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הלוחותרשימת

בפרק

1961:הניהולאירגוןלפיהגמלקופותהתפלגות.1ב־

גפרק
1961בדצמבר31להשקעות:חברה—״גמול״שלההשקעותתיק.1ג־

הפרק

1961ו־1952,1957:החבריםומספרהקופותמספר.1ה־

1961-1952:נבחרותשניםההטבות,סוגלפיבהן,והחבריםהגמלקופותהתפלגות.2ד,־

1961ו־1952,1957האזרחי:העבודהבכוחוהמועסקיםגמל,בקופותהחברים.3ה־

החברים:ומספרהקופותגודללפיבהן,והחבריםוהפנסיההתגמוליםקופותהתפלגות.4ה־
1961ו־1952,1957

1961ו־1952,1957:הקופהסוגלפיונכסיהן,הגמלקופותהתפלגות.5ה־

והנכסים:הקופותגודללפיהשנהבסוףונכסיהןהפנסיהוקרנותהתגמוליםקופותהתפלגות.6ד,־
1961ו־1952,1957

1961ו־1953,1957:הסקטוריםלפיוהנכסים,החבריםמספרהגמל,קופותהתפלגות.7ד,־

1957-1953:עיקרייםענפיםלפיהחברים,ומספרהפנסיה,וקרנותהתגמוליםקופותהתפלגות.8ה־

ופרק
1961ו־1952והמעבידים:החבריםהפרשותשיעורלפיוהפנסיה,התגמוליםקופותהתפלגות.1ו־

העובדיםהכללי)הפרשותההפרשהשיעורלפיוהפנסיה,התגמוליםקופותהתפלגות.2ו־
1961ד1952המעבידים(:הפרשותבצירוף

1962:הביטוחלקרנותאופיינייםהפרשותשיעורי.3ו־

1961ו־1957:ההפרשותסוגלפיגמלקופותהתחלקות.4ו־

1961ו־1952,1957:הגמללקופותוהעובדיםהמעבידיםהפרשות.5ו־

מדינות5ב־ופנסיהתגמוליםלקופותההפרשותבסך־כלהמעבידיםושלהחבריםשלחלקם.6ו־

נבחרות
1961ו־1952,1957:הגמלקופותשלהגמלתשלומי.7ו־

1961ו־1952,1957:הגמלקופותדרךהכספיםזרמי.8ו־

1961ו־1952,1957:הקופהסוגלפיהגמלבקרנותוהתקבוליםהתשלומיםזרמי.9ו־

1960ו־1957לאומי:לביטוחוהמוסדהגמלקופותשלגמלותשלומיהפרשות.10ו־

זפרק

ופנסיהתגמוליםקופותבאמצעותלהעברההניתןוהחסכוןנטוהחסכוןברוטו,החסכון.1ז־

1961-1952הביטוח:וקרנות

1961ו־1952,1957הגולמי:המקומיההוןוהיוויהגמלקופותבאמצעותהחסכון.2ז־

הגמל:קופותבאמצעותלהעברההניתןנטווהחסכוןנטוהחסכוןברוטו,החסכון.3ז־
נבחרות()תקופות1961עד1952

המחיריםבמדדהשנתיוהשינויהגמל,קופותשללהעברההניתןנטווהחסכוןנטו,החסכון.4ז־

1962-1952לצרכן:
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הלוחותרשימת
כלליות:שמורותובקרנותהדדיותעזרכקרנותהאישייםבחשכונותנטוהצבירה.5ז־

1961סוף1952סוף

חפרק

1961ו־1952,1954,1957בסוףהגמלקופותנכסיהרכב.1ח־
1953,571955,1958-61־54בשניםהגמלקרנותבנכסיהשינויים.2ח־
הקופות:שלהסקטורליתההשתייכותלפיהוותיקות,הגמלקופותבנכסישינויים.3ח־

1957סוףעד1953סוף
1961-1955צמודות:חובואיגרותחובאיגרותשלברוטומקומיותהנפקות.4ח־
1963-1959:רגילותמניותשלהמקומיותהציבוריותההנפקותשלוהיקפןמספרן.5ח־
1963-1950:שוטפיםבמחיריםגולמי,מקומיקבועהוןוהיוויערךניירותשלנטוהנפקות.6ח־
1960ו־1953,1957בסוףהגמל,קופותשלהערךניירותתיקהרכב.7ח־
1960-1953נבחרות:תקופותהגמל,קופותשבידיהחוב,באיגרותנטוהשינוי.8ח־
ערך,ניירותשלחדשותוהנפקותהגמל;קופותשבידיהערך,בניירותנטוהשינוי.9ח־

1960-1953נבחרות:תקופות
1957ו־1953עיקריים:משקענפילפיהגמלקופותשלנבחרותהשקעות.10ח־
1960-1953נבחרות:תקופותוייעוד,סקטורלפיהגמלקופותשלנבחרותהשקעות.11ח־

טפרק
1960ו־1952,1957:בממוצעהנכסיםסךעלהתשואהשיעור.1ט־
התשואה:שיעורלפיוהחבריםהנכסים,כלסךוהפנסיה,התגמוליםקופותהתפלגות.2ט־

1953,1957,1961

1953התשואה:שיעורלפיוהפנסיה,התגמוליםקופותנכסיהרכב.3ט־
1953:התשואהשיעורקבוצותלפיוהפנסיההתגמוליםקופותשלמהשקעותההכנסההרכב.4ט־
1957התשואה:שיעורקבוצותלפיוהפנסיה,התגמוליםקופותנכסיהרכב.5ט־
1957תשואה:שיעורלפיוהפנסיההתגמוליםקופותשלמהשקעותההכנסותהרכב.6ט־
1957עד1952:דולרוטבירגילותמניותשלנומינלייםתשואהשיעורי.7ט־
דולרצמודותאגרות־חוברגילות,מניותשלוריאלייםנומינלייםכולליםתשואהשיעורי.8ט־

1962עד1958מדד:צמודותואגרות־חוב

לוחות־נספחים
1961-1952:הגמלקופותנכסיהרכב.1
1961-1952:הביטוחקרנותנכסיהרכב.2
1961-1952:והפנסיההתגמוליםקופותנכסיהרכב.3
1961-1952נבחרות:שניםהגמל,קופותשלמאוחדיםוהתחייבויותהוןחשבונות.4
1961-1952הביטוח:קרנותשלמאוחדיםוהתחייבויותהוןחשבונות.5
1961-1952נבחרות:שניםוהפנסיה,התגמוליםקופותשלמאוחדיםוהתחייבויותחשבונות.6
1961ו״1952,1957הגמל:קופותשלותשלומיםתקבולים.7

1961עד1952:הגמלקופותבאמצעותלהעברההניתןוהחסכוןנטוהחסכוןהגולמי,החסכון.8
1961עד1952הגמל:קופותבאמצעותלהעברההניתןנטוהחסכוןהגולמי,החסכון.9
1960ו־1953,1957הגמל:קופותשלהמאוחדהערךניירותתיק.10





הקדמה

מרשםהאוצר;במשרדהחסכוןמרשותשנלקחונתוניםעלבעיקרמתבססהמחקר
לינעימהחובההמשפטים.במשרדהחברותומרשםהעבודה;במשרדהשיתופיות,האגודות
ישראל,בנקשלהמחקרלמחלקתוכןההדוק,הפעולהשיתוףעלאלהלמוסדותלהודות

העובדיםהסתדרותלמוסדותגםאודהשלה.העבודהגליונותאתלרשותישהעמידה
הנישנותלפניותינוברצוןנענואשרהתגמוליםוקופותהביטוחקרנותולהנהלותהכללית
המחקר.להשלמתהדרושיםהנתוניםאתוסיפקו

מהותאתליהבהירהכנסהמםנציבכסגןכהונתובעתאשרגל־עד,לישראלתודתי
.1957ב־הכנסהמםתקנותהתקנתשלפניבתקופהקייםשהיההגמלקופותעלהפיקוח

ברצוניהעובדים.כלמצדפעולהשיתוףתוךנעשיתפאלקמכוןבמסגרתעבודהכתיבת
ובמיוחדהמחקר,הכנתבשנותהמכוןצוותאתהיוואשרהאנשיםלכלהערכתיאתלהביע
אתכיוונואשרפטינקין,ודןלובלהרולדקרימר,דניאלהחקר:למנהליתודתינתונה

הערותיהםועלהעבודהטיוטתאתשקראועללהמןוארנסטקוזנץלסימוןהמחקר;
ולנדבהראשונים;בשלביואותווריכזהמחקרדמותאתשעיצבזליגמןלהרולדהמאלפות;

ותרמהבעבודההיטבמשתקפתתרומתםועידוד.השראהשלמתמידמקורששימשהלוי
לשיפורה.רבות

בארצות־גורתווסטרןלאוניברסיטהדוקטורטכעבודתהוגשהזועבודהשלקודמתטיוטה
הדוקטורטועדתעלשנמנוג׳ייקובםודןגייןפרנקאנדרסון,לקורליםמודההנניהברית.
העבודה.להשלמתותרמו

—הלוחותוהכנתהמרוביםהסטטיסטייםהעיבודיםבעולביעילותשנשאלוילחיים

תודתי.

ירושלים.
ס.מ.





אפרק

מבוא

שלחשיבותואתשהגבירורציניים,בקשייםנתקלהמתפתחותבארצותהחסכוןהגדלת
עיקריגורםהיגהחמורהאינפלציהגמל.תכניותשלובמיוחדוהכפוי,החוזיהחסכון
הגמללתכניותשהתשלומיםומאחררבים;מתפתחיםבמשקיםרצוניחסכוןבעדהמעכב
בבדבדהגולמיהגמלבחסכוןלגידולהאינפלציהמביאהלשכר,קרובות,לעתיםקשורים,

הנומינליות.במשכורותהגידולעם
מיוחדבתחוםהבחירה■י.בישראלהגמלקופותהתפתחותאתהמחקרמנתחזהרקעעל

שהראתה,המוקדמתההוכחהידיעלנתמכהלמחקר,כנושאמוסדי,חסכוןשלזה
האישילחסכוןהעיקריהמקוראתמהוותהגמלבקופותוהעובדהמעבידשהשתתפויות

חסכוןשלהמיוחדתהתופעהאתמשקפתאףההחלטהבישראל.להלוואההניתנותולקרנות
חמורים.אינפלציונייםלחציםידיעלשאופיינהתקופהבמשךוהשפעתוכפוי

הגמלקופותבאמצעותוההשקעההחסכוןדפוסיאתלנתחבעיקר,נועד,זהמחקר
והתפתחותהואיליחסית.מפותח,בלתיהוןושוקממושכתאינפלציהרקעעלבישראל,
לבדוקהמחקרמנסהממשלתיות,תקנותידיעלוגדל,הולךבאופןעוצבה,הקופות
הערכההקופות.לגביהממשלהמדיניותאתגם—אמפירייםנתוניםסמךעל—ולהעריך

שינוייםהעבר,נסיוןמתוךהמתבקשיםבמדיניות,שינוייםהצעתלצורךלהלןתשמשזו
פיננסיים.בינייםכמוסדותהקופותאתלייעלשבכוחם

הקצר,הזמןלמרות.1961עד1952שנים—עשרמקיפהבמחקרהנסקרתהתקופה
המאופיינתהתחלהתקופתכוללתהיאלמטרותינו.במיוחדזותקופהמתאימהיחסית,

יציבותשלבשניםונמשכתממשלתי,מפיקוחיחסיוחופשאינפלציהשלשונותבדרגות
כתוצאהקפדנית.ממשלתיתהתערבותשלוגדלההולכתבמידההמלווהיחסית,מחירים

לחציםידיעלשנגרמווההשקעההחסכוןבדפוסיהשינוייםחקירתמתאפשרתמכך
הקופות.שלההשקעהאתלכווןהממשלהנסיונותשליעילותםבדיקתוכןאינפלציוניים

ואינפלציהכפויחסכון.1
חיובימתאםוקייםהואילברם,לחסוך.הרצוןאתקרובות,לעיתיםמקטינה,האינפלציה

עלייתעםיחדלעלותנוטהוהאחרוןוהואילהשכר,לביןהגמללקופותהכספיםזרמיבין
אינפלציה.שלבתקופותהגמלבתכניותברוטוהחסכוןסכומילמעשה,עולים,המחירים,

שהחבריםכיוון)א(מיוחדות:בעיותשתיבפניהגמלקופותאתהאינפלציהמעמידהזאת,עם
נוצרתשלהם,הגמלמקופותהלוואותבצורתהמצטברמחסכונםחלקלמשוךיכולים

בבעיותהטיפולגםאגב.בדרךרקהגמלקופותקיוםביסודהמונחותהסוציאליותבשאלותעוסקהמחקר1
רחבהבפרספקטיבההמחקרמימצאיניתוחלאפשררקונועדחלקיהינוהסוציאלי,הביטוחשלהכלליות

יותר.
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אקרפ

הקופות,מןללוותיכוליםהםגםשהמעבידיםומכיווןהגולמי;החסכוןמתוך"דליפה"
דליפה.נוצרתשובלקופות,תשלומיהםדחייתידיעלישיר,בלתיבאורח
האינפלציהכאשר.2נאותהתשואהבעליהשקעותסוגימציאתהיא,שנייהבעיה)ב(
מהןלצפותשניתןההשקעהאפשרויותלהגבלתמביאההיאמפותחבלתיהוןבשוקכרוכה

חיובית.ריאליתלתשואה
שוקבתנאיוחמורה,ממושכתאינפלציהשלההשפעהמידתאתלקבועמנסההמחקר

נאמדו,תחילהכדלהלן:היאבמחקרשננקטההגישההגמל.חסכץעל,3מפותחבלתיהון
נתוניםעלבהסתמךזה,מחסכוןהישירותוה״דליפות"הגולמיהחסכוןושנה,שנהכללגבי
שבהןשונות,תקופותהושווהתוצאותבעזרתהגמל.קופותשלהפיננסייםהדו״חותמתוך
המעלהההון.שוקשלשונותהתפתחותברמותואופיינושונות,בדרגותאינפלציהשררה

מכך,נובעתשלההעיקריתהמגרעתלביצוע.ניתנתמהיותהנובעתזוגישהשלהעיקרית
.4הגמלבחסכוןעקיפיםקיזוזיםשלקיומםשאלתעלמועטאורשופכתשהיא

המחקרתכנית.2
שלקצרהסקירהניתנתגובפרקהגמלקופותשלהעיקרייםהאופיקוויאתמציגבפרק

עלהממשלתיוהפיקוחהמיסוימדיניותשלההשפעהנבחנהדבפרקבישראל.התפתחותן
הקופות.שלהכספיתהפעילות
ההשתייכותהנכסים,סךהחברים,מספרמבחינתשלהן,והמבנההגמלקופותגודל

אומדניםמוצגיםובפרקה.בפרקנבדקיםהתעשייהענפיביןוהתחלקותןהסקטורלית
למדידתבסיםז,בפרקמשמשים,אלהנתוניםהגמל.קופותדרךהעובריםהכספיםזרמישל

הנסקר.העשורבמשךזהמחסכוןוה״דליפות"הגמלבקופותהחסכון
צמיחתולאורהגמלקופותשלההשקעהבדפוסיהשינוימגמותשלניתוחמובאחבפרק

מסייםיפרקהגמל.קופותנכסישלהתשואהשיעורהוערךטבפרקניירות־הערך;שוקשל
והמסקנות.העיקרייםהממצאיםבסיכוםהמחקראת

בביקושתומךהשקעותעלנאותהתשואהלהשיגהיכולתחוסראהדדי:כמובן,קשורות,הבעיותשתי2
להלוואות.החברים

אינפלציונישלחץאפריורי,סיבה,שוםשאיןכיווןמכריע,תפקידממלאיעילערךניירותשוקהעדר3
עצמםבהתאמתנכשליםהמשקיעיםו/אוההוןשוקכאשררקיקרהזהלחסכון.התמריץאתיקטין

החסכונות.שלהריאליהערךעלהאינפלציהשלהשליליתההשפעהמלואשמורגשתכךהעולים,למחירים
שלוהחסכוןהצריכהביןארוכה,תקופהלגביהשוואות,עלמבוססתלהיותיכולהאלטרנטיביתשיטה4

אינפלציה.שלמשתניםבתנאיםחברים,שאינםאלהשלוהחסכוןהצריכהלביןהגמלקופותחברי
הגמלבקופותבחסכונותהגידולמידהבאיזולהעריךמאפשרתשהיאבכך,הואזושיטהשלייתרונה
כאלהנתוניםהחוסכים.התגהגותעלנתוניםדורשתזוגישההאישי.החסכוןלסךנטו,תוספת,מייצג
בנמצא.אינם
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בפרק

בישראלהגמלקופותשלהעיקרייםהאופיקווי

הקדמה.1
והמתמידהקשההמאבקהיהאחרים,כמבקומותבישראל,עבודהביחסיהבולטהאופיקו

אחדרקהינןהגמלקופותהעובד.שלהעסקתוסיוםעםהבאהכלכלי,הבטחוןאיבשאלת
הדרישהכילומר.ניתןכלליבאופןזיקנה.בגילכלכלי,לבטחוןהמתמדתהשאיפהכגילויי
חלקליטולהמעבידיםצריכיםשלפיהי,החברתיתמהתיאוריהנובעתגמלקופותלהקמת

ברור,באופןשונות,אלהקופותפרישתם.לאחרעובדיהםשלהכלכלילגורלםבאחריות
שהןבכךפרטי,חסכוןאוממשלתיתפעולהכגון:הבעיה,אתלפתוראחריםמנסיונות
עובדים.ארגונישלמיקוחבכוחנתמכות
חברתיתלשאלההדעתעלמתקבלפתרוןלמצואמאורגןנסיוןמהוותהגמלקופות
אלאהמבוטחיםהעובדיםמבחינתרקלאחשובהמשמעותישלהתפתחותןאךבסיסית,

ההפרשותשלוהפיננסיתהכלכליתבהשפעהדןזהשמחקרכיווןכולו.המשקמבחינתגם
תכניותלאותןהלבתשומתרוכזהשלהן,החברתיתבהשפעהמאשריותרהגמל,לקופות
צפויותהתחייבויותלכיסויכספיםצבירתהמקיימתקרןשלאופילהןישאשרגמל,

מביןפיננסיים.בנכסיםשוטפתלהשקעהאמצעיםמקדישותכאלהתכניותרקבעתיד.
בעתיד(גם)וישארכיוםהואצוברותקופותשלמשקלןבישראל,הגמלחסכוןצורות
ביותר.הגבוה

המחקרהיקף.2
גישהננקטהזהבמחקרהומוגנית.אוכלוסייהמהוותאינןבישראלהגמלקופות
העבודה,משרדבתיקיככזהשנרשםארגון,כלנכללהגמלקופותובמסגרתפרגמטית,

לואשרכספי,לסיועכארגוןמוגדרת,גמלקופתהאוצר.משרדאוהמשפטיםמשרד
הבאות:התכונותארבע

המעסיקה.מהחברהנפרדשהינופורמלי,משפטימעמדישלקופה.1

פרידמן,מילטוןהעלהעוררין,ללאקרובות,לעיתיםמתקבלת,הגמללתכניותהחברתיתשההצדקהבעוד1
הן,19ה־המאהשלבליברליזםשמקורןהרווחה,אתלהגדילשנועדושהרפורמותהדעהאתמכבר,לא

ראה:הפרט,חופששלהפרהמהוותעצמן
־1X13.11)161,(11€)811118115171(1'!766(10711(0(11€3.ס>!?"11116ז11׳\61־81:(07(0(1163>(§

1?1111:011^
־1962,685,)9311111.0118.

1?
מיוחדסוגרכישתלשםמהכנסתואחוזלהקדישהחוקפיעלמחוייבאשרש״האזרח...,מעירפרידמן

(.8ענד)שם,שלו״האישיהחופששלזהחלקממנונשללהממשלה,ידיעלהמנוהלגמל,חוזהשל
לתוכניותגםספק,ללאיפה,כוחםנימוקיואךממשלתיותבתוכניותובראשונה,בראשאמנםדןהמחבר
פרידמןכילהדגיש,הראוימןמעבידיהם.ועלהעובדיםעלהמקצועייםהאיגודיםכופיםשאותןהחסכון,
קטן.כנראההואחופש,שלילתזיקנהלעתחובהבביטוחהרואיםהאנשים,שמספרבמפורש,אומר
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בפרק

הש¬עלמסכימיםוהעובדיםהמעבידיםכלומר,סדירה.היאבקופהההשתתפות.2

הגמל.התחייבויותשנוצרולפניעודקבועהתתפות
מפרישעצמושהואהסכומיםבקביעותנזקפיםבואשרפרטי,חשבוןישחברלכל.3

אליו.המתייחסהמעביד,מהשתתפותחלקוכן
תשלומיםנעשיםכללבדרךהגמל.תשלומילצורתבאשרחוזיתהתחייבותקיימת.4

עםלחברהמוענק)פנסיה(שנתירבתשלוםאופעמי,חדתשלוםשלבדרךאלה
עבודתו.הפסקת

קרנותכגון:—קבועתשלוםלהןמפריששהעובדקופותגםנכללות,2זורחבהבהגדרה
אלו—תשלוםלהןמפרישאינושהעובדקופותוגם—תגמוליםקופותביטוח,קרנותפנסיה,

3מוגבלתמסבהנחתזכו"עצמאיים"שעובדיםכיווןפיטורין.לפיצוייקרנותהן

4

ניכוי:
דלעיל,הדרישותארבעאחרממלאותאשרמוכרותגמללתכניותשלהםההפרשותדמי

מחקרבמסגרתנכללולאשני,מצדהמחקר.באוכלוסייתלעצמאייםהגמלקופותגםנכללות
ההסתדרותשלההדדיהסעדקרנותהלאומי,הביטוחחוקפיעלהמשולמותזקנהקיצבותזה

המעבידיםמשלמיםשאותןוגמלאותו״דור־לדור""מציב"כגוןהעובדים,שלהכללית
בדרךהנעשותפיטוריןפיצוייאוגימלאותחסכון,תכניותנכללולאכןכמוהטוב.מרצונם

גימלאותמקבליםהצבאואנשיהמדינהשעובדימאחרביטוח.מחברותפוליסותקנייתשל
המחקר.מתחוםעבורםנוסדואשרגמלתכניותגםהוצאוהשוטף,התקציבמתוך

גמלקופותוניהולייסוד.3
בישראל,החברים.שלארוךלזמןהחסכוןמופקדבומוסדמהותן,בעצםהינן,גמלקופות
האיגודיםתנועתשלעניינהבעיקר,היתה,חסכוןבתכניותהעובדיםהשתתפותהבטחת

קולקטיביומתןמשאשלתוצאהכלל,בדרךהינו,בודדתגמלקופתייסוד*.המקצועיים
ביחסמלאהסכםשמושגלאחרההסתדרות.ידיעלהמיוצגיםוהעובדים,ההנהלהבין

)לעיתיםותקנותתקנוןמנסחיםבזה,וכיוצאהגמלתשלומיצורתקביעתההפרשות,לסכומי
כאגודהנרשמתהחדשהוהקופהזו(למטרהשהוקמוהפקוחמבריתותאחתבעזרתקרובות,

.5מוגבלתבערבותכחברהאושיתופית,

,6מפעליהםשלגמללקופותכחבריםלהצטרףהחוק,פיעלנאסר,פרטייםמעבידיםעל

בקביעתועוזריםהקרןבאסיפותמיוצגיםוהםהקרנות,בניהוללעיתים,חלק,נוטליםהםאך

:ראהוגימלאותגמלקופותשלבמקצתשונהלהגדרה2

!)111'760(771611(/ס1*7011111011$זס/11611767716111 007717711(166 071 1112 73X011011
'ד

)!111/0)07^116

8131108ת3ץ־נ011106.)
'ץ

6$1(43\•1361:1011)1,011)9063.1)1)€7
טאקר(.דו״חיקרא)להלן34-33׳עמבמיוחד

ד.בפרקלהלן,ראה3
מפניחבריהעללהגןההסתדרותמדיניותתמידזו"היתר■ההסתדרותשלהנוכחיהכלליהמזכירכדברי4

ביטוחשלאחרותוצורותלידהדמיקיצבת־זקנה,לתשלומיבנוסףזקנה,אונכותממחלה,הנובעהסבל
בקר,אהרןראה:המדינה״.ע״יהעובדיםלכלהמובטחיםלאומי

060611116011116־31'!6(1,3110111011603110:1־1ת181־171,361(6771011071(€0111)0117]1611611,'
"

¥01,^.סא5\(13ץ1960,).ק445. 0XXX
משפטימעמדמשוללביותר,הגדולותמהקרנותכמהכוללגמל,קופותשלניכרמספרהיה,1957לפני5

נפרד.
בחברההמועסקיםקטנים,מניותומחזיקישיתופיותבאגודותחבריםלדוגמא,הם,זהמכללחריגים6

גמל.בקופותביטוחלצורךלעובדים,ונחשבים
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הקופותשלהאופיקווי
עבודתםהעושיםהקופהחבריממלאיםהשוטףהניהולתפקידיאתההשקעות.מדיניות
משרדיצוותידיעלמתנהלותגדולותקופותתשלום.ללאבהתנדבות,כלל,בדרך

מההש¬ההכנסותמתוךכלל,בדרךמשולמות,מינהליותהוצאותושארמשכורותבתשלום.
לעזורכדיהמעבידיםעלו/אוהחבריםעלמיוחדמםהוטלמהקרנותבכמהאךקעות,

גרעונות.כיסוילשםאוהשוטפותההוצאותבתשלום
בקרנותוכןפיטוריןלפיצויבקרנותהפנסיה,מקרנותבכמההגדולות,הביטוחבקרנות

קרנותוארבעהביטוחקרנותשלושניכר.באורחהניהול,שיטתשונהעצמאיים,של
הוועדשללפנסיהלמדורמסונפותוהןההסתדרות,ידיעלנוסדוהמרכזיותהפנסיה
קופותשלכחלקכלולותאינןאםפיטורין,לפיצויילקרנותבאשרההסתדרות.שלהפועל

עצמם,המעבידיםידיעלאוכנאמנים,הפועליםבנקים,ידיעלמנוהלותהןהתגמולים,
אומסוימיםבנקיםידיעלכלל,בדרךמנוהלות,עצמאייםלעובדיםהתגמוליםקופותואילו
ביטוח.חברותידיעל

.1961שנתבסוףשלהןהארגוןצורתלפיהגמל,קופותהתפלגותמוצגתכ־גבלוח

כלל,בדרךכי,אםעצמם,החבריםבידינוהלאחוז—89הגמל—קופותשלרובן
אובנקים,בידינוהלוהקופותמכללאחוזים6הניהול.בתפקידיחלקהמעבידיםלקחו

קרנותדשהםהנותרים,האחוזים2המעבידים,ידיעלמנוהליםהיואחוזים3ביטוח,חברות
ההסתדרות.שללפנסיההמדורידיעלמנוהליםהיוגדולות,ופנסיהביטוח

1961הניהול:אירגוןלפיהגמלקופותהתפלגות:1־בלוח

אחוזים הקופותמספר הקופהמנהל

6 24 1בנקים

2 7 המקצועיהאיגוד

3 11 מעבידים

89 346 חברים

100 388 ךס
לכה־

ביטוח.חברותכוללי
ופנסיה(פיצויים)תגמולים,הגמלקופות"רשימתלפיעובדמקור:

החסכון,רשות)ירושלים,)משוכפל(״1961בדצמבר31ל־
האוצר(.משרד

מקוםשלעובדיםכלל,בדרךמשרתות,הפיטוריןופיצוייהתגמוליםשקופותבעוד
לעובדיאחתקופה)כגוןיותראוגמלקופותשתילהישבודדתוחברהיש7אחדעבודה
מקובלשיתופית,אגודההואהעבודהמקוםאםהמפעל(.לפועליושנייהוהמשרד,הניהול
השכירים.לעובדיםנפרדתוקופההאגודהלחבריאחתקופהלייסד
קרנותיסדוו״אגד""הדסה"העברית,האוניברסיטהדוגמתגדולים,מוסדותכמהכיאף
שללפנסיההמדורבתחוםפנסיהתכניותייסודכלל,בדרךנשאר,נפרדות,פנסיה

אתומאגדותהארץרחביבכלפועלותההסתדרותשלהמרכזיותהקרנותשבעההסתדרות.

מספרלעצמאים,תגמוליםוקופותפיטוריןפיצוייקרנותהמנהליםהבנקים,מאגדיםטיבם,בעצם7
רב.חברים
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בפרק

וכמוההסתדרותייםוהמוסדותהמפעליםעובדיאתמקיפותהןמסוימים.בענפיםהעובדים
ושירותים.תעשייהבנייהבחקלאות,אחריםעובדיםכן

הגמלתשלומיצורתקביעת.4
ארוך,לזמןחסכוןלחבריהןלהבטיחהיאהגמלקופותכלשלהראשוניתשמטרתןאף
שימושיתהבחנההתכניות.שלהשוניםבסוגיםניכר,באופןשונה,הגמלתשלומיצורת
והןתגמוליםקופותהןמקיימות)שאותןחד־פעמייםתגמוליםתכניותביןלהיעשותיכולה
שנתית.קיצבהבצורתתגמוליםהמבטיחותותכניותפיצויים(קרנות

חד־פעמייםתגמוליםא.
שהצטברווהריביתההשתתפותדמיאתתגמוליםקופתחברמקבלעבודתו,הפסקתעם

עבודהמקוםהמוצאחברההכנסה,מםלתקנותבהתאםעבד.שבהןהשניםבמשךבחשבונו,
הקשורההגמללקופתלזכותושהצטברהסכוםאתמעביריםחודשים,שישהתוךחדש,
החדשעבודתולמקום

5**

מקבלהואגמלקופתלהשאיןבחברהתעסוקהמוצאהחבראם.8
במזומן.תשלומים,במספראואחתבבתחסכונותיואת

וקרן.קרןבכלהנוהגתהתגמוליםבנוסחתתלויהתגמוליםתשלומישלהמדוייקההרכב
כלל,בדרךזכאי,פיטורין,אונכותלקויה,בריאותזקנה,בגללמעבודתוהפורשעובד
המעביד,תשלומיהצטברות)כלומרהתגמוליםבקופתלזכותושנזקףהסכוםמלואאתלקבל

שהצטברהסכוםמלואאתיורשיומקבליםהחבר,במותמצטברת(.וריביתהואתשלומיו
לזכותו.
הריביתואתהמעבידתשלומיאתלקבלזכותומרצונו,מעבודתופורשחברכאשר

למשל,לקבוע,יכולההקופהלעצמה.הקופהשקבעההגמלזכויותבנוהגתלויהשהצטברה
שנצטברוהמעבידמתשלומיאחוז20יקבלהואמרצונו,עבודתואתמפסיקמועסקשכאשר
לקרןיופרשאולמעביד,יוחזרכזה(,יש)אםוהנותרשירותו;משנותשנהכלעבורלזכותו
כדמיששילםהסכוםמלואאתהחברמקבלמקרהבכלאולםהקופה.שלכלליתשמורה

עזיבתו.בנסיבותלהתחשבמבליבקרןהשתתפות
תכניתמושגית,מבחינההתגמולים,קופותמהוותהזכויות,בפרטיהרבהשונילמרות

9ל־עדפשוטה.גמל שנזקפוהנומינלייםלסכומיםבהתאםהחבריםתביעותנקבעו1962
הגמלהתחייבויותהיוגדולים,הוןהפסדיאירעושבהםמקרים,להוציאבקופה;לזכותם
קיימות.היולאאקטואריותשבעיותברור,הקופותמתכונתהזמן.כלבמשךבמלואןמכוסות
התגמו¬ותשלומיוהואיל,10צמודותבהשקעותניכריםסכומיםהשקיעווהקופותהואיל
התחייבויותיהןעלשעלוקרנות,הקופותצברו,1ינומינלייםבמונחיםקבועיםהיולים

לחברים.
נומינ־במונחיםוקבועותהמוגדרותבהתחייבויותיתרוןישגרידא,הכספיתהבחינהמן

חסכונותיהםדמיאתלקבלאולי,הצליחוחבריםוכמההבודדים,המקריםאחרלעקובלעיתיםקשה5
משלהן.גמלקופותלהןשישבחברותמחדשהעסקתםלמרותבמזומנים,

הגמל.קופותנכסיאתלשערךהאוצרהורה1962בפברוארהפיחותלאחר9
ח.פרקלהלןראה10
אחת,קופהרקהמחקרבמסגרתנמצאהשמומשו,הצמדהרווחילחבריהןחילקוקופותשכמהבעוד11

מומשו.שטרםהצמדהבהפרשיהחבריםחשבונותאתזיכתהאשר
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הקופותשלהאופיקווי
מחירים.עלייתבתקופותגדולחיסרוןבחובןטומנותכאלההתחייבויותברם,ליים.

המתאיםכאמצעיהמטבעערךאתלערערדייהחמורההמחיריםעלייתהיתד,בהבישראל,
אשרשוטפים,תגמוליםתשלומיבעייתבמיוחדחמורההיתד,,12דחוייםלתשלומים

חלקלהצמידהמקובל,הנוהגכן,עליתריותר.נמוכותומחיריםשכררמותשיקףהיקפם
הביאנומינליים,במונחיםקבוענשארהתגמוליםשתשלוםבעודהקופהמהשקעות

לעיוותים.
זכותואתהפסידאחרת,סיבהבגללעבודתומקוםאתעזבאוגילמחמתשפרשחבר
בעשורחלה,מכך,כתוצאההקופה.שלמחולקיםהבלתיההצמדהבהפרשיחלקואתלקבל

שהפסיקומאלהלהניח,שאפשרכפימכוונת,בלתישהיתהמקורותשלהעברההנידון,

חשבונותאתזיכואשרקופותבאותןאפילוהנשארים.לחבריםבקופותחברותםאת
שלהערךבעלייתחלקםאתהעוזביםהחבריםאיבדושמומשו,הצמדהברווחיהחברים
מומשו.שטרםהצמודיםהנכסים
לפיצויילקרןגםבתגמולים,השתתפותםעלבנוסףהמעבידים,הפרישוגמלקופותבכמה
פיטוריןלפיצוייבקרנותמיוחדות.פיצוייםקרנותנוסדואחריםשבמקריםבעודפיטורין,

הפיצוייםדמיקבלתהמעבידים.להפרשותבמקבילבעצמם,מפרישיםהעובדיםאין
באופןהגיל.מחמתבפרישהאוהעבודהממקוםבפיטוריןמותניתמצטברת(ריבית)בתוספת
בנסיבותאךמרצונו,עוזבהואאםפיטוריןפיצויילקבלזכאיהמועסקאיןתאורטי,
ופיטורין.מרצוןפרישהביןלהבחיןלעתיםקשהבארץהקיימות
יפהכוחונומינליים.בערכיםמשולמותהתגמוליםקופותחברתביעותשלפיוהכלל,
לשלםכלל,בדרךחייב,המעבידאבלפיטורין,פיצוייבתורתלזכותושהצטברולסכומים
להפרש,שוטףמימוןבהיעדרהאחרונה.משכורתובסיסעלהפיצוייםדמיאתלמפוטר
איןיותר,רבשכרמשתלםשבהםלתפקידיםהמעברומןהשכרמעלייתכתוצאהשנוצר

ההתחייבותמלואאתלכסותמספיקיםהפיצוייםבקרןהעובדלטובתהמצטבריםהסכומים

השוטף.תקציבומתוךהגרעוןאתהמעבידמשלםאלהבמקריםהמעביד.של

פנסיהתשלומיב.
הפנסיהבקרנותאךבארץ.הנוהגותהפנסיהתשלומילתכניותרביםגווניםקיימים

ופנסיה"בסיסית"פנסיהאלטרנטיביות:תכניותשתיהונהגולהסתדרותהמסונפות

זכויותלהערכתמדידהאמצעילשמשיכוליםאלהתכניותשלהאופיקווי"מקיפה".
להיקפןבעיקרם,המתייחסים,התכניות,שתיביןההבדליםמןנתעלםלהלןבישראל.הפנסיה

בגורמיםלהתרכזכדי,13החבריםולשאירילנכיםהמשולמותהפנסיהזכויותשלוגודלן
והלא־ההסתדרותיבסקטורהפנסיה,בהסדריהכלליהקואתקובעיםאשרהמשותפים
כאחד.הסתדרותי

נעיםהשנתייםהגימלהדמיהחבר.שללוותקבהתאםלהשתנותנוטההפנסיהגודל
העובדהפרישושבהםהשנים,למספרבהתאםהסופית—מהמשכורתאחוז70ל־35בין

אךחברות,שנות35לאחרכלל,בדרךמושג,המירביהשיעורהפנסיה.לקרןומעבידו
החוד¬הגימלההיתה1962ב־.14שנתי"סוציאלי"מינימוםלעובדמקנותכברשניםעשר

זו.לתופעההיכרסימןכשלעצמו,הינו,הלוואותבחוזיהצמדהבסעיפיהנרחבהשימוש12
בתכניותההפרשותשיעורייותר,גבוהיםתשלומיםמעניקותהמקיפותהגימלאותשתוכניותמאחר13

הבסיסיות.הממלאותשבתכניותמאלהגבוהיםאלה
שנים.לחמשמעשרהמינימליתהחברותתקופתהורדה1963ב־14
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בפרק

שביניהם.הנמוךלפילזוג—ל״י143אוהסופיתמהמשכורתאחוז50המינימליתשית
אתכללוהמכסימליים,והןהמינימלייםהןהגימלאות,שיעוריההסתדרותיותבקרנות

ההסתדרותילסקטורמחוץקרנותכמההלאומי.הביטוחמאתמקבלשהפורשהגימלאות
המתקבלתמהגימלהאחוז50רקבגימלהכללואךאחוז70ל־הגימלהתקרתאתקבעו

הלאומי.מהביטוח
הרינטומהשכרכאחוזהגימלהאתנחשבאםהגולמי.מהשכרכאחוזנקבעהגימלהגודל
כיווןאחוז,70מ־ניכרבאופןגבוהלקבלפורשיכולשאותוהמכסימליהגימלהשיעור
לאומי.לביטוחולמוסדהפנסיהלקופותהשתתפותבדמיעודחייבאינוהפורששהחבר

תושבמזו,יתרההגולמי.מהשכראחוזים6ל־כלל,בדרךמגיעים,יחד,אלה,תשלומים
שנטלמכאןההכנסה.מםחישובבעתל״י600בסךנוסףלניכויזכאי65לגילהמגיע
הגולמי.השכרמלואעלהמוטלמזהיותרקטןהואהנמוכותהגימלאותעלהמוטלהמיסים
אחוז90עד80לשיעורמסויימים,במקריםלהגיע,לגימלאותמאפשריםאלהגורמים

לגימלאות.הפרישהלפנינטו,הפנויה,מההכנסה
העוב¬אלאמהשכר,מהוויםשהםהאחוזאינובישראלהפנסיהתשלומישלהבולטהאופיקו
,15הממוצעשכרופיעלנקבעואינוהפורש,שלהאחרונהלמשכורתמתיחםשהאחוזדה

פרטשלהם,השכרענייניבכלהדומיםעובדים,ששנימכאן,מצטברת.ריביתבתיקון
שהסכומיםייתכןכיאףשווה,גימלהלשיעורזכאיםשלהם,בדרגהההעלאותלעיתוי

שלהןההשתתפות,שדמיכיווןניכר.באופןשוניםהיוגימלתםלמימוןבפועלשהופרשו
קיבלאחדשעובדשתואר,במקרהדימהשכר,כאחוזנקבעיםהעובד,שלוהןהמעביד

לזמןהסמוכהבתקופהשכר(בהעלאת)המלווהבדרגהשלוהאחרונהההעלאהאת
פרישתו.
הפורשמילאשאותוהתפקידבדרגתהיסודשכרפרישתו,לאחרעולה,אםכן,עליתר

הגימלהדמיאתלכךבהתאםלהגדילהפנסיהקרנותנוהגותלפרישתו,סמוךלגימלאות
הגימלאות,דמימימוןלשםשהצטברוהסכומיםביןשהקשראפוא,ברורלו.המשתלמים

שהצבירהבעודרופף־קשרהינושפרשו,לחבריהבפועלחייבתשהקרןהסכומיםלבין
תשלומישלגודלםתלויהקרן,מהשקעותנטוובתשואההחבריםשכרבדפוסיתלויה

השכרבסולמותלשינוייםהתאמהתוךשפרש,החברשלהאחרונהבמשכורתהגימלאות
גימלאותלומשלמיםשבההתקופהבמשך
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מתוךכאחוזמחושבותוהגימלאותלצרכן,המחיריםלמדדהשכרצמודשבישראלכיוון
הפורשלמדד.הגימלאותתשלומיאתלהצמידנהוגיוקר,תוספתבניכויהגולמי,השכר

שלזהלחלקבהתאםיוקרתוספתוכןהיסודמשכרחלקשוטף,באורחמקבל,לגימלאות
משולמותשבהבתקופהנמשכתלמדדההצמדההיסוד—לשכרבדומההיסוד.שכר

הגימלהתשלומיעוליםהחבר,פרישתלאחרהיוקרתוספתשיעורעולהאםהגימלאות;

הגימלאותמחושבותשםהמינהל.לעובדיהקיבוצי"העבודהב״הסכםבצרפת,השוררהמצבהואכזה15
המשכורתעלמבוססתשההשתתפותבעודשירותו,תקופתבמשךהמבוטחשקיבלמהשכרכאחוז

בהבטחתחמוריםלקשייםהביאהלזמן,מזמןהשכר,לעלייתהגימלאותשלההתאמההממשית.
:ראהבעתיד.שישולמוהגימלאות
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ז״ס&ס,/¥01.1מ1957,0£¥1,.קק384-399.
בגימלאותעלייהכלאךהלאומי.הביטוחקצבותבגימלאותכלולותשבהםבמקריםגםנכונהזועובדה16

הקרנות.שלהממשיתההתחייבותאתתקטיןשווים,התנאיםכשיתראלה,
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הקופותשלהאופיקווי
הריאליהשכרמתוךקבועאחוזהגימלאות,מהוותשבישראלמכאןבהתאם.השוטפים

הנומינלי.השכרמןולא
עלייתבתקופותנומינליים,בערכיםהקבועותגימלאות,שלהריאליערכןירידתבעית
הביטוחתגמולישלהריאליערכםאתלהבטיחראשוןנסיוןנרחב.לעיוןזכתהמחירים,
כגון:ארצות,כמהאמצו1948ב־והחל1933ב־כברבדנמרק,כנראה,נעשה,הסוציאלי

כדילמדד,ההצמדהשיטתאתוהולנד,גרמניהשלהפדרליתהרפובליקהבלגיה,צרפת,
גימלאותלתשלומיהמעברי.8הסוציאליהביטוחתשלומישלהריאליערכםאתלהבטיח
תשלומיהפרישה.שלאחרלתשלומיםבגישהמהפכנישינויבבחינתהיהלאמדדצמודי

בכוח־הקנייהניכרתבירידהשנתנסתהארץ,בכלבמאוחר,אובמוקדםתמיד,הותאמוגמל

.10שלההמטבעשל

מבטיחותהןשאיןבכך,מתבטאבישראלהנוספותהגימלאותתכניותשלחשובאופיקו

הןצמודותשהגימלאותמאחרמזו,יתרההגימלאות;שלהריאליהערךאתרקלמעשה
נסיוןמשוםאלהגימלאותבתכניותשישהרילצרכן,המחיריםלמדדוהןהיסודלשכר
—לגימלאותהפורשהכנסתזהבמקרההכנסה—שלנתוןסוגשלחלקועללשמור
)מקבילבהכנסהשווה""חלקמעיןהגימלאותלמקבלמבטיחהזושיטההלאומית.בתפוקה
סמךעלנקבעיםהגימלאותשתשלומיהעובדהבחקלאות(.שנעשודומיםלהסדרים
כדיבהישביותר—הגבוהההמשכורתכלל,בדרךהעובד—שלהאחרונהמשכורתו
לצריכה,גימלאותהמעניקיםהמוסדותשייחסוהרבההחברתיתהחשיבותעללהעיד

.20השוטפתהצריכהעלהצריכהרמתשלהקודםלשיאשישהמכריעלתפקידובמיוחד

זקנהבגילממחסורהפורשהעובדעללהגןרקמכוונותאינןבישראלהנוספותהגימלאות
שהואבמידההיחסי,החברתימעמדועלגםלשערשניתן)וכפיהכנסתועללשמוראלא
פרישתו.לאחרההכנסה(,סמךעלנקבע

נלוותהטבות.5
ביטוחגםמהןרבותמספקותהגמל,חסכוןהבטחתהקופות,שלהעיקרילתפקידןבנוסף

לנשותגםחייםביטוחפוליסותרוכשותאףאחדותקופותלחבריהן.נכותוביטוחחיים
המנוהלתהדדי,ביטוחבתכניתמבוטחיםבישראלהגמלבקופותהחבריםרובהחברים.
רזרבותלעצמןיצרוגדולותקרנותכיאף"הסנה",הביטוחבחברתמיוחדתבמחלקה
והמצבהגילאתבחשבוןמביאיםאיןההדדיהביטוחבתכניתחיים.ביטוחלשםפנימיות
אחידה.פרמיהמוטלתהחבריםועלהמבוטח,שלהרפואי

החבריםאתלבטחהוחלטכאשרהשחרור,מלחמתעםהחלהההדדיהביטוחתכנית

הואילורצוני,קולקטיביבסיםעלאחת,שנהלמשךהביטוח,ובקרנותהתגמוליםבקופות
כיווןמלחמה.סיכונימפניהפוליסותמחזיקיעלהגנולאהפרטיותהביטוחוחברות

1111-^1)35?(ש$11511110111:£01■808001211ס1ג111ץ£5011(17£1151
"£16£111311-146110111(£11231

¥01,1161116111801701171711677101107101.5.140!\(3ץ1959).ק487.

.498-497עמ׳שם,13
הסוציאליהביטוחדמיידועה.בלתיכמעטהיאלמדדהצמדהשםהברית,בארצותכנראהקרהכך19

להניח,כןאםניתןהאחרונים.העשוריםשניבמשךלזמן,מזמןשםהועלוהפרטיותוהגימלאות

המחירים.ברמתהחוזרהגידולהשפעתאתמשקפתבגימלאותזומהעלאהחלקשלפחות
20-03111)861100107007151177167/01(11607

0£■.ך1)11086111נ611,ץ8011x001116>£1ח071(111161"
£11480,?111310314:11355_1111061811ץ?1949,1088.)
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בפרק

להמשיךהוחלט,21רגילותבשניםגםיחסיתזולהתהיהביטוחשלזושצורהשהתברר,
קבע.דרךזו,בתכנית
ממעבידיםהפרשותההסתדרותיותהביטוחקרנותמקבלותתגמולים,הבטחתעלנוסף
נזקפותאלהנוספותהפרשותושיקום.הבראהחגים,מחלה,דמיכגון:נלוות,הטבותעבור

קרןבכלהנוהגתלנוסחהבהתאםההטבותאתמקבליםוהחבריםמשותפים,בחשבונות
המעבידיםשלההשתתפותדמיבגבייתכסוכניםמשמשותאףהביטוחקרנותוקרן.
שנתיתחופשה"חוקפיעלשנוסדוהשנתית,החופשהולקרנותמקביל()מסחוליםלקופת
״.1951

תויוכזהתרימש.6
שהפרישהסכומיםכלאתלקבלהמועסקשללזכותומתייחסתהזכויותשמירתבעיית
חברותואתהפסיקשהמועסקבמקריםאפילוחלקם,אתאוהגמל,לקופתלזכותו,המעביד

כיווןהמעביד,הפרשותלגבירקקיימתהבעייה.22המקובלהפרישהלגילהגיעולפני
זכויותפרישתו.בנסיבותלהתחשבבלילומוחזריםעצמוהעובדשלהשתתפותושדמי
הגמל.בתכניתהמעבידהשתתפותדמיעלהחברשל"בעלותו"אתביסודן,מייצגות,אלה

ישהפרישה,באופילמעשה,לאאםלהלכה,תלויהשקבלתםפיטורין,לפיצוייפרט
כאמורחלקיות.בעלותזכויותבישראל,החד־פעמייםהתגמוליםתכניותבכללעובדים,

אםהחברים,רשאיםההסתדרותי,בסקטורבוותק.כלל,בדרךהזכויות,היקףתלוילעיל,
במקוםאיןאםלקרן.מקרןזכויותיהםאתלהעבירשלהם,העבודהבמקוםשינויחל

הקודמת,בקרןחברותוהמשךביןהברירהלחברניתנתגימלאות,תכניתהחדשהעבודה
זכויותשלהמהווןהערךקבלתלביןלפרישה,עדהשתתפותודמיבתשלוםהמלווה

אותוהמזכותהדרישותאחרשמילאמבליחברותו,אתמפסיקחברכאשרשלו.הגימלאות
.23התגמוליםקופותשמשלמותלזהדומהחד־פעמי,סכוםמקבלהואגימלאות,בקבלת

" משקיתויעילות"ביטוחלביטוב,ראה:הפרטיהביטוחעלותעםההדדיהביטוחעלותהשוואתעל21
.225-222 ׳עמ(1954)ינוארלכלכלהרבעון

:ראהבארה״בגימלאותבתכניותזכויותשמירתהסדריעל22

013.1168 .עי1)6311118,;171(111.51
X1111 ?611510X15 §ת810116:0.0,100ל001(38111111811111111£8'\\) -

11011, 1959 0113 '8:60111,.ן.?6
;(ק61•311,5(1?3111.?1131'1)1 X1510X1 ?11X1(15 0.11(1 £00X101X116

?0X1161 (11616 ¥0111: ?)16 ¥16611116111 0611(:11 ץז?1111(1959,1)013^3161.
סכוםמלואאתלקבלזכאיםהחברויורשישלמה,היאהזכויותשמירתהחברשבמותלציין,יש23

החבר.זוכהבואשרהמעביד,שלהשתתפותו
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גפרק

בישראלהגמלקופותצמיחת

תגמוליםקופותשלהופעתן.1
אולםהראשונה,העולםמלחמתלפניישראלבארץאמנםנוסדה1הראשונההגמלקופת

תגמוליםלהבטיחכדימאמציםרוכזוהבריטי,המנדטוריהשלטוןשלכינונולאחררק
העובדיםלציבור

1

היהו¬האוכלוסיהבקרברצוןשביעותאישררההמנדט,תקופתבמשך.2
אשרבאמצעיםלנקוטשהמריצהעובדה,;נאותהסוציאליתתחיקההעדרבשלבא״ידית
לגורלםבאחריותחלקהאתמרכזיתממשלהתיטולשבוהזמן,לבואעדביניים,פתרוןיהוו
הפרישה.לגילשהגיעוהעובדיםשל

מילאהשההסתדרותמפתיע,זהאיןהשפעה,ובעלתחזקההינד,העבודהתנועתשבהבארץ,
תגמוליםלהבטיחכדיהמעבידים,עםונתנהשנשאהבכךהפירצה,בסתימתמרכזיתפקיד

הסקטורמפעליהיוהשלושים,שנותבמשךובמיוחדהעשרים,שנותבמשךלחבריה.
לעובדיהם.לתגמוליםחסכוןתכניותבייסודחלוציםהשיתופיותהאגודותוכןההסתדרותי

הפרישושאליהןתגמולים,קופותשלצורההכלל,מןיוצאללאכמעטלבשו,אלותכניות
מהשכר.אחוזים5עד3המעבידיםוהןהעובדיםהן

השנייההעולםמלחמתשלהממריצההשפעתה.2
היוותההשנייה,העולםמלחמתבזמןהארץ־ישראליהמשקשלהתקדיםחסרתהתעצמותו

קופות300מ־יותרפעלו1947וב־האמור,הסוגמןהחסכוןתכניותלהתרחבותתמריץ
3המשקשלהיהודיבסקטורתגמולים

4

,1947ובסוףעובדים,40,000כ־איגדואלהקופות.

ל״יבמיליוןהסתכמהנטו,השנתית,הצבירהלא״י.מיליון5מ־למעלהבהןהצטברו
*.בקירוב

לקופותפיקוח"בריתייסודעם,1945בשנתחלהזו,תקופהבמשךנוספת,התפתחות
בדברבו,הקשורותלקופותלייעץהיהזהמוסדשלהעיקריתפקידוופנסיה".תגמולים

בבעיותלקופות,הפיקוחבריתייעצהלכך,בנוסףחשבונותיהן.אתלבקרוכןמאזניהןהכנת

אנגלו־פלשתינד,(.בנק)מקודםלאומיבנקשלהתגמוליםבקופתהואהמדובר1
ראה:2

7710 €6111X0.1 ?61151011 ¥1111(15 0/ 1116 ¥115X0.3.1111 1X16 ]60)1511 ¥63610X1011 0/ ¥01)001,
06ק£1ד1116מ011?60810118—1^601111זץ06מס1ז1114;(86,66ק1962.1,.ק5.

המפעלים,סגירתבגללמכן,לאחרחוסלואשרהיהלומים,ליטושבענףקופותכשלושיםכוללאינוהנתון3
המלחמה.לאחר

התגמוליםלקופותהפיקוחברית)תל־אביב,בישראלופנסיהתגמוליםקופותראה:4
(.1948בע״מ,בישראלוהפנסיה
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גפרק

הפיקוח,לבריתעצמןשקשרוחדשות,קופות.5והשקעותביטוחלמינהל,הנוגעותשונות,
שיתופיות.באגודותרישומןולצורךשלהןוהתקנותההסכמיםניסוחלצורךבהנעזרו

שמוכח)כפיולאחריההשנייההעולםמלחמתבמשךהתגמוליםבקופותהמהירהגידול
כאשרהוקמוחדשותקופותמראש.מתוכנןהיהלאהקופות(ונכסיהחבריםמספרמגידול

במשךששררוהטובים,הכלכלייםהתנאיםמעבידים.עםבמשא־ומתןהצליחהההסתדרות
שנותבמשךששררלמצבבהשוואההמעבידים,שלהסכמתםבהשגתהקלוזו,תקופה

המלחמה.שלפניהדפלציה
בפניהעמידהשנייה,העולםממלחמתכתוצאהשנגרםהמחירים,עלייתתהליךמאידך,
חסכונותיהםשלהריאלישהערךבעליל,חשוהעובדיםמיוחדות.בעיותכמהההסתדרות

הכללית.המחיריםברמתהממושכתהעלייהמחמתבסכנה,הועמדהתגמוליםבקופות
מצדפעילה,התנגדותלאאםאדישות,בפניתכופות,לעתיםההסתדרות,עמדהזאתמסיבה

העלאתעללהתמקחהעובדהעדיףכלל,בדרךחדשות.קופותליסדלמאמציההעובדים,
.6סוציאליותהטבותתוספתדרישתעלמאשרישירהשכר

הקופות.התפתחותדפוסיעלניכרבאורחהשפיעהלאבודדיםעובדיםשלגישתם
בקופותהחברותכיאםהתגמולים.קופותלהקמתהאחריותאתעצמהעלקיבלהההסתדרות
שהמעבידיםהקיבוציים,העבודהבהסכמיקבע,דרךהותנה"רצונית",היתד,התגמולים
.7התגמוליםלקופתלהפרישחייביםוהעובדים

המדינהקוםלאחרהקופותהתפתחות.3
נסגרומפעליםכמההגמל.קופותשלגידולןאתמה,לזמןבלמה,השחרורמלחמת
מקוםאתעזבוקיימות,בקופותמאוגדיםשהיועובדים,ואלפיבמקומם;צצווחדשים
גלהיההקופות,התפתחותלגביהמכריע,הגורםברם,בצה״ל.לשרתמנתעלעבודתם
העלייה,שלהגוברהקצב.1951עד1948השניםבמשךלישראלשהגיעההמונית,העלייה
המשקשלמהירהלהתרחבותהביאההשקעה,תכניותשלבהיקפןרבגידולנתלווהשאליו

שהתבטאוחזקים,אינפלציונייםלחציםנוצרולכך,במקבילהעבודה.כוחושלהישראלי
והמחירים,השכרשביןהגומלין,השפעתהיתר,1952שב־עדוהמחירים,השכרשלבעלייה
דאגה.מעוררת
שלאחרהראשונותהשניםבמשךונכסיהן,שלהןהחבריםמספרהקופות,במספרהגידול

במשךהנומינליבשכרהעלייהואתהמשקהתרחבותאתבעיקרומשקףהמדינה,הקמת
במשך.8עובדים160,000איגדואשרגמל,קופות426בישראלהיו1951בסוףהתקופה.

14ב־כאחד,והמעבידיםהעובדיםמצדלקופות,ברוטו,ההפרשות,הסתכמו1951שנת
ל״י.מיליון30לסךנכסיהןהגיעושנהאותהובסוףל״י;מיליון

לקואופרציהמסונפותשהיותגמולים,קופותלמספרדומיםשירותיםסיפקואחרותפיקוחבריתותשתי5
והאשראית.השרותיתהיצרנית,

.5׳עמשם,6
1/0¥?¥113101111116,(0(7■011,..ק79 11,11113¥611310110671110.1^1{X
למעשה,נמנו1951ב־העבודה(.משרדשלאומדןפי)עלהביטוחקרנותארבעחבריאלף95מתוכם8

ניכרמספרכוללהאחרוןשהנתוןלציין,ישאךפרטיים;חשבונות150מ־ססס,למעלההקרנות,בארבע
ראהיותר.אוחשבונותשניאדם,לאותונפתחו,מקריםשלרבשבמספרמאחרכפולים,חשבונותשל

.6׳עמ(,1953)מרץהעבודהירחוןביטוח״,וקרנותתגמולים״קופות

22



הקופותצמיחת

הביטוחקרנותוייסודמיזוג.4
הראשונותובשנותיההשנייההעולםמלחמתלאחרהגמל,קופותשלהמהירהההתרחבות

היתהמהןאחתכלאשרקטנות,קופותשלגדולמספרבהקמתנתאפיינהישראל,מדינתשל
ליחידותהקטנותהקופותאתלמזגההסתדרותהשתדלהלפיכךאחד,ענודהלמקוםקשורה
המס","לשכתעובדישלמרכזיתתגמוליםקופת1945ב־נוסדהזומגמהלאוריותר.גדולות
במשךהצרכנית.הקואופרציהעובדיעבוראחרת,מרכזיתקופהנוסדהמכן,לאחרושנה
"תנובה".ועובדידפוסעובדילמורים,מרכזיותקופותנוסדותקופה,אותה

שלמאמציהידיעלמרובה,במידהנסתייע,מרכזיותתגמוליםלקופותהמעבר
להםהיהשלאלעובדים,סוציאלייםתנאיםלהשיגהמלחמה,שלאחרבשניםההסתדרות,

פועליםאיגדואשרביטוח,קרנותארבענוסדוממושךומתןמשאלאחרקבוע.עבודהמקום
הביטוחקרנותוהמסחר.התעשייהבענפיארעייםעובדיםוכןוהחקלאות,הבנייהבענפי
ארצי.בסיםעלמראשיתןאורגנו
בישראלהמקובליםהסוציאליים,מהתנאיםנהנושלאכמעטהביטוחקרנותשחבריכיוון
הטבותמתןהמעבידיםמןלהשיגנסיונותנעשוקבועים,תעשייהועובדיפקידיםלגבי

גרידא,התחייבויותאלההטבותהיולאהביטוחקרנותלגביתגמולים.עלנוסףסוציאליות
אלהקרנותארבעהיוולמעשהלקרנות.סדירההפרשהאלאלעובדיהם,המעבידיםמצד
העובדיםהפרשותאתלצבורמנתעלהוקמושהןכיווןתגמולים,קופותשלמיוחדתצורה

חשבונואתהביטוחקרנותזיכוהתגמולים,בקופותוכנהוגלתגמולים,כחסכוןוהמעבידים
אלה.בהפרשותוחברחברכלשל

:כדלהלןהןהקמתן,סדרלפיהקרנות,ארבע

בניין;לפועליביטוחקרן.1
;בחקלאותשכיריםלפועליםביטוחקרן.2

אריזה;לעובדיביטוחקרן.3
מבטחים..4

פניעלהמפוזריםהבנייןעובדיאתלארגןכדי1945ב־נוסדהבניין"לפועליביטוח"קרן
פיגרוברובםאשרממעבידים,סוציאלייםתנאיםהשגתלשםחלוצימאמץזההיההארץ.
הכלליתהקבלניתהחברהלעובדיהם.כאלהתנאיםבמתןהמשקשלאחריםענפיםאחרי
מילאאשרהראשוןהמעבידבהיותההקרן,בייסודסייעהבונה","סוללההסתדרות,של
לעובדי9סוציאלייםתנאיםושארתגמוליםהבטחתבדברהמקצועי,האיגודהחלטתאחר

הבניין.
שלהמהירהבהתרחבותחשובתפקידמלאה,1949בשנתשהחלההבנייה,בענףהגיאות

מיליון6עלהעולהבסכוםהסתכמוונכסיה,43,000עלחבריהמספרעלה1951וב־הקרן;
ל״י.מיליון81עלעלהנכסיהוסךבניין,פועלי60,000הקרןעלנמנו,1961בסוףל״י.
מבחינתהןבישראל,בגודלההשלישיתהגמלקופתכיוםהיאבנייןלפועליביטוחקרן

הנכסים.סךמבחינתוהןחבריםמספר
מאוגדיםזאתבקרן.1948ב־לפעולהתחילהבחקלאות"שכיריםלפועליםביטוח"קרן
חקלאייםומפעליםההדריםמטעיכוללהחקלאות,שלשוניםבענפיםהמועסקיםעובדים

פועלישלהארציהאיגוד)תל־אביב,בישראלהבנייןפועלישלהמקצועיהאיגוד
.14ענדתאריך(,)ללאבישראלהעברייםהעובדיםשלהכלליתההסתדרותהבניין,
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נלווהקרןלייסודלישראל.הקיימתוהקרןהיהודיתהסוכנותהפיתוח,רשותהממשלה,של
,1י׳ההשתתפותדמילשלםמועטרצוןגילוכאחד,והעובדים,המעבידיםשכןמרובים,קשיים

אחרות.לקרנותהתשלומיםמאשרבהרבהנמוכיםבתחילההיוההפרשהשיעוריכיאף
1961בסוףאולםבלבד,ל״יאלף700ב־הסתכםנכסיהוסךחבר8,000לקרןהיו1951ב־

ל״י.מיליון36ב־הסתכמווהנכסים27,000ל־החבריםמספרהגיע
מועסקיםוהעובדיםעונתי,הינווהענףהואיל.1949ב־נוסדהאריזה"לעובדיביטוח"קרן

חבר3,000בקרןהיו1951ב־עונתי.בסיסעלהקרןגםהופעלההחורף,חודשיבמשךרק
שכיריםלפועליםביטוחבקרןהקרןהתמזגה1958ב־ל״י.אלף100ל־הגיענכסיהוסך

בחקלאות.
קרןנועדהבראשונה,.1949שנתבסוףנוסדה—״מבטחים״—הקרנותבארבעהאחרונה

ועובדיםשונותתעשיותעובדיזוקרןמקיפהכיום,ובמלאכה;בתעשייהארעייםלעובדיםזו
בתוכהמאגדתוהחלהפעילותה,אתהקרןהרחיבה1950ב־ובצבא.בממשלהארעיים
במשךב״מבטחים"נבלעורבותקטנותקופותקטנים.תעשייהבמפעליקבועיםעובדים
אלףארבעיםאיגדהוהיאל״ימיליון2.9ל־הקרןנכסיסךהגיע1951ב־האחרון.העשור
באותההסתכמונכסיהבישראל.הגדולההגמללקופת"מבטחים"היתה1961בסוףחבר.
.11אלף100עד60ב־נאמדהקרןחבריומספרל״י,מיליון110מ־בלמעלהשנה

ההשקעהתפקידריכוז.5
הקמתשלאחרהעשורבמשךלפעול,המשיכוהקופות,שבמבנההריכוזמגמתלמרות
הורגש,בודדים.עבודהלמקומותהקשורותתגמוליםקופותמאותמשלושלמעלההמדינה,
במיוחדחבריהן,חסכונותבניהול■הצורךדייעילותהיולאהקטנותמהקופותשרבות
תיאוםלמעןלפעול,1950ב־ההסתדרות,החליטהלפיכךהמתאימות.ההשקעותבבחירת

ההסתדרותהתגמולים.קופותשלהגדוליםאמצעיהןשלארוךלזמןההשקעותפעולת
להקטיןכדיההשקעות,תיקאתלגווןיאפשראחד,גוףבידיההשקעותשריכוזקיוותה,

שמנהליהיתה,הטענהתשלומיםאי־פרעוןמחמתבהפסדהכרוךהסיכוןאתלמינימוםעד
מדיניותקביעתלשםהנדרשהטכניהידעאתחסריםהיוהקטנותהתגמוליםקופות

וביצועה.יעילההשקעות
השקעותשלהריאליהערךעללשמורדרךלמצואהצורךהיהזהלנסיוןהעיקריהמניע
פיהכלליתהמחיריםרמתעלתההשנייההעולםמלחמתפרוץשלאחרבעשורהקופות.

באותההקופותשלהשקעותיהןשנשאוהנמוכההתשואהעלנוסףזו,עלייה.11שלושה
הלחצים,בקופות.שהצטברוהסכומיםשלהריאליבערךתלולהלירידההביאהתקופה,

לביטויבאואשר,1950-1949השניםבמשךהכבושההאינפלציהידיעלשנגרמו
לגללציפייהגרמוהלירה,שלהחיצוניהערךשלממושכתוירידהשחורשוקבהיווצרות

01112131

בא״יהעברייםהעובדיםשלהכלליתההסתדרותשלהפועלהוועד)תל־אביב,הביטוחתונרק10

.19׳עמ(,1951
ה.פרקלהלןראה11
פיקוחבריתתל־אביב,,1950-1949בישראל,ופנסיהתגמוליםקופותראה:12

.1951בישראל,ופנסיהתגמוליםלקופות

131)01116171(¥701:¥016511716,01631116103111613118,038808031,1431113.11.11■):110661866

¥10771156(\\ז386111:(;§0.0011.?14113118116110?1946,1688.)ן595.)

למחקרפאלקמרכז)ירושלים,הראשוןבעשורהישראליהמשקפטינקין,דןוכן
.4פרק(,1960דצמברבישראל,כלכלי
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הקופותצמיחת
העשורבמשךשנעשוההשקעות,מןהנמוכההריאליתהתשואהמחירים.עלייתשלנוסף

ישקףאשרלמדד,כלשהיבצורהצמודותשיהיולהשקעותהדרישהאתחיזקההקודם,
הלירה.שלהקנייהבכוחהחמוריםהשינוייםאת

ההצמדהתנאיבהשגתתתקשהעצמאיבאופןהמשקיעהקופהכישהורגש,כיוון
הראשוניהמניותהוןלהשקעות.חברה—״גמול״,1950שנתלסוףסמוךהוקמה,הדרושים,
הפועלים.ובנקשונותגמלקופותבשווה,שווהחתמו,המניותעלל״י.אלף200ב־הסתכם

להנתןשנה,אותהובדצמברמוגבל,בערבוןכחברה"גמול"נרשמה,1950באוקטובר23ב־
"גמול"קיבלה,1957מ־הכנסהמסלתקנותבהתאםבעסקיה.להתחילרשותהחברותרשם

המסונפותמהקופותכספיהאתלקבלהורשתהוככזאת,מרכזית״;השקעותכ־״קרןאישור
השנתיים.מרווחיהאחוז85לפחותאלולקופותלחלקוחויבהבלבד,לה

שבהארץ—ישראלשלבתנאיהאפילוהכללמןיוצאתהיתה"גמול"שלהצלחתה
קרנותשלוש)לרבותגמלקופות168היו1961בסוףנפרץ.חיזיוןהינומהירגידול

,14ל״ייליץמ!07ב־החברהנכסיהסתכמושנהבאותהל״גמול״.מסונפותהביטוח(,

ל״י.מיליון7.5ל־הגיעהמריבית,ברוטו,וההכנסה
שלשמהלמטרה,בהתאם.1961שנתלסוף״גמול״שלההשקעותתיקמוצג1ג־בלוח
ואיגרות־מההלוואותאחוז92מ־למעלהנכסיה:מרביתלהצמדתהחברהדאגהנוסדה,
כלשהומחיריםלמדדאוהדולרשלהחליפיןלשערמוצמדותהיוברשותה,שהיוהחוב,
ההשקעותבתיקחובאיגרותשלהנמוךשיעורןלצרכן(.המחיריםלמדדהגדול,)הרוב
ונטוההסתדרותי,לסקטורהגדול,ברובןמכוונות,חיו"גמול"שהשקעותהעובדה,אתמשקף
סחירות.חובאיגרותמאשריותרישירה,הלוואהצורתלקבל

להשקעות:חברה—״גמול״שלההשקעותתיק:1־גלוח
1961בדצמבר31

אחוזים ל״ימיליוני

16.6 17.1 לדולרצמודותהלוואות
64.2 66.3 למדדצמודותהלוואות
4.2 4.3 אחרותהלוואות
85.0 87.7 ההלוואותסך־כל
11.6 12.0 צמודותחובאיגרות
3.4 3.5 אחריםניירות־ערך

15.0 15.5 הערךניירותסך־כל
100.0 103.2 ההשקעותסך־כל

.1961 שנתי,ח"ודבע״מ, להשקעותחברה—גמולמקור:

קנייהאובחברה,סכומיםהפקדתשלבדרךנעשתהב״גמזל"הגמלקופותהשתתפות
ל״גמול"אפשרהההשקעותהצמדתזו.למטרה"גמול"שהנפיקהחוב,איגרותשל(1960)מאז

והפקדונותהחובמאיגרותאחוז94היו1961ובסוףלקופות,דומיםהצמדהתנאילהציע
ה5לדולר—אחוז19ו־מחיריםלמדדיצמודיםאחוז75היוומאלהצמודים,שב״גמול״

4151

.1961שנתי,חדו״בע״מ,להשקעותחברהגמול14
להלן.חפרקראההצמודותההשקעותשמלאוהתפקידעלנוספיםפרטיםבדברשם.15
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לגימלאותהמעבר.6
היצרנייםהקואופרטיביםחבריאתהמאגדת"מגן׳/מרכזיתפנסיהשקרןלמרות

לתשלומי—ניכרבהיקף—החד־פעמייםהתגמוליםהומרו1950ב־כברנוסדהוהשירותיים,
ההסתדרותאיחדההלאומי,הביטוחחוקפורסםשבההשנה,1954ב־.1954ב־רקגימלאות

הגימלאות)"קרןאחתפנסיהלקרןההסתדרותיהסקטורמוסדותשלהתגמוליםקופותאת

פנסיה.לקרן"לפקיד"המרכזיתהתגמוליםקופתאתהפכהאחתובעונהובעתהמרכזית"(
שכיריםו״פועליםבנייך"פועלי"מבטחים"הביטוח:קרנותשלושהפכו1957ל־1955בין

עובדישלהתגמוליםקופותגםמוזגומכן,שלאחרבשנה.16פנסיהלקרנותהן,גםבחקלאות"
)"נתיב"(.מרכזיתפנסיהלקרןההסתדרות,מפעלי
ומדודהואילמרכזיות.פנסיהקרנותשבעהחמישים,שנותבמשךההסתדרות,ייסדהכך

לתקנות"הנוגעיםבענייניםאלה,קרנותלגבילפעול,הוסמךההסתדרותשלהפנסיה
,17הקרנותניהולשל!האדמיניסטרטיביותהטכניותוהשיטותאקטואריתהערכההקרנות,

ראשון.ממבטנראהמאשריותראףהריכוזיותדרגתגדולה
איןקרובותשלעתיםבעובדה,ההכרהמןבעיקרעידודקיבללגימלאותהמעבר
יתרההפרישה.תקופתבמשךומשפחתו,הפורשהעובדאתלפרנסכדיחד־פעמיבתגמול

הראשונההמחציתבמשךרצינייםממדיםשקיבלהכללית,המחיריםרמתעלייתתהליךמזו,
הפיכתבמקוםגדולותמרכזיותפנסיהקרנותלייסודתמריץהיווההחמישים,שנותשל

הירידהעצמאיות.פנסיהלקרנותבודדים,עבודהבמקומותהקשורותהתגמוליםקופות
למקבללהבטיחהצורךעלהצביעההמצטברים,הגמלחסכונותשלהריאליבערךהממושכת
גימלאותלספקשהמטרה,הובן,המחיה.ביוקרבשינוייםתתחשבאשרהכנסההגימלאות

שתאגדנהמרכזיות,קופותייסודמצריכהקבועה,ריאליתהכנסהלפורשתבטחנהאשר
לעצמהגימלאותקופתליסדתוכללאבודדתפירמהששום"מאחררבים,עבודהמקומות
.18בקופה"החבריםשלמספיקהבלתיהמספרלאור

ישירותמסונפיםשאינםרבים,ומוסדותגדוליםמפעליםייסדותקופהאותהבמשך
80,000זכאיםלכך,בנוסףלעובדיהם.פנסיהקרנותהם,גםההסתדרות,שלהפנסיהלמדור

לגימלאותהלאומיים(והמוסדותהמקומיותהרשויותהממשלה,עובדי)כגוןאחריםמועסקים
קרנות,צבירתלשםשוטפותהפרשותנעשותלאאלהגימלאותלצורך.19מעבידםמתקציב

המעביד.שלהשוטףתקציבומתוךמשולמותוהן

אקטואריתהערכה.7
הממומנותגימלה,תכניותלגביביותרחמורההנההגימלאותזכויותהבטחתבעיית
רובשלהציבורילאופיהודותרבה,במידהזו,בעיההוקלהבישראלהמעביד.מתקציב

נהניםמהחבריםכשחלקותגמולים,גימלהתכניותנתערבבוהביטוחובקרנותבלבד,חלקיהיההמעבר16
חד־פעמי.לתגמולבתכניתעדייןרשומיםשאחריםבעודקבועים,שנתייםמתשלומים

.7ענדשם,,€61117710?!<1/0¥1111115¥611510111}1116!51(1(11111,מתוך:מצוטט17
)תל־אביבושירותית,יצרניתלקואופרציההפנסיהקופת"במגן",מצוטטבנסון.מ.פרופסור18

.4עמ׳(,1954
.13עט׳שם,¥011¥611510110611110.17710(1115101116/015(1101עלמבוססיםהאומדנים19

ליהנותלזכותםבנוסףתגמולים,בקופותגםחבריםהלאומייםוהמוסדותהמקומיותהרשויותעובדירוב
תקציבית.מפנסיה
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הקופותצמיחת
תלויה,מקרנות,המשולמותלגימלאותבאשראלה.הטבותהמבטיחיםהמוסדות,שלרובם
קרנותבהצטברותבעתיד,לגימלאותההתחייבויותאתלמלאהיכולתדבר,שלבסופו

ההשקעות(מןההכנסותבתוספתוהמעבידהעובדשלההפרשותסכום)היינו,מספיקות
הןהגימלאותתשלומישלהצמדתםיצרהשצוין,כפיהמועסק.שלעבודתושנותבמשך

שאלתלגבירקלאחמורים,קשייםהיוקר,תוספתלתשלומיוהןהיסודשכרלדרגות
בעתיד.הצפויותהגימלאות,קופותהתחייבויותחישובלגביאףאלאהתשלום,
מצאוהעברית(האוניברסיטה)לדוגמא:מסוייםלמוסדהמסונפותהגימלאותמקופותכמה
בדברמפורשותערבויותמהמעבידיםשקיבלובכך,לבעיה,חלקי,כיאםמעשי,פתרון
הועסקשבהןהשנים,במשךהמצטברותהקרנותאםאומר:הווהבעתיד.גרעונותכיסוי

שהקרנותלאחרהמעביד,לגימלאות—ישלםההתחייבותמלואלכיסוייספיקולאהעובד,
השוטף.תקציבומתוךהגימלהסכוםמלואאתמוצו,המצטברות
המסונפות,המרכזיות,והביטוחהפנסיהקרנותלשבעבאשרבמקצת,שונההנההבעית
היינו,הקולקטיבית","האחריותעקרוןעלמבוססותאלהקרנותלהסתדרות.ישיר,באורח
והרזרבותההשתתפותדמישלהכלליהערךלפינקבעהמשולמותהגימלאותגובה

עצמוהתקןכיאםאחיד,תקןלפימחושביםלחברהמגיעיםהגימלאותדמיהמצטברות"*.
הקודמות.השירותושנותהפרישה,לפניהחברשלהאחרונהמשכורתוידיעלנקבעהואגם

הגימלאות,שלהנוכחיהערךאתשנה,בכלומפרסם,מחשבאומנםהפנסיהמדור
שוטףבאופןהמשתלמות

20

האקטואריתההערכהבעייתלדיוןהועלתהלאחרונהאך,21
זוועדהלאקטואריה.מייעצתועדהמינההפנסיהמדורהמרכזיות.הקרנותשלהמלאה
הוועדה,בדו״ח.22הקרנותשלהאקטואריתלהערכהטכניבסיםלפתחעצמהעלנטלה

הלאומי,הביטוחהסוציאלית,הפנסיה:כגוןשונים,גורמיםבהשפעתדיוןיופיעכשיפורסם,
הקרנות.שבעשלהאקטואריהפרעוןוכושרהחדשים,החבריםשלגילםומבנהמספרם

הלאומיתהמועצהעםבשיתוףהעובדיםשלהכלליתההסתדרות)ירושלים,הפנסיהקרנותראה,20
.9׳עמ(,1963ספטמברלחסכון,

2111111)1115101/10/015)011'17710 €6111x0.1 ¥6X1510X1,17׳עמ,םש.

בקרנותגדולאקטואריגרעוןהצטברותמחייבההגיוןפורסמו,טרםהוועדהממצאיכיאם.16עמ׳שם,22
מןהניתנותובהטבותהחבריםבמספרגידוליחוללאשבעתידבהנחה,היינו,סטטי""בסיםעל

הלאומי.הביטוח
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דפרק

הגמלקופותעלציבוריופיקוחההכנסהמסהסדרי

הקדמה.1
והמתןהמשאשללוואיתוצרבעיקרו,היה,פנסיהוקרנותתגמוליםקופותשייסודבעוד

השפעתוגדלההלכההאחרונותבשניםהריהמעבידים,לביןההסתדרותביןהקולקטיבי
למצואאפשרזומהשפעהגדולחלקמדיניותן.ועלהקופותמבנהעיצובעלהממשלה
הגמל.לקופותהמתייחסותובתקנות,ההכנסהמםבפקודת

הקופותשללמעמדןישבארץ,הנוהגיםהגבוהיםההכנסהמםבשיעוריבהתחשב
מם־הכנסה,פקודתפיעללקופות,הניתנותהמםוהקלותהואילמכרעת.חשיבותמםלצורכי
לצורךהדרושיםהתנאיםמהוויםההכנסה,מסנציבבידיהקופותשלבאישורןמותנות
הגמל.קופותשלופעולותיהןמבגהןעלהמשפיעביותרהחשובהגורםאתכזהאישור

מצבשלנכונההבנהלצורךהגמל.קופותלענייןנפרדתמיסויחקיקתאיןבישראל,
הרלבנטיותהכנסהמםולתקנות1ההכנסהמסלפקודתלבלשיםהכרחישהקופות

1

2.

ההקלות.3מאושרותגמללקופותשונותבדרגותמסהקלותמעניקההכנסהמספקודת
הבאים.בתחומיםנוגעות
מהשקעות.ההכנסות)ד(ההטבות;תשלומי)ג(העובד:הפרשותז)ב(המעבידהפרשות)א(

המעבידהפרשות.2
עסקית.כהוצאהמוכרמאושרת,גמללקופתמפריששהמעבידהרגיל,החודשיהתשלום

5עלעולותשאינןלתגמוליםלהפרשותמוגבלבמםהחייבתההכנסהמןההפרשותגיבוי
לביטוחהשתתפותדמיכוללפיטורין,לפיצוייכהפרשהאחוזים8!ועודמהשכראחוזים
4הלאומי

5

אואלהשיעוריםעלהעולותלהפרשותאשרהמועסק.עבורמהמעבידהנדרשים
מאשראלהאתגמל(,תכניתייסודבעתהמעבידמצדפעמיחדתשלוםהון)כגוןלתשלומי

הנוגעותכאלה,הוןהוצאותדעתו.לשיקולבהתאםמוכרת,כהוצאהההכנסהמסנציב
מהשניםשגהבכלמהשכר,אחוז13!עלעולותאינןעודכלמםלצורכימאושרותלעבר,
כמהשלתקופהפניעלממםהפטוראתלחלקרשאיההכנסהמםנציב.6מדוברשבהן

"הפקודה"(.—)להלן1961באפריל25ישראל,מדינתחוקיחדש,נוסח—הכנסהמספקודת1
פיצוייםגימלאותגמל,קופותלאישורכללים—הכנסהמסתקנות2

"התקנות"(.—)להלן1957שנתיתוחופשה
להלן.32-30עמודיםראהאישור,לקבלתהדרושיםהתנאיםעל3
.11סעיףוהתקנות(5)17סעיףהפקודה4
היהלאישראלשבארץמאחרבהוצאה,מכיריםאין,1941לפניהעסקהלשנותמתייחסיםהתשלומיםאם5

בהתאםהקלהניתנתיותרמאוחרותלשניםהמתייחסיםלתשלומיםשנה.אותהלפניהכנסהמסקיים
שנים.באותןנהוגיםשהיוהמםלשיעורי
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הציבוריוהפיקוחהכנסהמם
שביןההפרש,אתלכסותהמיועדמיוחד,חד־פעמיתשלוםגםלאשרנוהגהנציבשנים.
הסופית.משכורתובסיםעללמועסקהניתןהסכוםלביןלמעשהשהופרשהפיצוייםסכום

החייבתמהכנסתולגיבויניתנותמאושרותגמללקופותהמעבידשלשההפרשותבעוד
שלטונותהמעבידים.בפניתמידפתוחהניכוישלזוצורהעסקיות,כהוצאותבמס
המעביד,שלהעסקייםממקורותיוישירבאורחהמשולמותהטבותכהוצאהרואיםהמם

הפרשותיואתלהוסיףיכולתמידהואהשכר,לצורתאדיששהמעבידלהניחשניתןומאחר
6מהכנסותיו(הכיבלאו)המנוכיםהישירהשכרלתשלומיהגמללקופת

7

מסוגניכויאבל.
פקודתשל(5)17סעיףהשוטפת.לשנההמועסקשלבמםהחייבתמהכנסתוכחלקייחשבזה
.זמאושרתגמללקופתהמעבידהפרשותעלממםהמועסקאתמיוחדבאופןפוטרהכנסהמם

המעבידהפרשותאתבחשבוןמביאיםאיןבמםהחייבתהעובדהכנסתחישובלצורכי
מאושרת.גמללקופת

דבועהתופתתשה.3
גמללקופתהעובדהפרשותעלמםהקלתמעניקהכנסהמםפקודתשל)א(45סעיף
לפרמיותהניתןהרגילבזיכוינכללזהזיכוי.8אחוז25בשיעורמםזיכויבצורתמאושרת,
לביטוחותשלומיםציבורייםלמוסדותתרומותרפואיות,הוצאותרפואי,ביטוחחיים,ביטוח

שאינולסכוםמוגבלחיים,ביטוחפרמיותועלהעובדהפרשותעלהכוללהזיכויהלאומי.
הזיכויהשניים;ביןהנמוךלפי—ל״י1,200אובמס,החייבתמההכנסהאחוז20עלעולה
במם,החייבתההכנסהמןאחוז12.5ל־מוגבלבאלהוכיוצאתרומותרפואיות,הוצאותעבור
אםאוגדולות,רפואיותהוצאותלעובדאםכן,עלהשניים.ביןהנמוךלפי—ל״י600או

עלכלשהומזיכויייהנהלאשהואייתכןוכרגבוהותחייםביטוחפרמיותמשלםהוא
הגמל.לקופתהפרשותיו

הטבותתשלומי.4
שהינןביןאחרים,שוטפיםתשלומיםאוגימלאותשלבדרךלחבריםהמשתלמותהטבות
9מםבתשלוםחייבותהמעביד,שלהטובמרצונומשולמותשהןוביןלחוזהבהתאם

10

.
מתגמוליםמורכביםהםאם)ביןמהעבודההפרישהבעתהמתקבליםחד־פעמייםתשלומים

הםשאיןיאשרשהנציבבתנאיממס,פטוריםיחד(משניהםאופיצויים,מדמיאו
)כפוףנרחבתסמוכתהאוצרלשרמעניקהפקודהשל87שסעיףלצייןישאך׳".מופרזים

דלעיל.מהמשפטלהסתייגישלקופה,הפרשותיושלהממשיהמימוןאתלדחותיכולשהמעבידבמידה6
האשראיתנאילאורהשכר.מתוךריבית(ללאקרובות)לעתיםכפויההלוואהמעיןמהווהכזאתדחייה

לדחותהיכולתהאחרונות,בשניםבישראלהכספיםבשוקששררוהגבוהיםהריביתושיעוריהחמורים
מבוטלת,לאחשיבותבעלתהינד,ההפרשותתשלומיאת

במסהחייבתהכנסתוחישובבעתהמעביד,הפרשותאתלנכותהנציבנהג(5)17סעיףחקיקתלפניעוד7
העובד.של

מוגבלזהניכויעצמאיים.עובדיםשלתגמוליםלקופותההפרשותעלמסניכוימעניק)א(47סעיף8
לשרכיאםיותר,הנמוךהסכוםלפי—ל״י600אובמס,החייבתההכנסהמןאחוזים5שללמכסימום

שלמסוימיםלסוגיםהכנסת(שלהכספיםועדתלאישור)כפוףהשיעוראתלהעלותסמכותישהאוצר
אנשים.

אומלחמהלנכיהמשולמותלגימלאותהמתייחסיםזה,מכלליוצאיםכמהיש)ה(.2סעיףהפקודה,9
•0)9סעיףוכו׳—ראהשנהרגוחייליםשללשאירים

)ז(.9סעיףשם,10
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דפרק

הקופות,מןהמתקבלגמלתשלוםכלבמםלחייבהכנסת(שלהכספיםועדתלאישור
המסלחוקיבהתאםשאינו

מהשקעותהכנסה.5
חד־פעמיות,הטבותועלוהעובדהמעבידשלהפרשותיהםעלהניתנתבמסלהקלהנוסף

של)ב(9לסעיףבהתאםהקרן.רווחיעלהפטורנוסף:ייתרוןהמאושרותהגמלבקופותיש
רווחיםהםזהמכלל)חריגממס.המאושרתהגמלקופתשלהכנסתהפטורההפקודה,
נכלליםזה,סעיףלצורךבהכנסה,עליו(.מהשליטהאועסקימפעלמהפעלתהנובעים

הקופה.בהשקעותשמקורםשכירות,דמיאודיבידנדותריבית,וכןשמומשוהוןרווחי
יוצאמשלמות,שהקופותפיטורין(ופיצויי)תגמוליםחד־פעמיים,לתשלומיםבאשר
דוחההפנסיה,לקרנותאשרממם.הרווחיםאתולתמיד,אחתפוטרתהכנסהמםשפקודת

הגימלאות.תשלוםלזמןעדהרווחיםעלהמםתשלוםאתלמעשה,)ב(,9סעיף

1957לפנינהוגיםשהיוהאישורתנאי.6
שלאישורואתלקבלהקופהחייבתההכנסה,מסבפקודתשנקבעובהקלות,לזכותכדי
לצורךהדרושיםהתנאיםאתבמפורשהמםשלטונותהגדירולא,1957עדהכנסה.מםנציב
תנאיםשלמערכתפורמלית,בלתיבצורההתפתחה,הזמןבמשךאךכזה,אישורקבלת

השנה,1957עדפורסמו,לאאלהתנאיםמאושר.מעמדקבלתלשםהכרחיהיהשמילויים
גמל.לקופותהמתייחסותמיוחדות,מםתקנותפורסמובה

לקופותשהקנהמעמדגמל—לקופותמאושרמעמדהנציבהעניק,1957ל־1941בין
לעילכאמורהמם,הקלותאת

11

12

13

לארגוןהמתייחסיםתנאיםמספראחרהקופהמילאהאם—
בנכסים.והשימושההפרשותהחברות,והניהול,הפנימי
הבלעדיהפיקוחתחתשאינןקופותדהיינו,עצמאיפיננסימעמדלהןהיהאשרקופותרק

זכויותבעלחברלהיותהמעבידעלנאסרכן,כמואישור.לקבלזכאיותהיוהמעביד,של
10מ־יותרבבעלותוהמחזיקכיחיד,מעבידהגדירהנציבלחברתו.הקשורהבקופההטבה

יכולה,היתד,לאחברים10מ־פחותבהשיששיתופית,אגודההחברה.ממניותאחוז
ויתרקרובות,לעתיםאך,השכירים.לעובדיהאלאמאושרתקופהלייסדזו,הגדרהעל־פי
קופתלייסדחברים10מ־פחותשאיגדושיתופיות,אגודותלכמהוהתירזה,כללעלהנציב
מאושרת.גמל

רואה־ידיעלמבוקריםכספייםדינים־וחשבונותהגשתהיהאישור,לקבלתתנאיעוד
המקריםברובאךהדינים־וההשבונות,שללצורתםבאשרהוראותניתנולאלנציב.חשבון
נספחים.וכמהרווח־והפסדחשבוןמאזן,הוכנו

13כ־!נקבעהפיטוריןופיצויילתגמוליםהמעבידיםהפרשותשלהמכסימליהשיעור

סבירה.זמןתקופתתוךלקופהאלההפרשותלהעבירצורךוהיהברוטו,מהשכראחוז
תנאיהשכר.תשלוםמיוםחודשיםכשישה"סבירה"זמןתקופתכלל,בדרךפירש,הנציב

עלולאבפועלהוצאותעלרקבמסהקלהמעניקיםשלפיוהכללי,העיקרוןעלהתבססזה
י.2חשבוניותהעברות

.87בסעיףהניתנותהסמכויות,אתניצלולאהמסשלטונות11

קופותבמיסוייסודייםשינוייםחלולאבעבר(יותרקטןהיה)אשרהעובדהפרשותעללזיכויפרט12
במחקר.הנידונההתקופהבמשךהגמל,

שנה.לכדיההפרשותבהעברתהפיגורהגיעלמעשה,13
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הציבוריוהפיקוחהכנסהמס
הורשתהלאהגמלקופתבנכסים:השימושעלבהגבלותגםהותנההאישורלבסוף,
עקיפות(או)ישירותהלוואותלתתאושלה,בחברת־בתאוהמעבידהבחברהלהשקיע

לשםאודיוררכישתלשםרקלחבריהלהלוותהקופההורשתהכך,עלנוסףי.4למעבידים
בחשבוןשהצטברהסכוםעלוהועמדהוגבלכזוהלוואהשלגודלהחקלאי.משקייסוד

לשיקולבהתאםלהשקיע,הקופותהורשואלה,כלליםלשניפרטהחבר.שלההפרשות
הנהלותיהן.שלדעתן

—בארץהכנסהמסחוקהוחקשבההשנה,1941מאזאחראי—הנציבהיהלהלכה,
בכוחמחסורעיכבלמעשהאךלעיל.שהותוולעקרונותבהתאםהגמל,קופותעללפיקוח

הפיקוחהיהלמעשהמיוחד.במאמץכרוךהיהוהואהואילזה,מסוגפיקוחמאומןאדם
הדרישותכלאחרמילאולאאשרלקופות,אישוריםהוענקוקרובות,לעתיםבלתי־יעיל.
לקופותבמסהקלותישיר,באורחהאיזוריים,השומהפקידיהעניקורביםובמקריםהאמורות

מהנציב.אישורקיבלולאאשר
הנתוניםומקרה.מקרהכלעלמקרובלעמודלואיפשרולאהנציבשלהאחריםחובותיו

לתנאיבהתאםפעלולאאחת,כיחידהלראותןאםשהקופות,מראיםהסטטיסטיים,■׳.נ
כספיים.דינים־וחשבונותוהגשתלמעבידיםהלוואותההפרשות,העברתבדברהאישור

לשיכון.אךהוגבלולחבריםשההלוואותבכך,ספקלהטילניתןכןכמו
ככאלה.הגמל,קופותעלוהפיקוחהניהולעלממונההיהלאשהנציבלהדגיש,הראוימן

שלטונותבפיקוחהיולאההשקעות—מדיניותלדוגמא,הקופות—פעולתשלרביםצדדים
ובראשונה,בראשמכוונים,היוהגמללקופותהנוגעיםהכנסהמםפקודתוסעיפיהמם,
להן.שהוענקוהמסבהקלותלרעהשימושלמנוע

אישורלקבלתהתנאים־1957תקנות.7
פירסםחודשבאותוהגמל.קופותעלהציבוריבפיקוחמפנהחל1957אוגוסטבחודש

באותומס.למטרותגמלקופותלאישורבמיוחדהמתייחסותמקיפות,תקנותהאוצרמשרד
לרשותהכנסהמסמנציבהקופותפעולותעלהפיקוחמסמכותגדולחלקהועברגםזמן,

הותנוהכנסהמסבפקודתהמופיעותשההקלותכיווןכן(.לפנימהזמןנוסדההחסכון)אשר
לקבלתתנאיהמהוותלדרישות,מיוחדתחשיבותלייחסישהקופה,שלמוקדםבאישור
.1957ב־שפורסמובתקנותשנוסחוכפיהאישור,

שהתפתחוהתקדימיםשלוהרחבהרשמיתגושפנקאמתןמשוםישהחדשותבתקנות
סמכות16לנציבניתנהבתוקף(,הינןעדיין)אשרלתקנותבהתאםשקדמו.השניםבמשך
דלהלן:התנאיםאחרממלאתאשרגמלקופתלאשר
זי.בע״מכחברהאושיתופיתכאגודהורשומהמאורגנתלהיותחייבתהקופה)א(
־י.למשנהואחדמחברהטבהזכויותהעברתלאסורחייבותהקופהתקנות)ב(
זאתלמטרהאישורשקיבלמבקר,גוףשללפיקוחוכפופהלהיותחייבתהקופה)ג(
י.9הנציבמאת

שלה,חובאיגרותאוהמעבידחברתשלמניותקנייתלשםלקופות,כלל,בדרךשניתן,להיתר,פרט14
אביב.בתללניירות־הערךבבורסהרשומותהיואם

ח.פרקראה15

1415

)א(.8סעיףשם,1.18סעיףשם,6.17סעיףהתקנות,16
מוגדרתשהיא)כפיפיקוחבריתיכולהשיתופיות,באגודותהרשומותלקופותבאשר)א(.9סעיףישם,9

לעשותיכולותבע״מכחברותהרשומותקופותהמבקר.כגוףלשמשהשיתופיות(האגודותבפקודת
נאמנות.חברותשלאופיקוחבריתשלבשירותיםשימוש
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דפרק

התקנותשובו"*.לאוהמעביד,העובדשללהפרשותבאשרהקודמות,ההגבלות)ד(
במזומןלקרןוישולמובמקורינוכוהעובדשהפרשותכך,עלעומדות

20

21

*

שאתבעוד,
,22כרהשתשלוםלאחריום42מ־יאוחרלאלקרןלהעבירישהמעבידשלההפרשות

שתשלומיםקובע,התקנותשל24סעיףהגמל.לתשלומימתייחסתנוספתהגבלה)י.(
שהעובדבמקרהמותו.עםלשאיריו,אומהעבודה,פרישתועםרקלחברישולמואלת
בעודבמזומן,הפיצוייםדמיאתלשלםישמפוטר,שהואאומרצונו,עבודתומקוםאתעוזב

הנזכרת,התקופהבמשךאםחדשים.שישהלמשךבקרןמושקעלהיותממשיךהגמלשחסכון
לחשבונולהעבירישאחרת,גמללקופתהקשורהבחברהחדשעבודהמקוםהעובדמשיג
23לזכותושהצטברהגמלחסכוןאתהחדשהבקופה

24

.

בהתאםכספיים.דינים־וחשבונותלהגשתביחסהדרישותהוחמרולכך,בנוסף)ו(
מבוקרשנתידין־וחשבון21לממשלהלהגישמאושרתקופהכלחייבתהקיימות,לתקנות

מיוחדתסמכותנותןהתקנותשל26סעיףכן,עליתררבע־שנתיים.דינים־וחשבונותוכן
לשיפורהביאהזודרישהלהגיש.שישהשוניםהדינים־והחשבונותצורתאתלקבועלנציב,
הקופות.חשבונותבניהול
שנקבעוההשקעהלכלליבהתאםמקורותיהן,אתלהשקיעהקופותעלולבסוף,)ז(

בתקנות.

ההשקעותעלהפיקוח—1957תקנות.8
הקופות,פעולותעללכתמרחיקתכההשפעההיתהלאהתקנותשלאחרתהוראהלשום
מדיניותעללפיקוחעקרונותשקבעהמזודעות,חילוקייותרעוררהלאהוראהושום

25מאושרותקופותשלההשקעה

26

מלאהכמעטסמכותהקופותלהנהלותהיתה,1957שנתעד.
שלוהולכתגדלהלמידהנתונותהקופותהיוואילך,זומשנהאךדעתן.שיקוללפילהשקיע
הגבלותלהטילרחבה,סמכותלממשלההעניקוהתקנותהממשלה.מטעםופיקוחהשגחה
לאיסור)בנוסףבקרנותיהןהמאושרותהקופותשיעשוהשימושעלואיכותיותכמותיות
הפועל.אלאלהסמכויותבהוצאתהתמהמההלאוהממשלה,20המעסיקה(בחברההשקעה

שיקוללפיוהשקעה"מוכרת"השקעההשקעה:שלרחבותקבוצותשתיקובעותהתקנות
להשקעותיופנו27הקופותמקורותשכלנקבע,המקוריותהתקנותשל18ו־17בסעיףדעת.

.14סעיףשם,21לעיל.28עמ׳ראה20

לקופה,התשלוםאתלהעבירשישבתחילהקבעוהתקנות.1961בפברוארשתוקןכפי,13סעיףשם,22
יום.90תוך

הקודמת,בקופהחסכונואתלהשאירלחברלהרשותכדי,1961ב־תוקןזהסעיף.24סעיףשם,23
תשמרנה.ההטבהשזכויותבתנאי

האוצר.במשרדהחסכוןלרשותמוגשיםהדינים־והחשבונות.28ו־,27סעיףשם,24
.1בסעיףמופיעות״מאושרים״וניירות־ערך״מוכרת״השקעההגדרות.23-16סעיפיםשם,25

המעבידהבחברהולהשקיעכספי,מוסדאובנקהיאאםהמעבידה,בחברהכסףלהפקידמתיר22סעיף26

ידיעלהמתפרסמתהמאושרים,ניירות־הערךברשימתכלולהכזאתהשקעהאםשלה,הבתובחברות
האוצר,

הפרשותבתורתהמתקבליםהכספיםכסךלהשקעההניתניםמקורותמגדירהתקנותשל1סעיף27
תשלומיםבניכויהקרן,פעולותהתחלתמאזההשקעות,עלהתשואהבתוספתומהמעבידים,מהעובדים
מותרות)האחרונותעזרלקרנותוההוצאותמאושרותגמללקופותהעברותמינהליות,הוצאותלחברים,
עםיתרותהוצאותלמנועבמטרההקופה(.שלהנקייהמההכנסהאחוז15עלעולהשאינובשיעור
חוב,ואיגרותמניותדלא־ניידי,בנכסיהשקעותאושרוסדיר,מעברלהבטיחוכדיההשקעותחיסול
"מוכרות".בהשקעותהחדשות,התקנותפרסוםלפנישנעשו
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הציבוריוהפיקוחהכנסהמם
אחוז25עליעלהלאשסכומןבתנאילחברים;הלוואותא(חריגים:לשניפרט״מוכרות״,

המתייש¬אחרתהשקעהכלאולחבריםחייםביטוחהותרב(להשקעה.הניתניםהמקורותמן

המקורותמןאחוזים10עליעלהשלאבהיקףעצמה,בפניקופהכלשלהתקנוןעםבת
להשקעה.הניתנים

התקנותשונו,1960בספטמבר

23****

להשקיעהקופותעלשהיההמינימליהמקורותאחוז:28

הניתןהמקורותאחוזהוקטןובהתאמה;2אחוז"75ל־65מ־הועלהמוכרותבהשקעות

אחרותוהשקעותביטוחלחברים,הלוואותכלומר,ההנהלות;דעתשיקוללפילהשקעה
לתתרשותניתנה:הוחמרולחבריםהלוואותעלההגבלותהיותר.לכלאחוז25עלהועמדו

6שלבשיעורמינימליתריביתונקבעההתיישבות,אושיכוןלמטרותרקאלההלוואות

שונו1961ב־.30כספייםמוסדותבאמצעותלהלוואותאחוזים5ו־ישירותלהלוואותאחוזים
קונסטרוקטיביות"למטרותלחבריםהלוואותלתתרשותניתנהנוספת:פעםהתקנות

.31הקופהעלהמפקחהגוףלאישורכפוףאחרות",

ההנהלותשלסמכותןאתלמינימוםעדלהקטיןהיתההתקנותשלהעיקריתתוצאתן
קופותשלההשקעותשרובכיווןהגמל.קופותהשקעותאתדעתן,שיקולפיעללקבוע,
הללו,ההשקעותשלהרכבןאתלהכירצורךיש"מוכרות",להשקעותעתהמכוונותהגמל
התקנות.השפעתאתנכונהלהעריךכדי

מאושרים""ניירות־ערךסוגים:לשנימלכתחילה,מחולקות,היוהמוכרותההשקעות

ניירות־רשימתמהווהומאזהאחרוניםבוטלו,1961בפברואר.32מיוחדים״דפקדונות

בתקנות.שהוגדרוכפי"המוכרות",ההשקעותכלאתהמאושרים,הערך
ישראל,מדינתשלמניירות־ערךמורכבתבתחילההיתההמאושריםניירות־הערךרשימת

לעידודלחוקבהתאםממם,הנחותלהםשהוענקווניירות־ערךהממשלהבערבותניירות־ערך
מאוחרותבשניםהנפקתם.בעתבמקור,יירכשושנימנושניירות־הערךלתנאי,כפוףהחסכון,
שרזו,למטרהאישר,שאותןומבוכרות,רגילותמניותכוללתוהיאהרשימההורחבהיותר

כמהמאידך,להמרה.שניתנומאושרותחובאיגרותמפדיוןשנתקבלומניותוכן,33האוצר

הוצאופרסים,הנושאותהממשלתיותהחובאיגרותכללרבותחוב,איגרותשלהנפקות
המאושרים.ניירות־הערךמרשימת
ניירות־הערךאתלרכושיששלפיוהתנאי,,1960ב־שונה,הרשימהלהגדלתבנוסף

בשוקמאושריםניירות־ערךשלקטן,בהיקףקנייה,לאפשרכדינעשהזהצעדבמקור.

שנ¬וחופשהפיצוייםפנסיה,תגמולים,קופותלאישור"כללים23
(.1960לספטמבר15הממשלתי,המדפים)ירושלים,1050התקנות,קובץ(,2מם׳)תיקוןתית"

והועמדכךאחרהועלהלהשקעההניתניםהקרןמקורותבסךמאושרותהשקעותשלהמינימליחלקן29
אחוז.80על

הפרעוןצורתההלוואות,שלהפרעוןלמועדהמתייחסיםנוספיםתנאיםכמה.20סעיףהתקנות,30
.20בסעיףהםגםכלוליםוכיו״ב

שנ¬וחופשהפיצוייםפנסיה,תגמולים,קופותלאישור"כללים31
מאחר(.1961לפברואר23הממשלתי,המדפיס)ירושלים,,1110התקנותקובץ)תיקון(״תית

לחבריםלהלוותרשאיותשהקופותלהניחניתן"קונסטרוקטיביות"השקעותמגדיראינושהתיקון

הקופה.תקנוןאתישיר,באופןנוגדת,שאינהמטרה,לכל
השקעתבענייןהאוצרעםהסכמיםעלשחתמוב״גמול"(,פקדונות)לרבותבנקאייםבמוסדותפקדונות32

בהלוואותאומאושריםבניירות־ערךהפקדונותאתלהשקיעישההסכמים,פיעלהללו.הפקדונותדמי
להלן.חבפרקראההמיוחדיםהפקדונותשמילאובתפקידיותרמפורטדיוןהאוצר.באישורפיתוח

ההפצהביניהן:מניות.שלהנפקותארבערקהמאושריםניירות־הערךברשימתנכללו1961שנתבסוף33
המלח".יםו״מפעליהחשמל""חברתמניותשלהממשלתית
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דפרק

יכולהבמקור(לכןקודם)שניקנומאושריםניירות־ערךבשוקהמוכרתקופהכיום,המשני.
מוכרת.כהשקעהלהנחשביםוהםמאושרים,ניירות־ערךסכום,באותובבורסה,לקנות

הממשלהשלהמיסוימדיניותהערכת.9
ותשלומיהואילכזה:הינובישראלהפנסיהקרנותמיסויביסודהמונחהכלליהעיקרון
הקרן.תקבוליכלאתממםלפטוראפשרבמסחייביםהגימלאות
היתרוןשבעצם,להבין,נקלבמס,דבר,שלבסופוחייבים,הקרנותתקבולישכלכיוון
אחרות:במיליםבעיתוי.תלוימאושרות,פנסיהלקרנותהמוענקותבמס,מההקלותהנובע

לגימלאות,צאתםעדהשוטפתמהכנסתםחלקעלהמסתשלוםאתלדחותיכוליםהעובדים
שהערךמאחראבל.31יותרנמוכיםמסבשיעוריחייביםיהיולהניח,שניתןכפיואז,

גדולהינוהגימלאותלהבטחתהשוטףהתשלוםעלחלשהיהבמסהחסכוןזרםשלהנוכחי
עלהמוטליםמסתשלומישלזההזרםשלהנוכחיהערךמאשרחיובי(ריביתשער)בכל

האפשרות,לחברים.ייתרוןהמסיםתשלוםדחייתבעצםישבעתיד,הגימלאותתשלומי
מסיםהגימלאותעליוטלוהפרישהלאחרההכנסותוהקטנתהאישיבפטורהגידולשעם

זה.יתרוןשללהגדלתורקמביאהיותר,נמוךבשיעור
אלהקופותחד־פעמיים.פיצוייםאותגמוליםהמשלמותקופותעלחלאינוזהעיקרון

הגמלתשלומיגםברםוההכנסות,ההפרשותעלבמסיםמקבילותמהקלותאמנם,נהנות,
שוויםאינםהמאושרותהגמלקופותחברימכאן:מם.מתשלוםפטוריםהפורשלעובד
נהניםחד־פעמיתגמולהמקבליםוהעובדיםהואילעליהם.המוטלהמסמבחינתביניהם,
בלתילמצבהדברמביאגימלאות,בתכניותהחבריםלאלהבהשוואהבמיסוי,ניכרמיתרון
.35יותרנחותותהטבותהמספקותלקופותיותרגבוהותמםהקלותניתנותשבורצוי,

שלטונותהציעופעמיםוכמהמכבר,זההוכרההכנסה,מסבחוקהטמוןהזה,אי־השוויון
כלאךלבעיה.חלקיפתרוןלספקכדיבמס,הפיצוייםתשלומיאתלפחותלחייבהמס

.36וההסתדרותהעובדיםשלומאורגנתחזקהבהתנגדותנתקבלוהללוההצעות
ממם,פטורחד־פעמיכתשלוםהגמלהטבותאתלקבליכוליםרביםכהשעובדיםכיוון
)כפוףזה,עיקרוןשלהיקפואתלהרחיבהאפשרותאתלשקולהתבונהמןזהיהיה

יוגבלאם.37גימלאוחבצורתהטבותיהןאתהמשלמותהפנסיהלקרנותגםלהגבלות(
למעבידים,גםהיתרון"תחולת"אתמרחיבהרברכט.130עמ׳ם,ש״<?11.?11^1-60111גםראה34

חייבתהיתד,אחרתאשרההכנסהמתוךהעתידותהגימלאותעלותאתלשלם"היתרוןלהםשישמאחר
תופסת.אינהזוהרחבהאךהנוכחיים...״,לשיעוריםבהתאםבמיסוי
ההפרשותעבורניכוייםבהעדריותרגדוליהיהבמםהחיובנתונההכנסהמתוךכיהדברשנכוןבעוד

הרלבנטיתהאלטרנטיבהעצמן.ההפרשותדמיבתשלוםהמעבידב״חסכון"מתקזזהדברהשוטפות,
הנוכחישהערךמאחרבעתיד.השוטף,מתקציבוישירותגימלאותלשלםהיאהמעבידבפניהעומדת

שלהנוכחימהערךיותרגדולהינומס(לאחרבסיס)עלההפרשותדמיכתשלום"החסכונות"זרםשל
הינםלמעבידהניתניםהמם"יתרונות"הרימס(,לאחרבסים)עלבעתידשווההטבותתשלומיזרם

שמחירמאחראבלריבית,צובריםההשתתפותדמיבהםלמקריםבנקלהדיוןאתלהרחיב)אפשרמטעים
פנסיה,קופותהשקעותשלהתשואהשיעורמאשרבהרבהגבוההינוהפירמהשלהאופייניההון

שהעובדיםלעובדהמההסברחלקמהווהלמעבידאמיתיכלכלירווחהעדרשינוי(.ללאנשארתהמסקנה
ת.ואלמיגקרנותבאמצעותגמלתכניותהתובעיםהםהמעבידים,ולאהמקצועיים,ואיגודיהם

ם.שטאקר,דו״חגםראה35
במס.חייביםל״י,1,500שמעלהחודשית,המשכורתשלחלקאותועלפיטוריםפיצוייתשלומי36
ראה:אומצו.לאההמלצותאך.1954משנתטאקרבדו״חבאנגליהניתנודומיםבקוויםהמלצות37

00(-!10מ11081011,§8011677165867151071<171(86716116117677167111(860011,115(1(1111011£,
.194?.(,1960,1)£1111116,1611)661 30(1 ^43X1))£011(8,1011׳)
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הציבוריוהפיקוחהכנסהמס
מקופותהמעבריקלמראש,ההפרשהעיקרוןעלהמבוססותגימלאותלתכניותהפטור

הנהניםעובדיםזהצעדימריץזאת,עםגימלאות.המעניקותלתכניותחד־פעמייםתגמולים
קרןצבירתעלהמבוססותגימלאותלתכניותלמעברללחוץתקציביותגימלאותמתכניות
החסכוןהגדלתעבוריקרלאמחיראולי,יהווה,שוטפיםמסתקבוליעלהוויתורמראש.
*י.זהצעדבאמצעותיתהווהאשרהשוטף,האישי

והתנייתגמל,קופותשלולהכנסותלהפרשותממסהקלותמתןבהישאשרמיסוימדיניות

במיסויבישראלהנהוגההגישהדופן.יוצאתאינההמס,שלטונותבאישורההקלהקבלת
.39רבותמערביותבארצותהמקובלותמהגישותפרטיםבכמהרקשונההמאושרותהקופות

אינםהחברים,שלהאינטרסיםעלוהגנההחסכוןעידודזו:מדיניותשביסודהמניעיםגם
המדינות.ברובנכספתכמטרהנחשבתנאותותגימלאותהבטחתלישראל;בלעדיים
חזקים,אינפלציונייםבלחציםשלווהצמיחה,תהליךהאחרון,בעשורחל,שבישראלכיוון

הגמלבחסכוןולתמוךלעודדבמיוחדהמכוונתמדיניותשלהיווצרותהאתלהביןקל

3839

40

41

.

ניכרחלקשלקיומואתהמסביריםהםהאישיהחסכוןאתלעודדוהצורךהרצוןלמעשה,
לקופות.ביחסהממשלתיתהמיסויממדיניות
החסכוןבעידודלהסתפקמוכנההיתד,לאשהממשלהברור,היה1957ב־החלברם,
רשימתקביעתאתבקופות.המצטבריםבאמצעיםהשימושאתלכווןגםרצתהאלאבלבד,

מזרםוהולךגדלהלקעלבשליטהלזכותהממשלהשלרצונההדריךהמאושרותההשקעות
רשימתמהרכבברורהבצורהעולהזהדברלה.שנראוהענייניםמימוןלצורךההשקעות,

מהסכמיםוכןבערבותה(,אוהממשלהשלחובאיגרות)בעיקרהמאושריםניירות־הערך
ההסתדרות!*■.שלכספייםומוסדותבנקיםעםשחתמהספציפיים
עומדתניירות־ערך,שללמדיצרהרשימהעלוהעמדתןהגמלקופותהשקעותהגבלת
בארצותוארצות־הברית.אנגליהכגוןביותר,מפותחותבארצותלמקובלמוחלטבניגוד

עלאותןומעמידיםנאמנותחברותשלהשקעותיהןאתהמגביליםחוקיםאמנםקיימיםאלו
אלהחוקיםאיןכלל,בדרךאךחוקית"(,"רשימה)הנקראתמאושרתניירות־ערךרשימת

לרשימהמחוץהשקעותמתירהקרןתקנוןאםלגימלאות,נאמנותלקרנותמתייחסים

"קרנותרדקליף:בדו״חבקצרהסוכםהגימלאותקרנותשלמצבןלאנגליה,באשרהמותרת.
ביקשולאוהןלרשותן,העומדיםהמקורותלניצולבאשרדרישהבכלחויבולאהגימלאות

הגידולמעידבארצות־הברית.42השלטונות"לכוונותבאשרהדרכהכללהןהוצעהולא

עובדחד־פעמיים:תגמוליםלביןגימלאותביןהמםאפליתלבעיתמעשיפיתרוןמצאוקופותכמה38
חד־תשלוםבצורתחלקו(,את)אולזכותושהצטברהסכוםכלאתלגימלאותצאתועםמקבלהפורש

המעביד,שלהשוטףתקציבומתוךבמס,חייבתמגימלהנהנההואלכךבנוסףממס(.פטורפעמי)ולכן

כאחד.השיטותמשתיביותרהרבההתועלתאתהעובדמפיקובכך
הנסיוןבהשפעתכנראהנוסחובפרט,הגמלקופותלגביוהתקנותבכלל,בישראלהכנסהמסחוק39

בארה״בגימלאותלקרנותהמיסויגישת.19ו־18פרקובמיוחדם,שמ081§ת״:ראההבריטי.
ראה:בישראל,הנהוגהלזוכללי,באורחדומה,היאגם

|.311105.\;131101113111111011)011־3101181011.03000,!£*[1510715(51001)7011,:11111001311

0ס1ז1ק3ז1,ץ1958.1110)113131001311015.011,.קס5.011.011.
מסהקלתמתןשלמהמדיניותסטייהמהווהלחברים,הלוואותמתןבדברהקיים,שהנוהגלציין,יש40

להשקעהשנועדלחסכון,חלקיתהקלהלמעשהניתנתאלה,הלוואותלהתפשטותהודותגמל.לחסכון
ח.פרקלהלןראהלצריכה.אףואוליבשיכון

ח.פרקלהלןראה41
[16){0ז711116071€0771771111661116/01)07[3107161071116/0171£)87)1516171(11,301101011.\42.1.8.0

1959,).ק91.
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דפרק

הפעולה,מרחבעללגימלאות,הנאמנותקרנותשללהשקעותשנועדוניירות־הערך,במספר
.43ההשקעהמנהלינהנושממנו

יששלפיהבתקנות,המופיעהלדרישההכוונהבישראל.הקיימתמיוחדתהגבלהלצייןיש
עלנאסראחרת:לשוןבמקור.המאושרת,ברשימההכלוליםניירות־הערך,אתלרכוש
ניירות־לקנותבישראל,בניירות־ערךבהשקעהבמעלההראשוןהגורםאתהמהוותהקופות,

היהכךשוק.באותוניירות־ערךמכירתהתקנות,פיעלנאסרה,לאמאידך,בבורסה.ערך
ניירות־הערךהיצעאתלהגדילהגמללקופותניתן1960ל־1957ובין,1960עדהמצב

שוק.באותוגיירות־ערךלקנותעליהןנאסראךמאושרות(,בהשקעות)המדוברבבורסה
ביןניכריםהבדליםשללהופעתםוהביאבארץ,הבורסהשלנוספתלהחלשהעזרהדבר

44חדשותלהנפקותבשוקהחובאיגרותעלהתשואהלביןבבורסהחובאיגרותעלהתשואה

45

.

ניירות־ערךהמוכרותהקופות,הורשושלפיוזו,לבעיההטעםוחסרמושלםהבלתיהפתרון
שלהיכולתחוסראתמדגישבבורסה,זההבסכוםניירות־ערךלרכושבבורסה,מאושרים
החדשותההנפקותביןהקייםההכרחי,הכלכליבקשרלהכיראי־רצונה(את)אוהממשלה

היעדרהונחהתקנותשביסודהעובדה,במיוחדבולטתהבורסה.לביןניירות־הערךשל
לניירות־ערך)ובמחיר(בביקושגידולאומר:הווההשווקים.שניביןגומליןהשפעת
חדשות.הנפקותשלהמכירהתנאיעלהשפעה—בתקנותהמונחפיעל—לואיןבבורסה
איןהגמל,קופותהשקעותהכוונתעללהשפיעבעיקרם,נועדו,הממשלהשמאמצימכיוון

שהתקנותהדבר,נכוןכפרט.החברשללמצבמספיקהלבתשומתניתנהשלאמפתיעזה
דינים־וחשבונותהגשתהמעביד,בהפרשותלטיפולבאשרבפרטרבים,פגמיםתיקנו
1962בקיץרקשני,מצדהעובד.שלהממשיתפרישתולפניהטבותותשלוםנאותיםכספיים
התגמוליםשלכלשהיהצמדהלחייבמאמץנעשההתקנות(פרסוםלאחרשנים)חמש

החד־פעמיים.
פיחותעםלדולר(צמודים)מניירות־ערךלקופותהתווסףאשרהגדול,ההוןרווחנוכח
ההוןרווחיאתולחלקנכסיהםאתלשערךלקופותהממשלההורתה,1962בפברוארהלירה

המחיריםלמדדהחד־פעמייםהתגמוליםתשלומיאתלהצמידאוהחברים,לחשבונות
שמקורםגדולים—סכומיםהתווספובעבר,קיימתהיתהלאכזאתודרישההואיל.4י•לצרכן

הקופות,שלהכלליותלקרנותנזקפואשרהמאושרים—מניירות־הערךההצמדהבהפרשי
במיוחדחמורהכמובן,היתה,זובעיההחברים.שלהאישייםלחשבונותשיוקצובמקום
המקצועייםהמנהליםביןמלאהכמעטהפרדההיתהשבהןביותר,הגדולותמהקופותבכמה
צמודותממשלתיותחובאיגרותש״מכירת"מהמסקנה,להימנעקשההקופות.חברילבין

להמתיקנועדוהקופותשלההוןורווחיתפקידם,שלמוצלחסיוםהשלטונות,לגביהיוותה,
בתקנות.שנכללוהגבלותכמהבצורתלהןשניתנההגלולהאת

ראה:43
.1101,11106)111!"/010 ?61181011 ?1111(18" '!'11(! ]0X117101\£11§6116^111161,■"71־11161165ז?1ג׳

X,^2.170¥ץג^ן(1961.)
אתשהחלישנוסףצעדהיהבשוק,רכישהשלבדרךחוב,איגרותפדיוןלהתירהממשלהשלסירובה44

בתנאיהנפקות,פעמיםכמהאישרההאוצרשבמשרדניירות־הערךועדתחוב.לאיגרותהמשניהשוק
להמן,א.ד״רראהבשוק.רכישהשלבדרךלאאךבפרסים,אוסדרותסדרותתפדינההחובשאיגרות
בדצמבר,28ב־בתל־אביבלניירות־ערךהבורסהשלהשנתיתבאסיפהשנישאנאוםהבורסה","בעיות

1964.
ההצמדה(.1962ביולי13האוצר,משרדהחסכון,רשות)ירושלים,לו,והנספחים32מס.חוזרראה45

בעבר.שנדרשהמוכרתההשקעהלאחוזבהתאמהעומדת
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הפרק

ומבנהןהגמלקופותגודל

הקדמה.1
ערב.מתחילההתקופה.1961סוףלבין1952תחילתשביןהעשוראתמקיףזהמחקר
חדשה"כלכלית"מדיניותעלבהכרזהשלווהפיחות(,1952)בפברוארהמטבעפיחות

אשר(1962)בפברואראחרפיחותערבמסתיימתוהיאובמחירים;בשכרמהירהובעלייה
בשכריותר—מתונהאמנםועלייה—חדשהכלכליתמדיניותהכרזתנתלוותהאליוגם

חסכוןתכניותלהתפתחותמכרעתחשיבותבעלתזותקופההיתהרבות,מבחינותובמחירים.
והתערבותיחסי,פעולהחופששררהתקופהבראשיתבפרט.הגמלולקופותבכללמוסדיות
הפעילההמיוחדות,המםתקנותפרסוםעם,1957בקיץאךמעטים.ממשלתייםופיקוח

הקופות.שלהתפתחותןהמשךעלוגדילההולכתהשפעההממשלה
בתקופהומיזוג.מהירההתרחבותשלתקופההקופות,לגביהיה1961ב־המסתייםהעשור

גמלקופותשלהיקפןגדלבנכסים,והןהחבריםבמספרהןלציוןראויגידולחלזו
פעמייםחדתגמוליםלהמירנרחב,מידהבקנהנסיון,ונעשהלעצמאייםהמיועדות

הקופות,במספרניכרבצמצוםשאופיינהתקופה,זוהיתר.זאת,עםלגימלאות.בהתחייבויות
ענקיות.פנסיהקרנותשלקטנהקבוצהשלובצמיחתה

המחקראוכלוסיית.2
הפעילותהקופותמספרעלנתוניםהעדרהיההמחקרבעריכתהעיקרייםהקשייםאחד
מושלמיםנתוניםלהשיגהיהניתןשלאכיוון.1958שלפניבשניםבמיוחדחבריהן,ומספר
ואלה,1(1961ו־1952,1957)שניםלשלושהניתוחהוגבלשנחקרו,השניםמעשראחתלכל

הגמלקופותבגודלהללוהשניםביןשחלוהשינויים,להשוואתמידהאמותשימשו
ובמבנהן.
נערכהמידה,אמותששימשוהשניםמשלושאחתלכלהגמל,קופותשלבסיסיתרשימה

חברות.עםישיריםמגעיםסמךועלאחריםרשמייםומקורותממשלתייםמקורותסמךעל
כיווןבע״מ,חברותאושיתופיותבאגודותשאורגנוהקופות,כלאתכוללתהרשימה
המתאימיםהממשלתייםבמשרדיםלהרשםהחוק,פיעלנדרשות,אלהשקופות

1

באשר.2
ברשימה.ונכללואותרוכולןשלאהאפשרות,קיימתעצמאי,משפטימעמדלהןשאיןלקופות
הראשונות.השניםלגביבמיוחדמטה,כלפימוטיםהקופותמספרשאומדניייתכן,לפיכך
חשבוןמאזן,)היינועסקיהעלפיננסידו״חשיימצאהיהצריךבמחקרתיכללשקופהכדי
להשיגהיהניתןאםגםקופותנכללולמעשה,אךנספחים(.פיננסייםודו״חותוהפסדרווח

הבאים.בפרקיםגםמידהכאמותמשמשותשניםאותן1
ופעלוהמאוחדתבממלכהרשומותשהיותגמולים,קופותשתיהמחקרבאוכלוסייתנכללו,1952ב־2

מכן.לאחרחוסלואלהקופותבישראל.
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נקראותיחדוכולןמדווחות",כ״קופותלהלןמוגדרותאלהקופות.3בלבדמאזנןאת
המדווחת"."האוכלוסייה

הנסקרותהשניםמןאחתבכלראשון.במבטמהנראהיותרמקיףהואהמחקרכיסוי
כךשנה,אותהשלהאחרוןבחלקהרקבפעולתןהתחילואשרדיווחו,שלאקופותכמההיו

יתרהמצרפיים.הנתוניםאתניכר,באורחמסלף,אינוהמדווחתמהאוכלוסייהשהעדרן
לזכור,ישזאתעםיחדקטנות.קופותכנראה,היו,דיווחושלאהקופותכלכמעטכן,על
אחרת,צוייןכןאםאלאהמדווחת,לאוכלוסייהמתייחסיםלהלןהמופיעיםהנתוניםכי

מטה.כלפיקלההטיהכולליםהםולפיכך

4החבריםמספר.3

5

חברים.176,000איגדואלהקופותיי.גמלקופות450כ־בישראלפעלו1952שנתבסוף
השניםארבעבמשךאחוז.51ב־גידול,90,000ב־החבריםמספרעלה1957ל־1952בין

כולההתקופהבמשך.1957ל־ביחסאחוז,45ב־גידולחברים,119,000נוספומכן,שלאחר
.1961בסוף,385ל־ססס,והגיעשנייםפימאשריותרהחבריםמספרעלה

החברים:ומספרהקופותמספר:1־הלוח
1961ו־1952,1957

מספר
2החברים

)באלפים(

מספר
1הקופות

176 450 1952

266 419 1957

385 403 1961

התקופות:במשך השינוי
90 -31 1953-57

119 -16 1958-61

209 -47 1953-61

בלבד.מדווחותקופות1
החברים.מספרעלנתוניםלגביהןשישמדווחותקופות2

.2ד,־לוחמקור:

הפעילות.הגמלקופותבמספרבגידולמלווההיהלאהחבריםבמספרהמהירהגידול
.1961ב״403ו־,1957ב־419ל־1952ב־450מ־—הקופותמספרירדלמעשה,אדרבא,

למנועכדיהשונים.הסטטיסטייםבלוחותהכלולותהקופותבמספרהתאמותאיכמהישמכך,כתוצאה3
המוצגות.הקופותמספרעלהדבר(נדרש)כאשרנתוניםדלהלןללוחותצורפוהבנה,אי

הביטוחבקרנותהחבריםאומדןאתכולליםמידה,אמותהמשמשותהשנים,שלושלגביהנתונים4

מספרמאשרבשלישגדוללמעשה,היההקרנותבאותןהאישייםהחשבונותמספרהסוציאליות.
בנספח.מופיעיםזהבענייןנוספיםפרטיםהחברים.

שקופותלשערישנתונים.להשיגאפשרותהיתד,לא,1952ב־כנראה,שפעלו,נוספותקופות50לגבי5
ב״מבטחים".מכןלאחרהתמזגומהןורבותקטנות,היואלה
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קודםקשורותשהיו—תגמוליםקופותשלרבמספרשלהמיזוגאתמשקפתזועובדה

הקופותאתבחשבוןניקחאםמרכזיות.פנסיהלקרנותבודדים—למפעליםאולמוסדות
שהאוכלוסייהכיווןניכר,באופןהקופותבמספרהצמצוםמידתתגדלמדווחות,הבלתי

שהאוכלוסייהבעודשנה,באותהשפעלוהקופותכלאתכנראה,מייצגת,,1961ב־המדווחת,
הפעילות.הקופותמןבלבדאחוזים90כ־מהווה1952ב־המדווחת
בתחילת.1954ראשיתעדלשיאוהגיעלאהגמל,קופותבמספרהגידולמזו,יתרה
25מ־ביותרקטנההקופותשאוכלוסייתומכאן,קופות,550מ־יותרפעילותהיושגה,אותה
.1961לסוף1954שנתמתחילתאחוז

נבחרות:שניםההטבות,סוגלפיהבהןוהחבריםהגמלקופותהתפלגות:2־הלוח
1961-1952

1961 1957 1952

חברים מספר חברים מספר חברים מספר
)באלפים( הקופות )באלפים( הקופות )באלפים( הקופות

מוחלטים מספרים
2לשכיריםקופות

103.5 377 71.7 399
82.0 446 ■

3תגמוליםקופות

67.3 9 32.9 9 פנסיהקרנות

188.0 3 150.0 4 94.0 4 4ביטוחקרנות

358.8 389 254.6 412 176.0 450 לשכיריםהקופותסך־כל
26.1 14 11.4 7 — — לעצמאייםתגמוליםקופות

384.9 403 266.0 419 176.0 450 הגמלקופותסך־כל

אחוזים
לשכיריםקופות

26.9 93.5 26.9 95.2
46.6 99.0

|

תגמוליםקופות

17.5 2.2 12.4 2.1 פנסיהקרנות

48.8 0.8 56.4 1.0 53.4 1.0 ביטוחקרנות

93.2 96.5 95.7 98.3 100.0 100.0 לשכיריםהקופותסך־כל
6.8 3.5 4.3 1.7 — — לעצמאייםתגמוליםקופות

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 הגמלקופותסך־כל
השנה.בסוףהחבריםמספר1
שיתופיות.באגודותושכיריםחבריםכולל2
הפיצוייםקרנותכולל3
בלבד.בפועלחברים4

וקופהקופהכלשלהשנתייםהדו״חותסמךעלנעשההחבריםמספראומדן—1957ו־1952עבורמקור:
מסולנציבותהמשפטים;משרדהחברות,לרשםהעבודה;משרדהשיתופיות,האגודותלרשם
31ל־הגמלקופות"רשימתעלמבוססהחבריםמספראומדן—1961עבורהאוצר.משרדהכנסה,
שנמצאוקופותשלודו״חותהאוצר(משרדהחסכון,רשות)ירושלים,)משוכפל(״1961בדצמבר
החסכון.רשותבתיקיית

לשינוייםגםהביאאליושנלווההקופותמספרוצמצוםהחבריםבמספרהכוללהגידול
הגימלאותבקופותהחבריםבמספרמהגידולחלקהשונות.הגמלתכניותשלבמשקלן
תגמוליםהמעניקותהפיצוייםוקרנותהתגמוליםקופותחשבוןעלבאהביטוחובקרנות

המעניקותהגמלקופותמספרירד,1957ל־1952ביןחד־פעמיים.פיטוריןפיצוייאו

39



הפרק

חבריהן.במספרלירידהגםשהתגשמהציפיות,והיוחד־פעמיים,פיצוייםאותגמולים
עלה(1957ב־399ל־בהשוואה,1961ב־377)נמשכהאלהקופותבמספרשהירידהלמרות
זו,עלייהאפילואך.1961ב־אלף103ל־1957ב־בקירובאלף72מ־—בהןהחבריםמספר

הגמל.קופותשלהחבריםבסךאלהקופותשלהיחסימקומןעללשמורכדירקבההיהדי
.1961ב־והן1957ב־הן,27ל־הגיעזהאחוז

עצמאיים,עבורתגמוליםקופותהנהגתבעקבותבאהגמלקופותבמבנהנוסףחשובשינוי
בסוף.11,000ל־הגיעבהןהחבריםומספרכאלה,קופות7נוסדו1957שנתבסוף.1957ב־

אחוזים4איגדואלהקופותחברים.26,000אוגדוובהןלעצמאיים,קופות14פעלו1961
החברים.ממספראחוזים7איגדו1961וב־וגדלו,הלכווהן,1957ב־החבריםמכלל

האזרחי:העבודהבכוחוהמועסקיםגמל,בקופותהחברים:3־הלוח
1961ו״1952,1957

)באלפים(

1961 1957 1952

385 266 176 גמלבקופותםירבחה(1)
351 248 172 לשכיריםבקופות(2)
34 18 4 1שיתופיותאגודותוחברילעצמאייםבקופות(3)

735 642 542 2האזרחיהעבודהבכוחהמועסקים(4)

495 425 ומשכורתשכרמקבלי(5)
240 217 עצמאיים(6)

52 41 32 באחוזים(1:)(4)
71 58 באחוזים(2:)(5)
14 8 באחוזים(3:)(6)

לשכירים".ב״קופותנכלליםשיתופיותאגודותחברי2ה־בלוח1
שנתיים.ממוצעיםנתונים2

.2ה־—לוח3ו־1,2שורד,מקור:
פאלקמרכזירושלים,בישראל,העבודהכוחהובנה,א.,1952לשנת—4שורה

.21-20׳עממסכםלוח;1961יוליבישראל,כלכלילמחקר

)ירושלים,1959/1958לישראל,סטטיסטישנתון,1957לשנת
.197עמ׳5לוח(,1959לסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכה

2ח־לוח(1962)ירושלים1961וחשבון,דיןישראל,בנק,1961לשנת
.113עמ׳

.95/8519לישראלסטטיסטישנתון,1957—לשנת5,6שורה
.120עמ׳,2י־לוחשם,ישראל,בנק,1961לשנת

איגדו1952שב־בעודהפנסיה:בקרנותשחלהמהירהגידולעללעמודניתן2ד,־מלוח
המהוויםעובדים,אלף33קרנות,9ב־,1957ב־אוגדוחברים,שלקטןמספרפנסיהקרנות

18אוחבר67,000קרנות9באותןהיו1961ב־הגמל.בקופותהחבריםמכללאחוז12
בחשבוןנביאאםיותרבולטיהיהלגימלאותהמעברהגמל.בקופותהחבריםמכללאחוזים

הביטוחקרנותגםהמירוהחמישים,שנותשלהשנייההמחציתשבמשךהעובדה,את
גימלאות.בתשלומיפעמייםחדתגמולים

נקבלהפנסיה,קרנות9לחבריהביטוח,בקרנותהמאוגדיםחברים,אלף188נוסיףאם
כלמסךשני־שלישיםהיו1961שב־איפוא,יוצאחברים.מיליוןמרבעיותרהכלבסך
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למעשה,היה,מגימלאותהנהניםאחוזגימלאות.בתכניותרשומיםהגמלבקופותהחברים

לכךבנוסףנהנו,לתגמולים,זכאיםשהיוהגמל,בקופותרביםשחבריםכיווןיותר,גדול
יתרהלאומיים(.המוסדותעובדיוכןמקומיותרשויותעובדי)לדוגמא,תקציביתמפנסיה

היוגמל,בקופותחבריםהיושלאהקבע,צבאואנשיהציבוריהסקטורעובדיכן,על
תקציבית.לפנסיהזכאים
בכוח־הגידולשיעוראתועברהשיגהחבריםבמספרהגידולששיעורמראה,3ה־לוח

גמלבקופותחבריםהאזרחייםהמועסקיםמכללאחתים32היו1952שב־בעודהעבודה.
העבודהכוחממחציתלמעלהאוגדה1961בסוף.1957ב־41ל־זהאחוזהגיעכל־שהן,
הגמל.בקופות

הקופותגודללפיבהן,והחברים1והפנסיההתגמוליםקופותהתפלגות:4־הלוח
1961ו־1952,1957החברים(!)מספר

)באחוזים(

1961 1957 1952 לפיקבוצות
הקופהגודל
חברים()מספר

מספר
החברים

מספר
הקופות

מספר
החברים

מספר
הקופות

מספר
החברים

מספר
הקופות

9 8 11 10—0

2 35 3 37 6 42 50—11

3 18 5 20 6 17 100—51

5 17 8 15 14 17 250—101

6 9 11 9 9 5 500—251

6 4 9 4 14 4 1,000—501

78 8 64 6 51 4 + 1001

100 100 100 100 100 100 סך־הכל

197,000 379 116,000 389 82,000 430 מוחלטיםערכים
הממוצעהחבריםמספר

520 298 190 בקופה

חברות.עלמספרייםנתוניםהיושלגביהןקרנותכולל1
.2ה־לוחמקורראה:רוקמ

השכרמקבליבקרבגמלבקופותהחבריםאחוזביןההבדלעללעמודגםניתן3ה־מלוח
ממקבליאחוז71לשכיריםהגמלקופותהקיפו1961בסוףהעצמאיים.בקרבזהאחוזלבין
הזכאיםהיסודייםהספרבתיומוריהממשלהעובדיאתנוציאואםבישראל,ומשכורתשכר

80ל־גמלמקופותולהטבותלתגמוליםהזכאיםהשכיריםשיעוריעלהתקציביות,לגימלאות
אחהז

6*

מןבלבדאחוז14נכללו1961בסוףלעצמאיים.באשרבעיקרהשונההתמונה.8
הגמל.קופותחבריברשימתהשיתופיות(האגודותחברי)כוללהעצמאיים
הקופות,התפלגותעלניכרתהשפעההיתד.הגמלבקופותהחבריםבמספרלגידול

הסוציאליהביטוחשקרנותלציין,ישמעלה.כלפיבקופותהחבריםמספראומדןמוטהאחדבמובן6
אופיין,מחמתקרובות,לעיתיםמספקות,אינןיומיים(ועובדיםחלקייםעובדיםשלתערובת)המקיפות
נזקפותאינןהמעבידיםהפרשותהבנייה(בענף)במיוחדמקרים,בכמהלחבריהן.ממשייםתגמולים

תגמולים.לקבלזכותםעלכנראה,עומדיםהחבריםאיןאחרים,שבמקריםבעודהאישיים,בחשבונות
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ואתוהפנסיההתגמוליםקופותהתפלגותאתמציג4ה־לוחהחברים.מספרולפיגודלןלפי
י.בקופותהחבריםמספרלפיחבריהן,התפלגות
לגביהןשנמצאהשווההבלתיההתפלגותהינה4ה־מלוחהעולהלציוןראויהנקודה
כלחברים50מ־פחותמהקופותאחוז53איגדו,1952ב־חבריהן.מספרלגביוהןהקופות

מהקופות,אחוזים4איגדומאידךהכולל.החבריםממספראחוזים6רקאיגדוהןוביחדאחת
איגדועדיין1961ב־הכולל.החבריםממספרמחציתחברים,מאלףיותרמהןאחתשבכל

הגבוהמשקלןחברים.100מ־פחותאיגדואחוז62ו־חברים,50מ־פחותמהקופותאחוז44
.8ביחסקטניםהישראלייםמהמפעליםרביםהיותעובדתאתמשקףהקטנותהקופותשל

בקופותחבריםריכוזגםניכרחברים,50מ־פחות1961ב־איגדומהקופותאחוז43כיאף
בלבדאחוזים8חבריםמאלףיותראחת,כלשאיגדו,הקופותהיוו,1961ב־ביותר.הגדולות

גדולהכמובן,תהיההריכוז)מידתהחברים.ממספראחוזים78הקיפוהןאךהקופות,מכלל
90הגדולותהקופותתכלולנהאזאוהגדולות;הביטוחקרנותאתבחשבוןניקחאםיותר,
לגידולהביאהגדולותבקופותהחברותבריכוזהגידולהכולל(.החבריםממספראחוז
מספרעלאלהנתונים.1961ב־520ל־1952ב־190—מ־לקופההממוצעהחבריםמספר

קופותשליחסית,גדול,מספרשלפעולתןהמשךאתמשקפיםעדייןהממוצעהחברים
י<.קטנותתגמולים

הנכסיםהיקף.4
במספרהגידולשיעורעלהנכסיםבסךהגידולשיעורעלההנסקרת,התקופהבמשך
,1957ל־1952ביןהקופות,נכסיסךגדלהשכר,בשיעוריהמהירההעלייהמחמתהחברים.

קופותשלהנכסיםסךהגיע1961בסוףל״י.מיליון243ל־ל״ימיליון50מ־—5פיכמעט
נשארהקופותבנכסיהגידולהאינפלציה,השפעותאתננכהאפילול״י.מיליון639ל־הגמל

הקופות,נכסיסךגדל(1952בדצמברלצרכןהמחיריםמדד)לפיקבועיםבמחיריםמרשים.
,1961שנתבסוף.1957בסוףל״ימיליון165ל־והגיעשלושהפי,1957ל־1952בין

בסוףל״ימיליון50ל־בהשוואהקבועים,במחיריםל״י,מיליון360ב־הנכסיםהסתכמו
1952.

לסךאלהנכסיםהתקרבו1961בסוףהקופות.כלמנכסיכשלישמחזיקותהביטוחקרנות
מעניינת,נקודההנההפנסיהקרנות9ב־המהירההנכסיםהצטברותל״י.מיליארדרבע

הסתכמו1957ב־הריזעיר,שברשותןהנכסיםסךהיה1952שב־בעוד.5ה־מלוחהעולה
נכסיכלמסךאחוז33המהוותל״י,מיליון210ב־—1961וב־ל״ימיליון62ב־אלהנכסים

קופותכללמנכסיאחוז69ב־החזיקוהביטוחקרנות3עםביחדאלהקרנות9הקופות.
.1961בסוףהגמל

שלהמהירהגידולאחריהתגמוליםקופותפיגרו(5)פיבנכסיהןהרבהגידוללמרות
אחוז,40ל־הנכסיםבסךהתגמוליםקופותשלחלקןירד,1957ב־והביטוח.הפנסיהקרנות
קופותשבידיהנכסיםסךהגמל.קופותנכסימסךבלבדאחוז28נכסיהןהיוו1961וב־

המצטיירתהתמונהעללעמודיהיהשאפשרכדי,4ה־בלוחמופיעותאינןהענקיותהביטוחקרנות7
הקטנות.הקופותלגבי

תגמוליםלשלםהמעונייניםעובדים(10מ־פחותהמעסיקים)מפעליםמאודקטניםשמפעליםלציין,יש8
נפרדת.תגמוליםקופתייסודעלב״מבטחים"עובדיהםאתלרשוםכלל,בדרךמעדיפים,לעובדיהם,

מטבענוטות,כאלהאגודותשיתופיות.באגודותחבריםמשרתותהקטנותהתגמוליםמקופותרבות9
יחסית.קטנות,להישארהדברים,
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הקופותומבנהןגודל
אלהקומותכיאףהקומות,נכסימסךבלבדאחוזים1961,3ב־היווה,לעצמאייםהתגמולים

זמןלפעולהחלואלהקופותשמרביתבעובדה,נעוץהדברהחברים.מכללאחוזים7איגדו
כלל,בדרךנמוך,שהינושיעורהעצמאי,העובדשלההפרשהבשיעורוכןלכן,קודםקצר
השכירים.העובדיםלקופותהמשולמיםיחד,גםוהמעבידהעובדשלההשתתפותדמימסך

1961ו־1952,1957הקופה:סוגלפיונכסיהן,הגמלקופותהתפלגות:5־הלוח

1961 1957 1952

נכסים
מספר
הקופות

נכסים
מספר
הקופות

נכסים
מספר
הקופות

)במיליוני
ל״י(

)במיליוני
ל״י(

)במיליוני
ל״י(

מוחלטים מספרים
גלשכיריםקופות

177.6 377 97.2 399
33.0 446 !

תגמוליםקופות

209.7 9 61.7 9 1 פנסיהקרנות

230.1 3 82.8 4 17.1 4 ביטוחקרנות

617.4 389 241.7 412 50.1 450 לשכיריםהקופותסך־כל

21.3 14 1.7 7 - - — לעצמאייםתגמוליםקופות

638.7 403 243.4 419 50.1 450 הגמלקופותסך־כל

אחוזים
לשכיריםקופות

27.8 93.5 40.0 95.2
66.6 99.0 !

1תגמוליםקופות

32.8 2.2 25.3 2.1 1 פנסיהקרנות
!

36.1 0.8 34.0 1.0 33.4 1.0 ביטוחקרנות

96.7 96.5 99.3 98.3 100.0 100.0 לשכיריםהקופותסך־כל

3.3 3.5 0.7 1.7 — — לעצמאייםתגמוליםקופות

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 הגמלקופותסך־כל
שיתופיות.באגודותשכיריםועובדיםחבריםלרבות1

רואי־חשבון.בידימאושריםפיננסיים,דו״חותסיכוםמקור:

מראההנכסיםהיקףלפיההתפלגותגםחברים,מספרלפיהקופותלהתפלגותבדומה
שסךמהקופות,אחוז13החזיקו1961ב־ביותר.הגדולותבקופותניכרנכסיםריכוזעל

הקופותהגמל.קופותנכסימכללאחוז84ב־ל״י,מיליוןעלעלהמהןאחתבכלהנכסים
הקופותממספראחוז51אמנםהיוול״י(100מ־ססס,בפחותמסתכמים)שנכסיהןהקטנות
הקופות.נכסימסךבלבדאחוזים2ב־החזיקואבלהכללי

הגדולותהקופותהחזיקו1952שב־בעודהזמן.במשךהנכסיםריכוזגדלאחת,מבחינה
חלקםגדל1957ב־הריהנכסים,מסךאחוז55ל״י(300,000עלעוליםשנכסיהן)קופות
קופהכלשלהנכסיםוגודלהואילאחוז.93ב־הסתכםהוא1961וב־אחוז,83ל־והגיע
בעוד.1952מאזמהירבאופןהגדולותהקופותמספרגדלהזמן,במשךבהצטברותמותנה
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הפרק

1962ב־ל״י,300,000עלהעולהבסדנכסיםהחזיקוהקופותמכללאחוזים4רק1952שב־

הקופותאיחודאתגםמשקףהקבוצותבתוךזהמעברמהקופות.אחוז31זוקבוצהעלנמנו
התקופה.במשךמרכזיות,פנסיהלקרנותהקטנות

גודללפיהשנהבסוףונכסיהן1הפנסיהוקרנותהתגמוליםקופותהתפלגות:6־הלוח
1961ו־1952,1957)נכסים(:הקופות

)באחוזים(

1961 1957 1952 לפיקבוצות
הקופהגודל
נכסיםל״י(באלפי)נכסים מספר

הקופות
נכסים מספר

הקופות
נכסים מספר

הקופות

2 9 ! 36 9—0
— 4 1 14 45 <

1
21 19—10

2 35 5 39 32 99—20
5 28 11 22 7 299—100
9 18 16 9 22 3 999—300
84 13 67 7 33 1 +1,000
100 100 100 100 100 100 סך־הכל

רואי־חשבון.בידימאושריםפיננסיים,דו״חותסיכוםמקור:
ביטוח.קרנותלמעט1

לסקטוריםההשתייכות.5
נכוןזהאיןהגמל,קופותייסודמאחרישפעלהמניע,הכוחהיתר,ההסתדרותכיאף
ההשקעותדרךעלשהפיקוחכיוןההסתדרותי.בסקטורהקופותכלאתלכלולשישלומר
לפיהגמלקופותסווגווהמעבידיםהקופהחבריביןרוב,פיעלמתחלק,הגמלקופותשל

המעביד.נכללשבוהסקטור
לסקטורמסווגותהןשונות,מפירמותשכיריםמאגדותהגדולותהביטוחקרנותכיאם

לזה,בדומהישיר.באורחאותןמנהלההסתדרותשלהפנסיהשמדורמאחרההסתדרותי
)ראההמנהלהפיננסיהמוסדשללסקטורבהתאםמסווגותלעצמאייםהתגמוליםקופות
(.7ה־לוח

מצוייםהיוהגמלקופותמנכסיגדולוחלקהחבריםמןגדולחלקלצפות,שניתןכפי
החבריםמכלאחוז70כ־,1957ב־והן1953ב־הןכלל,זהסקטורההסתדרותי.בסקטור
ההסתדרותי,לסקטורהמסונפותהקופותכללו1961ב־הנכסים.מסךאחוז60מ־ולמעלה

הגמל.קופותשלהנכסיםמסךדומהוחלקהחבריםמסךשליששני
אחוז14רק1953ב־ההסתדרותיהסקטורכללובנכסים,החבריםבמספרהריכוזלמרות

כללקופותבקיוםנעוצהזותופעהאחוז;11כדיעד1957ב־ירדזהחלקהקופות.מכלל
1961ב־.1957עד1954בשניםקופותשלנוסףובמיזוג,1953לפנימרכזיות,ענפיות,
קופותמספרהיווהולפיכךההסתדרותיהסקטורבתוךהקופותמיזוגתהליךלמעשה,הושלם,

פיצוייםקרנותשלקטןמספרמרכזיות,פנסיהקרנות4ביטוח,קרנות3)ההסתדרות
מכללאחוזים3רקההסתדרות(מוסדותידיעלהמנוהלותלעצמאיים,תגמוליםוקופות
הגמל.קופות
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ןומבנההקופותגודל
עלנמנוהפרטיהסקטורמןלחברותמסונףהקופותרובהיה1961ו־1953,1957שב־בעוד
16ל־הגיעאלהקופותשלנכסיהןסךהחברים.מכללאחוז20מ־פחות,1961ב־זה,סקטור
במספרהפרטיהסקטורשלבחלקו1957מאזהגידולהקופות.כללמנכסיבלבדאחוז

לתגמוליםוהןפיצוייםלתשלוםהןבנקים,ידיעלהמנוהלותקופות,בייסודמקורוהחברים,
מוסדותבידימנוהלותהאלההתכניותכלכמעט.1961ו־1957השניםביןלעצמאיים,

השיתו¬והאגודותהממשלה—הסקטוריםשארשלמשקלם״י.הפרטיהסקטורשלכספיים
החברים.מספרמבחינתוהןהנכסיםמבחינתהןהתקופה,במשךקבועכמעטפיות—נשאר

הסקטורים:לפיוהנכסים,החבריםמספרהגמל,קופותהתפלגות:7־הלוח
1961ו־1953,1957

)באחוזים(

1961 1957 1953

סך מספר מספר סך מספר מספר סך מספר מספר
הנכסים החברים הקופות הנכסים החבריםהקופות הנכסים החבריםהקופות

ומוסדותממשלה
11 8 13 13 11 12 17 12 12 לאומיים

66 68 3 62 71 11 61 69 14 ההסתדרות

6 4 14 7 3 17 7 3 17 שיתופיותאגודות

16 19 67 16 10 57 15 16 56 הפרטיהסקטור

1 1 3 2 5 3 — — 1
בלתי־מסווג

100 100 100 100 100 100 100 100 100 ךס
לכה־

638.7 384.9 403 243.4 266.0 419 74.6 186.4 482 1מוחלטיםערכים

./,י ל׳במיליוני —הנכסים באלפים; —החבריםמספר1
.5ו־ה־2ודלוחמקורמקור:

ענפיםלפיההתפלגות.6
ענפיםלפיחבריהן,והתפלגותהקופותמספרהתפלגותנשארה1957עד1953בשנים
ובשירו¬בחרושתהפועלותהקופותשלבחלקןירידהחלה1957ב־יחסית.יציבהעיקריים,

ההסתדרותלמפעליהקשורותהקופותמיזוגבעקבותבענף,החבריםשלובחלקםתים
בחוסרנעוץידוע""בלתיבסעיףשחלהגידול.1954ב־המרכזיתהגימלאותלקרןומוסדותיה
מגווןבההחבריםשחתךזומרכזיתקרןלסווגהאפשרות
איגדו,אלהקופותאבלבחרושת.נמצאאחוזים—40כ־—ביותרהגדולהקופותריכוז

מןנובעהדבר.1957ב־אחוז—14מכך—פחותועודהחבריםמכלאחוז19רק,1953ב־
ההסתד¬מפעלישקופותומהעובדה,בישראל,החרושתמפעלישליחסית,הקטנים,הממדים

כלללגבישנמצאמהממוצע,יותרגדולותהיואחת,גמללקופת1954לאחרשאוחדורות,
החרושת.מפעלי

עסקותיו.שלטבעןמחמתהפרטיבסקטורנכלללאומיבנק10
בהיקףועלייהלעצמאייםמרכזיותקופותשלייסודןעקבהאחרונותבשניםמורכבתנעשתהזובעיה11

.1961ב־הקופותשלהענפיתההתפלגותהוצגהלאלפיכךלפיצויים.מרכזיותקרנות
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הפרק

הקופותשלהגבוהמשקלםהואהשניםבשתיענפיםלפיבהתפלגותבולטאופיקו
נובעתזועובדהאחרים(.ושירותיםלאומייםומוסדות)ממשלההשירותיםבענפיוחבריהן
ומהיקפוהישראליבמשקוהפרטייםהציבורייםהשירותיםשליחסית,הגבוה,ממשקלם

.12בישראלהמקצועיהאיגודשלהגדול

החברים,ומספר,1הפנסיהוקרנותהתגמוליםקופותהתפלגות:8ה־לוח
1957-1953עיקריים:ענפיםלפי

)באחוזים(

1957 1953

מספר
החברים

מספר
הקופות

מספר
החברים

מספר
הקופות

1 1 1 חקלאות
14 38 19 39 חרושת
6 4 6 4 בנייה
5 2 5 2 ציבורייםשירותים
9 7 9 7 תחבורה
8 14 11 14 וכספיםמסחר

30 27 38 29 שירותים
14 7 14 7 לאומייםומוסדותממשלה
16 20 24 22 אחריםשירותים
28 7 11 4 ושונותידועבלתי

100 100 100 100 ךס
לכה־

116 415 86.4 478 2מוחלטיםערכים

הביטוח.קרנותלמעט1
באלפים.החבריםמספר2
.5ה־וללוח2ה־ללוחמקורותראה:רוקמ

השכרמקבלירובהענפית.ההתפלגותאתמסלפת8ה־בלוחהסוציאליהביטוחקרנותהכללתאי12

בחקלאותעובדיםהמשרתותהביטוח,בקרנותחבריםשהיויומיים,מעובדיםמורכבובבנייהבחקלאות
היובחרושתמהעובדיםניכרשחלקכיווןמטה,כלפימוטההואאףבחרושתהקופותהיקףובבנייה.
"מבטחים".הביטוחבקרןמאורגנים
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ופרק

הגמלקופותדרךהכספיםזרמי

הקדמה.1
במשךקופות־גמל,שלהשנתייםהכספייםובתשלומיםבתקבוליםבעיקרו,דן,זהפרק
שלאלציין,המקוםכאןברםתקופה.באותהמכךשנבעהובצבירה,1961עד1952השנים

ל״עלותמודדמשמשותהכספיותההוצאותולאוהמעבידיםהעובדיםמהפרשותהתקבולים
הריאליהפריוןשלפונקציההינד,זה,בהקשרעלות,הגמל.הטבותתשלומישלהכלכלית"

הזכאיםתביעותאתבעתידלמלאניתןשבההמידהכלומר,הגמל,קופותהשקעותשל
הכספיםשליעילמניצולהנובעושירותיםמוצריםשלהמוגברהזרםמתוךגמללתשלומי

הגמל.בקופותהמצטברים

לקופותההפרשותשיעורי.2
העובד.משכרכאחוזהגמללקופתהמעבידוהפרשותהעובדהפרשותנקבעותבישראל

קיבלוהנסקרת,התקופהבמשךיוקר.תוספותועודהיסודכשכרהשכר,מוגדרזולמטרה
מהשכראחוזים6ל־3ביןשנעבשיעורחבריםהפרשותהקופותמכללשלישיםמשנילמעלה
הפרשותבשיעורירידהמגמתנסתמנה1961ל־1952שביןמסתבר,1ו־מלוחאולםהגולמי.
3מ־נמוךבשיעורהפרשותחבריהןעלשהטילוהקופות,היווהתקופה,בתחילתהחברים.
אחוז21כברנכללו1961ב־ואילוהקופות,מכללאחוזיםשלושהרקמהשכר,אחוזים

אחוזים6בשיעורהפרשותמהקופותאחוז12גבו1952שב־ובעודזו,בקבוצהמהקופות
מהקופות.אחוזים2רקזהמסוגקופותעלנמנו1961ב־הרייותר,אומהשכר,
אועבודהבהסכמימשינוייםנובעתאינההחבריםהפרשותבשיעורהירידהמגמת
מדגםניתוחאדרבא,ניכרת.במידהההפרשותשיעורינמוכיםשבהןחדשות,קופותמכינון

מתשלוםשעברוקופות,כמהמלבדההפרשות.בשיעוריבולטתיציבותמגלהקופותשל
שלההפרשותשיעוריבדרך־כלל,נשארו,שנתיות,גימלאותלתשלוםחד־פעמייםתגמולים
קבועים.החברים

הביטוחשלמהנהגתורבה,במידהנובעת,החבריםהפרשותבשיעוריהניכרתהירידה
מהשכר,אחדאחוזלאומילביטוחלמוסדהקופותהעבירושנה,באותההחל.1954ב־הלאומי,

ההעברותבניכוימוצגים1961ב־ההפרשותשיעוריהממלכתי.לביטוחהעובדיםכהפרשות
3מ־קטנותחבריהןשהפרשותהקופות,במספרהגידולמכך,כתוצאהלאומי.לביטוחלמוסד
שנהגוהפרשותשיעוריאותםשלשונההקצאהרק—בחלקולפחות—משקףמשכרם,אחוז
מפרישיםשאליהןלקופות,ביחסהמצבשונהעצמם.בשיעוריםממשישינויולאבעבר

השיעורעלעוליםאלהגבוהיםושיעוריםהואילמשכרם.אחוזים6מ־למעלההחברים
פרסוםאחריאלה,מקופותבהרבההשיעוריםכנראה,הופחתו,החוקפיעלהמותרהמכסימלי

.1957ב־ההכנסהמםתקנות
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ופרק

התגמוליםלקופותהמעבידיםמהפרשותעתהמנוכיםהעובדיםמשכראחוזים1.5

שחלההעלייהאתלהסביראפוא,נקל,לאומי.לביטוחלמוסדומועבריםהפנסיהולקרנות
פחותשלבשיעורהפרשותמהמעבידיםהמקבלותהקופותשלבחלקן,1952לעומת,1961ב־
מקבילהירידהאירעהלאהגבוהיםההפרשותשיעוריבקבוצותאולםמהשכר.אחוזים3מ־

—1952מאזהפיטוריןפיצוייבקרנותהניכרתההרחבההעובדים.בהפרשותשחלהלזו

הירידה,מןגדולחלקלקיזוזתרמההמעבידים—הפרשותשיעוריאתשהגדילההרחבה

הלאומי.לביטוחמההפרשותשנבעה

לפיוהפנסיה,התגמוליםקופותהתפלגות:1־ולוח
1961ו־1952והמעבידים:החבריםהפרשותשיעור

)באחוזים(
1 1961 1952

21 3
2חבריםהפרשות

0—2.9
21

ן
3.9—3

19 80 ; 4.9—4
37

1 5.9—5
2 11 7.9—6
— 1 +8
— 1 קבועסכום
— 4 בלתי־ידוע
100 100 סך־הכל

13 1

2מעבידיםהפרשות

0—2.9
15

37
|

4.9—3
17 5.9—5
18 19 8.9—6
37 37 14.9—9
— 1 + 15
— 1 קבועסכום
— 4 בלתי־ידוע
100 100 סך־הכל

בלבד.מאושרותקופות1
מהשכר.כאחוז2

התגמו¬קופותשלהשנתייםהדו״חותפיעל—1952ל־מקור:
השונות.והפנסיהלים

החסכוןרשותבתיקיהאישורתעודות—1961ל־
האוצר.במשרד

שיעורהמעביד.הפרשתאחוזבתוספתהחברהפרשתאחוזחינוהכלליההפרשהשיעור
עלה1961ב־הגמל.בקופתלחשבונושהועברהעובד,משכרהכוללהאחוזאתמייצגזה

12עלהמאושרות,הפנסיהוקרנותהתגמוליםמקופותאחוז36ב־הכללי,ההפרשהשיעור

מסךאחוזים12ל־9ביןהכלליההפרשהשיעורנעמהקופותאחוז21ב־ואילומהשכר,אחוז
(.2ו־לוח)ראההשכרכל
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הקופותדרךהכספיםזרמי
בשיעוריניכרשוניקייםכיואףהביטוח,בקרנותשונהההפרשותשלהכלליהמבנה
דוגמאות3ו־לוחמראהקרן,בכללחברחברביןואפילוהביטוחקרנותשלושביןההפרשות

.1962ב־שנהגוהשיעוריםשלהכלליתהתמונהאתהמשקפיםהפרשותשיעורישל

לפיוהפנסיה,התגמוליםקופותהתפלגות:2־ולוח
בצירוףהעובדים)הפרשותהכלליההפרשהשיעור

1961ו־1952המעבידים(:הפרשות

)באחוזים(
2 1961 1952

ההפרשהשיעור
1הכללי

1 _ 2.9—0
13 1 5.9—3
29 18 8.9—6
21 26 11.9—9
16 24 15.9—12
20 26 20—16
— 1 קבועסכום
— 4 בלתי־ידוע
100 100 ךם

לכה־

מהשכר.כאחוז1
בלבד.מאושרותקופות2

התגמוליםקופותשלהשנתייםהדו״חות—1952ל־מקור:
השונות.והפנסיה

החסכוןרשותבתיקיהאישורמתעודותרוכז—1961ל־
האוצר.במשרד

1962הביטוח:לקרנותאופיינייםהפרשותשיעורי:3־ולוח
מהשכר()אחוז

מעבידים חברים

11.0 5.0 1מקיפהתכנית—גימלאות

3.0-2.5 — תאונות—מחלה
0.5 0.5 )תוספת(שנתיתחופשה
1.3 0.5 שיקום
3.5 — נופש
4.0 — שנתיתחופשהחוק

לביטוחלמוסדמועברוהמעביד,מהעובדהמנוכותאלהמהפרשות1
הפרשהשיעוריבהתאמה.השכרמןוחציואחוזאחד,אחוזלאומי

"בסיסיות"גימלאותבתכניותהמבוטחיםביטוחקרנותלחבריאופייניים
אחוזים5בתוספתאחוזים,5ב־מסתכמיםחד־פעמיות,גמלתכניותאו

חד־פעמיים.לתגמוליםאחוזים4.5בתוספתאחוזים3ו־לגימלאות,
.2׳עמ,4לוחם,שההסתדרות,שלהמרכזיתהגימלאותקרןמקור:

20מ־למעלהרבים,במקריםהמהווים,—אלהבקרנותהגבוהיםהכללייםההפרשהשיעורי
הגבוה,ההפרשהשיעורנלוות.הטבהלזכויותקרנותמהקמתנובעיםמהשכר—אחוז

מהגידולחלקלהסבירמסייעיםהטבותבתשלומייחסיתהנמוכיםהשיעוריםבצירוף
הקודם.העשורבמשךאלהקופותשלרגילהבלתי
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ופרק
מזו.זושונותגמלקופותשלקיומןאתמשקףההפרשותשיעוריבמערכתהרבהשוני

ידן:עלהמתקבלותההפרשותלסוגבהתאםמשנה,קבוצותלארבעהקופותחולקו4ו־בלוח
אופיטורין,פיצוייעבורהפרשותחסכון־תגמולים,עבורהפרשותגימלאות,עבורהפרשות
הגמלמקופותאחוז60כ־קיבלו1952ב־במצורף.פיטוריןופיצוייתגמוליםלחסכוןהפרשות
הפרשותקיבלוהנותריםהאחוז40ש־בעודארוך,לטווחתגמוליםחסכוןעבורהפרשות

נפרדותקרנותהנהגתבגללי.תגמוליםלחסכוןלהפרשותבנוסףפיטוריןפיצוייעבור
עבוראופיצוייםעבורהפרשותהמקבלותהקופותאחוזגדל,1957ב־פיטורין,לפיצויי
1961וב־לגדול,הוסיףזהשיעוראחוז.43ל־זובשנהוהגיעיחד,גםותגמוליםפיצויים
אחוז.51ב־הסתכם

1961ו־1957ההפרשות:סוגלפיגמלקופותהתחלקות:4־ולוח

)באחוזים(
1 1961 1957 1952

3 3 וביטוחפנסיה
46 54 60 תגמולים

38 38 2 40 פיטוריןופיצוייתגמולים
13 5 — פיטוריןפיצויי
100 100 100 סך־הכל

בלבד.מאושרותקופות1
לחסכונות.בנוסףפיטורין,פיצויימימוןמייצגותאחוזים8מעלשהפרשותההנחהיסודעלנאמד2 .1ו־ללוחמקורראהמקור:

כאשרהעובדים.ניידותמבחינתמרובה,חשיבותנודעתפיטוריןפיצוייקרןלהקמת
באפשרותםישבעתיד,פיטוריןפיצויילמימוןסכומיםקבע,דרךמפרישים,המעבידים

השנים,במשךבקרן,הצטבראםמפעלם,שלהנזילותבמצבלהתחשבבליעובדיםלפטר
כלל,בדרךמחושב,הפיצוייםשתשלוםכיוןהפיטורין.פיצוייסכוםאתלכסותשדיוסכום
שנותבמשךשהצטברשהסכוםלכךלצפותניתןהעובד,שלהאחרונההמשכורתבסיםעל

המעבידיםיהיואלהבמקריםאולםהמעביד.מהתחייבותנמוךיהיההעובדשלהעבודה
השכרסמךעלשחושבוהפיצויים,שביןההפרשאתרקהשוטףמתקציבםלשלםחייבים
רביםשמפעליםמאחרהגמל.בקופתשהצטברוהסכומיםלביןהפיטורין,בשעתהממשי

בלבד,תגמוליםעבורתשלומיםמייצגותאחוזים8עד0בשיעורהמעבידיםשהפרשותבהנחה1
אחוז60קיבלו1952שב־מוצאיםאנופיטורין,ולפיצויילתגמוליםנועדויותרהגבוהיםוהשיעורים
עבורמהמעבידיםהפרשותהפרשות(עלנתוניםלהשיגניתןלאשעבורןהקופותלאותן)פרטמהקופות
עבורוהןפיטוריןפיצוייעבורהןהמעבידיםשילמומהקופותאחוז40שב־בעודבלבד,תגמולים
אשר,1951ב־שנעשוהפרשותנתוניעלזוהנחהיושמההזאתהאומדןשיטתאתלבדוקכדיתגמולים.

לתגמוליםגםהפרשותשנהבאותהקיבלומהקופותאחוז50ההנחה,לאורהעבודה.משרדידיעלנאספו
בשאלוניםשימושבאמצעותהעבודה,במשרדשנתקבלושהתוצאותמתברר,פיטורין.פיצוייעבורוגם

מהקופותאחוז52קיבלו1951שב־כךעלהצביעוהראשונותהאומדן;שללאלהמאודקרובותישירים,
.7-6עמ׳(,1953)אפרילהעבודה,ירחוןראה,כאחד.ופיצוייםתגמוליםעבורתשלומים

מתקבלתבמידהמדוייקגבול(מקרילכמה)פרטזהבמחקרשנעשה1952לגביהאומדןכינראהמכאן
ביןלהשוותואיןהואיללמשנהאחתשנהנתוניביןהשוואותבעריכתלהזהרישאולםהדעת.על

.1951ב־העבודה,משרדשלזאתלביןזהשבמחקרהאוכלוסייה
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הקופותדרךהכספיםזרמי
רקשזהולהדגיש,ישאולםמשמעות.חסרשיקולזהאיןחוזר,בהוןמחסורעלקובלים

עובדים.לפיטוריבקשרהמעבידהחלטותעלהמשפיעיםרביםמגורמיםאחד

גמללקופותהפרשות.3
החודשיותההפרשותמןמצטבריםהאישייםוהגימלאותהפיצוייםהתגמולים,חשבונות

הפרשותואתהםהפרשותיהםאתמעביריםהמעבידיםוהעובדים.מהמעבידיםהמתקבלות
האישייםלחשבונותיהםנזקפותהןשםהגמל,לקופותבמקור,משכרםהמנוכותהעובדים,

חלקה,אוכולההנקייה,הריביתאתמקרים,בהרבהמוסיפים,לכך,בנוסף.2החבריםשל
עלהעולותהוצאותצוברתשקופהבמקרההחברים.לחשבונותהקופה,מהשקעותהנובעת

החברים,מחשבונותבהפחתותכלל,בדרךמכך,הנובעהגרעוןמתכסהמריבית,הכנסותיה

1961ו־1952,1957הגמל:לקופות1והעובדיםהמעבידיםהפרשות:5ו־לוח

1961 1957 1952

35.8

ל״ימיליוניא.

15.8
המעבידיםהפרשות

פנסיה
]

15 9 11.3 10.3 ' תגמולים
16.4 5.8 פיטוריןפיצויי
22.2 12.3 4.3 נלוותהטבות
90.3 45.2 14.6 המעבידיםהפרשותסך־כל

24.6 8.8
7.4

|

העובדיםהפרשות
פנסיה

]
21.5 12.8 תגמולים
46.1 21.6 7.4 העובדיםהפרשותסך־כל
136.4 66.8 22.0 ההפרשותסך־כל

39.6

אחוזיםב.

35.0
המעבידיםהפרשות

פנסיה
]

17.6 25.0 70.5 !
תגמולים

18.2 12.8 פיטוריןפיצויי
24.6 27.2 29.4 נלוותהטבות
100.0 100.0 100.0 המעבידיםהפרשותסך־כל

53.4 40.7
100.0

|

העובדיםהפרשות
פנסיה

)
46.6 59.3 תגמולים
100.0 100.0 100.0 העובדיםהפרשותסך־כל

הקופות.ביןהעברותבניכוי1
.7לוח־נספחמקור:

במקריםגםהחבריםחשבונותאתמזכיםמצטבר,בסיסעלחשבונותיהןאתמנהלותהגמלוקופותהואיל2
הקופה.אלהפרשותיובהעברתמפגרשהמעביד
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ופרק

ההוצאותבכיסויהמעבידים"השתתפות"באמצעותולפעמיםשמורותמקרנותאו
.3השוטפות

אלה,הפרשותשלהיקפןוהעובדים.המעבידיםמהפרשותנובעהגמלקופותתקבוליעיקר
מקבלים,שהםהשכרסכוםבקופות,החבריםבמספרהגדול,בחלקותלוי,נתונה,שנהבכל

נובעלשנה,משנהבהפרשות,הגידולאחוזוהמעבידים.החבריםשלהפרשותיהםושיעורי
החדהגידולהשכר.ובשיעוריההפרשותבשיעוריהגמל,קופותחבריבמספרמשינויים
החבריםבהיקףהגידולאתהןמשקף,5ו־לוחשמורהכפיהשנתיים,ההפרשותבסכומי
ההפרשותחלוקתבישראל.הנומינליבשכרהממושכתהעלייהמגמתאתוהןהגמל,בקופות

גמללקופותשההפרשותמראה,חודשים,12בתתקופהפניעלשווה,בצורההשנתיות
11ול־,1957ב־לחודשל״ימיליון5.5ל־עלו,1952ב־לחודשל״ימיליון2כ־היואשר
.1961ב־לחודשל״ימיליון

חסכוןאתאוהגימלאותחשבונותאתלהגדילמנתעלמהםמתקבלותהעובדיםהפרשות
בלוחתשלומיהםסווגוהגמל,בקופותל״חברים"נחשביםשעצמאייםכיוןשלהם.התגמולים

המעבידיםהפרשותכוללותשני,מצדמעבידים.כתשלומיולאעובדיםכתשלומי5ו־
עבורשנעשותשלומים,וכןנלוותוהטבותפיטוריןפיצוייחשבוןעלשנעשותשלומים,
שניהמעבידיםשילמוהנסקרות,השניםמשלושאחתבכלתגמולים.וחסכונותגימלאות
שליש.שילמועצמאיים(,)כוללהעובדיםואילוהגמל,לקופותההפרשותכלמסףשלישים

בהרכבנמצאהלאההפרשותכלבסךוהעובדיםהמעבידיםשלהיחסיבחלקםהיציבות
המעבראתבבירורהנתוניםמראיםכאןהגמל.תשלומיסוגלפימסווגותכשהןההפרשות,
לגימל־ההפרשותהיוו1957ב־גימלאות.לתכניותפעמייםחדתגמוליםלשםמחסכונות

הפרשותגמל.לקופותהמעבידיםמהפרשותאחוז35וכ־החבריםמהפרשותאחוז41כ־אות
שלחלקן1961ב־עולההנלוותההטבותבניכוי.1961ב־בהתאמה,אחוז,40ול־53ל־עלואלו

*.אחוז51עלהמעבידיםהפרשותכלבסךהגימלאות
השתתפותשליחסית,הגבוה,חלקההיאבישראלההפרשותבדפוסילציוןראויהתכונה
הביטוח(קרנות)למעטגמללקופותחבריםהפרשותהיוו1961ב־ההפרשות.בסךהחברים

בישראל,ההפרשותבסךהעובדיםשלחלקםאתמשווה6ו־לוחההפרשות.כלמסךאחוז38
לגבימאשרחוץנתונים.להשיגניתןשלגביהןאחרות,ארצותבארבעההפרשותלדפוסי
תכניותכלומר,עצמאיות,גימלאותקרנותלגביההשוואהמבוצעתהמאוחדת,הממלכה
בחשבון.נלקחולאחיים,לביטוחחברותבאמצעותהמתנהלותגימלאות,
הקייםזהעלניכרת,במידהבישראל,עולהההפרשותכלבסךהחבריםשלחלקם
הברית,בארצותמהמקובלבהרבהגבוהוהואבלוח,המוצגותהבריטיהעמיםחברבארצות

הפנסיה.לקרנותההפרשותכלמסךבלבדאחוז11החבריםהפרשותהיוושם

גבוהותתהיינהבעתידשהכנסותיהלכךמצפהכשקופהמיוחדת.בצורהבהפסדיםטיפלואחדיםבמקרים3
השוטףההפסדאתמקזזיםבעתיד,השוטפותההוצאותאתולממןהשוטףהגרעוןאתלכסותכדידיין,

העברהפסדיהצפוי,העודףמתממשוכאשראם"גרעון".שנקראמיוחד"נכס"יצירתידיעלבספרים
הנהלתבשיטתשורשיםזולשיטהכיאםבנכסים.ה״גרעוךאתשמקטיניםבכךנמחקיםהללו

מהחשבונותהגרעון,שליחסיחלקמהחסרתהנובעתההוצאהאתמונעתוהיאהאנגלית,החשבונות
ממשיךשהואאוגדול,הגרעוןכאשרבמיוחד"גרעוך,נכסיצירתעללהמליץניתןלאהאישיים,
אחת.משנהיותרלהתקיים

הביטוחקרנותאתמהחשבוןנוציאאםהיוו,גימלאותחשבוןעלוהמעבידיםהעובדיםהפרשות*
(.7לוח־נספח)ראה1961ב־ההפרשותמסך־כלבהתאמה,אחוז,49ו־אחוז45הגדולות,
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הקופותדרךהכספיםזרמי
קופותשלפעילותןלהמשךבישראל,המצויהגבוה,ההשתתפותשיעוראתלייחסניתן

קופות,באמצעותהפיטוריןפיצויינצבריםשלאעודכלחד־פעמיים.תגמוליםהמספקות
לתכניותשוויםסכומיםמפרישיםוהמעבידיםשהעובדיםכלל,בדרךהיא,התוצאה
5הגמל

6

פיצויילצבירתישמאידךמקבילה."מעביד"השתתפותאיןעצמאייםשאצלבעוד,
המעבידיםרקמפרישיםכאלהשבמקריםכיווןהפוכההשפעההקופותבאמצעותפיטורין
לקופה.

ההפרשותבסך־כלהמעבידיםושלהחבריםשלחלקם:6־ולוח
נבחרותמדינות5ב־ופנסיהתגמוליםלקופות

)באחוזים(
סך־הכל ממעבידים מחברים

100 70 30 (1952)אוסטרליה

100 75 25 (1953)קנדה
100 62 38 (1961)ישראל

100 71 29 (1953)המאוחדתהממלכה
100 89 11 (1959)ארצות־הברית

.7מלוח־נספחחושב:ישראלמקור:
ארצות־הברית:

^10401 £. ,\ 311116קנן1ץ1,03113.10£)£1£111111816־0111
'
ז10116׳\\3,'"1

י]07011-1118111611ס1ק01311113131601316!ץ<\,111111118£616<£1111-
701\,¥11101106/001177101[7720,

י>
נן10ץ66'1'1ד1518 . X\ ז^>2.140

( 1 ז13,ץ1961).ק331.

אחרות:ארצות
"0051 0£ ^ז0-מ8£3£111;8601111800131017ץ{8011611163,"171167710 .-
1107101 10170117 116016717, \701 . י4.140(£110010661\1,50£ ,
1958 ), קנן.388-403 .

הגמלתשלומי.4
חד־תשלוםשוטפות,גימלאותשלצורהכלל,בדרךלובשים,הקופותשלהגמלתשלומי

האחרוניםאחרות.נלוותהטבותותשלומיפיטורין(פיצוייתשלומיאו)תגמולים,פעמי
הקופותשלהגמלמתשלומיהביטוח.קרנותשלבתחומןכמעט,בלעדיבאורחנופלים,

שניתןכשםלגימלאות,המעברעללעמודניתן7ו־בלוחהמוצגים1961ו־1952,1957ב־
תשלומיהיוו,1961ב־הנסקרת,התקופהסוףעםההפרשות.עלהנתוניםמןכךעללעמוד

תשלומיאתמהחשבוןנוציאואםהקופות,שלהגמלתשלומיכלמסךאחוז35הגימלאות
המוצגהגימלאות,תשלומיסכוםאולםאחוז.50ל־זהיחסעולההשונים,הנלוותההטבות

גימלאותחשבונותמתוךששולמול״י,מיליון14כ־מתוךמעלה.כלפימוטה,7ו־בלוח
מייצגתהיתרהי<.שוטפיםגימלאותתשלומילמעשה,היוו,ל״ימיליון6מ־יותרלא,1961ב־

זכאיםשיהיומבליהקרנות,אתשעזבולחבריםחד־פעמיים,תשלומיםבצורתהחזרים,
הביטוח(,קרנות3)לרבותלהסתדרותהשייכותהגדולות,הפנסיהקרנות7גימלאות.לקבל

בהשוואההלאומי,הביטוחעבורהמעבידיםמהפרשותמנוכיםהשכרמןאחוזיםוחצישאחדמאחר5
—הראשוניםעלעולים,שהאחרוניםמכךנובעהעובדים,מהפרשותבלבדאחדאחוזבשיעורלניכוי

כאחד(.וממעבידיםמעובדיםאחוזים5בשיעורהפרשהשל)בהנחהבערךאחוז15ב־
617111)¥118101116/0¥ .16עט׳,םש,7171718767181071€67117017116
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ביחסגימלאות,מקבלישלהנמוךמספרם.1961בסוףבלבדגימלאותמקבלי3,000רשמו

היחסואילוהקרנות,שלהצעירההגיליםהתפלגותאתמשקףהחברים,שלהכללילמספר

.7יחסיתהצעירים,הקרנותחברישלהניידותאתמשקףחד־פעמיים,תשלומיםשלהגבוה

1961ו־1952,1957הגמל:קופותשל1הגמלתשלומי:7־ולוח

1961 1957 1952

י"למיליוניא.

13.8 2.7 פנסיות
ן

9.0

ן
7.2

2.0 ! תגמולים

4.0 [פיטוריןפיצויי

12.7 7.9 2.1 אחריםנלוויםתשלומים

39.5 17.8 4.1 הגמלתשלומיםך־כל

אחוזיםב.
34.9 15.2

ן
1פנסיות

22.8

10.1
40.4

|
48.8 , תגמולים

פיטוריןפיצויי
32.2 44.4 51.2 אחריםנלוויםתשלומים

100.0 100.0 100.0 הגמלתשלומיסך־כל
הקופות.ביןהעברותבניכוי1

.7לוח־נספחמקור:

היתר.הנסקר,העשורבמשךהגמלתשלומילהתפתחותהמתייחסתאחרת,בולטתנקודה
תשלומיכיאףהגמל.תשלומילסך־כלביחסהנלוותההטבותתשלומישלבחלקםהירידה
שלמשקלם,1961ב־ל״ימיליון13לכ־1952ב־ל״ימיליון2מ־גדלוהנלוותההטבות
8ב־אחוז32ל־1952ב־אחוז51מ־ירדהגמלתשלומיכלבסךאלהתשלומים 1961.

הכספיםזרמי.5
הנלוות,ההטבותיתרואתהגמלחסכונותאתמפקידיםבהםכמוסדותלתפקידןבנוסף
שביניהן:החשובהולתשלומים.לתקבוליםהגורמותאחרות,בפעולותגםהקופותעוסקות
בחשבונותהמצטבריםהסכומיםלהשקעתהאחראיםכספיים,מוסדותשלתפקידמילוי

משקףלפיכךחבריהן.עבורחייםביטוחכסוכנירבותקופותמשמשותכך,עלנוסףחבריהם.
תפעוליותהוצאותהון,רווחימהשקעות,שוטפתהכנסהוהתשלומיםהתקבוליםכלסך

הגמל.ולתשלומיוהעובדיםהמעבידיםלהפרשותבנוסףביטוח,דמיותשלום

שם.7
שלהן,הגמלתשלומימסךאחוז1952,78ב־היוו,הנלוויםשתשלומיהןהביטוח,קרנותבשלבעיקר8

.7לוח־נספחראה.1961ב־בלבדאחוז58לעומת
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הקופותדרךהכספיםזרמי
במחירים1961ו־1952,1957בשניםהגמלקופותדרךי־הכספיםזרמיאתמראה8ו־לוח

מוצגיםוהתשלומיםהתקבוליםעלהנתונים(.1952)מחיריקבועיםובמחיריםשוטפים
אלההקופות.ביןהעברותכולליםהםאךלחשבון,מחשבוןפנימיותהעברותבניכוי

חברותואתמכך)וכתוצאהעבודתומקוםאתעוזבהגמלבקופתחברכאשרמתארעות
לאחתקשוראונפרדת,תגמוליםקופתבושישבמפעל,חדשהתעסוקהמוצאאךבקופה(,
יתרתאתלחברמשלמיםאיןכאלהבמקריםהמרכזיות.הביטוחקרנותאוהפנסיה,מקרנות
הקופהבחשבונותהחדשה.בקופהלחשבונובמישרין,מועברת,והיאעזבו,עםחשבונו
המקבלתהקופהואילואחרות",גמללקופות"העברות—סעיףנוצרהתשלוםאתהמבצעת

אחרות".גמלמקופות"העברות—סעיףפותחתהתשלוםאת

1961ו־1952,1957הגמל:קופותדרךהכספיםזרמי:8־ולוח

ל״י()במיליוני
19521במחירי שוטפיםבמחירים

1961 1957 1952 1961 1957 1952

69.0 38.6 22.0 136.4 66.8 22.0 לקופותהפרשות
15.3 6.8 1.4 |

30.3 11.7 1.4
!

מהשקעותהכנסות
3.8 0.3 7.4 0.5 הוןדיווחי
5.3 1.7 1.4 10.4 2.9 1.4 אחריםתקבולים
93.4 47.4 24.8 184.5 81.9 24.8 וטו ברהתקבוליםסך־כל

20.0 10.3 4.1 39.5 17.8 4.1 גמלתשלומי
4.7 3.0 1.6 9.3 5.1 1.6 תפעוליותהוצאות
3.6 3.3 1.8 7.2 5.7 1.8 אחריםתשלומים

28.3 16.6 7.5 56.0 28.6 7.5 התשלומיםסך־כל
נטו)תקבוליםהתקבולים

65.1 30.8 17.3 128.5 53.3 17.3 תשלומים(מינוס
0.7 2.5 0.1 1.5 4.3 0.1 2וטעויותהשמטות

65.8 33.3 17.4 130.0 57.6 17.4 2התאמותאחרינטו,התקבולים,

קלנדריות(.לשניםלצרכן)ממוצעהמחיריםמדדעל־פינוכה1
ותשלומיהן.תקבוליהןעלמדווחותשאינןקרנותעבורנטובנכסיםהגידוללרבות2

.7לוח־נספחמקור:

התקבו¬עלהנתוניםכאשראהדדי,להתקזזצריכותאלההעברותהיומושגית,מבחינה
המאזניםבתאריכיהבדליםעקבבעיקראולם,מאוחד.בחשבוןמוצגיםוהתשלומיםלים

רושמתאינהביותרהגדולותהביטוחמקרנותשאחתהעובדהבגללוכןהשונות,בקופות
ההעברותהושארוזומסיבהכאמור.מתקזזותהקופותביןההעברותאיןבמפורש,אותן

הכספים.זרמיחשבונותבתוךבנפרד,
184.5ל־1952ב־ל״ימיליון25מ־גדלהגמלקופותשלברוטו,התקבולים,כלסך
מתקבוליםאחוז70כ־מדווחות,שאינןהקופותעבורתיקוןהכנסתאחרי.1961ב־ל״ימיליון

מנהלותהגמלשקופותכיווןהקופות.דרךהממשיהמזומניםזרםאתלייצגמתיימריםאינםהכספיםזרמי9
הזכאיםבחשבונותנטו,השינוי,אתמייצגוהתשלומיםמהתקבוליםחלקמצטבר,בסיסעלחשבונותיהן
במזומנים.תשלומיםאותקבוליםבמקוםוהחייבים,
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הקופותבתוךנשארו—1952ב־ל״ימיליון17ל־בהשוואה,1961ב־ל״ימיליון130אלה—
שחלהחד,הגידולהואהגמלקופותבתקבוליבולטאופיקוהנזכרות.מהשניםאחתבכל

הוןרווחילרבותמהשקעות,ההכנסהכלסךכלכליות.מפעולותבהכנסותהשנים,במשך
בלמעלהוהסתכם,1957ב־ל״ימיליון12ל־עלה,1952ב־ל״ימיליון1.5מ־בפחותהסתכם

עלבהרבהעלהמהשקעותהתקבוליםסך־כלשלהגידולשיעור.1961ב־ל״ימיליון37מ־
שלהיחסיחלקןהעשור,במשךעלה,מכך,וכתוצאהמהפרשות,בתקבוליםהגידולשיעור

למעלהמהשקעותהתקבוליםהיוו,1961ב־ניכר.באורחהון,ורווחימהשקעותההכנסות
.1952ב־בלבדאחוזים5.5ו־1957ב־אחוזים15לעומתהגמל;קופותמתקבוליאחוזים20מ־

צמודות.השקעותמימושהגדול,בחלקומשקף,1961ב־ההוןברווחיהניכרהגידול
מיליון9.3ל־1952ב־ל״ימיליון1.6מ־—התפעוליותההוצאותגםגדלוהתשלומיםבצד
ברוטו.מהתקבולים,יותרנמוךבשיעורההוצאותגדלולהכנסות,בניגודאולם.1961ב־ל״י

.1961ב־בלבד,אחוזים5היווהן,1952ב־מהתקבוליםאחוזים6.5היוושההוצאותבעוד

הירידהבולטתהתקבולים,לסך־כלבמקוםמהשקעות,להכנסהההוצאותאתמשוויםאם
עלעלוהשוטפותשההוצאותאומרת,זאת,1952ב־שליליתהיתהנטו,שההכנסה,כיווןיותר,

אחוז44היהמהשקעות,השוטפתלהכנסהההוצאותשביןהיחס,מהשקעות.ההכנסה
ההון.רווחיבחשבוןמובאיםאםיותרעודגדולהזוירידה.1961ב־אחוז30ו־1957ב־

המחי¬ברמתהכלליתהעלייהאתגםמשקףובתשלומיםבתקבוליםהטווחארוךהגידול
המחיריםמדדכמעטהוכפל1961עד1952בשניםהעשור.במשךבישראלשחלהרים,

עלוהמחיריםכאשר,1957ו־1952השניםביןביותרניכרתהיתהזועלייההממוצע.
קופותשלהתקבוליםכלסךאחוז.14.5בכ־הסתכם1961ל־1957ביןהגידולאחוזים.73בכ־

נטו,הריאליים,התקבוליםואילוריאליים,במונחיםל״י,מיליון93ל־הגיע1961ב־הגמל
בהכנסההעלייהמודגשתקבועים,במחיריםשאפילולציין,ישל״י.מיליון66.5ב־הסתכמו

,1961ל־1957ביןשניםמפיביותרגדלהמהשקעותההכנסההגמל.ובתשלומימהשקעות
הריאלייםהשנתייםהתקבוליםתקופה.אותהבמשךאחוזים100ב־עלוהגמלתשלומיואילו
.1957לעומת1961ב־אחוז,98וב־,1952לעומת1957ב־אחוז,91ב־עלוהקופותשלנטו

הגדולותהסוציאליהביטוחקרנותלשלושוהמעבידיםהחבריםהפרשותהיוו1961ב־
ובגודלן,אלהקרנותשלוששלהמיוחדבאופייןבהתחשבההפרשות.כלמסךאחוז47

בנפרד.,9ו־בלוחהביטוח,קרנותשלוהתשלומיםהתקבוליםזרםהוצג
,1961ו־1952השניםביןירד,התקבולים,בסך־כלהפרשות,שלהיחסיחלקןכיאם

סוגישניביןמוחלטיםהבדליםהיוהאחרות,הגמלבקופותוהןהביטוחבקרנותהן
קופותשלהתקבוליםמסך־כלאחוז68ההפרשותהיוו1961ב־תקופה.באותההקופות

ההבדלנבערבה,במידההביטוח.בקרנותאחוז82ל־בהשוואהוהפנסיה,התגמולים
קופותשלברוטו,מהתקבולים,אחוז24היווהון,ורווחימהשקעותשהכנסותמכך,

העובדה,אתמשקףזהדברהביטוח.בקרנותאחוז,16מ־פחותלעומתוהפנסיה,התגמולים
קרנותשלמאלהאחוז80בכ־גדוליםהיווהפנסיההתגמוליםקופותשלהנכסיםכלשסך

שלולאההשקעה,נכסיסךשלפונקציההיאמהשקעותשההכנסהומאחרהביטוח,
שלהגולמייםמהתקבוליםיותרגדולחלקמהשקעותהכנסותהיווהשנתיות,ההפרשות

הביטוח.קרנותשלמאשרוהפנסיההתגמוליםקופות
התקבוליםזרםלגביהנתוניםאתשבודקיםשעהתוקףביתרבולטהקופותביןההבדל

אחוז77ל־השנתיתהצבירההגיעהוהפנסיההתגמוליםבקופותברוטו.במקוםנטו
האחרונותאומר:הווההביטוח.בקרנותבלבדאחוז61לעומת,1961ב־ברוטומתקבוליהן
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והתקבולים

בקרנות

הגמל,

לפי

סוג

הקופה

: 1952
, 1957
,

ו־

1961

)באחוזים(

סך־כל

קופות

הגמל

קרנות

ביטוח

קופות

תגמולים

ופנסיה

1961

1957

1952

1961

1957

1952

1961

1957

1952

68.2

75.6

87.4

81.6

88.3

90.5

73.9

81.6

88.8

שות
הפר

19.5

18.4

7.0

12.3

9.6

3.8

]
16.4

14.3

5.6<

הכנסה

שקעות
מה

] 4.4

0.9—

3.4

0.3

4.0

רווחי0.6

הון

7.9

5.1

5.6

2.7

1.8

5.7

5.7

3.5

5.6

תקבולים

אחרים

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

סך־כל

זרם

התקבולים

ברוטו

17.1

14.5

9.8

27.1

29.9

25.7

21.4

21.7

שלומי16.5
ת

גמל

2.5

2.3

2.1

8.5

10.6

12.4

5.0

6.2

6.5

הוצאות

תפעוליות

4.5

8.3

8.4

3.2

5.4

5.7

3.9

7.0

7.2

שלומים
ת

אחרים

24.0

25.1

20.3

38.8

45.9

43.8

30.3

34.9

30.2

סך־כל

זרם

שלומים
הת

75.9

74.9

79.7

61.2

54.0

56.2

69.7

65.1

69.8

זרם

התקבולים

נטו

1.4

9.9

0.7——-0.8

5.3

0.4

שמטות
ה

וטעויות

77.3

84.8

80.4

61.2

54.0

56.2

70.5

70.4

70.2

זרם

התקבולים

נטו,

מתוקן

£ 1 כולל

את

אומדן

הגידול

בסך

הנכסים

נטו

של הקרנות

שאינן

מדווחות

על

תקבוליהן

שלומיהן.
ות

מקור:

שב
חו

מלוח־נספח
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ופרק

מתקבוליהן,בלבדאחוז23היווהגמלקופותשהוצאותבשעהמתקבוליהן,אחוז39הוציאו
שלהגמלתשלומיבסוגייסודייםהבדליםמשקףהתשלומים,במבנהזה,שוניברוטו.
קרנותאצלניכרת,במידהגבוה,התקבוליםלביןהגמלתשלומיביןהיחסהקופות.
השוטפיםהתשלומיםאתמשקףוהוא(,1961ב־אחוז17ל־בהשוואהאחוז,27)הביטוח

אחרישהתרחשזו,הפרשיותצמצוםהביטוח.מקרנותששולמוהנלוות,ההטבותשל
קרנותהפיכתאחריהנלוות,ההטבותשלהיחסיתבחשיבותןהירידהאתמשקף,1952

העשור.באמצעגימלאות,לתכניתהביטוח
התפעוליות.בהוצאותהניכרההבדלהיההשנתיתהצבירהאחוזעלשהשפיעאחר,גורם
והפנסיההתגמוליםקופותשלברוטו,מהתקבוליםאחוזים2.5עד2מ־היוואלההוצאות

,1952ב־הביטוחקרנותמתקבוליאחוז12מ־למעלההיוואולםהנסקר,העשורבמשך

ההכנסה,,1957ב־והן1952ב־שהןלציין,ישכן,עליתר.1961ב־אחוזים8.5לכדיוירדו
ההוצאותשליחסית,הגבוהה,הרמהשלילית.היתר,הביטוח,קרנותמהשקעותנטו,

העובדהואתבהיקפן,ארציותשהןהביטוחקרנותשלגודלןאתמשקפתהתפעוליות
.1"גמלתשלומימלבדשוטפות,נלוותהטבותמספקותאלהשקרנות

הלאומילביטוחביחסהגמלקופות.6
באמצעותלמדידהניתןהגמל,קופותשלוהתשלומיםהתקבוליםשלהיחסיההיקף
קופותשלמטרתןכיאף.1954ב־שהונהגההלאומי,הביטוחלתכניתאלהקופותהשוואת
סך־כלעלעלההגמללקופותההפרשותסך־כלהלאומי,הביטוחאתלהשליםהיאהגמל

(.10ו־לוח)ראה1961ב־והן1957ב־הןלאומי,לביטוחלמוסדההפרשות
לביןהחוקפיעלחובהשאינןגמל,לקופותההפרשותגודלביןכזה,שיחםלשער,ניתן

והמוסדהגמלקופותשלגמלותשלומיהפרשות:10־ולוח
1961ו־1957לאומי:לביטוח

ל"י()במיליוני
1961 1957

גמלקופות
136.4 66.8 ההפרשותסך־כל
35.8 15.8 לפנסיההפרשות
39.5 17.8 הגמלתשלומיסך־כל
13.8 2.7 גימלאות

לאומיביטוח
122.1 55.9 ההפרשותסך־כל
80.1 31.9 ושאריםזיקנהביטוחעבורהפרשות
79.4 31.6 הגמלתשלומיסך־כל
44.0 17.2 ושאריםזיקנהקיצבות

.7לוח־נספח:הגמלקופותמקור:
לשנתכספיחדו"■ומאזןלאומי:לביטוחהמוסד

.1959/60לשנתוחשבוןדין:1961/62

המינהלייםהתפקידיםאתקרובות,לעיתיםמבצעים,יותר,קטנותגמלבקופותשחבריםלציין,גםיש10
תמורה.ללא
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הקופותדרךהכספיםזרמי
אחרת,מדינהבשוםמצויאיננולאומי,ביטוחחוקעל־פיהמחויבותההפרשות,גודל
גמללתכניותהפרשותהישראלי.במשקההסתדרותשלהמרכזימקומהאתמשקףוהוא

לנקודתהברית,בארצותאחוז,63בשיעורמשיאמתפלגותאחרות,בארצותמשלימות,
גמללקופותההפרשותאתנשווהאםאולם,המערביתבגרמניהאחוזים6בשיעורשפל
לזיקנהגימלאותתכניותעבורלאומילביטוחלמוסדלהפרשותבלבד,גימלאותעבור

אחוז1961,45ב־היוו,גימלאות,עבורהגמללקופותההפרשותשונה.יחםיימצאושאירים,
גימלאות.עבורהלאומילביטוחמההפרשותבלבד

ידיעלששולמוהגימלאות,תשלומיסךוהןהתשלומיםסךהןגמל,לתשלומיבאשר
,1961ב־הגמל.קופותידיעלששולמואלהעלניכרתבמידהעוליםלאומי,לביטוחהמוסד

39.5ל״בהשוואהל״י,מיליון79ל־הלאומי,הביטוחבמסגרתששולמוההטבותהגיעו
1961ב־גימלאותתשלומילגביהמתאימיםהמספריםהגמל;קופותששילמול״ימיליון
בפועל,שילמוהגמלשקופותהסכום,בהתאמה.מיליון,14ו־ל״ימיליון44ל־מגיעים

הנותרותהל״ימיליוןושמונהבלבד,ל״ימיליון6בכדיהסתכםגימלאות,בתורת,1961ב־
הקרנות.אתשעזבולחבריםחד־פעמייםתשלומיםמשקפות

הארצותהבינלאומי.העבודהארגוןידיעלשנערךממחקרנלקחוהאחרותהארצותלגביהנתונים11
וארצותהמאוחדתהממלכהשוויץ,שבדיה,הולנד,המערביתגרמניהקנדה,אוסטרליה,בו:שנכללו
ראה:הברית.

(,1611(11610117(11,)111)8011611105" 11116x111111071!■!}0051:0£>8131111011011ץ־86011800131ץ"
ע1.01מ01ז\111־>4.10(001,.1958).קק308-403.
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זפרק

הגמלקופותבאמצעותחסכון

הקדמה.1
החבריםאלפיםלמאותוחשיבותענייןבעליהםהגמלקופותשלותשלומיהןתקבוליהן

מרחיקתמשמעותלהםישועיתוייםצורתםהכספים,זרמישלהיקפםאולםקופות;באותן
בקופותהחסכון(נטו)היינוהצבירההמשק,שלמבטומנקודתבכללו.המשקלגביגםלכת
התפקידיםאתהמהוותהןהמשקשלאחריםלסקטוריםזהחסכוןמועברבהוהצורההגמל

ממלאשהחסכוןמהעובדה,נובעובמהלכובחסכוןהענייןהגמל.קופותשלביותרהחשובים
היכולתאתמשקףשהואבכךהכלכלית,לרווחהקשורהחסכוןבמשק.מכריעתפקיד
במישריןמשמש,שהואבשעהבהלעושרן,להוסיףבאוכלוסיהשונותקבוצותשלוהרצון

ידיעלהמתקבלותלצרוך()אולחסוךההחלטותכן,עליתרהון.היווילמימוןבעקיפין,או
המצרפית.ההכנסהבקביעתחשובתפקידממלאות)ואחרים(צרכנים
נעשהאלהבארצותהחסכון.לתהליךמיוחדתחשיבותנודעתמתפתחותמדינותלגבי
לשםהנדרשההוןהיוויהיקףאתלממןכדיבהשיהיהמקומי,חסכוןרמתלהבטיחהצורך
לישראלההוןיבואלמרותי.הכלכליתהמדיניותשלעיקריתלמטרהלנפש,ההכנסהגידול

שלהתפתחותושגםלהניחסבירלקיומה,הראשונותהשנים15במשךניכריםבממדים
שלגבוההרמהבהיווצרותמרובה,במידהתלויה,תהיההארוךבטווחהישראליהמשק
מקומיחסכון

1

2.

חסכוןלמושגאלטרנטיביותגישות.2
וההוצאההשוטפתההכנסהביןכהפרשכלל,בדרךמוגדר,במשקהמצרפיהחסכון
אולםפרטים,ידיעלבעקיפין,אובמישריןחסכון,כלנעשהמסוייםבמובן.3השוטפת

המשק.מיתרבע״מוחברותציבורייםגופיםלהפרידנוחומדידהניתוחשלמטרותנמצא
יצטמצםשלהלןהדיוןציבורי.וחסכוןחברותחסכוןאישי,חסכוןביןההבחנהמכאן

האישי.לחסכון

01.¥\:(■!^11111'1,0'\\7,15'1(76)1607)1/ס07016£6071017116(11(1.0116011:,13116411011
(;1955,111119111

(1951,¥01-11'1611)<)171671(606101(1£6071077116/0£1710116171£017165116(1,13110118<1101166.

.3פרקשם,פטינקין,דן2
ספרכלריאלית.להשקעהצריכה,דהיינו,שוטפת,הוצאהביןההבחנהבעיתעלעניפהספרותקיימת3

בידיהנקוטותוהשיטותהמקורותעלמפורטותהערותומגדירם.המושגיםעלדיוןמכילכלכלהלימוד
ב־למצואניתןוהחסכוןהלאומיתההכנסהבאומדניהבריתארצותשלהמסחרמשרד

'3115171655)01177671/0811706$0))811$$167716716)1716077107161)£16
,1962ישראל,בנקחבדו״מצויותבישראל,נוקטיםשבהןחסכון,שלאלטרנטיביותהגדרות

ם.שופטינקין!יטפרט
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הקופותבאמצעותחסכון
מוגדראחת(שנהכלל)בדרךנתונהזמןתקופתבמשךהאישיהחסכוןשלהכוללההיקף
שבוהמינוח,לפיהמשפחות.שלהשוטפותלהוצאותיהםהשוטפותהכנסותיהםביןכהפרש
האישי,החסכוןהלאומית,החשבונאותלצורךהבריתארצותשלהמסחרמשרדמשתמש
לצריכההאישיתההוצאהעלהאישיתההכנסהעודףהואחברות,חסכוןכוללשאינו

גםכוללהמסחר,משרדידיעלשמוגדרכפיאישי,חסכוןלממשלה.מיסיםולתשלומי
מחלה,לגימלאות,פרטיותקופותושלרווחלמטרתשלאמוסדותשלשוטפיםחסכונות

בחלקםשינוייםכוללזהמושגאיןזאת,לעומתהמשפחות.שללחסכוןבנוסףונאמנותסעד
בסקטורולאהממשלתיבסקטורכלוליםאלההממשלתי;הלאומיבביטוחהפרטיםשל

הבית.משקי
הפרשותהלאומיים.החשבונותשלהביתמשקילסקטורהגמלקופותיצורפולפיכך
אלהקופותוחסכונותהאישית,בהכנסהמרכיבמהוותמהשקעותשוטפותוהכנסותמעבידים
הביתמשקישלהשוטפתכהכנסהמוגדרתהאישיתההכנסההאישי.מהחסכוןחלקמהווים
הבית.משקיביןהעברותולמעטהעסקיםוסקטורהממשלהלרבותהמקורות,מכלהמושגת
הפרשותמהוויםבית,משקיהגמלבקופותרואיםהלאומייםהחשבונותשלצורךכיוון

הםולכןהביתמשקיסקטורבתוךהעברותשלהןהגמלותשלומיאלהלקופותהעובדים
אלה.אתאלהמקזזים
נתונימתוךכלכליותיחידותקבוצתשלאוכלכליתיחידהשלהחסכוןאתלמדודניתן
הגידולידיעלהאישיהחסכוןנמדדזודרךפיעלההכנסה.עלמנתוניםבמקוםמאזנים
גודלי.הפסדיואוהוןרווחילמעטבהתחייבויותיהם,הגידולבניכויהבית,משקיבנכסי

.£21בד8116£1נךנ1115החשבונאים,בפיקרובות,לעיתיםשמכונהבמהלשינוישווהזה

השינוייםובהתחייבויות.בנכסיםנטובשינוייםרקלהשתמשניתןהחסכוןמדידתלצורך
החסכוןתהליךראותמנקודתענייןבהןישהביתמשקישלהבודדיםובהתחייבויותבנכסים
החסכון.צורותאתמראיםשהםמשוםבעיקר

חוזי.שאינווחסכוןחוזיחסכוןביןקרובות,לעיתיםמבחינים,הביתמשקיבחסכון
חלקאותו)רקמשכנתאותחשבוןעלתשלומיםחיים,לביטוחמתשלומיםמורכבהראשון

לאחדנחשבתזהחסכוןצורתוכדומה.גמללקופותוהפרשותחסכון(המהווהמהן
בחוזיםעצמםקושריםהביתשמשקימשוםהאישיהחסכוןשלביותרהיציביםהמרכיבים
יותרלאוטומטיהזההסוגמןהחסכוןאתהופךהחוזיהאופייחסית.ארוכות,זמןלתקופות

שלמבטומנקודתהאישי.החסכוןשלאחרותצורותמאשרשוטפותלהחלטותפחותוכפוף
בהכנסותירידהכאשרבעיקרהפעולה,חופשאתהחוזיהחסכוןמצמצםהפרטי,החוסך

בצריכהצמצוםביןקרובות,לעיתיםהיא,הברירהזהבמקרהלחסוך.רצונואתמצמצמת
הלאבצורותיוהחסכוןצמצוםאוהחוזי,החסכוןאלמלאמתחייבשהיהלשיעורמעבר
חוזיות.

ההעברותמנוכותכךמשוםהמשק.שלנפרדסקטורהגמלקופותמהוותזה,מחקרלצורכי
בשלוששימושנעשההניתוח,עללהקלבכדילהלן.הניתניםהחסכוןמאומדניהקופותבין

חסכון:שלהגדרות
בחשבונותהגידולבניכוינתונה,בתקופההקופותבנכסיהגידולברוטו:החסכון)א(

רווחיפחותתיקון(נטו)לאחרבתקבוליםלגידולשווהזהגודלההון.רווחיובניכויהזכאים
ההון.

בחסכון.נכלליםאינםגםהםבהכנסה,נכלליםאינםהוןשרווחיכיוון4
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זפרק

יתרת)היינולחבריםבהלוואותנטוהגידולבניכויברוטוהחסכוןנטו:החסכון)ב(

התקופה(.בתחילתההלוואותיתרתפחותהתקופה,בסוףההלוואות
בחובותנטוהגידולבניכוינטוהחסכוןלהעברה:הניתןנטוהחסכון)ג(

המעבידים.
ברוטו,החסכוןמתוךל״דליפות"נחשביםהמעבידיםבחובותוהגידוללחבריםההלוואות

שקבלוהסכומיםאתחסכו(אומרת)זאתהשקיעוההלוואהמקבליאםבכך,מתחשביםואין
ישירותלהלוואותזוגישההשוטפת.צריכתםלהגדלתבהםהשתמשואםאוזו,בדרך

לחסכוןהנודעתהמיוחדתהחשיבותאתמשקפתולמעבידיםלחבריםישירותבלתיאו
אינפלציה.בתקופת

ואינפלציהחסכון.3
הדיוןיתרכזבאינפלציה,המלחמהלמעןלהריםיכולשהחסכוןהתרומהניתוחלשם
אםכיהחוסך,מצדישירותהוןבהוצאותכרוכותשאינןהאישי,החסכוןצורותבאותן

לדיורהוצאותלהוציאהיההראוימןזולמטרהאחרים.לשימושיםמקורותבשחרור
ידיעלוהביקושההיצעביןהמשקלשיווילהחזרתתורםבחסכוןהגידולהחסכון.מהגדרת
המוציאותלאלההשוטפתמהכנסתןפחותהמוציאותכלכליותמיחידותקנייהכוחהעברת
מוגברחסכוןעשוימסויימיםבתנאיםכיאףישיר.באורחמושקעותהןאיןאםרקיותר

כלאינפלציוני,מצביוצרמוגבליםלמקורותמוגברביקוששבהבתקופה,הרילהזיק,
המשק.ליציבותתורםחיובי,חסכוןמאזןלושישבמשק,סקטור

בכוחסכנהמהוויםנזילים(נכסיםבצורתמוחזקיםהםאם)במיוחדשהצטברוחסכונות
בהיקףנזיליםנכסיםצבירתחזקים.אינפלציונייםבלחציםהמאופיינתבתקופהליציבות,

המרתידיעלהאפקטיביהביקושאתמרובה,במידהלהגדיל,לבעליהםמאפשרתניכר
אתמקטינהועולהההולכתהמחיריםרמתיתר־על־כן,פיזיים.בנכסיםנזיליםנכסים
נוסף.לחסכוןמכשוללשמשהעשוידברשהצטברו,חסכונותשלהקנייה(הריאלי)כוחהערך

נוספותמחיריםעליותשללציפיותגורםהאינפלציוניהמצבכאשרהדברנכוןבמיוחד

5

6.

מפסיקהואכןאםאלאשנצטברו,חסכונותיולכלגישהכלל,בדרךאין,גמלקופתלחבר

לקופותשההפרשותכיווןיתר־על־כן,אלו.חסכונותלממשיחסית,שקשה,כךעבודתו,את
חסכוןשלהנומינליבסכוםאוטומטילגידולהאינפלציהמביאההשכר,לשיעוריצמודות
)נוהגשלהםהגמלמקופותהלוואותלקבליכוליםשחבריםבמידה,בהאולםהשוטף.הגמל
להניחשישכיווןאינפלציה.בתקופתזה,חסכוןשליעילותופוחתתבישראל(,נפוץ

היולאההלוואותבהעדראשרוצריכה,הוןהוצאותלמימוןהמשמשותכאלה,שהלוואות
האינפלציונייםללחציםמוסיפותכךידיועל6האפקטיביהביקושאתמגדילותמתבצעות,
הבית.משקימסקטורהנובעים

להגדלתאנשיםיביאשהצטברוחסכונותשלהריאליהערךשצמצוםלטעון,ניתןכאלה,ציפיותבהעדר5
הראשונה.המחיריםעלייתלפנינמצאושבוהריאלי,המצבאתלהחזירכדיהשוטף,הנומינליהחסכון

הלוואותידיעלממומנותהיושאחרתהוצאות,למימוןמשמשותכאלההלוואותשאםלטעון,ניתן6
טענהכיאם;האפקטיביהביקושאתמגדילותשאינןמאחרהאינפלציונית,השפעתןמתאזנתבנקאיות,

בישראלשהאינפלציהמאחרבכללו.המשקלגבינכונההיאאיןהפרט,לגבינכונהלהיותיכולהזו

הלוואותהרחבתעלואיכותיותכמותיותהגבלותידיועלבנקאילאשראיביקוש"עודף"ידיעללוותה
אינפלציוניות.ספק,ללאלחבריהן,גמלקופותהלוואותהיובנקאיות,
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הקופותבאמצעותחסכון

1961עד1952הגמל,קופותבאמצעותהחסכון,4
חסכוןשלביותרהגדולהמרכיבאתמהווההגמל,בקופותמההכנסהקבועחלקהפקדת

באנגליהמאשרפחותבישראלנפוץחייםביטוחבצורתחסכון.7בישראלמשקי־הבית
היה1961ב־ביותר.המקובלתהחוזיהחסכוןצורתזוהישבהןארצותהברית,ובארצות
,8בלבדל״ימיליון10בישראלהפועלותהביטוחבחברותחייםביטוחבקרנותהגידול

קופותבאמצעותנטוחסכוןל״ימיליון102ו־ברוטוחסכוןל״ימיליון123ל־בהשוואה
ובתמ״ם,בפז״קהגידולעלגםעלה,1961ב־הגמל,קופותבאמצעותהחסכוןהגמל.

.9ל״ייליוןמ79ל־שנהבאותהשהגיעמגרמניה,אישייםפיצוייםתשלומיהעברותהמשקפים

1952ב־החלהשנים,10במשךהגמלקופותבאמצעותשבוצעהחסכוןאתמסכם1ז־לוח
במונחיםל״ימיליון332שהםל״י,מיליון569.5ל־הגיעברוטוהחסכון.1961סוףועד

בקירובשלישהנסקרת.בתקופהשחלההמחיריםברמתהעלייהעםבהתחשבריאליים,
הגדולות.הביטוחקרנותמשלושנבעזהמסכום

להעברההניתןוהחסכוןנטוהחסכוןברוטו,החסכון:1־זלוח
1961-1952הביטוח:וקרנותופנסיהתגמוליםקופותבאמצעות

ל״י()במיליוני
ג 1952מחירי שוטפיםמחירים

קופות
התגמולים
והפנסיה

קרנות
הביטוח

סך־כל
קופות
הגמל

קופות
התגמולים
והפנסיה

קרנות
הביטוח

סך־כל
קופות
הגמל

217.5 114.2 331.7 372.7 196.8 569.5 ברוטוהחסכון(1)
173.8 98.8 272.6 299.3 171.1 470.4 נטוהחסכון(2)
161.0 75.8 236.8 279.6 133.0 412.6 להעברההניתןנטוהחסכון(3)

80 87 83 באחוזים(2)4(-1)(4)
75 68 72 באחוזים(3)4(-1)(5)

קלנדריות(.לשנים)ממוצעלצרכןהמחיריםמדדעל־פינוכה1 .9ו־8מלוחות־נספחיםרוכזמקור:

מחסכוןאחוז83היווהלחברים(,בהלוואותהגידולבניכויהגולמי)החסכוןנטוהחסכון
הגידולבניכוינטו)החסכוןלהעברההניתןנטו,החסכוןואילוהנדון,בעשורברוטוהגמל

נטוהחסכוןשלחלקוברוטו.הגמלחסכוןכלמסךאחוז72היווההמעבידים(,בחובות
נעוץהדבראחוז(.80)האחרותהגמלבקופותמאשרגבוההיהאחוז(87)הביטוחבקרנות
שליחסית,הנמוך,לשיעורשהביאההביטוח,בקרנותלחבריםההנהלהשביןבהפרדה
מאשרלביטוחבקרנותיותרגבוהיםהיוהמעבידיםחובותשני,מצדלחברים.ההלוואות
מסךבלבדאחוז68להעברה,הניתןנטו,החסכוןהיווהמכך,כתוצאההאחרות.בקופות

האחרות.הגמלבקופותאחוז75ל־בהשוואההביטוח,בקרנותהחסכוןכל

1${$1-300171(1957-5815?161111111131ץ£6ק01,(£3112,1611152116111?10)£01601■7 0/ ¥011X11811ז

.196061<1161111]86,686211011£.£0011011110
.432עמ׳,1963מאיירושלים,,1962וחשבוןדיןישראל,בנק8
שם.9

63



זפרק

ס!,טעותשלרבהלמידהשונותסיבותבגללנתוניםבישראלהחסכוןואומדניהואיל

1952,1957לשניםהגולמיהמקומיההוןלהיוויהגמלקופותחסכונותאת2ז־לוחמשווה

מהירבשיעורהגמלקופותבאמצעותברוטוהחסכוןעלההנדוןהעשורבמשך."1961ו־
קופותבאמצעותברוטוהחסכוןשביןהיחסעלהמכך,וכתוצאההמקומי,ההוןמהיווייותר
נטוהחסכון.1961ב־אחוזים8לכמעט1952ב־אחוזים5.3מ־המקומיתההשקעהלביןהגמל

יותרעודמהיריםבשיעוריםגדלולהעברההניתןנטווהחסכון

1011

המקומיההוןהיווישלוחלקו12

,1961ב־אחוזים7.3ל־1952ב־אחוזים4.8מ־עלההגמלקופותשלנטובחסכוןשנתממן

אחוזים3.3מ־—שהוכפלכמעטההוןבהיווילהעברההניתןנטוהחסכוןששיעורבעוד

שליחסית,הגבוהה,הרמהאתמשקףזהחדגידול.1961ב־אחוזים6.3ל־עד1952ב־
ברמתמאודמהירגידולשלשנה,1952ב־קיימתשהיתר■ומעבידים,לחבריםהלוואות
הכללית.המחירים

1961ו־19521957הגולמי:המקומיההוןוהיוויהגמלקופותבאמצעותהחסכון:2ז־לוח

ל"י()במיליוני
1961 1957 1952

1,465.6 870.4 326.7 1גולמימקומיהוןהיווי

:הגמלקופותבאמצעותחסכון

122.6 64.7 17.4 ברוטו
101.6 45.9 13.8 נטו
88.4 33.7 9.5 להעברההניתןנטו

ההון:מהיוויכאחוזהגמלקופותחסכון
8.4 7.4 5.3 ברוטו
6.9 5.3 4.2 נטו
6.0 3.9 2.9 להעברההניתןנטו

בלבד.קבועיםנכסים1
,147-146עמ׳,15מס.,1964לישראלסטטיסטישנתוןל.מ.ם.,—הוןהיוויר:וקמ

.8לוח־נספחהגמל—קופותחסכון

החסכוןלביןלהעברההניתןהנקיוהחסכוןהנקיהחסכוןשביןביחס,הניכרהגידול
עד1952השניםבמשך.3ז־בלוחיותרברורהבצורהמשתקףהגמל,קופותשלהגולמי
החסכוןכלמסךאחוז48ל־בממוצע,הגולמי,החסכוןמתוךה״דליפות"שתיהגיעו,1954

21ו־35הדליפותהיוו1961עד1958ו־1957עד1955השניםביןהגמל.קופותשלהגולמי

המעבידים,ובחובותלחבריםבהלוואותשחלההיחסיתמהירידהכתוצאהבהתאמה.אחוז,

.3פרקם,שופטינקין,,19פרקשם,10
הקשורותהטעויותאתלמנועמנתעלנקי,הוןלהיוויולאגולמיהוןלהיווינעשיתההשוואה11

הפחת.באומדן
תהיהאזיבמאזנים,משינוייםבמקוםהוןזרימתמחשבונותנאמדיםהגמלקופותחסכונותאם12

וכןהמקומיההוןלהיוויהנקיהחסכוןשביןהיחסזה,ממקוראומדןלפיהפוכה.,1957לגביהתמונה
.1952ל־ביחסשנה,באותהבמקצתירדהמקומיהוןלהיווילהעברההניתןהנקיהחסכוןשביןהיחס

החסכוןאתמעלהכלפיהמטההטיה,1956ב־הגמלקופותנכסיבאומדןמטהכלפיהטיהמשקףזה
לגביכזההתאמהחוסרקייםלאבמאזנים.שינוייםפיעלנאמדהחסכוןכאשר,1957ב־הגולמי

.1961ו־1952
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הקופותבאמצעותחסכון
ניכרתבצורההגולמילחסכוןלהעברההניתןהנקיוהחסכוןהנקיהחסכוןשלהיחסיםגדלו

1958במשךהגולמיהגמלמחסכוןאחוז85בממוצע,היווה,הנקיהחסכוןי!.הנדוןבעשור

הנקיהחסכון.1954עד1952השניםתקופתבמשךבממוצעאחוז72ל־בהשוואה,1961עד
בלבדאחוז52לעומתהאחרונה,התקופהבמשךמהחסכוןאחוז79היווהלהעברההניתן
.1954עד1952בשנים

זלוח
להעברההניתןנטווהחסכוןנטוהחסכוןברוטו,החסכון:3־

נבחרות()תקופות1961עד1952הגמל:קופותבאמצעות
ל"י()במיליוני

-1958
1961

-1955
1957

-1952
1954

372.0 133.7 63.8 ברוטוחסכון(1)

317.6 107.1 45.7 נטוחסכון(2)

292.8 86.8 33.0 להעברהניתןנטוחסכון(3)

85.4 80.1 71.6 באחוזים(2)4(-1)(4)

78.7 64.9 51.7 באחוזים(3)4(-1)(5)

.8מלוח־נספחרוכזמקור:

שבההכלכליתבסביבהשחלוהתמורותמןנובעיםהגמלקופותבחסכוןהללוהשינויים
מהוות1957ב־שהונהגוהמיוחדותהמם)תקנותהנסקרתהתקופהבמשךהקופותפעלו
הניתןהנקיוהחסכוןהנקיהחסכוןשביןהיחסיםאתקושר4ז־לוחהסביבה(.מגורמיאחד

בשניםהמחיריםברמת)באחוזים(השנתיהשינויבשיעורהגולמי,החסכוןלביןלהעברה

למידהוכןמקריתשונותשלרבהלמידהנתוניםהשנתייםשהנתוניםאףעל.1962עד1952
כדיבתוצאותישהשנים,ביןלקויהנתוניםמהקבלתהנובעתסטטיסטית,טעותשלניכרת

השניםבמשךהגולמי.מהחסכוןה״דליפות"לביןאינפלציהביןהישירהיחסאתלהדגיש

החסכוןשביןהיחסירדהמחירים,שלמאודמהירהעלייהחלהשבהן,1954עד1952
החסכוןשלוהןהנקיהחסכוןשלשיעורוהןהגיעו1954וב־הגולמי,החסכוןלביןהנקי
בשיעורהממוצעתהמחיריםרמתעדייןעלתהזובשנהשפל.לנקודתלהעברההניתןהנקי
השנהבמשךירדההגולמיהחסכוןמתוךהיחסיתשה״דליפה"לציין,ישאחוז(.12)גבוה

זובהתאוששותלהיווכחשניתןוכןהתייצב,במחיריםהגידולשיעורכאשרמכן,שלאחר
בדפוסישחלהברור,הקיצוניהשינוי.1958בתחילתלתוקפן,החדשותהתקנותשנכנסולפני

המעבידים,גםוכנראההחברים,החדשות.בתקנותישיר,באורחנעוץ,1957ב־החסכון

המשפחה,חסכונותסקרהראה,1959לפנישליליהיההלאומיים,בחשבונותשנמדדכפיהחסכון,כיאף13
)סקרמכןלאחרשנערךמסקרהפנוייה;מהכנסתםאחוזים1954,3ב־חסכו,ומשכורתשכרשמקבלי

)ראהאחוזים5.3ל־זהחסכוןהגיע1957/58שב־התברר,העירונית(האוכלוסייהכלאתהקיףזה

שנמדדכפיהנקי,הלאומיהחסכוןהיה(1959/61)מכןשלאחרבתקופה(.3פרקשם,פטינקין,גם
יט(.פרק,1962וחשבוןדיןישראל,בנק)ראהעלייהמגמתבוונסתמנהחיובי;הלאומיים,בחשבונות

גם)וכןנוספתמידהאמתהקופות,באמצעותשנוצרהנקי,החסכוןבזרמיהגידולמהווהזה,בהקשר

העשור.במשךהמקומיהחסכוןבשיעורלגידולהסבר(
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זפרק

שקדםהממושך,הציבוריהוויכוחתקופתבמשךההלוואותלהגדלתהקופותעללחץהפעילו
.1*ההוראותלפרסום

השנתיוהשינויהגמל,קופותשללהעברההניתןנטווהחסכוןנטוהחסכון:4־זלוח
1962-1952לצרכן:המחיריםבמדד

נטוהחסכון
להעברההניתן
מחסכוןכאחוז
הגולמיהגמל

נטוהחסכון
מחסכוןכאחוז
הגולמיהגמל

באחוזיםהגידול
המחיריםבמדד
הממוצעלצרכן

54.6 79.3 57.8 1952

57.7 76.4 28.1 1953
44.3 61.9 12.2 1954
72.2 81.2 5.9 1955
79.4 92.5 6.5 1956
52.0 70.9 6.4 1957
74.7 84.4 3.4 1958
81.2 85.8 1.5 1959
87.5 88.8 2.3 1960
72.1 82.9 6.7 1961
68.6 80.4 9.5 1962

.231׳עמ,15מם׳4961ןותנשל.מ.ם.,—1טורמקור:
.8מלוח־נספחחושב:1961-1952—2,3טורים

.335עמ׳ישראל,בנק,1962שנתימדין־וחשבוןחושב:1962

החסכוןבשיעורשחלההירידההיתההקופותשלהחסכוןבדפוסיביותרהבולטתהתכונה
—1962ב־ונשנתהוחזרה—1961ב־שחלהלהעברההניתןהנקיהחסכוןובשיעורהנקי

שהטילוההכנסה,מסשתקנותלטעון,שניתןבמידהבה.1960עד1958לשניםבהשוואה
שלגדוללחלקגרמומעבידים,וחובותלחבריםהלוואותעלואיכותיותכמותיותהגבלות
שאףכך,עלמצביעהבעברהקופותשהתנהגותלציין,יש1960עד1958בשניםהשיפור
היחסיתהירידהמהחסכונות.ב״דליפות"מסויימתהקטנהחלההיתהאלהתקנותבהעדר
יציבותמערעורשנבעה1962ו־1961במשךהגולמי,לחסכוןהנקיהחסכוןשביןביחס

הטענה,אתמחזקת,1962בפברוארהל״י,פיחותבעקבותשהתעוררוומציפיותהמחירים
בשינוייםהדוקבקשרקשוריםלהיותנטוגמלקופותבאמצעותהחסכוןבמבנהששינויים
הישירה.הממשלתיתבהתערבותרקולאהכלכלי,באקליםשחלוהעיקריים
הנקיבחסכוןנסתמנוולמעבידים,לחבריםההלוואותבמבנהאלהמשינוייםכתוצאה
בשעהבההגולמי.בחסכוןמאשריותרגדולותתנודותלהעברההניתןהנקיובחסכון

ברמתהמהירההעלייהשנותבמשךבמעטאךירדוהריאלייםהגולמייםהגמלשחסכונות
(1954עד1953)המחירים

14

הנקייםוהחסכונותאחוז21ב־הריאלייםהנקייםהחסכונותירדו15
הגמל,בחסכונותהתועלתתקופה.באותהאחח24ב־ירדולהעברההניתניםהריאליים

הדו״חאתלמשלראהתקופה.מאותהבאלהתלוייםבלתיאחריםמקורותידיעלגםמתאשרזהדבר14
.1׳עמתאריך(,ללא)תל־אביב,1957בתל־אביב,ערךלניירותהבורסהשלהשנתי

הלאומיהביטוחמהנהגתהנובעתאשליה,למעשהמהווה1954ב־הריאלייםהגולמייםבחסכונותהירידה15
שנה.באותה
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הקופותבאמצעותחסכון
בגללאלה,שניםבמשךניכרתבמידהפגומהכן,אם■היתר"אנסי־אינפלציוני,כמכשיר

העברתאתלדחותהמעבידיםשליכולתםשנימצדלחברים.הלוואותדרךהדליפההיקף
שלהנזילבאופייםפגעהמהקופות,ישירותבלתיהלוואותלקבלכךידיועלהפרשותיהם,

השנים.באותןהנקייםהגמלחסכונות

הגמלחסכונותהרכב.5
חלקוהחברים.מהפרשותבמישרין,נעשה,הגמלקופותבאמצעותשנעשההחסכוןכללא
עבורחסכוןזהומהותית,מבחינההשוטפות.ההוצאותעלמהשקעותההכנסותמעודףנובע

חלקשאותוהנחה,קיימתזוקביעהשלביסודהעצמם.שלהםחסכוןמאשריותרהחברים

שמורות,בקרנותאוחולקושלארווחיםבחשבונותהנשארהשוטפת,הנקייהההכנסהשל
החברים.לחשבונותהזמן,במשךיוקצה,

בקרנותהצבירהידיעלשנוצרתהבעיההפנסיה,וקרנותהתגמוליםלקופותבאשר
97הוקצו1961וסוף1952סוףביןממנה.להתעלםוניתןבמיוחדחמורההיתהלאכלליות

הצבירה(.5ז־לוח)ראההחבריםלחשבונותאלה,קופותשל,16נטובנכסים,מהגידולאחוז

בנכסים.מהגידולאחוזים3רקהיוותההדדיותעזרוקרנותכלליותבקרנות

שמורות ובקרנותהדדיות עזרבקרנות האישיים, בחשבונותנטוהצבירה:5־זלוח
1961סוף— -1952סוף כלליות:

גמלקופות ביטוחקרנות

אחוזים מיליוני
ל״י אחוזים מיליוני

ל״י

96.9 360.7 81.1 161.6 החבריםבחשבונותהגידול

0.9 3.2 15.3 30.4 הדדיותעזרבקרנותהגידול

2.2 8.2 3.6 7.2 1כלליותשמורותבקרנותהגידול

100.0 372.1 100.0 199.2 ךס
2נטובנכסיםהגידוללכ־

חולקו.שלארווחיםכולל1
הזכאים.בחשבונותהגידולפחותהנכסים,בסך־כלהגידול2

.6ו־5מלוחות־נספחיםרוכזמקור:

אלהקרנותצברותקופהאותהבמשךמהותי.באופןהמצבשונההביטוחקרנותבשלוש

בנכסים,הגידולכלמסךאחוז19מהווהזהסכוםוכלליות.הדדיותבקרנותל״י,מיליון33

קרנותנלוות.והטבותהוןרווחיעיקריים:גורמיםבשנינעוצההזוהקרנותצבירתנטו.
הפרשותשמומשו;הוןרווחיהנדונההתקופהבמשךהחברים,לחשבונותחילקולאהביטוח

מהשניםשנהבכללחברים,הגמלתשלומיעלעלונלוותהטבותחשבוןעלהמעבידים

הנסקרות.
שלשיטתיתצבירהשלהמדיניותמצדיקההנלוותההטבותשלהחולףאופייןלמרותאכן,
הגרעוןלאורמתחזקתזוטענההגמל.בחסכונותהכללתםאתהאלומההפרשותחלק

הסעדבחשבונותבקרנות■הצבירהאתהביטוח.בקרנותספק,ללאהקיים,האקטוארי

שמומשו.הוןרווחיכוללשהואמשוםהגולמי,החסכוןעםזההאיננונטו,בנכסים,הגידול16
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אתלכסותהמכוונת,17לגימלאותנוספיםמקורותכצבירתלראותניתןהכלליותובקרנות
הקופות.הכנסותלביןגימלאותתשלומיביןבעתידשיווצרוההפרשים
שלמחדשהקצאהמשקףהגמלקופותגידולהאםהיא,בהלדוןשישאחרונהשאלה
איהקיימיםהנתוניםלפי!.8השוטףלחסכוןנקייהתוספתמשקףשהואאובלבדחסכון
כלשסךהדעהבזכותאחדיםנימוקיםקיימיםכיאםזו,לשאלהמדוייקתתשובהלנסחאפשר
גמל.קופותשלהמהירהמהתרחבותןכתוצאהגדל,האישיהחסכון
מהכנסותחלקשלשיטתיתהכוונהשלתוצאההואהגמלקופותבאמצעותשחסכוןמאחר
לגידולכנראהתהיה,הפנויה,מההכנסהלחלקהופכתשהיאלפנילחסכוןהעובדים
היתד.אילונוצרתשהיתהמזווהחסכוןההכנסהדפוסיעלשונההשפעההגמלבחסכון
הקופותשחברימאוד,ייתכןהפנויה.מההכנסהלחלקבמישריןהופכתלהכנסתהתוספת
נוסףהפנויה.בהכנסתםלשינוייםהחסכוןדפוסיהתאמתבשעתזה,כפוימחסכוןמתעלמים

המוקצההקופותשלהנקייהההכנסהשלבחלקמבחיניםהחבריםשאיןייתכןכך,על
הלאומיים.בחשבונותאישיובחסכוןכהכנסהוהנרשםשלהם,הגמללחשבונות
הניתןהסיועבאמצעותלקטוןהואאףעשוימשבריםבשעתחסכונותלחסלהצורך
שהצטברובסכומיםגידולשני,מצדהגמל.קופותעםביחדשהתפתחוהסעד,מקופות
מתוךלחסוךהרצוןאוהיכולתהקטנתידיעלמסויימת,במידהלהתקזז,עשויגמלבקופות
שצמצוםלהניחשאיןנראההאלה,ההשפעותכלאתנשווהאםאולם,נתונה.פנויההכנסה

במלואו.הכפויהחסכוןאתלקזזכדידיו,גדוליהיההשוטפיםהחסכונות
.79משקי־ביתחסכוןעלישראלבנקשערךבמחקרמסויימת,במידהנתמכת,זומסקנה
יותרלחסוךנוטיםהגמלקופותשחבריכך,עלמצביעותזהמחקרשלהמוקדמותהתוצאות

דומות,ותעסוקההכנסהבקבוצותחברים,שאינםאלהמאשרשלהם(,הגמלחסכון)כולל
לגביחסכון.שלאחרותבצורותצמצוםידיעלמתקזזהגמלמחסכוןחלקלפחותכיאם

לסךנקייהתוספתכנראה,מהווה,גמלבקופותהחסכונותסכוםכללעצמאיים,גמלקופות
מרצוןחסכוןלמעשה,מייצגות,לעצמאיים,שתכניותמאחרמפתיע,אינוזהדברהחסכון.כל
כפוי.חסכוןולא

התגמוליםמחשבונותשכמהכיוון,5י־לוחשמראהמזוגדולה"הבלתי־ישירה"הצבירההיתר,למעשה17
הצטברושמםשעלעובדים,הרבהכלומר,נתבעו,שלאחשבונותמייצגיםהביטוחקרנותשלהאישיים
מהקרנות.להםהמגיעאתלתבועזכותםעלידעולאאלה,חשבונות

ב¬מצויהבריתבארצותפרטיותגימלאותבתכניותלגידולהמתייחסזו,בשאלהדיון18

1ז\3£6?011611510115?01113115?61־831111183501131,"1161)1610/ס
־
1ב£8606:(0£?1

0601־03186'>/י<11'
״1111ק0£301?61151011?1111115,"7710]01177101

;(19501181151)81011511051)0.71£00110171105

.1\0,.ס!'!2^(£3ץ1963.) X£17107106/0,\7נ
שטרםעבודהגליונותלרשותושהעמידהעלישראלבנקשלהמחקרלמחלקתתודהחייבהמחבר19

פורסמו.

68



חפרק

הגמלקופותהשקעות

גםכאלהשיישארוספקואיןהישראלי,ההוןשוקשלהכספילענקהפכוהגמלקופות
המשק,מבחינתחשיבותן,אתלמדודניתןלאהכספיים,המוסדותלמרביתבדומהבעתיד.

הןהגולמי.הלאומימהתוצרקניותיהןבאמצעותאומהן,הנובעתההכנסהבאמצעות
יחסית,זעום,גורםמהווהמשלמותשהןהעבודהושכרשנהמדיחדשציודמעטרוכשות
משקיחסכונותשלגדולחלקמקבלותשהןבכך,היאהכלכליתחשיבותןהאישית.בהכנסה
מהוצאותיהן.ניכרחלקבמימוןסיועלצורךאחרות,כלכליותליחידותאותןומעבירותהבית,

הגמלקופותשלההשקעהעקרונות.1
היטב.ומוגדרתברורההיאהגמלקופותבפניהעומדתההשקעהבעייתמושגית,מבחינה

לפילהחזירן,מתחייבותוהןהפרשותמקבלותיחד,גםהפנסיהוקרנותהתגמוליםקופות
במשךהמצטבריםבסכומיםישהתגמוליםקופותשלבמקרהבחוזה.שנקבעיםתנאים
גימלאותהמשלמותלקופותבאשרהגמל.תביעתכלאתלמלאכדיהחברעבודתשנות

—הגימלאותתביעתשלתנאיהעקבבמיוחדאקטוארית,בעיהמתעוררתולשאריהם,לחברים
מאופיינותהסוגיםבשניאולםי.האחרונההיסודולמשכורתלצרכןהמחיריםלמדדצמידות
ויגדלימשיךשהמשקבהנחההגמל.לתשלומיעדיחסית,ארוכה,צבירהבתקופתהקופות
הגבלה.ללאתימשךממנה,חלקלפחותאוזו,צבירההזמן,במשך
זרםעלממשיבאופןיעלההגמללקופותהתקבוליםשזרםלכך,לצפותשניתןכיוון

הקופותכן,עליתרהבא.בדורלפחותהגמלבקופותניכרלגידוללצפותניתןתשלומיהן,
הןיכולותולכןחשבונות,לחיסולפתאומיותתביעותלפניבדו־ך־כלל,עומדות,אינן

מוסדותמאשרפחותולהתחשב,2הון(רווחי)כוללהצפויהבתשואהלהתרכזלעצמןלהרשות
הקצר.בטווחהשקעותיהןשלהשוקבערך3אחריםכספיים

העוזביםלחבריםהמגיעיםתשלומיםשאפילוכיווןלנזילות,במעטאךנזקקותהקופות
הרגיל.התקבוליםמזרםבנקללממנםוניתןהעזיבה,אחריחודשים6רקנפרעיםהקופהאת

מזומנים,בהחזקתהצורךאתלמינימוםעדמצמצםגםהתקבוליםזרםשלוקביעותוגודלו

לעיל.בפרקראה1
שלהן,ההוןורווחיהשוטפותהכנסותיהןעלבמםחייבותמאושרותגמלקופותאיןשבישראלכיוון2

העקרונותאחדאתהמהווההמושקעות,הקרנותבטחוןהרלבנטית.היאמסלפניהתשואהדווקא
הצפויההתשואהאתהקובעיםהגורמיםאחדכמובן,הוא,הגימלאות,בקרנותהשקעותשלהמסורתיים

ההשקעות.תיקשל
ב־מצויגמלקופותשלההשקעותמדיניותבקביעתהצפויההתשואהחשיבותעלמענייןדיון3
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והתשלו¬התקבוליםזרםשלטבעועצםשבגללאיפוא,יוצאהשוטפות.ההוצאותמימוןלשם
הארוך.לטווחחשובהוןמקורהגמלקופותמהוותמים,

1961עד1953הגמלקופותהשקעות.2
קבועהשקעותהיצעלמצואישבעיה:יוצרתהגמללקופותהתקבוליםזרםשלסדירותו

קופותעמדומפותח,הבלתיההוןושוקהחמורההאינפלציהמחמתהתקבולים.יופנושאליו
מחסורבפני,50ה־שנותשלהראשונההמחציתבמשךקרובות,לעתיםבישראל,הגמל
במונחיםחיובית,צפויהתשואהלהבטיחכדיבהןשהיההשקעה,באפשרויותיחסי

אתלהתאיםמהקופותכמהשלכשלונןבגללגםרבה,במידההוחרפה,הבעיהי.4ריאליים
לעתיםהצטמצמו,הגמלמקופותכמההמשתנים.המשקלתנאישלהןההשקעהשיטות
ניירות־דהיינוהשקעות,שלמסויימותלצורותבעבר,קיימיםשהיונוהגיםבשלקרובות,

.5קבועהריביתהנושאיםהלוואותאוערך

שנים()סופי1961ו־1952,1954,1957הגמל:קופותנכסיהרכב:1־חלוח
)באחוזים(

1961 1957 1954 1952

1.5 1.9 3.9 6.6 עובר־ושבופקדונותמזומנים
70.6 59.8 52.2 56.5 השקעות:
4.0 12.5 18.9 16.8 קצובלזמןפקדונות
15.1 — — — "מיוחדים"פקדונות
1_ 16.7 15.1 12.2 "גמול"באמצעותוהלוואותפקדונות
46.6 18.9 7.1 11.5 ניירות־ערך
1.4 7.5 4.9 8.0 ומוסדותלמפעליםהלוואות
3.5 4.2 6.2 8.0 נכסי־דלא־ניידי
16.1 20.0 21.9 15.0 לחבריםהלוואות
9.8 15.6 17.5 18.4 מעבידיםחובות
2.0 2.7 4.5 3.5 אחריםנכסים

100.0 100.0 100.0 100.0 הנכסיםסך־כל
638.7 243.4 100.4 50.1 ל״י(הנכסים)מיליוניסך־כל

מיוחדים".ו״פקדונות קצוב"לזמן"פקדונות בסעיפים ב״גמול"הגמלקופותהשקעותנכללו1961ב־1
.1לוח־נספחמקור:

בה.1961ו־1952,1954,1957בסוףהגמלקופותשלהנכסיםמבנהאתמראה1ח־לוח
ופקדונות)מזומניםסעיפים4הגמל,קופותבמקורותשימושמייצגיםהנכסיםשכלבשעה
ב״השקעות".נכלליםלאשוגים(,ונכסיםמעבידיםחובותלחברים,הלוואותושב,עובר

הכללתאיאךתשואה,בעלינכסיאינםמעיקרםשוניםונכסיםעובר־ושבפקדונותמזומנים,
נוסף.הסברדורשתלחבריםוהלוואותממעבידיםחובות

להלן.טפרקראה4
הופיין,א.לדוגמא,ראה,ובמקרקעין.רגילותבמניותמהשקעותלהימנעלקופות,ייעצועדיין1948ב־5

הפנסיהוקרנותהתגמוליםקופותהארץ־ישראלי",והמשקהתגמוליםקופות"השקעות
.14-9עמ׳,1948ישראל,בארץוהפנסיההתגמוליםלקופותפיקוחבריתתל־אביב,ישראל,בארץ
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הגמלקופותהשקעות
תוצאההםאיןכללובדרךלקופות,הפרשותבהעברתמפיגורנובעיםהמעבידיםחובות
חובותהיווצרותעלמספקתשליטהאיןעצמןלקופותהקופות.שלההשקעהממדיניות

המעבידיםפיצולאקרובותשלעתיםגילתה,עצמןבקופותהמצבבדיקתכן,עליתראלה.
6אלהבלתי־ישירותהלוואותעלריביתבצורתבמעט,אותןשפיצואוהקופות,את

7

לכן.
ההכנסה.נושאיהנכסיםבקבוצתממעבידיםחובותנבללולא

הפעילוהקופותהנהלותפחות.ברורהנראיתלחבריםהלוואותשלהכללתןלאיההצדקה
עבורן.ריביתנדרשתכללובדרךכאלה,הלוואותמתןלגבידעתשיקולשלמסויימתמידה
לחריגיםפרטאלה.הלוואותלהעניקבהחלטהמשמעותברגורםהיתהלאמהןההכנסהאולם

שהיוהריביתמשיעוריניכרת,במידהאחוזים(,6-4שנדרשו)הריביתשיעורינפלובודדים,
י.החופשיבשוקזמןבאותונהוגים
קצובלזמןפקדונותרחבות:קבוצות4ל־הגמלקופותשלההשקעותתיקאתלחלקניתן
מוצגים1958עדונכסי־דלא־ניידי.ישירותהלוואותערך,ניירותכספיים,ובמוסדותבבנקים
בבנקיםמפקדונותנבדלושהםכיווןבנפרדב״גמול'קצובלזמןהפקדונותעלהנתונים

זהשהבדלמאחרשונים.מחירלמדדיצמודהיהב״גמול"מהפקדונותניכרשחלקבכך,
בפקדונותנכלליםב״גמול"הקופותפקדונותהמם,תקנותפרסוםבעקבות,1958ב־נעלם
.1958ב־החל"מיוחדים",בפקדונותאוקצובלזמן

המצטברתההשפעהאתמשקףמסויימתזמןבנקודתהגמלקופותשלהנכסיםשמבנהכיוון
ההשקעהבדפוסיבשינוייםבהירותביתרלהבחיןיהיהניתןבעבר,שנעשוההשקעותשל

השינויים,אתמראה2ח־לוחלנכסים.התוספתבהרכבשחלוהשינוייםבדיקתבאמצעות
משנה:תקופות3ביןהבחנהנעשתה.1961וסוף1952סוףביןהגמלקופותבנכסינטו,
האינפלציוניים,בלחציםירידה—1957עד1955)ב(פתוחה.אינפלציה—1954ו־1953)א(
הגמל.קופותהשקעותעלהממשלתיהפיקוחהגברת—1961עד1958)ג(

1954עד1953הגמל,קופותהשקעות)א(
נכסיהןסךאומרהווהל״י,מיליון50ב־הגמלקופותנכסיגדלו,1954לסוף1952סוףבין
בשכרובעלייה8האינפלציוניבתהליךנעוץזהמהירגידולאלה.שנתייםבמשךהוכפל

נכסיהן:מסךקטןחלקכלל,בדרךהקופות,השקיעושניםבאותןמכך.שנבעההנומינלי
אחוז17כ־כיאםלהשקעות.הופנתההגמלקופותנכסילסך־כלהתוספתממחציתפחות

זובתקופהביותרהבולטתהתופעההמעבידים,בחובותלגידולהופנולנכסיםמהתוספת
בנכסים.הגידולמסךאחוז29כ־שהיוותהלחברים,ההלוואותהגדלתהיא

בבנקיםקצובלזמןפקדונותבהרכבן.ניכרבשינויגםלווהההשקעותשלהנמוךמשקלן
תשואההביאואלהשפקדונותכיווןהקופות.שלביותרהפופולריתההשקעהלצורתהפכו

שלישי""צדפקדונותבקיוםנעוצהשהעדפתםייתכןזו,תקופהבמשךשליליתריאלית
בעקיפיןלמעבידיםאולחבריםשניתנוהלוואותמייצגיםכאלהפקדונותהלוואות.למתן

גםראהלמעבידים:מהחובותהכנסהקיבלושלאכךעלבמאזניהןקופות240דיווחולמשל1952ב־6
ירושלים,ההשקעה,לבעיותעיוןיוםהקופות",כספיבהשקעת"תמורותרעיף,ש.ד״ר

.26עמ׳,1959יוליהחסכון,רשותהאוצר,משרד
להצמידלקופותהורההאוצרכאשר,1963ב־פסקנמוכיםריביתבשיעורילחבריםהלוואותמתן7

לצרכן.המחיריםלמדדבעקיפין(או)במישריןכאלההלוואות
דצמברשלקבועיםבמחיריםל״י,מיליון28ל־הגיעהשנתיים,במשךהגמל,קופותנכסיכלבסךהגידול8

1952.
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קרנות
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2.0
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הגמלקופותהשקעות
כן,עליתרדוהרת.אינפלציהבתקופהבלתי־מובנתאינהוהגדלתםגרידא,פקדונותולא

אחרות,השקעהבצורותהתמצאותחוסרבשלקצובלזמןבפקדונותהשקיעורבותקופות
אחוזים3מ־שפחותמהעובדה,גםעולההדברמתאימות.תחליפיותהשקעותהיעדרבשלאו

להשקיעומתמידמאזנהגוגמלוקופותהואילבניירות־ערך.הושקעולנכסיםמהתוספת
במשךכאלה,השקעותשלהנמוךהיחסיחלקןמורהבניירות־ערך,מנכסיהןניכרחלק
השקעהאפשרויותלהציעיכולתומבחינתניירות־הערך,שוקשלכשלונועל,1954ו־1953

בחברתהקופותפקדונותשליחסית,הגבוה,משקלםשני,מצדאינפלציה.מפניהמבוטחות
״גמול״

להציע.הצליחהזושחברההחלקיתבהצמדהנעוץבנכסים(,מהגידולאחוז18)
הימנעותאינפלציה,מפני"מחוסנת"כהשקעהבדרך־כלל,ידועים,שנכסי־דלא־ניידיכיוון
דרשני.אומרתדוהרתאינפלציהשלבתקופהכאלהבנכסיםרחבותמהשקעותהקרנות
והיא(3ח־לוח)ראההביטוחבקרנותבוצעבפועלההשקעהשעיקרהעובדהלאורבמיוחד
בנכסי־דלא־מכוונתהשקעהמאשריותרהקרנות,לניהולהדרושיםמשרדיםרכישתמייצגת
למאזניהןמהתוספתאחוזים3מ־פחותהשקיעוהביטוח(קרנות)למעטהגמלקופותניידי.

.1954ו־1953במשךבנכסי־דלא־ניידי,

בנכסי־דלא־ניידילהשקעותלעבורהקופותהימנעותאתלהסבירמסייעיםגורמיםשלושה
השקעהדחורבותשקופותלהניח,ניתןראשית,יותר.מאוחרותובשניםזו,תקופהמשך
מטרהומתמידמאזהיתהבקרקעותספסרותטהורות.אידיאולוגיותמסיבותזהמסוג

מאופייםנובעהשניהשיקולאחרים.רביםארגוניםומצדההסתדרותמצדלהתקפותראשונה
נטלולאנכסים,שלשוטףשערוךבהיעדראלה.שניםבמשךהקופותשלהגמלתשלומישל

בגללהאחרון,והנימוקנכסי־דלא־ניידי;שלערכםבגידולחלקהקופותאתשעזבוהחברים
;שוטפתהכנסההנושאותברכושהשקעותלבצעקשההיההדירה,שכרעלממשלתיפיקוח
מסוגהשקעותלנהלומינהלית,טכניתמבחינהאפשרות,היתד,לאהקופותלרובמזו,יתרה
זה.

לבשה1954ו־1953במשךהקופותשלפעולותיהןאתשאפיינהפיננסיים,מנכסיםהבריחה
האינפלציוני;ברקעבהתחשבזאת,להביןקלהחברים.מצדהמשיכותהרחבתשלצורה

אלה.שניםבמשךאחוז28ב־עלולצרכן,המחיריםמדדידיעלשנמדדוכפיהמחירים,
ושלירידהבכפליים,המדדעלהכבר1952ודצמבר1950דצמברשביןלזכור,ישאולם
בפברוארהחיצוני,בערכופיחותגםנתלווה51המטבעשלהפנימיהקנייהבכוחזותלולה
שעהאלטרנטיביות—השקעהאפשרויותשבהיעדרלכך,לצפותהיהניתןבעצם,.1952

חלקיועבר—נוספותמחיריםלעליותציפיותוהיוידועהיההאינפלציונייםהלחציםשהיקף
מימוןלצורךהלוואותבצורתלחברים,הקופות,לרשותשהועמדומהמקורות,גדוליותר

אחרים.בני־קיימאומוצריםדיוררכישות
הגמלבקופותהלבתשומתאתומרכזיםהביטוחקרנותאתהתמונהמןמוציאיםאם

משלישיותרלחבריםבהלוואותהגידולהיווהאלובקופותיותר.ברורהענייןנעשההאחרות,
נעוץ,האחרוןהשיעורזו.מתוספתאחוז21הופנושל״גמול'בעודלנכסים,התוספתמן

הביטוחלקרנותביחסחלקית(.)הצמדהגמולחברתשהציעההמושכיםבתנאיםכאמור,
הסתכםכאן,השונה.ההשקעהבמדיניותגםבבירורמשתקפתלחבריםהנהלהביןההפרדה
שחובותבעודהנכסים,כללסךמהתוספתאחוז15מ־בפחותלחבריםבהלוואותהגידול

מההלוואותניכרשחלקבכך,נעוצהזועובדההתוספת.מןרבעכמעטהיווהמעבידים

9

יותרהגבוהיםהמחיריםאתשיקףלאוהמדדוהואילהמחירים,עלפיקוחקייםהיהזושבתקופהכיוון9
מטה.כלפיהטיהבהישבמדד,מתבטאתשהיאכפיהקנייה,בכוחשהירידההריהחופשי,בשוקששררו
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חפרק

הגידולעללומרניתןדומהדברההסתדרותי.הסקטורלחברותניתנוהללוישירותהבלתי
רבים,במקריםהופקדו,אלההתוספת.מןאחוזים33היוואשרקצוב,לזמןבפקדונות
למימוןבהםהשתמשודברשלובסופוההסתדרותי,הסקטורשבתוךכספייםבמוסדות
קופותשלהןזו,בתקופההפיננסיתהמדיניותקווילהסתדרות.הקשוריםומוסדותחברות
וההבדליםהכסף","אשלייתהיעדרידיעלאיפואאופיינוהביטוחקרנותשלוהןהגמל

מתגובההימנעותמששיקפויותרהקופות,ביןמבנייםהבדליםשיקפולאינפלציהבתגובות
העולה.המחיריםלרמת

1957עד1955הגמל,קופותהשקעות)ב(
האינפלציוניים.הלחציםבירידתצויינה,1957סוףעד1954מסוףהבאה,התקופה

מחירים,יציבותמשוםבכךאיןכיואםאחוז,15ב־רקהמחיריםמדדעלהאלושניםבשלוש
השינויהגמל,קופותשלראותןמנקודותהקודמות.לשניםבהשוואהניכר,שיפורכאןיש

1955ב־המקומי.ההוןבשוקשהתרחשזההיהאלה,שניםבמשךשאירעביותר,החשוב

הסקטורליתההשתייכותלפיי,הותיקותהגמלקופותבנכסישינויים:3־חלוח
1957סוףעד1953מסוף,3הקופותשל

)באחוזים(
הקופותשלהטקטורליתההשתייכות

בלתי־
ידוע פרטי שיתופי הסתדרותי 3ציבורי סך־הכל

3.8 0.2 3.9 0.4 -0.3 -0.5 עובר־ושבופקדונותמזומנים
60.4 58.9 51.1 66.1 50.9 58.1 השקעות:
0.7 8.6 14.9 17.7 2.7 10.4 קצובלזמןפקדונות
6.7 8.8 12.3 24.7 11.6 15.0 "גמול"באמצעותוהלוואותפקדונות
53.0 30.8 18.0 16.7 28.3 24.5 ניירות־ערך
— 4.6 — 6.6 2.9 4.2 ומוסדותלמפעליםהלוואות
— 6.1 5.9 0.4 5.4 4.0 נכסי־דלא־ניידי

33.5 32.1 44.1 26.8 39.0 33.7 לחבריםהלוואות
1.0 7.0 7.2 6.8 8.5 7.3 מעבידיםחובות
1.3 1.8 1.5 0.7 1.9 1.4 אחריםנכסים

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 הנכסיםסך־כל
0.7 17.8 6.6 20.4 18.4 63.9 ל״י(הנכסים)מיליוניסך־כל

ביטוח.קרנותלמעט,1957ב־והן1953ב־הןכספייםדו״חותשהגישוגמל,קופות303כולל1
הסקטורלית.להשתייכותבהתאםמסווגותהקופות2
לאומיים.ומוסדותממשלה3

הפסקהאחרידולר,צמודותחובאיגרותשובהונפקווכןמדדצמודותחובאיגרותהונהגו
משמעותייםהגנהסעיפישהכילושונותהשקעותלציבורהוצעו1955ב־החלשנים.כמהשל
אינפלציה.נגד

מהתוספתאחוז65והפיננסי.הכלכליבמצבלשינוייםבמהירותהסתגלוהגמלקופות
הגידולהקודמות.בשנתייםבלבדאחוז48ל־בהשוואה"הושקעו",זובתקופהלנכסים
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הגמלקופותהשקעות
הקטנתלציוןראויהבמיוחדמהחסכון;ה״דליפות"ירידתאתכמובן,משקף,בהשקעות

בנכסים.הגידולמתוףלחבריםהלוואותשלחלקן
בשניםההשקעות.במבנההשינויהיהזאתבתקופהביותרהבולטהאופישקוייתכן,

אחוזים3מ־פחותלעומתבניירות־ערך,בנכסיםמהגידולאחוז27הושקעו1957-1955
הגדול,בחלקובא,צמודות(חובלאיגרות)בעיקרלניירות־ערךהמעבר.1954ו־1953בשנים

לנכסים.מהתוספתבלבדאחוזים8ספגאלהשלגידולם—קצובלזמןפקדונותחשבוןעל
הביטוח.קרנותאצלבמיוחדניכרההשקעה,כאמצעיקצוב,לזמןבפקדונותהירידה

השניםבמשךגימלאות,לתכניתאלהקרנותשלהחלקיתשהפיכתןזה,בהקשרלזכור,יש

מהתוספתאחוז43הושקעומכך,כתוצאהצמודות.השקעותשלחשיבותןאתהדגישההללו,
ללאכמעטהוצמדו,אלהוהשקעות"גמול",בחברתאובניירות־ערךהביטוחקרנותלנכסי
הדולר.שלהחליפיןלשעראולצרכןהמחיריםלמדדהכלל,מןיוצא

השתיי¬הואמסויימת,קופהשלההשקעהמדיניותעללהשפיעכדיבושישנוסף,גורם

וסוף1953סוףביןבנכסיםהשינוייםהתפלגותאתמראה3ח־לוחהסקטורלית.כותה
ביטוח.קרנותלמעט"ותיקות",וגימלאותגמלקופות303ב־הסקטור,לפיבאחוזים,,1957

בסוףלהתקייםוהמשיכו,1953לפניבפעולותיהןשהחלואלההוגדרוותיקותכקופות
אושחוסלוקופותלאואףהתקופה,במשךשנוסדוקופותכוללאינו3ח־לוח.1957
אתההשקעותשלהיחסיבמשקלןהשינוייםמשקפיםכאןאףאלה.שניםתוךמוזגו

המסונפותקופותלצפות,שניתןכפילחברים.הלוואותמתןבמדיניותהשוניהשפעת
בנכסיהן,מהגידוליותרגדולחלקלחבריםלהלוואותלהקדישגטושיתופיותלאגודות

ביותרהקטןהיחסימשקלןשני,מצדאחרים.לסקטוריםהמשתייכותקופותזאתמשעשו
גדולחלקהפנוההסתדרותיהסקטורקופותההסתדרותי.בסקטורנמצאכאלההלוואותשל

אתהמשקףדברבבנקים,קצובלזמןולפקדונותל״גמול"נטומתקבוליהןיחסיתיותר
הקשורותקופותההסתדרותי.הסקטורבתוךמקורותיהןאתלהשקיעאלהקופותשלנטייתן
בניירות־ערך.ההשקעהאתהעדיפווהפרטיהציבוריהסקטורולמוסדותלחברות

1961עד1958הגמל,קופותהשקעות)ג(
עםרבה,במידההוקטנה,השקעותיהןמדיניותאתלעצמןלקבועהקופותשלסמכותן

גדלהלמידהכפופותהקופותהיו,1957ב־החל.1957בקיץהמיוחדותהמםתקנותפרסום
השונהההשקעותבמבנהאלהתקנותבהשפעתלהבחיןוניתןממשלתי,פיקוחשלוהולכת
אחוז79מ־למעלהאוהגמלקופותלנכסימהתוספתאחוז77הושקעוזובתקופהלחלוטין.

שלהמוגברהקצבבולטבמיוחדהביטוח.קרנותלמעטהגמל,קופותשלהנכסיםמתוספת
אחוז64ספגהקופות,שלניירות־הערךבתיקנטוהגידולבניירות־ערך.ההשקעה
היתר.הגמלקופותנכסימסך־כלמחציתכמעט,1961בסוףהנכסים.לסך־כלמהתוספת

שהוקמוה״מיוחדים",בפקדונותאחוז15הופקדוכךעלונוסףבניירות־ערך,מושקעת
היחסיבחלקםהקטנהמשקףמיוחדיםולפקדונותלניירות־ערךהמעברהתקנות.במסגרת

אבסולוטיתוהקטנה"גמול"(,)כוללאחריםכספייםובמוסדותבבנקיםהפקדונותסוגיכלשל

העובדהאתמשקפתהתקופהבמשךמוחלטיםבמונחיםזוירידהישירות.בהלוואות
התקנותבמסגרת"מוכרת"כהשקעהנחשבולא,1957אחרישניתנוישירותשהלוואות

החדשות.
בניירותבהשקעהלגידולהנוגעבכלבמיוחדאלה,לנתוניםפירושבמתןלהיזהרהראוימן

רכישותעל"מיוחדים"בפקדונותהקופותהשקעותעלו1960לסוף1957סוףביןערך.
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חפרק

למעשה,היו,אלהשפקדונותבעובדה,בהתחשבמפתיע,אינוזהדברנטו.ניירות־הערך
מקבילים.והצמדהריביתתנאיוכללוצמודות,חובלאיגרותביותרקרוביםתחליפים
בפקדונותאחוזים־צמוד(,6.5)הנסקרתהתקופהסוףלקראתהריביתשערעלהלמעשה
היושהפקדונותומשוםחוב;איגרותשלהחדשותמההנפקותהצפויההתשואהעלאלה,
אדרבה,חמור.מכשולמשוםשווקיותםבחוסרהיהלאשנים(3כלל)בדרךקצרלזמן
יעלהלדולרצמודותחובאיגרותשלהאפקטיביהריביתששערלצפותהיהוניתןהואיל
המנוסה.למשקיערצויהתכונההפקדונותשלהמועדקוצרהיהפיחות,אחריניכרבאורח
העיקריהאמצעי,1961עדהיוו,שהםכך,עלגםמורהה״מיוחדים״הפקדונותהעדפת
ההסתדרותיהסקטורבתוךלהשקעה,גמלחסכונותלהעברת
הפקדונותהמרתאתמשקףהקופות,שבבעלותניירות־הערך,בתיקמהגידולניכרחלק

שהונפקוחוב,באגרותההסתדרותי,לסקטורהשייכיםפיננסייםבמוסדות"המיוחדים",
הוצאו1961וב־הואיללהם(,קרוביםמוסדותידיעל)אוהמוסדותאותםידיעלזולמטרה

שבמשךלציין,הראוימןכןכמוהמאושרות.ההשקעותמרשימתה״מיוחדים"הפקדונות
בניירות־ערך.להשקיעבולטתמגמהנסתמנהכברהמס,תקנותלפרסוםשקדמההתקופה,

אמצעישלרחבמידהבקנהוהופעתםהאינפלציוגייםהלחציםלצמצוםתגובהזוהיתר,
מצדוגוברתההולכתהדרישהלדולר.אולמדדצמודותחובאיגרותדהיינוחדשים,השקעה
המחציתבמשךלגימלאות,המעברבעקבותשהתעוררהדרישההנכסים,להצמדתהקופות
שחוללוהממשיהשינוילמידתביחסספקותמעוררתאףהחמישים,שנותשלהשנייה
הגמל.קופותשלהשקעותיהןבמבנההתקנות
בגידולכלומר,ההשקעות,היקףבגידולמשתקפתהתקנותשלהאמיתיתשההשפעהייתכן,
אתהמשקףדברזו,תקופהבמשךלהשקעותשהופנתהלנכסים,התוספתשלהיחסיבחלקה
ולחובותלחבריםלהלוואותשהוקדשוהמקורות,שלבחלקם195711אחרישחלההירידה

משינויבחלקה,נבעה,לחבריםהלוואותשלהגידולבשיעורהירידהכיאףמעבידים.
הינהזו,בתקופההמעבידים,חובותשלהיחסיבחלקםהירידההריהכלכליים,בתנאים
בצורךספקלהטילאיןהמעבידים,לחובותבאשרהתקנות.שלוחשובהישירהתוצאה

להפעילמסוגלותהיולאשהקופותלהניחוניתןהואילהממשלה,שלישירהבהתערבות
המעבירות.החברותעללחץשלמספקתמידה

ןוההקושתוחתפתה.3

1011

12

לאאךהגמל,קופותהשקעותעלאמנםהשפיעוהישירהממשלתיוהפיקוחהאינפלציה
מבנהואתלבדוקמבליהקופות,שלההשקעהבמדיניותהתמורותאתנכוןאללהביןניתן

להסכם,בהתאםההסתדרות.שלמרכזייםכספייםמוסדותשנילביןהאוצרביןב״הסכם"משתקףהדבר10
נועדההנותרתוהמחציתההסתדרותי,הסקטורבתוךלהלוואותהמיוחדיםמהפקדונותאחוז50יועדו

למתןכמעט,בלעדיבאופןכנראה,הפקדונות,שימשולמעשה,מאושרים.ערךבניירותלהשקעות
המוסדותבתיווךשנמכרוחוב,מאיגרותהורכבוערך,ניירותלרכישתשנועדוהאחוז50הלוואות.
נפרדאישורלקבלנדרשופרטייםמסחרייםשבנקיםוהעובדהההסכם,שלזהפירושעצמן.לקופות
.1961בתחילתהמיוחדיםהפקדונותלביטולהובילהמיוחדים,הפקדונותמתוךשנתנההלוואה,כלעבור

במשךעלההנכסיםבכלללחבריםההלוואותשלהיחסיחלקןהביטוח.בקרנותהפוךהיההמצב11
החלישהכאלההלוואותלגביבתקנות,הנקובהיחסיתהגבוהה,שה״תקרה"ייתכןזה,במקרההתקופה.

החברים.דרישותאתלדחותההנהלותיכולתאת
סרנתמ.ראההמקומיההוןשוקהתפתחותעלנוספיםפרטים12

.688?!•111,111811111161,1811116,83861,161)15717161)171)11860717111651116/07716711(6101(0617710
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הגמלקופותהשקעות
אופייןהנסקרוהעשורהואילמיוחדת,חשיבותנודעתזהלענייןהישראלי.ההוןשוקשל
בהיווצרותגםאםכיבארץ,ביותרהגדוליםהכספייםלמוסדותהפכושהקופותבכך,רקלא
לניירות־ערך.רחבשוק

צורךהיהלאבישראל:למדיחדשהתופעההואמאורגןניירות־ערךשוקשלקיומו
שהטילהמההגבלותכתוצאהגרמניה.יהדותעלייתהחלהבהשנה,1933עדכזהבשוק

ארץ־ומוסדותחברותשלניירות־ערךרביםעוליםרכשוהון,יצואעלהגרמניתהממשלה
.13מגרמניההפרטייםנכסיהםהעברתאתלאפשרבמטרהשהונפקוישראליים,

היקףזעיר.יומיבמסחרוהוחל,14לניירות־ערךהמיסלקהאביבבתלנוסדה1935ב־
האחרונותבשניםקבועה.ריביתהנושאיםניירות־ערךהעדפתוניכרהקטן,היההעסקות

המקומי,ההוןשוקשלבפעילותוניכרתהתרחבותנתרחשההשנייההעולםמלחמתשל
הנפקותפרסים.נושאיחובאיגרותשלסדרותשלושא״יממשלתהנפיקה1944/45וב־

גדול,מידהבקנההראשון,המימוןאתמהווהלא״י,מיליון5ל־הגיעהכוללשערכןאלה,
לקראתמקומיות,חברותכמההנפיקוכךעלנוסףבתל־אביב.ההוןשוקבאמצעותשבוצע

וההנפקותמחד,ממשלתי,הוןגיוסלהמרה.הניתנותחוב,ואיגרותמניותהמלחמה,סוף
ביןבמסלקה,הרשומיםניירות־הערךשלהשוקערךאתהכפילומאידך,החברות,מצד
הרשומיםניירות־הערךשלהשוק,במחיריהכולל,ערכםהגיע1946בסוף.1946ו־1943

".״יאליליןןמ!6.5ל־בתל־אביבערךלניירותבמיסלקה
להרחבההביאוהמדינה,קוםבעקבותשבאהההמונית,והעלייההשחרורמלחמת

אינפלציוניים,באמצעיםרבה,במידהמומנו,אלההשקעותהציבוריות.בהשקעותניכרת
הקנייהכוחירידת.16בכפליים,1953לסוף1951ביןהכללית,המחיריםרמתאתשהעלו
החיצוניבערכהפיחותשלבתהליךלווההל״ישלהפנימי
לאהמדינה,לקיוםהראשונותהשניםחמשבמשךבישראל,ששררההאינפלציהרמת
בהפנייתהקושיגדללפיכךקבועה,בריביתניירות־ערךבאמצעותהוןלגיוסהתאימה

קוםבשעתששררהפטריוטיהלהטששכךלאחרמקובלים,באמצעיםמהציבורקנייהכוח
ממשלתיותחובאיגרותהונפקו1953עד1949בשניםכיאםהשחרור.ומלחמתהמדינה

כלפיהטיההרצוני,הציבוריהמימוןמידתאתהמייצגזה,בנתוןישל״ימיליון53בסך
ואילוכספיים,ולמוסדותלבנקיםבעיקר,הונפקו,ל״ימיליון19.5בסךחובאיגרותמעלה.
ל״ימיליון26רקלפיכך,נכסים.החלפתמייצגתל״ימיליון8בסךנוספתהנפקה
הפיתוחשתקציבבכך,בהתחשבלמדי,זעוםסכוםהציבור,שלמרצוןהחתימהאתמייצגות

.18הללוהשניםבמשךל״ימיליון400עלעלהבלבדהממשלתי

ראה:13
.£$60061,1431111£(611100115(£02010£411161£15(1)011?0165(11105(](11115316111;£0-ס
11011110.65031£־11181111116011,]6׳\\18ל1§\,6110ץ£01־?1937,1213606111661,316511116,).ק52

ערך.לניירותהתל־אביביתהבורסהונוסדההמיסלקהשלהפורמליהמבנהשונה1953ב־14
11011^1)00015/?0165(8600111116(165(7£61',י\1/י:1116\'.11£׳10?-316511ת£31116(£1(1,.15

\13ז1947,06.)
.4פרקשם,פטינקין,דן16
הפיחותאחרילדולר.אגורות25כלומראחת,שטרלינגלירהעלבתחילההועמדהל״ישלהחליפיןשער17

,1952בפברואראחד.דולר=ל״י0.357עלהישראליהחליפיןשערהועמד,1949בספטמברבאנגליה,

דולר=ל״י1.80חדש,שערדולר.=ל״יהיהביותרהנמוךוהשערשערים,ריבוישלשיטההונהגה
עדבתוקףנשארזהשער.1955עדרשמיחליפיןכשערהוכרזלאאך,1953באפרילהונהגאחד,

אחד.דולר=ל״י3ל־הלירההופחתהכאשר,1962פברואר
ידיעליותר,ברורבאורחלהציגניתןממשלתיותחובאיגרותשלהמקומיותההנפקותתפקידאת18
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חקרפ

1954ב־והחלהתקופה,במשךבמהירותירדהממשלתיותהחובאיגרותשלההנפקהקצב
השוקוהתמוטטותזוירידהמשותק.הממשלתיותהחובאיגרותשוקלמעשה,היה,

שלהאינפלציוניהאופיאתכמובן,משקפת,בסופה,שבאהממשלתיותחובלאיגרות
באמצעותבעלילמוכחתהפרטיההוןשוקעלהאינפלציהשלהניכרתההשפעההתקופה.
קונבנציונליותחובאיגרותשלחדשותהנפקותבוצעולא1954ו־1950שביןהעובדה,

קונבנציונליות.בכורהמניותשלציבוריותהנפקותהיולאוגםישראליות,חברותידיעל
שלכוללבסךחדשיםערךניירותשלהנפקות21חברות14הנפיקוזאת,למרות

מיליון3.3בסךאלה,מהנפקות11י.19549עד1950שביןהתקופהבמשךל״ימיליון7.8
הניתנותחובאיגרותשלהיול״י,מיליון2.3בסך,6ואילורגילות,מניותשלהיול״י,

ולאעצמיכהוןלהמרההניתנותחובאיגרותלראותשישמאחררגילות.במניותלהמרה
החדשותההנפקותממספראחוז80היווהעצמיהוןבאמצעותמימוןהרי,־0כהתחייבויות

הנקוב.מערכןאחוז70מ־ויותר
רגילותמניותשלהישירותההנפקותירידתרב.זמןהתקייםלארגילותלמניותהמעבר
היוולאבלבד,אחתהנפקהבוצעה1954עד1953בשנים:1952אחריבבירורבולטת
ל״י,700,000בסךמניות,נפטחברותשתיהציעושבהשנה,1956עדנוספותהנפקות
מתחתאלבמהירותהמניותשלהשוקמחירירדבאחת,נכשלו:ההנפקותשתילציבור.
,1959ב־המניות,שוקהתאוששותעםרקבשלמותה.נמכרהלאוהשנייהההנפקה,למחיר

.21רגילותמניותשלנוספתהנפקהבהצלחהבוצעהשוב

להנהגתהביאמקובליםבאמצעיםהאינפלציהלאתגרלהענותהמניותשוקשליכולתואי
שוםכנראה,התנסתה,לאלפינלנד,פרטערך.צמודותחובאיגרות—חדשהשקעהמכשיר
הבול¬שהנקודהייתכן,אולםמישראל.יותרגדולמידהבקנהערך,צמודותבהשקעותמדינה

העובדהאםכיהיקפו,אינהבישראל,הערך,צמודותההלואותשוקבהתהוותביותרטת
במחציתזה,מסוגחובאיגרותהופעתלממשלה.נתייחדהלאצמודותהשקעותשהנהגת

אחריםסקטוריםשלהיוזמהאתניכרת,במידהמשקפת,החמישים,שנותשלהראשונה

דולר.צמודותחובאיגרותשלהנפקותכמההממשלהבצעה1955לפניאמנםבמשק.
אלהמהנפקותאחתאףיכלהלא,1951ב־דולרצמודיחסכוןשטרילהנפקתפרטאולם

בניירות־השקעותלעידודכאמצעיערך,צמידותהנהגתבדברמפורשתכהחלטהלהתפרש
הממשלהמסירובמסתברהערךלצמידותהדו־משמעיהיחסזהבמקרהאפילואך.22ערך

עלואלה,בשנים.1954עד1949השניםבמשךלארץ,בחוץממקורותלמימוןזהמימוןהשוואת
המאוחדתהיהודיתהמגביתמשילומים,"בונדס",מכירתארצות־הברית,ממשלתממענקיהתקבולים
החוץסחרמיכאלי,מיכאלראהדולרמיליון1,100עלוארוך,בינונילטווחשוניםוממילוות
(.1963עובד,עם)תל־אביב,לישראלההוןויבוא

מתוךסיכום19
0//¥0/171810011/1610)1955-560011^(6בזז3£1161:מ80311614011015ת1956,8;)

3.116114011615:613152116111)^1953001(¥60718001611050!1111)07((€001)071071165^€0771157001

.7171710015£00710771151157061(;1953,8005
:ראהזו,השקפהלהצדקת20

.ן91101161.0,■€011101517111)€07106711111111111101)860071116516.(411.41111)01,■4110111§211:
11111,8113111688018011001,811׳\01511ץ1955,4110111821101) !"61111 01 8113111658 8.68631x 11

.81׳עמלהלןראה21

לדולרהצמודהלאומיהמילווהראשית,מיוחדות:בנסיבותנעוצההיתד,לדולראחרותהנפקותהצמדת22
טבי־דולרשנית,;החדשההמדינהשלהמטבעיחידתעלההחלטהנפלהבטרםהמדינה,הקמתערבהוצא

שלרגילותמניותלבעליוכןהממשלה,ידיעלזריםערךניירותמהםשהופקעולאזרחיםכפיצויהוצאו
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הגמלקופותהשקעות
הצמודות,התחייבויותיהתשלוםלצורךאחד,לדולראחתלירההחליפין,שערעללהסתמך

.1952בשנתהפיחותאחרי

החובאיגרותאלההיו.1951ב־לראשונהנעשתהפירמהעל־ידיחובאיגרותהצמדת
,1952ב־החלאחריה,היישוב"."הכשרתחברתשלבקרקעותאובמניותלהמרההניתנות

ענייןנודעאלהלאיגרות"נשר".מלטמפעלישלחובאיגרותשלהנפקותסדרתבאה
למדדלאזהבמקרהמחירים,למדדהצמדהלהנהיגמוקדםנסיוןמהוותשהןכיווןמיוחד,
העוב¬הסתדרותשלמשותפתבבעלותשהיאהחברה,מסויים.מוצרלמחיראםכיהכללי,
אתוגםהקרןאתגםהצמידהוהשקעות,למסחרהמרכזיתהחברהושלהכלליתדים

נוסתהשוב,1955בתחילת.23המלטשלהרשמילמחירואלהחובאיגרותשלהריבית
ירוד,בשוקבנקל,נמכרווההנפקות24חברותשתיידיעללנכסי־דלא־ניידיהצמדה
יחסית.
שנה,אותהשלבקיץלהצמדה.הממשלהשלביחסהעיקריתמפנהשנתהיתד.1955שנת
חובאיגרותממשלתית(לחברהבינתיים)שהפכההישראליתהחשמלחברתהנפיקה
שלוהריביתהקרןאחוזים.6.5בשיעורריביתהנושאותל״י,מיליון10בסךצמודות
לזרםחלוץבבחינתהיתד,זוהנפקהישראל.ממשלתשלמלאהמערבותנהנואלהאגרות
אתשנים,5עלעולהשאינהבתקופהשינה,זהזרםצמודות.חובאיגרותשלהנפקות
החשמלחברתשלהחובאיגרותשלהתנאיםהמקומי.ניירות־הערךשוקשלהיסודימבנהו
יחסית,גבוה,היההנומינליהריביתשערבשוק.לכןקודםשהוצעולאלהביחסמושכים,היו

בקבוצותלמשקיעיםגבוההתשואהלתתכדינטו,הריבית,בשערהיהבמםההנחהובשל
ההצמדהלבחירתשהזכותספק,איןאךקודמות.להנפקותביחסגבוה,שוליהכנסהמס

לביןלצרכןהמחיריםלמדדוהריביתהקרןהצמדתביןהברירה—למשקיעיםשניתנה
איגרותשלביותרהחשובההתכונההיתד,—25לדולרהרשמיהחליפיןלשערהצמדתן

שעשתההראשונההישראליתהחשמלחברתשלזוהנפקההיתד,למעשה,החדשות.החוב
רחב.מידהבקנהלמדד,בהצמדהשימוש
לרבעעדצמודותחובאיגרותלהנפקותהכלליהדגםאתלמעשהקבעוההנפקהתנאי
לפיחותעד1959מסוף.26לדולרה״טהורה״ההצמדההופסקהשבהשנה,,1959שלהאחרון
המחיריםלמדדמלאההצמדהביןבחירהזכותלמשקיעיםהיתד,,1962בפברוארהל״י,

שלמיוחדיםלסוגיםלמדד.אחוז50ו־לדולראחוז50היינומעורבת,הצמדהלביןלצרכן
הופסקההפיחות,אחרילדולר.במלואןצמודותשהיוחובאיגרותאמנםהונפקומשקיעים

אחריםסוגיםלגביגםאלאחוב,איגרותלגבירקלאבישראל,לדולרההצמדהכללבדרך

דחויים.תשלומיםשל

.3פרקם,שסרנת,מרשלראהזו.חברהרכשההממשלהכאשרהארץ־ישראלית,החשמלחברת
במחירממשלתי(בפיקוחאז)שהיהמלטלרכושבעליהםאתזיכואלהמסדרותאחתשלהתלושים23

.26עמ׳(,1956)יוליישראלבנקסקרראה:קבוע.

בפרדסים,אורגילותבמניותלהמרההניתנותל״י250,000בסךחובאיגרותהנפיקהבע״ממהדרין24

הניתנותל״י220,000בסךחובאיגרותלשוקהוציאהרסקו,שלההשקעותחברת״ישראס״,חברת
מראש.שנקבעובמחירים,1957/58ב־דירות,לרכושאופציהלבעליהןנתנולכך,ובנוסףלהמרה,

לדולרהרשמיהחליפיןששערבמקרהאומרתזאתמינימום","סעיףכללההמקרים,בשניההצמדה,25
—הבסיסילשיעורמתחתירדלצרכןהמחיריםשמדדאו$(,1=ל״י1.80)הבסיסלשערמתחתירד

והריבית.הקרןשלהמלאהנקובהערךישולםנקודות—233
היווההצמדה(בתנאיהנ״להשינוי)וכמובןהפרעוןובמועדהריביתבשעריזעיריםלשינוייםמחוץ26

הומוגני.יותראופחותהשקעהאמצעיהצמודותהחובאיגרות
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1955מ־.1954שנתאחריהחוב,איגרותשוקבהרחבתמכריעתפקידמילאהההצמדה
חובאיגרותשלברוטוהחדשותההנפקותשלהיקפןהגיעהל״י(,פיחות)ערב1961עד
אוהדולרשלהחליפיןלשערצמודותהיול״ימיליון502בסךאיגרותל״י.מיליון589ל־

ברוטו,ההנפקות,מכללאחוז85איפוא,היוו,צמודותחובאיגרותלצרכן.המחיריםלמדד
היהארוךלטווחבהנפקותההצמדהשלחלקהזו.תקופהבמשךהחובאיגרותשל
5ל־בלתי־צמודותחובאיגרות—השיכוןמילווהאתמהחשבוןנוציאאםיותר.עודגדול
מילוותואתחודשים,6אחרינמוך,יותרריביתבשערלפדותןהיהשניתן—27שנים

בסךהצמודותההנפקותשלחלקןמגיע—28יום122ו־91המועד—קצריהממשלה
הנפקתןמייצגיםהנותריםהאחוזים3אחוז!97ל־ארוך,למועדאיגרותשלההנפקותכל
לאיגרותהשוקהיה1955מ־פרסים.נושאותצמודותבלתיאיגרותשלקטנותכמויותשל
קצרותצמודותבלתיהנפקותושלצמודות,חובאיגרותשלשוקבעיקרו,בישראל,חוב

מועד.

1961-1955צמודות:חובואיגרותחובאיגרותשלברוטומקומיותהנפקות:4־חלוח
ל"י(במיליונינקוב)ערך

איגרות־חוב
כאחוזצמודות

מהסך־הכל

שלברוטוהנפקות
צמודותחובאיגרות

ברוטוהנפקות
חובאיגרותשל

83 10 12 1955
95 42 44 1956
97 59 61 1957
70 55 79 1958
89 122 137 1959
72 57 79 1960
89 157 177 1961
85 502 589 סך־הכל

ישראל.בנקשלשנתייםמדינים־וחשבונותרוכזמקור:

שעריהחלושנים,5שנמשכהירידהואחריהמניות,בשוקמפנהחל1959באפריל
מדדעלהשנהאותהובאוגוסטבמהירות,התפתחההעלייה.29לעלותהרגילותהמניות
לשיאוהגיעו,1960ב־לעלותהמשיכוהמניותשעריאחוז.30מ־ביותרהרגילותהמניות

,1962ב־לעלותהמחיריםהחלושוב,1961במשךירידהאחרישנה.אותהבאוקטובר

לשיא.המניותמחירימדדהגיע1963ובספטמבר

אלהמגרמניה.אישייםפיצוייםלמקבליבעיקר,1957בסוףהחלהוצאוהשיכוןמילתהשלחסכוןשטרי27
באמצעותהפרמיהתשלוםלאוצר.זרמטבעמכירתבשעתאחוז20בשיעורפרמיהלקבלזכאיםהיו

הפיחות,אחריהופסקוהפרמיהתשלומי"הרשמי".החליפיןשערעללשמורכדינעשהחובאיגרות
.1962ב״

הגיע,1963ו־1962במשךהפיחות.אחריניכרבאופןוגדלה,1960ב־החלהמועדקצרימילתתמכירת28
ל״י.מיליון184ל־מועד,קצרבמילתהנטוהגידול

,1964וחשבוןדיןישראל,בנקראהיום.546ו־182,364ל־הפדיוןמועדיהוארכו1963ב־
.388׳עמ,1964מאיירושלים,

ם.שסרנת,מרשלראההמניות,שוקשלזוהתאוששותעלשהשפיעוהגורמיםניתוחלגבי29
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הגמלקופותהשקעות
הרגילותהמניותשערישמדדבעובדה,הזוהעלייהשלהגודלסדראתלהמחישניתן

פיעלייהכלומר,1963בספטמבר215.1ל־הגיע1959במרץ38.9עלשעמד(100=1960)

.30דבלבםישנוחציארבעשלתקופהבמשך5.5

הפעילותגםהנפקות(חוסרשלשניםכמה)לאחרהתחדשהאלההתפתחויותבעקבות

34הוצאו1960/61וב־,1959אחריבהרבהגדלההנפקותמספרחדשות.להנפקותבשוק

הנפקות90המקומיבשוקהופצו1963עד1959השנים5במשךרגילות.מניותשלהנפקות
אלהמספריםלראותמנתעלההנפקה.מחירילפיל״י,מיליון250עלהעולהכוללבערך

רקלשוקהוצאו1954עד1950השניםחמששבמשךלצייןישהיסטוריתבפרספקטיבה
היה1958עד1955מ־ואילול״י,מיליון3כ־שלכוללבסךרגילותמניותשלהנפקות11

לחלוטין.משותקלמעשה,מניות,להנפקתהשוק
סדרהיאהרגילותהמניותבשוקהפעילותבהתחדשותביותרהבולטותהתכונותאחת
שהוצעורגילותמניותשלההנפקותמכלמחציתכמעט.1963ב־אלההנפקותשלהגודל
מסךאחוז60עלעולההנפקותאותןשלערכן.1963ב־בוצעו1963-1959בשניםלציבור

כולה.התקופהבמשךלציבורהנפקותבאמצעותשגוייםהעצמיההוןכל

רגילות!, מניותשלהמקומיות הציבוריותההנפקות
1963-1959

שלוהיקפןמספרן :5ח־לוח

ההנפקהבמחירההנפקותנפח ההנפקותמספר

באחוזים במיליוני
ל״י באחוזים מספרים

מוחלטים

1 2.0 3 9 1959
8 20.5 16 14 1960
17 47.2 22 20 1961
12 33.9 13 12 1962
62 169.6 46 41 1963
100 273.2 100 90 ךם

לכה־

בלבד.בבורסהרשומותמניות1
האוצר.משרדבתיקימאישוריםחושבמקור:

ניירות־ערךשלחדשותהנפקותהמשווה,6ח־בלוחמסוכמתהערךניירותשוקהתפתחות
ההנפקותהיקףכיאף.1963עד1950בשניםהקבועהגולמיהמקומיההוןהיוויעםנטו

אפשרנוכו(,לאשנפדווהסכומים)הואילמעלהכלפימוטה1954עד1950בשניםהחדשות
גבוהההיתד,ההוןלהיוויביחסחדשות,הנפקותשלהממוצעתהרמהכיבבירורלהסיק

שנפדו.הסכומיםאתלנכותניתןהיהאםאפילומכן,שלאחרהשנים7ב־מאשר1950/51ב־
שלביכולתהנעוץאחוזים(9)החמישיםשנותבתחילתיחסית,הגבוה,ההנפקותשיעור

תקופה.באותההמניותבשוקהפעילותברמתוכןחדשות,חובאיגרותלהנפיקהממשלה
עד1952השניםבמשךההון,היוויכללסךהחדשותההנפקותשביןביחסהתלולההירידה

עללהתגברהערךניירותשוקשלהאפשרותחוסראתאחר,דברמכליותרמשקפת,,1955

,1964וחשבוןדיןישראל,בנקראה.1964ב־אחוזים14בכ־ירדוהרגילותהמניותשערי
.1965ירושלים,
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חקרפ

הנהגתשלפניהתקופהאתמהוותאלהשניםזו.תקופהשאיפיינההאינפלציהשלעוצמתה
לראשונההונפקולצרכןהמחיריםלמדדצמודותחובאיגרותניירות־הערך;בשוקהצמדה
בדייקנותמשקףאלה,שניםבמשךההון,להיוויההנפקותביןהנמוךהיחס.1955בקיץ

הנדונה.התקופהרובבמשךהערךניירותבשוקששררהקיפאוןאתמרובה,

שוטפים:במחיריםגולמי,מקומיקבועהוןוהיוויערךניירותשלנטוהנפקות:6־חלוח
1963-1950

ל״י()במיליוני

(1־)7(־2)
)באחוזים(

(3)

הוןהיווי
גולמימקומי

(2)

חדשותהנפקות
שלנטו

ניירות־ערך!
(1)

8.6 139 12 1950
9.3 226 21 1951

2.1 327 6 1952
1.6 376 6 1953
1.3 480 5 1954
1.4 637 9 1955
5.7 701 40 1956
5.6 870 49 1957
4.7 941 44 1958
9.7 1,036 100 1959
5.4 1,124 57 1960
12.1 1,466 177 1961
11.3 1,974 229 1962
21.0 2,126 447 1963

ברוטו.ההנפקות,1954עד1950לגבי1
שנתיים;דינים־וחשבונותישראל,בנק—1טורמקור:

;157061 150 0710771151 £117111(115

.0(}10101 8100!( ¥6(1711001(5
.146-47עמ׳,15מס׳,1964שנתוןל.מ.ס.,—2טור

החדשותההנפקותשביןהיחסעלה,1959עד1956מכן,שלאחרהשניםארבעבמשך
נתחשבאםהתקופה.כללגביבממוצע,אחוזים7לכ־בהגיעובולטת,בצורהההוןלהיווי
ישהראשונות,50ה־בשנותהחדשות,ההנפקותעלבנתוניםהקיימתמעלה,כלפיבהטייה

.3!1950/51ב־ששררההיחסיתלרמהחזרהמשוםבכך
נעוצהההון,להיוויביחסכלומר,ריאליים,במונחיםהחדשותההנפקותשוקהתאוששות

החדההעלייהזו.תקופהבמשךרחב,מידהבקנהצמודותחובאיגרותשלבהנפקתן
מהביקושנבעההוןלהיוויחדשותהנפקותשביןביחסוהןחדשותבהנפקותהן,1959ב־

סמוךהלירה,לפיחותהציפיותמהתחדשותכתוצאהצמודות־דולר,חובלאיגרותהמוגדל
שנה.באותהשהתקיימוהכלליות,לבחירות

ברמתהעלייהאתמשקפיםהמוחלטותברמותשינוייםשוטפים,במחיריםניתניםהנתוניםשכלמאחר31
ביחס.רקלהתחשבאיפואהראוימןהשניםביןהשינוייםבהערכתהכללית.המחירים
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מניותלהנפקתהשוקלהתחדשותמקבילה,1963עד1960מ־מכן,שלאחרהתקופה
ההוןלהיוויהחדשותההנפקותשביןהיחסהגיע,1960ב־זמנית,נסיגהאחרירגילות.
הוןבגיוסתלולהעלייהבהשפעת,1963ב־.1962ב־אחוז11ו־1961ב־אחוז12לשעור
הגולמיההוןמהיוויאחוז21לכדיהגיעוהחדשותוההנפקותשהוכפל,כמעטהיחסמניות,

שנה.באותה

ההוןושוקהגמלקופות.4
בלוחמובא1960ו־1953,1957בסוףהגמלקופותבידיניירות־הערךתיקפירוט

אחוזים6היווה,1953בסוףל״י,מיליון6.8בסךהקופות,שלניירות־הערךתיק.7ח־

עד.32שנהאותהבסוףבתל־אביבבבורסההרשומיםגיירות־הערך,כלשלהנקובמהערך

מנזך־כלאחוז21שהיוול״י,מיליון46ל־הקופותשלניירות־הערךתיקהגיע1957לסוף

38ל־והגיעהיחסעלה1960בסוףבבורסה.הרשומיםניירות־הערךשלהנקובהערך

.33אחוז

1960ו־1953,1957בסוףהגמל,קופותשלניירות־הערךתיקהרכב:7־חלוח

)באחוזים(
1960 1957 1953

50.4 60.8 51.5
חוב:איגרות
לאומייםומוסדותממשלה

23.8 12.8 2.4 ציבורייםמפעלים
12.1 13.3 20.1 הסתדרותייםומוסדותמפעלים
8.1 3.7 11.2 פרטייםמפעלים
0.9 5.4 2.7 מוגדריםבלתי

95.3 96.0 87.9 החובאיגרותסך־כל

1.5 0.3 4.8
מניות:
ציבורייםמפעלים

2.3 1.5 2.9 הסתדרותייםומוסדותמפעלים
0.2 2.2 3.9 פרטייםמפעלים
0.7 — 0.5 מוגדריםבלתי
4.7 4.0 12.1 המניותסך־כל

100.0 100.0 100.0 ערךניירות־הסך־כל
171.0 45.9 6.8 ל״י(!)מיליוניניירות־הערךסך־כל

במאזנים.הערךלפי1
.10לוח־נספחמקור:

קבועהריביתנושאיבניירות־ערךההשקעהאתתמידהעדיפוהגמלשקופותנראה,
ניירות־תיקמערךאחוז88החובאיגרותהיוו1953שב־העובדהכךעל)מראה

באיגרותהמכריע,ברובןהיו,1953לאחרבניירות־ערךוהשקעותיהןהקופות(,שלהערך

הבורסהראה:.1953בסוףל״ימיליון114היהבבורסההרשומיםניירות־ערךשלהנקובהערך32
.1עמ׳,1954/55ראשוןדו־שנתידין־וחשבוןאביב,בתללניירות־ערך

444ול־ל״ימיליון219ל־,1957בסוףהגיע,בבורסההרשומיםהערךניירותשלהנקובהערךכלסך33

.379עמ׳(,1961)ירושלים,,1960וחשבוןדיןישראלבנקראה.1960בסוףל״ימיליון
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אחוז,95עלהקופותשלניירות־הערךבתיקהחובאיגרותשלחלקןעלהמכךכתוצאהחוב.
.1960ב־והן1957ב־הן

פרסוםלפניבאחוזים,חובבאיגרותהקופותשלההשקעותהרכבאתמראה8ח־לוח
איגרותשלהרכישותבדפוסימשמעותברבהבדללהבחיןניתןלאואחריו.האוצרתקנות
חובלאיגרותבעיקרן,הקופות,רכישותהופנואחריו,וגםהתקנותפרסוםלפניגםהחוב;

הממשלהשביןלהבדלממשיתחשיבותלייחסאיןזה,בהקשרהציבורי.הסקטורשל
האחרונותשלהחובשאיגרותכיווןהציבורי,הסקטורחברותלביןהלאומייםוהמוסדות

שללאלהדומיםתנאיםבהןוהיוהלאומיים,המוסדותשלאוהממשלהשלערבותנשאו
הממשלתיות.האיגרות

שבידיהחוב,באיגרותנטוהשינוי:8־חלוח
1960־1953נבחרות,תקופותהגמל,קופות

)באחוזים(
-1958
1960

-1953
1957

49 64 לאומייםומוסדותממשלה
29 16 ציבורייםמפעלים
12 12 הסתדרותייםומוסדותמפעלים
10 2 פרטייםמפעלים
— 6 מוגדריםבלתי
100 100 ךס

לכה־
118.8 38.0 1ל״י()מיליוניסך־הכל

במאזנים.הערךלפי1
,7ח־לוחמקור:

,9ח־לוחמבדיקתניירות־הערךשוקעלהקופותהשפעתגודלעלמשהוללמודניתן
בתקופותהחדשות,להנפקותבניירות־ערךהגמלקופותשלנטוההשקעותאתהמייחם
חשוב,גורםהקופותהיוו,1957ב־שכברמתברר,.1961עד1958ו־,1957עד1954השנים
היווה1957עד1954השניםבמשךהמקומי.ניירות־הערךבשוקביותר,החשובואולי
איגרותשלנטוהחדשותמהנפקותאחוז38הגמל,קופותשבידיהחוב,באיגרותהגידול
ההנפקותשאומדןמאחרמטה,כלפיהקופות,שלמשקלןאתזהיחסמטהלמעשה,.34החוב

.1954בשנתחובאיגרותפדיוןלזהותקשייםבשלמעלהכלפימוטהנטוהחדשות

הגידולבמניות.הקופותשלנטולהשקעהמתייחסתזו,בתקופהביותר,המפליאההתכונה
במשךחוב(,איגרותל״ימיליון38לעומתל״י,)מיליוןהקופותשלהמניותבתיקהצנוע
בתל־בבורסהשבוצעומניותשלההנפקותכלמסךאחוז80מ־ליותרשווההיהאלהשנים
המניות.בשוקהקופותפעולותשלהיחסיהמשקלאתלהסבירמסייעיםגורמיםשניאביב.

שאינןמניותרכישתשלצורהלבשבמניותהקופותהשקעותשלקטןלאחלקראשית,
נעוצההעיקריתהסיבהאולם"גמול".חברתשלרגילותמניותבעיקרבבורסה,רשומות
בשוקממושךשפלשלתקופהמציינות1957עד1954השניםעצמו.הערךניירותבשוק

חובה.מילוותלמעט34
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בהשקעהזעומההגדלהאפילואלה,בתנאיםחדשות.בהנפקותמוחלטתכמעטוהפסקה
במשךחובלאיגרותממניותמעברחלשלאלציין,ישרבה.במידהמורגשתבמניות
זרםשלניכרחלקהפנייתמשקףהקופותמצדחובאיגרותברכישתהגידולאלה.שנים

המאופייןהקופות,שלההשקעהבמדיניותהשינוילפיכך,חוב.לאיגרותהשוטףהתקבולים
שוקעלשלילילחץבמישריןהפעיללאצמודות,חובאיגרותשליתרהעדפתידיעל

.3=המניות

והנפקותהגמל!קופותשבידיבניירות־הערך,נטוהשינוי:9־חלוח
1960-1953נבחרות,תקופותניירות־ערך,שלחדשות

ל״י()מיליוני
-1958 -1953
1960 1957

118.8 38.1 הגמלקופותשבידיחוב,באיגרותהגידול(1)
6.3 1.0 גמלקופותשבידיבמניות,הגידול(2)

125.1 39.1 גמלקופותשבידיבניירות־הערך,הגידול(3)
177.5 100.0 )נטו(חובאיגרותשלחדשותהנפקות(4)
26.5 1.2 מניותשלחדשותהנפקות(5)
204.0 1 101.2 )נטו(ניירות־ערךשלחדשותהנפקות(6) )באחוזים(יחסים

67 38 (1)4־(4)(7)
24 83 (2)-־-(5)(8)
61 39 (3) 4-(6) (9)

להפרידם.ניתןשלאפדיונותכולל1
.8ח־לוח—1שורהמקור:

.10לוח־נספח—2שורה

.10לוח־נספח—3שורה

ישראל.בנקשנתיים,תוח"ודמרוכז—6ו־4,5שורות

רכישתקצבאתבהרבההקופותהחישו(1960עד1958)הבאותהשניםשלושבמשך
מהנפקותרבה,במידההורכבה,ה״מאושרים"גיירות־הערךשרשימתכיווןניירות־הערך.

מכן(לאחראחוז75)ו־אחוז65להשקיענדרשווהקופותצמודות,חובאיגרותשלחדשות
שמשקלןמפליאזהאין"מיוחדים",פקדונותאומאושריםבניירות־ערךהנקייםמתקבוליהן

זו.תקופהבמשךמוחשי,באופןגדלהחובאיגרותשלההנפקותבשוקהקופותשלהיחסי
חובבאיגרותהקופותשלהנקייהשההשקעההמראה,,9ח־בלוחמצטיירתזועובדה
הוצאתבעקבותאלה.בשניםשבוצעונטו,החדשות,ההנפקותכלמסךאחוז67היוותה

מועדבהגיעאלה,פקדונותלהמרתשהביאההמאושרת,מהרשימהה״מיוחדים"הפקדונות
איגרותשלחדשותבהנפקותהגמלקופותשלחלקןכנראה,גדל,חוב,באיגרותפרעונם,

כלאמנםמדוייקיםאינם)אשרהקיימיםהנתוניםמצביעיםלמעשה,ניכרת.במידהחוב,
מןזהשאיןכך,ועל,1961ב־הגמלקופותשבידיניירות־הערךכמותגידולעלצורכם(

53

אתלהעריךאפשראי,1953לפניהקופותידיעלמניותרכישתעלנתוניםלהשיגניתןשלאמאחר35
רכישתבשיעוראפשריתירידהידיעללהגרםהיתהשעשויהישירההבלתיהשליליתההשפעה
הנדונה.בתקופהמניות,
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באותההחובאיגרותשלהחדשותמההנפקותאחוז90כדיעדקלטושהקופותהנמנע,
.36שנה

כללסךביחסבמניות,הגמלקופותשלההשקעההיקףדורשהקודמת,לתקופהבדומה
רכישתמהווהזו,בתקופהגםמיוחד.הסבר,1960-1958במשךמניותשלהחדשותההנפקות
שלבערך,מחציתניכר,חלקהקופותידיעל"גמול"חברתשלנסחרותבלתימניות

שליחסיתגדולהכמותהקופותרכשוזותקופהבמשךכן,עליתרבמניות.הנקייהההשקעה
ניירות־ברשימתנכללהזושהוצאהכיווןהישראלית,החשמלחברתידיעלשהוצעומניות
37המאושריםהערך

38

רשומותמניותשלהמועטותלקניותהיתר,אלהבגורמיםבהתחשב.
שמראיםמזוהמניותשוקעלניכרתפחותהשפעה,1957אחריהקופות,ידיעלאחרות
.9ח־שבלוחהנתונים

קרנותשלההשקעהלמדיניותחריףבניגודעומדמניותלרכושברורהנטייההעדר
בעיקרהעבירו,למשל,ובבריטניה,בארצות־הבריתהפנסיהקרנותאחרות.במדינותפנסיה

קרנותהשקיעו,1957ב־.33רגילותלמניותמהשקעותיהןניכרחלקהאינפלציה,מחמת
הפנושנהובאותה39רגילותבמניותנטומתקבוליהןאחוז36בארצות־הבריתהפנסיה
אתננכהאםאפילו.40למניותלנכסיהןהנקייהמהתוספתאחוז37בריטיותגמלקופות

מצוייםאינםואלההואיל—המעבידיםומחובותלחבריםמהלוואותהנובעתההשפעה
היוותה1957ו־1954ביןבישראל.דומהבנטייהלהבחיןניתןלאאחרות—בארצות

)למעטהגמלקופותשלהנקייהההשקעהמכללאחדאחוזרקבמניותהנקייהההשקעה
שהלחציםלהזכיר,הראוימןזהבהקשראחרים(.שוניםונכסיםלעילשנזכרוסעיפים

להיקףשהגיעוובוודאיזו,תקופהבמשךבמיוחדחריפיםהיובישראלהאינפלציוניים

אנגליה.אוהבריתבארצותמאשרבהרבהגדול
עיקרי,כקונהלתפקידןנצטמצמהלאההוןשוקלהתפתחותהגמלקופותשלתרומתן

הגמללקופותנודעהחמישיםשנותשלהראשונההמחציתבמשךבמהותו.סבילתפקיד
חסכוןכמוסדותלשמששנועדוכיווןהקופות,ערך.צמודותלהשקעותבמעברממשיתפקיד

קופותשל1954ב־מיזוגן,מאינפלציה.—הדבריםמטבעמאוד—חששוחבריהן,של
המעניקהמרכזית,גימלאותבקרןההסתדרות,למוסדותהמסונפותהבודדות,התגמולים

צמודותחובלאיגרותהביקושאתיותרעודהגבירלצרכן,המחיריםלמדדצמודותהטבות
מדד.

לציין,ישאךל״י.מיליון2.4בסךערךצמודותחובאיגרותהקופותבידיהיו1953בסוף
מסויימיםולמוסדותלחברות"גמול"שנתנההצמודותבהלוואותהקופותשלהשתתפותןכי

הדו״חותאתמסכמותקופותשהרבהכיווןבקשיים,כרוכהאחתשנהלגבישההשוואהלציין,יש36
שבידיניירות־הערךכמותמגידולחלקלכך,בהתאםבדצמבר.במקוםמרץבחודששלהןהכספיים
)במידה.1962שנתשלהראשוןהרבעבמשךשנעשורכישותמשקףלמשל,,1961בשנתהקופות,

יתר־פחות(.מורגשאלהתאריכיםהבדליידיעלהנגרםהסילוףיותר,ארוכההיאהנסקרתשהתקופה

הקופותשבידיבניירות־הערךמהגידולוחלקהל״יפיחותבוצע1962שלהראשוןהרבעבמשךעל־כן,
לדולר.הצמודותהחובאיגרותעלהוןרווחילשקףעלול

במפורששנכללואחרות,בהנפקותגםלמצואניתן,1960אחריהקופות,שרכשולמניותהמקוראת37
ל״י.מיליון4בכ־המלח"ים"מפעלישלמניות1961ב־רכשוהקופותלדוגמה,האוצר.ברשימת

ם.ש״86116£:ראהארצות־הבריתעבור38
116>)0ז€01116/01זז1זז0111166ז3/01116/011161ז16<(1!)ז8^516171:ראהבריטניה,עבור

.89עמודם,ש

.323עמודם,ש§״6116£ג11116מ39
.38הערהראהבריטניה,לגבי40
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הגמלקופותהשקעות
ולחב¬קק״ללסולל־בובה׳ניתנומדדצמודותהלוואותיותר.חשובהכמותית,מבחינההיתה,
הצמודות,ההלוואותיתרתהגיעה1953בסוףהמוקדמות.החמישיםשנותבמשךאחרות,רות
41ל״ימיליון5עלהעולהלסך

42

בלתיהצמדהשלמיוחדטיפוספיתחואףהגמלקופות.
שמוריםמקומותהקופותקיבלולריביתכתוספתהבראה.לבתיהלוואותמתןידיעלישירה

היהשבובזמן,זאתכלמוזלים,בתעריפיםקרובותולעיתיםאלה,בבתי־הבראהלחבריהן
זה.מסוגנופשלשירותיביקושעודףקיים

.1957בסוףלקיצהלמעשה,באה,ההוןבשוקהגמלקופותשלזופעילההתערבות

בהתאוששותחשיבותבעלגורםהיולאהןמאונם"."קהלבבחינתהיוהןואילךזהמתאריך
שפקדההתקדיםחסרתבהתרחבותניכרת,במידההשתתפו,לאוגם,1959ב־המניותשוק
שהותרומהמקורות,האחוזים10שאותםלציין,יש.1959שלאחרבשניםהמניותשוקאת

כשהיחס,1960בספטמברבוטלוהקופות,שלדעתןשיקולפיעללהשקעותמלכתחילה
המשקיעיםבודדומכך,כתוצאהאחוז.75ל־65מ־הועלהמוכרותהשקעותשלהנדרש

צומצמהזהבשוקהפעילההשתתפותןהמניות;משוקישראלשלביותרהגדוליםהמוסדיים
האוצר.ברשימתבמפורששנכללוחדשות,הנפקותלקומץ

הייעודלפיהגמל,קופותהשקעות.5
ההתפלגותאתמראה11ח־לוחהגמל.קופותשלההשקעהלכיווןמיוחסתניכרתחשיבות
.42ישירותובהלוואותב״גמול״ערך,בניירותההשקעותשלהנקיהזרםייעודשלבאחוזים,

מקבלאוניירות־הערךמנפיקשלהעיקריתהכלכליתהפעילותלפיסווגוההשקעות
לתחוםההשקעהיוחסהאחד,לתחוםנצטמצמהלאהחברהשפעילותבשעה.43ההלוואה
עסקה.שבוהעיקרי
וכספים,בנקאותענפים—לשניהשקעותיהןמרביתאתהגמלקופותהפנו1957עד

1954בשניםההשקעות,מזרםאחוז35ספגוהכספייםהמוסדותלאומיים.ומוסדותוממשלה
הפיננסיהסקטורשלחלקוהלאומיים.ולמוסדותלממשלההופנואחוז29ואילו,1957עד

נכלולאם.10ח־בלוחנכלליםאינםבבנקיםקצובלזמןשפקדונותמשוםמטהכלפימוטה
בסוףההשקעות,יתרתבסךוהכספיםהבנקאותענףשלחלקויגיעאזכיאלה,פקדונות

התקופהבמשךיחסי,באורחאיטי,בקצבגדלושהפקדונותכיווןאולםאחוז.60ל־,1953
,1957-1954במשךההשקעות,בזרםהכספיים,המוסדותשלהיחסיחלקםמגיעמכן,שלאחר

בלבד.אחוז45ל־
כנראה,הגביר,1957ב־החלשהופעלהגמלקופותהשקעותעלהממשלתיהפיקוח
כספייםבמוסדותהגמלקופותהשקעותשלהיחסיהחלקעלה,1960בסוף.44זוריכוזיות

ובמוסדותבממשלההושקעונוספיםאחוזים25אחוז;62ל־קצוב(לזמןפקדונות)כולל

הגמלקופותשלהכספייםבדו״חותלהופיעהחלוצמודותבהלוואותכאלהשהשתתפויותלצייןמאלף41
(.1961)תל־אביב,עשירישנתיחדו״להשקעות,חברה״גמול״,גםראה.1951ב־כבר

לפיסווגהזוחברהבאמצעותשניתנובודדותבהלוואותהגמלקופותשלההשתתפות"גמול",לגבי42
וכספים".ב״בנקאותנכללותב״גמול"הפקדותההלוואה;מקבלשלהמשקענף

שלהואהקריטריוןששם,8ח־בלוחהמופיעהסקטור,לפילסיווגישירהלהשוואהניתןאינוהדבר43
בעלות.

ההפקדותכל,1960ב־סווגו,מיוחדות,בהלוואות"השתתפויות"יותרמציעהאינהש״גמול"מאחר44
,1957ב־מזוהות,הבלתיההשקעותשלהגבוההאחוזמונעכך,עלנוסףוכספים".ב״בנקאותזובחברה

התקופהבמשךהפיננסי,לסקטורשהופנהההשקעותבזרםהגידולעלמשמעיותחדמסקנותהסקת
מכן.שלאחר
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העדיפותאתמשקףהפיננסיבסקטורהשקעותשלהגבוהשהיחסבשעהבההלאומיים.
חוב,באיגרותאלהמפקדונותחלקשלשהמרתםלציין,ישה״מיוחדים",לפקדונותשניתנה

באיגרותהומרזהשחלקכיווןהמשק,ענפילפיההשקעותהתפלגותאתשינתהלא,1961ב־
כספיים.מוסדותידיעלהןאףשהונפקוחוב

1957ו־1953עיקריים,משקענפילפי1הגמלקופותשלנבחרותהשקעות:10־חלוח

)באחוזים(
-1953
1957 1957 1953

2.9 2.7 2.0 חקלאות
3.1 3.5 5.1 חרושת
5.7 8.5 19.5 בנייד,
6.5 5.9 3.5 ותחבורהציבורייםשירותים
29.2 28.1 23.6 2לאומייםומוסדותממשלה

35.4 34.6 31.7 וכספיםבנקאות
4.4 5.7 10.8 ושירותיםמסחר
12.8 11.0 3.8 בלתי־ידוע

100.0 100.0 100.0 ךם
לכה־

83.2 104.7 21.5 ל״י()מיליוניסך־הכל
לזמןפקדונותלמעטומוסדות—למפעליםישירותוהלוואות"גמול",בחברתבניירות־ערך,השקעות1

ונכסי־דלא־ניידי.קצוב
ענפים.לפיהןאףחולקוהציבוריהסקטורבמפעליהשקעות2

פיננסיים.דינים־וחשבונותלפיחושבמקור:

שלמפותחהבלתיהמבנהאתמשקףוהציבוריהפיננסיבסקטורההשקעותשלזהריכוז
וההשקעה.החסכוןתפקידביןהפרדהמייצגוהואזו,מתקופהגדולחלקבמשךההוןשוק

האחריותאתלמעשה,מעבירה,אחרים,כספייםבינייםלמוסדותההשקעותזרםהפניית
שהתמחוכספייםלמוסדותעצמןמהקופותהסופיים,השימושיםביןהגמלחסכונותלהקצאת

שגםכיווןפיננסי,בינייםמוסדשלמיוחדסוגבממשלהלראותישזהבהקשרבכך.
שלה.הפיתוחתקציבבאמצעותהמשק,שלשוניםלענפיםכספייםאמצעיםמקצההיא

שלאחריבשניםוהמהירההמתמדתוהתרחבותו,1959/60ב־ממששלמניותשוקהופעת
הולךבמספרשחברות,כיווןהגמל,קופותשלההשקעותדפוסיאתלשנותכדיבההיהכן,

עלשהוטלהחמור,הפיקוחאולםלהן.הדרושההוןמןחלקגיוסלצורךלציבורפנווגדל,
בתנאיהשינוייםהשפעתאתבהרבהמיתןהאחרונות,השניםבמשךהקופותהשקעות

הקופות.שלההשקעההרגליעלהשוק
היאהכוונהסקטור.לפיסיווגההשקעות,שלאחרבסיווגישישראל,לגבימיוחד,עניין

הסקטורהישראלי:המשקשלהעיקרייםהסקטוריםלשלושתהגמלקופותהשקעותלזרם
שלהסקטורליתההשתייכותלפיההשקעותסווגוכאןוהפרטי.ההסתדרותיהציבורי,
החברהשובצהמעורבתבעלותשלבמקריםההשקעות;הופנושאליהםהמוסדאוהחברה
הבעלות.בעיקרשהחזיקבסקטור
ההסתד¬שלבלעדיפעולהתחום,1957לפניהגמל,קופותהיוולאהרווחת,לדעהבניגוד

לזמןפקדונות)למעטהקופותשלהנקייהמההשקעהאחוז48שלפחותנכון,אמנםרות.
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הגמלקופותהשקעות

הציבורי,לסקטורהופנואחוז37אךההסתדרותי,לסקטורהופנו1957ו־1953ביןקצוב(
ההשקעהבמדיניותשינויהיווהההשקעהשלזהמבנהזעום.חלקשזהולומרוקשה

ההסתדרותיבסקטורהיו1953בסוףהקופותשלהקיימותמההשקעותיהןאחוז61הקודמת.
ירדההסתדרותשלחלקהזה:יחםהשתנה1957ב־הציבורי.בסקטורהיובלבדאחוז26ו־

מיתרתאחוז35ל־עדעלההציבוריהסקטורשלחלקוואילואחוז,50ל־והגיעבהדרגה
בשניםהציבורילסקטורשהופנהההשקעותבזרםהמפנההגמל.קופותשלההשקעות
הציבורי,הסקטורוחברותהלאומייםהמוסדותשהממשלה,העובדה,אתמשקף1953שלאחר

לעומת.1957עד1954מ־התקופהבמשךצמודות,חובאיגרותשלהעיקרייםהמנפיקיםהיו
והסקטורהציבורישהסקטורלעובדה,הפרטיהסקטורשלהזעוםהחלקאתלזקוףניתןזאת,

אלה.שניםבמשךצמודיםלחובותהשוקעלמוחלטת,כמעטבמידהחלשו,ההסתדרותי

נבחרות,תקופותהייעוד,סקטורלפי1הגמלקופותשלנבחרותהשקעות:11־חלוח
1960-1953

)באחוזים(

1960-1958 1957-1953

קופות
גמל

אחרות

קופות
מסונפות
2להסתדרות

כל
קופות
הגמל

קופות
גמל

אחרות

קופות
מסונפות
2להסתדרות

כל
קופות
הגמל

הייעודסקטור

59.6 41.8 48.1 61.0 24,8 37.2 ציבורי
35.2 57.9 49.8 23.9 60.2 47.8 3הסתדרותי

14.0 0.9 5.6 5.3 0.8 2.3 פרטי

(8.8) (0.6) (3.5) 9.8 14.2 12.7 בלתי־ידוע

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 ךם
לכה־

ךס
לכה־

76.9 138.9 215.8 28.4 54.8 83.2 ל״י()מיליוני
"מיוחדים".ופקדונותקצובלזמןפקדונותנכללו,1960-1958לגבי.10ח־ללוחא׳הערהראה1
ביטוח.קרנות3ו־פנסיהקרנות4כולל2
שיתופיות.לאגודותהלוואותכולל3 פיננסיים.דינים־וחשבונותלפיחושבמקור:

לחברותהמסונפותקופותשביןההשקעותבדפוסיההבדליםאתגםמדגיש11ח־לוח
אחרים.לסקטוריםהמסונפותאלהלביןהביטוח(קרנות)לרבותהסתדרותייםומוסדות

בההציבורי,לסקטוראחוז25ו־ההסתדרותילסקטורמהשקעותיהןאחוז60הפנוהראשונות
הלא־הסתדרותיות.הקופותאצלהפוכיםכמעטהיואלהשיחסיםבשעה
מידההבטחתהיתד,הגמל,קופותעלשהוטלהממשלתי,הפיקוחשלהמטרותשאחתכיוון
שחלוהשינדיםבניתוחמיוחדעניןישההשקעות,זרםייעודעלשליטהשליותרגדולה
במשךההשקעות,במבנהשחלהבולטהשינוי.1957אחריההשקעות,שלהסקטורליבייעוד
שלחלקוקיצוני:אינולה,שקדמהלתקופהבהשוואה,1960לסוף1957סוףשביןהתקופה
אחוז12לזהותניתןשלאכיווןכן,עליתראחוז.48ל־אחוז37מ־עלההציבוריהסקטור

זו.מעלייהחד־משמעיותמסקנותלהסיקניתןלאהקודמת,בתקופהשנעשומההשקעות,
,11ח־לוחלפיהציבורי,לסקטורההשקעותבזרםהנראההשינוישחישובלהדגיש,יש

לפנימזוהות""הבלתימההשקעותאחתשאףסמוי,באופןשהונח,כיווןמירבי,אומדןמהווה
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שחלקמניחיםאםשני,מצדסבירה.בלתיהנחהוזוהיהציבורי,בסקטורנעשתהלא1957
הופנו1957עד1954השניםבמשךשנעשוכולן,אומזוהות,הבלתיההשקעותמןגדול

אחריהגמלקופותשלהשקעותיהןבייעודמשמעותישינויהתרחשלאהציבורי,לסקטור

1957.

שניביןשהואהיכןלשער,ישכךמצוי,ההשקעותבזרםהאמיתישהשינויכיוון
שניתןממהקטנהההשקעות,ייעודעלהממשלתיהפיקוחהשפעתכנראה,היתה,הקצוות,

אינוהציבורי,בסקטורהגמלקופותבהשקעותהמירביהשינוישלגודלואפילולצפות.היה
בשניםכברבהלהבחיןשניתןמגמהצמודות,חובאיגרותלרכושהכללית,המגמהאתסותר

החובאיגרותבשוקהציבוריהסקטורשלשליטתועםבהתחשבהתקנות.להפעלתשקדמו
הציבוריהסקטורשלהיחסיחלקונוטההיהנמשכת,זומגמההיתר,אילוהריהצמודות,
ישיר.פיקוחללאאפילולעלותהגמלקופותבהשקעות
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הגמלקופותהשקעותעלהתשואהשיעור

הקדמה.1
לענפיחבריהםחסכונותאתהמפנים)כמוסדותכספייםכמתווכיםהגמלקופותשליעילותן

בפרקנאותים.תשואהשיעורילהשיגבפניהןשעמדהבאפשרותתלויההיתהאחרים(משק
ליעילותמידהכאמתהגמל.קופותשלהכלכליתהיעילותאתולהשוותלנתחנסיוןנעשהזה

לגודלהביחסהכלכליות,מפעולותיהשהושגהנטו,התשואה,גודלישמשקופהשלכלכלית
נכסיה(.סךידיעלנמדדשהוא)כפי

קופותפעולותשלהבחינותאחתעלללמדנוכדיגםבהישלנכסים,התשואההדגשת
חדלתגמוליםתכניתשלבמקרהעצמן.הקופותלגבימכרעתחשיבותלהשישהגמל,

הרווחחלוקתנטו.התשואה,בשיעורהיתר,ביןתלוי,בעתידהתגמוליםגודלפעמיים,
והיאהמצטבריםהחסכונותלהגדלתמשמשתהחבריםשלהאישייםלחשבונותיהםהנקי

במישריןתלויהכזוהקצאהלהם.המגיעיםהגמלתשלומישלהיקפםאתכך,על־ידיקובעת,
פעולותיה.לביצועהנדרשותההוצאותעלהעולהבתשואהלזכותהקופהבכושרברורובאופן
גובהשלהאקטוארילחישובהמרכיביםאחדנטו,הצפויה,התשואהמהווהלכך,בדומה
"ההדדיים"הגימלאותתשלומישלבמקרהאפילובעתיד.השנתיותהגימלאותתשלום
בעתידהתשלומיםשרמתלטעון,אפשרההסתדרות,שלהפנסיהקרנותמשלמותשאותם
נכסיהןעלנטו,חיובית,בתשואהלזכותאלהקרנותשלכושרןאתדבר,שלבסופותשקף,

המצטברים.

התשואהשיעורמדידת.2
וההפסדהרווחבחשבונותותשלומיםתקבוליםשלמגווןמספררושמותגמלקופותהרבה
בכיסויעובדיםאומעבידיםו״השתתפות"חייםביטוחפרמיותשלהחזריםחבר,דמיי.שלהן

ותרומות,מתנותחיים,ביטוחפרמיותשני,מצדכהכנסות.רביםבמקריםנרשמיםהוצאות,
המייצגיםהסעיפיםלאותםהנקייהההכנסההגדרתמצטמצמתזה,בפרקכהוצאות.נרשמות

הניהוללצורךשנעשוההוצאותבניכויהגמלקופותמנכסישנתקבלהברוטו,התשואה,את
כלולותאינןתפעוליותשאינןההוצאותואילוהקופות,שלהרגילותהפעולותשלהשוטף

מהשקעותשנתקבלושכירותודמידיבידנדיםריבית,איפוא,כוללות,ההכנסותבהוצאות.
והלוואות

1

הנקייהההכנסהחלוקתידיעלחושבהבודדתהקופהשלנטו,התשואה,שיעור.2

עצמה,הקופהלגביבעיהמעוררתאינהוההפסדהרווחבחשבוןהכנסה,בחזקתשאינםסעיפים,הכללת1
הכנסה.מסמתשלוםלחלוטיןפטורותהמאושרותהגמלקופותוכלהיות

בהעברתמפיגורנובעיםאלהשחובותכיווןנכללתזוריביתמעבידים.חובותעלריביתלרבות2
ביטוח,מחברותשנתקבלועמלות,נכללולאזאת,לעומתסמויה.הלוואהאיפואמהווהוהיאהפרשות,

מהשקעה.כהכנסהולאקבוצתימביטוחהנובעכחסכוןלראותןונכוןהואיל
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המבוטאמכך,שמתקבלהמקדם.3שנהאותהשלהממוצעהנכסיםבסךשהוגדרה()כפי
.4נתונהבשנההקופהשלהכלכליתליעילותהמדדאתמהווהבאחוזים,

לכך,לצפותשאיןמאחרהתשואה,שיעורלחישובהבסיסאתהיווההממוצעהנכסיםערך
עלניכר,באורחמייד,ישפיעוהושקעו,אםאפילושנה,סוףלקראתשנצטברושכספים
היהלחישוב,כבסיםהשנה,בתחילתבנכסיםהשימוששני,מצדשנה.באותהההכנסה
לנכסים.השוטפתהתוספתמןרווחיםהשגתמבעייתלחלוטיןמתעלם
לסךולאהממוצעההשקעותלתיקלהתייחםצריכהמהשקעותשההכנסהלטעון,ניתן
מושגית:מבחינהנבדליםאלהמדדיםשניזו.טענהלקבלאיןאךהממוצע;הנכסים
בתמורהעוסקהשניואילוהקופות,שלהקיימותמההשקעותהתשואהאתמודדהראשון

למעשההושקעואםביןהשקעות,לצורכיהקופהלרשותהעומדיםהמקורותכללעל
ליעילותיותראמיתימדדהינוהנכסיםעלהתשואהששיעורלהדגיש,ישלאו.אםובין

לשקףאפשרותישלנכסיםההכנסותייחוםידיעלשרקכיווןהגמל,קופותשלהכלכלית
שלהבעיהדהיינוהקופות,לפניהעומדותהיסודיותהבעיותאחתאתנאותבאורח

לגביוהמעבידים.העובדיםהפרשותשלוגדלההולךלזרםמתאימותהשקעותמציאת
תשואההשגתשלמהבעיהבחשיבותונופלאינוהשקעותמציאתשלהתפקידהגמל,קופות
ההשקעות.תיקעלהולמת

הסתייגותבמישרין,לעורר,עשויכלכליתליעילותכמדדיםתשואהבשיעוריהשימוש
קופותשלהמטרותאותןאתשתשקףבכדיזוהגדרהלתקןצורךשישלטעון,ניתןנוספת.
הלוואותמתןלהעדיףיכולהקופהלדוגמא,ההכנסה.שלמכוונתלהקטנההגורמותהגמל

בניירות־ערך.יותר,מכניסותהשקעותעללחבריהנמוכהבריבית
הכנסהעלמרצונןויתרושונות,סיבותבגללרבות,גמלשקופותבכך,ספקאיןכיאם

עלמשפיעיםרביםגורמיםהמוצע.היעילותמודדאתבהכרחסותרהדבראיןשוטפת,
ביודעין.ההכנסההקטנתשלהמדיניותגםכלולהובהםהגמל׳קופותשלהתשואהשיעור

השפעתםמידתאתולאמודכאלהמדיניותקווישלההשפעותאתלקבועעדייןיש
מתיימראינותשואהשיעורילפיהגמלקופותסיווגהקופות.שלהכלכליתהיעילותעל

הפעולותאתלנתחניתןשבתוכהנוחהמושגיתמסגרתלשמשנועדהואערכי;משפטלבטא
הקופות.שלהכלכליות
)כפיליעילותשהמודדמהעובדה,נובעתממששלשביקורתלהזכירהראוימןברם,
השקעותיהןעלהתשואהמןהעיקרי(,החלקאתתמיד)ולאחלקרקמבטאלעיל(שהוגדר

אינוואףהוןמרווחימתעלםשוטפת,הכנסהעלהמבוסםהתשואה,שיעורהקופות.של
המתמדתהמחיריםעלייתעםבהתחשבצמודות.השקעותשלהקרןערךבעלייתמתחשב
עדיפה,היתד.למשל,לצרכן,המחיריםלמדדצמודהשהשקעהברור,החמישים,בשנות
גבוההריביתנשאואלהאםאפילובלתי־צמודות,השקעותעלהנדונות,מהשניםבהרבה
יחסית.

יבטאזהששיעורכדיהתשואה,שיעוראתאחרתלהגדירהיהעדיףמושגית,מבחינה
העדרברם,השוטפת.ההכנסהעלנוסףההשקעות,שלהשוקבערךהשינוייםמלואאת

לזהותניתןתמידלאההכנסה.לגביהמתאימיםהתיקוניםעריכתאתמנעמתאימיםנתונים

בסופה.וערכםהשנהבתחילתהנכסיםערךסמךעלחושבהממוצע3
חושבושנה,שנהבכלההוצאות,עלוהןההכנסותעלהןמשפיעיםרביםשרירותיםשגורמיםכיוון4

חישוביםביצועמנע1956לגביהכנסהנתוניהעדר.1953ו־1952לשנתיים,ממוצעתשואהשיעור
.1957לגבידומים
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אתלקבועהיהקשהאפשרי,היהשהדברבמקריםואפילוהצמודות,מההשקעותאחתכל

אולצרכןהמחיריםלמדדהצמדה)כלומרההצמדהתנאיואתההשקעהביצועתאריך
שבידיניידידלאונכסילמניותביחסהתעוררודומותבעיותהדולר(.שלהחליפיןלשער

יחסית,קטן,חלקמהוותאלההשקעותשכןיחסית,גדול,העיוותאיןבאלהכיאםהקופות,
הנכסים.מכלל
שנשאוזהעלהשוטףהתשואהשיעורעלההצמודותההשקעותברובכילציין,יש

5הנסקרתהתקופהבמרביתצמודות,הבלתיההשקעות

6

מרווחיהתעלמותכיאםכך,משום.
שאיןלוודאיקרוב,0מוחלטיםבמונחיםהקופות,שלההכנסותרמתאתמטהכלפימטההון
ניכרחלקלהצמידשהצליחוקופות,אותןשלהיחסידירוגןאתרבה,במידהמעוותת,היא

להיכללנוטותעדייןאלהקופותהצמודות,השקעותיהןעלשמדוברבמידהמהשקעותיהן.
יותר.הגבוהותהתשואהשיעורבקבוצות

1960-1953הגמל,קופותנכסישלהתשואהשיעור.3
הגמלקופותשלההשקעהמדיניותהתפתחותאתשאיפיינולכת,המרחיקיםהשינויים

שיעוריאתמראה1ט־לוחהקופות.שלהתשואהשיעורעלהשפיעוהחמישים,שנותבמשך
במשךהביטוח,וקרנותוהפנסיההתגמוליםקופותשלהממוצעהנכסיםסךעלהתשואה
הוןריווחיכולליםכשהםפעם,פעמיים:נעשו)החישובים1960ו־1953,1957השנים

בלעדיהם(.—ופעםשמומשו:
התשואה,בשיעורהגדולבהפרשמתבטאתהקופותהכנסותהתפתחותשלבולטתתכונה

שליליהתשואהשיעורהיהבראשונותוהפנסיה.התגמוליםקופותלביןהביטוחקרנותבין
שנשאוהתשואה,שלישבכדיהסתכמה1960ב־החיוביתהתשואהואילו,1957וב־1953ב־

תלוי,זהומתמידגבוההפרשאחוזים(.5.6ל־בהשוואהאחוזים1.7)האחרותהגמלקופות
ההבדלאתהמבטאהביטוח,בקרנותהגבוהההתיפעוליותההוצאותברמתרבה,במידה
האחרות.לקופותבהשוואההביטוח,קרנותשלפעילותןבאופי
התגמוליםבקופותהממוצעהנומינליהתשואהשיעורשלקוטנואתלצייןגםכדאי
עלולצרכן,המחיריםמדדידיעלשנמדדוכפישהמחירים,מאחר.1953ב־והפנסיה

בלתיאופורמליבאורחצמוד,היההקופותמנכסיביותרקטןחלקורק,1953ב־אחוז28ב־
שיעורכלומרבלבד,אחוז3.8ל־הממוצעהנכסיםערךעלהתשואהשיעורהגיע,7פורמלי
לשנתנתייחדלאהשליליהריאליהתשואהשיעורכן,עליתרשלילי.היההריאליהתשואה

היההממוצעהנומינליהתשואהששיעורכך,עלמצביעה,1952נתוניבדיקתבלבד.1953
1950דצמברביןעלהלצרכןהמחיריםיוקרשמדדומאחר,1953לפניבמקצתיותרקטן

עלהריאליהתשואהשיעוראיפואהיהלשנה,אחוז33שלמצטברבשיעור1953ודצמבר
ששיעורילהניחכנראה,יהיה,נכוןקודמות.בשניםיותרעודשליליאלהקופותנכסי

מכך,שנבעההמצטבריםהתגמוליםחסכונותשלהריאליהערךוהקטנתאלהשלילייםתשואה

השחור",האשראי"שוקשנקראבמההשקעהאפשרויותניצלולאהגמלקופותרובכללי,באופן5
הנסקרת.התקופהבמשךאחוז,20עלרבים,במקריםעלו,הלוואותעלהריביתשיעורישבו

לגביחושבוהקרן,בערךהעליהאתוהןהשוטפתההכנסהאתהןהמבטאיםהכוללים,התשואהשיעורי6
הגמל,קופותשלההכנסותרמתשליותרטובאומדןמהוויםאלהשיעוריםהשקעות.קבוצתכל

׳עמראההתשואה.שיעורשלתקופתיותבהשוואותשימושנעשהאלהבשיעוריםמוחלטים.במונחים

ואילך.100
רגילות.ובמניותדלא־ניידיבנכסילהשקעותמתייחסתפורמליתהבלתיההצמדה7
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פעמייםחדתגמוליםששילמוההסתדרותיותהקופותלהמרתבדחיפה,1954ב־שימשו,
.8צמודותגימלאותהמשלמותבתכניות

הממוצע:הנכסיםסךעל1התשואהשיעור:1־טלוח
1960ו־1952,1957

)באחוזים(

קופות
התגמולים
והפנסיה

קרנות
ביטוח

3.8
שוטפתהכנסה

-4.6 1953
4.9 -0.3 1957
5.6 1.7 1960

שוטפתהכנסה
שמומשוהוןרווחיבתוספת

3.8 -4.0 1953
5.2 -0.2 1957
6.6 2.2 1960

בנכסים.משוקלל1

שמומשו,הוןברווחימתחשביםואםבקירוב,אחוזים5ל־התשואהשיעורעלה,1957ב־
מוטהדבר,שלביסודואחוזים.5מ־יותרבמעטהממוצעהנכסיםסךעלהתשואהשיעורעלה

צמודהיההקופותמנכסימשלישלמעלהראשית,מטה:כלפיהתשואהבשיעורהעלייה
נהנו1957שב־מכאןאחוזים.6לכדיירדבמחיריםהשנתיהגידולושיעור,19579ב־

הדברחיובי.אךקטן,ריאליתשואהמשיעורהכנסותיהן,כלאתבחשבוןמביאיםאםהקופות,
עלהתשואהשיעורהגיעשנהבאותה.1960ב־שבאההתשואהבשיעורהעלייהלגביגםנכון
אולם,שמומשו(.הוןרווחיכוללאחוזים6.6)אחוזים5.6ל־והגימלאותהגמלקופותנכסי
המחיריםברמתהעלייהששיעורבזמןבו,10אחוז55ל־עלההצמודיםהנכסיםשלחלקם
בלבד.אחוזים3ל־הגיע

שפעלוכוחותהגדול,בחלקהשיקפה,הקופותשלהממוצעהתשואהבשיעורהעלייה
בהתפלגותשחלהשינוימודגש2ט־בלוחהגמל.קופותסוגיבכלשכיחההיתד.והיאבשוק,

מהקופות,אחוז19זכו,1953ב־התשואה.שיעורלפיהחברים,ומספרהנכסיםהקופות,
הכללי,החבריםממספררבעואיגדוהקופותשלהנכסיםכלמסךאחוז35שהחזיקו
ממחציתלמעלה,1957ב־הנכסים.שלהממוצעמערכםאחוזים4עלהעולהתשואהבשיעור
משיעורנהנתהמהחברים,אחוז77—ואיגדההנכסיםכלמסךאחוז83שהחזיקההקופות,

לגביביותרגבוהההיתד,החסכונותשלהריאליבערךהמוחלטתשהירידההעובדה,מןחוזקהזומגמה8
מאחרלמספרם,ביחסעמדהשלאהשפעההיתהשלאלהלהניח,ישבהסתדרות.ותיקיםחברים

לגילהקרוביםחבריםבידילהיותנוטותהמפתחעמדותהחברתיים,הארגוניםברובכמושבהסתדרות,
הפרישה.

נכסי־דלא־ניידי.כוללוהואהאוצר,משרדהחסכון,רשותשלהואהאומדן9
שם.10
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בחלקןהגידולבמיוחדמרשים.1960ב־גםנמשכהזוומגמהאחוזים,4עלהעולהתשואה

הירידהלציוןראויהכןאחוזים.6עלהעולהתשואהשיעור,1960ב־שנשאו,הקופותשל
אחד:מאחוזפחותהיהנכסיהןעלהתשואהששיעורהקופות,שלבחלקןשחלההתלולה,

כאלה.קופותשלזעוםמספררקנשאר1960ב־

לפיוהחבריםהנכסים,סד־כלי,והפנסיההתגמוליםקופותהתפלגות:2־טלוח
1953,1957,1961התשואה:שיעור

)באחוזים(
196 1 195 7 1953

2התשואהשיעור

סך־כל)אחוזים(
הנכסים

מספר
הקופות

חברים סך־כל
הנכסים

מספר
הקופות

חברים סך־כל
הנכסים

מספר
הקופות

0.4 1.2 1.2 0.9 8.3 16.0 4.5 18.5 0.99—שלילי
14.7 14.0 21.5 16.4 38.8 58.6 60.3 62.8 3.99 — 1.00

26.0 47.7 63.6 16.3 34.3
25.4 35.2 18.7

|
5.99 — 4.00

54.4 27.4 11.8 15.3 13.6 7.99 — 6.00
4.5 9.7 1.9 6.1 5.0 — — — + 8.00

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 ךס
־

לכר,

הוספות:
321 397 384 הקופותבמספר

הנכסיםבסך־כל
300.2 158.3 44.1 ל״י()מיליוני

96.2 81.0 )אלפים(החבריםבכל

הביטוח.קרנותלמעט1
.1953ו־1952ל־הממוצעהתשואהשיעורלפיהקופותסווגו1953ב־2

אלה.בשניםהתשואהשיעורילפיהקופותסווגו1960ו־1957ב־
פיננסיים.מדינים־וחשבונותחושבמקור:

אפשרותאתמעלההתשואה,שיעורלפיוהנכסים,הקופותשלשווההבלתיההתפלגות
התשואהשיעוריביןהמיתאםהקופה.וגודלהרווחיותשיעורביןשיטתיקשרשלקיומו
)למעטקופותשלמדגםלגבינבדקהממוצע(הנכסיםסךשל)במונחיםהקופותלגודל
:11כלהלןהיוהמיתאםמקדמי.2ט־בלוחהמוצגותמהשניםאחתכלבמשךהביטוח(,קרנות

המיתאםמקדםהשנה

19600.2199
19570.3871
1952/530.2770

שלמובהקותברמתהינו1957ב־שנמצאהחיוביהמתאםשרקלהדגיש,הראוימןברם,
מאפם.מובהקותסטיותמהוויםאינם1952/53ו־1960ל־החיובייםהמתאםמקדמיאחוזים.5

והעדרהתשואה,לשיעוריהנכסיםגודלבין1957ב־חיובימתאםקיוםראשון,במבט
מביאזהבנושאשניהרהוראךבמקצת.מוזרנראה,1960וב־1952/53ב־כזהמתאם

ריווחיהכוללהתשואהבשיעורהחלפתואולםהשוטף,התשואהבשיעורשימושנעשהזהבחישוב11
המסקנות.אתמשנהאינההון
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טפרק

ההוןשוקשלמפותחהבלתיאופיועםבהתחשבזו.לתופעהלצפותאפשרשהיהלמסקנה,
רבמקוםנשארלאמכך,שנבעלהשקיעבאפשרויותובמחסורהראשונות50ה־בשנות

)אומיתאםבהיעדרמתבטאהדברובביצועה.ההשקעהמדיניותבעיצובלגודלליתרונות
שוקכיאם.1952/53ב־התשואהושיעורהנכסיםגודלבין"גבולי"(מיתאםהיותרלבל
ההשפעהאתמשקףזובשנהמיתאםהיעדר,1960ב־להשקעותרבותאפשרויותהציעההון

הקופותעמדוח,בפרקשנאמרכפיההשקעות.בחירתחופשעלהאוצרתקנותשלהמצמצמת
צמודותבאיגרות־חובאולדולרצמודותחובבאיגרותלהשקיעהברירהבפנילמעשה,
התשואהשיעורצמודות(.לאיגרות־חובהניתוח,לצורךשווים,מיוחדים)פקדונותלמדד
היההתקנותלפישנה;באותהניכרת,במידהשונה,היהלאאלההשקעותסוגישניעל

כללביטולפעלוביחדהאלההגורמיםכלהמוכרות.בהשקעותקבועשיעורלהשקיעהכרח
רקבלטהשנבדקו,השניםשלושמתוךשנה.באותהההשקעותיעילותעלגודלשלהשפעה

חופשקיוםמבחינתחשוב,שיותרומההשקעה,אפשרויותשלרבמספרקיוםמבחינת,1957
ביןלעיל,שצויןהמיתאםקיוםאתמסביריםהללוהגורמיםשניהשקעות.בבחירתיחסי
שנה.באותההתשואה,לשיעורהנכסיםגודל

בנוסףהתפעוליות,ההוצאותרמתהרינטו,התשואה,שימשהלחישוביםשכבסיסמאחר
ריאליותתפעוליותהוצאותהקופות.שלהתשואהשיעורעלמשפיעהמהשקעות,להכנסה
,1952לשניםוהפנסיה,התגמוליםקופותעבורחושבו(1952שלקבועים)במחיריםלחבר

כדלהלן:הןהתוצאותי.19602ו־1957
תפעוליותהוצאות

לחברריאליות השנה
)בל״י(

6.7 1960

5.6 1957

2.7 1952

אינו1960ב־הגידולאולם,1957ל־1952ביןניכרבאורחגדלולחברהריאליותההוצאות
ביןבהוצאותשהגידולייתכן,אחוזים.5שלמובהקותברמתסטטיסטיתמבחינהמובהק
החברים,ידיעלשנתרמותמורה,ללאהשירותיםשיעורבצמצוםנעוץ1957ל־1952

לוודאיקרובזו.בתקופהמוחלטים,במונחיםהקופות,שלבגודלןהעלייהמגמתבעקבות
גדולות,מרכזיותגימלאותלקרנותשאוחדויותר,הקטנותהתגמוליםבקופותהיהשכך
.1954אחרי

גודללביןלחברהנומינליותההוצאותביןהקשרנבדקזו,הנחהשלנוספתכבדיקה
בקשרלהבחיןהיהניתןלאג!.אלהמשניםאחתבכלהחברים(מספר)מבחינתהקופות
מיתרונותנהנותאינןהגמלקופותכינראההקופות.גודלוביןלחברההוצאותביןמובהק
חיובי(.היה1960ב־המתאםמקדםכן,על)יתרהמקובלבמובןלגודל

1960נתוני כולה;האוכלוסייהעלמבוססים1957ול־1952ל־הנתוניםהביטוח.קרנותכולללא12
קופות.שלממדגםנתקבלו

כלהלן:היו)״■!(המיתאםמקדמי13
19600.1335+
19570.0064-
19520.2323-
אחוזים.5שלמובהקותברמתסטטיסטיתמבחינהמובהקיםאינםהמקדמיםשלושתכל
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ההשקעותעלהתשואהשיעור

התשואהושיעורההשקעותמדיניות.4
ההשקעותמדיניותמאשריותרהתשואהשיעורעלישפיעכלשהושגורםלכךלצפותאין
5ו־ט־3ט־לוחותמראיםשונים,מדיניותקווישלהשונהבהשפעהלהבחיןכדיהקופות.של

1953בסוףהתשואה,שיעורקבוצותלפיוהפנסיה,התגמוליםקופותשלהנכסיםמבנהאת

1957ובסוף

*

ניתןשלאמסויימת,מידהכולליםשהנתוניםמלכתחילה,לציין,הראוימן.14
הכנסהלקבוצותבכלל(משקיות)ויחידותהקופותסיווגמקרית.שונותשלעליה,להתגבר
קבוצתמסויימתשבשנההידועהההטייהמןלסבולטבעו,מעצםעשוי,ו״נמוכות""גבוהות"
אומהרגיליותרגבוהותהיושהכנסותיהןקופותמספרלכלולנוטהה״גבוהות"ההכנסות

הנמוכות.ההכנסהקבוצותלגבינכוןוההיפךהכלל;מןיוצאבאופןנמוכותהיושתוצאותיהן
ההשקעההרגליעלאורלשפוךכדיהנכסיםהרכבעלבנתוניםישאלה,מגבלותלמרות

הקופות.הנהלותשלהכלליים

1953התשואה:שיעורלפיוהפנסיה,התגמוליםקופותנכסיהרכב:3־טלוח

)באחוזים(
1התשואהשיעור

-4.00
6.99

-3,00
3.99

-2.00
2.99

-1.00
1.99

שלילי-
0.99

9.4 4.0 10.3 5.0 12.0 עובר־ושבופקדונותמזומנים

48.6 56.3 38.7 64.9 46.6 השקעות:
9.5 15.6 14.3 31.6 19.6 קצובלזמןפקדונות
18.9 20.3 8.8 15.5 9.0 "גמול"באמצעותוהלוואותפקדונות
13.3 7.0 8.4 15.0 10.9 ניירות־ערך
5.6 5.7 4.5 2.0 4.0 ולמוסדותלמפעליםהלוואות
1.3 ר.ר 2.7 0.8 3.1 נכסי־דלא־ניידי

28.2 23.3 22.1 8.0 11.6 לחבריםהלוואות
11.7 12.5 22.3 20.3 23.7 מעבידיםחובות
2.1 3.9 6.6 1.8 6.1 אחריםנכסים

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 הנכסיםסך־כל
15.5 12.0 8.9 5.7 2.0 ל״י()מיליוניהנכסיםסך־כל

.1953-1952ב־הממוצעהתשואהשיעורלפיסווגוהקופות1

פיננסיים.דינים־וחשבונותלפיחושבמקור:

אחוזביןברורקשרהיעדרהיא,1953ב־הנכסיםבהתפלגותביותרהבולטתהתכונה
התשואהשיעורלביןהכנסה,נושאינכסיםזהבמחקרשכונהבמהשהושקעהנכסים,
הלוואותהמהווהמהנכסיםחלקאותובדיקתבאמצעותמוסברזו,מתופעהניכרחלקהממוצע.
ויותר(,אחוזים2)הגבוהותהתשואהקבוצותבשלוששנמצאובקופות,הנטייהלחברים.

בשתישנמצאובקופותמאשרלחבריםלהלוואותמנכסיהןיותרגבוהאחוזלהקדישהיתר.

שלחלקהעובדה,ולאורהבינייםבתקופתהקופותגידוללאורבזה,זהתלוייםאינם1957ו־1953נתוני14
קצרים.פדיוןמועדיהיו1953מהשקעותגדול
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הלוואותעלכלל,בדרךשנגבו,הריביתששיעוריכיווןביותר.הנמוכותהתשואהקבוצות
השקעהבאפשרויותלהשיגהיהשניתןממהנפלולאהראשונות,50ה־בשנותלחברים,

ל״השקעות"במקוםלחבריםלהלוואותאמצעיםלהעברתהריהקופות,השקיעובהןרבות
חשבוןאתהמציג,4ט־לוחהממוצע.התשואהשיעורעלמודגשתשליליתהשפעההיתר,לא

זו.עובדהמאשר,1953לשנתהתשואהשיעורקבוצותלפיהקופותמהשקעותההכנסות
דיווחוהקופותסוגיכלזוהו,שלאממקורותמריביתהכנסותשלהגבוההמשקללמרות

."לחבריםמהלוואותניכרותהכנסותעל
י,והפנסיההתגמוליםקופותשלמהשקעותההכנסההרכב:4־טלוח

1953התשואה:שיעורקבוצותלפי

)באחוזים(
2 התשואהשיעור

-4.00
6.99

-3.00
3.99

־2.00
2.99

־1.00
1.99

שלילי-
0.99

9.6 15.2 16.0 34.1 19.0 בבנקיםמפקדונותריבית

30.4 37.7 18.6 40.7 28.6 מהשקעותודיבידנדותריבית
20.3 19.0 26.2 8.9 14.3 לחבריםמהלוואותריבית

7.1 11.5 16.6 4.5 9.5 ממעבידיםריבית

32.6 16.4 22.6 11.8 28.6 שונותהכנסות
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 ההכנסהסך־כל
764 485 344 135 42 ל״י()אלפיההכנסהסך־כל

ביטוח.קרנותלמעט1
.3ט־בלוח1הערהראה2

פיננסיים.דינים־וחשבונותלפיחושבמקור:

שלאלסעיףלפנותישהתשואה,לשיעורברורהפוךביחסהנמצאגורםלמצואכדי
שאחוזבלבדזולאמעבידים.חובותכלומר,הקופות,הנהלותשלהמלאהבשליטתןדיה

נטההגבוהות,ההכנסהבקבוצותשנמצאובקופותמעבידיםלחובותשהוקדשוהנכסים,
אלאהנמוכות,ההכנסהבקבוצותבקופותשנמצאמזהניכרתבמידהנמוךבממוצע,להיות,

בקבוצותהמעבידיםמחובותיחסית,גדול,שחלקכךעלמצביעהההכנסהנתונישבדיקת
נמוכה.ריביתשנשאאוריביתכללנשאלאהנמוכות
.1953שללזהבולטבניגודעומדהתשואה,שיעורקבוצותלפי,1957ב־הנכסיםהרכב

גרמומכךשנבעהההשקעותבתשואתוהעלייה1955אחריההוןבשוקשחלוההתפתחויות
השפעת.1957ב־הממוצעהתשואהושיעורההשקעהמדיניותביןיותרברורקשרלקיום

מאשרזובשנהיותרהרבהמודגשתהתשואהשיעורעלהכנסהנושאיבנכסיםההשקעות
ההכנסהמקבוצותשעובריםככלעולההנכסיםכללסך"ההשקעות"שלוהיחס:1953ב־

וחריגביותר,הגבוההתשואהשיעורקבוצתהכללמןיוצאתהגבוהות.לקבוצותהנמוכות
למעבי¬ישירותהבלתיההלוואותמשקלהיהכקבוצה,אלה,בקופותפשוט:להסברניתןזה

(.6ט־לוח)ראהיחסיתגבוהים,ריביתבשיעוריכנראה,ניתנו,אלהוהלוואותגבוהדים

ההכנסהשלהגודלסדרבהשוואתלהיזהרישזוהו,שלאממקורותהכנסותשלהגבוההיחסבגלל16
שזוהתה.

98



ההשקעותעלהתשואהשיעור

שבקבוצותהקופותידיעלשהוחזקומזומניםשליחסית,הנמוך,האחוזמורהכןכמו
יותר.יעילהשקעותניהולעלהגבוהות,ההכנסה

1957התשואה:קבוצותלפיי,והפנסיההתגמוליםקופותנכסיהרכב:5־טלוח

)באחוזים(
2 התשואהשיעור

+8.00 -6.00
7.99

-4.00
5.99

־1.00
3.99

שלילי-
0.99

2.0 1.6 1.8 4.7 10.8 עובר־ושבופקדונותמזומנים

56.0 68.4 62.1 43.4 19.0 השקעות:
0.6 17.2 11.0 9.8 6.2 קצובלזמןפקדונות
4.1 15.2 22.0 6.2 0.2 "גמול"באמצעותוהלוואותפקדונות
30.2 26.2 18.0 23.1 7.8 ניירות־ערך
8.0 6.6 9.5 1.4 0.6 ולמוסדותלמפעליםהלוואות
13.1 3.2 1.6 2.9 4.2 נכסי־דלא־ניידי

20.4 19.1 26.4 28.8 18.9 לחבריםהלוואות
20.2 8.7 6.8 21.7 42.3 מעבידיםחובות
1.4 2.2 2.9 1.4 9.0 אחריםנכסים

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 הנכסיםסך־כל
9.7 24.3 97.0 25.9 1.4 ל״י(הנכסים)מיליוניסך־כל

ביטוח.קרנותלמעט1
.3ט־בלוח1הערהראה2

פיננסיים.דינים־וחשבונותלפיחושבמקור:

המצמצמתההשפעהתבלוטיותר,הגבוההתשואהשיעורקבוצותאתמהחשבוןנוציאאם
4מ־פחותתשואהשיעורבעלותבקופות.1957ב־גםהתשואהעלהמעבידיםחובותשל

תשואהבעלותבקופותמאשרמנכסיהן,יותרגדולאחוזהמעבידיםחובותהיוואחוזים,

במידהמורכבת,היתה1957ב־ביותרהנמוכהההכנסותשקבוצתנראהלמעשה,יותר.גבוהה

חובותממש.שלגמלתכניותולאבלבד,חשבוניותהקצאותהמייצגותמקופותרבה,
נתקבלהלאאלה.קופותשלהנכסיםכלמסךאחוז60כ־היווחבריםומשיכותמעבידים

לחבריםהלוואותעלשנגבההריביתשיעורואילוחובותיהם,עלמהמעבידיםתמורהכמעט

יותר.הגבוההההכנסהשבקבוצתבקופותמאשרבממוצע,יותרנמוךכנראה,היה.
הלוואותנתוניבדיקתידיעלההוןשוקבתנאיהשינוייםבהשפעתבבירורלהבחיןניתן

בקבוצותיחסית,גבוה,הנכסיםמסךלחבריםההלוואותאחוזהיה,1953ב־לחברים.
שיעורבעלותקופותכלל,בדרךהקדישו,זובשנה:1957ב־הואנהפוךהגבוהה.ההכנסות
לחברים,להלוואותאחוז(20)כ־ממקורותיהןיותרקטןחלקאחוזים6עלהעולהתשואה

היווהאחרונותבקבוצותאחוזים.6ל־1ביןשנעתשואהשיעורבעלותלקופותבהשוואה
העובדה,אתמשקפתבמדיניותזותמורהנכסיהן.כלמסךאחוז27כ־לחבריםההלוואות
בצורהעלתהאלההלוואותעלהכנסה(,עלויתורשל)במונחיםהאלטרנטיביתשההוצאה

שנמצאובקופותיותרהרבהגבוהההיתר.זואלטרנטיביתהוצאה.1957ל־1953ביןחדה
תשואתןששיעורשקופותבעובדה,משתקפתוהיאביותר,הגבוהותהתשואהקבוצותבשתי
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כנראה,אלא,יחסי,באורחלחבריהן,הלוואותפחותשנתנובלבדזולאאחוזים,6עלעלה
כאלה.הלוואותעליותרגבוהיםריביתשיעוריכלל,בדרךדרשו,

,1והפנסיההתגמוליםקופותשלמהשקעותההכנסותהרכב:6ט־לוח
1957תשואה:שיעורילפי

)באחוזים(
2 ;התשואהשיעור

+ 8.00
-6.00
7.99

-4.00
5.99

-1.00
3.99

שלילי-
0.99

1.9 2.6 17.1 13.4 20.8 בבנקיםמפקדונותריבית

0.7 18.0 24.6 7.2 1.8 "גמול"מחברתריבית

16.2 17.1 17.0 13.2 14.3 מניירות־ערךודיוידנדותריבית

14.4 4.2 6.1 0.8 — ישירותמהלוואותריבית

17.1 3.6 0.9 4.4 — שכירותדמי

14.5 13.4 13.8 32.3 37.5 לחבריםמהלוואותריבית

20.2 8.0 3.6 6.4 0.7 ממעבידיםריבית

10.4 29.3 11.9 21.4 23.7 שונותהכנסות
95.4 96.2 95.0 99.1 98.8 שוטפתהכנסההכלסך

4.6 3.8 5.0 0.9 1.2 הוןרווחי
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 ההכנסהלסך־כ
854 1,563 4,989 928 15 ל״י()אלפיההכנסהסך־כל

ביטוח.קרנותלמעט1
.3ט־בלוח1הערהראה2 פיננסיים.דינים־וחשבונותלפיחושבמקור:

אלטרנטיביותהשקעותעלהתשואהשיעור.5
היסודייםהתנאיםאתמשקפותהגמלקופותשלהכלכליתוהיעילותההשקעותמדיניות

תשואהשיעוריחושבוהמשתנים,השוקתנאיניתוחעללהקלבכדיההון.שוקשל התקופהבמשךהקופות,בפנישעמדוהעיקריותההשקעהאפשרויותעבורכוללים
הנסקרת.
העלייהאתוגם)ריבית(מדיבידנדותהכנסותגםמשקפיםהכולליםהתשואהשיעורי

כלשלמחדשהשקעהעלמבוססיםהשנתייםהשיעוריםהקרן.שלהשוקבערךהירידהאו
הדברפירושרגילותבמניותהתקבלן.בעתאיגרות־חוב(,שלבינייםפדיון)כוללההטבות
מאחרשחולקו.זכויותשלהשוקוערךהטבהמניותבמזומנים,דיבידנדותשלמחדשהשקעה

16הכוללהתשואהשיעורחישובמחדש,מושקעותהשנהבמשךשנתקבלוההטבותשכל

בתחילתהלערכהשנה,בסוףההשקעהשלהשוקערךהשוואתידיעלנעשהמסויימתלשנה

הבאה:הנוסחהלפימחושבלמשל,מניה,שלהכוללהתשואהשיעור16
¥!- ¥0

0השנה.בתחילתהשוקערך=\7":כאשר

השנה(.בסוףבמחירןמוכפלהשנהבסוףהמניות)מספרהשנהבסוףהשוקערך=^\
שנה.לאותההכוללהתשואהשיעורז=
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ההשקעותעלהתשואהשיעור
אחת,שנהעלהעולותהשקעהתקופותעבורהשנה.בתחילתבערכהההפרשוחלוקת
השיעוריםשלהגיאומטריהממוצעידיעלמחושבהממוצעהמצטברהשנתיהתשואהשיעור

.17השנתיים

במשךדולרוטבירגילותמניותשלהכולליםהתשואהשיעוריאתמראה7ט־לוח
בבירורמשתקפתמהשקעותהתשואהעלהאינפלציההשפעת.1957עד1952התקופה
1957ו־1952ביןעלולצרכן,המחיריםמדדידיעלשנמדדוכפיהמחירים,הלוח.מנתוני
במניותהשקעותעלהריאליתהתשואההיתר.מכך,כתוצאהאחוז.16שלשנתיבשיעור
התשואהשיעורהיההתקופהובכלהנסקרות;השניםמששאחתבכלשלילית,רגילות
בשנה.אחוז-15המניותשלהממוצע

דולר:וטבי1רגילותמניותשלוריאלייםנומינלייםכולליםתשואהשיעורי:7־טלוח
1957עד1952

)באחוזים(

ריאליים תשואהשיעורי
הגידול
2השנתי

במדד
המחירים
לצרכן

)באחוזים(

נומינלייםתשואהשיעורי

טבי־
דולר

מניות
רגילות

טבי־
דולר

מניות
רגילות

-24.9 -42.8 66.4 25,0 -4.8 1952
71.0 -0.2 19.1 103.7 18.9 1953

-10.2 -3.4 7.5 -3.5 3.8 1954
-4.2 -8.5 4.8 0.4 -4.1 1955
4.0 -18.6 4.6 8.8 -14.9 1956
14.7 -8.2 5.2 20.7 -3.4 1957

—1957עד1952
4.7 -15.1 16.2 21.6 -1.3 3ממוצע

חברות.10בןמידגםעלמבוסס1
התקופה.סוףמנתוניחושב2
מדדשלהמחושבבגידולניכויעל־ידימחושביםהממוצעיםהריאלייםהשיעוריםגיאומטרי.ממוצע3 לצרכן.המחירים

—תשואהשיעורימקור:
,10811111161,151,15x116111!מ 0/ 1/10 56011 x11165 1^4<1x16117710:82111131.1)6ס610{ו>716ן^

(£011116010108)£3861
.231׳עמ,15מם.,1964סטטיסטישנתוןל.מ.ס.,—לצרכןהמחיריםמדד

זו.בתקופהבבנקיםהקופותולפקדונותישירותלהלוואותלייחסניתןדומהתוצאה
בדרך־נתנו,לאהגמלשקופותומאחראחוזים,9היההשניםבאותןהמירביהריביתשיעור
ופקדונותהלוואותעלהריאליתהתשואההרילאשראי,השחור"ב״שוקהלוואותכלל,

שלילית.היאגםהיתהבלתי־צמודים
אחוזים(.4.7)חיוביתקופהלאותההריאליהתשואהשיעורהיההדולר,לטביבאשר

היא:הנוסחהשניםסלגבי17
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טפרק

סבישלהתשואההיתר.,1955ל־1952ביןארבע,מתוךשניםשבשלושלציין,ישאולם,
במאוחר,נהנו,דולרטביבעליכאשרחריג,בבחינתהיתד.1953שנתשלילית;הדולר

הגמללקופותלספקההוןשוקהצליחכללבדרך.1952ב־הפיחותעקבגבוההמתשואה
לראשונההחלוכאשר,1955מ־רקחיובי,ריאלישיעורלהביאכדיבושישהשקעהאמצעי

ריבית.אחוז6.5הנושאותצמודותחובאיגרותבהנפקת
ישירפיקוחידיעלרבה,במידההגמל,קופותשלההשקעהמדיניותעוצבה,1957לאחר

לאיגרות־חובהקופותמהשקעותניכרחלקהפנוהאוצרשתקנותכיווןהממשלה.מצד
שיעוריבדיקתעל־ידי,1958ב־החלהשפעתן,אתלמדודניתןצמודים,פקדונות()או

ניכרתהשפעההיתד.1962ב־הל״ישלפיחותמאחרזה.מסוגלהשקעותהכולליםהתשואה
שנסקרה,התקופההוארכהבפרט,צמודותאיגרות־חובשלזוועלבכלל,השקעותתשואתעל
.1962שנתאתגםשתכלולכך

מניותועבורחובאיגרותשלשוניםסוגיםעבורכולליםתשואהשיעורימציג8ט־לוח
השקעותשלהממוצעהתשואהשיעורואת,1962עד1958מהשניםאחתלכלרגילות,

אחוז,9.6ל־הגיעהדולרטבישלהממוצעהריאליהתשואהשיעורכולה.התקופהעבוראלה
אחוזים.5.6שהיהמדד,צמודותאיגרות־חובשלזהעלשעלהשיעור

1רגילותמניותשלוריאלייםנומינלייםכולליםתשואהשיעורי:8־טלוח

1962עד3:1958מדדצמודותואיגרות־חוב3דולרצמודותאיגרות־חוב

)באחוזים(
ריאלייםתשואהשיעורי,נומינלייםתשואהשיעורי

איגרות-
חוב

צמודות
מדד

איגרות־
חוב

צמודות
דולר

מניות
רגילות

4השנתי

במדד
המחירים
לצרכן

איגרות־
חוב

צמודות
מדד

איגרות־
חוב

צמודות
דולר

מניות
רגילות

6.0 12.0 3.3 4.2 10.5 16.7 7.6 1958
2.4 1.3 90.3 2.1 4.5 3.4 94.3 1959
7.1 -3.4 123.2 3.4 10.7 -0.1 130.8 1960
6.2 -0.2 —17.0 9.0 15.8 8.8 -9.5 1961
7.3 44.5 0.9 10.2 18.2 59.2 32.1 1962

1962עד1958
5.6 9.6 34.3 5.7 11.6 15.9 42.0 5ממוצע

הרשומות.הרגילותהמניותכל1
דולר.צמודותאיגרות־חוב4ל־ממוצע2
מדד.צמודותאיגרות־חוב3ל־ממוצע3
.7ט־בלוח2הערהראה4
.7ט־בלוח3הערהראה5

במניות,ההשקעהורווחיותהחדשות"ההנפקותסתת,ומ,בן־שחרח.תשואה—שיעורימקור:
;38עמ׳ירושלים,,22ישראלבנקסקר״,1962עד1959
.231עמ׳,15מם׳,1964שנתוןל.מ.ם.,—לצרכןהמחיריםמדד

תשואתעלמדדצמודותאיגרות־חובתשואתעלתה1961ל־1959שביןלציין,יש
אחרידולרבצמודותלמשקיעיםשהיוהגדוליםהרווחיםאולםדולר,צמודותאיגרות־חוב

מדד,צמודישלזהעלדולרלצמודותהממוצעהתשואהשיעוראתהעלו,1962ב־הפיחות
כולה.התקופהלגבי
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ההשקעותעלהתשואהשיעור
מניותעלהכוללהתשואהשיעורשלגודלוהוא8ט־בלוחביותרהבולטהמימצאאולם
שיעור.1960וב־1959ב־המניותשוקשלהתעוררותואתבבירורמשקפיםהנתוניםרגילות.
אחוז90ל־הגיעובמניותהתשואהשיעוריאולם,1958ב־אחוזים3היההריאליהתשואה

-17)שליליהיההתשואהשיעורכאשר1961ב־שפלאחרי.1960ב־אחוז123ול־1959ב־
התשואהשיעורהשנים,חמשתקופתפניעל.1962ב־אחוז20ל־התשואהשיעורהגיעאחוז(,
18אחוז34ל־הגיערגילותמניותשלהריאלי

19

שלהתשואהמשיעור3מפילמעלהכלומר,
משתקפתהפיחותשלהמלאהשההשפעההעובדהלמרותוזאתדולר,צמודותאיגרות־חוב
.19בחישובים

קשהשנים,באותןרגילותבמניותההשקעהאתפעילבאופןעודדהשהממשלהכיוון
עלמצביעיםהנתונים.20המניותמשוקהגמלקופותהורחקושלמעשה,העובדה,אתלהבין
הןהאוצר,תקנותבגללרגילות,במניותלהשקיעהגמלמקופותלמעשהומנעושבמידהכך,

מאיגרותהמורכבמגווןבתיקהשקיעואילונהניםמשהיויותרנמוךתשואהשיעורהרוויחו
רגילות.ומניותחוב

נבחרים,לענפיםהתשואהשיעורשווה.משקלמקבלתמניהכשכלהרשומות,המניותלכלממוצעזהו18
הממוצע.השיעורעלעולהומקרקעין,כספים—לדוגמא

בשוקהשפלצמודות.חובאיגרותשלמזהגבוההרגילותהמניותשלהתשואהשיעורהיה1963ב־גם19
שיעורנשאראלההפסדיםכולליםאםגםאךרגילות,מניותעלשליליתלתשואההביא1964ב־המניות
התשואהמשיעורגבוה1964ל־עד1958שביןהתקופהכלבמשךהמניותשלהממוצעהתשואה
ם,שסתת,מרשלראהלמדד.הצמודותאלושלוהןלדולרהצמודותהחובאיגרותשלהןהממוצע

.4פרק
שלהחדשותההנפקותשוקעלהמקיףהממשלתיהפיקוחהינולכך,האפשרייםההסבריםאחד20

החוב.איגרות
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פרק

ומסקנותסיכום

הגמלקופותמבנה.1
כיאףהעובדים.עבורגמלקופותשלהקמתןבייזוםראשונהההסתדרותהיתהבישראל,

סוגיםבשנילהבחיןניתןארוך,לזמןחסכונותלהפקדתכאמצעימשמשותהגמלקופותכל
בשעתפעמייםחדתשלומיםהמעניקותפיטורין,ופיצוייתגמוליםתכניותעיקריים:
תשלומיםפרישתו,לאחרלעובד,המעניקותגימלאותותכניותהעבודה,הפסקתאוהפרישה
חייו.לכלסדירים
חלבמהירות:הגמלקופותחברימספרגדל,1961ב־המסתיימותהשניםעשרבמשך
קופותשלהיקפןוגדלגימלאות,לתכניותתגמוליםמתכניותגדול,מידהבקנהמעבר,

קופות,450בכ־מאוגדיםעובדים176,000היו,1952ב־עצמאיים.לעובדיםהתגמולים
בודדים,חריגיםלהוציאאלה,קופותיחיד.למעבידאחת,כלקשורות,היוכללבדרךאשר

בשעהובה,400ל־והגיעהקופותמספרהצטמצם1961ב־חד־פעמיים.תגמוליםהעניקו
במספרהגידול.1952ל־בהשוואהמכפלייםיותרהיינו,—385ל־ססס,החבריםמספרהגיע

הקופות.שלהכלליהמבנהאתקיצוני,באורחשינה,הקופותמספרבצמצוםשלווההחברים,
חברימכללאחוז18אוחבר,67,000הגימלאותקופותבתשעמאוגדיםהיו,1961ב־

ההסתדרות.שלהביטוחקרנותשלושאתכוללאיננוזהנתוןשנה.באותההגמלקופות

תגמוליםמתכניותזו,בתקופהחלקיבאופןעברוחברים,188,000נמנושעליהןאלה,קרנות
הגימלאותמתכניותהנהניםמספרמגיעאלה,חבריםבתוספתגימלאות.לתכניותחד־פעמיים

הקופותחברימכללשלישיםשניאיפואהיו1961ב־מיליון.מרבעליותרהקופותשל
גימלאות.לתכניותכלשהי,בצורהקשורים,
עבורהגמלקופותמשהוקמו,1957ב־חלהגמל,קופותבמבנהחשיבות,בעלנוסף,שינוי

חבר.26,000נתאגדוובהןכאלה,קופות14קיימותהיו,1961בסוףהעצמאיים.
שלהממוצעגודלןעלניכר,באורחגם,השפיעהקופותחברישלבמספרםהגידול
הוא1961ב־הריחבר,190ל־הקופותשלהממוצעהגודלהגיע1952שב־בעודהקופות.

במידתהעלייהאתמשקףלקופה,החבריםשלהממוצעבמספרזה,גידול.520ל־עלה
הגדולותהמרכזיותהקופות8איגדו1961ב־הגדולות.המרכזיותהפנסיהבקרנותהריכוזיות

לעומתחבר(,1,000מ־למעלההיומהןאחת)בכלהכלליהחבריםממספראחוז78ביותר
הגמלקופותמחבריאחוז90ש־מתקבל,הביטוחקרנותאתכוללים)אם.1952ב־אחוז52
רבות,קטנותקופותופעלוהמשיכוזו,ריכוזיותאףעלמרכזיות(.קופות11ב־מאוגדיםהיו
ריבויאתמשקףזהמבנהאחת.כלחברים,ממאהפחותהקופותמןאחוז62מנו,1961וב־

בישראל.הקטניםהמפעלים
הגמלקופותחבריהמשק.שלהכלליתצמיחתועלעלתההגמלתכניותשלהתרחבותן

אחוז.50ל־משקלםהגיע1961וב־המועסק,האזרחיהעבודהמכוחאחוז1952,32ב־היוו,
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ומסקנותסיכום
המאגדותהגמלקופותהקיפו1961שב־מתברר,בלבד,שכיריםעלבנתוניםמתבונניםאם

עובדיאתמנכיםואםשנה.באותהוהמשכורתהשכרממקבליאחוז70מ־למעלהשכירים,
אחוז.80ל־ומגיעזהשיעורעולההמדינה,מתקציבמשולמותשגימלאותיהםהמדינה,
סךעלעלהלקופותההפרשותשסךבעובדה,גםמתבטאהגמלקופותשלהיחסיהיקפן
הביטוחהיקףשביןזהיחס.1961בשנתוהן1957בשנתהןהלאומי,לביטוחההפרשות
בישראל,בלעדי,באורחבוודאי,מצויהלא־ממשלתיותהגמלתכניותהיקףלביןהלאומי
התפקידאתמכך,פחותולאהחברים,מספרמבחינתהקופות,שלהרבהיקפןאתמשקףוהוא

הטבותבהבטחתמכן,לאחרוהןהמדינהקוםלפניהןההסתדרותשמילאההמרכזי
לחבריה.סוציאליות

הכספיםזרמי.2
לגימלאות,העובדיםוהפרשותהמעבידיםמהפרשותבאהגמלקופותתקבולישלרובם

בשיעוריהעלייההקופות,חבריבמספרהגידולפיטורין,ולפיצוייתגמוליםלחסכונות
העבודה,בשכרהממושכתהעלייהומגמתהגימלאות(לתכניותהמעבר)עקבההפרשות

כלסךזה.במחקרהנידוןהעשורבמשךהגמל,לקופותבהפרשותהרבלגידוליחדיותרמו
,1961ב־ל״ימיליון136לכדיועלה,1952ב־ל״ימיליון22ב־הסתכםלקופותההפרשות

(.1952במחיריל״ימיליון69ל־)אושוטפיםבמחירים
39.5ל־1952ב־ל״ימיליון4.1מ־—יותרעודתלולההיתההגמלבתשלומיהעלייה

הצבירהשיעור(.1952במחיריל״ימיליון20ל־)אושוטפיםבמחירים,1961ב־ל״ימיליון
והגידולמהתקבולים;אחוז70בגבולותנשארהנסקר,העשורבמשךהגמל,קופותשלנטו

מהשקעותיהןנטובהכנסותיותראףמהירהבעלייהקוזזהגמל,בתשלומייחסית,הניכר,
17.4מ־קבועים()במחיריםהקופותשלהתקבוליםסךעלהמכך,כתוצאההקופות.של

.1961ב־ל״ימיליון66לכ־1952ב־ל״ימיליון

והאינפלציהלמוהבקופותהחסכונות.3
ההכנסה,מןקבועכאחוזהמחושבותהגמל,לקופותהשוטפותההפרשותמהוותבישראל,

מהווהזאת,לעומתובבריטניה,הבריתבארצותהבית.משקיבחסכוןהעיקריהמרכיבאת
ביותר.המקובלתהחוזיהחסכוןצורתאתהחייםביטוח

באורחהנסקר,העשורבמשךגדל,הגמל,קופותבאמצעותהשנתי,הגולמיהחסכון
62ל־)אושוטפיםבמחירים,1961ב־ל״ימיליון123ל־1952ב־ל״ימיליון17מ־—תלול
ברוטוהחסכוןשלהגידולקצבעלהזו,תקופהבמשךקבועים(.במחירים1961ב־ל״ימיליון

היחסגדלמכך,וכתוצאההמקומי,ההוןהיווישלהגידולקצבעלהגמל,קופותבאמצעות
אחוזים5.2מ־—הגולמיתהמקומיתההשקעהלביןהקופותבאמצעותברוטוהחסכוןשבין
בהלוואותהגידולבניכויברוטו)החסכוןנטוהחסכון.1961ב־אחוזים8.4לכ־1952ב־

בהתחייבויותהגידולבניכוינטו)החסכוןלהעברההניתןנטוהחסכוןוסךלחברים(
קופותבאמצעותנטוהחסכוןשלחלקויותר.עודמהירבקצבגדלולקופות(,המעבידים

בשעהובה,1961ב־אחוזים6.9ל־,1952ב־אחוזים4.2מ־עלההמקומי,ההוןבהיוויהגמל,
.1961ב־אחוזים6ל־1952ב־אחוזים2.9מ־להעברה—הניתןהחסכוןשלחלקוהוכפל

היוותההגמל,קופותבאמצעותנטו,בחסכוןהניכרתשהעלייהלציין,הראוימןזה,בהקשר
התקופה.במשךהמקומיהחסכוןבשיעורבעלייהחשובמרכיב

בתקופהניכרתהיתההקופותבאמצעותהחסכוןמבנהעלהאינפלציהשלהשפעתה

105



פרק

ברוטוהחסכוןלהעלאתישירבאורחאמנם,הביאהובשכרהמחיריםברמתהעלייההנידונה.
בהלוואותהעלייה)היינוברוטוהחסכוןשלה״דליפות"היקףאולםהגמל,קופותבאמצעות
במשךהאינפלציה.במידתלשינוייםבמקביללהשתנותנטההמעבידים(,ובחובותלחברים
להעברה(,הניתן)והחסכוןנטוהחסכוןשביןהיחס,ירדהמהירה,המחיריםעלייתשנות
המשיכההמחיריםשרמתשעה,1954ב־המדרגהלשפלהגיעוהואהגולמי,החסכוןלבין

יחסית,להצטמצם,הגולמיהחסכוןמןהדליפותנטומאידך,יחסית.גבוה,בשיעורלעלות

התייצב.המחיריםעלייתששיעורשעה
ביותרגבוההיהזהשיעורלחברים.בהלוואותהשנתיהגידולשיעורבמיוחדיצויין
במידהביותר.ניכרתהיתההמחיריםשעלייתשעההתקופה,שלהראשונותהשניםבמשך

השימושזההיהרבים)במקריםדיוררכישתמימוןלשםלחבריםשימשואלהשהלוואות

בהרכבשינויחללמעשה,המשק.שלהכלליתהחסכוןברמתשינויחללאהמקובל(,
עובדה—לנכסי־דלא־ניידיפיננסייםמנכסיםבמעברהמתבטאהחברים—שלהחסכון
תקופה.באותהשחלוהאינפלציוניותההתפתחויותרקעעללהבינהשנקל
המסונפותהגמללקופותהמעבידיםחובותלגבידומיםהתנהגותבדפוסילהבחיןניתן

ללאקרובות)לעתיםישירבלתיבאורחלמעבידים,שניתנוההלוואותמשקללמפעלים.
שררהשבהןהשנים,במשך—הצטמצםלפיכךהתקופה.בראשיתגבוהכןגםהיהריבית(,

במשק.אחריםלסקטוריםלהעברההניתןהחסכוןשלחלקו—חמורהמחיריםיציבותאי
אלה,דליפותאילמלאהגמל.חסכוןשלהיסודיאופיואתעירערוהללוהדליפותשתי
החמישיםבשנותלמעבידים,והןלחבריםהןההלוואות,ריבוילהעברה.ניתןזהחסכוןהיה

האינפלציה.תקופתבמשךהגמל,תכניותשליעילותןאתאפואהקטינוהמוקדמות,

הגמלקופותוהשקעותהתשואהשיעור.4
ביןמשקפתהתקופה,שלהראשונותהשניםבמשךהגמל,מחסכונותהניכרתהדליפה

שנשאושלילי(,זהשיעורהיהריאליים)במונחיםהנמוךהנומינליהתשואהשיעוראתהיתר
ההלוואותשלהאלטרנטיביתהעלותהראשונות.החמישיםשנותבמשךהקופותהשקעות
שהלחציםשעהאלטרנטיבית(,הכנסהעלויתור)מבחינתהמדרגהבשפלהיתד,לחברים

הנהלותשליכולתןאתניכרת,במידההחלישה,זועובדהלשיאם.הגיעוהאינפלציוניים
כןכמוישירות;בלתילהלוואותהמעבידים,מצדהגובר,הביקושבפנילעמודהקופות
.גהחבריםמצדלהלוואות,הביקושאתהשליליהריאליהתשואהשיעורהגביר

בערכםוהירידההאינפלציה,נגדחבריהןחסכונותעלבהגנההקופותשלהידאזלת
מדיניותשלבעיצובהאחר,גורםמכליותרפעלו,לכך,שנתלווהחסכונותיהםשלהריאלי

התשואההיתר,אלה,בשניםהמוקדמות.החמישיםשנותבמשךהגמל,קופותשלההשקעות
שיעורעלה,1957ב־שליליים.ריאלייםערכיםבעלתמנכסיהןהקופותשלהממוצעת
כולליםאםריאליים,בערכיםחיוביהינוזהשיעוראחוזים.5ל־והגיעהנומינליהתשואה
אחוזים.5.6ל־והגיעהנומינליהתשואהשיעורעלה,1960ב־מומשו.שטרםהצמדה,הפרשי

(,1957ב־שליש)לעומתצמודיםהקופותנכסימסךאחוז55היו1960שב־בחשבוןנביאאם

פירוש(1957ב־אחוזים6)לעומתבלבדאחוזים3ב־עלתההכלליתהמחיריםשרמתוכן
.1957ל־בהשוואה,1960ב־הריאליתהתשואהבשיעורניכרתעלייההדבר

באורחנמוכיםריביתבשערילחבריםהלוואותמתןהקופות:נקטושבהשהמדיניות,לצייןהראוימן1
גבוהה.נשארהאלהלהלוואותהביקוששרמתלכך,נוספתסיבההיתד,בשוק,הנהוגיםמאלהניכר
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ומסקנותסיכום
אחוז19השיגו1953ב־.2הגמלקופותסוגילכלמשותפתהיתההתשואהבשיעוריהעלייה

הקופותמןאחוז50מ־למעלההשיגו,1957ב־אחוזים.4עלהעולהתשואהרמתהקופותמן
ביעילותזה,שיפורהקופות.מןאחוז85זובקבוצההיו1960וב־כזאת,תשואהרמת

צמודותחובאיגרותואילך,1955ב־החלההון,בשוקלרכושהיכולתאתמשקףהכלכלית,
בהשקעותוהולךגדלחלקלהשקיעהקופותשלמגמתןאתוכןיחסית;גבוהה,שתשואתן

אלה.
יחסית,הקטן,השינויהינוהגמלקופותשלההשקעותזרםמניתוחשנתקבלחשוב,מימצא
שינו,ולאחיזקוהממשלתיותהתקנות.3הממשלתיהפיקוחבהשפעתשחלההשקעהבדפוסי
חלק.1957ב־התקנותלפירסוםשקדמהבתקופהבהן,להבחיןשניתןהמגמותאתכנראה,
נומינליים,חד־פעמיים,מתגמוליםהמעברמןכנראה,נבע,ההשקעהבמדיניותמהשינויניכר

להשיגלקופותשאיפשרהלניירות־ערך,השוקשלומהתפתחותוצמודים,גימלאותלתשלומי
האינפלציה.שלהסכנההרתהשפעתהאתלקזזכדיבהןשהיההשקעות,
הצטמצםלאישיר,ממשלתיפיקוחהטלתשלפנילהדגיש,ישההון,שוקהתפתחותבעניין
לפניבו.ביותרהחשובהלקוחלהיותןזה,שוקבהתפתחותהקופותשמלאוהתפקיד

משנתהכנסה,מםתקנותמהשקעותיהן.בחלקהצמדהסעיפילהכללתהקופותהביאו,1955
לגורםהקופותנעשוומאזבשוק,הקופותשלהחדשניתלפעילותןממשיבלםהיוו,1957

מכן.שלאחרהשניםבמשךשחללמניות,במעברפחות־ערך
,1960ל־1958שביןהתקופהבמשךחוב.איגרותרכישתקצבהוחשהאוצר,תקנותעקב

החדשות,ההנפקותמסךאחוז67הקופות,ידיעלהמוחזקותהחוב,באיגרותהגידולהיווה
ההנפקותלביןהרכישותשביןהיחס,אולםבמשקלן.נוסףגידולחלמכןשלאחרובשנים
שלהאמיתיתהשפעתןהערכתלצורךמועטת,שמשמעותהמידה,אמתמהווההחדשות
החובאיגרותשלרובןאתלרכושהקופותחיובניירות־הערך.שוקהתפתחותעלהקופות

להחלשתוהביאהמשני,השוקמןממשי,באורחאותן,בודדחדשות,מהנפקותהמאושרות
רגילותמניותשלהכללתןשאייתכן,כךעלנוסףהכי.בלאורעועשהיהזה,שוקמבנה

ביותר,הורגששהעדרומייצב,גורםהמניותמשוקמגעההמאושרות,ההשקעותברשימת
שעשתהלמאמציםבולטבניגודעמדהדברזה.שוקשלדפוסיועוצבושבהןבשנים

במניותשהשקעההדרישה,היתר,כאןגםהמניות.שוקאתלפתחתקופהבאותההממשלה
כמההשוק.עלמעוותתהשפעהבעלתבלבד,חדשותהנפקותמתוךתיעשהשאושרו

הדו״חותהגשתשביןבזמניםמאושרותבלתימניותולהחזיקלרכושהומרצוהקופותמן
הבורסה.שלהספקולטיביהאופיאתחיזקוובכךהאוצר,למשרדהרבע־שנתיים

רעוע,בסיםבעלנראהמאושרות""מניותהמושגשעצםלהדגיש,הראוימןזהבהקשר
החובאיגרותשלאישורןעצמי.להוןהתחייבויותביןהיסודייםההבדליםמןמתעלםוהוא
אבלאחד;ענייןמהווהפיננסי,סיכוןחסרותבמהותן,שהינן,וההסתדרותהממשלהשל

ערבותכמתןלהתפרשעשויביותר.גדוליםמפעליםשלאפילורגילות,מניותשלאישורן
ביכולתהאובכוונתהשאינודברהקרן,לערךאףואולידיבידנדותלתשלוםממשלתית

הממשלה.של

התשואההיתד,1960ב־שלילית.היתר,,1957וב־1953ב־מנכסיהן,הביטוחקרנותשלהנומינליתהתשואה2
הגבוהההרמהאתמשקפיםאלו,קרנותשליחסית,הנמוכים,התשואהשיעוריחיובית.הנומינלית

התפעוליות.ההוצאותשל
שעשויהמגמהמניות,לרכושהמגמהבעדכנראה,עיכב,המניותמשוקהגמלקופותשלהיחסיבירורן3

הנידונה.בתקופההתשואהבדפוסיהשינוייםמןכתוצאההפיקוח,אילמלאלהיווצר,היתד,
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הממשלתיהפיקוח.5
הממשלתיות.בתקנותהגמל,קופותפעולותשלהתלותמידתוגדלההלכה,1957מאז

לחברים,ולהלוואותהמעבידיםלחובות"תקרה"הקובעותהוראותמכילותהקיימותהתקנות

המקנותהוראותכוללותגםהןהקופות.בנכסיההשקעותשלחלקןאתלהעלותכדיוזאת
הגמל.קופותשלההשקעותתיקהרכבעלישירפיקוחלממשלה

וההלוואותהמעבידיםחובותעלהממשלתיהפיקוחלהצדקתלמדיטוביםנימוקיםיש
בלתי־רצוישימושהינןלמעבידיםהלוואותטהורה,חברתיתמבטמנקודתלחברים.
שלהפרעוןכושראלהחבריםתגמוליאתקושרותאלהוהלוואותהואילהקופות,במקורות
מקוםאתיפסידושהעובדיםאפשרותקיימתרחב,בהיקףניתנותאלההלוואותאםהמעביד.
הראוימןלחברים,להלוואותאשראחת.ובעונהבעתמתגמוליהם,ניכרוחלקעבודתם
המאפשרתהכנסהמםפקודתלרוחבניגודחינוכאלההלוואותשלקיומןשעצםלהדגיש,
לאיזומשנהזהאיןמהותית,מבחינהממש.שלתשלומיםלגבירקכלל,בדרךממס,ניכוי
אלה.הלוואותנועדומטרה

השקעותיהןהרכבעלהישירהממשלתיהפיקוחמןעולהבמחלוקת,השנויהאחרת,שאלה

זה:פיקוחלהצדקתנימוקיםשניקיימיםהקופות.של
עצמן.הקופותשללטובתןהואהפיקוח)א(
חלקלפחותלהשקיעמהןלדרושהראוימןממסים,מפטורנהנותוהקופותהואיל)ב(

הציבור.כלללטובתממקורותיהן
שלממש¬ההנחה,עלכנראה,נשען,והוא>־בישראלקרובותלעתיםנשמעהראשוןהנימוק

ובארצותבישראלזה,בענייןהגסיוןבהצלחה.השקעותלביצועהדרושהידעעלמונופוללה
שאלתעמדההממשלהשלמעייניהשבראשלכךעדותגםאיןזו.בטענהתומךאיננואחרות,
־.ההשקעותעלההגבלותאתשהטילהשעההקופות,חברישלזכויותיהםהבטחת

טובתשלכלשהולסטנדרטבהתאםהקופותהשקעותאתלכווןיששלפיוהשני,הטיעון
ערכימשפטהינוהציבור,

45

6

7

זה,טיעוןל.העובדותסמךעללהפריכואפשרותאיןכןועל,
וכןצפויה,תשואהעלהצורך,במידתתוותרנה,שהקופותדרישה,הינומהותית,מבחינה

בישראל,מהשקעותיהן.חלקלגבילפחותההון,בשוקהקיימותבאפשרויותתתחשבנהשלא

הנפקהכלבכללו.ההוןשוקעלחמורפיקוחקייםשממילאהעובדה,בכוחזהשיקולנתמך
איפואניתן.9מועטיםלחריגיםפרט,8האוצרמשרדבאישורחייבתחובואיגרותמניותשל

פנסיהתגמולים,הגמל:קופותשלהשקעותיהןבעיותלמשל:ראה4
.5׳עמ(,1959האוצר,משרדהחסכון,רשות)ירושלים,ופיצויים

ההתאמהמאיכתוצאהשעלוהאקטואריות,לבעיותמרובהלבתשומתכנראה,הקדישה,לאהממשלה5
ותוספתהיסודשכרהגימלאות:בסיסלביןלצרכן(המחירים)מדדהחובאיגרותשלההצמדהבסיםבין

בשכרהעלייהמחמתמהמדד,יותרמהרלעלותנוטותלגימלאותההתחייבויותההגדרה,פיעלהיוקר.
הארוך.בטווחהיסוד,

ראה:מורי,רוג׳רכתבזו,השקפההדוחהתמציתי,מאמר6
1קבת0£3.01?0031011?1111(015011581011-18."ע!/?]01(077101/'!171(817106\71

8.0861■?1111,ץ&־ד!"
\(1־1ץ1961).ק357,

תומכות,—וההסתדרותהממשלההגמל—קופותמקורותעלהעיקריותהמתחרותשתיכילציין,יש7
"הרצויות".ההשקעותשלהמדויקלהרכבןבאשרדיעותיהןנחלקולעיתיםכיאףזו,בגישהכנראה,

המנדטורייםהשלטונותהתקינואלהתקנות.1941)כספים(,ההגנהתקנותעלמבוססההנפקותעלהפיקוח8

בתוקף.עדייןוהןהשנייה,העולםמלחמתבמשך
פטורההמוצעת(,ההנפקה)כוללל״י100,000עלעולהאינוהנפרעשהונןחברות,שלמניותהנפקת9
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ומסקנותסיכום
המדיניותמןסטייהמהוותאינןהגמלקופותהשקעותעלהמוטלותשההגבלותלומר

הכללית.
ההגבלותרובלהסרתדרישהלידימביאההוןשוקעלמקיףפיקוחשלקיומועצםאולם
שלדומהדרגהלקייםניתן.1"צורךבהןשאיןבטענההקופות,השקעותעלכיוםהמוטלות
הרשימהאתלהחליףניתןיותר.הרבהפשוטיםבאמצעיםההשקעות,עלבפועלפיקוח

הוראותבשתיבמקור,רכישההמחייבותההוראותואתהמאושרותההשקעותשלהמסורבלת
כדלהלן:כלליות
בניירות־ערך,רקשלרשותןהמקורותאתלהשקיעחייבותתהיינההגמלקופות)א(

בבורסה;הרשומים
.1ילניירות־ערךבבורסהאוהחדשותההנפקותבשוקיירכשואלוניירות־ערך)ב(

אותהבישראל,ביותרהנכבדהמוסדיהמשקיעאתביחדהמהוותלקופות,יחזירכזהשינוי
ממש,שלניירות־ערךשוקלהתפתחותהכרחיתנאיהינההכלשאחריהבחירה,חופשדרגת
הקיימות.בתקנותהטבועיםהעיוותיםאתויסיר
הממשלתית,המדיניותשלהמטרותכללאתתואמתזאתתיקוןשהצעתלציין,הראוימן
מהצעתהנובעותהתוצאותלאחתאשרהון.להקצאתמכשירשיהווהכדיהשוקפיתוחהיינו

שבתשלומילהדגישיששלהן—ניירות־הערךתיקהרכבבדברלקופותחופשמתןהתיקון—
רצוןמשביעפתרוןלספקכדילמדדהצמודותהחובבאיגרותאיןעתההנהוגיםהגימלאות
שתתקיימנההיסודשכרברמותהגימלאותשלתלותן־י.הקופותשלההשקעהלבעיות
דולר;צמודותחובלאיגרותהקופותפנובעבר,למדד.בהצמדהמשתקפתאינהבעתיד
שלבכוחןשישלהניח,התבונהמןזהאיןרגילות.למניותחלקימעברייתכןהבאבעשור
בעובדהמכיריםאםיסודיים.כלכלייםכוחותשלכיוונםאתבנקללשנותממשלתיותתקנות

תינתןשלקופותבזהכאחד,והממשלה,הגמלקופותשלמטרותיהןאתלקדםאפשרהריזו,
ההון.בשוקשלהןההשקעהבעייותאתכפייהללאלפתורהרשות

זה.ניתוחלצורךרלבנטיותאינןזה,מסוגשהנפקותברורממשלתי.מאישור
בתקנות.המצויותאחרותלהוראותולאההשקעותהרכבעלהישירלפיקוחהכוונה10
פרטיות.הנפקותגםזה,לענייןנכללות,חדשותבהנפקות11
ממקורותיהןאחוזים10להשקיעלקופותוהרשתהההגבלותאתהממשלהריככהזה,פרקנכתבמאז12

5תקצינהשהקרנות,1965ב־שהציעה,כך,כדיעדלכתהרחיקהממשלתיתועדהרגילות.במניות
לשפלהממשלהבמדיניותהקיצוניהשינויאתלייחסבקלותניתןמניות.לרכישתממקורותיהןאחוזים
הסכימולאמדועלהביןנקלאלהובנסיבות,1965ו־1964ב־ערךלניירותהבורסהאתשפקדהחמור
אלה.להצעותהקופות
להשקיעהחיובביןמהותיהבדלאיןזהבמחקרהכלולותההצעותראותמנקודתכילהדגיש,מיותר
צמודות.חובבאיגרותלהשקיעהחיובלביןרגילותבמניות
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ושיטותמקורות

מקורות.1
על־ידישאושרוכספייםדו״חותמתוךנתוניםעלמבוססיםהסטטיסטייםהמימצאים
החסכוןרשותהבאים:הממשלתייםהמשרדיםמתיקירשמייםדו״חותו/אורואי־חשבון

במשרדהשיתופיותהאגודותורשםהמשפטיםבמשרדהחברותרשםהאוצר,במשרד
וכשהמקורותישראל.בנקשלהמחקרמחלקתשלעבודהבניירותשימושנעשהכןהעבודה.

הבודדות.הגמלמקופותישיר,באורחהנתונים,נלקחומספיקיםהיולאהציבוריים
הבודדות,הקופותשלהכספייםוהחשבונותמהדיניםרוכזו1957ו־1952,1953ל־הנתונים
1952לשניםביחסהשנים.באותןהקופותשלהכספייםחשבונותיהןשלמפקדומהווים

אומדניםלהשיגהיהניתןשלאכיווןראשון,ממקורנתוניםבריכוזצורךהיה1953ו־
לקבועכדינערך1957ב־הגמלקופותמפקדאלה.לשניםהגמלקופותכלעבורמהימנים

העיתיות,בסדרותהנותרותהשניםלגבי.1957ו־1952ביןהקופותפעולותלניתוחבוחןאבן
1958לשניםתוקנואלהאומדניםישראל.ובנקהחסכוןרשותאומדניעלהמחקרהתבסס

לא1956עד1954לשניםהמקוריים.באומדניםנכללושלאקופותשיקיפוכך,1961עד
האומדניםנשמרו.לאהמקורייםהעבודהשניירותמשוםמקביל,תיקוןלבצעהיהניתן

מדוייקתהשוואהבניואינםמטהכלפיאיפואמוטים(1956ו־1955)במיוחדאלהלשנים
העיתיות.בסדרותאחרותלשנים

התאריךקביעת.2
סוףבדצמבר(,31)הקלנדריתהשנהלסוףכספייםדו״חותבדרך־כלל,מכינים,בישראל

זה,מחקרלצורךבספטמבר(.30)העבריהלוחשנתסוףאובמרס(31)הכספיםשנת
שליוניחודששביןלתאריכים,שנערכוכספייםדו״חותהכוללתכשנהנתונהשנההוגדרה
שתאריכיהםמאזניםכוללתלמשל,1957שנתלאחריה.בשנהמאילחודשועדשנהאותה
.1958למאיועד1957מיוני

לחבריםהלוואות.3
שלישי""צדפקדונותבאמצעותלחבריםהלוואותגמלקופותמעניקותקרובות,לעיתים
הכנסהמםתקנותפרסוםלפניהגדולות.הביטוחבקרנותבמיוחדנפוץזהנוהגבבנקים.

המופיעיםקצוב",לזמן"פקדונותבסעיףרבים,במקריםאלה,הלוואותנכללו1957ב־
בהתאםשלישי,צדהלוואותנרשמו1958ב־החלאולם,הקופות.שלהמקורייםבדו״חות
מהוותשלישיצדשהלוואותמאחרלחברים"."הלוואותהכותרתתחתהאוצר,לתקנות

האפשרותלחוסרברישוםזההבדלגורםהשנים,בכללחבריםההלוואותמסךניכרחלק
.1961עד1958השניםובין1957עד1952השניםביןלהשוות
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נספח
עבורנערכוהתיקוניםהראשונה.התקופהלגביתיקוניםנעשוזובעיהלעקוףמנתעל
הלוואות,למתןשלישיצדפקדונותשלהאריהחלקנבעשמהןהביטוח,קרנותארבע
ש״סווגו1957נתוניבדיקתעל־ידינעשהכאלההלוואותזיהוי,1957לגביי.אלהבשנים
ההלוואותהיקף.1958ל־הקופותשלהכספייםבדו״חותמופיעיםשהםכפימחדש",

חברים""השתתפויותעלנתוניםבעזרתנאמד1956עד1952בשניםשלישיצדבאמצעות
לביןה״השתתפויות"ביןהממוצעהיחסזה.מסוגמהלוואותהנובעותלריביתבהוצאות

שימושנעשהזהביחסקופה.כללגבינקבע,1957שאחריבשניםשלישיצדהלוואותיתרת
הלוואותעלנתוניםהיולאלגביהןשניםעבורשלישיצדבאמצעותהלוואותלאמודבכדי
ל״הלוואותהועברווהןקצוב"לזמןמ״פקדונותנוכהשלישיצדהלוואותאומדןכאלה.

לחברים".

מעבידיםחובות.4
הכותרתתחתהמקורייםבדו״חותקרובות,לעיתיםמעבידים,חובותנרשמו1958לפני
"שסווגולדו״חות1957ל־המקורייםהדו״חותמהשוואתוהתבררחזרהדברלקבל"."שטרות
,1958שלפניהשניםעבור.1958ל־הקופותבמאזניהמופיעיםשנה,אותהשלמחדש״

היהניתןלאאולםמעבידים","חובותלסעיףהועברוהביטוחבקרנותלקבל""שטרות

מעבידים,שחובותייתכןמכךוכתוצאההגמל,קופותיתרלגבימקבילההתאמהלבצע
מטהכלפיבמעטמוטים,1958שלפניבשנים

1

2.

והתשלומיםהתקבולים.5
שלוההוצאותההכנסותמחשבונותרוכזו1957ו־1952לשניםוהתשלומים,התקבולים

ישראלבנקושלהחסכוןרשותשלבאומדניםשימושנעשה1961עבורהבודדות;הקופות
והתשלומיםהתקבוליםעלהנתוניםדיווח(.הושגלאשלגביהןקופותעםבהתחשב)שתוקנו

הכנסותעלנתוניםלחשבון.מחשבוןפנימיותהעברותבניכויניתניםהגמלקופותשל
הכנסות;זרםולאהוןזרםהמשקפיםסעיפיםמהםלנכותבכדיתוקנוניהולוהוצאות
בגללשונים.ותשלומיםבתקבוליםאוהמתאימההכותרתתחתבמחקרנכללואלהתיקונים
העברותוהתשלומיםהתקבוליםעלהנתוניםכולליםדלעיל,טבפרקשנמנוהסיבות

הקופות.בין

הכספיםזרמי.6
נעשתההון,בחשבוןההכנסותזרמיעלדווחולאאךמאזנים,שהמציאוקופותלגבי
ומופיעאלהקופותעבוררוכזב״זכאים"(,הגידול)בניכויהנכסיםבסךהגידולהתאמה.
ביןזוהתאמהלהקצותנסיוןכלנעשהלאהכספים.זרמיבלוחותוהשמטות""טעויותבטור
השונים.וההוצאותהתקבוליםסעיפי

אפשרותהיתד,לארביםשבמקריםכיווןוהפנסיה,התגמוליםקופותעבורמלאתיקוןלבצעניתןלא1
הבלתיההלוואותשלחלקןהיהאלהשבקופותלשערישאולם,ישירות.הבלתיההלוואותאתלזהות

קטן.ישירות,
כ״נכסיםמופיעוהואהנדונות,השניםבכליחסית,קטנים,בסכומיםהסתכםאלהבקופות"חייבים"סעיף2

ממקורמעבידיםחובותלזהותיכולתמחוסרהנובעתמטה,כלפישההטיהנראה,הנספח.בלוחותאחרים"
מאוד.קטנההינד,זה,
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ושיטותמקורות

ענפיסיווג.7
הסיווגעלמבוססותהקבוצותעיקריים.משקענפילפיסווגווהשקעותיהןהגמלקופות
ישראלשלהלאומיתההכנסהשלארעייםבאומדניםהמופיעהענפי

3קרימרדניאלשל,1953-1952

*

שלהכלכליתלפעילותבהתאםמסווגותהקופות.
בהתאםמסווגתכולההחברהפעילות,שלאחדמסוגביותרעוסקמפעלכאשרהאם.חברת

לפעולתםבהתאםמסווגיםהסתדרותייםומפעליםממשלתייםמפעליםהעיקרית.לפעילותה
ענפילפיהשקעות,לסיווגבאשראומצהדומהשיטהעליהם.לבעלותבהתאםולאהכלכלית
הייעוד.

לסקטוריםסיווג.8
במקריםכלכלית.פעילותעלולאבעלותעלמבוסםלסקטוריםוההשקעותהקופותסיווג

השליטהבעלשייךשאליוסקטור,באותוכולההחברהסווגהמעורבת,הבעלותבהם

הסוכנותבשליטתהנמצאתלאומי,בנקלקבוצתבנוגעהונהגהכללמןיוצאבחברה.
בסקטורבהם(,הקשורותהגמל)וקופותאלהמפעליםנכללופעולותיהם,אופיבשלהיהודית.
בסקטוראלהקרנותסווגוהמרכזיות,הביטוחלקרנותמסונפותרבותחברותכיאםהפרטי.

שללפנסיההמדורבידינמצאתפעולותיהןעלהממשיתשהשליטהמשוםההסתדרותי,
ההסתדרות.

החבריםמספר.9
הקופותדיווחעלמבוססיםהאומדניםהמאזן.שנתלסוףניתןהקופותחברימספר
השנתייםהכספייםלדו״חותהנספחיםהחבריםמספרנתוניועלהחיסכוןלרשותהבודדות

הקופותנשאלואלה,ממקורותנתוניםלהשיגהיהניתןשלאבמקריםהקופות.של
מספרנאמדיותר(,המוקדמותבשנים)במיוחדבודדיםבמקריםבמישרין.הבודדות
כדלהלן:החברים

הבאה:הנוסחהעל־ידיחושבלקופההמתייחסותהמשכורותסך־כלא.
)בל״י(העובדיםהפרשותסך־כל

--—ל—5=-המשכורותכלסך
)באחוזים(המעבידיםהפרשותשיעור

ששולםהממוצעהשנתיבשכרהמשכורותסך־כלחלוקתעל־ידיהתקבלהחבריםמספרב.
ענף.באותו

מספרעלמדווחותאלהקרנותמיוחדת.בעיההיווההביטוחבקרנותהחבריםמספר
אחריםבמקריםניכרת.כפילותקיימתאחדיםבמקריםחבריהן.מספרעלולאחשבונותיהן,

במפעלעודמועסקיםאינםאשרעובדים,שלמתים""חשבונותמייצגיםהחשבונות
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ל ו ח
־
נ ם פ ח 1 : הרכב

נכסי

קופות

הגמל:

1961-1952

1961

1960

1959

1958

1957

1956

1955

1954

1953

1952

)מיליוני

ל״י(

9.4

9.4

5.5

5.7

4.6

6.7

6.3

3.9

4.1

3.3

מזומנים

ופקדונות

שב
עובר־ו

450.8

357.2

269.0

194.1

145.6

103.7

67.2

52.4

41.4

28.3

שקעות:
ה

25.5

20.5

40.5

45.7

30.6

23.8

17.6

19.0

14.7

פקדונות8.4

לזמן

קצוב

96.2

140.2

89.6

52.9

—

—

פקדונות————

"מיוחדים"

__

—

—

40.6

33.6

23.0

15.2

10.1

פקדונות6.1

והלוואות

באמצעות

"גמול"

297.9

171.0

115.2

73.7

45.9

27.9

12.0

7.1

6.8

5.8

ניירות־ערך

8.7

8.3

8.2

9.5

18.2

9.9

7.3

4.9

4.5

הלוואות4.0

למפעלים

ולמוסדות

22.5

17.2

15.5

12.3

10.3

8.5

7.3

6.2

5.3

נכסי־דלא־ניידי4.0

103.0

82.0

71.1

59.0

48.6

29.8

26.4

22.0

12.7

7.5

הלוואות

לחברים

62.7

49.5

48.2

44.3

37.9

25.7

19.7

17.6

13.3

9.2

חובות

מעבידים

12.8

9.3

8.6

6.4

6.5

9.8

7.3

4.5

3.1

1.8

נכסים

אחרים

638.7

507.6

402.4

309.5

243.4

175.6

126.9

100.4

74.6

50.1

סך־כל

הנכסים

)אחוזים(

1.5

1.9

1.4

1.8

1.9

3.8

5.0

3.9

5.5

מזומנים6.6

ופקדונות

שב
עובר־ו

70.6

70.4

66.8

62.7

59.8

59.0

52.9

52.2

55.5

56.5

שקעות:
ה

4.0

4.1

10.1

14.7

12.5

13.5

13.9

18.9

19.7

16.8

פקדונות

לזמן

קצוב

15.1

27.6

22.2

17.1

—

—

——

פקדונות——

"מיוחדים"

__——

16.7

19.1

18.1

15.1

13.5

12.2

פקדונות

והלוואות

באמצעות

"גמול"

46.6

33.7

28.6

23.8

18.9

15.9

9.5

7.1

9.1

11.5

ניירות־ערך

1.4

1.6

2.0

3.1

7.5

5.7

5.7

4.9

6.1

הלוואות8.0

למפעלים

ולמוסדות

3.5

3.4

3.9

4.0

4.2

4.8

5.7

6.2

7.1

נכסי־דלא־ניידי8.0

16.1

16.2

17.7

19.1

20.0

17.0

20.8

21.9

17.0

15.0

הלוואות

לחברים

9.8

9.7

12.0

14.3

15.6

14.6

15.6

17.5

17.8

18.4

חובות

מעבידים

2.0

1.8

2.1

2.1

2.7

5.6

5.7

4.5

4.2

נכסים3.5

אחרים

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

סך־כל

הנכסים



ל ו ח
־
נ ם פ ח 2 : הרכב

נכסי

קרנות

הביטוח:

1691-1952

1961

1960

1959

1958

1957

1956

1955

1954

1953

1952

)מיליוני

ל"י(

1.0

1.0

1.1

1.2

0.9

1.0

0.5

0.4

0.3

0.3

מזומנים

ופקדונות

שב
עובר־ו

159.5

125.8

95.5

67.8

51.2

37.1

27.4

20.8

16.9

11.2

שקעות:
ה

8.0

6.6

4.3

3.3

13.0

10.7

9.1

9.0

6.9

3.4

פקדונות

לזמן

קצוב

32.8

44.8

38.6

30.0

—

——

———

פקדונות

"מיוחדים"

————

13.6

9.5

8.3

4.0

2.7

2.0

פקדונות

והלוואות

באמצעות

"גמול"

97.2

54.3

36.5

20.0

1256.5

1.9

1.4

1.7

1.6

נייוות־ערך

5.1

6.7

5.9

6.5

6.2

5.5

3.6

2.6

2.0

1.7

הלוואות

למפעלים

ולמוסדות

16.4

13.4

10.2

8.0

5.9

4.9

4.5

3.8

3.6

נכסי־דלא־ניידי2.5

25.8

20.1

17.6

12.7

8.6

5.2

4.7

4.1

2.3

1.6

הלוואות

לחברים

39.4

31.1

27.4

23.8

19.6

14.4

10.9

7.6

4.7

3.4

חובות

מעבידים

4.4

3.3

4.0

2.9

2.5

3.1

2.4

1.4

1.2

0.6

נכסים

אחרים

230.1

181.3

145.6

108.4

82.8

60.8

45.9

34.3

25.4

17.1

סך־כל

הנכסים

)אחוזים(

0.5

0.5

0.7

1.1

1.1

1.7

1.1

1.1

1.2

1.7

מזומנים

ופקדונות

שב
עובר־ו

69.3

69.4

65.6

62.5

61.8

61.0

59.7

60.7

66.5

65.4

שקעות:
ה

3.5

3.6

2.9

3.0

15.7

17.6

19.9

26.2

27.1

19.9

פקדונות

לזמן

קצוב

14.3

24.7

26.5

27.7

——————

פקדונות "מיוחדים"

————

16.4

15.6

18.1

11.7

10.6

11.7

פקדונות

והלוואות

באמצעות

"גמול"

42.2

30.0

25.1

18.5

15.1

10.7

4.1

4.1

6.7

9.3

ניירות־ערך

2.2

3.7

4.1

6.0

7.5

9.1

7.8

7.6

7.9

9.9

הלוואות

למפעלים

ולמוסדות

7.1

7.4

7.0

7.3

7.1

8.0

9.8

11.1

14.2

14.6

נכסי־דלא־ניידי

11.2

11.1

12.1

11.7

10.4

8.5

10.2

11.9

9.1

9.4

הלוואות

לחברים

17.1

17.2

18.8

22.0

23.7

23.7

23.8

22.2

18.5

19.9

חובות

מעבידים

1.9

1.8

2.8

2.7

3.0

5.1

5.2

4.1

4.7

3.6

נכסים

אחרים

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

סך־כל

הנכסים
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ל ו ח
־
נ ם פ ח 3 : הרכב

נכסי

קופות

התגמולים

והפנסיה:

1961-1952

1961

1960

1959

1958

1957

1956

1955

1954

1953

1952

י )מיליוניל״י(

8.4

8.4

4.4

4.5

3.7

5.7

5.8

3.5

3.8

3.0

מזומנים

ופקדונור.

שב
עובר־ו

291.3

231.4

173.5

126.3

94.4

66.6

39.8

31.6

24.5

17.1

שקעות:
ה

17.5

13.9

36.2

42.4

17.6

13.1

8.5

10.0

7.8

5.0

פקדונות

לזמן

קצוב

63.4

95.4

51.0

22.9

————

——

פקדונות

"מיוחדים"

————

27.0

24.1

14.7

11.2

7.4

4.1

פקדונות

והלוואות

באמצעות

"גמול"

200.7

116.7

78.7

53.7

33.4

21.4

10.1

5.7

5.1

4.2

ניירות־ערך

3.6

1.6

2.3

3.0

12.0

4.4

3.7

2.3

2.5

הלוואות2.3

למפעלים

ולמוסדות

6.1

3.8

5.3

4.3

4.4

3.6

2.8

2.4

1.7

נכסי־דלא־ניידי1.5

77.2

61.9

53.5

46.3

40.0

24.6

21.7

17.9

10.4

5.9

הלוואות

לחברים

23.3

18.4

20.8

20.5

18.3

11.3

8.8

10.0

8.6

5.8

חובות

מעבידים

8.4

6.0

4.6

3.5

4.0

6.7

4.9

3.1

1.9

1.2

נכסים

אחרים

408.6

326.3

256.8

201.1

160.6

114.8

81.0

66.1

49.2

33.0

סך־כל

הנכסים

ים(
)אחוז

2.0

2.6

1.7

2.2

2.3

5.0

7.2

5.3

7.7

מזומנים9.1

ופקדונות

שב
עובר־ו

71.3

71.0

67.6

62.8

58.8

57.9

49.1

47.8

49.8

51.8

שקעות:
ה

4.3

4.2

14.1

21.1

11.0

11.4

10.5

15.1

15.8

15.2

פקדונות

לזמן

קצוב

15.5

29.3

19.9

11.4

——————

פקדונות

"מיוחדים"

————

16.8

21.0

18.2

16.9

15.0

12.4

פקדונות

והלוואות

באמצעות

"גמול"

49.1

35.8

30.6

26.7

20.8

18.6

12.5

8.7

10.4

12.7

ניירות־ערך

0.9

0.5

0.9

1.5

7.5

3.8

4.5

3.5

5.1

7.0

הלוואות

למפעלים

ולמוסדות

1.5

1.2

2.1

2.1

2.7

3.1

3.4

3.6

3.5

נכסי־דלא־ניידי4.5

18.9

19.0

20.8

23.0

24.9

21.4

26.8

27.1

21.1

17.9

הלוואות

לחברים

5.7

5.6

8.1

10.2

11.5

9.8

10.9

15.1

17.5

17.6

חובות

מעבידים

2.1

1.8

1.8

1.8

2.5

5.9

6.0

4.7

3.9

3.6

נכסים

אחרים

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

סך־כל

הנכסים
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נבחרות:שניםהגמל,קופותשלמאוחדיםוהתחייבויותהוןחשבונות:4חפסנ־חול
1961-1952

1961 1960 1959 1958 1957 1953 1952

ל״י( יליוני )מ
304.8 236.9 182.1 126.7 גימלאותהון

185.6 152.4 127.6 114.5 תגמוליםהון

70.4 54.1 38.4 27.5 פיטוריןפיצוייהון

560.8 443.4 348.1 268.7 205.8 60.8 38.5 משנהסיכום

38.2 32.0 26.1 18.9 15.8 5.1 4.6 הדדיעזרקרנות

10.7 8.1 8.9 5.8 4.7 2.8 3.3 שמורותקרנות

8.5 4.7 3.7 3.0 2.4 0.5 0.5 חולקושלארווחים

20.5 19.4 15.6 13.1 14.7 5.4 3.2 זכאים

638.7 507.6 402.4 309.5 243.4 74.6 50.1 וההון
סך־כל

ההתחייבויות

ם( )אחוזי

47.7 46.7 45.3 40.9 גימלאותהון

29.1 30.0 31.7 37.0 תגמוליםהון

11.0 10.7 9.5 8.9 פיטוריןפיצוייהון

87.8 87.4 86.5 86.8 84.6 81.5 76.8 משנהסיכום

6.0 6.3 6.5 6.1 6.5 6.8 9.2 הדדיעזרקרנות

1.7 1.6 2.2 1.9 1.9 3.8 6.6 שמורותקרנות

1.3 0.9 0.9 1.0 1.0 0.7 1.0 חולקושלארווחים

3.2 3.8 3.9 4.2 6.0 7.2 6.4 זכאים

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 וההון
סך־כל

ההתחייבויות
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ל ו ח
־
נ ס פ ח 5 : שבונות

ח

הון והתחייבויות

מאוחדים

של קרנות

הבטוח:

1961-1952

1961

1960

1959

1958

1957

1956

1955

1954

1953

1952

)מיליוני

ל״י(

171.9

136.1

106.8

79.3

58.6

41.4

29.8

22.9

16.4

10.3

הון גימלאות,

תגמ״לים

ופיצויי

פיטורין

34.6

29.5

24.6

18.0

14.0

11.1

8.2

5.7

4.6

4.2

קרנות

עזר הדדי

7.9

4.0

4.1

2.1

1.3

1.0

1.3

1.1

0.9

0.6

קרנות

שמורות

———

0.2

0.1

0.1—

0.1—

0.1

רווחים

שלא

חולקו

15.7

11.7

10.1

8.8

8.6

7.2

6.6

4.5

3.5

1.9

זכאים

230.1

181.3

145.6

108.4

82.8

60.8

45.9

34.3

25.4

17.1

ס ך
־
כ ל ההתחייבויות

וההון

)אחוזים(

74.7

75.0

73.4

73.2

70.8

68.1

64.9

66.8

64.6

60.2

הון גימלאות,

תגמולים

ופיצויי

פיטורין

15.0

16.3

16.9

16.6

17.1

18.3

17.9

16.6

18.1

24.5

קרנות

עזר הדדי

3.5

2.2

2.8

1.9

1.6

1.6

2.8

3.2

3.5

3.6

קרנות

שמורות

———

0.2

0.1

0.2—

0.3—

0.6

רווחים

שלא

חולקו

6.8

6.5

6.9

8.1

10.4

11.8

14.4

13.1

13.8

11.1

זכאים

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

100.0

סך־כל

ההתחייבויות

וההון
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והפנסיה,התגמוליםקופותשלמאוחדיםהוןוהתחייבויותחשבונות:6חפסנ־חול
1961-1952נבחרות:שנים

1961 1960 1959 1958 1957 1953 1952

ל״י( יליוני )מ

388.9 307.3 241.3 189.4 147.2 44.4 28.2
תגמוליםגימלאות,הון

פיטוריןופיצויי

3.6 2.5 1.5 0.9 1.6 0.5 0.4 הדדיעזרקרנות

2.8 4.1 4.8 3.7 3.4 1.9 2.7 שמורותקרנות

8.5 4.7 3.7 2.8 2.3 0.5 0.4 חולקושלארווחים

4.8 7.7 5.5 4.3 6.1 1.9 1.3 זכאים

408.6 326.3 256.8 201.1 160.6 49.2 33.0 וההון
סך־כל

ההתחייבויות

ם( )אחוזי

95.2 94.2 94.2 94.2 91.7 90.2 85.5
תגמוליםגימלאות,הון

פיטוריןופיצויי

0.9 0.8 0.6 0.5 1.0 1.0 1.2 הדדיעזרקרנות

0.7 1.2 1.9 1.8 2.1 3.9 8.2 שמורותקרנות

2.0 1.4 1.4 1.4 1.4 1.0 1.2 חולקושלארווחים

1.2 2.4 2.1 2.1 3.8 3.9 3.9 זכאים

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 וההון
סך־כל

ההתחייבויות
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ל ו ח
־
נ ם פ ח 7 : תקבולים

שלומים
ות

ברוטו

של קופות

הגמל:

1952
, 1957 ו־

1961

)מיליוני

ל״י(

196

11957

1952

קופות

התגמולים

והפנסיה

קרנות
ביטוח

כל
קופות

הגמל

קופות

התגמולים

והפנסיה

קרנות
ביטוח

כל
קופות

הגמל

קופות

התגמולים

והפנסיה

קרנות
ביטוח

כל
קופות

הגמל

תקבולים

44.9

45.4

90.3

21.0

24.2

45.2

7.6

7.0

14.6

שות
הפר

מעבידים

22.2

13.6

35.8

10.4

4.5

15.8

גימלאות

11.7

4.2

15.9

7.7

3.6

11.3

7.6

2.7

10.3

תגמולים>

10.4

6.0

16.4

2.9

2.9

פיצויי5.8

פיטורין

0.6

21.6

22.2

—

12.3

12.3

—

4.3

הטבות4.3

נלוות

27.1

19.0

46.1

11.8

9.8

21.6

4.9

2.5

שות7.4
הפר

חברים:

12.2

12.4

24.6

4.7

4.1

8.8

2.5

ן 7.4

גימלאות

) 14.9

6.6

21.5

7.1

5.7

12.84.9

תגמולים

] 6.4

0.9

7.3

0.8

0.1

0.9

0.2

העברות0.2

מקופות

אחרות

20.6

9.7

30.3

8.0

3.7

11.7

1.0

0.4

1.4

|

הכנסה

שקעות
מה

גמל

] 4.7

2.7

7.4

0.4

0.1

רווחי0.5

הון

1.9

1.2

3.1

1.4

0.6

2.0

0.6

0.6

1.2

תקבולים

שונים

105.6

78.9

184.5

43.4

38.5

81.9

14.3

10.5

24.8

סך־כל

התקבולים

שלומים
ת

18.1

21.4

39.5

6.3

11.5

17.8

1.4

2.7

שלומי4.1
ת

הגמל:

8.9

4.9

13.8

1.7

1.0

גימלאות2.7

6.6

2.4

9.0

|
2.0

7.24 ■ ג י0.6( תגמולים2.0

2.4

1.6

4.04.6

פיצויי0.6

פיטורין

0.2

12.5

12.7

—

7.9

7.9

2.1

הטבות2.1

נלוות

2.3—

2.3

1.4

0.5

1.9

0.8

0.2

1.0

פרמיות

ביטוח

2.6

6.7

9.3

1.0

4.1

5.1

0.3

1.3

1.6

הוצאות

מנהליות

1.2

8.1

3.0

1.4

0.9

2.3

0.3

0.2

0.5

העברות

לקופות

גמל

אחרות

1.2

0.7

1.9

0.8

0.7

1.5

0.1

0.2

0.3

שלומים
ת

שונים

25.4

30.6

56.0

10.9

17.7

28.6

2.9

4.6

7.5

סך־כל

שלומים
הת



ל ו ח
־
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הגולמי,

החסכון

נטו,

והחסכון

נטו

הניתן

להעברה

באמצעות

קופות

הגמל:

1952

עד 1961

)מיליוני

ל"י(

1961

1960

1959

1958

1957

1956

1955

1954

1953

1952

131.1

105.2

92.9

קופות

הגמל

67.8

66.1

א.
48.7

26.5

25.8

24.5

20.1

( 1 ) הגידול

נטו

בסך־כל

הנכסים

7.4

3.8

5.1

1.2

0.5

0.5

0.5

0.3

( 2 )
רווחי

הון

1.1

3.8

2.5-1.6

2.6

2.6

2.6

1.4

2.2

2.7

( 3 )
שינוי

ה

נטו

שבונות
בח

הזכאים

122.6

97.6

85.3

66.5

64.7

45.6

23.4

24.4

22.0

17.4

( 4 ) החסכון

הגולמי

([ 3 (+) 2 (-]) 1 ) 21.0

10.9

12.1

10.4

18.8

4.3

4.4

9.3

5.2

3.6

( 5 )
שינוי

ה

נטו

בהלוואות

לחברים

101.6

86.7

73.2

56.1

45.9

42.2

19.0

15.1

16.8

13.8

( 6 ) החסכון

נטו
([ 5 (-) 4 ])

13.2

1.3

3.9

6.4

12.2

6.0

2.1

4.3

4.1

4.3

( 7 )
שינוי

ה

נטו

בחובות

המעבידים

88.4

85.4

69.3

49.7

33.7

36.2

16.9

10.8

12.7

9.5

( 8 ) החסכון

נטו

הניתן

להעברה

([ 7 (-) 6 ])

48.8

35.7

37.2

ב. קרנות

הביטוח

14.9

22.0

25.6

11.6

8.9

8.3

7.8

( 1 ) הגידול

נטו

בטך־כל

הנכסים

2.7

0.9

1.7

1.2

0.5

0.5

0.5

0.3

( 2 )
רווחי

הון

0.4

1.6

1.3

0.2

1.4

0.6

2.1

1.0

1.6

1.9

( 3 )
שינוי

ה

נטו

שבונות
בח

הזכאים

42.1

33.2

34.2

24.2

20.1

13.8

9.0

7.9

6.4

5.9

( 4 ) החסכון

הגולמי

([ 3 (+) 2 (-}) 1 ) 5.7

2.5

4.9

4.1

3.4

0.5

0.6

1.8

0.7

1.5

( 5 )
שינוי

ה

נטו

בהלוואות

לחברים

36.4

30.7

29.3

20.1

16.7

13.3

8.4

6.1

5.7

4.4

( 6 ) החסכון

נטו
([ 5 (־> 4 ])

8.3

3.7

3.6

4.2

5.2

3.5

3.3

2.9

1.3

2.1

( 7 )
שינוי

ה

נטו

בחובות

המעבידים

28.1

27.0

25.7

15.9

11.5

9.8

5.1

3.2

4.4

2.3

( 8 ) החסכון

נטו

הניתן

להעברה

נ) 7 (־) 6 ])

82.3

י69.5 ד,
55.7

והפנס

ו40.5 ת התגמולים

33.8

45.8

ג. קום

14.9

16.9

16.2

12.3

( 1 ) הגידול

נטו

בסך־כל

הנכסים

4.7

2.9

3.4

( 2 )
רווחי

הון

-2.9

2.2

1.2-1.8

1.2

2.0

0.5

0.4

0.6

0.8

( 3 )
שינוי

ה

נטו

שבונות
בח

הזכאים

80.5

64.4

51.1

42.3

44.6

31.8

14.4

16.5

15.6

11.5

( 4 ) החסכון הגולמי

([ 3 (+) 2 (-]) 1 ) 15.3

8.4

7.2

6.3

15.4

2.9

3.8

7.5

4.5

2.1

( 5 )
שינוי

ה

נטו

בהלוואות

לחברים

65.2

56.0

43.9

36.0

29.2

28.9

10.6

9.0

11.1

9.4

( 6 ) החסכון

נטו
([ 5 (-) 4 ])

4.9-2.4

3.0

2.2

7.0

2.5

(1.2)

1.4

2.8

2.2

( 7 )
שינוי

ה

נטו

בחובות

המעבידים

60.3

58.4

43.6

33.8

22.2

26.4

11.8

7.6

8.3

7.2

( 8 ) החסכון

נטו

הניתן

להעברה

([ 7 (-) 6 ])
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הגולמי,

החסכון

נטו

והחסכון

נטו

הניתן

להעברה

באמצעות

קופות

הגמל:

1952

עד 1961

)מיליוני

ל״י, מחירי

1952

)

1961

1960

1959

1958

1957

1956

1955

1954

1953

1952

66.3

56.8

51.3

37.0

הגמל

39.3

. קופות

30.0

א.

17.4

17.9

19.1

20.1

( 1 ) הגידול

נטו

בסך־כל

הנכסים

62.0

52.7

47.1

37.3

37.5

28.1

15.4

17.0

17.2

17.4

( 2 ) החסכון

הגולמי

10.6

5.9

6.7

5.8

10.9

2.1

2.9

6.5

4.1

3.6

( 3 )
שינוי

ה

נטו

בהלוואות

לחברים

51.4

46.8

40.4

31.5

26.6

26.0

12.5

10.5

13.1

13.8

( 4 ) החסכון

הנקי

([ 3 (-) 2 ])

6.7

0.7

2.1

3.6

7.1

3.7

1.4

3.0

3.2

4.3

( 5 )
שינוי

ה

נטו

בחובות

מעבידים

44.7

46.1

38.3

27.9

19.5

22.3

11.1

7.5

9.9

9.5

( 6 ) החסכון

הנקי

הניתן

להעברה

([ 5 (-) 4 :)

24.7

19.3

20.5

14.3

הביטוח

12.8

קרנות

9.1

ב.

7.6

6.1

6.5

7.8

( 1 ) הגידול

נטו

בסך־כל

הנכסים

21.3

17.9

18.9

13.6

117

8.5

5.9

5.5

5.0

5.9

( 2 ) החסכון

הגולמי

2.9

1.4

2.7

2.3

2.0

0.3

0.4

1.3

0.6

1.5

( 3 )
שינוי

ה

נטו

בהלוואות

לחברים

18.4

16.5

16.2

11.3

9.7

8.2

5.5

4.2

4.4

4.4

( 4 ) החסכון

הנקי

([ 3 (־־) 2 ])

4.2

2.0

1.9

2.4

3.0

2.2

2.2

2.0

1.0

2.1

( 5 )
שינוי

ה

נטו

בחובות

מעבידים

14.2

14.5

14.3

8.9

6.7

6.0

3.3

2.2

3.4

2.3

( 6 ) החסכון

הנקי

הניתן

להעברה

([ 5 (-> 4 ])

41.6

37.5

30.8

נסיה

22.7

התגמולים

והם

20.9

26.5

ג. קופות

9.8

11.8

12.6

12.3

( 1 ) הגידול

נטו

בסך־כל

הנכסים

40.7

34.8

28.2

23.7

25.8

19.6

9.5

11.5

12.2

11.5

( 2 ) החסכון

הגולמי

7.7

4.5

4.0

3.5

8.9

1.8

2.5

5.2

3.5

2.1

( 3 )
שינוי

ה

נטו

בהלוואות

לחברים

33.0

30.3

24.2

20.2

16.9

17.8

7.0

6.3

8.7

9.4

( 4 ) החסכון

הנקי

([ 3 <-) 2 ])

2.5

(1.3)

0.2

1.2

4.1

1.5

(0.8)

1.0

2.2

2.2

( 5 )
שינוי

ה

נטו

בחובות

מעבידים

30.5

31.6

24.0

19.0

12.8

16.3

7.8

5.3

6.5

7.2

( 6 ) החסכון

הנקי

הניתן

להעברה

([ 5 (-} 4 ])



1960ו־1953,1957 הגמל: קופותשלהמאוחד׳הערך
ל"י()מיליוני

ניירות־תיק:10חפסנ־חול

1960 1957 1953

חובאיגרות

86.1 27.9 3.5 לאומייםומוסדותממשלה

40.7 5.9 0.2 ציבורייםמפעלים

20.6 6.1 1.4 הסתדרותמפעלי

13.9 1.7 0.8 פרטייםמפעלים

1.6 2.5 0.2 בלתי־מוגדרים

162.9 44.1 6.0 החובאיגרותלכך־ס

מניות

2.7 0.1 0.3 ציבורייםמפעלים

3.7 0.7 0.2 הסתדרותמפעלי

0.4 1.0 0.3 פרטייםמפעלים

1.3 - — בלתי־מוגדרים

8.1 1.8 0.8 המניותלכך־ס

171.0 45.9 6.8 ערךניירות־הסך־כל
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ביבליוגרפיה

(.1950)יולי,3מם׳ישראלבנקסקרבישראל׳/ניירות־הערך־׳הצמדתישראל,בנק
.1962מאיירושלים,,1961שנתיוחשבוןדין—

.1963מאיירושלים,,1962שנתיוחשבוןדין—
״,1962עד1959במניותההשקעהורווחיותהחדשות״ההנפקותסרנת,ומ.שחרבןח.—

.1964יוליירושלים,ישראל,בנקהמחקר,מחלקת,22מם׳ישראלבנקסקר
בארץ־ותגמוליםפנסיהקופותופנסיה,תגמוליםלקופותפיקוחברית .1948תל־אביב,ישראל,

.1951תל־אביב,,9491950-1בישראל:ותגמוליםפנסיהקופות—

שנתי.דין־וחשבוןבע״מ,להשקעותחברהגמול,
ירושלים,,1961/62לשנתכספיודין־וחשבוןמאזןלאומי,לביטוחהמוסד

1962.

.1961אפרילירושלים,,1959/60שנתיוחשבוןדין—

,15מם׳1964לישראלסטטיסטישנתוןלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכה

ירושלים.
הבנין,פועלישלהארציהאיגודבישראל,העברייםהעובדיםשלהכלליתההסתדרות

תאריך(.)ללאתל־אביבבישראל,בניןהפועלישלהמקצועיהאיגוד
.1951תל־אביב,הביטוח,קרנותבישראל,העברייםהעובדיםשלהכלליתההסתדרות

בשיתוףוסוציאליכלכלילמחקרהמכוןבישראל,סוציאליבבטחוןפרקים—
.1960תל־אביב,ולסטטיסטיקה.למחקרוהמחלקהחוליםקופתמרכז

ס¬נפהקרנותלחסכון,הלאומיתהמועצהעםבשיתוףהעובדיםשלהכלליתההסתדרות
.1963ספטמברה,י

(.1954)ינואר3מס׳לכלכלהרבעוןמשקית״,ויעילות״ביטוחי.,לביטוב,
.1963תל־אביב,עובד,עםבישראל,ההוןויבואהחוץסחרמ.,מיכאלי,

תגמולים,כספיהשקעתלבעיותעיוןיוםהחסכון,רשותהאוצר,משרד
בסיוןכ"וביוםבתל־אביבלסיןבביתנערךפיצויים.פנסיה,
.1959ירושלים,.2.7.59תשי״ט,

בביתנערךלעצמאיים,סוציאליבטחוןלבעיותעיוןיום—
ירושלים.,14.7.60תש״ך,בתמוזי״טביוםתל־אביב,סוקולוב,

פברוארירושלים,,1962בשנתהלאומיהחסכוןבמרכיבימגמות—
1963.

.1960יוניירושלים,פיצויים,פנסיה,תגמולים,לקרנות:מדריך—

,4מם׳העבודהירחון״,1951ביטוח,וקרנותתגמולים״קופותהעבודה,משרד
(.1953)אפריל
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פאלקמרכזראשונות(,)תוצאות1957/58המשפחהחסכונותסקר
שימושיחברתילמחקרוהמכוןישראלבנקלסטטיסטיקה,המרכזיתהלשכהעםבשיתוף
.1959דצמברירושלים,

כלכלילמחקרפאלקמרכזהראשון,בעשורהישראליהמשקד.,פטינקין,
.1960ירושלים,בישראל,

1)0.7(171)11,"443066188601101116511161018)110?608100"?¥.,8, ¥10X011\4א0301׳.

(.19598115171655 8.601611), XXX¥^^, (1X01/61011160-156061011160
— 610010110015נ60-105006<0004גן3018131600310(¥668111"

י
קק1ץ1¥03036160£י

011 ¥1710.7166/011.)011771[8116
ץ,£01401001015160601ק10ץ66?¥00515605100״,' ,

X¥^ ץ4431961) ).
,\1^01,0-?,\1,08 יד1א4:1א\,>1/03,.ס¥10.71(8)00.(}88016511711071/0(¥61,611711165,41׳11׳

,
1947.

/431:11 נ330,א01)1,'?"10000116011005(46א¥0308״,81(071(117100151(807110(01107671 -

1671')) 8601600
־

, X¥ ץ300301959]_) ).
1?/7 א¥£0111113-€0771157061,183/1££¥£)]071071165(€001)]¥6078001611656.7081116 -

1)00}0, £.01166 3001 800 , )[600831600, 0.(1.
?£010£10, 400/030 ,א"0144006¥116!0606031¥6?6(18036110¥360000116031100״,

1711677101107101 801)0117 8601600
־

, ¥XXX^ ץ4431960) ).
"44081 0£ 1400-81310100 860117(801107101

־
1711677101

ץ8600011800131ץ80660065״, -
01600

־

, ¥XX¥^^^ (0010660 1958).1)£^3144386,108111011005!*43000610¥66,10715
־

א011/131,1:3,0,.171¥(86715111517101 -

101*100 0.0., 1954.
א13£33,'\3,."8,.800171,171007716§071(81160711161))00£8£861100107007151177167/0 ,

ז01/י60811ץ?0310601,0685(1§443856,.1¥1949)44301:30
.

1,ס?"00063510*!?06£6006£00030301668001760(1?3ץ0ס6ס15",1818\\,(£,117011?
׳

8(0$ 80]>675,\ ץ0600301956?) ).
ס11/1,א31£4410? X00658?0^061030£א€0)]1(0710115711(87661(¥101,10771'\60811ץ, ,

1962.

0/131% ״,
5*8314016050031?001305?605100?316*011?0££££601¥66"

071860710771165/01600(86081011511651ס1:030,0,
־

, XXX^^ (/40£051 1950).
00008511X11, 11171105[) 44., 30(1 016605, )1 8111(1)> 0/ 800171() 171 1116 €71116(1

8(0165, 3 ¥018., ?01006100 ¥£00760811): ?0658, 1955, 1956.-, 81710716101 1711677716(1107165 171 (116 7716716071 860710771)) 8 1,190017106\ז6£
־ ?.

14617 ¥006 , 1958.
011X1111,11717,11,13315*831:101§0630061100££00000016600£££601ץ"

,׳0,.
¥600110:6 ״8116]¥11,817107106/001171101(443ץ45,1952)110?608100?

).
44/11111/1 ־0,א30.4/1/1110.8(4?30178017,)0033,1170£¥,.867 X510715, 44000317-14111,

!4611: ¥006, 1958.

44/13133£011% ?1111. ?., 867151071 81171(15 071(1 80071077110 801067, ¥66 ¥176011616

0601110): ?00(4, 64617 ¥006 , 1959.

126



ס*

><
שכ

3 3־
לי(
02

די
ל* יה
§ 1 *3 נ$

־£ יי'

-£ |.§' 3
*<ס

כ

־ 1 ־צ

£ ס £
§

רס כמ 0 ש
נ

ם -מ

מ3
. ס

נע
•% ־־[
>

פז /ס
י

3 53 ס
ש
< --

0-
3 ס

לל ס
-ס̂

3 ד(
י

ס
ק

מ<
-ס ה

פז
ת3

ג

ג/(
מ>

..2 ט
ג־י - 7 <

ס

0 > *ז

>-
ח 3^ £1 - ו2 0 '"

0 > צן
נ
ה
-^ 0
3 שט

*־ 5 •־י 2 נגן

מ פז
^' 2 מ^ ט

כ£ ש

לד ש
י

הי
• "
ש ^ס ־־י

ל־י

״> <
,

כד

סי %
*-י ד(

. 2 -ס

נ גי(7

מ<

-ה

פז ^3 ס

- 3

_ 3 *

3 לה
כד לי(

ר , צ(

־(
ס צי
כ/ז. י<

נ

•"
י §

כה
לי(

ז"
■ג
ס

►
>־

ב/ז

< >
מ מז2 - צ2 נגן

< ^
ד "'מ נגן

ב/ז

-̂ -ה2

~

גי(

ס 3
- 0

< 0 ס<
לס

כס

נד
לי(

נד
- ס^ * 1

3 ־ יייס
■ ה

ס בן
-

^י־
. ס

** 3

- 3
גי( ►

־־
*

_

כס

ח יע
ס סי'

2 ^

י§
. 1 מ
1 ־£

3 5ס -ק

ה 3 ►

ם די
^כ ש

נ

*-
.. ש

■* 3 ־

-ס
ס

ס
מ

- 3 ס

לד כד

_ ס

ש ס י

> י:

פז ^5 ־׳ • בי

/ס
ל צי

ש
.* ג* 0

־ מ? נ/ז

? 2
דל 3
ס

־׳ 6 ־
" נע

לה - 5£ 0"• ס

׳ 1 ־
£ ז■"

-ב 5
י*

§'
נע

§ ״״
■

ג§ ד•

_ ה

לע "
>י 23 ס

>״ י־ד 3 -1̂
מ 3

^י
■* סי'

רז
ג ה 0
מ 4̂
3 בד

מ 3 *י £
. 3 ■ * 5 ־•

־"*
ס <_

זי*ן_ כל
2 >ח

. 2 כד

>-
י׳ 0

*ס 23 —

כד
לי(

ס
3)

לי
מ

><
כ

ט

ה2
2 לד
־ מ5̂

מ

מ
ס?

כל £מ ס צי
.§ > 3מ $£'

מ ^^ ס 3

כד ^ • 20 צ ־ 1 צ -ס5 מ .ד

0 מ 3< - 35י די־ ?ג
׳

"׳ 8
3

ש
נ

2>
3 ־י %

ן> 2 :
^ י§
§̂

-י 5מ *2 מ

׳£

מ 1 מ: ש 3 ►< ק -ס

!״ יס >ח

^מ : ' 3

■! § 3 ס-

י^
• צ <* לן
נ

- מ ^ 2< 0 ) לס^ לד
( ס ס

^ 3 ויו2 מו

יס
* ס

1 ~י׳
י

־־י
ל־י

לי(
,

<*

׳ס
נ ^-י
^י ש

*

^ - 2£ ז 5. 2 ־מ03
• .י(2 ס(3 *י

2 ס3
8 <
^

־§

לס ׳

.ע ע<

. 2

מ נע̂

נגן
3ס

־•
׳?

*י*
״. 3 ג?

נ

כ/ז 3?̂ דו

טן ,מ 0

כ/ז ני( 3: 3 . 2 יס

3 ה< ס

מ< בז פ

־ז
■י־ )^

0 ~ז
יי

3 0 4 ־י

ק ז"
•נ סי(

־-ן
ן

לד לס

-ל
׳

ל(
ח
ס

־־י
* צ ס'5 4̂צ ש

שי
י 2* לי(

'

-ה

ד׳
כד
ס

־יי
-י
גי(

>ס
מ(

>ס
מ

ען
-ס3

מס
מ
<

ממ
>ס

2
מ
ח

כי
ם

ס
כ<
י

§ כד
מ >ח

3<
גח

כ/ז
3 ס

3

־*
־־
* ס

5 3
5 זד

מל ש

- § פ3 בן
-< ^ ס*ז > 1
8 ״ט

*-ו
■ רע

ר״ 0

ס קי
יי י£^
י .צ
ש
נ ס

־ 5 ^ *

ס ►
י- סי(צ

< ח 0 ^

כד
דו
י 3

נע
_' 0
3

י־ מ1
< מ<2 מו

־(
פ "ז

ס <^ מ

מ ס5 מ
ס ש

3 מ

מ סמ < מ
2

מ

ס

י£
ד נ/ז

־ צ מ -•

״

כ(
*־ 3
§̂ כס

ק ס ►
-םי

^
י >

״ לה §7 לב

כס

. נ^2 לי( צ^ ד >ד

-ס

_ §.

< <> §
ד-

51 !3 ^ ב׳־

מ ס!

-> 3 )
לי

ס
8

ד־
מ
מ

3ס
_ כ̂ס,

ח 0
ס 5 שג

נ
נ/(

ד"
שס

^3
זיןס

-

ש
בן3

-
כ/ן
3ס

לי(
-ה

גי(
ס

%י

^ לד
ש
ג )^

גי( זק
*־

״

<>

ס <>

| <>

3 ס
3

)*
<
חס

יה
ד

ש
ס לי

'" ^

>ד 33 שס

לד §3 3
ס יג
2 ^

£'

^
_ל

־=

מוו ■ד

1 וא

ע ס
| יד]ס פז

* 3 ^ז

ש ־^

<־ן לי(

ש
נ
בן3

-
כד

פז
לע3

_
'ס

3
זד
ל ש
-סה

1 ►
—
3>

כ/ז כוז3ה
►
$־

ש
.י

£. ־ד

ך<
ו

ב/ז2

3 0
^ 3 של(
<
-
פז

צ"

^ס 1
^ ג?

3
־ 33
3

ט3 3
■י
*
33

מ
פז

פז
3

נ£
ס3

-
ט
3

כי
ג

0 ?
כה

צן
ף(
' 5)

לי

0
" נע
3 די?

/

פז

ס 2

ס
סב

ט
ה
£ •לי ^ י<

ג

נגן

. ס3 - מ0
י ס

0ד
*>
ס

0ס
"•י <

< -
מ יי

>׳
ו<

ש
ג

1-
ש3
־ 1 —ל

ס ^

3 ^

ס י~£ ש
נ

כד ^

פז

.§
. 5

ם - =

5̂ 3 כדי ליז 3 ־ 1

ד § §3 ' 5 . 03 3 נס9̂ מ -

י<
ל

^

ו 2 בז̂

3̂ 3 לחס גי(

3 ־*
י

יה

£ ^

. 3 0> לי(

פז 3

מד
3

לס
ם0

ם
<>

►
לד ס כל

.

+־ו
ל

גי(

מט
2 לי־

ד.

*-י
.
3

—
י

5 ס3 ע3 3

2 ^
-־ <>

< >
?ס

- ז3
פ

ע 3

§ י¬
ו¬ שו

נ ,מ

םס
י ס

זד
ל
ש
-ס3

3<
פז

ל/ז
3 >

פ
3

כי
0

.ע 30 3
־*
£

ד- ?
> <ו 3

ש
ל סז5 ~

לי(
צד
ו־

סז
נ 3

-ס

״ 33

״ 3 •^
—/י

ל

פז

ס ב/ז

די
/ ^ ♦יז
.

י 2 ״ - 3
^.
ח

33 3 די

. ״כ יח 3

^

!•-
§ס £. ש

־ 3 "״
' מ"|

נ י״1 1 -* 3 ־

״

>£
< זג
-

־ " ח 03 י כס

-ז
-י

׳ ^^-
י נד

גי(

לימ
,מ

ס

-ס3
פז
*
ס

ש
<- ס

ס3
ש
-ס

** 3
לי(

ס
3

■י
*
33



800131 1168631011, ?3114 ?00)601: ק160^8.0(06ק01016(383014£00011?1168630011
0£ 180361 £.1x71110.1 116{)071 1959, ]'60118316111, ק161ד11)86196060 .

161 ׳2810014\1/\\/ x0630^6, 0\{16101 1570.61 810611 1^X611071^6 ¥6071)0016 1955-56,
(ת8001,]01161431956,6011831610.£ .-, £71711X01 116{)0715.

"101£000011110301800131ק0£110311008?011/316?6081008",
111.0,£ז\]1030.31,־

171(111517101 071(1 £01)0117 116101X0715 0.60161)0 , £1¥ (0010660 1960).
110116(1(•'!0077165116,31:1008'1710716171£§061£6071077116/0)610{7716711,]¥614׳¥0015,

.1951

128



הענייניםמפתח

;31,33בחוק,הגבלות
:71-70בהשקעות,הכללתן
;62,73,106אינפלציונית,השפעה
;71—,עלתקנותהשפעת

;100-97התשואה,ושיעור—
.71—,עלריבית
.77לניירות־ערך,המיסלקה

;46הסתדרות:
;14,22-21,26,104קופות,הקמת
;23,45מרכזיות,קופותהקמת
;23ביטוח,קרנותהקמת

;74,89-88ב־,הקופותהשקעות
;44ל־,קופותהשתייכות

לפנסיה(;מדור)ראהקופותניהול
.24השקעות,תיאום

.16,20,32,55גמל,זכויותהעברת

הפרשות:
;22,52-51גודל,

;53-52לחו״ל,השוואה
;56התקבולים,בסןחלקן
;21,50-47משכר,כאחוז
;28,30,32בחוק,מיגבלה
.50פיצויים,עבור

הון.רווחיראההצמדה—הפרשי
;16:השקעותהצמדת
;69אקטוארית,ובעיה—

;78,87-86הקופות,יוזמת
.79הצמדה,סוגי

מס:הקלות
;35-34אי־שוויון,

;30-29חברים,להפרשתזיכוי
;35-34עקרונות,

;29-28מעביד,הפרשותפטור
.30רווחים,פטור

השקעה:
;70במניות,השקעה
;86לחו״ל,בהשוואה

;70במקרקעין,השקעה
;73ל־,הקופותיחס

;73,75בניירות־ערך,השקעה
;84-83חוב,איגרותהעדפת

;76-74:צמודותחובאיגרות
;80-77,82הנפקות,

;80ניירות־הערך,בשוקחלקן
.79תנאים,

.9,27קולקטיבית,אחריות

;22,56:אינפלציה

;52הפרשות,עלהשפעה
;17נומינליים,תגמוליםעלהשפעה

;12ההשקעה,ובעיית—
;26לגימלאות,והמעבר—
;25-24השקעות,עלהריאליתוהתשואה—
;12-11,62,106-105גמל,וחסכון—
;11רצוני,וחסכון—
.22,26,29,62חסכונות,שלריאליוערך—

.31,34,36,83לניירות־ערך,בורסה

.20-19הדדי,ביטוח

;14לאומי:ביטוח
;59-58,105גמל,קופותעםבהשוואה

;48-47הפרשות,עלוהשפעה—
.18בגימלאות,כלול

.21תגמולים(,)קופתלאומיבנק

.14,22-21,31פיקוח,ברית

.14,26,41תקציבית,גימלאות

להשקעות:חברה״גמול״,
;25מרכזית,השקעהכקרןאישורה
;25,87-86השקעות,הצמדת
;25ייסוד,
;25השקעותיה,ייעוד

.25,71,73חוב,ואיגרותפקדונות

.35רדקליף,דו״ח

.14לדור״,״דור

.15,27פנסיה(,)קופתהעברית,האוניברסיטה

.15גמל(,)קופתהדסה

.15,56,91,96תפעוליות,הוצאות

.20-19,23,49,54-53,58,67נלוות,הטבות

נלוות.הטבותראה—סוציאליותהטבות
.56,91מהשקעות,הכנסות

;12-11:לחבריםהלוואות
;63ביטוח,בקרנות
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.26״לפקיד״,

.24,26,38,42,46״מבטחים״,

יצרנית־שירותית,לקואופרציההפנסיהקופת"מגן",
26.

.15,27-26,44,113לפנסיה,מדור

רגילות:מניות
;78,81הנפקות,

.81-80—,שלמחיריםמדד

;26,40:לגימלאותמעבר
;52ההפרשיות,עלהשפעה
;76-75השקעות,עלהשפעה

;44ריפוזיות,עלהשפעה

.54-53גמל,תשלומיעלהשפעה
.14״מציב״,

מאושרים:ניירות־ערך
;34-32הגדרה,
;36-35לחו״ל,השוואה
;35,86-85השקעות,עלהשפעה
;34-33במקור,רכישה

.36הבורסה,עלהשפעה

הכנסה(מםתקנותגם)ראה
.26״נתיב״,

.17״בסיסית״,פנסיה

.17״מקיפה״,פנסיה

תקציבית.גימלאותראהתקציבית—פנסיה
;33מיוחדים:פקדונות

;88חוב,לאיגרותהמרה

;33,35השקעתם,עלהסכמים

;75ב—,השקעות
;76הצמדה,תנאי

.76—,עלתשואה

.171112-111שלישי״,״צדפיקדונות

הכנסה.מםתקנותראה—ממשלתיפיקוח

גמל:קופות
;40-38,104חברים,מספראומדן

;22-21המנדט,בתקופת
;44-42הנכסים,היקף

;45-44לסקטור,השתייכות
;42-41)חברים(,גודללפיהתפלגות

;44-43)נכסים(,גודללפיהתפלגות

;46-45ענף,לפיהתפלגות
;22,24העובדים,יחם

;14ייסוד,
;40-38הקופות,מספרירידת
;71-70נכסים,מבנה
;85-83ניירות־ערך,תיקמבנה
;13,16,58מטרה,

;73-71,75קצוב,לזמןבפקדונותהשקעה

;71—,עלתשואה
;72-69ההשקעה,מדיניות
;75לסקטור,ההשתייכותהשפעת
;99-97תשואה,שיעורעלהשפעה

.69ממס,והפטור—

מאושרים(.ניירות־ערך)ראהמוכרת,השקעה

.36לניירות־ערך,ועדה

מעבידים:חובות
;31חוק,על־פיאיסור

;63ביטוח,בקרנות

;76—,עלהתקנותהשפעת
;99-98התשואה,ושיעור—

;71—,עלריבית
.71-70בהשקעות,נכלליםשאינם

.33החסכון,לעידודחוק

אקטוארי;חישוב
;27-26ההערכה,בעיית
;16בתגמולים,בעיההיעדר

;68-67כלליות,בקרנותוהצבירה—

.91הצפויה,והתשואה—

חסכון:
;12,62,67-64,106מהחסכון,״דליפות״

;11,60מתפתחות,במדינותחשיבותו

;11,105אישי,חסכון

;61-60,63הגדרה,

ברוטו,חסכון
;60הגדרה,

;64,105הון,והיווי—
;63,105ריאלי,ערך
;11,12גמל,חסכון

;61-60אלטרנטיביות,הגדרות
;68כפוי,כחסכון
;68קיזוזים,

;11חוזי,חסכון

נטו,חסכון
;61הגדרה,

;64,105הון,והיווי—

;63,65,105ברוטו,בחסכוןחלקו

להעברה,הניתןנטוחסכון
;61הגדרה,

;64,105הון,והיווי—

;63,65,105ברוטובחסכוןחלקו

חוזי.חסכוןראהמוסדי—חסכון
אישי.חסכוןראהבית—משקיחסכון
.14,36,41,51,67,91אישיים,חשבונות

.92-91,100כלכלית,יעילות

.96-95לגודל,יתרונות
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ההון:שוק
;109-108הנפקות,אישור
;80-77בהצמדה
;78-77אינפלציה,השפעת
;87-84—,עלהקופותהשפעת

;83-76התפתחות,
;70הצפויה,הריאליתוהתשואה—

.83-81—,באמצעותהוןהיווימימון

לניירות־ערך(בורסהגם)ראה
ההון.שוקראהערך—ניירותשוק

כולל:התשואהשיעור
;102-101צמודות,חובאיגרות
;101-100הגדרה,
;102-101רגילות,מניות

.101בבנקים,פקדונות

!103-91,107-106:תשואהשיעור

;92-91הגדרה,
;99-97—,עלהשקעהמדיניותהשפעת
.94-93לגימלאות,מעברעלהשפעה

.56-55,105תקבולים,

הכנסה:מסתקנות
;32-30גמל,קופותאישור
;25השקעה,קרנותאישור
;34-31השקעות,הגבלת
;65גמל,חסכוןעלהשפעה
75,109-107,90-87השקעות,ייעודעלהשפעה
;47ההפרשות,שיעורעלהשפעה
.96,103-102תשואה,שיעורעלהשפעה

מאושרים(ניירות־ערךגם)ראה
;54-53:גימלאותתשלומי

;18,27,68אחרונה,למשכורתהצמדה
!19-18,27,68,109יוקר,לתוספתהצמדה
!19חו״ל,עםהשוואה
;18-17,20,53חברים,זכויות
;29במס,חיוב

.18-17הגימלאות,נוסחת

פיצויים:תשלומי
;17חברים,זכויות

;17אחרונה,משכורתלפי
.29ממס,פטור

תגמולים:תשלומי
;1962,36לאחרהצמדה
;16,17חברים,זכויות
.29ממס,פטור

.14משפטי,מעמד

!15-14,45ניהול,
;21,58,69,105שנתית,צבירה

.14-13עיקריות,תכונות

לעצמאיים:תגמוליםקופות
;41אדם,לכוחבהשוואה

:43-42הנכסים,בסךחלקן

;68רציני,כחסכון
;40,104,113החברים,מספר

;40,104הקופות,מספר
.29ההפרשות,עלמםניכוי

גמל(קופותגם)ראה
ביטוח:קרנות

!56,58הוצאות,
ן20,49,56הפרשות,
;24-23הקמתן,
(113״מתים״,חשבונות
;73,75השקעה,מדיניות

;25-24,40113החברים,מספר
;40לגימלאות,מעבר
;68-67כלליות,בקרנותצבירה

.54-53תשלומים,

.24אריזה,לעובדיביטוחקרן

.23,26בניין,לפועליביטוחקרן

.24-23,26בחקלאות,שכיריםלפועליםביטוחקרן

.26,45המרכזית״,הגימלאות״קרן

פיצויים:קרנות
;48ההפרשות,שיעורעלהשפעה

.51-50עובדים,וניידות—

גמל(קופותגם)ראה
פנסיה:קרנות

;41אדם,לכוחבהשוואה
:42הנכסים,בסךחלקן
;41-40,104החברים,מספר
;40הקופות,מספר

.24,39,44,104מרכזיות,קרנות

גמל(קופותגם)ראה
:תגמוליםקופות

;16אקטוארית,בעיההיעדר
;16פורשים,חבריםזכויות
.42הנכסים,בסךחלקן

גמל(קופותגם)ראה

.17-16,36,56הון,רווחי

.31,32,94,111,112,113החסכון,רשות
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הספרעל
שלהדוקטורטעבודתעלהמבוסםהספר,
הכלכליותבפעולותיהןעוסקסתת,מרשל

בתקופההגמלקופותשלוהפיננסיות
אינפלציו¬לחציםקיוםעל־ידישאופיינה

הממשלתי.הפיקוחוהגברתחזקיםניים
קופותשלההתפתחותקוויאתסוקרהספר
השפעתאתלבחוןומנסהבארץהגמל

עלהממשלתיתוההתערבותהאינפלציה
ההשק¬שלוהייעודהמבנהועלהחסכון,

נסיוןגםגעשההתוצאותלאורעה•
הממשלהמדיניותאתולבקרלהעריך
התמו¬נבחנוכןכמוהגמל.קופותכלפי
הקופותשלהכלכליתביעילותןשחלורות

עלהתשואהשיעורימדידתעל־ידי
נכסיהן.
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