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השקעות תושבי ישראל 

בחו"ל  הולכות וגדלות.

 È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ÌÈ‡ ÔÎ ÏÚÂ ,ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ˙Â‡¯ ˙„Â˜Ó Ì‰ ‰Ê ˜¯Ù·  Ú„ÈÓ‰Â ÁÂ˙È‰ 13
 ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ÏÏÂÎ  ÁÂ˙È  .(ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘Â  ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ) Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÁÒ‰ Á"ËÓ· ÌÈÈÏ‡¯˘È  ÌÈÒÎ· Ï‡¯˘È
 ˜¯Ù· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ‰Ï‡ ÌÈÒÎ ˙˘ÈÎ¯ .Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘· Ô„‰ ΙΙ ˜ÏÁ· ‚ˆÂÓ  ‰Ï‡ ÌÈÒÎ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙

.Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ˘ÂÓÈÓÎ ,Ì„Â˜‰

השקעות המגזר העסקי 

בחו"ל מושפעות בעיקר 

מההתפתחויות הבין-

לאומיות.

13ı¯‡Ï ıÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰  .2

˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ .‡
 ˙ÈˆÁÓ· Ô˙Â‡ ÂÈÈÙ‡˘ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÂÎ˘Ó 2003 ˙˘· Ï"ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰·
 .˙ÂÈÏ·ÂÏ‚ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó Ô‰Â ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó Ô‰ ÂÚÙ˘Â‰Â ,2002 ˙  ̆Ï  ̆‰ÈÈ˘‰
 ÛÂÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰Â ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 10-· ‰Ï„‚ Ï"ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙¯˙È
 ÏÚÓ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 7-· ‰˘‰ ÂÓÎ˙Ò‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÓ¯Ê   .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 88-· ‰˘‰
 ˙ÂÚ˜˘‰‰ .(1-2-‚-Ι ÁÂÏ) ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 4-Î ÏÚ ‰·ˆÈÈ˙‰˘ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘‰ Ï˘  ‰Ó¯Ï
 ,˙ÂÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó  ÁÂÂË  ÈÎÂ¯‡  ÌÈÏÂ˜È˘Ó  ¯˜ÈÚ·  ˙ÂÚÙ˘ÂÓ‰  ,˙Â¯È˘È‰
 ÂÏÈ‡Â ,‰ÈÈÏÚ Ï˘ ‰Ó‚Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰Ó˙Ò‰ ,˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ· „ÂÁÈÈ·
 ˙‡ ÏÈ„‚‰ È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰ ;˙Â·ˆÈÈ˙‰ ‰˘‰ ‰Ó˘¯ ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰
 ‡È˘‰ ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙‡ „Â‡Ó ÔÈË˜‰ È‡˜· ‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ÂÏÈ‡Â  ÂÈ˙ÂÚ˜˘‰
 ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ·  ‰ÈÈÏÚ - ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÓ¯Â‚ ÏÏ‚· ˙‡ÊÂ ,2002 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· Ì˘¯˘
 Ï˘ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡  ‰ÈÈ‡¯· ÌÏÂ‡Â .˙ÂÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÔÂÓ‡‰ ˙Â¯Ú¯Ú˙‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰
 ÂÏ‡ ˙ÂÚ˜˘‰· ‰ÈÈÏÚ Ï˘ ˙È·˜Ú ‰Ó‚Ó ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï Ô˙È ˙Â‚È¯Á ˙ÂÙÂ˜˙ ÏÂ¯Ë·Â ‰Ó‚Ó‰
 ,ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÈÎÈÏ‰˙· ˜˘Ó‰ ˙Â·Ï˙˘‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î - Ï"ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â  ̇Ï˘
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰  ˙ÂÚ˜˘‰  ÏÚÓ  ÌÈÈ¯ÂËÏÂ‚¯  ÌÈÓÒÁ  ˙¯Ò‰  ,Á"ËÓ·  ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰  ÈÎÈÏ‰˙ÓÂ

 .˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰Â ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
 ,Ï"ÂÁ· ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÂ„È‚ ·˜Ú Â·Â  ̄- ÏÂ„È‚ Ì˘¯ ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÚ˜˘‰·
 ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙ÚÙ˘‰· Â¯ˆÂ ¯˘‡ ,Á"ËÓ· ˙Â¯Â˜Ó‰ ÈÙ„ÂÚ ˙‡ Ï"ÂÁÏ Â¯È·Ú‰˘

(.Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘· Ô„‰ ΙΙ ˜ÏÁ· ˙Â¯‡Â˙Ó ‰Ï‡) .Á"ËÓ-Ï˜˘ ˜Â˘·
-˙˙ ÔÈ· ‡ÏÂ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ‡Ï ‰„ÈÁ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÂÈ˜ÏÁ ˙Â‚‰˙‰
 ÏÎ - ˙ÂÂ˘ ˙ÂÓˆÂÚ· ˙ÂÈÓÏÂÚÂ ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó ÂÚÙ˘Â‰ Ì‰Â ,ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰

.Â˙Â˘È‚¯ ˙„ÈÓ ÈÙ ÏÚ ˜ÏÁ

 ÂÈÒÎÏ ÒÁÈ· Ô‰ ˙ÂÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó ¯˜ÈÚ· ‰˘‰ ÚÙ˘Â‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 ÌÈ¯ÈÁÒ‰  Í¯Ú‰  ˙Â¯ÈÈ)  ÌÈ¯ˆ˜‰  ÂÈÒÎÏ  ÒÁÈ·  Ô‰Â  (˙Â¯È˘È‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰)  ÌÈÎÂ¯‡‰
 ‰‡È·‰ ˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ· ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ó¯· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ .(˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Â
 Ï˘ ÌÈÈ˙˘ ¯Á‡Ï ,‰Â˘‡¯Ï - ÂÏ‡ ÌÈÙÚÓ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ì¯Ê ÏÂ„È‚Ï
 ˙˘ÈÎ¯ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Úˆ·˙Ó‰ ˙È˜ÒÚ‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ,‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ .‰Ë‡‰
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈ¯ˆ˜‰ ÌÈÒÎ· .˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ¯ÙÒÓ È„È ÏÚ ‰˙ÈÈ‰ ,˙Â¯·Á
 ˙È·È¯‰Ó ¯˜ÈÚ· ÂÚÙ˘Â‰ ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯·Á‰ :ÔÏ„Â‚ ÈÙÏ ˙Â¯·Á‰ ÔÈ· ˙Â‚‰˙‰ Ï„·‰ ¯ÎÈ
- 2002 ˙  ̆˙‡ ‰ÈÈÙ‡  ̆‰Ó‚Ó‰ ˙‡ ÂÎÈ˘Ó‰Â ,˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙· ‰¯¯˘  ̆‰ÎÂÓ‰ ˙È¯ÏÂ„‰
 ˙Â¯·Á‰ ,˙‡Ê  „‚Î  .‰˘‰  ‰Ë‡Â‰ ÂÊ  ‰Ó‚Ó ÈÎ  Û‡ -  ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙ÙÏÁ‰
 ¯Ê‚ÓÏ ‰ÓÂ„· Â‚‰˙‰Â Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÂ„È‚Ï È¯˜ÈÚ‰ Ì¯Â‚‰ ÂÈ‰ 2002 ˙˘·  ̆,˙ÂË˜‰
 ¯·Î  ‰ÏÁ‰˘ ‰Ó‚Ó ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÓÂÎÒ ‰˘‰ Â¯È·Ú‰ ‡Ï ,˙È·‰ È˜˘Ó

.ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ÌÈ‡˙· ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÚ 2002 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·
  2.7-Î· - ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ¯˜ÈÚ· - Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ˆ˜‰ ÂÈÒÎ ˙‡ ‰˘‰ ÏÈ„‚‰ È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰
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 1-2-'‚-I ÁÂÏ

2003 „Ú 1999 ,ı¯‡Ï ıÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰
(ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ)

 
 2003 2002 2001 2000 1999  

7.0 3.9 4.2 9.4 6.0 ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÓ¯Ê ÏÎ ÍÒ

1.6 1.0 0.6 3.5 1.0 ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰

2.6 2.5 1.1 2.1 0.8 ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰

1.5 1.1 2.1 2.8 2.7 1˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰

1.3 -0.7 0.4 1.0 1.5 È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰

0.9 -1.0 -0.2 0.9 0.9 Ï‡¯˘È ˜· ˙Â·¯Ê¯ :‰ÊÓ      

2003 ˙˘· ÈÂÈ˘‰               

 ˙ÚÙ˘‰ :‰ÊÓ     2ÏÂÎ‰ ÍÒ
   ÌÈ¯ÈÁÓ‰

2.8 10.0 88.0 78.0 72.3 69.3 60.4  (˙ÂÙÂ˜˙ ÈÙÂÒ) ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙¯˙È

0.1 1.6 12.1 10.5 9.5 9.4 6.4 ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰

1.0 3.5 13.8 10.3 8.0 7.4 5.0 ¯ÁÒÓÏ  Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰

0.7 2.9 35.5 32.6 30.9 28.5 25.6 1˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰

1.0 2.0 26.6 24.6 23.9 24.0 23.4 È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ

1.2 2.1 25.8 23.7 23.2 23.2 22.5 Ï‡¯˘È ˜· ˙Â·¯Ê¯ :‰ÊÓ     
.ıÂÁ È·˘Â˙Ï È‡¯˘‡Â ÌÈ¯Ê ÌÈ˜·· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙ÂÏÏÂÎ ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ (1

.Ô‡Î ÌÈ‚ˆÂÓ ÌÈ‡˘ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÓ‡˙‰ÓÂ ÌÈ¯Ú˘ È˘¯Ù‰Ó ÔÎÂ  ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÚÙ˘‰Ó ,˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÓ¯ÊÓ ·Î¯ÂÓ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙¯˙È· ÈÂÈ˘‰ ÏÎ ÍÒ (2

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

 ÏÂ„È‚Ï Ú˜¯‰ .Ï"ÂÁ· ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ,ÂÏ  ̆˙ÂÏÈÊ‰ ÈÙ„ÂÚ ÏÂ‰ÈÓ ˜ÏÁÎ ˙‡ÊÂ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
 ˙ÈˆÁÓ· ‰ÏÁ‰˘ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙Â¯Â˜Ó‰ ÏÂ„È‚  Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ Í˘Ó‰ ‡Â‰ Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰
 ˙È˘Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰‰ ‰˙ÁÙ‰‰ Í˘Ó‰ ˙Â·˜Ú· ˙‡ÊÂ ,2002 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰

.Ï‡¯˘È È·˘Â˙ „ˆÓ Á"ËÓ· È‡¯˘‡ ˙ÂÂÚ¯ÈÙÂ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ Ï‡¯˘È ˜··

 ˙Â¯ÈÈ· ‰˘‰ ÚÈ˜˘‰ ,˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃˙ÂÚˆÓ‡·Â ÔÈ¯˘ÈÓ· ÌÈÏÚÂÙ‰ ,˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó
 ˙˘· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2.5 ˙ÓÂÚÏ ,„·Ï·  ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.6 Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú
 Ï˘ ‰„È¯È - ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÓ¯Â‚· ıÂÚ ‰Ï‡ ˙ÂÚ˜˘‰· ‰˘‰ ‰„È¯ÈÏ È¯˜ÈÚ‰ ¯·Ò‰‰ .2002
 ÍÎÏ È¯˜ÈÚ‰ ÈÂËÈ·‰˘ - ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÔÂÓ‡‰ ˙Â˘„Á˙‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ
 ÍÂÙÈ‰Â ‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ˙Â¯·Ú‰· ˙È˙Â‰Ó ‰„È¯È ‰È‰
 ˙Â¯‚È‡ ˙ÚÈ˜Ù .Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó ˜ÏÁ Â¯ÊÁÂ‰ ‰·  ̆‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÔÂ‰ ‡Â·ÈÏ ‰Ó‚Ó‰
 ,Á"ËÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯  ̃È„È ÏÚ Â˜ÊÁÂ‰  ̆Á"ËÓÏ ˙Â„ÂÓˆ‰ "ÚÂ·Ï‚" ‚ÂÒÓ ·ÂÁ‰

.‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯˜ÈÚ· ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙˘ÈÎ¯Ï ‰‡È·‰
 Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.9-Î ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙· ÂÚÈ˜˘‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
 ,ÁÂËÈ·  ˙Â¯·Á  È„È-ÏÚ  ÂÚˆÂ·  -  „¯‡ÈÏÈÓ  0.4-Î  -  ‰Ï‡‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰  ˙ÈˆÁÓÎ  .¯ÁÒÓÏ
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שיעור הנכסים בסך כל 

נכסיו של המגזר הפרטי 

הלא-בנקאי בחו"ל גדל 

בקצב איטי.

ההשקעות הישירות של 

תושבי ישראל בחו"ל 

מושפעות בעיקר מתהליך 

הגלובליזציה.

 .Ô‰ÈÒÎ ˜È  ̇¯ÂÊÈÙ Ï  ̆ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ ˙¯‚ÒÓ· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï"ÂÁ· ˙ÂÚÈ˜˘Ó‰
 ÛÈÏÁ˙Î Ô˜ÏÁ ,‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÂÚˆÂ· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ¯˜ÈÚ
 ˙ÂÙÂ  ̃˙ÂÚ˜˘‰ .ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ,¯ÂÓ‡Î ,ÂÚ˜ÙÂ Ì„È ÏÚ Â˜ÊÁÂ‰  ̆"ÚÂ·Ï‚" ‚ÂÒÓ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡Ï
 ˙ÂÚÓ Ô‰ ,ÌÈÈÏ‡¯˘È ÌÈÒÎ ˙·ÂËÏ ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ ˙‡ÙÓ Í‡ ,2002 ˙˘Ï ÒÁÈ· ÂÏ„‚ ÏÓ‚‰
 ˙ÈˆÁÓ· Ô‰È˙ÂÚ˜˘‰  ˙È·¯Ó ˙‡ ÂÚˆÈ· ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ  ̃Ì‚ .ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· Ï"ÂÁ· ÚÈ˜˘‰ÏÓ

  .Ï"‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡Ï ÛÈÏÁ˙Î ,‰ÈÈ˘‰
 ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÓÁ·  Ï„‚  È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ Û˜È‰
 ÌÈÒÎ‰ ÍÒ· Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó Ï„‚ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 40-Ï - ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 19-Î·
 ‰˙ÏÁ‰· ·˘Á˙‰· ÍÂÓ  ÌÈÒÎ‰ ˜È  ̇˙Ó‡˙‰ ·ˆ  ̃.„·Ï· 13%-Ï 9%-Ó (Á"ËÓ·Â ÌÈÏ˜˘·)
 ‰Ï·‚‰ ÏÎÓ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Ì¯Â¯Á˘· ,ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Á"ËÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ Ï˘
 ÌÚ  Á"ËÓ·  ÌÈÒÎ‰  Ï˘ ˙ÂÈÒÁÈ‰  ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚ·Â  Ï"ÂÁ·  Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ  ˙È˙ÂÓÎ
 ÈËÈ‡‰ ·ˆ˜Ï ¯·Ò‰‰ .˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰  Ï˘·Â 2003-· ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙ÏÚÙ‰
 ÌÈÙÂ‚‰ ÂË˜˘ ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ‰È‚Ë¯ËÒ‡· ‰‡¯‰ ÏÎÎ ÔÂÓË ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ˙Ó‡˙‰ Ï˘
 ÔÎÂ ,Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎÏ Ï‡¯˘È· ÌÈÒÎ ÔÈ· ,Ì˜ÏÁ È·‚Ï ,ÒÓ ˙ÈÈÏÙ‡· ,‰Ê ÌÂÁ˙· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
  ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ‰ÓˆÂÚ·Â ,ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ïˆ‡ ‰ÈÈË· - (home bias)  "˙ÂÈ˙È·‰ ÔÂ¯˙È"·

 .ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÎ ÛÈ„Ú‰Ï ,˙È·‰ È˜˘Ó Ïˆ‡

˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ .·
 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.6-·  ‰˘‰ ‰Ï„‚ Ï"ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙¯˙È
 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ È„È· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 10.2 - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 12.1-· ‰ÙÂÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰Â  (15%)

.È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰ È„È· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.9-Â È‡˜·-‡Ï‰
 È„¯‡ÈÏÈÓ 1.6-· 2003 ˙˘· ÂÓÎ˙Ò‰ È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÓ¯Ê
 .˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘ ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ‰Ó‚Ó· ‰Â˙Ó ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ Ì‰Â ,ÌÈ¯ÏÂ„
 ˙Â„Â‰ ,‰Ê ÌÂÁ˙· ‡È˘ ˙˘ ‰˙ÈÈ‰˘ - 2000 ˙˘· ¯˘‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ˙ÂÎÂÓ Ô‰ ˙‡Ê ÌÚ
 ,˙ÂÈÓ  ˙ÂÙÏÁ‰·  ÂÈ‰  ‰·  ˙Â‡˜ÒÚ‰Ó  ¯ÎÈ  ˜ÏÁÂ  ,˙ÈÏÈÚ‰  ‰È‚ÂÏÂÎË‰  ÈÙÚ·  ˙Â‡È‚Ï

 .‰ÚÂ·‰ ˙ÚÙÂ˙ ˙‡ ÂÙ˜È˘˘
 ,‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÍÈÏ‰˙Ó ¯˜ÈÚ· ˙ÂÚÙ˘ÂÓ Ï"ÂÁ· Ï‡¯˘È È·˘Â  ̇Ï  ̆˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰
 Ô˙Â‡  ˙Â·Ï˘ÓÂ  Ï"ÂÁ·  ˙ÂÈ¯ˆÈ  ˙Â¯·Á  ˙Â˘ÎÂ¯  ˙ÂÏÂ„‚  ˙ÂÈÏ‡¯˘È  ˙Â¯·Á  ‰˙¯‚ÒÓ·˘
 ,˙ÂÙÂ¯˙‰ ÛÚÓ ˙Á‡ ‰¯·Á È„È  ÏÚ  ˙ÂÚ˜˘‰‰Ó ˙ÈˆÁÓÎ ÂÚˆÂ·  ,‰˘‰ ÍÎ  .Ô‰È˜ÒÚ·

 .˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ¯ÙÒÓ È„È ÏÚ ‰ÚˆÂ· ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰Â
 Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Û˜È‰· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ‡Â‰ ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ˙ÚÙ˘‰Ï ÛÒÂ  ÈÂËÈ·
 ,˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ .‰Ï‡ ÌÈÙÚ· ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ó¯Ï Ì‡˙‰· ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙÚ‰
 ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Ú˜¯ ÏÚ ,(1-2-‚-Ι ‰Ó¯‚‡È„) Ï"ÂÁ· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ˙‡ „Â‡Ó ‰˘‰ ÂÏÈ„‚‰
  ,˙ÂÙÂ¯˙‰ ÛÚ· ,¯ÂÓ‡Î ËÏ· ‰Ê ÏÂ„È‚ ;˙Ó„Â˜‰ ‰˘· „ÂÚ ‰ÏÁ‰  ̆,‰Ï‡ ÌÈÙÚ· ˙ÈÓÏÂÚ‰
 ÂÏÈ‡Â ,ÌÈ  ̆¯ÙÒÓ ‰Ê ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ¯ÓÂ  ̆‰ÎÂ˙‰ ÛÚ ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ ÛÚ· ÔÎÂ
 ˙Â¯·Ëˆ‰ Ú˜¯ ÏÚ ,¯˙È‰ ÔÈ· - ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï"ÂÁ· ÚÈ˜˘‰ÏÓ ÚÓ ˙¯Â˘˜˙‰ ÛÚ
 ‰ÈÓÈÎ‰ ÛÚ - ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ‰ ÌÈÙÚ‰ ÌÂÁ˙·  .‰Ê ÛÚ· ˙ÂÏÈ·ÂÓ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„ÒÙ‰
 ,‰Ê ÛÚ Ï˘ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂÈ˙„Â˙ Ï˘ ‰Â˙Ó‰ ‰Ó¯‰ ˙ÂÎÊ· ,˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ¯ÓÂ˘
 ÂÈ˙ÂÚ˜˘‰ Û˜È‰ ÏÚ ˙ÂÎÈÏ˘Ó‰ ,˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó ¯˜ÈÚ· ÚÙ˘ÂÓ ‰ÈÈ·‰ ÛÚ ÂÏÈ‡Â
 ˙ËÒ‰Ï ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ì¯‚ ,ÌÈ˘ ‰ÓÎ ‰Ê Í˘Ó‰ ,‰Ê ÛÚ· ÈÓÂ˜Ó‰ ÏÙ˘‰ .Ï"ÂÁ·
 ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 10-8-· 2003 ˙˘· ÌÈ„Ó‡ Ï"ÂÁ· ÛÚ‰ ÈÒÎ .Ï"ÂÁÏ Ï‡¯˘ÈÓ ÂÈ˙ÂÚ˜˘‰
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היקף ההשקעות 

הישירות של תושבי 

ישראל בחו"ל נמוך 

בהשוואה למדינות 

דומות.

 È„È ÏÚ Ï"ÂÁÏ Â¯·ÚÂ‰˘ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÈÎ Û‡
 ˙Â‡Ó  ‰ÓÎ·  ÂÓÎ˙Ò‰  ÛÚ‰Ó  ˙Â¯·Á
  ÌÈÓÂÎÒ‰˘  ÌÂ˘Ó  ˙‡Ê  ;„·Ï·  ÌÈÂÈÏÈÓ
 ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰ ˙‡ ˜¯ ÌÈÙ˜˘Ó ÌÈ¯·ÚÂÓ‰
 20%-15%-Î  ‰ÂÂ‰Ó‰  ,Ï‡¯˘ÈÓ  ¯·ÚÂÓ‰
 ¯˙È‰  ÂÏÈ‡Â  ,ÌÈ˘Î¯‰  ÌÈÒÎ‰  ÈÂÂ˘Ó
  ÌÈÒÎ   .ÌÈ¯Ê  ˙Â¯Â˜ÓÓ  È‡¯˘‡·  ÔÓÂÓÓ
 ˙ÂÚˆÓ‡·  ÌÈ˜ÊÁÂÓ  ‰Ï‡  ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â
 ˜˘Ó‰ ÈÒÎÎ  ÌÈ¯„‚ÂÓ ÌÈ‡Â ,˙Â· ˙Â¯·Á

.ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ˙Â¯„‚‰ ÈÙ ÏÚ
 ˙¯˙È ˙‡ Ì‚ ˙ÈÈÙ‡Ó ‰‰Â·‚ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯
 ¯˜ÈÚ· ,˙Â¯·Á 20-Ï :˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰
 ,‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰Â ˙ÂÙÂ¯˙‰ ,‰ÈÓÈÎ‰ ÈÙÚÓ
 ˙¯˙È ÏÎ ÍÒÓ 50%-Î Ï  ̆Û˜È‰· ˙ÂÚ˜˘‰
 ˙ÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ÁÂ˙È .˙ÂÚ˜˘‰‰
 ˙ÂÈ„Ó˘ ‰‡¯Ó ,˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘
 È¯˜ÈÚ‰  Ì¯Â‚‰  Ô‰  Ï‡¯˘È  Ï˘  ¯ÁÒ‰
 60%-Î  :‰Ú˜˘‰‰  ÌÂ˜ÈÓ  ˙‡  ·È˙ÎÓ‰
 ·¯ÚÓ·  ˙ÂÓ˜ÂÓÓ  ˙Â¯È˘È‰  ˙ÂÚ˜˘‰‰Ó

 .‰˜È¯Ó‡ ÔÂÙˆ· - 32%-Â ,‰ÙÂ¯È‡
 ÍÒ· Ï"ÂÁ· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ï  ̆˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘  ̆,‰‡¯Ó ÁÂÂË ÍÂ¯‡ ÁÂ˙È
 ÍÂÓ  ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ .ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ 1.4  ÏÚ 2002 „Ú 1998 ÌÈ˘· „ÓÚ ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰
 ˙Â„Â˜ 3.5) ¯ˆÂ˙‰ Û˜È‰·Â ˙È‚ÂÏÂÎË‰ Ô˙Ó¯· Ï‡¯˘ÈÏ ˙ÂÓÂ„‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
 ‰Ú˜˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ .(2-2-‚-Ι ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ËÚÓ· ˜¯ ‰Â·‚Â ,(ÊÂÁ‡
 ˙Â¯·Á Ï  ̆ÔËÂÚÈÓ· ‰‡¯‰ ÏÎÎ ¯·ÒÂÓ ‰Ï‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ,Ï‡¯˘È È·˘Â  ̇Ï  ̆ÍÂÓ‰
 ˙ÈÏÈÚ ‰È‚ÂÏÂÎË ‰ËÂÓ ‡Â‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰  ̆ÌÂ˘Ó) ÈÓÏÂÚ ‰„ÈÓ ‰˜· ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÈÏ‡¯˘È
 ,È¯ÂÊ‡ ÈÏÎÏÎ ˘Â‚Ï Ï‡¯˘È Ï˘ ‰˙ÂÎÈÈ˙˘‰ È‡ - (˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˜¯ Á˙Ù˙‰˘ ¯Ê‚Ó -
 ˜ÏÁ ˙ÂÏËÂ‰ ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ  ,˙‡Ê ÌÚ  .Ï"ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰ Ï˘ ¯·Ú· ÔÓÂÈ˜Â
 .Â˙È˘‡¯· ÔÈÈ„Ú ‡Â‰˘ ÍÈÏ‰˙ - Ï„‚Â  ÍÏÂ‰ ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á ˙Â˘ÎÂ¯Â ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÍÈÏ‰˙·
  Â¯·ˆ  ̆,˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á  Ï  ̆ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÙ˜È‰· ˙ÂÚ˜˘‰ ¯ÙÒÓ ˙ÂÈÂÙ  ̂2004 ˙˘·

 .ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· ÌÈÓÂÊÓ ÈÙ„ÂÚ

 Ï˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Â ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰ .‚
ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰

 ‰Ï„‚ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ (˙Â¯ÈÁÒ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Â ˙ÂÈÓ)  ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ  ˜È˙ ˙¯˙È
-ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 13.8-· ‰ÙÂÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰Â (35%) ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 3.5-· ˙¯˜Ò‰ ‰˘·

 ÂÓÎ˙Ò‰ ÂË  ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÓ¯Ê  .˙ÂÈÓ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 3.1-Â  ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 10.7
.‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÂÚˆÂ· Ô·Â¯Â ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2.6-·

 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.6-· ˙¯˜Ò‰ ‰˘· ‰Ï„‚ Ï"ÂÁ· ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È 
 1.8 ÂË „È˜Ù‰ È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰ ;ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 21.1 Ï˘ ‡È˘ ÌÂÎÒ· ‰ÙÂÒ· ‰ÓÎ˙Ò‰Â (8%)

.„·Ï· „¯‡ÈÏÈÓ 0.2 Í˘Ó È‡˜·-‡Ï‰ ¯Ê‚Ó‰˘ „ÂÚ· ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ
 ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ  ˜È˙· ÂÈ˙ÂÚ˜˘‰ ÌÂÁ˙· ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ Â˙Â‚‰˙‰ ÁÂ˙È·
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בהתנהגות המגזר הפרטי 

ניכר הבדל בין חלקיו 

השונים.

 2-2-'‚-I ÁÂÏ

2003 „Ú 1999  ,ı¯‡Ï ıÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙· ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÚ˜˘‰
(ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ)

2003 2002

Î"‰Ò II ˙ÈˆÁÓ I ˙ÈˆÁÓ Î"‰Ò II ˙ÈˆÁÓ I ˙ÈˆÁÓ 2001 2000 1999  

4.5 1.5 3.0 4.5 2.9 1.6 3.4 4.3 1.9 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ÏÎ ÍÒ

0.6 0.4 0.3 2.5 0.5 2.0 0.7 0.6 0.5 ˙È·‰ È˜˘Ó

0.9 0.7 0.2 0.5 -0.3 0.8 0.2 0.0 0.0 ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

0.3 0.1 0.2 1.6 0.7 1.0 3.7 2.8 0.5 È˜ÒÚ‰ ˜Ê‚Ó‰

2.7 0.4 2.4 -0.1 2.1 -2.1 -1.2 0.9 0.9 È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰

‰Ú˜˘‰‰ È¯È˘ÎÓ ˙Â‚ÏÙ˙‰

0.8 0.4 0.4 0.6 0.0 0.5 0.4 1.6 -0.4 ˙ÂÈÓ

2.1 2.3 -0.2 2.1 0.0 2.1 1.2 1.3 1.1 ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡

1.6 -1.2 2.8 1.8 2.9 -1.0 1.8 1.4 1.2 ˙ÂÂ„˜ÈÙ

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

 ‰„ÈÓ·  ÌÈ˘Ó˘Ó‰  ,Ï"ÂÁ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â
 ‰Ï‡Ï  ‰Ï‡  ÌÈÈÙÈÏÁ˙  ÌÈ¯ˆÂÓ  ˙ÓÈÂÒÓ
 ˘È  -  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  ¯·Â„Ó˘Î  „ÂÁÈÈ·  -
 :‰Ê ¯Ê‚Ó Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÂÈ˜ÏÁ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï
 ¯Ê‚Ó‰ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ,˙È·‰ È˜˘Ó
 ‰Ï‡Ó „Á‡ ÏÎ .˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÂ È˜ÒÚ‰
 ÂÏ‡ ÂÊÊÈ  ̃ÌÈ˙ÈÚÏ  ̆,ÌÈÂ  ̆ÌÈÏÂ˜È˘Ó ÏÚÙ

 .ÂÏ‡ ˙‡
 ÈË¯Ù‰  ¯Ê‚Ó‰˘  ,¯ÓÂÏ  Ô˙È  ÏÏÎÎ
 Í˘Ó‰·  ˙¯˜Ò‰  ‰˘‰  ÍÏ‰Ó·  ÏÚÙ
 ‰˘‰  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·  Â˙Â‚‰˙‰Ï
 ‰˙ÈˆÁÓ·  Â˙Â‚‰˙‰Ï  „Â‚È·Â  ,˙Ó„Â˜‰
 ÈÈÈÙ‡Ó  ÏÎ  .(2-2-‚  -Ι  ÁÂÏ)  ‰Â˘‡¯‰
 Ì‚  Â¯¯  ̆ 2002 ˙  ̆Ï  ̆‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰
 ,˙ÈÒÁÈ ˙ÈÂÁËÈ· ‰ÚÈ‚¯ - ˙¯˜Ò‰ ‰˘·
 ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó·  ÔÂÓ‡‰  ˙Â¯·‚˙‰
 ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯Â˜Ó· ‰ÈÈÏÚÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰Â
 ÂÚ˜Ù ‰Ï‡ ÏÚ ÛÒÂ .˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘
 ‚ÂÒÓ ¯ÏÂ„Ï ˙Â„ÂÓˆ‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡  ‰˘‰
 ,ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  1.9  Û˜È‰·  "ÚÂ·Ï‚"
-Ï˜˘  ˜Â˘·  Ô„‰  ˜ÏÁ·  Ë¯ÂÙÓ˘  ÈÙÎ)

 ÌÈ¯Ê ÌÈÒÎ Â˘Î¯ ÌÈ¯Ê‚Ó‰Ó ˜ÏÁÂ ,(Á"ËÓ
 .ÂÏ‡ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï ÛÈÏÁ˙Î
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 ˙Â˜ÊÁ‰  ˙¯˙È  :È‡˜·‰  ¯Ê‚Ó‰  (1)
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â  ˙Â¯Ê  ·ÂÁ  ˙Â¯‚È‡·  ÌÈ˜·‰
 ,(27%) ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2.7-· ‰Ï„‚ Ï"ÂÁ·
 ÌÈ˜·‰ ˙Â¯·Ú‰ .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 13.4 Ï  ̆ÍÒÏ
 ˙Â¯‚È‡· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ÔÎÂ ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ
 Á"ËÓ· ˙Â¯Â˜Ó ÈÙ„ÂÚÓ  ÌÈÚ·Â ,˙Â¯Ê ·ÂÁ
 ˙ÈˆÁÓ· .ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈÏˆÂÓ ‡Ï˘
 ÏÂ„È‚‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó 2003 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰
 ˙ÈˆÁÓ·  ‰ÏÁ‰˘  ,Á"ËÓ·  ˙Â¯Â˜Ó‰  Ï˘
 Ï"ÂÁÏ Â¯È·Ú‰ ÌÈ˜·‰Â ,2002 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰
 ÌÈÓ¯Â‚‰ .(3-2-‚ ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2.6
 ‰˙ÁÙ‰  ÂÈ‰  ˙Â¯Â˜Ó‰  ÏÂ„È‚Ï  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙·ÂÁ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰
 ‰ÏÂËÈ·Ï „Ú Ï‡¯˘È ˜·· Á"ËÓ· ÌÈ˜·‰
 (ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.2)  È‡Ó ˘„ÂÁ· ‡ÏÓ‰
 Ï˘ Û˜È‰· Á"ËÓ· ·Â˜ È‡¯˘‡ ˙ÂÂÚ¯ÈÙÂ
  ‰„È¯ÈÏ ÌÈÓ¯Â‚‰)  .ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.2-Î
 ÌÈÁ˙ÂÓ Ï‡¯˘È È·˘Â˙Ï Á"ËÓ· È‡¯˘‡·
 ˙ÈˆÁÓ·  .(Á"ËÓ-Ï˜˘  ˜Â˘·  Ô„‰  ˜ÏÁ·
 ˙ÂÂÚ¯ÈÙ  ;‰ÂÓ˙‰  ‰˙˙˘‰  ‰ÈÈ˘‰
 ÂÓÎ˙Ò‰  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙  Ï˘  È‡¯˘‡‰

 ,„·Ï· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.1-· ÂÊ ˙ÈˆÁÓ·
 ,Á"ËÓ· ˙Â¯Â˜Ó‰ ÈÙ„ÂÚ· ‰„È¯È‰ Ú˜¯ ÏÚÂ
 Ï"ÂÁÏ  ÌÈ˜·‰  ˙Â¯·Ú‰  „Â‡Ó  ÂÓˆÓÂˆ
 ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ;ÂÊ ˙ÈˆÁÓ·
 Ì„‚ÎÂ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.2-Î· ÂÓÎ˙Ò‰
 0.9-Î Ï"ÂÁ· Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙÓ ÌÈ˜·‰  ÂÎ˘Ó
 Ï˘· ,‰‡¯‰ ÏÎÎ ,˙‡Ê  ÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓ

 .ÌÈÂ˘‰ ÌÈ˜ÈÙ‡‰ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ È¯ÚÙ

 ÌÈ„ÈÁÈÓ ·Î¯ÂÓ‰ ,˙È·‰ È˜˘Ó ¯Ê‚Ó (2)
  -È˜ÒÚ‰  ¯Â˘ÈÓ·  Ì‚  -  ÔÈ¯˘ÈÓ·  ÌÈÏÚÂÙ‰
 ‰˘· ÚÈ˜˘‰ ,˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ ˙ÂÚˆÓ‡·Â
 Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ·  (4-2-'‚-Ι ‰Ó¯‚‡È„) ˙¯˜Ò‰
 „¯‡ÈÏÈÓ  0.6  Ï"ÂÁ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ·Â  ¯ÁÒÓÏ
 ˙˘· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2.5 ˙ÓÂÚÏ ,„·Ï· ÌÈ¯ÏÂ„
 Ï  ̆‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ÏÂ„‚‰ Ì·Â¯·  ,2002
 ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·˘ ,˙È·‰ È˜˘Ó .‰˘‰
 0.8  Ï"ÂÁ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ  Â¯È·Ú‰  2002  Ï˘
 ˙Â¯Ú¯Ú˙‰Ï  ÈÂËÈ·Î  ,ÌÈ¯ÏÂ„  „¯‡ÈÏÈÓ
 ‰¯¯˘˘ ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÌÂÓ‡
 Û˜È‰  ˙‡  Ê‡Ó  ÂÈË˜‰  ,‰ÙÂ˜˙  ‰˙Â‡·

 משקי הבית הקטינו 

מאוד את השקעותיהם 

בחו"ל, כביטוי 

להתגברות אמונם 

במדיניות הכלכלית.
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 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· 0.3 ,2002 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· „¯‡ÈÏÈÓ 0.6  :Ï"ÂÁ· Ì‰È˙Â„˜Ù‰
 Û˜È‰· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó ˜ÏÁ Ï‡¯˘ÈÏ Â¯ÊÁÂ‰ Û‡ ÂÊ ‰˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·Â - 2003 ˙˘

 .ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 200-Î Ï˘
 ˜È˙‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙Â¯Ê ˙ÂÈÓ·Â ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ÔÈ¯˘ÈÓ· ÌÈÏÚÂÙ ‡Ï ËÚÓÎ ˙È·‰ È˜˘Ó
 ˙˜ÊÁÂÓ‰ ˜È˙‰ ˙¯˙ÈÏ ¯˘‡ .˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜· Ì˙ÂÏÈÚÙ ¯˜ÈÚ ˙‡ ÌÈÊÎ¯Ó ‡Ï‡ ,¯ÁÒÓÏ
 ‰·Â¯ Í‡ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 2-ÎÏ ˙¯˜Ò‰ ‰˘‰ ÛÂÒ· ‰ÚÈ‚‰ ÌÓ‡ ÂÊ ˙È·‰ È˜˘Ó È„È·
 ˙‡ „Â‡Ó ÂÈ˘ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜  Ì‚  .È˜ÒÚ‰ ¯Â˘ÈÓ· ÌÈÏÚÂÙ‰ ‰Ï‡ È„È·  ˜ÊÁÂ‰ ÏÂ„‚‰
 ·Â¯‰ ,Ï"ÂÁ· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓÎ ÂÚÈ˜˘‰ Ô‰ 2002 ˙˘ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· .Ô˙Â‚‰˙‰
 ÏÏ‚· Ï"ÂÁ· ÂÚˆÂ·Â Á"ËÓ· ÌÈÒÎÏ ˘Â˜È·‰ ˙‡ Â‡ËÈ·˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ,·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ÏÂ„‚‰
 2002 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ;Ï‡¯˘È· ÂÏ‡‰ ÌÈÒÎ‰ ÚˆÈ‰ Ï˘ ÔË˜‰ ÂÙ˜È‰
 ˙Â¯˜‰ ÂÏ„Á ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎÏ ¯Â·Èˆ‰ ˘Â˜È· Ï  ̆‰„È¯È‰ ÌÚ  2003 Ï  ̆‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·Â
 0.8 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÙ˜È‰· ÚÈ˜˘‰Ï ˙Â¯˜‰ Â·˘ 2003 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· .Ï"ÂÁ· ÚÈ˜˘‰Ï
 "ÚÂ·Ï‚"  ‚ÂÒÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï ÛÈÏÁ˙Î ˙‡Ê -  ˙Â¯Ê  ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· Ì·Â¯ ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ
 ÌÈ„ÂÓˆ  ÌÈÒÎÓ ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ¯·ÚÓ ·˜Ú ÔÎÂ  ,ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙· ÂÚ˜ÙÂ Ì„È ÏÚ Â˜ÊÁÂ‰˘
 ‰‡Â˘˙‰ È¯ÂÚÈ  ̆Ô‰·  ̆˙ÂÈÁ"ËÓ‰ ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜Ï  (ÔÂÎÒÈÁ ˙ÂÈÎ˙Â  ˙ÂÂ„˜ÈÙ)  Á"ËÓÏ

.¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ (ÔÂÎÈÒ‰Â)
 ÂÂÈ‰  ̆ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 6.7 ÏÚ  ‰˘‰ ÛÂÒ· ‰„ÓÚ Ï"ÂÁ· ˙È·‰ È˜˘Ó Ï  ̆ÌÈÒÎ‰ ˙¯˙È
 ‰Ê ·ˆ  ̃.1999 ÛÂÒ· ,‰Ó‡˙‰· 14%-Â ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.8 ˙ÓÂÚÏ ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ ÏÎ ÍÒÓ 30%
 ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÌÂÁ˙· ‰ÏÁÂ‰  ̆‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ· ·˘Á˙‰· - ÔÂ˙ÓÏ ·˘Á ÌÈÒÎ‰ ˜È  ̇˙Ó‡˙‰ Ï˘
 ‰‡Â˘˙‰ ˙‡ ‰˙ÈÁÙ‰Â ,2003-· ‰ÏÁÂ‰  ̆ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯·Â 1998-· „ÂÚ ˙È·‰ È˜˘Ó Ï  ̆Ï"ÂÁ·
 ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰Ó ˙ÈˆÁÓ˘ „ÂÚ ‰ÓÂ ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ Ï˘ ÂÊÏ ÒÁÈ· ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÒÎ ÏÚ
 ¯·Ò‰‰  .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰¯Ú¯Ú˙‰˘Î ,2002 ˙  ̆Ï  ̆‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯·ˆ Ï"ÂÁ·
 Ï˘ Ì˙ÈÈËÂ "˙ÂÈ˙È·‰ ÔÂ¯˙È"· ,‰‡¯‰ ÏÎÎ ,ıÂÚ Ï"ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘ ÔÂ˙Ó‰ ·ˆ˜Ï
 ˙·ÂËÏ 2003-· Ì‚ ÏÚÂÙ· ‰¯¯˘˘ ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡·Â - ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÎ ÛÈ„Ú‰Ï ˙È·‰ È˜˘Ó
 ‰Â·‚ ÒÓ ˙ÓÂÚÏ - ¯ÂÊÁÓ‰Ó 1% ¯ÂÚÈ˘· ÂÒÂÓ Ï‡¯˘È· ˙ÂÈÓÓ ÌÈÁÂÂ¯ :ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÒÎ
 ,2003-·  Ì"˜ÓÓ ÌÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÒÓÓ ¯ÂËÙ‰ ÔÎ ÂÓÎ ,Á"ËÓ· ÌÈÒÎÓ ÌÈÁÂÂ¯ ÏÚ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰
 2004 ˙˘· ÒÓ‰ ˙ÈÈÏÙ‡ ˙Ë˜‰ .„ÂÚÂ 2003 ˙˘· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ó ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚÂ
 ,˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ,Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó ˙‡ ‰‡¯‰ ÏÎÎ ÂÏÈ„‚È ,2005-· ËÏÁÂÓ‰ ‰ÏÂËÈ·Â

.ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ Ï˘ ÔÎÂ

 ˙ÂÓÏ˙˘‰ ˙Â¯  ̃,ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ  ̃,ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÓ ·Î¯ÂÓ‰ ,ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Ê‚Ó (3)
 ‰Ó¯‚‡È„) ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.9 ˙¯˜Ò‰ ‰˘·  ÚÈ˜˘‰  ,‰ÈÒÙ ˙Â¯˜Â

 .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2.1-· ‰ÓÎ˙Ò‰ ‰˘‰ ÛÂÒ· Ì˙¯˙ÈÂ  ,(5-2-'‚-Ι
 ˙¯‚ÒÓ·  ,ÌÈ¯ÏÂ„  ÈÂÈÏÈÓ  450-Î  ˙¯˜Ò‰  ‰ÙÂ˜˙·  Ï"ÂÁ·  ÂÚÈ˜˘‰  ÁÂËÈ·‰  ˙Â¯·Á
 ˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó Ô‰ Ì‚ ÂÚÙ˘Â‰ Í‡ ,ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ¯ÂÊÈÙ Ï˘  ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰È‚Ë¯ËÒ‡
 ˜· ˙È·È¯ Ï˘ ‰„Á‰ ‰˙˙ÁÙ‰ ÌÚ ,2002 ˙˘ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .ÁÂÂË
 Ï˘ Û˜È‰· ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Â˘Î¯ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ ˙ÈÈÏÚÂ Ï‡¯˘È
 ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ· ‰„È¯È‰ ÌÚ ,‰˘‰ ‰˙Â‡ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÂÏÈ‡Â ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ 700-Î
 ‰Ó˘¯ ˙¯˜Ò‰ ‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·  .ÂÏ‡ ˙ÂÚ˜˘‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ Â˘ÓÈÓ ,ÔÈÙÈÏÁ‰
 "ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡Ï ÛÈÏÁ˙Î ÌÚÙ‰ ,Ï"ÂÁ· ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰· ‰ˆ‡‰ ·Â˘
 „ÓÚ ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á ÈÒÎ ÍÒÓ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÒÎ‰ ¯ÂÚÈ˘ .ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ÂÚ˜ÙÂ Ô„È ÏÚ Â˜ÊÁÂ‰˘
 ÈÒÎÓ 20%-Î Ô‰·  ̆,OECD ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· „ÁÂÈÓ· ÍÂÓ ¯ÂÚÈ  ̆,3% ÏÚ 2003 ¯·ÓËÙÒ·

 השקעות המשקיעים 

המוסדיים הן חלק 

מאסטרטגיה ארוכת 

טווח של פיזור התיק.
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 .ÌÈ¯Ê  ÌÈÒÎ·  ÌÈÚ˜˘ÂÓ  ÁÂËÈ·‰  ˙Â¯·Á
 ˙Â‡ˆÓ  ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á˘ „ÈÚÓ ‰Ê  Ï„·‰
 ˜È˙ ˙Ó‡˙‰ Ï˘ ÍÂ¯‡ ÍÈÏ‰˙ ˙ÏÈÁ˙· ˜¯

 .ÁÂ˙Ù ˜˘Ó Ï˘ ÌÈ‡˙Ï Ô‰ÈÒÎ
 È¯ÂÚÈ˘ Ô‰·˘ ,ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·ÁÏ „Â‚È·
 Ï‡¯˘È·Â Ï"ÂÁ· ˙ÂÚ˜˘‰Ó ÌÈÁÂÂ  ̄ÏÚ ÒÓ‰
 ¯ÂÚÈ˘· ÒÓ· ˙Â·ÈÂÁÓ  ÏÓ‚‰ ˙ÂÙÂ˜ ,‰‰Ê
 ÌÈ¯Ê Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÓ Ô‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÚ 35%  Ï˘
 ÌÈÒÎÓ Ô‰ÈÁÂÂ  ̄ ÏÚ ÒÓÓ ‡ÏÓ ¯ÂËÙ ˙ÓÂÚÏ
 È¯˜ÈÚ‰ ÌÒÁ‰ ‡È‰ ÂÊ ÒÓ ˙ÈÈÏÙ‡ .ÌÈÈÏ‡¯˘È
 ÌÈÙ˜È‰·  ÚÈ˜˘‰Ï  ÏÓ‚‰  ˙ÂÙÂ˜Ó  ÚÂÓ‰
 Ô‰Ï˘   ‰Ú˜˘‰‰  ¯ÂÚÈ˘Â  Ï"ÂÁ·  ÌÈ¯ÎÈ
 Ï˘ ‰ÊÓ Û‡ ÍÂÓ - 2%-Î Ô‰ÈÒÎ ÍÒ·  Ì˘

 .ÁÂËÈ·‰ ˙Â¯·Á

 :(6-2-'‚-Ι  ‰Ó¯‚‡È„)  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚Ó‰  (4)
 Ï"ÂÁ· È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È
 ‰„ÓÚÂ ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.3-· ‰˘‰ ‰Ë˜
 ‰„È¯È‰ ˙Â¯ÓÏ .ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 9-Î ÏÚ ‰ÙÂÒ·
 ÂÈ‰ ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰Â˙Ó‰

 ,ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÙ˜È‰· ˙ÂÈÙÒÎ ˙ÂÚÂ˙ ‰˘‰
 ˙Â‚‰˙‰· ÈÂ˘Ó ÂÚÙ˘Â‰Â ÂÊ ˙‡ ÂÊ ÂÊÊÈ˜˘
 Ï˘ ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ˙˙ ÔÈ·  ÌÈÚÈÓ·Â
 ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â˜ÈÙÓ ˙Â¯·Á - È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á ;Ï"ÂÁ· ˙ÂÒ¯Â··
 ˙Â¯·Á  ;ıÂÁ  È·˘Â˙  È„È  ÏÚ  ˙ÂËÏ˘‰

.˙Â¯Á‡ ˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á ;˙ÂÈ‡ÂˆÈ
 ¯·Ú·  Â˜ÈÙ‰˘  ˙Â¯·Á‰  ˙ˆÂ·˜·
 Ï"ÂÁ·  ‰˜Ù‰‰  ˙Â¯ÂÓ˙  ˙‡  Â¯È‡˘‰Â
 ‰Î˘Ó - ˙Â¯·Á 120-Î ‰ÂÓ‰ ‰ˆÂ·˜ -
 ˙ÂÎÈ˘Ó :2002 ˙  ̆˙‡ ‰ÈÈÙ‡  ̆‰Ó‚Ó‰
 ‰¯ÂÓ˙‰  ˙‡·‰Â  Ï"ÂÁ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó
 Ì‚  ˙Â˜Ù‰‰  ¯„Ú‰  ÍÂ˙  ˙‡ÊÂ  ,Ï‡¯˘ÈÏ
 ÌÎ˙Ò‰ ÂÏ‡ ˙Â¯·Ú‰ Û˜È‰ .˙¯˜Ò‰ ‰˘·
 ‰Ë˜‰ ‰ˆÂ·˜· .ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.2-Î·
 ,ıÂÁ È·˘Â  ̇˙ÂÏÚ··  ̆˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á Ï˘
 „¯‡ÈÏÈÓ 0.5 Ï  ̆Û˜È‰· Ï‡¯˘ÈÓ ˙Â¯·Ú‰
 Ï‡¯˘ÈÏ  ˙Â¯·Ú‰  È„È  ÏÚ  ÂÊÊÂ˜  ÌÈ¯ÏÂ„
 ÌÂÏ˘˙  Í¯ÂˆÏ  „¯‡ÈÏÈÓ  0.3  Ï˘  Û˜È‰·
 ˙Â¯·Á  .ıÂÁ  È·˘Â˙  ÌÈÏÚ·Ï  ÌÈ„„ÈÂÈ„
 ÈÙÚ·  ¯ÂˆÈÈ  ˙ÂÏÈÚÙ·  ˙ÂÈÈÙ‡˙Ó  ‰Ï‡

התנהגות שונה אפיינה 

את הסוגים השונים של 

החברות במגזר העסקי.
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 ‰Ê ˙ÂÏÚ· ‰·Ó .ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ· ÌÈ„È‚‡˙ Ï˘ ˙Â· ˙Â¯·Á Ô˙È·¯ÓÂ ˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰
 ˙Â¯·Á Ï  ̆˙ÈÏ·ÂÏ‚‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÂ˜È˘Ó ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ÌÈÓÂÊÓ ÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰Ï ‡È·Ó

.ÂÏ‡ ÌÈÙÒÎ ÌÈ„˜ÙÂÓ Ì‰·˘ ÌÈÈ‡˜·‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ‚Â¯È„Ó ˙ÂÚÙ˘ÂÓ‰ Ì‡‰
 ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.1-Î· Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï  ̆ÂË ÏÂ„È‚‰ ÌÎ˙Ò‰ ˙ÂÈ‡ÂˆÈ‰ ˙Â¯·Á·
 ˙·Á¯‰ ˙‡ Â‡ËÈ·  ̆,ÌÈÂÂÈÎ‰ È˘Ï ¯ÎÈ Û˜È‰· ÌÈÙÒÎ ˙ÂÚÂ  ̇ÂÓ˘¯ Ô‰· Ì‚ ÌÏÂ‡ ,„·Ï·
 Ô˙ÂÏÈÚÙ ‰ËÏ· ‰˘‰ .ÁÂÂË ˙Â¯ˆ˜ ˙Â„˜Ù‰Ï ÂÏ‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ Ï"ÂÁ· Ô˙ÂÏÈÚÙ
 ˙‡ ÂÈË˜‰  ̆- ‰˜ÊÁ‰Â ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯·Á - ˙ÂÈ‡ÂˆÈ ÔÈ‡  ̆È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰Ó ˙Â¯·Á ‰ÓÎ Ï˘
 ÌÈ‚ÂÊÈÓÂ ˙Â˘ÈÎ¯ Ï˘ ˙Â‡˜ÒÚ ÔÂÓÈÓ Í¯ÂˆÏ ,ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ 0.4-Î· Ï"ÂÁ· Ô‰È˙ÂÂ„˜ÈÙ
 ÌÈÙÈÏÁ˙Î ÌÈÈÁ"ËÓ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓ ˙ÂÈÒÈÙ ˙Â¯·Á ¯ÙÒÓ Â˜ÈÙ‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .Ï‡¯˘È·
 0.3 ÂÓ¯˙ ÍÎ·Â ,Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ÌÈ·Â‚Ó‰ ,‰˘‰ ÂÚ˜Ù˘ ,"ÚÂ·Ï‚" ‚ÂÒÓ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡Ï
 ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈ¯È˘ÎÓ‰ ÈÂ·È‚ ÏÚ ÛÒÂ .˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È Ï˘ ‰ÏÂ„È‚Ï  „¯‡ÈÏÈÓ
 ‰ÏÈ„‚‰˘ ˙ÂÏÈÚÙ - ÌÈÓÂ„ ÌÈÙ˜È‰· ˙Â¯ÈÁÒ-‡Ï ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Â˘Î¯ Ï"ÂÁ· ˙Â„˜Ù‰

.Ï"ÂÁ· È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙¯˙È ˙‡
-Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó ˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ˙Â˘ÈÎ¯‰  „Â‡Ó ÂÓˆÓÂˆ ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙· 
 ˙ÂÓˆÓËˆ‰  .˙ÂËÚÓ ˙Â¯·Á È„È ÏÚ Ô·Â  ̄,„˜˙˘‡ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.2 ˙ÓÂÚÏ ,„·Ï· „¯‡ÈÏÈÓ 0.4
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È· ‰„È¯È‰Â  2002-Ï ÒÁÈ·  ‰˘‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ

.‰˘‰ ‰Ê ÌÂÁ˙· ‰Ë‡‰· Â‡Ë·˙‰ „˜˙˘‡ ‰Ê ÍÏ‰Ó ÂÚˆÈ·˘ ˙Â¯·Á‰ Ï˘

 ı¯‡Ï ıÂÁ· È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ .„
  2 Ï  ̆ÏÂ„È‚ - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 26.6-· 2003 ˙  ̆ÛÂÒ· ÂÓÎ˙Ò‰ Ï"ÂÁ· È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ
 Ï˘ Á"ËÓ‰ ˙Â¯˙È ‡Â‰ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ· È¯˜ÈÚ‰ ·ÈÎ¯‰ .‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ
 È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ ÌÈÏÏÂÎ  Ô‰ÈÏÚ ÛÒÂ .ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 25.8-· ÂÓÎ˙Ò‰  ̆,Ï‡¯˘È ˜·

.Ï"ÂÁ· ÌÈ˜·· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÒÎ Ï"ÂÁ·
 „ˆ·  .ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  2.1-·  2003  ÍÏ‰Ó·  ÂÏ„‚  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  Á"ËÓ‰  ˙Â¯˙È
 ,˙È·È¯) ˙Â¯˙È‰Ó ˙ÂÒÎ‰ ÂÓ˘¯ Ï‡¯˘È ˜·Ï - ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 3.3-· ÂÓÎ˙Ò‰  ̆,ÌÈÏÂ·˜˙‰
 ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÂË ÌÈÏÂ·˜˙ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ  1.4-Î Ï˘ Û˜È‰· (¯Ú˘ È˘¯Ù‰Â ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯
 ˙Â„˜Ù‰Â ,˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ˙¯‚ÒÓ· Ï"ÂÁ· ˙Â˜Ù‰‰ ˙¯ÂÓ˙ Ì¯˜ÈÚ˘ ,ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.5 - ÍÒ·
 ÏÚ ˙È˘Ó‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ˙·ÂÁ· ‰„È¯È‰ ‰Ó¯‚ ,˙‡Ê „‚Î .„¯‡ÈÏÈÓ 0.4 - ÌÈÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â„ÒÂÓ‰
 ˙˘ÓÁ ÍÏ‰Ó· ÌÏÂÎÎ Ì·Â¯ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.2-· ˙Â·¯Ê¯‰ ˙Ë˜‰Ï ı¯‡· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰

.‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰
 ˙ÂÎÂÓ ÂÈ‰ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.4-· ,¯ÂÓ‡Î ‰˘‰ ÂÓÎ˙Ò‰  ̆,˙Â¯˙È‰Ó Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÒÎ‰
 ,ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰ Ú˜¯ ÏÚ ,¯Ú˘‰ È˘¯Ù‰ ˙ÓÂ¯˙Â ,„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó „¯‡ÈÏÈÓ 0.6-·
 ÂÓÎ˙Ò‰ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ÓÂ ˙È·È¯Ó ˙ÂÒÎ‰‰ .„˜˙˘‡Ï ‰ÓÂ„· ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.1-· ‰ÓÎ˙Ò‰
 ÂÊ ‰„Á ‰„È¯È .‰ÏÂÎ 2002-· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 1.3-Î ˙ÓÂÚÏ ,„¯‡ÈÏÈÓ 0.8-Î· ˙¯˜Ò‰ ‰˘·
 ,ÍÎ :„˜˙˘‡ ˙ÓÂÚÏ ‰˘‰ ˙ÂÈË·Ï¯‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙Â‡Â˘˙‰Â ˙ÂÈ·È¯‰ ˙„È¯È· ˙¯·ÒÂÓ
 ˙ÓÂÚÏ ,ÊÂÁ‡Î ÏÚ 2003-· ,‰„ÓÚ ·"‰¯‡· ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ˙È·È¯‰ ,Ï˘ÓÏ
 3.2% ˙ÓÂÚÏ ,ÚˆÂÓÓ· 2.1% -Î ÏÚ ÂÊ ‰˘· ˙È·È¯‰ ‰„ÓÚ ‰ÙÂ¯È‡· ;„˜˙˘‡ 1.7%-Î
 3-1 Ï˘ ÔÂÈ„ÙÏ ÁÂÂËÏ ˙Â¯‚È‡Ó ·Î¯ÂÓ‰ ,˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰  ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ „„Ó ;„˜˙˘‡
 ,„˜˙˘‡ 5.8% ˙ÓÂÚÏ ,1.9% Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ˙‡Â˘˙ ‰˘‰ ·È‰ ,·"‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ÌÈ˘

.‰Ï·˜‰· ,5.9%-Â 3.3% Ï˘ ˙Â‡Â˘˙ ·È‰ Â¯È‡‰ ˘Â‚· ÏÈ·˜Ó‰ „„Ó‰Â


