities and Liabilities 0.7 3.6 8.0 65.6 5.9 5.7
Assets 2.3 ־ 13.3 ־ 1.9 ־
Liabilities and Assets 0.8 ־ 32.7

1951 Total Assets of Secondary Firms .111 28.0 2L1 1113. 22.5
Equities and Liabilities 2.1 3.2 16.9 80.0 5.6 19.0
As set s 3.3 - 11.1 ־ 29.3 3.5
Liabilities and Assets 0.8 - 17.3 - ־

1952 Total Assets of Secondary Firms &11 Oil 24.8 2L1 20.5
Equities and Liabilities 2.4 - 13.7 93.5 2.5 17.8
Assets 3.4 ־ 11.1 ־ 49.4 2.7
Liabilities and A3sets 0.6 0.2 “ 3.8

1953 Total Assets of Secondary Firms 2.S °1± 24.8 95.6 °2־ 22x2
Equities and Liabilities 2.5 - 13.0 93.8 1.1 19.9
Assets 4.6 - 11.8 - 0.9 3.6
liabilities and Assets 0.7 0.1 ־ 1.8 ־ ־

1954 Total Assets of Secondary Firms SaL Oil Mil 94.0 11.1 24.9
Equities and Liabilities 2.7 - 11.2 92.8 1.6 23.5
Assets 4.8 - 13.1 - 9.5 1.5
Liabilities and Assets 0.6 0.1 - 1.2 - -

1. A sample of 54 Cooperative provident fnnds with total assets per fund exceeding
XL 100,000 in 1953.

2. The total assets from which the per cent of assets of secondary intermediaries was
calculated excludes assets of insurance companies and insurance cooperative societies.
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אתהחזיקואםמשניותכיחידותנחשבוהביטוחוקרנותהחגמוליןקופות

קצובלזמןפקדונותבצורתאו,,•יגמולההשקעותבחברתנכסיהןרוב

גדלומכךכתוצאהלאשראי.השיתופיותובאגודותהמסחרייםבבנקים
עליהן()ש״גמול"נמניתהפרטיותהמימוןחברותשלוהנכסיםההתחייבויות

לקבלשיכלוהמימוןמקורותעלהעולהבמידההבנקאיים,המוסדותושל
6 .הלא-פיננסיהסקטורמן

כימסתבר,15בלוחהכלולהפיננסיים,המוסדותמדגםמתוך

ביןכיאםגדולה,המשניותדרגתאיןאחתכחטיבההפיננסייםבמוסדות

מעשיריתפחותהיו1954ב-אפילועלייה.בקוזוהיתה1954ל-1950

הנכסים(ערךעלמבוססת)כשהמדידההפיננסייםהבינייםמוסדותמכלל

שהחשוביםפיננסיים,מוסדותשלסוגיםבכמהאולםמשניים;מוסדותבגדר

פרטיתשבבעלותהמימוןחברותהתגמולין,קופותהביטוח,קרנותהםבהם

המשניותהיחידותאחוזהיהמעין־ציבורית,שבבעלותהמימוןוחברות

ככולם,רובםמשנייםשהםפיננסייםמוסדותסוגיגםמצוייםגבוה*

מועטת.חשיבותםאולםערך,בניירותוסוחריםההדדיהביטוחמערכתכגון

הקואופרמיביות,התגמוליןקופותוכןהביטוח,קרנותארבעמתוךשלוש

"גמול",באמצעותהלוואותלתתאו"גמול"בחברתנכסיהןאתלהפקידהרבו

הקופותשלמהאוכלוסיהנלקחשבידינוהתגמוליןקופותשלהמדגם־6
הקואופרטיביותהתגמוליןקופותשלהפיקוחבריתהקואופרטיביות.

בחברתקרנותיהןאתיפקידוהתגמוליןשקופותתוקףבכלהמליצה שברשותן.התגמוליןהוןמתוךל״גמול"הלוואותשיתנואו"גמול"
הקיףאילויותרקטןהיההמשניותהקופותשאחוזהדעתעלמתקבל
_.^__11_11לא-קואופרטיבקופותגםהמדגם
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לקופות)ביחסהבנקאייםבמוסדותקצובלזמןפקדונותהפקידווכן

ביןניכרמשקלישול״גסול"הואיל(.6מם'בהערההסברראההתגמולין

בסוגהגבוהההמשניותלמידתהגורםשהיאהריהפרסיות,המימוןחברות

פיננסיים.מוסדותשלזה

בחלקו.16בלוחמוצגיםהפיננסיהסקטורבתוךהקרנותזרמי

על-ידישניתנווהפקדונותההלוואותעלנתוניםמובאיםהלוחשלהראשון

והפקדונותההלוואותזרםאחרים.פיננסייםלמוסדותפיננסייםמוסדות

כללבתוךניכרמשקלבעלהיהלאעצמםלביןהפיננסייםהמוסדותבין

והעמקותההלוואותאחלהוציאהפיננסיים,המוסדותשלהמימוןמקורות

.1954בשנתישראלבנקלביןובינםעצמםלביןהמסחרייםהבנקיםבין

שהוחזקוהיתרותהגדלתשלתוצאההינןהמסחרייםהבנקיםביןהעסקות

ואילומגרמניה.הפיצוייםתשלומיקבלתכשהחלה,בחוץ-לאייץבבנקים

אופןאתהקובעותבתקנותמותנותישראלבבנקהמסחרייםהבנקיםיתרות

מובאיםהלוחשלהשניבחלקוהבנקים.שלהרזרבהנכסישלהחזקתם

אחרים,פיננסייםממוסדותפיננסייםמוסדותשקיבלוהקרנותעיינתונים

הניכרהגידולגילוילידיבאכאןגםבעלות.הוןבצורתמקורותלהוציא

קופותהשפעתניכרתכן.1954בשנתהמסחרייםהבנקיםביןבעסקותשחל

המימוןחברותשלמימוןלקרנותכמקורהביסוחוקרנותהתגמולין

ההדדיהביטוחשמערכתלעובדהביטוחזהלוחגםנותןכאמור,הפרטיות.

באושלהההיןמקורותכלמשנית?פיננסיתיחידהבבחינתכולההיתה

היווהערךניירותסוחרילגביאףביטוח.וקרנותתגמוליןמקופות
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המוסדותכללאצלהמקורות־מכללניכראחוזהמשנייםהמימוןמקורות

בינייםממוסדותשבאוהמימוןמקורותהיוואחת,כחטיבההפיננסיים,
־1954שגתאתלהוציא-המימוןממקורותמעשיריתפחותפיננסיים

הגידולשלתוצאהכאמור,הינה,1954ב-המשנייםהמקורותבמשקלהעלייה

המסחריים,הבנקיםביןבעסקות

ממשלתייםממקורותמימוזקרנות־3

להתפתחותגורםהןגםהיווממשלתייםממקורותהמימוןקרנות

היהשונהשכןהשונים,הפיננסייםהמוסדותטיפוסישלשונהיחסית

למשל,הביטוח,למוסדותזה־מימוןבמקורהשוניםהטיפוסיםשלחלקם

בחברותהדיןוהואזה;ממקורשבאוהמימוןבקרנותחלקכללהיהלא

ניירותובסוחר׳יבנקיםשאינםבמלוויםמעין־ציבורית,שבבעלותהמימון

שלהשוטפיםהחשבונותאתשניהלוהמסחריים,הבנקיםמאידך,הערך.

שלרשותם־הפמשלתייםהמימוןמקורותשלחלקםאת1954ב-הגדילוהממשלה

פקדונותהיו1954ו-1953בשניםניהלושהבנקיםהממשלהמחשבונותחלק

המענקמכספיסחורותשייבאוליבואנים,הלוואותכנגדממשלתיים

הלוואותכנגדהממשלהפקדונותוכןמגרמניה,והשילומיםהאמריקני

השפעת1954ניכוזזב-כןכמובתשלומיהם.שפיגרוהכנסהמםלחייבי

חוץ.למטבעהחליפיןקרןבפקדונותהגידולעלמגרמניההשילומים

מסוגיכמהלגבימימוןלקרנותהעיקריהמקורהיההפיתוחתקציב

הציבוריהסקטורשבבעלותהמימוןחברותכגוןהפיננסיים,המוסדות



-119־

נוסדוהציבוריהסקטורשבבעלותהמימוןחברותלמשכנתאות,וההברות

בקצבגדלווהןהפיתוח,הקציבכספיהשקעתניהולשלזולתכליתבעיקר

זה,ממקורשברשותןהמימוןקרנותמרביתבאו1954ו-1953בשניםמהיר,

חלקוירדזוהתפתחותעקבנכסיהן־מכלללמחציתשלישביןהיווהאשר

חברותושלהמסחרייםהבנקיםשלהמימוןמקורותביןהפיתוחתקציבשל

לא1954ב-המסחרייםהבנקיםאצלהירידהפרטית.שבבעלותהמימון

בחשבונותעלייהחלהזאתכנגדאולםמוחלטת,אףאלאבלבד,יחסיתהיתה

קטןשלאבלבדזולאכךומתוךהמסחריים,בבנקיםהממשלהשלהאחרים

הבנקיםשלהמימוןמקורותכללבתוךהממשלתיותהמימוןקרנותשלחלקן

המקורותשלבחלקםהניכרתהעלייהלעיןבולטתגדל־אףאלאהמסחריים,

בשניםלאשראיהשיתופיותהאגודותשלהמימוןקרנותבכללהממשלתיים

באגודותהממשלהפקדונותהגיעולא1951ו-1950בשנים־1954ו-1953

לגביהנמוכיםהסכומיםאולםחשיבות־בעלילממדיםלאשראיהשיתופיות

שכןהנתונים,שלהרישוםמאופןתוצאהספקבליהינם1952-1950השנים

אחרים.מוסדותשללפקדונותהממשלהפקדונותביןהבחנהכללנעשתהלא

קרנותרקלאהממשלתיותהמימוןקרנותכוללות1954ו-1953בשנים

שלאחריםבכספיםשמקורןכאלהגםאלאהפיתוח,בתקציבשמקורןמימון

שלהשוניםסוגיהםביןהפרדהאפשרהלאהרישוםשיטתאךהממשלה־

פראים1954שנתלסוףישראלבנקנתוניהממשלתיים־המימוןמקורות

כללולאשראי,השיתופיותהאגודותלרשותשהועמדוהמימון,קרנותכי

לצורךהופקדמהןניכרחלקהפיתוח;תקציבמקרנותפקדונותרקלא
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אתרים

של שלה
הממ

בבנקים

*4

המסחריים

4 . תלקם

של כל מקורות

המימון

שלחייס
הממ

בסן־

כל מקורות

המימי

ן של

המוסדות

הפיננסיים

ב. קרנית

מימין

ממקורות

שלתיים
ממ

שניתנו

בהלוואה

לביבור

באתי

ז מסר

כל הנכסים

סל טיפוסי

מוסדות

פיננסיים

שונים

בנקים4

מסתריים

אגודות

שיתופיות

שראי
לא

5

תבריח

סימון

שבבעלות

פרסית

חברות

שכנתאות
למ

חברות

מיסו
ן שבבעלות

זיבורית

0 ן כל יתרת

קרנות

המימון

שלתיות
הממ

כאחוז

מסך

בל הנכסים

של

המוסדות

הפיננסיים
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נעשתהלאהעממי־המלווהאגרותולמפיצימסיםלחייביהלוואותמתן

שנהבאותהכילהניחמקוםישאולם,1953שנתסוףלגבידומההבחנה

הפיתוח^־מתקציבהממשלתיותהמימוןקרנותמרביתבאו

תקציבמכספיבאוהמשכנתאותחברותשלהמימוןקרנותעיקר

לרשותןהממשלההעמידהלולאכילמדיםאנו17לוחםתוךהפיתוח־

המקורותובכללהנכסיםבכללחלקןהיההפיתוח,תקציבמכספיקרנות

האינפלציהתנאיבהרבה־מצטמצמותהיוופעולותיהןניכרתבמידהיורד

פרטייםממקורותהוןלגייסהאפשרותאתאלהמחברותמנעובישראלששררו

שלבתנאיםזהמסוגפיננסייםבינייםמוסדותלגביהמקובלתבדרך

לעצמהחובההממשלהראתהמאידךחוב־אגרותבאמצעות-מחיריםיציבות

המימוןניהולאתוהעבירההחדשים,העוליםשללשיכונםלדאוג

למעשהנהפכוכךאלה־בענייניםנסיוןבעליגורמיםלידיוהמשכנתאות

לשמורהוסיפוכיאףממשלתיות,מימוןלסוכנויותלמשכנתאותהחברות

פרטית"שבבעלותכחברותצביונןעל

פקדונותשלבחלקםמתמדתעלייהניכרתכאןהנידונהבתקופה

למתןשנועדואחריםממשלתייםומקורותהפיתוחתקציבמכספיהממשלה

המוסדותכלנכסימכללאחוז7מ-עלואלהפקדונותלציבור־הלוואות

הלוואותמתןלשםשהפקדונותמראיםהמסחרייםהבנקיםשלהנתונים־7
רמהבעליהיווכיו״ב,ליבואניםאוהכנסהמםבתשלוםלמפגרים
־1954ו-1953ביןניכרתבמידהוגדלו1953ב-יחסיתנמוכה
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הממוצעהשנתיהגידולשיעור־1954ב~אחוז14ל-1950ב-הפיננסיים

בלבדהפיתוחתקציבבכספישמקורןהמימוןקרנותאולםאחוז־64היה

הפיננסייםהמוסדותלרשותשעמדוהמימוןמקורותכללגידולאחריפיגרו

בלבדאחוז10־5ו-1951ב-המימוןמקורותמכלאחוז15כ-היווהם

הלא-הפרסילסקסורהממשלתיהסקטורמןהועברואלוקרנות.1954ב-

פרטיתשבבעלותמימוןחברותבנקאיים,מוסדותבאמצעותפיננסי

מקורותביןהפיתוחתקציבשלהלקולמשכנתאות־והברותוציבורית,

הנידונה,השניםבתקופתבהתמדהקטןהבנקאייםהמוסדותכללשלהמימון

־1954ב-בלבדאחוז3ל־והגיע,1952ב-אחוז11ל-1951ב״אחוז15מ-

המימוןחברותלידיהפיתוחתקציבכספיניהולהועבר1954וב-1953ב-

קשורהשהתפתחותםפיננסייםמוסדות-הציבוריהסקטורשבבעלות

לגביהעדיפויותבסדרפהשינויחלכןכמוזה־מיוחדבשטחבהתמחותם

הסקטורשבבעלותהמימוןחברותשלהאשראיעיקראלה־בכספיםהמשתמשים

במתןעסקולמשכנתאותשהחברותבעודולחרושת,לחקלאותהופנההציבורי

לדירות,ביקושעודףהיהקייםהתקופהכלבמשךדירות־לרכישתאשראי

הבנייהצמצוםשלבמדיניותהממשלהנקטה1953י־1951השניםביןאולם

ובקרנותלמגוריםהבנייהבהיקףעלייהחלה1954שב-בעודדיור,למטרות

היתהזוהתפתחותהפיתוח־תקציבמכספיזולמטרהשהוקצבוהמימון

ואשרמגרמניה,בשילומיםשמקורהכלכליתרווחההרגשתשלתוצאה

שלארעימשכנותלחיסולהפיתוחמתקציבכספיםלהועידהוחלטבעקבותיה

ותיקיםתושביםשלמסוימותלקבוצותדירותלרכישתאפשרותולמתןעולים
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המתוכנןהאישיהחיסכון־4

הבינייםמוסדותנחשביםפרסיתהלאהכלכליתהיוזמהשבהבמערכת

האישיהחיסכוןאתלהעבירהואתפקידםהפרטי־מהסקטורכחלקהפיננסיים

הייצורמימוןלשםבולהשתמשהעתידיםאלהאלהחוסכיםמןהפרטי

מוסדותשלהיחסיתההתפתחותתלויהאלהבתנאיםהלאומי־התוצרוחלוקת

המוסדותטיפוסיביןהפיטיהחיסכוןההחלקותבאופןהפיננסייםהביניים

ובגובההמחיריםברמתלפניהם,העומדותההשקעהבאפשרויותהשונים־

מחסוראיןמהירבקצבהמתפתחבמשקכילהגיחמותרהריבית־שער

הואיחסיבמחסורהמצויוהגורםהמימון,לקרנותהשקעהבאפשרויות

המופקדמרצוןחיסכון-שכןכלולאמרצון,האישיהחיסכוןדווקא

הפיננסייםהמוסדותטיפוסישלהיחסיתהתפתחותםפיננסיים־במוסדות

הולךחלקלעצמולהבטיחמהםאחדכלשלהצלחתובמידתתלויההשונים

בחיסכוןלדוןניגשהחילההכלכלית־המערכתשלהחיסכוןמכללוגדל

הכפוי.בחיסכוןלדיוןנעבורמכןולאחרהמתוכנן,האישי

המקובלתההגדרהעםזההאינהזהבמחקרהאישיהחיסכוןהגדרת

Qהתגמוליןלקופותהתשלומיםאתגםזהמושגכוללכאןשכן,בישראל

באלאהחיסכוןבמושגזהשימושעובדיהם־עבורמעבידיםמצדוהביטוח

1שיהסיפוןמקורוחביןהמתוכנןהחיסכוןשלחלקואתלהבליםכדיאלא

היההראוימןהמושגיםשניביןהבחנהלשםהפיננסיים־הבינייםמוסדות

־1954עד1950ישראל:שלהלאומיתההכנסהקרימר,דניאלראה:־8

,19עס",1957ירושלים,לסטטיסטיקה,המרכזיתוהלשכהפאלקמרכז ־90ו-
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מאורותכלמסרכחלאייננסייסביגייסמוסדותבאמצאות*ד*יצאבודןתיסכוורפ־;18לזוז.
0:1954-1951יי0י.»ינגהמוסדותאלהמיכון

*601• 131 Savings or Householdm thrown Financial Intereediaries״
1981-1:54

.‘vnsaזים-as par cent of total sources of feeds of 611 financial intermediaries}

A. Life Insurance Companies

1. Life •Insurance ?recitra־‘•
2. Least Heinaurar.ee Payment 1

*34

3. Let Life lnaarar.ee ?regions
4. Leas : Loans to Policy־ Holders
5• Total

3. Provident and Insurance Funds 2
1. Total !:embers״ Contributions

22. Total 3nployers״ Contributiong
3. Leas : Direct Loans to !:embers'*
4. Total

C. !rational Insurance ־. raaiums for Old
Age־*

3. Total Sayings or. Behalf of Households
Channele- through Insurance Crganizatlons

2. 1• SaTiers and Time Deposits in Financial
Intermediaries

2. Le 3 s : Tice Deposits deposited by
Financial Intermediaries

3. Total י0
P,

?inaneiaV 'I'r.termeli'arle׳ '־"1״ ——

1954 1953 1952 1951

1.0 1.1 1.4 1.4
0.1 0.2 0.3 0.3
0.9 0.9 1.1 1.1
0.3 0.7 1.2 0.9
2A ב&2. )-(2נ± 2JL

2.5 3.3 4.1 3.2
4.9 6.5 3.3 7.3
1.4 1.6 1.5 0.9
6.0 10.9

1ב1 - - -

10.1 8.4 10.8

1.53.8 9.1 2.3
2.6 2.6 2.4 1.7

1.2 id (-)CJ (-)0^
11.3 14.9 10.7 9.6

תייכביכוזזירכיות.1
^ 2.nsוaמגה'לביסותהאלוריס

גסימייסביכוח■רמיות.3
בוליסותלבאליהלוואות■תות.4
הביסוחהברור»להחיסכוןכלבך.5

ביסויזואר?ותהבכוליזאי»יתב.
חבריב^הרופות.1

^
הסאבידיבחאלוכי.2
5לחבריםי^ידוההלוואותחות3.8

מובסוליזאו»וד.אלהחיסכוןכלסך.4
הביסוחואדנות

באמבאירואאייסזאניסביסות!רפיורג.
הייאיהביסייז

3*4

באפבאות■רסיסאבו.יהחיסכוןכיסרד.
ביסוסבוסרית

אביבלוסזוייסכון■אדינוח.1ה*
אהו»אדואבובלזמן■ארונות■היה.2

ייננסייססוסדותאל-ידי
נסואבוב,לזג?תיסבון■ארונות.3
באפבאותמרסיסאגורהחיסכוןגלסוו.

■יננסייסבינייסמוסדות

1. Israeli companies only (see also general appendix
Table 21-a-I).

2• Contributions of members and their employers to
prorident funds and insurance funds.

3. This line does not show all the loans to members but
only direct loans to them. As a result, the full Impset
of these loans on the savings channeled through pro-
vldent funds and Insurance funds is not shown.

4. Old age and survivors insurance only (see general
appendix tables 19 and 19).

(.21^1לוו!כלל**זו0נכן01)ראהבלבדnראליזwיחברות.1
סאבידיסוהאלוסיביסוח,ואדנותהבסוליןבאואותתבריבאלנורוסוס.2

אלה.הבריםאל

יאירותהלוואותאלאלתבריס,ההלוואותכלאחסראהאינוזהסאי^.3
הלוואותאלההאפאזלסלואאתבחאביזפביאהואאי;לכןבלבד.
והביסות.ההגמוליןארנוהאות2כאפאיאיסאבורהחיסכוןאלאלה

,18לותכללי,נס■״כן01)ראהבלבדואאריסזאניסביאות.4 (.19יייוו

Source* General Appendix*
Table 3, line 1-3.6
Table 6 , lines 1-3.5, 6
Table 9, lines 1-1• 1, 2 II-i.3, 11-3.4, 6
"able 12, lines 1-1.1, 2 I 1-1.2 , II-3.1, 5
Table 19, lines A-la, 3-50
Table 23, lines 1-1.1, 11-1.6, XI-3.2a, 4
Table 45, lines I-3.4b, 4c.

1-3.6אורה,3לות-כללינסאזז:פאור
6,1-3.5אורות,6לוח
,6,3,2.4.1-1.1אורות,9לי״ 2 , II-A
11-1.2,3.1,5,2,1-1.1אורות,12לות
,A-laאורות,19לוח 3-5c
11-3.20,4,5,1-1.1אורות,23לי״
,1-3.4bאורוה,45לי״ 4e

הדוארבבנאאהווארוחיסכון■ארונות
.1954ב-
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שנעשהחיסכון-פרטיםעבורחיסכוןבשםהחיסכוןשלזהמושגלכנות

9 .עבורםאועל-ידיהםבהסכמתם,

מוסדותשבמסגרתהמתוכנןהחיסכוןשעיקרנראה,18לוחמתוך

אלהבעיקר-הביטוחמוסדותבאמצעותנעשההפיננסייםהביניים

באמצעותשנעשההחיסכוןפיטורין.ופיצוייפנסיהקרנותהמנהלים

מכללכעשיריתהיווההלאומיוהביטוחהביטוחקרנותהתגמולין,קופות

החיסכוןעלהנתוניםהפיננסיים,המוסדותלרשותשעמדוהמימוןקרנות

המובאיםהביטוח,וחברותהביטוחקרנותהתגמולין,קופותבאמצעות

שהיההאומדןמןמסוימתבמידההגבוהנקיחיסכוןעלמלמדים,18בלוח

הבלתיההלוואות)גםלחבריםההלוואותכלבחשבוןהובאואילומתקבל

על-ידיפרמיותבתשלוםוהפיגוריםבנקים(באמצעותהנעשותישירות

מקורוהנתונים,מלמדיםשעליו,1954בשנתבחיסכוןהגידולמבוטחים.

לאומי.לביטוחהמוסדבאמצעותשנעשהבחיסכון

פרטייםממקורותהמימוןקרנותעלהנתוניםשלהפירוטמידת

פרטיםשלחסכונותביןהפרדהמאפשרתאינההלא-פיננסיבסקטוראחרים

לזמןשהפקדונותההנחה,מןיצאנוהניתוחלצורךמפעלים.שללאלה

השיתופיותבאגודותהמסחריים,בבנקיםנטוהחיסכוןופקדונותקצוב

למוסדותההלוואותואילוופרטים,משפחותשלפקדונותהםהדוארובבנק

כפוילחיסכוןבניגודעליו,שהוסכםחיסכוןהואמתוכנןחיסכון.9
היאלכךדוגמאעליו.שליטהלחוסךשהיתהמבלישנעשהחיסכוןשהוא

כתוצאה-לכךנתכווןשזהמבליהפרםשלהריאליתבצריכהההפחתה
המחירים.רמתמעליית
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1951בשניםופרטים־למשפחותשייביםאינםבזזםוהפקדוגוהאחריםפיננסיים

הביטוחמקרנותבנקאייםבמוסדותקצובלזמןהפקדונותכלבאו1952-1

חיוביים,נטוהפקדונותהיו1954ו-1953בשנתהתגמולין.וקופות

והיתה-והביטוחהפנסיהקרנותמלבד-נוספיםמפקידיםשנמצאוכלומר

אינהזולעלייההסיבה־1953בשנתקצובלזמןבפקדונותגדולהעלייה

תחולמתמדתמחיריםעלייתשלבתקופהכילהניחקשהצרכה־כלמחוורת

משיעורגבוההריביתשערכןאםאלאקצוב,לזמןבפקדונוחניכרתעלייה

מדדקצר־לזמןבפקדונותכולהחלהשהעלייהאוהמחירים,עליית

sשברשותנוהאחריםהמדדיםשנישלפזוקטנהשעלייתולצרכן,המחירים

כימלמדיםשבידינוהנתוניםאחוז.19ב-1953לסוף1952סוףביןעלה

לזמןבפקדונותהעלייהמןבהרבהגדולהארוךלזמןבפקדונוחהעלייה

שעליו,1953בשנתקצובלזמןבפקדונותהגידולכיייתכןקצר^־

והאגודותהמסחרייםהבנקיםשלהרישוםמשיטתנובעהנתונים,מראים

כפופיםהיולאחודש18עלהעולהלתקופהפקדונותלאשראי־השיתופיות

המוסדותהשתדלוולכןהשולי,הרזרבהשיעוראתהקובעותלתקנות

כשהושם,1954ב-זו־בצורההאפשרככלרביםפקדונותלרשוםהבנקאיים

>,

מראיםנ5-8נו-7-3סעיפים4ולוח,B-7סעיף1לוח;כללינספח־10
כדלקמן:היוקצובלזמןהפקדונותיתרותכי

31/12
1954

31/12
1953

31/12
1952

"־־״...־־.ן■־־״״■■■■■■״■-

ליי(לפי א)ב מסחרייםבבנקים
7311 8280 5692 חודשים3מ־־פחיתשללתקופהפקדונות
9685 5279 2967 לשנהחודשים5שביןלתקופהפקדונות
15860 16468 8904 שנהעלהעולהלתקופהפקדונות

לאשראישיתופיותאגודות
15915 11618 8323 דרישהלפיחיסכוןפקדונות
15238 17236 9550 קצובלזמןחיסכוןפקדוגות
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זה־לנוהגהמגיעיםבטלוהבנקאי,האשראילרמתקבועעליוןגבול

שלוימיםמסוסיםלטיפמיוחדהשהשפעתםגורמיםנוסף;הסברך.
פיננסייםמוסדות

השוניםהפיננסייםהבינייםמוסדותטיפוסישלהיחסיהגידול

הגידוללשיעוריחסית-מהםאחדכלשלהגידולשיעורעל-ידינקבע

אחדכלשלהגידולשיעורהפיננסיים־הבינייםמוסדותטיפוסישארשל

הכלכליותבפונקציותתלויכשלעצמוהפיננסייםהמוסדותמטיפוסי

הגורמיםעל-ידימושפעותהןבוובאופןמתמחה,הואבהןהמיוחדות

בגורמיםלדוןאנובאיםכאןלה־ומחוצההכלכליתבמערכתהפועלים

הביטוח,שירותיכגוןפיננסיים,מוסדותשלמסוימיםלסוגיםהמיוחדים

מומיותובטיפוסיהבנקאיים,המוסדותעל־ידיהתשלוםאמצעיאספקה

הישראלית.הכלכלהשללמציאותההמיוחדיםפיננסיים

הביטוחמוסדותשלספיציפיותפונקציות־1

געשהפרטיםעל-ידיהמתוכנןשהחיסכוןבמידהכימלמד18לוח

הביטוח,מוסדותבאמצעותנעשההריהוהפיננסיים,המוסדותבמסגרת

היה,זהחיסכוןהביטוח־וקרנותהחגמוליןקופותבאמצעותובעיקר

היווההתגמוליןבקופותאלה.למוסדותהעיקריהמימוןמקורכאמור,

ההלוואותניכויולאחרנכסיהן,מכללעשיריותכתשעהתגמוליןהון

לחבריהןלהלוותנהגולאהביטוחקרנותשלישים^־כשני-לחברים

מכללבממוצעעשיריותכתשעהרזרבהוקרנותההוןהיווולכןבמישרין,

.7לוח.כללינספחראה.11
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נתנולמיניהםהביסוחמוסדרתשמספקיםהמיוחדיםהשירותים.נכסיה?

הזקנהלתקופתמראשהדאגהאלה.מוסדותשללהתפתחותםחזקהדחיפה

קיבלההמפרנס,פטירתשלבמקרהלשאריםוהדאגהמהעבודה,והפרישה

להג?-עצמועלנטלהמקצועישהאיגודהמשימהמצדנוסףחיזוקבישראל

מקורואיבודהעבודהבהפסקתהכרוךסיכוןכלמפניהשכירהעובדעל

מחלה.מחמתואטפיטוריןמחמתאםהפרנסה,

רזרבה.קרנותבהצטברותתלויההביטוחמוסדותשלהתפתחותם

תביעותתשלומיעלפרמיותתקבולימעודףכלל,בדרךנובעת,זוהצטברות

רמתאתהקובעיםהמשתניםמהםהן:כאןהמתעוררותהשאלותלמבוטחים.

שניהתביעות?תשלומיעלהמשפיעיםהגורמיםומהםמפרמיות,ההכנסה

וגורםהדמוגרפיהגורםהינםההשפעהעיקרנודעתלהםאשרהגורמים

רמתקביעתעלהשפעתםמבחינתאלהבגורמיםנדוןתחילהההכנסה.

עלנעמודהדבריםובהמשךוהפיצויים,התגמוליםופקדונותהפרמיות

למבוטחים.התביעותתשלומיגודלקביעתלגביהשפעתם

שיעורהאוכלוסיה,גודלביטוילידיבאיםהדמוגרפיבגורםא(

ואחוזהעבודהכוחבתוךהמועסקיםאחוזהעבודה,בכוחההשתתפות

עלהנמניתהאוכלוסיהלהרכבחשיבותנודעתכןהמועסקים.ביןהשכירים

הממוצעהעבודהשגותמספרביןוליחסוהמין,הגילמבחינתהעבידהכוח

10לוח.כללינספחראה.12
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הגבולאתקובעהאוכלוסיהבודלמהעבודה־הפרישהשנותלמספרלעובד

העליוןהגבולבבחינתהואהעבודהכוחוגודלהעבודה,לכוחהעליון
למםפי׳האפשריהעליוןהגבולאתקובעהמועסקיםמספרהמועסקים.יימספר

פנסיהקרנותהמנהליםהפיננסייםהבינייםמוסדותהשכירים־העובדים

בגודלתלוייםהביטיחמוסדותוכלהשכירים,העובדיםבמספרתלויים

יחסיתהעבידהשנותמספרהאוכלוסיה.בקרבובשיעורוהעבודהכוח

הגילקבוצותסלהממוצעתהחייםבתוחלתתליימעבודההפרישה’*שנות

בכוחלהשתתףהאיכלוסיהשלשינותקבוצותמתחילותבובגילהשונות,

מהעבודה,הפרישהגיליותרשמוקדםככלממנו.הפרישהובגילהעבודה,

שישההכנסהאחוזגדלכןהפרישה,שלאחרהחייםתקופתשמתאי־כתוככל

הפרישהבתקופתההוצאותשרמתבהנחה-הפרישהתקופתלקראתלחסוך

העבודה.בכוחההשתתפותבתקופתההוצאותלרמתקבועביחסעומדת

ההכנסותשלניכרתלהגדלהלהביאהדמוגרפיהגורםעשויבישראל

הממוצעתהאיכליסיהמנתה1949ב-ופיצויים־תגמוליןוממקורותמפרמיה

שלגידולאיפואבהחלנפש.1954-1,689,000וב-נפש,1,046,000

13 בעלייה.מקורהזואוכלוסיהתוספת.שניםחמששלתקופהתוךאחוז61

31ה-לבין1948לפאי15ה-ביןארצהשהגיעוהעוליםהיוו1954בסוף

בעלייהשמקורוהאוכלוסיהגידולמהאוכלוסיה^.אחוז195443ביצסבר

כוחגידולעלנתוניםבידינואיןלדאבוננוהעבודה.כוחאתמגדיל

,תשמ״ולישראלסטטיסטישנתוןלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכהמקור:.13 .7עם'ירושלים,
.735,000ל-הגיעזותקופהבמשךלישראלהעוליםמספרשם_,.14
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האדםכוחשלהראשוןהסקרשכןהנידונה,התקופהבמשךוהרכבוהעבודה

15
בכוחההשתתפותשיעורהגיעזהסקרלפי־1954ביונירקנערך

16
מספר־אחוז49ל-ומעלה14שבגילהיהודיתבאוכלוסיההעבודה

-20ל-18שביןבגילאדםלגביהוא,לעבודההמוקדשותהחייםשנות

54ל-51ביןנעה20בגילהממוצעתהחייםתוחלתבערו״שנה47עד45

שנה,75גילעדלחיותלצפותיכול20בגילאדםאחרות,במלים־שנה17

10שלבאורךמהעבודהפרישהתקופתלתכנןעליואלולציפיותובהתאם

השווההוצאותשלרמההפרישהבשנותלקייםברצונואםבממוצע־שנים

החיסכוןשיעורמגיעקבועההכנסהשלבתנאיםהריהעבודה,שנותשללזו

היאסבירההנחההעבודה־תקופתכלשלההכנסהמןחמישיתלכדיהנדרש

גיללקראתביטוח,וחברותקרנותתגמולין,קופותבאמצעותשהחוסכ-ם

העובדיםעלכללבדרךנמניםאחרות,מסיבותהעבודההפסקתאוהזקנה

מפרנסיםקבוצתהיאזאתעבודתם;היאהכנסתםשמקוראלה-השכירים

להיותהעשויהמוחשי,הלאומיהעושרעלהישירהבבעלותחלקלהשאין

בישראלהאישי־בכושרשמקורהההכנסהתיפסקשבהבתקופההכנסהמקור

18 ־העבודהמכוחאחוז59ו-המועסקים,מכללאחוז65השכיריםהיוו

1954יוניבישראל־האדםכוחסקרלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכה־15

־1957ירושלים,,56מס'מיוחדיםפרסומיםסידרת

מכללעשיריותתשעהיתההיהודיתהאוכלוסיה-4עמ'שם,־16
ישראל.אוכלוסיית

־22עמ',השט"ולישראלסטטיסטישנחוזלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכה־17

ירושלים,־1954יוניהאדם־כוחסקרלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכה־18
־52,עם,1957
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אפשרויותלגבירבמשקלבעלהיההדמוגרפיהגורםדבר:שלכללו

ופיצויים.פנסיהומפקדוגותמפרמיותהביטוחמוסדותשלההכנסהגידול
היו:זומעיןלהתפתחותלסייעהיהשביכולתםהמיוחדיםהגורמים

השכיריםקבוצתשלהרבמשקלה(2^';14גילשמעלהאוכלוסיההכפלת(1

הגבוהה,הממוצעתהחייםתוחלת(3העבודה;כוחמרביתאתשהיוותה

מהעבודה־הפרישהלתקופתודאגההכנההמחייבת

המוקצהההכנסהאחוזההכנסה־גורםהשני:החשובלגורםומכאןב(

אלטרנטיביותבדרכים)בהתחשבזקנהלתקופתאומוותלמקרהלביטוח

פרמיותתשלומיובחלוקתה־הפנויהההכנסהברמתתלויבהכנסה(לשימוש

בדרגותשוניםיהיונתונהממוצעתבהכנסהופיצוייםפנסיהפקדונוחאו

ההכנסהגמישותכילהנחהמקוםישההכנסה־בחלוקתאי-שוויוןשלשונות

קטנהחדשים(ביטוחחוזי)בצורתנוספיםביטוחלשירותיהביקוששל

בהמסוימתהכנסהרמתקיימהוכיההכנסות,בסולםעולהשהפרטככל

ברפתדהיינו,לאפם,ביטוחלשירותיהביקוששלההכנסהגמישותשווה

ביטוחשירותייקנהולארוויה,לנקודתהמבוטחיגיעמסוימתהכנסה

הביטוחבחוזיתלויהביטוחמוסדותשלההכנסהגידולאםנוספים־

גםתלויהזמןתקופתבכלשלהםוהרזרבותהכנסתםרמתהריהחדשים,

רמתתלויהכןכמוקודמות־מתקופותועומדיםהקיימיםהחוזיםבערך

נפש.1954-1,026,000ובדצמברנפש1948-511,000בנובמבר־19
.חשט״ולישראלסטטיסטישנתוןלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכהראה:
־14עם'
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אםאוטהורביטוחשלאופינושאהואאם-הביטוחבסוגהרזרבהקרנות

חיסכון־שלאלמנטבויש

מוסדותהכנסותלהגדלתההכנסהגורםגםסייעבישראלכינראה

ל׳י497מ-קבועים,במחיריםעלתה,לנפשהפנויהההכנסהמפרמיות־הביטוח

20 רקמצוייםההכנסותהתחלקותעלנתונים־1954ב-ליי581ל-1952ב-

מידתמבחינתההתפתחותמגמותאתלבדוקאפשראיולכן,1954לגבי

21. על-ידישחושב,אי־-השוויוןמדדההכנסות.בחלוקתאי-השוויון

ההכנסהלגבי4־18הפנויה,ההכנסהלגבי3־27היהזנדברג,פשה

22 השפעתאתמראיםאלומדדים־הלאומיתההכנסהלגבי4־44-1האישית,

בהתאםאי-השוויון,הקטנתשלבמגמהההעברהותשלומיההכנסהמם

כאן־הנידונהבתקופההישראליתבחברהמקובלתשהיתההעולםלהשקפת

גורםספקבלישימשהלנפשהפנויההריאליתההכנסהעליית

הפרשותהביטוח־וקרנותהתגמוליןבקופותההוןוהצברההכנסותלעליית

עלתה,הריאליתההכנסהאםמהשכר־קבועאחוזמהוותוהמעבידיםהחברים

גבוהבשיעורהכספיתההכנסהכמובןעלתהמחיריםעלייחשלבתנאיםהרי

אחוז13-ל8ביןהתגמוליןלקופותההפרשותנעו19521953-1ב-יוהד־

קרימר,דניאלראה:בנמצא־אינם1952ל-שקדמולשניםנתונים־20
־20זעמשם,

כלשמקבלההכנסהאחוזביןהמוחלטיםההפרשיםכלסכוםדהיינו־21
קייםהיהאילומקבלשהיהההכנסהאחוזלביןהאוכלוסיהשלאחוז

מוחלט־שוויון

והתצרוכת",החיסכוןעלוהשפעתהההכנסה"התחלקותזנדברג,משה־22
־231עמ',1957עובדעם,15מס'.לכלכלהרבעון
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שללשיעורהגיע!הביטוחלקרנותהסוציאלייםהתשלומיםואילומהשכר,

23 זקנה,לימיחיסכוןשלשירותיםמספקותהתגמוליןקופות.אחוז20

העבידהכוחאובדןמפניביטוחאולשאריםותשלוםפיטורין,פיצויי

למפעלקשוריםשאינםעובדיםמאוגדיםהביטוחבקרנותהדדי(,)ביטוח

מחלה"ולדמיחופשהלדמיהדאגהאתגםעליהןקיבלוכןומשוםמסוים,

24 הפרשותעמדו,הממשלהראשמשרדשלידכלכלילייעוץהלשכהדוייחלפי

השכר.מןאחוז25שלממיצעעל1954ב־סוציאלייםלתשלומיםהמעבידים

בקופותהופקדוהמעבידיםשלהסוציאלייםהתשלומיםסכוםשמחציתנראה

ההפרשותאחוז.5עד3שלבשיעורהיוהעובדיםהפרשותהתגמולין.

25 בהכנסותלשנהאחוז45שללגידולהביאווהביטוחהתגמוליןלקרנות

בשיעורולגידולוהפיצויים,התגמוליןהוןחשבוןעלהתגמוליןקופות

הפיצוייםחשבוןעלהביטוחקרנותבהכנסות2לשנה^אחוז41של

עלההישראליותהביטוחבחברותבתוקףשהיוהפוליסותערךוהתגמולים.

מןאחתבכלהיווהחדשותוהפוליסותאחוז,29שלממוצעשנתיבשיעור

וקרנותתגמוליוקופותבאמצעותוהשקעהחיסכוןסרנח,מרשלראה.23
.6.2ו-6.1)סלוטא(,לוחותבישראלכלכלילמחקרפאלקמרכז.פנסיה

Economic Advisory Staff, The Israel Economy in 1954 , •24
. E.A.S., Jerusalem 1955, p. 86

.8c לוח.כללינספח.25
11לוח.כללינספח.26



־135-

27
־שנהאותהבסוףבתוקףשהיוהפוליסותמכללבממוצעאחוז31השנים

7בילהבחיןעלינורזרבהקרנותשלהצבירהאתלמדודכדיאולם

שישפוליסותלביןגרידאסיכוןמפניביטוחשלאופישנשאופוליסות

הפוליסותאחוזיסמכלל3מ-עלההראשונותשלחלקןחיסכון־שלאלמנטבהן

תולדהכנראההואזהיחסיגידול־1954ב-אחוז10ל-1950ב-החדשות

בעלותפוליסותשהחזיקובאלהשפגעההמחירים,ברמתהמתמדתהעלייהשל

החדשותהפוליסותמכלאחוז90היוזאתכלועםקבוע־נומינליערך

המצטברתהרזרבהלהגדלתשתרמומעורב,חייםביטוחפוליסות1954ב~

הסקטורלרשותלהעמידםשניתןנכסיהן,היקףולהגדלתהביטוח,בחברות

החיים,ביטוחמפרמיותבישראלהרשומותהחברותהכנסותהלא-פיננסי־
28

־אחוז37שלממוצעשנתיבשיעורגדלומשנה,ביטוחתשלומיניכוילאחר

בשיעוררקלאתלויההביטוחבמוסדותהרזרבהקרנותהצטברותג(

היקףהתביעות־תשלומישלבזהגםאלאההכנסות,שלהגידול

ובערךמחד,המבוטחיםשלהתמותהובשיעורהגיליםבהרכבתלויהתביעות

הביטוח,עלהמפקח-האוצרומשרדלסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהראהו־27
מיוחדים(.פרסומים)סידרתבישראלהביטוח

3-2עם',22,1954מיוחדימצמס'פרסומיםסידרת-1950
,1954>22מם'מיוחדיםפרסומיםסידרת-1951

49-48עמי״
101-100עם',1954>22מם'מיוחדיםפרסומיםסידרת-1952

3-2עם',32,1956מס'מיוחדיםפרסומיםסידרת-1953
013־12עם',1957>57מם'מיוחדיםפרסומיםסידרת-1954

21aלוח־כללינספח.28
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נתוניםמצוייםמאידך־שלהםוהפיצוייםהפנסיהפקדונותאוהפוליסות
עללאאךבכלל,האוכלוסיהשלהתמותהשיעוריועלהגיליםהרכבעל

האוכלוסיהבקרבעלה־הנידונההתקופהבמשךהמבוטחים־אוכ^וסי־תשלאלה
29 ־ומעלה65אי60בנישלזוהמזדקנת,הגיליםקבוצתשלחלקהכולה

עלהוהואאחד,אחוזהסגוליהתמותהשיעורהיה59-55הגיליםבקבוצת

האוכליסיהבכללהיחסיחלקןאשריותר,הקשישיםהגיליםבקבוצותבמהירות
גבוההסגוליהתמותהשיעורהיהלצפות,שניתןכפיעלייה־בקוהיה
תכונותעלללמודניתןאםהגשים^־ביןמאשרהגבריםביןיותר

שבמשךמסקנהלכללנגיעכולה,האיכלוסיהשלמאלוהמבוטחתהאוכלוסיה

תשלומישליחסיתלהגדלהדמוגרפיותחמורותגרמוהנידונההתקופה

למבוטחהתביעותתשלומיגובהולשארים"מעבודתםשפרשולאלההתביעות,

הפיקדוןבגובהאוהביטוחבחברתהפוליסהבגובהתלוילבני-משפחתואו

ברפתבעיקרתלוייםאלההביטוח־בקרןאוהתגמוליןבקופתשהצטבר

מבוטח־היותותקופתבמשךבהשחלוובשינוייםהמבוטחשלההכנסה

ומעלה65גיל
נקבהזכר
4־30־8

4־4.09

ומעלה60גיל־29
נקבהזכר

6־56־19489
7־65־19546

־תשט״ולישראלסטטיסטישנתוןלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכהמקור:
.14עם׳

־תשי״בלישראלסטטיסטישנתוןלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכה־30
.19עם'תשט״ו,;16עט',תשי״ג;17עם'
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הביטוחמשיי־ותיההכנסהביןהגומליןקשריעלמצביע19לוח

גידולה.ושיעורהרזרבהרמתעלוהשפעתםלמבוטחיםהתשלומיםלבין

שירותיבמתןהקשוריםהתשלומיםשלחלקםכי19מלותללמודניתן

בקופותביותרוהקטןהחייםביטוחבחברותביותרהגדולהואהביטוח

בעיקרהביטוחקרנותמקיפות-התגמוליןלקופותבניגודהתגמולין.

עבודתםמקוםאתשעזבולעובדיםהתשלומיםמהוויםולכןזמניים,עובדים

מנהלה,הוצאותכמעטאיןהתגמוליןלקרנותמהכנסותיהן־גדולחלק

התשלומיםשלהגבוהמשקלםאלו.בהוצאותנושאותהביטוחקרנותואילו

מנהלהמהוצאותבעיקרהואגםנובעהחייםביטוחחברותעל-ידיהנעשים

שיעורהיההנידונההתקופהבמשךכימלמדהלוחלסוכנים.ומתשלומים

פקדונותשלהןבהכנסות,הגידולמשיעורקטןהרזרבהשלההצטברות

פרמיותשלוהןהביטוח,וקרנותהתגמוליןקופותשלוהפיצוייםפנסיה

התביעותאחרות,במליםהישראליות.הביטוחחברותשלהחייםביטוח

שיעוריביןההפרשאולםההכנסות,מאשרגבוהבשיעורגדלוששולמו

הגידולשיעוריגדול־היהלאהמצטברתהרזרבהושלההכנסהשלהגידול

התגמולין,בקופותאחוז43היוהמצטברתהרזרבהשלהממוצעיםהשנתיים

אתלהבליםמנתעלהביטוח.בחברותאחוז35י-הביטוחבקרנותאחוז36

מוסדותשלהתפתחותםעללאומילביטוחהמוסדלהקמתשהיתהההשפעה

הלאומי,הביטוחמערכתלתפקידימקביליםשתפקידיהםהפיננסייםהביניים

.1953־1950התקופהלגביגםאלהמוסדותשלהגידולשיעוריחושבו

התגמוליןבקופותהןהרזרבההצטברותבשיעורניכרתירידהחלה1954ב-
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השנתיהגידולשיעורבירידתביטויהאתמצאהוזוהביטוח,בקרנותוהן

אחוז57מ~השיעורירדהתגמוליןבקופותכולה־התקופהשלהממוצע

ירדהביטוחבקרנות;1954-1950בתקופהאחוז43ל-1953-1950בתקופה

אחוז־36ל-49מ-השיעור

משירותיההכנסהשלהשנתייםהגידולשיעוריהובאו20בלוח

השינוייםהשפעתניכוילאחרהביטוח,במוסדותהמצטברתוהרזרבהביטוח

המחירים־ברמת

השנתיהגידולשיעורהיההביטוחובקרנותהתגמוליןבקופות

שלהממוצעהשנתיהגידולמשיעורגבוההמצטברתהרזרבהשלהממוצע

שלהגידולשיעורקבועים־במחיריםהפיננסיים,המוסדותנכסיכלל

5שלממוצעגידולשיעורלעומתאחוז,19ל-הגיעהביטוחמוסדותנכסי

שניכרתספק,אין(־14)לוחבכללםהפיננסייםהמוסדותבנכסיאחוזים

שנהבאותהשצבר,1954ב-לאומילביטוחהמוסדשלהקמתוהשפעתגםכאן

31
»מהכנסותיואחוז72שלבשיעוררזרבה

עיקראתמצאהההכנסהוגורםהדמוגרפיהגורםשלשפעולתםנראה

התגפוליןקופותנאלצוואילך1954מ-התגמולין־קופותבהתפתחותביטויה

הביטוחבקרנותהרזרבותלאומי־לביטוחהמוסדעםזוהתפתחותלחלק

לכך?סיבותוכמההתגמולין־בקופותמאשראיטיבקצבאולםהן,גםגדלו

תשלומינטלוולכןהזמניים,העובדיםאתבמסגרתןהקיפוהביטוחקרנות

18לוח.כללינספח־31



-141־

התגפוליץ,לקופותבהשוואהמהכנסותיהןיותרגדולהלקהתביעות

העוליםמקרבשנוספוהעובדיםמרביתקבועים"עובדיםהיומאוגדיםשבהן

הביטוח,קרנותבמסגרתלהניח,שישכפיתחילה,מאורגניםהיוהחדשים

קופותחברימספרוגדלהלךקבועיםעובדיםשללמעמדהמעברעםאך

לקופותשנוספוהחבריםמספרעלנתוניםבידינואיןביניהם־התגמולין

במשךהביטוחבקרנותמבוטחיםשהיוהעובדיםמספרעלאוהתגמולין

לגורםאשרהדמוגרפי־הגורםהשפעתאתלמדודכדיהנידונה,התקופה

שבמסגרתןהתגמולין,קופותלטובתפעלהואכילהניחאפשרההכנסה,

בדרךגבוההשהכנסתםוהמקצועייםהוותיקיםהעובדיםמאורגניםהיו

כשלעצמוזהמשתנהמקצועיים־והבלתיהזמנייםהעובדיםשלמזוכלל

ביטוח,משירותיבהכנסהיותרהקטנההעלייהתופעתאתלהסבירעשוי

קופותאצלמאשרהביטוחקרנותאצלופיצויים,תגמוליןכגון

.32 ופיצוייםפנסיהפקדונותוהפקדתביטוחחוזיעריכת־התגמולין

מהעלייהונפגעוארוךלזמןקבועיםשהיונומינליים,בערכיםנעשתה

הפוכההיתההמחיריםעלייתגורםשלהשפעתוהמחירים־ברמתהמתמדת

יציבותבתנאיכילהניח,אפשרההכנסה־וגורםהדמוגרפיהגורםשלמזו

מזומהירהלהיותעשויהלמיניהםהביטוחמוסדותהתפתחותהיתהמהירים

ולגורמיהדמוגרפייםלגורמיםדהיינו,האחרים;הפיננסייםהמוסדותשל

מוסדותשלהתפתחותםעלניכרתהשפעהנודעהלעילשנידונוההכנסה

בנתוניםנכללולאחופשהעבורהפרשותאומחלהלביטוחקרנות־32
־19בלוחשהובאוהביטוח,קרנותשל
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המתמדתהעלייהשלהמרתיעהההשפעהעל-ידיצומצםהיקפהאולםהביטוח,

המחירים.ברמת

הבנקאייםלמוסדיחמיוחדשהואשירות-ושבעוברפקדונות.2

בהתפתחותםבמישריןקשורההציבורבידיהתשלוםאמצעיכמות

פקדונותהואהתשלוםאמצעישלהאריחלקשכןהבנקאיים,המוסדותשל

הבנקיםשלהבלעדיתזכותםהינוכאלהפקדונותוניהולושבעובר

לאשראי.השיתופיותוהאגודותהמסחריים

התשלוםאמצעיכלבסךהציבורשלושבעוברפקדונותשלחלקם

ושבעוברפקדונותשלחלקםכימראה22לוח(.21לוח)־אהירד

המוסדיתשלהבעלותוהוןההתחייבויותכלבסךגםירדהציבורשל

מוסדוו.כללולרשותלרשותםשעמדוהמקורותכלובסךהבנקאיים

הפיננסיים.הביניים

ביןבגודלוהראשוןהסעיףאתהיווושבעוברפקדונות

ובשניםלאשראי,השיתופיותוהאגודותהמסחרייםהבנקיםהתחייבויות

המסחריים.הבנקיםשלוהתחייבויותמרביתאתאף-1951ו־1950

לבלוםלמטרהלהששמההמוניטריתהמדיניותפריהיאהיחסיתירידתם

השוליהרזרבהיחםהעלאתעל-ידיהמחיריםרמתשלהמתמדתהעלייהאת

הנפקתשיעורהגבלתועל-ידילקיים,הבנקאייםהמוסדותחייביםשאותו
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שליליפנימיעירוישלתהליךזובתקופהוזללכךנוסף־המזדמנים33

34 לרשותשעמדוברזרבותהגבלהשלבתנאים־הבנקיםרזרבותאתשדלדל

ושבעוברפקדונותגידולעלבילסתהשפעהזהלתהליךהיתההבנקים

הבנקאיים־בפזסדות

משיעורגדולהיההמסחרייםהבנקיםנכסישלהגידולשיעור

והמחאותפקודותבהםנכלולאם)גםושבעוברפקדונותשלהגידול

הבנקיםנכסישלהממוצעהשנתיהגידולשיעורלתשלום(־העומדות

שלושבעזברפקדונותיתרותשלזהואילואחוז,30היההמסחריים

אחרים,מקורותאחרות,במליםאחוז;14-לתשלוםוהמחאותפקודות

בשיעורגדלובנקים,שלפקדוגותאוהממשלהוחשבונותפקדונותכגון

הנכבדמשקלםבגללאולםהמסחריים־הבנקיםנכסיכללשלמהממוצעגבוה

הבנקיםהתחייבויותכללבתוךהציבורשלושבעוברפקדונותשל

הגידולמשיעורבהרבהשנפלשלהם,הנמוךהגידולשיעירהביאהמסחריים

ירידתלידילשנה(,אחוז37)הפיננסייםהמוסדותכלנכסישלהממוצע

הפיננסיים־המוסדותכלנכסיבכללהמסחרייםהבנקיםשלחלקם

כדלקמן:המזומניםכלבסךהשנתיהגידולהיה21לוחלפי־33
אחוז;1952-19.5ל-1951ביןאחוז;1951-36ל-1950בין
אחוז.14־1954ל־1953ביןאחוז;15־1953ל־1952בין

בהתמדה,ירדבמחזורלמזומניםושבעוברפקדונותביןהיחס־54
־1953;1־1952-34;1־57״1951;1־1950-76כדלקמן:

.1.31־1954;1.38

«
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מאשריותראיטיבקצבהןגםגדלולאשראיהשיתופיותהאגודות

ושבעוברפקדונותכיאנומוצאיםכאןוגםהפיננסיים,המוסדותכלל

ושבעוברפקדונותנכסיהן.כללמאשרנמוךבשיעורגדלוהציבורשל

שלבשיעור-הנכסיםשכללבעודאחוז,19שלממוצעשנתיבשיעורגדלו

הושפעלאשראיהשיתופיותהאגודותנכסישלהגידולשיעוראחוז.31.5

,1953ו־־1952בשניםקצובלזמןוהפקדונותהחיסכוןפקדונותמגידול

פקדונותשלהיחסיחלקם.1954ו-1953בשניםהממשלהפקדונותומגידול

סעיפימביןבגודלוהראשוןהיה1951ו-1950בשניםאשרושב,עובר

.1954ב-אחוז24ל-1950ב-אחוז35ם-בהתמדה,ירדההתחייבויות,

אחוז32מ-שעלהקצוב,לזמןוהפקדונותהחיסכוןפקדונותשלחלקםואילו

הירידהלעומת.1954ב-אחוז29ל-ירד,1953ב-אחוז37ל-1952ב-

היחסיתוהירידההתקופהכלבמשךושבעוברפקדונותשלהרצופההיחסית

עלהנתוניםמלמדים-התקופהבסוףקצובלזמןהחיסכוןפקדונותשל

35 שלהניכרלמשקלםלבבשים.הלוואותלמתןהממשלהבפקדונותעלייה

הרילאשראי,השיתופיותהאגודותנכסיכללבתוךושבעוברפקדונות

שליחסיתהנמוךהגידולבשיעורלראותישהמסחרייםלבנקיםבדומה

השיתופיותהאגודותשלבהתפתחותןלפיגורהגורםאתאלהפקדונות

הפיננסיים.הבינייםמוסדותלכללבהשוואהלאשראי

.4לוח.הכלליהנספחראה־35

«
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הישראליתהכלכלהשללמציאותהמיוחדשקיומםפיננסייםמוסדות.3

למשכנתאותוהחברותציבוריתמעיןשבבעלותהמימוןחברות

שלהןהמימוןקרניתעיקראשרלמשתכנים,משכנתאותבמתןהעוסקות

למציאותהמיוחדיםמוסדותהםממשלתיים,ממקורותבאיםאלולפעולות

נעמודכאןזה;בפרקאחרבמקוםנידונותלמשכנתאותהחברותהישראלית.

נמצאותאלוחברותמרביתציבורית.מעיןשבבעלותהמיפיזחברותעלרק

הפיננסייםהמוסדותכללבתוךומשקלןפוליטיות,מפלגותשלבבעלותן

(.12ו-11לוחות)ראהאחוזיםלשניאחדאחוזבין-ביותרזעום
היהודיהיישובשייצרוהכלכליתהחברתיתהמסגרתפריהואקיומן

במערכתפעילתפקידהפוליטיותלמפלגותנועדבהמסגרתהמנדט,בתקופת

עליהןוקיבלוכלכליים,מפעליםעלבעלותבידיהןקיימואלוהכלכלית;

גםפסקהלאזופעילותאלה.למפעליםמימוןקרנותלהספקתהדאגהאת

פוליטיות.מסגרותבתוךהוקמוכלכלייםומפעליםכאן,הנידונהבתקופה

וההתיישבותלחבריהן,מפלגותעל-ידישיכוניםבנייתשייכים;זהלסוג

והקיבוצים,הקבוצותאיחודכגוןפוליטיותמפלגתיותבמסגרותהחקלאית

בתוךהמושבים.ותנועתהדתיהקיבוץהארצי,הקיבוץהמאוחד,הקיבוץ

אחוזכלכליתמבחינהיותרהמבוססיםהיישוביםמפרישיםכזומסגרתכל

הגופיםשלשבבעלותםפיננסיים,למוסדותהקנייהמהכנסתםמסוים

לרשותהמימוןקרנותאתמעמידיםוהללואלה,מסגרותשלהמרכזיים
1

מבוססים.והפחותהחדשיםהחקלאייםהיישובים
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פיננסייםגייייםמוסדותעל-ידימימוזערנותהקצאתה.

בקרנווזהמשוזפשיםהםפיללמדהבאיםלוחותכפהפובאיםלהלן

פסברחבתוךהובאו23בלוחאלו.לקרנותהזדקקותםהיקףומהופיפון

שלחלקםועלהפיפוןקרנותשלהעיקרייםהפקורותעלהנתוניםאחידה

בהן.הפשתפשיסהסקטורים

הסיפון,קרנותשיפושיביןהעיקריהסעיףהיהלגיבורהאשראי

כפחגיתכאן.הנידונההתקופהבפשךוקטןהלךזהסעיףשלחלקואולם

לפתן1951ב-הוקדשההפיננסייםהפוסדוחשלהסיפוןפקורותפכלל

לעופהפשליש.לפחותאלושלחלקןירד1954ב-אךלגיבור,הלוואות

בייחודשאת,וביתרלפפשלה,ההלוואותשלבמשקלןעלייהחלהזאת

פוסדוחביןהקרנותזרפיפיננסיים.למוסדותההלוואותבמשקל,1954ב-

24לוחולגיבור.לממשלהבהלוואותנדוןכאןלעיל.נידונופיננסיים

בבנקיםהןלגיבור,הבנקאיהאשראיבמשקלניכרתירידהחלהכימלמד
36. שלתוגאהכנראה,זוהי,.השיתופיותבאגודותוהןהמסחריים

החגמוליןקופוחעל-ידישניתןהאשראיהממשלה.שלהכספיתהמדיניות

לחבריההלוואותאתגםבונכלולאם,1953-1951בשניםיחסיתעלה

הלוואותבגורתנכסיהןכלאתכמעטהחזיקולמשכנתאותהחברותהקופות.

מקורותמוספותעללגיבורהאשראיהרחבתעלתה1951וב-משכנתא,בבטחון

לעילהוסברההנתונים,מלמדיםשעליהי1953ב-העלייה.36
(.100)עם'5משנהסעיףב',בסעיף
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אגרותבסכוםניכרצפצוםעל-ידישנתאפשרדברשנה,באותהןהפיסו

שבבעלותהחברותאבלעל-ידיהן.שהוחזקואוגר()שפריהפפשלתיותהחוב

לפתן1953-1951בשניםהסיפוןקרנותכלכפעםהופנוהגיבוריהסקסור

הדואר,בנקשלהקפתוהשפעתניכרת1954לשנתבנתוניםלציבור;אשראי

האשראיהרחבתלפפשלה.אשראילפתןשיפשושלרשותוהפקודותשעיקר

1951ב-ל*פיליון66ם-עלתההפיננסייםהפוסדותפכלללציבור

האשראישתוספתהוא,דברשלופירושו;1954ליב-פיליון125ל-

שנתיבשיעורגדלההלא-פיננסיהפרסילסקסורהפיננסייםפהפוסדוח

אחוז.24שלפפוצע

40ל-1951ב-ליפיליון10פ־עלתהלפפשלההאשראיתוספת

אחוז.60ל-קרובשלפפוצעשנתיבשיעורכלופר,1954ב-פיליון
שהיוהפסחריים,הבנקיםעל-ידיבעיקרניתנולפפשלהההלוואות

ניתנו1954ב-.1953־1951בשניםבתקציבהגרעוןשלהעיקרייםהפפפנים

1954ב-לאופי.לביטוחוהפוסדהדוארבנקעל-יליגםלפפשלההלוואות

חי*בלאהראשונותקיופושנוחבשלושאשרלאופי,לביטוחהפוסדהוקם

קרנותבידיונצטברווכךלשארים,וגפלאותלזקניםגפלאותבתשלוםהיה

אחוזים•מאחר4שלקבועהבריביתהפפשלהשלהפיתוחבתקציבשהושקעו

הריביתשלערכןהובטחשנים,8עד6שללתקופותניתנואלהשהלוואות

בהקשרלצייןהראויפןלצרכן.המחיריםיימדדהצמדהעל-ידיהקרןושל

פוטןתיסכוקרנותלהעברתמכשירשימשלאימילביטוחהמוסדכיזה
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הון־בייבואמקורןהכנסותיושמרביתהפיתוח,;תקציבלרשותמקומי

מפעםההלוואותהיגוהישראליתלכלכלההמיוחדהלוואותסוג

התגמוליןקופותזה־מושגשלהרחבהבמשמעותולמבוטחים,הביטיחמוסדות

הלוואותנתנוהביטוחוחברותלחבריהן,הלוואותנתנוהביטוחוקרנות

הביטוחוקרנותהתגמוליןקופותנתנולכףנוסףפוליסות־למחזיקי

וקרנותהתגמיליןקופתחבריעובדיהם־בעדהמשלמיםלמעבידיםהלוואות

מפניבלבד,טכניבמובןהלויאותלעיתיםהיואלוהלוואותהביטוח־

התגמוליןלקופותחובותיהםבתשלוםהמעבידיםפיגורהיוושלמעשה

לסוכניה?הלוואותהביטוחחברותנתנוטכנימובןבאותוהביטוח.וקרנות

שהסכומיםהמבוטחים,אתהביאההמהירההמחיריםעלייתאצלן־ולמבוטחים

מפנילהתגוננותדרכיםלחיפושנומינלי,באופןקבועיםלזכותםהנזקפים

ערךבגבולהלוואהקבלתהיתהלכךהדרכיםאחתזכויותיהם־ערךירידת

נתנוהתגמוליןקופותשנצטבר־הפקדוןבסכוםאוהפוליסהשלהפדיון

עצמםאתהמפקידיםהבטיחוזיבדרךשיכון.למסרוההלוואותלחבריהן

בדירותראוהקופותואילוהפקדונוח,שלהריאליהערךירידהמפני

למבוטחיםניתןהמתיריםעלייתעלאחרמסוגפיצוילהלוואה־בטחון

שהמחסורשעהלהם־שניתנולהלוואותנמוךריביתשערקביעחעל״־ידי

שערעמדאחוז,24עדבפיקוחשלאהריביתשערלעלייתהביאבאשראי

ולהלוואותאחוז,6עלחייםביטוחפוליסותכנגדלהלוואותהריבית
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37 גםהםבאשראיהמהסורוזנאי.אחוז4על-התגפוליןקופוחלחברי

שקיבלולכךאוהחגפולין,לקופותבחשלופיהםפעבידיםשללפיגורםשגרפו

הסיכוןיותרפועםגדול,מפעלבעלהואכשהמעבידהקופות.פןהלוואות

הלוואותהןגםנתנוהבימותשקרנותהסיבהכנראהוזובהלוואה,הכרוך

פתןיפהבעיןראולאאסאףהחד-פפעליות,התגפוליןקומותלפעבידים.

בובפצבלעיתיםנמצאובכך,הכרוךהסיכוןפפניוחששולפעבידהלוואה

אלה.כגוןהלוואותפפתןלהיפנעיכלולא

בתוךולפעבידיםלעובדיםההלוואותשלתלקןאתמראה25לות

וקרנותהתגפוליןקופותשלההכנסהנושאיהפיננסייםהנכסיםכלל

חמישיותשתיביןאלוהלוואותשלחלקןהיההתגפוליןבקופותהבימות.

פיננסייםפפוסדותשנרכשוהנכסיםהכנסה.הנושאיםהנכסיםמכלללפחציח

השניםבין-וכשליש,1950ב-הכנסהנושאיהנכסיםפכללחפישיתהיוו

1950ב-אחוז20ם-ירדקצובלזפןהמקדונותשלחלקם.19511954-1

פפוסדותשנרכשוהנותריםהנכסיםמרביתואילו,1954ב-אחוז12ל-

בכלל"גמול"חברתשלחלקהב״גפול".ופקדונותהשקעותהיופיננסיים

(;7לוח.הכלליבנספח)ראהניכרתבמידהעלההתגפוליןקופותנכסי
בסקטורגורפיםמאותםשנרכשוהערךניירותשלחלקםקמןמכךוכתוצאה

שניתנוההלוואותושלהתגפוליןקופותעםקשוריםהיושלאהלא-פיננסי

שנרכשוהנכסיםשלהיחסיבחלקםעלייהניכרתהבימותבקרנותלהם.

.7.9עם'ם,2סרנח,מרשל.37
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פוסדווזבאמצאותלחבריםהלוואותלפתןשימשוואשרפיננסייםפפוסדות
הגיעלפעבידיםוההלוואותלחבריםהישירותההלוואותשלחלקןבנקאיים.
הישירותההלוואותאםאולםההכנסה.נושאיהנכסיםפכללבלבדלשישית
הדברנעוץהריהביסוח,קרנותפנכסיבלבדקטןחלקהיוולחברים

בחרוהןבמישרין.שלאההלוואותאחלתתהביסוחקרנותשלבהעדפחן
אתהללונתנושמתוכםבבנקים,קצובלזמןפקדונותזולתכליתלהפקיד

הועברובהןהכרוךוהסיכוןההלוואותניהולהקרנות.לחבריההלוואות
38 הפקדונות.הנדרשהמנגנוןמצוישבידיהםהבנקים,לידיכךעל-ידי

עד1950בשניםההכנסהנושאיהנכסיםמכללכשלישהיווקצובלזמן

שנרכשוהנכסים.1954ו-1953בשנים-אחוז40פ-ולמעלה,1952

נושאיהנכסיםמכללמחציתעדחמישיותכשתיהיוופיננסייםממוסדות
ניירותשלהיחסיחלקםקסןמכךכתוצאההביסוח.קרנותשלההכנסה

בקרנותקשוריםהיושלאהלא-פיננסיבסקסורמגורמיםשנרכשוהערך
להם.שניתנוההלוואותושלהביסוח

שניחנוהפנימיותההלוואותתוספתשלחלקהאתמראה26לוח
בקופותפיננסיים.בנכסיםעסקותיהםכללבתוךהביסוחמוסדותעל-ידי

לעילשהוסברוכפיניכרת,במידהאלוהלוואותשלחלקןגדלהתגפולין
הביטוחקרנותעל-ידישניתנוהחדשותההלוואותשלהגלויהחלקהיה

הלוואותלגביהביסוחלקרנותהתגפולין'קופותביןהגישההבדלי.38 ייחי־הריקוהחבריםההנהלהביןהאישישהמגעמכך,נובעיםלחבריהן קרנרחלעומתיחסימצומצםהיקףבעלותהחד-מפעליותהתגמוליןבקופות התגמוליןקופותעל-ידישניתנוההלוואותמרביתהיולכןהביסוח. העברתאההעדיפוהביטוחשקרנותבשעהישירות,הלוואותלחבריהן לאשראי.והאגודיחהבנקיםלידיבההכרוךוהסיכוןההלוואהניהול
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1954-1951•יננסייס':בנכסיספסקותיהםכלפסךכחלקהביפוחפוסדוחפלהפניסיוחההלוואות:26לות
)באחוזים(

Tabl e 261 Internal Loans Granted by Insurance Orgr-nizations! 1951-1954
fab per cent of their total transactions in financial aonetsjl

1951195219531954

.Aהתבפוליז#ואות«. Provident Funds

1. Direct Loans to !!sobers
2. Direct Loans to Qnployer•
3• Total Internal Loan•
4• Total Transactions In FinancialAssets5. Total Transactions in Financial

Assets (II. trillion)
B. Insurance Funds

1• Direct Loans to Members
2. Direct Loans to Qnployers
3• Total Internal Loans
4. Total Transactions in Financial
5• Total Transactions in Financial

Assets (IL Million)
C• Israeli Insurance Companies

1. Direct Loans to Policyholders
2• Direct Loans to Agents and

Arrears on Praminns
3. Total Internal Loans
4• Total Transactions in Financial
5• Total Transactions in Financial

Assets (II, Million)

35.5 28.4 22.7 18.3
11.6 15.6 20.1 11.1

44.Q 42.8 2LA
100.0 100.0 100.0 100.0

14.8 14.3 10.1 6.0

3.4 1.0 1.5 0.6
12.8 16.8 14.5 13.4
16.2 17.8 16.0 14.0
100.0 100.0 100.0 100.0

8.4 7.2 5.6 4.0

4.2 7.7 7.3 3.2
24.0 14.0 33.6 25.3

28.2
100.0

21.7
100.0

40.9
100.0

28.5
100.0

4.9 5.4 3.5 3.3

לחבריםיפירותהלוויות.1
לפפבידיסיפירוההלוואות.2
האניסיותההלוואותכלפך.3
ויננסייסבנכסיםהפסקותכלסר.4
פיננסייםבנכסיםהפסקותפלסן.5

לי()בסיליוני
הביפוח#רנותג.

לחבריםיפירותהלוואות.1
לספבידיסיפירותהלוואות*2
האניפיותההלוואותסלסך.3
■יגנסייםבנכסיםהפסקותכלסך.4
פיננסייםבנכסיםהפסקותפלסך.5

לי()בפיליוני
•*fpUMיקוח!jynnהי^־אליות

•יליסותלסחזיקייפירותהלוואות.1
וחייביםלסוכניםיפירוחהלוואות.2

ארסיותפבור
האניסיוחההלוואותכלסך.3
נסייםאינבנכסיםהפסקותכלסך.4
פיננסייםבנכסיםהפסקותכלסך.5

לי(וני)בפילי

1• Total transactions in financial assets הנכסיםכלבסךהפינויהואפיננסייםכנכסיםהפסקותכלסך.1
equals net changes in total assets less net . ופסלפליןרלא-ניידיבנכס*הפינויתות •
changes in real estate and other tangible assets.

Source! Genoral Appendix! Part A, Tables 9a and 9b. 9b ו9- a וחלוח:כלליגסאתא*:חלק:ספור
Part B, Table 12 12 לוהב״:חלק
Part C, Table 20a. .20a " לי*״ב״!חלק
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שלחלקןאתגםמראהזהלוחפיננסיים־בנכסיםעסקותיהםמכללבשישית

עסקותיהןכללבתוךהישראליותהביטוחחברותשלהפנימיותההלוואות

לתנודות,נתוןהיהאלוהלוואותשלהיחסיחלקןפיננסיים.בנכסים

מבוטחיםעל-ידיפרמיותבתשלוםהפיגוריםפריהןרבהבמידהאשר

בגבולפוליסותלמחזיקיהלוואותמתןסוכנים.על-ידיחובותובפרעון

חברותשלעסקותיהןמהיקףקטןחלקרקמהווההפוליסהשלהפדיוןערך

מתוספתחמישיתהיווהפנימיותההלוואותפיננסיים.בנכסיםהביטוח

הגיע1954ו-1951בשנים.1953ב-הביטוחחברותשלהפיננסייםהנכסים

חמישיות.לשתי-1952ובשנתלשלישחלקן

הפיננסייםהמוסדותשלהתורפהנקודתאתמבליטכאןהאמורכל
לביןהמימון,קרנותשבידיהםהחוסכיםביןלתווךשתפקידםבישראל,

הביטוח,מוסדותשלבחלקםהון.היווילשםאלהמימוןבקרנותהמשתמשים

הפרטיהחיסכוןמרביתנפלהביטוח,וקרנותהתגמוליןקופותשלובייחוד

הערךעללהגןכדיברם,פיננסיים.מוסדותבאמצעותהנעשההמתוכנן,

לידימוחזרהחיסכוןמקרנותנכבדחלקהיההחסכונותשלהריאלי

פיננסייםבינייםמוסדותאלהמוסדותהיולאזומבחינההחוסכים.

זהמושגשלהמקובלבמובן
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סיכוםהערותך.

הפיננסיים.המוסדותבנכסיניכרגידולחל1954-1950השניםבמשך.1

שלתוצאהבעיקרהינולשנה,אחוז37שלהממוצעהגידולשיעור

כלנכסיגדלוקבועיםבמחיריםהמחירים.ברמתהניכרתהעלייה

לשנה.אחוז5שלממוצעבשיעורהפיננסייםהמוסדות

הפיננסייםהמוסדותכללנכסישלהממוצעהשנתיבשיעורהעלייה.2

הפיננסייםהמוסדותטיפוסישלהיחסימעמדםבשינויכרוכההיחה

השונים:

המוסדותביןביותרהחשובההקבוצההיוהמסחרייםהבנקיםא(

ירדהפיננסייםהמוסדוחנכסיכללבתוךחלקםאולםהפיננסיים,

למחצית.חמישיותמשלושהתקופהבמשך

קופותשלובמיוחדהביטוח,מוסדותשלבמשקלםחלהרבהעלייהב(

ניכרים1954ב-.1953שנתלסוףעדהביטוח,וקרנותהתגמולין

הלאומי.הביטוחמערכתשלהקמתהאותותאלהמוסדותבהתפתחות

מהיר.בקצבהתפתחוהציבוריהסקטורשבבעלותהמימוןחברותג(

מנוגדות:השפעותפריהיאבנקאייםמוסדותשלבפועלהתפתחותם.3

הביקושלהגדלתהישראליהמשקשלהכלליתהתפתחותוהביאהמחד,

נסיוןנעשהומאידך,בפרט;בנקאיולאשראיבכלל,מימוןלקרנות

התהליךאתלבלוםמנתעלהאשראיהרחבתאתלהאיםאולמנוע

פקדונותשלגידולםקצבהואטמכךוכתוצאהבכך,הכרוךהאינפלציוני
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הציבור.שבידיהתשלוםאמצעיושלבנקאייםבמוסדותושבעובר

שליו!סיתבירידהקשורההיתההתשלוםאמצעישלהגידולקצבהאטת.4

קצרלזמןהאשראישלובייחוד(,24)לוחלציבורהבנקאיהאשראי

(»4ו-1לוחות,כללי)נספח

הפרטילסקטוראשראילמתןששימשוהמימוןמקורותכללשלחלקם.5

האשראיבמקצת.עלהלממשלההאשראישלחלקוואילוופחת,הלך

פחת1954ב-אולםבנקאיים,מוסדותעל-ידיבעיקרניתןלממשלה

לביטוחהמוסדלממשלה.האשראיכללבתוךהבנקאיהאשראישלחלקו

על-לממשלההלוואותניתנווכןלאשראי,חשובכמקורשימשלאומי

הדואר.בנקידי

מראשהדאגהשלהחזקבמגיעקשורההביטוחמוסדותשלהתפתחותם.6

זקגהמחמתוהןפיטוריןמחמתהןההכנסה,אובדןשלמקרהלכל

מאודהחשיבהעובדיםהסתדרותשלהמקצועיהאיגודהמפרנס.מותאו

שעלהקבועותההפרשותחובתאתהעבודהבחוזיוכללזה,טבעימניע

הביטוח.וקרנותהתגמוליןלקופותלשלםוהעובדיםהמעבידים

שלהניכרהגידולשלתוצאההואהביטוחמוסדותשלהמהירגידולם

גידולושלמשכירים,בעיקרוהמורכבהעבודה,כוחושלהאוכלוסיה

היתההביטוחמוסדותשלהתפתחותםעלמעכבתהשפעהלנפש.ההכנסה

שלהריאליערכםלירידתשהביאההמחירים,ברמתהניכרתלעלייה

קרנותתגמולין,בקופותזכויותשלצורההלובשיםהחסכונות
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חיים.ביטוחוחברותבימות

באמצעותשנחסכוהחסכונות,שלהריאליערכםאתלהבטיחהרצון.7

אלהמוסדותשלמנכסיהםניכרשחלקלכרגרםהביטוח,מוסדות

אתשספקולאלההלוואותבצורתבעקיפיןאובמישריןהוחזרו

הביטוח,וקרנותהתגמוליןקופותחבריהעובדים,המימון:מקורות

הביטוח.וסוכניהפוליסותבעליאוומעבידיהם

הואילמהיר,בקצבהתפתחוציבוריתבבעלותשהיוהמימוןחברות.8

הפיתוח.מתקציבלהןבאולרשותןשעמדוהמימוןמקורותועיקר

ממשלתיים.גורפיםבעיניעדיפותבעלותלמטרותהופנואלהמקורות
1

החברותשלהעיקריהמימוןמקורגםהיההממשלתיהפיתוחתקציב.9

מקורותלגייסידןלאלהיהלאהאינפלציהבתנאיאשרלמשכנתאות,

ההלוואותחוב.אגרותהנפקתשלהמקובלותבדרכיםפרטייםמימון

לבשיםבלינמוכה,בריביתניתנוהפיתוחתקציבמכספיבמשכנתא

המחירים.רמתעלייתעםהריאליערכןלירידת

אישיחיסכוןלרכזכדימלכתחילהנוסדוהפרטיותהמימוןחברות.10

כמעטזהבמחקרהנידונותבשניםפיננסיים.נכסיםבצורתהמוחזק

בקופותהזכויותאתלהוציאזה,מסוגאישיחיסכוןנוצרשלא

מקורותהיוכךומשום(.18)לוחהביטוחובקרנותהתגמולין

אוממשלתייםמימוןמקורותבעיקרםאלהחברותשלהסימון

משניים.מימוןמקורות
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חלקרקנכסיהםערךמבחינתהיווהמשנייםהפיננסייםהמוסדות־11

אולם;1954ב-אחוז10מ-פחות-הפיננסייםהמוסדותמכללקסן

אלהמוסדותעלייה־בקוהיחסימשקלםהיההנידונההתקופהבמשך

בנקאיים,לאומלוויםערךניירותסוכנישלאופיבעיקרנשאו

משני״אולםפיננסימוסדבגדרכולההיתהההדדיהביטוחמערכת

שלושמועטת־חשיבותבעליהיואלהפיננסייםמוסדותטיפוסי

מבחינהמשניים,פיננסייםמוסדותהיוהביטוחקרנותארבעמתוך

כגוןאחרים,פיננסייםממוסדותנרכשונכסיהםממחציתשיותרזו
ההשקעותבחברתפקדונותאובנקאיים,במוסדותקצובלזמןפקדונות

שנועדהמשניות,השקעותחברתבתורתהוקמה"גמול"חברת"גמול"־

הביטוחוקרנותהתגמוליןקופותכספילהעברתצינורלשמש

הכלכלית.במערכתפיננסייםהלאלסקטורים
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intermediaries. Apart from this, Israel had favorable con-

ditions for the development of financial intermediaries. The

rapid growth of real national product provided outlets for
funds; the rise in per capita disposable real income and the
composition of the labor force were capable of generating a

flow of personal savings through financial intermediaries.
These organizations provided suitable services for handling
the savings of lower and middle income groups, such as the
divisibility of savings into small denominations; the minimiz-
ing of risk; and the relieving of savers from the trouble of
looking for outlets for funds.

The rate of domestic personal saving which can be ge-
nerated out of a given level of income is of crucial import-
ance for a country like Israel, which is determined to develop
rapidly in order to avoid too much dependence upon the flow
of capital from abroad. However, savings in the form of fi-
nancial assets, except canmon stock and value-linked bonds,

are sensitive to loss from inflation. Consequently, it is
unlikely that, under conditions similar to those which pre-
vailed during 1950-1954, a system of private financial inter-
mediaries could function properly and render the useful ser-
vices to the economy for which they were established.
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societies which would "bear the risk for these loans.

These loans to employers and employees were a result of

the continuous rise in the price level. Members tried to pro-

tect their savings from a decline in their real value. One way

of doing so was to receive a loan for the declared purpose of

buying a house or an apartment. Provident funds regarded the

real estate property as good enough collateral for the loan.

The rate of interest on these loans was only four per cent, so

this was an inexpensive source of credit compared to the pre-

vailing interest rate in the regulated and free credit markets.

Loans to employers resulted, in many cases, from arrears in

contributions to provident funds. At the interest rate prevail-

ing in the free market, this was an inexpensive credit substi-

tute for the employers. Inasmuch as the funds obtained by

financial intermediaries were granted to the owners of funds,

these organizations did not function as genuine intermediaries,

and this was another aspect of the disturbance caused by in-

flation in the operation of financial intermediaries.

One may conclude, in ending this discussion, that the

continuous rise in prices was the single most important factor

in the distortion of the functions of monetary and nonmonetary
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However, the impact of the continuous rise in the

price level was observed in the high percentage of total
financial earning assets which pension and insurance funds

held in the form of direct and indirect loans to their mem■“

hers and their employers. As Table 25 shows, direct loans

granted to members and employers by provident funds varied

between 43 per cent in 1951 and 48.5 per cent in 1954. Direct

loans to members and employers granted by insurance funds

were much smaller in terms of their relative share in total
financial earning assets (about a sixth of all earning as-

sets), but they allocated a substantial amount of their earn-

ing assets to indirect loans to members. These were in the

form of third-party deposits in banks and credit societies.
The relative share of insurance fund time deposits was about

a third of total financial earning assets in 1950-1952 and

two-fifths in 1953 and 1954. The different approach to grant-

ing loans to members resulted from the different relations

and contact between the management and the members in provi-

dent funds and insurance funds. The insurance funds were

larger and relations with their members were more impersonal

than in the case of provident funds, and therefore they pre-

ferred the loans to members to be handled by banks and credit
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Some support is given to this conjecture by the relative in-
crease in term insurance among all new policies issued by

25Israeli companies , and the relatively high percentage of

total financial transactions of life insurance companies

which took place in the form of loans to agents, to policy-
26

holders and in the form of arrears on premiums .

The effect of the price inflation can also be traced

in the operations of pension and insurance funds. This effect

did not manifest itself in the sources of funds, because the

favorable conditions for this form of saving were reinforced

by the bargaining power of the Histadruth (the federation of

trade unions). It included in every work contract the rate

of contribution to be paid by both employers and employees.

These savings are called "planned״ in contrast to savings

which an individual is forced to make by an unintended or

undesired reduction in his real expenditures which is the

essence of "forced" saving. The interpretation of "planned"

saving then as "voluntary" saving would mean that the Hista-

druth is regarded as a central agent embodying the collective

will of its members.

25. Prom 3 per cent in 1950 to 10 per cent in 1954.

26. Chapter IV, Table 26.
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funds. However, part of the savings through the provident

funds and insurance funds was returned to members in the form

of loans and therefore was excluded from the planned savings
24

of members . Between 8 and 10 per cent of total sources of

funds available to all intermediaries were channeled as plan-

ned personal saving through insurance organizations, and the

share of voluntary savings through life insurance funds among

them was small but increasing.

As indicated before, the conditions existed in Israel

for pooling savings and channeling them through insurance

organizations - both the demographic factor and the income

factor operated in this direction. However, even here, the

deterring effect of the price inflation is apparent. This

manifested itself in the small but increasing amount of sav-

ings through life insurance companies which probably would

have risen even more relatively, if. it had not been for the

fact of loss in the purchasing power of insurance policies.

24. Table 18, lineB accounts only for direct :bans to members and
not for all loans to them; therefore it does not account
for the full effect of these loans on savings channeled
through provident and insurance funds.
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us to conjecture that the apparent growth in 1953 was due to

the way hanking organizations recorded some of their deposits

as long-term deposits, because deposits held for a period of

eighteen months or longer were not subject to the requirements
23of the marginal legal reserve ratio . In 1954, the incentive

to record bank deposits in this way disappeared since a cei-
ling was placed on the level of bank credit.

To the extent that planned personal savings were chan-

neled through financial intermediaries, these were mainly sa-

vings through the medium of insurance organizations - especial-

ly through those organizations which administer retirement

and severance payments. Contributions by members and by em-

ployers on behalf of their employees were IL 13 million in
1951, IL 19 million in 1952, IL 25 million in 1953 and IL 24

million in 1954. The establishment of the National Insurance

System in 1954 affected the level of contributions to provident

and insurance funds. Payments by employers and employees to

the National Insurance System to the amount of IL 14 million
partially replaced contributions to provident and insurance

23. ?or legal reserve requirements, see Bank of Israel,
Annual Report, 1955, Jerusalem, 1956, pp. 176-177.



- hxy -

mainly as third-party deposits, i.8. deposits oat of which

hanks and credit societies granted the loans to members of

provident and insurance funds. Genuine savings such as per-

sonal savings in savings deposits amounted to practically

nothing in 1951 and 1952 and this seems reasonable when we

consider that this was a period of rapidly rising prices.

The data show a substantial net flow of funds into savings

deposits in 1953 and a much smaller, yet positive net flow

of funds into them in 1954, During 1953 and 1954, the price

index of total resources available to the economy increased

by 27 and 15 per cent respectively. And, although these in-

creases were considerably less than the price rise during

1952, it does not seem plausible that, in a country where the

citizens were well aware of gains and losses from inflation,

the registered increase in savings deposits represented ge-

nuine personal savings, A breakdown of the balance of depo-

sits outstanding at the end of 1952, 1953 and 1954, showed

that deposits for a period of a year or longer grew substan-

tially more than short-term deposits between 1952 and 1953;

pp
and that they declined between 1953 and 1954 . This leads us

22, Chapter IV, Footnote 10,
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rate of 14 per cent. An important source of funds in the

early part of the period were the funds from the government’s

development -budget, and its decline was compensated -by the

bank-administered accounts connected with the government’s

daily operations.

The relative change in the position of monetary versus

nonmonetary intermediaries had some significant implications

with respect to the allocation of credit, or uses of funds.
The banking organizations are the single most important

group of intermediaries which grant short-term commercial

loans. Bank credit is probably extended to a more heteroge-

neous group of enterprises than credit granted by insurance

organizations or other private intermediaries. Generally

insurance organizations, since they are concerned about their
obligations to policyholders and members of pension funds,

tend to purchase low-risk securities and high-grade mort-

gages.

Commercial banks and credit cooperative societies served

also as savings banks in Israel. They received time deposits
21from provident and insurance funds which were deposited

ו

21. Chapter IV, Table 18
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dominant among all financial intermediaries. They held 60 per

cent of total assets at the end of 1950, hat their relative

share in the total declined to 50 per cent in 1954. Credit

cooperative societies were the second most important type of

intermediary, hat they also grew less than the average of all
financial intermediaries. Mortgage companies, despite the

sahstantial share of government funds in their sources, grew

slightly less than the average rate. On the other hand, in-

sarance organizations grew faster than the average, insurance

funds leading their pace of expansion. However, the highest

rate of development among all financial intermediaries was

shown hy finance companies of the public sector. Their re-

lative share was 2.7 per cent of total assets in 1950 and

7.5 per cent in 1954.

The relative decline of the hanking organizations, and

of commercial hanks in particular, may he attributed to the

relative decline of demand deposits - a result of the mone-

tary policy which aimed at stopping the inflationary process

hy means of restricting hank credit and thereby the supply of

the means of payment to the public. While total assets of

hanking institutions increased at an annual rate of 30 per

cent, demand deposits of the public increased at an annual
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In line with the specific functions of the various

types of financial intermediaries, one would expect a system

of financial intermediaries in which hanking organizations

would have an important role and in which insurance organizar-

tions, as well as finance companies of the public sector,

would expand. The relative position of the various types of

intermediaries is measured in terms of their total assets.

Changes in the level of total assets measure the net flows

of funds supplied to the nonfinancial sectors. Changes in
assets result from the total sources of funds available to

financial intermediaries and the per cent of which financial

intermediaries have to allocate to nonfinancial services
19

rendered by them . This per cent is substantially higher for
insurance organizations than for banking organizations and

other financial intermediaries. It is the lowest for public

finance companies. As a result, the share of insurance or-

ganizations in total assets is smaller than their share in
20total sources of funds, but the fact that it was rising

indicates, that insurance organizations were expanding sub-

stantially. As Table 12 shows, commercial banks were pre_

19. Chapter IV, Table 10.

20. Chapter IV, Tables 11 and 12.
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in Israel. The immigrants had to "be resettled and retrained

for occupations different from the ones they held in the

country of their origin. This task was beyond the scope of

private enterprise,and it was believed that the economic

principle of profit seeking ought not to be applied to pro-

jects such as housing facilities for immigrants. Since the

immigrants (the newcomers after 1948) composed half of the
total population in Israel in 1954, the impact of their in-
tegration into the economy was felt throughout all economic

organizations.

The function of the state of Israel as a welfare state

was also manifested in the establishment and operation dur-

ing 1954 of the National Insurance System - the declared pur-

pose of which was a government obligation to provide a mini-

mum pension for the aged and survivors as well as some other

social fringe benefits. However, the immediate effect as
18

shown in 1954 was that personal domestic savings were trans-

ferred to the government development budget as a source of

funds.

18. The National Insurance Institute did not start to pay
O.A.S.I. benefit payments before 1957.
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of total expenditures of the government development -budget more

than doubled during the fiscal years 1952/53 - 1954/55,
17from IL 100 million to IL 223 million , and the per cent of

its funds channeled through intermediaries increased from 17

to 19. Aside from mortgage companies, the main -beneficiaries

of funds from this source were finance companies owned -by the

public sector. (Between two-fifths and three-fifths of their
funds were obtained from this source.) They were established,

or expanded to administer the funds which the government al-
located to the nonfinancial sector indirectly. For the earlier
part of the period, a substantial portion of these loans were

administered by commercial banks and private finance companies,

but it was felt that finance companies owned by the public

sector would select borrowers more in line with the scale of

priority of the government (for example, increase the share

of loans granted to agriculture as compared to other sectors

of the economy).

The participation of the government in the economic life
was an expression of its intention to integrate the immigrants

economically and culturally into the social framework existing

17. H.M. Barkay, The Public Sector Accounts of Israel, 1949/50-
1954-55 , Falk Project and the Central Bureau of Statistics,
Mimeographed, Jerusalem, 1957, pp. 184, 198, 210.
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especially after the establishment of the State of Israel in
1948. The restrictions on residential construction during

World War II were accompanied by a system of rent control

which, in principle, was still in force in 1954 and over the

years had distorted the housing market. Only a small percent-

age of the houses built during the period covered by this
study were for rent. Most of the new residential dwelling
units were occupied by their owners, who, in most cases, were

unable to finance this transaction without obtaining a sub-

stantial mortgage loan. The mortgage companies operating dur-

ing the pre-state period (especially the 1930’s), obtained

funds mainly by issuing debentures. However, personal savings,

which had been a major source of funds for this form of mort-
gage financing, were no longer so available in the early
1950’s, and the government supplied, out of its development

budget, about 70 percent of all sources of funds available to

mortgage companies in 1953 and 1954 .

The active role which the Government in Israel played
in the economic development of the country was reflected in
the relative development of financial intermediaries. The level

16. Chapter IV, Table 17,
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shown in the Labor Force Survey of 1954that the majority

of the labor force was composed of employees who contributed

to provident and insurance funds.

The income factor was also favorable to the growth of

insurance organizations. The contributions by employees and

employers were a given percentage of their money income. As

shown by Creamer"^, the per capita disposable real income

rose from 1952 to 1953 and from 1953 to 1954. During that

period, money wages and salaries were adjusted for changes in

prices every three months. The rise in the money income of

the members of pension and insurance funds implied increased

levels of sources of funds made available to these insurance

organizations.

The task of providing mortgage loans was important in

a country which suffered from an acute shortage in housing

facilities for a considerable period of time. There had been

only a very small amount of housing construction since the

early 1940 r s. This was due first to the restrictions imposed

by the war, and aggravated by the increase in population re-

suiting from immigration after the end of World War II, and

14. See Chapter IV, footnote 18.
15. Creamer, Op . Cit ., p. 21.
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accepted savings deposits, and aside from the postal savings

hanks (established in 1953), they were the only organizations

to accept this form of saving. The commercial hanks acted also

as stock brokers and underwriters for new securities. The faet
that commercial hanks and credit cooperative societies fane-

tioned as the only types of savings hanks and that commercial

hanks had the sideline activity as brokers and underwriters

of securities reflected the relative unimportance of savings

deposits and marketable securities as accepted forms of sav-

ing in the Israeli economy.

Conditions for the development of insurance organiza-

tions were favorable, especially for those insurance organiza-

tions which administered severance and retirement funds. As

pointed out above, the urge to provide for a substitute source

of income in the case of declining or disappearing income was

strong for employees who were gainfully employed in business

enterprises that separate the ownership of the tools of pro-
duction from the persons who operate them.

Demographic and income factors both encouraged the de-

velopment of insurance organizations. The heavy immigration

into Israel added considerably to its labor force. And, it was
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intermediary grows more rapidly than another, this causes a

change in their relative position; "bat even if only one type

of intermediary grows without a compensating change in any

other, the net effect is not only a change in relative po-

sition, hut also a rise in absolute values for all financial
intermediaries.

The social and economic framework of Israel is reflected

in the types of its operating financial intermediaries. The

various types reflect specialized functions, and the degree

of specialization corresponds to the importance of the func-

tion. An economy in which production expands rapidly is con-

ducive to the development of hanking organizations which pro-

vide the credit to facilitate the growth in production. In

Israel, the hanking system is composed of commercial hanks

and credit cooperative societies. During 1950-1954, they dif-
fered in types of credit granted and in the scope of their

operations. Credit cooperative societies mainly granted small

loans in locations not served hy commercial hanks. Commercial

hanks provided large-sized loans to the larger business.enter-
13prises • Both commercial hanks and credit cooperative societies

13. I am indebted to Meir Heth for this distinction.
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interest played a dual role* They provided an incentive for
an increase in the demand for fundsj also they provided an

incentive for potential savers not to hold their savings in
the form of non-price-sensitive assets. In other words, at

the given price level and interest rate, the potential of
growth was determined "by the possible outlets for funds -
that is, the demand for funds hy the nonfinancial sector of

the economy. However, the actual growth of nonmonetary finan-
cial intermediaries was restrained by the shortage of supply

of voluntary savings. The growth of the monetary financial
intermediaries, i.e. banking organizations, was restrained

especially by considerations of monetary policy.

The development of all financial intermediaries taken

together is closely connected with the change in relative
position of their components, or types. The distinction bet-
ween the aggregate and the components is only a conceptual

one. It enabled us in this study first to separate those

variables which are relevant for all financial intermediaries
from the factors which affect the development of one, or only

some, types of financial intermediaries. However, the process

of development occurs simultaneously. If one type of financial
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and a fifth were channeled through financial intermediaries.

These funds were the most important source of supply to cer-

tain types of finance companies and to mortgage companies.

These intermediaries, instead of channeling private savings

into investment outlets, became government agents, and trans-

ferred funds made available by the government to the private

nonfinancial sectors.

Up to this’ point, we have discussed the conditions for

the development of the aggregate of financial intermediaries.

The main conclusion, dealt with in Chapter II, is that Israel

had suitable conditions for the growth of financial interme-

diaries, at an even faster pace than they actually grew. The

factors which were conducive to their growth were the expansion

of real national output and the increase in real per capita
12disposable income . The first factor affects the total demand

for funds and the demands for funds from financial intermedia-

ries; the second factor affects the potential for personal

saving and the supply of funds to financial intermediaries.

The continuous rise in prices and the negative real rate of

12. Daniel Creamer, National Income in Israel, 1950-1954 , Falk
Project and the Central Bureau of Statistics, Jerusalem,
1957, p. 21.
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spread only after 1954 when it was adopted "by the government

and long-term loans granted from the development budget were

partly linked, either to the cost-of-living index, or to the

official exchange rate. However, the application of the prin-
ciple of value linking to long-term loans granted by the go-

vernment since 1954 resulted only in partial value linking,
varying with the duration of the period for which the loan

was granted31 . This measure, value linking the principal of
the loan, was not popular with borrowers and prior■ to 1954,

they probably avoided it.

Other components of the supply of funds to financial
intermediaries were demand deposits and deposits of the go-

vernment development budget. The growth of demand deposits

was restrained as a result of the monetary policy which aimed

at controlling the inflation. Funds from abroad were made

available to the Israeli economy through the government and

the National Institutions, Of the total expenditures from the

government development budget which were made available to
the nonfinancial sectors of the economy, between a sixth and

11**

11, The maximum per cent of the loan to be value linked was
70 per cent and only for loans of eight or more years
duration.
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especially since the rate of interest on the government loans
Qdid not exceed 7 per cent . Even when stock was issued, the

issuing corporation sometimes prevented outsiders from having

voting rights and retained a substantial part of profits in

the form of "bonus shares or other forms of undistributed pro-

fit, so that the dividend rate paid to stockholders was small.

Value-linked government bonds were issued in 1951 as

compensation to those investors whose foreign securities had

been taken over by the government of Israel in 1950, (The

interest rate and principal of Tave-Dollar debentures were

linked to the official rate of exchange of the dollar.) The

government al30 issued a limited supply of another series of

value-linked bonds (Zemude-Dollar) but discontinued their

sale in 1952, Private value-linked bonds were issued by three

large nonfinancial corporations9 and by one investment com-

pany•*־®. However, the practice of value linking became wide-

8. Total net issue of stocks as recorded on the stock ex-
change was quite small,

9. The Land Development Company linked their bonds to the
price of urban property; The Nesher Cement Company in
1952 linked an issue of bonds to the price of cement; and
the Eassco Housing Company offered bonds linked to the
value of apartments which it sold.

10. The G’mul Investment Company offered value linking on the
interest it paid its depositors which were cooperative
provident funds and insurance funds, and tried to preserve
the real value of the loans which it granted.
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cost of holding these assets (in terns of the free market

rate of interest or foregone purchase of goods) was very high.
For the same reason, it does not seem plausible that the pro-
vision for lump-sum expenditures would he made in the form of
financial assets channeled through financial intermediaries
under these circumstances. The risk of loss in purchasing
power of all assets fixed in nominal values during a period
of inflation strongly inhibited the operation of a systan of
nonmonetary financial intermediaries in Israel. Despite the
fact that services which financial intermediaries render to
savers were very suitable to the conditions of the small savers
in Israel, positive savings, aside from deposits in provident
and insurance funds, were very small or practically nonexistant.

As savings in the form of financial assets were affected
by the continuous rise in the price level and the negative
real rate of interest, one may ask about the possibility of
acquiring price-sensitive assets. However, price-sensitive
financial assets such as common stock or value-linked deben-

tures were available only in a limited supply. Public corpoi—

ations, the only type of corporation which issue common stock
to the public, preferred to obtain long-tern loans from bank3 or
from the government development budget, when this was possible,
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which is important in a country where the family enterprises

and partnerships are an important form of "business organiza-

tion. It also seems plausible to infer from the 1954 data

that in previous years, corporate savings were positive.

Usually corporations which earn a profit retain part of it as

reserves.

Positive personal savings were generated by the desire

to provide for retirement in old age, or a diminution of in-

come. These needs led to the development of the insurance

organizations and especially the network of provident and

insurance funds. Previous commitments, such as premium pay-

ments on life insurance policies or repayment of debt to fi-
nancial intermediaries increased sources of funds available

to them.

Yet the continuous rise in the price level and the ne-

gative real rate of interest strongly interfered with the

motives for holding savings in the form of financial assets

whose value was fixed and therefore subject to loss in terms

of purchasing pdwer. It does not seem likely that savers

would hold substantial amounts of demand deposits or savings
v K

deposits for long periods of time because the alternative
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issued -by them. This yield differential is to "be attri-
buted to the cost of operation of financial intermediaries
and the fact that they maintain reserves from their earn-
ings against conceivable losses. It may be regarded as the
price for the services rendered by intermediaries such as

liquidity, reduction of risk, divisibility and convenience.

Thus far the discussion has been concerned with the mo-

tives which are conducive to voluntary savings in the form of
financial assets held indirectly, since this is the main sour-
ce of funds for financial intermediaries. To the extent that
the source of a family’s income is derived from an unincor-

n

porated business, the savings will be retained in this enter-
prise. This segment of personal saving is not available as a

source of funds to financial intermediaries. For the period
covered by this study, no data were available on savings

ploughed back into unincorporated business except for- the
7study by Moshe Sandberg of gross personal savings in 1954 •

However, we might conjecture from this study on the period

prior to 1954 that this component of saving was positive,

7. Moshe Sandberg, "Gross Personal Saving in 1954", Bank ofIsrael Bulletin Ho. 5, Jerusalem, 1957, pp. 55-8S7
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of a capital loss, although, he also does not participate

in any capital gain. Direct purchasers of securities are

subject to capital loss and do benefit from capital gain

while in the case of indirect holdings of financial as-

set3, the loss or gain accrue to the intermediary.

iii. Financial intermediaries are very well suited to the

needs of the small saver since deposits left with them

can he in large or small amounts. Savers of small amounts

normally cannot afford the cost per unit of funds of ac-

quiring the specialized knowledge required for finding

suitable outlets for funds. Financial intermediaries pool

together many small deposits and thus obtain command over

a considerable amount of funds. Since the economies of

large scale are substantial, it is profitable for finan-

cial intermediaries to administer the funds. Thqy relieve

the individual depositor of the inconvenient, tedious

and time-consuming process of deciding how to place his

funds directly.

iv. The nominal yield on financial assets purchased directly

is usually higher than the interest or dividend rate paid
■1

on deposits with financial intermediaries or securities
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through, the service of financial intermediaries. The owner of
funds may weigh the advantages and disadvantages of direct or

indirect financing with respect to i. liquidity preference,

ii. willingness to hear risk, iii. divisibility and convenien-

ce, and iv. yield differential.

i. A preference for liquidity, due to the desire to provide
for contingencies,tends to favor the holding of cash or
demand deposits and for all practical purposes, provides
incentive for acquiring savings deposits. It is possible
to convert savings deposits into cash at their nominal

value and without much delay. Securities, when easi-
ly marketable, may be converted into cash rapidly. How-

ever, their realization value depends on the prevailing
price (or interest rate) in the market.

ii. . Financial intermediaries are in a position to diversify
their portfolios of assets, and thereby reduce the risk
of default as well as the risk of security price fluctu-
ation. Risk spreading and minimizing requires a large
amount of funds relative to the funds in the possession

of an individual saver. Financial intermediaries hold a

reserve against loss and therefore the depositor is unaware
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or the debentures may he held to maturity.

f. The household may belong to a high income group and there-

fore have a surplus of income that can be saved for ac-

cumulation of assets and permanent wealth. These savings

may be diversified between tangible and financial assets

according to expected returns or appreciation in value

of these assets and the pleasure or convenience which

their owners derive from them.

The amount of funds made available to financial inter-

mediaries depends not only on the household's motives for

savings or the form in which the savings are held. Sources of

funds for intermediaries depend also on the decision of house-

holds to hold financial assets directly or through financial

intermediaries. Certain types of financial assets can be held

only indirectly and therefore the decision to acquire then is

a decision to provide funds for financial intermediaries.

Examples of these financial assets are demand deposits and

savings deposits, insurance policies and pension plans. Se-

curities may be acquired directly or indirectly and loans

or mortgages may be granted by direct contract between mort-

*
gag or and mortgagee, and -between lender and borrower, or
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c. A household may have previously entered into debt or con-

tractual payment. These payments are completely inelastic
to the present income level of the household; they are a

function of its past income and expenditures. The saving
takes place as repayment of installment debt, premium

payments on a contracted insurance policy and fixed al-
lowances to pension and retirement plans are made.

d. Another function of savings is to provide for contingen-

cies. Savings for this purpose are likely to he in the
form of cash balances or other liquid assets.

e. Another goal of savings is to provide for future lump-sum

expenditures on residential dwelling units or consumer

durables, childrens' education or for setting up a busi-
ness, etc. The allocation of savings for such future ex-

penditures depends upon their estimated cost as well as

their timing in the future. The shorter the period, the
higher the preference for liquidity over yield and the
higher the preference also for stable prices over the
risk of fluctuations in capital value. The longer the
planned period of saving, the less the risk of capital
loss, as it is easier to time the sale of bonds properly
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to investment in its own enterprise, acquisition of real es-

tate or acquisition of financial assets״ The following con-

siderations may affect the household’s decision to save or

not to save in the form of financial assets?

a־ If a household earns its income from an unincorporated

family enterprise, it is prone to invest its saving in

this enterprise־, This is most likely to happen in agri-

culture, in the handicraft enterprises and the retail

trade.

h. If the head of the family is an employee whose income

depends mainly on his labor service or professional skill,

iH seems likely that there will be a strong motivation

to save in order to provide a source of income for those

periods in his lifetime when income declines or disappears

altogether. Possibly he would purchase a contract for a

retirement plan and/or a life insurance policy. He might

supplement or substitute these forms of savings by ac-

quiring other financial or tangible assets. The income

elasticity of demand for any particular form of allocation

of savings may decline and approach zero as income increa¬

ses
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the economy and of the circulation of demand deposits^.

3. The ability of financial intermediaries to res-

pond to the demand for funds depended on the funds which

they obtained. These funds could be made available either

as voluntary savings, or forced savings or foreign indeb-

tednesso The restraint on the development of financial in—

termediaries in Israel was the lack of available voluntary

savings. For economies where the tradition of private en-

terprise is strong, the role of private 3avings as a sour-

ce of financing economic development must be stressed and

the establishment of a system of financial intermediaries

is important to facilitate the channeling of savings flows

into investment projects.

Households face three decisions which are actually

made simultaneously? The decision between allocating dispcs-

able income to consumption expenditure or saving; the alloc-
ation to various types of expenditure, i.e. current consump-

tion or consumer durables; and the allocation of its savings

6. Table 41 in Don Patinkin, The Israel Economy? The First־
Decade , Falk Project for Economic Research in Israel,
Jerusalem, 1960, p. 116.
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2. The conditions which prevailed in Israel during

1950-1954 were conducive to the development of financial

intermediaries. Total assets of all intermediaries taken to-

gether increased from IL 293 million in 1950 to II 1,021 mil-

lion in 1954, or at a rate of 37 per cent per annum. Primaiy
5financial intermediaries increased their total assets from

IL 287 million in 1950 to IL 940 million in 1954, or at an

annual rate of 34.5 per cent. Most of the financial interme-

diaries in Israel were primaiy intermediaries and to the ex-

tent that secondary financial intermediaries did exist, they

reduced the level of financial assets available to finance

the nonfinancial sector. Taking into account the rate of

growth in prices from 1950 to 1954, the rate of growth of to-

tal assets of all financial intermediaries durirg this period

was only 5% per year. This rate of growth was considerably

lower than the increase in real output. One phenomenon which

may be of interest in this connection was the observable in-

crease in the annual velocity of total resources available to

5. Primary financial intermediaries are defined as those in-
te.rmediaries which obtain the majority of their funds from
the nonfinancial sector and which make the majority of their
funds available to the nonfinancial sector.
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means that the ratio of total capital to total output was

rising somehow2 ,

Israel has experienced an uninterrupted price inflation

since 1939 which caused expectations for a further rise in the

price level. During 1950-1954 the implicit price index of to-

tal resources available to the economy rose at an annual rate

of 31 per cent per year .

The nominal rate of interest was fixed at a maximum of

9 per cent per annum although the estimated rate of interest

in the free market reached a maximum of 24 per cent per
4

annum ־ The year-to-year changes in the implicit price index

of total resources available to the economy weres 1950-1954 -
21 per cent; 1951-1952 - 65 per cents 1952-1953 - 27 per centj

1953-1954 - 15 per cent, This means that, even at the maximum

free market rate of interest, the real rate of interest was

negative except in 1954.

2. Lubell, ibid ., p, 33, part B (Constant prices)

3. Bank of Israel, Bulletin No. 7, Jerusalem, 1958, p. 23.

4. Bank of Israel, Annual Report, 1955, Jerusalem, 1956,
p. 200.
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demand for funds, and therefore incentive for the potential

growth of financial intermediaries. There was no lack of out-

lets for funds which financial intermediaries could make avail-

able. The real gross national product increased at an annual

rate of 13 per cent־*־. The rapid expansion of production in-

duced -business enterprises to search for external sources of

funds in addition to their internal funds derived from capital

consumption allowances and undistributed profits. External

funds were obtained either in the form of loans or securities.

It seems plausible that a large part of the loans obtained by

business enterprises were granted by financial intermediaries

since, in most cases, there is no direct connection between the

ultimate owner of funds, i.e. the depositor or lender, and

the ultimate user of funds who obtains the loans.

The industrial distribution of the national product,

the capital output ratio and the degree of vertical integra-

tion usually do not show noticeable change over a short period 7

of time. Lubell found for the period as a whole that the in-
cremental capital output ratio was slightly over one, which

1. Harold Lubell, Israel’s Nat ional Expenditure, 1950-1954 ,
FP and CBS, (Falk Project and Central Bureau of Statistics),
Jerusalem, 1958, p. 51.
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8. The price level of commodities and services? A change in.

the price level will change the demand for fluids in the

same direction in order to finance a given volume of
transactions in commodities and services. If, for example,

there are increases in prices, and they extend over se-

veral planning periods, and if there are expectations

for continuous changes, there will "be increased demand

for funds, perhaps even at an accelerated rate in order

to increase the gain resulting from these price changes.

Producers also try to take advantage of inflation "by

"borrowing rather than issuing stock as long as the nomi-

nal rate of interest is less than the rate of rise in the

price level.

f. The level of the nominal rate of interests The rate of
interest is the cost of "borrowing funds. A change in
this cost will change "borrowers’ demands in the opposite

direction. However, continuous changes or expectations

for additional changes will induce "borrowers to change

their demand in the same direction.

Applied to the Israeli economy, changes in these var.i.a-
"bles meant that during 1950-1954 there was a substantial
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in order to finance the production of the national out-

put and consumers demand loans in order to purchase it.

b. The industrial distribution of the national product and

the capital output ratio within each industry: Industries

differ with respect to their capital requirements. A

change in the capital output ratio affects the demand for

funds in the same direction. However, the magnitude of

change in demand for funds depends on the relative share

in total national output of the industry in which the

change in the capital output ratio has occurred.

c. The organizational structure of the business enterprises:

A change in organizational structure causes a change in

the number of independent cash holding units in the chain

between producers and consumers. Vertical integration

reduces the demand for funds, since it reduces the number

of legally independent business enterprises, which at any

given level of output, undertake cash and credit trans-

actions.

d. The level of the government budget deficit: Deficit

spending of the government induces it to borrow from

banks and from the public.
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the choice of households -between financial and nonfinanci&l

assets as well as their choice "between holding financial as-
sets directly or indirectly.

This, in general terms, is the task of financial inter-
mediaries. This study will attempt to describe the framework

in which they operate and developjand how well they perform
3their functions and respond to the economic conditions which

led to their establishment. Therefore the discussion first
provides an outline of the factors which affect the demand

for funds! the supply of savings by ultimate owners of fundsj
and the function of financial intermediaries in the process

of savings and investment as it appears in the special case

of the Israeli economy.

1. The factors which are listed affect the demand far
funds on the level of the economy as a whole. Only the direct
effects will be taken up here; the repercussions of the inter-
action of these variables will not be discussed.

a. Real National Output? The demand for funds changes in the
same direction as the changes in the national output, and

the more rapid the change in output, the larger the change

in the demand for funds. Business enterprises demand funds
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SUMMARY OF FINDINGS

In a market economy, as it is known in present-day

developed countries, the saver and the investor in most

cases are not the same person. As a result, the economic

system has created and developed several institutions to

facilitate the channeling of external sources of funds from

savers to investors. A system of financial intermediaries

is one of those institutions. It provides a mechanism hy

which savers, i.e. units which spend less than their income,

make their surplus available to investors, i.e. units which

spend more than their income.

The development of financial intermediaries depends on

the demand for external funds hy business units and the sup-

ply of savings in the form of financial assets held by house-

holds. The role of financial intermediaries in the process

of saving and investment is far from being passive. They may

affect the choice of business enterprises between internal

and external financing, and if external is chosen, the type

of external financing to use. They may also influence the de-

cisions of households as to how to allocate their income

between consumption and savings. Intermediaries may influence
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PREFACE

This study is an investigation of the structure of

financial intermediaries in operation in Israel during 1950-

1954, and the factors which influenced their development. The

discussion sets out to show the variables that affect the de-

mand for funds from financial intermediaries hy nonfinancial

economic units. It attempts to explain the conditions under

which ultimate owners of funds will hold financial assets,

and whether these assets will be acquired directly as claims

on ultimate users of funds, or indirectly as claims on finan-

cial intermediaries. The growth of various types of financial

organizations is analysed in terns of the specialized func-־

tions fulfilled by them and the effect of this specialization

on the flow of funds through financial intermediaries.

An earlier version of this manuscript included a de-

tailed discussion of the various types of financial inter-
mediaries, and a general appendix provided basic tables as

well as an explanation of the derivation of the underlying

data. However, in view of the fact that the terminal year of

analysis was 1954, it was felt that this degree of detail

was no longer of sufficient general interest to warrant pub-
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The Falk Project for Economic Research
in Israel, established in 1954, is an in-
dependent, private, nonprofit organiza-
tion, set up under grant from the
Maurice and Laura Falk Foundation,
Pittsburgh, Pennsylvania., to foster eco-
nomic research and training.

ABOUT THE BOOK
This book analyzes the structure of
financial intermediaries in Israel from
1950 to 1954 through the “flow of
funds” approach.

The first chapter summarizes findings
and conclusions and stresses the two
factors which especially influenced the
development of the intermediaries in the
period under discussion—the rapid
growth of real national income and the
considerable rise in the level of prices.

Chapter 2 analyzes three main groups
of institutions: banking, insurance, and
others (such as mortgage and finance
companies), while a comparison is made
in the third chapter between the poten-
tial development of the financial insti-
tutions—which is determined by the de-
mand for finance funds—and their de-
velopment in practice. The factor limit-
ing such growth is shown to have been
the insufficient supply of funds.

In Chapter 4 the authoress describes
the factors which influenced the changes
in the relative status of the various
financial institutions. Distinction is made
between factors which affected all insti-
tutional types—albeit to varying degrees
(as with the changes in the price level),
and factors which only affected certain
categories of intermediaries.
The work contributes to an understand-
ing of the activities of the financial in-
termediaries in a period fraught with
upheavals in the Israel economy.

The book presented here is in Hebrew
with a comprehensive English summary,
while the tables are in both languages.
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