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  تقرير المصرف المركزي الإسرائيلي
 بشأن التطورات الاقتصادية الأخيرة

  التطورات الرئيسية
وهــــي ( ١٩٩٧مــــارس /ونهايــــة آذار ١٩٩٦أكتــــوبر /في الفتــــرة بــــين تشــــرين الأول

تباطـأ النشـاط الاقتصـادي الحقيقـي، فاسـتقر عنـد مسـتوى ، )الفترة التي يغطيها التقريـر
بيـــد أن أســـواق المـــال والنقـــد شـــهدت نشـــاطاً . دون المســـتوى الـــذي خطُـــط لـــه في الميزانيـــة

وقــــــد انعكــــــس المســــــتوى المتــــــدني للنشــــــاط الاقتصــــــادي الحقيقــــــي في اســــــتمرار . متميــــــزاً
الربع الثالث من سـنة الاتجاهات الإيجابية للأسعار والتجارة الخارجية، الواضحة منذ 

إذ ارتفـــــع مؤشـــــر الأســـــعار . ، مـــــن جهـــــة، وفي ازديـــــاد البطالـــــة، مـــــن جهـــــة أخُـــــرى١٩٩٦
ويقتــرب كثيــراً مــن الحــد الأعلــى الــذي وضــعته % ٩,٧٥للمســتهلكين بمعــدل ســنوي يبلــغ 

الحكومــة للتضــخم؛ وتقلــص العجــز التجــاري، علــى الــرغم مــن الزيــادة الحقيقيــة في قيمــة 
في % ٧العجز الكبير نسبياً في الميزانية؛ وارتفعت نسبة البطالة إلى  العملة المحلية ومن

. شـــهراً ١٨، حيـــث وصـــلت أعلـــى مســـتوى لهـــا في غضـــون ١٩٩٦الربـــع الأخيـــر مـــن ســـنة 
وتجســد نشــاط ســوق النقــد في رؤوس الأمــوال الكبيــرة التــي اســتوردها القطــاع الخــاص، 

في الربـــع الأول مــن ســـنة ] شــكيلإلى الت[وفي تحويــل مبـــالغ كبيــرة مـــن العملــة الأجنبيـــة 
١٩٩٧.  

في الاســـتعمال % ٩ومـــا يشـــير إلى التبـــاطؤ في الطلـــب هـــو الانخفـــاض الحـــاد البـــالغ 
، والانخفـــــاض في اســـــتيراد الســـــلع ١٩٩٦المحلـــــي للمـــــوارد في الربـــــع الأخيـــــر مـــــن ســـــنة 

، ومؤشـــــرات التشـــــييد والبنـــــاء المتعـــــددة، ١٩٩٧الاســـــتهلاكية في الربـــــع الأول مـــــن ســـــنة 
مــن جهــة أُخــرى، يشــير بعــض المؤشــرات المتعلقــة مــثلاً بتجــارة المفــرّق . الهجــرة وتراجــع

ومـــــا يشـــــهد علـــــى . الواســـــعة النطـــــاق وبالائتمـــــان المصـــــرفي، حقيقـــــةً، إلى حـــــدوث توسّـــــع
التبــــاطؤ مــــن ناحيــــة الطلــــب هــــو الزيــــادة القليلــــة في النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي في الربــــع 

في الإنتــاج الصــناعي الــذي ازدادت أحوالــه ، والانخفــاض الحــاد ١٩٩٦الأخيــر مــن ســنة 
، وانخفاض عدد مستخدمي قطاع الأعمـال، والانخفـاض في ١٩٩٧سوءاً في بداية سنة 
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وفي الفتــرة محــور البحــث، توقــف الارتفــاع في مؤشــر حالــة . اســتيراد البضــائع الوســيطة
  .ردالاقتصاد، الذي يشتمل على بعض هذه المؤشرات، بعد فترة طويلة من النمو المط

يســـتفاد مـــن مؤشـــرات التضـــخم أنـــه اســـتقر، في الفتـــرة محـــور البحـــث، عنـــد المســـتوى 
، وفي إطار الحدود المرسوم للتضخم ١٩٩٦الذي انخفض إليه في الربع الثالث من سنة 

لكـــــن قريبـــــاً مـــــن ســـــقفه، علـــــى الـــــرغم مـــــن الارتفـــــاع الســـــريع لأســـــعار الســـــكن والفواكـــــه 
  .، ولسعر الصرف إزاء الدولاروالخضروات في مؤشر الأسعار للمستهلكين

في إثـر اسـتمرار انخفــاض ) بأســعار صـرف الـدولار الحاليــة(تقلـص العجـز التجـاري 
وفي نهايـة الفتـرة محـور البحـث، . استيراد جميع الأصناف الرئيسية وازدياد الصـادرات

انعكس الاتجاه وبدأ العجز يرتفع بعد أن كان آخذاً في الانخفاض بصورة متواصلة إلى 
إلى  ١٩٩٧مــارس /ينــاير، ووصــل في آذار/وصــل إلى أدنــى حــد لــه في كــانون الثــانيأن 

وانخفـض معـدل . ١٩٩٦مستوى لا يقلّ إلا بصـورة هامشـية عـن المتوسـط السـنوي لسـنة 
 ١٩٩٦ســـعر الصـــرف إزاء ســـلة العمـــلات، بعـــد أن كـــان ارتفـــع في الربـــع الأخيـــر مـــن ســـنة 

الأقصـــى والأدنـــى اللـــذين يضـــعهما  بـــين الحـــدين[فـــوق المســـتوى الأدنـــى لنطـــاق تحركـــه 
 ١٩٩٧، ووصـل إلى هـذا المسـتوى مـرة أخُـرى في الربـع الأول مـن سـنة ]مصـرف إسـرائيل

  .واستقر على الوضع نفسه حتى نهاية الفترة محور البحث
كمـــا أن الطلـــب في ســـوق العمـــل أصـــبح معتـــدلا؛ً ففـــي حـــين بقـــي عـــرض قـــوة العمـــل 

ومـع . يها، وارتفعت نسـبة البطالـة بصـورة طفيفـةالإسرائيلية مستقراًّ، انخفض الطلب عل
ذلــك، واصــلت الأجــور ارتفاعهــا، وإنْ بصــورة معتدلــة، الأمــر الــذي يمكــن أن يكــون مؤشــراً 

 - ربمـا هـم العـاملون في مجـال المعرفـة - إلى أن عرض فئـات معينـة مـن المسـتخدَمين
  .قد استنُفد

: محــور البحــث إلى جــزأينأمّــا فيمــا يخــص النشــاط الحكــومي، فــيمكن تقســيم الفتــرة 
مليــــارات  ٦، ارتفــــع العجــــز المحلــــي في الميزانيــــة إلى ١٩٩٦في الربــــع الأخيــــر مــــن ســــنة 

في الفتــرة المقابلــة % ٣,٣ قياســاً بـــ(مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي % ٧,٧شــيكل جديــد، أي 
، نتيجـــة مســـتوى مـــن النفقـــات مرتفـــع نســـبياً ومســـتوى مـــنخفض مـــن )١٩٩٥مـــن ســـنة 
، وبعـــــد ســـــريان مفعـــــول قـــــانون الميزانيـــــة ١٩٩٧الربـــــع الأول مـــــن ســـــنة  وفي. العائـــــدات

مــــن النـــاتج المحلـــي الإجمــــالي، في إثـــر ارتفــــاع % ١الجديـــدة، تقلـــص العجــــز إلى أقـــل مـــن 
ومـع ذلـك، . ١٩٩٦العائدات بصورة حادة وهبوط النفقات قياساً بالربع الأول من سنة 
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لاً في الأربـــاع الأولى مـــن الســـنوات وأخـــذاً في الاعتبـــار حقيقـــة أن العجـــز كـــان عـــادة قلـــي
 ١٩٩٧السابقة، حتى إن فائضـاً قـد تحقـق في بعـض الحـالات، فـإن الـرقم المسـجّل لسـنة 

  .لا يعني التأكيد وجود ضمان بتحقيق الهدف المتعلق بالعجز للسنة بكاملها
وفيما يتعلق بالسياسة النقدية، فإن مصرف إسرائيل كان يقلص بالتدريج، بينمـا 

يتقلص، التكلفة الاسمية للمـوارد التـي يجعلهـا متيسـرة للجهـاز المصـرفي، لكـن التضخم 
وفي . الفائـــدة الحقيقيـــة لم تـــنخفض، وذلـــك بســـبب انخفـــاض التوقعـــات بشـــأن التضـــخم

الوقت نفسه، تكونت سيولة فائضة ممكنة نتيجـة قيـام الجمهـور بعمليـات تحويـل كثيفـة 
تصــاص الســيولة الفائضــة مــن أجــل تحقيــق وتــم ام). مليــارات دولار ٥(للعملــة الأجنبيــة 

الأهـــداف النقديـــة، وذلـــك أساســـاً مـــن خـــلال مـــزادات علـــى الودائـــع المصـــرفية بفوائـــد في 
مصــر إســرائيل، وكــذلك مــن خــلال تقلــيص القــروض النقديــة التــي يقــدمها هــذا المصــرف 

في إثـــر (وهكـــذا، تميـــزت الفتـــرة محـــور البحـــث بفائـــدة حقيقيـــة مرتفعـــة . تقليصـــاً ســـريعاً
، وبـــدفق مـــن تحـــويلات العملـــة الأجنبيـــة، وبتوســـع )انخفـــاض التوقعـــات بشـــأن التضـــخم

  .سريع للودائع المصرفية في مصر إسرائيل

  الصناعات الرئيسية
إذ تظهـر البيانـات الخاصـة . خلال الفترة محور البحـث، تقلـص النشـاط الاقتصـادي

زاد في الربـع ) ا فصلياًبيانات يتم تعديله(بالحسابات القومية إن إنتاج قطاع الأعمال 
وقـــد . فقـــط، وهـــي أدنـــى زيـــادة خـــلال الســـنة كلهـــا% ٠,٩بنســـبة  ١٩٩٦الأخيـــر مـــن ســـنة 

حــدث هــذا التبــاطؤ في ســياق انخفـــاض حــاد في اســتعمالات المــوارد المحليــة، وتقلـــيص 
وثمة دليـل آخـر علـى التبـاطؤ . موجودات المخازن، وزيادة أسرع في إنتاج القطاع العام

مثــل في مؤشــر الإنتــاج الصــناعي، الــذي انفــض في الربــع الأخيــر مــن ســنة الاقتصــادي يت
كمــا أن التقـارير المباشـرة التــي تقـدمها الشــركات . أول مـرة منـذ فتــرة طويلـة جـداً ١٩٩٦

. المشــــاركة في المســــح الفصــــلي الــــذي يعــــدّه مصــــرف إســــرائيل تشــــير إلى الاتجــــاه نفســــه
انخفــاض النشــاط الاقتصــادي في جــزء وتكشــف هــذه التقــارير التــي يــتم تعــديلها فصــلياً 

؛ ومــن دون هــذا التعــديل )الصــناعة والتشــييد والبنــاء والفنــادق(كبيــر مــن قطــاع الأعمــال 
  .سيكون الانخفاض أكثر حتى من ذلك

يظهـــر تحليـــل الصـــناعات مـــن فئـــة الفـــروع الثانويـــة أن الإنتـــاج انخفـــض في معظـــم 
خيـر مـن السـنة نفسـها، ولا سـيما والربع الأ ١٩٩٦الصناعات بين الربع الثالث من سنة 
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إلا إن الإنتــــــاج ازداد حقيقــــــة في التعــــــدين %). ١٠(في المنســــــوجات والملابــــــس والجلــــــود 
بســـبب ازديـــاد صـــادرات الفوســـفات بصـــورة  ١٩٩٦والمقـــالع، وهـــذا مـــا بـــرز خـــلال ســـنة 

  .رئيسية، وبسبب تطورات معينة في البناء وتعبيد الطرق
فقــد . ء، في الفتــرة محــور البحــث، كــان متفاوتــاًوبحســب المؤشــرات، فــإن نشــاط البنــا

انخفضت بدايات البناء في كل من القطـاعين العـام والخـاص في الربـع الأخيـر مـن سـنة 
، ١٩٩٧وفي الربــــــع الأول مــــــن ســــــنة . ، في حــــــين ازدادت الانتهــــــاءات في كليهمــــــا١٩٩٦

اســتمرار تأكــدت الاتجاهــات التــي تشــير إلى حــدوث تبــاطؤ في نشــاط البنــاء، وإلى جانــب 
الانخفــاض الحــاد في أعمــال البنــاء التــي تــتم بمبــادرة مــن الحكومــة، بــرز انخفــاض في 
مبيعـــات الأســـمنت، وكـــذلك في مبيعـــات الشـــقق التـــي أقامتهـــا شـــركات البنـــاء الرئيســـية 
العشـــــر؛ كمـــــا انخفضـــــت قـــــروض اســـــتملاك المنـــــازل، وكـــــذلك مبيعـــــات الشـــــقق الجديـــــدة 

عتهــــا وزارة البنــــاء والإســــكان، والبيانــــات الأوليــــة إلا إن عــــدد الشــــقق التــــي با. والقديمــــة
  .مارس، تشير إلى اتجاه صاعد/بشأن مبيعات الشركات العشر الرئيسية خلال آذار

اســــتمرت الســـــياحة في التراجـــــع في ســـــياق الحــــوادث الأمنيـــــة، وكـــــان عـــــدد الســـــياح 
  .عام من عددهم في الفترة نفسها قبل% ١٤ الوافدين خلال الفترة محور البحث أقل بـ

  سوق العمل
، خــــــفّ الضــــــغط في ســــــوق العمــــــل، وإلى جانــــــب ١٩٩٦في الربــــــع الأخيــــــر مــــــن ســــــنة 

الاســــتقرار في عــــرض قــــوة العمــــل الإســــرائيلية، انخفــــض الطلــــب عليهــــا وارتفعــــت نســــبة 
نســمة،  ٣٠,٠٠٠وعلــى الــرغم مــن ازديــاد عــدد الســكان ممــن هــم في ســن العمــل . البطالــة

نسمة في الربع الثالث مـن  ١٦,٠٠٠بعد أن ازدادت (موساً فإن قوة العمل لم تنَْمُ نموّاً مل
وبعـــد أن كانـــت العمالـــة الإســـرائيلية تتوســـع بصـــورة متواصـــلة حتـــى ذلـــك ). ١٩٩٦ســـنة 

، أي إلى %٧نسمة، بحيث ارتفعت نسـبة البطالـة إلى  ٩٠٠٠الوقت، فإنها تقلصت بمقدار 
رى علــى تراجــع ضــغط وثمــة أدلــة أخُــ. ١٩٩٦أعلــى ممــا كانــت عليــه في أي ربــع مــن ســنة 

الطلب في سوق العمل، تتمثل في انخفاض نسبة العمالة إلى أدنى مستوى لها منذ فترة 
طويلـــة جـــداً، وفي ازديـــاد عـــدد المطالبـــات بالمنـــافع التـــي يحصـــل العـــاطلون عـــن العمـــل 

كمــا يظهــر . ، وفي الزيــادة الملموســة في عــدد البــاحثين عــن عمــل)بــدلات البطالــة(عليهــا 
خيــران أن تراجــع الضــغوط في ســوق العمــل اســتمر في الربــع الأول مــن ســنة المؤشــران الأ

، وثمــــة دليــــل آخــــر علــــى ذلــــك يتمثــــل في نتــــائج مســــح الصــــناعات لشــــهر كــــانون ١٩٩٧
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عـن ) يـتم تعـديلها فصـلياً% (٢يناير، الذي أظهـر أن مـُدْخلَ العمـل انخفـض بنسـبة /الثاني
، نتيجة الانخفـاض في كـل مـن ١٩٩٦المعدل الذي تم تسجيله في الربع الأخير من سنة 

  .ساعات العمل وعدد المستخدمين
% ٢ أكثــر بـــ ١٩٩٦كــان عــدد المســتخدمين الإســرائيليين في الربــع الأخيــر مــن ســنة 

، وكــان عــدد ســاعات العمــل للمســتخدم ١٩٩٥ممــا كــان عليــه في الربــع الأخيــر مــن ســنة 
الزيـــادة الســـريعة نســـبياً وجـــاءت هـــذه المســـتويات المرتفعـــة نتيجـــة %. ٦ الواحـــد أكثـــر بــــ

، والتــي تبعهــا اســتقرار، بــل تراجــع فيمــا بعــد، ١٩٩٦للعمالــة في النصــف الأول مــن ســنة 
" مســـح القـــوة العاملـــة"ويظهـــر . ١٩٩٥خلافـــاً للاتجاهـــات الموســـمية التـــي شـــهدتها ســـنة 

أن عــــدد ســــاعات العمــــل ازداد في جميــــع أنحــــاء القطــــاع  ١٩٩٦للربــــع الأخيــــر مــــن ســــنة 
ن انخفــض عــدد المســتخدمين في أجــزاء مــن القطــاع الخــاص، ولا ســيما الخــاص، في حــي

ويشير التلازم بين ازديـاد سـاعات العمـل . في الفنادق والمطاعم، بسبب تراجع السياحة
وانخفـــاض عـــدد المســـتخدمين إلى أن بعـــض أربـــاب العمـــل اعتبـــر تراجـــع الطلـــب اتجاهـــاً 

ام رؤوس الأمـــوال لـــدى توقـــع علـــى غـــرار الحـــال التـــي تشـــهد زيـــادة اســـتخد(طويـــل المـــدى 
  ).حدوث انخفاض في النشاط الاقتصادي

أمّـــا بالنســـبة إلى عـــدد أذونـــات العمـــل الممنوحـــة إلى العمـــال الأجانـــب، والتـــي كانـــت 
إذن عمــل في  ١٠٦,٠٠٠تــزداد بــاطراد خــلال الســنوات الــثلاث الأخيــرة، فإنــه اســتقر عنــد 

  .الفترة محور البحث
علـى حـدوث ازديـاد في  ١٩٩٦الأخيـر مـن سـنة  وتشهد خصائص البطالة في الربـع

النســـبة الأكبـــر مـــن الأشـــخاص المتـــزوجين والبـــالغين، وارتفـــاع : البطالـــة الطويلـــة المـــدى
ومنـــذ عـــامين، كـــان اتجـــاه التغيـــر في عـــدد . عـــدد الأشـــخاص الـــذين لم يعملـــوا خـــلال عـــام

إذ : نةالأشـخاص العــاطلين عــن العمــل بحســب جنســهم يـتم بالتبــادل في كــل ربــع مــن الســ
عنـــدما يرتفـــع عـــدد النســـاء العـــاطلات عـــن العمـــل، يـــنخفض عـــدد الرجـــال العـــاطلين عـــن 

أماّ في الربع الأخيـر فقـط . ، والعكس بالعكس)بحسب بيانات يتم تعديلها فصلياً(العمل 
، فإن البطالة ازدادت في صفوف كـل مـن الرجـال والنسـاء، ولا سـيما في ١٩٩٦من سنة 

  .صفوف النساء
ن تراجــع حــدة الضــغط في ســوق العمــل، فــإن الأجــور الحقيقيــة للعامــل علــى الــرغم مــ

ممـــا كانـــت عليـــه في % ٢,٢أعلـــى بنســـبة  ١٩٩٦الأجيـــر كـــان في الربـــع الأخيـــر مـــن ســـنة 
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ويؤكد هذا التطـور وجهـة النظـر ). في قطاع الأعمال% ٢,٤( ١٩٩٥الربع الأخير من سنة 
المعرفــة، الــذي غالبــاً مــا يكــون القائلــة إن ضــغط الطلــب يتركــز علــى العــاملين في مجــال 

، ١٩٩٧واســتمرت الأجــور في الازديــاد في بدايــة ســنة . العــرض فيــه مســتخدماً بالكامــل
، وإلغــاء المســاهمات التــي "الضــمان الــوطني"لأســباب عــدة بينهــا رفــع ســقف مســاهمات 

يقــدمها المســتخدمون إلى الضــمان الصــحي، وتعــديل فئــات الضــرائب، ودفــع زيــادة غــلاء 
أبريــل /وكــان أقُــر حــد أدنــى للأجــور في نيســان. فبرايــر/في شــباط% ٠,٦ســبة معيشــة بن

١٩٩٦.  

  ميزان المدفوعات
باســـتثناء الســـفن والطـــائرات (خـــلال الفتـــرة محـــور البحـــث، تقلـــص العجـــز التجـــاري 

 ٥٣٨إلى معـــدل شـــهري مقـــداره ) والوقـــود والألمـــاس، التـــي يـــتم تعـــديل بياناتهـــا فصـــلياً
وجاء . بكاملها ١٩٩٦مليون دولار لسنة  ٦٧٠شهري قدره  مليون دولار، قياساً بمعدل

 - هذا الانخفـاض عقـب تقلـيص سـريع نسـبياً لاسـتيراد البضـائع وزيـادة في صـادراتها
وهـــذا كلـــه علـــى الـــرغم مـــن اســـتمرار رفـــع القيمـــة الحقيقيـــة للعملـــة المحليـــة خـــلال الفتـــرة 

تجــارة الإســرائيلية، ، تحســنت شــروط ال١٩٩٦وفي الربــع الأخيــر مــن ســنة . محــور البحــث
وربما يعود (وهو ما يعود أساساً إلى تعزيز وضع الدولار إزاء العملات العالمية الأُخرى 

، الأمــر الــذي ســاهم في المزيــد مــن تقلــيص )أيضــاً إلى الانخفــاض في أســعار المــواد الخــام
، ١٩٩٧وفي الربــع الأول مــن ســنة . العجــز التجــاري مقاســاً بالــدولارات بقيمتهــا الحاليــة

مــارس، حــين كانــت أعلــى /زاد العجــز التجــاري، وبــرزت الزيــادة بصــورة خاصــة في آذار
وشـمل الانخفـاض في اسـتيراد . مما كانت عليه في أي وقت آخر من الفترة محور البحـث

التـي تشـير إلى مسـتوى النشـاط (البضـائع الوسـيطة : البضائع جميع مكوناتها الرئيسية
بسـرعة في الربـع الأخيـر  - نسـبياً - التـي انخفضـت ، والاستهلاكية)الاقتصادي الحالي

التـي (أمـّا البضـائع الرأسـمالية . ، لكنهـا بـدأت مـن ثـم الارتفـاع بالتـدريج١٩٩٦من سـنة 
فإنهــا انخفضــت بــاطراد طــوال الفتــرة محــور ) تشــير إلى النشــاط الاقتصــادي المســتقبلي

  %.٨البحث بما مجموعه 
في فتـــــرة الشـــــهور % ٥,٥لمـــــاس، بنســـــبة زادت الصـــــادرات الصـــــناعية، باســـــتثناء الأ

الستة الأخيرة محور البحث، إلى جانب زيادة ملموسة في صادرات الكيماويات وتكريـر 
، في حــــــين أن )تقريبــــــاً% ١٢(الــــــنفط ومعــــــدات الاتصــــــالات والمعــــــدات الطبيــــــة والعلميــــــة 
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  .صادرات المكونات الإلكترونية وأجهزة المكاتب والكمبيوترات ظلت ثابتة
ترة محور البحث، خفُف عدد من القيود المفروضـة علـى العمـلات الأجنبيـة خلال الف

أول مـــرة منـــذ فتـــرة طويلـــة، ولا ســـيما القيـــود المتعلقـــة بـــالموارد التـــي يمكـــن إيـــداعها في 
  .وديعة مقيمة وبشراء العملة الأجنبية للسفر إلى الخارج

مليــــارات  ٥ارتفــــع احتيــــاطي مصــــرف إســــرائيل مــــن العمــــلات الأجنبيــــة بمــــا قيمتــــه 
. مـارس/مليار دولار في نهايـة آذار ١٥,٧دولار خلال الفترة محور البحث، واستقر عند 

، ]إلى الشــيكل[وجــاء معظــم هــذه الزيــادة مــن تحويــل القطــاع الخــاص للعمــلات الأجنبيــة 
  .بصورة أساسية ١٩٩٦في الربع الأول من سنة 

  الأسعار
، فإنه اسـتقر عنـد مسـتواه ١٩٩٦بعد أن انخفض التضخم في الربع الثالث من سنة 

المــنخفض في الربــع الأخيــر مــن الســنة، وارتفــع قلــيلاً مــن جديــد في الربــع الأول مــن ســنة 
في الفتـــرة محـــور البحـــث، % ٤,٨وقـــد ارتفـــع مؤشـــر الأســـعار للمســـتهلكين بنســـبة . ١٩٩٧

م ومع أن هذا المعدل أقل من الحد الأعلـى للتضـخ%. ٩,٧٥ممثلاً بذلك معدلاً سنوياً يدره 
الأول هـــو : الســـنوي المســـتهدف، فإنـــه يوجـــد عـــاملان يثيـــران الشـــكوك في شـــأن تحقيقـــه

التوقعـــات بشـــأن التضـــخم، التـــي انخفضـــت في الأشـــهر الأربعـــة الأولى مـــن الفتـــرة محـــور 
والعامـل الثـاني . البحث، لكنها ارتفعت في آخـر شـهرين إلى أن وصـلت حـد الهـدف الأعلـى

ل مــــرة إلى المســــتوى الــــذي كــــان عنــــده في الأشــــهر هــــو التضــــخم الفعلــــي، الــــذي ارتفــــع أو
ومــن بنــود مؤشــر الأســعار للمســتهلكين، يبــرز بوضــوح ارتفــاع . ١٩٩٦المقابلــة مــن ســنة 

علــى التــوالي، كمعــدل % ١٤و% ٢٥(أســعار بنــد الفواكــه والخضــروات وكــذلك بنــد الإســكان 
يــة في مؤشــر ومــع التعــديل الــذي أدخلــه هــذان البنــدان، أصــبحت الزيــادة الإجمال). ســنوي

كمعــــدل ســــنوي، فاقتربــــت مــــن الحــــد الأدنــــى لهــــدف التضــــخم، % ٧الأســــعار للمســــتهلكين 
  %).١٠نحو ( ١٩٩٦وكانت أقل من النسبة التي تحققت في الفترة نفسها من سنة 

كمعـدل سـنوي في الفتـرة محـور البحـث، أي أقـل % ٦,٣ارتفعت أسـعار الجملـة بنسـبة 
، وأقـــل مـــن الزيـــادة في %)٧(لتـــي يمكـــن اســـتيرادها قلـــيلاً مـــن الزيـــادة في أســـعار الســـلع ا

، وأكثــــر مــــن الزيــــادة في ســــعر الصــــرف إزاء ســــلة العمــــلات %)١٢(ســــعر صــــرف الــــدولار 
  %).٨(، وأقل من نسبة ازدياد أسعار الجملة في الفترة نفسها من السنة الماضية %)٥,٧(

ــدرّ ــا التوقعــات بشــأن التضــخم للأشــهر الاثنــي عشــر اللاحقــة، كمــا قُ ت بنــاء علــى أمّ
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الأرقــام المــأخوذة مــن ســوق النقــد، فإنهــا انخفضــت بالتــدريج في الربــع الأخيــر مــن ســنة 
) تقدير أولي% (١٠، واستقرت عند ١٩٩٧وارتفعت قليلاً في الربع الأول من سنة  ١٩٩٦
وفي الوقـــت نفســـه، انخفضـــت نســـبة التضـــخم في الأشـــهر الاثنـــي عشـــر . مـــارس/في آذار

دة ممـا فعلــت التوقعـات للأشـهر الاثنــي عشـر المقبلـة، وكانــت المنصـرمة علـى نحـو أقــل حـ
ويمكـن الاسـتدلال مـن . نـوفمبر أعلـى قلـيلاً مـن التوقعـات/هذه النسبة منذ تشرين الثـاني

تطـــور هـــذين المؤشـــرين أن التضـــخم قـــد يكـــون هـــذه الســـنة أقـــل ممـــا كـــان عليـــه في الســـنة 
  .علنالماضية، مع أنه لا يزال قريباً من سقف الهدف كما أُ

  الحكومة
بالنســـــبة إلى النشـــــاط الحكـــــومي، يمكـــــن تقســـــيم الفتـــــرة محـــــور البحـــــث إلى فتـــــرتين 

، عند نهايـة السـنة الماليـة، بلـغ العجـز المحلـي ١٩٩٦في الربع الأخير من سنة : فرعيتين
مليــارات شــيكل جديــد،  ٦نحــو ) علــى أســاس نقــدي(للحكومــة مــن دون الائتمــان الممنــوح 

. ١٩٩٥في الفترة المقابلة مـن سـنة  ٣,٣ لي الإجمالي، قياساً بـمن الناتج المح% ٧,٧أي 
وقـــد نجمـــت الزيـــادة الحـــادة في العجـــز عـــن كـــل مـــن النفقـــات المرتفعـــة نســـبياً والعائـــدات 

 ١٩٩٧، حـين أصـبح قـانون الميزانيـة لسـنة ١٩٩٧وفي الربع الأول من سنة . المنخفضة
 المحلــــي الإجمــــالي، نتيجــــة مــــن النــــاتج% ١ســــاري المفعــــول، تقلــــص العجــــز إلى أقــــل مــــن 

. ١٩٩٦الارتفــاع الشــديد في العائــدات وتقلــيص النفقــات قياســاً بــالربع الأول مــن ســنة 
ومــع ذلــك، وقياســاً بــالفترات نفســها مــن الســنوات الماضــية، حــين كــان يوجــد عــادة عجــز 

كانـت بعيـدة  ١٩٩٧صغير أو حتى فائض، فإن معطيات الميزانية للربع الأول من سـنة 
  .ضمن تحقيق العجز المستهدف للسنة بكاملهاعن أن ت

، ١٩٩٦وبعــد أن حــدث ابتعــاد ملحــوظ عــن خطــة تقلــيص العجــز في الميزانيــة لســنة 
حــــددّ قــــانون الميزانيــــة الجديــــدة تقليصــــاً يعيــــد توجيــــه الميزانيــــة إلى مســــارها الأصــــلي، 

ز وتحقـق التقلـيص الرئيسـي للعجـ. ١٩٩٧مليارات شيكل جديـد بأسـعار سـنة  ٧,١بقيمة 
عبر زيادة العبء الضريبي الذي يتحمله الجمهور، مع تقليص قليل جداً لنفقات القطاع 

ومـــع أن الميزانيـــة الجديـــدة تعيـــد فـــرض انضـــباط مـــالي طويـــل المـــدى إلى حـــد مـــا، . العـــام
فإنهـــــا تمثـــــل ازديـــــاد التـــــدخل الحكـــــومي في الاقتصـــــاد، وقســـــطاً أكبـــــر مـــــن عـــــدم اليقـــــين 

، وهــذا مــا يمكــن أن يحلــق الضــرر بــالنمو المســتقبلي بالنســبة إلى نشــاط القطــاع الخــاص
  .الذي يُراد لهذا القطاع أن يقوده
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الــذي يشــمل الوكالــة اليهوديةومصــرف (تــم تمويــل معظــم العجــز في القطــاع العــام 
مــن ودائــع الجمهــور في مصــرف إســرائيل، ومــن مبيــع الســندات، وجــرى تمويلــه ) إســرائيل
"). إســرائيل للكيماويــات("جمــة عــن الخصخصــة مــارس أيضــاً مــن العائــدات النا/في آذار

. ديســـمبر/ووصـــل الـــدفع في الميزانيـــة مســـتوى عاليـــاً بصـــورة خاصـــة في كـــانون الأول
ولــدى ســريان مفعــول قــانون الميزانيــة الجديــدة، هــذا النشــاط المتعلــق بالميزانيــة، وتعــزز 

  .١٩٩٧هذا الاتجاه في الربع الأول من سنة 
% ١ ، أقــل بـــ١٩٩٦يقيــة، في الربــع الأخيــر مــن ســنة كانــت العائــدات الضــريبية الحق

كمــا كانــت في الربــع الأول مــن ســنة . ١٩٩٥ممــا كانــت عليــه في الربــع الأخيــر مــن ســنة 
؛ وبالتــالي فــإن نســبة ارتفاعهــا ١٩٩٦قياســاً بــالربع الأول مــن ســنة % ٥ أكثــر بـــ ١٩٩٧

الضــــريبية  وجــــاء المنعطــــف في العائــــدات%. ٢,٢في كامــــل الفتــــرة محــــور البحــــث بلغــــت 
نتيجة الزيادة السـريعة نسـبياً في الضـرائب غيـر المباشـرة علـى الإنتـاج المحلـي في سـنة 

في الربـع الأول % ١٣إلى  ١٩٩٦في الربع الأخيـر مـن سـنة % ٢من زيادة قدرها ( ١٩٩٧
الانتقـــال مــــن وضـــع الاســــتقرار إلى (، ومـــن زيــــادة الضـــرائب المباشــــرة )١٩٩٧مـــن ســــنة 

أُخـــرى، انخفضـــت مقبوضـــات الضـــرائب علـــى الـــواردات بســـرعة ومـــن جهـــة %). ١٠زيـــادة 
قياساً بالفترة نفسها من السـنة  ١٩٩٦في الربع الأخير من سنة % ٨هبوط قيمته (أكبر 

قياسـاً بـالربع الأول مـن  ١٩٩٧في الربع الأول من سنة % ١٨السابقة، وأصبحت قيمته 
دة الأعلــــى في الربــــع التــــي تكــــون عــــا - وعائــــدات الضــــريبة علــــى الأمــــلاك). ١٩٩٦ســــنة 
وخــلال . ، بســبب قلــة الصــفقات العقاريــة١٩٩٧انخفضــت بحــدة في بدايــة ســنة  - الأول

الفتــرة محــور البحــث، بــدأ ســريان مفعــول التغييــرات القانونيــة الراميــة إلى توســيع قاعــدة 
بمــــا في ذلــــك عــــدم تحــــديث شــــرائح الضــــريبة المباشــــرة، وزيــــادة  - العائــــدات الضــــريبية

  .ضريبة الوقود
ينــــاير /حتــــى كــــانون الثــــاني ١٩٩٦أكتــــوبر /في الفتــــرة الممتــــدة مــــن تشــــرين الأول

قياسـاً بـالفترة % ٩، زادت المنافع الحقيقيـة الناجمـة عـن التـأمين الـوطني بنسـبة ١٩٩٧
وكانـــت مـــنح البطالـــة علـــى وجـــه التحديـــد أعلـــى في كـــل شـــهر مـــن ســـنة . نفســـها قبـــل عـــام

، وزادت في الفتـــرة محـــور ١٩٩٥ن ســـنة ممـــا كانـــت عليـــه في الأشـــهر المقابلـــة مـــ ١٩٩٦
  .عن الفترة المماثلة قبل عام% ٢٦البحث بنسبة 
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  أسواق النقد والمال

إن العوامـــل الرئيســـية التـــي تـــؤثر في قـــرارات صـــانعي السياســـة النقديـــة هـــي البيئـــة 
التــــي يقــــوم تقــــديرها علــــى أســــاس أمــــور بينهــــا مــــزيج مــــن النســــب الفعليــــة (التضــــخمية 

، وحجم النقد لدى الجمهور، وموقع سعر الصـرف في نطـاق )لسنويوالمتوقعة للتضخم ا
وقد تحركت هذه العوامـل خـلال . التحرك، ومستوى النشاط الاقتصادي، وحال الميزانية

  [....].الفترة محور البحث في اتجاهات متباينة 
في الإجمــــال، أظهــــرت مؤشــــرات التضــــخم تحســــناً خــــلال النصــــف الثــــاني مــــن ســــنة 

وانخفضـــــت توقعـــــات التضـــــخم إلى مـــــا دون . في الربـــــع الأخيـــــر منهـــــا، ولا ســـــيما ١٩٩٦
وإلى مـا دون الحـد  - وهو ما أوحى بأن التضخم سـينخفض - مستوى التضخم الفعلي
وكــان تحســن البيئــة التضــخمية، بالإضــافة إلى تبــاطؤ النشــاط . الأعلــى لهــدف التضــخم

قديـــة التـــي قـــدمها الاقتصـــادي، الســـبب الرئيســـي للتقلـــيص البطـــيء لتكلفـــة القـــروض الن
وفي الربــــع  ١٩٩٦في الربــــع الأخيــــر مــــن ســــنة ] إلى شــــبكة المصــــارف[مصــــرف إســــرائيل

  .١٩٩٧الأول من سنة 
وســائلُ الــدفع، التــي  ١٩٩٦وقــد ارتفعــت بصــورة معتدلــة في الربــع الأخيــر مــن ســنة 

علاقــة طرديــة مــع فتــرة (تــرتبط ارتباطــاً وثيقــاً بالنشــاط الاقتصــادي مــن ناحيــة اســمية 
وتسارعت الزيادة في حجم النقد ). علاقة عكسية(، كما ارتفعت معدلات الفائدة )فاصلة

فبرايــر، حتــى إنهــا تجــاوزت الزيــادة في /ينــاير وشــباط/لــدى الجمهــور في كــانون الثــاني
  .الموجودات النقدية للجمهور التي تحصل على فوائد

العـرض حركـة [إن حركة سعر الصرف في إطار نطاق التحرك تتحدد بقـوى السـوق 
. وباســـتعداد مصـــرف إســـرائيل للتـــدخل في الســـوق] والطلـــب في ســـوق العمـــلات الأجنبيـــة

، وهـــــذا مـــــا أدى إلى إنعـــــاش ١٩٩٧ولـــــدى إعـــــلان التخطـــــيط لفـــــرض قيـــــود ماليـــــة ســـــنة 
التوقعـــات بشـــأن تخفـــيض ســـعر الفائـــدة، ارتفـــع ســـعر الصـــرف فـــوق الحـــد الأدنـــى لنطـــاق 

إلا إن الربــع الأول ). نــوفمبر/ين الثــانيتشــر( ١٩٩٦تحركــه خــلال الربــع الأخيــر مــن ســنة 
، شــــهد تعزيــــزاً للتوقعــــات بشــــأن الاســــتمرار في انتهــــاج سياســــة نقديــــة ١٩٩٧مــــن ســــنة 

وذلك على ما يبدو نتيجة نشر بيانـات الميزانيـة، والفشـل في تنفيـذ الخطـوات  - متشددة
ضـــافي ، وارتفـــاع الفائـــدة الاســمية؛ فتكـــوّن عـــرض إ١٩٩٦يوليــو /التــي أُعلنـــت في تمـــوز

فبراير إلى /شباط - يناير/كبير في سوق القطع الأجنبي، ووصل ذلك في كانون الثاني



  ١٤٦، ص )١٩٩٧خريف ( ٣٢، العدد ٨جلد الم مجلة الدراسات الفلسطينية ةيليئارسإ ريراقت
 

١١ 
 

ومـــن أجـــل منـــع ســـعر الصـــرف مـــن الانـــزلاق إلى مـــا دون الحـــد . مســـتويات لا ســـابق لهـــا
الأدنى لنطاق تحركه، اشترى المصـرف المركـزي كميـات كبيـرة مـن العملـة الأجنبيـة مـن 

  .ظل سعر الصرف قريباً من الحد الأدنىالقطاع الخاص، ومنذ ذلك الحين 
من الحكومـة والوكالـة اليهوديـة، وهـي مسـتقلة عـن السياسـة (أماّ الدفوق الخارجية 

فقد وصلت مستويات عالية بصورة استثنائية، ) النقدية وعن تحويلات العملة الأجنبية
دة لكــن مصــرف إســرائيل امــتص معظمهــا حفاظــاً علــى الهــدف النقــدي، فلــم تتوســع القاعــ

وكانــــــــت أداة المصــــــــرف الرئيســــــــية في . مليــــــــار شــــــــيكل جديــــــــد ٠,٥النقديــــــــة إلا بمقــــــــدار 
الامتصاص اللجـوء إلى المـزاد علـى الودائـع بالعملـة المحليـة، التـي اتسـع رصـيدها بنحـو 

مليـار شـيكل جديـد  ١٩,٥مليارات شيكل جديد في الفترة محور البحث، ووصـلت إلى  ١٠
أ المــزاد علــى ودائــع لثلاثــة أشــهر، لكــن هــذه المــدة وبــد. ١٩٩٧مــارس /بحلــول نهايــة آذار

. مـارس أسـبوعاً واحـداً فقـط/فبراير، وأصبحت في آذار/قُصرت إلى شهر واحد في شباط
وتستتبع الزيادة المهمة لهذه الودائع مدفوعات فوائد كبيرة، الأمـر الـذي يتضـمن تكلفـة 

  .على الميزانية
يل إلى المصــارف تقلصــت بســرعة إن القــروض النقديــة التــي يقــدمها مصــرف إســرائ

وازداد الائتمــان . وانخفضــت تكلفتهــا، في حــين أصــبحت المــزادات علــى الودائــع أرخــص
، لكــن تكوينــه تغيـّـر )تقريبــاً% ١,٥بمعــدل شــهري يبلــغ (الــذي يقدمــه المصــرف للجمهــور 

.[....]  
 أمّــا في الســوق الماليــة، فقــد ارتفــع جميــع مؤشــرات الأســهم في الفتــرة محــور البحــث،

وســـجل المؤشـــر العـــام لأســـعار الأســـهم . مـــع انخفـــاض طفيـــف في بدايـــة الفتـــرة ونهايتهـــا
وفي الوقــــت نفســــه، ارتفــــع . في الفتــــرة محــــور البحــــث% ٣٠ارتفاعـــاً عاليــــاً بلــــغ أكثــــر مــــن 

% ٨ المؤشــر العــام لريــع الســندات بصــورة مطــردة أيضــاً، وكــان في نهايــة الفتــرة أعلــى بـــ
 .حجم التبادل تضاف مرتين تقريباً مما كان في بدايتها، في حين أن
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