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III



         








           









      














          






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


        











financial stabilityfinancial stabilityfinancial stability









 



 


 


         



  





         


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










  

  III       






 




הירידה החדה של סיכון 

המדינה היא תוצאה של 

התפתחויות עולמיות 

והתפתחויות ייחודיות 

לישראל גם יחד.

במהלך שנת 2003 שככו 

כמעט לחלוטין ההשפעות 

של אירועי 2002 .
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





















הירידה המשמעותית של 

סיכון המדינה ומגמת 

ההסטה של תנועות הון 

למשקים מתעוררים היו 

בבחינת זעזוע פיננסי, 

שהביא לייבוא הון ניכר 

ולייסוף השקל.







III

    
     
III
     
      
    







     




ברבע השני של 2003 

נרשם יבוא הון קצר טווח 

ניכר של תושבי חוץ.



 III

103

BalanceBalanceBalance BerganzaChang HerreroHerreroHerrero 
Sheet Effects and the Country Risk Premium An Empirical Investigation October 



International Investment Position IIP   
External Balance SheetExternal Balance SheetExternal Balance Sheet



ההיקף והמבנה של 

החשיפה המשתקפים 

ביתרת הנכסים 

וההתחייבויות של המשק 

מול חו"ל משפיעים על 

עמידותו בפני משברים 

פיננסיים.

ההשתלבות הכלכלית 

בעולם תורמת רבות 

למשק הישראלי, אף 

שהיא מגדילה את 

חשיפתו לסיכונים 

פיננסיים חדשים.




IIIIIIIII




































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






         
III



III




    

 

     




     
    
     
     


    











המשק הישראלי הפך 

למשק מלווה נטו לחו"ל.
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III
 IIP



    

     

 

       

      


       

      

  

    

       

     

     

      

    

    

    

    

       

     


   

 
       

     

       

      

  

    

       

      

    

     

    

    

    

    

       ג.

      מזה: מכשירי החוב נטו 


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III





         

 

           

           

           

          




          




          




          




 

A A A A A A A A A BBB Standard Poors 

A A A A A A A A A Moodys 

A A A A A A A A A BBB Fitch 

         
Institutional Investor 

         
Euromoney 

 

   




 









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

     III     
           





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
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השיפור ביציבות 

הפיננסית נבע מגידול 

יחסי במשקל ההשקעות 

הישירות וההשקעות 

בתיק ניירות הערך 

למסחר (מכשירי הון) 

וירידה במשקל האשראי 

וההשקעות האחרות 

(מכשירי חוב).

היחס בין החוב ברוטו 

לתמ"ג (במונחי דולרים) 

ירד מ-65% ב-2002 

ל-63% ב-2003.

הגיוס המתוכנן במסגרת 

הסדר הערבויות יגדיל 

בשנים הבאות את החוב 

החיצוני ברוטו של 

המגזר הציבורי, וכן את 

חלקו של החוב הסחיר 

בסך החוב החיצוני של 

ישראל. 
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III


























 





 





 









             

           


 

             

           


 

            



             

           


 

             

           

 

            



            המגזר הציבורי (1-5) 

           
המגזר הפרטי הלא-

בנקאי (2-6) 

            מערכת הבנקאות (3-7) 

           


 











         




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



IIIIIIIII





III





   

     

 

    

    

 

     

     








Zero Coupon






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III








A

  











III





    

      

     

     

      

      

 

     

     

     


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
moral         
        hazard





III  







             






        





















III

התאוששות השווקים 

הפיננסיים בעולם 

פעלה להגדלת הפגיעות 

הפיננסית של המשק.
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פגיעות המגזר העסקי 

לפיחות פחתה בשיעור 

ניכר, אך הפגיעות של 

משקי הבית, הנובעת 

מחשיפתם  לייסוף 

השקל, נותרה גבוהה 

יחסית.






           
















IIIIIIIII


 



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בשנת 2003 המשיך 

שוק שקל-מט"ח בארץ 

להשתכלל אם כי בקצב 

מתון מאשר בעבר; עם 

זאת, רמת התנודתיות 

של שער החליפין הייתה 

בדצמבר 2003 נמוכה 

יחסית.

 



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