
ÌÈÏ˜˘· ıÂÁ È·˘Â˙Â Á"ËÓ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÏÈÚÙ ,'· - II ˜ÏÁ

79

 ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ·ÈÁ¯ÓÂ ,„ÁÈ Ï"ÂÁ·Â ı¯‡· (˙ÂÚÂ˙Â ˙Â¯˙È) Á"ËÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÍÒ· „˜Ó˙Ó ‰Ê ˜¯Ù   3
 .ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á‰ ˜¯Ù ,I ˜ÏÁ Â‡¯ Ï"ÂÁ ÏÂÓ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ‡˘Â· ‰·Á¯‰Ï .„·Ï·

'·-II ˜¯Ù
 ıÂÁ Ú·ËÓ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÏÈÚÙ

 3ÌÈÏ˜˘· ıÂÁ È·˘Â˙ ˙ÂÏÈÚÙÂ
ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡˜· ‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ .1

È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ˜È˙
 È„¯‡ÈÏÈÓ 3-Î· 2003 ˙˘· ‰Ï„‚ Á"ËÓ· È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙È
 ÏÚ ‰˘‰ ÛÂÒ· ‰„ÓÚ ÂÊ ‰¯˙È .„˜˙˘‡ ‰ÏÂ„È‚ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÓÂ„· ,8%-Î Ï˘ ÏÂ„È‚ ,ÌÈ¯ÏÂ„
 ,˙Â¯Ê  ˙ÂÈÓ·  ˙ÂÚ˜˘‰ -  Ï"ÂÁ·  ÌÈ˜ÊÁÂÓ  ‰ÓÓ ÌÈÊÂÁ‡  64-Î  .ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  64-Î
 ˙Â‡˜ÒÚ·Â ı¯‡· Á"ËÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ÌÈ˜ÊÁÂÓ 36%-ÎÂ  - ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ·Â ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·
 È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙· ÂÊ ‰¯˙È Ï˘ ‰Ï˜˘Ó .Á"ËÓ-Ï˜˘ ˙ÂÈ„È˙Ú
 ÛÂÒÈÈ ·˜Ú ‰˜ÏÁ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï  - 16%-ÎÏ  18%-ÎÓ 2003 ˙˘· „¯È

 .(1-· II ‰Ó¯‚‡È„) ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘·
 ˙¯˙È  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚  Í˘Ó‰Ï  ÏÈ·˜Ó·
 ˙¯˙È  Ì‚  2003-·  ‰Ï„‚  ,Á"ËÓ·  ÌÈÒÎ‰
 „¯‡ÈÏÈÓ  0.5-Î·  Á"ËÓ·  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
 - „˜˙˘‡ ˙ÓÂÚÏ ÏÂ„È‚  Ï  ̆‰Ë‡‰ - ÌÈ¯ÏÂ„
 ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 47.7-Î ÏÚ ‰˘‰ ÛÂÒ· ‰„ÓÚÂ
 ˙Î¯ÚÓÓ  Á"ËÓ·  È‡¯˘‡  65%-Î  Ì‰Ó
  ˙È¯˜ÈÚ‰  ‰·ÈÒ‰  .Ï‡¯˘È·  ˙Â‡˜·‰
 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰  Ï˘  ÔÏÂ„È‚  ˙Â˙Ó˙‰Ï
 ˙¯˙È· ÈÂÈ˘‰ È‡ ‡È‰ 2003 ˙˘· Á"ËÓ·
 ÛÂÒ·  ‰¯˙ÈÏ  ‰‡ÂÂ˘‰·  Á"ËÓ·  È‡¯˘‡‰
 È‡¯˘‡‰ ÍÒ· ‰Ê È‡¯˘‡ Ï  ̆ÂÏ˜˘Ó ;2002

.2%-Î· ‰˘‰ „¯È ¯Â·ÈˆÏ
 ˙¯˙È  2003  ˙˘·  ‰Ï„‚  ÏÂÎ‰  ÍÒ·
 ÈË¯Ù‰  ¯Ê‚Ó‰  Ï˘  Á"ËÓ·  ÌÈÒÎ‰  Û„ÂÚ
  Á"ËÓ·  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰  ÏÚ  È‡˜·-‡Ï‰
 ˙Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2.7-Î·
 ‰ÙÂÒ· ‰„ÓÚÂ  ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰ÏÂ„È‚
 ‰Ê  Û„ÂÚ  .ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  17.8-Î  ÏÚ
 ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ Ï˘ ‰ÙÈ˘ÁÏ Ô„ÓÂ‡ ‰ÂÂ‰Ó‰
 ¯Ú˘·  ÌÈÈÂÈ˘Ï  È‡˜·-‡Ï‰  ÈË¯Ù‰

 ‰˘ÂÏ˘Ó ·Î¯ÂÓ ‰Ê ¯Ê‚Ó ,ÔÎ  ̆,‰·  ̄˙ÂÂ˘· ÔÈÈÙÂ‡Ó .(2-· II ‰Ó¯‚‡È„) ,Ï˜˘‰ Ï  ̆ÔÈÙÈÏÁ‰
 ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ÔÈ¯˘ÈÓ· ÌÈÏÚÂÙ‰ ,˙È· È˜˘Ó :ÌÈÂ˘ Ì‰Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ÈÂÂÈÎ˘ ÌÈ¯Ê‚Ó È˙˙
 ‰ÈÒÙ ˙ÂÙÂ˜ ,˙ÂÓÏ˙˘‰ ˙Â¯˜ ,ÌÈÈÂˆÈÙÂ ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜-ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó ,˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜

משקלה של יתרת 

הנכסים במט"ח  בסך 

הנכסים של המגזר 

הפרטי הלא-בנקאי ירד 

בשנת 2003 בכ-2 נקודות 

אחוז.



     בנק ישראל, המחלקה לפעילות המשק במט"ח, דין וחשבון 2003

80

 ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏÂ ˙È·‰ È˜˘ÓÏ ;ÌÈ¯"ÎÏÓÂ ˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯·Á -ÌÈ„È‚‡˙Â ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÂ
 ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 23-Î· ÌÎ˙ÒÓ‰ Û˜È‰· ÛÂÒÈÈÏ ‰ÙÈ˘Á ‰ÂÂ‰Ó‰ Á"ËÓ· ÌÈÒÎ Û„ÂÚ
 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 6.7-Î Ï  ̆Û˜È‰· ˙ÂÁÈÙÏ ‰ÙÈ˘Á Û„ÂÚ· ˙ÂÈÂˆÓ ˙ÂÈ˜ÒÚ‰ ˙Â¯·Á‰ ÂÏÈ‡Â

  .(1-·-II ‰·È˙· ‰·Á¯‰ Â‡¯)

1-·-II ‰·È˙
 ¯Ú˘ ÈÂÎÈÒÏ È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰

ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰ÈÈ‡¯· ÔÈÙÈÏÁ‰

 È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆Á"ËÓÏ ‰„Óˆ‰·Â Á"ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÏÚ ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ
 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 21-Î· 2003 ˙˘ „Ú 1998 ˙˘ ÛÂÒÓ ˙ÂÈ·˜Ú·Â ¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘· Ï„‚
 ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 18-Î Ï˘ ÌÈÒÎ Û„ÂÚÏ  ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 3-Î Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚÓ -
 ˙Â¯·Á - È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰Ó ·Î¯ÂÓ È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ .(˜¯Ù· 2-·-II ‰Ó¯‚‡È„ Â‡¯)
 ˙Â¯˜ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÎÂ ÔÈ¯˘ÈÓ· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ„ÈÁÈ - ˙È·‰ È˜˘ÓÓ ;ÌÈ¯"ÎÏÓÂ ˙ÂÈ˜ÒÚ
 ˙Â¯˜ ,ÌÈÈÂˆÈÙ‰Â  ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ -  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ÓÂ ;Ï"ÂÁ·Â  Á"ËÓ· ˙ÂÓ‡
 Á"ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ÌÈÒÎ‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÂ ‰ÈÒÙ‰ ˙ÂÙÂ  ̃,˙ÂÓÏ˙˘‰‰
 ‰ÙÈ˘Á Â˘Â¯ÈÙ ÌÈÒÎ Û„ÂÚ :ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÈÂÎÈÒÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙„ÈÓÏ Ô„ÓÂ‡ ‰ÂÂ‰Ó
 ‰ÙÈ˘Á· ÈÂÈ˘ ÏÚ ‰ËÏÁ‰ .˙ÂÁÈÙÏ ‰ÙÈ˘Á Â˘Â¯ÈÙ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚÂ ,Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈÏ

 .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó ‰Ï‡Â ,Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ÌÈÚˆÈ‰ Â‡ ÌÈ˘Â˜È· ˙¯ˆÂÈ
 ‰‡ˆÂ  ̇Ô‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆‰ÙÈ˘Á· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
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 ÔÂÎÈÒ‰ ÏÚ ÔÈ¯˘ÈÓ· ‰ÚÈÙ˘‰  ̆ ,˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ (1) :(1 ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈÓ¯Â‚ È  ̆Ï˘
 ˙˙ÁÙ‰ ÍÈÏ‰˙ ,ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÈÎÈÏ‰˙ ˙ÂÚˆÓ‡· -  Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ‰‡Â˘˙‰Â
 ‰ÚÈÙ˘‰ ‡È‰ .¯ÁÒÓ· ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙˜ÒÙ‰Â „ÂÈ‰ ˙ÚÂˆ¯ Ï˘ ‰˘Ó‚‰‰ ,˙ÈÏ˜˘‰ ˙È·È¯‰
 Ï˘ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï „ÚÈ‰ ˙ÚÈ·˜Â  ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÚˆÓ‡· - ÔÈÙÈ˜Ú·
 ÈÎÈÏ‰  ̇(2) .ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·Â ˙ÂÈÈ„Ó· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ ˙¯·‚‰ ÏÚ ,‰Ï˘ÓÓ‰
 ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÔÈ· ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰ ˙¯·‚‰· ‰‡Ë·˙‰ ˜Â˘‰ ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰˘ ,‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰
 È¯È˙Ú ÌÈ¯ˆÂÓÏ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÂ„È‚·Â  ÌÈ¯Ê  ÌÈ˜˘Ó· ˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÚ˜˘‰Â  ÔÂ‰  ˙Â„ÈÈ·  ,ÌÏÂÚ·
 ÂÏ‡ ÌÈÎÈÏ‰  ̇.(ÂÏ‡ ÌÈÓÂÁ˙· ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÌÈÈÒÁÈ‰ ˙ÂÂ¯˙È‰ ˙Â˘·‚˙‰Ï ÏÈ·˜Ó·) ‰È‚ÂÏÂÎË

 .Á"ËÓ· Ô‰ÈÒÎ ˙‡ ˙Â¯È‰Ó· ÏÈ„‚‰Ï ˙Â˜ÈÙÓÂ ˙ÂÈ‡ÂˆÈ ˙Â¯·ÁÏ Â¯˘Ù‡

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 ,1997 ˙  ̆ÚˆÓ‡ „ÚÂ 1994 ˙  ̆ÛÂÒ Ê‡Ó ˙Â¯È‰Ó· ‰Ï„‚ ˙ÂÁÈÙÏ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆‰ÙÈ˘Á‰
 ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Ú˜  ̄ÏÚ ˙‡Ê .ÌÈÈÏ˜  ̆ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï Ì‚ ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡ ˙ÏÈËÓ ‰‡ˆÂ˙Î
 ÏÚÂ ,ıÂÁ Ú·ËÓÏ Ï˜˘‰ ÔÈ· ‰Â·‚ ˙ÂÈ·È  ̄¯ÚÙ ‰¯ˆÈ  ̆,‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰  ̇˙¯‚ÒÓ· ˙Ò¯Ó
 ,(1996 ¯‡Â¯·Ù „Ú) ‰ÚÂˆ¯‰ ÍÂ˙· Ì‚ Ï‡¯˘È ˜· Ï  ̆˙Â·¯Ú˙‰Â ‰¯  ̂„ÂÈ ˙ÚÂˆ  ̄¯Ë˘Ó Ú˜¯
 ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡ „Â‡Ó Â˙ÈÁÙ‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÒ·‰ ÔÂ·˘Á· ¯ÂÙÈ˘ ˙Ó‚Ó ÌÓÚÂ ,‰Ï‡

 .„Á ˙ÂÁÈÙÏ
 10-· ˙ÂÙÈˆ¯· „¯È  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Û„ÂÚ 2000 ˙  ̆„ÚÂ 1997 ˙  ̆ÚˆÓ‡Ó
 ,‰ÚÂˆ¯‰ ÍÂ˙· ˙Â·¯Ú˙‰‰ ˙˜ÒÙ‰ ,˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ Ú˜  ̄ÏÚ ˙‡Ê ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
 ı‡Â‰ ‰ÙÈ˘Á· ÌÂˆÓˆ‰ .Á"ËÓ· ‰ÈˆÊÏ¯·ÈÏ‰ ˙ˆ‡‰Â ,‰ÚÂˆ¯‰ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰˙·Á¯‰
 Ï  ̆˙Â·¯Ú˙‰‰-È‡ :ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· „Á ˙ÂÁÈÙÏ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ó ÚÙ˘Â‰Â 1998 ¯·ÂË˜Â‡·
 Â˙Â‡ ‰ÚÈ‰Â ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ  ̇˙‡ ‰˙È  ̆ı‡ÂÓ‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ˙Â¯ÓÏ Ï‡¯˘È ˜·
 ,˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈÒÂÈ‚‰ ÂÙ¯Ëˆ‰ ÂÏ‡ ÌÈÎÈÏ‰˙ Ï‡ ;Â˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÔÈË˜‰Ï
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙¯˙È  ‰ÓˆÓËˆ‰ ÍÎÂ  -  ˙ÈÏÈÚ‰  ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ·  ‰ÚÂ·‰  ˙ÙÂ˜˙·

 .„·Ï· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 5-Î Ï˘ ‰Ó¯Ï 2000 ˙˘ „Ú ˙ÂÁÈÙÏ È˜ÒÚ‰
 ‰ÙÈ˘Á Ï‰Ó È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰Â ÌÈÂÂÈÎ‰ È˘Ï ˙ÂÎÂ¯‡ ˙ÂÓ‚Ó· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆Ú 1998 ˙˘Ó

 .(2-'· - II ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 8-Ï 6 ÔÈ·˘ ÌÂÁ˙· ˙ÂÁÈÙÏ
 ˙ÂÈ‡ÂˆÈ  ˙Â¯·Á  ¯˜ÈÚ·  ,ÌÈ„È‚‡˙  „ˆÏ  :Â˙ÙÈ˘Á  ÏÂ‰È·  È‚ÂÓÂ‰  ÂÈ‡  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚Ó‰
 17.3 Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú Á"ËÓ· Ì‰ÈÒÎ Û„ÂÚ ˙¯˙È ˙‡ È·˜Ú ÔÙÂ‡· ÂÏÈ„‚‰˘ ,Ï"ÂÁ· ˙Â˜ÈÙÓÂ
 ÈÙÚÓ ¯˜ÈÚ· ,ÌÈ„È‚‡˙ ˙ˆÂ·˜ ‰˘È ,Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈÏ ÌÈÙÂ˘ÁÂ ,2003 ÛÂÒ· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
 ‰¯˙È - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 15-Î Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚ· ‰ÈÂˆÓ‰ ,‰ÈÈ·‰Â ˙È˙˘˙‰ ,¯ÁÒÓ‰
 ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ÏÂ„È‚ ˙Â·˜Ú· ,˙‡Ê ÌÚ .ÌÈ˘‰ Í¯Â‡Ï ‰˙˙˘‰ ‡Ï ËÚÓÎ˘
 ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ,ÛÂÒÈÈÏÂ ˙ÂÁÈÙÏ ‰ÙÈ˘Á· ˙ÂˆÂ·˜‰ È˙  ̆ÔÈ· ˙ÂÈ‚Â¯Ë‰‰ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰Ï„‚
 ¯Ú˘ ˙ÂÏ‰˙‰ È·‚Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â˙˘È Ì‡˘ ÌÂ˘Ó ,Á"ËÓ -Ï˜˘ ˜Â˘· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ‰¯È·‚Ó ÂÊ

 .(3-'· - II ‰Ó¯‚‡È„) ˜Â˘· ÌÈ„‚ÂÓ ÌÈÂÂÈÎ· ÏÂÚÙÏ ˙Â¯ÂÓ‡ ÂÏ‡ ˙ÂˆÂ·˜ ÔÈÙÈÏÁ‰
 ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ˜Â˘‰ ÏÂÏÎ˘ Â¯˘Ù‡ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÙÈ˘Á‰ ÏÂ‰ÈÏ ¯·ÚÓ‰ ˙‡
 Â˙ÂÏÈÚÙ Û˜È‰ ˙‡ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ,ÏÈ„‚‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ - ÌÈ¯Ê‚‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰
 ˙ÂÓÈˆÚ ,ÌÏÂ‡ - ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙Â¯·‚˙‰ ÌÚ  ÌÈ¯Ê‚ ÌÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ·
 Ï˘ ‰ÙÈ˘ÁÏÂ  ,Â˙ÂÏÈÚÙ ÈÙ˜È‰Ï ÒÁÈ· ‰ÎÂÓ  ÔÈÈ„Ú ¯Â„È‚  È¯È˘ÎÓ· ‰Ê  ¯Ê‚Ó Ï˘ ˘ÂÓÈ˘‰
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÈÂÎÈÒ Ï˘ ¯Â„È‚‰ ˙·Á¯‰ ˙‡ ˙ÂÚÂÓ‰ ˙ÂÈÚ·‰ ÌÚ .¯Ú˘‰ ÈÂÎÈÒÏ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ
 Ï˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÍÂÈ˘ È‡ -  ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÏÏÎ ÌÈÓ ,ÌÈ¯Ê‚ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡·
 ıÈ¯Ó˙ ‡Â‰  ÔÂÓÈÓ  ˙Â‡ˆÂ‰Î  Ô˙ÏÏÎ‰ ‡Ï‡ ,˙ÂÈ‚Ó  Ô‰  Ô‰ÈÏÚ˘ ˙Â‡˜ÒÚÏ ‰‚‰‰ ˙Â˜ÒÚ

.¯Â„È‚ ˙Â˜ÒÚ ÚÂˆÈ·Ï ÈÏÈÏ˘
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ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Â ˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó
 ¯Ú˘· ÛÂÒÈÈÏ ÛÂ˘ÁÂ ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎ Û„ÂÚ· „ÈÓ˙ÓÂ Ê‡Ó ÈÂˆÓ‰ ˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó
 ‰Ó¯Ï ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 9-· ÂÈÒÎ Û„ÂÚ ˙‡ 2003 ÛÂÒ „ÚÂ 1998 ˙˘Ó ÏÈ„‚‰ ,ÔÈÙÈÏÁ‰
 ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ Ï˜˘Ó .Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚  70%-Î Ì‰Ó .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 21-Î Ï˘
 ÈÎÈÏ‰˙ ˙‡ ‰˜ÏÁ· ˙Ù˜˘Ó Ï˜˘Ó· ‰ÈÈÏÚ‰ - 30%-Ï ‰ÏÚ Ï"ÂÁ· ˙È· È˜˘Ó Ï˘
 ˙Ú·Â ‰·¯ ‰„ÈÓ· Í‡  ,ÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÌÚ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰
 ÏÚ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2-Î ,2002 ˙˘· Ï"ÂÁ· ÌÈ„ÈÁÈ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ Ï˘ ı‡ÂÓ‰ ÏÂ„È‚‰Ó

 .˙ÈÏÎÏÎ Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ÔÂÓ‡‰ ˙Â¯Ú¯Ú˙‰ Ú˜¯
 -· 2003 ˙˘ ÛÂÒ· ÂÓÎ˙Ò‰ Ï"ÂÁ·Â Ï‡¯˘È· Á"ËÓ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÒÎ
 ˙ÈˆÁÓÎ .(ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÈ‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ) ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 3.3
 .˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜Â ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃È„È· ¯‡˘‰Â ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á È„È· ÌÈ˜ÊÁÂÓ ÌÈÒÎ‰
 ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ ,Ì‰ÈÒÎ ÍÒÓ „·Ï· 3%-Î ÌÈÂÂ‰Ó  Ï"ÂÁ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÈÒÎ

 .ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡· ¯·ÒÂÓ‰ ,˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· „ÁÂÈÓ·

  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ .‡
 È„¯‡ÈÏÈÓ 1.5-Î· ıÂÁ Ú·ËÓ· ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚ ˙‡  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÈË˜‰ 2003 ˙˘·
 ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆Â˙ÙÈ˘Á ˙‡ ‡Ë·Ó‰ ,‰Ê Û„ÂÚ .‰˘‰ ÛÂÒ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 6.7  Ï  ̆‰Ó¯Ï „Ú .ÌÈ¯ÏÂ„
 È„¯‡ÈÏÈÓ 10-Î· 2000 ¯·Óˆ„ „ÚÂ 1997 ÚˆÓ‡Ó ˙ÂÙÈˆ¯· „¯È ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙÏ
 ‰„È¯È‰ ¯˜ÈÚ .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 4.1-Î· 2002 ÛÂÒ „ÚÂ 2001 ˙˘Ó ÏÁ‰ ·Á¯˙‰Â ·  ̆Í‡ ,ÌÈ¯ÏÂ„
 Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ ¯˜ÈÚ·   Á"ËÓ· ÂÈÒÎ ÏÂ„È‚· ‰¯Â˜Ó ˙ÂÁÈÙÏ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ‰ÙÈ˘Á·
 ‰ˆÂ·˜  ÂÈ‡  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰  .(˙Â¯Ê  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡Â  Ï"ÂÁ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ,ıÂÁ  È·˘Â˙Ï  È‡¯˘‡)
 Û„ÂÚ  ˙ÂÏÚ·  ˙Â¯·ÁÂ   ÌÈÒÎ  Û„ÂÚ  ˙ÂÏÚ·  ˙Â¯·Á  ÏÏÂÎ  ‡Â‰Â  ,ÌÈ„È‚‡˙  Ï˘  ˙È‚ÂÓÂ‰
 ˙Â¯·Á‰ ˙ˆÂ·˜ ÔÈ· ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ˙ÈÁ· .(1-·-II ‰·È˙· ‰·Á¯‰ ‰‡¯) ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
 ˙„ÓÏÓ Á"ËÓ· ÌÈÒÎ Û„ÂÚ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯·Á‰  Ï  ̆‰ˆÂ·˜Ï Á"ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚ ˙ÂÏÚ·
 È˙˘ ÔÈ·  ÛÂÒÈÈÏÂ  ˙ÂÁÈÙÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰· ˙ÂÈ‚Â¯Ë‰‰ ‰Ï„‚  ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÈÎ

 .(3-'· II ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂˆÂ·˜‰
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 ıÂÁ Ú·ËÓ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Â È‡¯˘‡‰ (1)
ıÂÁ Ú·ËÓ· È‡¯˘‡

 ˙ÂÂÚ¯ÈÙ - ÌÈÏÈÏ  ̆2003 ˙˘· ÂÈ‰ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÓ Á"ËÓ· È‡¯˘‡‰ ÈÏÂ·˜˙
 ˙Â˘ ÚˆÓ‡ Ê‡Ó ‰Â˘‡¯Ï ‰Ê ÛÈÚÒ· ÂÓ˘¯ ÂË ˙ÂÂÚ¯ÈÙ .ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 700 Ï˘ ÂË
 ˙Î¯ÚÓÓ Á"ËÓ· È‡¯˘‡ ÂË ÂÏË Ï‡¯˘È È·˘Â  ̇2002 ˙  ̆ÛÂÒ „ÚÂ 1995 ˙˘Ó :ÌÈÚ˘˙‰
 ÒÁÈÈÏ Ô˙È È‡¯˘‡· ‰Ó‚Ó‰ ÈÂÈ  ̆˙‡ .ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 22  Ï  ̆Û˜È‰· ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â‡˜·‰
 ,ÈÏ˜˘‰ È‡¯˘‡‰ ˙‡ ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÈÊÂ‰  ̆,˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ Ï  ̆˙Î˘Ó˙Ó ‰„È¯È (1) :ÌÈÓ¯Â‚ È˘Ï
 ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ Ï˘ ‰Á˘˜‰ (2) ;ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰„Á ‰„È¯È È„È ÏÚ ˙È˜ÏÁ ‰ÊÊÂ˜Â
 ÌÈÂÂÏ  Ï˘ Ï‚¯ ˙ÂËÈ˘ÙÏ ÔÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚ‰ ÏÏ‚· - ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· È‡¯˘‡ Ô˙ÓÏ ÌÈ˜·‰ Ï˘
 ÂÓ˘¯ ÏÈ·˜Ó· .ÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰˘‰ ÚÈ‚‰  ̆È‡¯˘‡‰Ó ˜ÏÁ Ï  ̆Â˙ÙÂ˜  ̇‰Î¯‡Â‰ ‡Ï ‰ÈËÚ·  ̆-

 .ÈÏ˜˘‰ È‡¯˘‡· Ì‚ ÂË ˙ÂÂÚ¯ÈÙ ,‰Â˘‡¯Ï ,‰˘‰
 ˙ÂÚ·ËÓ· ÂÊÎ¯˙‰ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ‰ ÈÎ ,‰ÏÂÚ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ˙ÈÚ·ËÓ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ˙ÈÁ·Ó
 Â¯È‡·Â È¯ˆÈÂÂ˘‰ ˜¯Ù· .2001 ˙˘· ¯·Î  ˙ÂÂÚ¯ÈÙ ˙Ó‚Ó ‰ÏÁ‰ Â·˘ ,ÈÙÈ ÔÈÈÂ  ¯ÏÂ„
 ÂÊÎ¯˙‰ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ‰ ÈÎ ‰‡¯Ó È‡¯˘‡‰ Ï˘ ˙ÈÙÚ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ .ÂË ˙ÂÏÈË ‰˘‰ ÂÓ˘¯
 ÈÂÈÏÈÓ 117) ÂË ˙ÂÏÈË‰ ‰˘‰ Â˘„Á˙‰ Ô"Ï„‰ ÛÚ· ÂÏÈ‡Â ,ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÙÚ·

.„˜˙˘‡ ÔË˜ Û˜È‰· ˙ÂÂÚ¯ÈÙ ¯Á‡Ï ,(ÌÈ¯ÏÂ„
 ÈÂÈ˘  ‡ÏÏ - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 40-Î ÏÚ 2003 ˙˘ ÛÂÒ· ‰„ÓÚ Á"ËÓ· È‡¯˘‡‰ ˙¯˙È
 ¯Ê‚ÓÏ  È‡¯˘‡‰  ÍÒ·  Á"ËÓ·  È‡¯˘‡‰  ˙¯˙È  Ï˘  ‰Ï˜˘Ó  .2002  ˙˘  ÛÂÒÏ  ‰‡ÂÂ˘‰·
 Á"ËÓ· È‡¯˘‡‰ Ï˜˘Ó· ÌÈÈÂÈ˘‰ .35%-Î Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ,2%-Î· 2003 ÍÏ‰Ó· „¯È È˜ÒÚ‰
 È‡¯˘‡· ‰ÏÈ·˜Ó ‰„È¯ÈÓÂ ÌÈ·ÏÂˆ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó Ì‚ ÂÚÙ˘Â‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ·

.(4-·-II ‰Ó¯‚‡È„) ÈÏ˜˘‰
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ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ
 Ú·ËÓ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ¯È·Ú‰ 2003 ˙˘·
 Ï˘ Û˜È‰· ˜˘ÓÏ Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙÓ ıÂÁ
 ‰¯È·ˆÏ  „Â‚È·  -  ÌÈ¯ÏÂ„  ÈÂÈÏÈÓ  210-Î
 ÌÈ˘‰  Ú·¯‡·  ÂÏ‡  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·  ÂË
 ‰Ê ¯Ê‚Ó Ï˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È .˙ÂÓ„Â˜‰
 14.8 ÏÚ ‰˘‰ ÛÂÒ· ‰„ÓÚ Ï"ÂÁ·Â ı¯‡·
 ˜¯Ù·  Â‡¯  ‰·Á¯‰)  .ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ

.(ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á‰

 ÌÈ¯Ê‚ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ (2)
 ¯Ú˘Ó  ÌÈ¯Ê‚‰  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ¯È˘ÎÓ‰
 ˙Â‡˜ÒÚ  ÌÈÏÏÂÎ  Á"ËÓ-Ï˜˘  ÔÈÙÈÏÁ‰
 ˙Â¯ÁÒ‰  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ÏÚ  ˙ÂÈˆÙÂ‡·
 ˙ÂÈ„È˙Ú  ˙Â‡˜ÒÚÂ  ·È·‡  Ï˙·  ‰Ò¯Â··
 ÏÂÓ  ¯Â·Èˆ‰  Ï˘  ˙Â¯ÈÁÒ  ‡Ï   ˙ÂÈˆÙÂ‡Â
 ¯ÈÁÒ ‡Ï‰ ˜Â˘‰ .(˜ÙÏ„Ï ¯·ÚÓ) ÌÈ˜·‰
 ˙¯˙È :˙ÂÈˆÙÂ‡‰ ˜Â  ̆ÏÏÎÓ 80%-Î ‰ÂÂ‰Ó
 Á"ËÓ-Ï˜˘  ˙ÂÈˆÙÂ‡·  ÌÈÁÂ˙Ù‰  ÌÈÊÂÁ‰
 ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 8.7-Î Ì‰Ó ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 11-Î· 2003 ¯·Óˆ„· ‰ÓÎ˙Ò‰ ·Â˜ Í¯Ú ÈÁÂÓ·
 ˙Â‡˜ÒÚ· ÌÈÁÂ˙Ù‰ ÌÈÊÂÁ‰ ˙¯˙È .¯ÈÁÒ‰ ˜Â˘· ÌÈ¯ÏÂ„ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2.7-ÎÂ ¯ÈÁÒ ‡Ï‰ ˜Â˘·
 ÂÚˆ·˙‰ ‰Ï‡ ÏÚ ÛÒÂ .ÌÈÙÒÂ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 7.6-Î· ¯·Óˆ„· ‰ÓÎ˙Ò‰ (˜ÙÏ„Ï ¯·ÚÓ) ˙ÂÈ„È˙Ú

 ˙ÂÈˆÙÂ‡· ÔË˜ Û˜È‰· ˙Â‡˜ÒÚ ‰˘‰ Ì‚
 ,Ï‡¯˘È ˜· ÈÊ¯ÎÓ· ˙Â¯ÎÓ‰ ¯ÏÂ„-Ï˜˘
 ˜· ˙ÈÁ·Ó ,˙È¯Â˜Ó‰ ‰˙¯ËÓ˘ ˙ÂÏÈÚÙ
 ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ÁÂ˙ÈÙ ‰˙È‰ ,Ï‡¯˘È

 .ÌÈ¯Ê‚ ÌÈÈÒÈÙ
 ˙Ù˜˘Ó ÌÈ¯Ê‚· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
 ¯Ú˘  ÈÂÎÈÒÏ  ˙ÂÚ„ÂÓ‰  ˙ÓÙ‰  ˙‡
 ÌÈÂ˘  ÌÈ˜Á˘Ï  ˙¯˘Ù‡ÓÂ  ,ÔÈÙÈÏÁ‰
 ,˙ÂÙ„Ú‰Â  ÌÈÎ¯ˆ  ÔÂÂ‚ÈÓ  ÈÏÚ·  ,˜Â˘·
 :‰È‡¯Ï .ÏÎ˘ÂÓ ÔÙÂ‡· ÂÏ‡ ÌÈÂÎÈÒ Ï‰Ï
 Ú˜¯  ÏÚ  ,2002  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·
 ‰˙Â‡·  ˜˘Ó·  ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡  ˙Â¯·‚˙‰
 ÌÈÊÂÁ‰  Ï˘  ˙ÚˆÂÓÓ‰  ‰¯˙È‰  ,‰ÙÂ˜˙‰
 ˙Â¯ÈÁÒ) Á"ËÓ-Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡· ÌÈÁÂ˙Ù‰
 ÏÚ ·Â˜ Í¯Ú ÈÁÂÓ· ,‰„ÓÚ (˙Â¯ÈÁÒ ‡ÏÂ
 ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 5-Î - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 16-Î
 „¯È  ‰·˘ ‰˘ ,2003 ÛÂÒ· ‰¯˙ÈÏ ¯·ÚÓ
 „„Ó‰) ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·
 ˜Â˘‰ .(˙ÂÈˆÙÂ‡· ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ ÈÙÏ
 ˙ÂÈˆÈÊÂÙ‰ Ï  ̆‰Â·‚ ¯ÂÊÈÙ· ÔÈÈÙÂ‡Ó ¯ÈÁÒ‰
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במחצית השנייה של 

שנת 2003, העבירו משקי 

הבית , מט"ח נטו למשק 

מפיקדונותיהם בחו"ל, 

בניגוד להתנהגותם מאז 

דצמבר 2001.

 :‰‰Â·‚ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯· ¯ÈÁÒ ‡Ï‰ ˜Â˘‰ ÔÈÈÙÂ‡Ó Â˙ÓÂÚÏ ;Ô‰· ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ ÌÈÙÂ‚ ÈÂ·È¯· ¯ÓÂÏÎ  
 ˙Â‡˜ÒÚÂ ˙ÂÈˆÙÂ‡) ÌÈ¯Ê‚‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ÏÎ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Û˜È‰Ó 80%-Î ˙Â¯È·ÒÓ ˙Â¯·Á 100-Î
 Ï˜˘Ó ÈÒÈÙ‰ ¯Ê‚ÓÏ ÈÎ ,‰ÏÂÚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï  ̆˙ÈÙÚ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰Ó .(˙ÂÈ„È˙Ú
 ‰˘‰ ‰ÈÈÙ‡˙‰ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ .„¯ÂÂ¯ÂÙ ˙Â˜ÒÚ· 70%-Â ˙ÂÈˆÙÂ‡· 55%   ÌÈ¯Ê‚· ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Â·‚

 .˙ÂÈˆÙÂ‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡  ˙ËÈ˜·Â ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ· Á"ËÓ ˙Â˘ÈÎ¯· ¯˜ÈÚ·
 ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ ‰¯ËÓ· ÌÈ¯Ê‚‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ˜Â˘· ÏÚÂÙ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 ˙ÂÓÈˆÚ ,˙‡Ê ÌÚ .(5-'· II ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂÈ˜ÒÚ‰ ÂÈ˙Â‡ˆÂ  ̇ÏÚ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆Ï  ̆ÁÂÂË‰ ˙¯ˆ˜
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÙ˜È‰Ï ÒÁÈ· ‰ÎÂÓ ÔÈÈ„Ú ¯Â„È‚ È¯È˘ÎÓ· ÈÒÈÙ-‡Ï‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˘ÂÓÈ˘‰
 ˙‡ ˙ÚÂÓ‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÈÚ·‰ .Â˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂÓÂÏ‚‰ ¯Ú˘‰ ÈÂÎÈÒÏ ˙ÂÙÈ˘ÁÏÂ ‰Ê ¯Ê‚Ó Ï˘
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ÁÂ˙ÈÓ .˙È‡Â·˘Á ‰ÈÚ· ‡È‰ ÌÈÂÎÈÒ ¯Â„È‚Ï ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙·Á¯‰
 Â˜ÈÊÁ‰Â ÛÂÒÈÈÏ Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ Â¯„È‚ ‡Ï ËÚÓÎ ÌÈ‡ÂˆÈ‰ 2003 ÍÏ‰Ó·˘ ,‰ÏÂÚ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ
 ˙ÈˆÁÓÎ  -  ÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓ  0.5  ·È·Ò  ÂË  Á"ËÓ  ˙Â¯ÈÎÓ  Ï˘  ˙Â¯˙È  ‰˘‰  ÏÎ  Í˘Ó·
 ÈÏÚ· ,Ì˙ÓÂÚÏ .Ì˙ÙÈ˘Á Ï„Â‚Ï ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ Û˜È‰ ‰Ê ;2002 ˙˘· Â˜ÈÊÁ‰˘ ‰ÈˆÈÊÂÙ‰Ó
 Í˘Ó „ÂÚ  ÏÎ È„È˙Ú Á"ËÓ ‰‚¯„‰· ˘ÂÎ¯Ï ÂÏÁ‰ ,˙ÂÁÈÙÏ ÌÈÙÂ˘Á‰ ,˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚ

 .‰˘‰ ÛÂÒ· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 1.6 Ï˘ ‰¯˙ÈÏ „Ú  ˙‡ÊÂ ,Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈ Ï˘ ÍÈÏ‰˙‰

˙È·‰ È˜˘Ó .·
 ¯˜ÈÚ·  ,ÔÈ¯˘ÈÓ·  Á"ËÓ·  ÌÈÒÎ  ˜ÈÊÁÓ  ,ÌÈ„ÈÁÈÓ  Â¯˜ÈÚ·  ·Î¯ÂÓ‰  ,˙È·‰  È˜˘Ó  ¯Ê‚Ó
 .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÛÂÒÈÈÏ  ÛÂ˘ÁÂ  ,˙ÂÓ‡  ˙Â¯˜  ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÈÙÈ˜Ú·Â  ,ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ·
 21.3 ÏÚ ‰ÙÂÒ· ‰„ÓÚ Â˙¯˙ÈÂ ,‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2-Î· ‰ÏÚ Á"ËÓ· ÂÈÒÎ Û„ÂÚ
 .(ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ  7-Î·  ÛÂÒÈÈÏ  ‰Ê  ¯Ê‚Ó  Ï˘  ‰ÙÈ˘Á‰  ‰Ï„‚  1999  ÛÂÒÓ)  .ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ
 Ï˘ ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ ˙¯˙È ‰˙ÏÚ ,‰„Á‰ ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ ÏÚ ‰·Â‚˙· ,2002 ˙˘·  ÈÎ ¯ÈÎÊ
 Á"ËÓ· ˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙ÈÓ 70%-Î .ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 3-Î· ˙È·‰ È˜˘Ó
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ¯˜ÈÚ· ,Ï"ÂÁ· ÌÈ˜ÊÁÂÓ 30%-ÎÂ  ,Á"ËÓ· ÌÈ·Â˜ ÌÈÒÎ· ¯˜ÈÚ·  ,ı¯‡· ÌÈ˜ÊÁÂÓ
 Í‡ ‰Ï„‚ ‰˘‰ ÂÏÈ‡Â ,¯È‰Ó ·ˆ˜· 2002 ˙˘· ÂÏ„‚ ÂÏ‡ ÌÈ·ÈÎ¯ È˘ .˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·Â

 .2002 ÛÂÒ ˙ÓÂÚÏ ˙ˆ˜Ó· Â„¯È Û‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Â ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ‰Ú˜˘‰‰ ËÚÓ

 ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ (1)
 ¯Á‡Ï ,ÔË  ̃Û˜È‰· ,Ï"ÂÁ· Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙÓ ÂË Á"ËÓ 2003 ˙˘· ˜˘ÓÏ Â¯È·Ú‰ ˙È·‰ È˜˘Ó
 ˙˘ ÛÂÒ· ‰„ÓÚ Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È .„˜˙˘‡ ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÓ ¯˙ÂÈ  Ì‰· Â¯·ˆ˘
 ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.2 Ï  ̆‰¯˙È ˙ÓÂÚÏÂ 2002 ÛÂÒ· ‰¯˙ÈÏ ‰ÓÂ„· ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2.5 ÏÚ 2003

 .2001 ÛÂÒ·
 ‰„È¯ÈÏ ÏÈ·˜Ó·Â ‰˘‰ Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ÏÁ‰  ÈÎ ,‰ÏÂÚ ˙Â¯·Ú‰‰ ÁÂ˙ÈÓ
 ‰ÏÚÂ Ï"ÂÁÏ Á"ËÓ Â¯È·Ú‰  ̆˙È·‰ È˜˘Ó ¯ÙÒÓ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ˙ÁÙ ,‰È„Ó‰ ÔÂÎÈÒ· ˙¯ÎÈ‰
 Â¯È·Ú‰˘ ˙È·‰ È˜˘ÓÓ 3% ˜¯ ,˙‡Ê ÌÚ .ı¯‡Ï Ï"ÂÁÓ Á"ËÓ Â¯È·Ú‰˘ ‰Ï‡ Ï˘ Ì¯ÙÒÓ
 Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙÓ  Á"ËÓ  Â¯ÈÊÁ‰  2002  ˙˘ ÍÏ‰Ó·  Ï"ÂÁ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ  ¯ÎÈ  Û˜È‰·  Á"ËÓ

.2003 ˙˘ ÍÏ‰Ó·
 0.5-Î Ï  ̆Û˜È‰· ¯·ÚÓ :ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÈÂÈ  ̆È  ̆2003 ˙˘· ÂÈ‰ ı¯‡· Á"ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ·
 ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ú˜¯ ÏÚ ,Á"ËÓ· ÌÈ·Â˜ ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ Á"ËÓ· ÔÂÎÒÈÁ ˙ÂÈÎ˙Ó ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ
 ÌÈ·ÂÓ  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·  ‰¯È·ˆÂ  ,ÔÂÎÒÈÁ  ˙ÂÈÎ˙Ï  ‰È‰˘  ÈÂÒÈÓ‰  ÔÂ¯˙È  ˙‡  ‰ÏËÈ·˘  ,ÒÓ·
 ‰·È˙· Â‡¯ ‰·Á¯‰) .˙ÂÎÂÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰Â ÌÏÂÚ· ˙ÂÈ·È¯‰ ˙„È¯È Ú˜¯ ÏÚ Á"ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ

 .(‰Ê ˜¯Ù· 2-'·-II
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 ıÂÁ·Â ı¯‡· ,ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰Ú˜˘‰· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ (2)
ı¯‡Ï

 ˙Â¯˜  ‡Â‰ „Á‡‰ :ÌÈ‚ÂÒ  È˘Ó Ô‰  Á"ËÓ ÈÒÎ·  ‰Ú˜˘‰· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜
 Ô‚ÂÓ ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡ ˘Ó˘Ï Â„ÚÂ ¯˘‡ ,ı¯‡· Á"ËÓ· ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡
 ˙Â¯‚È‡· ÌÈÚ˜˘ÂÓ Ô‰ÈÒÎ ·Â¯Â ,ı¯‡· ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏÚÂÙ ‰Ï‡ ˙Â¯  ̃;ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú  ̆ÈÂÎÈÒÓ
 ˘Ó˘Ï Â„ÚÂ˘ ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ‡Â‰ È˘‰ ‚ÂÒ‰ .Á"ËÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ

.˙ÂÈÓ·Â ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· - ÌÈ¯Ê‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡
 Ï"ÂÁ·Â ı¯‡· Á"ËÓ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙¯˙È
 ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃˙ÂÚˆÓ‡· ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘
 È„¯‡ÈÏÈÓ 3.5-Î· 2003 ˙  ̆ÛÂÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰
 ;Ô‰ÈÒÎ  ÍÒÓ  18%-Î  ‰˙ÂÂÈ‰Â  ÌÈ¯ÏÂ„
 ÛÂÒ· .Ï"ÂÁ· 70%-ÎÂ ı¯‡· ÂÚ˜˘Â‰ 30%-Î
 Ô‰Ï˘  ÌÈÒÎ‰  Ï˜˘Ó  ÌÎ˙Ò‰  2002  ˙˘
 27%-Î· Ô‰ÈÒÎ ÍÒ· Ï"ÂÁ·Â ı¯‡· Á"ËÓ·
 ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó· ‰„È¯È‰ .Ï"ÂÁ· Ì˙ÈˆÁÓÎ -
 2003 ˙˘· ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈÁ"ËÓ‰
 ÈÒÎ  ÍÒ  Ï˘  ¯ÎÈ  ÏÂ„È‚Ó  ¯˜ÈÚ·  ˙Ú·Â
 ‰Ó˘¯  ̆‰‰Â·‚‰ ‰¯È·ˆ· Â¯Â˜Ó  ̆˙Â¯˜‰
 27-Î - ˙Â¯Á‡‰Â ˙ÂÈÏ˜˘‰ ˙Â¯˜· ‰˘‰
 .(ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  6.2)  Á"˘  È„¯‡ÈÏÈÓ
 0.8-Î· ‰˘‰ ÂÏ„‚  ̆,Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ ÍÂ˙Ó
 Ï˜˘Ó ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· Ï„‚ ,ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ
 ·˜Ú ˙‡ÊÂ ,2002 ÛÂÒ ˙ÓÂÚÏ Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰
 Á"ËÓ‰ ˙Â¯  ̃Ï  ̆˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÒÂÙ„· ÈÂÈ˘
 "ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙ÚÈ˜Ù ¯Á‡Ï ı¯‡·

(ÔÏ‰Ï Â‡¯) .‰˘‰
 ˙Â¯˜· ˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó Ï˘ ‰¯È·ˆ‰
 ÌÈÒÎ·  ‰Ú˜˘‰·  ˙ÂÁÓ˙Ó‰  ˙ÂÓ‡‰
 ˙˘·  ‰ÓÎ˙Ò‰  Ï"ÂÁ·Â  ı¯‡·  Á"ËÓ·

 .‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Â¯·ˆ ÌÎÂ˙Ó ÌÈÂÈÏÈÓ 600-Î ,ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 700-Î· 2003
 ;Ï"ÂÁ· ‰Ú˜˘‰· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜· ‰Ó˘¯ Á"ËÓ‰ ˙Â¯˜· ‰¯È·ˆ‰Ó 90%-Î
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ .(6-· -II ‰Ó¯‚‡È„) ı¯‡· Á"ËÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙Â¯˜· ‰Ó˘¯ ‰¯È·ˆ‰ ¯‡˘
 ˙Â¯‚È‡ ˙ÚÈ˜Ù :Ô‰ Á"ËÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙Â¯˜‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ÂÚÈÙ˘‰  ̆2003 ˙˘· ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰

.Á"ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ ‰ÎÂÓ‰ ˙È·È¯‰Â ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ,"ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ

ı¯‡· ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÚ˜˘‰
 ˙Â¯˜‰ .ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.2-Î· 2003 ˙  ̆ÛÂÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰ ÂÏ‡ ˙Â¯  ̃Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙È
 .‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· 70%-Î ˙ÓÂÚÏ ,"ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· Ô‰ÈÒÎÓ 35%-Î ‰˘‰ ÛÂÒ· Â˜ÈÊÁ‰
 ,Ô‰Ï˘ ˙¯‰ˆÂÓ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„ÓÓ Ú·Â "ÚÂ·Ï‚"· Ô˙˜ÊÁ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚‰ ¯ÂÚÈ˘‰
 ˙ÂÁÙÏ "ÌÈÚÂ·Ï‚"· ˙Â˜ÈÊÁÓ ÔÎÏÂ  ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó Ô‚‰Ï ˙Â„ÚÂÈÓ Ô‰ ‰ÈÙÏ˘
 Ô‰· ˙Â¯˜‰ Ï  ̆˙Â˜ÊÁ‰‰ Û˜È‰  ̆2003 ˙˘· "ÌÈÚÂ·Ï‚"‰ ÔÂÈ„Ù ÍÎÈÙÏ .Ô‰ÈÒÎ ÍÒÓ 50%
 ÈÏÚ· Á"ËÓ· ÌÈÒÎ ˘ÂÎ¯Ï ˙Â¯˜‰ ˙‡ ·ÈÈÁ Ô‰Ï˘ ÌÂ˘¯‰ ÔÂ‰‰ ˙¯˙ÈÓ 40%-Î· ÌÎ˙Ò‰
 ÌÈÙ˜È‰· ı¯‡· ‰Ê ‚ÂÒÓ ÌÈÒÎ Ï˘ ÔÂÂ‚Ó ¯„Ú‰· .(2-'·-II ‰·È˙ Â‡¯) .‰ÓÂ„ ÈÒÈÙ ‰·Ó
 ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Â˘Î¯ Ô‰ (2003 ˙ÏÈÁ˙· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ) ˙Â¯˜‰ È„È ÏÚ ÌÈ˘¯„‰
 ˙Â¯˜Ó ÍÂÙ‰Ï ¯ÓÂÏÎ ,‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ˙Â˘Ï Ô‰Ó ˜ÏÁ Â·ÈÈÁ˘ ÌÈÙ˜È‰· Ï"ÂÁ·

מתוך הנכסים במט"ח 

של קרנות הנאמנות, 

גדל השנה במידה ניכרת 

משקל הנכסים בחו"ל 

לעומת סוף 2002, וזאת 

עקב שינוי בדפוסי 

ההשקעות של קרנות 

המט"ח בארץ לאחר 

פקיעת איגרות חוב 

"גלבוע" השנה.
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-Ô˙Ú˜˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ÂÈ˘ ‡Ï˘ ÂÏ‡ - ı¯‡· Á"ËÓ‰ ˙Â¯˜· .Ï"ÂÁ ˙Â¯˜Ï ı¯‡· Á"ËÓ
 ,‰‡¯ .2003 ÛÂÒ· 12%-ÎÏ 2002 ÛÂÒ· 2%-ÎÓ ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ‰˜ÊÁ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÚ
 ˙ÂÎÙÂ‰ ,Á"ËÓÏ „ÂÓˆ ÒÎÎ "ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ÂÚ˘ ¯˘‡ ,ı¯‡· Á"ËÓ‰ ˙Â¯˜˘

.Ï"ÂÁ· ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó ‰‚‰ ˙Â˜ÙÒÓ‰ ˙Â¯˜Ï

ı¯‡Ï ıÂÁ· ‰Ú˜˘‰· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÚ˜˘‰
 ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2.7-Î· 2003 ˙˘ ÛÂÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰ ÂÏ‡ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙È
 Ô‰ÈÒÎÓ 80%-Î ,ÚˆÂÓÓ· ,‰˘‰ Í˘Ó· Â˜ÈÊÁ‰ ˙Â¯˜‰ .2002 ˙  ̆ÛÂÒ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.5-Î

.ı¯‡· Á"ËÓ· ÌÈÒÎ· ¯‡˘‰ ˙‡Â ,˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ¯˜ÈÚ· ,Ï"ÂÁ· ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ·
 ˙Â¯˜· ,93% ,‰¯˜ÈÚ - ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 600-Î· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ ÂÏ‡ ˙Â¯˜· ‰¯È·ˆ‰
 ˙ÂÂ„˜ÈÙÎ ÌÈ¯ÈÁÒ ‡Ï Á"ËÓ È„ÂÓˆ ÌÈÒÎÏ ÈÙÂÏÁ ¯ÈÁÒ ÈÒÈÙ ¯È˘ÎÓ ˙ÂÂ‰Ó‰ ˙Â˘„Á
 È˜ÈÙ‡ ÈÙ ÏÚ Ô‰Ï ‰È‰˘ ÈÂÒÈÓ‰ ÔÂ¯˙È ˙‡ ‰ÏËÈ· ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰˘ - ÔÂÎÒÈÁ ˙ÂÈÎ˙Â
 ‰‡ÏÓ  ‰‚‰  ÁÂ˜ÏÏ  ˙ÁË·ÂÓ  2003  ˙˘·  ÂÓ˜Â‰˘  ˙Â˘„Á‰  ˙Â¯˜·  .ÌÈ¯Á‡  ‰Ú˜˘‰
 .˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘Ó ¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ ÔÂÈ„ÙÂ ‰˘ÈÎ  ̄˙ÂÈÂÏÚÂ ‰‡ÏÓ ˙ÂÏÈÊ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó
 ÔÂÎÈÒ ˙ÂÓÏ‚Ó ÍÎÈÙÏÂ ,¯ˆ˜ Ì"ÁÓ ˙ÂÏÚ· ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ¯˜ÈÚ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó ˙Â¯˜‰
 ‰ÎÂÓ‰ ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˙È·È¯Ï ¯Â˘˜ ÂÏ‡ ˙Â¯˜ Ï˘ Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÍÈÏ‰˙ .Ô¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘Ï

.ÏÈÚÏ ¯‡Â˙ÓÎ ,"ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙ÚÈ˜ÙÏÂ Á"ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ .‚
 ˙Â¯˜ ,ÌÈÈÂˆÈÙ‰Â ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙ÂÙÂ˜Ó ˙·Î¯ÂÓ ‰Ê ÛÈÚÒ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙ˆÂ·˜
 ÌÈ‡˘¯ ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ ÂÈ‰ 2003 ˙˘ ˙ÏÈÁ˙Ó .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÂ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ,˙ÂÓÏ˙˘‰‰
 ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·˘ ¯Á‡Ï ,‰Ï·‚‰ ÏÎ ‡ÏÏ Ï"ÂÁ·Â ı¯‡· Á"ËÓ· ÌÈ·Â˜ ÌÈÒÎ· ÚÈ˜˘‰Ï
 È¯ÂÚÈ˘ È¯˜ - ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯˜˙˘ ,ÔÈÈˆÏ ˘È .‰˙ÁÙÂ ‰ÎÏ‰˘ ˙È˙ÂÓÎ ‰Ï·‚‰ Ì‰ÈÏÚ ‰ÏÁ
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.Ô‡ÂÏÓ· ÂÏˆÂ ‡Ï ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Â¯˙Â‰˘ Ï"ÂÁ· ‰Ú˜˘‰‰
 3.3-Î· ‰˘‰ ‰ÓÎ˙Ò‰ Á"ËÓ· ÌÈÒÎ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙¯˙È
 ÌÈÒÎ· - ¯‡˘‰Â ,Ï"ÂÁ· ÌÈÚ˜˘ÂÓ 75%-Î ;Ì‰ÈÒÎ ÍÒÓ 3%-Î ÂÂÈ‰˘ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
 „ÂÚ· :‰Ï‡‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· „ÈÁ‡ ÂÈ‡ ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó .ı¯‡· Á"ËÓ·
 3%-Î Á"ËÓ ÈÒÎ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÂ (˙ÂÓÏ˙˘‰‰ ˙Â¯˜ ÏÏÂÎ) ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜˘
 ˙‡ÊÂ ,„·Ï· 0.1%-Î ÂÏ‡ ÌÈÒÎ· ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÚÈ˜˘Ó ,Ô‰ÈÒÎ ÍÒÓ ,‰Ó‡˙‰· ,6%-Â
 Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â˜˙ ÈÙÏ Ï"ÂÁ· ÚÈ˜˘‰ÏÓ ˙ÂÚÂÓ ˙Â˘È‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜˘ ÌÂ˘Ó ¯˜ÈÚ·

.(7-'·- II ‰Ó¯‚‡È„) ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÛÚ‰ ˙¯„Ò‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰
 ;ÌÈ¯ÏÂ„  ÈÂÈÏÈÓ  550-Î  Á"ËÓ·  ÌÈÒÎ·  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰  ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  ÂÚÈ˜˘‰  2003  ˙˘·
 Ì˜ÏÁÂ  - ‰˘‰ ÂÚ˜Ù˘ "ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï ÛÈÏÁ˙Î Ì˜ÏÁ ,Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ
 ÂÊÊÂ˜ Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ· ÂÏ‡ ˙ÂÚ˜˘‰ .ÌÈÂÎÈÒÂ ˙ÂÚ˜˘‰ ¯ÂÊÈÙ Ï˘ ÁÂÂË ÍÂ¯‡ ÍÈÏ‰˙Ó ˜ÏÁÎ
 ‰‡ˆÂ˙Î ¯˜ÈÚ· ,ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 400-Î Ï˘ Û˜È‰· ı¯‡· Á"ËÓ· ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ È„È ÏÚ

 .¯ÂÓ‡Î ,"ÚÂ·Ï‚"‰ ˙ÚÈ˜ÙÓ
 "‰‡Â˘˙  ˙ÂÁÈË·Ó"  ˙ÂÈÎ˙)  ÌÈÈÁ‰  ÁÂËÈ·  È˜È˙  ÏÂ‰È·  ˙ÂÏÚÂÙ  ÁÂËÈ·‰  ˙Â¯·Á
 Ô˙ÂÏÈÚÙÓ „¯ÙÂÓ ÂÏ‡ ÌÈ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ‰ÈÂ ,È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘ÓÎ ("ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó"Â
 Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ· "ÌÈÁÂÂ¯· ˙ÂÙ˙˙˘Ó"‰ ˙ÂÈÎ˙‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ¯ÂÚÈ˘ .˙¯Á‡‰ ˙È˜ÒÚ‰
 ÌÈÈÏ‡¯˘È Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ¯‡˘‰Â ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· 80%-Î ÌÎÂ˙Ó ,10%-ÎÏ 2003 ÛÂÒ· ÚÈ‚‰
-Î) Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ó ‰Â·‚ ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ .Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÁÒ‰
 ÌÈÈÁ ÁÂËÈ· ˜È˙ „‚Î Ï"ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰Ó ÌÈÁÂÂ¯ :ÒÓ‰ ÈÏÏÎ· ÌÈÏ„·‰ ÏÏ‚· ¯˜ÈÚ· ,(2%
 ÈÓ„Ó  ÁÂËÈ·‰  ˙Â¯·Á  Ï˘  ˙ÂÒÎ‰‰  ËÚÓÏ  -  ÒÓ·  ÌÈ·ÈÂÁÓ  ÌÈ‡  "ÌÈÁÂÂ¯·  Û˙˙˘Ó"
 ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ÁÂÂ¯‰ ÏÎ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ;(ÁÂÂ¯‰Ó ¯ÂÚÈ˘Î ·˘ÂÁÓ Ì˜ÏÁ˘) ÏÂ‰È
 ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ËÈÏÁ‰ ,‰Â¯Á‡Ï .35% Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÒÓ· ·ÈÈÁ ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ˙ÂÚ˜˘‰Ó
 ˜Â˘· ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ‰Ï‡Ï ÌÈ¯Ê Ú"È· ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÌÈÏÁ‰ ÒÓ‰ ÈÏÏÎ ˙‡ÂÂ˘‰ ÏÚ

 .2005 ˙˘ ˙È˘‡¯Ó ÏÁ‰ ,ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰
 ¯˜ÈÚ·  ˙ÚÂÓ  Ï"ÂÁ·  ‰Ú˜˘‰Ï  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰  ÌÈÙÂ‚‰  Ï˘ ÌÈÒÎ‰  ˙‡ˆ˜‰˘ ,ÔÈÈˆÏ  ˘È
 ÈÂ˙ÈÚ ÚÙ˘ÂÓ ,¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· .ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰ÈÈ‡¯· ,ÌÈÂÎÈÒÂ ˙ÂÚ˜˘‰ ¯ÊÙÏ Í¯Âˆ‰ È„È ÏÚ
 ,¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ· ÌÈÈÂÈ˘Ó ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙ÂÈÙÈˆÓ ‰Ú˜˘‰‰

.Ï"ÂÁ· ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ·ˆÓÓÂ Ï"ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ı¯‡· ˙ÂÚ˜˘‰ ÔÈ· ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡Ó

ÌÈÏ˜˘· ıÂÁ È·˘Â˙ ˙ÂÏÈÚÙ .2
 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 16.6-Î· 2003 ˙˘· ‰Ï„‚ ıÂÁ È·˘Â  ̇Ï  ̆ÌÈÈÏ˜˘‰ ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ ˙¯˙È
 2001 ÌÈ˘· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 18-Î Ï˘ ‰„È¯È  ¯Á‡Ï - ˙ÂÈÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ˙Â·˜Ú· ¯˜ÈÚ· -
 ‡È‰Â ,(8-'· II ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 53-Î ÏÚ ‰˘‰ ÛÂÒ· ‰„ÓÚ ÂÊ ‰¯˙È .2002-Â
 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 52-Î Ï˘ ÌÂÎÒ· ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ ˙˜ÊÁ‰Ó ¯˜ÈÚ· ˙·Î¯ÂÓ
 ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎËÏ  ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈ˘Â˜È··  ¯·ÒÂÓ  ‰˜ÊÁ‰‰  Ï˘  ¯ÎÈ‰  ‰Ù˜È‰  .(Ï"ÂÁ·Â  ı¯‡·)

.˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘  ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÈÎÈÏ‰˙ ˙¯·‚‰·Â ˙ÂÈÏ‡¯˘È
 ,˙È·È  ̄ÌÈ‡˘Â‰ ÌÈÈÏ˜  ̆ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ÌÂÎÒ ıÂÁ È·˘Â  ̇ÌÈ˜ÈÊÁÓ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ
 ÂÏ‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ .Á"ËÓ-Ï˜˘ ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚÂ ˙ÂÈÏ˜˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙Â·¯Ï
 ÂÏÁ‰ Ê‡Ó ‰Â˘‡¯Ï ,2003-· Â¯·Ú ıÂÁ È·˘Â˙ .ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ· 2003 ÛÂÒ· ÌÎ˙Ò‰
 2003 ¯‡ÂÈ ˘„ÂÁ· ÂÏ‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ‰¯˙È‰ .ÌÈÒÎ Û„ÂÚÏ ,ÌÈ¯ˆ  ̃ÌÈ¯È˘ÎÓ· ÌÈÏÈÚÙ ˙ÂÈ‰Ï
 ‰˙˘‰˘ ·ÈÎ¯‰ .ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.4-Î Ï˘ Û˜È‰· ˙ÂÈÏ˜˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚ ‰˙ÈÈ‰
 ÂÎÙ‰ ıÂÁ È·˘Â˙ .˙ÂÈ„È˙Ú‰ ˙Â‡˜ÒÚ‰ Ô‰ ˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡·



ÌÈÏ˜˘· ıÂÁ È·˘Â˙Â Á"ËÓ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÏÈÚÙ ,'· - II ˜ÏÁ

89

 Ì‰Ï˘  ‰ÈˆÈÊÂÙ‰  ˙‡  2003  ˙˘  ÍÏ‰Ó·
 ˙¯˙È .('‡ ˜ÏÁ· ÌÈ¯·Ò‰ Â‡¯) .‰Ê ¯È˘ÎÓ·
 ‰Ï„‚ ,˙ÂÈÏ˜˘‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡· Ì˙Ú˜˘‰
 ,ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  0.2-Î·  2003  ÍÏ‰Ó·

  .˙Ó„Â˜‰ ‰˘· ‰ÏÂ„È‚ Í˘Ó‰

ÁÂÂË È¯ˆ˜ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ˙Â¯‚È‡) ÌÈ¯ˆ˜‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ˙Â‡˜ÒÚ‰ ·Â¯
 È„È ÏÚ ˙ÂÚˆÂ·Ó (˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚÂ ·ÂÁ
 ‰ÈˆÈÊÂÙ ˙¯ÈˆÈ ÍÂ  ̇,ÌÈ¯Ê ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ
 ,˙È·È¯‰ Â‡ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÏÚ ÁÂÂË ˙¯ˆ˜
 ,ÈÂÙˆ‰  ÈÂÈ˘Ó  ÌÈÁÂÂ¯  ˜ÈÙ‰Ï  Ô˙¯ËÓÂ
 Â‡ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ,ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙Î¯Ú‰Ï
 ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆˙ÂÏÈÚÙ‰ .˙È·È¯·
 „Â‡Ó ‰¯Ú ‰˙ÈÈ‰ Á"ËÓ-Ï˜  ̆˜Â˘· ÌÈ¯Ê‰
 ¯ÚÙ˘  ,‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·
 ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  ˙ÂÈ˙„Â˙‰Â  ˙ÂÈ·È¯‰
 ÌÚ ,‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· .˙Â‰Â·‚ ˙ÂÓ¯· ÂÈ‰
 ‰„È¯È‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ Ï˘ ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰
 ‡Ë·˙‰˘ ¯·„ ,˜Â˘· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ ‰˙ÁÙ ,‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ· ‰„Á‰
 È·˘Â  ̇Ï  ̆ÌÏ˜˘Ó ÏÂ„È‚ 2003 -· ËÏ· ·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· Ì‚ .ÌÈ¯ÂÊÁÓ‰ Û˜È‰ Ï  ̆‰„È¯È·
 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ;‰˘‰ Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯Ï „Ú (˙ÂÈÓ·Â ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡·) ¯ÁÒÓ· ıÂÁ
 ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ Û˜È‰· ‰Ò¯Â·· ˙ÂÏÈÚÙÏ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÙ¯Ëˆ‰ ·˜Ú ÌÏ˜˘Ó „¯È ‰˘‰

.¯·Ú· ¯˘‡Ó
 ˙Ó‡Â˙ÓÂ „Â‡Ó ˙ÈËÈÓÂ„ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ê ¯È˘ÎÓ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ 2003 ˙˘· - ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ
 ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ÂË ˙ÂÏÈÚÙ‰ .Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ÌÚ
 Â¯·Ú ‰˘ÚÓÏÂ  ,Á"ËÓ ÂË  Â¯ÎÓ Ì‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· :‰„ÈÁ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï
 ÌÈÒÎ Û„ÂÚÏ ,¯‡ÂÈ· ‰Ê ¯È˘ÎÓ· ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.8-Î Ï  ̆˙ÂÈÏ˜  ̆˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚÓ
 ÂË Â˘Î¯Â ıÂÁ È·˘Â˙ Â·˘ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· .ÈÂÈ· „¯‡ÈÏÈÓ ÈˆÁÎ Ï˘ ÌÈÈÏ˜˘
 :„ÁÂÈÓ ÈÙÂ‡ ˙‡˘Â ÂÏ‡ ˙Â‡˜ÒÚ· Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙Â‚ÏÙ˙‰ .˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡· Á"ËÓ
 ÌÈÊÎ¯Ó ,ÌÏÂÚ· ÌÈÂ  ̆ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ ,ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚ ÏÏÎ Í¯„· ,ÌÈÏÂ„‚ ˙ÂÁÂ˜Ï 25-Î
 ˙ÂÏÈÚÙÓ ˜ÏÁÂ ÏÈ‡Â‰ .˙ÈÒÁÈ ˙È‚Â¯Ë‰ ,ÏÏÎ Í¯„· ,Ì˙ÂÏÈÚÙ ÈÎ Û‡ ,˙ÂÏÈÚÙ‰ ¯˜ÈÚ ˙‡

 .‰˙ÂÈÊÂÎÈ¯ ˙„ÈÓ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï Ô˙È ‡Ï ,˙ÂÁÂ˜Ï ¯Â·Ú ‡È‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰
 Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ Ì˙˜ÊÁ‰ ÈÂÂ˘ - ˙ÂÈÏ˜˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
 ÈÂÈÏÈÓ 130-Î Ï˘ ÏÂ„È‚ ,ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.5-· 2003 ˙˘ ÛÂÒ· ÌÎ˙Ò‰ ı¯‡· ˙Â¯ÁÒ‰
 È˙· ‰ÓÎ È„È· ÂÚˆÂ· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘· ˙ÂÚ˜˘‰‰ .2002 ÛÂÒÏ ÒÁÈ· ÌÈ¯ÏÂ„
 ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰  Ï‡  ÔÂ‰  ÈÓ¯Ê  ˙ËÒ‰  Ï˘  ˙ÈÓÏÂÚ  ‰Ó‚ÓÓ  ˜ÏÁÎÂ  ,ÌÈ¯Ê  ‰Ú˜˘‰
 ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ˙Â˘ÈÎ¯‰ ˙Â¯·‚˙‰ .ÌÈÁ˙ÂÙÓ‰ ÌÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ¯˘‡Ó ‰‰Â·‚ Ì‰· ˙È·È¯‰˘
 ,Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· ‰„È¯È Ú˜¯ ÏÚ ‰‡· ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ÌÈÈÏ˜˘‰
 ˙ÂÈÙÈˆ Ú˜¯ ÏÚÂ ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÓ¯Ù· ‰„È¯ÈÏ ÏÈ·˜Ó·
 ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  ÂÊÎ¯˙‰˘ ‰Ï‡  ˙ÂÚ˜˘‰  .ÔÂ‰  ÈÁÂÂ¯  ˙¯ÈˆÈÂ  ˙ÂÎÂ¯‡‰  ˙Â‡Â˘˙‰  ˙„È¯ÈÏ
 ,2002  ˙˘  ÚˆÓ‡·  „ÂÚ  ÂÏÁ‰  ,Ì"˜Ó·Â  "¯Á˘"  ‚ÂÒÓ  Ï‡¯˘È  ˙Ï˘ÓÓ  Ï˘  ˙Â„ÂÓˆ-‡Ï
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-Ï˜˘ ˜Â˘· ÌÈ˘„Á ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ :2-'·-II ‰·È˙
ıÂÁ Ú·ËÓ

Ú˜¯ .1
 ˜Â˘· ÌÈ˘„Á ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ ¯ÙÒÓ ÌÈÈË¯Ù ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÙÂ‚ ÂÁ˙ÈÙ 2003 ˙˘·
 ÔÂÂÈ‚‰ ˙Ï„‚‰Â ,Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘ ÏÂÏÎ˘ ‰˙ÈÈ‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ Ì˙ÓÂ¯˙˘ ı¯‡· Á"ËÓ‰
 ÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ Ï˘ Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï .1ı¯‡· Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ Ï˘
 È„¯‡ÈÏÈÓ 2-Î Ï˘ Û˜È‰· 2003 ˙˘· "ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙ÚÈ˜Ù ‡Â‰ „Á‡‰ :Ú˜¯
 ‡Â‰ È˘‰ Ì¯Â‚‰ ;ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰ „ˆÓ ı¯‡· Á"ËÓ· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎÏ ˘Â˜È· ¯ˆÈ  ̆ÌÈ¯ÏÂ„
 ˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘· ˙Â„ÈÁ‡ ‰ËÈÏ˘‰ ‡ÒÈ‚ „ÁÓ ÂÊ ,‰ÒÎ‰ ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰
 ˙ÂÈÎÂ˙Î ,ÒÓÓ ÌÈ¯ÂËÙ ÂÈ‰  ̆ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï  ̆ÌÂ¯˙È ˙‡ ‰ÏËÈ· ÍÎ·Â ,ÔÂ‰Ó
 ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÎÏ ÒÓ‰ ÔÂ¯˙È ˙‡ ‰¯È‡˘‰ Í„È‡ÓÂ ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ ÈÙ ÏÚ ,ÔÂÎÒÈÁ
 ˙ÂÎÂÓ‰  ˙Â‡Â˘˙‰Â  ˙ÂÈ·È¯‰  ˙„È¯È  ‡Â‰  È˘ÈÏ˘‰  Ì¯Â‚‰  ;ÌÈ¯Ê  ÌÈÒÎ  ÈÙ  ÏÚ
 ÌÈ¯ÈÁÒ ‡ÏÂ ÌÈ¯ÈÁÒ ,ÌÈ·ÂÓ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ Ï˘ Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Â‡È·‰˘ ÌÏÂÚ·

.(structured products)
 Í¯ÂˆÏ ÌÈ˜ÈÙÓ‰ „ˆÓ ıÂÁ Ú·ËÓÏ ÌÈ˘Â˜È· ‰¯ˆÈ ‰Ï‡‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ˙˜Ù‰

.˙Â˜Ù‰‰ ÌÚ ‰¯ˆÂ˘ ˙ÈÚ·ËÓ‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙¯È‚Ò

ÌÈ·ÂÓ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ .2
 ÌÈ·ÂÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ

 ÔÈÚÓ ÏÏÎ Í¯„· - ÛÒÂ ÈÒÈÙ ¯È˘ÎÓÓÂ ¯ÈÁÒ-‡Ï ÔÂ„˜ÈÙÓ ·Î¯ÂÓ ‰·ÂÓ ÔÂ„˜ÈÙ
 ,‰„˜Ù‰‰ ÌÚ ÌÈÚ·˜‰ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡  ̇Â˘ÓÓ˙È Ì‡ ÁÂÂ  ̄˙Â˜‰Ï ¯ÂÓ‡‰ - ‰ÈˆÙÂ‡
 ,˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘) ÔÂ‰‰Â ÌÈÙÒÎ‰ È˜Â˘· ÌÈ˙˘Ó ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÒÁÈÈ˙Ó‰ ÌÈ‡˙
 ¯Ê‚ ‰·ÂÓ ¯ˆÂÓ ˙˘ÈÎ¯· ÁÂ˜ÏÏ ÈÊÎ¯Ó‰ ÔÂ¯˙È‰ .(˙ÂÈÓ‰ È„„ÓÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘
-‡Ï‰ ÔÂ„˜ÈÙ‰ ·ÈÎ¯ ÏÚ Ô¯˜‰ ˙‡ ÔÎÒÏ ÈÏ· ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙Ó ˙Â‰ÈÏ ˙Â¯˘Ù‡‰Ó
 ¯˘‡· ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ .¯ÂÓ‡Î ,‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙˘ÈÎ  ̄ÏÚ ‰˜ÒÚ ˙Â‡ˆÂ‰· ˙‡˘Ï ÈÏ·Â ¯ÈÁÒ
 ¯È˘ÎÓ‰ ÏÚ (‰‡Â˘˙‰) ˙È·È¯‰ ·ÈÎ¯· ˙‡Ë·˙Ó ÔÂ„˜ÈÙ‰ ÏÚ ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡Â˘˙Ï
 „È˜ÙÓ‰ ‰‰ ,(‰ÈˆÙÂ‡‰ ¯ÈÁÓ) ˙È·È¯ ÏÚ ¯Â˙ÈÂÂÏ ‰¯ÂÓ˙· .„·Ï· ÛÒÂ‰ ÈÒÈÙ‰
 ÏÏÎ ‰‡Â˘˙ ˙Ï·˜ È‡· ÔÎ˙ÒÓ Í‡ ,˜Â˘‰ ˙‡Â˘˙Ó ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘˙ Ï·˜Ï ÈÂÎÈÒ‰Ó
 Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ,¯˙ÂÈ ÍÂ¯‡ ‰Ê ¯È˘ÎÓ· ‰Ú˜˘‰‰ ÁÂÂË˘ ÏÎÎ .(‰ÈˆÙÂ‡‰ ˙‡Â˘˙)
 ÏÚ ‰‡Â˘˙ Ï·˜Ï ‡Ï˘ ÏÂÏÚ „È˜ÙÓ‰ ÔÎ˘ ,¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ (˙È·È¯‰) ‰‡Â˘˙‰ „ÒÙ‰
 ÛÂ˘Á „È˜ÙÓ‰ ,‰·ÂÓ ÔÂ„˜ÈÙ "¯Â·˘Ï" Ô˙È ‡ÏÂ ÏÈ‡Â‰ .˙Â·¯ ÌÈ˘ Í˘Ó· ÂÙÒÎ
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È .ÔÂ„˜ÈÙ‰ ˙ÙÂ˜˙· ˙È·È¯‰ ˙ÈÈÏÚÓ ˙Â‰ÈÏ ÏÎÂÈ ‡Ï ‡Â‰  ̆˙Â¯˘Ù‡Ï
 ,2003 ¯·ÓËÙÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· Á"ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ‰ ÌÈ·ÂÓ‰

.ÌÈ·ÂÓ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙ÈÓ 80%-Î - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.8-Î·
 ÌÈÓÂÏ‚‰ ˜Â˘‰ ÈÂÎÈÒ „‚Î ÌÓˆÚ ˙‡ ÌÈÒÁÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙‡ ÌÈÚÈˆÓ‰ ÌÈ˜·‰ 

 .Ï"ÂÁ· ¯˜ÈÚ· ,˙ÂÈˆÙÂ‡‰ ˜Â˘· ˙ÂÈ„‚ ˙Â‡˜ÒÚ ˙ÂÚˆÓ‡· ÂÏ‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ·

 ˘ÂÓÈ˘‰ ˙¯·‚‰Â ˜Â˘· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ È‚ÂÒ ÔÂÂÈ‚ ÍÂ˙ Á"ËÓ/Ï˜˘ ÌÈ¯Ê‚‰ ˜Â˘ Ì‚ ÏÏÎ˙˘‰ ÏÈ·˜Ó· 1
.˙ÂÈÒÈÙ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡·
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˙Â·ÂÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
 ‡Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ ‚ÂÒ‰ :˙Â·ÂÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ ‰˘ÂÏ˘ ı¯‡· Â˜ÙÂ‰ ‰Î „Ú
 ‰˘· ˙È‡„ÂÂ ‰‰Â·‚ ˙È·È¯ ˙Â‡˘Â ,¯ÏÂ„‰ Ï˘ ‚ÈˆÈ‰ ¯Ú˘Ï ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
 ÌÈ¯˘Ù‡Ó ˙¯‚È‡‰ È‡  ̇.‰ÏÂÚ ¯Â·ÈÈÏ‰ ˙È·È¯  ̆ÏÎÎ ÔÎÓ ¯Á‡Ï ˙„¯ÂÈ‰ ,‰Â˘‡¯‰
 ‰Ê ‚ÂÒÓ ÈÒÈÙ ‰·Ó· .‰ÈÈÁÏ ‰Â˘‡¯‰ ‰˘‰ ÌÂ˙Ó ÏÁ‰ Ì„˜ÂÓ ÔÂÚ¯ÈÙ ˜ÈÙÓÏ
 ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ‰·˘ ‰ÙÂ˜˙· - ÌÈ˘ÎÂ¯Ï ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÔÂ‰ È„ÒÙ‰Ï ÔÂÎÈÒ ÌÂÏ‚
 ÈÂÂ  ̆,‰ÏÂÚ ¯Â·ÈÈÏ‰ ˙È·È¯  ̆ÏÎÎ) .Ô‰· ‰ÓÂÏ‚‰ ‰ÈˆÙÂ‡‰ Ï˘· ˙ÂÏÂÚ ¯Â·ÈÈÏ‰ ˙È·È¯
 ¯Ê‚Ó‰Ó ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÎÂÂ˙Ó È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ· Â˜ÙÂ‰ ‰Ê ‚ÂÒÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ .(„¯ÂÈ ˙¯‚È‡‰
 Â˜ÙÂ‰˘ ˙Â·ÈÈÁ˙‰ È·˙Î ,‰Ï ÈÂ·È‚ÎÂ ,‰˜Ù‰‰ ˙¯ÂÓ˙ ˙È·¯Ó· Â˘Î¯˘ ,ÈË¯Ù‰
 ˙Â„ÂÓˆ ÔÈ‡  ̆·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ‡Â‰ È˘‰ ‚ÂÒ‰ .ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ„È‚‡˙ È„È ÏÚ
 ÈÂÂ˘Ï ¯ÁÒÓ ÌÂÈ ÏÎ· ‰¯Ó‰Ï ˙Â˙È ‡Ï‡ ,˙È·È¯ ÏÎ ˙Â‡˘Â ÔÈ‡Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï
 ‡Â‰ È˘ÈÏ˘‰ ‚ÂÒ‰ .·"‰¯‡·Â ‰ÙÂ¯È‡· ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ˙ÂÈÓ‰ „„Ó ¯ÈÁÓ Ï˘ ÈÏ˜˘‰
 ˙È·È¯ ˙Â‡˘Â‰ ,·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÔÈÚÓ Ô‰ ‰Ï‡ ˙Â„ÂÚ˙ ;Á"ËÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ·ÂÁ ˙Â„ÂÚ˙
 ÔÙÂ‡· ¯ÂÁÒÏ ˙Â¯˘Ù‡ Ô˙Â ‰Ê ÈÒÈÙ ¯È˘ÎÓ .¯Â·ÈÈÏ‰ ˙È·È  ̄ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ‰˙˘Ó
 ˙Â¯ÂÓ˙ ˙‡ Â„È˜Ù‰ ˙Â˜ÈÙÓ‰ ˙Â¯·Á‰ .‚ÈˆÈ‰ Ì¯Ú˘ ÈÙÏ Â¯È‡· Â‡ ¯ÏÂ„· ÛËÂ˘
 ˙¯ÊÂÁ ‰˘ÈÎ¯ ˙Ú ÏÎ· Úˆ·Ï ˙ÂÈ‡ÎÊ Ô‰Â ı¯‡· ÌÈ˜·· Á"ËÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰˜Ù‰‰

 .˙Â·ÈÈÁ˙‰‰ ˙Â„ÂÚ˙ Ï˘ ‰ÈÂÙÎ

ÌÈ¯ÏÂ„· ˙¯ÁÒ‰ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ .3
 ¯ÂÁÒÏ Ô˙ÈÂ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÛÈˆ¯‰ Â¯Ú˘ ÈÙ ÏÚ Ï‰˙Ó ‰· ¯ÁÒÓ‰˘ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ È‰ÂÊ
 ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎÓ ÏÈ„·‰Ï - ·È·‡ Ï˙· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·· ¯ÁÒÓ‰ ˙ÂÚ˘ ÏÎ· ‰·
 ‰Ï‡  ˙Â¯‚È‡Ï  ÈÂ·È‚Î  .ÌÂÈÏ  ˙Á‡  ÌÒ¯ÂÙÓ‰  ,‚ÈˆÈ‰  ¯Ú˘‰  ÈÙ  ÏÚ  Ú·˜  ÌÎ¯Ú˘
 ˙Â¯‚È‡Ï .ı¯‡· ÌÈ˜·· ÌÈÈ¯ÏÂ„ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· Ô˙¯ÂÓ  ̇˙‡ ‰˜ÈÙÓ‰ ‰¯·Á‰ ‰„È˜Ù‰
 Ï˘ ÒÓ· ·ÈÈÁ‰ ÏÂÚÙ˙Ï ËÂ˘Ù ¯ÈÁÒ ¯ÈÈ Â‰Ê ,˙È˘‡¯ :˙ÂÂ¯˙È ¯ÙÒÓ ‰Ê ‚ÂÒÓ ·ÂÁ
 ‡Â‰ ,˙È  ̆.¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÒÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ È‚ÂÒ ¯‡˘·  ̆„ÂÚ· ,„·Ï· ˙È·È¯‰ ÏÚ 15%
 ÏÎ Í˘Ó· ˙ÂÙÈˆ¯· ÌÂÎÒ ÏÎ ¯Â·Ú ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ÌÈËÂËÈˆ Ï·˜Ï ¯Â·ÈˆÏ ¯˘Ù‡Ó
 Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ‰ È¯„Á· ˜¯ ÌÈËÂËÈˆ Ï·˜Ï Ô˙È ‰È‰ ‰˜ÙÂ‰ ÂÊ ˙¯‚È‡˘ ÈÙÏ ;ÌÂÈ‰
 ¯ÈÁÓ ÔÈ· ÌÈÁÂÂ¯Ó‰ Â„¯È ‰˙˜Ù‰ Ê‡Ó ,ÔÎ‡Â .˙ÂÏÂ„‚ ˙Â‡˜ÒÚ ¯Â·Ú ˜¯Â ,ÌÈ˜·‰
 .˙Â¯Â‚‡ 0.2-Ï ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ‰ È¯„Á· ˙Â¯Â‚‡ 0.8-Ó ‰¯ÈÎÓ‰ ¯ÈÁÓÏ ‰È˜‰
 ˙ÂÚÂÓ‰  ˙ÂÓ‡  ˙Â¯˜Â  ÌÈÈ˜ÒÚ  ÌÈ„È‚‡˙  Ì‰  ÂÊ  ˙¯‚È‡·  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰
 ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÁË·ÂÓ ˙¯‚È‡‰ Ï˘ ‰˙Â¯ÈÁÒ .˙ÂÂ„˜ÈÙÎ ÌÈ¯ÈÁÒ ‡Ï ÌÈÒÎ ˜ÈÊÁ‰ÏÓ

.Á"ËÓ‰ ˜Â˘· "˜Â˘ ‰˘ÂÚ"Î ˙„˜Ù˙Ó‰ ,ÌÈ˜ÈÙÓ‰ Ï˘ ˙· ‰¯·Á

ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ÈÙÂÏÁ ÈÒÈÙ ¯È˘ÎÓÎ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ .4
 ˙Â¯‚È‡· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰ Á"ËÓ· ˙Â·Â˜Â Á"ËÓÏ ˙Â„ÂÓ  ̂˙ÂÓ‡ ˙Â¯  ̃ÂÓ˜Â‰ 2003-·
 ‰Ú˜˘‰Ï È¯˜ÈÚ‰ ÚÈÓ‰ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ó ‰‚‰ ˜ÙÒÏ ˙Â„ÚÂÈÓÂ ˙Â¯Ê ·ÂÁ
 ,Á"ËÓÏ ÌÈ„ÂÓˆÂ  Á"ËÓ· ÌÈ·Â˜  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÛÈÏÁ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ‡Â‰ ÂÏ‡ ˙Â¯˜·
 Ì˙ÂÏÈÊ˘ ÌÈÒÎ· - ˙ÂÎÂÓ Ì˙‡Â˘˙Â Ì˙ÂÏÈÊ˘ ÌÈ˜ÈÙ‡ - ÔÂÎÒÈÁ ˙ÂÈÎ˙ ˙Â·¯Ï
 ˙ÂÏÚ· ˙‡Ê ÏÎÂ ,¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ  ̆Ï  ̆ÍÂÓ ÔÂÎÈÒÏ ÌÈÙÂ˘Á‰ ,¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ Ì˙‡Â˘˙Â
 2003  ˙˘·  ‰ÓÎ˙Ò‰  ‰Ê  ‚ÂÒÓ  ˙Â¯˜·  ‰¯È·ˆ‰  .˙ÂÂ„˜ÈÙ  ˙˜ÊÁ‰  Ï˘Ó  ‰ÎÂÓ
.ÔÏÏÎ· Á"ËÓ‰ ˙Â¯˜· ÌÈÂÈÏÈÓ 700-Î Ï˘ ‰¯È·ˆ ÍÂ˙Ó ,ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 600-Î·



     בנק ישראל, המחלקה לפעילות המשק במט"ח, דין וחשבון 2003
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.Ô„ÓÂ‡ 4

 ÂÓÎ˙Ò‰ Ô‰ .2003 ÈÏÂÈ „Ú ÔÈ‚Â¯ÈÒÏ ÂÎ˘Ó
 ÂÈ˘Â ,ÈÂÈ ˘„ÂÁ „Ú ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 290-Î·
 ıÂÁ È·˘Â˙ ÂÏÁ‰ Ê‡ :2003 ËÒÂ‚Â‡· ÔÂÂÈÎ
 ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰  ˙‡  ˘ÓÓÏ
 ˙„È¯È  ÌÚ  Â¯ˆÂ˘  ÔÂ‰‰  ÈÁÂÂ¯  ˙‡Â  ÂÏ‡
 ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ‰  ÍÏ‰Ó·  Ô‰È˙Â‡Â˘˙
 ˙Â‡Â˘˙‰  ˙ÈÈÏÚÏ  ÏÈ·˜Ó·  ,‰˘‰  Ï˘

.ÌÈÁ˙ÂÙÓ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

 ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ .3
 ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â‡˜·‰

 ˙Î¯ÚÓ  Ï˘  ˙ÏÏÂÎ‰  ‰ÙÈ˘Á‰  ˙¯˙È
 Ï˘  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘·  ÌÈÈÂÈ˘Ï  ˙Â‡˜·‰
 Û„ÂÚ·  2003  ˙˘  ÛÂÒ·  ‰ÓÎ˙Ò‰  Ï˜˘‰
 0.5  ÍÒ·  Á"ËÓ·  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰  ÏÚ  ÌÈÒÎ
 ‰ÙÈ˘Á  ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘  4ÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓ
 ‡Â‰  ‰ÙÈ˘Á‰  Û˜È‰  .Ï˜˘‰  ÛÂÒÈÈÏ
 ˙ÈÊ‡Ó‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ·ÂÏÈ˘‰  ˙‡ˆÂ˙
 Ï˘  ˙ÈÊ‡Ó-ıÂÁ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰Â  ‰È‚ÂÒÏ
 ˙ÂÈˆÙÂ‡·Â  ˙ÂÈ„È˙Ú  ˙Â‡˜ÒÚ·  ÌÈ˜·‰
 Í¯Â‡Ï  .(9-'·  II  ‰Ó¯‚‡È„)  Á"ËÓ-Ï˜˘
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 ,Á"ËÓ· Ì‰ÈÒÎ Û˜È‰Ï ÒÁÈ· ÍÂÓ ÌÈÒÎ Û„ÂÚ ÏÚ ÌÈ˜·‰ Â¯Ó˘ ,¯·Ú· ÂÓÎ ,2003 ˙˘
 0.6 ‰È‰ ‰ÙÈ˘Á· È·¯Ó‰ È˘„ÂÁ‰ ÈÂÈ˘‰ .˙ÂÓ„Â˜ ˙ÂÙÂ˜˙· ¯˘‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Â·‚ Í‡

  .(10-'· II ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ
 ‰‰Â·‚ ‰ÙÈ˘ÁÓ ˙ÂÚÓÈ‰ ÍÂ˙ Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ‰˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ˙Ï‰Ó ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ
 ÏÚ ‰¯˜· ÍÂ˙ ˙Úˆ·˙Ó ‰Ê ˜Â˘· ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ì˙ÂÏÈÚÙ .ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ÈÂÎÈÒÏ
 ÏÚ ˙È˙ÂÓÎ ˙Ú·˜‰ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙Ó¯Ó ‰‚È¯ÁÓ ˙ÂÚÓÈ‰Â ÂÏ‡ ÌÈÂÎÈÒÏ ˙ÏÏÂÎ‰ Ì˙ÙÈ˘Á
 ˙‡ ÌÈ˜·‰ ÂÓÈ‡˙‰ ,˙ÂÓ„Â  ̃ÌÈ˘· Ì˙Â‚‰˙‰Ó ‰Â˘· ,‰˘‰ ,˙‡Ê ÌÚ .Ì‰È˙ÂÏ‰‰ È„È
 ¯·Ó·ÂÓ ,ÍÎ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ Ì˙Î¯Ú‰Ï ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· Ì‰ÈÒÎ Û„ÂÚ
 Ô¯Â˜Ó˘ ,˙ÂÁÈÙÏ ˙ÂÈÙÈˆ‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚ‰ Ú˜¯ ÏÚ - 2003 Ò¯‡Ó „ÚÂ 2002
 Ï˘ Û˜È‰· ÌÈÏ˜˘Ó ÂË Á"ËÓ ÌÈ˜·‰ Â˘Î¯   ˜‡¯ÈÚ ÌÚ ‰ÓÁÏÓ‰ È·‚Ï ˙Â‡„ÂÂ‰ È‡·
 È„¯‡ÈÏÈÓ 1.7 Ï˘ ‡È˘ ˙Ó¯Ï „Ú Á"ËÓ· Ì‰ÈÒÎ Û„ÂÚ ˙‡ ÂÏÈ„‚‰Â ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ
 ("‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂ˜˙‰" :ÔÏ‰Ï) ‰˘‰ ÛÂÒ „ÚÂ ÏÈ¯Ù‡ ˘„ÂÁÓ ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .Ò¯‡Ó· ÌÈ¯ÏÂ„
 ÂË Á"ËÓ ÌÈ˜·‰ Â¯ÎÓ   Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈÏ ÂÙÁ„˘ ˙ÂÁÂÎ·Â ˙Â·ÈˆÈ· ˙ÈÈÙÂ‡Ó‰ ‰ÙÂ˜˙ -

.Á"ËÓ· Ì‰ÈÒÎ Û„ÂÚ ˙‡ ÂÈË˜‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.1-Î Ï˘ Û˜È‰·

 ‰ÙÈ˘Á ÏÚ ‰¯ÈÓ  ̆Í¯ÂˆÏ ,ÈÊ‡Ó-ıÂÁ‰Â ÈÊ‡Ó‰ ,˙ÂÏÈÚÙ‰ È¯Ê‚Ó ÔÈ· ÌÈ˜·‰ Ï  ̆¯·ÚÓ‰
 ÌÈÈÂÈ˘ ÈÙÓ ‰È˘„ÂÁ ¯‡˘Ï ‰˘‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯‰ ÔÈ· ‰Â˘ 2003 ˙˘· ‰È‰ ,‰ÎÂÓ
-ıÂÁ È·˘Â˙Â Ï‡¯˘È È·˘Â˙ - ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï‡ ˙ÂÙÂ˜˙ È˙˘ ÔÈ· ÂÏÁ˘ ÌÈÈ˙Â‰Ó

.ÌÈ˜·‰ ÏÂÓ
 Û˜È‰· ÂË Á"ËÓ ÌÈ˜·‰ Â˘Î¯ 2003 ˙˘ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· - ˙ÈÊ‡Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ˙Â¯ÈÎÓ ˙‡Â ıÂÁ È·˘Â˙Ó Á"ËÓ‰ ˙Â˘ÈÎ¯ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ÌÂÎÒ ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.2-Î Ï˘
 ‰‡Ë·˙‰ Ï‡¯˘È È·˘Â  ̇Ï  ̆˙ÈÊ‡Ó‰ Ì˙ÂÏÈÚÙ ¯˜ÈÚ ;ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Ï‡¯˘È È·˘Â˙Ï Á"ËÓ‰
 ,ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.5-Î Ï˘ Û˜È‰· ı¯‡· ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰„˜Ù‰Â Á"ËÓ· È‡¯˘‡ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ·
 Â¯ËÒÂ‰ ˙ÂÏÈÚÙ .‰ÓÂ„ Û˜È‰· ı¯‡· 5Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙÓ Á"ËÓ ˙ÂÎÈ˘Ó· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘Â
 Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙Ë˜‰Â "ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙ÚÈ˜Ù ,˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˘ÂÓÈÓ   ÌÈ˜·‰ Ï˘
 Û˜È‰· ÂË Á"ËÓ ˙Â˘ÈÎ¯· ‰ÓÎ˙Ò‰ - ˙È˘Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙·ÂÁ ÏÂËÈ· ·˜Ú Ï‡¯˘È ˜··

.Ï"ÂÁ· ÌÈ¯Ê ÌÈ˜·· Â„˜ÙÂ‰ ‰Ï‡Â ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.4 Ï˘
 ˙ÂÈˆÙÂ‡Â ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ - ÌÈÈÊ‡Ó-ıÂÁ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ÌÈ˜·‰ Ï  ̆Ì˙ÂÏÈÚÙ
 ˙˘ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· ‰ÓÎ˙Ò‰ - ‰ÙÈ˘Á‰ ÏÂ‰ÈÏ ÈÊÎ¯Ó ÈÏÎ ˙Â˘Ó˘Ó‰ ,Á"ËÓ-Ï˜˘

.ıÂÁ È·˘Â˙Ó ¯˜ÈÚ· ,ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.4-Î Ï˘ Û˜È‰· ÂË Á"ËÓ ˙Â˘ÈÎ¯· 2003
 ÌÎ˙Ò‰  2003  Ï˘  ÔÂ˘‡¯‰  ÚÈ·¯·  ˙ÈÊ‡Ó  ıÂÁ‰Â  ˙ÈÊ‡Ó‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ·ÂÏÈ˘‰
 Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÂÏÈ„‚‰  ̆,ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.6 Ï  ̆Û˜È‰· ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ÂË Á"ËÓ ˙Â˘ÈÎ¯·

 .ÏÈÚÏ Â¯ÎÊ˘ ˙Â·ÈÒ‰Ó ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.7 Ï˘ ‡È˘ ˙Ó¯Ï Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈÏ
 ‰Ó‚Ó  ‰Ó˘¯  2003  ˙˘  Ï˘  "‰ÈÈ˘‰  ‰ÙÂ˜˙"·  ÌÈ˜·‰  Ï˘  ˙ÈÊ‡Ó‰  Ì˙ÂÏÈÚÙ·
 Á"ËÓ ˙Â¯ÈÎÓ· ‰ÓÎ˙Ò‰ "‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂ˜˙‰" ;2003 Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· Ì˙ÂÏÈÚÙÏ ‰ÎÂÙ‰
 ,ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯Ï ‰ÓÂ„· ,¯˘‡ ,Ï‡¯˘È È·˘Â˙Ï ¯˜ÈÚ· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.5-Î Ï˘ Û˜È‰·
 Â¯ËÒÂ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· .¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈÙ˜È‰· ÌÏÂ‡ ,Á"ËÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· Â„È˜Ù‰Â È‡¯˘‡ ÂÚ¯Ù
 Â˘Î¯ ,Ï‡¯˘È ˜·Â ıÂÁ È·˘Â˙ ,Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ÏÂÓ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÏÈÚÙÓ ¯Ê‚ ‰Ù˜È‰˘ ,ÂË

.Ï"ÂÁ· ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÌÈ˜·‰

.ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á‰ ˜¯Ù· ,ÌÈÓÂÏ˘˙ ÔÊ‡Ó ,I ˜ÏÁ· ËÂ¯Ù Â‡¯ 5 
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1-'·-II ÁÂÏ

 Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ 1‰ÙÈ˘Á· ÌÈÈÂÈ˘‰

 2003 „Ú 2000

(ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ· ,˙Â¯˙È· ÌÈÈÂÈ˘Ó ˙Â¯Ê‚‰ ˙ÂÚÂ˙)

2003      2003 2002 2001 2000

04 -12 01-03

1,103 -558  547 -1,492 126 -373  (2+3) ÂË Á"ËÓ ˙Â¯ÈÎÓ
(Á"ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ Û„ÂÚ Ï˘ ÏÂ„È‚)

.1

493 -181  314 4 -515 -638 (2.1-2.4) 2˙ÈÊ‡Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ·     .2

57 -346  -289 -181 -1,022 1,178 ıÂÁ È·˘Â˙ ¯Â·Èˆ ÏÂÓ     2.1      

1,056 310  1,367 -1,480 -1,774 -732  Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ¯Â·Èˆ ÏÂÓ     2.2      

219 672  892 924 -182 346 Ï‡¯˘È ˜· ÏÂÓ     2.3      

-839 -817 -1,656 741 2,463 -1,430 3Â¯ËÒÂ     2.4      

610 -377  233 -1,496 641 265 (3.1+3.2) ˙ÈÊ‡Ó-ıÂÁ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·      .3

-326 3  -323 -798 597 11  ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡˜ÒÚ     3.1      

936 -380  556 -698 44 254     ÒÎ ÈÁÂÓ·) Á"ËÓ-Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡     3.2      
(‡˙Ï„ ÈÙ ÏÚ ·˘ÂÁÓ ,ÒÈÒ·‰               

 
 ÏÂ„È‚ ;‰ÚÂ˙Ó Ú·Â‰ ,‰Ê Û„ÂÚ ˙¯˙È· ÈÂÈ˘‰ ‡Â‰ ‰ÙÈ˘Á· ÈÂÈ˘‰ .È·ÂÈÁ ÔÓÈÒ· ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎ ÏÚ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ Û„ÂÚ ˙¯˙ÈÎ ˙¯„‚ÂÓ  ‰ÙÈ˘Á‰ .1
 Á"ËÓ ˙˘ÈÎ¯Î ˙¯„‚ÂÓ ‰Ê Û„ÂÚ· ‰˙ÁÙ‰ ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .È·ÂÈÁ ÔÓÈÒ· ‚ˆÂÓÂ ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ÌÈÏ˜˘ „‚Î ÂË Á"ËÓ ˙¯ÈÎÓÎ ¯„‚ÂÓ ‰Ê Û„ÂÚ Ï˘

.ÈÏÈÏ˘ ÔÓÈÒ· ˙‚ˆÂÓÂ ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ¯Â·Èˆ‰Ó  ÂË
 ¯ÓÂÏÎ ,ÌÈ˜·‰ Ï˘ Ë·Ó‰ ˙„Â˜Ó ,Á"ËÓ·  ÌÈ˘ÂÓÈ˘ ÏÚ (È‡¯˘‡ ÔÂÚ¯ÈÙÂ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ‰¯È·ˆ) ˙Â¯Â˜Ó Û„ÂÚ ‚ˆÈÈÓ È·ÂÈÁ ÔÓÈÒ ,˙ÈÊ‡Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ· .2
 ÂË Á"ËÓ ˙¯ÈÎÓ ¯ÓÂÏÎ ,Á"ËÓ· ˙Â¯Â˜Ó ÏÚ (È‡¯˘‡ ˙ÂÏÈËÂ ˙ÂÂ„˜ÈÙÓ ‰ÎÈ˘Ó) ÌÈ˘ÂÓÈ˘ Û„ÂÚ ‚ˆÈÈÓ ÈÏÈÏ˘ ÔÓÈÒ .¯Â·ÈˆÏ ÂË Á"ËÓ ˙¯ÈÎÓ

.¯Â·ÈˆÏ
 ˙ÂÈÓ·  ‰Ú˜˘‰·  ÈÂÈ˘‰Â  ı¯‡·  Á"ËÓÏ  ˙Â„ÂÓˆ  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·Â  Ï"ÂÁ·  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  ÂË  ‰Ú˜˘‰  ,ÂË  Ï"ÂÁ·  ÌÈÈ‡˜·-ÔÈ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  :ÏÏÂÎ .3

.˙ÂÁÂÏ˘·

.ıÂÁ Ú·ËÓ· ˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰˜ÏÁÓ‰ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜·Ï ÌÈ˜·‰ ÈÁÂÂÈ„ :¯Â˜Ó‰

 ÂÊÏ ‰ÎÂÙ‰ ‰Ó‚Ó· ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÈÊ‡Ó ıÂÁ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ· ÌÈ˜·‰ Ï  ̆Ì˙ÂÏÈÚÙ Ì‚
 È¯‰ ,˙ÈÊ‡Ó-ıÂÁ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· Á"ËÓ Â˘Î¯ Ì‰ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯·˘ „ÂÚ· :ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯‰ Ï˘
 ,Á"ËÓ-Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ,Á"ËÓ Â¯ÎÓ Ì‰ ‰˘‰ ÛÂÒ „ÚÂ ÏÈ¯Ù‡ ˘„ÂÁÓ˘
 Ï  ̆‰ÈÈ˘‰ ‰ÙÂ˜˙· ˙ÈÊ‡Ó ıÂÁ‰Â ˙ÈÊ‡Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï  ̆·ÂÏÈ˘‰ .ıÂÁ È·˘Â˙Ï Ô˙È·¯Ó
 Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÂÈË˜‰  ̆,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.1 Ï  ̆Û˜È‰· ÂË Á"ËÓ ˙Â¯ÈÎÓ· ÌÎ˙Ò‰ 2003

.‰˘‰ ÛÂÒ· „·Ï· „¯‡ÈÏÈÓ 0.5-ÎÏ ,¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘· Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈÏ ÌÈ˜·‰ Ï˘
 ˙ÓÂÚÏ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÌÈ˜·‰ ÂÈË˜‰ 2003 ˙˘· -ÌÂÎÈÒÏ
 ,˙ÈÊ‡Ó Ì˙ÂÏÈÚÙ· Ô‰ ÂË Á"ËÓ Â¯ÎÓ ÌÈ˜·‰ ;ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.7-Î· 2002 ˙˘ ÛÂÒ

.Ï"ÂÁ È·˘Â˙Ï ¯˜ÈÚ· ,˙ÈÊ‡Ó -ıÂÁ‰ Ì˙ÂÏÈÚÙ· Ô‰Â ,Ï‡¯˘È È·˘Â˙Ï ¯˜ÈÚ·


