



















הכנסת האחת-עשרה


מושב רכיעל





נוסח לא מתוקן





פ ר ו ט ו קול מס' 278


מישיבת הוועדה לענייני ביקורת המדינה, שהתקיימה ביום די,


י"ב השון התשמ"ח - 4.11.87, בשעה 09.00


נ כ ה ו: חברי הוועדה:


ד. ליבאי - יו"ר


י. מצא


ע. לנדאו


ד. תיכון


י. צבו


מוזמנים: י. מלץ - מבקר המדינה


י. הורביץ - מנכ"ל משרד מבקר המדינה


דיר א. הלפריך - איגוד הבנקים


ע . ברלינסקי - משרד הכלכלה


י. דרורי - הממונה על שוק ההוו


ע. שגב - סגן הממונה על התקציבים


נ. מיודובניק - סגן החשב הכללי


א. גבאי - סגו החשב הכללי


י. הורוביץ - בנק לאומי לישראל


י. דאובר - בנק הפועלים


ש. לביא - משרד מבקר המרינה


ש. הירש - " " "


נ. כהו - " "


א. סגל - " " "


ש. סרוסי - בנק ישראל


רשמה: ט. קוטלר


סרר היום: סיוע ממשלתי למפעלים במצוקה, סולל בונה - דו"ה


מבקר המרינה.





היו"ר ד. ליבאי: אני פותח את הישיבה.


אנחנו דנים הלוט בדו"ח מבקר המדינה על סיוע


ממשלתי למפעלים במצוקה, סולל בונה. האם מבקשים לקרוא את תמצית הדו"ח?


ש.הירש: (קורא את תמצית הדו"ח המצורף לפרוטוקול).


ד. תיכון: לעניו פסקה 19 בתמצית, אני מבקש לדעת מה דעתבם.


ש, הירש: איננו מביעים דעה. זו היתה דרישה שאתה העלית


ש. הירש:  והועדה קיבלה והדבר הוגשם.


ד. תיכ ון: לסעיף 21 בתמצית - כתוב שההסכם אושר בספטמבר,


ואתה בא ואומר - אני לא רוצה להשתמש במלה לא יפה - -


ש. הירש: החתימה היתה בספטמבר. האישור לוועדת הכספים לעצם


 תפעולה היה ביוני.


ד. תיכון: זה בניגוד למכתב שקיבלה ועדת הכספים.


ש. הירש: זה לא בניגוד.


ד. תיכון: לגבי המחיר. יש לזה השפעה מידית על המחיר.


לעניו סעיף 25 - - -


ש. הירש: אישור וועדת הכספים לעצם הפעולה היה ביוני ,


ב-8 במאי אישדה את תכנית הממשלה להבדאת ענף הבניה.


ד. מרידור: הבקשה לפדיון המניות היוד בספטמבר.


ש:  הירש: הוסכם בין הצדדים לא כלל את הנקודה הזאת.


בהסכם היה כתוב שחברת עובדים מתחייבת להשקיע


45 מיליון.


ד. תיכון: ההסכם לרכישת המניות שבהסדר נעשה לאחר אישור


ההסדר הכללי על ידי ועדת הכספים, וההסדר אושר


בספטמ בר 1986. הבקשה לפדיון מוקדם של מניות ההסדר נעשה לאהד מכן.


ש. הירש:_ לא. אני מפנה אותך לקטע מס. 18.


ד. תיכון: איפה תוקצבה?


ש. הירש:  ב-16 ביוני אישדה ועדת הכספים של הכנסת את ההקצבה


האמורה. זה  ההסדר עם חברת העובדים.אתה היית אפילו


אז פעיל בנושא.


ד. תיכון: לסעיף 36 - מה זה "לכואדה"? מה הכוונה בלכאורה?


 אני לא תמיד מבין את המלה הזאת. זה גובל בדמיה,


או בהטעייה?


ש. הירש: לא.


היו"ר ד. ליבאי:  אתה חושד בשר האוצר?





ש. הירש: על פני הדברים, לפי ההסבר כפשוטו, הצליחה


הממשלה למחזר. לנו יש הסתייגות, ולכן כתבנו לכאוררה..


ד. תיכון: למה לא קשרת את זה עם בייסקי? הלא זה מתבקש מאליו.


ש . הירש: מך הסתם יש לנו סיבות.


היו"ר ר. ליבא י: אני מודה למר הירש על הקריאה.


כיוון שאנחנו יושבים בחברה של מבינים מופלגים


שכאלה בעמיני העיסקות דנך, אני מבקש להסביר בלשון פשוטה יותר איפה מיקוד


הבעיה, איפה הבעייתיות שעליה מתריעה הביקורת ואם הביקורת היא על אגף שוק ההון,


ובאיזו מידה הביקורת אומרת שהתשובה אינה מספקת.


ר.תיכון: הם עשו עבודה טובה. לקחו דברים שלי בוועדת הכספים


וחפרו לעומק. על פני הדברים נראה שהם אומרים שאני


יותר מצודק בעניו זה. אני מבקש שהמבקר ימסור את זה לאשתו, והוא מבין מדוע.


י. מלץ: מה שלא הבנתי הוא איך אשתי נכנסת לתמונה.


ד. תיכוו: לאור הערתך לאשתך על "האיש הזה", הוא גם אומר דברים


 טובים.


י.מלץ: מכל מקום, אדווח לאשתי.


ש. מרש: נבחרה דרך להסדר די מורכב של סיוע לחברת העובדים


לעמוד בהתחייבות שהיא קיבלה על עצמה במסגרת החלטה


על סיוע לסולל בונה, על ידי כך ששיחררו אותה, הפכו את המניות של בנק הפועלים


שהיו בידה, למניות ש הפכו למזומנים והלשקיע את זה בסולל בונה, והמדינה סייעה


לה לממש את זה בתנאים יותר טובים מאשר אילו חברת העובד/ים היתה עושה זאת בלי


סיוע ממשלתי, בשוק.. הממשלה קיבלה על עצמה, למרות שההסדר עונה עקרונית על הציפיות


של המיחזור והפיכת התחייבות הממשלה כלפי המניותהאלה, שעמדו ממילא להיפדות בשנת


1988, לאגרות חוב ל-20 שנה. יחד עם זה אנחנו אומרים שלא שקלו די הצורך האפשרות


להפריד את זה לשני רבדים - שהמניות יימכרו בשוק, והספיגה של האמצעים על ידי הממשלה


תיעשה בנפרד. זה תוכו הביקורת.


ע. לנדאו: סולל בונה היה יכול למכור מניות? חברת העובדים


  היתה יכולה למכור מניות ולסייע לסולל בונה. היו


לה מניות והיא היתה צריכה למכור אותו, והיו לה שתי אלטרנטיבות, או למכור אותו


בשוק ולקבל מחיר אחר, או למכור אותו לממשלה - - -


ד. תיכוו: אסור היה למכור את המניות.


ע. לנדאו: זה דבר אחר. נתנו להם היתר. שאלה אחת היא למה נתנו


להם היתר, ודבר שני, לאחר שקיבלו היתר, הם יכולים


היו למכור את זה בשוק החופשי ולקבל מחיר אחר, או באמצעות הממשלה ולקבל מחיר יותר


גבוה. ההפרש הזה אני מביו, יושב על קופת הציבור. האם הבנתי את זה נכוו?


היו"ר ד. ליבאי: כן. השאלה היא על מי הביקורת. ההיתר ניתן. מה


ניתו עלידי האוצר, מה ניתו על ידי וועדת הכספים,


מה על ידי אגף שוק ההוו ובאיזה שלב וכלפי מי יש לכם ביקורת בדו"ח?


ש. הירש: הביקורת היא על אגף שוק ההוו, הוא טיפל בנושא.


ההיתר לעצם מכירת המניות, את זה נתנו בהתאם להסדר


הבנקים, ונתנו זאת שר האוצרונגיד בנק ישראל.





היו"ר ד. ליבאי: אין לכם טענות נגד שר האוצר ובנק ישראל שנתך את


ההיתר.


ד. תיכון: ודאי שיש טענות.


היו"ר ד. ליבאי: אני שואל את מבקר המדינה. מה הטענות נגד


שר האוצר ובנק ישראל?


ד. תיכון: אני מבקש שיסדירו את המלה "נוסטרו". רק לאחר שנקבל


הסבר על כך, נוכל להתקדם ולהבין איזה הפרות היו


כאן. לאחר ההסבר תבין שאסור היה בכלל להפשיר את המניות האלה.


י. דרורי: מלה אחת לגבי השאלה, אל מי מופנית הביקורת -


ההחלטה הבסיסית שעל זה יש ביקורת מסויימת של המבקר,


מדוע האוצר בחר לכאורה בדרך של עיסקה די מסובכת עם שלושה גורמים, זו החלטה


שנתקבלה בדרגים הבכירים של האוצר לאחר שיקולים רבים והצעות שונות.


ההסדר חילק את המניות לשלוש קבוצות בסיסיות. סוג


אחר הן מניות מוגנות, שקיבלו הגנה ממשלתית, והוא נפדה עתה, ב-1987 או ב-1988/89.


סוג שני, מניות שנקראו מניות בעלי ענין של בעלי השליטה בבנקים והן לא


קיבלו הגנה. אלה מניות שהיום אין להן מסחר ואין להן הגנה ממשלתית. סוג שלישי


נקרא נוסטרו. אלהמניות שהוחזקו או בידי הבנקים, כשבמהלך הויסות הם רכשו מניות


שהוחזקו בידיהן, וסכום נוסף של מניות שהוחזקו בידי בעלי המניות של הבנקים שגם כן


הוגדרו לצורך זה כנוסטרו. אלה קיבלו את ההגנה, ב-1 באוקטובר 1988 הממשלה התחייבה


לפדות אותן, אבלנקבע בהסדר מינהלי שהמניות האלה יהיו חסומות ואסור יהיה למכור


אותן במשך התקופה וב-1988 הם ייפדו, כאשר היתה מחשבה שזה חלק מוסרי ואז יהיו מן


הסתם הסדרים מיוחדים ולא ההסדרים הסטנדרטיים.


מניות הנוסטרו מהוות כ-1.1 מילירד דולר. הם מתחלקם


כ-1 מיליארד דולר בידי הבנקים עצמם - -


ד. תיכון: איזה בנקים?


י. דרורי: בנק לאומי, בנק פועלים - - -


ד. תיכון: החלוקה של הנוסטרו בין כל ארבעת הבנקים.


י. דרורי: אין לי פה.


ד. תיכון: נאמר שהחלק הגדול שהוגדר כנוסטרו שייך לבנק הפועלים?


י. דרורי: לא, לא. אני אומר כך: הנוסטרו הוחזק ישירות בידי


הבנקים והוא מתחלק פחות או לותר. בפרופורציות של כל


בנק לפי חלקו בויסות.


ד. תיכון: נעבור לצד השני. בעלי הענלן, הרוב הוגדר כ - -


י. דרורי: אתה רצית שאסביר מה זה נוסטרו - - -


ד. תיכון: זו הבעיה הכי קשה בכל מה שנאמר עד עכשיו.


י. דרורי: סכום נוסף של כ-210 מיליון דולר שהוגדר כנוסטרו,


לא הוחזק ישירות על ידי הבנקים אלא על ידי קבוצות


שקשורות בבנק ובעלי שליטה. וזה התחלק: 120 מיליון דולר לחברת העובדים ו-30 מיליון


דולר לקבוצת בנק דיסקונט. זה הנוסטרו. מכירת הנוסטרו מחייבת אישור של שר האוצר


ונגיד בנק ישראל.





כחלק מן ההסדר, שחברת העוברים תשקיע בהון עצמי בסכום רי נכבר . באה חברת


העוברים ואומרת: האמצעים הנזילים היחירים שיש לי כרגע הם מניות בנקים. איך


לי רברים אחרים. היתר מושקע בחברות תעשייתיות וכור וזה לא כסף נזיל.


לאגף התקציבים זה היה תנאי בסיסי והכרחי. הוא לא


היה מוכך ללכת להסרר, בלי שיושקע הון עצמי. אז באה חברת העוברים ואמרה: תרשו לי


למכור את חמניות בבורסה. לכאורה יכול היה האוצר לומר: תמכרו בבורסה. היתח לו


סמכות לעשות זאת. האוצר יכול היה לומר: היות שזה חלק מעיסקה כוללת, ואגף התקציבים


המליץ שצריך להגריל הון, אני נותן להם היתר למכור בבורסה.


מרוע בכל זאת האוצר הלר לכאורה בדרך מסובכת?


זו לא החלטה של אגף זה או אחר אלא ריונים נדמה של הנהלת האוצר כאשר היו מיוצגים


כל האגפים הנוגעים ברבר, הואוצר החליט בכוונה "להסתבך". יכול להיות שהמבקר


יגיר שהשיקול היה מוטעה, אבל אסביר את הנימוקים.


ה האוצר אמר כך: לגבי הנוסטרו יש לי תכניות; אני אמנם


רוצה לכבר אתההסכם וב-1 באוקטובר אני אפרע, אבל יש לי כוונה להגיע עם המערכת


להסרר ספציפי של מיחזור לטווח מאר ארוך באופן מוסרי לגבי הנוסטרו. אנחנו


חשבנו, יזו היתה הרעה שנתקבלה על ידי כולם, שאם היום ב-1986 ייקבע תקדים שמאפשרים


מכירה חופשית של הנוסטרו, זה יפריע לנו מאר לבוא אחר כך להסרר מוסרי. אני לא


יכול לכמת את זה, אבל נתנו לזה משקל מרכזי.


יכולנו לעשותעסק פשוט ולומר: תמכרו. ואז נולדה העיסקה


המשולשת שאמרה כך: ראשית, הרוכש הוא אנחנו, ובהזדמנות זו אנחנו מקטינים את


ההתחייבות העתידית; ושנית, האוצר לא צריך להזרים מזומנים תמורת העיסקה הזאת


אלא למחזר, וזה כבר המודל או הכיוון שרוצים לראות לגבי כל הנוסטרו. והמודל


הבל נוח שהיה לנו הוא מחיזור לתקופה הכי ארוכה שיכולנו, וזה 20 שנים.


עלתה שאלה, ובצדק, על ידי חבר-הכנסת דך תיכון


וחברים אחרים וגם אנחנו היינו רגישים לזה, שאנחנו לא רוצים לכפות על קרנות


הפנסיה עיסקה שהיא לא כדאית מבחינתם. אם יש להם כסף חופשי, בדרך כלל הם משקיעים


את זה בפקדונות הבנקים,ומאחר שהם גוף פטור ממס, הם מקבלים תשואה של 7.5%-25% . 7- 7%.


אם נחייב אותם לקנות בזה אגרות חוב ממשלתיות או פקדון ממשלתי בכסף החופשי,


תשואה של 6.2%, אנחנו פוגעים בקרנות, מה שאיננו מתכוונים לעשרת.


לכן נקבע הסדר, שמעריך בלתי-תלוי יקבע את מחיר


המניות, כמה הוא צריך להיות פחות ממחיר השוק כרי שהקופות יוכלו להגיע לתשואה


שהיא תשואה של השקעה ווופשית. לקחו את דיר צבי ליבר שעשה את העבודה ומסר את


ההערכות . קרנות הפנסיה לחצו עור קצת את חברת העובדים ודרשו הנחה יותר גדולה,


והגיעו ל-7.5% מחיר השוק.


האוצר "התנדב" ללכת לעיסקה מסובכת משום שהוא


ייחס חשיבות עליונה לא ליצור תקדים שלילי של מכירת נוסטרו בשוק. כי אז


מה היה קורה? הנוסטרו היה חוזר אלינו ב-1988, כי מי שהיה קונה את זה מקרנות


הפנסיה היה בא ב-1988 ומבקש את המזומן. ומטרה שניה היתה ליצור תקרים חיובי של


מיחזור מוסדי מסודר של 20 שנה.


זו היתה החלטה של הנהלת האוצר שהתקבלה על ירי


כולם, ובפירוש נשללה האפשרות הפשוטה יותר , לתת היתר מכירה, מה ששר האוצר יכול


היה לעשות. זו היתה ההערכה.


זה ענין של הערכה. מבקר המרינה אומר או לא נותן


משקל מספיק שלמניעת תקדים שלילי ויצירת תקרים חיובי, ואנחנו נ תנו לזה משקל.


חשבנו שזו הררך הנכונה ללכת בה. זו לא החלטה מקרית או החלטה שנגררנו אליה, אלא


החלטה מפוררת שנתקבלה בהנהלת המשרר.





היו"ר ד. ליבאי: המבקר -טוען שכתוצאה מכך ההסדר עלה יותר לאוצר


 או למדינה. השיקול הזה נלקח על ידכם בחשבון? אתם


צפיתם א ת הדבר?


י.  דרורי: בעובדה, המשקל שייחסנו לתקדים של מיחזור ל-20 שנה


שווה לאיו ערוך מאשר ההפרש. יש לי גם הערות לגבי


חישוב ההפרש, אבל זה עניו אחר. היה מדובר בתקדים לגבי למעלה ממיליארד דולר


ולכן נתנו לזה משקל הרבה יותר גבוה ממה שנתן מבקר המדינה.


הי ו"ר ד. ללבאי: מר הירש, לכאורה יש כאן ביקורת על החלטה שהיא בדרג


המדיני, לגבי קו פעולה.


ד. תיכון: לא. סיכמו עיסקה ביו שלושה גופים. הדרג המדיני לא


יורד  לפרטים. גם האוצר לא רצה לרדת לפרטים. הוא


בא לוועדת הכספים ואמר: יש בעיה לסולל בונה, מניות ההסדר מצויות בידי חברת העובדים


שהיא בעלת סולל בונה, בואו נמצא מכניזם שהמניות האלה יעברו חזרה למדינת ישראל


ובאמצעות קופות הגמל וקרנות הפנסיה הכסף הזה יושקע בסולל בונה. לא סיכמו את


המחירים. בא המבקר ואומר: רבותי, למרות שבוועדת הכספים היה מישהו שאמר לכם שהעניו


לא סגור מבחינת המחיר, תלכו ותסגרו אותו. הם סגרו. אומר המבקר: נכון שסגרו אותו,


אך לדעת המבקר הסגירה היתה כזו שגרמה להפסד של 600 אלף דולר.


ש, הירש: זה נושא אחר. אין לזה קשר עם הפרשי המחיר. זה לגבי


אופן הביצוע.


ד. תיכון : תרשה לי להציג איך אני רואה את הדו'ח הזה, אני


רואה את הדו'ח הזה מחולק לשני חלקים. האחד שעוסק


בהסדר שבין הממשלה, ועדת הכספים וסולל בונה. הוא אומר במרומז: רבותי, כל צד


נטל על עצמו התחייבויות, אני, המבקר, מסופק אם התנאים שהותנו אכן מתקיימים.


יש לו רשימה של עשרה תנאים והוא אומר, שרק חלק מן התנאים מתקיים וחלק לא מתקיים.


ש. הירש: לא.


היו"ר ד. ליבאי :  החלק הזה הוא  אינפורמטיבי,. ואני לא חושב שיש פה


חלק ביקורתי. יש פה הרהורי לב. התקופה לא הושלמה.


י. הורוביץ: (מנכ'ל המשרד) אפשר לקבל כאן עידכון ולראות.


 אנחנו עצרנו בנקודה מסויימת.


ד. תיכון: היות: שהוא סגר את הדו'ח בתאריך שבו לא היה ברור מה


מן התנאים מתקיים ומה לא, ואני לוחץ על האוצר בכל


פעם שיגידו וימסרו דו'ח מפורט על קיום ההסדר, מי מקיים אותו ומי לא, כי הכסף


עבר, ויש אכן תנאים אוביקטיבים קשים לממש רכוש בתאריך מסויים, והיו עיסקות סיבוביות


שגם עליהן אני חולק, כמו דיור - אני מקווה שתשלימו את הדו'ח.


אנחנו לא ידענו את ההסדר המפורט. כאשר אישרנו את


ההסדר, לא ידענו. אתה צריך להבין שהמניות הבנקאיות חולקו לשלוש קטיגוריות.


האחת, חלק שקיבל הגנה, הציבור שקיבל הגנה; השניה, היה ויכוח מה מוגדר כבעלי מניות


שהם בעלי ענין ומה מוגדר כנוסטרו. נוסטרו הן אותן מניות שויסתו בהן את השערים


והבנקים נתפסו על חם כשהם מחזיקים במניותהאלה, וקשה היה להכיר מה זה נוסטרו


ומה זה בעלי ענין. לצרוך זה הקימה הממשלה ועדה חשאית, היות שבתקופה זו לא היה


שר אוצר.


היו"ר ד. לינאי: למה לא היה שר אוצר?


ד. תיכון:  שר האוצר התפטר והלך לביתו ועדיין לא בא שר אוצר חדש.


הוקמה ועדה בראשותו של השר דוד לוי שבעצם לא כל כך


חש את הענין הזה. הוא היה נתון ללחצים. הבנקים הבינו שההתמודדות היא לא עם השר





לוי אלא עם פקידים. היו צריכים להגדיר מה זה נוסטרו שמקבל הגנה בצורה


עקיפה, ומה זה מניות בעלים שלא מקבלות הגנה לחלוטין.


וכאן אני בא ואומר, שההסכם הזה, שהיום ידוע


לנו והועבר לידיעתנו על ידי האוצר לפני כמה חדשים, הוא הסדר תמוה ביותר.


לא ברור למה בנקים מסויימים נדפקו בהסדר הזה ובנקים אחרים זכו להקלות כאלה או


אחרות. ואני יכול לומר בודאות: אנשי בנק דיסקונט קופחו בעניו זה, אנשי


בנק הפועלים יצאו נשכרים מהעניו הזה. -קופחו, ויותר מקופחו.


גם כשהלכו להקלה בנושא מניות הנוסטרו אמרו להם:


המניות ואלה סגורות. איך אמרו להם בבית המשפט? אנחנו לא רוצים להכנס לויכוח


אם אתם אשמים במידה קטנה או במידה גדולה, אתם מקבלים מאסר בית ועם המניות


האלה לא תוכלו להשתמש עד שאנחנו, הממשלה, נבוא ובתאריך מסויים נתדיין אתכם.


י. דרורי: ההתחייבות של הממשלה לגבי הנוסטרו היא מוחלטת.


ד. תיכון: אילו הם הרגישו שהם באים בידים נקיות הם היו


כוללים את זה במסגרת סעיף הציבור. אנחנו ידענו שקיימת בעיה של נוסטרו, הם לא


רצו להראות לנו על מה מדובר. היה חבר כנסת שאני מעריך מאד בוועדה הזאת, חבר


הכנסת לשעבר אמרי רון, שלא ישן בלילה ורצה כל הזמן לדעת במה מדובר. וכן חבר


הכנסת יגאל כהן אורגד ואני, רצינו לדעת במה מדובר. ידענו שבנוסטדו יש משהו


לא כשר.


איר חילקו את זה, לא ברור לי עד היום. אשמח אם פעם


נדע, למי נכנעו ולמי לא נכנעו. אני לא ראיתי כל סדר ושיטה בכניעה שלהם. היתה


אלימות ללא אקדחים, אבל אלימות.


ואז בא סולל בונה ובאה חברת העובדים ואמרו: יש לנו


בעיות, אנחנו צריכים כסף, אנחנו רוצים להציל את סולל בונה. אני בעד להציל את סולל


בונה. ואז שגתה הממשלה פעם נוספת. שהרי אין רציפות בשלטון ולכל שג מציגים


תמונה חלקית. באה חברת העובדים ואמרה: אם תפשירו לנו את הנוסטרו בטרם זמן,


אנחנו ניקח ובעיסקה משולשת נציל את סולל בונה ונגדיל את ההון העצמי, דבר שהיה


רצוי והיה מחוייב.


אני טוען: לא בכסף הזה, ואסור היה לממשלה לעשות את


העיסקה הסיבובית הזאת.


היו"ד ד. ליבאי: הממשלה צריכה ב-31 באוקטובר 1988 לטפל בענין .


תיקח את זה בחשבון, הדבר לא נמחק.


ד. תיכון: השאלה מי קובע את מחיר הכסף הזה. אני משתדל להיות


 אוביקטיבי. אין לי דעה קדומה בענין, אם כל מלכתחילה


הייתי נגד כל ההסדר במתכונת שהוא נעשה בסופו של דבר, היינו בפניקה, ובפניקה אתה


לא חושב עד הסוף ונותן הגנה בלי לבדוק למי בעצם אתה נותן.


הכסף הזה היה נעול עד אוקטובר 1988. כסף נגוע וטמא


כזה נמצא בידי כל הבנקים, אבל הם לא העזו מעולם לבוא לממשלה ולומר שיפשירו


את הכסף. אבל חברת העובדים באה. מזכיר ההסתדרות הניח את הכסף הזה על השולחן


ואמר: זו העיסקה, אני רוצה להשקיע, יש לי בעיה, יש לי מניות נעולות - תמצאו


את הדרך להפשיר אותן .


היו"ר ד. ליבאי :   אתה אומר ששר האוצר לא חלה צריך לגעת בזה.


ד. תיכון: לפי דעתי אסור היה לו. אם היה מקבל הסבר מדוייק,


הוא היה מבין שהכסף הזה מסומן ויש עליו ספקות.





היו"ר ד. ליבאל: אתה חושב ששר האוצר לא קיבל הסבר? זה כבר השר נסים.


 אתה מניח שהשר נסים נתך אישור בלי לקבל הסבר?


ד. תיכון: יש לי ספק אם הוסברו כל הרקויות של הכסף הזה.


 הרקויות כאן חשובות מאר. זה לא היה גלאט כאשר .


היו"ר ד. ליבאי: יש לך ביקורת על הכנסת, על השר שעשה את ההסרר.


למבקר המדינה איו ביקורת על הנושא הזה.


ש. הירש: יש אישור שר האוצר בהתאם להסרר.


ד. תיכון: אני מגיע לשלב שבו אני התערבתי. העיסקה, כאשר היא


נאה לועדת הכספים, הוסברה כעיסקה סיבובית. נניח


ששר האוצר היה מאפשר לחברת העובדים למכור את הכסף הזה במסגרת המניות שבהסדר,


שיש להן שער שנקבע מרי יום ביומו, ברור היה ש-45 מיליון דולר שהיו נזרקים לשוק


היו מעלים את התשואות  מ-12 ל-20. אבל מי קובע את התשואות ואלה? יהודה דרורי


קובע את התשואות ואלה כל יום בכסף שווערת הכספים מקציבה לו.


התשואות זה לא מחיר שנקבע על ידי מוכר מרצון וקונה


מרצון. הוא נקבע על פי מדיניות ואוצר, בהתחשב בעובדה שבתאריך איקס צריך לפרוע


חלק מן המניות. בעצם המחיר יש פיקציה. כשאתה מדבד על תשואה נמוכה שהיתה שם, על


פי כוחות השוק יש להניח שהתשואה היתה 18 ו-20, בהתחשב שהמחיר נקבע על ידי הממשלה,


על ידי עובד מדינה זה או אחר מדי יום ביומו או לפי מדיניות שנקבעת, אני טוען


שאסור היה לעשות את העיסקה הזאת, כי הסתבכו פעם נוספת.


הייתי בעד הצלת סולל בונה, אבל הייתי חלוק על הדרך.


הבאתי את הענין לוועדת הכספים. אני יכול לומר לך בודאות, שמבקר המדינה, שירד


לעומק עבד על סיכומים שנעשו בעקבות הערות שלי. הערתי הערות שנתקבלו על ידי


האוצר, שקבע אקטואד לענין זה, וקיבלתי דיווח בכתב שאכן דרישותי נענו.


היו"ר ד. ליבאי: אם כך, אקט ואד קבע את המחיר ולא הפקלדים.


ד. תיכון: כאן אני מגיע למחלוקת ביני לביו מבקר המדינה.


אני לא יכול לרדת למספרים. בשבילי, אם מר דרורי


מודיע לי בכתב שבדק את הענין ומינו אקטואר והוא שינה את המחיר לטובת הקופות,


זהו זה. באותם הימים המבקר רן בדו'ח בייסקי. דו'ח בייסקי אומר שהבנקים רתמו


לצורך הויסות את קרנות הנאמנות, את קופותהגמל, את קופות הפנסיה. דויח בייסקי


התבטא בלשון חריפה ביותר כנגד העיסקות האלה. בא האוצר, בעוד אנחנו דנים כאן


ומגנים את כל התופעה הזאת ומכינים חקיקה שתמנע אפשרויות כאלה, בא האוצר והלך


שוב לעיסקה סיבובית. שוב הכנס בנק מסויים את כל קרנות הפנסיה שלו, כשריח רע נודף


מזה במרומז בדו'ח מבקר המדינה.


המבקר מעיו- הערות לגבי מספרים. אם יש הסכמה


של האוצר לדברי הביקורת, אני מקווה שהכסף יוחזר.


י. דרורי: יש שתי החלטות. החלטה עקרונית שהתקבלה בהנהלת


האוצר, למיטב זכרוני אצל השר נסים, וכל האינפורמציה


היתה לפניו. ישנו החלק הביצועי. פה יש למבקר המדינה שתי ביקורות. הארות


לגבי המחיר שבו נרכשו המפלות, ושנית, לגבי אגרות החוב של קרנות הפנסיה.


לנושא הראשון אני חייב לומר בצורה הכי ברורה:


משרד האוצר לא קובע על בסיס יומי את שיעור התשואה למניות הבנקים . מה שמשרד


האוצר עושה מפעם לפעם, מאחר שזה חוב שצריך לפדות אותו די בקרוב, כשהוא


חושב שכדאי לו, הוא קונה בשוק כמויות מסויימות, ומעת לעת קנינו כמויות מסויימות.





היו תקופות שלא קנינו בכלל. אנחנו מעולם לא מופיעים בצד של ביקוש.


אנחנו רק קולטים הצעים וברמות תשואה שאנחנו חושבים שכראל לנו לעשות זאת.


אנחנו לא קובעים את התשואות . השוק חופשי ודי מפותח.


ד. תיכון: מה אתה אומר, ד'ד הלפדין? אתה מומחה גדול במניות.


דיר א. הלפרין: לפי מיטב ידיעתי הצנועה לא הופיעו בצד הביקוש.


ד. תיכון: חיית קודא לזה ויסות?


ד'ר א. הלפרין: חלק קטן מאד.


ד.תיכוו: זו הביקורת של בייסקי. הממשלה עושה אותו דבר.


י. דרורי: אני מוכן להמציע לממשלה דו'ח על פעולות הממשלה


ותראו שבמשך תקופותארוכות מאד, של שבועות וחודשים,


לא קנינו בכלל. היו תקופות שקנינו יותר. אני בכלל לא קורא לזה ויסות. אני קורא


לזה ניהול נבוך של החוב הפנימי. כשיש לי התחייבו'ת מוחלטת שאני יודע שאפרע אותה


ויש לי הזדמנות לפדות אותה במחיר יו ור זול, ואני עושה זאת. יש נושא אחר שהוא


דומה לזה, כשהמבקר עצמו ממליץ לאוצר לפדות חוב יקר יותר מוקדם.


לגבי המחיר עצמו אמר שהיינו צריכים מבחינה מוסרית


לומר: אילו הייתם מוכרים את זה בשוק הייתם מורידים את המחיר, תנו גם לנו ליהנות


מההנחה הזאת. אני חייב לומר, שחברת העובדים למעשה, דה פקטו, קיבלה שני שלישים


מהסכום במחיר יותר נמוך. העניו הוא שלא האוצר נהנה מזה, אלא קרנות הפנסיה.


חברת העובדים בפועל קיבלה 9% פחות ממחיר השוק. אבל אנחנו ראינו לחובתנו,


בעקבות וערות, לדאוג לקרנות הפנסיה, לא היה מקום נוסף שהאוצר ידרוש עוד הנחה.


קנינו מניות בתשואות משתנות. לאחרונה גם ב12%-


העובדה שמניות אלה לא נקנו על ידינו במזומן, אלא על ידי מיחזור, נתן לזה משקל


שהתבטא גם במחיר. לכן אנחנו חושבים שהמחיר הזה סביר. המ בקר חושב שהיינו


צריכים ללחוץ עוד קצת על חברת העובדים להנחה נוספת.


ע. לנדאו: אתה אומר שההפרש הוא מחיר סביר.


י. ררורי: לא. בפירוש לא. ה-18% לא אומר שום דבר.


היו תקופות ארורות שהיה 24%. בתקופות הרלבנטיות


התשואה בשוק היתה או 12% או 12%.  18%  זה מספר תאורטי שהיה פעם בעבר הרחוק.


ד. תיכון :   המבקר אומר דברים חמורים בענין זה.


י. דדורי: המבקר אומר שהיו תקופות שהתשואות היו 18%.


ש. הירש: ב-1985.


י. דרורי: מה קרה ב-1985?. כל מחירי ההון באותה שנה


היו גבוהים ביותר. התשאות במק'מ היו 25%. לכן


באותה תקופה ב 18%-לא היה כדאי לקנות. זה לא משהו מוחלט. בתקופות אחרות ריביות


ירדו ואז קנינו.


ד. תיכון: בלשון מרומזת הוא אומר לך, שהיית צריך לקחת בחשבון


את התקופה הממוצעת לאורך זמן.


י. צבן: האם אתה מאשר או מכחיש אתההאשמה של חבר הכנסת תיכון


בקשר לסיבוך קרנות הפנסיה.





ל. דרורי: אנל נפלרוש מכחלש. אילו היו אומרים לקרנות


הפנסלה: יש לכם אחוז מסולים שמותר לכם לחשקיע


בהשקעות חופשיות, שבהם תקבלו 7%-7.5%, היתה באה חברת העוברים ולוחצת עליהם


ואומרת שכדי להציל את סולל בונה יקנו בכסף החופשי שלהם אגרות חוב ממשלתיות


ב-6.3%, אז חיה חבר-הכנסת תיכון צודק ואנחנו לא היינו צריכים לתת לזה יד.


מה נעשה? נלקח אקטואר בלתי-תלוי והוא קבע שהקרנות יקבלו את המניות בהנחה


שהמשמעות שלה שהם מקבלים על הכסף שלהם 7.5%- 7.25% שזה שיעור התשואה שהם


היו מקבלים במילא.


לפי דעתי, העניו הזה נקל לגמרל ואני לא חושב


שמבקר המדינה העיר שנעשתה עיסקה לא נכונה.


ש. הירש: היום איגרות אלה הן כמו אגרות חוב. השאלה לא


מתעוררת. המניות לא היו מיועדות להשאר בקופות.


י. דרורי: לגבי נושא שמבקר המדינה העיר עליו הרבה שנים,


 כנראה בצדק, כי החשב הכללי תיקו זאת, וזה במה


משקיעות קרנות הפנסיה. קרנות הפנסיה, על פי הסדרים שהיו מקובלים הרבה מאד שנים,


לא היו משקיעות באגרות חוב ממשלתיות, אלא באגרות חוב שהנפיקו הבנקים, במקרה


זה בנק הפועלים, כאשר הבנק הפקיד את התמורה באוצר. כתוצאה מפעולת התיווך


הזו, נוצרו עלויות מסויימות. אותו מתווך קיבל גם איזהשהו הוצאות וגם עמלה.


זה פעל במשך כל השנים לגבי קרנות הפנסיה בסדר גודל


של כמיליארד שקל בשנה. יש פה הערת-ביקורת ישירה עלינו, ולפי דעתי הביקורת


היא פורמלית. כאשר נעשתה פניה לוועדת הכספים לאשר את ההוצאה המותנית בהכנסה,


מצד אחד לרכוש ומצד שני לקבל אגרות חוב, אנשי אגף התקציבים שהכינו את הפניה


כתבו שהתמורה תשמש לרכישת אגרות חוב שלהמדינה. אני מניח שהם לא היו מודעים לטכניקה


שלמעשה זה לא ממש אגרות חוב של מדינה אלא של בנקים שמופקדים במדינה. זה


לפי הערכתי מה שקרה.


מאחר שבאותו זמו קרנות הפנסיה השקיעו רק בסוג


הזה של אגרות חוב של בנקים ולא באגרות חוב שלהמדינה, לא ראינו סיבה דווקא


בקטע הזה, שהוא יחסית לא גדול לעומת סך הכספים שמשקיעים, לקבוע הסדר ייחודי.


לכו זה נכנס לאותו הסדר שהיה מקובל, ולצורך זה החישוב של מבקר המדינה הוא


נכוו.


כמובו שלגבי המיליארד הכולל, הסכום הרבה


יותר גדול, אבל לגבי קטע זה, זה נכוו. בינתיים, בעקבות הפעלת הרפורמה בשוק


ההוו, משרד האוצר, אגף החשב הכללי, קיבל את הביקורת של מבקר המדינה, וגם


היום לגבי כל הסכומים ההנפקה היא ישירות באמצעות אגרות חוב של מדינת ישראל


וזה מוזיל את עלות ההסדר לאוצר.


פה יש לכאורה ביקורת שיכולה להשמע מאד חמורה,


שהיה אישור של ועדת הכספים ל-א' ונעשה בי. לטעמי, הפניה נוסחא במונחים כלליים.


לא היתה כנראה מודעות באגף התקציבים שזה לא ממש אגרות חוב של המדינה אלא


של הבנקים.


ע. שגב: נאמר גם באופו כללי שקופות הפנמה ירכשו אגרות


חוב של המדינה. הכוונה היתה שירכשו בהסדר הקיים


שהיה קיים באותו זמן.


ד. תיכוו: לא נכוו. כאשר קונים ישירות מו המדינה, ברור


 שמדברים באגרות חוב מסויימות. כאו חטאתם בחטא נוסף.


לאחר שהכנסתם את קרנות הפנסיה בניגור למה שנאמר בדו'ח בייסקי, עוד


הלכתם ואפשרתם למישהו מהקונצרו הזה למכור לקרנות הפנסיה את אגרות החוב שלו.


לא הייתם צריכים לעשות|את זה. אני מוכרח לך, שכשאני קורא את זה עכשיו,


אני מתרגז פי כמה וכמה.





אנל מבקש לדעת איזה אגרות חוב הם קנו, של


איזה קונצרנים? תך לי את השמות ואני אוכיח לר בלי לדעת, שזה של בנק הפועלים,


של מקורבי המשפחה.


י. דרורי: אבל כל הכסף מופקד באוצר.


ד. תיכון: אנחנו הלכנו לעיסקה פשוטה, וכל רגע סיבכתם


 אותנו יותר ויותר, את ועד ת הכספים.


ע. שגב: אני רוצה להדגיש שני דברים. קודם כל, קרנות


 הפנסיה לא ניזוקו להלוטין מהעיסקה הזאת.


הו., קיבלו את התשואה מעבר לזו שקבע בורר רויצוני. אני מדגיש זאת. לקחו בורר


היצוני, מאחר שהיה השש שיהיה ניגוד ענינים בלו קרנות הפנסיה לביו חברת העובדים


והמחיר הסופי היה מעבר למה שבורר חיצוני קבע. כלומר, קרנות הפנסיה לא ניזוקו


לחלוטיו. הו קנו את אותו אגרות חוב שהיו קונות ממילא. לא הונפקו כאן אגרות


חוב מיוחדות לצורך הנושא הזה וההליך היה בהליך הרגיל מהאמצעים ואופו ניהול


הענינים הרגיל של הקופות, עם תשואה מיוחדת שהתאמה לכך.


לכו, כל הביקורת של חבר-הכנסת תיכוו על העיסקה


הספציפית של כמה עשרות מיליוני הדולרים, היא צודקת, אבל צריך לזכור שהעניו


עבד על מיליארד שקל בשנה. איו טעם להגיד שהבעיה העיקרית של סולל בונה היא,


שהאוצר הפסיד כך וכך, בגלל מכירת 45 מיליוו דולר.


אני מקבל את הטענה שהמיליארד שקל הביא להפסד


של סכום שהוא אולי פי עשר, אבל אלו טעם לקשור את זה לעיסקת סולל בונה.


לעניו ועדת הכספלם, כאשר אגף התקציבים ניסח את הפניה,


נאמר שהעיסקה תהיה באגרות חוב רגילות ובדרך נלהול רגללה של קרנות הפנסיה. לכו,


בדרך שהלתה בזמנו הלתה באמצעות המתווך,והדרן הזאת בוטלה. לכו לא צריך להתייחס


לניואנס הזה של פניית האוצר לוועדת הכספים כאללו לקנו אגרות חוב של הממשלה.


בהסכם של סולל בונה נדרשה חברת העובדלם להשקלע


סכום נכבד כיותר. למיטב לדלעתי, לא הלו הרבה "עלסקות הצלה" שבלקשו סלוע של


המדלנה, בהו נדרשו הבעללם להשקלע סכומלם כאלה מכלסם.


ר. תיכוו: זה נכוו.


ע. שגב: אנל לכול להדגלש חד-משמעית שבחברות הבנלה זה


לא קרה באף חברת בנלה. ולפל מלטב לדלעתל, גם לא


בהרבה חברות אחרות שאלנו חברות בנלה. צרלך לזכור את הקונטכסט המתאלם ולא


לקשור את עיסקת המניות למה שאלו לקשור אותה.בסך הכל בעלסקת המנלות,


גם מבחלנת האוצר, הלתה עיסקה טובה של פריסה לעשרים שנה, ולא סתם פרלסה, אלא


שמונה שנלם של גרללד. זו הפריסה הכל ארוכה שיש במשק.יש כאן באמת ויתור, יש


טרייד-אוף ביו התשואה ובלו הפרלסה. לכול מלשהו להגלד שזה הגלונל או לא


הגיונל, אבל לפל הערכתנו גם אז וגם הלום זה הלה כדאל.


ל. דרורי: בלנתללם התקללמו שלחות ויש לנו הסכמה עם הבנקים


ללכת להסדר כולל של הנוסטרו ברוח של פרלסה


ארוכת-טווח. אני חושב שההסדר ה זה יצר את התקרלם.





א. סגל: לא הסתייגנו מהבעיה של קרנות הפנסיה, כי הן קיבלו


י הגנה ברורה וקצת מעבר להגנה מלאה.


ד. תיכון: יש טעם רע בעסק.


א. סגל: טעם רע זה עניו של טעם. קרנות הפנסיה לא ניזוקו.


 קצת הרויחו. המניות עצמך לא עמדו בקרנות הפנסיה


אפילו דקה אחת, אלא עברו מיד. איך לערבב זאת עם בעית בייסקי.


אנהנו הצענו.  מבחינת מחיר אפשרי של רכישת ומניות,


שתי חלופות, במו שכתוב בפיסקה 25. מר דרורי הסביר מדוע הוא פסל את האפשרות


השניה . מר דרורי הסביר שהיה לו נימוק כבד משקל להמנע מהדרך הזאת. הוא רצה


ליצור תקדים לגבי מיליארד דולר בערך שימוחזר לטווח ארוך מאד של עשרים שנה, ולכן


הוא החליט לא לאפשר תקדים הפוך.


י. דרודי: זה לא מר דרורי אלא הנהלת האוצר.


ד.  תיכון: זה אתה.


י. דרורי: לא. היו ישיבות רבות כל זה היה נושא כבד.


א. סגל: לכו אנחנו מדברים על האפשרות ראשונה שכתובה פה,


בה כדר ישיר עם חברת העובדים האם היה ניתו להשיג יותר.


י. גבאי : אז אין מיחזור.


ד, תיכון: יכולת לקבוע איזה מחיר שהיית רוצה.


א. סגן: הסדר ישיר עם חברת העובדים, דרך קרנות הפנסיה


בהסדר הקיים - לגבי שני שלישים, כיוון שזה בא על


חשבון האמצעים החופשיים של קרנות הפנסיה חייבים לפי הדרישה הצודקת של מר תיכון


לתת פיצוי מלא לקרנות הפנסיה, ואז אומר מר דרורי, שאי-אפשר לתת פיצוי מלא


לקרנות הפנסיה כדי להגן על כספי קרנות הפנסיה וגם לקבל הנחה למדינה. במיוחד


כאשר המדינה נהנית מזה שזה מהווה ספיגה. לכן, בפיסקה 27 אנחנו אומרים, ובזה


מצטמצמת הביקורת, שאין הסדר זה תקף לגבי השלישהאחרון . השליש האחרון בא על חשבון


ההשקעה המוכרת. קרנות הפנסיה חייבות ממילא בהשקעה המוכרת לרכוש אגרות חוב לזמן


ארוך. על זה הייתי מציע שתדדשו ונחה. כיוון שחברת העובדים לא שילמה שום הנחה


לקרנות הפנסיה בגין השליש הנותר , שאתם תקבלו הנחה דומה או בערך דומה בגין השליש.


זו הערכתנו.


י. דרורי: הביקורת הזאת נשמעת הגיונית בעיני, שהיה מקום לעשות


אולי הפרדה, כל אחת כבר ספגה הנחה גדולה. אבל


מוכן לקבל את זה. ההנחה בשיעור 10%   או 8.5% שנקבעה עלידי בורר, לא נבעה מניתוח


של שוק המניות אלא מניתוח מה התשואה האלטרנטיבית בשוק הניירותהצמודים. מה שיעור


ההנחה הראוי מבחינת שוק ההון באותו זמן, אני לא יודע אם זה 3% או- 5%.


יכול להיות. הקטע הזה, אני חושב שבו יש ביקורת שיכול להיות שהיא נכונה והיה


מקום לעשות הפרדה בין השליש ושני השלישים.


ד. תיכון: מה שהיינו צריכים לעשות בעצם הוא, לומר לחברת העובדים


 שמפשירים את ההקפאה, שיילכו לבורסה, יש שער שנקבע


על ידי הצע וביקוש מדי יום. מה היה קורה למניות, במקרה זה, להערכתכם?


י. דרורי: אני מניח שחברת ועובדים לא היתה מוכרת ביום אחר.


 צריך לזכור שהענין הזה עובד לשני הכיוונים. יש


גופים שמעונינים לקנות מניות בנקים. אם עשרהמיליון דולר יופיע בביקוש, זה עצמו


יעלה את המחיר ויוריד את התשואה. אני מניח שחברת העובדים היתה מנסה לחפש


משקיעים מוסדיים לעיסקות מחוץ לבורסה. איך זה היה נסגר, אני לא יודע. רצינו לפרוס


זאת.





ד. תיכון:  אי-אפשר לומר שבלאו הכי כולם ממחזרים את


הכסף.ממחזרים אותו גם בהשקעה בקרנות פנסיה לזמן


ארוך. אי-אפשר להציג זאת כהישג שממחזרים את כל הכסף ולומר שהצליחו יותר


מאשר היום. ישלהניח שהכסף הזה ככל מקרה היה ממוחזר לזמן ארוך.


י .דרורי: לא בטוח.


ע. שגב: ל-20 שנה?


י. דרורי: תשים לב שבפריון מניות 1987 כשהמיחזור


הולך די טוב, חלק גדול הלך לתכניות חסכון לשנתיים.


היו"ר ד'. ליבאי: קיבלנו אתההסברים המפורטים. שמענו והבנו


סוף סוף. אני מודה לכם על ההבהרות, כולל


ההתלבטויות ששמעתי בדבריו של מר דרורי, שאולי נשמע ממנו בענין זה בפעם


אחרת. לעצם הענין הדיון בפרק הזה הסתיים. אני מודה לכם מאד.


- הישיבה ננעלה בשעה 10.40 -





תקציר לדיון בוועדה לעייני ביקורת ו-ומדינה של הכנסת


הסיוע הממשלתי ל"סולל בונה"


(דו"ח שנתי 37, עמ' 97)


1 קבוצת "סולל בונה", ההברה הגדולה ביותר בארץ בענף הבנייה.


נקלעה מאז שנת 1984 להפסדים ולקשיים כספיים שגרמו לגירול ניכר


בהובותיה לזמן קצר ואיימו על יכולתה להמשיך ולפעול.


2 החברה קיימה מגעים עם גורמים ממשלתיים לשם קבלת סיוע , ובסוף


שנת 1985 הגישה לממשלה תכנית להבראת החברה, שעיקריה פריסת


חובות קצרי מועד,  מכירת נכסים,  צמצום כוח ארם, ייעול וארגון


מחרש של החברה. לפי הנחות החברה, נדרש  גיוס הון בסך 160- מיליון


דולר בשנת 1986 ו-136 מיליון דולר בשנים 1990-1987, כרי לממן


את הגרעון הצפוי בתזרים המזומנים. החברה ביקשה את התערבות


הממשלה להשו/ת מקורות המימון לשנת 1986, ולאחר מכן היא תגייס את


הכסף הררוש לה בשוק הכספים.


3 ב-15.12.85 מינה ראש הממשלה וועדה לבריקת תכנית ההבראה שהגישה


החברה, בה כיהנו הממונה על התקציבים, נציג  של בנק ישראל ונציג


של חברת העובדים. הוועדה הגישה רו"ח לראש הממשלה ב-2.3.86,


שבו נסקרו הסיבות למשבר, ביניהן התאמה לא מספקת של החברה


לירידת הפעילות בענף עקב המבנה הקשיח שלה בהעסקת עוברים במעמר


של קביעות, והרצון לשמור על תעסוקה מלאה בחברה, על אף ההפסדים


הנובעים מכך. היקף האשראי לטווח קצר שנאלצה החברה לקוות גדל,


יחר עם התייקרותו, ער למצב שהבנקים נמנעו מלהעמיד לחברה אשראי


נוסף למימון הפסדיה ולהמשך פעילותה השוטפת.


4 הווערה המליצה בעיקר: (1 )  לארגן את הפעילות העסקית של החברה


ביחירות שיפעלו באופן עצמאי, על בסיס עיסקי, ולהפסיק את


פעילותן של יחירות לא-רווחיות,  (2 ) להימנע מבנייה חרשה יזומה


על ירי החברה וממקורותיה:  (3) לגבש נהלים מחייבים לקבלת עבורות


על ירי זרועות החברה, לאחר שהוכחה כדאיותן הכלכלית? (4) לפטר


2,200 עוברים קבועים ער אמצע 1986 ועור 1,000 עוברים ער אמצע


1987!! (5 )  לשלם באמצעות איגרות חוב את פיצויי הפיטורין


שסכומם גדול מן השיעור הקבוע בחוק-, (6 ) לשנות את הסכמי העבורה


הקיימים בחברה כרי לבטל עיוותים, ולהבטיח גמישות בהעסקת כוח


ארם-, (7) למכור נכסים בהיקף של 110 מיליון רולר (מהם 80 מיליון


רולר בשנים 1986 ו-1987); (8) להגביל את מספר חברי מועצת


המנהלים של החברה ל-15, ולפחות שליש מהם יהיו חיצוניים לחברה;


(9 )  לקבוע לוח זמנים מחייב לביצוע תכנית ההבראה ולהקים מנגנון


בקרה חיצוני למעקב אחר ביצוע התכנית. (10 )  הבעלים של סולל בונה


- חברת העוברים - יגדילו את הון המניות של החברה.


5 ברו"ח הו וערה צוין, שהתפקיד של הממשלה ושל בנק ישראל אינו


בהקצאת מקורות תקציביים או ערבויות, אלא במתן אפשרות לגייס


כספים בארץ ובחו"ל כרי לגשר על פני התקופה של מימוש הנכסים


והגעה לאיזון. בפתרון המשבר יש לשתף את החברה ואת עובריה, את


ההסתררות ואת חברת העוברים, ואת מערכת הבנקאות, שביריהם


מקורות מספיקים לטיפול בחובות החברה. נציג חברת העוברים בווערה


הסתייג ממינוי רירקטורים חיצוניים למועצת המנהלים, מפיטורי


1000 עוברים נוספים ער אמצע 1987 ו מתשלום הפיצויים באג"ח.





6   ב-16.3.86 קבעה הממשלה, שראש הממשלה ושר האוצר יחליטו  על היקף


פריסת החובות של סולל גונה. בישיבתה מ30.3.86, החליטה הממשלה


שיש להעמיד לרשות החברה מקורות אשראי בשקלים לפריסת חובות קצרי


טווח בסכום השווה ל-80 מיליון דולר, לפי הרכב שיקבעו ראש


הממשלה ושר האוצר. הממשלה המליצה בפני בנק ישראל להתיר לחברה


לקבל אשראי מחו"ל בסכום של עד 22  מליון דולר, למימון חובות


במטבע חוץ בשנת 1986. החלטות אלו הותנו בתנאים אלה:  (1) חברת


העובדים וסולל בונה יאמצו את כל המלצות ועדת הבדיקה, למעט


ההמלצה בדבר תשלום פיצויי פיטורין באמצעות אג"ח:  (2) חברת


העובדים והבנקים המסחריים יעמידו לרשות החברה מקורות כספיים


בסכום שלא יפחת  מ-100 מיליון דולר;  (3) ייקבע לוח זמנים לביצוע


המלצות הוועדה;  (4) החברה,  בעליה והבנקים יתחייבו בהסכם כלפי 


הממשלה על התנאים שלפיהם תעמיד הממשלה את הסיוע כאמור.


7 עוד החליטה הממשלה באותה ישיבה, שיינתן סיוע כספי באותו היקף -


80 מליון דולר -  לחברות בנייה אחרות שנקלעו למצוקה, בתנאים


האמורים ובשינויים המתחייבים.


8 ועדת הכספים של הכנסת אישרה, ב-8.5.86, את תכנית הממשלה להבראת


ענף הבנייה, כולל סולל בונה. הוועדה קבעה, שההסכם עם החברה,


המבוסס על המלצת ועדת הבדיקה, יהיה טעון אישור של ועדת הכספים.


ביום 22.5.86 אישרה הוועדה הקצבה של 120 מיליון ש"ח שמקורם


בגיוס הון על ידי הממשלה, למתן פקדונות לבנקים לשם פריסת חובות


החברה. בדברי ההסבר לאישור צוין, שתנאי הסיוע והשתתפות הגופים


המעורבים יפורטו בהסכם שייחתם ביניהם, המבוסס על המלצות ועדת


הבדיקה שמונתה? הסיוע הממשלתי יינתן לאחר חתימת ההסכם.


9 ההסכם הסופי בין סולל בונה, חברת העובדים, הבנקים המסחריים


והממשלה, אושר בוועדת הכספים בתחילת ספטמבר, ונחתם בידי הצדדים


ב-9.9.86. בהסכם מפורטות ההתחייבויות של הצדדים. ההמלצות


שהמליצה הוועדה וקיבלה הממשלה, ולוח זמנים לביצוע ההמלצות


השונות.


10 בהתאם להסכם בין הצדדים, הקימו הבנקים ועדת מעקב ועליה להגיש


לממשלה, לחברת העובדים ולבנקים, דיווחים רבעוניים על ביצוע


תכנית ההבראה, ועל ביצוע התחייבויות סולל בונה וחברת העובדים


כמפורט בהסכם.


1-1 בספטמבר 1986 העבירה הממשלה לסולל בונה כ-105 מיליון ש"ח (70


מיליון דולר) ובינואר 1987 את הסך הנותר - כ-15 מיליון ש''ח (10


מיליון דולר). באמצע דצמבר 1986, הגישה ועדת המעקב לאגף


התקציבים דו"ח ראשון על ביצוע תכנית ההבראה של סולל בונה לסוף


ספטמבר 1986.


12 בהתאם לבקשת אגף התקציבים, הגישה לו ועדת המעקב דו"ח מיוחד


המתייחס לפעולות המתחייבות מהסכם ההבראה עד ליום 31.12.86.


הדו"ח ערוך- במתכונת מקוצרת ומתייחס לנושאים הבאים:


13 א) מימוש נכסים: בהתאם להסכם, תמכור סולל בונה נכסים בשווי


בשקלים שלא יפחת מ-40 מיליון דולר עד 31.12.86. לא מכרה החברה


נכסים בשווי האמור, ימולא החסר ע"י הגדלת ההון הנפרע ו/או קבלת


הלוואת בעלים או הלוואה מבנקים שתיפרע רק מתוך כספים שיתקבלו


ממכירת נכסים. לפי דו"ח המעקב, החברה מימשה נכסים בהיקף של


20.8 מיליון דולר וקיבלה הלוואת בעלים בסן  19 מיליון דולר.








14  בהקדמה לדו"ח,  ציינה ועדת המעקב שביום   1.1.87 הודיעה לה סולר


 בונה כי הגיעה כהסדר עם בנק מסחרי, שלפיו הועבדה השליטה בחברת


בת שלה על כל נכסיה אל הבנק.  כתוצאה מהסדר זה,  נפרעו הלוואות 


לבנק בסכום בשקלים השווה ל-90 מיליון דולר.


15  ב) הגדלת ההון הנפרע: חברת העובדים התחייבה להגדיל במזומן את


ההון הנפרע של סולל בונה בסך 36 מיליון דולר עד  30.11.86 ובעוד


9 מליון  דולר עד 16.12.86.  חברת העובדים העבירה לסולל בונה, 


לפי דו"ח המעקב,  סך של 44.8 מליון דולר עד ל-11.11.86.  


16   ג)   הקטנה במצבת כח-אדם :  בהסכם התחייבה סולל בונה להקטין את  


מספר העובדים הקבועים ב-2.500 עד 30.6.86 ובעוד 700 עד


31.7.87.  על פי דו"ח המעקב,  מצבת העובדים הקבועים ירדה מ-


30.1.86  ל- 30.11.86  ב-3,285 עובדים. לפורשים ניתנו תנאים 


מיוחדים בנושא גיל הפרישה, ופיצויים מוגדלים.


סיוע האוצר למימון הגדלת הון המניות של ההברה


17 בהתאם להמלצת ועדת הבדיקה, נקבע בהסכם מ-9.9.86 .  שחברת


העובדים תגדיל במזומן את ההון הנפרע של סולל בונה ב-45 מליון 


דולר עד אמצע דצמבר 1986. האוצר הסכים לסייע לחברת העובדים


לממן את הגדלת ההון הנפרע,  כלהלן; חברת העובדים תמכור לקרנות


פנסייה הקשורות אליה מניות בנקים שהיו ברשותה בסך של 45 מיליון


דולר. מכירה זו היתה טעונה אישורם של שר האוצר ושל נגיד בנק


ישראל, בהתאם להחלטה שנתקבלה בזמנו בדבד הוצאת המניות הבנקאיות


שבידי דוברת העובדים מקבוצת מניות בעלי העניין בבנקים. קרנות


הפנסייה ירכשו את המניות מתור אמצעיהן החופשיים, והממשלה,


באמצעות החברה הממשלתית נכסים מ. י. בע"מ,  תרכוש מקרנות הפנסייה 


את המניות הללו. בכספי התמורה ממכירת המניות ירכשו קרנות


הפנסייה אג"ח של המרינה ל-20 שנה, מהסוג המונפק במיוחד לקרנות


פנסייה;  השקעה זו, כמו ההשקעה במניות בשלב הראשון, לא תיחשב


כחלק מההשקעה  המוכרת של קרנות הפנסייה, אלא תבוא על חשבון 


אמצעיהן החופשיים.


18 ההוצאה לצורך זה, בסך של 67.5 מיליון ש"ח (השווה ל-45 מיליון


דולר), תוקצבה כהלוואה של הממשלה לחברת נכסים מ.י. בע"מ;


ההוצאה היתה מותנית בקבלת תקבולים ממכירת אג"ח באותו היקף. ב"


16.6.86 אישרה ועדת הכספים של הכנסת את ההקצבה האמורה,


ושינתה, על פי בקשת האוצר, את אחד התנאים המקוריים של הע י סקה ;


במקום שרכישת האו/"ח תיזקף כולה על חשבון אמצעיהן החופשיים של


הקרנות, הוחלט, שחלק מהרכישה (ששיעורו לא הוגדר) יוכל לבוא על


(חשבון ההשקעה המוכרת. בתשובה לשאלת משרד מבקר המדינה הסביר אגף


שוק ההון, ששינוי זה בתנאים נתבקש מאחר שהתברר שהסכומים


החופשיים הפניים להשקעה בידי הקרנות לא י ספ י ק ו לרכ י שת מל ו א


סכום המניות.


19 התשואה האפקטיבית של האג"ח האמורות היא  כ- 6.3% , ואילו התשואה


על האמצעים החופשיים של הקרנות, המושקעים בשוק הכספים, גבוהה


יותר. כדי למנוע פגיעה בקרנות ובעמיתיהן, סוכם, על פי- דרישת


ועדת הכספים של הכנסת, שקרנות הפנסייה יקנו מחברת העובדים את


המניות במחיר מופחת, שיאפשר להן לקבל בעיסקה זו תשואה הדומה


לזו שהן יכלו להשיג אילו השקיעו את אמצעיהן החופשיים בשוק


הכספים. לשם קביעת מחיר המניות בחרו חברת העובדים וקרנות


הפנסייה במומחה בלתי תלוי. בחוות דעתו מאוו;וסט 1986 קבע








\ המומחה, שהפיצוי הנאות המגיע לקרנות הפנסייה, הוא בשיעור 8.5%


מהמחיר הרגיל שבו הן רוכשות אג"ח אלו. פיצוי בשיעור זה יש  בו


כדי  להעלות את התשואה השנתית על אג"ח מ-6.3% ל-7.3% .  הקרנות 


יקבלו את הפיצוי על ידי רכישת המניות מחברת העובדים בהנחה


ממחיר השוק,  ומכירתן לממשלה במחיר השוק.  במשא ומתן שניהלו


הקרנות עם חבדת העובדים, על בטיט חוות הדעת, נקבע, ששיעור


ההנחה יהיה 9.3% ,   במקום 8.5% כפי שהציע המומחה. הקרנות הצהירו


במכתבים לממונה על שוק ההון ,  ביטוח וחיסכון,  שהן רוכשות את


המניות לפי שיקולים כלכליים לטובת עמיתיהן.


20 הפעולות הקשורות בעיסקת המניות בוצעו במהלך החודשים  יולי-דצמבר


1986. בתחילת אותו פרק זמן החליט משרד האוצר, כי מתוך האג"ח


שירכשו הקרנות,  בסך של 45 מליון דולר,  רק שני שלישים יהיו על


חשבון אמצעיהן החופשיים של הקרנות,  ואילו שליש יבוא על חשבון 


המכסה המותרת להשקעה במניות  פיננסיות במסגרת ההשקעה המוכרת.


בשל החלטה זו לא נדרשה חברת העובדים לתת לקרנות הנחה במחיר


בגין שליש מהמניות.


21  אגף החשב הכללי ואגף שוק ההון הודיעו למשרד מבקר המדינה,  כי 


בכל מועדי רכישת מניות הם וידאו שהקרנות רכשו אג"ח בסכום


המתחייב לפי ההסדר,  מעבר להיקף הרגיל של רכישת אג"ח לשם מילוי


חובת ההשקעה המוכדת.  בדיקה זו נועדה למנוע הזרמה נטו של אמצעי


תשלם למשק בגין עסקה זו.   ואולם, בהתחייבות בכתב שמסרה כל


אחת מהקרנות לממונה על שוק ההון באוגוסט 1986  נקבע, שחובת


העמידה בתנאי זה תחול דק החל ב- 31.3.87 לגב 75% ודק החל ב-


30.9.87 לגבי 25% הנותרים. מכאן, שאין הקדנות מנועות מלממן את


השקעתן באג"ח עד מארס ואף עד ספטמבר 1987 על חשבון חובת ההשקעה


המוכרת.


22 בדיונים שעדך משדד מבקד המדינה עם אגף שוק ההון על העיסקה בין


הממשלה, קרנות הפנסייה וחבדת העובדים, הועלו ההיבטים האלה של


העיסקה:


23 1. מתעודדת השאלה מדוע דכשה הממשלה מקרנות הפנסייה את המניות


במלוא מחיר השוק, במקום לד ו כשן מחבדת העובדים במחיר מופחת,


שישקף את ידידת המחיר שהיתה עשויה לחול אילו הציעה חבדת


העובדים את המניות למכירה בבורסה.


4 2 אגף שוק ההון הסביר למשרד מבקר המדינה, שהקנייה במחיר השוק


היתה כדאית לממשלה, בשל תשואת המניות ובשל האפשדות למחזר בדדך


זו פדיון מניות בנקים לתקופה ארוכה מאד, בלא שעלות המיחזור


תחרוג מהריבית הרגילה המשולמת בגין השקעות לתקופה כזו.


25 משדד מבקר המדינה העיר לאגף שוק ההון, כי לסכום של 45 מיליון


דולר היה משקל ניכר יחסית להיקף המסחר במניות הבנקים אף במשך


כמה חודשים. אם אכן יכלה הממשלה לרכוש בדרך חילופית את המניות


במחיר פחות גבוה - בין בהסדר ישיר עם חברת העובדים ובין


בפעולות בשוק, תוך ניצול יתרון הגמישות בבחירת המועדים


והסכומים הנוחים לממשלה - יש לראות את ההפרש בין המחיר בפועל


לבין המחיר הפוטנציאלי בחלופות האחדות כתוספת לעלות התחשיבית


של מיחזור פדיון המניות באמצעות אג"ח. עוד יש לציין, שבשנים


1985  ו-1986  , עד לעשיית ההסדר הנדון, נמנעה הממשלה כמעט


לחלוטין מלרכוש מניות בנקים, אף כאשר הגיעה התשואה הדולרית


לפדיון של המניות בבורסה לשיעור של 18%  בחודשים מסוימים ב-


1985. ביוני 1986, כאשד נעשה ההסדד הנדון, שדדה בבודסה דמת








 עוגחו"ה תשואה כילדיו ן עול פחות 1?-^12-. הרכיעוה הרא'^^ו^ה '1ול


י ?^ו. יןת מהקרנ. ות בנ^סו/ו-ת ההטדר הנדון - גי ולי 1986, בהיקף עול 15-


\ ן.; י .;.- יון- ך ו ליי - ה י תה בשיעור ו5י1ו ו אה כי 1^.1 י ו ( עול .12.67- - /7 // r י ה


nNimiiri -1 i u ' 111הנמוך ביותר ן11בו רכ^ה הממשלה מניות בנקימ מא:^


ו, ו.': !? ו י! ב . 3 8 19. ל א רו וי וי; ל: / י ו- ד ו מחירי מניות הבנקים י די ה יי י נ ו,  uל וי;


שיעור התשואה לפריון) מסיבות שאינן קשורות ל^יסקה האמורה,


ו ברו ו ז-(1ו י //  vו!; ו 0ט - א ו קגו ו בר 1986- רכשה הממשלה מהקר נ ו ת את המנ י ו ת


1_ו!ו י // ו ו י 11(11 ו או-) של ^-8. ^^ 1- ~ ^^16.6-.


26 בחשובה להארות אלו הסביר א1;ף שוק ההון. שחברת O'la 1.unאכן פנתה


בזמנו לאוצר בבקשה לאשר לה מכירת המניות בשוק או ישירות


לו:י;1.'?ע1לה., בהתחשב במגו.ן:'?ר המיוחר של המניות בירי רוברת הגו ו בר י מ


כמניוו! ששויכו לקבוצת מניות "נוסטרו", החליט האוצר להימנ;נ ממתן


וי; 11 יתר, 111 7/ יי ו-. ע כ ו כי ל 7/ י רו שבת ק 1 י מ כי מ כ י ר ת מ נ י ו ת " נ ו 0 ט ו-- ו " 1: ב: ו וי 7) 7/:


כר?ו כן החליט להימנע. מרכישה ישירה של המניות r-(:nj;n iniin^:';


ת מ ו ר 7/ ו.?  .u "i 1 ,a ? j r.1 !rמור /2כ כר ש ו; ר' כ י ש ה ת י "1. ש ה ז- ו ו ק א ב מ 10/ וי ו1 ו-. ס ז " ו"


המהווה מי ח  rו ר לל1 ו ו ח אר ו ך של התחייבות הממשלה ב1; י ן מניות


"נוטטרו", באג'?צגו.ות החלפתן באי/"ח ארוכות 1:?ו^.ר, ורובן ~ שני


שלישים - יבואו על חשבון מכסת ההשקעה החופשית של קרנות


הו! נ 0 י י ה. ו-וחלטה ?י ו ה י תה קש ו רה לכ ו ו נ ת האוצר להר/ י ע בעת י ר ל י ר י


הסרר למיו^^ר לטווח ארון, באמצעות א1;"ח, של כלל המניות שהון;ררו


כ"נ וסטרו".


27 אין הסבר זה תקף לו/בי אותו שליש נ?כלל המניות. שהאי/"ח שרכשו


קרנות הפנ0ייה תמורתן אינן באות על חשבון מכסת ההשקעה החופשית


שלהן, אל-א נכללות במסו;רת ההשקעה המוכרו! שלהן. ב1;ין מניות אלו


לא נתנה רוברת העוברים לקרנות הנחה נ'גמחיר השוק, ואף האוצר לא


עמר על כך שיקבל את המניות במחיר מופחת. לרעת הביקורת, במכלול


הנסיבות וקמתוארות לעיל, היתרון שבקשירת הסיוע לחברת העוברים ענ?


פעולת המי חזו ר של פריון המניות בעיסקה מסובכת למרי בין שלושה


צרר י ם, אינו מוכח על פני ו.


28 2. ברברי ההסבר שהו; י ש האוצר לווערת הכספים של הכנסת עם בקשתו


לאישור ההקצבה הנרונה נאמר, שקרנות הפנסייה ירכשו או;"ח של


המרינה כב1;ר המניות שהן ימכרו לממשלה. בהיתר שנתן שר האוצר


לחברת ה;[וברים ב~2.7.86 למכור את מניות הבנקים, נכלל התנאי:


"בתמורה שתקבלנה קרנות הפנסייה ממכירת המניות למ"י. נכסיו?


בע"מ, תרכושנה קרנות הפנסיה מן הממשלה ב-15 בחורש שבו קנו את


המניות. א י גר ו ת-חוב בלתי-סח י רות המוצאות על ירי הממשלה לקרנות


פנסי יה".


29 אף על פי כן הירעוה אי/ף שוק ההון לקרנות הפנסייה לרכוש א1;"ח לא-


ממשלתיות, שהונפקו על ירי חברות בנות של בנק, ושכספי התמורה


שלהן הו3קרו באוצר. לפי חישובי משרר מבקר המדינה, העלות


הנוספת והמיותרת תהיה במקרה זה שוות הערר ל"180,000- דולר


בקירוב שישלם האוצר מראש לחברות המנפיקות לכיסוי הוצאות


ההנפקה, ועור כ-4-15,000 רולר שישלם להן כעמלה במעור 20 שנה ב1;ין


החזקת כ0ו1י התמורה כו^:יקרון באוצר.





30 לשאלת משרד מבקר המדינה מדוע הירשה האגף את הדבר, בניגוד לאמור


בדברי ההסבר לאישורים התקציביים ובהיתר שנתן עור האוצר ולמרות


העלות הנוטפת לאוצר הכרוכה בגיוס ההון בדרך זו, הסביר האגף,


עוהוא רא ([2(1 כ^ויטקה זו הטרר מיוו]ר, אל-א ה י רעוה לקרנות לקנות


א1;''ה ו:'?תברות להנפקות כפי ע1נהוו, בדרך כלל. לרבריו, יעו לראות את


האנ''ור בדברי ההטבר כניטוו] כללי.


31 לר;ות הביקורת, אין כל הצרקה לנו הו; עוהא1/ןז מתיר זה עוני מ רבות,


בני גו ד ל^ננ'ודתו עול נ?בקר הנ?ךינה עונקבגו.ה ונשנתה ברו"ו]ותיו ברבר


i1צורן' ל ה י ו.'? ו. (\.  x 1,1 nא ו ו1 וז. י ו ו ן  .r\י ו ו1 וי ו ו1 ב (/ י ו 0 ה ו ן ל.- צ ו וי ל: י  1.u n n nנ-' ר, :


חכר נ^קוס, לא ה י תה הצרקה לשאת בהוצאות ני? י ו תר ו ת אלו בו';קרה


i1נ ר ו ן, ב: ו. י ה, ו ו" ני א  11 nב: א י ש ו ו י מ ה \\ לן צ י ב. י י נ^ ו ב וי; . ו1 ר עו נ. ו1 ן ש ו "


האוצרי.


2 3 3 - א עו ו- ר  idא נ" ו; כ י צ ר י ו ב: ט וו ש ש ו, י ר\  idר י ש י ס  n nא ו; " ויו ש וי ג:; ש וי ה ק ו " נ. ו וי1


ujnnייכללו לאורן" תקופת קיו1?ן (20 שנה) בנ?ט1;רת ההשקעה


נ'?האו:?צג1.ינ? ההופשיינ?, כרי שלא תצומצנ? בפועל ההשקעה בניירות ערך


נ''אושרינ?, הודיע הא(;ף שהו;וף הנ?פקרו על הקרנות (ברית הפיקוה) יפקו]


על קי ו1י;ו של תנאי זה.


33 מבדיקה, שערן נ?שרד ו.י?בקר המדינה, עולה, שבד ו "רו ו ת הו^ודע1יי0 של


הקרנות, שנתקבלו באו;ף עד דצמבר 1986- בו; י ן תקופת הרכישה של


המניות ומכירוזן לממשלה ורכישת האי/"ח, לא רשמו הקרנות את


התשלומינ; ב1;ין רכישת המניות ואת התקבולים ממכירתן? ככל הנראה


קוזזו פעולות אלו. רכישת האי/"ח נרשמה במסל/רת ההשקעה המוכרת? לא


נרשמה כלל רכישה עול n" ahבמטו/רו! ההשקעה של אמצעים ו^ופע^יים, ולא


נכתבה הערה כלשהי בקשר לעיטקה האמורה. אמנם האי/ף התיר לקרנות


להשהות את מילוי תנאי ההטדר מבו]ינת עויוך הא1;"ר1 שנרכשו למכטת


ההשקעה הרו ו פעו י ת עד 87"31.3 אבל מן הראוי, שהאוסף יורה בהקדם


לקרנות לקבוע ט י מן זיהוי מי והד לאה, "ח ו1וייו]שבו כוולק מההשקעה


החופשית ולרשום אותן בנפרד בדו"רוותיהן לאי/ף, כדי שהאי/ף עצמו


יוכל לפקח על קיום התנאי האמור.


י בראשית אפריל 1987, הוציא החשב הכללי חוזר לבנקים, שבו


הודיע כי עם הנהן/ת הרפורמה בשוק ההון, החל מ-"1 במאי 1987, לא


יופקדו עוד בא ו צר כטפ י ק ופות ^ מל וקופות 1; מל לקצבה ? כטפ י ם אלה


יש להשקיע, בשעורים הנקובים בתקנות, בא1;רות חוב המונפקות ע"י


המדינה באמצעות בנק ישראל.





'!ju::,'iי7''.', ?'- jiבהברת 10 לר בונה הציב בפני המו:?ע1ל-ה בגויות עול jy/'a


1 .' : ii D ' 1/ ! ,1m כ  y j yי י מ ו ו ן;, ר ו ל י ס ב נ? די י נ ה - 1; ו ף עו א י נ. ו ר ען ה, 11 ? נ;.
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? .:'1//TY':"?'?הבגנ'ות היו הן בסדר הו;ודל ( ^uהסכונ^ים הדרועויס ל1;! ף


י, :י  .7 i-1 liim ' .Ti:( 11: iל 7. ל י וז. ו ה 1^ ז" י  jי 11 עו ב וי; וי; וג א פ י יי / ו "; ו;. ו (11 א.,


;:.:; ],0וירי 011'  jhל0ולל בוו:.ה  /jj/jjבוזכניו! הבראה הוי0כ1;וי5 .jjj הצרדיים..


.vri:[in , n'j1.11?-jr.1r1 i-1:1 iDriiMiri'?^הגו. ובדיני), חברו): טולל בונה גוצהו;


!,f:j-'i:jj:iM (.וונדרעוו להל,ווו1 שכניו בהסדר., מיו^וש תכניו! ההבראה כרוך


1: ק  inי י !^. ?!! 11y  לן ס 1;; א ו כי י זי י 1:; י ט ו י ב 11/7 פ ו! ויו ו י ו ת 111 ויו  1 /r/ 0 1 ".jן" 7:7) י 11:^


111:'' ק1 ר ח .


36 ןוהילןיורת הו1ו.^יןז1ו ב א וי! ד 1?! ההסדרים, (1ובאו:';צ(1ותו א יי פ ע1 ר ה הני?[יי;ווול11


לחברת הגו. ובריס לנ?ו:?ש את התווייבוחה לה ,^ ר י ו? 45 ביליון דולר הוי


1 0 -:; )!:! ?' J /J :ו ל לי ב ו נ ו; " וי; ס די וי -^ ו "; ו; י ה י: ר ו ך ב גו. י ס ק ו"ו 111 //. י וי ב: ו-ן ב Li ;?i / ? ?? j u


1/ 1/ 1.[ i I?נ. ס י י וי; ש לי 7/ ה ס ת ד רוו!. עו ה ס כ י ו'? ו ל ק נ ו ו! נ^ ח ב ר ת ו; //. ו ב זי י נ? מ נ י ! 11


בנקים ולה^ביר1. לו:?ו:?שלה תנ'וורת איו/רות רו ו ב ל-20 שנה" לכאורה


11 צ ל י  w /7 ^/ n n nכ  r1ב ה ס ז- ו" ,יי ה כי ס י י ע ל ח ב ו- ת ה גו ו ב ד י מ ל גו מ ו ד ב ה ת ויו י י ב ו ו1.!;


ו  Jו ו. י?  ".j 1 rjב צ גו. מ י ח :;ו ו ר- ש יי  nו'? נ י ו ת ו-1 ב: ו. ק א י ו ו1 ש ויו ב: וי ת וי; גו. ו ב ד י ם י ג!. ד ו]


, rip-jn -! iri '?[1לאי1;ר1ו1 חוב לי^'^ן ארוך', ו-^את בלא לפ1;וגו באינל1ר0יים


שכ קרנות הפנס י יה"


37 הו-אור הו;י;פורג'.1 של ההסדר ג1.ל כל היבטיו בפרק דלגו י ל ויןראה, שההסדי


היה כרוך בגול ו ת סמויה- רמות הוזירים שבהן רכשה הממשלה ^1k


.[ n i .|י ו ו1 !:'? ו א ו ו! ש ה ר; ס ד ר ש נ ב ח ר לא הי וי; ו; ס די וי המי ח ז ו וי וי; מ י ג'.ו ב י מ ב: 11 י נ 1 י


הו1ו11ואה? שליש מכלל איו/רות החוב שהקרנות רכשו ה וי; דר ו כהשק?!'


ו:? ו 7 וו!. ו כ ך מ 11 א ו^ ש וי- ת כי מ גו ע/ ה ר; פ  nו! ת ה ר;  njjp 1.uה ו" 1; י ל ו-ו עו כ- ו; יןי ר ו: //1


בא- ורות חוב מס ו ז; י! 7/,


38 הו^סדר 1;מ כרוך בקשיי פיקוח ג1.ל קרנות הפנסייה החייבות להוריק


ג;!ני 11!1.-ישיו^ מאי1;רות החוב האמורות כהשקגוה חופשית, בלא להקטין אןז


ההשקעה בניירות  -v1.uמאושרים. לקשיי פיקוח אלה יש להתייחס גור


רק ג[ הל י ק ן י י 0 בפיקוח, עוגול י המ ג[מד מבקר המד י נ ה בד ו " ח ג(1נ ת י י^ "


נ ני ו ק " ו; פ י ק ו וו  .uכי ק ו פ ו ת ו; מל" . )59-57 vj-U(
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את הנו;1קת איו;רות החוב בידי מנפיק מקרב מג1.רכת הבנקאות- האוצר


קיבל את התמורה כפיקדון, ונושא גוקב כך בהוצאות הנפקה i/j/jm/
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