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  ל"נתן ז-דברי הנגיד בערב עיון לזכר אמנון בן

  

בתגובה לאינפלציה של , בין היתר,  שינוי משמעותי בבנקאות המרכזיתחל ות האחרונ השנים25במהלך 

  . על הבנקאות המרכזית בישראלגם שינויים אלה השפיעו מאוד  .80- וה70- שנות ה

  

שעליו אנחנו עובדים יחד עם לבנק ישראל קריים של החוק החדש יבפניכם את ההיבטים העציג א הערב

  .לבנק ישראל בקרוב תוגש לכנסת הצעה לחוק חדש ומודרני  כישאנחנו מקוויםו, הממשלה

  

מרכזית שקרו בעשורים הבנקאות העל שני שינוים בסיסיים בדרך המחשבה על אדבר , לפני שנגיע לחוק

 תפקידיו והשגת במילוי תוהצלחמרכזי בכגורם  מרכזיהבנק ה של ועצמאות הדגש על) א (:האחרונים

ניתוח ביחס ל גם -  ביחס למדיניות המונטריתהמרכזי הבנק ודיווחיות של  שקיפותהצורך ב) ב(-ו ,יעדיו

  .תוצאות של המדיניות המונטריתהניתוח ביחס להחלטותיו והמידע שעומד בבסיס 

  

 מרכזיעצמאות הבנק ה. א

בין עצמאות הבנק קשר ביחס ל, לאומיות-השוואות ביןולערוך  חוקרים לבדוק ובשנות התשעים התחיל

משמעות . צוקרמןאלכס בין פורצי הדרך במחקרים אלו היה . וצמיחת המשק, אינפלציהה, המרכזי

בלת ללא צורך בק, יוהחלטותאת לקבל כי בידיו הסמכות בנק מרכזי הוא יחס לב" עצמאות"המושג 

    .אישור מגורמים מחוצה לו

  

, וזאתהיחס בין עצמאות הבנק המרכזי ואינפלציה שלילי : היית ברורהשנערך של המחקר המסקנה 

מדינה שמחזקת את עצמאות הבנק המרכזי : במילים אחרות.  מחיר במונחי צמיחהמבלי שהדבר גובה 

  .חים של צמיחהשלה צפויה ליהנות מאינפלציה נמוכה מבלי שהדבר יעלה לה במונ

  

השפיע גם על , במיוחד גרמניה,  עצמאים ם בנקים מרכזייםעבמדינות שנצבר הלקח הזה והניסיון 

כינון הרפובליקות החדשות לאחר , הקמת האיחוד המוניטרי באירופהעם . החלטותהמקבלי 

 חוקקו חוקים חדשים, ותהליך הדמוקרטיזציה באמריקה הלטינית,  הסובייטיגוש התמוטטות ה

ביותר היא זו של מרשימה הידועה וה ההדוגמ.  ובכולם דגש על עצמאותם-לבנקים מרכזיים רבים 

, 1997עם כניסתה לתפקיד בשנת יר ית טוני בלההחלטה הכלכלית הראשונה שקיבלה ממשל: בריטניה

וההחלטות הריבית , הבנק המרכזי לא היה עצמאי, עד אז. אוף אנגלנדהייתה להעניק עצמאות לבנק 
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 צמיחה ו פלציהינאמבחינת ה - פקוד המשק י בת  המשמעותישיפורברור מה. תקבלו במשרד האוצרה

  . ומוצדקתנהנבוהחלטה  בעשור האחרון שזו הייתה - יציבה

  

התשובה ? מודע .ת יעדיוגתפקידיו ובהשתו במילוי  להצלח מאודהחשובמרכזי הבנק הו של עצמאות

   . inflationary biasבאנגליתאו " נפלציוניתטייה איה"יש במדינות דמוקרטיות : פשוטה

  

  :שתי סיבות עיקריותלכך יש 

קודם כל על ,  נוטה להשפיע לחיוב- רידה בשיעור הריבית י,  כלומר-מדיניות ריבית מרחיבה  משום ש.א

ופק של ממשלות דמוקרטיות בדרך כלל אהשומשום , פלציהנרק אחר כך לגרום לאיו, התוצר

.  במיוחד כשהבחירות מתקרבות, זאת.  נמוכיםריביתשיעורי  להעדיף הדבר מביא אותן, קצר

 לחציםלהתחשב ב ובלי לטווח הארוךראייה עם בנק מרכזי עצמאי יכול לקבל החלטות 

  .פוליטיים

  

נוח . נפלציהי דבר שגורם לא-דרך הדפסת כסף , הממשלהפעילות הבנק המרכזי יכול לממן את  . ב

 דרך הון במקום להטיל מסים או לנסות לגייס , המרכזימאוד לממשלה לבקש כסף מהבנק

- בזמן ההיפרKeynesבמילים המפורסמות של  .הנפקות אגרות חוב בשווקים הפיננסיים 

  :  אחרי מלחמת העולם הראשונה,אינפלציה באירופה

"A government can live for a long time, even the German Government or the 

Russian Government, by printing paper money….  A Government can live by 

this means when it can live by no other.  It is the form of taxation which the 

public finds hardest to evade and even the weakest Government can 

enforce" . 

  

כאשר , 1985הושם לזה סוף בשנת שעד , 80-נות הששל ראשית   בישראלת היטבמוכרהתמונה הזו  

 מדובר בחוק שאוסר על ."הדפסה- איחוק"מכונה  החוק חוקק הבמסגרת תכנית הייצוב למצב המשק

אבל   בנק ישראלדרך לעצמאותבלמעשה הצעד הראשון  זה היה . לתת הלוואות לממשלהישראלבנק 

  .לצערנו לא התקדמנו מאז

   

 ממשלות מדועו.  השנים האחרונות25- זכו בנקים מרכזיים לעצמאות בגם בעולם, ולא רק בישראל

על מדיניות מימון ולהשפיע  ממנו  לקבלןויתרו על היכולת שלההעניקו עצמאות לבנק המרכזי ובכך 

  ?הריבית

הבינו שללא מתן עצמאות לבנק המרכזי הן עלולות להידרש למצבים של אינפלציה ממשלות   .א

  ; של המאה הקודמת80- וה70-ות ההיה בשנזה  כפי ש-גבוהה 
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 ;הבינו שביצועי המשק טובים יותר כאשר הבנק המרכזי עצמאיממשלות גם   .ב

לאור , של עצמאות הבנק המרכזי משקלההגלובליזציה את הגבירה , כל אלהת לוואי לכתוצא  .ג

בבחירת יעדי ההשקעה מרכזי  כפרמטר ,זריםהו מקומייםהמשקיעים החשיבות שמייחסים לכך ה

  .שלהם

  

:  שלוםמת את תוצאות המחקר הקודאיש, 2005-בסקירתו של אלכס צוקרמן מביטוי הדבר הזה קיבל  

בנק העצמאות , יתירה מכך. זו בזו בקשר חיובי קשורות עצמאות הבנק המרכזי ויציבות מחירים

  .ציבות מחירים ושיעורי הריבית נמוכיםי, המרכזי קשורה באופן חיובי לצמיחה גבוהה ויציבה

  

  :בעולם שני מודלים של עצמאות של הבנק המרכזיימים קי

המחליטים מהם יעדי , כמו הבנק המרכזי האירופי, מדובר בבנקים מרכזיים: םעצמאות ביעדי  .א

לבנקים מרכזיים אלו יש גם את הכלים .  נפלציהייעד האמהו  , למשל- המוניטרית המדיניות

   .םהכדי להשיג את יעדיהדרושים להם והמשאבים 

 -  קובעת את היעדים של הבנק המרכזיהיא זו שבו הממשלה שמצב ב מדובר :ות בכליםעצמא  .ב

 - שיעור הריבית ,  בדרך כלל- בידיוותפקיד הבנק הוא להשתמש בכלים ש -  יעד האינפלציה, למשל

 ,לדעתיזה  . בנק ישראל,  בפועל, וכך -רוב הבנקים המרכזיים עצמאיים בכלים  .םתו אגילהשכדי 

  .מדינה דמוקרטיתב  והראוירצוייותר המצב ה

  

יש להם   ,ם בעולםיהעצמאות של הבנקים המרכזי מיאינטגראלכחלק : אני רוצה להדגיש נקודה חשובה

ואינטרסנטיים אמצעים גורמים חיצוניים ל להשאירכדי לא חיוני דבר זהו  .תחום הניהוליעצמאות גם ב

    .תיו באופן עצמאילנסות ולערער דרכם את יכולתו של הבנק לקבל את החלטו

  

 הבנק המרכזיעל דיווחיות הושקיפות חובות ה. ב 

 האחריות לתת דין וצריך להטיל עלי, תודמוקרטיה ותבמיוחד במדינ, הבנק המרכזילצד העצמאות של 

 הניתנים למעקב  היטבים מוגדר יעדיםוהציב בפני לחיוני, לשם כך. ו והשגת יעדיו לגבי מדיניותוחשבון

  .כמותי

  

בנוגע , לממשלה ולציבור, לרשות המחוקקת דיווח שוטף ןייתהבנק המרכזי חשוב ש, במסגרת הזו

אופן לכלים ול, שיקולים שמאחוריהןלהדיווח צריך להתייחס להחלטות ו. והשגת יעדיולמדיניותו 

נוהגים בנקים , בהקשר למדיניות הריבית, למשל,  כך. וכדומה,אופן שימושםלמשאבים ול, הפעלתם

, דוחות אינפלציה תקופתיים, תחזיות כלכליות, דוחות שנתייםלפרסם  ,וביניהם בנק ישראל, זייםמרכ

   . וכדומה,הודעות לעיתונות בנוגע להחלטותיהם, פרוטוקולים של דיוני הריבית
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, מאפשר ערוץ תקשורת שוטף בין הבנק המרכזי לציבור בכללמערכת זו של שקיפות ודיווחיות 

 התנהלותו - ים כלפי הבנק המרכזיחשובהבקרה ה ני מנגנואחד ממהווה ם בפרט וולשווקים הפיננסיי

 ,מדיניותו, וידרכו קשוב הבנק לביקורת ציבורית ודרכו מבין הציבור טוב יותר את תפקיד. ומדיניותו

  .גיויש וההחלטותיו

  

טלים עליו  עצמאות הבנק המרכזי וחובות השקיפות והדיווחיות המו-שני הנושאים שעליהם דיברתי 

  :מובילים אותי לנושא המרכזי שעליו אני רוצה לדבר

  

  החוק החדש הדרוש לבנק ישראל. ג

הישראלית כלכלה ב הנוכחיתואינו תואם את המציאות , 1954-חקק בנחוק בנק ישראל הנוכחי  

ק לבנאומנם נעשו תיקונים לחוק שהעניקו יותר עצמאות . בכלל, גלובאליתבכלכלה הו,  בפרטמודרניתה

- דהיורה מצומצמת יותר מעצמאותו -בנק דהה אבל עצמאותו של -  "הדפסה-אי"חוק במיוחד  -ישראל 

 שייתן עוגן משפטי ראוי חקיקת חוק חדש לבנק ישראלידי -על הפער גשר עלל, אם כך, חשוב. פקטו

  .למציאות שנוצרה

  

את המנגנונים לקבלת , ואת יעדי,  של הבנקהחוק החדש צריך להגדיר בצורה ברורה וחדה את עצמאותו

יהיו בחוק החדש שילוב נכון של , לפיכך. החלטות ולהטיל עליו מסגרת מלאה של שקיפות ודיווחיות

גים במדינות ופי הסטנדרטים הנה-על, כמובן, כל אלה. שקיפות ומנגנוני בקרה על בנק ישראל, עצמאות

  .עולםבהמפותחות 

  

משרד ראש הממשלה ומשרד , עם משרד האוצריחד , בחודשים הראשונים שלי בתפקיד גיבשנו

הסכם להגעה לעד  והחלטנו להניח את הנושא בצד התקדמנו יפה. המשפטים טיוטא של הצעת החוק

  .סופיתרסה יגנגסש ואני מקווה שבקרוב , נושא הזהחוזרים לכעת אנחנו .  בבנקהשכר

  

 עצמאות  .א

 ,ריביתלבנוגע יו החלטות קבלת ב–כלומר , "עצמאות בכלים"לבנק ישראל יתן החוק החדש 

שכן , בניהול הבנקגם זו צריכה לבוא לידי ביטוי כעצמאות .  למילוי תפקידיו והשגת יעדיוותשרדנה

  . להשגת היעדים לוהכלים הדרושים את יצורהאמצעי ל ,כאמור, זהו

   

 יעדיםההגדרת   .ב

בנקים המרכזיים בדומה ליעדים של ה, גדיר את יעדי בנק ישראל בצורה חדה ומובנתיהחוק החדש 

כמו באנגליה ובאיחוד , והמקובלת בבנקים המרכזים המתקדמיםהגישה המודרנית . המודרניים

אלה היעדים לפי סדר .  וקובעת ביניהם סדר עדיפויותמגדירה בדרך כלל שלושה יעדים, האירופי

כליות  תמיכה במטרות הכל,בכפוף לכך  )ב(, יציבות מחירים ושמירה עליה) א: (חשיבותם בחוק

  .תמיכה ביציבות הפיננסית של המשק) ג(-  ו, ובראשן צמיחה ותעסוקה-האחרות של הממשלה 
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 המסגרת לקבלת החלטות  .ג

  :ניהול הבנקב החלטות בתחום מדיניות הריבית ובתחום החלטות -נושא זה מתחלק לשניים 

 .טריתי הועדה המונ-מוניטרית  המדיניותה. 1

 .תריביההחלטות האת הנגיד מקבל ,  וישראל קנדה,זילנד- ובהן ניו, מדינותמועט של מספר ב

הפועלת בבנק מוניטרית ידי ועדה - עלריבית החלטות המתקבלות , המדינותברוב , ןלעומת

והנגיד , לצד חברים פנימיים, חברים חיצוניים לבנקעדה המוניטרית ו ב,בדרך כלל .המרכזי

 שמתקבלות במסגרת שלהחלטות ה ,כפי שהוכח במחקר, הרצוי כימודל הזהו . עומד בראשה

מומחים ההשתתפות של ,  על כןנוסף. יחידאדם החלטות של המ, בממוצע, ועדה טובות

ממנגנוני חשוב  חלק היא,  אלא ליעד שנקבע לבנקשאינם מחויבים לבנק ולנגיד, חיצוניים

  .הבקרה החיצוניים על מדיניות הבנק

  

   המועצה המנהלית-  יהול הבנקנ. 2

ובה רוב מוחלט של , נהליתממועצה , לצד הועדה המוניטרית, גדיריבנק ישראל החוק החדש ל

גם הנגיד והמשנה לנגיד יהיו חברים . הראשיעמוד בכאשר אחד מהם , חברים חיצוניים לבנק

  . וביניהן אנגליה- זהו המודל הקיים במספר בנקים מרכזיים במדינות המתקדמות .במועצה

  

תכניות כמו אישור  -החלטות בתחומים הניהוליים של הבנק תפקידה של המועצה יהיה לקבל 

 מבין חבריה החיצוניים ,המועצהתמנה , בנוסף. השכר בבנק ועוד, תקציב הבנק, העבודה

  .לבקרה חיצוני על פעילות הבנקנוסף מנגנון כ, כל זאת. ועדת ביקורת, בלבד

  

עדה ורחי שהחברים החיצוניים בהכ, וגם על מקצועיותו,  עיקרון העצמאות של הבנקעלכדי לשמור 

, ם הרלוונטיים יהיו מומחים בתחומי- י הממשלה " אשר ימונו ע- המוניטרית ובמועצה המנהלית

  . נקיים מניגודי עניינים ובלתי תלויים בממשלה או במוסדות פוליטיים

  

 שקיפות ודיווחיות  .ד
,   מדיניותו,לטותיודרוש מהבנק לתת דין וחשבון מסודר ובהיר על החיחוק בנק ישראל החדש 

 כמקובל בקרב הבנקים המרכזיים ,לממשלה ולציבור, באמצעות דיווחים לכנסתשגיו יוה

 ובתוכו -  בנק ישראלהמוטלים על אחריות מכלול תחומי הכחלק מ, זאת. המתקדמים בעולם

  .   והנגיד, המועצה המנהלית, הועדה המוניטרית

  

המידע  כולל, החלטותיו יקולים שמאחורישהבנק את היסביר , הדיווחים השוניםבמסגרת 

  .צפויות הכלכליות התההתפתחויוו  ,כלכליותה יותחזיות, הרלוונטי המצוי בידיו
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 דיוני מיסיכו, תקופתייםדוחות ,  דוחות אינפלציהמורסופבמסגרת הדיווחים של בנק ישראל י

מפרסם בנק , חדשבטרם חוקק החוק ה, כבר היום. הודעות לעיתונות ועוד, המוניטריתהועדה 

  .כפי שפורט כאן, ישראל קשת רחבה של דיווחים

  

. 90- שנות התחילת מעוד   הציבורי על סדר היוםתחקיקה מודרנית וחדשה לבנק ישראל נמצאסוגיית 

 ובין חבריה היו מומחים -ל " אשר בראשה עמד השופט דוב לוין ז,הועדה הציבוריתהגישה  1998בסוף 

לאחר , זאת. המלצות מאוד ברורות בעניין - שחר -חיים בן' ופרופצוקרמן אלכס ' פרופכולל , לנושא

, הממשלהקיבלה , בנוסף .ה בעולםזעל הנעשה בתחום , בין היתר, עבודה מקצועית אשר התבססה

ברוח , זאת. לאמץ את העקרונות שיהיו בחוק החדש לבנק ישראלהחלטה , לאחר כניסתי לתפקיד הנגיד

  .בעולםבתחום זה תחויות המלצות ועדת לוין וההתפ

  

  .חקיקהלבהקדם כעת נותר לגשת 

  

 


