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˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙‰ :'„ ˜¯Ù

‡Â·Ó .1

 Ì˙ÏÂÎÈ  ÂÈÈ‰„  ,˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ‰  ˙Â„ÈÓÚ  ‡Â‰  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  Ï˘  ÈÊÎ¯Ó  Í·„
 ÌÈÓÂÈ‡ ÌÈ˘ÓÓ˙Ó˘Î ÔÈ˜˙ ÔÙÂ‡· „˜Ù˙ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰Â ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘
 ÌÈÓ¯Â‚‰ „Á‡ .‰ÎÂ˙· Â‡ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÚÙ ˙·È·Ò· ÌÈÚÂÊÚÊ ÌÈ˘Á¯˙ÓÂ
 ˙È˙˘˙‰  ·ÈË  ‡Â‰  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ‰  Ï˘  ‰˙Â„ÈÓÚ  ˙„ÈÓ  ÏÚ  ÌÈÚÈÙ˘Ó‰  ÌÈÈÊÎ¯Ó‰

.˙ÈÒÈÙ‰
 ÒÁÈÈ˙Ó  (institutional and market infrastructure)  "˙ÈÒÈÙ  ˙È˙˘˙"  ÁÂÓ‰
 ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘ÓÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰Â ÌÈ‡˙‰ ÏÂÏÎÓÏ
 ‰·Ó :ÌÈÏÏÎ "˙ÈÒÈÙ ˙È˙˘˙" ÁÂÓ‰ Ï˘ ÂÊ ‰·Á¯ ‰¯„‚‰· .‰˙ÂÏÈÚÈ ÏÚÂ ‰„Â˜Ù˙
 Ì˙ÓˆÂÚ˘ ÌÈ¯˘˜ ,ÌÈÂ˘‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰ È¯˘˜ ˙‡ ÏÏÂÎ‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰
 ,ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ¯ÙÒÓ  ̆˙Â¯˘Ù‡‰ ÏÚ ¯ÓÂÏÎ ,ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙ÓˆÂÚ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó
 ˙ÂÈÚ· ˙˘ÈÏ‚ Ï˘· Â‡ ,Û˙Â˘Ó ÈÂˆÈÁ ÚÂÊÚÊ Ï˘· ,˙ÈÓÊ-Â· ÂÚ‚ÙÈÈ ,¯˙ÂÈ Â‡ „Á‡ ‚ÂÒÓ
 ,1‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ· ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ;("‰˜·„‰") ÌÈ¯Á‡ ˙Â„ÒÂÓÏ „Á‡ „ÒÂÓ·
 ˙ÂÈ„Ó ÍÂ˙· ˘ÂÏ‚Ï ÌÈÏÂÏÚ˘ ,ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ ÌÈÂÎÈÒÏ Â· ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ ˙‡ ÛÂ˘ÁÏ ÌÈÏÂÎÈ‰
 ÈÂ‚ÓÂ (˙Â˜˙Â ˙Â‡¯Â‰ ,ÌÈÏÏÎ ,‰˜È˜Á) ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰¯„Ò‰‰ ;˙ÂÈ„Ó ÔÈ·Â
 ÈÂÒÈÓ ˙Â·¯Ï) ˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎÏ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ‰·Ó ;˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÏÏÎÂ ˙Â‡‰ ÈÂÏÈ‚‰ ÈÏÏÎ ;(˙ÂÈÂ·¯ÚÂ

 .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÚÂ
 ˙‚ÂÚÓ‰ ‰¯„‚‰‰ ÌÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙·˘ÈÈ˙Ó ˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙‰ Ï˘ ÂÊ ‰·Á¯ ‰¯„‚‰
 ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰  ÌÂ¯ÂÙ‰"  È„È  ÏÚ  ÂˆÓÂ‡˘  ,˙ÈÒÈÙ  ˙Â·ÈˆÈÏ  ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰  ÌÈ˜˙‰  12-·
 ÌÂ„È  ̃.(2-'„ ‰·È˙) ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂ„È˜Ï ÌÈÈÂˆ  ̄ÌÈ‡˙Â ˙ÂÂ¯˜ÚÎ "˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ
 ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÂÎ¯„˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈˆÂ¯Ú‰ „Á‡ ‡Â‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙· ÌÈ¯ÂÙÈ˘Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙Â„ÈÓÚ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  ,‰˘‰  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙È˙˘˙·  ˙ÂËÏÂ·‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ˙ÂÁ·  ‰Ê  ˜¯Ù·
 „˜Ó˙Ó 2 ÛÈÚÒ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â„ÈÓÚ ÏÚ ˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙ÂÎÏ˘‰ Ô‰Ï ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú˘
 ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰¯„Ò‰· ÌÈÈÂÈ˘·Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯· - 3 ÛÈÚÒÂ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Í¯ÚÓ ‰·Ó·
 ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓÂ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ :‰È·ÈÎ  ̄Ï˘Â ‰ÏÂÎ ˙ÈÒÈÙ‰
 ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÂÏ‰˙Ó‰ ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ï  ̆˙ÂÎÏ˘‰· ˜ÒÂÚ 4 ÛÈÚÒ .‰˜ÈÏÒ‰Â
 ‡ÏÂ  ,˙È˙˘˙· ÌÈÈÂÈ˘·  ‡Â‰  ˜¯Ù·  ˘‚„‰ ,ÁÂ„‰  È˜ÏÁ ¯˙È·Î  .˙ÈÒÈÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰  ÏÚ

.‰˙Â‡ ÌÈÚ·Â˜‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÂÏÎÓ·Â ‰˙Ó¯ ˙Î¯Ú‰·

 Ï‡¯˘È· ‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ .„·Ï· ‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓÏ ÒÁÈÈ˙Ó "˙ÈÒÈÙ ˙È˙˘˙" ÁÂÓ‰ ÌÈ˙ÈÚÏ  1
 ˙ÂÎ¯ÚÓÂ È‡¯˘‡‰ ÈÒÈË¯Î ˙Â¯·Á ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ,(·"ÒÓ) È‡˜·-ÔÈ·‰ ‰˜ÈÏÒ‰ ÊÎ¯Ó ,ÌÈ˜·‰ ˙˜ÏÒÓ ˙‡ ÏÏÂÎ

 .¯ÏÂ„‰ „‚Î Á"˘· ¯ÁÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓÂ ˙ÂÏÈÊ· ¯ÁÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÂ‚Î ,Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÂÂ˘



2004 ÁÂ„ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ ,Ï‡¯˘È ˜·

98

ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Í¯ÚÓ Ï˘ ‰·Ó‰ .2

 ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˘ÂÏ˘· ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ˘ÂÏ˘ Â˘Î¯ 2004 ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï  ∑
 ˙Â„È˙Ú ‰Ï‡ ˙Â˘ÈÎ  ̄.˙Â˘„Á‰ ˙Â¯˜‰ ÈÒÎÓ 75%-Î ÏÚ ˙Â˘ÏÂÁ‰ ,˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â˘„Á‰
 ÍÏ˙ Â˙ÓˆÂÚ˘ ÈÂÈ˘ ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ· ‰ËÈÏ˘‰ ‰·Ó· È˙ÂÚÓ˘Ó ÈÂÈ˘ ÏÏÂÁÏ

 .ÌÈ˘„Á ÌÈ˙ÈÓÚ ÈÙ· ˙Â¯Â‚Ò‰ ,˙Â˜È˙ÂÂ‰ ˙Â¯˜‰ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ˙ÁÙÈ˘ ÏÎÎ ¯·‚˙Â
 ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ˙È‡ÓˆÚ‰ Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙˜ÒÙ‰ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙‰ ‰ÓˆÚ˙‰ 2004 ˙˘ ÍÏ‰Ó·  ∑
 ÒÂÒÈ·Ï ‰Ó¯˙ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰  .‰Ê ‚ÂÒÓ „·Ï· „Á‡ „È‚‡˙ ¯˙Â ÌÂÈÎÂ ,ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈÈ‡˜·

.‰· ˙Â¯Á˙· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ
 ÍÂ˙Ï ,˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ ÌÂÁ˙· ÏÈ·ÂÓ‰ ˜·‰ ,"˙ÂÁÙË ˜·" ‚ÊÂÓ 2004 ˙  ̆ÛÂÒ·  ∑
 È˘· .2003 ˙˘· "ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·"Ï "ÔÎ˘Ó ˜·" Ï˘ Â‚ÂÊÈÓ ÂÏ Ì„˜ ."ÈÁ¯ÊÓ‰ ˜·"
 ‰‡ˆÂ˙Î ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ˙Ï„‚‰ Í¯„ ÏÂ„‚Ï ‰ÈÂÙ  ̂˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˙Â„ÈÓÚ ÌÈ¯˜Ó‰
 ÒÂÒÈ·Ï ÌÈÓ¯Â˙‰ ÌÈÎÈÏ‰  ̇- ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È· ˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙¯·‚‰ÓÂ ,˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙ÈÈÏÚÓ

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰
 ˙ËÈÏ˘ Ï˘ ÌÈ¯Â˘Ú È˘Ó ‰ÏÚÓÏ ¯Á‡Ï ,"ËÂ˜ÒÈ„ ˜·" Ë¯ÙÂ‰ 2005 ˙˘ ˙ÏÈÁ˙·  ∑
 ÌÈÏÂ„‚  ÌÈ˜·  ˙Ë¯Ù‰ ."ÈÓÂ‡Ï ˜·"  Ï˘ ‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ı‡Â‰ ÔÎÂ  ,Â·  ‰Ï˘ÓÓ‰
 Ï˘ Ì˙Â¯ˆÂÂÈ‰· ‰ÎÂ¯Î ‡È‰ ÔÎ˘ ,ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÙ· ¯‚˙‡ ‰·ÈˆÓ Ï‡¯˘È·
.Ì‰ÈÏ‡ "ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ˘‡" ÌÚ ÌÈ˜· Ì˙Â‡ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚÓ ÌÈÚ·Â‰ ,ÌÈ˘„Á ÌÈÂÎÈÒ

  

ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á È„È ÏÚ ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯ .‡
 :˙ÂÈÏÏÎ‰Â ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÏÚ·‰ ‰·Ó· È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘ ÏÁ 2004 ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï
 ÌÈÏ‰Ó ÈÂÈÓÂ Ô˙Ó‡Ï‰Ï „Ú - ˙Â·¯ ÌÈ˘ Í¯Â‡Ï˘ ,˙ÂÏÂ„‚ ˙Â˘„Á ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ ˘ÂÏ˘
 .ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÏ Â¯ÎÓ ,˙Â¯„˙Ò‰‰ ˙ËÈÏ˘· ÔÏÂÎ ÂÈ‰ -  2003-· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÓÚËÓ
 ˙Â¯˜‰ ÈÒÎÓ 75% ÏÚ ˙Â˘ÏÂÁ‰ ,˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯˜‰ ˘ÂÏ˘ ˙‡ Â˘Î¯ ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ˘ÂÏ˘
 ‰È‰ ˙Â˘„Á‰ ˙Â¯˜‰ ÈÒÎ ÍÒ· ‰Ï˜˘Ó˘) "¯˙ÂÈ ÌÈÁË·Ó" ˙‡ ‰˘Î¯ "‰¯ÂÓ" :˙Â˘„Á‰
 ˙‡ - "ÁÂËÈ· ÏÏÎ"Â ,(15.2%) "‰˘„Á‰ ˙Ù˜Ó" ˙‡ ‰˘Î¯ "Ï„‚Ó" ,(51% 2003 ˙˘ ÛÂÒ·

 .(8.7%) "˙È·ËÈÓ"
 ‰Ë˜ ÌÓ‡ ‰ÈÒÙ‰ ÛÚ ÏÚ ˙Â˘„Á‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÏÚ·‰ ÈÈÂÈ˘ Ï˘ ˙È„ÈÈÓ‰ ‰ÚÙ˘‰‰
 17-Î - Ô‰È‚ÂÒÏ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÈÒÎ ÍÒ ˙ÓÂÚÏ Ô‰ÈÒÎ Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ‰ Û˜È‰‰ ÈÙÓ ,˙ÈÒÁÈ
 ˙Â¯˜‰ Ï˘ Ô˜ÏÁ Ï„‚È˘ ÏÎÎ ,ÌÏÂ‡Â .‰Ó‡˙‰· ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 147-Î ˙ÓÂÚÏ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ
 ÌÈ˙ÈÓÚ ÈÙ· ˙Â¯Â‚Ò‰ ,˙Â˜È˙ÂÂ‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÔÂ·˘Á ÏÚ ,ÛÚ· (˙ÂÈÏÏÎ‰Â) ˙Â˘„Á‰
 ‰·Ó· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙ÚÙ˘‰ ÌˆÚ˙˙Â ÍÏ˙ ,˜Â˘‰Ó ÌÈÚ·¯ ‰˘ÂÏ˘Î ÔÈÈ„Ú ˙ÂÂ‰ÓÂ ÌÈ˘„Á
 ‰·Ó· È˙ÂÚÓ˘Ó ÈÂÈ˘ ‰˙Ú ¯·Î ÂÏÏÂÁ ‰Ï‡ ˙ÂÏÚ· ÈÈÂÈ˘ .‰ÈÒÙ‰ ÛÚ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰
 ˙„È¯È ‡È‰ ˙ËÏÂ·‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ .ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˜Â˘· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï  ̆‰ËÈÏ˘‰
 ;˜Â˘‰Ó ˙ÈˆÁÓÎ ˙ÂÂ‰Ó‰) ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á È˙  ̆˙ÂÏÚÂÙ Â·  ̆˜Â˘Ó ¯·ÚÓ - ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙Ó¯
 ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÈÂÈ˘ ÂÏÏÂÁ˙‰ ÔÎ .(ÌÈ˘ÈÏ˘ È˘Î) ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á ˘ÂÏ˘ Â·˘ ˜Â˘Ï (1-'„ ÁÂÏ
 ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ‰ÏÈ·ÂÓ‰ ‰¯·Á‰ .˜Â˘· ˙ÂÏÈ·ÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÔÏ„Â‚·
 ÈÙÏ 28%-Î) 26%-Î ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÍÒ· ‰Ï  ̆˜Â˘‰ Á˙  ̆,"Ï„‚Ó" ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ˘ÓÓ ÍÂ¯‡
 ÂÏ„Â‚· È˘ÈÓÁ‰ ÛÂ‚‰ ‰˙ÈÈ‰ "ÌÈÁË·Ó" ˙˘ÈÎ¯Ï „Ú˘ ,"‰¯ÂÓ" ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .(‰˘ÈÎ¯‰
 ,"ÏÏÎ" ÂÏÈ‡Â ,23%-Î Ï˘ ˜Â˘ Á˙ ÌÚ ,ÂÏ„Â‚· È˘‰ ÛÂ‚Ï ‰ÎÙ‰ ,(11%-Î) ÁÂËÈ·‰ ÛÚ·
 È˘ÈÏ˘‰ ÛÂ‚Ï ‰ÎÙ‰ ,(20%-ÎÏ) ˜Â˘‰ Á˙Ó ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 2-Î ÈÂÈ˘‰ ˙Â·˜Ú· ‰„·È‡˘
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 ˙Â¯  ̃˙˘ÈÎ  ̄¯˘Ù‡Ó ‡Ï  ̆¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ˙ÂÈÈ„Ó Ï  ̆‰‡ˆÂ  ̇‡Â‰ ‰Ê ÈÂÈ  ̆.„·Ï· ÂÏ„Â‚·
 ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰ ÈÈÂÈ˘ ˙ÚÙ˘‰ .˙ÂÏÂ„‚ ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á È„È ÏÚ ˙ÂÏÂ„‚ ‰ÈÒÙ

.ÔÏ‰Ï 4 ÛÈÚÒ· ‰Â„ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó ˙Â˘„Á‰

 ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ˙È‡ÓˆÚ‰ Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙˜ÒÙ‰ .·
 ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ ¯ÙÒÓ Ï˘ ˙È‡ÓˆÚ‰ Ì˙ÂÏÈÚÙ ‰˜ÒÙÂ‰ 2005 ˙È˘‡¯·Â 2004 ÍÏ‰Ó·
 ÌÈ˘· ‰Ï ÌÈ„Ú ÂÈÈ‰  ̆‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰ ,˙ÂÈ‡˜· Ì‡ ˙Â¯·Á È„È ÏÚ ÌÈËÏ˘ ÌÈ‡  ̆,ÌÈ¯ÈÚÊ
 ÚÂ¯È‡ Ê‡Ó .2002 ÏÈ¯Ù‡· "¯ÁÒÓÏ ˜·"· ‰ÏÂ„‚‰ ‰ÏÈÚÓ‰ ˙ÙÈ˘Á Ê‡Ó ¯˜ÈÚ· ,˙ÂÂ¯Á‡‰
 ,ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡  ̇6 (‰¯È‚Ò ÈÎÈÏ‰· ÌÈ‡ˆÓ Â‡) ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ˜·Ï Â‚ÊÂÓ Â‡ Â¯‚Ò ‰Ê
 ÔÈ·Ó .(1-'„ ÁÙÒ) 2ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ˜· È„È· ‰˘Î¯ ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈ˜· È  ̆ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰ ‡ÂÏÓÂ

.("ÍÒÁ") „Á‡ ¯ÈÚÊ È‡ÓˆÚ ÈÙÒÎ „ÒÂÓ ÌÂÈÎ ¯˙Â ‰Ï‡‰ ÌÈ„È‚‡˙‰
 ‰‡ˆÂ˙ ‡Â‰ ,¯ÁÒÓÏ ˜·‰ ˙ÏÈÙ ˙Â·˜Ú· ‰„„Á˙‰ Â˙ÂÈÂÈÁ ˙„ÈÓ˘ ,‰Ê È·Ó ÈÂÈ˘
 ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ Ï  ̆¯˙ÂÈ ‰ÏÈÚÙ ˙ÂÂÎÓ ˙ÂÈÈ„Ó (1) :ÏÈ·˜Ó· ÂÏÚÙ  ̆ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ Ï˘

 ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ."‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÁÂ˙ÈÙÏ ˜·"‰ - „Á‡ "ÈÂÈ·" ˜· Ï˘ ÔÂÈ˘È¯‰ ÏÂËÈ·Â ˙È˙‚¯„‰ ‰¯È‚Ò ÏÚ ËÏÁÂ‰ ÔÎ  2
 ÁÂ˙ÈÙÏ ÈÓÂ‡Ï ˜·"Â "ÔÂÓÈÓÏ ‰¯·Á ÈÓÂ‡Ï" - ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÏÚ··˘ ÌÈÈÙÒÎ ˙Â„ÒÂÓ È˘ Ï˘ ÌÂÈ˘È¯ ÏËÂ·

."‰ÈÈ˘Ú˙‰

1-'„ ÁÂÏ
 2ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ· ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ‰ËÈÏ˘‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰Ï 1Ô„ÓÂ‡
‰È¯Á‡Â 2004-· ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯ ÈÙÏ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ ˙ÂÏÚ··˘

 ÔÂÎÒÈÁ‰ ÍÒ
ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÁÂËÈ·‰ ÍÒ ˙Â¯Á‡  ‰¯ÂÓ Ï‡¯‰  Ò˜ÈÙ‰ ÏÏÎ Ï„‚Ó  

Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ  

280.2 64.7 8.8 6.8 8.3 8.9 14.1 17.9
ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÍÒ

‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯ ÈÙÏ

280.2 81.9 8.8 18.5 8.3 8.9 16 21.4
ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÍÒ

‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯ ¯Á‡Ï

ÌÈÊÂÁ‡· ˙Â‚ÏÙ˙‰‰

100 13.6 10.5 12.8 13.8 21.8 27.7
ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÍÒ

‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯ ÈÙÏ

 100 10.7 22.6 10.1 10.9 19.5 26.1
 ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÍÒ

‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯ ¯Á‡Ï

.2003 ÛÂÒÏ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÈÒÎ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó   1
 ˙‡Â ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙‡ ,ÌÈÁÂÂ¯· Û˙˙˘Ó‰ ÌÈÈÁ‰ ÁÂËÈ· ˙‡ ÏÏÂÎ ,¯Î· ˙„ÚÂ ˙¯„‚‰Ï Ì‡˙‰· ,ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰   2

.˙ÂÓÏ˙˘‰‰Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜
.Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ ¯˙‡ :¯Â˜Ó‰
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 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ˜· ÌÚ ‚ÊÓ˙‰Ï ÌÈÈ‡ÓˆÚ ÌÈË˜ ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ „Â„ÈÚÏ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
 ÌÈË˜‰ ÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙· ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· „ˆÓ ‰¯Î‰‰ ˙Â¯·‚˙‰ (2) ;ÛÚ‰Ó ˙‡ˆÏ Â‡
 ÌÈ„È‚‡˙‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯· ‰ÈÂÙˆ‰ ‰„È¯È‰ ÁÎÂÏ ,‰Ï‡ ÌÈÎÏ‰Ó Ï  ̆˙ÂÈ‡„ÎÏ ¯˘‡· ÌÈÈ‡ÓˆÚ‰
 ˙ÂÈÁÎÂ‰ ˙ÂÈÁÂ˜ÈÙ‰ ˙Â˘È¯„Ï Ì‡˙‰· ÌÏ‰Ï È˘Â˜·Â  ÌÈÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚ‰Â  Ì˙ÂÏÚ··˘
 ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ¯˜ÈÚ· ,ÌÈÁÂ  ‰·È·Ò È‡˙ (3)  ;˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘· ˙ÂÈÂÙˆ‰ ‰Ï‡ÏÂ
 ÈÏ· ,˙ÂÈÂ˘¯‰ ÌÚ ˜Â„‰ ÌÂ‡È˙ ÍÂ˙ ,˙ÎÂ˙ÓÂ ˙¯„ÂÒÓ ‰¯Âˆ· ˙Â¯È‚ÒÂ ÌÈ‚ÂÊÈÓ Â¯˘ÙÈ‡˘

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÚÂÊÚÊ ÏÏÂÁÏ
 ,ÔÂÂ‚ÈÓÏÂ  Ï„Â‚Ï  ÌÈ¯Â¯·  ÌÈ·ÂÓ  ˙ÂÂ¯˙ÈÓ  ÌÈ‰  ÌÈÏÂ„‚‰  ÌÈÈ‡˜·‰  ˙Â„ÒÂÓ‰
 ˙ÂÈÂÏÚ·Â  ÈÒÈÙ‰  ÍÂÂÈ˙‰  ÍÈÏ‰˙·  ˙ÈÒÁÈ  ·ÂË  ÌÈÂÎÈÒ  ¯ÂÊÈÙ·  ,¯˙È‰  ÔÈ·  ,ÌÈ‡Ë·˙Ó‰
 ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰ÈÏ ÌÈ¯˜È ÌÈÂ‚Ó ÏÈÚÙ‰Ï ˙ÏÂÎÈ Ì‰Ï ˙Â˜Ó‰ ,˙ÈÒÁÈ ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÈÏÂÚÙ˙
 ÌÈ‡Ë·˙Ó‰ ,‰Ï‡ ˙ÂÂ¯˙È .˙ÂÈÂÏÚ‰ ÌÂÁ˙· ÈÒÁÈ‰ ÌÂ¯˙È ˙‡ „·‡Ï ÈÏ· ,Ì‰ÈÏÚ ‰¯˜·ÏÂ

 .3˙ÈÒÈÙ‰ Ì˙Â„ÈÓÚ ˜ÂÊÈÁÏ ÌÈÓ¯Â˙ ,ÌÂ‰ ˙ÂÓÈÏ‰· Ì‚
 ‰Ó‚Ó‰ ÁÎÂÏ ,ÒÒ·˙‰ÏÂ ÛÈÒÂ‰Ï ÌÈÈÂÙˆÂ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Â¯·‚ ‰Ï‡ ÌÈÈÒÁÈ ˙ÂÂ¯˙È
 ˙Â¯·‚˙‰Â ˙ÂÈÂÏÚ‰ Ï  ̆ÈÂÙˆ‰ ÏÂ„È‚‰ „ˆÏ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙„È¯È Ï  ̆ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡
 ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï  ̆ı‡ÂÓ ÁÂ˙ÈÙ ˙Â·˜Ú· ,„Á‡ „ˆÓ ,˙‡Ê .˙È‡˜·‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÂÎÈÒ‰
 „ˆ‰ÓÂ ,‰È‚ÂÏÂÎË· ÌÈÙÂÎ˙‰ ÌÈ¯ÂÙÈ˘‰ Ú˜¯ ÏÚ ,ÌÈ¯˜ÈÂ ÌÈ·Î¯ÂÓ ,ÌÈÓÎÁÂ˙Ó ÌÈÈÒÈÙ
 ÌÈÂÎÈÒ Ì˙Â‡ ÏÚ ‰¯˜·‰Â ‰ËÈÏ˘‰ ÏÂ‰ÈÏ ÌÈ¯˜ÈÂ ÌÈ˘„Á ÌÈÏÎ· Í¯Âˆ‰ ÈÙÓ - ¯Á‡‰
 ÌÂ˘ÈÈ‰ ˙Ó‚Â„Î ,ÌÈ‚· ˙Â·ÈÈÁ˙Ó‰ ˙ÂÈÁÂ˜ÈÙ‰ ˙Â˘È¯„‰ ˙¯ÓÁ‰ ÁÎÂÏ ,¯˙È‰ ÔÈ·  -

 .II ÏÊ‡· ˙Â‡¯Â‰ Ï˘ ÈÂÙˆ‰
 ,ÌÈÈ‡ÓˆÚ‰ ¯˜ÈÚ·Â ,ÌÈË  ̃ÌÈ˜· Ï  ̆Ì‚ÂÊÈÓ Â‡ ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡  ̇Ï  ̆Ì˙¯È‚Ò
 ‰ÓÚÂ ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙¯·‚‰Ï ‡ÂÙ‡ ÌÈÏÚÂÙ ,ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ ÍÂ˙Ï
 ˙Â‰ÈÏ  ÌÈ„È‚‡˙  Ì˙Â‡Ï  Ì¯˘Ù‡·  ,‰ÏÂÎ  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ‰  Ï˘  ˙Â·ÈˆÈ‰  ˙¯·‚‰Ï  -
 ÌÈ˜·· ÌÈÓÈÈ˜‰ ‰¯˜·‰ ÈÂ‚ÓÓÂ ·Â˘ÁÓ‰ ˙È˙˘  ̇È˙Â¯È˘Ó ,ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰ Ú„È‰ÓÂ ÌÈÏÎ‰Ó
 ‰Ï‡ ˙ÂÏÈÙ· ÌÂÏ‚‰ È˙Î¯ÚÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡Â Ì˙ÏÈÙÏ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ÍÎ·Â ,ÌÈÏÂ„‚‰
 Â¯¯Á˙˘‰˘ ÌÈ·‡˘Ó ˙ÂÙ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ."‰˜·„‰‰ ÔÂÎÈÒ" -
 ‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰˙ ˙ÚÙ˘‰ ,˙‡Ê ÌÚ .ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÁÂ˜ÈÙ ÌÈÎ¯ˆÏ ˙Â¯È‚Ò‰Â ÌÈ‚ÂÊÈÓ‰ ˙Â·˜Ú·
 ÒÁÈ· ÌÈ„È‚‡  ̇Ì˙Â‡ Ï  ̆ÁÈÊ‰ ÌÏ„Â‚ ÁÎÂÏ ,˙È˙Â‰Ó ‰È‡ ÛÚ· ˙Â¯Á˙‰Â ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ÏÚ
 ˙Â·ÈÒ· ˙ÓÈÈ˜˙Ó ‰È‡ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Â¯Á  ̇ÔÈ· ‰ÙÂÏÁ˙‰ ÔÎÏ .˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˜·‰ ¯˙ÈÏ

 (.1-'„ ‰·È˙ Â‡¯) .˙Â¯Á˙‰ ˙Ú‚Ù˘ ÈÏ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·Â‚ ÍÎÂ ,‰Ï‡

˙ÂÈ‡˜·‰ Ì‡‰ ˙Â¯·Á ÍÂ˙Ï ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜· È‚ÂÊÈÓ .‚
 .˙ÂÈ‡˜·‰ Ì‡‰ ˙Â¯·Á ÍÂ˙Ï ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜· È‚ÂÊÈÓ ÂÈ‰ ‰Â˘ ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· ÌÈ‚ÂÊÈÓ
 ˜·"Ï "ÔÎ˘Ó ˜·" Ï˘ Â‚ÂÊÈÓ ÍÎÏ Ì„˜ ."ÈÁ¯ÊÓ‰ ˜·"Ï "˙ÂÁÙË ˜·" ‚ÊÂÓ 2004 ÛÂÒ·
 ÌÈ˜·· ‡Ï‡ ,ÌÈÈ‡ÓˆÚÂ ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙· ¯·Â„Ó ÔÈ‡ Ô‡Î .2003 ÛÂÒ· "ÌÈÏÚÂÙ‰
 ÌÈ˜·‰ È‚ÂÊÈÓ È˘ .ÌÈÈ¯ÁÒÓ ÌÈ˜· È„È  ÏÚ ÌÈËÏ˘ ¯˘‡ ,ÌÓÂÁ˙· ÌÈÏÈ·ÂÓ‰ ÌÈÏÂ„‚
 Ï˘  ÌÈÂ˘‰  Ï„Â‚‰  È¯„Ò  ÁÎÂÏ  Ì˙Â‰Ó·  ‰ÊÓ  ‰Ê  ÌÈÏ„·  Ì‡‰  ˙Â¯·ÁÏ  ˙Â‡˙Î˘ÓÏ
 ˜·"Ï "ÔÎ˘Ó" Ï˘ Â‚ÂÊÈÓ ·¯Ú  ,ÍÎ .ÔÎÂ˙Ï Â‚ÊÂÓ˘ ÌÈ˜·Ï ÒÁÈ· ˙ÂÈ‡˜·‰ Ì‡‰ ˙Â¯·Á
 ÈÒÎ˘ „ÂÚ· ,"ÔÎ˘Ó" ˜· ÈÒÎÓ ‰¯˘Ú ÈÙ ÌÈÏÂ„‚ "ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·" ÈÒÎ ÂÈ‰ "ÌÈÏÚÂÙ‰
  ÈÂ˘‰ ˙Â¯ÓÏ .(2-'„ ÁÂÏ) "˙ÂÁÙË ˜·" ÈÒÎ ÏÚ „·Ï· ÈˆÁÂ ÌÈÈ˘ ÈÙ ÂÏÚ "ÈÁ¯ÊÓ‰ ˜·"

.96-93 'ÓÚ ,2003  ˙˘Ï ÌÈ˜·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ ˙¯È˜Ò Â‡¯  Ï„Â‚Ï ÌÈÈÏÂÚÙ˙‰ ˙ÂÂ¯˙È· ·Á¯ ÔÂÈ„Ï 3
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 È˘· :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó Ì‰ÈÈ· ÔÂÈÓ„ ÈÂÂ˜ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï Ô˙È ÌÈ‚ÂÊÈÓ‰ È˘ ÔÈ·
 ‰‡ˆÂ˙Î ,ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ˙Ï„‚‰ Í¯„ ÏÂ„‚Ï ‰ÈÂÙˆ ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˙Â„ÈÓÚ ÌÈ¯˜Ó‰
 ÌÈÓ¯Â˙‰  ÌÈÎÈÏ‰˙  -  ÌÈÂÎÈÒ‰  ÏÂ‰È·  ˙ÂÏÈÚÈ‰  ˙¯·‚‰Ï  ÏÈ·˜Ó·  ,˙ÂÈÁÂÂ¯‰  ˙ÈÈÏÚÓ

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÒÂÒÈ·Ï
 ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ  ˙ÎÂÒÓ ‰˙˘Ú ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ˙·È·Ò
 È‡¯˘‡· ÌÂˆÓˆ‰ ˙Ó‚Ó ,Ô"Ï„‰ ÛÚ· Í˘Ó˙Ó‰ ÏÙ˘‰ Ì˘‡¯·Â ,ÌÈÓ¯Â‚ Ï  ̆‰¯Â  ̆ÁÎÂÏ
 Ú˜¯  ÏÚ  ,ÁÂËÈ·  ÈÓ„Ó  ˙ÂÒÎ‰‰  È·‚Ï  ˙Â¯È‰·-È‡Â  ÂÈ‚·  ˙ÂÏÓÚ·Â  ÌÈÎ˙˘ÓÏ  ÔÂÂÎÂÓ‰
 ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÌÈ„ÂÓ  ̂˙Â¯Â˜Ó· „ÈÓ˙Ó‰ ¯ÂÒÁÓ‰ Ì‚ .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÌÚ ˙¯·Â‚‰ ˙Â¯Á˙‰
 ÌÈ·ÈÚÓ ,ÌÈ„ÂÓˆ-‡Ï ÍÂÂÈ  ̇È¯Ê‚ÓÏ ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆˙ÈÒÁÈ ˙ÈËÈ‡ ‰¯È„ÁÏ ÏÈ·˜Ó·

 .Ì˙ÂÈÁÂÂ¯ Ï‡ÈˆËÂÙ ÏÚ
 ˘Â˜È·‰ ÌÂÁ˙· ÂÏÁ˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÌÚ ‰ÁÏˆ‰· ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ Â„„ÂÓ˙‰ ‰Î „Ú
 ÍÎ  .˙ÂÏÚÈÈ˙‰  È„ÚˆÏÂ  ¯·Ú‰  ÈÚÂˆÈ·  ÔÈ‚·  ˙Â‡  ˙ÂÙËÂ˘  ˙ÂÒÎ‰Ï  ˙Â„Â‰  ,¯˙È‰  ÔÈ·  -
 ÌÈ˜·· 10.5%-ÎÏ 2003-Ï  1997  ÌÈ˘‰ ÔÈ·  ÔÂ‰Ï ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙È˙˘‰ ‰‡Â˘˙‰ ‰ÚÈ‚‰
 ˙ÂÓ‚Ó Í˘Ó‰ ,ÌÏÂ‡Â .˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˘ÓÁ· 8.8%-Î ˙ÓÂÚÏ ,˙Â‡˙Î˘ÓÏ
 ÍÂ˙Ï Ì‚ÂÊÈÓ .Ì˙Â„ÈÓÚ· - Ô‡ÎÓÂ ,˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ ÈÚÂˆÈ·· ÚÂ‚ÙÏ ÏÂÏÚ ‰È‰ ‰Ï‡
 ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÒÈÒ· ÌÂˆÓˆ Í¯„ ‰Ï‡ ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙ÂÓ‚Ó ˙ÓÈÏ·Ï ÏÚÙ ˙ÂÈ‡˜·‰ Ì‡‰ ˙Â¯·Á
 Ï˘ „ÁÂ‡Ó ÏÂ‰È Í¯„Â ÌÈ˜·‰ È˘· ˙ÂËÓ‰ „ÂÁÈ‡Â ·˘ÁÓ‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ „ÂÁÈ‡Ó ‰‡ˆÂ˙Î
 ˙ÂÓ‚Ó‰ Ï  ̆‰¯È˘È‰ Ô˙ÂÙ˜˙˘‰ ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰Â ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ,˙Â¯Â˜Ó‰
 ÂÏ ,˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ ÈÚÂˆÈ·· ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È˜ÒÚ‰ ‰·È·Ò· ˙ÂÈÏÈÏ˘‰

2-'„ ÁÂÏ
 - ˙ÂÈ‡˜·‰ Ì‡‰ ˙Â¯·Á ÍÂ˙Ï ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜· È‚ÂÊÈÓ

2003 ÛÂÒ ,ÌÈ‚ÂÊÈÓ‰ ÈÙÏ „ÂÒÈ ÈÂ˙
(„ÁÂ‡Ó ÒÈÒ· ÏÚ ,Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ)

1˙Î¯ÚÓ‰ ÍÒÓ ˜ÏÁ

ÌÈÒÎ‰ ÍÒÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ÌÈÒÎ·ÔÂ‰·

(ÌÈÊÂÁ‡)

ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·258.914.331.132.4

ÔÎ˘Ó ˜·26.91.424.321.2

ÈÁ¯ÊÓ‰ ˜·78.93.99.58.8

˙ÂÁÙË ˜·32.22.029.230.9

 ÍÒ - ˙ÂÁÙË ˜·Â ÔÎ˘Ó ˜· È·‚Ï ˙Î¯ÚÓ‰ ÍÒ .Ì‰Ï˘ ˙·‰ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·‰ ÍÒ - ÈÁ¯ÊÓ‰ ˜·Â ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜· È·‚Ï ˙Î¯ÚÓ‰ ÍÒ  .1
 .Ì‰Ï˘ ˙·‰ ˙Â¯·ÁÂ ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜·‰

 .ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰
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 ÔÂÓ‡· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÏÚ ‰˙ÈÈ‰ ,˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ÍÂ˙· ÌÈ„¯Ù ÌÈÙÂ‚Î ÏÂÚÙÏ ÂÎÈ˘Ó‰
.‰Ê ÔÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰ ÚÓ Ì‡‰ ˙Â¯·Á ÍÂ˙Ï ‰Ï‡ ÌÈ˜· Ï˘ Ì‚ÂÊÈÓ .˙ÂˆÂ·˜· ¯Â·Èˆ‰

 ÏÈ„‚‰Ï Ì‡‰ ˙Â¯·Á ˙ÙÈ‡˘ Ì˘‚˙˙ Ì‡ ‚˘ÂÈ ˙ÂˆÂ·˜‰ Ï˘ Ô˙Â„ÈÓÚ· ÛÒÂ ¯ÂÙÈ˘
 ˙ÂÁÂ˜Ï ÛÂÈÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ,Ô‰È˙ÂÒÎ‰ Û˜È‰ ˙Ï„‚‰ Í¯„ ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ˙‡
 ·˘Á‰ ,˙ÈÂÚÓ˜‰ ˙Â‡˜·‰ ¯Ê‚Ó· Ì‡‰ ˜· Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙·Á¯‰ ˙·ÂËÏ ˙Â‡˙Î˘Ó‰

.4˙ÈÒÁÈ ÈÁÂÂ¯Ï

ÌÈ˜· ˙Ë¯Ù‰ .„
 ÔÈÚ¯‚ ˙¯ÈÎÓ ‡È‰ ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚Ó· ˙ÂÏÚ·‰ È¯˘˜Â ˙Â˜ÊÁ‰‰ ÌÂÁ˙· ˙ËÏÂ·‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰

.2005 ˙˘ ˙È˘‡¯· "Ô‰Â¯˘-ÔÓÙÂ¯·" ˙ˆÂ·˜Ï (26%) "ËÂ˜ÒÈ„ ˜·" Ï˘ ‰ËÈÏ˘‰
 ‰ÓÂÈÒÏ ‰ÚÈ‚‰  ,"ËÂ˜ÒÈ„ ˜·" ˙ˆÂ·˜· ‰ËÈÏ˘‰ ÔÈÚ¯‚ ˙¯ÈÎÓ ÌÚ ,2005 ˙  ̆˙ÏÈÁ˙·
 ‰˙ÈÈ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÂÏ„Â‚· È˘ÈÏ˘‰ ˜·· ‰ËÈÏ˘‰ ‰·˘ ,ÌÈ¯Â˘Ú È˘Ó ‰ÏÚÓÏ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙
 ·Ï˘·  ,˜·‰  ˙ÂÈÓÓ  26%  ˙¯ÂÓ˙  ÌÏ˘Ï  ‰·ÈÈÁ˙‰  ÌÈ˘ÎÂ¯‰  ˙ˆÂ·˜  .‰Ï˘ÓÓ‰  È„È·
 ÌÈÙÒÂ 25% ˙˘ÈÎ¯Ï ‰ÈˆÙÂ‡ ‰ˆÂ·˜Ï ‰˙È ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.3 ,ÔÂ˘‡¯‰

  .„È˙Ú· ˜·‰ ˙ÂÈÓÓ
 ÛÂÒ· .5‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ËÈÏ˘· „ÈÁÈ‰ ˜·‰ "ÈÓÂ‡Ï ˜·" ¯˙Â "ËÂ˜ÒÈ„ ˜·" ˙¯ÈÎÓ ÌÚ
 6.5% ,"ÈÓÂ‡Ï  ˜·"  ˙ÂÈÓÓ 34.8%-Î·  Ê‡  „Ú  ‰˜ÈÊÁ‰˘ ,‰È„Ó‰ ‰¯ÎÓ 2005  ¯‡Â¯·Ù
 ‰ÙÈÒÂÓ‰ ,‰È„Ó‰ È„È· .ÌÈÚÈ˜˘Ó ·¯˜· ˙ÂÈÓ‰ ˙‡ ıÈÙ‰ ‰ÊÂ  ,"˜· ‰˘ËÈÂ„"Ï ,ÂÈ˙ÂÈÓÓ
 ‡È‰ ÌÂÈÎ ˙ÂÂ„‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙Á‡Â ,ÂÈ˙ÂÈÓÓ 28.3% Â¯˙Â ,˜·· ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï

.2005 ˙˘· „ÂÚ ‰Ò¯Â·‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯Â·ÈˆÏ Ô˙Â‡ ¯ÂÎÓÏ
 ˙Â„ÈÓÚ ÏÚ ‰Ë¯Ù‰‰ ˙ÚÙ˘‰· Á˙ÙÓ‰ ÈÓ¯Â‚Ó „Á‡ ÈÎ ,„ÓÏÓ ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÔÂÈÒÈ‰
 ˙‡Ë·˙Ó Â·˘ ÔÙÂ‡‰Â ˜·‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˙Â·¯ÂÚÓ ˙„ÈÓ ‡Â‰ Ë¯ÙÂÓ‰ ˜·‰
 ÔÙÂ‡·Â ‰·¯ ‰„ÈÓ· Â˙ÂÏÈÚÙ· ˙·¯ÂÚÓ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ,˜· ˙Ë¯Ù‰ ,ÍÎ .ÂÊ ˙Â·¯ÂÚÓ
 ¯˜ÈÚ· ˙‡Ê .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÒÂÒÈ·Ï ÌÂ¯˙È˘ ÍÏ‰Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ,Â˙Â„ÈÓÚ· Ú‚ÂÙ‰
 ÌÈ˘Ó˘ÓÂ ,ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏÂ˜È˘Ó ÌÈÚÂÓ‰ ,ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ‰Ï‰‰Â ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ Ï  ̆ÌÂÈÎÏ ˙Â„Â‰
 .˜·‰ Ï˘ Â˙Â·ÈˆÈ ÒÂÒÈ·Ï ÌÈ„Úˆ ˙ËÈ˜Ï ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï ‰¯Â¯· ˙·Â˙Î Í¯Âˆ‰ ˙Ú·
 Ú·Â‰ ,"ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ˘‡" ÔÂÎÈÒ Ï˘ Â˙ÂÓˆÚ˙‰ ÏÚ ˙˙˙Â‡Ó ÏÂ„‚ ˜· ˙Ë¯Ù‰ ,˙‡Ê „‚Î
 ÌÂÁ˙·  ¯˜ÈÚ·  ,ÂÏ  ÌÈ¯Â˘˜‰  ÌÈ˘‡  ÌÚ  Ë¯ÙÂ‰˘  È‡˜·‰  „È‚‡˙‰  ‰˘ÂÚ˘  ˙Â‡˜ÒÚÓ
 ÌÈ·Á¯ ÌÈ˜ÒÚ Ì‰Ï ˘È˘ ,ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚˘ ˘˘Á‰ ¯¯ÂÚ˙Ó ‰Ë¯Ù‰‰ ˙Â·˜Ú· .È‡¯˘‡‰
 ‡Ï˘ È‡¯˘‡ Ï·˜Ï È„Î ˜·‰ ÌÚ Ì‰Ï ˘È˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈ¯˘˜‰ ˙‡ ÂÏˆÈ ,˜·Ï ıÂÁÓ
 ÈÓ ÌÚ ˙ÂÓÂ„ ˙Â‡˜ÒÚ È·‚Ï ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ‰Ï‡Ó ÌÈÁÂ ÌÈ‡˙·Â ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏÂ˜È˘ ÈÙ ÏÚ

.ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ‡˘
 ÌÈ˜·‰  ÏÂ‰È·  ˙ÈËÈÓÂ„  ‰˙ÈÈ‰  ‡Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÈÎ  ,‰‡¯Ó  ˙ÈÏ‡¯˘È‰  ˙Â‡ÈˆÓ‰
 ÂÊ ˙Â‡ÈˆÓ .˙ÈË¯Ù ˙ÂÏÚ·· ÂÈ‰ ÂÏÈ‡Î ÏÏÎ Í¯„· ÂÏÚÙ ‰Ï‡Â ,ÌÈ¯Â˘Ú È˘ ÈÙÏ ÂÓ‡ÏÂ‰˘
 ÏÎ· .ÌÈ˜·‰ ÏÂ‰È· ·¯Ú˙‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰Ó ÚÓ˘ ,¯„Ò‰·˘ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÈÓ ˜ÂÁ· ‰ÎÓ˙
 Í‡ .Ì˙Â„ÈÓÚ ˙¯·‚‰Ï Ì¯Â˙‰ ¯·„ - ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï Ì˙Â˘ÈÓ‚ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ÌÈ˜·‰ ˙Ë¯Ù‰ ,˙‡Ê
 ,ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· „ÁÂÈÓ· È˙Â‰Ó  - ÌÈ¯Â˘  ̃ÌÈ˘‡ ÔÂÎÈÒ - ‰Ë¯Ù‰· ÌÂÏ‚‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂÎÈÒ‰

 ÈÙÏ ˙È„ÂÁÈÈ‰ Â˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÎÊ· ÂÏ ‰È‰˘ ÔÈËÈÂÓ· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÎÈ ‰ˆÂ·˜· ˙Â‡˙Î˘ÓÏ ˜· Ï˘ Â˙ÚÓË‰ ,˙‡Ê ÌÚ  4
.‰ˆÂ·˜‰ ÍÂ˙· ˜·‰ Ï˘ ÈÏÂ‚Ò‰ ÂÏ˜˘Ó· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,‰ÈÂÏ˙  ‰˙ÓˆÂÚ˘ ‰ÚÈ‚Ù ,‚ÂÊÈÓ‰

.˙Â˜È˙ÂÂ‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÔÎÂ "˙Â‡Ï˜Á‰ ˜·"Â "‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÁÂ˙ÈÙÏ ˜·‰" Ì‚ Â¯˙Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÚ··  5
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 .˙ÂÁÙ˘Ó Â‡ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ¯ÙÒÓ È„È· ˙ÊÎÂ¯Ó ˙ÈÒÈÙ‰Â ˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Â·˘
 ˙ÂÏ·‚‰‰ ˙Â¯ÓÏ ,ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÏ ˘ÓÓ Ï  ̆¯‚˙‡ ‡È‰ ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ˜·‰ ˙Ë¯Ù‰ ÍÎÈÙÏ

.ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ˘‡ ÌÚ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ˙‡ ˙Â¯È„ÒÓ‰ ˙Â˜˙‰Â
 ,˘‡¯Ó ¯„‚ÂÓ ‰ËÈÏ˘ ÔÈÚ¯‚Ï ‡ÏÂ ,‰Ò¯Â·‰ ˙ÂÚˆÓ‡· "ÈÓÂ‡Ï ˜·" ˙¯ÈÎÓÏ ˙ÈÎ˙‰
 Í¯Âˆ‰ ˙‡ ‰„„Á· ,ÌÈ˘„Á ÌÈ¯‚˙‡ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ ÈÙ· ‰·ÈˆÓ ,‰Î „Ú ‚Â‰ ‰È‰˘ ÈÙÎ
 ¯„Ú‰· ,Ë¯ÙÂÓ‰ ˜·‰ Ï˘ ÂÏÂ‰È ÔÙÂ‡ ÏÚ ‰¯˜·Â ‰ËÈÏ˘ Â¯˘Ù‡È ¯˘‡ ÌÈÂ‚Ó ÁÈË·‰Ï
 ‰¯Â˘ ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÏÈÚÙ‰ ÌÂÈ‰ „Ú .˙ÂÈÁÂ˜ÈÙ ˙Â˘È¯„Ï ˙·Â˙Î Â˘Ó˘È˘ ÌÈÏÚ·
 ‰ËÈÏ˘ ÔÈÚ¯‚ ˙¯ÈˆÈ  Ì‰· - Â˙Ë¯Ù‰ ¯Á‡Ï ˜·‰ Ï˘ Â˙Â·ÈˆÈ ˙ÁË·‰ Ì˘Ï ÌÈÏÎ Ï˘
 ¯˙È‰ ˙Ï·˜Ï È‡˙Î ‰¯˘ÂÈÂ ÈÒÈÙ ÔÒÂÁ Ï  ̆˙ÂÈ„Ù  ̃˙Â˜È„· Â¯·Ú ÂÈ·ÈÎ¯  ̆,‰‰ÂÊÓÂ ¯„‚ÂÓ
 ‡Ï ,Â˙Ë¯Ù‰ ¯Á‡Ï "ÈÓÂ‡Ï ˜·"· ‰ËÈÏ˘ ÔÈÚ¯‚ ¯ˆÂÂÈÈ ‡Ï ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· Ì‡ .‰ËÈÏ˘‰
 Ï˘ Ì˙Â·ÈˆÈ ˙ÁË·‰Ï ‰Î „Ú Â˘ÓÈ˘˘ ÌÈÈÁÂ˜ÈÙ‰ ÌÈÏÎ· ‰Ó‡˙‰ ˘¯„È˙ ÈÎ ÚÓ‰ ÔÓ

.ÌÈÏÚ· ÂÙÈÏÁ‰˘ ÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙‰

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Â¯Á˙ ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰ È¯˘˜ :1-'„ ‰·È˙
 ˙˙ÁÙ‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  ,Ï˘ÓÏ  -  ÌÈÈÒÈÙ‰  ˙Â„ÒÂÓ‰  Í¯ÚÓ  ÍÂ˙·  ˙Â¯Á˙‰  ˙¯·‚‰
 ˜˘Ó· ÌÈ·‡˘Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ÏÂÚÈÈÏ ˙Â·Â˘Á‰ ÌÈÎ¯„‰ ˙Á‡Ï ˙·˘Á ,1˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

 .‰ÁÈÓˆÏ ÔÈ¯˘ÈÓ· ˙Ó¯Â˙‰ ,ÔÓÊ ÈÙ ÏÚ
 ˙Â„ÒÂÓ‰ ·¯˜· ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ÈÎ ‰˙ÈÈ‰ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Á‰‰ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘ÚÏ „Ú
 ÌÈ‡ˆÓÓ ÏÚ ÍÓ˙Ò‰· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˙‡ÊÂ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ‰Ú¯‰ ‰ÚÓ˘Ó ÌÈÈÒÈÙ‰
 ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰Ó ÏÁ‰ ¯˜ÈÚ· ,¯˙ÂÈ ‰˘„Á‰ ˙ÈË¯Â‡È˙‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ,ÌÏÂ‡Â .ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡
 ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰ È¯˘  ̃ÈÎ ,ÌÈ‡¯Ó ,ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ¯˜ÁÓ‰Ó ˜ÏÁ ÔÎÂ ,ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â  ̆Ï˘
 ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÌÈ·Î¯ÂÓ ÔÎÏÂ ,˙ÂÈÙÈˆÙÒ ˙Â·ÈÒ ÈÈÂÏ˙ Ì‰ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Â¯Á˙
 ·¯ ¯˙Ò‰ ‰Ê ÌÂÁ˙· ÈÎ ,ÌÈÚ„ ˙ÂÓÈÓ˙ ˙¯¯Â˘ ÌÈ¯˜ÂÁ‰ ÔÈ· .‰ËÂ˘Ù ‰ÙÂÏÁ˙Ó
 ˙Â„Á ˙Â¯ÈÓ‡· ˙‡ˆÏ Ô˙È ‰È‰È Ì¯Ë· ‡˘Â· ·¯ ÛÒÂ ¯˜ÁÓ ˘¯„ ÈÎÂ ,ÈÂÏ‚‰ ÔÓ

.¯˘˜‰ ·ÈËÏ ¯˘‡· ¯˙ÂÈ ˙Â¯Â¯·Â
 ˙Â¯Á˙  ÔÈ·  ‰ÙÂÏÁ˙ ˘È  ÔÎ‡  ÈÎ  ‡È‰  ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰  ÌÈ¯Ó‡Ó·  ˙ÁÂÂ¯‰  ‰˘È‚‰
 "ÌÈÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ˙˘È‚" ÏÚ ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÒÒ·˙Ó‰ ,‰Ï‡ ÌÈ¯Ó‡Ó· .˙Â·ÈˆÈÏ
 ÔÂÎÈÒ‰ ÌÂˆÓˆÏ Ì¯Â‚ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆˜Â˘‰ ÁÂÎ  ̆,‰ÚË‰ ˙ÈÏÚÂÓ ,('charter value' )
 ÔÂÎÈÒ ˙Ó¯· ¯Â·ˆÏ ÌÈÏÂÎÈ  Ì‰˘ ÌÈÙ„ÂÚ‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ÈÎ ,ÌÓˆÚ ÏÚ ÌÈÏËÂ  Ì‰˘
 ˙¯ˆÂÈ ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ‰Ï‡ ÌÈ‡˙· .˙Â¯Á˙ È‡˙· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ‰Â˙

 .ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ï„‚‰Ï ıÈ¯Ó˙
 ÌÈÁÂÂ¯‰  ˙˘È‚  ˙‡  ˙Â‚ÈˆÓ‰  ˙Â„Â·Ú‰  ÔÈ·Ó  ˙ÂËËÂˆÓ‰Â  ˙Â·Â˘Á‰  ˙Á‡
 ‰ÈˆÏÂ‚¯-‰„‰˘ ÔÚÂË Keeley .2Keeley  (1990)  Ï˘ Â˙„Â·Ú ‡È‰ ÌÈÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ‰
 ˙Â¯Á˙‰  ˙‡  ‰¯È·‚‰  ÌÈÂÓ˘‰Â  ÌÈÚ·˘‰  ˙Â˘·  ·"‰¯‡·  ˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ·

 ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ˙¯·‚‰˘  ˘È  ,ÌÏÂ‡Â  .˙Â¯Á˙‰  ÌÂˆÓˆ  ‰ÚÓ˘Ó   ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ˙¯·‚‰˘  ‡È‰  ˙ÁÂÂ¯‰  ‰Ù˜˘‰‰  1
 E. Schargrodsky and F. Sturzenegger (1998). Regulation, Ï˘ÓÏ Â‡¯ .˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰Ï ˙Ó¯Â˙
 Cocentration and Competition in Financial Intermediation, Business School, Universudad
Torcuato Di Tella.

 Keeley, M. (1990). 'Deposite Insurance, Risk and Market Power in Banking', American Economic 2
Review, 80,1183-1200.
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 ˙¯‚ÒÓ ‚ÈˆÓÂ ,ÌÈÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ÌÂˆÓ  ̂Í¯„ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ‰˘ÈÏÁ‰Â
 Ò¯ËÈ‡ ‰È‰ ÌÓÚËÓ ÌÈÏ‰ÓÏ Â‡ ˜·‰ ÈÏÚ·Ï .ÍÎÏ ˙ÂÈ¯ÈÙÓ‡ ˙ÂÈ‡¯Â ˙ÈË¯Â‡È˙
 ˙ÂÁË·ÂÓ‰ ˙Â¯˜‰ Ô˙È‰· ,˙Â‡Â˘˙ ¯Ù˘Ï ‰¯ËÓ· ÌÈÙÒÂ ÌÈÂÎÈÒ ÏÂËÈÏ ¯Â¯·
  3Mishkin-Â Edwards ÂÏÚ‰ ‰Ê ¯˘˜‰·  ‰ÓÂ„  ‰ÚË  .˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ· ˙¯‚ÒÓ·
 ·¯˜·  ÌÈÂÓ˘‰  ˙Â˘  ˙ˆÂ¯Ó·  ‰˙Ùˆ˘  Û„ÂÚ  ÔÂÎÈÒ  ˙ÏÈË  ÈÎ  ÌÈ¯Â·Ò‰  ,(1995)
 ÌÈ˜ÂÂ˘‰ „ˆÓ ˙Â¯Á˙‰ ÁÎÂÏ Ì‰ÈÁÂÂ¯ ˙˜ÈÁ˘Ï ‰·Â‚˙· ‰‡· ·"‰¯‡· ÌÈ˜·‰
 ÌÈ˜·‰ ÂÏË  ̆Û„ÂÚ‰ ÔÂÎÈÒ‰ .˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÌÂÁ˙· Ô‰Â È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· Ô‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰
 ˙Â¯Á˙‰ ˙Â¯·‚˙‰ Ú˜¯ ÏÚ ·"‰¯‡· ÌÈ˜· Ï˘ ˙ÂÏÈÙ· ˙ÈËÓ¯„ ‰ÈÈÏÚÏ Ì¯‚ ÔÎ‡

 .ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙ˆÂ¯Ó·
 Ì‰ÈÙÏ˘ ,ÌÈÂ˘ ÌÈ˘ÈÁ¯˙ ‰‚ÈˆÓ ÌÈ˜· È·‚Ï ¯˙ÂÈ ˙ÈÎ„Ú‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ,ÌÏÂ‡Â
 ÌÈ¯˜Ó· Ì‚ ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÂÚ¯ÚÏ Á¯Î‰· ‰‡È·Ó ‰È‡ ¯˙ÂÈ ‰ÙÈ¯Á ˙Â¯Á˙
 ˙‚‰‰ ˙Ó‚Â„Î ,˙ÂÈÈ„Ó ËÂ˜Ï Ô˙È ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Â¯Á˙ ÔÈ· ÈÏÈÏ˘ ¯˘˜ ‡ˆÓ Ì‰·˘
 ˙Â¯Á˙ ÔÈ·  ‰ÙÂÏÁ˙‰ ˙‡ ˘ÈÏÁ˙˘ ,ÔÂÎÈÒÏ  ˙ÂÓ‡˙ÂÓ  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÁÂËÈ·  ˙ÂÈÓ¯Ù
 Ï˘  ÌÈ¯Á‡  ˙ÂÂ¯˙ÈÓ  ˙Â‰ÈÏ  ¯˘Ù‡˙  ˙‡Ê  ÌÚÂ  ,˙Â‡˜·‰  ˙Î¯ÚÓ  ˙Â·ÈˆÈÏ

 .˙Â¯Á˙
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ˙Â¯Á˙‰ ˙ÚÙ˘‰˘ ÌÈ‡¯Ó ,Ï˘ÓÏ ,(1995) 4Sealey-Â Naagaran
 Ï˘ ‰˙ÚÙ˘‰ ÔÙÂ‡· Ë¯Ù·Â ,ÌÈÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ÌÈÚ·˜ Â·˘ ÔÙÂ‡· ‰ÈÂÏ˙
 ‰„È¯È ÌÈ‡Ë·Ó‰ ,ÌÈ‰Â·‚ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ ¯˘‡Î :‰Ï‡‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó
 ,ÌÈÂÎÈÒ ˙ÏÈËÏ ıÈ¯Ó˙‰ ˙‡ ‰¯È·‚Ó‰ ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó Ï  ̆‰‡ˆÂ  ̇Ì‰ ,˙ÂÈ˙Â¯Á˙·
 ˙Â·ÈˆÈ· ‰ÚÈ‚Ù Á¯Î‰· ˙¯¯Â‚ ‰È‡ ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ÔÎÏÂ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙Ú‚Ù

 .˙ÈÒÈÙ‰
 ˙Â·ÈˆÈÂ  ˙ÏÏÎÂ˘Ó  ˙Â¯Á˙ ‰ÚÓ˘Ó ˙ÂÏÈÚÈ  ,ÈÏÏÎ  Ï˜˘Ó ÈÂÂÈ˘  Ï˘  ÌÈÏ„ÂÓ·
 ,ÏÏÎÎ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ˙¯Ù˘Ó ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏ„ÂÓ· .˙ÈÒÈÙ
 ÁÂ˙È ˙¯‚ÒÓ ˙¯„‚‰ ˙·ÈÈÁÓ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Â¯Á˙ ÔÈ· ÔÂÎ‰ ÔÂÊÈ‡‰ ˙‡ÈˆÓ
 ˙„Â˜Ó .˙Â·ÈˆÈÂ ˙Â¯Á˙ ˙ÂÓ¯ Ï˘ ‰ÁÂÂ¯ ÈÁÂÓ· ˙ÏÚÂ˙Â ˙ÂÏÚ ˙Â‰ÊÏ Ô˙È ‰·˘
 ˙Â¯Á  ̇Ï  ̆˙ÂÏÈÚÈ‰ ˙ÂÓ¯‰ Ô‰Ó ‡È‰ ˙ÈËÂÂÏ¯‰ ‰Ï‡˘‰ ‰ÁÂÂ  ̄˙ÏÎÏÎ Ï  ̆˙Â‡¯‰
 ‡È‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ· ÌÈÂ˘ ÌÈÏ„ÂÓÓ ‰ÏÂÚ‰ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰˜ÒÓ‰ .˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÂ
  "second best" Ï  ̆ÌÏÂÚ· ÔÎ  ̆,‰ÚÈ˙ÙÓ ‰È‡ ÂÊ ‰˜ÒÓ .Ï„ÂÓ·  ‰ÈÂÏ  ̇‰·Â˘˙‰˘
 ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ˙ËÏÁÂÓ ˙Â·ÈˆÈÂ ,˙ÏÏÎÂ˘Ó ˙Â¯Á  ̇ÏÚ ‰ÙÈ„Ú ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ˙ÂÈÊÂÎÈ¯

  .5(2003 ,Allen and Gale) ˙È˙¯·Á ‰ÈÁ·Ó ‰ÈÂˆ¯ È˙Ï·
 ‰˙ÈÁÙÓ ÌÈ˜· ÔÈ· ˙Â¯Á˙‰ ˙Ù¯Á‰ ÈÎ ,ÌÈ‡¯Ó 6(2002) Boyd and De Nicolo
 ÔÎÏÂ ,ÌÈÓÊÈÓ‰ ÏÚ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ ˙‡ ‰ÏÚÓ ,ÌÈÓÊÈÏ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡
 ˙Â·ÈˆÈ· ‰ÈÈÏÚ ˙¯¯Â‚ ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· .ÌÈÂÎÈÒ ˙ÏÈËÏ ıÈ¯Ó  ̇‰˘ÈÏÁÓ

 .È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰ ˙¯·‚‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÈÒÈÙ‰

   3 Edwards, F. and F. Mishkin (1995).'The Decline of Traditional Banking: Implications for
 Financial Stability and Regulatory Policy', Federal Reserve Bank Of New York, Economic Policy
Review , 1, 27-45.
 4 Nagarajan, S. and C.W. Sealey (1995). 'Forbearance, Deposit Insurance Pricing and Incentive
Compatible Bank Regulation', Journal of Banking and Finance, 19, 1109-1130.
 5 Allen,F. and D. Gale (2003). 'Competition and Financial Stability', Wharton  Institutions Center
Working Paper No 03-26.

 6 Boyd, J. and G. De Nicolo (2002). 'Bank Risk-Taking and Competition Revisited', Working
 Paper, Carlson School of Management, University of Minnesota.
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62004-· ‰¯„Ò‰· ÌÈÈÂÈ˘Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ .3

 .("¯Î· ˙„ÚÂ") ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÔÈÈÚÏ ˙ÂÂˆ‰ ÁÂ„ ˙ÂˆÏÓ‰ ÂÓÒ¯ÂÙ 2004 ÛÂÒ·  ∑
 .‰ÓÂ˘ÈÈÏ ˜ÂÁ È¯ÈÎÊ  ̇ÂˆÙÂ‰ ¯·ÎÂ ,2005 ˙ÏÈÁ˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ‰¯˘Â‡ ÂÊ ‰Ó¯ÂÙ¯
 ‡È‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰˙ˆÏÓ‰Â ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‡È‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙¯ËÓ

 .ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙‡ „È¯Ù‰Ï
 ÔÈÈÚ  ̆‰¯„Ò‰·Â ‰˜È˜Á ÌÂÊÈÈ· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÂÎÈ˘Ó‰ 2004-·  ∑
 :ÂÚˆÂ·  ̆ÌÈ„Úˆ‰ ÔÈ· .È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â  ̆Ï  ̆Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ „Â„ÈÚÂ ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰
 ÛÈ˜˘˙Ï Ú‚Â‰ ˜ÂÁ ˙¯·Ú‰Ï ˙ÂÏÈÚÙÂ ÌÈÒÎ· ˙Â·Â‚Ó Á"‚‡ ˙˜Ù‰Ï ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰
 Ï˘ ÍÂ¯Ú˘‰ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ ;‰¯Ó‰Ï ‡Ï˘ Á"‚‡ Â‡ ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ‰˜Ù‰·
 ˜ÂÊÈÁÂ ‚Â¯È„ ˙Â¯·Á ¯Â˘È‡Ï ÌÈÏÏÎ ÌÂÒ¯Ù ;ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï  ̆ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï ÌÈÒÎ

.Ô"Ï„ ˙Â¯˜ ˙Ó˜‰Ï ˙È˙˘˙‰
 ˙˜ÏÒÓÂ ‰Ò¯Â·‰ ˙˜ÏÒÓ Ï˘ Ô˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ÁÈË·‰Ï „ÚÂ˘ ˜ÂÁ ˜˜ÂÁ 2004 ¯·Ó·Â·  ∑

 .ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ·ˆÓ È·‚Ï ˙Â¯È‰·-È‡ ˙¯Ò‰Â ÈËÙ˘Ó‰ Ô„ÓÚÓ ˜ÂÊÈÁ È„È ÏÚ Û"ÂÚÓ‰

 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÏÎ· ‰¯„Ò‰ ÈÈÂÈ˘Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ .‡
7("¯Î· ˙„ÚÂ") ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÔÈÈÚÏ ˙ÂÂˆ‰ ÁÂ„· ˙ÂˆÏÓ‰‰ È¯˜ÈÚ (1)

 .(¯Î· ˙„ÚÂ) ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÔÈÈÚÏ ˙ÂÂˆ‰ ÁÂ„ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˘‚Â‰ 2004  ¯·ÓËÙÒ·
 ÔÂ‰‰  ˜Â˘·  ˙Â¯Á˙‰  ˙‡  ¯È·‚‰Ï  È„Î  ˙Â˘Â¯„‰  ˙ÂÏÂÚÙ  ÏÚ  ıÈÏÓ‰Ï  ˘˜·˙‰  ˙ÂÂˆ‰
 ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ,˙Â¯ÂÙÒ ÌÈ  ̆ÍÂ˙· ,‡È·‰Ï ‡È‰ Â˘‚Â‰  ̆˙ÂˆÏÓ‰‰ ˙¯ËÓ .ÈÏ‡¯˘È‰

.2004 ÍÏ‰Ó· ˙ÂÂ˘ ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘ ˙Â‡¯Â‰· ÂÒÎÂ‰˘ ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ‰ÓÈ˘¯ ˙‚ˆÂÓ ÁÙÒ·  6 
.4 ÛÈÚÒ Â‡¯ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ÈÂÈ˘‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÁÂ˙ÈÏ  7 

 ˙Â¯Á˙Ï ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ÔÈ· ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ‰ÙÂÏÁ  ̇¯„Ú‰Ï ‰¯Â¯· ‰Èˆ˜È„È‡
 ÌÈ˜· ˙ÂÓÏÚÈ‰ Ï˘ ¯˘˜‰· ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÈÒÈ‰Ó Ì‚ Ï·˜Ï Ô˙È
 ˜·‰" ˙ÏÈÙ Ê‡Ó ‰ˆÂ‡˙ ¯·ˆ˘ ,‰Ê ÍÈÏ‰˙ .˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÓ ÌÈÈ‡ÓˆÚ ÌÈ¯ÈÚÊ
 ˙Î¯ÚÓ·  ÌÈÚÂÊÚÊ  ÏÏÂÁÏ  ÈÏ·  ,˙¯˜Â·Ó  ‰¯Âˆ·  Ï‰˙‰  ,2002  ÏÈ¯Ù‡·  "¯ÁÒÓÏ
 2  ÛÈÚÒ  Â‡¯  ‰·Á¯‰Ï)  .˙Â¯Á˙·  ÚÂ‚ÙÏ  ÈÏ·  ‰˙Â·ÈˆÈ  ÒÂÒÈ·Ï  Ì¯˙Â  ,˙ÈÒÈÙ‰

(.ÏÈÚÏ
 ˙Â·ÈˆÈ· ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ÔÈ· ÏÚÂÙ· ‰ÙÂÏÁ˙‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ˙Â‰ÊÏ È˘Â˜‰
 Ì‚ Í‡ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘ ÏÚ ˙Â„˜ÙÂÓ‰ ,˙ÂÈÂ˘¯‰ ÈÙ· ·ÈˆÓ
 ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÈ‰Ó˙ ˙ÚÈ·˜· ˘ÓÓ Ï˘ ¯‚˙‡ ,‰· ˙Â¯Á˙‰ ˙Ó¯ ÏÚ „Â‡Ó ˙ÂÚÈÙ˘Ó
 .˙Î¯ÚÓ· ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ Ô˙ÈÏÎ˙˘ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙‚‰‰ ˙Ú· „ÁÂÈÓ· ,ÌÈ‡˙Ó‰
 Ô˙È‰· ,˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ ¯„Ò ˘‡¯· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯·˘Ó‰ ˙ÚÈÓ ˙‡ ·Èˆ‰Ï ˙ÂËÂ ˙ÂÈÂ˘¯‰
 ˙ÂÈÂÏÚ‰ ˙‡ „ÂÓ‡Ï È˘Â˜‰Â ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ¯ÒÂÁ Ï˘ ˙È˘ÁÂÓ‰Â ‰„·Î‰ ˙ÂÏÚ‰
 ÔÂ·˘Á ÏÚ ˙Â·ÈˆÈ ÛÈ„Ú‰Ï ˙ÂËÂ ˙ÂÈÂ˘¯‰  ̆ÚÓ˘Ó .˙ÂÏÈÚÈ‰Â ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰ ¯ÒÂÁ Ï˘
 ˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰È  ̆‰‡¯ ˙‡Ê ÌÚ .‰¯Â¯· ‰È‡ ÏÚÂÙ· ‰ÙÂÏÁ˙‰ ˙„ÈÓ Ì‡ Ì‚ ,˙Â¯Á˙

.˙ÈÓÊ-Â· ˙Â¯ËÓ‰ È˙˘ ˙‡ ‚È˘‰Ï ÏÂÎÈ ˙ÏÎ˘ÂÓ
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 .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ·ÂÓ‰ ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È ˙‡ ÌˆÓˆÏÂ ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
 È„¯˘Ó Ï˘ ÌÈÏ"ÎÓ‰ ÏÚ ÏÈË‰Ï ËÏÁÂ‰Â ,14.11.2004-· ‰Ï˘ÓÓ· ÂÂ„È ÁÂ„‰ ˙ÂˆÏÓ‰
 ˙ÂÎ˙Ó ˘·‚ÏÂ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ È·‚Ï ¯Â·Èˆ‰Â ÌÈ¯˘‰ ˙Â¯Ú‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ¯ˆÂ‡‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯
 .ÌÈÏ"ÎÓ‰ ÂÚÈˆ‰  ̆˙ÂÎ˙Ó‰ ˙‡ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡  ̄Â¯˘È‡ 3.1.2005-· .‰ÓÂ˘ÈÈÏ

.‰„ÚÂÂ‰ ˙ÂˆÏÓ‰ ÌÂ˘ÈÈÏ ˜ÂÁ ˙ÂÚˆ‰ È¯ÈÎÊ˙ ÂÓÒ¯ÂÙ 2005 ¯‡Â¯·Ù·

:Ì‰ ÂˆÙÂ‰˘ ˜ÂÁ‰ È¯ÈÎÊ˙
 ,Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈÈÈÈÚ‰ È„Â‚ÈÂ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ÌÂˆÓˆÂ ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ  ̇ .1
 ıÂÚÈÈ·  ˜ÂÒÈÚ‰  ˙¯„Ò‰  ÔÂ˜È˙  ,ÈÂ˘È¯-˙Â‡˜·  ˜ÂÁ  ÔÂ˜È˙  ÏÏÂÎ‰)  .2005-‰"Ò˘˙‰
 È˜ÒÚ  ÏÚ  ÁÂ˜ÈÙ‰  ˜ÂÁ  ÔÂ˜È˙Â  ˙ÂÓ‡·  ˙ÂÙ˙Â˘Ó  ˙ÂÚ˜˘‰  ˜ÂÁ  ÔÂ˜È˙  ,˙ÂÚ˜˘‰

.(ÁÂËÈ·
.2005-‰"Ò˘˙‰ ,(ÏÓ‚) ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˙Â¯È˘ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙ .2

 ,(ÌÈÈÂÈÒÙ ÌÈ¯ˆÂÓ ˜ÂÂÈ˘·Â ıÂÚÈÈ· ˜ÂÒÈÚ) ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˙Â¯È˘ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ˙  .3
 .2005-‰"Ò˘˙‰

  :ÌÂ˘ÈÈ Â‡ ‰˜È˜Á ÈÎÈÏ‰˙· ˙Â‡ˆÓÂ Â¯˘Â‡˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂˆÏÓ‰‰ ÔÏ‰Ï
 ,È˙‚¯„‰ ‰È‰È ÍÈÏ‰˙‰ :ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ‰‡ÏÓ ‰„¯Ù‰  ∑
 - ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ,Û˜Â˙Ï ˜ÂÁ‰ ˙ÒÈÎ ÌÂÈÓ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ ÍÂ˙· Â¯ÎÓÈÈ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜
 „„ÂÚÏ Ì˙ÈÏÎ˙˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙ Ô˙Ó ·ÂÈÁ· ÏÂ˜˘Ï ıÏÓÂÓ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .ÌÈ˘ Ú·¯‡ ÍÂ˙·
 ˙ÂÚ˜˘‰ È·‚Ï ‚Â‰Ï ‰ÓÂ„· ,˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ÌÈ¯Ê ÌÈÙÂ‚
 ˙˘ÈÎ¯Ï ¯˙È‰ Ô˙ÈÈ ‡Ï ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï ‰¯ËÓ· .˜˘Ó· ˙Â¯Á‡
 ÌÈÙÂ‚Â ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ· ,˘ÎÂ¯‰ Ï˘ ˜Â˘‰ Á˙ ‰˘ÈÎ¯‰ ¯Á‡Ï Ì‡ ÁË·Ó Â‡ ‚"ÙÂ˜
 ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃È·‚Ï .15% ÏÚ ‰ÏÚÈ ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ,Ì‰È„È· ÌÈËÏ˘‰

.20% ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï ˜Â˘‰ Á˙
 Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓ· Ì˙Á‰ ˙Ï·‚‰Â ÌÈÏÈ·ÂÓ ÌÈÓ˙Á ˘Ó˘ÏÓ ÌÈÂÂÏÓ ÌÈÙÂ‚ ˙Ï·‚‰  ∑
 ÏÂÚÙÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ÌÈ˜·Ï ¯˘Ù‡È ‰ˆÏÓ‰‰ ÌÂ˘ÈÈ :ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ÏÂ ÂÓˆÚÏ
 Ì‰·˘ ÌÈ¯˜Ó Ì˙Â‡· ÌÈ¯ÁÓ˙Ó ÌÈÓ˙ÁÎ ÏÂÚÙÏ Ì‰Ó ÚÓÈ  Í‡ ,ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÂÁ˙·
 ‰Ï·‚Ó‰ ÁÈË·˙ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· .È‡¯˘‡‰ Ô˙Ó ·‚‡ ÌÈÈÈÚ „Â‚ÈÏ Ï‡ÈˆËÂÙ ÌÈÈ˜˙Ó
 ˙ÂÈ‰Ï ÌÈ„È˙Ú Í‡ ,˙È‡˜·‰ ‰ˆÂ·˜Ï ÌÈÎÈÈ˙˘Ó ÌÈ‡˘ ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ˙Á ÈÎ ˙ÚˆÂÓ‰
  .ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÈÈÚ È„Â‚È Ì˙Â‡ ÈÙ· Â„ÓÚÈ ‡Ï ÈÂËÈÒ‰ È‡¯˘‡‰ ÌÂÁ˙· ÌÈÏÈÚÙ
 ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ :ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ È„È ÏÚ ‰ÈÒÙÂ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· È¯ˆÂÓ È·‚Ï ıÂÚÈÈ  ∑
 ÁË·Ó·  ÔÈÈÚ  ÈÏÚ·  ÌÈ‡Â  ÏÓ‚  ˙ÂÙÂ˜·  Ì‰È˙Â˜ÊÁ‰  ÏÎ  ˙¯ÈÎÓ  ˙‡  ÂÓÈÏ˘‰  ¯˘‡
 ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ Ì‡ .‰ÈÒÙÂ ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· È¯ˆÂÓ È·‚Ï ıÚÈÈÏ Â˘¯ÂÈ (‰ÈÒÙ Ô¯˜· ˙Â·¯Ï)
 Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 10 ÏÚ ‰ÏÂÚ ‰ÈÏ‡ ÍÈÈ˙˘Ó È‡˜·‰ „È‚‡˙‰˘ ˙È‡˜·‰ ‰ˆÂ·˜‰ Ï˘

.˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜· „È‚‡˙‰ Ï˘ ÂÈ˙Â˜ÊÁ‰ ÏÎ ˙¯ÈÎÓ Ì‚ ˘¯„È˙
 Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯ˆÂÓ È·‚Ï :(‰ˆÙ‰‰ Ï„ÂÓ) ıÂÚÈÈ· ÌÈ˜ÒÂÚ‰ ÏÂÓ‚È˙ Ï„ÂÓ  ∑
 È¯ˆÈÓ ˙Â¯È˘È ˙Á˜ÂÙÓÂ ‰ÚÂ·˜ ,‰„ÈÁ‡ ‰ˆÙ‰ ˙ÏÓÚ ˙Â·‚Ï ÌÈˆÚÂÈÏ ¯È˙‰Ï ÚˆÂÓ
 È„È ÏÚ ‰Â˘‡¯Ï Â¯ÎÓÈÈ˘ ,(ÏÓ‚Â ‰ÈÒÙ ,ÁÂËÈ·) ÌÈÈÂÈÒÙ  ÌÈ¯ˆÂÓ È·‚Ï .ÌÈ¯ˆÂÓ‰
 ‰Ê Ï„ÂÓ .‰ˆÙ‰ ÈÓ„ Ì‰È¯ˆÈÓ ˙Â·‚Ï ÌÈˆÈÙÓ‰ ÏÚ ¯ÂÒ‡Ï ÚˆÂÓ ,˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ

.ÌÈ˘ ˘ÓÁ ¯Â·ÚÎ ˘„ÁÓ ÔÁ·ÈÈ
 ˙ÂÙÂ˜ È·‚Ï ,‰ÙÈÎ‡‰Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ,ÈÂ˘È¯‰ ÈÏÏÎ ˙‡ ¯È„ÒÈ˘ ˜ÂÁ ˜˜ÂÁÈ :ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ˜ÂÁ  ∑
 ‰ÙÈÎ‡Â ÁÂ˜ÈÙ ,ÈÂ˘È  ̄ÌÈ‡˘Â· ¯˜ÈÚ· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃Ï  ̆Ô˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ¯È„ÒÈ ˜ÂÁ‰ .ÏÓ‚
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 ˙‡Â ˙ÂÙÂ  ̃ÔÈ· ÌÈ˙ÈÓÚ ¯·ÚÓ ˙Ï˜‰ ÔÈÈÚÏ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˙ÓÏ˘‰ ˙‡ ¯È„ÒÈ ÔÎÂ
 .˙ÂÙÂ˜‰ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó

 ,„ÂÓ‡˙ ÂÊ ‰ÈÁ· :Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ‰·Ó Ï˘ ‰ÙÈ˜ÓÂ ˙È„ÂÒÈ ‰ÈÁ·  ∑
 ‰ÓˆÂÚ ÊÂÎÈ¯·˘ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÂÓ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘ ‰ÙÈ˜Ó‰ ‰ÈÈ‡¯‰ ˙ÏÚÂ˙ ˙‡ ,¯˙È‰ ÔÈ·

 .„ÈÁÈ ÛÂ‚ È„È· ‰·¯

 ˙‡ ˘·È‚  ̆È„¯˘Ó-ÔÈ·‰ ˙ÂÂˆ‰ (1) :ÌÈÓÈÏ˘Ó ÌÈ„ÚˆÏ ˙ÂˆÏÓ‰ Ì‚ ÏÏÂÎ ¯Î· ˙ÂÂ  ̂ÁÂ„
 ˙ÂˆÏÓ‰ ˘·‚ÈÂ ÔÁ·È ˙ÂÂˆ‰ (2) .‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰  ̇˙‡ ‰ÂÂÏÈ  ̆,"ÈÂ‚È‰ ˙ÂÂˆ" ˘Ó˘È ˙ÂˆÏÓ‰‰
 (‡) :È·‚Ï ÌÈÏÏÎ Ï  ̆‰¯„Ò‰Â ‰ÈÁ· ˙ÂÚˆÓ‡· ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ Ï  ̆˙ÙÒÂ ‰¯·‚‰ Ì˘Ï
 ˙Â¯˜Ó ÌÈ˜  ̆˙ÎÈ˘Ó ˙Â¯˘Ù‡ ˙Â·¯Ï Money Market Funds (·) ;ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ
 ÏÚ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ˙ˆÙ‰ („) ;Repo Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ˙¯ÊÂÁ ‰˘ÈÎ¯Â ‰¯ÈÎÓ (‚)  ;˙ÂÈÏ˜˘
 ˙ÂÚ˜˘‰ (Ê) ;˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ· (Â) ;ÌÈ˜· ÔÈ· ¯·ÚÓ ÏÚ ‰Ï˜‰ (‰) ;‰Ò¯Â· ¯·Á ÂÈ‡  ̆ÈÓ È„È

 .˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· ÁÂ‚È‡ ˙ÂÈÎ˙ ˙ÏÚÙ‰ (Á) ;ÌÈ˜· È„È ÏÚ ˜Â˘ ˙ÈÈ˘ÚÂ Â¯ËÒÂ

1˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙‰ 12 :2-'„ ‰·È˙
 „„Á˙‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â  ̆ÍÏ‰Ó· Âˆ¯Ù  ̆ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ ˙Â·˜Ú·
-ÔÈ· ÌÈÂ‚¯‡ ÔÈ·Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÙÂ‚ ÔÈ· ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘ ˙‡ ¯È·‚‰Ï Í¯Âˆ‰

 ÍÎ Ì˘Ï .˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÏÎ Ï  ̆˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ˜ÊÁÏ È„Î ÌÈÈÓÂ‡Ï
 ‰ˆÈÏÓ‰˘ ,‰„ÚÂ ˙Ó˜‰ G7-‰ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ È„È‚Â ¯ˆÂ‡‰ È¯˘ ÂÓÊÈ
 ÌÂ¯ÂÙ‰ .(Financial Stability Forum-FSF) ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÂ¯ÂÙ‰ ˙‡ „ÒÈÈÏ
 ,(Bank for International Settlements)  BIS-‰  ˙ÂÒÁ·  1999-·  ÏÂÚÙÏ  ÏÁ‰
 ˙¯ËÓ .˙ÂÏÈ·ÂÓ ˙ÂÈ„Ó 11 È‚ÈˆÂ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈÂ‚¯‡ Ï˘ ÌÈ‚Èˆ Â· ÌÈÙ˙˙˘ÓÂ
 „Â˜Ù˙‰ ¯ÂÙÈ˘Ï ¯ÓÂÏÎ ,˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂ„È˜Ï ÏÂÚÙÏ ‡È‰ ÌÂ¯ÂÙ‰
 ˙ÂÈ„Ó Ï  ̆˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÎ¯ÚÓ ÔÈ· ‰˜·„‰Ï ÈÂÎÈÒ‰ ˙˙ÁÙ‰ÏÂ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ Ï˘
 ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘Â ˙ÂÈÂ˘¯ ÔÈ· Ú„ÈÓ ˙ÙÏÁ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡Ê .(ÌÈÚÂÊÚÊ ˙˘ÈÏ‚) ˙ÂÂ˘
 ˙Â˘Ó  ÏÁ‰  Â˘·Â‚˘  ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·  ÌÈ˜˙  ıÂÓÈ‡  ˙ÂÚˆÓ‡·  ¯˜ÈÚ·Â  ,ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·
 ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈÙÂ‚ È„È ÏÚ (ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÏ ÏÊ· ˙ÂÂ¯˜Ú Â˘·Â‚ ¯˘‡Î) ÌÈÂÓ˘‰

.ÌÈÂ˘ ÌÈ‡˘Â· ÌÈÁÓ˙Ó‰
 (12 Key Standards for ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈ˜  ̇12 ıÓÈ‡ ÌÂ¯ÂÙ‰
 ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ‡˘Â Ï˘ ‰·Á¯ ˙˘˜ ÌÈÒÎÓ‰ ,Sound Financial System)
 ,‰˙Â‡ ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó ˙ÂÈÈ„Ó· ‰‡Â¯‰ ‰ÒÈÙ  ̇ÍÂ˙Ó ,ÔÈÙÈ˜Ú· Â‡ ÔÈ¯˘ÈÓ· ,˙ÈÒÈÙ
 ÌÈ‡˙ ‰ÈÏÚ ÌÈ˙Â‡ ÁÂ˜ÈÙÂ  ‰¯„Ò‰·Â ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙È‡ ˙È˙˘˙·
 ÌÈÁÓ ÌÈÂÂ˜ Â‡ ÌÈÈÏÏÎ ˙ÂÂ¯˜Ú Ì‰ ÌÈ˜˙‰ ˙È·¯Ó .‰˙Â·ÈˆÈ ˙ÁË·‰Ï ÌÈÈÁ¯Î‰

 Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙Ó ·˜ÚÈ-Ô· ‰ÚÂ ‰·˙Î˘ ,‡˘Â Â˙Â‡· ‰„Â·Ú ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ÂÊ ‰·È˙  1
 Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È ‰„Â·Ú‰ ˙‡ .ÌÈ˜˙‰Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ˙ÈˆÓ˙ Ì‚ ˙‡·ÂÓ ,‰·Â

.(www.bankisrael.gov.il)
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Ô˜˙‰ Ì˘Ô˜˙‰ Ï˘ ˙Â¯ËÓÂ ÌÈ‡˘Â

Ú„ÈÓ·Â ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÂÙÈ˜˘  .1Macroeconomic Policy and Data Transparency

˙ÈÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÂÙÈ˜˘ .‡
(monetary and financial policy transparency)       

 ˙ÈÒÈÙ‰Â  ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Â¯ËÓ È·‚Ï  ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙¯·‚‰
 ÍÎ È„È ÏÚ .ÚÂ·˜Â ˘È‚ ,¯Â¯· Ú„ÈÓ ˜ÙÂÒÈ ¯Â·ÈˆÏ˘ ÍÎ ,‰ÈÚÂˆÈ·Â
 ˙‡ ÌÈ˜ÊÁÓ ("ÌÈ¯ÂËÏÂ‚¯‰") ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰Â ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

.˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ - ˙‡Ê·Â ,˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÈ ˙‡Â Ì˙ÂÈÓ‡

˙ÈÏ‡˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÂÙÈ˜˘ .·
(fiscal policy transparency)      

 Ë¯Ù· ,‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏ‡˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙¯·‚‰
 ˙ÂÈÂÏÚ·  ‡Ë·˙È˘  ¯·„  ,˙ÂÈÓ‡‰  ˙‡  ‰¯È·‚Ó  ,·Èˆ˜˙‰  ‡˘Â·
 ¯Â·Èˆ‰  Ï˘  ¯˙ÂÈ  ‰ÏÂ„‚  ‰ÎÈÓ˙·Â  ·ÂÁ  ÒÂÈ‚  Ï˘  ¯˙ÂÈ  ˙ÂÎÂÓ

.˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó·

Ú„ÈÓ ˙ˆÙ‰ .‚
(data dissemination)     

 ˙ÈÁ·Ó  ,¯Â·ÈˆÏ  ÈÒÈÙÂ  ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó  Ú„ÈÓ  ˙ˆÙ‰  Ï˘  ‰¯„Ò‰
 .Ú„ÈÓ‰ Ï˘ ˙ÂÎÈ‡Â ˙Â˘È‚‰ ,ÔÂÓÊ˙‰ ,˙Â¯È„˙‰ ,ÈÂÒÈÎ‰

 ÌÈ˜ÂÂ˘‰Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ˙È˙˘˙ .2
ÌÈÈÒÈÙ‰

Institutional and Market Infrastructure

ÔÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÏ„Á .‡
(insolvency)      

 ÔÂÚ¯ÈÙ ˙ÂÏ„Á È¯˜Ó· ˙ÈÁ¯Î‰‰ ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙È˙˘˙‰ Ï˘ ‰¯„‚‰
.ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓÂ ÌÈ˜· ˙Â·¯Ï ,ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘

˙Â¯·Á ÏÂ‰ÈÂ ‰ËÈÏ˘ .·
(corporate governance)      

 ˙¯‚ÒÓ‰ ˙‡ ¯Ù˘ÏÂ ÍÈ¯Ú‰Ï ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÚ Ï˜‰Ï ‡È‰ Ô˜˙‰ ˙¯ËÓ
 ÏÂ‰È‰Â ‰ËÈÏ˘‰ ˙‡ ‰¯È„ÒÓ‰ ˙È¯ÂËÏÂ‚¯‰Â ˙È„ÒÂÓ‰ ,˙È˜ÂÁ‰

.‰ÓÂ„ÎÂ ÌÈ„È‚‡˙Ï ,ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ‰ÂÂÎ‰ ˜ÙÒÏÂ ˙Â¯·Á·

˙Â‡Â·˘Á .‚
(accounting)     

 ˙ÂÂ˘  ˙Â‡˜ÒÚ Û˜˘Ï „ˆÈÎ  ÌÈË¯ÙÓ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú  40  ÏÈÎÓ  Ô˜˙‰
.ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ,˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ ˙ÂÁÂ„·

˙È‡Â·˘Á ˙¯Â˜È· .„
(auditing)      

 Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯Ï ‰„ÈÓ ˙Ó‡Î ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈ˘Ó˘Ó ÌÈ˜˙‰
 ˙Â˙˘Ó‰ ˙Â˘È¯„‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÌÈ¯˜·ÓÏ ÌÈÚÈÈÒÓ Ì‰ .˙¯Â˜È·

.ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈÓÂÁ˙· ‰Î¯„‰ ÌÈ˜ÙÒÓÂ ÈÒÈÙ ÁÂÂÈ„Ï ˙Â¯·Â‚‰Â

‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ .‰
(payment and settlement)       

 ˙ÂÎ¯ÚÓ  Ï˘  ÏÂÚÙ˙Â  ·ÂˆÈÚÏ  ‰·ÈÏ‰  ˙ÂÂ¯˜Ú  ˙‡  Ë¯ÙÓ  Ô˜˙‰
 ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÓ¯Â˙Â Ô˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ÌÈÁÈË·Ó‰ ,‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰
 ‡Â‰ .ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰Â ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  - ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰Â ˙Â„ÒÂÓ‰
 ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ „È˜Ù˙ ˙Â·¯Ï ,ÂÏ‡ ˙ÂÂ¯˜Ú ÌÂ˘ÈÈÏ ˙ÂÈÁ‰ ÏÏÂÎ

.˙ÂÎ¯ÚÓ‰ „Â˜Ù˙ ¯Á‡ ·˜ÚÓ·Â ÌÓÂ˘ÈÈ ˙ÁË·‰·

Ô‚Â‰ ˜Â˘ - ¯Â¯Ë ÔÂÓÈÓÂ ÔÂ‰ ˙·Ï‰ .Â
(market integrity)     

 ˙·Ï‰ Ï˘ ÈÂÎÈ„Â ‰ÚÈÓ ,·˜ÚÓÏ ˙ÈÂ‚¯‡‰Â ˙ÈËÙ˘Ó‰ ˙¯‚ÒÓ‰
.¯Â¯Ë ÔÂÓÈÓÂ ÌÈÙÒÎ

ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÂ ‰¯„Ò‰  .3Financial Regulation and Supervision

ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ .‡
(banking supervision)       

 ,ÌÈ˜·‰  ÏÚ  ÁÂ˜ÈÙ‰  Ï˘  Â„ÓÚÓÏ  ÌÈÚ‚Â‰  ‰·ÈÏ  ˙ÂÂ¯˜Ú
 ˙ÂÈÏÓÈÈÓ‰ ˙Â˘È¯„‰ ˙¯„‚‰ ˙Â·¯Ï ,Â„Â˜Ù˙ ÔÙÂ‡ÏÂ ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒÏ

.Ì˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ÁÈË·‰Ï È„Î ,ÌÈ˜·‰Ó

Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘ ˙¯„Ò‰ .·
(securities regulation)      

 ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÏÚ Ô‚‰Ï È„Î Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙¯„Ò‰Ï ˙ÂÂ¯˜Ú
 ÌÈÂÎÈÒ  ˙ÈÁÙ‰ÏÂ  ,ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙ÂÙÈ˜˘Â  ˙ÂÈ‚‰  ,˙ÂÏÈÚÈ  ÁÈË·‰Ï

.ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ

ÁÂËÈ·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ .‚
(insurance supervision)    

 ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒÏ ,ÁÂËÈ·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ Ï˘ Â„ÓÚÓÏ ÌÈÚ‚Â‰ ˙ÂÂ¯˜Ú
.ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ÁÈË·‰Ï È„Î ,Â„Â˜Ù˙ ÔÙÂ‡ÏÂ

.www.fsforum.org :FSF -‰ Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· ‡ÂˆÓÏ Ô˙È Ì‰Ï ÌÈ‡¯Á‡‰ ÌÈÙÂ‚‰ ¯Â‡È˙ÏÂ Ì‡ÂÏÓ· ÌÈ˜˙Ï ˙ÂÈÙ‰  1
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 ÁÂ˜ÈÙÏ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ¯˜ÈÚ· -  ¯˙ÂÈ  ÌÈ˘¯ÂÙÓ ÌËÂÚÈÓÂ  ,˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙È˙˘˙Ï
 ÛÒ ˙ÚÈ·˜ ÏÏÂÎ) ÌÈ˜· Ï˘ ÔÂ‰ ˙ÂÓÈÏ‰Ï ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂÈÁ‰‰ ÌÎÂ˙·Â ,ÌÈ˜·‰ ÏÚ

.2(ÔÂ‰
 ‰ÎÈ¯ˆ  ‰È„Ó  ÏÎ˘  ÌÈÈÏÓÈÈÓ  ÌÈ‡˙Â  ˙ÂÂ¯˜Ú  ·Èˆ‰Ï  ‡È‰  ÌÈ˜˙‰  ˙¯ËÓ
 Ì‡˙‰· ,˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙‡ Ì„˜Ï È„Î Ì‰· „ÂÓÚÏ ÛÂ‡˘Ï
 ‰‡¯ .˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÂ¯˙Ï ÍÎ·Â ,‰Ï ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙Â·ÈÒÏ
 Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙ Ô‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈ˜˙ ıÂÓÈ‡ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ Â˙˜ÓÚ‰Â Â˙Â·Á¯˙‰˘
 ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÚ „ÁÈ ,ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰ ˙Â¯·‚˙‰Â ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÍÈÏ‰˙
 Ï˘ ‰‡ˆÂ˙Î ,˙¯Á‡Ï ˙È‡˜· ˙ÂÏÈÚÙ ÔÈ· ˙ÂˆÈÁÓ‰ ˙¯Ò‰Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰
 ÔÈ· ˙ÂÏ˙‰ ˙‡ Â¯È·‚‰ ‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰˙ .ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ˙ÂË˘Ù˙‰
 ,˙ÈÒÈÙ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ÌÈÂ˘  ÌÈˆÂ¯Ú  ÔÈ·Â  ˙ÂÂ˘  ˙ÂÈ„Ó·  ˙ÂÈÒÈÙ  ˙ÂÎ¯ÚÓ
 ÔÂÈÒÈ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙‰ ˙ÚÈ·˜· .˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰Â ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÓ¯·

.‰Ï‡ ÌÈÎÈÏ‰˙Ó ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï
 ÌÏÚ˙‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÔÈ‡ ˙ÂÈ„Ó ,„·Ï· ˙ÂˆÏÓ‰ ¯„‚· Ì‰ ÌÈ˜˙‰ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ˘ Û‡
 Ï˘  ˜ÊÁ˙ÓÂ  ÍÏÂ‰‰  Ì„ÓÚÓ  ˙‡ÙÓ  ˙‡Ê  ;Ì‰·  „ÂÓÚÏ  ˙ÂˆÓ‡˙Ó  ÏÚÂÙ·Â  ,Ì‰Ó
 Ï˘  Ì·ˆÓÏ  ÔÁÂ·  Ô·‡Î  ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·  ÌÈÈÒÈÙ  ˙Â„ÒÂÓÂ  ÌÈÂ‚¯‡  ·¯˜·  ÌÈ˜˙‰
 ‰„ÈÓÚ ÏÚ ÌÈˆÈÏÓÓ ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰Â Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ,ÍÎ .˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÎ¯ÚÓÂ ÌÈ˜˘Ó
 ÔÙÂ‡· ÌÈ˜„Â· ,˙ÂÈ„Ó‰ ÏÂÓ ˙ÙËÂ˘‰ Ì˙„Â·Ú· ‰ÁÓ Â  ̃Ì‰· ÌÈ‡Â  ̄,ÂÏ‡ ÌÈ˜˙·
 ˙ÂÁÂ„· Ì‰È‡ˆÓÓ ˙‡ ÌÈÓÒ¯ÙÓ Û‡Â ÌÈ˜˙· ˙ÂÈ„Ó‰ Ï  ̆Ô˙„ÈÓÚ ˙„ÈÓ ˙‡ È˙ËÈ˘
 ˙„ÈÓ .(ROSC - Report on the Observance of Standards and Codes) ÌÈ„ÁÂÈÓ
 ‚Â¯È„ ˙Â¯·Á ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰Ó „Á‡Ï Ì‚ ˙ÎÙÂ‰ ÌÈ˜˙· ‰È„Ó Ï  ̆‰„ÈÓÚ‰
 Ì‰È˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ,˙ÂÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·

.‰· ˙ÂÚ˜˘‰‰ Û˜È‰ ÏÚÂ ‰Ï ÒÁÂÈÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ÏÚ ,‰È„Ó‰ ‚Â¯È„ ÏÚ
 ¯Ó‡Ó· ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ :‡˘Â· ˙˜ÒÂÚ‰ ˙Â¯ÙÒ· Ì‚ ‰ÏÂÚ ÌÈ˜˙‰ Ï˘ ˙Â·È˘Á‰
 ÌÈ˜˘Ó Ï  ̆3‚Â¯È„Â ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ ÔÈ·Ï ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙· ‰„ÈÓÚ ÔÈ· ¯˘˜‰ ˙‡ ˜„Â·‰
 ,¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰„ÈÓ· ÌÈ˜˙· ˙„ÓÂÚ ‰È„Ó  ̆ÏÎÎ ÈÎ ,ÌÈÓÎÒÓ ÌÈ·˙ÂÎ‰ ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó

.¯˙ÂÈ ‰·ÈˆÈ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰Â ,¯˙ÂÈ ÍÂÓ ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘ Ì˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ÔÂÎÈÒ‰
 „ÁÂÈÓ·  ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰  ÌÈ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ  Ï˘ ˙Â·È˘Á‰ ÏÚ  „ÈÚÓ  ÏÈÚÏ  ¯ÂÓ‡‰
 ˙¯·‚‰Ï Û‡Â˘‰ ,ÈÒÈÙ‰Â ÈÏ‡È¯‰ ÌÂÁ˙· ÁÂ˙ÙÂ ÔË˜ ˜˘Ó ‰˙ÂÈ‰· ,Ï‡¯˘È ¯Â·Ú
 ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó· ‰¯Á˙ÓÂ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÌÚ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰
 ÛÂ˙È˘Â ÍÂ¯‡Â ·Î¯ÂÓ ‰Ó‡˙‰ ÍÈÏ‰˙ ÍÈ¯ˆÓ Ï‡¯˘È· ÌÈ˜˙‰ ÏÎ ÌÂ˘ÈÈ .Ï"ÂÁÓ

.˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÂ˘¯ ÔÈ· ‰ÏÂÚÙ

.3-'„ ÁÂÏ· 1 'ÒÓ ‰¯Ú‰ Â‡¯ 2
 Christofides Charis, Christian Mulder and Andrew Tiffin (April 2003). 'The Link Between 3
 Adherence to International Standards of good Practice, Foreign Exchange Spreads  and
Ratings', IMF Working Paper (WP/03/74).



2004 ÁÂ„ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ ,Ï‡¯˘È ˜·

110

‚Â¯È„ ˙Â¯·Á ¯Â˘È‡  (2)

 Ô¯˜‰ ˙Ï·˜ È‡Ï ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯ ˙‡ Á"‚‡ Ï˘ ˙Â¯„ÒÏ ÚÂ·˜Ï ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á Ï˘ Ô„È˜Ù˙
 ˙‡  ÏÏÂÎ‰  ,ÔÂ‰‰  ˜Â˘·  ‰Ó¯ÂÙ¯‰  ÍÈÏ‰˙  .ÂÏ  ÛÂ˘Á  Á"‚‡·  ÚÈ˜˘Ó‰˘ ÔÂÎÈÒ  ,˙È·È¯‰Â
 Â„Â˜Ù˙Ï ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á Ï˘ Ô˙Â·È˘Á ˙‡ ¯È·‚Ó ,È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘ Ï˘ ÂÁÂ˙ÈÙ
 ¯Â˘È‡Ï ÌÈÏÏÎ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÌÒ¯Ù 2004 Ò¯‡Ó· .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏÂ ˜Â˘‰ Ï˘ ÔÈ˜˙‰
 ˙ÂÙÂ˜ ÏÂ‰ÈÏÂ ¯Â˘È‡Ï ÌÈÏÏÎ) ‰ÒÎ‰‰ ÒÓ ˙Â˜˙Ï ‡41 ‰˜˙ ÈÙ ÏÚ ˙‡Ê ;˙‚¯„Ó ‰¯·Á
 ‰¯·Á  ‰Ú·˜˘  ,˙¯˘Â‡Ó  ıÂÁ  ˙È„Ó·  Â‡  Ï‡¯˘È·  ·ÂÁ  ‚Â¯È„"Î   ‚Â¯È„  ‰¯È„‚Ó‰  (ÏÓ‚
 ¯Â˘È‡ Ï·˜Ï ˙˘˜·Ó‰ ‰¯·Á ÏÚ ."˙‚¯„Ó ‰¯·ÁÎ ‰˙Â‡ ¯˘È‡ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰˘
 ÈÙ ÏÚ .ÌÈÏÏÎ ˙ÓÈ˘¯Ï Ì‡˙‰· ÏÂÚÙÏÂ ÔÂ‰‰ ˜Â  ̆ÏÚ ‰ÂÓÓÏ ·˙Î· ‰˘˜· ˘È‚‰Ï ¯ÂÓ‡Î
 ˜ÂÒÚ  ̇‰¯·Á‰ ;Ï‡¯˘È· ‰È‰È ‰·˘ÂÓÂ ,˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ÈÙÏ ‰¯·ÁÎ „‚Â‡  ̇‰¯·Á‰ ,ÌÈÏÏÎ‰
 ,Ú„È ÌÎÒ‰ ÈÙ ÏÚ ÏÚÙ˙ ‰¯·Á‰ ;¯Â˘È‡ ‰Ï·È˜ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ,„·Ï· „È‚‡˙ Â‡ ·ÂÁ ‚Â¯È„·
 ‰È‰˙ ‰¯·Á‰ ;˙ÂÁÙÏ ÌÈ˘ ˘ÓÁ Í˘Ó· Ï"ÂÁÓ ˙¯ÎÂÓ ˙‚¯„Ó ‰¯·Á ÌÚ ‰ÎÈÓ˙Â ‰Î¯„‰
 ˙‚¯„Ó ‰¯·Á· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ;ÌÈÈÈÚ „Â‚È ‡ÏÏ ÏÚÙ˙Â ˙È‡ÓˆÚ
 ÌÈÏÏÎ Ì‚ ÂÚ·˜ ;49%-Ï - ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÏÏÎ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ¯ÂÚÈ˘Â ,10%-Ï Ï·‚ÂÓ
 ˙Â¯˘Ù‡ ˘È ÔÂ‰‰ ˜Â  ̆ÏÚ ‰ÂÓÓÏÂ ,È˙  ̆ÁÂ„ ÌÒ¯Ù  ̇‰¯·Á‰ .‚Â¯È„ ˙„ÚÂÂÏÂ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„Ï

.¯ÙÂÓ ÌÈÏÏÎ‰ „Á‡ Ì‡ ˙‚¯„Ó ‰¯·ÁÎ ÏÂÚÙÏ ‰¯·Á‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ÏÂÏ˘Ï

ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ· ‰¯„Ò‰ ÈÈÂÈ˘ .·

 ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ÍÂ¯ÚÈ˘ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ (1)

 ˙Â¯·ÁÂ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ Â·ÈÂÁÈ ,¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ˙ËÏÁ‰ ÈÙ ÏÚ
 ÌÈ¯ÈÁÒ ‡Ï‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÍÂ¯Ú˘‰ ˙ËÈ˘· ÈÂÈ˘ Úˆ·Ï 2005 ÏÈ¯Ù‡ ˘„ÂÁÓ ÏÁ‰ ÁÂËÈ·‰
 ÈÙ ÏÚ ÍÂ¯Ú˘Ó ¯·ÚÓ  ‡Â‰ ÈÂÈ˘‰ .(˙Â¯ÈÁÒ-‡Ï ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Â ˙Â‡ÂÂÏ‰ ,˙ÂÂ„˜ÈÙ) Ì˙Â˘¯·˘
 ÏÚ ÒÒ·˙‰· ÚˆÂ·È ‡Â‰Â Ô‚Â‰‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÈÂÂ  ̆ÈÙ ÏÚ ÍÂ¯Ú˘Ï ÌÈÒÎ‰ Ï  ̆Ì‡˙ÂÓ‰ Í¯Ú‰
 ˙˜ÙÒ‰Ï ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· Ê¯ÎÓ· ‰¯Á· ÂÊ ‰¯·Á ."˙È·È¯ È¯Ú˘" ˙¯·Á ˜ÙÒ˙˘ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘

 .‰Ê Í¯ÂˆÏ „ÁÂÈÓ· ÔÂÎÈÒ ˙ÂÈÓ¯ÙÂ ÔÂÎÈÒ È¯ÒÁ ˙È·È¯ È¯ÂÚÈ˘
 Á"‚‡· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ÈÂÂ˘ ˙‡ ÌÈÂ˘ ÌÈÙÂ‡· Í¯Ú˘Ï ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈ˘¯„ ÌÂÈÎ
 ˙ÂÏÚ‰  ÈÙÏ)  ˙Â¯ÈÁÒ  È˙Ï·  Á"‚‡·  Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰  ÈÂÂ˘  ˙‡Â  (˜Â˘‰  ÈÂÂ˘  ÈÙÏ)  ˙Â¯ÈÁÒ

 .(˙Ó‡˙ÂÓ‰
-‡Ï  ÌÈÒÎ  Ï˘  È˙ÈÓ‡‰  ÈÏÎÏÎ‰  ÈÂÂ˘‰  ,˙Ó‡˙ÂÓ‰  ˙ÂÏÚ‰  ˙ËÈ˘·  ˘ÂÓÈ˘‰  ÈÙÓ
 ˙Â„ÈÁ‡-È‡ ˙¯ˆÂ ÍÎ .‰ËÂÓ ÌÈ„ÒÙ‰‰ Â‡ ÌÈÁÂÂ¯‰ ·Â˘ÈÁ ÔÎÏÂ ,ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ‡Ï ÌÈ¯ÈÁÒ
 .ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰Ï ˙Â‡ ÒÈÒ· ÔÈ‡Â ,ÌÈÂ˘ ÌÈÁËÂ·ÓÏÂ ÌÈ˙ÈÓÚÏ ‰¯ÂÓ˙·
 ˙Ù„Ú‰Ï Ì‚ ‡È·Ó ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÒÎ ÈÂÂ  ̆Ï  ̆ÍÂ¯Ú˘‰ ˙ËÈ˘· ‰Ê ‰È¯ËÓÈÒ ¯ÒÂÁ
 ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï  ̆Ì˙ÈÈË .˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡· ‰Ú˜˘‰ ÏÚ ˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï Á"‚‡· ‰Ú˜˘‰
 ˙˙ÂÂÚÓ ¯ÈÁÒ È˙Ï·‰ ·ÂÁ‰ ˜Â˘· ‰Ú˜˘‰ ,˙È‡Â·˘Á ‰‚ˆ‰ ÈÏÂ˜È˘Ó ,ÛÈ„Ú‰Ï ÌÈÏÂ„‚‰
 ÌÈÚÈ˜˘Ó Â·˘ ¯È·Ò ‡Ï ·ˆÓ ˙¯ˆÂÈ ‡È‰ ÔÎ ÂÓÎ ;˜˘Ó· È‡¯˘‡‰ ˙Â¯Â˜Ó ˙‡ˆ˜‰ ˙‡
 ¯ÈÁÒ‰ ·ÂÁ‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ú‚ÂÙ‰ ¯·„ ,˙Â¯ÈÁÒ ˙¯ÂÓ˙ ‰ÈÓ¯Ù ÌÈ˘¯Â„
 ˙˜ÂÏÁ· ÌÈ˙ÂÂÈÚ ÚÓÈÂ ˜Â˘‰ ÈÙ ÏÚ ÈÂÂ˘‰ ˙‡ Ï·˜Ï ÌÈ˙ÈÓÚÏ ¯˘Ù‡È ÈÂÈ˘‰ .Ï‡¯˘È·

 .ÌÈ˙ÈÓÚ ÔÈ· ÌÈÒÎ‰ Í¯Ú

¯·ÚÓ‰ ˙Ï˜‰Ï ˙Â‡¯Â‰Â ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ÈÒÎ Ï˘ ÈÓÂÈ ÍÂ¯ÚÈ˘ ˙·ÂÁ ˙ÏÁ‰ (2)
 ,˙ÈÓÂÈ ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃ÈÒÎ ÌÈÎ¯ÚÂ˘Ó 2005 ÏÈ¯Ù‡· 3-‰Ó ÏÁ‰ ,¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ˙ËÏÁ‰ ÈÙ ÏÚ
 ˙‡Â˘˙Â ˙ÈÓÚ‰ ˙‡Â˘  ̇·Â˘ÈÁ· ÌÈ˙ÂÂÈÚ ¯ˆÈ È˘„ÂÁ ÍÂ¯Ú  ̆.ÔÎ ÈÙÏ ˘„ÂÁÏ ˙Á‡ ˙ÓÂÚÏ



˙ÈÒÈÙ‰ ˙È˙˘˙‰ - '„ ˜¯Ù  

111

 ˙È·È¯ ."‰ÙÂ˜‰ ˙È·È¯" ÔÂ‚Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ ‰È‰ È˘„ÂÁ‰ ÍÂ¯Ú˘‰ Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙ .‰ÙÂ˜‰
 ÔÈ· ·ÏÂˆ „ÂÒ·ÒÏ ÌÈ˙ÚÏ ‰Ó¯‚Â ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ˙ÈÓÚ ˙Â„˜Ù‰ ˙ÂÎÊÏ ‰Ù˜Ê ‰ÙÂ˜‰
 ˙ÙÂ˜ ÈÒÎ Ï˘ ÈÓÂÈ ÍÂ¯Ú˘ .È˙ÂÎ‡ÏÓ ÔÙÂ‡· ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ ˙‚ˆ‰ÏÂ ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ˙ÂÂÎÒÁ
 .Ì‰È˙ÂÈÂÎÊ Ï˘ ¯˙ÂÈ ˜ÈÂ„Ó ·Â˘ÈÁ ÌÈ˙ÈÓÚÏ ÁÈË·ÓÂ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ˙ÂÂÈÚ‰ ˙‡ ÏË·Ó ÏÓ‚‰
 ÔÈ· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ È˙ÈÓÚ Ï˘ ˙Â„ÈÈ‰ ˙¯·‚‰ ˙‡ Ì‚ ¯˘Ù‡˙ ÈÓÂÈ ÍÂ¯ÚÈ˘ ˙·ÂÁ ˙ÏÁ‰
 ÈÓÈ 7 ÍÂ˙· ‰ÙÂ˜Ï ‰ÙÂ˜ ÔÈ· ¯Â·ÚÏ ÏÎÂÈ ˙ÈÓÚ ˙Â˘„Á‰ ˙Â‡¯Â‰Ï Ì‡˙‰· .‰ÙÂ˜Ï ‰ÙÂ˜

 .ÌÈ˜ÒÚ ÈÓÈ 4 ÍÂ˙· ÂÈÙÒÎ ˙‡ ÍÂ˘ÓÏÂ ÌÈ˜ÒÚ

 ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰¯„Ò‰ ÈÈÂÈ˘Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ .‚

˙Â¯·Á Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ÁÂ˙ÈÙÏ ÌÈÓÒÁ ˙¯Ò‰ (1)

 2004 ˙˘· .˙Â¯·Á Á"‚‡ ˜Â˘ Ï˘ ÂÁÂ˙ÈÙ „Â„ÈÚÏ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙ÂÏÚÂÙ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
 ˙ˆÏÓ‰Ï Ì‡˙‰· ,˜Â˘‰ Ï  ̆Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ Í˘Ó‰Ï ÌÈÓÒÁ‰ ˙¯Ò‰· ‰·  ̄˙ÂÓ„˜˙‰ ‰˙ÈÈ‰
 Â˜ÒÚ ‰È˙ÂˆÏÓ‰  ̆‰„ÚÂ ,ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÂ Á"‚‡ ÛÈ˜˘˙Ï ˙ÂÏ˜‰ Ô˙Ó ˙ÈÁ·Ï ‰„ÚÂÂ‰
 ˙Â˜ÙÂÓ‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï ÌÈÏÂ· ÒÓÓ ¯ÂËÙ ¯˘Â‡ 2004 ¯‡ÂÈ· .˙ÂÈÂÏÚ ˙ÏÊÂ‰· ˙Â¯È˘È Ì‚
 ÌÈÎÓÒÓ ÔÈ‚· Ì‚ Ô˙È ¯ÂËÙ‰ .È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘ÓÏ ˙Â˜ÙÂÓ Â‡ ‡"˙· ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒÂ 8˙Â¯„Ò·
 ÂÏËÈÈ  ̆,˙ÂÊ¯Â‡ ˙Â¯·Á Ï  ̆Ô˙Ó˜‰ ı¯Ó˙Ï „ÚÂ ‰Ê ¯ÂËÙ .9"˙ÂÊ¯Â‡ ˙Â¯·Á" È„È ÏÚ ÌÈ˜ÙÂÓ‰

 .È‡¯˘‡‰ ˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ÚˆÈ‰‰ ÏÂ„È‚Ï Â‡È·È ÍÎÓ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎÂ ,È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ· ˜ÏÁ
 ÁÂÓ‰ ˙¯„‚‰ ÔÂ˜È˙ Ì‰ÈÈ· -  ÌÈÙÒÂ  ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙ ¯ÙÒÓ ÂÓÏ˘Â‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
 ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â·Á¯˙‰ ˙‡ ÂÏÈ·‚‰  ̆ÌÈ‡  ̇ÏÂËÈ· - Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ· "ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ"
 ÚÈˆ‰Ï Ô˙È  ÂÈÙ  ÏÚ ¯˘‡ ,"Û„Ó ÛÈ˜˘˙"Ï ‰˜Ù‰‰ ˙ÂÎ˙Ó ÈÂÈ˘ ;‰Ê  ÈÒÈÙ  ¯È˘ÎÓ·
 ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï ÌÂÈ„Ù „ÚÂÓ˘ ÌÈÈ¯ÁÒÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÛÈ˜˘˙‰ Ï˘ ÂÓÂÒ¯Ù ÌÂÈÓ ‰˘ ÍÏ‰Ó·
 ÌÂÒ¯Ù ÌÂÈÓ ÌÈÈ˙˘ ÌÂ˙· ‡Â‰ È¯˘Ù‡‰ ÔÂ¯Á‡‰ ÔÂÈ„Ù‰ „ÚÂÓ˘ ÍÎ ,Ì˙˜Ù‰ ÌÂÈÓ ‰˘
 ÔÂ‚ÓÂ È·¯Ó‰ ·ÂÁ‰ ÍÒ ˙‡ ,ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È‚ÂÒ ˙‡ ÏÂÏÎÈ ÛÈ˜˘˙‰ .ÛÈ˜˘˙‰
 ¯ÂÚÈ˘ ,˙ÂÓÊ‰‰ ˙˘‚‰ Ï˘ ÔÙÂ‡‰Â ˙ÂÓÎ‰ ÂÓÒ¯ÂÙÈ ˙ÙÒÂ ‰‡ˆ˜‰· .˙È·È¯‰ ˙ÚÈ·˜Ï
 ‰˘ÂÏ˘Ï ÛÈ˜˘˙ ÌÂÒ¯ÙÏ ÔÓÊ‰ ÁÂÂË  ¯ˆÂ˜ ÔÎ ÂÓÎ .ÔÂÈ„Ù‰ „ÚÂÓÂ ‰‡ˆ˜‰‰ „ÚÂÓ ,˙È·È¯‰
 ÂÈ¯˜ÈÚ˘ ,¯ˆ˜ ÍÓÒÓ ‰È‰È ÛÈ˜˘˙‰ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· .ÛÈ˜˘˙· ÈÂÏÈ‚‰ ÌˆÓÂˆÂ ,‰„Â·Ú ÈÓÈ
 ˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ˙Â¯Â˜Ó ¯Â‡È˙Â Ì‰È‡˙Â ÌÈ˜ÙÂÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ¯Â‡È˙ Ì‰
 ˘Â˜È· ÈÙ ÏÚ Á"‚‡‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ˙Â¯˘Ù‡ Ô˙Ó ‡È‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙Â¯ËÓÓ ˙Á‡ .ÚÈˆÓ‰
 ÏÚ ˙Â·ÂÓ Á"‚‡Ï ˙ÂÙÈ„Ú ‡ÏÏÂ ,‰Ï ıÂÁÓÂ ‰Ò¯Â·· ,ÌÈÂÒÓ  ÏÂÏÒÓÏ ˙ÂÙÈ„Ú ‡ÏÏ ˜Â˘‰

 .˙Â¯Á‡ ÈÙ

˜Â˘ È˘ÂÚ Ï˘ ¯ÁÒÓÏ ¯·ÚÓ -  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ¯ÁÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯ (2)

 ˜Â˘· ‰ÙÈ˜Ó ‰Ó¯ÂÙ¯ ÏÏÂÎ‰ ‰È„Ó‰ ‰ÂÂÏÈÓ ˜ÂÁ ÔÂ˜È˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰¯˘È‡ 2004 ÈÏÂÈ·
.˙ÒÎ· ˜ÂÁ‰ ÔÂ˜È˙ ¯˘Â‡ ¯·Óˆ„·Â ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰

 È˘ÂÚÎ Ï"ÂÁÓÂ ı¯‡‰Ó ÌÈ·ÈˆÈÂ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ Ï  ̆‰ˆÂ·  ̃ÈÂÈÓ ˙ÏÏÂÎ ˙ÈÎ˙‰
 Á"‚‡‰ ÈÊ¯ÎÓ· Û˙˙˘‰Ï ÂÏÎÂÈ ˜Â˘‰ È˘ÂÚ ÏÎ .È˘Ó‰Â ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘· ÂÏÚÙÈ  ̆,ÌÈÈ˘‡  ̄˜Â˘

.˙ÂÈÓ· ‰¯Ó‰Ï Á"‚‡Ï Ì‚ Ô˙È ¯ÂËÙ‰ ,ÌÈ‰Ê ÌÈ‡˙· ˙Â˜ÙÂÓ‰ Á"‚‡ ˙Â„ÂÚ˙ 10 ˙ÂÁÙÏ 8
 ÏÚ Ô˙È ¯ÂËÙ‰ .ÌÈÒÎ ˙Â·Â‚Ó Á"‚‡ ˙˜Ù‰ ÌÚ ¯˘˜· ,Ì˙¯ÈÎ˘ Â‡ ÌÈÒÎ ˙˘ÈÎ¯ Ô˜ÂÒÈÚÂ Ô„ÂÚÈÈ ÏÎ˘ ˙Â¯·Á 9
 ˙˘ÈÎ¯Ï ÌÈÓÎÒ‰‰ ÏÚ Ì‚ Í‡ ,Á"‚‡ ˙˜Ù‰ ÌˆÚ ÏÚ ,‰Ï‡‰ ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈ˜ÙÂÓ‰ ÌÈÎÓÒÓ‰ ÏÎ
 ˙¯·Á ÌÚ ÌÎÒ‰‰ ÏÚ ,ÌÂ˙ÈÁ‰ ÌÎÒ‰ ÏÚ ,˙ÂÓ‡‰ ÌÎÒ‰ ÏÚ ,ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙ÁË·‰Ï ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ÏÚ ,˙Â‡ÂÂÏ‰‰

.ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙ÈÈ·‚Â ÏÂ‰È ÏÚÂ ˙ÂÓ‡‰ ¯Ë˘ ÏÚ ,‚Â¯È„‰
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 „‚ÎÂ (ÈÂ˘‡¯‰ ˜Â˘‰) ÌÈÂÒÓ Û˜È‰· ˙Â¯‚È‡ ‰  ̆ÏÎ· ˘ÂÎ¯Ï ˙Â·ÈÈÁ˙‰ „‚Î ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰
 ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ Ï  ̆˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯„Ò· ‰¯ÈÎÓÂ ‰ÈÈ  ̃È¯ÈÁÓ (ÚÈˆ‰Ï) ËËˆÏ ˙Â·ÈÈÁ˙‰
 ˜Â˘‰ È˘ÂÚ .(È˘Ó‰ ˜Â˘‰) ˘‡¯Ó ÂÚ·˜ÈÈ˘ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ·Â ÌÂÈ· ˙ÂÚ˘ ¯ÙÒÓ Í˘Ó· ˙‡ÊÂ
 ÌÈ˜Ó˘ ,(Repo Facility) ˙ÂÏ‡˘‰ ¯‚‡ÓÓ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡ ÏÂ‡˘Ï Ì‚ Â˘¯ÂÈ ÌÈÈ˘‡¯‰
 ¯ÁÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙È„ÚÏ· ‰˘È‚Ó Â‰ÈÈÂ ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ˙˜ÏÒÓ ˙¯ÊÚ· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó
 ÌÈÈÂÏ‚ ÂÈ‰È ‰· ÌÈËÂËÈˆ‰Â ,˙ÂÙÈ˜˘· ÏÚÙ˙ ÂÊ ˙Î¯ÚÓ .(¯"˘Ú ˙Î¯ÚÓ) ‰˘„Á‰ ˙È„ÂÚÈÈ‰
 ˙Â‡˜ÒÚ ¯ÂÁÓ˙Ï ·Â˘Á (benchmark) ÔÓÒÏ ÂÎÙ‰È ÈÎ ¯È·Ò ÍÎÈÙÏÂ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ÌÈÏÈÚÙÏ
 ,("¯˙È ˙‡ˆ˜‰") ÌÈÊ¯ÎÓ· ˙ÙÒÂ ˙ÂÓÎ ˘ÂÎ¯Ï ˜Â˘‰ È˘ÂÚÏ ¯˘Ù‡˙È ÔÎ .Á"‚‡‰ ˜Â˘·
 ‡È‰ ,ÌÈÈ˙˘Î Í˘ÓÈÈ˘ ,ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· .‰‚¯„‰· Ì˘ÂÈ˙ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ .˘‡¯Ó Ú·˜ÈÈ˘ Û˜È‰·
 ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ È‡ÏÓÓ 30%-Î Ô‰˘ ,"¯Á˘" ‚ÂÒÓ Á"‚‡ ÏÚ ˜¯ ÏÂÁ˙

 .˙Â˘„Á‰ ˙Â˜Ù‰‰Ó 45%-ÎÂ
 Ï˘ ‰ÒÈÎ È„È  ÏÚ ÈÓÂ˜Ó‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï Ô‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â¯ËÓ
 ˙ÂÏÈÚÙÏ ,ÌÏÂÚ· ÌÈÏÂ„‚‰Ó ,ÌÈ¯Ê ÌÈ˜· Ï  ̆˙Â·ÈÂÁÓ ¯ÂˆÈÏ ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÓ¯Â‚
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÒÈÒ· ·Á¯ÂÈ ÍÎ .‰Ï˘ÓÓ‰ Ï  ̆Á"‚‡‰ ˙‡ ˜ÂÂ˘ÏÂ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ÙÈˆ¯
 ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈË¯ÙÂ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ˙Â¯˘Ù‡ Ô˙Ó È„È ÏÚ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡·
 ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ÔË˜˙ Ì‚ ÍÎ· .ËÂ˘ÙÂ ¯È˘È ÔÙÂ‡· ˙ÂÈÏ‡¯˘È Á"‚‡· ¯ÂÁÒÏÂ ˘ÂÎ¯Ï

.Ë¯Ù· Á"‚‡‰ ˜Â˘·Â ÏÏÎ·

(REIT) Ô"Ï„ ˙Â¯˜ (3)

 .Ï‡¯˘È· Ô"Ï„‰ ˙Â¯  ̃˙ÂÏÈÚÙ Ï  ̆‰¯„Ò‰ÏÂ ‰ÈÁ·Ï ‰„ÚÂÂ‰ ÁÂ„ ˘‚Â‰ 2004 ¯‡ÂÈ ˘„ÂÁ·
 ‡Â‰  ̆È‡˙· ,„ÁÂÈÓ ÈÂÒÈÓ „ÓÚÓÏ ‰ÎÂÊÂ 10·ÈÓ Ô"Ï„ Ï‰ÓÂ ˜ÈÊÁÓ‰ „È‚‡  ̇‡È‰ Ô"Ï„ Ô¯˜
 Ï  ̆˙ÙËÂ  ̆‰˜ÂÏÁÂ ·ÈÓ Ô"Ï„ ÈÒÎ ˙˜ÊÁ‰ Ì‰ Ì‰· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ̆,ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· „ÓÂÚ
 ˙Ó‚Â„Î ,Ô"Ï„‰ ÌÂÁ˙· ÈÒÈÙ ÔÂÓÈÓ· ˙Â˜ÒÂÚ Ô"Ï„‰ ˙Â¯˜Ó ˜ÏÁ .ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÌÈÁÂÂ¯‰
 .Ô"Ï„· ˙Â·Â‚Ó‰ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ,ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÓ Â‡ ÌÈ˜·Ó (˙Â‡˙Î˘Ó) ˙Â‡ÂÂÏ‰ È˜È  ̇˙˘ÈÎ¯
 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù· Û˙˙˘‰Ï ¯Â·ÈˆÏ ˙Â¯˘Ù‡Ó ÍÎ·Â ,‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ Ô"Ï„‰ ˙Â¯˜Ó ˜ÏÁ
 ÏÈ·˜Ó· .˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙·˘ ÔÂÎÈÒ‰ ¯ÂÊÈÙ  ÍÂ˙Â  ˙ÂÎÂÓ  ‰˜ÒÚ ˙ÂÈÂÏÚ·  ·ÈÓ  Ô"Ï„  Ï˘
 .˜˘Ó· ÔÂ‰‰ ˙‡ˆ˜‰ ÍÈÏ‰  ̇˙‡ ¯Ù˘ÓÂ Ô"Ï„‰ ÛÚÏ ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ˙‡ ÔÂÂ‚Ó ¯È˘ÎÓ‰
 ¯ÁÒÓ‰ ,ÌÈÙÈ˜˘˙‰ ,ÈÂÏÈ‚‰ ,"Ô"Ï„ Ô¯˜" Ï˘ ‰„ÓÚÓ ‡˘Â· Â˜ÒÚ ‰„ÚÂÂ‰ ˙ÂˆÏÓ‰ È¯˜ÈÚ
 2005 ¯‡Â¯·Ù·Â ,‰„ÚÂÂ‰ ˙Â˜ÒÓ ÌÂ˘ÈÈÏ ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ  ̇˘‚Â‰ 2004 ËÒÂ‚Â‡· .ÈÂÒÈÓ‰Â ‰Ò¯Â··

.‰˜È˜ÁÏ ÌÈ¯˘‰ ˙„ÚÂÂ· ¯˘Â‡ ‡Â‰

 ÂÈ˙Â¯Ê‚·Â ÛÈ˜˘˙· ‰¯·Á‰ È˜ÒÚ ÏÚ ÁÂÂÈ„‰ Ï„ÂÓ Ï˘ ˙˘„ÂÁÓ ˙ÈÁ·Ï ‰„ÚÂÂ‰ (4)

("Ú¯· ˙„ÚÂ")

 ÏÈ·˜Ó·Â ,Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙Â˜˙Ï ÌÈÂ˜È  ̇˙ÒÎ‰ Ï  ̆ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· Â¯˘Â‡ 2004 ÈÂÈ· 15-·
 Ú¯· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ÒÈÒ· ÏÚ Â˘Ú˘ ÌÈÂ˜È˙ ,Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ÔÂ˜È˙ ˙ÒÎ‰ ‰¯˘È‡
 ÈÏÏÎÏ ÁÂÂÈ„‰ ÈÏÏÎ ˙‡ ·¯˜ÏÂ ,˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÈÙÒÎ‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙‡ ¯Ù˘Ï Ô˙¯ËÓ˘
 ÈÙÒÎ‰ ÁÂÂÈ„· ˙ÂÙÈˆ  ̄˙¯ÈˆÈ ‡È‰ ÌÈÂ˜È˙‰ ÒÈÒ·· ˙„ÓÂÚ‰ ‰ÒÈÙ˙‰ .ÌÈÈ˜È¯Ó‡‰ ÁÂÂÈ„‰
 ˙ÂÁÂ„· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰ ˙‡ÂÂ˘‰ ‡Â‰ ÌÈÂ˜È˙· ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯ .˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘
 ÛÈ˜˘˙· ‰ÏÂÏÎ‰ ‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡‰ ¯˜ÈÚÂ ,ÌÈÙÈ˜˘˙· ˘¯„‰ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰ ÌÚ ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙‰

.'ÂÎÂ ˙Â·‡ È˙· ,ÌÈÒÁÓ ,˙ÂÂÏÓ ,ÌÈÂÈ˜ ,ÌÈÈ¯ÁÒÓ ÌÈÊÎ¯Ó ,ÌÈ„¯˘Ó ÈÈÈ· ,‰¯Î˘‰Ï ÌÈ¯Â‚Ó ˙Â¯È„  10
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 ÌÂÒ¯Ù ÏÚ Ï˜‰Ï ‰ÈÂÙˆ ÈÂÏÈ‚‰ Û˜È‰ ˙‡ÂÂ˘‰ .ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡· ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙‰ ˙ÂÁÂ„· ÔÎ„Ú˙˙
 ÔÈ‚· ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙Ó¯· ÔÂÈÂÂ˘ ¯ˆÂÂÈÈ˘ ÍÎ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ Ô˜Â˙ ÔÎ ÂÓÎ .ÌÈ¯ÊÂÁ ÌÈÙÈ˜˘˙
 ‰È‰È ÌÈÂ˜È˙‰ ÈÙ ÏÚ .Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁ ÈÙÏ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÁÂÂÈ„ ÔÈ·Â ÌÈÙÈ˜˘˙ ÔÈ· ‰ÚËÓ Ë¯Ù
 ‰ÈÈÙ‰  Ï˘ Í¯„  ÏÚ  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ  ˙Â˜˙·  ˘¯„‰  Ú„ÈÓ  ÏÂÏÎÏ  ,ÌÈÓÈÂÒÓ  ÌÈ‡˙·  ,Ô˙È
 ÒÓÂÚ ÏÚ Ï˜‰Ï ‰¯ËÓ· ˙‡Ê .˜ÂÁÏ Ì‡˙‰· ¯Á‡ ÁÂÂÈ„· ÌÒ¯ÂÙ˘ ÈÙÎ ,ÌÈË¯Ù Ì˙Â‡Ï

.2004  ˙˘Ï ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙‰ ˙ÂÁÂ„‰Ó ÏÁ‰ ÌÈÏÁ ÌÈÂ˜È˙‰  .ÌÈÙÈ˜˘˙· Ú„ÈÓ‰

(2005) ÌÈÈÏ‡¯˘È Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÏÚ ÒÓÏ ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰ (5)

 ,2007 ˙˘ ˙ÏÈÁ˙Ï ‰ÎÂ˙˘ ,ÌÈÈÏ‡¯˘ÈÏ ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ  ÔÈ· ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰
 ÒÓ‰  È¯ÂÚÈ˘  ˙‡ÂÂ˘‰  ÏÚ  ‰ËÏÁ‰‰  .2005  ˙˘  ˙ÏÈÁ˙·  ¯·Î  Û˜Â˙Ï  ‰ÒÎÂ  ‰Ó„˜Â‰
 ˙È˘‡¯· ÏÁ‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ È·‚Ï ‰ÓÂ˘ÈÈ  ̆ÒÓ· ˙ÏÏÂÎ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰Ó ˜ÏÁÎ ‰Ï·˜˙
 ˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓÓ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ÔÈ‚· ¯Â˜Ó· ‰·‚‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÁÙÂ‰ 1.1.05-Ó ÏÁ‰ .2003
 ,˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡Â (warrants) ˙ÂÈˆÙÂ‡ È·˙Î ,(options) ˙ÂÈˆÙÂ‡ ,˙ÂÈÓ ˙Â·¯Ï ,ÌÈ¯Ê Í¯Ú
 ˙Â¯ÈÈ ˙¯ÈÎÓÓ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÒÓÏ ‰ÓÂ„· ˙‡ÊÂ ,15% Ï˘ ‰Ó¯Ï 35% Ï˘ ‰Ó¯Ó
 ˙¯ÈÎÓÓ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚÂ ˙Â¯Ê ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ÏÚ ¯Â˜Ó· ‰·‚‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ .ÌÈÈÏ‡¯˘È Í¯Ú
 ÈÂÒÈÓ‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ÏÈ·˜Ó· .„·Ï· 25%-Ï ˙ÁÙÂ‰ (˜˜ÂÁÓ‰ ˙¯„‚‰ ÈÙ ÏÚ) ˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï Á"‚‡
 ˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡· ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ˙È·È¯‰ ÏÚ ¯Â˜Ó· ‰·‚‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‚ ˙ÁÙÂ‰ ,ÔÂ‰ ÁÂÂ¯ ÏÚ
 ¯Â˜Ó· ‰·‚‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ .(35% - ˙Â¯ÈÁÒ ‡Ï Á"‚‡·) 15%-Ï 08/05/00 È¯Á‡ Â˜ÙÂ‰˘
 ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ .35% ¯‡˘ÈÈ 08/05/00 ÈÙÏ Â˜ÙÂ‰˘ ˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡· ˙ÓÏÂ˘Ó‰ ˙È·È¯‰ ÏÚ

 .25% Ï˘ ‰Ó¯Ï ˙ÁÙÂ‰ „„È·È„ ÏÚ

ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈ„„Ó ˙Â˜ÁÓ‰ (EFT)  ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ ÏÚ ÒÓ‰ ˙˙ÁÙ‰ (6)

 ÌÈ˜ÁÓ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÈÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ ÂÈÙÏ˘ ,‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙Â˜˙· ÔÂ˜È˙ ÚˆÂ· 2004 ÈÏÂÈÓ ÏÁ‰
 ,15%  Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÒÓ· Â·ÈÂÁÈ ,·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ ¯˘‡ ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈ„„Ó
 Ì‚ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰Ï „Ú ¯ˆÂ˘ ÌÈÓÊ‰ ¯ÚÙ .ÌÈÈÓÂ˜Ó Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÏÚ ÒÓÏ ‰ÓÂ„·
 ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰Ê ¯È˘ÎÓ Ï˘ ‰¯È‰Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· ‰È‰ ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ

(.3-'‚ ˜¯Ù Â‡¯) .2004 Ï˘

‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ· ‰¯„Ò‰ ÈÈÂÈ˘Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ .„

ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙Ï Í¯ÚÓ‰ ˙Ó‡˙‰Ï ‰Ó¯ÂÙ¯ (1)

 ,Ï‡¯˘È Ï˘ ‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ˙ÂÎ¯ÚÈ‰‰ ÍÈÏ‰˙ Í˘Ó 2004 ˙˘·
 ‰˙Ó˜‰ ˙‡Â ÌÈÎ„ÂÚÓ‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙Ï ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ‰ ˙Ó‡˙‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ‰
 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÓÂÏ˘˙ Â˜ÏÒÈÈ ‰·˘ ,RTGS ,‰˘„Á ˙ÈÓÂÈ-ÍÂ˙ ‰˜ÈÏÒÂ ÌÈÓÂÏ˘˙ ˙Î¯ÚÓ Ï˘
 Â¯˘Â˜È ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·Â ,ÌÈÈÂÈ˘ Â¯·ÚÈ ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ ÏÎ .˙Ó‡ ÔÓÊ·
 ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ˙ ‰˘„Á‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙Î¯ÚÓ .‰˘„Á‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Â¯È˘È

.Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Ë¯Ù·Â ,‰· ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘
 Ï‡¯˘È ˜·· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙Â¯˙È‰ ˙ÂÈÙÂÒ È·‚Ï Ô‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰
 ‰¯˙È‰ ˙ÂÈÙÂÒ Ï˘ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ÌÂ˘ÈÈ .È‡˜·‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ Ï˘ ‰¯È‚Ò‰Â ‰ÁÈ˙Ù‰ ˙ÂÚ˘Â
 ÍÎ Ì˘Ï .È·ÈË˜‡Â¯Ë¯ Í¯Ú‰ ÍÈ¯‡˙ Ì‰·˘ ÌÈÈ‡Â·˘Á‰ ÌÈÓÂ˘È¯‰  ÏÎ ÏÂËÈ· ·ÈÈÁÓ
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 ÈÙÏ „ÂÚ ˙ÂÈ·ÈË˜‡Â¯Ë¯‰ ˙ÂÈ‡˜·-ÔÈ·‰ ˙Â¯·Ú‰‰ ˙‡ 2005  ˙˘ ÍÏ‰Ó· ÏË·Ï ËÏÁÂ‰
.RTGS-‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÏÚÙ‰

 ˙ÂÚ  ̆˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï È„Î .15:00-· ÌÈÈ˙ÒÓ ÌÈ  ̆‰Ê Ï‡¯˘È· ‚Â‰‰ È‡˜·‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ
 ˙‡ ˙Â˘Ï ËÏÁÂ‰ È¯„Ï˜‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÚ˘Ï RTGS-‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰
 Â˙Â‡· .2005 ¯·Ó·ÂÓ ÏÁ‰ ÚˆÂ·È  ̆ÈÂÈ  ̆,18:30-Ï È‡˜·‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÌÂÈ Ï  ̆‰¯È‚Ò‰ ˙Ú˘
 ˙È·¯Ó· ÌÂÈÎ ÌÈÈ˜˙Ó ¯·Î  ̆ÈÙÎ ,˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ‰È‰˙Â ,ÌÈ˜'ˆ‰ ˙˜ÈÏÒ Í¯„ Ì‚ ‰Â˘  ̇„ÚÂÓ‰
 ,‰˜ÈÏÒÏ ÔÓÊ‰ ˙Â¯ˆ˜˙‰ ÏÏ‚· .˙ÈË‚Ó Â‡ ˙È„È ‰˜ÈÏÒÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ÏÂËÈ· ÍÂ˙ ,ÌÈ˜·‰

.ÌÈ˜'ˆ‰ Ï˘ ‰ÈÓ„‰ ÌÈÏÏÂÎ‰ ÌÈ˜'ˆ Èˆ·Â˜ ‰ÊÏ ‰Ê ‚Èˆ‰Ï ÌÈ˜·Ï ¯˘Ù‡˙È

 Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ˙Â˜ÏÒÓ (2)

 ˙˘· ÂÚˆÂ· ‰˜ÈÏÒ‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ ÌÂÁ˙· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ˙Â·È˘Á ÈÏÚ· ÌÈÈÂÈ˘
 ÏÚ Á˜ÙÓ‰ ÌÊÈ˘ ÌÈÈÂÈ˘Ï Í˘Ó‰· ˙‡Ê ;·È·‡ Ï˙· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ˙Â˜ÏÒÓ· 2004

 .˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ ÈÙÏÎ ‰Ê ÌÂÁ˙· ÌÈ˜·‰
 ÌÈÒÎ) Û"ÂÚÓ‰ ˙˜ÏÒÓ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˜ÂÊÈÁÏ ·Â˘Á „Úˆ ‰Ò¯Â·‰ ‰Ë˜ 2004 ÏÈ¯Ù‡·
 ˙ÂÂÁËÈ·‰ ˙‡ ˙·˘ÁÓ ˙Î¯ÚÓ‰ .˙Ó‡ ÔÓÊ· ˙ÂÂÁËÈ· ˙¯˜· ˙Î¯ÚÓ ˙Ó˜‰ - (ÌÈ¯Ê‚
 ˙ÏÚÂÙ ˙Î¯ÚÓ‰ .˙Ó‡ ÔÓÊ·Â ˙ÂÙÈˆ¯· ,¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯Ê‚‰ ˙˜ÏÒÓ È¯·ÁÓ ÌÈ˘¯„‰
 ‰„ÈÓÚ‰ ˙‡ ˘„ÁÓ ˙ÁÂ· ‡È‰ ÌÈ¯Ê‚‰ ˜Â˘· ˙ÚˆÂ·Ó‰ ‰˜ÒÚ ÏÎ·Â ,¯ÁÒÓ‰ ÌÂÈ ÏÎ Í¯Â‡Ï
 ˙ÂÂÁËÈ·‰ Â·˘ÂÁ ÈÂÈ˘‰ „Ú .Û"ÂÚÓ‰ ˙˜ÏÒÓ È¯·Á Ï˘ ˙Î„ÂÚÓ‰ ˙ÂÂÁËÈ·‰ ˙˘È¯„·
 ‰˜ÏÒÓ ¯·Á Ï˘ ÂÂ·˘Á· ÈÎ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰˘ ¯·„ ,¯ÁÒÓ‰ ÌÂÈ ÌÂ˙· ,ÌÂÈ· ÌÚÙ ˜¯
 ,ÌÈ˘¯„‰ ˙ÂÂÁËÈ·‰ Ï˘ "ÁÂ‚È‡" Ì‚ ÏÏÎ ÍÏ‰Ó‰ .ÂÏ˘ ‰ÈˆÈÊÂÙ‰ „‚Î ˙ÂÂÁËÈ· Â¯ÒÁÈ
 ÂÁ˙Ù˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ ˙ÂÂ·˘Á· ˙ÂÁÂË·Î Á"‚‡ „È˜Ù‰Ï Û"ÂÚÓ‰ ˙˜ÏÒÓ È¯·Á ÌÈ˘¯„ ˙ÚÎÂ

 .˙ÈÓˆÚ ˙Â·¯Ú Ì‚ ˙ÂÂÁËÈ·‰ ÂÏÏÎ ÔÎ ÈÙÏ .‰Ò¯Â·‰ ˙˜ÏÒÓ·
 „ÚÂ˘ ,"˙ÂÂÁËÈ· ÁÂ‚È‡Â ˙Â˜ÏÒÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˜ÂÁ" ˙ÒÎ‰ È„È ÏÚ ¯˘Â‡ 2004 ¯·Ó·Â·
 ˘Î¯  ̆‰Ò¯Â· ¯·Á ,ÈÂÈ˘‰ ÈÙ ÏÚ  .ÛÂÚÓ‰ ˙˜ÏÒÓÂ ‰Ò¯Â·‰ ˙˜ÏÒÓ Ï  ̆Ô˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ÁÈË·‰Ï
 Ì˙¯ÂÓ˙˘ ÈÙÏ Â˙Â˘¯Ï Ì˙Â‡ Ï·˜Ï È‡ÎÊ ÂÈ‡ ‰˜ÏÒÓ· ÌÈ˜ÏÒ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ‰Ò¯Â··

 .ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ·ˆÓ ‰ÙÙ‡˘ ˙Â¯È‰· È‡ ‰¯ÒÂ‰ ÍÎ .‰˜ÏÒÓ· ‰ÓÏÂ˘ ‰‡ÏÓ‰
 .Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ Ï˘ ÌÈÏÚ·Ï ˙ÎÙÂ‰ ‰˜ÏÒÓ‰ ,ÚˆÂ· ‡Ï ÌÂÏ˘˙‰ Ì‡˘ Ú·Â˜ ÛÒÂ ÈÂÈ˘
 ‰Ò¯Â·‰ ˙˜ÏÒÓÏ ÌÈ¯È·ÚÓ Ô‰È¯·Á  ̆Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· ˙Â˜ÏÒÓ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ Ì‚ ¯È„ÒÓ ˜ÂÁ‰
 ,ÌÈÈ˘ÈÏ˘ ÌÈ„„ˆ ˙·ÂËÏ ÌÈ„Â·Ú˘ ÏÚ Â¯·‚È ‰Ò¯Â·‰ ˙˜ÏÒÓ Ï˘ ‰È˙ÂÈÂÎÊ .˙ÂÂÁËÈ·Î
 Âˆ ‡ÏÏ ˙ÂÂÁËÈ· ˘ÓÓÏ ‰˜ÏÒÓÏ ¯˘Ù‡È Ì‚ ÈÂÈ˘‰ .Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ· ‰˙ËÈÏ˘Ï ˙ÂÙÈÙÎ·

 .ÍÎÏ ˜˜„Ê˙ ‡È‰ Ì‡ ,ËÙ˘Ó ˙È· Ï˘

 

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙ÂÎÏ˘‰ .4

 ÍÏÂ‰ :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÈÎÙ‰Ó ÈÂÈ˘ ˙ÂÏÏÂÁÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  ∑
 ,˙Â‡˜·‰ ÛÚÓ „¯ÙÂ ÈË¯Ù ,(ÏÓ‚Â ‰ÈÒÙ ,ÁÂËÈ·) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ Ï  ̆ÛÚ ‰ÂÂ‰˙ÓÂ

 .ÏÏÎÂ˘ÓÂ (¯ÈÁÒ-‡ÏÂ ¯ÈÁÒ) È‡˜·-ıÂÁ - ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡ ˜Â˘ Ì‚ ‰ÂÂ‰˙ÓÂ
 ˙Á‡ .ÌÈ„‚ÂÓ ÌÈÂÂÈÎ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ Ï  ̆ÌÈÂ  ̆ÌÈË·È‰ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  ∑
 ÔÂÎÒÈÁ‰ ÛÚÏ ÌÈÂÎÈÒ ˙¯·Ú‰ ‡È‰ ,˙ÂÈÂ˘¯Ï ¯‚˙‡ ‰·ÈˆÓ‰ ,˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰
 ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â„Â˙Ï ÛÂ˘Á ‰È‰È ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ Í¯Ú ‰È˙Â·˜Ú·˘ ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ

 .¯·Ú· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ
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 ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÌÂÁ˙· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÌÈ¯‚˙‡‰ ÌÚ ‰ÁÏˆ‰· „„ÂÓ˙‰Ï È„Î  ∑
 ÌÂÁ˙· ÌÈ„Ú  ̂ËÂ˜ÏÂ ÌÈ„˜‰Ï ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙Â·ÈÈÁ ,¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· ˙Â¯ˆÂÈ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰˘
 ÈÂÎÈÒ Ï˘ ¯È‰Ê‰Â ÔÈ˜˙‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÙÈÎ‡ ˙‡ ˜ÊÁÏ „ÁÂÈÓ· ·Â˘Á .ÁÂ˜ÈÙ‰Â ‰¯„Ò‰‰

.(˙Â˘„Á‰ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓ· È‡¯˘‡‰

‡Â·Ó .‡
 ÌÈ·¯ ÌÈÈ·Ó ÌÈÈÂÈ˘Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ (ÚÂˆÈ· ÍÈÏ‰˙· ÌÈ‡ˆÓ Â‡) ÂÚˆ·˙‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
 ˙Î¯ÚÓ‰ ˙‡ È˙Â‰Ó ÔÙÂ‡· ˙Â˘Ï ÌÈÈÂÙ  ̂¯·ËˆÓ·  ̆,11˜˘Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÌÈÚ‚Â‰
 È˙˘ Ï˘ È˙„·ÂÚ ¯Â‡È˙ .ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙‡ Ë¯Ù·Â ,‰˙ÂÏÏÎ· Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÈÙ‰
 ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃˙¯ÈÎÓ - 2004-· ‰Ê ÌÂÁ˙· ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰
 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙„¯Ù‰Ï ¯˜ÈÚ· ,¯Î· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰Â ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú·
 Ï  ̆˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ‰Ò ‰Ê ÛÈÚÒ· .ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈÙÈÚÒ· ÈÂˆÓ - ÌÈ˜·‰Ó
 ÌÂÈÒ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÈÂÒÈÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÔÂ‚Î - ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÂÈ˘ ÌÚ ·ÏÂ˘Ó· ‰Ï‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ È˙˘
 ÍÂ¯Ú˘ È·‚Ï ,ÁÂÂË‰ ÍÂ¯‡ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÌÂÁ˙· ÌÈ˘„Á ÌÈ¯„Ò‰Â ˙Â˜˙Â Á"ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰
 ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ - ˙ÂÁÂ˜Ï ¯·ÚÓÂ ˙ÂÏÓÚ‰ ‰·Ó ,˙Â„ÚÂÈÓ Á"‚‡ ,˙ÂÚ˜˘‰ ,ÌÈÒÎ
 .12(ÏÓ‚Â ‰ÈÒÙ ,ÁÂËÈ·) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ Ì˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ¯˜ÈÚ·Â ,˙ÈÒÈÙ‰

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â¯ÂÓ˙‰ .·
 ÁÂ˙È‰ Í¯ÂˆÏ :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ‰·Ó· È˙Â‰Ó ÈÂÈ˘Ï ÂÏÈ·ÂÈ ‰Ï‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯˘ ‰‡¯
 ˙Â¯·Á ˘ÓÁ˘ ,‰ÊÎ  ÔÙÂ‡·  ÂÓ˘ÂÈÈ  ¯Î·  ˙„ÚÂ  ˙ÂˆÏÓ‰˘ ,‡È‰  ‰„Â·Ú‰ ˙Á‰  Í˘Ó‰·
 ·Â¯ ˙‡ Â˘Î¯ÈÂ ‰„ÚÂÂ‰ È„È ÏÚ ˙ˆÏÓÂÓ‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙Ï·‚Ó ˙‡ ÂˆÓÈ ˙ÂÏÂ„‚‰ ÁÂËÈ·‰
 ,ÔÏ„Â‚· ˙ÂÓÂ„ ("ÁÂËÈ· ˙ÂˆÂ·˜")  ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂˆÂ·˜ ˘ÓÁ Â¯ˆÂÂÈÈ  ÍÎ .ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÈÒÎ
 ˙ÂÏÈÚÙ·  ¯˙ÂÈ  Â„˜Ó˙È˘  ,˙ÂÈ‡˜·‰  ˙ÂˆÂ·˜‰  „ˆÏ  ,13ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ  ÔÂÎÒÈÁ·  Â„˜Ó˙È˘
 Ï„‚È ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÌÈÒÎ· ÁÂËÈ·‰ Ï˘ Â˜ÏÁ ÈÎ Ï·˜˙Ó ÂÊ ‰Á‰ ÈÙÏ ."˙ÈÒÏ˜"‰ ˙È‡˜·‰
 ,˙ÂÈÒÈÙ‰  ˙ÂˆÂ·˜‰  ÔÈ·  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ˙˙ÁÙ‰  ‡È‰  ˙ÙÒÂ  ‰‡ˆÂ˙  .78%-Ï  ÌÂÈÎ  29%-Ó
 ÌÈÁÂÓ· - ÔÓˆÚ ÔÈ·Ï ˙ÂÏÂ„‚‰ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ ˘ÓÁ ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ‰ ÌÂˆÓˆ· ˙Ù˜˙˘Ó‰
 .˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˘ÓÁ ÔÈ·Ï ÔÈ·Â   ÌÈÏ‰ÂÓ‰Â ÌÈËÏ˘‰ ÌÈÒÎ‰ ÌÂÎÒ Ï˘
 ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜· ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ˘ ,ÔÈÈˆÏ È‡„Î
 Ï˘ Â˜ÏÁ ÏÙÎÂÈ ÏÈ·˜Ó·Â ,73%-Ï 86%-Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú· ˙ÁÙÈ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜·Â
 ÔÈ· ˙Â¯Á˙‰ ˙‡ ÏÈ„‚È ,˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ÌÈÈÂÈ  ̆Ú˜  ̄ÏÚ ,˘„Á‰ ‰·Ó‰ .27%-Ï ÁÂËÈ·‰
 ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÚÂ 14(˙Â¯Â˜Ó‰) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂÎÒÁ ÏÚ ÔÓˆÚ ÔÈ·Ï ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜

.È‡¯˘‡‰ ÏÚ ¯˜ÈÚ· - ˙ÂÈ‡˜·‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ÔÈ·Ï ÔÈ·Â ,(ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰)

    , www.bankisrael.gov.il˙·Â˙Î·  2003 ˙˘Ï ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ„· ‡ˆÓ 2003-· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ¯Â‡È˙  11
.ÈÁÎÂ‰ ÁÂ„· ‡ˆÓ 2004-· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ¯Â‡È˙Â

 „˜Ó˙ÓÂ ,ÂÏ·˜˙‰˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÙ ÏÚ ,Ô‰Ï˘ ‡ÏÓ ÌÂ˘ÈÈ ÁÈÓ ‡Ï‡ ,ÔÙÂ‚Ï ˙ÂÓ¯ÂÙ¯· ÏÏÎ ˜ÒÂÚ ÂÈ‡ Ô‡Î ÔÂÈ„‰  12
 ,ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˙Â¯È  ̆˙˜ÙÒ‰Ï ˙ÂÚ‚Â‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙ÂÎÏ˘‰· ˜ÒÂÚ ÂÈ‡ ÔÂÈ„‰ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ Ô‰È˙ÂÎÏ˘‰·

.˜ÂÂÈ˘Â ıÂÚÈÈ ,ÌÂ˙ÈÁ ÔÂ‚Î
 ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ÍÓÒ ÏÚ .‰ˆÂ·  ̃ÏÎÏ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÍÒÓ 15% Ï  ̆È·¯Ó ¯ÂÚÈ  ̆˙Ú·Â  ̃˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙Ï·‚Ó   13
 ÛÚ ËÂÏ˘È ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÌÂ˘ÈÈ ¯Á‡Ï .‰Ï·‚Ó‰ Ï  ̆È·¯Ó ÏÂˆÈ ˙Á‰·Â (1-'„ ÁÂÏ) ÌÂÈÎ ÌÈ¯Á‡‰Â ÌÈ˜·‰ ,ÁÂËÈ·‰ ÔÈ·
 ÏÎÂ ,(ÌÈ˜·‰ È„È·˘ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 171 ÍÂ˙Ó Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 137 ˘ÂÎ¯È) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÍÒÓ 78%-· ÁÂËÈ·‰

 .(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 42) ÛÚ‰ È„È ÏÚ ËÏ˘‰ ÔÂÎÒÈÁ‰Ó 19%-Î· ËÂÏ˘˙ ˙ÂÏÂ„‚‰ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ ˘ÓÁÓ ˙Á‡
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 ÌÈÙÂ‚ ÏÏÂÎ ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ ‡˜ÂÂ„Â ,˘ÓÓ˙˙ ‡Ï ÂÊ ‰„Â·Ú ˙Á‰˘ ,ÔÎ˙ÈÈ
 Ï„Â‚· È˘ÈÏ˘ ÛÚ ‰ÂÂ‰˙È ‰ÊÎ ‰¯˜Ó· .ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÈÒÎÓ È˙ÂÚÓ˘Ó ˜ÏÁ Â˘Î¯È ,ÌÈ¯Ê
 ˙‡ Ì‚ ,ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÏÚ ÛÒÂ ,ÏÏÂÎ‰ ,"˙ÂÚ˜˘‰‰ ÛÚ" - ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· È˙ÂÚÓ˘Ó
 ‰„ÈÓ· Ï„‚È ÔÎ .ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰ÈÏ ˙Â¯·Á‰ ˙‡Â ,¯ÂÎÓÏ ÌÈ·ÈÂÁÓ ÌÈ˜·‰˘ ,˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜
 ˙ÂË˜ ÂÈ‰È ˙ÂÈ‡˜·-‡Ï‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ÈÎ Û‡ ,˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÈÒÈÙ‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ¯ÙÒÓ ˙¯ÎÈ
 Ô‡Î ÒÁÈÈ˙ ‡ÏÂ ,‰¯ÂÓ‡‰ ‰„Â·Ú‰ ˙Á‰Ï ˙ÂÙÈÙÎ· ˜¯ ‰˘ÚÈÈ  Í˘Ó‰· ÁÂ˙È‰ .¯˙ÂÈ

(.23 ‰¯Ú‰ Â‡¯) .˙ÂÚ˜˘‰‰ ÛÚÏ Ë¯ÂÙÓ ÔÙÂ‡·
 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ÈÎÙ‰Ó ÍÈÏ‰  ̇Ï  ̆Â˙ÏÈÁ˙Ï ÌÂÈÎ ¯·Î ÌÈ„Ú Â‡ ‰˘ÚÓÏ
 ¯ÈÁÒ) È‡¯˘‡ Ï  ̆ıÂ¯Ú ÌÈÙÒÂÂ˙Ó ÌÈ˜·‰Ó È‡¯˘‡‰ Ï  ̆ıÂ¯ÚÏ :(˙È·‰ È˜˘ÓÏÂ ÌÈ˜ÒÚÏ)
 ¯ÈÁÒ È‡¯˘‡ Ï˘ ıÂ¯ÚÂ (5 ÛÈÚÒ '‚ ˜¯Ù Â‡¯) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓÓ (¯ÈÁÒ-‡ÏÂ
 ˙ÂÚˆÓ‡· Â·Â¯) ˙È· È˜˘ÓÓ (˙Â‡ÂÂÏ‰·Â ÌÈÒÎ· ˙Â·Â‚Ó Á"‚‡Â ˙Â¯·Á Ï˘ Ó"ÚÂ Á"‚‡)
 ÏÏÂÎ) ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ÔÂÂ‚ÈÓ Ï˘Â ÌÈÂÂÏÓ‰ ¯ÙÒÓ Ï  ̆È˙ÂÚÓ˘Ó ÏÂ„È‚ ÍÂ  ̇˙‡ÊÂ ,(˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜
 Á"‚‡‰ Û˜È‰ ÌÂˆÓˆ Ì‰ÈÈ· ,ÌÈ·¯ ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ ˙‡ˆÂ˙ ‡È‰ ÂÊ ‰ÎÙ‰Ó .(ÌÈ¯Ê‚
 ˙¯ÈÁ·· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ˘ÙÂÁ‰ ˙Ï„‚‰ ,‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜Ï ˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙Â„ÚÂÈÓ‰
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ¯·ÚÓ‰Â ,È‡¯˘‡ Ô˙Ó· ÔÎÂ ,("‰Ú˜˘‰‰ ÈÏÏÎ"·) Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ Ï˘ ·Î¯‰‰
 ˜Â˘· ˙Â¯Â˜Ó‰ ÚˆÈ‰ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó ‰Ï‡ ÏÎ - ˙¯·Âˆ ‰ÈÒÙÏ ˙È·Èˆ˜˙ ‰ÈÒÙÓ È¯Â·Èˆ‰
 ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˜Â˙È „È˙Ú·Â ,ÌÈ˜·· „„Â· ‰ÂÂÏ Ï˘ ‰Ï·‚Ó‰ ˙¯ÓÁ‰ ;È‡¯˘‡‰
 ¯ÙÒÓ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó ‰Ï‡ ÏÎ - Ï„Â‚· ˙ÂÓÂ„ ÁÂËÈ· ˙ÂˆÂ·  ̃˘ÓÁ ˙¯ÈˆÈÂ ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰
 ,ÌÈÂ˘ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ ÏÚ ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‰ ÏÂËÈ· ÌÚ „ÁÈ ,ÂÏ‡ ;˜Â˘· ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈÂÂÏÓ‰
 ÈÙÏ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÈÒÎ Ï˘ ÛËÂ˘ ÍÂ¯Ú˘ ,Ó"Ú ˙˜Ù‰· ÛÈ˜˘˙· ˙ÂÏ˜‰ ,ÌÈÏÂ·‰ ÒÓ ÏÂËÈ·
 È˘ÂÚ ˙ÒÎ‰Â ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓ ÔÈ· ˙ÂÁÂ˜Ï Ï˘ ¯·ÚÓ‰ ˙¯˙‰ ,Ô‚Â‰‰ ÈÂÂ˘‰

 .˜Â˘‰ ˙‡ ÌÈÏÏÎ˘ÓÂ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙ ÌÈ„„ÂÚÓ ‰Ï‡ ÏÎ - ˜Â˘

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ .‚
 :Ë·Ó ˙Â„Â˜ È˙˘Ó ÔÏ‰Ï ˙Á˙ÂÓ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ï  ̆˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÚÙ˘‰‰
 ÈÙÂÒ‰ ·ˆÓ‰ :ÌÈ·ˆÓ È  ̆ÔÈ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆˙Â·ÈˆÈ‰ ˙„ÈÓ ˙ÈÂÂ˘ÂÓ ,‰Â˘‡¯‰Ó
 ÌÈ˜Á˘‰ ÏÎ „ˆÓ ˙ÂÓ‡˙‰‰Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ‡ÏÓ ÌÂ˘ÈÈ ¯Á‡Ï ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘
 ˙Î¯ÚÓ‰")  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ÌÂ˘ÈÈ  ÈÙÏ  ‰·ˆÓ ˙ÓÂÚÏ  ("˙È„È˙Ú‰ ˙Î¯ÚÓ‰")  ‰˙·È·Ò·Â  ‰·
 ˙ÙÂ˜˙· ÌÈ˜Á˘‰ Ï  ̆‰Ó‡˙‰‰ ÈÎÈÏ‰  ̇˙ÚÙ˘‰ ˙Á· ‰ÈÈ˘‰ Ë·Ó‰ ˙„Â˜Ó ;("˙Ó„Â˜‰
 ,ÔÏ‰Ï ¯·ÒÂÈ  ̆ÈÙÎ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ˙È„È˙Ú‰ ˙Î¯ÚÓÏ ˙Ó„Â˜‰ ˙Î¯ÚÓ‰Ó ¯·ÚÓ‰
 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ¯‚˙‡ ‰·ÈˆÓ ‡È‰˘ ÌÂ˘Ó ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘Ï ˙ÈËÈ¯˜ ¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙
 Ï˘ Ì˙ÓÂ¯˙· ÔÂÈ„‰  ˙‡ ˙„„ÁÓ ˙Ó„Â˜Ï  ˙È„È˙Ú‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰‡ÂÂ˘‰‰ .˙ÂÈÂ˘¯Ï

 :15˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÂ˘ ÌÈË·È‰

˙Ó„Â˜Ï ˙È„È˙Ú‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ (1)

 ˙Â¯ÂÓ˙Ï ÂÏÏÂÁÈ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  ̆,‰ÏÚÓ ˙Ó„Â˜Ï ˙È„È˙Ú‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰‰

   ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÈ‡„Î‰ ˙‡ ÌÈ˘ÓÂ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â„ÒÂÓÏ ˘„Á ÌÈˆÈ¯Ó˙ ‰·Ó ÌÈ¯ˆÂÈ ÌÈÈÂÈ˘‰Â ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰   14
 ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ‰˘˜ Í‡ ,¯Â·Èˆ‰ ˙ÈÁ·Ó (ÏÓ‚Â ‰ÈÒÙ ,ÁÂËÈ·) ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÔÂÎÒÈÁ‰ ÈˆÂ¯Ú ÔÈ·

.Â·Î¯‰ ÏÚ
 ÌÈ¯˘˜‰ ÏÏ‚· ¯˙È‰ ÔÈ· - „·Ï· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ‡˘Â· ˙Â„˜Ó˙‰‰ ˙Â¯ÓÏ ,Ï˜ ÂÈ‡ ÂÊÎ ‰‡ÂÂ˘‰ ÚÂˆÈ·   15
 È„Â‚ÈÂ ˙ÂÏÈÚÈ‰ ,˙Î¯ÚÓ‰ ‰·Ó ,˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ,˙Â¯Á˙‰ ÔÂ‚Î ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‡˘ÂÏ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÔÈ· ÌÈ·Î¯ÂÓ‰

 .ÌÈÈÈÚ‰
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 Ô˜ÏÁÂ ‰˙Â·ÈˆÈ ˙¯·‚‰Ï ÂÏÚÙÈ Ô˜ÏÁ˘ ,‰˙ÂÏÈÚÙ ÈÈÈÙ‡Ó·Â ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÈ˙Â‰Ó
:˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ Ô˙ÚÙ˘‰ ÍÒ ˙‡ ˘‡¯Ó ÚÂ·˜Ï Ô˙È˘ ÈÏ· ,‰˙˘ÏÁ‰Ï

:ÌÈ·Â˘Á ÌÈË·È‰ È˘· ˙Ù˜˙˘Ó ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯·‚‰ (‡)
 ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙¯·‚‰Ï ˙ÂÓ¯Â˙ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ - ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙˙ÁÙ‰  ∑
 ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó È˙ÂÚÓ˘Ó ˜ÏÁ È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰Ó ˙Â‡ÈˆÂÓ Ô‰˘ ÌÂ˘Ó ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· -
 È¯˘˜ ˙‡ ˙Â˜˙ÓÂ ,˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙ÂÚˆÓ‡· Úˆ·˙Ó‰ ,˙ÈÒÈÙ‰
 ‰˜·„‰‰ ÈÂÎÈÒ ˙‡ ˙ÂÓˆÓˆÓ‰ ˙ÂÏÂÚÙ È˙  ̆- ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙ÂÏÚ·‰
 ÔÂÓ‡ ¯ÂÚ¯Ú Ï  ̆˙Â¯˘Ù‡‰Ó ÌÈÚ·Â ‰˜·„‰‰ ÈÂÎÈÒ .ÌÈ˜·Ï ‰Ï‡ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓÓ
 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃¯˜ÈÚ·Â ,Ì‰ÈÏ‡ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ· ‰ÚÈ‚Ù ·˜Ú ÌÈ˜·· ¯Â·Èˆ‰
 ˙Ú·Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï‡ ÌÈ˙ÈÓÚ‰ Ï˘ "‰ˆÈ¯"‰ ˙ÎÒ .ÌÓÂÈ˜ ÌˆÚ ÈÂÏ˙ Â·˘ ÔÂÓ‡ -

 .ÌÈ˙ÈÓÚÏ ˙ÂÙÂ˜‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Ï˘ ‰Â·‚‰ ¯ÂÚÈ˘‰Ó
 ‰ÈÙÏ˘ ,‰ÒÈÙ˙‰ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙‡ ÌÈ¯È·‚Ó ‰Ï‡ ÌÈÎÏ‰Ó˘ ‰Î¯Ú‰‰      
 ÔÈ· - ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ¯˙ÂÈ· ÌÈ‰Â·‚‰ Ì‰ ˙Â‡˜·‰ ÛÚ· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰
 ˙Â¯ˆÂÈ‰ ,„ÁÈ Ì‚ ˙ÂÏÈÊÂ ˙ÂÁË·ÂÓ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙ÂÓÈÈ˜ ‰Ê ÛÚ· ˜¯˘ ÌÂ˘Ó ,¯˙È‰
 ÛÚ· ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ Ì‚ .("ÌÈ˜·‰ Ï‡ ‰ˆÈ¯") Ì‰ÈÈ·Â ÌÈ˜·Ï ‰˜·„‰ ˙ÎÒ
 Ë¯Ù·Â  -  ˜˘Ó·  ÌÈ˜·‰  Ï˘  Ì˙ÂÈÊÎ¯Ó  ÈÙÓ  ,¯˙ÂÈ·  ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó‰  Ì‰  ˙Â‡˜·‰
 ˙ÂÏÈÚÙ· ‰¯ÂÓÁ ‰ÚÈ‚Ù ‡È‰ Ì‰· ‰ÚÈ‚Ù  ̆,ÌÈÓÂÏ˘˙‰ Í¯ÚÓ·Â È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡·
 ˙È‡˜·‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ˜ÏÁ ‰È‡˘ ˙ÂÏÈÚÙ  ˙¯·Ú‰ ,ÂÊ  ‰ÒÈÙ˙Ï Ì‡˙‰· .˙ÈÏ‡È¯‰
 ˙Â„ÈÓÚ‰ ˙‡ ÌÈ˜ÊÁÓ Ì‰ÈÈ· ‰„¯Ù‰‰ „Â„ÈÁÂ ÌÈ¯Á‡ ˙Â„ÒÂÓÏ ÌÈ˜·‰Ó "˙ÈÒ‡Ï˜"‰

 .16‰˙ÂÏÏÎ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘
 ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜Ó ÌÈ˘„Á ‰˜·„‰ ÈÂÎÈÒ Â¯ˆÂÂÈÈ ˙È„È˙Ú‰ ˙Î¯ÚÓ· ,ÌÏÂ‡Â        
 Ô‰ ˙ÂÏÈ·ÂÓ‰ ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯  ̃:ÌÈ‡  ̇Ï  ̆·ÂÏÈ  ̆˙‡ÙÓ ˙‡ÊÂ ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ
 ˙Â¯„˙Ò‰‰ Ï  ̆‰ÙÈ˜Ú ˙ÂÏÚ· ÌÂ˜Ó· ,ÌÈÈË¯Ù ÌÈÙÂ‚ Ô‰  ̆,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ˙ÂÏÚ·· ‰˙Ú
 ,„ÂÚ ˙ÂÁË·ÂÓ ÔÈ‡ ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú· ;‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÎÈÓ˙Â
 ,ÌÈ·Î¯ÂÓ Ì‰ ÌÈÈÂÈÒÙ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ;˙Â¯˜‰ ÈÒÎ Í¯Ú ÈÙ ÏÚ ˙Â„Â˙Ï ˙ÂÂ˙ ‡Ï‡
 ÈÂÎÈÒ ÈÎ ,‰‡¯ ˙‡Ê ÌÚ .·Á¯‰ ¯Â·ÈˆÏ ‰¯È‰ ‰È‡ Ì‰ÈÈ· ˙È˙Â‰Ó‰ ‰Á·‰‰Â

.ÌÈ˜·Ï ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ÔÈ· ‰˜·„‰‰ ÈÂÎÈÒÓ Ì˙Â·È˘Á· ÌÈÏÙÂ ÌÈ˘„Á‰ ‰˜·„‰‰
 ˙Â‡˜ÒÚ ÚÂˆÈ·Ï  ÌÈÈÙÂÏÁ ÌÈˆÂ¯Ú  ˙Â¯ˆÂÈ  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ -  ˙Â¯Á˙‰Â  ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÂÏÎ˘  ∑
 ,˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡ ˙˜Ù‰Ó Â‡ ÏÓ‚Â ‰ÈÒÙ ˙Â„ÒÂÓÓ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ÔÂÓÈÓ Ï˘ÓÏ ,˙ÂÈÒÈÙ
 ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ .˙Â¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈÓÊ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚ÓÂ ÌÈ˜·· ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï  ̆˙ÂÏ˙‰ ˙‡ ÌÈÈË˜Ó˘
 Í¯„ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÓ¯Â˙‰ ,ÌÈ¯Ê‚‰Â Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â  ̆Ï  ̆ÏÂÏÎ˘Â ‰˜ÓÚ‰ ˙Â„„ÂÚÓ Ì‚
 ¯˘Ù‡Ó‰ ÌÈÂÎÈÒ· ¯ÁÒÓ‰ Í¯„Â Ì‰· ÌÂÏ‚‰ ¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ‰Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÈ·  ̃ÔÂ‚Ó
 Ï˘  „ÁÂÈÓ·Â  ,È‡¯˘‡‰  ÔÂÎÈÒ  Ï˘  ¯ÂÊÈÙÏ  ˙ÂÓ¯Â˙  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  .Ì¯ÂÊÈÙÂ  ÌÏÂ‰È  ˙‡
 Ï˘ ˙ÂÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ˙Â˙ÈÁÙÓ ÍÎ·Â ,ÌÈÂÂÏÓ Ï˘ ÏÂ„‚ ¯ÙÒÓ ÔÈ· ,˜˘Ó· ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈÂÂÏ‰

 .‰ÏÂ„‚ ‰Ó¯ÈÙ ˙ÏÈÙ Ï˘ ‰¯˜Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰

 (˙ÈÏ‡È¯‰ ÌÈ˙ÈÚÏÂ) ˙ÈÒÈÙ‰Â ˙È‡˜·‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È˜ÈÙ‡ ÏÎ· ÏÚÂÙ‰ ˜· ‡Â‰  ̆- ÈÒÈÙ Ë¯ÓÂÏ‚Â  ̃,ÂÊ ‰ÒÈÙ  ̇ÈÙÏ 16
 Û‡  ,„·Ï·  ˙ÈÒ‡Ï˜  ˙È‡˜·  ˙ÂÏÈÚÙ·  ˜ÒÂÚ‰ ˜·Ó ,ÌÈÈ˙Î¯ÚÓ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙ÈÁ·Ó ,·ÈˆÈ  ˙ÂÁÙ  -  ‰Ï·‚‰  ‡ÏÏ
 ÌÈ„ÒÙ‰Â ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙Â˘ÓÓ˙‰˘ ÌÂ˘Ó ˙‡Ê .ÂÎÂ˙· ÌÈÂÎÈÒ‰Â ÁÂÂ¯‰ ˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ¯ÂÊÈÙÓ ‰‰ ‡Â‰˘
 ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡· Ì‚ ÚÂ‚ÙÏ ÌÈÏÂÏÚ ,Ô‰ÈÈ· ÌÈ¯˘˜‰ ·˜Ú ,Ë¯ÓÂÏ‚Â˜· ˙Â¯Á‡ ˙Â¯·Á· ÌÈÚ‚ÂÙ ˙Á‡ ‰¯·Á· ÌÈÏÂ„‚
 Ì‰ Ë¯ÓÂÏ‚Â˜‰ ÍÂ˙· ˙ÂÈ‡˜·Â ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ ÔÈ· ‰˜·„‰‰ ÈÂÎÈÒ ,¯·„ Ï˘ ÂÏÏÎ .Â˙ÂËËÂÓ˙‰Ï ‡È·‰ÏÂ Â·

.„Â‡Ó ÌÈ‰Â·‚
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 ‰‡¯  Í‡  ,˙Â·ÈˆÈÏ  ˙Â¯Á˙ ÔÈ·  ‰ÙÂÏÁ˙ ˘È  ˙ÈÒÈÙ  ˙Î¯ÚÓ·˘ ÁÈ‰Ï  Ï·Â˜Ó       
 ˙Â¯Á˙" ÏÚ ‰·È˙ Â‡¯) .˙Â·ÈˆÈÏ ÌÂ¯˙Ï ‰ÏÂÎÈ ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙·˘
 ,˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰Ï ˙ÂÏÚÂÙ ÌÓ‡ Ï‡¯˘È· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ (.‰Ê ˜¯Ù· "˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÂ
 ˜Â˘· Ï˘ÓÏ ,˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ· ˙Â¯Á˙‰ ˙Ó¯ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ÈÙÏ˘ ÔÂÂÈÎ Í‡
 ,ÍÈ¯Ú‰Ï Ô˙È ,„Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ,˙È· È˜˘Ó Ï  ̆˙ÂÂÎÒÁ·Â ÌÈË  ̃ÌÈ˜ÒÚÏ È‡¯˘‡‰
 ÌÂ¯˙˙ ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ,˙‡Ê „‚Î .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· Ú‚Ù˙ ‡Ï ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ÈÎ
 (Â˙ÂÈÓÊ ˙¯·‚‰Â ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÏÊÂ‰) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰ ˜ÂÊÈÁÏ ,˙ÂÏÈÚÈÏ

.˙Â·ÈˆÈÏ ÌÂ¯˙˙ ÍÎ·Â ,ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ÔÂÎ‰ ÏÂ‰È‰Â ¯ÂÁÓ˙ÏÂ
 È‡¯˘‡· ¯˜ÈÚ· ,ÌÂÈÎ ¯·Î ‰‰Â·‚ ˙Â¯Á˙‰ Ô‰·˘ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ· ,˙‡Ê ÌÚ     
 ÔÓˆÚ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·  ̃ÔÈ·Â ÁÂËÈ·Ï ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ,˜˘Ó· ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·ÁÏ
 ˙ÂˆÂ·˜ ,Ï˘ÓÏ ,Ì‡ ˘ÓÓ˙˙ ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡ .ÌÈ˜·· ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙Ï„‚‰Ï ÏÈ·Â‰Ï ‰ÏÂÏÚ
 Á"‚‡ ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· Ô‰Ï˘ È‡¯˘‡‰ ˜È˙ ˙‡ ˙Â¯È‰Ó· ÏÈ„‚‰Ï ÂÁÈÏˆÈ ÁÂËÈ·‰
 ,˙ÂÈ˙ÂÎÈ‡Â ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·ÁÏ È‡¯˘‡ ˙ÂÚˆÓ‡·Â ,ÌÈ˜·‰Ó ˙Â‡˙Î˘Ó È˜È˙· ˙Â·Â‚Ó‰
 ‰È‰  ̇ÌÈ˜·· È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ˙Ï„‚‰ .17È‡˜· È‡¯˘‡· Ô˙ÂÏ  ̇˙‡ ÌˆÓˆÏ ˙ÂÈÈÂÚÓ‰
 ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃˙„¯Ù‰ Ï  ̆‰ÚÙ˘‰‰  ̆ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
 ‰ÚÙ˘‰‰ ÔÓ ‰ÏÂ„‚ ‰È‰  ̇ÌÈÂÎÈÒ ¯ÊÙÏ Ì˙ÏÂÎÈ ÏÚÂ Ì‰Ï  ̆ÁÂÂ¯‰ ˙Â¯Â˜Ó ÌÂˆÓ  ̂ÏÚ
 ÂÓÂÎÈÒ· .(ÈÂÈÒÙ ıÂÚÈÈÂ ‰ÈÒÙÂ ÁÂËÈ· È¯ˆÂÓ ˙¯ÈÎÓ) ˙ÂÈÂÏÈÚÙ‰ ˙ÙÒÂ  ̇Ï  ̆‰ÎÂÙ‰‰
 È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰ ˙ÈÏÈÏ˘‰ ‰ÚÙ˘‰‰˘ ,‰‡¯ ,¯·„ Ï˘

(.ÔÏ‰Ï Â‡¯) .¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‡È‰
 

:ÌÈË·È‰ È˘· ˙Ù˜˙˘Ó ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙˘ÏÁ‰ (·)
 ‰‡Â˘˙‰ ÈÏÚ· ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ÔË˜È ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ¯Á‡Ï -  ˙Î¯ÚÓ· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡  ∑
 ÌÈÙÂ˘Á‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ Ï„‚È  ÏÈ·˜Ó·Â ,¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ˙ÁË·ÂÓ‰
 ÌÈÈÂÈ˘ .18‰˘È¯Ù ˙ÚÏ ˙ÂÈÂÎÊ‰Â ˙ÂÂÎÒÁ‰ ˙Â·¯Ï ,ÌÎ¯Ú· ˙Â„Â˙ÏÂ ˜Â˘ ÈÂÎÈÒÏ
 ÔÂÓ‡ ˙‡ ¯Ú¯ÚÏ È„Î ˘È ÍÎ·Â ,¯Â·Èˆ‰ ÈÒÎ Ï˘ ÌÎ¯Ú· ˙Â„Â˙‰ ˙‡ Â¯È·‚È ‰Ï‡
 ÈÎ ‰ÚË‰ ˙‡ ÌÈÏ·˜Ó Ì‡ „ÁÂÈÓ· È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ê ÈÂÈ˘ .ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜· ¯Â·Èˆ‰
 ÂÏ˘ ÔÂÓ‡‰Ó ÍÂÓ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ ˙Â·ÈˆÈ· ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÌÈÎÒÂÁ‰ ¯Â·Èˆ Ï˘ ÔÂÓ‡‰
 -  ÈÂÓÒ‰  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰  ÁÂËÈ·Â  ÌÈ˜··  ˙ÈËÈÓÂ„‰  ‰¯„Ò‰‰  ÈÙÓ  ,ÌÈ˜·‰  ˙Â·ÈˆÈ·
 Ì‚ ;˜˘Ó· ÈÊÎ¯Ó È‚ÂˆÈÈ ÁÂÎ ‰˙ÂÈ‰ ·˜Ú - ˙Â¯„˙Ò‰‰ Ï˘ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙Â·ÈˆÈ·Â
 ÈÂ·È‚ ÏÚÂ ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ÏÚÂÙ· ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÏÚ „ÓÏÓ ÔÂÈÒÈ‰
 ‰ÓÂ„ ÈÚÓ˘Ó-„Á ÔÂÈÒÈ ÔÈ‡ Í‡ ,˙Â¯„˙Ò‰‰ Ï˘ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ˙ÂÈÂÎÊÏ È˙Ï˘ÓÓ
 Í¯Ú· ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â„Â˙ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜· ˙ÂÂÎÒÁ‰ È·‚Ï
 ˙ÂÏÈÚÙ·Â ‰ÎÈ¯ˆ· ˙Â„Â˙ ¯È·‚‰Ï Â‡ ¯ÂˆÈÏ ˙ÂÏÂÏÚ ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰
 ˙ÂÓ¯ÈÙ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· ‰ÚÈ‚ÙÂ "¯˘ÂÚ‰ Ë˜Ù‡" ˙ÂÚˆÓ‡· - ˜˘Ó· ˙ÈÏ‡È¯‰

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ÍÎÂ -
 ÌÏÂ‡ ;˙ÂÎ¯ˆÂ ˙ÂÈ‚‰ Ï˘ ‰ÈÚ·Î ÌÈÒÙ˙ ÌÈÈÈÚ È„Â‚È  -  ÌÈ·ÂÓ ÌÈÈÈÚ È„Â‚È  ∑
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÂÂÓ‡ ,·Á¯ ¯Â·Èˆ· Ú‚ÂÙ‰ ÔÙÂ‡· ÌÈÏˆÂÓ ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È ¯˘‡Î

 Â¯ÎÓÈÂ ,È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ ÏÂ‰È· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÏÂÓ ÌÂ¯˙È ˙‡ ÌÈ˜·‰ Â˘ÓÓÈ ¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· ˙ÂÁÙÏ˘ ÔÎ˙ÈÈ 17
 ÔÂ·˘Á ÏÚ ÌÈ˜·· È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ˙‡ ˙ÈÁÙ˙ ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ‰ÊÎ ‰¯˜Ó· .ÚˆÂÓÓ‰Ó ¯˙ÂÈ ÔÎÂÒÓ È‡¯˘‡ Ô‰Ï

.ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á
 ÔÂÚ¯È‚‰ - Ô˙Â·ÈˆÈ ÏÚ È˙ÂÚÓ˘Ó  ÌÂÈ‡· ‰ÏÙÈË ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰  ̆ ,‰·Â˘Á‰ ‰„·ÂÚ‰ ˙‡ ¯Â˙ÒÏ ‡· ‡Ï ‰Ê  ÔÂÚÈË 18

.ÌÈÁË·ÂÓ ÌÈÒÎ· ˜ÙÒÓ ÈÂÒÈÎ ‡ÏÏ ÌÈ˙ÈÓÚÏ ˙ÂÁË·ÂÓ ˙ÂÈÂÎÊÓ Ú·˘ ,È¯‡ÂË˜‡‰
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 ˙Â˘  ˙ÏÈÁ˙·  ÌÈ˜·‰  ˙ÂÈÓ  ¯·˘Ó·  ˘ÓÓ˙‰  ¯·Î˘  ˘ÈÁ¯˙  -  ¯Ú¯Ú˙‰Ï  ÏÂÏÚ
 ‡ÒÈ‚ „ÁÓ .ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ˙˘ÈÎ¯Ï È‡¯˘‡ Ô˙Ó·Â ÌÈÂÓ˘‰
 ˜ÂÂÈ˘Ï ıÂÚÈÈ ÔÈ· ‰Á·‰‰ ˜ÂÊÈÁÂ ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ˙„¯Ù‰ -
 - Í„È‡Ó ;ÌÈ˜·‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈ·ÂÓ‰ ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È ˙‡ ÌÈÓˆÓˆÓ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·
 Â¯ËÒÂ‰ ˜È  ̇ÏÂ‰È ÔÈ· „ÁÂÈÓ· ,ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·  ̃ÍÂ˙· ÌÈ·ÂÓ‰ ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È Â¯·‚˙È
 ˙ÂÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈÈÁ‰ ÁÂËÈ· ˙ÂÈÎ˙· ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ¯Â·Ú ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ‰È ÔÈ·Ï 19ÁÂËÈ··
 ,˙‡Ê ÌÚ .ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˙ÈÓÚ‰ È‚ÂÒ ¯Â·Ú ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ‰È ÔÈ·Â ÏÓ‚·Â ‰ÈÒÙ· ,ÌÈÁÂÂ¯·
 ,ÌÈ˜·· ¯˘‡Ó ÌÈÈËÈ¯˜ ˙ÂÁÙ ÁÂËÈ·· ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È ,ÌÈ·ˆÓ‰ È˘ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·
 ÔÎ˙ÈÈ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .ÏÈÚÏ ¯·ÒÂÓÎ ,¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈ˜·‰ Ï  ̆Ì˙Â·È˘Á  ̆ÌÂ˘Ó
 ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È Ï  ̆ÏÚÂÙ· ÏÂˆÈ‰ ˙‡ ÌˆÓˆ  ̇ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·  ̃ÔÈ· ˙¯·Â‚‰ ˙Â¯Á˙‰˘

 .ÌÈ·ÂÓ‰

¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙ (2)

 ˙Â‡Ó‚Â„ ˘ÈÂ ,˜˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ˙ÂÓ¯Â˙ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ
 ,ÌÏÂ‡Â  .ÌÈ¯·˘Ó  ‡ÏÏÂ  ‰ÁÏˆ‰·  ÌÈ¯·ÂÚ‰  ÌÈ‚¯Â„ÓÂ  ÌÈÎÂ˙Ó  ÌÈÎÈÏ‰˙Ï  ˙ÂËÚÓ  ‡Ï
 ˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ Ï  ̆ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÎÈÏ‰˙  ̆‰‡¯Ó ÌÏÂÚ·Â Ï‡¯˘È· ÔÂÈÒÈ‰
 ,ÏÏÎ Í¯„· .ÌÈ¯·˘Ó· ÌÈ˙ÈÚÏ ÌÈÂÂÏÓ‰ ,ÌÈÎ˘Ó˙Ó ‰Ó‡˙‰ ÈÎÈÏ‰˙Ï ÌÈÏÈ·ÂÓ ˙ÈÒÈÙ‰
 ‰„ÈÓÏ ÈÎÈÏ‰˙· ÌÈÎÂ¯Î  Ì‰˘ ÌÂ˘Ó ,ÌÈ¯ÎÂÒÓÂ  ÌÈ˜ÏÁ ÌÈ‡ ‰Ï‡ ‰Ó‡˙‰ ÈÎÈÏ‰˙
 ,ÌÈÓÈÂÒÓ  ÌÈ‡˙·  ,ÌÈÏÂÏÚ  ÂÏ‡  ;‰ÈÈÚËÂ  ˙ÂÒ˙‰  Í¯„  ,ÌÈ˜Á˘‰  Ï˘  ‰·¯  ˙ÂÈ˙¯ÈˆÈÂ
 ,ÌÈÈÒÈÙ  ÌÈÒÎ  È¯ÈÁÓ  Ï˘  ¯˙È-˙ÂÈ˙„Â˙·Â  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ·  ÌÈ˘Â·È˘·  Û˜˙˘‰Ï
 Ï‡¯˘È· Á"ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .¯·˘ÓÏ ÏÈ·Â‰Ï Û‡ ÌÈÏÂÏÚ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙·Â
 ‰ÓÈ‡˙Ó ˙ÂÎ¯ÚÈ‰ ‡ÏÏÂ ˜˘Ó· ÌÈÈ˙ÈÚ· „ÂÒÈ È‡˙ Ú˜¯ ÏÚ ,„Á ÔÙÂ‡· ‰ÚˆÂ·˘ ,1977-·
 Â·ÈÈÁ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·˘ ,‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ˆ‡‰ÏÂ ˙Â¯·‚ÂÓ ÔÂ‰ ˙ÂÚÂ˙Ï ‰Ó¯‚ ,˙ÂÈÂ˘¯‰ „ˆÓ
 ÂÈ˘¯Â˘˘ ,1997-· ‰‡È¯Â˜· Û˜È‰‰ ·Á¯ ÈÒÈÙ‰ ¯·˘Ó‰ ‡È‰ ˙ÙÒÂ ‰Ó‚Â„ .‰ÓÓ ‰‚ÈÒ
 ‰˙ÂÂÏ ‡Ï˘ ,ÌÈÚ˘˙‰Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÒÈÙ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,ÌÈˆÂÚ
 ˙˜ÒÂÚ‰ ˙Â¯ÙÒ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ‰Ê ÌÂÁ˙· ÈÓÏÂÚ‰ ÔÂÈÒÈ‰ .˙È¯ÂËÏÂ‚¯‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˜ÂÊÈÁ·
 ÈÎÈÏ‰  ̇˙Â·˜Ú· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆˙ÂÚÈ‚Ù‰ ˙Ï„‚‰ ˙‡ ‰˘È‚„Ó‰ ,20˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ·
 ÁÂ˜ÈÙ‰Â ‰¯„Ò‰‰ ˜ÂÊÈÁ ÏÚÂ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ È„Ú  ̂ÚÂˆÈ·· ˙ÂÈ˙‚¯„‰ ÏÚ ‰ˆÈÏÓÓÂ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ

 .‰˙ÁÏˆ‰ ˙‡ ÁÈË·‰Ï È„Î ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ
 ·ˆÈ Ï‡¯˘È· ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÈÙ·˘ ,‰ÏÚÓ ¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙ÚÙ˘‰ Ï˘ ÁÂ˙È
 ÌÓ‡ :‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚Ù ˙ÚÈÓ Ï˘ Ï˜ ‡Ï ¯‚˙‡ ÌÂÈÎ
 ˙ÂÚˆ·˙Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ Ì‚Â ,¯·Ú· ¯˘‡Ó ÌÈ·ÂË ÁÂ˜ÈÙ‰Â ‰¯„Ò‰‰ ˙Ó¯Â ˜˘Ó· „ÂÒÈ‰ È‡˙
 ˙Â‡Â˘˙· ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÈÂÈ  ̆˙Â¯ˆÂÈ ˙Â¯·ËˆÓ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  ̆‰‡¯ ,ÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ ;˙ÂÈ˙‚¯„‰·
 Ï˘ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ· ˙‡ÊÂ ,˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ·Â ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ‰·Ó· ,ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ·Â
 ÌÈÈÂ˘Ú ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ  ̆.È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· „ÁÂÈÓ·Â ,Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ È˜Â˘· ,ÌÈÂ  ̆ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ
 ÌÈÒÎ‰ È˜È˙·Â (˙Â¯·ÁÂ ÌÈ„ÈÁÈ) ¯Â·Èˆ‰ ˙Â‚‰˙‰· ÌÈÎÂ¯‡ ‰Ó‡˙‰ ÈÎÈÏ‰˙Ï ÏÈ·Â‰Ï
 ‰Ï„‚ ,‰Ï‡ ÌÈ˜Á˘ „ˆÓ ˙ÂÓ‡˙‰ ˙ÂÚˆ·˙Ó ‰·˘ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· .ÂÏ˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â
 Ï˘ ÔÂÓ‡· ‰ÚÈ‚Ù· ‡Ë·˙‰Ï ‰ÏÂÏÚ˘ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ˙È¯˘Ù‡ ‰ÚÈ‚ÙÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰

 ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ˜ÏÁ‰Â ÌÈÈÁ ÁÂËÈ·· ˜ÒÈ¯‰ ·ÈÎ¯ ,ÈÏÏÎ‰ ÁÂËÈ·‰ ,ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ˙‡ ÏÏÂÎ ÁÂËÈ·· Â¯ËÒÂ‰ ˜È˙  19
.˙Â„ÚÂÈÓ Á"‚‡· ‰·Â‚Ó ÂÈ‡˘ ‰‡Â˘˙ ÁÈË·Ó‰

 F. Mishkin (1996). "The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for :Ï˘ÓÏ Â‡¯  20
Policymakers", Federal Reserve Bank of Kansas City, issue 0),  55-96.
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 Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú ˙„È¯È· ,Ô˙Â·ÈˆÈ· ‰ÚÈ‚Ù· ,ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜· ¯Â·Èˆ‰
 ÂÈ‰È ‰Ó‡˙‰‰ ÈÎÈÏ‰˙ Ì‡ „ÁÂÈÓ· ˙‡Ê .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ „Â˜Ù˙· ÌÈ˘Â·È˘·Â ¯Â·Èˆ‰

 .ÌÈ˜ÙÒÓ ‡ÏÂ ÌÈ¯ÎÂÒÓ ‡Ï
 ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ó‡˙‰Â ‰„ÈÓÏ ÈÎÈÏ‰  ̇˙Â·ÈÈÁÓ Ï‡¯˘È· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï  ̆˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰
 ·˜Ú ,È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒÏ ¯Â˘˜‰ ÏÎ· „ÁÂÈÓ· ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜Á˘‰ „ˆÓ
 ÌÈ˜‰Ï ˙ÂÎÈ¯ˆ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ :ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰
 È¯Ê‚Â ÁÂ‚È‡‰ ‡˘Â· ˙Â·¯Ï ,È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒÂ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ‰¯˜·Â ÏÂ‰È ,˜ÂÂÈ˘Ï Í¯ÚÓ
 ˙Ï·˜  ÍÈÏ‰˙·Â  ÔÂ‚¯‡·  Â˙ÓÙ‰Â  ‰Â˘‡¯  ‰ÏÚÓÓ  ÈÚÂˆ˜Ó  Ú„È  ˙˘ÈÎ¯  ÍÂ˙  ,È‡¯˘‡‰
 ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÏˆÏ Ì˙Ò‰ ÔÓ „ÓÏÈ (˙È·‰ È˜˘ÓÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰) ¯Â·Èˆ‰ ;˙ÂËÏÁ‰‰
 ,ÌÈÂ  ̆ÌÈ˜ÈÙ‡ Ï  ̆˙ÂÈ‡„Î‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ¯˘Ù‡È  ̆Ú„È ˙˘ÈÎ  ̄¯Á‡Ï ˜  ̄˙‡Ê Í‡ ,˙Â˘„Á‰
 ˙Â‡Â˘˙ ,˙ÂÈÂÏÚ  Ï˘ ÌÈÁÂÓ·  ,ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ  ÔÂÎÒÈÁ‰ Ï˘ ÌÈ·Î¯ÂÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ·  „ÁÂÈÓ·
 È˜˘Ó È„È ÏÚ ÌÈÂÎÈÒ‰ ˙ÓÙ‰· ÍÂ¯Î „ÁÂÈÓ È˘Â˜ .ÌÈÂ˘ ‰Ú˜˘‰ È˜ÙÂ‡ ¯Â·Ú ÌÈÂÎÈÒÂ
 ÌÈÒÎ‰ Ï  ̆ÌÎ¯Ú· ¯·Ú· ¯˘‡Ó ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÈÂÂÈÎ-Â„ ˙Â„Â˙Ï Ì˙Â‚‰˙‰ ˙Ó‡˙‰·Â ˙È·‰
 ÌÈ‡˙‰Ï ÌÈ˘¯„ ÌÈ˜·‰ Ì‚ ;˙ÂÁË·ÂÓ ÔÈ‡ ¯·Î  ̆,˙ÂÈÂÈÒÙ‰ ˙ÂÈÂÎÊ· Ë¯Ù·Â ,ÌÈÈÒÈÙ‰

 .21È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ Ï˘ ¯ÂÁÓ˙Â ÏÂ‰È· „ÁÂÈÓ· ,¯˙ÂÈ ˙È˙Â¯Á˙ ‰·È·ÒÏ ÌÓˆÚ ˙‡

˙ÂÈÂ˘¯Ï ÌÈ¯‚˙‡‰ .„
 ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ˙ÂÈÏÈÏ˘‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ˙ÂÎÈ¯  ̂˙ÂÂ˘‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯
 ˙Â¯·‚˙‰·Â ÌÈ˜·· È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ÏÂ„È‚· ¯˜ÈÚ· Ô¯Â˜Ó˘ ,˙È„È˙Ú‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰
 ÌÂÁ˙· ¯˙ÂÈ· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÌÈ¯‚˙‡‰ Í‡ .ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜· ÌÈ·ÂÓ‰ ÌÈÈÈÚ‰ È„Â‚È
 ÌÚ ‰ÁÏˆ‰· „„ÂÓ˙‰Ï È„Î .¯·ÚÓ‰ ˙ÙÂ˜˙· ,ÏÈÚÏ ¯‰·Â‰  ̆ÈÙÎ ,ÌÈ¯ˆÂ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰
 ˙ÂˆÂ·  ̃˙Â·ÈˆÈ· Ë¯Ù·Â ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ˙Â˜ÒÂÚ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÏÚ ,‰Ï‡ ÌÈ¯‚˙‡
 ¯·Î  ÌÈÓÈÏ˘Ó ÌÈ„Ú  ̂˙ËÈ˜ È„È ÏÚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï  ̆˙Â„ÈÓÚ‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ,ÁÂËÈ·‰
 ÌÈ„Úˆ ËÂ˜Ï ‰ÂÂÎ ÏÚ ‰¯È‰ˆ‰Â ‰Ï‡ ÌÈ¯‚˙‡Ï ˙Ú„ÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ¯Î· ˙„ÚÂ ,‰˘ÚÓÏ .‰˙Ú
 ÂÏÏÎ ¯·Î ÌÈËÚÓ ‡Ï ÌÈÈÂÈ˘ ÔÎ‡Â ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰¯„Ò‰‰Â ˙È˙˘˙‰ ÌÂÁ˙·
 ˙Â„„ÂÓ˙‰ ,˙‡Ê ÌÚ .ÔÂÎ˙· ÌÈ‡ˆÓ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÂÈ˘Â ,‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÌÂ˘ÈÈÏ ˜ÂÁ‰ È¯ÈÎÊ˙·
 ˙È˙˘˙‰ ÌÂÁ˙·  Ô‰  ,ÈÂÁÈ„  ‡ÏÏ  ,ÌÈ·¯  ÌÈ„Úˆ  ˙ËÈ˜  ˙·ÈÈÁÓ  ÌÈ¯‚˙‡‰  ÌÚ  ˙ÁÏˆÂÓ

:22¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ‰Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ÌÂÁ˙· Ô‰Â ‰¯„Ò‰‰Â
 ˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘  ‰ÙÈÎ‡‰  ˙ÂÈÂÎÓÒÂ  ˙Â‡ÓˆÚ‰  ˙¯·‚‰  -  ‰¯„Ò‰‰Â  ˙È˙˘˙‰  ÌÂÁ˙·
 ˙·Á¯‰Â  ˙ÈÏÂ‰È‰  ˙Â‡ÓˆÚ‰  ˙Ï„‚‰  È„È  ÏÚ  Ï˘ÓÏ  ,ÁÂËÈ·‰  ˙ÂˆÂ·˜  ÏÚ  ˙ÂÁ˜ÙÓ‰
 ÁÂ˜ÈÙ‰  ˙ÂÈÂ˘¯  ÔÈ·  ‰ÏÂÚÙ‰  ÛÂ˙È˘  Ï˘  ‰ÈˆÊÈÏÓ¯ÂÙÂ  „ÂÒÈÓ  ;Ú„ÈÓ  ÛÂÒÈ‡Ï  ˙ÂÈÂÎÓÒ‰
 ˙Â„ÒÂÓ ÏÚ ÛËÂ˘‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÌÂ‡È˙ Ï˘ ÌÂÁ˙· Ô‰Â Ô‰ÈÈ· Ú„ÈÓ‰ ˙¯·Ú‰ Ï˘ ÌÂÁ˙· Ô‰
 ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÂ˘¯Â ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ ÔÈ· ÌÂ‡È˙‰ „ÂÒÈÓ ;Ì‰Ï˘ ˙Ù˙Â˘Ó ˙ÂÈ¯Á‡· ÌÈ‡ˆÓ‰
 .˙È˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ  ̆Í¯ÂˆÏ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÈÙÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ·ÂˆÈÚÏ ˙ÂÙ˙Â˘‰
 „‚ÎÂ È‡¯˘‡ ÈÂÎÈÒ „‚Î ÔÂ‰‰ ˙Â˘È¯„ Ï˘ ‰ÈˆÊÈÂÓ¯‰ ÔÂ‚Î ,‰¯„Ò‰‰ ÌÂÁ˙· Ô‰ ˙‡Ê

 ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .˙ÂÈÂ˘¯Ï ¯‚˙‡ ·ÈˆÓ ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ‰„¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ÚÂˆÈ· ÌˆÚ Ì‚ 21
 È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ,ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ,ÌÈÏÂÏÚ ÂÈ‡˙Â ˙Â¯˜‰Â ˙ÂÙÂ˜‰ ˙˘ÈÎ¯Ï ÔÂÓÈÓ‰ ˙„ÓÚ‰ ÔÙÂ‡

 .˙Î¯ÚÓ· ‰˜·„‰‰Â
 ‰„ÈÓÚ‰ ˙„ÈÓ ˙Î¯Ú‰ ÏÚÂ (2-'„ ‰·È  ̇Â‡¯) ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ‰Ï‡ ÌÈ„ÚˆÓ ˜ÏÁ 22
 ˜ÏÁ ÔÎÂ ,ÌÈ˜˙‰Ó ˜ÏÁ .ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰Â ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Ï˘ ˙ÂÁÂ„ ÍÓÒ ÏÚ ,¯˙È‰ ÔÈ· - Ì‰· Ï‡¯˘È Ï˘

.Ë¯ÙÓ ÂÈ‡Â ÌÈÁÓ ˙ÂÂ¯˜Ú ‚ÈˆÓ ˜¯ ,Ô‡Î ÌÈÈÂÓ‰ ÌÈ„Úˆ‰Ó
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 ˙ÂÙÂ˜ ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ;¯·˘Ó ÔÓÊÏ ˙ÂÎ¯ÚÈ‰· Ô‰Â ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á· ˙È‡˜·-ÔÈÚÓ ˙ÂÏÈÚÙ
 ,ÁÂ‚È‡‰ ˙Â˜ÒÚ Ï˘ ÌÂÁ˙· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈÂ˘‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙¯„Ò‰ ;Ì„˜‰· ÏÓ‚
 È„Â‚È ˙ÚÈÓÏ ˙ÂÚ‚Â‰ ˙Â˜˙‰ ˙ÙÈÎ‡ Ï  ̆ÌÂÁ˙· ÁÂ˜ÈÙ‰ ÈÏÎÂ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙¯„‚‰ ,Ï˘ÓÏ
 ÔÂ‚Î ,ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜Ï ÈÂˆ¯ ‰·Ó ˙¯„‚‰ ;ÌÈÂ˜Â ÌÈ¯ÎÂÓÏ ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á ÔÈ· ÌÈÈÈÚ
 ÁÂËÈ· ÔÈ·Â ÁÂËÈ·Â ÏÓ‚ ,‰ÈÒÙ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ È˜È˙ Ï˘ ÏÂ‰È‰ ˙Â¯·Á ÔÈ· ‰„¯Ù‰‰ „Â„ÈÁ
 ‰ÓÂ„·  ,ÁÂËÈ·‰  ˙ÂˆÂ·˜·  È‡¯˘‡‰  ÈÂÎÈÒ  ÏÂ‰ÈÏ  ˙Â˜˙  ˙ÚÈ·˜  ;ÈÏÏÎ  ÁÂËÈ·Ï  ÌÈÈÁ
 È¯Ê‚Â  ÁÂ‚È‡  ˙Â˜ÒÚ   Ï˘  ÌÂ˘È¯Â  ÚÂˆÈ·Ï  ÌÈÏÏÎ  ˙ÚÈ·˜  ;ÌÈ˜·‰  ÏÚ  ˙ÂÏÁ‰  ˙Â˜˙Ï

.Ì‰ÈÏÚ ÁÂÂÈ„ÏÂ È‡¯˘‡
 ˙Â˘„Á‰ ˙ÂÈÂÏÈÚÙÏ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜· ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ˙Â˘È¯„ ˙Ó‡˙‰ - ÁÂ˜ÈÙ‰ ÌÂÁ˙·
 ˙ÂˆÂ·˜‰ Ï  ̆È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ÏÂ‰È ˙ÏÂÎÈ ˙ÁË·‰ ;È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ ÏÂ„È‚Ï ¯˜ÈÚ·Â ,Ô‰Ï˘
 ˙˘¯„ ˙‡Ê ÁÈË·‰Ï È„Î .ÏÂ‰È ˙ÂÓ¯Â ˙ÙÈÎ‡Â È‡¯˘‡‰ ˙·Á¯‰Ï ¯Â˘È‡ Ô˙Ó Ì¯Ë·
 ,ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÚ ˙Á˜ÙÓ‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ÁË˘· ˙¯Â˜È·Â ‰Î¯Ú‰ ,ÁÂ˙È ,·˜ÚÓ ˙ÏÂÎÈ
 ÌÈÁÂÂÈ„‰ Í¯ÚÓ ‚Â¯„˘· Í¯Âˆ ˘È˘ ,‰‡¯ .ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ· ˙ÓÈÈ˜‰ ˙ÏÂÎÈÏ ‰ÓÂ„·
 ·˜ÚÓÏ ˘¯„‰ ,ÛÈ˜Ó Ú„ÈÓ È˙ÈÓ‡ ÔÓÊ· ˜ÙÒÏ È„Î ˙Á˜ÙÓ‰ ˙Â˘¯Ï ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘

.Ô˙Â·ÈˆÈ ˙Î¯Ú‰ÏÂ
-È‡Ï Ë¯Ù· ,ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ÌÈÂÎÈÒÏ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÚ„ÂÓ ˙¯·‚‰ - ¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ‰ ÌÂÁ˙·
 ÔÂÎÈÒ È„„Ó ÌÂÒ¯Ù ;˙ÂÁË·ÂÓ‰ ˙ÂÈÂÎÊ‰ ÏÂËÈ· ¯Á‡Ï ,‰ÈÒÙ‰ Í¯Ú· ‰˘„Á‰ ˙Â‡„ÂÂ‰
 ˙·Á¯‰Â (˙ÂÏÓÚÂ ˙Â‡Â˘  ̇˜  ̄‡ÏÂ) ÌÈÂ˘‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆(ÔÂÎÈÒÏ ˙Ó‡˙ÂÓ ‰‡Â˘˙) ÚÂˆÈ·Â

.23ÁÂËÈ·‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÌÈÈÙÒÎ‰ ˙ÂÁÂ„· ÔÂ‰‰ ˙ÂÓÈÏ‰ ÏÚÂ ÌÏÂ‰ÈÂ ÌÈÂÎÈÒ ÏÚ ÈÂÏÈ‚‰

 1-'„ ÁÙÒ

ÌÈ¯ÈÚÊ ÌÈÈ‡ÓˆÚ ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ˙Â˘ÈÎ¯Â ˙Â¯È‚Ò ,ÌÈ‚ÂÊÈÓ

2005 ¯‡Â¯·Ù „Ú 2002 ¯‡ÂÈ

2002

. "¯ÁÒÓÏ ˜·"Ï ÈÓÊ ˜¯ÙÓ ‰ÂÓ  ÏÈ¯Ù‡·  -

2003

 ˜·" ‚ÊÂÓ  ÈÂÈ·Â ,"˙ÂÙÒ‰ ˜·"· ˙Â˜ÊÁ‰‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ "ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·" ˘Î¯ ¯‡Â¯·Ù·  -
.ÏËÂ· ÂÂÈ˘È¯Â ,"ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·" ÍÂ˙Ï "˙ÂÙÒ‰

2004

 ("Â‡˜Ù ˜·") "·È·‡-Ï˙ È˜ÈÙÂ‡ ‰Ò‡˜ ‡˜ÒÏÂÙ ˜·" Ï˘ ÂÂÈ˘È¯ ÏËÂ· 2004 Ò¯‡Ó·  -
 ˘Î¯ 2003 ¯·Óˆ„·˘ ¯Á‡Ï ˙‡Ê ."ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·" ˙ˆÂ·˜· ¯ÊÚ „È‚‡˙Ï ÍÙ‰ ‡Â‰Â

.˜·‰ ÏÚ ˙ÂÏÚ·‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ "ÌÈÏÚÂÙ‰ ˜·"
  .ÏËÂ· ÂÂÈ˘È¯Â ,"˙ÂÚ˜˘‰Ï ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰" Ï˘ Â˙¯È‚Ò ÍÈÏ‰˙ ÌÏ˘Â‰ 2004 Ò¯‡Ó·  -
 Ú¯Ù Â·˘ ,ÁÂ˜ÈÙ‰ ÌÚ ˜Â„‰ ÌÂ‡È˙· ,ÔÎÏ Ì„Â˜ ‰˘Î  ÏÁ‰˘ ÍÈÏ‰˙ ÌÏ˘  ÍÎ·

 ÈÙ· Â„ÓÚÈ˘ ÌÈ¯‚˙‡‰ - È˙ÂÚÓ˘Ó Ï„Â‚· ˙ÂÚ˜˘‰ ÛÚ ‰ÂÂ‰˙È˘ ¯ÓÂÏÎ - ‰ÏÁ˙‰· ‰¯ÎÊ˘ ˙ÈÙÂÏÁ‰ ‰Á‰· 23
 ,È‡¯˘‡‰ ˜Â˘· Ë¯Ù·Â ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙Â¯Á˙‰Â ÏÂÏÎ˘‰ ˙„ÈÓ· ÈÂÈ˘‰˘ ÌÂ˘Ó ,¯˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚ ÂÈ‰È ˙ÂÈÂ˘¯‰

 .¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ‰È‰È ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙÚ‰ ÏÚ ˙ÂÁ˜ÙÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÔÈ· ÌÂ‡È˙· Í¯Âˆ‰˘ ÌÂ˘ÓÂ ,¯˙ÂÈ ÈÂˆÈ˜ ‰È‰È



2004 ÁÂ„ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ ,Ï‡¯˘È ˜·

122

.ÂÈ˙ÂÁÂ˜Ï ˙ÂÂ·˘Á ˙‡ ¯‚ÒÂ ÂÈÒÎÂ ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙‡ ¯˜Â·ÓÂ È˙‚¯„‰ ÔÙÂ‡· ˜·‰
."ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˜·‰" È„È ÏÚ "˜ËÒÂÂÈ‡ ˜·" ˙˘ÈÎ¯Ï ÌÎÒ‰ Ì˙Á 2004 ÈÂÈ·  -

2005

 ˙‡ ¯ÈÊÁ‰Ï ,˜·Î ÏÂÚÙÏÓ ÏÂ„ÁÏ Â˙ÂÂÎ· ÈÎ ,"„ÈÈ¯ËÂ¯ÂÈ" ˜· ÚÈ„Â‰ 2005 ¯‡Â¯·Ù·  -
.˜· ÂÈ‡˘ ÈË¯Ù ˙ÂÚ˜˘‰ ˙È·Î ÏÂÚÙÏ ÍÈ˘Ó‰ÏÂ È‡˜·‰ ÂÂÈ˘È¯

 È„ÈÓ "˙ÏÁ‚" ÈÙÒÎ‰ „ÒÂÓ‰ Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ ˙¯·Ú‰Ï ‰˜ÒÚ‰ ‰Ó˙Á 2005 ¯‡Â¯·Ù·  -
 ."ÏÈÈÁ‰ ¯ˆÂ‡ ˜·"Ï ·È·‡ Ï˙ ˙ÈÈ¯ÈÚ

 ÈÓÂ‡Ï‰ „·ÂÚ‰ ˙ÙÂ˜"  Ï˘ ˙È‡˜·‰ ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙¯ÈÎÓÏ ÌÎÒ‰ Ì˙Á 2005 ¯‡Â¯·Ù·  -
."Ó"Ú· ÏÈÈÁ‰ ¯ˆÂ‡ ˜·"Ï "‰È˙· ÔÂÎÒÈÁÂ È‡¯˘‡Ï

 2-'„ ÁÙÒ

2004 ˙˘· 24ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÈÂ˘¯ ÌÚËÓ ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÈÂÈ˘Â ˙Â‡¯Â‰

ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ :Ï‡¯˘È ˜·

¯‡Â¯·Ù

 ‰ÁÏ˘ ÌÈ˜ÙÂÒÓ ˙Â·ÂÁÏ ‰˘¯Ù‰Â ÌÈÈ˙ÈÈÚ· ˙Â·ÂÁ ÈÂÏÈ‚Â ‰„È„Ó ‡˘Â· ‰‡¯Â‰ ˙ËÂÈË  ∑
 ı¯‡· ‚Â‰‰ ˙Â¯„‚‰‰Â ÌÈÁÂÓ‰ Í¯ÚÓ ˙Ó‡˙‰ ‡Â‰ ‰¯˜ÈÚ :ÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙Ï
 ÁÂ˜ÈÙÏ ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ‰„ÚÂÂ‰ Ï  ̆˙ÂˆÏÓ‰‰ ÈÙÏ ,ÌÏÂÚ· ˙ÂÏÈ·ÂÓ‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ· Ï·Â˜ÓÏ

 .("ÏÊ‡· ˙„ÚÂ") ÌÈ˜·‰ ÏÚ

¯·ÓËÙÒ

 ‰˙¯ËÓ  ̆„"ÁÁÂ ˘"ÂÚ ˙ÂÂ·˘Á· È‡¯˘‡ ˙Â¯‚ÒÓ ÏÂ‰È ‡˘Â· ‰‡¯Â‰ ˙ËÂÈË ‰ÓÒ¯ÂÙ  ∑
 ˙ÂÂ·˘Á·  ˙Â¯˘Â‡Ó‰  È‡¯˘‡‰  ˙Â¯‚ÒÓÓ  ˙ÂÎ˘ÂÓÓÂ  ˙ÂÙÂÎ˙  ˙Â‚È¯Á  ˜ÈÒÙ‰Ï

.‰Ï‡

¯·ÂË˜Â‡

 ÏÊ‡·" ˙ÂÂ¯˜Ú ÌÂ˘ÈÈ ˙‡¯˜Ï È‡¯˘‡ ‚Â¯È„ ‡˘Â· ÌÈ˜·Ï ‰¯·ÚÂ‰ ÌÈÁÓ ÌÈÂÂ  ̃˙ËÂÈË  ∑
 È·ÈÎ¯ ˙„ÈÓ‡ Ì˘Ï ‚Â¯È„ ˙Î¯ÚÓ ˙ÈÈ·Ï ÌÈÈÒÈÒ· ÌÈ˜˙ ÂÚ·˜ ÍÓÒÓ· :Ï‡¯˘È· "2
 ÏÚ ˙ÂÓ„˜˙Ó ˙ÂÎ¯ÚÓ ÈÎ ÈÂÙˆ .ÌÈ„ÓÂ‡ÏÂ ˙Î¯ÚÓÏ ˙ÂÙ˜˙ ˙Â˜È„· ÚÂˆÈ·ÏÂ ÔÂÎÈÒ‰

.ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ „ÂÚ· ˜¯ Ï‡¯˘È· ÂÏÚÙÂÈ ‰Ï‡ ÌÈ˜˙ ÈÙ
 ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÂÏÎÓ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï ‰„ÚÂ  ̆ÔÈ˜  ̇È‡˜· ÏÂ‰È ˙‡¯Â‰ ˙ËÂÈË ‰ÓÒ¯ÂÙ  ∑

 .ÌÈÂ˘ ÌÈÈÎ¯ˆ ÌÈÓÂÁ˙·Â ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÂ‰È ÌÂÁ˙· È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯ÎÏ

   

ÔÂÎÒÈÁ‰Â ÁÂËÈ·‰ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Û‚‡ :¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó

¯‡ÂÈ

 ÁÂËÈ· ˙ÂÈÎ˙· ÈÂÏÈ‚‰Â ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙·Á¯‰ ˙ÏÏÂÎ‰ ÁÂËÈ·‰ ÛÚ· ‰Ó¯ÂÙ¯ ‰ÏÚÙÂ‰  ∑
 .ÛÚ· ˙ÂÏÓÚ‰ ‰·Ó· ÈÂÈ˘Â

.Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ ˙ÓÊÂÈ· ÌÈÈÂÈ˘ Ì‚ ˙ÏÏÂÎ ‰ÓÈ˘¯‰ .Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ,Ï‡¯˘È ˜· 24
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 Ì‡ ˜  ̄Ô¯˜Ï Â˜ÙÂÈ ˙Â¯‚È‡ .˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜Ï ˙Â„ÚÂÈÓ Á"‚‡ ˙˜Ù‰ ‰˜ÒÙÂ‰  ∑
.‰ÈÒÎÓ 30% ÏÚ ‰ÏÚ˙ ‡Ï ‰· Ô˙¯˙È

¯‡Â¯·Ù

ÌÈÈÙÒÎ‰  ˙ÂÁÂ„·  ÏÂÏÎÏ  ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ  ˙Â¯·Á  ·ÈÈÁ˙˘  ‰˘„Á  ‰‡¯Â‰  ‰ÓÒ¯ÂÙ  ∑
 .˙ÂÁÂ„‰ ˙ÂÂÎ ¯·„· ÌÈÏ‰Ó ˙Â¯‰ˆ‰

ÏÈ¯Ù‡

 ÌÈ˘¯„‰ ÌÈÈÂÒÈÎ‰ Ï  ̆¯˙ÂÈ ‰˘ÈÓ‚ ‰¯ÈÁ· ÌÈÁËÂ·Ó‰ ÈÙ· ˙„ÓÂÚ 1.5.2004-‰Ó ÏÁ‰  ∑
 ÂÊ ‰¯ÈÁ· .(È˘ÈÏ˘ „ˆ Ï˘ ˘ÂÎ¯ È˜ÊÂ ·Î¯Ï ˘ÂÎ¯ È˜Ê ÈÂÒÈÎ) ÛÈ˜Ó ·Î¯ ÁÂËÈ·· Ì‰Ï

.ÁÂËÈ· È˜ÒÚ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙Â˜˙ ÔÂ˜È˙Ï ˙Â„Â‰ ˙È¯˘Ù‡
 ˙‡ ˙Â¯È„ÒÓ‰ ˙Â˘„Á ˙Â‡¯Â‰ ÂÓÒ¯Ù 2003 ˙˘Ó ‰ÈÒÙ‰ ÛÚ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú·  ∑

.˙È¯‡ÂË˜‡ ˙ÂÊÂ‡Ó‰ ‰‡Â˘˙ ˙Â¯˜Î ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙ÏÚÙ‰

ËÒÂ‚Â‡

 ˙¯ÈÎÓ ˙¯„Ò‰Ï ‰Úˆ‰ ıÈÙ‰ ,ÌÈ˜·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ ÌÚ ÛÂ˙È˘· ,ÁÂËÈ·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰  ∑
.˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜· È„È ÏÚ ÁÂËÈ·

¯·ÓËÙÒ

 .˙Â˘„Á‰  ‰ÈÒÙ‰  ˙Â¯˜  ÔÈ·  ÌÈ˙ÈÓÚ  ¯·ÚÓ  ˙ÂË˘ÙÓ‰  ˙Â˘„Á  ˙Â‡¯Â‰  ÂÓÒ¯ÂÙ  ∑
.˙¯Á‡ ‰ÈÒÙ Ô¯˜Ï Â˙¯·Ú‰ ÈÙÏ ÁËÂ·ÓÏ ÈÂÏÈ‚‰ ˙‡ ˙Â¯È·‚Ó ˙Â˘„Á‰ ˙Â‡¯Â‰‰

¯·Ó·Â

 ˙„¯Ù‰ Ô¯˜ÈÚ˘ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯Ï "¯Î· ˙„ÚÂ" ˙ÂˆÏÓ‰ ˙‡ ‰¯˘È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰  ∑
(.‰Ê ˜¯Ù 3 ÛÈÚÒ Â‡¯) .ÌÈ˜·‰Ó ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜

 ˙ÂÙÂ˜ ¯Â·Ú ˙È·È¯ È¯ÂÚÈ˘ ¯‚‡Ó Ï˘ ÏÂÚÙ˙Â ‰Ó˜‰Ï ‰¯Á· "˙È·È¯ È¯Ú˘" ˙¯·Á  ∑
 ÌÈÓÂÊÓ‰ ÈÓÈ¯Ê˙ ÔÂÂÈ‰Ï Â˘Ó˘È ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ .‰ÈÒÙ ˙Â¯˜Â ÁÂËÈ· ˙Â¯·Á ,ÏÓ‚‰

 .ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘
 ÏÏÂÎ‰ ‰È„Ó‰ ‰ÂÂÏÈÓ ˜ÂÁ ÔÂ˜È˙Ï ‰Úˆ‰‰ ˙‡ ‰¯˘È‡ ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ  ∑
 ‰Ò¯Â··-Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ¯È„Ò‰Ï ‰¯ËÓ· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰ ˜Â˘· ‰ÙÈ˜Ó ‰Ó¯ÂÙ¯

.˙ÒÎ· ˙È˘ÈÏ˘Â ‰ÈÈ˘ ˙Â‡È¯˜ ÔÂ˜È˙‰ ¯·Ú 2005 ¯‡ÂÈ· .Á"‚‡· ˜Â˘ È˘ÂÚ Ï˘

Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰

Ò¯‡Ó

 ˜ÂÁ Ì‰ÈÏÚ ÏÁ ÂÏÈ‡Î ÌÈ·ÂÓ ÌÈ¯ˆÂÓÏ ÒÁÈÈ˙‰Ï ‰‡¯Â‰ ‰˙È ÌÈÈ¯ÁÒÓ‰ ÌÈ˜·Ï  ∑
                             .ıÂÚÈÈ‰

ÈÂÈ

 ,"Ú¯· ˙„Ú"Â ˙ÂˆÏÓ‰ ˙‡ ˜ÂÁ· ÌÈ‚ÚÓ‰ ‰˜È˜Á‰ ÈÂ˜È  ̇˙‡ ‰¯˘È‡ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ  ∑
.˙Â¯ÁÒ ˙Â¯·Á Ï˘ ÈÙÒÎ‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙‡ ¯Ù˘Ï Ô˙¯ËÓ˘

ÈÏÂÈ

 ˙Â·Ë‰‰ ÏÚ ÁÂÂÈ„‰ ˙‡ ¯Ù˘Ï ˙Â¯·Á ·ÈÈÁ˙˘ ‰‡¯Â‰ ‰ÓÒ¯Ù Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰  ∑
.‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ·Â ÔÈÈÚ ÈÏÚ· ,ÌÈ¯ÈÎ· ‰¯˘Ó ‡˘Â ÌÈÏ·˜Ó˘
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ËÒÂ‚Â‡

 .Ï‡¯˘È· REIT ÔÏ„ ˙Â¯  ̃˙ÂÏÈÚÙ ˙¯„Ò‰Ï ‰„ÚÂÂ‰ ˙Â˜ÒÓ ˙Â·˜Ú· ˜ÂÁ ¯ÈÎÊ  ̇˘‚Â‰  ∑
 ‰ÒÎ‰‰  ˜ÏÁ  ÏÚ  ˙Â¯·Á  ÒÓÓ  ¯ÂËÙ  ‰È‰ÈÂ  ,‰Ò¯Â··  Â¯ÁÒÈÈ  ˙Â¯˜‰  ¯ÈÎÊ˙‰  ÈÙÏ

 .„„ÈÂÂÈ„· ˜ÏÂÁ˙˘
 ˙Úˆ‰ ¯˘Ù‡È  ̆ÔÙÂ‡· ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃˜ÂÁ ÔÂ˜È˙Ï ‰Úˆ‰ ‰˘È‚‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰  ∑

.Ï‡¯˘È· ˙Â¯Ê ˙Â¯˜
 ÔÙÂ‡ ˙‡Â ÌÂ˙ÈÁ ˙ËÈ˘ ÈÂÈ˘ ˙‡ ¯È„ÒÓ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜ÂÁÏ ÔÂ˜È˙ ‰¯˘È‡ ˙ÒÎ‰  ∑

.¯Â·ÈˆÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˙Úˆ‰

¯·ÓËÙÒ

 Corporate)  È„È‚‡˙‰ ÏÂ‰È‰ ˙ÈÁ·Ï ˙È¯Â·Èˆ ‰„ÚÂ ‰˙ÈÓ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰  ∑
  ˙ÈÈ·· ˙Â˘¯Ï ıÚÈÈÏ ‰„ÚÂÂ‰ ˙¯ËÓ .Ï‡¯˘È· ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á Ï˘  (Governance

.˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯·Á· ÁÂ˜ÈÙÂ ‰¯˜· ˙ÂÂ¯˜Ú ÌÈ¯È„‚Ó‰ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ı·Â˜

¯·ÂË˜Â‡

 ÌÈÙ‰ È¯˜·Ó ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ÁÂÂ„Ï ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯·Á‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ‰ ‰ÈÁ‰ ‰¯˘Â‡  ∑
.Ô‰Ï˘

¯·Ó·Â

 ÏÏÎ·Â  Ó"Ú  ˙˜Ù‰ ÏÚ Ï˜Ó‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ  ˙Â˜˙Ï ÔÂ˜È˙ ‰¯˘È‡ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ  ∑
 Ô·Â‡¯ „"ÂÚ ˙Â˘‡¯· ‰„ÚÂÂ‰ ˙ÂˆÏÓ‰Ï Ì‡˙‰· Û„Ó ÛÈ˜˘˙ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Â˜Ù‰ ‰Ê

.¯Î·

Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰

¯‡ÂÈ

 Ï  ̆Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ,˙ÓˆÓÂˆÓ ˙ÂÎ˙Ó· ,¯ÁÒÓ ÔÎÂ "¯ÂÓÈ˘‰ ˙ÓÈ˘¯"· ¯ÁÒÓ‰ ÂÏÚÙÂ‰  ∑
.¯ÂÓÈ˘ ÈÏÏÎ· ˙Â„ÓÂÚ ÔÈ‡˘ ˙Â¯·Á

Ò¯‡Ó

.·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· Â¯È‡‰ ¯Ú˘ ÏÚ ÌÈ¯Ê‚· ¯ÁÒÓ· ˜Â˘ È˘ÂÚ ÂÏÚÙÂ‰  ∑

ÏÈ¯Ù‡

 ˙ÂÂÁËÈ· ˙¯˜·Ï ˙Î¯ÚÓ ÏÈÚÙ‰Ï ‰ÏÁ‰ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·‰ Ï˘ ÛÂÚÓ‰ ˙˜ÏÒÓ  ∑
 È¯·ÁÓ ÌÈ˘¯„‰ ˙ÂÂÁËÈ·‰ ˙‡ ˙·˘ÁÓ ˙Î¯ÚÓ‰ .ÌÈ¯Ê‚· ¯ÁÒÓÏ ˙Ó‡ ÔÓÊ· (Ë"·Ó)

.˙Ó‡ ÔÓÊ·Â ÛÂˆ¯ ÔÙÂ‡· ,¯ÁÒÓ‰ ÍÏ‰Ó· Û"ÂÚÓ‰ ˙˜ÏÒÓ

È‡Ó

 ˙Â˜ÙÂÓ‰  ˙Â¯ÈÁÒ-‡Ï  Á"‚‡·  ¯ÁÒÓÏ  -  "ÌÈÈ„ÒÂÓ  Ûˆ¯"  -  ‰˘„Á  ˙Î¯ÚÓ  ‰˜˘Â‰  ∑
 .ÛÈ˜˘˙ ‡ÏÏ (˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ËÚÓÏ) ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

¯·ÓËÙÒ

 ÌÈÒÎÏ ˙Â„ÂÓˆ‰ ,˙Â˘„Á ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÏÈÁ˙ ¯˘È‡ ‰Ò¯Â·‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„  ∑
.¯Â„È‚ ˙Â¯˜ Ï˘ ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· „„ÓÂ (commodities) ˙Â¯ÂÁÒ ÔÂ‚Î ÌÈÙÒÂ

 


