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˙ÈˆÓ˙
 È·˘Â˙  Ï˘ ˙¯ÎÈ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙‡ ˙Ù˜˘Ó 2003  ˙˘·  ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÏ‰˙‰
 ˙ÂÚ˜˘‰· ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ Ì˙ÂÏÈÚÙÏ ÏÈ·˜Ó· ,ÁÂÂË È¯ˆ˜ ÌÈ¯È˘ÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ,ıÂÁ
 ˙ÂÈÓÏÂÚ-ÏÏÎ ˙ÂÓ‚ÓÓ Ô‰ ‰ÚÙ˘Â‰ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ .¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙·Â ˙Â¯È˘È
 ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰· ‰„È¯ÈÏ ÂÏÈ·Â‰˘ ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó Ô‰Â
 ˘Â·È‚Â ‰·ÈˆÈ ‰Ï˘ÓÓ ˙Ó˜‰ ,È˜‡¯ÈÚ‰ ÌÂÈ‡‰ ˙Â‚‚ÂÙ˙‰ - ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ·Â
 ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰ ˙ËÒ‰ Ï  ̆ÈÏ·ÂÏ‚ ÍÈÏ‰  ̇„ˆÏ ,‰˘„Á‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎ˙‰
 .ÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ˙· ÈÂÈ˘Â ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È  Ú˜¯ ÏÚ
 ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÛÂÒ „Ú ¯‡Â¯·Ù ÚˆÓ‡Ó ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÔÂ‰ ‡Â·ÈÏ Â‡È·‰ ‰Ï‡ ÏÎ
 ÏÒ ÏÂÓ ‰ÓÂ„ ¯ÂÚÈ˘·Â ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ 13%-Î Ï˘ Ï˜˘· ÛÂÒÈÈ· ‡Ë·˙‰˘ ,‰˘‰  Ï˘
 ‰‡È·‰  ÌÈÁ˙ÂÙÓ‰  ÌÈ˜˘ÓÏ  Ï‡¯˘È  ÔÈ·  ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ  ˙ÂÓˆÓËˆ‰  .˙ÂÚ·ËÓ‰

 .ÔÂ˙Ó ˙ÂÁÈÙÏÂ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· ‰Ê ÍÈÏ‰˙ ˙ÓÈÏ·Ï
 ˙Â·ÈˆÈÏ ÂÓ¯˙˘ ,ÁÂÂË ÈÎÂ¯‡ ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ· ˙ÂÈ·ÂÈÁ ˙ÂÓ‚Ó Ì‚ ‰˘‰ ÂËÏ·
 ,ÔÂ‰  ÒÂÈ‚Ï  ·"‰¯‡  ˙Ï˘ÓÓ  ÌÚ  ˙ÂÈÂ·¯Ú‰  ¯„Ò‰  :Ô‰ÈÈ·  ,ıÂÁ‰  Ú·ËÓ  ˜Â˘·
 .ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ÔÂÊÈ‡Â  ˜˘Ó·  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ˙Â¯È˘È‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰  ˙Â·Á¯˙‰
 ÍÂ¯‡  Á"ËÓ‰  ÚˆÈ‰  ˙‡  Û˜˘Ó‰  ,ÈÒÈÒ·‰  ÔÂ·˘Á‰  ,ÂÏ‡  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó  ‰‡ˆÂ˙Î
 ¯·ÂË˜Â‡Ó ‰ÙÂˆ¯ ‰„È¯È ¯Á‡Ï ˙‡Ê ,È·ÂÈÁ Û˜È‰Ï 2003 ˙˘· ¯ÊÁ ,˜˘ÓÏ ÁÂÂË‰
 ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ÈÒÂÙ„ .2002 ÛÂÒ· ÔÂÚ¯È‚Ï „Ú 2000
 Ï˘ ÍÂÙÈ‰ - ˜Â˘· ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÓ¯Â‚· ÈÂÈ˘‰ ˙‡ ˙Â¯È‰Ó· Â¯˙È‡ Ì‰ ÈÎ ,ÌÈ„ÈÚÓ
 ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· Ï˜˘‰ „‚ ‰ÈˆÈÊÂÙÓ ,Ï˜˘Ï ÁÂÂË‰ ˙¯ˆ˜ Ì˙ÙÈ˘Á ÔÂÂÈÎ

 .ÍÏÈ‡Â 2003 ÈÂÈÓ Â„Ú· ‰ÈˆÈÊÂÙÏ
 ˙ÂÈÓ‡‰ ˙¯·‚‰ ˙‡ Ì‚ ‰Ù˜È  ̆Á"ËÓ ˜Â˘· Ï‡¯˘È È·˘Â˙Â ıÂÁ È·˘Â  ̇˙ÂÏ‰˙‰
 ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡· ¯ÂÙÈ˘‰ .2002 ˙˘· ˙Â¯Ú¯Ú˙‰ ¯Á‡Ï ,˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘
 ,È˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁÂ ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ „¯ÂÈ È‡ÂÂ˙Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ˙‚Ù‰Ó Ô‰ Ú·
 ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï ‡È·‰˘ ,Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ÛÂ˜˘Â È˙‚¯„‰ ÍÈÏ‰˙Ó Ô‰Â
 ¯ÚÙ· ÌÂˆÓˆ‰ Ú˜¯ ÏÚ .ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 3.7-· ‰˘‰ Á"ËÓÏ Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ
 ‰„È¯È .2001 ¯·Óˆ„ Ï  ̆‰Ó¯Ï ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒ Ï  ̆‰„Á‰ ‰„È¯È‰ ‰ËÏ· ,˙ÂÈ·È¯‰
 ‰¯˘Ù‡Â ,˙ÈÏÎÏÎ -Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‡‰ ˙·˘‰ ˙‡ ,¯˙È‰ ÔÈ· ‰Ù˜È˘ ÂÊ
 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ˙Â¯È‰Ó ˙ÂÓ‡˙‰ ‡ÏÏ ˙¯ÎÈ‰ ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ ˙‡
 ¯ÎÈ 2004 ˙˘ ˙ÏÈÁ˙·Â ‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ˙‡Ê ÌÚ  .Á"ËÓ· ¯Â·Èˆ‰ Ï˘
 ‰·Â‚˙ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ÌÂˆÓˆÏ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ‰·Â‚˙‰ ˙ÓˆÂÚ· ÌÈÂÒÓ ÏÂ„È‚
 Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ˙Ë˜‰·Â ÌÈ„ÈÁÈ È„È ÏÚ Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ ˙Ï„‚‰· ‰‡Ë·˙‰˘
 Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï  ÂÎÈ˘Ó‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ .Á"ËÓ· È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 ‰ÚÙ˘Â‰ 2003-· Ì˙ÂÏÈÚÙ .˜È˙‰ ¯ÂÊÈÙ Ï  ̆ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ó ˜ÏÁÎ  ,Ï"ÂÁ·
 ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÔÂÈ„ÙÓ ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎ Ï‡ ¯·ÚÓÏ ‡È·‰˘ ,˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ÌÂˆÓˆÓ

II ˜ÏÁ
Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘
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 ,˙‡Ê ÌÚ ;ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚ ˙Ó‚Ó Í˘Ó‰Ï ÈÙˆÓÂ ,"ÚÂ·Ï‚" ‚ÂÒÓ
 ¯˜ÈÚ·  ,ÌÈÎÂÓ  ÔÈÈ„Ú  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó ˜ÏÁ  Ï˘ Ï"ÂÁ·  ‰Ú˜˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘

.˙Â¯ÊÏ ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÚ˜˘‰ ÔÈ· ÌÈÁÂÂ¯· ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ Ï˘ ‰ÈËÚ·
 5-· 2003 ˙˘· ‰Ï„‚ Á"ËÓ· È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙È
 .2%-Î· ,ÌÈ  ̆¯ÙÒÓ ‰Ê ‰Â˘‡¯Ï ,„¯È ÌÈÒÎ‰ ˜È  ̇ÍÒ· ‰Ï˜˘ÓÂ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
 3 Ï˘ ÏÂ„È‚ ¯Á‡Ï ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2-Î· ‰˘‰ ‰Ï„‚ ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙È

 .„˜˙˘‡ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

 :ÌÈ˜¯Ù È˘Ó ·Î¯ÂÓ II ˜ÏÁ
 „·ÚÈ„· ¯Â˘È  ̃ÍÂ  ̇,Á"ËÓ-Ï˜  ̆˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï  ̆ÏÏÂÎ ÁÂ˙È ‚ÈˆÓ '‡ ˜¯Ù
 Ï  ̆ÚˆÈ‰·Â ˘Â˜È·· ÌÈÈÂÈ  ̆ÔÈ·Ï Ï˜˘‰ Ï  ̆ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙ÂÓ‚Ó ÔÈ·

.Ì‰ÈÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚·Â ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈÂ˘ ÌÈ¯Ê‚Ó „ˆÓ Á"ËÓ
 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˜È  ̇Ï  ̆ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ·ÈÎ¯· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ ¯˜ÂÒ '· ˜¯Ù 

.ÌÈÏ˜˘· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘Â Á"ËÓ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘
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 '‡-II ˜¯Ù
ıÂÁ Ú·ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘ Ï˘ ÏÏÂÎ ÁÂ˙È

 ¯ÚÙÂ ÔÂÎÈÒ‰ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˜Â˘‰ È˙˘Ó· ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ .1
˙Â‡Â˘˙‰

 ˙ÂÚÙ˘ÂÓÂ  ˙ÂÈËÏÂÓÈÒ  Ô‰  -  ˙Â‡Â˘˙‰  ¯ÚÙÂ  ÔÂÎÈÒ‰  -  ˜Â˘‰  È˙˘Ó·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 ˙ÈËÏÂÓÈÒ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ .˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ÓÂ ˜˘Ó·Â ÌÏÂÚ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó
 ˙‡  .˜Â˘·  ÌÈÂ˘  ÌÈ˜Á˘  „ˆÓ  Á"ËÓ  Ï˘  ÚˆÈ‰·Â  ˘Â˜È··  ÌÈÈÂÈ˘·  ÈÂËÈ·  È„ÈÏ  ‰‡·
 „Ú ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó :˙ÂÙÂ˜˙ ˘ÂÏ˘Ï  ˜ÏÁÏ Ô˙È 2003 ˙˘· Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 ˜‡¯ÈÚ· ‰ÓÁÏÓ‰ È·‚Ï ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ Ú˜¯ ÏÚ ,2002 Ï˘ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÂÎ˘Ó ,¯‡Â¯·Ù ˘„ÂÁÏ
 ÌÈÈÏ·ÂÏ‚ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ·ÂÏÈ˘  ÈÂÈ „Ú Ò¯‡ÓÓ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙÏ Â‡È·‰Â ,˙Â¯ÈÁ·‰Â
 ¯ÚÙÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ;ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÛÂÒÈÈ ¯¯‚ ˜˘ÓÏ ÔÂ‰ ‡Â·È· ÍÓ˙˘ ÌÈÈÓÂ˜ÓÂ
 ,‰˘‰ Ï  ̆‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· .ÌÈ‰Â·‚ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Â¯˙Â ¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰
 ˙¯ÎÈ ‰„È¯È ˙Â¯ÓÏÂ ¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ Ï˘ ˙¯ÎÈ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î
 ¯ˆ˜ ˘Â˜È· Ï‡ ¯·ÁÂ ,Á"ËÓÏ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ¯·‚˙‰ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ·

 .2004 ˙ÏÈÁ˙· Ì‚ Í˘Ó˘ ,ÔÂ˙Ó ˙ÂÁÈÙ Â¯¯‚ ‰Ï‡ ;ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ÁÂÂË

ממארס עד יוני  שילוב 

של גורמים גלובליים 

ומקומיים, שתמך ביבוא 

הון למשק, גרר ייסוף 

בשער החליפין.
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ÂÏ˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ .‡
  Ï˜˘‰  ÛÒÂÈ  2003  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·
-II  ‰Ó¯‚‡È„)  ÌÈÊÂÁ‡  9-Î·  ¯ÏÂ„‰  ÏÂÓ
 ‰È‰ Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ Ï˘ ‰¯ÂÚÈ˘ .1(1-‡
 „Ú ˙ÁÙÂ‰ ‡Â‰Â ¯‡Â¯·Ù ÛÂÒ· ÌÈÊÂÁ‡ 9-Î
 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ,„·Ï·  ˙Á‡ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜·  ÈÂÈ
 ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ÓÂ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î .ÌÈÊÂÁ‡ 8-Î
 ˙È·È¯‰  ÔÈ·˘  ¯ÚÙ‰  ÌˆÓËˆ‰  ,˙È¯ÏÂ„‰
 ÌÈÊÂÁ‡  7.7-ÎÓ  ˙È¯ÏÂ„‰  ˙È·È¯Ï  ˙ÈÏ˜˘‰
 ÛÂÒÈÈ‰  .(2-‡-II  ‰Ó¯‚‡È„)  ÌÈÊÂÁ‡  7-ÎÏ
 ,¯ÎÈ  ¯ÂÚÈ˘·  ÁÂÂË  ¯ˆ˜  ÔÂ‰  ‡Â·ÈÓ  Ú·
 Ì˙¯Ò‰ ˙‡ˆÂ˙ ,ıÂÁ È·˘Â˙ È„È  ÏÚ Â¯˜ÈÚ
 Ï˘ ‰ÂÈÎ :ÌÈÈÓÂ˜Ó ˙Â‡„ÂÂ-È‡ È„˜ÂÓ Ï˘
  „ˆÏ - ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÈÎ  ̇˘Â·È‚Â ‰·ÈˆÈ ‰Ï˘ÓÓ
 ÔÂÎÈÒ‰ ˙„È¯È (1) :ÌÈÈÓÏÂÚ ÌÈÎÈÏ‰˙Â ˙ÂÓ‚Ó
 ‰ÓÂÈÒ ¯Á‡Ï ,ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÂÓÚÂ ÈÓÏÂÚ‰
 ‰Ó¯‚‡È„)  ˜‡¯ÈÚ·  ‰ÓÁÏÓ‰  Ï˘  ÁÏˆÂÓ‰
 ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÂÎ· ‰ÈÈÏÚ  (2) ;(3-‡-II
 ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÔÂ‰  ÈÓ¯Ê ËÈÒ‰ÏÂ ÌÈÂÎÈÒ ÏÂËÈÏ
 ¯˜ÈÚ·Â   ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ·
 ‰‰Â·‚ ˙ÈÓÂ˜Ó ˙È·È  ̄˙¯¯Â  ̆Ô‰·  ̆˙ÂÈ„ÓÏ
 ÒÁÈ· ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ (3) ;Ï‡¯˘ÈÎ

 .(4-‡-II ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂÚ·ËÓ‰ ·Â¯Ï
 ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ 2003 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·
 ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ· Û˜˙˘Ó‰ ,ÔÈÙÈÏÁ‰
 ˙ÚˆÂÓÓ  ‰Ó¯·  ‰È‰  ¯ÏÂ„-Ï˜˘  ˙ÂÈˆÙÂ‡·
-II  ‰Ó¯‚‡È„)  ¯ÁÒÓ‰ ÈˆÂ¯Ú  ÏÎ· 9% Ï˘
 ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Â¯·‚˙‰ .(5 -‡
 ÔÂÈÓ„· Ì‚ ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ÂÊ ˙ÈˆÁÓ· ˜˘Ó·
 ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘ ˙ÂÏ‰˙‰‰  ÔÈ·˘
 ˙ÂÈˆÙÂ‡‰  Ï˘  ÂÊÏ  ¯ÏÂ„-Ï˜˘  ˙ÂÈˆÙÂ‡·

 .(6 -‡-II ‰Ó¯‚‡È„)   Â¯ÂÈ-¯ÏÂ„
 Ú˜¯  ÏÚ  ,‰˘‰  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·
 ÌÈ˜˘ÓÏ Ï‡¯˘È ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ· ‰„È¯È
 ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÂ ÌÈÁ˙ÂÙÓ‰
 ‰Ó¯‚‡È„) ·"‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï  ̆ÁÂÂË ˙ÂÎÂ¯‡
 ÔÂ˙Ó ÔÂ‰ ‡ÂˆÈ :ÛÂÒÈÈ‰ ÍÈÏ‰  ̇ÌÏ· ,(7-‡- II
 ,ÂÊ ˙ÈˆÁÓ Ï˘ ‰ÏÈÁ˙· ıÂÁ È·˘Â˙ È„È ÏÚ

 ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ·˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ˙‡Ê ;Ï˜˘‰ ÛÒÂÈ ‰·˘ ˙Á‡ ‰ÙÂ˜˙Î ˙Á˙ÂÓ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰    1
.˜‡¯ÈÚ ÌÚ ‰ÓÁÏÓ‰Â Ï‡¯˘È· ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙‡¯˜Ï˘ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ Ú˜¯ ÏÚ ˙ÂÁÈÙ ,¯ˆÂ

במחצית הראשונה של 

2003 יוסף השקל  מול 

הדולר בכ- 9 אחוזים.

במחצית השנייה של 

השנה, על רקע ירידה 

בפער התשואות בין 

ישראל למשקים 

המפותחים ועליית 

התשואות על איגרות חוב 

ארוכות טווח של ממשלת 

ארה"ב, נבלם תהליך 

הייסוף.
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 ,˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ· ¯ÎÈ‰ ÌÂˆÓˆ‰ ÏÚ ‰·Â‚˙· ,Á"ËÓÏ Ï‡¯˘È È·˘Â  ̇Ï  ̆ÌÈ¯·‚ÂÓ ÌÈ˘Â˜È·Â
 ¯ÏÂ„‰ ÍÈ˘Ó‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ ¯‡  ̆ÏÂÓ .2%-Î Ï  ̆¯ÂÚÈ˘· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï  ̆˙ÂÁÈÙÏ Â‡È·‰
 ,ÂÏÚÙ  ̆,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÁÂÎ‰ ˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ÊÊÈ  ̃¯·„‰Â ,‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· Ì‚ ˘ÏÁÈ‰Ï

.¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ ˙ÂÁÈÙÏ ,ÂÊ ‰ÙÂ˜˙·
 ‡Â‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÌÈËÏÂ·‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ „Á‡
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÓÂÈ‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ  ̆Ï  ̆ÏÚÂÙ· Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ :Â˙ÂÈ˙„Â˙· ‰ÏÂÏ˙‰ ‰„È¯È‰
 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ÌÈÊÂÁ‡ 8.8-Î Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯Ó ‰„¯È ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï˘
 ‰„È¯È Ú˜  ̄ÏÚÂ ÏÚÂÙ· Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ· ‰„Á‰ ‰„È¯È‰ ˙Â·˜Ú· .‰ÈÈ˘· ÌÈÊÂÁ‡ 5.6-Ï ‰˘‰
 ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ Ê‡Ó ‰Â˘‡¯Ï ,ÔÓ˙Ò‰Ï ‰ÏÁ‰ ,ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Î¯Ú‰·
 ˙ÂÈˆÙÂ‡·  ‰ÓÂÏ‚‰  Ô˜˙‰  ˙ÈÈËÒ·  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„È¯È  ,2001  ¯·Óˆ„·  ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  2-·
 ‰Ó¯ ,6%-Î   2001- ¯·Óˆ„ ÈÙÏ ‰¯¯˘˘ ‰Ó¯Ï ,¯ÁÒÓ‰ ÈˆÂ¯Ú ÏÎ· ˙Â¯ÁÒ‰ ¯ÏÂ„-Ï˜˘
 ¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙· ‰„È¯È‰ .˙È¯ÂËÒÈ‰ ‰ÈÈ‡¯· Ô‰Â ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· Ô‰ ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ
 ˙‡ ÂÂÈÏ˘ ˙Â‡„ÂÂ-È‡ È„˜ÂÓ ˙Â‚‚ÂÙ˙‰Ï ÌÈ¯Â˘˜‰ ÁÂÂË È¯ˆ˜ ÌÈÓ¯Â‚Ó Ô‰ ‰Ú· ÔÈÙÈÏÁ‰
 Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ,ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ,˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰Ó Ô‰Â ,2003 ˙ÏÈÁ˙·Â 2002-· ˜˘Ó‰
 ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰ ˙Â¯ÓÏ ‰„¯È Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ .ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘· ÁÂÂË ÈÎÂ¯‡ ÌÈÓ¯Â‚
 ˙˘Ó‚‰ ÔÂ‚Î ,˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó· ˙Â¯¯Â˘‰ ˙ÂÓ¯Ï ‰˙Â·¯˜˙‰·Â ‰˙ÈÈÏÚ· ÌÈÎÓÂ˙‰ ÌÈÈ·Ó
 .ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ˙¯·‚ÂÓ ˙ÂÏÈÚÙÂ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÓÏ˘‰ ,„ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯

 .(1-'‡-II ‰·È˙· Â‡¯ ‰·Á¯‰)
 ˙‡ ˙‡Ë·Ó‰ Â˙Â‚ÏÙ˙‰· Ì‚ ‰Ù˜˙˘‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆Ï  ̆˙ÂÈ˙„Â˙· ‰ÏÂÏ˙‰ ‰„È¯È‰
 ‰˙ÈÈ‰ 2003 Ï  ̆‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÛÂÒ· :(8-‡-II ‰Ó¯‚‡È„) ÔÓÊ ˙Â„Â˜ È˙˘· ,ÔÂÎÈÒ‰ ·ÈÎ¯
 ÌÈÊÂÁ‡ 4 Ï˘ ÁÂÂË· ,„Á‡ ÚÈ·¯ ÍÂ˙ ÈÂÈ˘Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰ ,‰·Á¯ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰

אחד המאפיינים 

הבולטים בהתפתחות 

שער החליפין במחצית 

השנייה של השנה 

הוא הירידה התלולה 

בתנודתיותו.
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 ˙Â¯·˙Ò‰‰Â ,˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ‰ÓˆÓËˆ‰ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÛÂÒ· .45%-Î ÏÚ ‰„ÓÚ ÔÂÂÈÎ ÏÎÏ
 .70% -Ï ‰˙ÏÚ ‰ÊÎ ÈÂÈ˘Ï

˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ .·
 ˙ÈÏ˜˘‰ ˙È·È¯‰ ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· ˙ÈÁÙ‰ ‰˘‰ ÛÂÒÏ 2003 ¯‡Â¯·Ù ÔÈ·  ̆‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó·
 ¯ÚÙ‰Â  ,˙È¯ÏÂ„‰  ˙È·È¯‰  Ì‚  ‰˙ÁÙÂ‰  ÏÈ·˜Ó·  ,ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  3.9  Ï˘  ¯·ËˆÓ  ¯ÂÚÈ˘·
 ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰ .¯·Óˆ„· 4.2% -ÎÏ „Ú ¯‡Â¯·Ù· 7.8% -ÎÓ ÌˆÓËˆ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ È˙˘ ÔÈ·˘
 ÏÚÂÙ· ÌÏÂ‡ - Ï˜˘· ˙ÂÁÈÙÏ ıÂÁÏÏ ‰ÓˆÚÏ˘Î ‰ÈÂÙˆ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ Ï˘ ˙¯ÎÈ‰
 ¯È‰Ó ‰È‰˘ ÛÂÒÈÈ‰ .11%-Î Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÛÂÒÈÈ Ï˘ ‰Ó‚Ó ¯·Óˆ„ „Ú ¯‡Â¯·ÙÓ ‰Á˙Ù˙‰
 ˙ÂÁÂÎ Ï˘ ·ÂÏÈ˘Ó Ú·Â ,‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯ˆÚ ËÚÓÎÂ ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·
 ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ 2003 ˙˘· ˜ÊÁ˙‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .˜˘ÓÏ ÔÂ‰ ‡Â·È· ÂÎÓ˙  ̆ÌÈÈÓÂ˜ÓÂ ÌÈÈÏ·ÂÏ‚
 ÌÈÈ·Èˆ˜˙  ÌÈˆÂˆÈ˜  2003  ÍÏ‰Ó·  ‰ÚˆÈ·  ‰Ï˘ÓÓ‰Â  ÏÈ‡Â‰  :˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰  ˙ÂÈÈ„Ó·
 ‡ÏÂ ,Ú˜¯‰ È‡˙Ï ˙ÂÓ‡˙ÂÓ ,˙ÂÈ˙‚¯„‰ ÂÈ‰ Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ Ï˘ ˙Â˙ÁÙ‰‰Â  ,ÌÈ·Á¯
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÙˆ‰ ˙ÂÁÈÙ‰ È·‚Ï ÂÈ˙ÂÎ¯Ú‰ ˙‡ ¯Â·Èˆ‰ ÔÈË˜‰ - ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙‡ ÂÚÈ˙Ù‰
 Ï˘ ˙¯ÎÈ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰ ˙Â¯ÓÏ ,ÔÎÏ;(‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ· ‰„È¯È· Ì‚ ‡Ë·˙‰˘ ¯·„)
 ‰Ó‡˙‰ ÍÈÏ‰  ̇‡Ï‡ ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎÏ ÌÈÏ˜˘· ÌÈÒÎÓ ¯È‰Ó ¯·ÚÓ ‰È‰ ‡Ï ,˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ

 .È˙‚¯„‰
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆˙ÂÏ‰˙‰ ÏÚ ,˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ËÚÓÏ ,Ú˜¯‰ ÈÓ¯Â‚ Ï  ̆˙¯ÎÈ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡
 ¯ÚÙ ‰È‰ 2000 ˙˘· ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· :˙ÂÓ„Â˜ ˙ÂÙÂ˜˙ È˙˘ ÏÚ ˙ÂÏÎ˙Ò‰· ÌÈ‚„‰Ï Ô˙È
 ¯·Óˆ„· ;(1%) ÔÂ˙Ó ‰È‰ ˙ÂÁÈÙ‰Â ,¯·Óˆ„· 1.7% Ï  ̆¯ÂÚÈ˘Ï „Ú ,‰„È¯È ˙Ó‚Ó· ˙ÂÈ·È¯‰
  ÏÏ‚· ,(18%) „ÁÂ ¯È‰Ó ‰È‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ÌÏÂ‡ ,2% ,‰ÓÂ„ ‰Ó¯Ï ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ˙ÁÙÂ‰ 2001
 ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‡· ˙Â¯„¯„‰Â ,È˙ÈÈÚ· ÈËÈÏÂÙÂ‡È‚Â ÈÏ‡È¯ ·ˆÓ  - ÌÈÂ˘ Ú˜¯ È‡˙

במחצית השנייה של שנת 

2003 החלה מגמה של 

ירידה ניכרת בסטיית 

התקן הגלומה, לרמה 

הנמוכה הן בהשוואה 

היסטורית והן בהשוואה 

בין-לאומית.
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 Ï  ̆ÏÈ·˜Ó‰ ˜¯Ù·  ÌÈÁ˙ÂÓ ÏÈÚÏ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ ÂÚÈÙ˘‰  ̆ÌÈÓ¯Â‚‰) .˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰
.(2002 ˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„

 

ıÂÁ Ú·ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ  .2
2ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ˙ÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ .‡

 Ì¯˙  ̆,ÁÂÂË‰ ÈÎÂ¯‡ ÌÈÓ¯Â‚· ¯ÂÙÈ˘· ‰ÈÈÙ‡˙‰ ,˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘‰Ó ‰Â˘· ,2003 ˙˘
 ÔÂ·˘Á· ÔÂÊÈ‡Ï ¯·ÚÓ ‰Ï‡‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· .˙ÂÎÂ¯‡‰ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ÔÙ˜È‰· ‰ÈÈÏÚÏ
 ,ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰ ,·"‰¯‡Ó ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ˙Ï·˜ ,ÌÈ˘ 5 ‰ÊÓ ‰Â˘‡¯Ï ,ÛËÂ˘‰
 Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰  .‰Ê ¯Ê‚Ó Ï˘ ˙ÂÈ‚Â¯Ë‰‰ ˙ÈÈÏÚ ÍÂ˙ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á· ‰„È¯ÈÂ
 ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÂÏ„‚ - Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙·Â ˙Â¯È˘È ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Ï  ̆˙ÂÈÓ· ıÂÁ È·˘Â˙
 2-Î Ï˘ ÏÂ„È‚ - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 4.3-·  2003 -· ÂÓÎ˙Ò‰Â ,˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘‰ ˙ÓÂÚÏ
 Ì‚ ÂÏ„‚ ÏÈ·˜Ó· .2002 -Â  2001 -· ˙¯ÎÈ ‰„È¯È ¯Á‡Ï ,2002 -· Ô˙Ó¯ ˙ÓÂÚÏ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ

 .Ï"ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰
 ÔÂ·˘Á‰ ,ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘‰Â  ÁÂÂË‰ ÍÂ¯‡ ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á· ÏÂ„È‚‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î
 Û˜È˘Â ,Û„ÂÚÏ 2003 ˙˘· ¯ÊÁ ,˜˘ÓÏ ÁÂÂË‰ ÍÂ¯‡ Á"ËÓ‰ ÚˆÈ‰ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ,ÈÒÈÒ·‰
 Û„ÂÚ‰ Ï˘ ‰ÙÂˆ¯ ‰„È¯È ‰Ó˘¯ 2000 ¯·ÂË˜Â‡ Ê‡Ó ÈÎ ¯ÈÎÊ .Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈÏ ÈÒÈÒ· ıÁÏ
 ÁÂÂË‰ ÍÂ¯‡ Á"ËÓ‰ ÚˆÈ‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ .ÈÏÈÏ˘Ï ÍÙ‰ ‡Â‰ 2002 ˙˘·Â ,ÈÒÈÒ·‰ ÔÂ·˘Á·

.ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ,I ˜ÏÁ Â‡¯ ‰·Á¯‰Ï    2

החשבון הבסיסי, 

המשקף את היצע 

המט"ח ארוך הטווח 

למשק, הסתכם השנה 

בעודף, לאחר היקף 

שלילי בשנת 2002. 
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 II ˙ÈˆÁÓ
 

I ˙ÈˆÁÓ 2003 2002 2001

-0.1 1.4 1.3 -1.4 1.3 ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ˙ÂÏÈÚÙ‰ - ÈÒÈÒ·‰ ÔÂ·˘Á‰ (‡)
(˙È·È¯Ï ‰ÎÂÓ ˙Â˘È‚¯)       

2.3 2.0 4.3 2.3 3.4  ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙ÂÈÓ· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰ (1)
.(Ú"È ˜È˙·Â ˙Â¯È˘È)    

-1.7 -0.9 -2.6 -1.3 0.5 1 Ï"ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰ (2)

-0.7 0.3 -0.4 -2.3 -2.6 2ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘ÁÂ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ (3)

(˙È·È¯Ï ‰‰Â·‚ ˙Â˘È‚¯) ÁÂÂË‰ ˙¯ˆ˜ ˙ÂÏÈÚÙ‰ (·)
0.2 -2.0 -1.8 0.6 -1.3 È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ (1)

-0.7 -0.4 -1.1 -1.7 -2.0  ˙È·‰ È˜˘Ó (1.1)

-0.8 0.1 -0.7 -0.1 -1.5  3(-) ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ È„È ÏÚ Á"ËÓ ˙Â˘ÈÎ¯    :‰ÊÓ

0.1 -0.2 -0.1 -1.4 -0.4 Ï"ÂÁ· ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙÓ ‰ÎÈ˘Ó          

0 0 0 -0.5 0.1  4ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ (1.2)

1.0 -1.6 -0.6 2.7 0.6 3È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ (1.3)

0.1 -0.8 -0.7 1.5 2.5 Ï‡¯˘È· ÌÈ˜·Ó È‡¯˘‡    :‰ÊÓ

-0.3 -0.6 -0.9 1.1 0 (˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚÂ ˙ÂÈˆÙÂ‡) ÌÈ¯Ê‚· ˙ÂÏÈÚÙ          

-0.6 2.4 1.8 0.5 -1.0  ıÂÁ È·˘Â˙  (2)

-0.6 2.2 1.6 0.3 -1.0 (˙ÂÈˆÙÂ‡+˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ) ÌÈ¯Ê‚· ˙ÂÏÈÚÙ   :‰ÊÓ 

-0.1 0.2 0.1 0.2 0 ÂË ˙ÂÈÏ˜˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙˘ÈÎ¯          

0.4 -1.7 -1.3 0.3 1.0 (ÌÈËÒÈËËÒ ÌÈ˘¯Ù‰Â ‰Ï˘ÓÓ ,ÌÈ˜·) ¯Á‡ (3)

 :1-‡-II ÁÂÏ
 ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ÈÙÏ Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰
2003 „Ú 2001 ,ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È‚ÂÒÂ
ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ,ÂË (-) ˙Â˘ÈÎ¯ (+) ˙Â¯ÈÎÓ

.Ï"ÂÁ· Á"‚‡ Ï˘ ‰˜Ù‰ ÈÂÎÈ· ,¯ÁÒÓÏ ˜È˙·Â ˙Â¯È˘È - ˙Â¯Ê ˙ÂÈÓ· ‰Ú˜˘‰ ¯˜ÈÚ· ÏÏÂÎ 1

 ÌÈÂ˘ Ì‰Â ,ÔÓÂÊÓ‰ ˙ÂÚÂ˙ ÒÈÒ· ÏÚ Á"ËÓ· ˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰˜ÏÁÓÏ ÌÈ˜·‰ ÈÁÂÂÈ„Ó ÌÈÏ·˜˙Ó ‰Ê ÁÂÏ· ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÂ‰‰Â ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ÈÂ˙ 2

.ÂÊ ˙¯·ÂÁ· I ˜ÏÁ· ÌÈÁ˙ÂÓ‰ ,‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ˙ÓÒ¯ÙÓ˘ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ÈÂ˙Ó

 ‰Á‰‰ .2001 ÛÂÒÓ È˙Â‰Ó‰ ÔÓÂÎÒ ·˜Ú ,(‡˙Ï„ ÈÎ¯Ú·) ˙Â¯ÈÁÒ Á"ËÓ-Ï˜  ̆˙ÂÈˆÙÂ‡ Ï  ̆‰¯ÈÎÓÂ ‰˘ÈÎ  ̄˙ÏÏÂÎ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃˙ÂÚˆÓ‡· Á"ËÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰  3

 ˙ÂÈˆÙÂ‡ Ï˘ÓÏ) ‰ÈÏÚ ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ¯„Ú‰ ·˜Ú ‰Ê ÁÂÏ· ˙ÂÈˆÙÂ‡· ˙¯Á‡ ˙ÂÏÈÚÙ ‰ÏÏÎ ‡Ï .‰Ï‡ ˙ÂÈˆÙÂ‡· ˙Â‡˜ÒÚÏ È„‚‰ „ˆ‰ ‰È‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰˘ ‡È‰
.(˙Â¯ÈÁÒ

 Ï˘ ˙ÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂÏÂÏÎ Ô‰Â ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 0.5-Î· ‰˘‰ ÂÓÎ˙Ò‰˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÈÓ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙‡ ÏÏÂÎ ‡Ï ‰Ê ÛÈÚÒ  4

   .('‡ ÛÈÚÒ) Ï‡¯˘È È·˘Â˙

.Á"ËÓ· ˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰˜ÏÁÓ‰ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜·Ï ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ,ÌÈ˜·‰ ÈÁÂÂÈ„ :¯Â˜Ó‰

2003
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 ÏÚ ,¯˙ÂÈ ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â ,˙Â¯ˆ˜‰ ˙ÂÚÂ˙‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ Ô˙ÚÙ˘‰ ˙Ë˜‰Ï Ì¯˙ 2003 ˙˘·
.(1'‡-II ÁÂÏÂ 9-‡-II ‰Ó¯‚‡È„)  ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘‰

ÁÂÂË È¯ˆ˜ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÈÒÈÒ· ‡Ï‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ .·
 ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ÏÚ ˙ÂÈÓÏÂÚ ÏÏÎ ˙ÂÓ‚Ó Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰· ‰ÈÈÙ‡˙‰ 2003 ˙˘

 ˙ÂÈˆÁÓ‰ È˙  ̆ÔÈ· ÈÂ˘‰ ¯ÎÈ .ÁÂÂË‰ ˙Â¯ˆ˜
 ÔÂ‰ ‡Â·È Ì¯‚ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· :‰˘‰ Ï˘
 Ï˜˘‰ Ï˘ ÛÂÒÈÈÏ ,¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘· ÁÂÂË ¯ˆ˜
 ,¯‡Â¯·Ù· ÏÁ‰ ÛÂÒÈÈ‰ ,9%-Î· ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ
 ‰˙ÈÈ‰˘  ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡  ‰‚‚ÂÙ˙‰˘  ¯Á‡Ï
 ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎ˙· ,˜‡¯ÈÚ· ‰ÓÁÏÓ· ‰¯Â˘˜
 ˙ÈˆÁÓ·Â .˙ÒÎÏ ˙Â¯ÈÁ··Â ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘
 ¯ÂÚÈ˘·  ¯ÏÂ„‰  ÏÂÓ  Ï˜˘‰  ˙ÁÂÙ  ‰ÈÈ˘‰
 ‡ÂˆÈÏ  ÏÈ·˜Ó·  ,ÌÈÊÂÁ‡  1.6-Î  Ï˘  ÔÂ˙Ó
 ˙‡ ıÂÁ È·˘Â˙ ÂÏÈ·Â‰ ‰˘‰ ˙È·¯Ó· .ÔÂ‰
 Ì˙ÂÏÈÚÙ  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ˙Ó‚Ó

.(10-‡-II ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈ¯ˆ˜ ÌÈ¯È˘ÎÓ·
 ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰

 Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·  Ï˜˘‰  ÛÒÂÈ  ¯‡Â¯·Ù  ˘„ÂÁÓ
 Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·Â  ¯ÏÂ„‰  ÏÂÓ  ÌÈÊÂÁ‡  11%-Î
 ‡Â·ÈÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  ,˙ÂÚ·ËÓ‰  ÏÒ  ÏÂÓ  9%-Î
 Ï˘  Û˜È‰·  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ÁÂÂË  ¯ˆ˜  ÔÂ‰
 ˙Â‡˜ÒÚ  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  2.3
 ‡Â·È  .˙ÂÈÏ˜˘  Á"‚‡  ˙Â˘ÈÎ¯Â  ˙ÂÈ„È˙Ú
 ÌÈÓ¯Â‚ Ï  ̆·ÂÏÈ˘· ¯·ÒÂÓ ÁÂÂË‰ ¯ˆ  ̃ÔÂ‰‰
 ,ÏÈÚÏ Â¯‡Â˙  ̆,ÌÈÈÏ·ÂÏ‚ ÌÈÎÈÏ‰˙Â ÌÈÈÓÂ˜Ó
 ;˜˘ÓÏ  ÔÂ‰  ÈÓ¯Ê  Ï˘  ‰ËÒ‰Ï  Â‡È·‰  ¯˘‡
 ÔÂ‰‰ ÈÓ¯Ê Ï  ̆¯·ÚÓ Ï  ̆ÍÈÏ‰˙Ó ˜ÏÁÎ ˙‡Ê
 ÏÚ ,˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ˙ÂÈ„ÓÏ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„ÓÓ
 È·˘Â˙  ˙Î¯Ú‰Â  ˜˘Ó·  ˙È·È¯‰  È¯ÚÙ  Ú˜¯
 ‰¯ÈÎÓ‰  .Ì‰·  ÈÂÙˆ‰  ÌÂˆÓˆ‰  ÏÚ  ıÂÁ‰
 ˙ÂÚˆÓ‡·  ıÂÁ  Ú·ËÓ  Ï˘  ˙È·ÈÒ‡Ó‰
 ıÂÁ  È·˘Â˙  ˙‡  ‰¯È·Ú‰  ÌÈ¯ˆ˜  ÌÈ¯È˘ÎÓ
 Ï˘  ˙Â¯ˆ˜  ˙ÂÈÏ˜˘  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  Û„ÂÚÓ
 ‰ÈˆÈÊÂÙ ) 2003 ¯‡ÂÈ· ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.5 ÏÚÓ
 ÌÈÒÎ Û„ÂÚÏ (ÛÂÒÈÈÏ ‰ÙÈ˘Á - ¯ÏÂ„‰ „Ú·
 È„¯‡ÈÏÈÓ  1.2  Ï˘  Û˜È‰·  ÌÈ¯ˆ˜  ÌÈÈÏ˜˘
 -Ï˜˘‰  „Ú·  ‰ÈˆÈÊÂÙ)  2003  ÈÂÈ·  ÌÈ¯ÏÂ„

 .(11-‡-II ‰Ó¯‚‡È„) (˙ÂÁÈÙÏ ‰ÙÈ˘Á
 ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  ÂÏÚÙ  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙
 Ú·ËÓ Â˘Î¯Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙Ó‚ÓÏ „Â‚È·
 ¯Ê‚Ó‰ :ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2-Î Ï  ̆Û˜È‰· ıÂÁ

שילוב של תהליכים 

גלובליים והתפוגגות 

של מוקדי אי-וודאות 

מקומיים תמך במחצית 

הראשונה של השנה 

ביבוא הון קצר טווח 

בהיקף ניכר.
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 ‰¯È·ˆÂ ÂË È‡¯˘‡ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ Ï˘ Û˜È‰· Á"ËÓ ˘Î¯ È˜ÒÚ‰
 Û˜È‰· Á"ËÓ ÂÊ ˙ÈˆÁÓ· Â˘Î¯ ˙È·‰ È˜˘Ó ;(12-‡-II ‰Ó¯‚‡È„) Ï"ÂÁ·Â ı¯‡· ˙ÂÂ„˜ÈÙ·
 ˙ÈˆÁÓ· .Ï"ÂÁ·Â ı¯‡· Á"ËÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰¯È·  ̂˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ,ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 600-Î Ï˘
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒ Ì‚ Í‡ ,7%-Î Ï  ̆¯ÂÚÈ˘· ÔÈÈ„Ú ‰È‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ‰˘‰ Ï  ̆‰Â˘‡¯‰

 .ÚˆÂÓÓ· 9%-Î - ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ‰È‰
 ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰

 1.6%-Î· ˙ÁÂÙ ‡Â‰Â ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ‰Ó‚Ó‰ ‰ÎÙ‰˙‰ 2003 ˙˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·
 Ô˙È ÂÊ ˙ÈˆÁÓ· Ï˜˘‰ Ï˘ Â˙Â˘ÏÁÈ‰ ˙‡ Ì‚ .˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÒ ÏÂÓ 5.7%-Î·Â ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ
 ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Â·˜Ú· :ÌÈÈÓÂ˜ÓÂ ÌÈÈÏ·ÂÏ‚ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ·ÂÏÈ˘Ï ÒÁÈÈÏ
 ÂË‡‰  ,Ì˘  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  ˙Â˘˘Â‡˙‰Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙Â¯·‚˙‰  Ú˜¯  ÏÚÂ  ·"‰¯‡·  ˙ÂÎÂ¯‡  ·ÂÁ
 ,˙ÂÎÂ¯‡‰ ˙Â‡Â˘˙‰ Â„¯È ı¯‡· .ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚
 (·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡  ˙Â·¯Ï)  ÁÂÂË  È¯ˆ˜  ÌÈ¯È˘ÎÓ·  ıÂÁ  È·˘Â˙  Ï˘  ˙ÂÚ˜˘‰‰  ÂÓÏ·  ÍÎÈÙÏÂ

 Ï˘  Û˜È‰·  ,ÌÈ¯ˆ˜  ÌÈ¯È˘ÎÓ·  ,Á"ËÓ  Â˘Î¯  ıÂÁ  È·˘Â˙  ÂÊ  ˙ÈˆÁÓ·  ;ÈÏ‡¯˘È‰  ˜˘Ó·
 .ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.5-Î

 ¯Ê‚Ó‰ :˙È‚ÂÓÂ‰ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ÂÏÈ‡Â ,¯ÎÈ Û˜È‰· ıÂÁ Ú·ËÓ ¯ÎÓÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙Ó‚ÓÏ „Â‚È· ÏÂÚÙÏ ÍÈ˘Ó‰ È˜ÒÚ‰
 Ï˘ ‰·Â‚˙‰ ‰˜ÊÁ˙‰ ‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ Ú·¯· .ıÂÁ Ú·ËÓ ˘ÂÎ¯Ï ÂÎÈ˘Ó‰ ˙È·‰ È˜˘Ó
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ˙Ë˜‰· ‰‡Ë·˙‰ ÂÊ .˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ï Ï‡¯˘È È·˘Â˙
 ÌÈÂ¯Á‡‰ ,Á"ËÓ· ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÏÂ„È‚·Â ,È‡¯˘‡ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÚˆÓ‡· È˜ÒÚ‰

במחצית השנייה של 

השנה התהפכה המגמה 

בשער החליפין, והוא 

פוחת בשיעור מתון-   

בכ-1.6% מול הדולר 

ובכ-5.7% מול סל 

המטבעות. 
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 ‰¯È·ˆ  ,Á"ËÓ·  ˙ÂÁÓ˙Ó‰  ˙ÂÓ‡‰  ˙Â¯˜Ï  Ì˙ÂÙ¯Ëˆ‰  ˙‡  ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  ÂÏÈ„‚‰
 ˙ÈˆÁÓ·  ÌÈÂÈÏÈÓ  90-Î  ˙ÓÂÚÏ  ,ÌÈ¯ÏÂ„  ÈÂÈÏÈÓ  600-Î·  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·  ‰ÓÎ˙Ò‰˘
 È˜˘Ó 2003 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ,˙‡Ê ÌÚ .(13-‡-II ‰Ó¯‚‡È„) ‰Â˘‡¯‰
 ‰ÙÂ˜˙· ˙¯ÎÈ‰ ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ ÏÚ ‰·Â‚˙· Á"ËÓÏ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ˘Â˜È· ÂÓÈ¯Ê‰ ‡Ï ˙È·‰
 2003 ˙˘· ,ÈÎ ,‡ÂÙ‡ ‰‡¯ .2002 ˙˘ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· Ì˙Â‚‰˙‰Ï „Â‚È· ,ÂÊ
 ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰„Á ‰„È¯È· Ì‚ ‡Ë·˙‰˘ ¯·„ ,˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‡‰ ‰Ó˜Â˘

 .˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ ˙Â¯ÓÏ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
 ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ó ˜ÏÁÎ ,Ï"ÂÁ· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÂÎÈ˘Ó‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
 ,˙ÂÈ·È¯‰  ¯ÚÙ  ˙ÂÓˆÓËˆ‰Ó  Ì‚  ‰ÚÙ˘Â‰  2003-·  Ì˙ÂÏÈÚÙ  .Ì‰È˜È˙  ¯ÂÊÈÙ  Ï˘  ‰ÎÂ¯‡
 ÔÂÈ„ÙÏ ‰˘‰ ÂÚÈ‚‰˘ "ÚÂ·Ï‚" ‚ÂÒÓ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡Ï ÌÈÙÈÏÁ˙ - Á"ËÓ· ÌÈÒÎ ˙˘ÈÎ¯Ó
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Â˘Î¯ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· .ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚ Í˘Ó‰Ï ÈÙˆÓÂ  -
 È„È  ÏÚ  ˙È˜ÏÁ  ÂÊÊÂ˜˘  ÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓÎ  Ï˘  Û˜È‰·  Ï"ÂÁ·  ÌÈÁ"ËÓ  ÌÈÒÎ  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
 ˜ÏÁ Ï  ̆Ï"ÂÁ· ‰Ú˜˘‰‰ È¯ÂÚÈ  ̆,˙‡Ê ÌÚ .ÌÈÂÈÏÈÓ 400-Î Ï  ̆Û˜È‰· ı¯‡· ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ
 ˙ÂÚ˜˘‰Ó ÌÈÁÂÂ¯ ÔÈ· ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ ÏÏ‚· ¯˜ÈÚ· ,ÌÈÎÂÓ ÔÈÈ„Ú ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó

.˙Â¯Ê ˙ÂÚ˜˘‰Ó ÌÈÁÂÂ¯Ï ˙ÂÈÓÂ˜Ó
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1-'‡-II ‰·È˙
ıÂÁ Ú·ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ

 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒÏ .Á"ËÓ· ‰Ú˜˘‰· ÍÂ¯Î‰ ÔÂÎÈÒ‰ ‡Â‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ
 ˙ÂÈÁÂÂ¯ Ï˘ ‰˙Â·ÈˆÈ   ÌÈÂ˘ ÌÈÈÒÈÙÂ ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈ¯ËÓ¯Ù· ‡Ë·Ó‰ ,ÈÏÎÏÎ ¯ÈÁÓ
 ÔÂÎÈÒ ˙‡ .„ÂÚÂ ‰È„Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ,˜˘Ó· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ,˙ÂÓ¯ÈÙ‰
 ˙ÈÈËÒ  -  ÌÈÈ¯˜ÈÚ  ÌÈ„„Ó  È˘  ˙ÂÚˆÓ‡·  „ÂÓ‡Ï  ‚Â‰  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  (˙ÂÈ˙„Â˙)
 È¯ÈÁÓ· ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ Ô˜˙‰
 Ï˘ ÏÚÂÙ· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ .Á"ËÓ ÏÚ ˙ÂÈˆÙÂ‡
 ‰ÈÂ˘Ú ‡È‰ ,ÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ‰·ÈˆÈ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ì‡ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
 ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ  .˙È„È˙Ú‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒÏ ·ÂË Ô„ÓÂ‡ ˘Ó˘Ï
 ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙  È·‚Ï  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÈÙÈˆ  ˙‡  ˙Ù˜˘Ó Á"ËÓ  ˙ÂÈˆÙÂ‡·
 ÌÈ¯ÁÓ˙Ó ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ‰˘ ‰Á‰· ˙‡Ê .‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙ÚÈ˜ÙÏ „Ú ‰¯˙Â˘ ‰ÙÂ˜˙·

  .ÒÏÂ˘-˜Ï· Ï˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡ ¯ÂÁÓ˙Ï Ï„ÂÓ‰ ÏÚ ÒÒ·˙‰· ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ ˙‡
 ÚÙ˘ÂÓ Ï‡¯˘È· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ˘ ˙„ÓÏÓ ¯·Ú· ÔÂÎÈÒ‰ È„„Ó ˙ÂÁ˙Ù˙‰
 ÌÈ˘· ,˙‡Ê ÌÚ .ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈËÈÏÂÙ-Â‡È‚Â ÌÈÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó ˙Â‡„ÂÂ-È‡ ÈÓ¯Â‚Ó ¯˜ÈÚ·
 ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ÌÈÈÓÏÂÚ-ÏÏÎ ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰ Ì‚ ˙¯ÎÈ ˙ÂÂ¯Á‡‰
 .Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙˜ÓÚ‰ ·˜Ú ‰‡¯Î ,ÔÈÙÈÏÁ‰
 ÌÈ˙ÈÚÏÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÏÚ· ÌÈÎÓÂ˙ ÌÈ˙ÈÚÏ˘ ,ÁÂÂË È¯ˆ˜ ÌÈÓ¯Â‚‰ „ˆÏ
 ˙ÈÈÏÚ· ÌÈÎÓÂ˙‰ ÌÈÈ·Ó ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ÌÈÏÚÂÙ ,ÂÓÂˆÓˆ· ÌÈÎÓÂ˙
 :Ì‰ÈÈ·   ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó Ï  ̆Á"ËÓ‰ È˜Â˘· ˙Â¯¯Â˘‰ ˙ÂÓ¯Ï Â˙Â·¯˜˙‰Â ÔÂÎÈÒ‰
 ,„ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯·  ÂÚˆÂ·˘  ˙Â·Á¯‰  ¯ÙÒÓ  ˙Â·˜Ú·  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ¯Ë˘Ó  ˙˘Ó‚‰
 Ô˙ÚÙ˘‰· ‰ÈÈÏÚÂ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÍÈÏ‰  ̇˙¯‚ÒÓ· ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ  ̇ÏÚÓ ˙ÂÏ·‚‰‰ ˙¯Ò‰
 ÂÏÏÂÁ˙‰˘ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙Â¯ÓÏ  .1ÁÂÂË‰ ˙Â¯ˆ˜ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰
 ‰‡ÂÂ˘‰· Ô‰ ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯Ï „¯È ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ,2003 ˙˘· ,Á"ËÓ‰ ˜Â˘·
 ÏÁ˘ ¯ÎÈ‰ ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Â·˜Ú· ,‰‡¯Î ,˙‡Ê .˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· Ô‰Â ˙È¯ÂËÒÈ‰

 .ÌÈÈÓÏÂÚ-ÏÏÎÂ ÌÈÈÓÂ˜Ó ˙Â‡„ÂÂ-È‡ ÈÓ¯Â‚· ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
 ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ  ̆Ï  ̆˙È¯ÂËÒÈ‰‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ˙¯‡˙Ó -1 ‰Ó¯‚‡È„
 ˙ÂÈˆÙÂ‡· ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï  ̆È˘„ÂÁ ÚˆÂÓÓÂ ¯ÏÂ„-Ï˜  ̆ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· È˘„ÂÁ‰
 ‰Ó¯‚‡È„‰ .2003 „Ú 2000 ÌÈ˘‰ ÔÈ· ,Ï‡¯˘È ˜· È„È ÏÚ ˙Â˜ÙÂÓ‰ ¯ÏÂ„-Ï˜˘
 ˙ÈÈËÒ·  ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ÌÈÂ˙Ó ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ· ÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ÌÈÈÂÈ˘‰˘ ‰‡¯Ó
 ÂÈ‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙È·¯Ó· ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘ ‰È˙ÂÓ¯˘ ÌÈ‡Â¯ ÔÎ .ÏÚÂÙ· Ô˜˙‰
 ‡È‰ ;Ï‡¯˘ÈÏ ˙È„ÂÁÈÈ ‰È‡ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ .˙È¯ÂËÒÈ‰‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘ ÂÏ‡Ó ˙Â‰Â·‚
 ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰·ÈÒ‰ .ÌÏÂÚ· ÌÈÂ˘ ˙ÂÚ·ËÓ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ È¯Ú˘ ÏÚ ˙ÂÈˆÙÂ‡· ‰˙Ùˆ
 ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ˘ ‡È‰ ÌÈ„„Ó‰ È˘ ÔÈ· ˙Â‚‰˙‰· ÌÈÏ„·‰Ï
 ˙‡Ë·Ó ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ ÂÏÈ‡Â ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆Ï  ̆ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰
 ÈÎ ‰ÏÂÚ ÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ÌÈ„„Ó‰ ˙Â‚‰˙‰ ÁÂ˙ÈÓ .¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡
 ˙ÈÈËÒ Ï  ̆‰˙„ÈÓ‡·  ̆,ÚÓ˘Ó .˙ÂÈ·ÈËÙ„‡ Ô‰ ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ È¯ÈÁÓ· ˙ÂÓÂÏ‚‰ ˙ÂÈÙÈˆ‰

  Ï‡Ù ÈÂ˙ :ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈ˙„Â˙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚ ,(2003 ).Í·¯ËÂ‡Ï '· -Â ‰ËÈ· '‚ ,Ï˘ÓÏ ,Â‡¯ 1
.2/03 ,ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÈ‚ÂÒ ,Ï‡¯˘È ÈÂ˙Â
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 ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ ,¯‡˘‰ ÔÈ· ,˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙ‰ ÌÈÒÒ·˙Ó ˙È„È˙Ú‰ Ô˜˙‰
   .2Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘

 ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡‰ ˙„ÈÓÏ ¯Â˘˜ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ÛÒÂ Ë·È‰
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚ ,˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙ Ï˘ ‰˘È‚‰ ÈÙ ÏÚ ,‰¯Â‡ÎÏ  .Á"ËÓ·
 ‰„È¯ÈÏ ÏÈ·Â‰Ï ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ Á"ËÓ· ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈ·ÈË˜¯Ë‡ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰¯ÂÓ‡
 ˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÁÂ˙ÈÓ ÌÏÂ‡ .Á"ËÓ· ˜ÈÊÁÓ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰˘ ÌÈÒÎ‰ Û˜È‰ Ï˘
 ˙Â¯·˙Ò‰· ‰ÈÈÏÚ ˙Ù˜˘Ó‰ ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ· ‰ÈÈÏÚ  ̆,˜ÈÒ‰Ï Ô˙È ÔÓÊ Í¯Â‡Ï
 ¯˜ÈÚ·  ÌÈÏÈÚÙ‰ ·¯˜·  ‰˘Ù˙  -  ÛÂÒÈÈÂ  ˙ÂÁÈÙ  -  ÌÈÂÂÈÎ‰  È˘· ¯Ú˘· ÌÈÂÈ˘Ï
 ¯·Ú· ‡ˆÓ  ̆È·ÂÈÁ‰ Ì‡˙ÈÓ· ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÍÎÏ ˙Â„Ú  .˙ÂÁÈÙÏ ˙Â¯·˙Ò‰· ‰ÈÈÏÚÎ
 ÌÈ¯È˘ÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ Á"ËÓ‰ ˙Â˘ÈÎ¯Ï ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ ÔÈ·
 ¯Ó˘˘ ,È·ÂÈÁ‰ ˙ÂÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÚÙ (‡) :˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙Â·ÈÒ È˙˘ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙Ï .ÁÂÂË È¯ˆ˜
 ÏÂ·‚‰ Ï  ̆È·ÂÈÁ‰ ÚÂÙÈ˘‰  (·) ;˙ÂÁÈÙ Ï  ̆ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰Ó‚Ó· ÍÓ  ̇ÌÈ˘‰ Í¯Â‡Ï
 :ÌÂÈÎ ˙ÂÓÈÈ˜ ÔÈ‡ ÂÏ‡ ˙Â·ÈÒ  .˙ÂÁÈÙ Ï˘ È‡ÂÂ˙ ÏÈ·Â‰ „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘Ó ˙˘Ó‚‰ ,˙È˘ ;È·ÂÈÁ „ÈÓ˙ ÂÈ‡ ˙ÂÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÚÙ ,˙È˘‡¯
 ¯˙ÂÈ ‰·  ̄˙Â˘ÈÓ‚· ÚÂÏ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ˙¯˘Ù‡Ó „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯· ˙Â·Á¯‰ ˙Â·˜Ú·
 ˙ÂÓ‚Ó· Ú ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ,¯·Ú· ÂÓÎ ‡Ï˘ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ,ÔÎ‡ .ÌÈÂÂÈÎ‰ È˘Ï
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒ ÔÈ· ¯˘˜‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰Ï ÌÈ„Ú Â‡ ,ÍÎÈÙÏÂ ÌÈÂÂÈÎ‰ È˘Ï ˙ÂÎÂ¯‡

 Û˜˙˘Ó˘ ÈÙÎ -  ˙ÂÁÈÙÏ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÔÈ·Â
 Ô˜˙‰  ˙ÈÈËÒ  ÔÈ·  Ì‡˙ÈÓ‰  ˙Â˘ÏÁÈ‰·
 Ï˘  ˙Â¯ˆ˜‰  ÔÂ‰‰  ˙ÂÚÂ˙Ï  ‰ÓÂÏ‚‰

 .Ï‡¯˘È È·˘Â˙
 ÏÚ Ì‚  ÚÈÙ˘Ó ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ
 ÔÂÈÒÈ‰  .Á"ËÓ‰  ˜Â˘·  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Û˜È‰
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ÏÂ„È‚˘ „ÓÏÓ
 ¯ÁÒÓ‰  ÈÁÂÂ¯ÈÓ  ˙Â·Á¯˙‰Ï  ÏÈ·ÂÓ
 ‰ÏÈ„‚Ó  ÌÈÁÂÂ¯Ó‰  ˙Â·Á¯˙‰  .˜Â˘·
 ,˙Â‡˜ÒÚ  ÚÂˆÈ··  ‰ÎÂ¯Î‰  ˙ÂÏÚ‰  ˙‡
 ˙Â¯ÈÁÒ·  ÚÂ‚ÙÏ  ‰ÏÂÏÚ  ÍÎ  È„È  ÏÚÂ
 Ï„‚˘Î ,˙‡Ê  „‚Î  .˜Â˘‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ·Â
 ÌÈÂ˘  ÌÈ¯Ê‚Ó  Ï˘ Í¯Âˆ‰ ¯·Â‚  ÔÂÎÈÒ‰
 ‰ÙÈ˘ÁÓ  ÔÂ‚˙‰Ï  È„Î  ˜Â˘·  ÏÂÚÙÏ
 ˙ÂÈÒÈÙÂ  ˙ÂÈÏ‡È¯ ˙ÂÈÂÏÈÚÙÓ ˙Ú·Â‰
 ˙ÂÈÂÓ„Ê‰‰ ˙ÂÏ„‚ ÔÎ ÂÓÎ .Á"ËÓ· ˙ÂÂ˘
 ˜ÈÙ‰Ï  ÌÈËÏÂ˜ÙÒ  ÈÙ·  ˙Â„ÓÂÚ‰
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÍÎÈÙÏÂ ,˙ÂÈ˙„Â˙‰Ó ÌÈÁÂÂ¯
 ÌÈ¯˜ÁÓ ,ÔÎ‡Â  .·Á¯˙‰Ï ‰¯ÂÓ‡ ˜Â˘·
 È·ÂÈÁ  Ì‡˙ÈÓ  ÏÚ  ÌÈÚÈ·ˆÓ  ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ Û˜È‰Ï ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒ ÔÈ·

.Á"ËÓ‰ ˜Â˘·

 Ú·ËÓ·  ˙ÂÈ‚ÂÒ ,Ô‰ÈÈ·  ̆‰ÓÂ ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ ,ÏÚÂÙ· Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ ÏÚ  ,(2003) ¯·ÈÈ¯  ̆'· -Â ‰ËÈ· '‚ ,Â‡¯ 2
.3/03 ,ıÂÁ


