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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 1"äðåøå÷"ä øáùî íò úåããåîúäì ìàøùé ÷ðá éãòö :1 äáéú

 úëøòîì íé÷å÷æ äìùîîäå íé÷ñòä ,úéáä é÷ùî úàæä úòá .úéìàøùéä äìëìëì íéã÷ú øñç òåæòæ àéä äðåøå÷ä úôéâî

 çåãá  .úéáèéîäå  äìéòéä  äøåöá  äîìçää êéìäúá êåîúìå  äôéâîä úåòôùä íò ããåîúäì éãë  áèéä úã÷ôúîä úéñððéô

 úåáéöéä  ìò  øáùîä  úåëìùä  úà  íéäæî  åðà  (åæ  äáéúáå)  2020  ìù  äðåùàøä  úéöçîì  úéñððéôä  úëøòîä  ìù  úåáéöéä

 úéñððéôä úëøòîì íéøæåòå åøæò (íéøçà úåéðéãî éáöòîå) ìàøùé ÷ðá ìù úåðåøçàä íäéúåìåòô ãöéë íéøéáñîå úéñððéôä

 .åæ úøâúàî äôå÷ú øåáòì åúåììëá éìàøùéä ÷ùîìå

 úéúåòîùî åòâô  åúåèùôúä úà ìéëäì éãë  íéùøãðä íéãòöäå  ,øåîç éúåàéøá  íåéà àåä COVID-19  éë  ùéâãð  ,úéùàø

 ããåîúäì äöìàð ,çåúôå ïè÷ ÷ùîë ,ìàøùé ,äôéâîä úåëìùäá ìåôéèä ìù äéöæéì÷åì ãöì ,êë ìò óñåð .úéìëìëä úåìéòôá

 ìù äòéâôä úîöåòì øùàá úåàãåå-éà úéñçé íã÷åî áìùá .íééîìåòä íéùå÷éáä íåöîöå úéìáåìâä úåìéòôá äçéðöä íò íâ

 äìòäå íééæëøî íé÷ååùá úåìéæð ééù÷ øöéù äî ,íééñððéôä íé÷ååùä ìù ä÷éîðéãì éúåòîùî òåæòæ äîøâ óéâðä úåèùôúä

 êøåàì ìàøùé ÷ðá è÷ðù úåéðéãîä éãòö .íééñððéôä úåãñåîä ãöî éàøùà ìù äøéãñä ä÷ôñàä êùîäì íéãáë úåùùç

 :éãë åìòô úø÷ñðä äôå÷úä

;àìîä íãå÷ôúì íé÷ååùä úà øéæçäì P

äúåàð úåìéæð íééñððéôä úåãñåîä ììëì çéèáäì P

 .éàøùàì úéãéî äùéâ íé÷ñòìå úéáä é÷ùîì ÷ôñì P

 ÷ðá èéìçä ,éìéìùä èðîéèðñä úåøáâúäå íééñððéôä íé÷ååùá õçìä ìù åúìéçú øçàì íéãçà íéîé ,õøî ùãåç òöîàá

 äøöåð  ç"èîä ÷åùáå ç"âàä ÷åùá ,÷ðáä éðìëìë úëøòäì .äðé÷úä íúåìéòô úà çéèáäì éãë íé÷ååùá áøòúäì ìàøùé

 éàöåîá úéøèéðåîä äãòååä ìù äâéøç úåñðëúä øçàì ,ïëì .äìà íé÷ååù ìù ãå÷ôú øñåçì äàéáäù ,äøåîç úåìéæð úééòá

 íééø÷éòä íééæëøîä íé÷ðáä íéîé íúåàá åè÷ðù åìàì íéîåã ,íéãòö ìù äøãñ ìò ìàøùé ÷ðá òéãåä ,õøîá 14-ä ,úáù

 :íìåòá

 � ç"âàá  åôéø  úåà÷ñò  òöáì  ïëå  ,úåéúìùîî  ç"âà  éðùîä  ÷åùá  ùåëøì  úéøèéðåîä  äãòååä  äèéìçä  õøîì  15-á

 ã÷ôúî  úåéúìùîîä  ç"âàä  ÷åùù  àãååìå  ÷ùîì  úåìéæð  íéøæäì  êëáå  ,íééñððéô  úåãñåî  ìåî  äçåèáë  ,úåéúìùîî

 åîöòìùë øùà íéã÷ú øñç ãòö � äçåèáë úåéðøöðå÷ ç"âà íâ ìá÷ì úåøùôà äðúéð :úéðëúä äáçøåä êùîäá .úåàéë

 .êùîäá íéñëð ìéæðäì íúìåëéá íéòé÷ùîä ìù ïåçèéáä úà ìéãâä

 � ÷ôñì éãë ,íéøìåã  ãøàéìéî 15  ìù êñì ãò  ì÷ù/øìåã  óìçä úåà÷ñò øåù÷éù ìàøùé  ÷ðá  òéãåä õøîá 18-áå  16-á

 úåëæá  øùôàúä ÷ùîì úéãéî úéøìåã  úåìéæð  ú÷ôñà ìù úåøùôàä øáãá äæ  úåúéà .éñððéôä øæâîì úéøìåã  úåìéæð

.øáòá øáö ìàøùé ÷ðáù ç"èîä úåøúé

 úà øéæçäìå äìäáäî ìåãâ ÷ìç òéâøäì åçéìöäå ,íééáéè÷ôà åéä äìàä íéãòöäù øîåì ïúéð çååè úøö÷ äáéè÷ôñøôî

 ìù ç"èîä úåøîäå úåðîàðä úåðø÷î úåðåéãôä ïéáì úåéðîä é÷åùá úåãåðúä ïéá øéùéä øù÷ä .äðé÷ú úåìéòôì íé÷ååùä

 õçìä .åñôàúä úåðîàðä úåðø÷î úåðåéãôäå ,ç"èî ùåëøì íééãñåîä íéôåâä å÷éñôä ïëî øçàìù íéîéá .íìòð íééãñåîä

 ìçä êëì ìéá÷îá øùàë ìéâø ãå÷ôúì øæç ç"èîì íéì÷ù ïéá (Swap) óìçää ÷åù ,úéúåòîùî úçô íééñððéôä íé÷ååùá

.øáùîä áøò äéä àåä äáù äáéáñì áø÷úäå øæç ïéôéìçä øòùå ,íìåòä éáçøá íééæëøî íé÷ðáì úéøìåã úåìéæð ÷ôñì Fed-ä

 äæ çìôá åøöåðù íééù÷ä íò ããåîúäì éãë .éàøùàä ÷åùá éãåñé ìåôéè ùøãð íãå÷ôúì íééñððéôä íé÷ååùä ìù íúøæç íò

:íéàáä íéãòöä úà éæëøîä ÷ðáä è÷ð úé÷ñòä úåìéòôä ìù

;æåçà 1.0 -ì úéáéøä úãøåä P

;íé÷ñòìå úéáä é÷ùîì éàøùà úîéøæá äëéîú P 

.úéáéøä éøåòéù ìà úéøèéðåîä úåéðéãîäî úøåñîúä ïåðâðî ÷åæéç P

 ìàøùé ÷ðá øúàá åîñøôúä úâöîäå àìîä íåàðä .15/6/2020 -á äìëìëì úéìàøùéä äãåâàä ñðëá ãéâðä íåàð ìò úññáúî åæ äáéú 1

 ."úåðåúéòì úåòãåä" úçú



ìàøùé ÷ðá

 úåëåîð ïåçèéá úåéøë åà äåáâ óåðéî éìòá ìöà ãåçééá � í÷ìç ìöà äøöé úéáä é÷ùîå íé÷ñòä ìù íäéúåñðëäá äòéâôä

 òééñìå úéáä é÷ùî ìù íééçä úîø úà øùôàä ìëë øîùì ,úåñðëäá äøåîçä äòéâôä ìò øùâì éãë ,éàøùàá óåçã êøåö �

 ,íéðåù íéøæâîá éàøùàä ìò úéáéøä ìù äééìò øáãá úåéåãò øáèöäì åìéçúä õøî êìäîá .íäéúåéåáééçúäá ãåîòì íé÷ñòì

 ,åáöééúä íðîà ç"âàä úåàåùúå ,ïåëéñä ìù ãç ìåãéâì àéáä øáùîä .éà÷ðá-õåçä éàøùàä ìù úèìçåî èòîë äøéöòå

 ,äìùîîä ìù ïåîéîä úåìò ìò äòéôùä úåàåùúä úééìò .øáùîä áøò åàøðù ìôùä úåîøî úéúåòîùî úåäåáâ úåîøá ìáà

 äæéøëäù ó÷éää úáçø òåéñä úéðëåúîå úéìëìëä úåìéòôá äèàääî äàöåúë ïåòøéâá éåôöä ãçä ìåãéâä úà ïîîì äùøãðù

 øáã � íé÷ðáä ìùå ,(úåéðøöðå÷ä ç"âàä úåàåùú) é÷ñòä øæâîäî íéáçøð íé÷ìç ìù ïåîéîä úåéåìò åìãâ ìéá÷îá .äéìò

:ïëì .éà÷ðáä éàøùàä éøéçî ìòå íé÷ðáä ìù úåøå÷îä úåìò ìò úåøéùé òéôùäù

 øñç  ó÷éäá  ãòö  ìò  úéøèéðåîä  äãòååä  äèéìçä  ,úéáéøä  éðåéã  ìù  òåá÷ä  ãòåîä  éðôì  íééòåáù  ,õøîá  23-á  �

 éçðåîá íééðù éô åà) äùåìù éô � ç"ù ãøàéìéî  50 ìù êñá úåéúìùîî ç"âà ùåëøé ìàøùé ÷ðáù äòéãåäå ,íéã÷ú

.2009�2008 ìù éñððéôä øáùîä úôå÷úá ùëø ìàøùé ÷ðáù ç"âàä úåîëî (÷åùä éååù

 úåñðëäáå íéùå÷éáá úéúåòîùî äãéøéì éôöäå øáùîä úåëùîúäì úåéåãòä úåøáèöä çëåðì ,ïëî øçàì íééòåáù �

 äîøì úéáéøä úà ãéøåäì úéøèéðåîä äãòååä äèéìçä ,íéñëðä éååùá úéúåòîùîä äòéâôäå íéáø úéá é÷ùî ìù

 ,íééøôì úåãåîö íäìù úåàååìääù ,÷ùîá íéååìäî ìåãâ ÷ìç ìò ì÷ä ,åô÷éä úðéçáî ,äæ ïè÷ ãòö .0.1% ìù

.úàæä úòá ÷ùîá êåîúì éãë éøùôà éìë ìë ìéòôäì úéøèéðåîä äãòååä ìù úåáéåçî ó÷éùå

 íéã÷ú éøñç íéô÷éäá éàøùà åîéøæä íé÷ðáäù ãåòá éë íé÷ðáä ìò çå÷éôä æëéøù íéðåúðä åàøä äìà úåìåòôì ìéá÷îá

:ïëì .2ãøé íéðè÷ íé÷ñòì éàøùàä íéìåãâä íé÷ñòìå úåàúðëùîä ÷åùì

 úåðôäì íé÷ðáä úà õøîúúù ,3ç"ù ãøàéìéî 5 ìù ó÷éäá úãçåéî úéðëåú ÷éùäì äèéìçä úéøèéðåîä äãòååä  �

 ìù úéáéøá íéðù ùåìù ìù çååèì úåéøèéðåî úåàååìä íé÷ðáì ãéîòé ìàøùé ÷ðáù äòéãåäå ,åìà íé÷ñòì éàøùà

 åæ úøâñîá åìà íé÷ñòì ïúéð éàî óåñ ãò .íéðè÷ íé÷ñòì éàøùà å÷éðòäù åàøÇé  íé÷ðáäù éàðúá ,ãáìá 0.1%

 .ç"ù ãøàéìéî 4.6 ìù ó÷éäá éàøùà

 .íé÷ðáä ìù ïåîéîä úåéåìò ìòå ,úåéðøöðå÷ä ç"âàäå ,úåéúìùîîä ç"âàä ÷åùá úåàåùúä ìò ãééî åòéôùä ìàøùé ÷ðá éãòö

 úåðåéñéðá òåâôì äìåìò äúééäù ,íé÷ðáä ìù éàøùàä úåéðéãî úçù÷ä íò ããåîúäìå úåìéòôä êùîäá êåîúì éãë ,ìéá÷îá

 ÷ðáä è÷ð úéà÷ðáä úëøòîä ìù øåèìåâøë åãé÷ôú úøâñîá :úéáéè÷à-åøô äãîòá ìàøùé ÷ðá øçá ,øáùîä úà çåìöì

:èøôá .éàøùàä òöéä úà ìéãâäì íäì øùôàìå íé÷ðáä úà õøîúì éãë íéãòö ïååâî

 úåîéìä ñçé úçôåä ,éìîéðéîä ïåää úåîéìä ñçé ìà íé÷ðáä úà åáø÷é íééåôöä éàøùàä éãñôäù ùùçä øåàì �

  .úåéðî ìù úéîöò äùéëøå íéãðãéáéã ú÷åìçì úåéðëåú ùãçî ïåçáì íé÷ðáì äàéø÷ êåú ,æåçà úãå÷ðá ùøãðä ïåää

 êùîäáå ,úåàååìää éîåìùú úà úàæ íéù÷áîä íéååìì úåçãì íé÷ðáä ìò äì÷îù úéàðåáùç úéúùú äúðáð �

 ìù  ó÷éäá  íéîåìùú äë  ãò  åçãð  äååúîä úøâñîá  .÷ùîä éøæâî  ìëì  úåàååìä  éîåìùú úééçãì  äååúî íñøåô

.ç"ù ãøàéìéî 6-î äìòîì

 ïø÷ä øùàë éëå ,÷ùîá éàøùàä ìò úéáéøä ìù úôøåâ äééìò äúééä àì éë íéðåúðä åàøä ,äìàä úåìåòôä ìåìëîî äàöåúë

 .íéðè÷ íé÷ñòì éàøùàä ìò úéáéøä ìù äãéøéì äàéáä àéä ,ìåòôì óåñ-óåñ äìçä äìùîîä úåáøòá úåàååìä ïúîì

 úåìåòôä  úåëæá  .úéìàéøä  äìëìëá  øåîç  øáùîì  êôäù  ,éúåàéøá  øáùî  äðåùàøáå  ùàøá  àåä  äðåøå÷ä  øáùî  :íåëéñì

 åéä èøôá úéñððéôä úëøòîäå úéìàøùéä äìëìëäù äãáåòä úåëæáå ,íìåòá íééæëøî íé÷ðá ìùå ìàøùé ÷ðá ìù úåùåçðä

 .íéçøæàä ìù íééçä úîøá øúåé ãåò äøåîç äòéâô äòðîðå ,éñððéô øáùîì êôä àì øáùîä ,øáùîä õåøô íò áåè áöîá

 çååèì äøèîä .øáùîä úôå÷ú ìò øùâì íé÷ñòäå úéáä é÷ùîì øåæòì äðãåòå  äúééä øö÷ä çååèá éæëøîä ÷ðáä úøèî

 .äçéîöáå ä÷åñòúá úåùùåàúäì ÷æç ñéñá ÷ôñì éãë úëøòîä ìù äúåãéîòìå äúåáéöéì âåàãì àéä êåøàä

.íéðåùàøä äéãòö úà äúùò ïééãò äðéãîä úåáøòá úåàååìä ïúîì ïø÷ä åæ äôå÷úá  2

https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/6-4-2020.aspx  3

50



2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

51

 êéùîäì åúøèîù ,óñåð íéãòö èñ ìò éìåé ùãåç úìéçúá úéøèéðåîä äãòååä äèéìçä úøäöåîä äøèîì íàúäá   �

 ,4éðùîä ÷åùá úåéðøöðå÷ ç"âà úùéëø åø÷éòáå � óñåðä íéìëä èñ .äðåøå÷ä øáùî íò úåããåîúäá ÷ùîì òééñì

 ïååâî úáçøäì úéúùú úøéöéå íéøéòæå íéðè÷ íé÷ñòì éà÷ðáä éàøùàä òöéä úáçøäì úãçåéîä úéðëåúä ùåãéç

 ,úéøèéðåîä äáçøää úà ÷éîòäì ãòåð � úãçåéîä  úéðëúá éàøùà ãâðë äçåèáë ãéîòäì åìëåé íé÷ðáäù íéñëðä

 éàøùàä ìà úéøèéðåîä úøåñîúä ïåðâðîá êåîúìå íééñððéôä íé÷ååùä ìù äðé÷úä íúåìéòô êùîä úà çéèáäì

.÷ùîá

 ìèð ø÷éò úà ìéèî øáùîä ìù éìàéøä éôåàä íåéä íâ éë ùéâãðå êéùîð ,÷ðáä è÷ðù íéìëä ïååâîì ìéá÷îá ,úàæ íò ãçé

.úéì÷ñéôä úå éðéãîä ìò åá ìåôéèä

 ç"âà ÷åù ìù äðé÷úä åúìåòô êùîä úà çéèáäì äðä úéðëåúä úøèî .éðùîä ÷åùá éðøöðå÷ ç"âà ùåëøì  ,äðåùàøì ,ìéçúé ìàøùé ÷ðá 4

 ÷åùá éàøùà úåñééâî úåøáç äáù úéáéøä úúçôä úåòöîàá éàøùàä ÷åù ìà úéøèéðåîä úåéðéãîäî úøåñîúä úà ÷æçìå ,úåøáçä

.÷ùîä éôðò ìëì éàøùàì íéôñåð úåøå÷î éåðéôå ïåää
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úéáä é÷ùî áöî ìò äðåøå÷ä øáùî úòôùä :2 äáéú

 äãåáòä ÷åùá êùîúîäå øëéðä øåôéùä úåëæá áåè äéä úéáä é÷ùî øæâî ìù éìëìëä åáöî äðåøå÷ä øáùî áøò  �

 äúééä íéååìîä ìù éàøùàä é÷éú úåëéà úåðåøçàä íéðùá éàøùàä ó÷éä ìù ìåãéâä úåøîì .éñððéôä øáùîä æàî

 íåìùá øåáòì éãë íéìéæð íéñëð ÷éôñî íéáø úéá é÷ùî å÷éæçä ìéá÷îá .éà÷ðáä éàøùàä úåëéà ãçåéîá ,äáåè

.øáùîä úìéçú úà

 ÷åùá øúåéá úåùìçä úåéñåìëåàä ìù ø÷éòá êà ,íéáø íéøéëùå íéàîöò ìù øëùáå ä÷åñòúá úåù÷ òâô øáùîä  �

 ìù  úåøëúùää  øùåëá  äòéâôä  .íéùðå  íéãøç  ,íéøéòö  ,íéøâåáî  ,íéðîåéî  àìå  íéàîã÷à  àì  íéãáåò  :äãåáòä

.úéñððéôä úëøòîä úà øâúàìå íðñåç úà ïëñì äìåìò íéáø äë úéá é÷ùî

 úà ìéãâäì äéåôö úéáä é÷ùî úåñðëäá äãéøéä .åúøúé äáåâ  ìùá ,øåéãì éàøùàá àåä éø÷éòä éñððéôä ïåëéñä  �

 .áåçä úà úøùì úåàúðëùîä éìèåðî ÷ìç ìò úåù÷äìå äñðëääî éùãåçä øæçää øåòéù

 ÷ùî ìù åúñðëä íà íâù êë ,30%-î êåîð íåéë úåðúéðä úåàúðëùîäî 60%-ëá äñðëäî éùãåçä øæçää øåòéù    �

 íé÷ðáä ìò çå÷éôä úàøåäá òá÷ðù éìîéñ÷îä øåòéùäî âåøçì øåîà àì òöåîîä øæçää øåòéù ,20%-á ãøú úéá

.ääåáâ ïåëéñ úîø ïîñî øùà

 íò ãçé .øáùîä úà çåìöì íäéìò ì÷äì ãòåðù úåàúðëùî úàô÷äì äååúî íåùééì åìéáåä úéáä é÷ùîì íééù÷ä    �

Îìää úøúé ìù ùãçî äñéøôá åà íéøæçäá äéìò íò ããåîúäì úéáä é÷ùîî ÷ìç íééåôö äååúîä íåéñ íò ,úàæ

 .úåàååìää ééç úëøàä äúåòîùîù úåàåå

 éìòá íéãáåò íé÷éñòîù äìàë íä � 'ãëå úåðãòñî ,úåøééú ,úåàðåòî÷ � øúåéá äù÷ä äòéâôä úà åâôñù íéôðòä    �

 ïîæ íéøàùð íéìèáåîù ìëëå ,ïîæ êøåàì íéìèáåî øàùéäì íéìåìòù ,úéñçé êåîð ïåéøô éìòáå øúåé äëåîð äìëùä

 .ãøåé äãåáòä ìâòîì øåæçì íäìù éåëéñä ä÷åñòúì õåçî øúåé áø
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øáùîä áøò áöîä .1

 éðá ìù äìèáàä øåòéù ãøé ,2009�2008 ìù éñððéôä øáùîä æàî .áåè éìëìë áöîá úéáä é÷ùî øæâî úà ã÷ô äðåøå÷ä øáùî

 úòöåîîä úéìàéøä äñðëääå ,19%-ëá äìò øéëù úøùîì éìàéøä øëùä ;2020 øàåøáôá 3.2%-ì 8.3%-î äãîúäá 64�25

 .30%-ëá äúìò úéáä é÷ùî ìù åèð

 àåä äæ íåëñî úéöçîî äìòîì .(1 çåì ) ç"ù ïåéìéøè 7-î äìòîì ìò úéáä é÷ùî øæâî ìù íéñëðä úáöî äãîò 2018 úðùá

 úééìòá äèàä .äéñðôä úåðø÷á êåøà çååèì úåðåëñç ììåë ,íééñððéôä íéñëðä ìù íëøò àåä åðîî 46%-å ,ï"ìãðä éñëð êøò

 àì èòîë íééñððéôä íéñëðä ìù íëøòù ãåòá ,úéáä é÷ùî éãéá íé÷æçåîä ï"ìãðä éñëð êøò úééìò úà äðúéî úåøéãä éøéçî

 êéùîä úéáä é÷ùîì éàøùàä ó÷éä ,øçàä ãöäî .êøò úåøééðá úå÷æçäî åòáðù íéãñôää ììâá 2017 úðùì äàååùäá äìò

  .øåéãì éàøùàá äøéäîä äééìòä úåá÷òá ø÷éòá ,äåáâ áö÷á áçøúäì

 úà âéöäì ïúéð ïæàîä éôéòñ øàù éáâì êà ,úéáä é÷ùî ìù íééñððéôä íéñëðä úáöî êøò éáâì íééðëãò íéðåúð åðéãéá ïéà

.(2  çåì ) 2019 úðùì íéðåúðä

 åøùôà úéøåèñéä íéëåîð úéáéø éøåòéù ò÷ø ìò úåðåøçàä íéðùá øëùä úçéîöå êåîð äìèáà øåòéù ,äåáâ ä÷åñòú øåòéù

 ,äáåè äúééä 1äéããî ìë ìò øåéãì éà÷ðáä éàøùàä ÷éú úåëéà .éðëøöä éàøùàäå øåéãì éàøùàä úà ìéãâäì úéáä é÷ùîì

 ä÷éãá éô ìò .2áåçä úøæçä íùì íúøéëîå íéðëùåîîä íéñëðäî íéáééç ééåðéô ìù íéëåîð íéøôñîá íâ ó÷úùäù øáã

 ,éà÷ðá éàøùà ïéâá 63% íäî ,éàøùà ïúî ïéâá íé÷éú óìà 707 2018�2009 íéðùá åçúôð 3äééáâäå äôéëàä úåùøá äëøòðù

 åçúôðù íé÷éúä øôñî ìãâ 2019�2018 íéðùá .4éàøùàä éñéèøë úåøáçî éàøùà ïéâá 18%-å éà÷ðá-õåç éàøùà ïéâá 19%

 éñéèøë  úåøáçîå  éà÷ðá-õåçä éàøùàä úåáçøúä .äàìî ä÷åñòúá äéä  äãåáòä  ÷åù  äìà íéðùáù óà ìòåôì  äàöåäá

 é÷ùî ìù áåçá íøåòéùì ñçéá äåáâ äìà íé÷éúá íøåòéùå ,ìòåôì äàöåäáù íé÷éúá í÷ìç ìù äééìòá äúååì éàøùàä

 2018 úðùá éà÷ðá-õåç éàøùà ïéâá íé÷éúä øåòéù ãîò êë .éà÷ðáä éàøùàä ìù åæî äëåîð áåç úåëéà ìò ãéòîä øáã ,úéáä

 êñá íäé÷ìçù ãåòá ,20% ìò ãîò éàøùàä éñéèøë úåøáçî éàøùà ïéâá íé÷éúä øåòéùå ,åçúôðù íé÷éúä êñî 23% ìò

 .äîàúäá ,12%-ëå 10%-ë åéä úéáä é÷ùîì øåéãì àìù éàøùàä

 ïåëîä ìù ø÷ñ úåàöåú  éô  ìò  .úåðåã÷éôå  ïîåæî  �  äìéæð  äøåöá  íé÷æçåî  íéáø  íéôñë  ,úéáä  é÷ùî ïæàîî äìåòù éôë

 éìá åðîî íéé÷úäì ìéæð óñë íúåùøá ïéà éë åðééö íéìàùðä ììëî òáøë ÷ø ,5øâñä úìéçúá êøòðù äéèø÷åîãì éìàøùéä

.'ãëå øåéãì éàøùàä êñî åèð úå÷éçîä ñçéå äìòîå íåé 90 ìù øåâéôá éàøùàä ì÷ùî ,éàøùà éãñôäì äàöåää øåòéù ììåë  1

 ïåëð .íéáééçä ìù ìâø úèéùô êéìäá íé÷ðáä éãé ìò åøëîð íéñëð 374-å ïäéúáî åðåô úåçôùî 270 ,2020 õøî óåñ ãòå 2015 øàåðéî ìçä  2

 .ñðåë éåðéîì äù÷á äùâåä íéôñåð íéñëð 452 øåáòå ,íéñëð ñðåë ìåôéèá íéàöîð íéñëð óìà 1.5-ë ,2020 õøî ùãåç óåñì

.2019 ,íéø÷çî ,äééáâäå äôéëàä úåùø ,"ìòåôì äàöåäá úåáåçä èáéäá éàøùàä ÷åù" ,äãðìåé ,ïìåâ  3

 íéáééçäî 99% ,íé÷ðáì íéáééçäî 91% :íééèøô íéáééç íä äìà íé÷éúá íéáééçä úéáøî ;úéáä é÷ùîì éàøùàá ø÷éòá øáåãî 4

 óåâì åà éàøùà éñéèøë úøáçì áåçá ÷éú úçéúôá áåçä íåëñ ïåéöç .íééà÷ðá-õåçä íéôåâì íéáééçäî 87%-å éàøùà éñéèøë úåøáçì

.äîàúäá ,ç"ù óìà 7.3-ëå 7-ë � úéñçé êåîð àåä éà÷ðá-õåç

 íéøéòæ íé÷ñòå íééàîöò ïåéìéî éöçëå íéøéëù ïåéìéî 3.8) íééàîöòå íéøéëù ìù âöééî íâãî ìò ìéøôàì 2-ì  õøîì 29 ïéá êøòð ø÷ñä  5

.(íéãáåò 5 ãò íé÷éñòîä
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 äúééä äîåã úåâìôúä .úîéåñî äôå÷úì ÷éôñéù ìéæð óñë íäì ùéù åðééöù íéìàùðä ìù 66% úîåòì úàæ ;úåðåëñç çåúôì

 íééùãåç-ùãåçì ÷éôñäì øåîà äéä àåä ìéæð óñë íäéãéá äéäù úéáä é÷ùî úéáøîì ,úàæ íò .6íéøéëùäå íééàîöòä áø÷á

.(1  øåéà  ,íéøéëùäî 46%-å íééàîöòäî 59%) ãáìá

øáùîä ìù úéãééîä äòôùää .2

 äìòîì åàöåä äãåáòä úåîå÷îì òéâäì íéìåëéù íéãáåòä ó÷éä ìòå úéìëìëä úåìéòôä ìò úåøåîç úåìáâî úìèä úåá÷òá

 ,êåðéç :ãáìá íéôðò 6-î åòéâä íéúáùåîä íéãáåòä ìëî úéöçîë .2020 õøî òöîàî ìçä åøèåô åà ú"ìçì íéãáåò ïåéìéîî

 íäáù íéôðòä íä íéúáùåîä íéôðòä .éðåèéñ øçñîå äééùòú ,úåàðåòî÷ ,úéá é÷ùî ìù íéúåøéù ,úåà÷ùîå ïåæî éúåøéù

 íéî ,ìîùç ïåâë ,íééðåéç íúåéä úåëæá åà ,úåçô äòâôð úéñçé äåáâ øëùä íäáù íéôðòá ä÷åñòúä .úéñçé êåîð øëùä

 íéúåøéù ,úøåù÷úå òãéî ,÷èééä úééùòú) úéáäî ãåáòì íäá íé÷ñòåîä ìù íúìåëé úåëæá åà ,úåøçà úåéðåéç úåéúùúå

 .åá òöåîîä øëùì ñçéá êåîð íéúáùåîä íéãáåòä ìù íøëù óðò ìë êåúá íâ éë ïééöì ùé .(íééñððéô

 àìù äìàì ç"ù 12,136 ìù òöåîî øëù úîåòì ,ãáìá ç"ù 7,577 ìò 2017-á ãîò íéúáùåîä ìù òöåîîä éùãåçä øëùä

 �  íéúáùåîä  ïéáî  íéàîã÷à  àìå  íéøéòö  ,íéùð  ,íéãøç  íéãáåò  ìù  úéñçé  äåáâ  ì÷ùîá  øáñåî  äæ  ùøôä  .7åúáùåä

 úîåòì ,2017 úðùá åãáòù íéãøçä íé÷ñòåîäî 27% åúáùåä ìùîì êë .íé÷ñòåîä òöåîîì ñçéá êåîð ïøëùù úåéñåìëåà

 íéìéâá åéä 16% ,íéúáùåîä ìë êåúî .íéøáâäî 16%-ì ñçéá íéùðäî 21%-å  ,íéãøç àìä íéãåäéä íé÷ñòåîäî 18%

 ,ä÷åñòúä úåøéù éðåúð éô ìò .éîã÷à øàåúá íé÷éæçî íðéà 2017-á åãáòù íéúáùåîäî 89% .34�25 íéìéâá 30%-å 24�15

 äìòä ïë .8ãáìá íéàîã÷à óìà 47.4-ë úîåòì íéàîã÷à-àì äãåáò éùøåã óìà 1,013-ë äìèáà éîã åòáú ìéøôà ùãåçá

.úåëåîð íúñðëä úåîøù úéá é÷ùîá øúåé äåáâ åúáùåä íéñðøôîä éðù íäáù úéáä é÷ùî øåòéùù øöåàä ãøùî ìù çåúéðä

 ,ìéæð óñë íäì ùéù åðééö 65% íéøéëùä áø÷î .ìéæð óñë íúåùøá ïéà éë åðééö 20%-å ,ìéæð óñë íäì ùéù åðééö 68% íééàîöòä áø÷î  6

.ìéæð óñë íäì ïéàù åðééö 26%-å

 øùà ,2020 ìéøôà ìù ïåùàøä òåáùì ãò õøî ùãåç ìù äôå÷úì íéñîä úåùøå éîåàìä çåèéáä ,ä÷åñòúä úåøéù éðåúð çåúéð êîñ ìò  7

 ,øöåàä ãøùî ìù øúàá íñøåô .2017 úðùá íé÷ñòåî åéä óìà 725-ë íäî ,åøèåô åà ú"ìçì åàöåäù íéãáåò óìà 877-ëì íéñçééúî

.úéùàøä úéðìëìëä óâà

 úðùá íé÷ñòåî åéäù äìàá íéã÷îúî øöåàä éðåúð éë ,ä÷åñòúä úåøéù éðåúð ïéáì øöåàä ú÷éãá éðåúð ïéá éúåòîùî àì ìãáä ùé 8

.(ä÷åñòúä úåøéùá íéáöééúî íðéà ïëìå) äìèáà éîãì íéàëæ íéúáùåîä ìë àìù íåùî íâå ,2017
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 éàî-õøî íéùãåçá ,øáùîä úìéçú æàî .úéáä é÷ùî ìù íäéúåñðëä ìò àéä øáùîä ìù úéø÷éòäå äðåùàøä äòôùää

 íâ àìà (ìéâì íàúäá) ïîæá íéìáâåî ÷ø àì äìèáàä éîã .9íéùãç äãåáò éùøåã óìà 977-ë ä÷åñòúä úåøéùá åîùøð 2020

 ìù òöåîîä éîåéä øëùäî íéæåçàá íéáùåçî äìèáàä éîã) øáùîä éðôì øëúùä ãáåòäù øëùì ãáìá é÷ìç éåöéô íéðúåð

 íééàîöòä .(ùãåçì ç"ù 10,551 ìù éáøîä íåëñì íéìáâåî íâå øúåé äåáâ åøëùù ìëë íéðè÷å íéëìåää íéøåòéùá ìèáåîä

 úåîéòô øôñîá íé÷ðòî íäì åçèáåä êà ,äìèáà éîãì ììë íéàëæ íðéà íúåìéòô úà íöîöì åà íäé÷ñò úà øåâñì åöìàðù

 øåîùì åçéìöä íìåë àì øáùîä ïîæá íé÷ñòåî åøàùðù íéãáåòä ïéáî .10÷ñòä ìù úåñðëää ïãáåà ó÷éäá éåìúù ó÷éäáå

 äøåöá éë íà ,äòâôð .11'ãëå úåéåðøåú ,íéñåðåá ,úåôñåð úåòù ìåèéáå äøùîä ó÷éäá äãéøéä ììâá ø÷éòá ,øëùä úîø ìò

 øãòä ììâá úàæå ,íéøåáö äùôåç éîé ïåáùç ìò äéåôë äùôåçì åàöåäù éøåáéöä øæâîä éãáåò úéáøî ìù íúñðëä íâ  ,äúåçô

 ÷ùîá íéøéëùä êñî 34%-ì ñçééúîä ,äðåøå÷ä úåèùôúä úòá íé÷ñòä áöî ìù ñ"îìä ø÷ñ éô ìò .'ãëå úåôñåð úåòù

 óðòî äðåù äæ øåòéù .÷éñòîä ìù äîåæé äúçôä úåá÷òá òâôð ø÷ñä úééñåìëåàá íéøéëùäî 19.3% ìù íøëù ,øáùîä áøò

  .12÷è ééää óðòáå úåà÷ùîäå ïåæîä óðòá 30.9%-ì çåèéáä éúåøéùå íééñððéôä íéúåøéùä óðòá 8.8% ïéá òðå ,óðòì

 ÷ùîä íà ,úéðîæ úåéäì äìåëé åæ äòéâô .áåçä úà úøùì íúìåëé ìò äòéôùî úéáä é÷ùî ìù äñðëäáå ä÷åñòúá äòéâô

 úîøå ,ìâø åèùôé íé÷ñò ,äøâùì øåæçì äù÷úé ÷ùîä íà ,úëùåîî åà ,úéñçé øö÷ ïîæ êåúá äàìî úåìéòôì øåæçì çéìöé

 äééñåìëåàäî úéöçî ìéøôà óåñá éë äìâî äðåøå÷ä øáùî úôå÷úá éçøæàä ïñåçä ø÷ñ .ïîæ êøåàì ääåáâ øàùéú äìèáàä

 ø÷ñäî äìåò ãåò .1346.5%-ì ,èòî ãøé äæ øåòéù éàî òöîà úàø÷ìù ãåòá ,úåàöåää éåñéëá éùå÷î åùùç äìòîå 21 éðá ìù

 éìâ éðù ïéá äúìò øåáéöä ìù úåéîéèôåàä úãéî .äðåøå÷ä øáùî úåá÷òá øéîçä äééñåìëåàäî 46%-ë ìù éìëìëä äáöî éë

 ïë ;18.3% � éðùä ìâá åìéàå ,íéàáä íéùãåçä 12-á éìëìëä íáöîá äøîçä åôö íéôúúùîäî 27.3% ïåùàøä ìâá :ø÷ñä

 úåàöåúá øáùîä úìéçúá ãåò åô÷úùä ãéúòì úåùùçä .26.7%-ì 20.6%-î � éìëìëä íáöîá øåôéù íéôåöä øåòéù äìò

 37%-ù ãåòá ,íúãåáò íå÷îì åøæçéù íéçåèá åéä åãáò àìù íéøéëùäî 63% ÷ø :äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä ìù ø÷ñä

 .äñðëää íò äìò íúãåáò íå÷îì åøæçé éë íéçåèá åéäù äìà ìù øåòéù ;åòãé àì åà íéçåèá åéä àì

 úåàååìää éîåìùú úééçã ìù êøãá úàæå ,íéøæú ééù÷î íéìáåñä úéáä é÷ùîì øö÷ çååèì ïåøúô äðúð úéà÷ðáä úëøòîä

 àìì ,íéùãåç 6 ìù äôå÷úì íéîåìùúä úà àéô÷äì úåøùôà äðúéð úåàúðëùîá .íé÷ðáä ìò çå÷éôá ùáåâù äååúî éô ìò

 äúåçô  ïäá  íåìùúì äøúéäù úåàååìäì  íéùãåç  3  ìù äôå÷úì  �  úåéðëøö  úåàååìäáå  ,äàååìää íåëñ úøúé  ìò  äìáâî

 äðåøçàì .14úåéðëøöä úåàååìäì íéùãåç 3 ìù úôñåð äééçãì (÷ðáä ìù úòãä ìå÷éù éô ìò) äéöôåà äðúéðå ç"ù óìà 100-î

 2020 úðù óåñ ãò úôñåð äééçã ìá÷ì åìëåé úåàúðëùîä éîåìùú úàô÷ä åù÷éá øùà úåçå÷ì åéô ìòù ,ùãç äååúî âöåä

 úåàååìä éáâì .äðù éöç ãò ìù äôå÷úì ,øáåè÷åà ùãåç óåñ ãò úàæ úåùòì åìëåé íéîåìùúä úà åçã íøè øùà úåçå÷ìå

 ìò çå÷éôä éðåúð éô ìò .(÷ðáä úòã ìå÷éù àìì) íéôñåð íéùãåç äùåìùá íéîåìùúä úééçã ìù äôå÷úä äëøàåä úåéðëøö

 òáøë ïéâá íäù ,(úåìéòôä úåàúðëùîäî 16%-ë) úåçå÷ì óìà 144.6-ëì úåàúðëùî éîåìùú åçãð ,éðåé óåñì ïåëð ,íé÷ðáä

 .16äìàä úåàååìää úøúé êñî 8.8% ïéâá ,úåéðëøö úåàååìä óìà 277.6-ëá íéîåìùú åçãð ïë åîë .15úåàúðëùîä úøúé êñî

-äî äàøåää .úéáä é÷ùî ìù éàøùàä éëøåöì äðòî úúìå øåáéöì òééñì äøèîá íéôñåð íéãòö éðù è÷ð íé÷ðáä ìò çå÷éôä

 ìáâåä äì÷ää íøè) 70% ãò ïåîéî øåòéùá äøéã ïåëùîá äøèî ìëì äàååìä ÷éðòäì éà÷ðá ãéâàúì úøùôàî 15/03/2020

 úà ïáåîëå ,äùéøô ìéâ éøçà íéãáåò ììåë ,äìèáà éîãì íéàëæ àìù íéøéëùä úà ììåë àåä éë ,øúåé äåáâ íéúáùåîä øôñî êñ  9

.íééàîöòä

 úåù÷á óìà 404-ë  ,äðåùàøä äîéòôá  íé÷ðòîì  úåù÷á óìà 247  åøùåà (20/07/2020)  íéñîä úåùø ìù íéðëãåòîä íéðåúðä  éôì  10

 .ç"ù ãøàéìéî 5.2-ë êñá íé÷ðòî åîìåùå ,úéùéìùä äîéòôá úåù÷á óìà 251-ëå äééðùä äîéòôá

 íéùãåçá (àìî ïãáåà ãò) íúñðëäá äãéøé íéôåö íä éë íééàîöòäî 90%-å íéøéëùäî 48% åáéùä äéèø÷åîãì ïåëîä êøòù ø÷ñá 11

.ìéøôàå õøî

.éðåé òöîàá êøòðù ø÷ñä ìù éùéùä ìâä éðåúð éô ìò  12

 31.1% � äìòîå 65 éðá áø÷á òöåîîäî êåîðå � ø÷ñä éìâ éðùá 52.2%-å 60.3% � úéáøòä äééñåìëåàä áø÷á òöåîîäî äåáâ äæ øåòéù 13

 .28.7%-å

.äàååìää ìù úéøå÷îä úéáéøä øåòéù ìò äìòú àìù úéáéø åàùéé íéçãðä íéîåìùúä ,íéîåìùú úééçã ìù äø÷î ìëá  14

 êåñçì éãë íéîåìùúä úà øåöòì åèéìçä í÷ìçù ïëúéé .úåàååìä øéæçäì åúåøùôàá ïéà íéîåìùú äçãù úéá ÷ùî ìë çøëäá àì  15

.(äúðëùîä äæåçáù úéáéøä) äëåîð úéáéøá äàååìä úìéèðì äùòîì äååù äæë ãòö .íééùãåçä íéøæçää éîåëñ úà

 .2019 úðùì úåà÷ðáä úëøòî úøé÷ñá 7-'à äáéú åàø àùåðá äáçøäì  16
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ìàøùé ÷ðá

 äàøð àì úàæ íò .(äò÷ùäì äøéã úùéëø äðéà äàååìää úøèî éë äååìä úøäöäì úåôéôëá ,(ãáìá 50%-ì ïåîéîä øåòéù

 êà ,õøîá ç"ù éðåéìéî 468-ì øàåøáôá ç"ù éðåìéî 375-î äìò íðîà äæ âåñî úåàååìää ó÷éä :åæ úåðîãæä ìöéð øåáéöäù

.(øàåøáôì åîã ìéøôàå õøî òöåîîá øîåìë) ãáìá ç"ù éðåéìéî 275-ì ãøé àåä ìéøôàá øáë

-äî äàøåää .ú"ìçì úàöì åöìàð ìáà ,äúðëùî íëñä ìò äîéúçå äøéã úùéëøì íéëéìäá åéäù éîì ø÷éòá ãòåð óñåð ãòö

 ú"ìçì åúàéöéì åîã÷ù íéùãåçä úùåìùá äååìä úñðëä ìù òöåîîä íåëñá áùçúäì éà÷ðá ãéâàúì úøùôàî 27/04/2020

 ,íà úàæ .äñðëäî éùãåçä øæçää øåòéù áåùéç íùì äñðëää úãéîàá äðåøå÷ä øáùî ìùá úé÷ìç äøùîì åúãéøéì åà

 éàðúáå ,ú"ìçì äàéöéä íøè åì äúééäù äñðëää úîøá äðåøå÷ä øáùî óåìçá åúãåáòì øåæçì éåôö äååìä ,÷ðáä úëøòäì

 .70% ìò äìòé àì åúñðëäî øæçää øåòéù ú"ìçì äàéöéä øçàìù

 äëéøöä ñ"îìä ìù úéîåàìä úåàðåáùçä éðåúð éô ìò .úéáä é÷ùî ìù úåàöåää ãö ìò íâ äòéôùä ÷ùîá úåìéòôä úøéöò

 úëéøöá åéä ãçåéîá úåãç úåãéøéå ,(éúðù áåùéçá) 20.8%-á äãøé àéä ïåùàøä ïåòáøá :øáùîäî ãåàî äù÷ äòâôð úéèøôä

 .ì"åçá íéìàøùé úëéøöáå íéúåøéùå àîéé÷ éðá íéøöåî

 äãéøéä úà ïä íéô÷ùî ,(íééèîåèåà ÷ðá éúåøéù) à"áù úøáçî íéìá÷úîù ,íéôðò éôì éàøùà éñéèøëá úåìéòôä ìò íéðåúð

 úòöåîîä úéîåéä äàöåää êñ äìà íéðåúð  éô  ìò .÷ùîä éôðò  ìù úåìéòôá äòéâôä úãéî úà ïäå  úéáä é÷ùî úåàöåäá

 úåìáâîä ìù úéúâøãä äøñä .äðùä úìéçúî äôå÷úì äàååùäá (19/4 ãò 16/3) øâñä úôå÷úá 30%-á äãøé éàøùà éñéèøëá

 éðôì úòöåîîä äàöåäì ñçéá äãéøéäù êë ,úéîåéä äàöåää ìù äìãâäá äúååì ìéøôà ùãåç óåñ ãò çñôä úùôåç óåñî

 äòéâôå  ,êåðéçäå  éàðôäå  úåãòñîä ,úåøééúä  éôðòá  äîùøð  øúåéá  äù÷ä äòéâôä  .éàî úìéçúá  15%-ì  äîöîèöä øâñä

 êñ  úîø  éë  ãîìî  ø÷çîä  úáéèç  ìù  çåúéð  .èåäéøå  ãåâéáå  ìîùçå  äøåáçú  ,÷ìã  ìò  úåàöåäá  äîùøð  øúåé  úîöîåöî

 éðôì  äøøùù äîâîä éô  ìò  éåôö  äéäù êøòì  äáåø÷  ,òöåîîá  ,äúééä  éðåé  úìéçúå  éàî óåñá  éàøùà éñéèøëá  úåùéëøä

 àì ïééãò úåøééúä íåçú êà ,éåôöä êøòäî 70%�60% ìù äîøá åéä éàðôäå êåðéçä ,úåãòñîä éîåçúá úåùéëøä .øáùîä

 .øáùîä àìì äéåôöä åæî ãáìá 30% äúééä åá úåùéëøä úîøå ,ùùåàúä

 éåìéá ,úåøééú ,úåáøú ìò íäéúåàöåäù íéøåáñ åéä íéáéùîä ììëî 88%-ë ,äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä ìù ø÷ñä éôì

 çååèá � 34% ;ç"ù óìàî úåçôá úåàöåäá äãéøéä úà åëéøòä 28%-ë .äáåø÷ä äôå÷úá åãøéé 'ãëå èøåôñ ,ì"åçáå õøàá

 éôìà 4-î øúåéá úåàöåää úà åîöîöéù åëéøòä 8%-ëå ,ç"ù éôìà 4-ì íééôìà ïéá çååèá � 19%-ë ;ç"ù íééôìàì óìà ïéáù
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 ìåëéù "ïåëñéç"ä úàå úéáä é÷ùî ìù äñðëää éðåùéîç éôì øâñä ìù ùãåçá úåàöåäá éøùôà "ïåëñéç" âéöî 3 çåì  .ç"ù

.2020 úðùá ì"åçì úåòéñðä ìò øåúéååäî òåáðì

 ããîá íéáéëøä ãçà .êùîäá íâ àîéé÷ éðá íéøöåî úùéëøì úåàöåää úà íöîöì íééåùò äñðëäá äãéøé åâôñù úéá é÷ùî

 øàåøáôá (-9)-î úåãçá ãøé äæ áéëø ;äøáòù äðùì ñçéá äðùä úåìåãâ úåùéëøì äðååëä øçà á÷åò ñ"îìä ìù íéðëøöä ïåîà

 éàîá ;2011 õøîá ããîä íåñøô úìéçú æàî äúàøð àìù äîø ,(-37) êøòì äãéøéä ä÷éîòä ìéøôàá ;õøîá (-21)-ì 2020

 ìù úåùùåàúää áö÷î òôùåé äëéøöá äòéâôä ó÷éäù ïáåî .(-28)-ì óñåð øåôéù éðåéáå (-32)-ì äìò ããîäå ì÷ øåôéù íùøð

.äãåáòì íéúáùåîä íéãáåòä ìù íúøæç áö÷îå äìëìëä

äðåøå÷ä øáùîî äàöåúë éàøùàá íéðåëéñä .3

 ùéù úéá é÷ùî .úéñððéôä úëøòîä úà øâúàìå úéáä é÷ùî ìù ïñåçä úà ïëñì íéìåìò øëùá äãéøé åà ä÷åñòú ïãáåà

 úåéðëøöä úåàååìääå úåàúðëùîä éîåìùú úééçã .ïåòøéô úåìãçì òéâäì íéìåìò äñðëäì ñçéá úåìåãâ úåéåáééçúä íäì

 äñðëäì ïúîø úà íéàúäì éãë úåàöåää äðáî éåðéùå  äùãç äãåáò ùåôéç � úåðâøàúä úôå÷ú úéáä é÷ùîì úøùôàî

 åçãðù íéîåëñä ïëù ,ãéúòá øúåé  íéäåáâ íéîåìùúì áééçúä äúðëùîä éîåìùú úà äçãù éî éë ïééöì ùé .ä÷îèöäù

 .äúðëùîä ééç ìù éøå÷îä êøåàì åñøôéé

 äðúùî àåäù ,(PTI) äñðëääî éùãåçä øæçää øåòéù úà ìéãâäì äìåìò úéáä ÷ùî úñðëäá äãéøé .úåàúðëùîá íéðåëéñä

 úåàååìäá PTI-ä ñçé úà íé÷ðáä ìò çå÷éôä ìéáâä 2013 èñåâåàá .ïåòøéô úåìãçì äååì ìù úåøáúñää úëøòäá éæëøî

 ìòåôáù êë ,ïúåø÷ééúäì íøâù øáã ,40%-î äåáâ PTI-ä ñçé ïäáù úåàúðëùîä øåáò úôñåð ïåä úàö÷ä ùøãå 50%-ì øåéãì

 60%-ì  áåø÷  .17(2  øåéà )  40%-î  äåáâ  PTI-ä  ñçé  ïäáù  úåàúðëùî  íé÷éðòî  àì  èòîë  íé÷ðáä  äàøåää  äìçåäù  æàî

 âåøçì øåîà àì òöåîîä øæçää øåòéù ,20%-á ãøú äñðëää íà íâ .30%-î êåîð PTI-ä ñçé íò íåéë úåðúéð úåàúðëùîäî

 äñðëäá øúåé ä÷æç äãéøé .ääåáâ ïåëéñ úîø ïîñî øùà øåòéù ,íé÷ðáä ìò çå÷éôä úàøåäá òá÷ðù éìîéñ÷îä øåòéùäî

 íúñðëä íâù ïëúéé úàæ íò .(2 øåéà ) ìèåáî àì äéä 40%-î äåáâ PTI-ä ñçé ïäáù úåàúðëùîä øåòéù åæ äàøåäì äîã÷ù äôå÷úá  17

 íàù êë ,íéøæçä ìù íéðù øçàì äãøé íäìù áåçä úøúé ,êë ìò óñåð .æàî äúìò äåáâ PTI íò úåàúðëùî åìèðù úéáä é÷ùî íúåà ìù

 íééùãåçä íéøæçää úà ïéè÷äì éãë íäéúåàúðëùî úà øæçîì ,äàøðë ,åìëåé íä ,äñðëäì ñçéá íéäåáâ åéäé íäìù äúðëùîä éøæçä

 úåàúðëùî éìèåð .(2011 éàî ãò) ãåàî éøìåôåô äéä íééøôì äãåîöä úéáéøä ìåìñî äìáâîä éðôìù äôå÷úá ,êë ìò óñåð .êøåöä úãéîá

.PTI-ä ñçé íâ åúéàå ,úøëéð äãéîá ãøé ïäá éùãåçä øæçää äø÷î ìëáù êë ,÷ùîá úéáéøä ìù úãîúî äãéøéî åðäð äìà
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ìàøùé ÷ðá

 úòééñî ÷ùîá úéáéøä úãøåä äúò úòì .úåàúðëùîä ìù úéñçé ïè÷ ÷ìçá PTI-ä ñçé ìù úðëåñî äééìòì íåøâì äìåìò

.íééøôì äãåîöä úéáéøä ìåìñîá úåàúðëùîä éìèåðì

 úåøáúñäá äééìòî äàöåúë íéååìä ìù øæçää úìåëé ìò øáùîä ìù åúòôùäî òáåð úåàúðëùîä ÷éú ìò éø÷éòä íåéàä

 9% ìò ,éîéèôåàä ùéçøúá ,ãåîòé 64�25 éðá áø÷á äìèáàä øåòéù ø÷çîä úáéèç ìù úéæçúä éô ìò .äìèáàá øàùéäì

 .øáùîä éðôì øøùù áöîäî ãåàî ÷åçø ,äîàúäá ,9%-å 11% ìò øúåé éîéñôä ùéçøúáå 2021 úðù óåñá 6% ìòå 2020 óåñá

 úéðîæ  íéøãòðë  íúåà  úâååñî  àìà  ,äìèáàä  øåòéù  ìù  úéîùøä  äøãâäá  åúáùåäù  íéãáåòä  úà  úììåë  äðéà  ñ"îìä

 òåáùä ìë íúãåáòî úéðîæ åøãòðù (íééàîöòå íéøéëù) íé÷ñòåîä éøåòéù éë ãåîìì ïúéð íãàä çåë ø÷ñ éðåúðî .íúãåáòî

 .éàîá 24.5%-å ìéøôàá 39% ,õøî ùãåçá íé÷ñòåîä ììëî 26% åéä äðåøå÷ä óéâðì úåøåù÷ä úåáéñî òåáùäî ÷ìç åà

 äúðëùî íéîìùîä øåòéùù ìéâä úöåá÷) äìòîå 60 éðá � íéøâåáî íéãáåò áø÷á äéä óéâðä ììâá íéøãòðä ìù äåáâ øåòéù

 .íé÷ñòåîä êñî òáø ìòî óéâðì úåøåù÷ä úåáéñäî íéøãòðä øåòéù äéä 29�25 éðá áø÷á íâ ;(ãåàî êåîð ,äàøðë ,äá

 äìèáà éøåòéù íäù ,(íéðè÷ íéáåùéé àìì) úéáåùééä äîøá äìèáàä éøåòéù ìù íééùãåç íéðåúð íñøôî ä÷åñòúä úåøéù

 ìáå÷îù  éôë  ,úéîöò  äøãâä  ìò  àìå)  äãåáòä  éùøåã  øôñî  ìò  íéññåáîä  (registered unemployment rates)  íééìäðî

 ïìäì çåúéðä .íäéðéá íéøëéð íéìãáä íéîéé÷ êà ,íéáåùééä ìëá åìò äìèáàä éøåòéù äìà íéðåúð éô ìò .(íãàä çåë éø÷ñá

 ìéøôàá åîùøðù éôë ,íéäåáâ äìèáàä éøåòéù íäáù íéáåùééì úéà÷ðáä úëøòîä ìù úåàúðëùîä ÷éú úôéùç úà ïçåá

 øåòéù .äìèáàä øåòéù úåâìôúäì íàúäá íéðåùéîçì å÷ìåç äìèáàä øåòéù ìò íéðåúð ùé íäéáâìù íéáåùééä ìë .2020

 íéðåúðä øùàë ,2018�2015 íéðùá åðúéðù úåàúðëùîä êñ éðåúð êåúî áùåçî íéáåùééä ìù ïåùéîç ìëá úåàúðëùîä ÷éú

 äìà ììåë ,úåàúðëùîä ìë éðåúð åç÷ìð áåùéçä íùì .(úéðëãòä äàååìää úøúéì àìå) ïø÷ä ìù éøå÷îä äáåâì íéñçééúî

 íáöîá äéåìú íéøéëùîä ìù íúñðëäå ,íå÷îä éáùåú íä ìòåôá ïäá íéøøåâúîù éî éë ,äò÷ùäì úåøéã úùéëøì åðúéðù

 ùãåçá úåøéëùä éîã àåìî úà íìùì çéìöä àì éðéîù øééã ìë éë àöî áéáà ìú úèéñøáéðåà ìù ø÷ñ) .íéøëåùä ìù éñððéôä

 íéàöîðù íéáåùééá úåøéã úùéëøì äðôåä 2018�2015 íéðùá ÷ðòåäù øåéãì éàøùàä êñî 40.6% éë ãîìî 3 øåéà  (.ìéøôà

 éðùá íéáåùééá íéñëð úùéëø åðîéî úåàúðëùîäî 20.2% ÷øå ,äìèáàä øåòéù úåâìôúä ìù íéðåéìòä íéðåùéîçä éðùá

  .18åúåâìôúä ìù íéðåúçúä íéðåùéîçä

.äìèáàä øåòéù ìò íéðåúð ïéà (íéðè÷ íéáåùéé) íéáåùééäî ÷ìçáù íåùî äøöåð "òåãé àì äìèáàä øåòéù" äáù äöåá÷ä  18
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã
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 äúðëùî íìùì íéøåîà íðéà í÷ìçù ãîìì äìåëé ú"ìçì åàöåäù äìà ìùå íéøèåôîä ìù íäéðééôàî ìò úåìëúñä úàæ íò

 íéîìùîä øåòéùå ,÷ùîá íéøéëùä ìù øëùä ïåéöçì úçúî àåä íéúáùåîä íéãáåòä ìù òöåîîä øëùä ;íéøâåáîå íéøéòö �

 úéáä é÷ùîî òáøì áåø÷á øöåàä ãøùî íñøôù íéðåúðä éôì .(4 çåì ) úéñçé êåîð íéðåúçúä äñðëää éðåøéùòá äúðëùî

 êîñ ìò .äðåøå÷ä øáùî ìùá úáùåîä ãçà âåæ ïá úåçôì ùé (ììåë) 2020 ìéøôà ãòå 2015 úìéçúî äðåùàø äøéã åùëøù

 ãçà úáùåî úåçôì íäá ùéù úéáä é÷ùî øôñî úà êéøòäì ïúéð åæ äôå÷úá ãáìá äðåùàø äøéã úùéëøì úåà÷ñòä øôñî

 ä÷åñòúä  ìâòîì  íéøæåçä  øôñî  ìò  íééîùøä  íéðåúðä  .íéôìà  55  ãò  49-ëá  (äúðëùî  íìùì  íéù÷úîù  äìàë  øîåìë)

 äøæç ìò åçååéã éàî ùãåçá íéîåùø åéäù äìà êåúî äãåáò éùøåã óìà 206.5 ÷ø ä÷åñòúä úåøéù éô ìò :íéëåîð ïééãò

 øúåé äìòé äãåáòì íéøæåçä øôñîù ïëúééå ,çååéã úáåç ïéàù íåùî ,øúåé äåáâ úåéäì øåîà ìòåôá ïåúðä úàæ íò .äãåáòì

 äìàî 84% íéååäî ,úéñçé ääåáâ úåàúðëùîä éìèåð ìù úåçéëùä äáù äöåá÷ä ,54 ãò 20 éðáù àåä ããåòîä ïåúðä .éðåéá

 êåîð éììëä òöåîîä) .ãáìá 18.6% � êåîð ïééãò íäìù äãåáòì äøæçä øåòéù ,úàæ íò .äë ãò äãåáòì äøæçä ìò åçååéãù

(.17.7% � øúåé ãåò

 éàì éåëéñäå ,øæçåé àìù éðëøöä áåçä ó÷éä úà ìéãâäì äìåìò úéáä é÷ùî ìù äñðëäá äòéâô .éðëøöä éàøùàá íéðåëéñ

 åçãð éðåé óåñ ãò .úåðåçèéáá äáåâî åðéàù áåç åäæ ïëù ,øåéãì áåçá øùàî øúåé äáøä äåáâ éðëøöä áåçä øæçäá äãéîò

 úåàååìää  ìù  íéîåìùúä  úééçã  ìò  íéðåúð  ïéà  .ãáìá  úéà÷ðáä  úëøòîá  úåéðëøö  úåàååìä  óìà  277.6-ëá  íéîåìùúä

 2018 � ç"òùú éìëìë íå÷éùå ïåòøéô úåìãç ÷åçì íàúäá ìâø úèéùô êéìä ìò äì÷ä .íéøçà íééñððéô íéôåâ åãéîòäù

 ÷ø 19äééáâäå äôéëàä úåùø ìù çåúéðä úåàöåú éôì ,úàæ íò .úåéðëøö úåàååìä úøæçä éàì úåøáúñää úà ìéãâäì äìåìò

 íéãîòåî åéäù äìà êåúî íâ .úåñðëä ïãáåà/äìèáà ììâá äæä áöîì åòéâä øèôä åìáé÷å ìòåôì äàöåäì åòéâäù äìàî 8%

.äìèáà ììâá áåç åøáöù åçååéã 7% ÷ø øèôä úìá÷ì

øáùîä ìù çååèä úëåøà äòôùää .4

 úåòôùåîä úåìáâîä úîöåòá éåìúù äøâùì äøæç ìåìñîá úòë àöîð éìàøùéä ÷ùîä ïåùàøä úåìáâîä ìâå øâñä øçàì

 êà ,íéáø íééàáö íéòöáîå úåîçìî øáò éìàøùéä ÷ùîä :éãåçéé àåä éçëåðä øáùîä .äðåøçàì íé÷áãðä øôñîá äééìòäî

 ìë àì éë ïä ,úéúâøãä àéä äøâùì äøæçä .äëåøà äë äôå÷úìå úéìëìëä úåìéòôä ìù äáçø äë äúáùäì òéâä àì íìåòî

 ìù úåùéøã á÷ò øúéä ïéá) íéãáåòä ìë úà øéæçäì íéøäîî àì äúåà åùãéçù äìàá éë ïäå íúåìéòô úà åùãéç ÷ùîä éôðò

 óà ,øáùîä éðôì å÷ñòåäù íéãáåòäî 90%-ì 50% ïéá ÷ø åøæçåä úåðåùä úåéàðåòî÷ä úåúùøá ,äîâåãì ,êë .("ìåâñä åúä"

 .úåìòééúäá êøåö åàøé íéáø íé÷éñòî øâñä úôå÷úá íéãñôääî äàöåúëù çéðäì øéáñ .ùãçî åçúôð øáë ïìåëù

 íöîöì øåáéöä úà åöìàé áåçä úà úøùì êøåöäå úåñðëäá äãéøé ,úéùàø :úéáä é÷ùî ìù äëéøöä éñåôãá éåðéù íâ ïëúéé

 äåáâ  úéá ÷ùî ìù åúñðëäî áåçä úà úøùîä ÷ìçäù ìëë (.2015 ìàøùé ÷ðá çåãá 1-'ã  äáéú íâ  åàø)  .20äëéøöä úà

 øéáâé úéèøôä äëéøöä ìò úåàöåää íåöîö .øúåé éúåòîùî äéäé úåôèåùä åéúåàöåäá úåùòì êøèöé àåäù õåöé÷ä øúåé

 ,úåãòñî � úåøúåîë íéñôúðù íéôðòá äéäú úéø÷éòä äòéâôä .ïåúéîä úà êéøàäìå ÷éîòäì ìåìòå ,øöåúá äòéâôä úà

 äééìò ,úéðù .øúåéá úëùåîîä äúééä íúúáùä éë ,øúåéá äù÷ä äøåöá åòâôð àìéîîù íéôðòä íäù � éàðô ,úåáøú ,øåãéá

.2019 úðùì úåìéòô çåã ,äééáâäå äôéëàä úåùø ,"ìòåôì äàöåäá øèôä éìá÷î" , ïìåâ 'øå éðåøäà 'ø  19

 18%-å  íééàîöòäî  9%  ÷ø  ,äéèø÷åîãì  éìàøùéä  ïåëîä  ìù  ø÷ñä  úåàöåú  éô  ìò  :úåéôñë  úåéåáééçúä  ïðùé  ïëà  øåáéöä  áåøì   20

  .íéôèåù íéîåìùúå äéçîä úåàöåäì øáòî ,ùãåç ìë øéæçäì úåáåç íäì ïéàù åçååéã íéøéëùäî



60

ìàøùé ÷ðá

 åîöò äùéëøä ñåôã ,úéùéìù .éðëøöä éàøùàä úà íöîöú äàøðä ìëëå  ,éàøùàä úà ø÷ééú ÷ùîá íéðåëéñä úîø ìù

 ,ìâøä êåúî íâ éìåàå ,úåçåð éîòèî ïä ,éúøáç ÷åçéøì äééèðä éðôî ïä ,÷åçøî úåùéëøä ìù ïøåòéù ìãâé � úåðúùäì éåùò

 éðôì äáøä ìéçúäù ,èðøèðéàá úåùéëøì øáòîä .(äæ çåãá 6 äáéú åàø) øâñä úôå÷úá äìàë úåùéëøá äééìòä úåá÷òá

 íéãáåòá êøåöä äìòé úàæ úîåòì) .úåéìèðåøô úåøéëîì íéãáåòá êøåöä úà ïéè÷é ,åììâá õàåéù ïëúéé êà ,äðåøå÷ä øáùî

 äëéøöá ïéôé÷òá àåä íâ  òåâôì éåùò úéáäî äãåáòì øáòî .('ãëå íéçéìùá ,íéè÷ìîá ,íéøúà ìù ä÷åæçúäå äééðáä íåçúá

 êøãá úåéåðçì ñðëð åðéà úéáäî àöåé åðéàù éîù íåùîå ,ïëåî ìëåàìå úéøåáéö äøåáçú éúåøéùì ùå÷éáä úãéøé úåá÷òá

 .ìëä êñá úåçô êøåö äàøðä ìëëå äúéáä

 äãéøé ìàøùéá äîùøð 2020 éàî�õøî íéùãåçá .å÷îåòáå íìåòá ïåúéîä úåëùîúäá íâ íééåìú äìèáàä úîøå ÷ùîä áöî

 úåøééúä óðò .éîìåòä øçñá äãéøéä ó÷éäì äîåãá ,íéîãå÷ä íéùãåçä úùåìùì äàååùäá úåøåçñä àåöéá 15% ìù úéìàéø

 ïéñç åðéà ÷è ééää óðò íâ .úåñéèä ìò úåìáâîä åøñåé øùàë íâ ìàøùéá íéø÷áîä øôñî ìù äãéøéî ìåáñì ìåìò éìàøùéä

.22 ,21íéøæ íéòé÷ùîå íéôåâî ïáåø ,úåò÷ùäá ãçåéîá ääåáâ äãéîá éåìú àåä éë ,äòéâôî

 äãéøéä ììâá ,ïéôé÷òá òâôð éìàøùéä ÷ùîä íãå÷ä øáùîá .2009�2008 ìù éñððéôä øáùîäî åéôåàá äðåù éçëåðä øáùîä

 íðéàù ,íéøåùéë éìòáå íéìéëùî íéãáåò íé÷éñòî æà åòâôðù íéôðòä .÷è ééää éôðò ìù ø÷éòá ,øáùîáù úåðéãîì àåöéá

 úà åâôñù íéôðòä äðåøå÷ä øáùîá .íééîå÷îä íéúåøéùá ä÷åñòúä äòâôð éðùä ìâòîá ÷ø .23áø ïîæ äìèáàá íéøàùð

 øúåé äëåîð äìëùä éìòá íéãáåò íé÷éñòîù äìàë à÷ååã íä � 'ãëå úåðãòñî ,úåøééú ,úåàðåòî÷ � øúåéá äù÷ä äòéâôä

 ä÷åñòúì õåçî øúåé  áø ïîæ íéøàùð íéìèáåîù ìëëå ,ïîæ êøåàì íéìèáåî øàùéäì íéìåìòù ,úéñçé êåîð ïåéøô éìòáå

 úáçøð  äò÷ùäá  êøåö  ùé  äãåáòä  ìâòîì  øáùîä  éòâôð  úà  øéæçäì  éãë  ïëì  .ãøåé  äãåáòä  ìâòîì  øåæçì  íäìù  éåëéñä

    .éååùëòä äãåáòä ÷åùá äùéøã ïäì ùéù úåéåðîåéî úééð÷ä íùì úéòåö÷î äøùëäá

 

 éë äìåò ,éàî ùãåçá êøòðù ,úåðùãçì úåùøä ø÷ñî .íéááñ äîëá ïåä úåñééâî øùà ,÷ðæä úåøáçì ãçåéîá úåáåùç äìà úåò÷ùä 21

 úåøáçäî 40%-á .ïåä ñééâì åçéìöé àì íà íéùãåç 3 êåúá øâñéäì úåìåìò åø÷ñðù (íéãáåò 50 ãò) úåðè÷ä ÷è ééää úåøáç 414-î 20%

 ìù ó÷éäá íéãáåò éøåèéô ìò åçååéã úåøáçäî 14% .èàåä ñåéâä êéìäú úåøáçäî 51%-áå ,íéôñëä ñåéâ êéìäú úà íéòé÷ùîä åøöò

  .øëù åãéøåä úåøáçäî ùéìù ;ú"ìçì íéãáåò åàéöåä úåøáçäî ùéìùî äìòîì ;ïäìù íãàä çåëî 15%-î äìòîì

 ,ìàøùé ÷ðá ,úåðåúéòì äòãåä , "ìàøùéá ÷è ééää úåøáç ìù ïåîéîä éðééôàî" íâå 2014 ìàøùé ÷ðá çåãá 1-'ã äáéú åàø äáçøäì  22

 .30/06/2020

 .2013 ìàøùé ÷ðá çåã ìù 'ä ÷øôá 112�108 'ò åàø àùåðá ïåéãì  23
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øáùîä êìäîá úåøáçä ç"âà ÷åùá úåéåçúôúää :3 äáéú

 úáåâúî òôùåäå äðåøå÷ä øáùî á÷ò úåãç íéøéçî úåãéøéî úåøáçä ç"âà ÷åù ìáñ 2020 øàåøáô ùãåç óåñî ìçä  �

 øéæçäì åìëåé àì úåøáçä ììëî òáøë äéôìù ,úéîéñô äëøòä ç"âàä éøéçî åô÷éù øáùîä àéùá .øáùîì úåéðéãîä

.ìùëì åòì÷ééå úøâéàä éàðúì íàúäá ïäéúåáåç úà

 ,íéäåáâ  åèð  úåðåéãô  øáùîä  êìäîá  åâôñ  úåøáçä  ç"âà  ÷åùî  ùéìùëá  øáùîä  áøò  å÷éæçäù  úåðîàðä  úåðø÷  �

 ,úàæ ãâðë .ç"âàä éøéçî ìù äãéøéì íéîøåâä ïéá äéä äæå ,÷åùì äåáâ òöéä íéøæäì êëå ,ç"âà øåëîì ïúåà åöìéàù

 úàæ ãáìî .úåðø÷äî òöéää úà ææ÷ì éãë ú÷ôñî äãéîá àì êà ,íäéúå÷æçä úà åìéãâä êåøà çååèì ïåëñéçä éôåâ

 ìáà ,éáåéç úåúéà ÷åùì åçìù êëáå ,íéäåáâ íéîåëñá ç"âà ìù úøæåç äùéëøì úåéðëåú ìò úåáø úåøáç åæéøëä

 .úéñçé êåîð íåëñá åîëúñä 2020 éàî óåñì ãò ìòåôá ïäéúåùéëø

 .íìåòá  øùàî  øúåé  äãç  äúééä  ìàøùéá  ç"âàä  ìù  úåàåùúä  éçååøî  úééìò  øáùîä  ìù  íéðåùàøä  úåòåáùá  �

 øçàì  ãééî  åìçä  á"äøà  ñçéá  íéçååøîä  øòô  úøéâñå  íéäåáâä  íéâåøéãá  ç"âàä  ìù  íéçååøîá  úåùùåàúää

 òåéñä úìéáç ìù äú÷ùäå íééñððéôä íé÷ååùá õçìä úà ì÷äì éãë ìàøùé ÷ðá è÷ðù íééúåòîùî íéãòö øôñî

.íìåòì ñçéá úåàåùúä øòô úøéâñì íä íâ åòééñ êùîäá úåéðéãîä éãòöî ÷ìç .äðåùàøä úéúìùîîä

 úåøáçäî  12%  -ë)  úåøáç  23  ìù  ïâåøéã  úà  úåéîå÷îä  âåøéãä  úåøáç  éúù  åúéçôä  2020  éàî�õøî  íéùãåçá  �

 ,éñçé ïôåàá ,åòöåá íìåòá .éîå÷îä âåøéãä íìåñ éôì 'äò÷ùä âåøéã'á øúåð ìåãâä ïáåøå ,(øáùîä áøò úåâøåãîä

.äìéá÷îä äôå÷úá âåøéã úåúçôä øúåé

 úåøâà åøçñð äáéúá úø÷ñðä äôå÷úä øçàì íâ ìáà ,úåéðøöðå÷ä ç"âàä éøéçîá úåùùåàúä äìçä 18.3.2020-á  �

 23% -ë ìù ç"âàä úåàåùú 5.7.2020 -ì ïåëð .áåçä øåæçî ìò úåù÷äì äéåôöù ääåáâ äàåùúá úåáø úåøáç ìù áåçä

.úéúøôñ-åã äîøá ïééãò åéä áéáà ìúá äñøåáá ç"âàä ìù áå÷ðä êøòäî 13%-ëì úåéàøçàä úåøáçäî

 íåéä åúåàá .ç"ù éãøàéìéî 15 ìù íåëñá éðùîä ÷åùá úåéðøöðå÷ ç"âà ùåëøé éë ìàøùé ÷ðá òéãåä 6.7.2020 -á  �

 íâ åìò äòãåää øçàìù íéîéá .2.5%-á äìò éììë úåéðøöðå÷ ç"âà ããîå 2.6%-á 60 ãðåá-ìú ããî äìò úøçîä íåéáå

.úåéñððéô àì úåøáç éãé ìò èøôáå ,éðåùàøä ÷åùá úåéðøöðå÷ä ç"âàä éñåéâ

øáùîä áøò úåøáçä ç"âà ÷åù .1

 úåøáç  ç"âàì  ÷åùä  .äñøåáä  úøâñîá  ø÷éòá  úåøçñð  úåéðøöðå÷  ç"âà  ,úåçúåôîä  úåðéãîä  úéáøîì  ãåâéðá  ,ìàøùéá

 úîøåôø' ,(øöåúì ñçéá) éúìùîîä áåçä ìù äãéøéä ò÷ø ìò úåøéäîá ìãâ àåä æàî ìáà ,2000-ä úåðù úìéçúá ÷ø çúôúä

 ,äàååùä íùì .äùéù éô úåøáçä ç"âà ÷åù ìãâ 2019�2004 íéðùá ,êë .ïåää ÷åùì éðåéñðôä ïåëñéçä éôñë úééðôäå 'øëá

 äìò åëìäîá .2008 øáùîá úåù÷ òâôð úåøáçä ç"âà ÷åù .êøòá 1.7 éô äìéá÷îä äôå÷úá ìãâ éà÷ðáä é÷ñòä éàøùàä

 ïéá ,(1 øåéà) ääåáâ äîøì íéîåã í"çîå äãîöä âåñ íò úåéúìùîî ç"âà ìù äàåùúì úåøáçä ç"âà úàåùú ïéá çååøîä

 úåùùåàúä äúééä 2009 úðùá øáë íìåàå .äæ ÷åùá úåéæëøî úåéð÷çù åéäù ,ìîâä úåôå÷î íééáéñî úåðåéãô á÷ò øúéä

 255-ì åéä 2019 úðù óåñá .1äéøçàù íéðùáå äðù äúåàá áåç éøãñä ìù øëéð øôñî óà ìò ,äëùîð åúçéîöå ,ç"âàä ÷åùá

 ç"ù ãøàéìéî 404 ìù ììåë áå÷ð êøòá (íééøçñî êøò úåøééð àìì ,äøîäì ç"âà ììåë) úåøéçñ ç"âà ìù úåøãñ 684 úåøáç

 .é÷ñòä øæâîì éàøùàä úøúé êñî 25.34% úîãå÷ä äðùä óåñá ååéä úåøáçä ç"âà .ãøàéìéî 375 ìù ììåë ÷åù éååùáå

 úåà÷ñò òåöéá  øùôàîå  ,äåáâ  åðéà éìàøùéä ÷åùá (bid-ask spread)  äøéëî-äééð÷ä çååøî ãçà ãöî ,úåìéæðä úðéçáî

 Abudy and Wohl,) éà÷éøîàä ÷åùì ñçéá åìéôà êåîð éìàøùéä ç"âàä ÷åùá çååøîäù äàøî éðëãò ø÷çî .äøéáñ úåìòá

 íåëñ ,ç"ù ïåéìéî 771 -ë ìò ãîò 2019 úðùá ììåëä òöåîîä éîåéä øçñîä øåæçî ,éðù ãöî .2(Review of Finance, 2017

 Chen, Gavious, and :äîâåãì åàø) .2012�2011 íéðùá íâ íéáø áåç éøãñä ìàøùéá åëøòð 2011 úðùá éôåøéàä áåçä øáùî ò÷ø-ìò  1

.(Steinberg (Review of Accounting Studies, 2019

 ,íúåìéòô úà úéçôäì íéìåìò íä êãéàî ,ìàøùéá êåîðä äøéëî-äééð÷ä çååøîì íéîøåú íéèåèéö éììåçîù íéðòåè (2018) ïééèùå æ÷  2

.úåìéæðá êøåö ùé íäáù ,úøáâåî úåéúãåðú ìù íéîéá à÷ååã ,÷åùá úåìéæðä úà êëéôìå



62

ìàøùé ÷ðá

 íéìåãâ  íéùå÷éá  åà  íéòöéä  èåì÷ì  éãë  ÷åîò  ÷éôñî åðéà  ÷åùäù ùùç ùé  êëéôì  ;÷åùá  ç"âàä úøúéì  ñçéá  ìåãâ  àì

 .3íéøéçîä ìò äòôùä àìì äøö÷ äôå÷úá

 äáåâúä  úåëìùäå  äðåøå÷ä  øáùî  ììâá  úåãç  íéøéçî  úåãéøéî  úåøáçä  ç"âà  ÷åù  ìáñ  2020  øàåøáô  ùãåç  óåñî  ìçä

 úåéúìùîî ç"âàì  úåøáçä ç"âà  ïéá  äàåùúä çååøî  ìù  äçéúôá  åàèáúä äìà úåãéøé  .øáùîì  úåéðéãîä ìù  äôéøçä

 àì êà ,2011 úðùá éôåøéàä áåçä øáùî àéùá åôöðù äìàì úåîåã úåîøì íéôðòä úéáøîá íéçååøîä åòéâä íàéùá .úåîåã

 ìáà ,úåøáçä ç"âàá úåùùåàúä äìçä 18.3.2020-á .(1 øåéà ) 2009�2008 ìù éìáåìâä éñððéôä øáùîä êìäîá åôöðù úåîøì

 .øáùîä íøè ïúîøì åøæç íøè ïä 2020 éàî óåñì ïåëð

úéîåàì-ïéá äàååùä .2

 úà äòéðäå  íìåòä úåðéãî úéáøîá äòâô øùà äéîãéôàá åøå÷îù ,éìáåìâ  øáùî àìà éîå÷î òåøéà åðéà äðåøå÷ä øáùî

 äàöåúë .úéúåòîùî úéìëìë äòéâô ìù øéçîá ,äôéâîä úåèùôúä úà èàäì éãë úåôéøç úåìáâî ìéèäì ,ìàøùé ïäáå ,ïáåø

 úéáøîá äçéîöä ìù äôéøç äãéøé 2020 úðùá äéåôö äúåà íåìáì åãòåðù úåìáâîä úòôùäîå äôéâîä ìù äøéùéä äòôùääî

 íéçååøîä åìòå ,úåðåùä úåðéãîá ,úåøáçä ç"âà éøéçî åãøé úéìëìëä äòéâôä ò÷ø ìò .ìàøùé ïììëáå ,úåçúåôîä úåðéãîä

.úåîåã úåéúìùîî ç"âàì ñçéá ïäìù

 äúééä ìàøùéá íéçååøîä úééìò øáùîä ìù íéðåùàøä úåòåáùá ìáà ,äàåùúä éçååøî ,øåîàë ,åìò íìåòá ïäå ìàøùéá ïä

 éðôì ãåòå õøî òöîàá ìçä .íìåòá åéìéá÷îì ñçéá éîå÷îä ç"âàä ÷åùá øúåé äôéøç äòéâô äô÷éùå íìåòá øùàî øúåé äãç

 íéìåìò äæ ÷åùá íéèåèéöä éììåçî ìù í÷ìç ìåãéâå úåøáçä ç"âà ÷åùá úåéáéñôä úåò÷ùää ìù ï÷ìç ìåãéâù øáòá øéäæä ìàøùé ÷ðá 3

.(2018 ìù äééðùä úéöçîì ìàøùé ÷ðá ìù úéñððéôä úåáéöéä çåã) éìéìù òåæòæ ìù äø÷îá úåøáçä ç"âàá úåãéøéä úôøçäì íåøúì
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 âåøéãá íéçååøîä úîø äãøé õøî ùãåç êìäîá ãåòå ,ùùåàúäì 5ìàøùéá 4äò÷ùä âåøéãá ç"âàä åìçä ,íìåòá ïäéúåìéá÷î

 äò÷ùä  âåøéãá  úåøáç  ç"âà  ìù  íéçååøîä  úîøì  úçúî  ìà  (éîåàì-ïéáä  âåøéãä  íìåñì  äøîä  øçàì)  ìàøùéá  äò÷ùä

 ìéøôà úìéçúá ÷øå ,øúåé úéèéà äúééä ìàøùéá íéëåîðä íéâåøéãá ç"âàä ìù úåùùåàúää .(2 øåéà ) á"äøàáå äôåøéàá

 .(3  øåéà ) íìåòá ïäéúåìéá÷î ïéáì ïðéá (éîåàì-ïéáä âåøéãä íìåñì äøîä øçàì) íéçååøîá øòôä øâñð

íéçååøîä ìò íééñððéôä íéøåèìåâøäå ìàøùé ÷ðá ,äìùîîä úåéðéãî ìù äòôùää .3

 úåããåîúä íùì åè÷ððù úåéðéãîä éãòöá ,ä÷ìçá úåçôì ,øáñäì úðúéð íìåòì ñçéá ìàøùéá äàåùúä éçååøî úåçúôúä

 ,á"äøàì (éîåàì-ïéáä âåøéãä íìåñì äøîä øçàì) ìàøùé ïéá íéçååøîä øòô úà åð÷ãá úàæ ïåçáì éãë .éìëìëä øáùîä íò

 íééñððéôä íéøåèìåâøäå ìàøùé ÷ðá ,äìùîîä åè÷ðù íééø÷éòä úåéðéãîä éãòö áéáñ ,âåøéãä úåöåá÷î úçà ìëì ãøôðá

 .(4 øåéà ) á"äøàì ìàøùé ïéá éúåòîùî øòô äéä íäáù ,ìéøôàå õøî íéùãåçä êøåàì

 á"äøàá ïäéúåìéá÷îì ïðéá úåàåùúä øòô úøéâñå íéäåáâä íéâåøéãá ç"âàä ìù íéçååøîá úåùùåàúääù äàøð øåéàäî

 úìéáç ìù ä÷ùäå íééñððéôä íé÷ååùá õçìä úà ì÷äì éãë ìàøùé ÷ðá è÷ðù íééúåòîùî íéãòö øôñî øçàì ãééî åìçä

 úåðéãî íâ åìçä úò äúåàáù ïééöì éåàø .6(4 øåéà á 3�1 íéãòö) íéì÷ù ãøàéìéî 10 ìù íåëñá äðåùàøä úéúìùîîä òåéñä

 åæ äðçáä .'ìáæ' åà 'ääåáâ äàåùú' ,'íééáéèìå÷ôñ'-ë � øúåé íéëåîð íéâåøéãå ,'äò÷ùä âåøéã'ë äìòîå BBB- ìù âåøéã øéãâäì âåäð 4

 âåøéãá àìù ç"âàá òé÷ùäì úøçåáù úåðîàð ïø÷ ìàøùéá ,äîâåãì ,êë .úåðåù úåéöìåâøá úàèáúî íâå íéáø íéòé÷ùî úðéçáî äáåùç

 êåøëä øáâåîä ïåëéñä úà ùéâãäì éãë äàéø÷ ïîéñ äîùì óéñåäì úùøãð úåéðîá äìù éáøîä ä÷æçää øåòéùî äåáâ øåòéùá äò÷ùä

 .(Mugerman, Steinberg, and Wiener, working paper) åæ ä÷æçäá

 S&P (100%) úåìéáåîä úåéîåàì-ïéáä âåøéãä úåøáç ìù úåìòáá ïä ,ìàøùéá úåìéòôä ç"âàä âåøéã úåøáç éúù ,'âåøãî'å 'úåìòî' 5

 éçååøî úà íéâéöî åðçðà ïìäìù úåéîåàì-ïéáä úåàååùää êøåöì .éîå÷î âåøéã íìåñá úåùîúùî ïä ìáà ,äîàúäá Moody's (51%)-å

 ,ìéá÷î éîåàì-ïéáä íìåñá BBB- âåøéã  ,äîâåãì  ,êë  .éîåàì-ïéáä âåøéãä íìåñì äøîä øçàì ïäå  éîå÷îä âåøéãä éôì  ïä  äàåùúä

 íìåñ éôì úåìá÷î åéä ìàøùéá úåøáçä úéáøî .éîå÷îä âåøéãä íìåñá êåøà çååèì AA- âåøéãì ,'úåìòî' úøáç ìù äøîää íìåñ éôì

 âåøéãä íìåñ éôì äò÷ùä âåøéãá åðä ìàøùéá úåøáçä ç"âà ÷åù éååù ìù éøàä ÷ìç ,úàæ-úîåòì .'éáéèìå÷ôñ' âåøéã éîåàì-ïéáä âåøéãä

 .éîå÷îä

 úåãñåî ìåî äçåèáë úåéúìùîî ç"âàá åôéø úåà÷ñò òöáìå éðùîä ÷åùá úåéúìùîî ç"âà ùåëøì ìàøùé ÷ðá ìçä 15.3.2020-á  6

 .íäá  úåìéæðä  úà  ìéãâäìå  íé÷ååùá  úåéúãåðúä  úà  ïúîì  ,úåéúìùîîä  ç"âàä  ÷åù  ìù  ïé÷ú  ãå÷ôú  çéèáäì  éãë  úàæ  .íééñððéô

 úåìéæð  ÷ôñì  éãë  ,íééîå÷î  íé÷ðá  ìåî  òåáùì  ïåòøéô  íò  ì÷ù/øìåã  (SWAP)  óìçä  úåà÷ñò  øåù÷ì  ìàøùé  ÷ðá  ìçä  16.3.2020-á

 äòøì åòéôùä èøôáå ,íìåòá íéáø íé÷ååù ìù ïé÷úä ãå÷ôúá åòâôù ,úéøìåã úåìéæðì íéöçì á÷ò úàæå ,íééîå÷îä íé÷ðáì úéøìåã

 úåà÷ñòì íéøìåã ãøàéìéî 15 ãò äö÷äå ì÷ù/øìåã óìçä úåà÷ñòá ùåîéùä úà ìàøùé ÷ðá áéçøä 18.3.2020-á .éîå÷îä ÷åùä ìò

 äøèîá úàæå ,íéëùîð úéøìåã úåìéæðì íéöçìä ãåò ìë äæ éìë úìòôäá êéùîäì úåáééçúä êåú ,òåáùî äìòîì ìù íéçååèì íâ ,óìçä

 äééçã ,íé÷ôñì íéîåìùú úîã÷ä äììëù ,òåéñ úìéáç ìò äìùîîä äòéãåä 16.3.2020-á .úéîå÷îä úéñððéôä úëøòîì úåìéæð çéèáäì

.äìèáà éîãì úåàëæá äì÷äå íéøåèéô óìç íéãáåòì íåìùú àìì äùôåç øãñä ,íéðè÷ íé÷ñòì úåàååìä ïø÷ úî÷ä ,íéñî éîåìùú ìù
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ìàøùé ÷ðá

 .7íé÷ååùä  úà  òéâøäì  ,áìù  åúåàá  ,åçéìöä  íøè  äìà  êà  ,øáùîä  íò  úåããåîúäì  íééúåòîùî  íéãòö  èå÷ðì  úåøçà

 äîøú ïëå úåøáçä ç"âà ÷åù úåáöééúäì äîøú íééñððéôä íé÷ååùä áåöééì ìàøùé ÷ðá ìù úéáéñîä úåáøòúääù äàøð

 úéøáä  úåöøà  ïùàøáå  ,úåøçà  úåðéãîá  åè÷ððù  úåéúåòîùîä  úåéðéãîä  úåìåòô  ò÷ø  ìò  ,íìåòá  íé÷ååùä  úåùùåàúä

 ç"âàä ìò õçìä êùîä úîåòì ,á"äøàá ïäéúåìéá÷îì ñçéá íâ ,äò÷ùä âåøéãá ç"âàä ìù äøéäîä úåùùåàúää .äôåøéàå

 ,÷åùá úåìéæðä úééòá ìò åì÷äù ,ç"èîä ÷åùáå úåéúìùîîä ç"âàá ìàøùé ÷ðá éãòöá úøáñåî äàøðë ,íéëåîðä íéâåøéãá

 ,úåéúìùîîä ç"âàä ÷åùá èøôáå ,úåìéæðä ú÷åöîá äì÷ääù ïëúéé .8äìùîîä éãòö óà ìò äåáâ øúåð êøòåîä ïåëéñäù ãåòá

 àìì ú÷ôñî úåîëá úåéúìùîî ç"âà øåëîì ,úåðåéãô õçìî åìáñù ,úåðîàðä úåðø÷ ïåâë ,úåìéæðì íé÷÷æðä íéôåâì äøùôà

 ç"èîá úåìéæðä ú÷åöîá äì÷ää ,êëì äîåãá .äåáâ âåøéãá úåøáç ç"âà úøéëîì óéìçúë úàæå ,øéçîä ìò úîæâåî äòôùä

 íåùîù ïëúééå ,ç"èîá íäéúåò÷ùä ãâðë úåðåçèéáì äùéøãä íò ããåîúäì úåðîàðä úåðø÷ ìòå íééãñåîä íéôåâä ìò äì÷ä

 ãéîòäìå  ç"èî  ùåëøì  éãë  ,äåáâ  âåøéãá  úåøáç  ç"âà  ïåâë  ,úéñçé  íéìéæð  íééì÷ù  íéñëð  øåëîì  íäìù  êøåöä  úçô  êë

.úåðåçèéá

 .íééñððéô úåãñåî íò åôéø úåà÷ñò òåöéá ìòå úåéúìùîî ç"âà úåùéëøì úéðëåú ìò ìàøùé ÷ðá úæøëä 15.03 - 91

 óìçä úåà÷ñò òåöéá ìò ìàøùé ÷ðá úæøëä .ãøàéìéî 10 ìù ó÷éäá ÷ùîì úéìëìë õåìéç úéðëåú ìò äìùîîä úæøëä 16.03 - 2
.÷ùîì ç"èî úåìéæð ÷ôñì éãë úåà÷ðáä úëøòî ìåî øìåã-ì÷ù (Swap)

.ç"ù ãøàéìéî 15 ãò óìçää úåà÷ñò úéðëåú úáçøä 18.03 - 3

.ç"ù ãøàéìéî 50 ìù êñì úåéúìùîîä ç"âà úåùéëø úéðëåú úáçøä ìò òéãåî ìàøùé ÷ðá 23.03 - 4

 úåìáâîá úåì÷ä ìò ïåää ÷åù ìò äðåîîä úæøëä .æåçàá íé÷ðáäî ùøãðä ïåää ñçé ìù äðè÷ä ìò ìàøùé ÷ðá úæøëä 29.03 - 5
.íééãñåîä íéôåâì ÷ãåç

.ç"ù ãøàéìéî 80 ãò ìù ó÷éäì õåìéçä úéðëåú úáçøä ìò äìùîîä úæøëä 30.03 - 6

 éàøùà ÷ôñì äøèîá íé÷ðáì äëåîð úéáéøá úåàååìä ïúî :óñåðá .0.1%ì úéáéøä úãøåä ìò úéøèéðåîä äãòååä úæøëä 06.04 -7
.íééñððéôä úåãñåîä íò åôéøä úåà÷ñò úáçøä ,íéðè÷ íé÷ñòì

.ç"ù ãøàéìéî 8 êñá íéðè÷ íé÷ñòì òåéñ úìéáç ìò äìùîîä úæøëä 24.04 - 8

.úåìéòôì ÷ùîä ìù úùãåçî äçéúô úìéçú 25.04 - 9

 The temporary Pandemic Emergency) åøéà éãøàéìéî 750 êñá ç"âà ìù íåøéç úåùéëø úéðëåú ìò 18.3.2020-á æéøëä ECB-ä  7

 åìçä á"äøàá .äîâîä úà êåôäì àì êà ,úùáéá úåøáçä ç"âà ìù íéçååøîä úééìò úà íåìáì äçéìöäù ,(Purchase Programmme

 .éðøöðå÷ä ÷åùá äæ ììëáå ,íé÷ååùá åúëéîú úà äáø äãéîá áéçøä áøæéø ìøãôäù øçàì ,23.3.2020 -á úãøì úåøáçä ç"âà éçååøî

 úåùùåàúäá  äëîúù  ,íéøìåã  ïåéìéøè  2-ë  ìù  êñá  äîåöò  òåéñ  úìéáç  ,úéúâìôî-åã  äëéîúá  ,á"äøàá  äøùåà  ïëî  øçàìù  íéîéá

.íé÷ååùá

 8.5.2020-áå ,ç"ù ãøàéìéî 80-ë ìù êñì äáçøåä àéä 30.3.2020-á ,ú÷ôñî éúìáë äñôúð 16.3.2020 -á äæøëåäù úéðëåúä ,ïëàå 8

.ç"ù ãøàéìéî 100-ë ìù êñì úôñåð íòô äáçøåä

.íäá íééæëøîä úà ÷ø úììåëå ,úåéðéãîä éãòö ìù äöîî äîéùø äðéà åæ 9
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 ìù  úåéøåèìåâø  úåì÷äù  äàøð  õøî  ùãåç  óåñ  úàø÷ì

 ç"âàá  íééãñåîä  íéôåâä  úåò÷ùä  ìò  ïåää  ÷åù  úåùø

 êñá éúìùîî òåéñ ìù äôé÷î úéðëåú íåñøô ãöì ,úåøáç

 êùîäá  åëîú  ,(5  øåéà á  6�5  íéãòö)  ç"ù  éãøàéìéî  80

 íéâåøéãá  úåéìàøùé  ç"âà  ïéá  íéçååøîä  øòô  íåöîö

 øçàì  éøîâì  øâñð  äæ  øòô  .á"äøàá  ïäéúåìéá÷îì  íéëåîð

 ìò ìàøùé ÷ðá ìù úéøèéðåîä äãòååä äèéìçä 6.4.2020-áù

 ùãç éøèéðåî éìë ìò ,æåçà úåãå÷ð 0.15 -á úéáéøä úúçôä

 íéðè÷  íé÷ñòì  éàøùà  ïúîì  ïååëåéù  íé÷ðáì  éàøùà  ìù

 úåãñåîä íò åôéø úåà÷ñò úøâñîá úåøáç ç"âà úìá÷ ìòå

 .(5 øåéà á 7 ãòö) íééñððéôä

íéôðòå íéâåøéã éôì íéçååøîä úåçúôúä  .4

 ïéá úåðåù úåàøì ïúéð ÷åùá úéáçåøä íéçååøîä úééìò ãöì

.óðòä åúåàá úåðåù úåøáç óàå íéðåù íéôðò ,íéðåù íéâåøéã

íéâåøéã 4.1

 úåàøì  ì÷  (éîå÷îä  âåøéãä  íìåñ  éôì)  íéâåøéãä  úðéçáî

 úåöåá÷ éúùá øúåé  úéúåòîùî äãéîá åçúôð  íéçååøîäù

 úåãå÷ð 20-ëì BBB-ä úöåá÷á ç"âà ìù òöåîîä äàåùúä çååøî òéâä øáùîä àéùáå � BBB-å A � øúåé úåëåîðä âåøéãä

 ìù øåæçéî øùôàì äéåôö äðéàù 10,úéúøôñ-åã äîøì àåä íâ òéâä A-ä úöåá÷á ç"âà ìù òöåîîä äàåùúä çååøîå ,æåçà

 .11(5 øåéà ) áåçä

íéôðò 4.2

 úøëéð äãéîá úô÷ùîù ,íéðåùä íéôðòä ïéá úåðåù äøëéð

 íéîéåñî  íéôðòá  øáùîä  ìù  øúåé  äøåîçä  äòéâôä  úà

 úåò÷ùää óðòá  åçúôð  ãçåéîá  íéìåãâ  íéçååøî .(6  øåéà )

 óà  åòéâä  äæ  óðòá  íéòöåîîä  íéçååøîäå  ,úå÷æçääå

 úøúé  úàæ  íò  ãçé  .2008-á  íùøðù  àéùäî  ääåáâ  äîøì

 øùàî úéúåòîùî äëåîð íåéë äæ óðò ìù úéñçéä ç"âàä

 úåøáç  øôñîî  úòáåð  ääåáâä  äàåùúäå  ,2008  úðùá

 .íééúåäî  íééù÷ì  åòì÷ðù  íéëåîð  íéâåøéãá  úåôðåîî

 äìò èôðäå æâä éùåôéç úåøáç ìù ç"âà ìò äàåùúä çååøî

 ø÷éòá  úàæ  .äåáâ  øúåðå  ,øáùîä  êìäîá  úåãçá  àåä  íâ

 .øáùîä  êìäîá  íìåòá  äéâøðàä  éøéçî  ìù  äãéøéä  á÷ò

 äãéîá ïä íâ åòâôð íéúåøéùäå øçñîä úåøáç ìù ç"âàä

 úåîåã úåéúìùîî ç"âà ïéáì ïäéðéá çååøîäå ,úéúåòîùî

 ïéá  úàæ  ;2008  úðùá  øùàî  øúåé  ääåáâ  äîøì  óà  òéâä

 12.åììä úåøáçäî ÷ìçá äù÷ åòâôù ,úåìáâîä ììâá øàùä

.úøâéàä ìù ÷åùä éååù éôì ìì÷åùî òöåîî 10

 ,íåéë CCC âåøéãì ãò äâøãäá äøãøãúäå øáùîä úìéçúá A âåøéãî äúðäð åæ äøáçù íåùî ,'÷ìã' úöåá÷ úà ììåë åðéà øåéàä 11

 äééìò) íéçååøîá úååéòì àéáú øåéàá äúììëä ,äìù éúåòîùîä ç"âàä áåç á÷ò .úéúøôñ-úìú äàåùúì åòéâä äìù ç"âàä ìéá÷îáå

.(BBB-ä úöåá÷á äãç äöéô÷å A-ä úöåá÷á äãéøé äøáçä âåøéã úúçôä øçàìå A -ä úöåá÷á úéúåòîùî

.øáùîä êìäîá å÷ðéæ ïäìù áåçä úåøâà ìò úåàåùúäù âðéñéìä úåøáç ,èøôá 12
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ìàøùé ÷ðá

 ï"ìãðä óðòá òöåîîä çååøîä æà ,2008 ìù øáùîá íúééìòì ñçéá äðåúî äúééä ï"ìãðä óðòá íéçååøîä úééìò ,úàæ úîåòì

 úåìéòô éôåà úåìòá úåøáç ïéá ø÷éòá ,úåøáç ïéá äìåãâ úåðåù íâ úøëéð äæ óðòá ,úàæ íò .æåçà úåãå÷ð 25 ìù äîøì øéîàä

 ç"âàäå ,úéñçé úåáéöéë øáùîä ìë êøåàì åñôúð äééùòúä óðòá úåøáçä .(úåøæ ï"ìãð úåøáç ,éîæé ï"ìãð ,áéðî ï"ìãð) äðåù

.øú åéá äúåçôä äãéîá øáùîäî åòâôð ïäìù

 äòéâôä  ìùá  (áåçáå  ïåäá  úåò÷ùäå  úåàååìä)  ïäéñëð  éååùá  äòéâôì  ùùçä  á÷ò  ø÷éòá  ,ïä  íâ  åòâôð  úåéñððéôä  úåøáçä

 .÷ùîá úåøáçá

úåéñððéôä úåøáçä 4.3

 åúçôù øçàì ,úéñçé úåøéäîá åùùåàúä (7 øåéà ) çåèéáä úåøáçù ãåòá éë äìòî úåéñððéôä úåøáçä ìù øúåé úéðèøô äðéçá

 úô÷ùîä ,ääåáâ äîøá åøúåð íééãñåî-õåçä éàøùàä éðúåðî ÷ìç ìù ç"âàä ìò äàåùúä éçååøî ,ïúåáéöéì ÷åùá úåùùçä

 òéáøì úåçåã åîñøô øáëù úåøáçäî ÷ìçá ìáà ,åùîîúé äìà úåùùç íà êéøòäì äù÷ äæ áìùá .(8 øåéà ) ïúåáéöéì ùùç

 ìù äòôùää àåìî úà åô÷ùé íéàáä úåçåãä ÷øù øéáñ ;éàøùàä éãñôä ìù úéúåòîùî äééìò úøëéð 2020 ìù ïåùàøä

 íäî íéáøì ,úåðåøçàä íéðùá úåøéäîá åçîöù íéôåâá øáåãî éë øéëæäì áåùç .íééãñåî-õåçä éàøùàä éðúåð ìò øáùîä

 úåô÷ùîä úåøéçñ ç"âà íäì ùé åáù ïåùàøä øáùîä äæ íìåëìå ,éúåòîùî éàøùà ÷ôñë íéååç íäù ïåùàøä øáùîä äæ

 ìò  äàåùúä éçååøî íâù ,íé÷ðáä íéáöéð  íìåñä ìù éðùä ãöá  .13íé÷ååùá íéìéòôä éãé  ìò  úëøòåîä ïåëéñä úîø úà

 äëîúð íé÷ðáá íéçååøîä úãéøé .(10 øåéàå 9  øåéà ) ïëî øçàì úåøéäîá åãøé êà ,øáùîä úìéçúá úåãçá åìò íäìù ç"âàä

.÷ùîì òåéñì äìùîîä éëìäîå ,íé÷ååùá úåìéæðá åëîú øùà ,ìàøùé ÷ðá éëìäî íé÷ååùá úåùùåàúää éãé ìò

 åáéâä  éåôöë  .ìàøùéá  íé÷ðáäî  ïåää  úåùéøã  ìù  úéðîæ  äúçôä  ìò  íé÷ðáä  ìò  çå÷éôä  òéãåä  29.3.2020-á  ,ãåòå  úàæ

 ïåëéñá éøùôà ìåãéâî òâôéäì íéìåìòù ,íé÷ðáä ìù áåçä éøéùëî øúåé òéúôî ïôåàá íìåàå .áåéçá äòãåäì íé÷ðáä úåéðî

 åìéôàå ,íé÷ðáä ìù ç"âàá íâ úåéìò åéä äòãåää úåá÷òá ;äòãåäì áåéçá íä íâ åáéâä ,ïåää úåùéøã úúçôä á÷ò íäìù

 ïåää ìù äãéøé  á÷ò ÷çîéäì óà åà úãøì ìåìò  íëøòù íéøéùëî ,íäìù (COCOs)  ä÷éçî åà äøîäì úåéðåää ç"âàá

 ééåðéùá  ïëå  ,éà÷ðá-õåçä  éàøùàä ìù  äøéäîä äçéîöá  åëîúð  úåðåøçàä íéðùá  éãñåî-õåçä  éàøùàä úåøáç  ìù  áåçä  úå÷ôðä  13

 ,êë .íééøçñî êøò úåøééð íâ àìà ,ç"âà ÷ø àì úåðåøçàä íéðùá å÷éôðä úåøáçäî ÷ìç .áåç ÷éôðäì äðåùàøì ïäì åøùôàù ä÷é÷ç

 êøò úåøééð ÷ø øáùîä íøè åéä � éåàð íéçàä � äñøåáá íéøçñðä éãñåî-õåçä éàøùàä éðúåð ïéáî ìåãâä ÷åùä çúð úìòá äøáçì

.ç"âà àìå (øáùîä úìéçúá úåãôì äöìàð àéä í÷ìç úàù) íééøçñî

����

����

����

����

����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�	
��
�� �	
��
�� �	
��
�� �	
�	
��

�������
�����	���
��	��	�
��������	�

����
� ������� �����

���
� 
������ ������������

������ �������

����

����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

��	��	�� ��	��	�� ��	��	�� ��	��	��

�������
�����	���
��	����
�����	�������������	�

�������������������
�

��������������
�

�����
�	��������
�


������������	�
�����
������
�

����������������
�
�



67

2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 äéåùò ïåää úåùéøãá äúçôäì íé÷ðáä ìù êøòä úåøééð ìë ìù úéáåéçä äáåâúä .14úîéåñî äîøì úçúî ìà éøåèìåâøä

 äòãåää :ìàøùéá íé÷ðáä ìù ïåëéñä úà ùãçî êéøòäì íé÷ååùá íéìéòôä úà äòéðä íé÷ðáä ìò çå÷éôä úòãåäù ãîìì

 äéöîøåôðéàä ìù è÷ôàä .äìåãâ úåàãåå-éà ìù äôå÷úá úàæå ,íé÷ðáä úåáéöé éáâì úéáåéçå äùãç äéöîøåôðéàë äñôúð

 .15äùãçä äì÷ääî äàöåúë íé÷ðáä óåðéîá äééìòì íéùåðä ìù ùùç ìë ,øúåéå ,ææé÷ øåèìåâøäî úéáåéçä

øáùîä úôå÷úá ç"âà úå÷ôðä .5

 5  éãé-ìò  ,ãáìá  ç"ù ãøàéìéî ìù êñá (úåøéçñ àìå  úåøéçñ)  ç"âà áéáà-ìúá êøò  úåøééðì  äñøåáá  å÷ôðåä  2020  õøîá

 5.7-å 6 êñá áåç úå÷ôðä íò ,éàîáå ìéøôàá ùùåàúä ç"âàì éðåùàøä ÷åùä .ùãåçä ìù íéðåøçàä íéîéá ïáåø ,úåøáç

 éàî�õøî íéùãåçá úå÷ôðää ìë .úåðåøçàä íéðùá éùãåçä úå÷ôðää òöåîîì íéîåã íéîåëñ ,(äîàúäá) ç"ù éãøàéìéî

 øåæçéî äúééä úéø÷éòä ïúøèîù çéðäì ïúéðå ,áéáà ìúá êøò úåøééðì äñøåáá ç"âà ïäì åéä øáëù úåøáç éãéá åòöåá 2020

 ïðåéãô ãòåî ìç äìà íéùãåçá :åæ äôå÷úá ç"âàä úåðåòøéô êñì äîåã ìãåâ øãñá åéä äìà íéùãåçá úå÷ôðää .íéé÷ áåç ìù

.(úåãîöäå úéáéø éîåìùú ììåë) ç"ù éãøàéìéî 13.5-ë ìù êñá ç"âà ìù

 ïì÷ùîù ãåòá ,(11 øåéà ) øáùîä úôå÷úá ÷ôðåäù ïåää êñî 50%-ë å÷éôðäù ,ï"ìãðä úåøáç ãçåéîá åèìá úéôðò äðéçáî

 ï"ìãðá úåçîúîä úåøáç ïä 2020 éàî�õøîá å÷éôðäù ï"ìãðä úåøáç ìù òéøëîä ïáåø .38% äéä øáùîä áøò ç"âàä ÷åùá

 úåøáç ìù úéðåéöçä ïåéãôì-äàåùúä äãîò 2020 éàî óåñá :úéñçé äðåúî äúééä ïäìù ç"âàá äòéâôäù ,ìàøùéá áéðî

 .16÷ùîä ììëá 2.6% ìù úéðåéöç ïåéãôì-äàåùú úîåòì úàæå ,1.7%-ë ìò áéðîä ï"ìãðä

 íéäåáâä íéâåøéãá úåã÷îúää ãöì .(12 øåéà ) äìòîå -A âåøéãî åðäð øáùîä úôå÷úá å÷éôðäù úåøáçä ìù èìçåîä áåøä

 ,úåâøåãî àì  úåøâéà  3  èòîì ,5% -ì  1% ïéá  åòð  ïäå  ,ääåáâ  úåéðâåøèä úå÷ôðåîä úåøâéàä ìù ïåéãôì-úåàåùúá äøëéð

 äåáâ âåøéãî äúðäðù ,'éìàéøæò' úøáç éãéá äòöåá øáùîä úôå÷úá øúåéá äìåãâä ä÷ôðää .6% ìòî ìù äàåùúá åøçñðù

 .2%-î úåçô ìù ïåéãôì-äàåùúá ç"ù éãøàéìéî 1.6 ñééâì äçéìöäå (éîå÷î) +AA ìù ãçåéîá

.5% ìù äîøá 1 ãáåø ïåä ìò øáåãî ìàøùéá íé÷ðáä å÷éôðäù COCOs -á 14

 äééìòä íìåàå .êøåöä úòá íé÷ðáá êåîúé àåäù úåøáúñää úà ,÷åùä úëøòäì ,ä÷æéç ìàøùé ÷ðá úòãåäù àåä éáéèðøèìà øáñä 15

 íà ÷ø äæ øáñä íò úáùééúî ïåää úåùéøã úúçôä ìò äòãåää øçàì ,íäéúåéðî éøéçî ìù óàå ,íé÷ðáä ìù áåçä éøéùëî éøéçî ìù

 úåéðîä éìòá åìéôàå COCOs-ä ,ç"âàä éìòá úà íâ àìà ,÷ðáá íéãé÷ôîä úà ÷ø àì äôùé ìàøùé ÷ðá êøåöä äø÷îáù êéøòä ÷åùä

.íé÷ðáá ïééðòä éìòáì òåéñì ìàøùé ÷ðá úåáéåçî éáâì ãåàî úå÷æç úåçðä àåôà áééçî äæ éáéèðøèìà øáñä .åá

.çåèéáä úåøáçå íé÷ðáä éåëéðá 3% ìòî 16
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ìàøùé ÷ðá

øáùîá íúåìéòôå úåøáçä ç"âà ÷åùá íééæëøî íéð÷çù .6

 ,øåáéöä íä ìàøùéá úåøáçä ç"âà ÷åùá íééø÷éòä íé÷éæçîä

 úåðø÷  ìù  äòôùää  .úåðîàðä  úåðø÷å  íééãñåîä  íéòé÷ùîä

 ìù  øáùîá  øùàî  øúåé  úéúåòîùî  íåéä  äæ  ÷åù  ìò  úåðîàðä

 íéðùá  äæ  ÷åùá  úåéñçéä  ïäéúå÷æçä  ìåãéâ  éðôî  ,2009�2008

 åðéè÷ä  2009�2008  ìù  øáùîä  æàî  .(13  øåéà )  úåðåøçàä

 ïéá úàæå ,úåøáçä ç"âà ÷åùá í÷ìç úà íééãñåîä íéòé÷ùîä

 íéáøä áåçä éøãñä ,øáùîá äæ ÷åùá ååçù äòéâôä ò÷ø ìò øúéä

 úéñððéô  äòéâôì  ÷ø  àì  íéúéòì  åìéáåäù  ,ïëî  øçàìù  íéðùá

 ,éìéìù øåàá íééãñåîä íéòé÷ùîä úâöäì íâ àìà ,íéòé÷ùîá

 íäéúåò÷ùä ìò úåìáâî úìèäì åàéáäù ,'÷ãåç úãòå' úåöìîäå

 åñôú  íééãñåîä  íéòé÷ùîä  ìù  íîå÷î  úà  .úåøéçñ  ç"âàá

 áøò àéùì òéâä úåøáçä ç"âà ÷åùá ïøåòéùù ,úåðîàðä úåðø÷

 ÷ðá  .'÷ãåç  úåàøåä'ì  úåôåôë  ïðéà  ïäå  ,COVID-19-ä  øáùî

 íöîöì øåáéöä ìåìò  øáùî ìù äø÷îá éë  øáòá øéäæä ìàøùé

 òåæòæ ìù äôøçäì àéáäì êëå ,úåðîàðä úåðø÷á åéúå÷æçä úà

 ìàøùé  ÷ðá  ìù úåáéöéä  çåã  åàø)  .úåøáçä ç"âà  ÷åùá  éìéìù

(.2018 ìù äééðùä úéöçîì
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

úåðîàðä úåðø÷å íééãñåîä íéòé÷ùîä 6.1

 úåðåéãôä éçëåðä øáùîá úàæ úîåòì .17êôäìå úåøáçä ç"âàá úåãéøéì åîøú ìîâä úåôå÷á úåðåéãôä ,2009�2008 ìù øáùîá

 éìåìñîì  ïåëéñ  éñëðá  íéã÷îúîä  íéìåìñîî  øáòîä  íâå  ,ãåàî  íéðåúî  åéä  êåøàäå  éðåðéáä  íéçååèì  ïåëñéçä  íåçúá

 .øëéð äéä àì ,äæ ïåëñéçì úååìðä ñîä úåáèä ïãáåàá êåøë åðéà éðåéñðôä ïåëñéçä ïåéãôì ãåâéðáù ,øúåé íééãéìåñ äò÷ùä

 úåôå÷ úà äàéöåä øùà ,'øëá úîøåôø' øçàì çúôúäì ìçä ÷ø 2008 øáùîáù ,÷åùä ìù úåøâáúäî òáåð øáãäù ïëúéé

 úà âåôñì íéëñåçä ìò åì÷ä úåîãå÷ä íéðùá éðåéñðôä ïåëñéçä é÷éôàá úåäåáâä úåàåùúä éìåàå ,íé÷ðáä ìåäéðî ìîâä

 úàø÷ì íéøâåáî íéëñåç ìù ïåëñéçá äòéâôî ùùçä 2009�2008 ìù øáùîáù ãåòá ,ãåòå úàæ .2020 úà åðééôàù úåãéøéä

 äèåð  íåéä íéøâåáîä íéëñåçä ìù éðåéñðôä ïåëñéçä ,ïåçèéá úùø íéëñåçì òéöäì äìùîîä úà òéðä äéñðôì äàéöéä

-éîàåú íéìåìñî úòîèä úåëæá úàæ ;íé÷ååùá úåéåçúôúäì äìàä íéëñåçä úåùéâø úà úéçôî êëå ,øúåé éãéìåñ úåéäì

 úåãòåéîä ç"âàä ìù � ìéâä ñéñá-ìò � úéìàéöðøôéãä äàö÷ääå ('éðàéìé'öä ìãåîä') íéðåùä éðåéñðôä ïåëñéçä é÷éôàá ìéâ

 .äéñðôä úåðø÷á

 íééáéñî úåðåéãô éãé ìò åìáåä éçëåðä øáùîá ç"âàä úåøéëî ,çååèä êåøà ïåëñéçä éøéùëîî íéðåúîä úåðåéãôä åîë àìù

 àéùá òéâä  úåðîàðä úåðø÷î åèð  úåðåéãôä êñ .(14  øåéà )  úåøáç ç"âàá úåçîúîä úåðø÷äî ãåçééá  ,úåðîàðä úåðø÷î

 íéøîàî øôñî .íéëåîð íéîåëñá úåéáåéç åèð úåøéáö åìçä óàå ,åðúîúä øáë úåðåéãôä ìéøôàá .¤ éãøàéìéî 45-ëì øáùîä

 :äîâåãì) úåøáçä ç"âà ÷åùá úåéåçúôúää úà øéîçäì íéìåìò úåðîàðä úåðø÷ ÷åùá úåðåéãôù åàøä úåðåøçàä íéðùäî

 åâéöä íâ (2017) Goldstein et al .(Feroli, Kashyap, Schoenholtz, and Shin, 2014; Goldstein, Jiang and Ng, 2017

 .úåøáçä ç"âà ÷åùá íéøáùî äôéøçîä äòôåú ,úåéðøöðå÷ä ç"âàä úåðø÷á 'ïø÷ä ìà äöéøä' úòôåú ìù äîåé÷ì úåéàø

 úåðø÷ä ,äìà íéøîàî ìù éôöì íàúäáù äàøî øáùîä àéùá ìàøùéá úåøáçä ç"âà úåðø÷î åèð úåðåéãôä ìù ä÷éãá

 ìò åöçì êëå ,ìåñéç éøéçîá ç"âà øåëîì åöìàð äìà úåðø÷ù øòùì ïúéð  .øéçîá øúåé  úåãç úåãéøé åâôñ úåìéæð  úåçôä

 .íéòé÷ùîä úåéôéöá éåðéùî úòáåðä íéøéçîä úîàúäì øáòî ç"âàä éøéçî

.(2013 ,ìàøùé ÷ðá ø÷ñ) úøåôå âøáðéèù ïëå 2008 úðùì ìàøùé ÷ðá çåã åàø 17
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ìàøùé ÷ðá

 ,øåîàë  ,ïúåà  åöìéà  úåðîàðä  úåðø÷î  íééáéñîä  úåðåéãôä

 äáøä åìáñ íééãñåîä íéòé÷ùîä ïúîåòì .úåøáç ç"âà øåëîì

 ,(asset allocation) íéñëðä úøéçáá íúåùéîâå ,úåðåéãôî úåçô

 íéîòô  úåáééçúîù  ,úåðîàðä  úåðø÷  ìù  åæî  äáø  ,ììë  êøãá

 äìà íéôåâù  úåôöì  ïúéð  ïëì  .úéñçé  äçéù÷ äéö÷åìàì  úåáø

 åð÷é øîåìë ,úåðîàðä úåðø÷ ìù ïúìåòôì ãâåðîä ïååéëá åìòôé

 úåøéëîä  õçì  á÷ò  åøöåðù  úåéåðîãæä  ìöðì  éãë  úåøáç  ç"âà

 íééãñåîä íéôåâä åè÷ðù úåìåòôä úà ïåçáì éãë .úåðø÷ä ìù

 íééðåùàø  íéðåúðá  íéùîúùî  åðçðà  úåðîàðä  úåðø÷å

 .íéðåù íéâåñî íéñëðá íäéúå÷æçä ìò íééùãåçä íäéçååéãî

 íäéúå÷æçäá éáéè÷àä éåðéùä úà åðãîà íéçååéãä ñéñá ìò

 ìù äòôùäì øáòîù ,éúåîëä éåðéùä úà øîåìë ,úåøáç ç"âàá

 øàåøáôå øàåðé íéùãåçáù äìåò ä÷éãáäî .18íéøéçîá íééåðéùä

 íééãñåîä  íéôåâä  éãéá  úåøáç  ç"âà  ìù  åèð  úåùéëøä  2020

 (19äéñðô úåðø÷ ,çåèéá úåøáç ,úåîìúùä úåðø÷ + ìîâ úåôå÷)

 íéòé÷ùîä éâåñî ãçà óàå ,ñôàì úåáåø÷ åéä úåðîàðä úåðø÷å

 úîåòì .ïôåã úåàöåé åèð úåøéëî åà úåùéëøá èìáúä àì åììä

 åìáñ  øùà  ,úåðîàðä  úåðø÷ù  ïéçáäì  ì÷  õøî  ùãåçá  úàæ

 õøîá åøëî ïä åðìù ïãîåàä éôì ;úåéðøöðå÷ ç"âàá ïäéúå÷æçä úà éèîøã ïôåàá åðéè÷ä ,ãåàî íéäåáâ úåðåéãôî øåîàë

 .äæ ÷åùá òöåîîä éùãåçä øçñîä øåæçîì áåø÷å úåøáçä ç"âà ìù ÷åùä éååù êñî 3%-ë íäù ,ç"ù ãøàéìéî 11-ë 2020

 ïëìå ,êåøà úåéåáééçúä í"çîî úåðäðù � çåèéáä úåøáç ø÷éòáå ,íééãñåîä íéòé÷ùîäù äàøð äìà úåéáéñî úåøéëî ãâðë

 íðîàù ,äæ ìåãéâ ,íìåàå .úåøáç ç"âàá íäéúå÷æçä úà åìéãâä � êåøà ïäìù äò÷ùää ÷ôåàå ,úåìéæð ïåëéñì úåôåùç ïðéà

 øåéà ) úåðîàðä úåðø÷ åòöéáù úåéúåòîùîä úåøéëîä úà ææ÷ìî ÷åçø äéä ,íéîãå÷ä íééùãåçá øùàî øúåé éúåòîùî äéä
20.(15

21úå÷éôðîä úåøáçä 6.2

 àì íééãñåîä íéôåâä ìù úåùéëøäå ,íéøëéð íéîåëñá ç"âà øåëîì úåðîàðä úåðø÷ úà åöìéà íééáéñî úåðåéãô ,åðéàøù éôë

 ñçéá ääåáâ ïåéãôì-äàåùú ó÷éùå ãøé ïøéçîù ,ç"âà úåð÷ìå úåéåðîãæä úåäæì íéìåëéù íéôåâä íò .úàæ ææ÷ì éãë å÷éôñä

 úåçôì åà ,ïáöî éáâì äôéãò äéöîøåôðéà úåéäì äéåùò úåøáçì .åììä ç"âàä úà å÷éôðäù úåøáçä úåðîð ,ïäá íåìâä ïåëéñì

 ìòåôá ïúùéëø åà äìù ç"âàä úà ùåëøì úéðëåú ìò äøáç ìù äæøëää ïëìå ,úéøåáéöä äéöîøåôðéàä ìù øúåé äáåè äðáä

.÷åùá íéøçà íéòé÷ùîì íâ éáåéç (signal) úåúéà àéä

 (íééøçñî êøò úåøééðå äøîäì ç"âà ììåë) ç"âà ìù úøæåç äùéëøì úåéðëåú ìò úåøáç 54 åæéøëä 2020 éàî�õøî êìäîá

 úåçô ìò åæéøëä úåéñððéôä úåøáçäù ãåòá ,ï"ìãðä úåøáç ãåàî úåèìåá íéôðòä ïéáî .ç"ù ãøàéìéî 3.61 ãò ìù ììåë êñá

 úèùôîä äçðäá åðùîúùä íéøéçîá éåðéùä úòôùä úà úåëðì éãë .ùãåç ìë óåñá ÷åùä éååù éçðåîá íä äæ áìùá åðéãéáù íéðåúðä 18

 úôñåð úèùôî äçðä .éì÷ùä ãðåá-ìú ããîáå 60 ãðåá-ìú ããîá òöåîîä éåðéùì äååù ùãåç ìëá úåéðøöðå÷ä ç"âàä éøéçîá éåðéùäù

 úòôùäî åðîìòúä äùòîì êëå ,úå÷æçäá éåðéùä úãéîà éðôì øéçîä éåðéù úà åðéëéð ,úøîåà úàæ ;éàìîä ìò ÷ø òéôùî äæ éåðéùù àéä

.ùãåçä åúåàá åèð úåøéáöä ìò øéçîä

 äàåùú úåçéèáîä çåèéáä úåéðëåú ìù íéðåúðä úà ,úåîìúùää úåðø÷å ìîâä úåôå÷ ìù íéðåúðä úà åðøáéç äâöää úåçåð íùì 19

 åâéöä åììä úåöåá÷ä ùåìùî úçà ìëá íéììëðä íéâåñä-úú ,ììë êøãá .úåðåùä äéñðôä úåðø÷ ìù íéðåúðä úàå íéçååøá úåôúúùîäå

.íéðçáðä íéùãåçá äîåã úåâäðúä

 éôì) íéìåãâ-íééðåðéá íééèøô íéòé÷ùî íâ íééãñåîä íéòé÷ùîä ìò óñåðù äàøî êøò úåøééðì úåùøä ìù äîñøôúä íøèù äøé÷ñ 20

.2020 õøîá úåøáç ç"âàá íäéúå÷æçä úà åìéãâä (íäìù éøåèñéää øçñîä ó÷éä

https://blog.tase.co  :äðåøå÷ä  øáùî  ïîæá  ç"âà  úùéëø  ìò  êøò  úåøééðì  äñøåáä  äîñøôù  äøé÷ñ  íâ  äæ  àùåðá  åàø  21

.il/%d7%a8%d7%9b%d7%99%d7%a9%d7%aa-%d7%90%d7%92%d7%97-%d7%91%d7%96%d7%9e%d7%9f-

/%d7%9e%d7%a9%d7%91%d7%a8-%d7%94%d7%a7%d7%95%d7%a8%d7%95%d7%a0%d7%94
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 øéçñä áåçä êñá ïì÷ùîì ñçéá áåç ìù úøæåç äùéëøì úåéðëåú

 ìù äééðùä úéöçîá åîñøåô äùéëøä úåéðëåú úéáøî .(16 øåéà )

 äàøð  .íééñððéôä  íé÷ååùá  ìôùä  àéùì  ìéá÷îá  ,õøî  ùãåç

 úàø÷ìù  äôå÷úá  éë  ,õøî  òöîà  áéáñ  ÷ø  åìçä  ïúéáøîù

 úåð÷ú éô ìò ,íéøåîà øùà ,íééúðùä íééôñëä úåçåãä íåñøô

 ìù úéîöò äùéëø ,õøî óåñ ãò íñøôúäì ,ìàøùéá êøòä úåøééð

 øáùîä çëåðì .íéðô òãéîá ùåîéùì áùçéäì äìåìò êøò úåøééð

 úà  úåçãì  ,àñéâ  ãçî  ,úåøáçì  êøòä  úåøééð  úåùø  äøùéà

 äøùéà êãéàîå ,2020 ìéøôà óåñì ãò íééúðùä úåçåãä íåñøô

 úåôéôëá  ïäìù  êøòä  úåøééð  ìù  úåøæåç  úåùéëø  òöáì  ïäì

 íéðåúðäù  éôë  .íééôñëä  íéðåúðä  éø÷éò  ìù  íã÷åî  íåñøôì

 äøåîàä äì÷ää úà ìöéð úåøáç ìù ìèåáî àì øôñî ,íéãîìî

 ìò  úøæåç  äùéëøì  úéðëåú  ìá÷ìå  íééôñë  íéðåúð  íñøôì  éãë

 úåéðëåú  ìù  íéøåùéàä  øôñî  ãøé  ìéøôà  úìéçúî  .íñéñá

 åøùåà  éàî  óåñ  ãòå  7.4.2020  æàîå  ,ç"âà  ìù  úøæåç  äùéëø

 äùéëøì úåéðëåúä øôñîá äãéøéä úà .äìàë úåéðëåú éúù ÷ø

 éåöéîá äî-úãéîá øéáñäì ïúéð ìéøôà úìéçúî ç"âà ìù úøæåç

 úåúéàá êøåöä úà åðéè÷äù ,íé÷ååùá úåéìòäî íâ úòáåð àéäù äàøð ìáà ,úàæë úéðëåú òöáì úåðééðåòîå úåìåëéä úåøáçä

 .÷åùá ïäìù êøòä úåøééð úùéëøá úåàåø ïäù úåéàãëä úà åà/å úåøáçä ãöî éáåéç

 ,úéðëåúä øåùéà úøâñîá æøëåäù éáøîä íåëñäî úåçô ùåëøì äìåëé äøáçäå ,úáééçî äðéà ç"âà ìù úøæåç äùéëøì úéðëåú

 úåøæåçä úåùéëøì úåéðî ìù úøæåç äùéëøì úåéðëåú ïéá íééúåòîùî íéøòô åàöî íìåòäî íéø÷çî .ììë äúåà òöáì àì óàå

 äùéëø úéðëåú àìì ,÷åä-ãà ç"âà ùåëøì íâ úåìåëé ìàøùéá úåøáç ,ãåòå úàæ .(Stephens and Weisbach, 1998) ìòåôá

 úåøæåç úåùéëø åòöéá úåøáç 31-ù úãîìî øáùîä úìéçúî ìòåôá ç"âà ìù úåøæåçä úåùéëøä úðéçá .ùàøî äæøëåäù

 úåéðëåúá úåøæåçä úåùéëøä êñî 7%-ë ÷ø äååäî àåä ìáà ,ìèåáî íåëñ àì åäæ .ç"ù éðåéìéî 255-ë ìù øáèöî íåëñá

 äñøåáá úåøáçä åòöéá 2008 øáîöã-øáîèôñ íéùãåçá ,äàååùä íùì .äôå÷úä êìäîá åæøëåäù ç"âà ìù úøæåç äùéëøì

 ç"âàä ìù úåøæåçä úåùéëøä ìù úéôðòä úåâìôúää .ç"ù ãøàéìéî 2 ìòî ìù íåëñá úåøæåç úåùéëø áéáà ìúá êøò úåøééðì

 ìù úøæåçä äùéëøä úåéðëåú úåâìôúäì éãîì äîåã ìòåôá

 úåøáç  ìù  íâ  úåøæåç  úåùéëø  úììåë  ìáà  ,úåøáç  ç"âà

 .(17 øåéà ) ãîåéá úåøáç éãéá úåùéëø úììåë àìå äééùòú

 äéøèîéñ-à  ìù  áöîá  ?úåøæåçä  úåùéëøä  úåòîùî  äî

 úåøæåç  úåùéëø  íéòé÷ùîì  äøáçä  ïéá  äéöîøåôðéàá

 ïôåàá  íéòé÷ùîì  øéáòäì  éãë  äøáçä  úà  ùîùì  úåìåëé

 Ofer and Thakor, 1987;  äáöî  ìò  éáåéç  òãéî  ïéîà

 åàøä  íéðåù  íééøéôîà  íéø÷çî  ,ïëàå  .(Oded, 2005)

 äùéëø úéðëåú ìò äæøëäì ÷åùä ìù ãåàî úéáåéç äáåâú

Ikenberry, Lakon-  :äîâåãì)  äøáç  úåéðî  ìù  úøæåç

 ishok, and Vermaelen, 1995; Peyer and Vermaelen,

 Ben-Rephael, Oded and Wohl,) ìòåôá úåùéëøìå (2009

 äùéëø  éáâì  úåøôñä  .(2014; Dittmar and Field, 2015

 ,íéðåúðä úåìáâî ìùá ,úéñçé úîöîåöî ç"âà ìù úøæåç

 úåéàø àöî (2017) Levy and Shalev ìù éðëãò ø÷çî ìáà

 úåøæåç  úåùéëøì  íâ  ÷åùä ìù úéáåéç  äáåâúì  úåéðåùàø

 úåøùôàá  íéëîåú  åììä  íéø÷çîä  .úåøáç  ç"âà  ìù

 úúåàì  éãë  úøæåç  äùéëøì  úåéðëåú  ìò  åæéøëé  úåøáçù
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ìàøùé ÷ðá

 øùàëå äéðîä øéçî ìù úåãéøé øçàì äìàë úåéðëåúá úåùîúùî ïëà úåøáçù íéãîìî íéðåù íéàöîîå ,ïúåëéà ìò ÷åùì

 øáùî úåôå÷úá éåôö áöî ,(Peyer and Vermaelen, 2009; Manconi, Peyer and Vermaelen, 2019) øñçá úëøòåî äéðîä

 úåéúãåðúä øùàë ,øáùî ìù úåôå÷úá øúåé úåöåôð ç"âà ìù úåøæåç úåùéëø íâù äàøð êëì äîåãá .úéçëåðä äôå÷úä åîë

 úà  áèéä  åðîæú  úåøáçäù  äàøð  åéùëòì  ïåëð  .úéçëåðä  äôå÷úá  åîë  úàæ  íâ  ,(Levy and Shalev, 2017)  äìåò  äéåôöä

 äòãåäáù úåúéàì áåéçá åáéâäù íéòé÷ùîì úéáåéç äàåùú áéðäì úåéåôö ïä òöåîîáù êë ,ïäìù úåøæåçä úåùéëøä úåéðëåú

 .äùéëøì úéðëåú ìò

úåøáçä ç"âà ÷åùá íéðåëéñä .7

úåøáç ìù ìùëì úøæâðä úåøáúñää .à

 ìù  íùùç  úà  úàèáî  øáùîä  êìäîá  ç"âàä  éøéçîá  äãéøéä

 ïäéúåáåç íåìùúá ãåîòì åçéìöé àì úåøáçäî ÷ìçù íéòé÷ùîä

 éøéçîá ùîúùäì ïúéð úåîéåñî úåçðäì úåôéôëá .ç"âàä éìòáì

 úà øåæâì éãë úåîåã úåéúìùîî ç"âàì ñçéá ÷åùá úåøáçä ç"âà

 ìùë òåøéàì íéñçééî ïåää ÷åùá íéðåùä íéð÷çùäù úåøáúñää

 ,ïåëéñì íéùéãà íéòé÷ùîäù çéðð  êë  íùì .(1  äçñåð)  úåøáçá

 éãë úôãåò äàåùú úøåöá éåöéô íéùøåã íðéà íäù úøîåà úàæ

 éåöéô  íéîìâî íðéà  íâ  íéøéçîäùå  ,øúåé  ïëåñî ñëðá  ÷éæçäì

 ç"âàì  ñçéá  úåøáç  ç"âà  ìù  øúåé  äëåîðä  úåìéæðì  äøåîúá

 úôñåð äáåùç äìàù .22ä÷ñòä úåéåìòá íéìãáä åà úåéúìùîî

 ç"âàä  é÷éæçîì  éåôöä  øæçää  äî  àéä  ïåáùçá  àéáäì  ùéù

 êøòðù ø÷çî ñéñá ìò .(Loss Given Default) ìùë ìù äø÷îá

 é÷éæçîì øæçä 50% ìù äçðäá ùîúùð (2017 ,é÷ñãåøá) ìàøùéá

 äçðäá  íâ  úåàöåúä  úà  âéöð  ìáà  ,ìùë  ìù  äø÷îá  ç"âàä

 ,äìà úåçðäì úåôéôëá .äæë äø÷îá éñôà øæçä ìù øúåé äøéîçî

 äçðä åîìéâ úåéðøöðå÷ä ç"âàä ììë ìù íéøéçîä øáùîä àéùá

 ïäìù ç"âàäù úåøáçäî úéùéùëå úåøáçä ììëî òáøëù úéîéñô

 íàúäá ïäéúåáåç úà øéæçäì åìëåé àì 60 ãðåá-ìú ããîá úåøçñð

 êåîð ïééãò ìáà ,íéìéâø íéðîæá øùàî øúåé äåáâå úåøáçä ììëî äåáâ øåòéùá øáåãî .(18 øåéà ) ìùëì åòì÷ééå úøâéàä éàðúì

.2009�2008 ìù éñððéôä éìáåìâä øáùîä àéùá ïäìù ç"âàä øåçîú ñéñá ìò ìùëì òì÷éäì úåéåôö åéäù úåøáçä øåòéùî

ç"âàä éøéçîî úøæâðä (P) ïåòøéô úåìãçì úåøáúñää áåùéç :1 äçñåð

 úåçðä ïä ìáà ,íé÷ååùá úåìéæðä ìù äãéøéå  úåàãåå  øñåç ,øáùî ìù äôå÷úá éàãå  ,ïéèåìçì úåéúåàéöî úåçðä ïðéà ïáåîë äìà 22

.íé÷ååùá úåëøòää ìò âùåî ìá÷ì åðì úåøùôàîù ,úåìáå÷î úåèùôî
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

øáùîä êìäîá âåøéã úåúçôä .á

 ,âåøéã úåìåòô � 23 'âåøãî'-å 'úåìòî S&P' � ìàøùéá úåìéòôä éàøùàä âåøéã úåøáç éúù åè÷ð 2020 éàî�õøî íéùãåçá

 úåèòî âåøéã úåìåòô åòöåá õøî ùãåç úìéçúá .ç"ù ãøàéìéî 247-ë ìù ììåë ç"âà áåç úåìòá úåøáç 116 ìò åòéôùäù

 .úåâøåãîä úåøáçä ìò øáùîä úòôùä ìù úéãåñé äðéçá òåöéáì âåøéãä úåøáçì ùøãðù ïîæä àåä êëì éøùôà øáñä .úéñçé

 äùøãù äìåòô ,(ìéòì ïåéã åàø) ÷åùá áåç ÷éôðäìå øåæçì úåøáç åìçä åæ äôå÷úá ÷ø éë øéëæð äìà úåéåçúôúä ìù ò÷øá

.íéé÷ âåøéã ìù øåøùà åà âåøéã úìá÷

 åéä âåøéãä úåãøåä 23 êåúî 20 .øáùîä áøò úåâøåãîä úåøáçäî 12%-ë ïäù ,úåøáç 23 ìù âåøéãä ãøåä 2020 éàî�õøîá

 ,'èñåå ãååøèñ' úøáç ïôåã úåàöåé .éîå÷îä âåøéãä íìåñ éôì äò÷ùä âåøéãë øãâåî ùãçä âåøéãä íâù êë ,ãåàî úåðåúî

 ìèéô÷  éìãî'  úøáç  ,CCC  ìù  äîøì  úåéîåàúôá  ãøé  äìù  âåøéãäå  äéúåáåç  íåìùúá  ãåîòì  ìëåú  àì  éë  äòéãåä  øáëù

 úåéäì ÷éñôäì äù÷éá àéä ïëî øçàì ãééîå ,íé'öèåð 14-á ãøé 'âåøãî' úøáçá äìù âåøéãäù ,'÷ìã' úöåá÷å 'ñðùééøôøå÷

 ,BBB- ìù éîå÷î äò÷ùä âåøéãì ïééãò êà ,íé'öèåð 4-á ãøé 'úåìòî' úøáçá äìù âåøéãä åìéàå ,'âåøãî' éãé ìò úâøåãî

 æâ éùåôéç ,íéúåøéùå øçñî ,ï"ìãð úåøáçì âåøéãä úåãøåä åèìá íéôðòä ïéáî .(ìùë óñ ìò) CCC-ì áåù ãøé éàî úìéçúáå

.(19 øåéà ) øáùîäî åòâôðù íéôðò íìåë � íééñððéô íéúåøéùå èôðå

 .242020 éàî�õøî íéùãåçá éìéìù ÷ôåà íò á÷òî úîéùøì úåôñåð úåøáç 17 âåøéãä úåøáç åñéðëä âåøéãä úåãøåä ãáìî

 âåøéãä úà úðçåá âåøéãä úøáç éìéìù ìàéöðèåô íò úåàãåå-éà ò÷ø ìòù äúåòîùî éìéìù ÷ôåà íò á÷òî úîéùøì äñðëä

 ï"ìãðä éôðò äòøì íéèìåá úéôðò äðéçáî .25éðåðéá-øö÷ä çååèá âåøéãá äòøì éåðéù ïëúééå úôèåùä äðéçáì øáòî ,äøáçä ìù

 âåøéãä úåãøåä ìò  óñåð  .éìéìù ÷ôåà íò á÷òî úîéùøì åñðëð  øùà úåøáçä úéáøî úåðîð  íîòù ,íéúåøéùäå  øçñîäå

 úô÷ùî âåøéãä úéæçúá äúçôä .26íéðåù íéôðòî úåøáç 11-ì âåøéãä úéæçú ìù äúçôä äòöåá á÷òî úîéùøì äñðëääå

 íéâåøéã 68 åøøùåàå ,íãå÷ âåøéã ïäì äéä àìù úåøáçì íéâåøéã éðù åðúéð ìéá÷îá .éðåðéáä ïîæä çååèá òøåé âåøéãäù ùùç

.Moody's ìù (51%)  úé÷ìç úåìòáá àéä 'âåøãî'å , S&P ìù äàìî úåìòáá àéä 'úåìòî' 23

.øôñîá 9 - á÷òîä úîéùøì äñðëä ìò óñåð âåøéã ïäì ãøåäù úåøáç ììåë àì 24

 .12.3.2020-á ãåò éìéìù ÷ôåà íò á÷òî úîéùøì äöåá÷ä úà 'úåìòî' úøáç äñéðëä '÷ìã' úöåá÷ì âåøéãä úúçôä íøè ,äîâåãì ,êë 25

 úà  ìéãâäì  äçéìöä  àì  àéäù  øçàìå  ,úåéìéìù  úåëìùä  íò  á÷òî  úîéùøá  äøúåð  àéä  1.4.2020-á  '÷ìã  ìù'  âåøéãä  úçôåä  øùàë

.5.5.2020-á úéúåòîùî äãéîá áåù äâåøéã úçôåä ,âåøéãä úøáç úòãì ú÷ôñî äãéîá äéúåøå÷î

.øáùîä úìéçúì êåîñ äáéöé úéæçúì úéáåéç á÷òî úîéùøî úçà äøáç ìù äãøåä ììåë 26
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ìàøùé ÷ðá

 úéáøî  ìò  úåéåçúôúää  ìù  úéìéìùä  äòôùää  ììâá  ,éåôöë  .âåøéãä  úåøáç  ïéá  äååù  èòîë  ïôåàá  å÷ìçúäù  ,27íéîéé÷

 ìù äàìòä óà ,éàøùà âåøéã ìù äàìòä óà úðçáðä äôå÷úá åòöåá àì ,÷ùîä ììëá úåàãååä øñåç úåøáâúäå úåøáçä

.éáåéç éôö íò á÷òî úîéùøì äñðëä óàå 28âåøéãä úéæçú

 ñçéá íéèìåá äò÷ùä âåøéãì úçúî ìà âåøéã úåúçôä ìù íéããåáä íéø÷îäå ìàøùéá úéñçé úåèòîä âåøéãä úåúçôä

 âåøéãä úà 2020 éàî�õøî íéùãåçá äúéçôä Moody's âåøéãä úøáç ,äàååùä íùì .íìåòá éãéâàúä áåçä âåøéãá äòøäì

 (2.6.2020 ììåëå ãò)  éàî ãò õøîîù äôå÷úá äúéçôä S&P âåøéãä úøáç ;29íìåòá úø÷ñî àéäù úåøáçäî 21%-ë ìù

 150-î øúåé ìù êñá ç"âà ìù âåøéãä äðùä ãøé á"äøàá ,ãåòå úàæ .íìåòá úø÷ñî àéäù úåøáçäî 19%-ë ìù âåøéãä úà

 ìù òöåîîä íåëñä ìò øúåéå íééðù éô äìåò äæ íåëñ .äò÷ùä âåøéãì úçúî ìà (ì"ðéá) äò÷ùä âåøéãî íéøìåã ãøàéìéî

 .2009 úðùá íùøðù àéùì øáòî àåäå ,úåîãå÷ä íéðùá 'íéìôåð íéëàìî'

 ìù éôðòä áëøäá íéìãáä àåä øáùîä çëåðì íìåòì ìàøùé ïéá âåøéãä ééåðéùá íéìãáää úà øéáñäì éåùòù éæëøî íøåâ

 úåéèððéîåã íò ,íìåòá íéøçà úåøáç ç"âà é÷åùì úéñçé éæåëéø éôðò áëøäá ïééôàúî äæ ÷åù ìàøùéá :úåøáçä ç"âà ÷åù

-ïéáä âåøéãä úåðëåñ ìù äøé÷ñ äàøîù éôë ,íìåàå .áéðîä ï"ìãðä ãçåéîá ,ï"ìãðä úåøáçå úåéñððéôä úåøáçä ìù úøëéð

 íéôåâäî 20% èòîë ìùå áéðîä ï"ìãðä úåøáçî 15%-ë ìù âåøéãä :âåøéãá äòøä åìáñ äìà íéôðò  íâ  30,S&P úéîåàì

 úåøáçî 5%-ë ìùå íé÷ðáäî 10%-ë ìù âåøéãä êë ìò óñåð .øáùîä úåá÷òá ãøé úâøãî àéäù íééà÷ðá-õåçä íééñððéôä

 úåòâôðä  úåøáçä øåòéù úà úåìòî á÷òî úîéùøì  äñðëäå  âåøéãä úéæçúá úåãøåäì  íâ  úåñçééúä .äòéâô  âôñ çåèéáä

 âåøéãá äòéâôä .çåèéáä úåøáçî 15%-ëìå íé÷ðáäå íééà÷ðá-õåçä íééñððéôä íéôåâä ,áéðîä ï"ìãðä úåøáçî 40%-î øúåéì

.31(19 øåéà ) øúåé äëåîð äúééä ìàøùéá äìà íéôðòá úåøáçä

 ìàøùéá âåøéãä ééåðéù úà åðéååùä .íìåòì ñçéá âåøéã úåãøåä úåçô ìàøùéá åéä íéîåã íéôðòî úåøáç áø÷á íâ ,ãåòå úàæ

 åðéà íìöà éôðòä âååéñäù øçàî .32øáùîá ãçåéîá åòâôðù íéôðòë Moody's úøáç éãé ìò åäåæù íéôðò øôñîá íìåòáå

 íéôðòì  éðãé  ïôåàá  úåøáçä úà åðëééù  ,ä÷éèñéèèñì úéæëøîä äëùìä åà  êøò  úåøééðì  äñøåáä éôì  éôðòä  âååéñì  ääæ

 Moody's äèøéôù íéôðòä úøùò êåúî .äøáçä é÷ñò øåàéú ìù úéðãé äðéçáå ñ"îìä âååéñ ,äñøåáä âååéñ ñéñá ìò åììä

 ìù  âåøéãä  ãøé  èôðäå  æâä  óðòá  .úåàðåòî÷  ;ïëøöì  íéúåøéù  ;èôðå  æâ  íéôðòì  éáøîä  úåøáçä  øôñî  úà  âååñì  åðçìöä

 éôðòá .S&P úâøãîù íìåòá úåøáçäî 45%-å Moody's úâøãîù íìåòá úåøáçäî 31% úîåòì ìàøùéá úåøáçäî 18%-ë

 úãøåä úîåòì úàæ .ìàøùéá äìà íéôðòì åðâååéñù úåøáçä 25-î úçà óà ìù âåøéãä ãøé àì úåàðåòî÷äå ïëøöì íéúåøéùä

 éãé ìò úåâøåãîä ïëøöì íéúåøéùä úåøáçî 15%-å Moody's éãé ìò úåâøåãîä ïëøöì íéúåøéùä úåøáçî 32% ìù âåøéãä

 .S&P éãé ìò úåâøåãîä úåàðåòî÷ä úåøáçî 45%-å Moody's éãé ìò úåâøåãîä úåàðåòî÷ä úåøáçî 37% ,S&P

 ìàøùéá úåçô úåéìéìù úåéñððéô åà úåéìëìë úåéåçúôúäî òåáðì úåìåëé íìåòì ñçéá ìàøùéá úéñçé úåèòîä âåøéãä úåãéøé

 ,úåøçà úåçúåôî úåðéãîì äîåãá ,ìàøùéá äéåôö íééîåàì-ïéáä íéôåâä úåéæçúå ìàøùé ÷ðá úéæçú éôì íìåàå .íìåòì ñçéá

 úåîåã úåéúìùîî ç"âàå úåøáç ç"âà ìò ïåéãôì úåàåùúä ïéá íéçååøîä ,ìéá÷îá .2020 úðùá úéúåòîùî úéìéìù äçéîö

 åãøé íééùàøä úåéðîä éããîå ,(ìéòì 3 øåéà å 2 øåéà ) øáùîä úìéçúá úåãç øúéá óàå ,íìåòá íúééìòì äîåãá åìò ìàøùéá

 ìù øúåé úéáåéç äëøòä åà úéìàéøä äìëìëä éáâì øúåé éáåéç éôöù äàøð àì êëéôì .íìåòá íäéìéá÷î øùàî úåãç øúéá óà

 òöáì åðì øùôàéù íéðåúð øãòä .øáùîä úôå÷úá ç"âàä éâåøéã úåçúôúäá øòôä úà øéáñäì íéìåëé íééñððéôä íé÷ååùä

 ,éàî�õøî íéùãåçá úåçôì ,åéä ìàøùéá âåøéãä úåøáç íàä äæ áìùá òåá÷ì íéøùôàî íðéà íéäæ ò÷ø éàðúá äàååùä

.÷éôðîä ìù íéîãå÷ íéâåøéãì ääæ ,äùãç úøâéàì âåøéã ïúî ììåë 27

 úéæçú úà äðëãò äãøåää øçàìå ,ãçà 'õèåðá âåøéãä úà äãéøåä ,úéìéìù úéæçú äùîéî âåøéãä úøáç íäáù íéø÷î 2 àéöåäì 28

.úéìéìù úéæçúì éìéìù ÷ôåàá á÷òî úîéùøî äøáòåä äøáç åáù ãçà äø÷îå ,äáéöéì âåøéãä

https://www.moodys.com/newsandevents/topics/Coronavirus-Effects-007054 29

https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/200318-covid-19-coronavirus-related-public-rating-actions-on-  30

non-financial-corporations-to-date-11393186

.2.6.2020-ä ãò íéðëãåòî íéðåúð äììë íéðåúðä íéññáúî äéìò äøé÷ñä

 áéðîä ï"ìãðä úåøáç áø÷á ìáà ,éäùìë úéìéìù âåøéã úìåòô ååç ìàøùéá éåðéáäå ï"ìãðä úåøáçî 20%-ë ,23 øåéà î äìåòù éôë ,íðîà 31

.âåøéãä ãøåä úåéîå÷îä áéðîä ï"ìãðä úåøáçî 4%-ì ÷øå ,12%-á ÷ø øáåãî úåéîå÷îä

https://www.moodys.com/newsandevents/topics/Coronavirus-Effects-007054 32
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 øùà íìåòì ìàøùé ïéá íéøçà íéìãáä åéä íàä åà ,äèî éôìë íéâåøéãä ìù úåîàúäá íìåòá âåøéãä úåøáçî øúåé úåøéäæ

  .33íéâåøéãä úåçúôúäá íéìãáää úà é÷ìç ïôåàá úåçôì øéáñäì íééåùò

 èøôáå  ,ïäá  íéòé÷ùîì  úåøáçä  ïéá  äéöîøåôðéàá  äéøèîéñ-àä  úúçôäá  òééñì  àåä  âåøéãä  úåøáç  ìù  áåùç  ãé÷ôú

 úåîøéôä ìù éàøùàä âåøã úà òåá÷ì øùôàúù úéãåñé ä÷éãá òåöéáì äáø úåáéùç äðùé ,ïë ìò .ïäìù ç"âàá íéòé÷ùîì

 òãéîä íà .÷åùì øáò àì úåøáçä ìò éìéìù òãéîù ïëúéé ,úåéìéìù úåéåçúôúä ìò áéâäì úåøçàî äìà úåøáç íà .÷ùîá

 éøéçî ìò äòøì òéôùäì ìåìò àåä æàå ,íéøçà íéòöîàá åà úåéãéúò âåøéã úåãøåä úøåöá úåìâúäì éåùò àåä éèðååìø ïëà

 úåøáç ç"âà ìù âåøéãá  íééåðéùù íéàøî íéìéáåî  íééòåö÷î úò  éáúëá åîñøåôù íééîìåò  íéðåúð  ìò  íéø÷çî .ç"âàä

 Kliger and) úåøáçä ìù ãåñéä éðåúðá éåðéùî òáåð åðéà âåøéãä éåðéù øùàë åìéôà úàæå ,íé÷ååùá íéøéçîä ìò íéòéôùî

 øúéá ïäéøéçî ìò òéôùäì äìåëé 'äò÷ùä âåøéã'ì úçúî ìà ç"âà ìù âåøéãá äúçôä .(Sarig, Journal of Finance, 2000

 Ellul, Jotikasthira, and Lundblad, Journal of) úåéøåèìåâø úåìáâîî äàöåúë (fire sales) 'ìåñéç úåøéëî' á÷ò äîöåò

 úéæçúá íééåðéùì íéáéâî íðéà íðîà ìàøùéá íéòé÷ùîäù àöî ìàøùéá êøòðù ø÷çî .(Financial Economics, 2011

 ìù éìáåìâä éñððéôä øáùîä úôå÷úá ãçåéîá ,âåøéã úåúçôäì úéìéìù äøåöá íéáéâî ïë íä ìáà ,âåøéã úåàìòäì åà âåøéãä

 ìù úåáéùçä úà íéùéâãî äìà íéàöîî .(Afik, Feinstein, and Galil, Journal of Financial Stability, 2014) 2009�2008

  .ïúéðù ìëë ,úîà ïîæá éàøùà âåøã úðéçá

ìàøùé ÷ðá úåáøòúäå äîéã÷ èáîá úåøáçä ç"âà ÷åùá íéðåëéñä .8

 äæ ÷ìçá ,íìåàå .2010 éàî-õøî íéùãåçä � äðåøå÷ä øáùî úéùàøá úåøáçä ç"âà ÷åùá úåéåçúôúäá úã÷îúî åæ äáéú

 ìò ìàøùé ÷ðá úòãåä áøò ,5.7.2020 -á ÷åùä áöîá éôéöôñ ïôåàáå úø÷ñðä äôå÷úä øçàì áöîä úðåîúì äøö÷á ñçééúð

.úåøáçä ç"âà ÷åù ìò äúòôùäå ÷ðáä úèìçäì äøö÷á ñçééúð ,ïë-åîë .úåøáç ç"âà ùåëøì åúèìçä

ääåáâ äàåùúá úåøáçå úåðåòøéô ñîåò 8.1

 é÷éæçîì  ïäéúåáåç  íò  ããåîúäì  úåøáçä  ìù  ïúìåëé

 ñîåòá íâ àìà ,ïäìù úåéèðáìåñá ÷ø àì äéåìú ç"âàä

 ñçéá ïáåîë úàæå  ,øö÷ä çååèá ïäì éåôöä úåðåòøéôä

 úåëîúñîä úåøáç .ïúåùøì íéãîåòä íéìéæðä úåøå÷îì

 úåãîåòä ç"âàä íåìùú íùì úåùãç ç"âà ú÷ôðä ìò

 äôå÷úá  íééù÷ì  òì÷éäì  úåìåìò  (áåç  øåæçéî)  ïåéãôì

 äéòáä .áåçä ÷åùá èøôáå ,úéñððéôä úåìéòôá äòéâô ìù

 éìëìë øáùîì äååìð éñððéôä øáùîä øùàë øúåé äôéøç

 úåøáçä ìù úåéèðáìåñä éáâì úåàãåå-éà øöåéä ,éìàéø

-úéìëìëä äòéâôä éçëåðä øáùîá .êåøà-éðåðéáä çååèá

 ìò  úåìáâîå  úåàéøá  øáùî  ò÷ø  ìò  äçúôúä  úéñððéô

 èìçåî  åà  é÷ìç  ÷åúéùì  åàéáä  úåìáâîäå  ,úåìéòôä

 ,òåãé  àì  íéúéòìå  äðúùî  ïîæ  êùîì  úåìéòôä  ìù

 ùé åæ äéöàåèéñá .úåøáçäî ÷ìçá íéøæú úééòá øöéù

 .éåôöä úåðåòøéôä ñîåòì úãçåéî úåáéùç

 ìù úåðåòøéôä çåì ,5.7.2020-ì ïåëð ,äîéã÷ úåìëúñäá

 øáîöã ãò úéñçé çåð äàøð íéáåø÷ä íéùãåçá úåøáçä

 ,íééñððéôä íé÷ååùáå úåøáçá íééæëøîä íé÷ðáäå úåìùîîä ìù äëéîúá ,äéöìåâøá ,úéèôùîä úøâñîá ,÷åùä äðáîá íéìãáä ïåâë  33

 ,åììä íéîøåâä ìë úà óé÷äì äìåëé àì úéçëåðä äøé÷ñä .('åëå í"çî ,úåøéëá) ç"âàä éðééôàîáå ('åëå úåìéæð ,óåðéî) úåøáçä éðééôàîá

 .ïåéã øøåòìå íéìãáää úà óéöäì äúøèî ;äàååùää úøâñîá íäá èåìùì øîåçå ì÷
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 3  èòîë  ,ç"ù  ãøàéìéî  8-ë  úåãôéäì  íééåôö  åáù  ,2020

 ìù äàåùú çååøîá úåøçñðä ç"âàá íëåúî ç"ù ãøàéìéî

 íéøâúàä ãöì .úåîåã úåéúìùîî ç"âà ìòî 5% -î øúåé

 úåøáçäî úéöçî èòîë øáùîä àéùáù úåàøì ïúéð åììä

 -áå ,úéúøôñ-åã 34äàåùúá åøçñð úåøéçñ ç"âà ïäéãéáù

-ëì  úåéàøçàä  ,(21  øåéà )  úåøáçäî  23%-ë  �  5.7.2020

 ïééãò  áéáà  ìúá  äñøåáá  ç"âàä  ìù  áå÷ðä  êøòäî  13%

 åøçñðù úåøáçä .35(22 øåéà ) úéúøôñ-åã äàåùúá åøçñð

 åòâôðù  íéôðòá  åæëøúä  5.7.2020-á  úéúøôñ-åã  äàåùúá

 úåøæ ï"ìãð úåøáç ãçåéîá äòøì åèìá .øáùîäî ãçåéîá

.(23 øåéà ) áéáà ìúá äñøåáá áåç úåðåøçàä íéðùá åñééâù

úåøáçä ç"âà ÷åùá ìàøùé ÷ðá úåáøòúä .á

 ìàøùé  ÷ðá  ìù  úéøèéðåîä  äãòååä  äèéìçä  6.7.2020-á

 ÷ùîì  òééñì  êéùîäì  åúøèîù  ,óñåð  íéãòö  èñ  ìò

 ùåãéç åììë äìà íéãòö .äðåøå÷ä øáùî íò úåããåîúäá

 éà÷ðáä  éàøùàä  òöéä  úáçøäì  úãçåéîä  úéðëåúä  ìù

 ïååâî  úáçøäì  úéúùú  úøéöé  ,íéøéòæå  íéðè÷  íé÷ñòì

 úåéðøöðå÷  ç"âà  úùéëøì  úéðëåú  ìù  ä÷ùäå  úãçåéîä  úéðëåúá  éàøùà  ãâðë  äçåèáë  ãéîòäì  åìëåé  íé÷ðáäù  íéñëðä

 úåéðøöðå÷ ç"âà äðåùàøì ùåëøì åúðååë ìò ìàøùé ÷ðá òéãåä úåéðøöðå÷ ç"âà úùéëøì úéðëåúä úøâñîá .éðùîä ÷åùá

 úåéðéãîäî úøåñîúä úà ÷æçìå ,úåøáçä ç"âà ÷åù ìù äðé÷úä åúìåòô êùîä úà çéèáäì äøèîá úàæå ,éðùîä ÷åùá

 éàøùàì íéôñåð úåøå÷î éåðéôå ïåää ÷åùá éàøùà úåñééâî úåøáç äáù úéáéøä úúçôä éãé ìò éàøùàä ÷åù ìà úéøèéðåîä

 äååäî ïîñä .êøò úåøééð ìù áçø ïîñ ñéñá ìò ç"ù ãøàéìéî 15 ìù ó÷éäá ç"âà ùåëøé àåä éë òéãåä ÷ðáä .÷ùîä éôðò ìëì

 ç"âà ,úåøæ úåøáç ìù ç"âà ììåë åðéàå ,äìòîå A- âåøéãá úåøáç ÷øå êà ììåë àåäå ,úåøáçä ç"âà ìù ÷åùä éååùî 75%-ë

 .äòåá÷ úéáéøá ïðéàå ì÷ùì úåãåîö ïðéàù ç"âàå éðåä áéëø úåìòá

 úåéðøöðå÷ä ç"âàä ããîå  ,2.6% -á éìåéá 6-7 -á äìò 60 ãðåá-ìú ããî áåéçá :ìàøùé ÷ðá úòãåäì åáéâä úåéðøöðå÷ä ç"âàä

 ìáà ,ç"ù éãøàéìéî 7 ìòî ìù íåëñá úåéðøöðå÷ ç"âà éñåéâ åéä 2020 éðåéá ,ãåòå úàæ .2.5%-á äìà íééîåéá äìò éììëä

 ìù íéñåéâä å÷ñð  úåéðøöðå÷ ç"âà úùéëøì úéðëåúä ìò  ìàøùé  ÷ðá  úæøëä øçàìù íéîéá  .íé÷ðáä éãé-ìò  ìåãâä íáåø

 éãøàìéî 2.4 êñá åììä íéñåéâä áåø .ç"ù ãøàéìéî 3.4 -ëá 2020 éìåé ìù äðåùàøä úéöçîá åîëúñäå úåéà÷ðá àì úåøáç

 úåéåôöù áåç úåøâàá ñéåâ  íåëñä ìù ìåãâä åáåø 36.úåðåù úåøáç 11 éãé-ìò úàæå ,ìàøùé ÷ðá úòãåä øçàì åòöåá ç"ù

 úéðëåúù ,úéðåùàø äéö÷éãðéàë ,ãîìì íééåùò äìà íéñåéâ .÷ðáä úòãåäá åðéåöù úåìáâîä éôì ìàøùé ÷ðá ìù ïîñá ììëéäì

 .éðåùàøä ÷åùá ùãç éàøùà ñééâì úåøáçì úòééñî úåùéëøä

.äøãñ ìë ìù áå÷ðä êøòä êñ éôì úåìì÷åùîä ,äøáç ìë ìù úåðåùä ç"âàä úåøãñ ìù ìì÷åùî òöåîî 34

 éúåòîùî ÷ìç íäù ,çåèéáä úåøáçå íé÷ðáäî òáåð ääåáâ äàåùúá áåçä êñì ääåáâ äàåùúá úåøáçä øôñî ïéá øòôäî ìåãâ ÷ìç 35

 .äëåîð ïåéãôì-äàåùúá úåøçñð íäìù ç"âàäå ,áåçä êñî

 äðåîæúå ìòåôá ä÷ôðää òåöéáù ïëúéé ìáà ,ìàøùé ÷ðá ìù äæøëää íøè ãåò éøùôà ïðëåúî ñåéâ ìò åòéãåä åììä úåøáçä ïéáî 6 36

.úåùéëøä úéðëåú ìò ÷ðáä úòãåäî áåéçì åòôùåä
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äðåøå÷ä øáùî ò÷ø ìò úåéøåáéö úåøáç ìù úåãéîòä çåúéð :4 äáéú

 äñøåáá úåøçñðä úåîøéôä ìù úåìéæðäå úéñððéôä úåðúéàä úà ãåîàì ïúéð åúåòöîàáù éìë íéòéöî åðà åæ äáéúá  �

.úéìëìëä úåìéòôä ìò äìéèî äìùîîäù úåìáâî úåáøì ,úåðåù úåçðä ïúðéäá úàæ .äîéã÷ äðù ìù çååèá

 úåá÷òá úåøáçä ìù ïåîéîä úåéåìòá äééìò øúéä ïéá ììåëä ,øéîçî ùéçøúá äáéúá úâöåîä äéâåìåãåúîä íåùéé  �

:úåàáä úåéæçúä úà äìòî ,øáùîä úìéçúá åéäù åìàì äîåãá ,åéúñá äòåðúä úåìáâî úøæçäå øáùîä

 úôðåîî ,øúåé äðè÷ äøáçäù ìëë äìåò 2020 úðùá ïåäá íééù÷å íéøæú ééù÷ì òì÷éäì äøáç ìù úåøáúñää  o

.øúåé êåîð äìù éñçéä ÷åùä éååùù ìëëå øúåé

 úðùá ïåäá úéúåòîùî äòéâô  åà/å  íéøæúá éùå÷á ì÷úéäì úåéåôö àì åðçúéðù úåéøåáéöä úåøáçäî 70%-ë  o

 .äôéâîä úìéçúá ÷ùîá åøøùù úåøéîçîä úåìáâîä úîøì äøæç ìù ùéçøúá íâ 2020

 êøåöì äáéúá âöåîù ùéçøúäå äãéîá ,ïåäá úéúåòîùî äòéâôá åà úåìéæð  ééù÷á ì÷úéäì úåìåìòù úåøáçì  o

 úåøáçä ìù éñððéôä áåçä êñî 18%-ë) ç"ù ãøàéìéî 50-ë ìù íåëñá éñððéô áåç ùé ,ùîîúé ìãåîä óå÷éú

 éìéìùä è÷ôàä úà ïúîì íééåôö ïåä úîøæäå íéñëð ùåîéî ïåâë  úåøáçä åè÷ðéù íéãòö ,úàæ íò .(åðçúéðù

.ïäìù øæçää øùåë ìò øáùîä ìù

 íäù éôë úåøáçä ìù ãåñéä éîøåâî íéô÷ùðä íéðåëéñä úà øçîúî ÷åùä éë ãîìî ç"âàä úåàåùú ìù çåúéð  �

.åæ äáéúá úåâöåîä úåéæçúäî íéìåò

ò÷ø 4.1

 íåöîöì åàéáä êëáå ,ïäìù øåöééä ó÷éä úà úéçôäì úåé÷ñò úåøáçì åîøâ äðåøå÷ä úåèùôúä úåá÷òá äòåðúä úåìáâî

 ,íéðëøöä ìù äòåðúä úìåëé íåöîö úàôî ,øéùé ïôåàá ïä ,ùå÷éáä ãöá äãéøéì íâ úåìáâîä åìéáåä ìéá÷îá .òöéää ãöá

.äëéøöä íåöîöì äàéáä åæå ,äìèáàá äééìòì àéáä úåøáçä ìù úåìéòôä íåöîö :óé÷ò ïôåàá ïäå

 úàæë úéæçú .ãåàî úéúåòîùî úåøáçä ìù úåãéîòä øùåë ìò úåìáâîä ìù úéìéìùä äòôùää úãéîì úéæçú òéöäì úìåëéä

 .úåðåù úåîöåòá úåìáâî ìù éìëìëä øéçîä  ìù óñåð èáéä úåèìçää éìá÷îì ùéçîäì äéåùò

 ììëáå ,äìù ïééðòä éìòá ìë éôìë äéúåéåáééçúä úà êåøàä çååèá úøùì äúìåëéá ùé ãåò ìë úéèðáìåñë øãâåú äøáç ,ììëë

 úô÷úùî äøáç ìù ïééðòä éìòá éôìë úåéåáééçúää úà úøùì úìåëéä úéèøåàéú .áåçä éìòáì úéáéøäå ïø÷ä íåìùú äæ

 éìòá úåáøì äìù ïééðòä éìòáì úùøãðä äàåùúä úà áéðäì äøáçä ìù úìåëé ó÷ùî éáåéç éìëìë éååù .äìù éìëìëä éååùá

 úåëåøëä ,úåáø úåçðä úåô÷ùîä ,äîéã÷ úåáø úåôå÷úì úåéæçú ñéñá ìò áùåçî äøáç ìù éìëìëä éååùä ,úàæ íò .áåçä

 ïãîåà úøöééî ïàë úòöåîä äèéùä .úåìéæð úééòáî íéòáåðä íééñððéô íééù÷ ïåáùçá äàéáî àì íâ äùéâä .úåàãåå-éàá

 êåú ,ãáìá äîéã÷ äðù ìù äôå÷úá äìù úåìéæðä ìòå äøáç ìù úéñððéôä úåðúéàä ìò úåðåù úåîöåòá úåìáâî ìù äòôùäì

 äéúåéåáééçúä ìò äéñëð óãåòù éàðúá ÷ø äéúåéåáééçúä úà úøùì ìëåú äøáçä éë íéçéðî åðà .äìù úåìéæðä úîø ìåì÷ù

 äìåìò äøáçä øçà áöî ìëá .(úåôèåùä úåéåáééçúäá øáåãîù ìëë) ú÷ôñî äãéîá ìéæð ïëå éáåéç  àåä � äðåä øîåìë �

.òâôéäì ìåìò  äìù úåãéøùä øùåëå ,äéúåéåáééçúä ïåòøéôá íééù÷ì òì÷éäì

 úåìáâî ìù úåðåù úåîöåò ïúðéäá ,1úåéøåáéöä úåøáçäî úçà ìëì 2020 úðùì ãñôäå çååø úéæçú íéðåá åðà øééðä úøâñîá

 ìò 2020 úðùá úåìáâîä ìù éìéìùä è÷ôàä úà úîëì éãë çååøä úéæçúá ùåîéù íéùåò åðà àáä áìùá .äðéãîä äìéèîù

 .(úåìéæðä) úôèåùä äôå÷úá ïäéúåáåç úà úøùì ïúìåëé ìòå (úéñððéôä ïúåðúéà) úåøáçä ìù ïåää

 úåøáçá úéìëìëä äòéâôä ó÷éä ìù ïãîåà ÷ø àìà ,äéåôöä úåìáâîä úîöåò éáâì úéæçú ú÷ôñî àì åæ  äáéú éë ùâãåé

 ïôåà éáâì éðåðéáäå øö÷ä íéçååèá íâ úøøåùä äáøä úåàãååä-éà ò÷ø ìò ø÷éòá úàæ .íéðåù íéùéçøú úçú úåéøåáéöä

 ,íéðåúðä ñéñá øàåúî 4.3 óéòñá ,äéâåìåãåúîä úâöåî 4.2 óéòñá :ïî÷ìãë éåðá êîñîä .äôéâîä ìù äúëéòã åà äúåèùôúä

 úà íéðçåá åðà 4.6 óéòñá ,íééù÷á ì÷úéäì úåìåìòù úåøáçä úà íéðééôàî åðà 4.5 óéòñá ,íéàöîîä íéàáåî 4.4 óéòñá

.íëñî 4.7 óéòñå ,éìëä ìù óå÷éúä

 íéîñøåôî úåéøåáéö úåøáç ìù éñððéôä ïáöî ìò íéðåúðä ,úåéèøô úåøáçì ãåâéðáù íåùî ,úåéøåáéö úåøáçá ã÷îúäì åðøçá åæ úøâñîá  1

.40% àåä é÷ñòä øæâîì éàøùàä êñá úåéøåáéöä úåøáçä ìù úåéåáééçúää ì÷ùî .ïäìù íééôñëä úåçåãä úøâñîá éúò ñéñá ìò
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äéâåìåãåúî  4.2

íééåæç ãñôäå çååø úåçåã úééðá  4.2.1

 ó÷éä úà ãåîàì éãë .2019 úðùì úåøáçä åîñøôù úåçåãä àéä 2020 úðùì íééåæç ãñôäå çååø úåçåã úééðáá àöåîä úãå÷ð

 íéùåò åðà 2020 éðåé ùãåç ãò úåìáâî äìùîîä äìéèä åáù ãòåîäî úåðúùîä ïäéúåàöåäáå úåøáçä ìù úåñðëäá äãéøéä

 úåàöåäáå úåñðëäá äãéøéä úà .2ø÷çîä úáéèç ìù éìàéøä óâàá äðáðù ïãîåà ,óðò ìë ìù øöåúá äòéâôä ïãîåàá ùåîéù

 ,øéäî íã÷î :äôéâîä úåá÷òá åìèåäù úåìáâîì íéðåù äëéòã éîã÷î úåòöîàá íéãîåà åðà êìéàå éðåé ùãåçî úåðúùîä

.20204 ìù ïåøçàä ïåòáøá óñåð øâñì äøæç ìù äçðäá íééåæç úåçåã íéâéöî åðà úéæçúä ìù úôñåð äñøâá 3.éèéàå éðåðéá

 òéôùäì äéåôö àì àéä íìåà ,äìù úåðúùîä úåàöåää ó÷éäá äîåã äãéøéì àéáäì äéåôö äøáç ìù úåñðëää ó÷éäá äãéøéä

 úåøáç øôñî åðîâã ïëì .äøáç ìù úåòåá÷ä úåàöåäì ãøôð âååéñ ììëð àì íééôñëä úåçåãá .úåòåá÷ä úåàöåää ó÷éä ìò

 âååéñä ñéñá ìò  .(íééôñëä úåçåãì íéøåàéáä êîñ ìò)  úåðúùîå úåòåá÷ì ïäéúåàöåä úà éðãé  ïôåàá åðâååéñå  ,óðò  ìëî

 .5óðò ìëá úåøáçä ìù úåàöåää êñá úåòåá÷ä úåàöåää ìù íéâöééî úåì÷ùî åðáùéç

 äéúåàöåä ìù éåôöä äãéøéä ó÷éä úà óðò ìëá äøáç ìëì åðáùéç úåðúùîäå úåòåá÷ä úåàöåää ìù âöééîä ì÷ùîä êîñ ìò

 ìë éáâì ,åðìáé÷ úåéåôöä úåñðëää ó÷éäî úåéåôöä úåàöåää ó÷éä úúçôä øçàì .úåìéòôä íåöîö úåá÷òá 2020 úðùá

 ìù íéðîåæîä íéøæúì áåøé÷) EBITDA-ä úà ãåîàì éãë .2020 úðùì éåæçä éìåòôúä çååøä úà ,åðçúéðù úéøåáéö äøáç

 äøéëä ïäáù úçôä úåàöåä úà éåæçä éìåòôúä çååøì åðôñåä äøáç ìë øåáò 2020 úðùì äéåæçä (úôèåù úåìéòôî äøáçä

.2019 úðùá äøáçä

 àéáú áåçä úåø÷ééúä .6áåç ñééâì úåìåëé ïä åáù øéçîä ø÷ééúä úåøáçä ìù ïåëéñä úåéîøôá äééìòäå øáùîä ò÷ø ìò

 àì ïäìù íéôèåùä íéñëðäù úåøáç ïúåà � úôèåùä äðùá áåç ÷éôðäì äðùøãéúù úåøáçä ìù ïåîéîä úåàöåäá äééìòì

 ,2020 úðùá øåæçéîì ãîåòä éñððéôä áåçä ìù ÷ìçä úà ãåîàì éãë .úåôèåùä ïäéúåéåáééçúä úà úåñëì éãë íé÷éôñî

 äðùá òåøôì úåøåîà úåøáçäù áåçä ìù ÷ìçì ïãîåà àåäù ,2019 úðù ìù ïæàîá úåôèåùä úåéåìçä óéòñá åðùîúùä

 óðò åúåàá úåøáçä ìù úåòöåîîä úåàåùúá äééìòä øåòéùì ääæ óðòá úåøáç ìù áåçä øéçî úåø÷ééúä éë åðçðä .úôèåùä

.7øàåøáôå øàåðé íéùãåçá ,øáùîä áøò óðòá åøøùù úåòöåîîä úåàåùúì úéñçé éàî�õøî íéùãåçá

 çååøä úàå EBITDA- ä úà ,éìåòôúä çååøä úà ùéçøú ìë úçúå äøáç ìë øåáò íéáùçî åðà íééåæçä úåçåãä ñéñá ìò

 .8äìù é÷ðä

éôéöôñ ùéçøú úçú úåãéîò úëøòä  4.2.2

 éãë .úåéøåáéöä úåøáçä ìù úåòéâôä úà íéãîåà åðà íúåòöîàáù ,úåéöìåîéñå íéùéçøú øôñî åëøòð äãåáòä úøâñîá

 äôå÷úá éë  íéçéðî åðà åáù ,ãçà ùéçøú ñéñá ìò  íéâöåî êìéàå  ïàëî íéçåúéðäå  íéàöîîä ,àøå÷ä ìò  ì÷äìå  èùôì

 äîøì  úåøæåç  ïä  2020  ìù  ïåøçàä  ïåòáøá  êà  ,9éðåðéá  áö÷á  úåëòåã  äìéèä  äìùîîäù  úåìáâîä  2020  éìåé  ùãåçîù

 øçñî ,íéãøùî) óðòä úåøáçá íéñëðá íéùåîéùä ìù òöåîîä ìéäîúì íàúäá äòéâôä úà åðáùéç (áéðî ï"ìãð) ï"ìãðá úåìéòô óðòá 2

  äæ çåãá 2.2.5 óéòñá íâ åàø äééðáä íåæéé óðòá äúáùää éøåòéù ìù øù÷äá .íéùîúùîä éâåñî ãçà ìëá äéåôöä äòéâôäå (äééùòúå

."äééðáä óðò ìò äðåøå÷ä øáùî úòôùä :çåãä êåúá äáéú"

.äàìî úåìéòôì ÷ùîä ìù úâøåãî äøæç ó÷ùî äëéòã éîã÷îá ùåîéù éë íéçéðî åðà 3

 øãñî úåòôùäå ,òåá÷ä ùåëøäå éàìîä ìù êøò úåãéøé úåáøì ,íééîòô-ãç íéãñôäå íéçååø ïåáùçá íéàéáî àì åðà çåúéðä úøâñîá 4

.ùå÷éáá äãéøéî úòáåðä úéôðòä äòéâôá øéùé ïôåàá íéáùçúî àì ïëå ,éðù

.äîåã óðò ìëá úåììëðä úåøáç ìù úåàöåää äðáî éë íéçéðî åðà 5

.äðåøå÷ä øáùî êìäîá ç"âàä úåçúôúä úøé÷ñ :äáéú åàø 6

 ìù úåøùôà ïåáùçá àéáî àì ïàë çåúéðä .úåøáçä ìò øáùîä ìù úéìéìùä äòôùää úà ïúîì äéåùò äðéãîä éãé ìò òåéñ úãîòä 7

.äæ âåñî òåéñ

 ìù úåøùôàäî úîìòúî åæ äçðä .÷åçá òåá÷ù éôë ,23% ìù äáåâá úåøáç ñî øåòéù åðçðä 2020 úðùá úåéåôöä ñîä úåàöåä áåùéçá 8

.äñðëä ñî úåð÷ú éô ìò ñîä éøåòéùá éðåùîå ,æåæé÷ì íéðúéðä ,úåîãå÷ íéðùî íéãñôä  íåé÷

.åì íã÷ù ùãåçá åøøùù úåìáâîä úøúéî 20% úåøñåî ùãåç ìëá 9
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 ìù ïåîéîä úåàöåä úåìåò ïë åîë ;(éàî�õøî ìù úåîøì íéøæåç äúáùää éøåòéù æà) äôéâîä úìéçúá äøøùù äøéîçîä

.(éâåìåãåúîä ÷ìçá øàåúîù éôë) áåçä úà øæçîì äðëøèöúù úåøáçä

:íéàáä íéñçéä úà íéáùçî åðà íééåæçä ãñôääå çååøä úåçåã ñéñá ìò

 íéøæúäù øîåìë ,2020 úðùá úåìéæð ééù÷á ì÷úéäì úåéåôöù � éñððéôä áåçá ì÷ùîå øôñî éçðåîá � úåøáçä øåòéù .à

 øîåìë � ïäìù øéäîä úåìéæðä ñçé íâå ,ïåîéîä úåàöåä åà ìåòôúä úåàöåä ïåîéîì ÷éôñé àì ïäìù éåæçä éìåòôúä

 .101-î ïè÷ � úåôèåùä úåéåáééçúäì (éàìîä éåëéðá) íéôèåùä íéñëðä ïéáù ñçéä

 úåùòì ùøãéäì úåéåôö ïä úôèåùä úåìéòôäî ïäìù ïåîéîä úåàöåä úà åà/å ïúåìéòô úà ïîîì åù÷úé úåøáçä íà .á

 éåæçä é÷ðä ãñôääù ,éñððéôä áåçá ì÷ùîå øôñî éçðåîá ,úåøáçä øåòéù úà åðáùéç äæä øù÷äá .ïäìù ïåäá ùåîéù

.(úåðåù ÷æåç úåâøãá) ïðåäá éúåäî ïôåàá òâåô ïäìù

çåúéðá úåìåìëù úåéøåáéöä úåøáçä 4.3

 úåøáçä  úöåá÷  úééðáá  .2019  úðùì  íééôñë  úåçåã  åîñøôù  úåéøåáéöä  úåøáçä  úà  åðçúéð  úéçëåðä  äãåáòä  úøâñîá

 .2019 úðù óåñá êøò úåøééðì äñøåáá åøçñðù (çåèéáå íé÷ðá ,úåøæ àìì) úåéøåáéö úåøáç 422 ìù äöåá÷î åðìçúä çåúéðì

 úåøáç åðéëéð ãåò .ïäìù éñððéôä äðáîá çøëäá äéåìú äðéà ïúåãéîòù úåéúìùîî úåøáç åðéëéð úéðåùàøä úåøáçä úöåá÷î

 íéúåøéù úåøáç åðéëéð ïë .äúáùää éøåòéù úãéîà ìòå ïäéúåàöåä âååéñ ìò äù÷îù ,ïúåìéòô ìù úåéðâåøèää ìùá ,ä÷æçä

 äðáîá úåðééôåàîä ,(æâå èôð éùåôéçá úå÷ñåòä úåøáç ø÷éòá) äáéöçäå äééøëäå ãîåéáä éôðòî úåéìàéø úåøáçå íééñððéô

 úåòéâô åéä ïä éë íéçéðî åðàå ,éìéìù 2019 úðùá ïäìù éîöòä ïåääù úåøáç 12 åðéëéð óåñáì .úéñçé éãåçéé úåñðëäå úåéåìò

 íéçúðî åðàù úåøáçä ìù úéôðòä úåâìôúää .286-á íëúñî íéçúðî åðàù úåéøåáéöä úåøáçä øôñî .11øáùîä íøè ãåò

.1 øåéàá úâöåî

 äãéøéì  ääæ  íúãéøé  íìåà  ,úåøáçä  ìù  ïäéúåçå÷ìî  äééáâä  éøåòéù  åãøé  øáùîä  úòôùäá  éë  íéçéðî  åðà  úåìéæðä  ñçé  áåùéçá  10

.ïäìù íéøçà íéàëæìå íé÷ôñì  úåøáçä éîåìùúá

 á÷ò úçôåä äìù ïåääù ,"÷æá" úöåá÷ úéðîð éìéìùä ïåää úåìòá úåøáçä íò .úåìéòô àìì úåøáç ïä éìéìù ïðåäù úåøáçä úéáøî 11

 äéåæçä EBITDA-ä ïéá ñçéä :éîéøæú éùå÷ éåôö àì "÷æá" úöåá÷î úåøáçì éë äìåò úéðèøô äðéçáî .ú÷æçåî äøáç ìù êøòä úãéøé

.1-î äåáâ äá ïåîéîä úåàöåäì
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

 íéàöîîä 4.4

 äìù úìåëéä � éðùäå ,äøáçä ìù úåìéæðä úìåëéå ïåòøéôä øùåë ,ãçàä :íéèáéä éðùì ñçééúä äãåáòá éâåìåãåúîä çåúéðä

 äìù ïåää êà ,äðåøå÷ä øáùî úåá÷òá äîøéôì úåìéæð úééòá úøöåð øùàë .(ïåäá äòéâôä øåòéù çåúéð êøã) íéãñôä âåôñì

 � íéøåùéîä éðùá øúåé äáçø äòéâôä øùàë .úéðîæ úåìéæð ú÷åöîì äòì÷ðù úéèðáìåñ äøáçë äúåà øéãâäì ïúéð ,ïúéà

 úåéèðáìåñ -éàì òéâäì äìåìò äøáçä � (ïåäá 30% � î äìòîì ìù ä÷éçù) ïåäá úéúåòîùî äòéâô íâå úåìéæð ú÷åöî íâ

 äòéâô  äøáçì  äøöåð  øáùîäî  äàöåúë  êà  ,úåìéæð  úééòá  äøáçì  ïéàù  àéä  úéùéìù  úåøùôà  .ïåòøéô  úåìãçì  òì÷éäìå

.ïåäá úéúåòîùî

 äøãâåä äëåîð úåìéæð úìåëé .úåìéæðä úìåëéå úéñððéôä úåðúéàä :íéèáéä éðùî úåéøåâè÷ 4-ì úåøáçä ìë úà åð÷ìéç 1 çåìá

 äëåîð úéñððéô úåðúéà .1-î ïè÷ øéäîä ñçéäå ,ïåîéîä úåàöåä úà äñëî åðéà (EBITDA-ä) éåôöä éìåòôúä íéøæúä íà

 .äéøåâè÷ ìëá úåøáçä øôñî úà åðééö çåìá àú ìëá .30%-î äìåãâ ïåäá äéåôöä äòéâôä íà äøãâåä

 éúåòîùî ïôåàá òâôéäì éåôö àì ïäìù ïåääå ,úåìéæð ú÷åöîì òì÷éäì úåéåôö àì úåøáçäî 70% -î äìòîìù úåàøì ïúéð

 íåæéé) ï"ìãðä éôðòî úåøáç ïëåúî ,úåìéæð ú÷åöîì òì÷éäì úåìåìò ïúéà ïäìù ïåääù úåøáç 44 ,úàæ ãâðë .øáùîä úåá÷òá

 2020  êìäîá úåéåôö  íéðåù  íéôðòî úåøáç 22  éë  çåìäî äàøð  ãåò  .äôåòúäå  úåøééúä óðòî úåøáçå  (áéðî  ï"ìãðå  äééðá

 äòéâôì ïäå úåìéæð úééòáì ïä òì÷éäì

 éñððéôä áåçä ó÷éä .ïåäá úéúåòîùî

 úééòá  úô÷ùð  ïäìù  úåøáçä  ìù

 ïåäá  úéúåòîùî  äòéâô  åà/å  úåìéæð

 18%-  ë)  ç"ù  éãøàéìéî  50-ë  àåä

 úåéøåáéöä  úåøáçä  ìù  áåçä  êñî

 êñî  5%  -ëå  åæ  äãåáòá  åðçúéðù

-ë) åúéáøîå  ,(é÷ñòä øæâîì éàøùàä

 úåøáçä 44-ì êééù (ç"ù ãøàéìéî 40

 êà  ,ïåää  úðéçáî  úåðúéàî  úåðäðä

 .ãáìá úåìéæð ú÷åöîì òì÷éäì úåìåìò

 èå÷ðì úåéåùò úåøáçäî ÷ìç éë ùâãåé

 áåç ñåéâ ,íéñëð ùåîéî ïåâë ,íéãòöá

 è÷ôàä  úà  åðúîéù  ,ïåä  úîøæä  åà

.ïäéìò øáùîä ìù éìéìùä

 ?íééù÷á ì÷úéäì úåéåôöù úåøáçä éðééôàî íäî 4.5

 äéåôö ïðåäá äòéâôäù åà ,íéøæú ééù÷á ì÷úéäì úåéåôö åðëøòù ïãîåàä éô ìò øùà úåøáçä éðééôàî ìò ãåîòð äæ óéòñá

 øáñåîä  äðúùîä  úçà  äéñøâøá  .Probit  âåñî  úåéñøâø  éúù  úåòöîàá  úåøáçä  úà  íéðééôàî  åðà  .úéúåòîùî  úåéäì

 íéòáåðä íéðîåæîäî ïäìù ïåîéîä úåàöåä úà úøùì éùå÷á ì÷úéäì úåéåôöä úåøáç øåáò "1" ìá÷îä éîã äðúùî àåä

 äéñøâøá .úøçà ñôàå äáéúá ùéçøúä ïúðéäá (1-î ïè÷ ïåîéîä úåàöåäì EBITDA-ä ïéá éåæçä ñçéä) úôèåùä ïúåìéòôî

 ïåäá (30%-î äìòîì) úéúåòîùî äòéâô ïäì äéåôöù úåøáç øåáò "1" ìá÷îä ,éîã äðúùî àåä øáñåîä äðúùîä äééðùä

 ìãåâ  íäá  ,úåøáçä  ìù  íééñððéô  íéðééôàî  íä  íéøéáñîä  íéðúùîä  .úøçà  ñôàå  äáéúá  ùéçøúä  úçú  ïäìù  éîöòä

 åðììë ïë .(Tobin's Q) äìù éñçéä ÷åùä éååùå (øéäî ñçé éçðåîá) äúåùøìù úåìéæðä ,äìù óåðéîä ,(íéñëð éçðåîá) äøáçä

 òâôéäì åà éîéøæú éùå÷ì òì÷éäì äøáç ìù úåøáúñää éë íéìòî äéñøâøä éàöîî .(2 çåì ) óðòì éîã éðúùî äéñøâø ìëá

.øúåé êåîð éñçé ÷åù éååù úìòáå øúåé úôðåîî ,øúåé äðè÷ àéäù ìëë äìåò 2020 úðùá ïåäá úéúåòîùî
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?ïçáðù ùéçøúá úåøáçì íééåôöä íééù÷ä úà øçîúî ÷åùä íàä 4.6

 èáéääî ïäå úéñððéô úåáéöé ìù èáéääî ïä çúôî úìàù

 äòôùää  úà  øçîúî  ÷åùä  íà  àéä  ÷åùä  úåìéòé  ìù

 áéðäì  äøáç  ìù  äúìåëé  ìò  éçëåðä  øáùîä  ìù  úéìéìùä

 úàå  äéúåàöåä  úà  úøùì  éãë  ÷éôñéù  íéðîåæî  íéøæú

 øçîúî ÷åùä åéôì øùà àöîî .äìù ïåäá äéåôöä äòéâôä

 ,äæ  êîñîá  çåúéðä  úøâñîî  äìåòä  úéæçúä  úà  òöåîîá

 âéöî 2 øåéà .êîñîá úòöåîä úøâñîä úåô÷úì ÷åæéç äååäé

 ïåäá äòéâô äéåæç ïäéáâìù úåøáçä øåòéù ïéá íàúîä úà

 úåéôðòä  ç"âàä  úåàåùú  ïéáì  íéôðò  éôì  EBITDA-á  åà

.øáùîä êìäîá

 úà úéøàéðéì äéñøâø úøâñîá åðöøä äìàùä úà ïåçáì éãë

 óåñá åðçúéðù úåøáçä ìù úåéðøöðå÷ä ç"âàä ìò úåàåùúä

 "1" ìá÷îä ,éîã äðúùî ìò ìéøôà ùãåç óåñáå õøî ùãåç

 ìò  äìåò  2020  úðùá  äøáçä  ìù  ïåäá  äéåæçä  äòéâôä  íà

 ïäîå  3  çåìá  úåâöåî äéñøâøä úåàöåú .úøçà ñôàå  30%

 ìù  úéèñéèèñ  úå÷äáåî  úîøá  éáåéç  íàúî  ùé  éë  äìåò

 úøâñîä  éô  ìò  úãîàðä  ,ïåäá  äéåæçä  äòéâôä  ïéá  ,10%

 æàî  úåøáçä  ìù  ç"âàä  úåàåùú  ïéáì  ,éçëåðä  êîñîáù

 úøâñî  ìù  úåô÷úä  úà  ÷æçî  íàúîä  .øáùîä  ìéçúäù

.éçëåðä êîñîá úòöåîä çåúéðä
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2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã

íéàöîîä íåëéñ 4.7

 úéìëìëä úåìéòôä ìò éìéìù ïôåàá úåòéôùîä ,äòåðú úåìáâî äìùîîä äìéèä õøàá äðåøå÷ä øáùî úåèùôúä ò÷ø ìò

 úåìéæðäå úéñððéôä úåðúéàä úà ãåîàì ïúéð åúåòöîàáù ,éìë åðçúéô åæ äãåáòá .é÷ñòä øæâîä úåìéòô ìò äæ ììëáå ,÷ùîá

.äìùîîä éãé ìò úåìèåîä úéìëìëä úåìéòôä ìò úåìáâî øáãá úåðåù úåçðä ïúðéäá úàæ .äîéã÷ äðù ìù çååèá úåîøéô ìù

 úðùá úåéøåáéöä úåøáçä ìù úéñððéôä úåðúéàä úàå ïåòøéôä øùåë úà úåæçì éãë äãåáòá úòöåîä úøâñîá åðùîúùä

 äôéâîä úìéçúá åøøùù úåøéîçîä úåìáâîä äéôìù äçðä úåáøì) ïúòôùäå úåìáâîä úîöåò éáâì úåðåù úåçðäá úàæ ;2020

 éàöîî :úåøáçì íééåæçä íéðåëéñä úà øçîúî ÷åùä éë åðéàøä àáä áìùá .(2020 ìù ïåøçàä ïåòáøä êìäîá úåøæçåî

.÷åùá ç"âàä úåàåùú íò ,10% ìù úéèñéèèñ úå÷äáåî úîøá úéáåéç íéîàåúî åðéðáù úéæçúä

 úåéøåáéöä úåøáçäî 70%-î äìòîìù íéàøî åðà (äãåáòá åçúåðù íéðåù íéùéçøú ïéáî) äáéúá âöåäù ùéçøúä úøâñîá

 ãøàéìéî 50-ë ìù éñððéô áåç ãçé ïäìù ,úåøáç 80-ì úàæ ãâðë .ïðåäá äòéâôá åà/å éîéøæú éùå÷á ì÷úéäì úåéåôö àì åðçúéðù

 ,ïåäá äëåîð úåòéâô äéåôö äìàä úåøáçä ïî úéöçîî øúåéì .ïåäá äòéâô åà úåìéæð úééòá  ,âöåîä ùéçøúá ,äéåôö ,ç"ù

 äòéâôä úåøáçä 80 êåúî òáøá .ç"ù ãøàéìéî 40-ë ìù éñððéô áåç úåøáç ïúåàì .íéøæú ú÷åöîá ÷ø ì÷úéäì úåìåìò ïäå

.íéèáéää éðùá úàèáúîå øúåé úéúåòîùî äéåôöä

 äøáçäù ìëë äìåò ïåäá íééù÷ìå íéøæú ééù÷ì 2020 úðùá òì÷éäì äøáç ìù úåøáúñää éë äìòî åðëøòù éèñéèèñ çåúéð

 úåøáçä úà ÷øå êà äçúéð åæ äãåáò éë øåëæì áåùç .øúåé êåîð äìù éñçéä ÷åùä éååùù ìëëå øúåé úôðåîî ,øúåé äðè÷

 .úåéèøô úåøáçì úéñçé ,úåìåãâ ììë êøãá ïäù ,úåéøåáéöä
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ìàøùé ÷ðá

ìàøùéá íé÷ðáì úåùéâø éðçáî :5 äáéú

 äàååùäá èøôáå) øáòá äúôöðù åæî øúåé äáøä ääåáâ øáùîä áøò ìàøùéá úéà÷ðáä úëøòîä ìù úåãéîòä úîø  �

 úåìùîî åîë ,ìàøùé ÷ðáå äìùîîä åè÷ð êë ìò óñåð .(GFC- 2008 ìù éîìåòä éñððéôä øáùîä áøò äúåãéîòì

 úåòôùää íò úåããåîúäá úéìàéøäå úéñððéôä úåëøòîä ìò ì÷äì éãë ïôåã éàöåé íéãòö ,íìåòá íééæëøî íé÷ðáå

.ïðñåç úà øéáâäìå äôéâîä ìù

 úëøòîä úåáéöéì äãéî úîà íé÷ôñî ,éàøùàä éãñôä úøîåç ìù íéðåù íéùéçøú êîñ ìò åðëøòù úåùéâøä éðçáî  �

 .äìåë  úéà÷ðáä  úëøòîä  ìùå  ÷ðá  ìë  ìù  úåùéâø  éã÷åî  úåäæì  íéøùôàîå  ,éðåðéáäå  øö÷ä  íéçååèá  úéà÷ðáä

 .äáéöé øàùéú úéà÷ðáä úëøòîä ,øúåéá äøåîçä àéä åúîöåòù åæ íâ ,ïåöé÷ ùéçøú ìëá éë úåàøî úåàöåúä

 úåáéöéì íééðåðéáäå íéðè÷ä íé÷ñòäå úéáä é÷ùî éøæâî ìù íúåáéùç äìåò åðçáù íéùéçøúä úöåá÷á ,óñåðá    �

 .ïåää úåîéìäá æåçà úåãå÷ð  5.1-ì  3.0  ïéá  äòðù úëøòåîä äòéâôì  ìéáåäì  ìåìò  äìà íéøæâîì òåæòæ  �  íé÷ðáä

 ìàøùé  ÷ðá  ïë  ìòå  ,íééñððéôå  íééìëìë  íééù÷ì  ãçåéîá  íéôåùç äìà íéøæâî  éçëåðä  øáùîä ìù  åéôåà  ïúðéäá

 .íäá äùòðá äáø áì úîåùú ã÷îî

ò÷ø 5.1

 úéúåòîùî äãéøéì àéáäì äìåìò äðåøå÷ä óéâð  úåöøôúä éë íåéä øåøá øáùîä ìù åúìéçú æàî íéùãåçä úùîç íåúá

 íééñððéôä íé÷ååùä åáéâä òåøéàä õåøô íò .éðåðéáäå øö÷ä íéçååèá úåçôì ,íìåòä éáçøá úéìëìëä úåìéòôä ìù äøéäîå

-åø÷îä  úåéæçúä  úà  äèî  éôìë  åðëãò  íéèñéìðàäå  úåéøåèìåâøä  úåéåùøäå  ,úåéúãåðúä  úîø  ìù  úøëéð  äééìòá  òåæòæì

 úìëä íùì áçøä øåáéöä ìò úåìèåîä úåéúøáçä úåìáâîä úåëìùä ìù úøáåâå úëìåää ïúøîåç úà ó÷ùì éãë úåéìëìë

 .äøòñä áìá íéàöîðù úéáä é÷ùîáå íé÷ñòá äëéîúì íéìëä ïååâî úà åáéçøä íìåòá íééæëøî íé÷ðáå úåìùîî  .äôéâîä

 ,úåéúøáçä úåìáâää ìù ïúøñä øçàì úéìëìë úåìéòôá øéäîå éáåéç "ãðåàáéø" øáãá äçðä ìò äññáúä äëéîúä úéáøî

.íäìù éãééîä úåìéæðä ñçé úà øôùìå áåçä úà úøùì úéáä é÷ùîå íé÷ñòä ìù úìåëéä úøáâä éëøåöì äððëåúå

 íé÷æç úåìéæð  éñçéî ,íéìåãâ  ïåä éôãåòî åðäð  íé÷ðáä :ïúéà áöîá äðåøå÷ä øáùîì äñðëð  ìàøùéá úéà÷ðáä úëøòîä

 íéãéâàúä  ìù  íúåáéöéå  íðåä  ÷åæéçì  íé÷ðáä  ìò  çå÷éôä  ìòô  2008-á  éîìåòä  øáùîä  æàî  .íééúåëéà  éàøùà  é÷éúîå

 ,éàøùàä ÷éú øåæéá ,åô÷éä úìãâäå ïåää úåëéà øåôéù ,íéîã÷úî íééîåàì-ïéá íéèøãðèñ ìù õåîéà éãé ìò íééà÷ðáä

 úëøòîä ìò äù÷î äðåøå÷ä øáùî ìù éåôö éúìáäå éúëøòîä ,ìâìâúîä éôåàä íìåà .ãåòå ,íéìåãâ íéååìì äôéùçä íåöîö

 úåéëùîä úçèáäá õîàîä ø÷éò úà íéòé÷ùî íé÷ðáä .1úàæä úòá ääåáâ úåøéãúá ïåöé÷ éðçáî òöáì øåèìåâøäå úéà÷ðáä

 íéø÷ñðù úåùéâøä éðçáî .2(é÷ñòä øæâîä) úåøáçäå úéáä é÷ùî � íééø÷éòä íäéúåçå÷ìá äëéîú ãöì äáéìä úåìéòôá

 íé÷ôñîå ,éçëåðä òåæòæä éðôá úéà÷ðáä úëøòîä ìù úåãéîòä úëøòäì áåùç 3íéìùî éìë ,íéáø úòãì ,íä äæ êîñîá

 øúåé åà ãçà ÷ðá àéáäì ìåìòù íéòåæòæä ìéäîú ìù éåäéæì ïëå ,íéðåùä úåáøòúää éìë ìù úìòåú-úåìò úëøòäì äîøåôèìô

.íéùøãðä ïåää úåîéìä éñçéì úçúî ìà

 .úéìåòôú  äðéçáî  íâå  ,úåàöåúä  úðéçáîå  úåçðää  úðéçáî  ïåöé÷  éðçáîî  øúåé  íéùéîâ  íéëøåò  åðàù  úåùéâøä  éðçáî

-åø÷îä íéðúùîä ïéá íéòåá÷ íéøù÷ íéçéðî øùà ,íéáëøåî íéìãåî ìò íééåðáä ,ïåöé÷ä éðçáîì ãåâéðá ,úåçðää úðéçáî

 íééèñéèèñ íéìãåî ìò øéùé ïôåàá íéëîñð àì úåùéâøä éðçáî ,íé÷ðáä ìù íééàðåáùçä íéðúùîì íééñððéôäå íééìëìë

 .íé÷ðáä úåáéöé ìò ïäéúåëìùäå ãñôääå çååøä éôéòñá ,íéðåù ìãåâ éøãñá ,úåòéâô ìù äøéùé äðéçá ìò àìà íééøèîåðå÷àå

 øöééì ïúéð  úåùéâø éðçáî úøæòá ,íéåñî ïåöé÷ ùéçøú úçú úòöåîî úéæçú íéøöééîä ,ïåöé÷ éðçáîì ãåâéðá ,ãåòå  úàæ

 úëøòäì ïåöé÷ä éðçáîá úéà÷ðáä úëøòîä ìù úåéùåîéùäå úåøéãúä úàìòä ìù úåáéùçä øáãá äøëää úà ïééöì éåàø äæ øù÷äá 1

 .êåøàäå éðåðéáä çååèá úåòéâôä éøåæà éåäéæå úëøòîä úåáéöé

 íå÷îá ,éðåé óåñì ïåùàøä ïåòáøì ìò íéáñðä íééôñëä úåçåãä íåñøô úà úåçãì éàøùàä éñéèøë úåøáçìå íé÷ðáì øùôà ìàøùé ÷ðá 2

.éàî óåñá íúåà íñøôì

 íøéùòäì óàå 2020 úðùá úéà÷ðáä úëøòîä éáâì ïåöé÷ä éðçáî çåúéô úà õéàäìå êéùîäì åúðååëá éë FED-ä úòãåä åàø äæ øù÷äá  3

 alternative scenarios and certain adjustment to portfolios to credibly reflect current economic and" :úåùéâøä éðçáî úøæòá

(2020 éàî)  ".banking conditions
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 íä úåùéâø éðçáî úéìåòôú äðéçáî íâ .íééù÷ì òì÷éú úéà÷ðáä úëøòîä äáù úåøéáñä úà ïåçáìå úåàöåúä ìù úåâìôúä

 úåçðäá àìà ïçáîì ñéñáë íééñððéôå íééìëìë-åø÷î íéðúùî ìù áçøð èñá íééåìú íðéà íä ïëù ,øúåé íéøéäîå íéèåùô

 äðéá øáòä éøù÷å ,úåøéäîá äðúùîå äáéöé äðéà úéìëìë-åø÷îä úåàéöîä äáù äôå÷úá ,ïë ìò .ãñôä éøåòéù ìò úåøéùé

 úåáéöé ìù úéúëøòî äðéçáì äùéîâå äøéäî úìåëé úùøãð ,íééèðáìø íðéà éìåà íé÷ðáä ìù úé÷ñòä úåìéòôä úåàöåú ïéáì

.íééúøåñî ïåöé÷ éðçáî òåöéá êùîä ãöì ,êëì äðòî íéðúåð úåùéâø éðçáîå ,úéà÷ðáä úëøòîä

úéîåàì-ïéá äøé÷ñ 5.2

 äøåù åîùéé (åëåúá íé÷ðáä ìò çå÷éôäå ìàøùé ÷ðá) úéñððéôä úëøòîä úåáéöé ìò úåã÷ôåîä úåéåùøä øáùîä úìéçú æàî

 úåéøåèìåâø úåùéøãáå ïåää úåùéøãá äì÷äì íéãòö åè÷ð äìà çå÷éô úåéåùø .÷ùîì éàøùà ú÷ôñäá äëéîúì íéãòö ìù

 íéðåéøèéø÷ìå øúåé íéùéîâ úåàðåáùç éììëá éåèéá éãéì åàá úåèìçää .øéîçî úåçô çå÷éôá íéàèáúîù äìàë åà/å úåøçà

 úéìåòôú äì÷ä å÷ôéñ íééîåàì-ïéáä ï÷úä éðåâøà  ,ìéá÷îá .4øáùîäî åòâôðù úåéà÷ðá úåôéùç ìù äãéãîå âååéñá íéøéäæ

 äîøá íéîåã íéãòöá éáîåôá åëîúå BCBS)� íé÷ðáä ìò çå÷éôì ìæàá úãòå) úåùãçä úåð÷úä íåùéé úééçã éãé ìò úôñåð

 úåìéòôá êåîúì éãë :ãçà óúåùî ïééôàî äìà íéòöîàì .(BCBS-å (FSB )úéñððéôä úåáéöéä úöòåî ,G20 äöåá÷) úéîåàìä

 .éú åáéöéä ïôá úåçô úã÷îúî úåéðéãî íéñééâî íä úéìëìëä

 äúåà "íéãøäì" íéù÷áî úåéðéãîä éòáå÷ ïëù ,ìåãâ òåæòæ éðôá úãîåò (úéîìåòä) äìëìëä :äøåøá úàæë äùéâì äáéñä

 äøèîá ìåë úéùàø íùåéú úåéðéãîä éë áéúëî ïåéìò çåë .øåáéöä úåàéøáá íåøéç áöî íò ããåîúäì éãë íéåñî ïîæ ÷øôì

 úåîàúää âåñá áùçúäì éñððéôä øæâîá úåéðéãîä éãòé ìò ,úàæ íò .úéúøáçå úéìëìë äñéø÷î òðîéäìå òåæòæä úà ùéìçäì

 äìëìëä úà ùéìçî øúåé ùìç éà÷ðá øæâî :áöîä úà øéîçäì úåìåìò ïä éãî úåáéçøî åéäé úåîàúää íà ,úéùàø .ïô÷éäáå

 .äúåðéîàî ãáàì äìåìò úåéðéãîä êë ìò óñåð .àîéé÷-úá äçéîöì éçøëä éàðú àéä äáéöéå äðúéà úéñððéô úëøòîù ïîæá

 àéáäì äìåìò íéáåè íéðîæá íúåà ú÷ãäî àì êà íéòø íéðîæá íéèøãðèñ ìò äì÷î èåùôù úéøèîéñ-à úåéðéãî ,äùòîì

.("moral hazard" � "éøñåî ïåëéñ") êåøàä çååèá úîæâåî íéðåëéñ úìéèðì

:úåîàúää òåöéáì úåðåø÷ò äùåìù (BIS-ä  éãé ìò)  íéòöåî äæ øù÷äá

 ,øáùîä úôå÷ú ìò úåçôì ìåçì øåîà äæ .úéìëìëä úåìéòôá äëéîúì úåãòåéîå úåìéòé úåéäì úåëéøö úåîàúää :1 ïåø÷éò

.ä÷öåî úåùùåàúäì êøã úååúäì éãë ,êëì øáòî óà éåöøå

 íò øàùéäì íé÷ðáä ìò  .(úéñððéôä)  úéà÷ðáä úëøòîä ìù úåðúéàäå  úåàéøáä ìò  øåîùì úåëéøö úåîàúää :2  ïåø÷éò

.êùîäá àîéé÷-úá äçéîö ññáì éãë íéçååøå úåìéæð ,ïåä ÷éôñî

 øö÷ä çååèá úåéðéãîá úåîæâåî úåøùô .êåøàä çååèá úåéðéãîä ìù äúåðéîà úà øòøòì úåëéøö àì úåîàúää :3 ïåø÷éò

 äãéîòì çúôîä àéä úåôé÷ù . úåéðîæ úåéäì úåëéøö úåîàúää åæ èáî úãå÷ðî .êåøàä çååèá øåîç ÷æð íåøâì úåìåìò

.äæ ïåø÷éòá

 úéìàéøäå úéñððéôä úëøòîä ìò ì÷äì éãë ïôåã éàöåé íéãòö ,øåîàë ,åè÷ð íéðååâîå íéðåù èåôéù éîåçúî íé÷ðáå úåìùîî

 úéáä é÷ùî ìù úåáåç ïåòøéô úééçãì úåéðëåú ïååâî íéììåë úåîàúääå äì÷ää éòöîà .äôéâîä úòôùä íò úåããåîúäá

 àåìîá øéëäì ùé éë äðééö íé÷ðáä ìò çå÷éôì ìæàá úãòå éë ùéâãð äæ øù÷äá .äìùîîä ãöî úåéåáøò ú÷ôñäå íé÷ñòäå

 .ïåëéñä ìò úåññåáîä ïåää úåùéøã áåùéçá úéà÷ðáä úëøòîì ó÷ùðù ïåëéñä ìò äìàä úåîàúääå íéìëä ìù äòôùää

 àéä (prudential regulation) äéöìåâøä úøèîå ,íééôñëä úåçåãá äøáçä áöî ìù ÷éåãî âåöéé ÷ôñì àéä íééàðåáùçä íéð÷úä úøèî  4

 íéëîúñî íééàðåáùç íéð÷ú øùàë ,äîâåãì .ãçà äð÷á úåìåò ãéîú àì äìà úåøèî éúù .äøáçä ìù úéñððéôä úåðé÷úä úà íã÷ì

 úëøòîá äøéúé úéøåæçî-åøô úåâäðúäì íåøâì íéìåëé íä ,úåôé÷ù éîòèî úå÷ãöåî úåéäì úåéåùòù ,÷åùä éååù úåëøòä ìò äáø äãéîá

 íéëîúñîä ,éøåèìåâøä ïåää úîâåãë ,úåéðéãîä ìåäéðì íéáø íéøåè÷éãðéàå ìéàåä ,êë (Borio et al. 2001), FSF (2009 ìùîì) úéñððéôä

 úåùùç øéáâä COVID-19 .úéøåæçî-åøô øúåé äøåöá âäðúäì íé÷ðáä úà ããåòì øáã ìù åôåñá íéìåìò íä ,úåéàðåáùç éååù úåëøòä ìò

.äìàë
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 àéáäì íé÷ðáä ìò éë äðééö äãòååä .5íé÷ðáä ìù (ECL) íééåôöä éàøùàä éãñôä ìò COVID-19 úòôùäá íâ äðã äãòååä

 ìåôéèì øáòîä éøãñäá íéðå÷éú øôñî ìò äîëéñ íâ àéä .íäìù ECL-ä áåùéç úòá íéâéøçä äëéîúä éòöîà úà ïåáùçá

 .ECL-á éøåèìåâø

 reasonable and supportable"  :á úåáùçúä éãé ìò ECL-ä úà êéøòäì úåãñåîä úà áééçî IFRS 9 ï÷ú ,éììë ïôåàá

information that is available without undue cost or effort at the reporting date about past events, current condi-

 úåà÷ðáä úåëøòî ìù íéøåèìåâøä .((â) 5.5.1 óéòñ ,IFRS 9 äàø)  "tions and forecasts of future economic conditions

 øáã � ãéúòä éðô úà äôåöå ïéîà ,øéáñ çåúéðå òãéîì íå÷î èòî äøéúåî íåéë ääåáâä úåàãååä-éà úîøù äãáåòì íéòãåî

 .øúåéá úøâúàîì (õçìä éðçáî) úåùéâøä éðçáî ìù òåöéáå êåøàä çååèì úåèøåôî úåéæçú ú÷ôä ìù äîéùîä úà êôåäù

 íéøåèìåâøäå  BIS-ä  ,úåéîåàì-ïéáä  úåàðåáùçä  úåð÷ú  ìù  çåøì  íàúäáå  ,äðåéìò  úéçå÷éô  úåëîñë  íãé÷ôú  úøâñîá

 íùì úåéæçúá íùîúùäá ïåáùçá àéáäì úåãñåî ìòù íéìå÷éùä úà åðééö (EBA, ESMA, ECB) úéà÷ðáä úëøòîä ìù

.úåùéâøä éðçáî òåöéá úòá ECL-ä úëøòä

(Significant Increase in Credit Risk) SICR ìù úéáéè÷ìå÷ äëøòä

 úéæçúá úåøãøãä éë äìåò úåéåùøä éðôá úåãîåòä úåéàøä ïååâîî .úåéìëìë-åø÷î úåéæçúì ãåàî íéùéâø ECL éðãîåà

 çååèì äçéîöä úåéæçú ìù äéöìåôøèñ÷à úòôùä ,èøôá ,êë .(PD) ìùëì úåøáúñäá úøëéð äééìòì ìéáåäì äìåìò øöåúä

 úåéìëìë-åø÷î úåéåçúôúä ìù ïúòôùäî øúåé úøëéð úåéäì äéåôö ãñôäì úåùøôää ìò äúìçäå íé÷ðáä éðæàî ìò øö÷ä

 (úéçëåðä äôå÷úá åîë) úéôøöîä äîøá ììë êøãá ïéîæù øçà òãéîå úåéìëìë-åø÷î úåéæçú úìçä úòá .6ìòåôá øö÷ä çååèá

 SICR-î åìáñ éôøöî ïôåàá åëøòåäù ('åëå íééñððéôä íé÷éúä ,íéôðòä) íéøæâîäù úåàøäì äéåùò PD-á úìá÷úîä äééìòä

.7ãéçà ïôåàá úåçå÷ìä ìë ìò òéôùäì äøåîà àì ,äàøðä ìëë ,åæ äééìò éë óà ,ììëë

:íééñððéôä úåãñåîä íééåôö äæ ò÷ø ìò

 .úåùéâøä éðçáîå õçìä éðçáîá top-down úùéâ úèé÷ð ìå÷ùì  �

 éàøùàä ïåëéñ íäéáâìù íééñððéôä íéñëðäî ÷ìç ìò íééåôöä (lifetime) éàøùàä éãñôäá øéëäì ,åæ äùéâ úøâñîá  �

. SICR-î åìáñù íééñððéôä íéøéùëîä ìù éðèøô éåäéæá êøåö àìì úàæå ,úéúåòîùî äãéîá ìãâ

éøåèñéä òãéîá ùåîéù

 .9éøåèñéä òãéî ìù úåéèðååìøä úà ùéâãîå 8êøàúî úéæçúä ÷ôåàù ìëë úãøåé òãéîä úåéèðååìøù äãáåòá øéëî IFRS 9

 çååèì úåéìëìë-åø÷î úåéæçú ,úåéôéöôñ úåéæçúì úåðîéäî úåéàø øãòäá éë äð÷ñîì úåìéáåî IFRS9 úåàøåä ,äæ ïééðòá

 Restoy and Rold!n (2009), Borio) íéãñôäì úåùøôää àùåðá çåëéååä ñéñáá äéä øéäæ çå÷éô ïéáì úéàðåáùç äéöìåâø ïéá çúîä 5

 úåùøôää éììë úà úåðùì úéàðåáùçä äðé÷úä ìò íéã÷ôåîä íéôåâä úà úåéåùøä åããåò äëåøà äôå÷ú êùîá .(and Tsatsaronis (2004

 êëáå ,úéìëìëä úåìéòôä ìù äáçøä êìäîá íé÷ðáä ìù éñððéôä íáöîá úøáåâä úåòéâôá åøéëä àì íéììëäù ùùç êåúî úàæ .íéãñôäì

 íéöåöé÷ òöáì åàø÷ð íé÷ðáä êëéôì .ìâø úèéùô óñ ìò åéä íéååìä øùàë ÷ø íéãñôäá äøëä � ïàëîå ,éàøùàä òöéä ìù äìãâä åããåò

 ïåëéñá íééåðéùä úà ó÷ùì éãë çååéã ìëá íðëãòìå ,úò ìëá íééåôöä éàøùàä éãñôäá øéëäì áééç äæ áöî :éãî øçåàî äéä øáëùë ÷ø

 úåðåø÷òå (IFRS) íééîåàì-ïðéáä éôñëä çååéãä éð÷ú � íééø÷éòä íééàðåáùçä íéãå÷ä éðù äðåøçàì åìçä äáåâúäî ÷ìçë .éàøùàä

 éðù ìù íäéúåàñøâ .ãñôäì ãéúòä éðô äôåö äùéâ ,éàøùàä éãñôä áåùéçá ,àèáì � (US-GAAP) á"äøàá íéìáå÷îä úåàðåáùçä

 .äîàúäá ,2019 øáîöãáå 2018 øàåðéá ó÷åúì åñðëð åæ äùéâì íéøåîàä íéãå÷ä

.úåéìàéø ïðéà øö÷ä çååèì øáòî äôå÷úì úåéæçú  6

 ìò  ññáúîù ,ïùé  éàðåáùç ìãåî  àåä  éàøùà éãñôäì  äùøôää  áåùéçì  íåéë  íéùîúùî ìàøùéá  íé÷ðáä åáù éàðåáùçä ìãåîä  7

 íùì .éæåçä íåìùúä ñéñá ìò úåîùøð úéáéøä úåñðëä åìéàå ,ãñôä òåøéà úåø÷á ÷ø øëåî éàøùà ãñôä ,äæ ìãåî éôì .äéäù ãñôää

 úåøúé ïéâá ïåéñéðä ñéñá ìò úéúöåá÷ äùøôä éáâì íâ êë .úéôéöôñ úå÷ãáðù úåìåãâ úåøúé ïéâá úîùøðä ,úéðèøô äùøôä íâ úîéé÷ êë

 òáåð íé÷ðáá íé÷ôåñî úåáåçì äùøôää ø÷éò .äîéâô ïäá äàöîð àìù úåøçà úåøúé éáâì íâå ,úéðèøô úå÷ãáð àìù úåéðâåîåäå úåðè÷

.éúöåá÷ä áåùéçäî à÷ååã

 äéöìåôøèñ÷à òöáì äìåëé úåùé äìàë úåôå÷úá .ãéúòá úå÷åçø úåôå÷úì èøåôî ïãîåà áééçî åðéà íééåôöä éàøùàä éãñôä ïãîåà"  8

.(B5.5.50 ä÷ñô ,IFRS 9) "èøåôîå ïéîæ òãéîî

 êîåúäå éðåéâää òãéîä íéîéåñî íéø÷îá [�] .íééåôö éàøùà éãñôä ãåãîì ïúéð åðîîù ,áåùç ñéñá åà ïâåò àåä éøåèñéä òãéî"  9

 áùåçå øáöð àåä äáù äôå÷úáå éøåèñéää òãéîä ìù éôåàá ,ïáåîë ,éåìú øáãä .íàúåä àìù éøåèñéää òãéîä úåéäì ìåëé øúåéá áåèä

.(B5.5.52 óéòñ ,IFRS 9 )" [�]
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-åø÷îä íäéúåéæçú úà íéîñøôî íðéà íéôåâä úéáøîù ïååéë .äëøòäì øúåéá éèðååìøä ñéñáä úà ÷ôñì úåøåîà êåøàä

 íééðåöéç úåøå÷îáå éîéðô éìëìë-åø÷î (úåëøòä) ø÷çîá ùîúùäì íéùøãð úåãñåî ,òåá÷ ïôåàá êåøàä çååèì úåéìëìë

.íéðéîà

:ùøãð äæ ïééðòá

 âöééî äæ òãéî íà ÷øå êà ,(íéøæâîä éô ìò íéìàéöðèåôä íéãñôää úåëøòä ììåë) ïéîæ éøåèñéä òãéîá ùîúùäì  �

;äéèäî óç àåä øùàëå êåøàä çååèä ìù äáéè÷ôñøôä úà

 ,ãçà àìî éìëìë øåæçî úåçôì  ììåë àåä íà ÷ø éèðååìø àåä ,íééìëìë-åø÷î íéðúùîá éåìú éøåèñéä òãéî øùàë  �

.äéèä úåøöååéäì ùùç àìì íàúåî àåä íà åà

úåéôéöôñ íéðùì úåéìëìë åø÷î úåéæçúá ùåîéù

:ìå÷ùì úåãñåîä ìò 2020 ìù ïåùàøä ïåòáøäî ìçä úåëøòä òåöéááå úåéôéöôñ úåéæçúá íùîúùäá

;(IMF ,OECD) ïåâéò úåãå÷ðë øúåéá úåéðëãòä úåéìëìë-åø÷îä úåéæçúá ùîúùäì  �

 úåìèåîä úåù÷ä éúøáçä ÷åçéøä úåìáâî úà íâå øâñä úà íâ åô÷ùé ïäù êë, ïðåëãò êéìäúá úòã ìå÷éù ìéòôäì  �

;úåðéãîä ìëá åîùåéå åæøëåäù úéøåáéöä äëéîúä éòöîà úåäî úà  ïëå ,íéðåùä íé÷ùîä ìò

 ñåçéé êåú ,êåøàä çååèä ìù äîâîì äøæçå úé÷ùîä úåìéòôì éøùôà "ãðåàáéø" éáâì ìëùåî úòã ìå÷éù ìéòôäì  �

.ò÷øáù úåàãååä-éà úîø ïúðéäá íâ ,úéçëåðä äðùä êìäîá ùçøúé "ãðåàáéø"äù úåøùôàì úåøáúñä

 ïéá ìãáää úà øîåìë ,â"îúä ìù éìàéöðèåôä ïãáåàä áåùéç éãé ìò äôâî ìù úéìëìëä úåìòä ìù éñ÷åøôä úà áùçì ïúéð

 9%-ì 5% ïéá òð éúðùä ä÷åôúä ãñôä éîìåòä ÷ðáä ìù ñéñáä ùéçøúá .óéâðä úåöøôúä íøè úéæçúì úåéçëåðä úåéæçúä

 äìà úåéåìò øúåé íéòåøâ íéùéçøúá .úéîìåòä äìëìëì 4.5%-ì 4% ïéáå ,á"äøà øåáò äðåøå÷ä øáùî éðôìù úåëøòääî

 äîñøåôù (2020) úéîåàì-ïéáä òáèîä ïø÷ ìù äðåøçàä úéæçúä .úéîìåòä äìëìëì 8%-ëìå á"äøàì 11%-ì òéâäì úåìåìò

 úåéäì íééåôö 2020 úðùá íééîìåòäå íééð÷éøîàä ä÷åôúä éãñôä äéôìå ,íééîéñôä íéùéçøúì úñðëúî øáë éðåé ùãåçá

 úåìåò ïäå ,úåîãå÷ úåôâî ìù úåøòåùîä úåéåìòäî úéúåòîùî úåäåáâ äìà úåéåìò .äîàúäá ,5.2%-å 6.1% ìù íéøåòéùá

 .â"îúäî 3% òöåîîá OECD-ä úåðéãî åãáéà åëìäîá øùà � 2009�2008 ìù éñððéôä øáùîä êìäîá åôöðù úåéåìòä ìò

 úéìëìë-åø÷îä úéæçúä éô ìò .(ñ"îìä éðåúð ,íééúðù íéçðåîá) 2020 ìù ïåùàøä ïåòáøá 7%-ëá õååëúä éìàøùéä øöåúä

 .(éúðù òöåîî) 6.2%-ëá íëúñé äìèáàä øåòéùå ,6.5%10-ë ìù øåòéùá úéìéìù äçéîö 2020-á äéåôö ø÷çîä úáéèç ìù

 ÷øå ,äâøãäá ÷ø úãøì éåôö äìèáàä øåòéù íìåà ,2021-á 7.5%-ë ìù äçéîöì àéáú éùéìùä ïåòáøá úåùùåàúää úìéçú

 .75%-ëì 2020-á òéâäì éåôö øöåúì áåçä ñçé .øáùîä áøò åøøùù úåëåîðä úåîøì áø÷úäì ìéçúäì 2021 óåñ úàø÷ì

  .11å÷îåòå øáùîä êùî éáâì úåøéäáä øñåç ììâá ,ãçåéîá ääåáâ úéæçúä éáâì úåàãååä-éà éë ,ùâãåé

 íéç÷ôîä íéôåâä ååúäù íéçðîä íéåå÷ì íàúäá ìàøùéá úéà÷ðáä úëøòîì úåùéâø éðçáî êåøòì àéä åæ  äáéú úøèî

.íééîåàì-ïéáä

.6.2%--ëá íëúñäì øåîà 2020 úðùá ìàøùéá äçéîöä øåòéù OECD-ä úéæçú éô ìò 10

 íéìåëé íä êà ,úåîéëì øúåé íéù÷ äìà .úëùåîî úéìëìë äúáùäî äàöåúë çååè éëåøà íé÷æðì íâ íéñçééúî íéùéçøúäù ïáåî 11

 ìù   ä÷ôñàä úåøùøù úà ùáùì úåìåìòå ,äìëää úøñä øçàì ä÷åôúì äîåøú ÷ôñì úåéåôö ïðéà úåìùåë úåîøéô :íééúåòîùî úåéäì

 íå÷éù ïîæ ùøåãù ,úåéåìò øéúò ÷æð � úåøáç íò çååè éëåøà íéñçéå úåéåðîåéî ãáàì íéìåìò íéìèáåî íéãáåò .íééçá åøúåðù úåøáç

 úåìåëé éìëìëäå éúøáçä í÷øîì úå÷ìö éë äàøî øáòä ïåéñéð .äãåáòä ïåéøô ìò òéôùäì úåìåëé äéöæéìøåîãå ä÷åöî .ìéâøäî êùåîî

.(Eichengreen 2020) úåëùîúîå úå÷åîò úåéäì
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ìàøùé ÷ðá

 úåùéâøä éðçáî  5.3

äéâåìåãåúî  5.3.1

 ïçáîä êë íùì .øö÷ä çååèá úåé÷ñòä úåàöåúì úéà÷ðáä úëøòîä ìù äúåùéâø  ú÷éãá àåä ïçáîä éøåçàîù ïåéòøä

 çåãá íéôéòñì íéðåù íéòåæòæ ìù áöîá (÷ðá ìë ìùå) úëøòîä ìù çååøä úà ïçåáå øúåéá íééðëãòä íéðåúðá ùåîéù äùåò

 ìá÷úäù øçàì .íéðåùä úåìéòôä éøæâîì íéçååøä øå÷î úà åð÷ìéç øúåé  úå÷éîòî úåðáåú ìá÷ì éãë .12ãñôääå çååøä

 äçðäì úåôéôëá ,íéùãçä ïåää úåîéìä éñçé úà íéáùçîå ,äôå÷úä úìéçúá ïåäì åúåà íéôéñåî åðà äôå÷úá éåôöä çååøä

 .ïçáîá óéòñ ìëì úåñçééúää úà øéáñîå ãñôääå çååøä çåã éôéòñ úà íëñî 1 çåì  .åðúùä àì ïåëéñä éñëðù úèùôîä

 ,úåéçëåðä úåáéñðá úøøåùä ääåáâä úåàãååä-éàì øò íé÷ðáä ìò çå÷éôä éë äìåò úéà÷ðáä úëøòîì íé÷ðáä ìò çå÷éôä ìù áúëîî 12

 ãéâàúä úìäðä äæ áöîá .åìù éàøùàä ÷éúá íééåôöä éàøùàä éãñôä úëøòäá éúåòîùî úòã ìå÷éù ìéòôäì éà÷ðá ãéâàú ìë úáééçîù

 ìù øúåé  áåèä ïãîåàä úà òåá÷ì éãë ïéîæä òãéîä ìë úà ,2020 úðù ìù ïåùàøä ïåòáøì úåçåãä íåñøô ãòåîì ãò ,ïçáú éà÷ðáä

 íéîåëñä úà ìéãâúå äùøôää áåùéçá úåéúåëéàä úåîàúää úà íàúäá ïëãòú ,ãñôää éðãîåà çååè êåúî íééåôöä éàøùàä éãñôä

 éãñôä  úà  øéäæå  éðøîù  ïôåàá  úåñëì  éãë  å÷éôñé  éàøùà  éãñôäì  úåùøôääù  àãååì  éãë  úàæ  .éàøùà  éãñôäì  äùøôäá  íéììëðù

.äðåøå÷ä óéâð òåøéà ìù äòôùää ììåë ,éà÷ðáä ãéâàúä ìù éàøùàä ÷éúá ,éðëãòä ïãîåàä éô ìò ,íééåôöä éàøùàä
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 éàøùàä úøúéì äæ øæâîî úéáéøî úåñðëää ïéá ñçéë åèåøá çååøîä áùåç øæâî ìë éáâì :úåìéòôä éøæâî éôì úåñðëäá ìåôéè

 ãéçà ïåëéñ íã÷î ìåôë ,2019 óåñá úîéé÷ä äøúéä ìåôë çååøîë úåéãéúòä úåñðëää åáùåç ïëî øçàì .úîãå÷ä äðùá

 úîãå÷ä äðùá éàøùàä úøúéì úéñçé äæ øæâîî úéáéøä úåàöåä :øæâî ìëá úéáéø ìò úåàöåää åáùåç äîåã ïôåàá .(0.97)

 .åèð úéáéøî úåñðëää ïä úåàöåäì úåñðëää ïéä ùøôää .(0.99) øúåé êåîð ïåëéñ íã÷î ìåôë úéçëåðä äðùá äøúéä ìåôë

 ïåúðä àåä äùøôää øåòéù øùàë ,úåñðëää êåúî éàøùà éãñôä ïéâá äùøôää úà åðáùéç åèð úåñðëää åáùåçù øçàì

.ïìäì øáñåéù éôë ,íéðåù íéùéçøú íéøöééî åðà åéáâìù

 ,øåéãì  úåàååìäì  ä÷åìçá)  úéáä  é÷ùî  :íé÷ðáä  ìù  úåçåãá  íéø÷ñðä  úåìéòôä  éøæâîî  ãçà  ìë  éáâì  äæ  áåùéç  åðòöéá

 ä÷åìçá) íéøéòæå íéðè÷ íé÷ñò ,(øçàå éàøùà éñéèøë ,øåéãì úåàååìäì ä÷åìçá) úéèøô úåà÷ðá ,øçàå éàøùà éñéèøë

 ì"åçá  úåìéòôå  íééãñåî  íéôåâ  ,(ä÷åìç  äúåàá)  íéìåãâ  íé÷ñò  ,(ä÷åìç  äúåàá)  íééðåðéá  íé÷ñò  (øçàå  ï"ìãðå  éåðéáì

 ,ïáåîë ,åðáùéç àì ,÷ðáä ìù åøèñåðä ÷éú úà ñâ ïôåàá ó÷ùîä ,éñððéôä ìåäéðä øæâîì .(úôñåð äãøôä àìì � åæ äéøåâè÷á)

.(íéùéçøúä ìëá 25%) åøèñåðä ÷éúá éåôöä ãñôää úà ó÷ùîä ,íéåñî ãñôä øåòéù åðçðä àìà ,éàøùàä úøúéì äùøôä

 éåëéðáå  ïìäì  äìáèá  úåâöåî  ïäù  éôë  ,úåñðëää  øàù  úôñåúá  éàøùà  éãñôäì  úåùøôä   øçàì  åèð  úåñðëää  úîéëñî

 øåîàë åðúçôä ìá÷úîä íåëñä úàù êë ,ñî ïéàù åðçðä éìéìù çååøäù äçðäá .ñî éðôì çååøä ìá÷úî ,úåøçàä úåàöåää

 úà ìá÷ì éãë 4-á úåàöåúä úà åð÷ìéç ïë ìòå ,íéãñôä ìù íééúðù íéøåòéùá ùîúùî áåùéçä éë áì íéùì ùé .ïåääî

.ïåòáøá éåôöä ãñôää

íéòåæòæ

 ìãåâ  éøãñì  éáéèðøèìà  øå÷î  åðùôéç  ,13úåìéòôä  éøæâî  éôì  ìàøùéá  íéìåãâ  éàøùà  éøáùî  ìò  íéðåúð  ìù  íðåøñç  ìùá

 ìù ïåöé÷ä éðçáî úåàöåú :øúåéá äøéáñä åðì úéàøðù åæá åðã÷îúä úåôåìç øôñî ìù äðéçá øçàì .éàøùà úåùøôä ìù

 øæâî ìëá íééåôöä éàøùàä éãñôä íéòéôåî íñøåôù çåãá 14.Dodd-Frank ÷åç éô ìò åëøòðù , 2019-á á"äøàá íé÷ðáä

 äùòîì íéìá÷î åðà êë .ùéçøúá íéììëðä íéìåãâä íé÷ðáä 18-î ãçà ìë éáâìå  øúåéá øåîçä ïåöé÷ä ùéçøúá úåìéòô

 :íéðåùä íéðåæåçàä éôì íéùéçøú øôñî åðøæâ úåâìôúää êåúî .íéòåøéà 18-á ,úåìéòô øæâî ìëá íéòåæòæä ìù úåâìôúä

 øæâî ìëá 95-ä ïåæåçàä úà � øúåéá øåîçä ùéçøúäå ,úåìéòô øæâî ìëá 5-ä ïåæåçàä úà àèáî øåîç úåçôä ùéçøúä

 óñåð .ùéçøú ìë úçú íéìá÷úîä ïåää éñçé úàå íéðåùä íéùéçøúä ïúðéäá íééåôöä éàøùàä éãñôä úà åðáùéç .15úåìéòô

 äðåù ìéäîú íéååäîä íéùéçøú äîë åðøöéé ,øúåé äùéâø úéà÷ðáä úëøòîä íäìù úåìéòôä éøæâî úà àåöîì éãë ,êë ìò

.ïìäì èøåôéù éôë ,ñéñá ùéçøúì íúåà åðéååùäå ,úåìéòôä éøæâî éôì íéòåæòæ ìù

 ìù äòôùää ,íéðåù íéååìä éðééôàî ,äðåù úéà÷ðáä úëøòîä :øåøáå øëåî á"äøàá ïåöé÷ éðçáî éðåúðá ùåîéùá ïåøñéçä

 øúåé äáåè äôåìç øãòäá íìåà .ãåòå íä óà íéðåù LGD-ä éøåòéù ,íéðåù äàøðä ìëë ãñôää éøåòéù ìò åø÷î úåéåçúôúä

 ,íúåâìôúä úà íâ ,íììëá ãñôää éøåòéù úëøòäì øáòî ,úå÷ôñî ïäù íåùî ,íéðçáîä úåàöåúá ùîúùäì íéøçåá åðà

 óåðéî úîø) øåéãì éàøùàä úôéùç ìù èáéäá íééúåòîùî íééðáî íéìãáä ìùá ,úàæ íò .úåìéòô éøæâîì ä÷åìçá ãçåéîá

 ãáìá 15-ä ïåæåçàì éàøùà éãñôäì äùøôää øåòéù úà åðìáâä ,(ãåòå øúåé úåáø úåéúåáéöé-åø÷î úåìáâî ,øúåé úéðøîù

.25-ä ïåæåçàä ìù êøòá åðã÷îúä úéáä é÷ùî åà øåéãä ÷åù éðååëî íéùéçøúáå ,íéùéçøúä úéáøîá

 íðéàù  úåáåç  ïéâá  úéúöåá÷ä äùøôää áåùéçì  òâåð  ùãçä ECL (CECL)-ä  ìãåîì  ìàøùéá  íéé÷ä  ìãåîä ïéá  éúåòîùîä øòôä  13

 äùøôää úà äîéã÷îä ïåçèéá úéøë ïéòî àéä úéúöåá÷ä äùøôää .ãéúò éðô äôåö úåìëúñäì øáò úññåáî úåìëúñäî øáòî :íéîåâô

 éìîéðéî óøå úåðåøçàä íéðùä ùåìùá ãñôää éøåòéù çååè ìò ññáúäá ÷ùîä éôðò éôì äùøôää úà íé÷ðáä íéáùçî íåéë .úéðèøôä

óðò ìëá íééìëìë-åø÷î íéðåúð ñéñá ìò øúéä ïéá ,çååèä ìò íå÷îä úà áùçî ÷ðá ìë .ç÷ôîä òáå÷ù

:äæ øåùé÷á ïéîæ êîñîä 14

https://www.federalreserve.gov/publications/files/2019-dfast-results-20190621.pdf

 ïåòáøá á"äøàá íé÷ðáä ìù éàøùà éãñôäì äùøôää úøúéá ìåãéâä éôì :úéçëåðä úåàéöîá íéùéçøúä úåòîùî éáâì âùåî ìá÷ì éãë 15

.25 ïåæåçà ùéçøúì 5 ïåæåçà ùéçøú ïéáù çååèá ãîåò éçëåðä ùéçøúä ,2020 ìù ïåùàøä
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ìàøùé ÷ðá

úåàöåúäå íéðåúðä 5.4

 íéøæâîì á"äøàá íéøæâîä ïéá åðìù úéèåôéù äîàúä éøçà) øæâî ìëì íéòåæòæä ìù íéðåùä íéðåæåçàä úà âéöî 2 çåì 

 äî � äøáòù äðùä ìù åìàì úéñçé ãåàî íéäåáâ íéùéçøúá ãñôää éøåòéù éë úåàøì ïúéð  .(16úåôñåð  úåîàúäå õøàá

 .äðåøå÷ä øáùî ìöá ùîîúîä äæî ÷åçø åðéà íéùéçøúä ñéñáá ãîåòù åø÷îä ùéçøú íìåà � òéúôî åðéàù

 .íéùéçøúäî ãçà ìë éôì íéãñôä ìù ãçà ïåòáø øçàì ïåëéñä éñëðì 1 ãáåø éîöòä ïåää ñçé ìù úåâìôúää úâöåî 1 øåéà á

 å÷ä) õøî óåñá ïåääî æåçà úãå÷ð úúçôä øçàì íé÷ðáä ìò çå÷éôä ìù ïåää úåîéìä éãòé úà íéâöééî íéé÷ôåàä íéåå÷ä

 úçúî ìà íéãøåé íé÷ðá øúåéá øåîçä ùéçøúá ÷ø éë úåàøì ïúéð .17(íéìåãâä íé÷ðáä éðùî úùøãðä ïåää úåîéìä � ïåéìòä

.18éðåéöçä ùéçøúá øáë óñì ãåàî íéáø÷úî íä íìåà ,úùøãðä ïåää úåîéìäì

 øæâîá òâåôù ùéçøúä ïéá æåçà úåãå÷ðá ùøôää úà åðçá ,øúåéá äùéâø úåà÷ðáä úëøòî åéìàù øæâîä úà ÷åãáì éãë

 ,(2 çåì î 95-ä ïåæåçàä ìù äæ àåä åìù äùøôää øåòéù åðééäã) íéåñî øæâî òâôð åðçáù íéùéçøúá .àöåîä úãå÷ð ïéáì

 ;øåéãì úåàååìää ùéçøú (à) :íä åðçáù íéùéçøúä .25-ä ïåæåçàá ùéçøúì úîàåúä äòéâô íéååç íéøæâîä øàùù ãåòá

 øàù + ï"ìãðå éåðéá) íééðåðéáäå íéðè÷ä íé÷ñòä ùéçøú (â) ;(øçàä éàøùàä + øåéãì úåàååìää) úéáä é÷ùî ùéçøú (á)

 úåàöåúä .úéáä é÷ùî + ììåëä ï"ìãðäå éåðéáä ùéçøú (ä) ;(÷ñòä ìãåâì ä÷åìç àìì) ï"ìãðäå éåðéáä ùéçøú (ã) ;(íé÷ñòä

.2 øåéà á úåâöåî

 ùéçøú éë úåàøì ïúéð íéøçàä íéùéçøúä ïéáî íìåà ,íéøæâî øôñî óé÷î àåäù íåùî ,øúåéá øåîçä àåä 'ä ùéçøú éåôöë

 .æåçà úåãå÷ð 1.5-ì 0.7 ïéá òð ÷çîðù ïåää øåòéù :äòéâôä úîöåò úðéçáî øúåéá øåîçä àåä ('á ùéçøú) éììëä úéáä é÷ùî

 ùéçøú .ïåää úåîéìäá æåçà úãå÷ð 1.3-ì 0.3 ïéá ìù äòéâôì äìéáåî åæ ,('â ùéçøú) íééðåðéáå íéðè÷ íé÷ñòì úåùéâøì øùà

 .íéìáâåî äæ óðòî íéãñôää ïúåëæáù ,éôðòä éàøùàä ìò úåìáâî á÷ò äàøðä ìëë ,øåîç úåçô ('ã ùéçøú) ï"ìãðäå éåðéáä

íåëéñ 5.5

 íééìëìë-åø÷î ïåöé÷ éðçáî  øúåé íéàúî äàøðä ìëëù éìë íä øö÷ çååèì úåùéâø éðçáî ,úåøéäîá ìâìâúîä òåøéà êìäîá

 úëøòîä  éáâì  úåçôì  �  ïä  éàøùà  éãñôäì  úåùøôää  .äìåë  úéà÷ðáä  úëøòîä  ìùå  ÷ðá  ìù  úåáéöéä  úëøòäì  íéàìî

 àåä åðâöäù ïçáîä .úëøòîä úåáéöé úðçáð åúåòöîàáù éæëøîä äðúùîä � éçëåðä øáùîä éôåà éáâìå ìàøùéá úéà÷ðáä

 ,íéøçà íéùéçøú éðô ìò úåôéãò ïéà åðâöäù íéùéçøúìù ïáåî .íéðåù ãñôä éùéçøú úçú íé÷ðáì úåùéâø ïçáîì àîâåã

 ïúéð .íéðåù éàøùà éãñôäì úéà÷ðáä úëøòîä úåùéâøì � úîéåñî äãéîá ñâ íà íâ � øéäî çåúéð øùôàî åîöò éìëä íìåà

 ìåìòù íéòåæòæä ìéäîú úà úåäæì éãë åà ,íéåñî úåáøòúä éìë ìù úìòåú-úåìò úìàù äìòú íà äæ éìëá ùåîéù úåùòì

.íéùøãðä ïåää úåîéìä éñçéì úçúî ìà øúåé åà ãçà ÷ðá àéáäì

 ïúðéäá .íé÷ðáä úåáéöéì íééðåðéáäå íéðè÷ä íé÷ñòäå úéáä é÷ùî éøæâî ìù íúåáéùç äìåò åðçáù íéùéçøúä úöåá÷á

 áì úîåùú ã÷îî ìàøùé ÷ðá ïë ìòå ,íééñððéôå íééìëìë íééù÷ì ãçåéîá íéôåùç äìà íéøæâî éçëåðä øáùîä ìù åéôåà

.íäá äùòðá äáø

 

 ÷ñòä ìãåâå ìéàåäå ÷ñòä ìãåâ éôì ä÷åìç äìáèá ïéàå úåéä  .ïåöé÷ä éðçáî êîñîáù 7 äìáèá äòéôåî åðññáúä äéìò úåâìôúää 16

 éøåòéù òöåîîî éöçå æåçà úãå÷ðá ìåãâ äéäé íéøéòæäå íéðè÷ä íé÷ñòä øåáò äùøôää øåòéùù åðòá÷ ,äùøôää éøåòéù ìò òéôùî

 íäì äàöîð àìù íéøæâî éáâì .æåçà úãå÷ð éöçá êåîð íéìåãâ íé÷ñò øåáòå æåçà úãå÷ð éöçá íééðåðéá íé÷ñò øåáò ,íéãéâàúì äùøôää

 ."úåøçà úåàååìä" øæâîä ìù íéðåæåçàä ìò åðññáúä (ì"åçá úåìéòô ,íééãñåî íéôåâ) äìéá÷î

.íéôñåð çå÷éô éëéìäú éô ìò ÷ðá ìëî úåùøãðä úåéðèøôä ïåää úåôñåúî äúò úòì íéîìòúî åðà 17

 äæë ìãåâ øãñá òåæòæù úåøáúñää .ïåöé÷ ùéçøú ìë åîë ,ääåáâ äððéàù úåøáúñäá ùçøúîù éúåòîùî òåæòæá øáåãî éë ïééöì ùé 18

 .ãáìá ãçà ïåòáøì øáòî úéà÷ðáä úëøòîä ìò úåëìùää úà íéáùçî åðà ïéà ïë ìòå ãåàî äðè÷ àéä íéôåöø íéðåòáø éðù ùçøúé
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 äðåøå÷ä øáùîá áåéç éñéèøëá ùåîéùä :6 äáéú

 úøéâñå úåéåìä÷úä úìáâä ìò äìùîîä úåèìçä úåá÷òá äìò úåà÷ñòä êñá çëåð àì ñéèøëá úåà÷ñòä ìù ï÷ìç  �

 .ìéøôàá 28-ì õøîá 10 ïéá íé÷ñò

 .øáùîä íøè äôöðù òöåîîì úçúî ìà ãøé "èéãø÷"áå íéîåìùúá úòöåîîä ä÷ñòä ìãåâ  �

äðåøå÷ä øáùî úòá çëåð àì ñéèøëá úåà÷ñò

 ñéèøëä úâöä úåòöîàá úåòöåáî ïðéàù áåéç éñéèøëá úåà÷ñò ïä (CNP � Card Not Present) çëåð àì ñéèøëá úåà÷ñò

 éèøô úðæä úåòöîàá åà ïåôìèä øéùëî êøã áåéçä ñéèøë éèøô ïúî úåììåë åìà úåà÷ñò .÷ñòä úéá óåñîá éæéô ïôåàá

 .èðøèðéàá ïåå÷î äùéëø øúàá áåéçä ñéèøë

 áåéç ñéèøëá úåà÷ñò ìù äæî äåáâ ïäìù ïåëéñä ìéôåøôå ,÷ñòä úéá óåñîá úåòöåáîä úåà÷ñòî úåðåù äæ âåñî úåà÷ñò

 ùîúùîä úîéúç øãòä ìùá úàæå ,úåàðåä ìù øúåé äåáâ ïåëéñì íé÷ñòä éìòá úà úåôùåç çëåð àì ñéèøëá úåà÷ñò .çëåð

 .(úåäæ úãåòú ,äâéäð ïåéùéø) éåäéæ éòöîà éôì åúåäæì ñéèøëä ÷éæçî úåäæ ìù äàååùä øãòä åà/å

 .50%-ì 40% ïéá òð úåà÷ñòä ììëî çëåð àì áåéç ñéèøëá úåà÷ñòä íåëñ ìù éîåéä øåòéùä êìéàå 2018 úðùî ,ìàøùéá

 úåà÷ñòä ìù ï÷ìç äìò ìéøôàå õøî íéùãåçä êìäîá úåéåìä÷úä úìáâäå íé÷ñò úøéâñ ìò äìùîîä úåèìçä úåá÷òá

 .(1 øåéà) øáùîä íøè äôöðù çååèì øæç àåä ,éàî ùãåçáå ,2020 ìéøôà óåñá 80% ìù äîøì ãò çëåð àì ñéèøëá

 ùåîéù íéùåò àìù íé÷ñò éìòá .úåáåø÷ä íéðùá úåìòì êéùîé çëåð  àì ñéèøëá úåà÷ñòä ó÷éä íìåòá úåéæçú éô  ìò

 ïéèéðåîá äòéâôì íâ � íéøåîç íéø÷îáå ,áåéç éøæçäì íéôåùç åéäé ÷ñòä úéáá ä÷ñòä òåöéá ïîæá øáâåî éåäéæì íéòöîàá

 øáòîì íééîåàìä íéöîàîáå úåçå÷ìä ïåîàá äòéâôì àéáäì ìåìò úåàðåä ìù äåáâ ó÷éä ,úéîåàìä äîøá .÷ñòä úéá ìù

.áåéç éñéèøë úîâåãë íééðåøè÷ìà íéòöîàì øééð éññåáî íåìùú éòöîàî

 .çëåð àì ñéèøëá úåà÷ñòá úåàðåä úòéðîì íéëøãä úçà äðéä èðøèðéàá ïåå÷î äùéëø øúàá çå÷ì úåîéà ïåðâðî úøéöé

 úçéìù úåòöîàá ,èðøèðéà éøúàá ä÷ñò òåöéá úòá úåçå÷ì úåîéà ïåðâðî ìéòôäì íéáø ÷ñò éúá åìçä úåðåøçàä íéðùá

.úåçå÷ìä ìù éøìåìñä øéùëîì àîñéñ íò ïåøñî

 áééçì åìëåé àì ä÷éìñä úåøáçù ,øúéä ïéá ,òáå÷ äæ ÷åç .íåìùú éúåøéù ÷åç ó÷åúì ñðëéé 2020 øáåè÷åà ùãåçá ,ïë åîë

 ÷ñòä úéáì åøùôà àìå äãéîáå ,úéðåôìè ä÷ñòá øáåãî øùàë íâ ,íåìùúä éòöîàá äòøì ùåîéù ìù äø÷îá ÷ñòä úéá úà

 ùåîéù äùòð àì íà ïåáùç áåéçì úåàùøä òöáì äéäé ïúéð àì éë òáå÷ ÷åçä ,ïë ìò øúé .øáâåî úåîéà èøôá ùåîéù úåùòì
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ìàøùé ÷ðá

 ñéèøë úåà÷ñòá íâ çå÷ìä ìù úåîéà øùôàéù ïåøúô çúôì åùøãéé ä÷ôðääå ä÷éìñä úåøáç ïë ìò .øåîàë úåîéà èøôá

 äø÷îá íéðâåî úåéäìå äæ ïåðâðîá ùåîéù úåùòì íà øåçáì åìëåé ÷ñòä éúá êãéàîå ,ïåôìèä øéùëî êøã úåòöåáîä áåéç

 .åéìò øúååì åà äòøì ùåîéù ìù

äðåøå÷ä øáùî úòá éàøùàä âåñ éôì áåéç éñéèøëá úåà÷ñò

 :÷ñòä úéáá äùéëø úòá íäá ùåîéùìå íéñéèøëä é÷éæçîì ïúéðä éàøùàä âåñ éô ìò áåéç éñéèøëá úåà÷ñò âååñì ïúéð

 � .äùéëøä ãòåîì êåîñ òöåáî áåéçä äáù ä÷ñò � éãéî áåéç

 �.ñéèøëä ÷éæçî éãé ìò òá÷ðù ,òåá÷ ãòåîá òöåáî áåéçä äáù ä÷ñò � äçãð áåéç

 � úéáî ìá÷î ñéèøëä ÷éæçîù éðëøö éàøùà úåòöîàá úòöåáîä ä÷ñò � íéîåìùúá áåéç

.÷ñòä

 � ñéèøëä ÷éæçîù éðëøö éàøùà úåòöîàá úòöåáîä ä÷ñò � (èéãø÷) ÷éôðîäî éàøùà

.ñéèøëä ÷éôðîî ìá÷î

 é÷ìç éîåéä úåà÷ñòä êøò íåëñë áùåçù) éãéî áåéçáå äçãð áåéçá ä÷ñò ìù òöåîîä ìãåâä 2019�2018 íéðùä êìäîá

 éàøùàå  íéîåìùúá  áåéç  ú÷ñò  ìù  òöåîîä  äìãåâ  ,úàæ  úîåòì  .ç"ù  250-ì  ç"ù  100  ïéá  òð  (úéîåéä  úåà÷ñòä  úåîë

 .ç"ù 4,000-ì ç"ù 1,000 ïéá åæ äôå÷ú êìäîá òð ÷éôðîäî

 ñéèøëä ÷éæçîù éðëøö  éàøùà úåòöîàá úåòöåáîä úåà÷ñò ïä  ÷éôðîäî éàøùà úåà÷ñòå  íéîåìùúá áåéç  úåà÷ñò

 ÷éìçäìå úåìåãâ  úåùéëø òöáì ñéèøëä é÷éæçî ìù úìåëéá êîåú äæ éàøùà .äîàúäá ÷éôðîäî åà ÷ñòä úéáî ìá÷î

 äôå÷úá ,éàøùàä éâåñ éôì úåà÷ñòä úåîëå íåëñ ìù íééîåéä íéðåúðä øåæéô úà øàúî 2 øåéà .ïîæ éðô ìò äàöåää úà

 òöåîîä äáåâä øáùîä úôå÷úá éë äìåò  íéðåúðä çåúéðî .(ìéøôà-õøî) øáùîä úôå÷úáå (øàåøáô-øàåðé) øáùîä íøèù

 äãéøéäî úìá÷úî åæ äð÷ñî .øáùîä íøè äôöðù òöåîîì úçúî ãøé ÷éôðîäî éàøùàå íéîåìùúá äùéëø úåà÷ñò ìù

 úòöåîîä ä÷ñòä ìãåâ úà áåøé÷á úàèáîä ,øàåøáô-øàåðé úîåòì ìéøôà-õøîá íéîåìùúá úåà÷ñò ìù òåôéùä úéååæá

 úòöåîîä ä÷ñòä ìãåâá äãéøé äîùøð àì úåôå÷úä ïéá éë úåàøì ïúéð ãåò .äôå÷ú ìëá ÷éôðîäî éàøùàå íéîåìùú áåéçá

 .(èòî äìò óà òåôéùä) éãéî áåéçå äçãð áåéç úåà÷ñòá

 ,äìùîîä äìéèäù úåìáâääî úåøéùé äòáð ÷éôðîäî éàøùàå íéîåìùúá áåéç úåà÷ñò ìù òöåîîä äáåâá äãéøéäù ïëúéé

 ,úåòéñð úåéåðëåñ) íéîåìùúì äñéøôá íéäåáâ íéîåëñá úåà÷ñò òöáì âäåð àåä íäáù ÷ñòä éúáì äùéâ øåáéöäî åòðî øùà

.(ãåòå ìîùç éøöåîì úåéåðç

 ìò .éãéîä áåéçä úåà÷ñò ìùå íéîåìùúá áåéç úåà÷ñò ìù (íåëñáå úåîëá) äééìò äîùøð ,úñðëì úåøéçáä íåé ,õøîá 3-á

 ,ç"ù ïåéìéî 348-ë ìù ó÷éäá íéîåìùúá áåéç úåà÷ñò úåøéçáä íåéá áåéçä éñéèøëá íé÷éæçîä øåáéö äùò íéðåúðä éô

.ç"ù ïåéìéî 117-ë ìù ó÷éäá éãéî áåéçá úåà÷ñòå

 



95

2020 ìù äðåùàøä úéöçîä ,úéñððéôä úåáéöéä çåã
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