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מי שקרא בחודשים האחרונים את המוספים 
הכלכליים של העיתונים היומיים והקשיב 
לדבריהם של הכלכלנים קיבל את הרושם 
שהרפורמה הצפויה בשוק ההון טובה לכולם 
חוץ מלבנקים הגדולים. בעיתונות ובתקשורת 
(הכלכלנים,  "טובים"  של  סיפור  הוצג 
המשקיעים המקומיים והזרים, האזרח הקטן, 
לקוחות הבנקים, החוסכים, אני ואתה) מול 
"רעים" (בעלי הבנקים ומנהליהם). על פי 
קופות  � הפרדה של  זו הרפורמה  הצגה 
הגמל וקרנות הנאמנות מהבנקים � תשפר 
לה  ויהיו  הישראלי,  ההון  שוק  מבנה  את 
השפעות כלכליות חיוביות מידיות; היא גם 
תשפר את התחרותיות במערכת הבנקאות. 
אחת השאלות בה לא עסקו כלי התקשורת 
חלוקת  על  הרפורמה  השפעת  היא  כלל 
 � כלומר  בחברה,  והרווחים  ההכנסות 

ההשפעות החברתיות של הרפורמה. 

 Ô˜Á˘‰˘  ÁÈÓ  Ï·Â˜Ó‰  ÈÏÎÏÎ‰  ÁÂ˙È‰
 ‡Â‰  ¨ÚˆÂÓÓ‰  Á¯Ê‡‰  ˙¯ÓÂ‡  ˙‡Ê  È̈ÏÎÏÎ‰
 ‰ÂÂ˘Â ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ˘È ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎÏ˘ ªÈÏÂÈˆ¯
 Ï˘  ˙ÂÈÂÊÁ‰  ˙Â‡ˆÂ˙‰  ÏÚÂ  ˜Â˘‰  ·ˆÓ  ÏÚ
 ÌÈ˜Á˘‰  ̆ÁÈÓ ‡Â‰ ¨ÔÎ ÂÓÎ Æ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÂÚÙ
 ·Â˘ÈÁÏ ÌÈ˜ÈÙÒÓ ÌÈ¯Â˘ÈÎ ÈÏÚ· Ì‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰
 ¨ÌË·Ó ˙„Â˜Ó ˙È·ËÈÓ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÏÂÚÙ‰
 ¨‰Ï‡ ˙ÂÁ‰ Ô˙‰· ÆÌ‰È„È·˘ Ú„ÈÓ‰ ÒÈÒ· ÏÚ
 ˙‡ ¯Ù˘˙ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰˘ ÔÂÚËÏ Ô˙È
 ˙Â¯Á˙Ï ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙ÁÈ˙Ù ÔÎ˘ ÌÈ˜Á˘‰ ·ˆÓ
 ˙‡ ˙ÈÏÂÈˆ  ̄‰¯Âˆ· ¯ÂÁ·Ï Ô˜Á  ̆ÏÎÏ ¯˘Ù‡˙

 ÈÂÏ  ̇˙ÂÈ‰Ï ÈÏ·Ó ÂÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰ È˜ÈÙ‡
 ¨ÏÏÂÎ ÛÂ‚Î ¢‰ÏÎÏÎ‰¢ ÆÌÈ˜·‰ Ï  ̆Ì‰È˙ÂÓÁ‚·
 ÈÓÂ‡Ï‰ ¯ˆÂ˙‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙„„Ó ‡È‰˘ ÈÙÎ
 ∫̄ ˆÂ‡‰ Ï˘ ÌÈÁÂÓ· ÆÁÓˆ˙ ®‚¢Ï˙© ÈÓÏÂ‚‰
 ˙ÈÏÎÏÎ‰  ‰ÁÈÓˆ‰  Í̈˘Ó‰·  ÆÏ„‚˙  ¢‰‚ÂÚ‰¢
 ÆÌÈÁ¯Ê‡‰ ÏÎ Ï˘ Ì·ˆÓ ˙‡ ¯Ù˘˙Â ÏÁÏÁ˙

 ÆÚ¯ÂÈ ‡Ï ˘È‡ Ï  ̆Â·ˆÓ ¨‰¯˜Ó ÏÎ·
 ¢ÌÈ‚ÂÏÂÈˆÂÒ¢  ÌÈ¯ÂˆÈ  Ì‰  Ì„‡‰  È·  ¨ÏÚÂÙ·
 ÌÈÈÈÙ‡Ó‰Â  Ì‰È¯Â˘ÈÎ·  ‰ÊÓ  ‰Ê  ÌÈÏ„·‰
 ¨‰Ï‡ÎÎ ÆÌ‰Ï˘ ÌÈÈ‚ÂÏÂÎÈÒÙ‰Â ÌÈÈ‚ÂÏÂÈˆÂÒ‰
 Ì„‡‰ Ï˘ Ï„ÂÓ‰ ÈÙ  ÏÚ ÌÈÏÚÂÙ  ÌÏÂÎ  ‡Ï
 Ï˘ ÌÈ·Â˘ÈÁÏ ˙ÒÎ ‰È‡ ÂÊ ‰„·ÂÚ ÆÈÏÎÏÎ‰
 È·Ó  ÈÂÈ˘  ÌÈÚˆ·Ó  ¯˘‡Î  ÆÌÈÏÎÏÎ‰  ·Â¯
 ‰ÚÙ˘‰‰ ‰È‰˙ ‰Ó ÌÈÊÂÁ ÌÈÏÎÏÎ‰ ¨˜˘Ó·
 ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎ  ̆‰Á‰· Â̈Ï  ̆˙ÚˆÂÓÓ‰Â ˙ÈÏÏÎ‰
 ßÈÏÎÏÎ‰ Ì„‡‰ß ÂÓÎ ÌÈÏÚÂÙÂ ÌÈ‰Ê ÌÈÈÏÎÏÎ‰
 ˙Ó‡· Ì‰ ÌÈÁ¯Ê‡‰ ÏÎ ‡Ï Ï·‡ ÆÈÏ‡È„È‡‰
 ˙ÈÏÏÎ‰  ‰ÚÙ˘‰Ï  ÛÒÂ·  ÆßÈÏÎÏÎ‰  Ì„‡‰ß
 ˙Â˙˘Ó‰ ˙ÂÚÙ˘‰ ˘È È·Ó‰ ÈÂÈ˘Ï ¨˙ÚˆÂÓÓ‰
 ¨ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÈÈÙ‡ÓÏ Ì‡˙‰· ¨Á¯Ê‡Ï Á¯Ê‡Ó
 È̈ÏÏÎ ÔÙÂ‡· ÆÂÏ˘ ÌÈÈ‚ÂÏÂÎÈÒÙ‰Â ÌÈÈ‚ÂÏÂÈˆÂÒ‰
 ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰Â ÏÏÎ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙
 ¨¢‰‚ÂÚ‰¢ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó Ì‰ Ì‡ Ì‚ ¨Ë¯Ù· ÔÂ‰‰
 ÚÂ‚ÙÏ ÌÈÏÂÏÚÂ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙˜ÂÏÁ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó
 ‡Ï ÂÏ‡ ˙ÂÚÙ˘‰ ÆÌÈÁ¯Ê‡‰ ÔÓ ˜ÏÁ Ï  ̆Ì·ˆÓ·
 ÌÈÂÈ„‰ ˙¯‚ÒÓ· ¯·„ Ì‰ÈÏÚ ·˙Î ‡ÏÂ Â¯˜Á

 Æ˙ÈÁÎÂ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯·

השחקן הכלכלי � פעיל וסביל 

 ÌÈÒÂÙÈË È˘ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï Ô˙È ÔÈÈÚ‰ Í¯ÂˆÏ
 ‰ÈÁ·Ó ÏÈÚÙ‰ ÒÂÙÈË‰ß ∫ÌÈÈ‡˜· ˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘
 Æß̇ ÈÒÈÙ ‰ÈÁ·Ó ÏÈ·Ò‰ ÒÂÙÈË‰ßÂ ß̇ ÈÒÈÙ
 ˜ÈÙÒÓ ‰Ê Í‡ ¨˙ÂË˘Ù‰· ¯·Â„Ó  ̆ÔÈÈˆÏ ¯˙ÂÈÓ
 ‰Ê ‡Â‰ ÏÈÚÙ ÁÂ˜Ï Æ‰ÚË‰ ˙‡ ÌÈ‚„‰Ï È„Î
 Ï˘ Â·ˆÓ ÏÚ Ú„ÈÓÏ ‰˘È‚ ÂÏ ˘È˘ ®ÂÊ  Â‡©
 ˘È ªÏÏÎ· ÈÏÎÏÎ‰ ˜Â˘‰Â Ë¯Ù· ÈÒÈÙ‰ ˜Â˘‰
 ªÂÈÏ‡ ÚÈ‚Ó˘ Ú„ÈÓ‰ ˙‡ ÁÚÙÏ ÌÈ¯Â˘ÈÎ ÂÏ
 ÌÚ ÛÈˆ¯ ¯˘˜· ˙ÂÈ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡Â È‡Ù ÂÏ ˘È

הרהורים על הרפורמה בשוק ההון

 אריה קרמפף

כאשר מבצעים שינוי מבני 

במשק, הכלכלנים חוזים מה 

תהיה ההשפעה הכללית 

והממוצעת שלו, בהנחה שכל 

השחקנים הכלכליים זהים 

ופועלים כמו 'האדם הכלכלי' 

האידיאלי.

קיימת סבירות רבה שככל 

שנעלה בעשירונים נמצא רוב 

מכריע של לקוחות פעילים, 

בעוד שככל שנחפש בשכבות 

החלשות מבחינה חברתית�

כלכלית נמצא יותר לקוחות 

סבילים.
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 ÂÈÏÚ ÌÈÏ˜Ó Â˙Â‚‰˙‰Â Â˙Ù˘ ª˜·‰ È„È˜Ù
 ÂÈ˙ÂÈÂÎÊÏ Ú„ÂÓ ‡Â‰ ªÌÈ„È˜Ù‰ ÌÚ ÌÈÚ‚Ó‰ ˙‡
 ˘Â¯„Ï ˘˘ÂÁ ÂÈ‡Â Â̈Ï  ̆ÏÚ „ÂÓÚÏ Ú„ÂÈ ¨ÁÂ˜ÏÎ
 ÈÂÙ ·Èˆ˜˙ ÂÏ ˘È ªÛÈÒ‰ Ï‰Ó ÌÚ ‰˘È‚Ù
 ‰ÂÂÏÓ‰ ˙ÂÚ˜˘‰ ıÚÂÈ Ï˘ ÂÈ˙Â¯È˘ ˙‡ ¯ÂÎ˘Ï
 ÂÏ˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÌÂÎÒÂ ¨˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ˙‡
 ÏÈÚÙ ÁÂ˜Ï ¯Â·Ú Æ‰ÊÎ ıÂÚÈ Ï  ̆Â˙¯ÈÎ  ̆˜È„ˆÓ
 ˘ÈÓ‚Â ˘„Á ·Á¯Ó ˙Á˙ÂÙ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¨‰Ê ‚ÂÒÓ
 ÏÈ„‚‰Ï È„Î ÏˆÏ ÏÎÂÈ ‡Â‰ ‰˙Â‡ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘
 ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÌÈÈ„È˙Ú‰ ÂÈÁÂÂ  ̄˙‡
 ÌÈÁ¯Ê‡Ï Â¯˘Ù‡È ‡È·˙  ̆˙Â˘ÈÓ‚‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
 ÔÙÂ‡·  ¯Ù˘Ï  ˙ÈÒÈÙ  ‰ÈÁ·Ó  ÌÈÏÈÚÙ‰
 ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÌˆÓˆÏ Â‡ Ì‰ÈÁÂÂ  ̄˙‡ È˙ÂÚÓ˘Ó

 ÆÌ‰È˙ÂÂÎÒÁ ÏÂ‰È Ï  ̆˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡
 ˙ÈÒÈÙ  ‰ÈÁ·Ó  ÏÈ·Ò  ÁÂ˜Ï  ¨˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ
 ª˜·‰ È„È˜Ù ÌÚ Ô˙ÓÂ  ‡˘Ó Ï‰Ï ‰˘˜˙Ó
 ˙Â˘È‚ ÂÏ ÔÈ‡ ª˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó È¯Ú ÂÈ‡ ‡Â‰
 ¯˘‡Î Â˙Â‡ ÁÚÙÏ ‰˘˜˙Ó ‡Â‰Â ˘Â̄ „‰ Ú„ÈÓÏ
 ¯˜·Ï È˘ÙÂÁ ÔÓÊ ÂÏ ÔÈ‡ ªÂÈÏ‡ ÚÈ‚Ó ‰ÊÎ Ú„ÈÓ
 ÌÈÈÂÈ˘‰ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏÂ ˙ÂÙÂÎ˙ ÌÈ˙ÚÏ ˜··
 ÌÈÎÙÂ‰ Â˙Â‚‰˙‰Â Â˙Ù˘ ª˜˘Ó· ÌÈÏÏÂÁ˙Ó‰
 ‰Ù˘‰ ˙‡ ¯ÈÎÓ ÂÈ‡ ‡Â‰ ª˜·‰ ÍÂ˙· ¯ÊÏ Â˙Â‡
 ÌÚ ¯˘˜˙Ï ‰˘˜˙Ó ‡Â‰Â ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÔÂ‚̄ ßÊ‰Â
 ÛÈÒ‰ Ï‰Ó Ï  ̆Â˙ÂÎÓÒ ÈÙ· ‰‡¯È‰ ªÌÈ„È˜Ù‰
 ÏÈ·Ò‰ ÁÂ˜ÏÏ ªÂ˙È‡ ‰˘È‚Ù ˘Â¯„Ï ÂÓÓ ˙ÚÂÓ
 ÁÂ˜Ï Æ˙ÁÏˆÂÓ È‡¯˘‡ ˙È¯ÂËÒÈ‰ ·Â¯Ï ÔÈ‡
 ˙Á˙ÂÙ  ̆˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÏˆÏ ‰˘˜˙È ‰Ê ‚ÂÒÓ
 ˜¯ ÂÓˆÚ· ‰‰ÊÓ˘ ÈÓ Ì‚ ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰

ÆÚ‚Ù‰Ï ÏÂÏÚ ‰Ï‡‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰Ó ˜ÏÁ
 ÌÈÏÈ·Ò‰Â ÌÈÏÈÚÙ‰ ˙ÂÁÂ˜Ï‰˘ ¨˘È‚„‰Ï ˘È
 ÔÙÂ‡·  ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰  ÈÙ≠ÏÚ  ÌÈ¯ÊÂÙÓ  ÌÈ‡
 ‰ÏÚ  ̆ÏÎÎ  ̆‰·  ̄˙Â¯È·Ò ˙ÓÈÈ  ̃Æ„ÈÁ‡Â È¯˜Ó
 ¨ÌÈÏÈÚÙ  ˙ÂÁÂ˜Ï  Ï˘ ·Â¯  ‡ˆÓ  ÌÈÂ¯È˘Ú·
 ˙ÈÏÎÏÎ≠˙È˙¯·Á  ˙Â˘ÏÁ‰ ˙Â·Î˘·˘ „ÂÚ·
 ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÌÈÏÈ·Ò ˙ÂÁÂ˜Ï ¯˙ÂÈ ÌÈÈÂˆÓ
 Ï  ̆‰‡ˆÂ  ̇Ô‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈ·Ò‰ Â‡ ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ÌÂ˘Ó ÆÌ„‡‰ Ï  ̆˙ÈÏÎÏÎ‰Â ˙È˙¯·Á‰ ‰·È·Ò‰
 ÔÂÈÂÂ˘‰≠È‡ ˙¯·‚‰Ï Ï‡ÈˆËÂÙ ‰Ó¯ÂÙ¯· ˘È Í̈Î
 È˘ÙÂÁ‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ·Á¯Ó ÆÌÈÈ˜‰ È˙¯·Á≠ÈÏÎÏÎ‰
 ¯ÚÙ‰ Â· ÛÒÂ ÌÈ˜Á˘Ó ˘¯‚Ó ‡Â‰ Á˙Ù˘

 ÆÂÓˆÚ ˙‡ ¯È·‚‰ÏÂ ÏÙÎ˘Ï ÏÂÎÈ ÈÏÎÏÎ‰
 ÌÈÁ¯Ê‡· Ú‚Ù  ̇‡Ï ‡È‰  ̆ÂÚËÈ ‰Ó̄ ÂÙ̄ ‰ ÈËÈ̄ ·˜
 ‰˘˙ ‡Ï ‡È‰ ¨ÚÂ̄ ‚‰ ‰¯˜Ó· Æ˙ÈÒÈÙ ÌÈÏÈ·Ò
 ‰ÎÂÓ ‰‡Â˘˙· ÌÈÁÂË· ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡ ÆÌ·ˆÓ ˙‡
 Â̄Á·Ï ÂÏÎÂÈ „ÈÓ  ̇ÌÈÏÈ·Ò‰ Â̇ÁÂ˜Ï‰ ÆÂÓÏÚÈÈ ‡Ï
 ÌÈÏÈÚÙ ÌÈÎÒÂÁ  ̆„ÂÚ· Æ¢ÌÈÏÈ·Ò¢ ‰Ú˜˘‰ È˜ÈÙ‡·
 ÔÂÂÈÎÓ  ̆‡Ï‡ ¨˙‡Ê ˜  ̄‡ÏÂ ÆÌ·ˆÓ ˙‡ ¯Ù˘Ï ÂÏÎÂÈ
 ¨̄ ·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ¢̈‰‚ÂÚ‰ ˙‡ ÏÈ„‚˙¢ ‰Ó¯ÂÙ¯‰˘
 È˜ÈÙ‡ ˙¯‚ÒÓ· Ì·ˆÓ ˙‡ Â̄ Ù˘È ¢ÌÈÏÈ·Ò¢ Ì‚

 Æ‰ÈÂ‚  ̆‡È‰ ÂÊ ‰ÚË Ǣ Â̇È ÌÈÁÂË·‰ ‰Ú˜˘‰‰

 ˙Î¯ÚÓ‰ Û˘ÁÈ˙ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú· ¨‰˘ÚÓÏ
 ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒÏÂ ˙Â„Â˙Ï ˙È‡˜·‰
 Æ˙ÂÁÂË·‰ Ì‰È˙ÂÒÎ‰Ó ˜ÏÁ Â„·‡È ÌÈ˜·‰Â
 Ï‰Ï¢ ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ıÏ‡È  ̇‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ
 ˙ÂÚÓ˘Ó Æ‰˙ÈÁ·Ó ÏÈÚÈ  ÔÙÂ‡·  ¢ÌÈÂÎÈÒ
 Ô˙Ó· ¯˙ÂÈ ‰¯È‰ÊÂ ‰·¯ ‰¯È¯· ‡È‰ ¯·„‰
 ÁÂ˜Ï ÏÎ ÏÂÓ Ô˙ÓÂ ‡˘Ó ÏÂ‰ÈÂ  ˙Â‡ÂÂÏ‰
 ˙ÂÏ‰˙‰·  ÌÈ¯ÚÙÏ  ‡È·˙  ÂÊ  ‰Ó‚Ó  Æ„¯Ù·
 ÏÎÎ ÆÌÈÏÈ·Ò‰Â ÌÈÏÈÚÙ‰ ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ÏÂÓ ˜·‰
 ÂÏ‰È˘ ¨ÌÈÏÈÚÙ ˙ÂÁÂ˜Ï ÏÂÓ „ÈÒÙÈ ˜·‰˘
 ˙Â˘„Á ÌÈÎ¯„ ‡ˆÓÈ ‡Â‰ ¨‰Â·˙· Ì‰ÈÙÒÎ ˙‡
 ÆÌÈÏÈ·Ò‰  ˙ÂÁÂ˜Ï‰  ÏÂÓ  ÁÈÂÂ¯‰Ï  ˙ÂÈ¯Â˜ÓÂ
 ÁÂ˜Ï‰Â  ˜·‰ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ· ˙Â„ÈÁ‡‰ ˙¯È·˘
 ‡Â‰˘ ÌÂ˘Ó ÁÂ˜Ï‰ Ï˘ Â˙·ÂËÏ ÏÂÚÙÏ ‰¯ÂÓ‡
 ÏÚ ¨˙Â‡ÂÂÏ‰‰ ÈÊÂÁ ÏÚ Ô˙ÓÂ ‡˘Ó Ï‰Ï ÏÎÂÈ
 ‰¯È·˘ ÌÏÂ‡ ß̈ÂÎÂ ˙Â‡˙Î˘Ó· ˙È·È¯‰ ÈÊÂÁ‡
 Â̈Ú„È ‡Ï˘ ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ˙Ú¯Ï ÏÂÚÙÏ ‰ÏÂÏÚ ÂÊ
 ˜·‰ „È˜Ù ÌÚ Ô˙ÓÂ ‡˘Ó Ï‰Ï Â̈ÏÎÂÈ ‡Ï Â‡
 ÌÈÓÏ˘Ó ÂÈ‰˘ ÂÊÓ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙È·È¯ ÂÓÏ˘ÈÂ
 ÈÏÎÏÎ‰ ÔÂ‚ÓÏ ‰ÓÂ„ ¯·„‰© ˙Â„ÈÁ‡‰ ˙ÙÂ˜˙·
 Ë¯ÂÙÒ‰ ıÂ̄ Ú ÒÎ ¯˘‡Î ÆÌÈÏ·Î‰ Ẫ˘· ÏÚÙ˘
 ˙¯·ÁÏ  ¯˘Ù‡È  ÌÂÏ˘˙‰˘  ÔÚË  ¨ÌÂÏ˘˙·
 ÈÓÏ ¯˙ÂÈ ÌÈ·ÂË ‰ÈÈÙˆ È˙Â¯È˘ ˜ÙÒÏ ÌÈÏ·Î‰
 Ï˘ ÌÈÙÂˆ· Ú‚ÙÈ ‡Ï ‰Ê Í‡ Í̈Î· ÔÈÈÂÚÓ˘
 Â˜·„  ̆ÌÈÙÂˆ‰ ¨ÏÚÂÙ· ÆÈ˙¯ÂÒÓ‰ Ë¯ÂÙÒ‰ ıÂ¯Ú
 ¨̄ ·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· Â̈ˆÏ‡Â ÂÚ‚Ù È˙¯ÂÒÓ‰ ıÂ¯Ú·
 Æ®‰¯ÂÁÒ ‰˙Â‡ ¯Â·Ú ÌÂÏ˘˙· ıÂ¯ÚÏ ÌÏ˘Ï
 ÌÈ˜·‰ Ï˘ ÏÂÙÂÂÓ‰ ˙¯È·˘ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·
 ‰¯·Á‰Â ‰È„Ó‰  ̆ÔÂÁËÈ·‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ˙ÓˆÓˆÓ

 Æ̆ ÏÁ‰ Á¯Ê‡Ï ˙˜ÙÒÓ ˙ÈÏ‡¯˘È‰

 מונופוליות, שוויון ובטחון

 ÌÈÁÂÂ¯‰ Á˙ÓÂ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆‰¯Â‡ÎÏ ÏÂÙÂÂÓ‰
 ˙¯·Á ÔÈÚÓÎ „˜Ù˙Ï Ì‰Ï Â¯˘Ù‡ Ì‰Ï  ̆‰Â·‚‰
 ‰‰Â·‚ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ÏÚ ¯˙ÂÂÓ „È˜ÙÓ‰ ∫ÁÂËÈ·
 ÆÔÂÎÒÈÁ‰ Ï˘ ÔÂÁË·Â ˙Â·ÈˆÈ· ‰ÎÂÊ ‡Â‰ Í‡
 ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙ÂÂÎÒÁ· ¯˜ÈÚ· ·Â˘Á ‰Ê ÔÂÁË·
 ‰„ÓÚ ÆÌÈÈÂÈÒÙ ˙ÂÂÎÒÁÂ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ÂÓÎ
 ˙ÂÈÈ„Ó  Ï˘  ‰„ÏÂ˙  ‡È‰  ÂÊ  ˙ÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ
 Ï˘  ‰ÈÓÈ  ˙È˘‡¯·  Ï‡¯˘È≠˜·Â  ‰Ï˘ÓÓ‰
 ˙Â·ÈˆÈÏ ‰·Â¯Ú ÂÈ‰ ÏÂÙÂÂÓ‰Â ÊÂÎÈ¯‰ Æ‰È„Ó‰
 Ï  ̆‰ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ· ÈÏÎÏÎÂ È˙¯·Á ÏÂ‰È Â¯˘Ù‡Â
 ÌÈ˜·Ï ‰¯˘Ù‡ ÂÊ ‰„ÓÚ ¨ÌÓÂ‡ ÆÔÂÁË·Â ÔÂÈÂÂ˘
 ÂÊ ˙Ù„ÂÚ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ÌÏÂ‡ ¨˜˙Ú ÈÁÂÂ¯Ï ÚÈ‚‰Ï
≠È˙¯·Á  ÌÈÏ˜‡  ˙¯ÈˆÈÏ  ÈÁ¯Î‰  È‡˙  ‡È‰

 Ë¯Ù‰ Ï˘ ˙Â‡„Â‰≠¯ÒÂÁ ˙‡ ÌˆÓˆÓ‰ ÈÏÎÏÎ
 ÂÙ˘ÁÈ˘ Ú‚̄ · Æ˙Â¯Á˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈÒ¯‚‡‰ ˙‡Â
 ÏÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÂˆÏ‡È Ì‰ ¨˙Â¯Á˙Ï ÌÈ˜·‰
 Æ¢ÌÈÚ¯¢ ˙ÂÁÂ˜ÏÓ ¯ËÙ‰ÏÂ ¢ÌÈ·ÂË¢ ˙ÂÁÂ˜Ï

ככל שהבנק יפסיד מול 

לקוחות פעילים, שינהלו את 

כספיהם בתבונה, הוא ימצא 

דרכים חדשות ומקוריות 

להרוויח מול הלקוחות 

הסבילים.

במילים אחרות, הבנקים 

הגדולים, לאורך כל שנות 

קיומה של המדינה, תפקדו 

למעשה באופן בלתי�פורמלי 

כחברות ביטוח חובה: 

המפקידים ויתרו על רווחים 

פיננסיים (ויתור ללא בחירה 

אישית, כמובן) וזכו ביציבות 

ובטחון.
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אריה קרמפף הוא 

תלמיד מחקר במכון 

כהן להסטוריה 

ופילוסופיה של 

המדעים והרעיונות, 

אוניברסיטת תל�אביב

www.krampf.info

לחץ הקיום והתחרות 

מעודד את ההנהלות לנקוט 

באמצעים חריפים כדי 

להתקיים מול מתחרים, 

והשוק החופשי מציע הרבה 

יותר אפיקים של פעולות כדי 

להגדיל את הרווחים והכוח 

מול היריבים

העברת האחריות לחיים 

מן המדינה אל האזרח, אל 

המשפחה, דורשת חינוך 

והבנייה של האדם והאזרח

 ÔÈ·  ¯˙ÂÈ  ÌÈÏÂ„‚  ÌÈ¯ÚÙ  ¯ˆÈÈ  ÂÏÂÎ  ˜Â˘‰
 Í̈Î· ÆÌ‰Ï  ̆ÌÈÂ  ̆ÌÈÈÈÙ‡ÓÏ Ì‡˙‰· ˙ÂÁÂ˜Ï‰

 ÆÂÏÙÎÂ˘È ÔÂÈÂÂ˘‰≠È‡ ÈÎÈ¯ÚÓ
 ÏÎ Í¯Â‡Ï ¨ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·
 ÔÙÂ‡· ‰˘ÚÓÏ Â„˜Ù  ̇¨‰È„Ó‰ Ï  ̆‰ÓÂÈ  ̃˙Â˘
 ÌÈ„È˜ÙÓ‰ ∫‰·ÂÁ ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÎ ÈÏÓ¯ÂÙ≠È˙Ï·
 ‰¯ÈÁ· ‡ÏÏ ¯Â˙ÈÂ© ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÁÂÂ¯ ÏÚ Â¯˙ÈÂ
 ÏÂÙÂÂÓ‰ ÆÔÂÁË·Â ˙Â·ÈˆÈ· ÂÎÊÂ ®Ô·ÂÓÎ ¨˙È˘È‡
 ÌÏ˘Ï ‰¯Á· ¨·ÈË˜ÏÂ˜Î ¨‰È„Ó‰  ̆¯ÈÁÓ‰ ‰È‰
 ÌÎÒ‰  ÆÈÏÎÏÎ  ÔÂÎ˙Â  È˙¯·Á  ÔÂÁË·  ˙¯ÂÓ˙
 ‰„ÓÚ‰  ∫ÔÂÈÂÂ˘‰  ÌÂÁ˙·  ˙Â‰ÊÏ  Ô˙È  ‰ÓÂ„
 Ì‰Ï  ‰¯˘Ù‡  ÌÈ˜·‰  Ï˘  ˙ÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ‰
 ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘Â ˙Â¯È  ̆Ï  ̆ÌÈ‰Ê ÌÈË¯„ËÒ ˙ÂÙÎÏ
 ÆÁÂ˜ÏÏ ÁÂ˜Ï ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ÈÏ·Ó ¨˙ÂÁÂ˜Ï‰ ÏÎ ÏÚ
 ÌÂ˘Ó ¨˙ÂÁÂ˜Ï‰ ˙Ú¯Ï ÏÚÂÙ ‰Ê ·ˆÓ ¨‰¯Â‡ÎÏ
 ¨ÏÚÂÙ· ÆÌ‰Ï˘ ÁÂ˜ÈÓ‰ ÁÂÎ ˙‡ ÌÈ„·‡Ó Ì‰˘
 ¢ÌÈ˘ÏÁ¢‰ ˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï˘ Ì˙·ÂËÏ ‰ÏÂÚÙ ÂÊ
 ¯ˆÂÂÈ˘ ·ˆÓ· Æ¢ÌÈ˜ÊÁ‰¢ ˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï˘ Ì˙Ú¯ÏÂ
 ˙ÂÁÂ˜Ï‰ ÔÓ ˜ÏÁ Ï˘ Ì·ˆÓ ¨‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¯Á‡Ï

 ÆÂ·ˆÓ ˙‡ ¯Ù˘È ÚˆÂÓÓ‰ Ì‡ Ì‚ Ú¯ÂÈ
 ÍÏ‰Ó ‡È‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¨ÔÎ Ì‡ ¨ÌÈ¯·„‰ ÒÈÒ··
 Ï˘ ÂÈÈÁÏ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙¯·Ú‰ Ï˘ ÔÂÂÈÎ· ÛÒÂ
 Ï‡Â ÈË¯Ù‰ Ì„‡‰ Ï‡ ¢„ÒÂÓ‰¢ ÔÓ „ÈÁÈ‰
 ˘È Ì„‡ ÏÎÏ˘ ‰Á‰ ÍÂ˙Ó ˙‡Ê Æ‰ÁÙ˘Ó‰
 ˙È·ÈË¯Ò‡‰ ‰„ÓÚ‰Â ˙ÂÏÂÎÈ‰ ¨ÌÈ¯Â˘ÈÎ‰ ˙‡
 ÌÈÁ¯Ê‡‰ ÏÎÏ  ̆‰Á‰ ÍÂ˙Ó ªÂÊ ˙ÂÈ¯Á‡· „ÂÓÚÏ
 ÌÓˆÚ ÏÚ ˙Á˜Ï ÌÈÂÂ˘ ÌÈÚˆÓ‡Â ÌÈ¯Â˘ÈÎ ˘È
 ‰Á‰  ÍÂ˙Ó  ª‰˙Â‡  ˘ÓÓÏÂ  ˙ÂÈ¯Á‡‰  ˙‡
 ‡Ï‡ Â̈ÈÈÁÏ ˜  ̄‡Ï È‡¯Á‡ ˙ÂÈ‰Ï ÍÈ¯  ̂Á¯Ê‡‰˘
 È„Î ÌÈ˘Â¯„‰ ÌÈÚˆÓ‡‰Â ÌÈ¯Â˘ÈÎ‰ ˙¯È·ˆÏ Ì‚

 ÆÂÈÈÁÏ È‡¯Á‡ ˙ÂÈ‰Ï

הסברה ורגולציה

 ¨‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ  ¨‰ÏÚÓÏ  È˙¯‡˙˘  ˙Â·ÈÒ‰  ÔÓ
≠È‡· ÏÂ„È‚Ï ‰‡È·Ó ¨˙Â‡˜·‰ ÌÂÁ˙· ˜¯ ‡ÏÂ

 Ì˙ÏÂÎÈ· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÏ„·‰‰ ÌÂ˘ ÏÚ ÔÂÈÂÂ˘
≠È‡ ˙„ÈÓ ÌÏÂ‡ ÆÌÓˆÚÏ ‚Â‡„Ï ÌÈÁ¯Ê‡‰ Ï˘

 ÌÈÓÈÈ˜ ‰È„Ó‰ È„È· Æ‰ËÈÏ˘Ï ˙˙È ÔÂÈÂÂ˘‰
 ÏÚ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ˙ÚÙ˘‰ ÌÂˆÓˆÏ ÌÈÚˆÓ‡
 ÌÈ„ÓÂÚ ÌÈ‡ ‰Ï‡ ÌÈÚˆÓ‡ ÆÔÂÈÂÂ˘‰ ˙„ÈÓ
 ˙ÂÏÈÚÈÂ  ‰ÁÈÓˆ‰  ¯ÂÙÈ˘Ï  „Â‚È·  Á¯Î‰·
 ÌÈ„„ˆÓ‰ ˙ËÈ˘Ï ÂÏÈÙ‡ ¨ÌÈ·‡˘Ó ˙‡ˆ˜‰·
 ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ‰ˆÂ  ̄È‡ Æ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ·Â ‰Ó¯ÂÙ¯·

Æ‰¯·Ò‰Â ‰ÈˆÏÂ‚̄  ∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÚˆÓ‡ È˘
 ®ÏÏÎ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏÂ© ÔÂ‰‰ Ẫ  ̆Ï  ̆‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰
 Æ˙ÂÈ·ÈÒ¯‚‡ ¯˙È· ÏÂÚÙÏ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÙÂ‚ ˙„„ÂÚÓ
 ËÂ ̃Ï ˙ÂÏ‰‰‰ ˙‡ „„ÂÚÓ ˙Â̄ Á˙‰Â ÌÂÈ˜‰ ıÁÏ
 ¨ÌÈ¯Á˙Ó ÏÂÓ ÌÈÈ˜˙‰Ï È„Î ÌÈÙÈ¯Á ÌÈÚˆÓ‡·
 Ï˘ ÌÈ˜ÈÙ‡ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÚÈˆÓ È˘ÙÂÁ‰ ˜Â˘‰Â

 ÏÂÓ ÁÂÎ‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ˙ÂÏÂÚÙ
 ÌÈÏ„‚Â  ÌÈÎÏÂ‰  ÌÈˆÈ¯Ó˙  ÌÈÓÈÈ˜  ÆÌÈ·È¯È‰
 ÏÎÎ Æ¢È˘ÙÂÁ‰ Ẫ˘‰¢ Ï˘ ˜Á˘Ó‰ È ẪÁÓ ‚Â̄ ÁÏ
 ˙Â·È˘Á‰ ‰ÏÂÚ ÍÎ ¨̄ ˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚ ‰Ï‡ ÌÈˆÈ¯Ó˙˘
 ˜Â˘‰ ˙‡ ÌÈÒ¯Ó‰ ¨ÌÈÈ¯ÂËÏÂ‚̄ ‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘
 ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ Ï  ̆Ì„È˜Ù  ̇Æ˙Â˜˙Â ÌÈ ẪÁ ˙ÂÚˆÓ‡·
 ¨‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ Ô„ÈÚ· Æ˜Á˘Ó‰ È˜ÂÁ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï
 Æ‰ÈˆÏÂ‚̄  ˙ÂÚˆÓ‡· ˜˘Ó· ˙·¯Ú˙Ó ‰È„Ó‰
 ‡ÏÂ ÂÓˆÚ ÈÙ· ·Î¯ÂÓÂ ·Â˘Á ‡ Â̆ ‡È‰ ‰ÈˆÏÂ‚̄

 ÆÔÈÈÚ· Ô‡Î ·ÈÁ¯‡
 ÌÏÂÚÏ ‡È‰  ̆ÌÂ˘Ó ‰˜ÈÙÒÓ ‰È‡ ‰ÈˆÏÂ‚̄  ÌÏÂ‡
 ÔÈ· Ú‚Ó‰ ˙Â„Â˜Ï ‰¯È„Á‰ ˙ÏÂÎÈ· ˙Ï·‚ÂÓ
 ¨‰ÈˆÏÂ‚̄ Ï ÏÈ·˜Ó· ¨ÔÎÏ Æ˜·· „È˜Ù‰Â ÁÂ˜Ï‰
 ÍÂÈÁ¢Â ‰¯·Ò‰ Ï  ̆˙ÂÏÂÚÙ· ËÂ˜Ï ‰È„Ó‰ ÏÚ
 ‰Ú„‰  ÈÙ≠ÏÚ  Æ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  Ô„ÈÚÏ  ¢˘„ÁÓ
 ¢˙ÂÈËÒÈÏ‡ÈˆÂÒ¢ ¨¢˙ÂÈÊÂÎÈ¯¢ ˙ÂÈ„Ó ¨˙Ï·Â˜Ó‰
 ˙ÂËÈ˘·  ËÂ˜Ï  Â˘¯„  ¨¢˙ÂÈËÒÈÂÓÂ˜¢  Â‡
 ˙ÂÈ„ÓÏ ‰¯Â‡ÎÏ „Â‚È· Í̈ÂÈÁÂ ‰¯·Ò‰ Ï˘
 ·ÂˆÈÚ¢· Í¯Âˆ ÔÈ‡ Ô‰· ˙ÂÈËÒÈÏËÈÙ˜ ˙ÂÈ·¯ÚÓ
 „Á‡ ÏÎ ≠ È˘ÙÂÁ ˜Â˘· ¯·Â„Ó˘ ÌÂ˘Ó ¢Ì„‡‰
 ˜˘Ó¢ ÍÂ˙· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ¨ÏÚÂÙ· ÆÂÂˆ¯Î ÏÚÂÙ
 ÍÎ Ì„‡‰ Ï˘ ·ÂˆÈÚ ‡È‰ Ì‚ ˙˘¯Â„ ¢È˘ÙÂÁ
 Æ‰Ê ÌÈÏ˜‡· ÌÈ‡˙Ï ÌÈ‡˙È Â˙ÂÏÈÚÙ ÔÙÂ‡˘
 ¯·ÚÓ· ˙Â·È˘Á ‰˘Ó ˘È Ì„‡‰ ·ÂˆÈÚ ˙Ï‡˘Ï
 ‰ÓˆÚ ÏÚ ˙Á˜ÂÏ ‰È„Ó‰ Â· ·ˆÓÓ ˙Â¯·Á Ï˘
 Â· ·ˆÓÏ ¨®¢˙Â·¯Ú˙‰¢© Á¯Ê‡‰ ÈÈÁÏ ˙ÂÈ¯Á‡
 ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙¯·Ú‰ ÆÂÊ ˙ÂÈ¯Á‡Ó ‰‚ÂÒ ‰È„Ó‰
 ¨‰ÁÙ˘Ó‰ Ï‡ ¨Á¯Ê‡‰ Ï‡ ‰È„Ó‰ ÔÓ ÌÈÈÁÏ
 ˙‡ ÆÁ¯Ê‡‰Â Ì„‡‰ Ï˘ ‰ÈÈ·‰Â ÍÂÈÁ ˙˘¯Â„
 ¨ÌÈÈ˙È„Ó ÌÈÙÂ‚ ‡ÏÓÏ ÌÈÎÈ¯ˆ ‰Ê‰ „È˜Ù˙‰
 ˙Â˘ÚÏ ıÈ¯Ó˙ ÔÈ‡  ÈË¯Ù  ÛÂ‚  Û‡Ï˘ ÌÂ˘Ó
 ÌÈÎÈ˘ÓÓ  ÌÈÁ¯Ê‡  Â·  ·ˆÓ‰  ∫ÍÙ‰Ï  ¨Â˙Â‡
 ÌÈ‚‡Â„ ¢„ÒÓÓ‰¢ Â‡ ‰È„Ó‰ ÂÏÈ‡Î ÏÂÚÙÏ
 ÌÈ˙Â  ̆ÔÂÓ‡‰ ˙‡ ÆÌÈÈË¯Ù ÌÈÙÂ‚ ˙¯˘Ó Ì‰Ï
 ÌÈÙÂ‚ ÏˆÏ ÌÈÏÂÎÈ ¢„ÒÓÓ¢· ÌÈ„·ÂÚ≠ÌÈÁ¯Ê‡

 ÆÏ˘ÓÏ ÌÈ„·ÂÚ‰ Ï  ̆ÌÏÂˆÈÏ ÌÈÈË¯Ù
 ÌÈÙÂ‚‰˘  ÔÈÓ‡‰Ï  ‰˘˜  È̈Ï‡¯˘È‰  ‰¯˜Ó·
 ‰Ê ‚ÂÒÓ ‰¯·Ò‰ ˙ÏÂÚÙÏ ÂÓ˙¯ÈÈ ÌÈÈ˙È„Ó‰
 ‰¯·Á·  Æ®¯ÙÒ‰  È˙··  ¨Ï˘ÓÏ©  È„ÂÒÈ  ÔÙÂ‡·
≠Â‡È‰  ÔÈ·  È„ÂÒÈ  „Â‚È  ÌÈÈ˜  ˙ÈÏ‡¯˘È‰
 Ï‡ ÌÈÈÁÏ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙‡ ‰¯È·ÚÓ‰ ˙ÂÈÏ¯·ÈÏ
 ÏÚ ¯·„Ó‰ ÈÂÈˆ≠ÈÓÂ‡Ï‰ ÒÂ˙‡‰ ÔÈ·Â ¨Á¯Ê‡‰
 ˙˘¯„ ‰È„Ó‰ Æ˙ÂÈ¯„ÈÏÂÒÂ ˙È„„‰ ˙ÂÈ¯Á‡
 È̈·¯Ú‰ ·ÈÂ‡‰ ÏÂÓ ˙ÈÓÂ‡Ï ˙ÂÈ¯„ÈÏÂÒ ¯ˆÈÈÏ
 ˘¯ÂÙÓ· ÁÒÏ ‰ÓˆÚÏ ˙Â˘¯‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ÔÎÏÂ
 ‡¯Â˜‰ ˜‰·ÂÓ ÈÏ¯·ÈÏ≠Â‡È ÈËÒÈÏËÈÙ  ̃ËÒÙÈÓ
 ‚Â‡„ÏÂ ÌÓˆÚ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡ ˙Á˜Ï ÌÈÁ¯Ê‡‰ ÏÎÏ

 Æ„·Ï· Ì˙ÁÙ˘Ó ˙ÁÂÂ¯ÏÂ Ì˙ÁÂÂ¯Ï
 ÆÌÈ˜·· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ‡˘ÂÓ ‚̄ ÂÁ ¯·Î ‰Ê ÔÂÈ„

 Æ‡Ï ÈÏÂ‡Â


