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'‚ ˜¯Ù
˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

 ¯ÂÚÈ˘Ï ÏÚÓ ,ÌÈÊÂÁ‡ 2.4 Ï  ̆¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· 2005 ˙˘· ‰ÏÚ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó  �
 .ÌÈÊÂÁ‡ 3-1 ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ ÁÂÂË ÍÂ˙·Â ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Â˙ÈÈÏÚ

 ¯Ú˘· ˙ÈÒÁÈ ¯È‰Ó ˙ÂÁÈÙ ÂÈ‰ 2005-· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÈÏÚÏ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰  �
 È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ Í˘Ó‰Â (˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· ÛÂÒÈÈ ˙ÓÂÚÏ) ¯ÏÂ„-Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰

 .ÌÏÂÚ· ËÙ‰
 ÌÈ˘Â˜È·‰  „ˆÓ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ÏÚ  ıÁÏ  ‰˘‰  ¯ÎÈ  ‡Ï  ˙ˆ‡ÂÓ‰  ‰ÁÈÓˆ‰  Û‡  ÏÚ  �
 ‰ÈÈÙ‡  ̆,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ˙Ò¯Ó‰ Ì˙ÚÙ˘‰  ̆‰‡¯ Í‡ ,¯Î˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ Â‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰

 .‰ÙÏÁ Û‡ ÈÏÂ‡Â ‰˙ÁÙ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙‡
 ‡È‰ .ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ  ˙‚˘‰Ï ÏÂÚÙÏ ‰˘‰ Ì‚  ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰  �
 ,‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ·ÂÁ‰Â ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÂˆÓˆÏ ‰¯˙Á˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó È„È ÏÚ ‰ÎÓ˙

 .˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ ˙È·È¯ È¯ÂÚÈ˘· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰ ˙‡ ‰¯˘ÙÈ‡Â
 ˙ÂÈÙÈˆÂ „Â‡Ó ˙˙ÂÓÓ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ú˜  ̄ÏÚ ,‰˘‰ Ï  ̆ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ·  �
 „Ú ,‰˘‰ Í˘Ó‰· ÂÏÈ‡Â ,˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰ ÂÎ˘Ó ,„ÚÈ‰Ó ˙ÂÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï

 .ÌÈÊÂÁ‡ 3.5 - ‰ÎÂÓ‰ ‰˙Ó¯· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ‰¯Ó˘ ,¯·ÓËÙÒ
 ÏÁ‰ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏÏ ˙ÂÁÂÎ ˙ÂÓ˙Ò‰ Ú˜¯ ÏÚ ,‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ˜¯  �

 .ÊÂÁ‡ 1-Ï ‰˘‰ ÛÂÒ „Ú Â¯·Ëˆ‰˘ ,˙È·È¯ ˙Â‡ÏÚ‰ Ï˘ ÍÈÏ‰˙· Ï‡¯˘È ˜·

˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ .1

 ¯ÂÚÈ˘Ï ÏÚÓ ,ÌÈÊÂÁ‡ 2.4  Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· 2005  ˙˘· ‰ÏÚ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
 ‰ÈÈÏÚ‰ .(1-'‚ ÁÂÏ) ÌÈÊÂÁ‡ 1-3 ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ ÁÂÂË ÍÂ˙·Â ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Â˙ÈÈÏÚ
 ˙ÈˆÁÓ‰  ËÚÓÏ)  1999  ˙˘  Ê‡Ó˘  ¯Á‡Ï  ,‰˘‰  ÚˆÓ‡·  ‰ÏÁ‰  ˙È˙˘‰  ‰ÈˆÏÙÈ‡·
 Û‡Â ,„ÚÈ‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰ ˙·¯˜· Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ‰È‰ (2002 Ï˘ ‰Â˘‡¯‰

 .(1-'‚ ¯ÂÈ‡) ‰ÙÂ˜˙‰Ó ˜ÏÁ· ÈÏÈÏ˘
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÈÒÁÈ ¯È‰Ó ˙ÂÁÈÙ ÂÈ‰ 2005-· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÈÏÚÏ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰
 „‚Î .ÌÏÂÚ· ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï  ̆Ì˙ÈÈÏÚ Í˘Ó‰Â (˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· ÛÂÒÈÈ ˙ÓÂÚÏ) ¯ÏÂ„-Ï˜˘
 ÏÚ ,¯Î˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ Â‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ „ˆÓ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏ ‰˘‰ ¯ÎÈ ‡Ï ˙‡Ê
 ÌÈ˘‰ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡˘ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ˙Ò¯Ó‰ Ì˙ÚÙ˘‰˘ ‰‡¯ Í‡ ,˙ˆ‡ÂÓ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ Û‡

 .‰ÙÏÁ Û‡ ÈÏÂ‡Â ‰˙ÁÙ ,˙ÂÂ¯Á‡‰

מדד המחירים לצרכן 

עלה בשנת 2005 בשיעור 

מצטבר של 2.4 אחוזים, 

גבוה משיעור עלייתו 

בשנים האחרונות.
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1-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 2000 ,˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

200020012002200320042005

(ÌÈÊÂÁ‡) 1‰ÈˆÏÙÈ‡‰ .‡
‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ .14-33.5-2.53-23-13-13-1

 ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ .20.01.46.5-1.91.22.4
2‰˘Ï ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ .32.51.93.32.01.52.0

2ÚˆÂÓÓ· ÌÈ˘ 9-3-Ï ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ .43.02.34.24.23.63.0
2‰˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ÌÈ‡ÊÁ‰ ˙ÂÈÊÁ˙ .53.12.22.62.02.12.1

 (ÌÈÊÂÁ‡) ‰‡Â˘˙‰ È¯ÂÚÈ˘ .·
2Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙¯‰ˆÂÓ‰ ˙È·È¯‰ .19.36.86.87.54.23.7

3Ï‡¯˘È ˜· ÈÊ¯ÎÓ· ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ .29.87.17.37.84.43.8
4‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ .37.85.84.55.82.71.7

5˙Â„ÂÓˆ-‡Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡ ÏÚ ÔÂÈ„ÙÏ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ‰‡Â˘˙‰ .48.56.89.28.06.65.5
5„„ÓÏ ˙Â„ÂÓˆ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡ ÏÚ ÔÂÈ„ÙÏ ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰‡Â˘˙‰ .55.84.95.04.94.03.3

(ÌÈÊÂÁ‡) ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ .‚
6ÏÒ‰ ÏÂÓ .1-6.33.714.2-0.51.81.8

6¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ .2-2.74.89.8-6.4-1.26.2
6Â¯È‡‰ ÏÂÓ .3-13.74.225.512.78.0-6.1

(ÌÈÊÂÁ‡) ÌÈÒÎ‰ È¯ÈÁÓ .„
6(ÈÏÈÓÂ) ˙ÂÈÓ· ÏÏÂÎ‰ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ .16.9-15.4-8.644.417.834.5

7˙Â¯È„‰ È¯ÈÁÓ .2-8.2-2.34.4-5.2-1.24.8
6(ÈÏÈÓÂ‰ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘) ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ .‰

 (M1) ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ .17.515.44.97.717.924.1
 (C3) È‡¯˘‡‰ ÍÒ .210.58.09.6-3.02.03.7

(‚"Ó˙ ÈÊÂÁ‡) ÏÚÂÙ· È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ .Â
È‡¯˘‡ Ô˙Ó ‡ÏÏ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ .10.53.53.56.13.21.1
 È‡¯˘‡ Ô˙Ó ‡ÏÏ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ .20.74.43.85.63.81.9

(ÌÈÊÂÁ‡) ÌÈÙÒÂ Ú˜¯ ÈÂ˙ .Ê
2‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ .18.89.310.310.710.39.0

8‚"Ó˙‰ ˙ÁÈÓˆ ¯ÂÚÈ˘ .27.7-0.3-1.21.74.45.2
9¯ˆÂ˙· ÏÏÂÎ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó .38893102104103100

.‰˘‰ Í˘Ó· ,ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó (1

 . È˙˘ ÚˆÂÓÓ (2

.È˙˘ ÚˆÂÓÓ ,ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡ ÌÈÁÂÓ· (3

.È˙˘ ÚˆÂÓÓ ,‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÈÂÎÈ· Ï‡¯˘È ˜· ÈÊ¯ÎÓ ÏÚ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ (4

.ÂËÂ¯· ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ - 2003-Ó ;ÈÒÁÈ ÂËÂ¯· ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘ - (ÏÏÂÎ) 2002 „Ú .ÌÈÁÂÂË‰ ÏÎÏ È˙˘ ÚˆÂÓÓ (5

.˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ Ï˘ ¯·Óˆ„ ÚˆÂÓÓ ÏÂÓ ˙¯˜Ò‰ ‰˘· ¯·Óˆ„ ÚˆÂÓÓ (6

.˙Â¯È„ È¯ÈÁÓ ¯˜Ò ÈÙÏ (7

.˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ÏÂÓ È˙˘‰ ÚˆÂÓÓ‰ (8

.‰˘ ÛÂÒ (9

.‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ,Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ :¯Â˜Ó‰
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 ÈÙÈÏÁ˙Â ÌÈ‡·ÂÈÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ¯Â˜ÈÈÏÂ ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ÏÚÙ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰
 .Ï˜˘‰ ÏÂÓ Â˙Â˜ÊÁ˙‰Ï Ì‚ ‰‡È·‰˘ ,ÌÏÂÚ‰ È˜Â˘· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰Ó Ú· ‡Â‰Â ,‡Â·È‰
 ,ÌÈÊÂÁ‡ 7-Î Ï  ̆¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÁÂÙ ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ Ï  ̆ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
 ¯Ú  ̆˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ÂÚÈÙ˘‰ ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÁÂÎ‰ „·ÏÓ .ÌÈÊÂÁ‡ 10-Î· - ¯·Ó·Â ÚˆÓ‡ „ÚÂ
 Ï  ̆ÔÓÂ˘ÈÈ Í˘Ó‰Â ¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ Ï  ̆˙ÂÓˆÓËˆ‰‰ Í˘Ó‰ ‰˘‰ ÔÈÙÈÏÁ‰
 Ï"ÂÁ· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰ ÏÚ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰ ÔÏÏÎ·Â ,ÈÒÈÙ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯
-È‡ ÈÓ¯Â‚Ó ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÚÙ˘Â‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· ‰Ú˜˘‰ ÏÚ ÂÈ¯ÂÚÈ˘Ï

 ‰˙ÚÙ˘‰ ¯˜ÈÚ˘ - ˙Â˜˙˙‰‰ ˙ÈÎÂ˙ ˙‡ ‰ÙÙ‡˘ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ Ì‰·Â ,ÁÂÂË È¯ˆ˜ ˙Â‡„Â
 ˙Â˘ÏÁÈ‰Ï  ÂÏÚÙ˘ ˙ÂÁÂÎ‰  „‚Î  .‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï  ‰ÊÎ¯˙‰
 ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙„È¯È Í˘Ó‰ Ì‰ÈÈ·Â ,˙ÂÁÈÙ‰ ˙ÓˆÂÚ ˙‡ Â˙ÈÓ˘ ˙ÂÁÂÎ ÂÏÚÙ Ï˜˘‰
 Ï˘ ˙ÂÈÏ·ÂÏ‚ ˙ÂÓ‚ÓÂ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· Û„ÂÚ ,„Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· ‰˙Â·ˆÈÈ˙‰Â ˜˘Ó‰ Ï˘

.ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ˙Â˜ÊÁ˙‰
 ¯ÂÚÈ˘· ·˘Á˙‰· ˙‡Ê ;˙¯ÎÈ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÏ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰ ˙ÓÂ¯˙
 ÏÒ· ‡Â·È‰ ÈÙÈÏÁ˙Â ‡Â·ÈÓ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ˆÂÓ Ï˘ ‰Â·‚‰ ÌÏ˜˘Ó·Â ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚‰ ˙ÂÁÈÙ‰
 ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÏ Ì˙ÓÂ¯˙Â ,¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ ÏÚ Ì‚ ÚÈÙ˘‰ ˙ÂÁÈÙ‰ .ÌÈÊÂÁ‡ 40-Î - ‰ÎÈ¯ˆ‰

.ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ 1.2-· ˙„Ó‡ ‰˘‰
 ËÙÏ ˘Â˜È·‰ ÏÂ„È‚ ·˜Ú ,˙ÂÙÈˆ¯· ˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ ÂÏÚÂ ÂÙÈÒÂ‰ ÌÏÂÚ· ËÙ‰ È¯ÈÁÓ
 ,˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰˜ÂÙ˙Ï ˙ÂÈÓÊ ˙ÂÚ¯Ù‰Ó Ì‚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ÂÚÙ˘Â‰ ‰˘‰ .ÁÈ˘  ̃ËÙ ÚˆÈ‰ „ˆÏ
 ÏÚ .˙ÂÈ˙Ó· Â„¯È Ê‡ÓÂ ,ËÒÂ‚Â‡· ‡È˘Ï ÂÚÈ‚‰ Ì‰ ÔÈÈËÚ· .Â˜ÈÒÎÓ ı¯ÙÓ· ˙ÂÙÂÒ‰ ÏÏ‚·
 ·ˆ˜· ÁÂÓˆÏ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ‰ÙÈÒÂ‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰„Á‰Â ‰ÙÂˆ¯‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Û‡
 .˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· Â¯˙Â ,‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ ÈÂÎÈ· ,ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘Â ,˙ÈÒÁÈ ¯È‰Ó
 È¯ÈÁÓÏ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ‰ÏÁÏÁ ‡Ï Ï‡¯˘È· Ì‚ (.1-'‚ ‰·È˙ Â‡¯)

הפיחות בשער החליפין 

שקל-דולר היה בין 

הגורמים לעליית 

האינפלציה ב-2005, 

והוא פעל לעליית מחירי 

הדיור ולייקור המוצרים 

המיובאים ותחליפי 

היבוא.

מחירי הנפט הוסיפו 

ועלו, זו השנה השנייה 

ברציפות, ותרמו אף הם 

לעליית המחירים השנה.



2005 ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ,Ï‡¯˘È ˜·

78

 Û‡ ‰È‰ ‰È‚¯‡ ‡ÏÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘Â , (second round effects) È˘‰ Ï‚ÚÓ· ÌÈ¯ˆÂÓ‰
 ˙ÈÈÏÚÏ (Ê‚Â ÏÓ˘Á ÏÏÂÎ) ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰¯È˘È‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ;„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯ÓÓ ÍÂÓ

.ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ 0.6-· ˙„Ó‡ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

 ‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÚÙ˘‰ :1-'‚ ‰·È˙
?˜ÊÁ˙‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‡È‰ Ì‡‰ - ˙ÈÓÏÂÚ‰

 :˙ÂÏ‡˘ È˙˘ ÏÚ ·È˘‰Ï ÌÈ˘˜·Ó Â‡ ÂÊ ‰·È˙·
 ‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ „·Ï· ‰Â˙Ó ‰ÚÙ˘‰ ‰Î „Ú ‰˙ÈÈ‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ÚÂ„Ó (‡)

?˙ÈÓÏÂÚ‰
?ÌÈ‰Â·‚ Â¯‡˘ÈÈ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ì‡ ˜ÊÁ˙‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‰ÚÙ˘‰‰ Ì‡‰ (·)

 ˙ÂÁÈ˙Ó‰ Í˘Ó‰ :ÍÎÏ ˙Â·ÈÒ‰ ÔÈ· .2003 È‡Ó Ê‡Ó ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ÂÏÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ
 ,˙ˆ‡ÂÓ‰ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ·˜Ú ËÙÏ ˘Â˜È·‰ Ï˘ ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ,ÔÂÎÈ˙‰ Á¯ÊÓ·

 .˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰˜ÂÙ˙Ï ˙ÂÈÓÊ ˙ÂÚ¯Ù‰Â ,‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ È˜˘Ó· ¯˜ÈÚ·
 ˙Ë‡‰Ï ÏÈ·Â‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ „È˙Ú· Ì‰Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙ÈÈÏÚÂ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ
 ÌÏÂ‡ ,‰˘‰ Â‡¯ ‰Ï‡ ˙ÂÚÙ˘‰Ï ÌÈÓÈÒ .‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÈÏÚÏÂ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÁÈÓˆ‰
 ‰ÈÈÏÚ Ï˘ ˙ÂÓ„Â˜ ˙Â„ÂÊÈÙ‡· ‰Ùˆ˘ ‰ÓÓ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰˘ÏÁ ‰˙ÈÈ‰ Ì˙ÓˆÂÚ
 Í‡ ,˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ· ÂÏÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ÌÓ‡ .ËÙ‰ È¯ÈÁÓ· ‰„Á
 ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· Â¯˙Â ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓÓ ÌÈÎÂÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘
 ,˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙Â‰Â·‚ ¯Î˘ ˙Â˘È¯„ ‰Î „Ú ÂÚÈ‰ ‡Ï ÌÈ‰Â·‚‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ
 ÏÚ  ̆,‰ÏÂÚ ‰Ï‡ ÏÎÓ .„Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ Â¯˙Â ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÁÂÂË· ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰Â
 È¯ÈÁÓ ‡ÏÏ) ˙ÈÒÈÒ·‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ,ÌÏÂÚ· ÌÈÏÏÂÎ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ Û‡
 È¯ÈÁÓÏ ‰Î „Ú ‰ÏÁÏÁ ‡Ï ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ÈÎ ‰‡¯Â ,‰ÎÂÓ ‰¯˙Â (ËÙ‰

 . (second-round effects) "È˘‰ Ï‚ÚÓ·" ÌÈ¯ˆÂÓ‰
 È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰˘ÏÁ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ

 :˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ ËÙ‰
 ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˙‡Ê .ÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ËÏÂ· ÔÙÂ‡· ‰˙ÁÙ ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÎÈÏ‰˙· ËÙ‰ ˙Â·È˘Á -
 ¯Ê‚Ó Ï˘ Â˜ÏÁ ˙ÈÈÏÚ ,˙È‚ÂÏÂÎË ‰ÈÈ˘Ú˙Ï ÔÂ‰ ˙¯È˙Ú ‰ÈÈ˘Ú˙Ó ¯·ÚÓ ˙ÂÎÊ·
 ¯·ÚÓÂ  ¯ÂˆÈÈ‰  ÈÎÈÏ‰˙·  ‰È‚¯‡·  ˘ÂÓÈ˘‰  ˙ÂÏÈÚÈ  ˙ÈÈÏÚ  ,¯ˆÂ˙·  ÌÈ˙Â¯È˘‰

 . ËÙ ÈÙÈÏÁ˙· ˘ÂÓÈ˘Ï
 ˙Â¯ÂÁÒ Ï  ̆ÏÂ„‚‰ ÚˆÈ‰‰ ,ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ· ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ˙Âˆ¯‡ Ï  ̆Ô˜ÏÁ ˙ÈÈÏÚ ·˜Ú  -
 Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰‰Ó ˜ÏÁ ÊÊ˜ÓÂ ‰ËÓ ÈÙÏÎ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ÏÚ ıÁÂÏ Á¯ÊÓ‰ È˜Â˘Ó

.ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ
 Ï  ̆‰„Á ‰ÈÈÏÚÓ ‰Ú·Â ,˙È˙‚¯„‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ -
 ÏÏÎ Í¯„· ‰˙ÈÈ‰ Ô˙ÚÙ˘‰  ̆,‰˜ÂÙ˙Ï ˙ÂÚ¯Ù‰Ó ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ËÙ È¯ˆÂÓÏ ˘Â˜È·‰
 ‰¯È‰Ó ‰˙ÈÈ‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ Ê‡ :ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘Ï „Â‚È· ˙‡Ê .ÌÈÓÈ ˙¯ˆ˜
 ÏÚ ‰˙ÚÙ˘‰ ÍÎÈÙÏÂ - ˜"ÙÂ‡ ˙ÂÈ„Ó È„È ÏÚ ‰˜ÂÙ˙‰ Ï  ̆‰„Á ‰˙ÁÙ‰ ˙‡ˆÂ  ̇-
 ‡Ë·˙‰  ̆ÈÙÎ ,¯˙ÂÈ ‰˜ÊÁ ‰˙ÈÈ‰ ˙È·‰ È˜˘ÓÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï  ̆ÈÏÎÏÎ‰ ÔÂÁËÈ·‰

 .‰ÎÈ¯ˆ·Â ¯ÂˆÈÈ·
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 ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÓ‡Â ,¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ -
 È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ÔÎ ÏÚ .˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈÏ ‰˙¯È˙Á· ˙È¯ËÈÂÓ‰
 ÂˆÏ‡ ,Fed-‰ Ì˘‡¯·Â ,ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·Â ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï‡ ¯˙ÂÈ ¯‰Ó ‰Ï‚Ï‚˙‰ ËÙ‰
 .‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ  ̆Ï  ̆‰„È¯ÈÏ ‡È·‰Ï È„Î „Â‡Ó ˙Ò¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ËÂ˜Ï

 .1981 „Ú 1973 ÌÈ˘· ˙¯ÎÈ ˙ÈÏÎÏÎ ‰Ë‡‰Ï ‰Ó¯˙ ÂÊ ˙ÂÈÈ„Ó
 ‰˘˜ ,‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙Â·ÈˆÈÏÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‡Ï ˙Â„Â‰  -
 ˙ÂÁÙ ˘È ÌÈ„·ÂÚÏÂ ,ÁÂ˜Ï‰ Ï‡ ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ˙‡ Ï‚Ï‚Ï ˙ÂÓ¯ÈÙÏ ¯˙ÂÈ
 ˙Âˆ¯Ù˙‰ ÚÂÓ˘ ‰Ó - ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ÏÚ ‰·Â‚˙· ¯Î˘ ˙ÂÙÒÂ˙ ˘Â¯„Ï ˙ÏÂÎÈ
 È¯ÂÚÈ˘Â ,ÏÚÂÙ· ÌÈÎÂÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ  ̆Ú˜  ̄ÏÚÂ ,ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î .˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡
 ˙Â¯È‰Ê· ÏÂÚÙÏ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·Ï ¯˘Ù‡˙‰ ,ÌÈÎÂÓ Â¯˙Â  ̆,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰
 ÌÈ‡  ̇¯ˆÈ  ̆‰Ó ,‰˙˘Ó‰ ‰·È·ÒÏ ‰‚¯„‰· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ÌÈ‡˙‰ÏÂ

 .‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰Ï ÌÈÁÂ
 Ì‡È˘Ó  ÌÈÎÂÓ  ÔÈÈ„Ú  ÌÈÈÏ‡È¯‰  ËÙ‰  È¯ÈÁÓ  ‰„Á‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ˙Â¯ÓÏ  -

 .(2-'‚ ¯ÂÈ‡) È¯ÂËÒÈ‰‰
 ˙„È¯È ‰ÈÂÙ  ̂‡Ï ÈÂÈ·‰ ÁÂÂË· ÈÎ Ô‰ ˙ÂÎ¯Ú‰‰ ËÙÏ ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÊÂÁ È¯ÈÁÓ ÈÙ ÏÚ
 ˙Â·ÈÒ‰ .„È˙Ú· Ì‚ ¯Â¯˘Ï ÂÎÈ˘ÓÈ ÌÈ‰Â·‚‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ÈÎÂ ,˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈ¯ÈÁÓ
 ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÈÒÁÈ ÌÈ¯È‰Ó ‰ÁÈÓˆ È¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÈÈÙÈˆ ‰‡¯‰ ÏÎÎ Ô‰ ÍÎÏ
 ˙ÂÈÙÈ  ̂¯„Ú‰ ÌÚ „·· „· ËÙÏ ˘Â˜È·‰ ˙‡ ÏÈ„‚˙Â ÛÈÒÂ˙  ̆,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·Â
 ,Â„ÈÓ˙È ÔÎ‡ ÌÈ‰Â·‚‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ì‡ ÈÎ ‰‡¯ .‰˜ÂÙ˙‰ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ï„‚‰Ï
 ,ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï  ̆˙ÈÁÎÂ‰ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯· ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .¯·‚  ̇‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰
 Ì˙Â˘È‚¯ ÏÏ‚· ,¯˙ÂÈ ‰˜ÊÁ ˙ÂÈ‰Ï Â˙˜ÙÒ‡· ˙ÂÈÓÊ ˙ÂÚ¯Ù‰ Ï˘ Ô˙ÚÙ˘‰ ‰ÈÂÙˆ

.(‰˘‰ Â˜ÈÒÎÓ ı¯ÙÓ· ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˜È¯Â‰‰ ˙Ú· ‰Ùˆ˘ ÈÙÎ) ËÙ‰ È˜Â˘ Ï˘
 ˙ÂÓ¯ÈÙ ,·Â¯˜· Â„¯ÈÈ Ì‰ ÈÎ ˙ÂÈÙÈ  ̂ÔÈ‡Â ,ÌÈ„ÈÓ˙Ó ÌÈ‰Â·‚‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ¯˘‡Î
 ¯·Â‚  ÍÎÂ  ,‰˘„Á‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙Ó¯Ï  ÌÈ¯ˆÂÓ‰  È¯ÈÁÓ  ˙‡  ÌÈ‡˙‰Ï  ¯˙ÂÈ  ˙ÂËÂ
 ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú Ì¯ÂˆÈÈ ÍÈÏ‰˙·˘ ,ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯ˆÂÓ È¯ÈÁÓÏ (pass through) ÏÂÁÏÁ‰
 :˙ÈÓÊ ‡È‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ÈÎ ,˙ÂÈÓ‡Ó ˙ÂÓ¯ÈÙ Â·˘ ·ˆÓÏ „Â‚È· ˙‡Ê ;ËÙ·
 ˘È ¯ÈÁÓ‰ ˙Ó‡˙‰Ï Ì‚ ÔÎ˘ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚ ˙‡ ‚ÂÙÒÏ ÏÏÎ Í¯„· ˙ÂËÂ Ô‰ Ê‡
 Ï‚ÚÓ· ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Ï  ̆˙ÂÈÏÚ „ˆÏ ,ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï  ̆Ì˙ÈÈÏÚ ˙ÂÎ˘Ó˙‰ .˙ÂÏÚ
 ˘Â¯„Ï ÌÈ„·ÂÚ ÚÈ‰ÏÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ Ï˘ Ô˙ÈÈÏÚÏ Ì‚ ‡È·‰Ï ‰ÏÂÏÚ ,È˘‰
 ˙Âˆ¯Ù˙‰Ï ÌÂ¯‚  ̇ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ  ̆˘˘Á‰ ¯·‚È ‰Ï‡Ó ‰‡ˆÂ˙Î ;¯Î  ̆˙ÂÓ‡˙‰
 ,‰ÈÂˆ¯‰ ‰Ó¯Ï ¯·ÚÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÏ ˘˘Á Ï˘ ‰¯˜Ó· .˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡
 „È·Î‰Ï ÏÂÏÚ˘ ‰Ó - ¯˙ÂÈ ÌÈÒ¯Ó ÌÈ„Úˆ ËÂ˜Ï ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ‰È‰È

 .‰ÁÈÓˆ‰ ÏÚ

 ˙·¯˜· ÂÒÒ·˙‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰Â ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰Î˘Ó ‰˘‰
 ˙ÈˆÁÓ· ˙ÂÈÓ‰ È˜Â˘· ˙Â„Á‰ ÌÈ¯Ú˘‰ ˙ÂÈÏÚ Û‡ ÏÚ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯Ó
 Í˘Ó‰ Ú˜¯ ÏÚ ˙ËÏÂ· ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â·ÈˆÈ‰ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÈÒÁÈ ÏÂ„‚‰ ˙ÂÁÈÙ‰Â ‰ÈÈ˘‰
 È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Î˘Ó˙Ó‰Â ‰„Á‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Í˘Ó‰ ,·"‰¯‡Ï ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ È¯ÚÙ ÌÂˆÓˆ
 ÌÈÚÂ¯È‡ Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰ .ı¯‡· Ì‚Â ÌÏÂÚ· ¯˙ÂÈ ˙Ò¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂÈÙÈˆÂ ËÙ‰
 ‰¯Ù‰ ‡ÏÂ „·Ï· ÌÈÓÈ ˙¯ˆ  ̃‰˙ÈÈ‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÏÚ ıÂÁÓÂ ˙È·Ó ÌÈ¯Á‡Â ÌÈÈËÈÏÂÙ
 ÂËÏ·˘ ÌÈÚÂ¯È‡‰ ÔÈ·  .˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÓ‡Ï ˙Â„Â‰ -  ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡
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 ˙ÂÂÒ‡ ,¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙Â¯ËÙ˙‰ ,˙Â˜˙˙‰Ï ˙Â„‚˙‰‰ - (Ì˙Â˘Á¯˙‰ ¯„Ò ÈÙ ÏÚ) ‰˘‰
 ,‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ı¯‡· ˙ÂÈËÈÏÂÙ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Â Â˜ÈÒÎÓ ı¯ÙÓ· ÌÈÏÂ„‚ Ú·Ë

 .˙Â¯ÈÁ·‰ ˙Ó„˜‰Ï ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÂÏÈ·Â‰ ¯˘‡
 „ÚÈ ˙¯‚ÒÓ· ,ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰Ï ÏÂÚÙÏ ‰˘‰ Ì‚ ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
 ‰¯˙Á  ̆˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó È„È ÏÚ ‰ÎÓ˙ ‡È‰Â - ÌÈÊÂÁ‡ 1-3 - ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜  ̆Í˘Ó˙Ó
 È¯ÂÚÈ˘· Ì‚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰ ˙‡ ‰¯˘ÙÈ‡Â ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ·ÂÁ‰Â ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÂˆÓˆÏ
 ˙˙ÂÓÓ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ú˜  ̄ÏÚ ,‰˘‰ Ï  ̆ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· .˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ ˙È·È¯
 ˙È˘‡¯· „ÂÚ ÂÏÁ‰˘ ˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰ ÂÎ˘Ó ,„ÚÈ‰Ó ˙ÂÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆÂ „Â‡Ó
 ‰ÎÂÓ‰ ‰˙Ó¯· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ˙È·È¯‰ ‰¯Ó˘ ,¯·ÓËÙÒ „Ú ,‰˘‰ Í˘Ó‰· .(2-'‚ ÁÂÏ) 2003
 ÌÂÁ˙ ÊÎ¯Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙‡ ÒÒ·Ï Ô˙È ‰È‰È ÂÊ ˙È·È¯· ÈÎ ‰Î¯Ú‰ ÍÂ˙Ó - ÌÈÊÂÁ‡ 3.5 -
 ÏÁ‰ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏÏ ˙ÂÁÂÎ ˙ÂÓ˙Ò‰ Ú˜¯ ÏÚ ,‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ˜¯ .„ÚÈ‰
 ˙‡ Â„ÈÓÚ‰Â ÊÂÁ‡ 1-Ï ‰˘‰ ÛÂÒ „Ú Â¯·Ëˆ‰˘ ,˙È·È¯ ˙Â‡ÏÚ‰ Ï˘ ÍÈÏ‰˙· Ï‡¯˘È ˜·
 ‰ÈÏÂ˜È˘Â ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï  ̆Ë¯ÂÙÓ ¯Â‡È˙) .ÌÈÊÂÁ‡ 4.5 ÏÚ ‰˘‰ ÛÂÒ· Ï‡¯˘È· ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘

(.ÔÏ‰Ï 2 ÛÈÚÒ· Â‡¯
 ÌÈ¯¯Â˘‰ ÌÈ¯È‰Ó ‰ÁÈÓ  ̂È·ˆ˜Ï Í˘Ó‰ ,‰ˆ‡Â‰ Û‡Â ‰˘‰ Ì‚ ‰Î˘Ó ˜˘Ó· ‰ÁÈÓˆ‰
 5.2 ‰˘‰ ‰È‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ .2003 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ Ê‡Ó ˜˘Ó·
 ¯˜ÈÚ· ‰ÁÈÓˆ‰ ‰˙ÈÈ‰ 2004-·˘ ¯Á‡Ï ÌÏÂ‡ .ÌÈÊÂÁ‡ 6.6 - È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘Â ,ÌÈÊÂÁ‡
 ‰È‚ÂÏÂÎË È¯ˆÂÓÏ ˘Â˜È·‰ ˙ÈÈÏÚÂ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ Ï  ̆ı‡ÂÓ ÏÂ„È‚ È„È ÏÚ ‰ÎÓ˙Â ‡ÂˆÈ ˙ËÂÓ
 ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ È·ÈÎ  ̄ÏÎ ˙‡ ‰ÙÈ˜‰Â ¯˙ÂÈ ˙ÊÂ‡Ó ‰ÁÈÓˆ‰ ‰˙ÈÈ‰ ‰˘‰ È¯‰ ,˙ÈÏÈÚ
 ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜˘ „ÂÚ· - ˙ÈÓÏÂ‚‰ ‰Ú˜˘‰‰Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ,˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ -
 Û‡ ÏÚ - ÔÈÈ„Ú ‡Â‰ ,˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ Ï˘ „ÂÁÈÈ· ,‡ÂˆÈ‰ ÌÏÂ‡ .Ë‡Â‰ ‡ÂˆÈ‰ Ï˘
 ¯˘Ù‡˙‰ ÂÏÂ„È‚ Í˘Ó‰Â ,˜˘Ó‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰· ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯ - Â˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜· ‰Ë‡‰‰
 ÈÒÁÈ‰ ÈÂÁËÈ·‰ Ë˜˘‰ Ì‚ ÂÎÓ  ̇‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰· .ÌÏÂÚ· ‰˙È‡‰ ‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰Ï ˙Â„Â‰
 ÒÁÈ ˙„È¯ÈÏÂ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï  ̆ÌÂˆÓˆ‰ Í˘Ó‰Ï ‰ÏÚÙ  ̆,˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â

הצמיחה במשק נמשכה 

גם השנה: קצב הצמיחה 

של התוצר המקומי היה 

5.2 אחוזים, ושל התוצר 

העיסקי - 6.6 אחוזים.
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2-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 2000 ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ - ˙ÈÏ‡È¯‰Â ˙ÈÏÈÓÂ‰ - ˙ÂÈ·È¯‰

‰ÙÂ˜˙‰

 ˙È·È¯‰
 ˙¯‰ˆÂÓ‰
 ˜· Ï˘
Ï‡¯˘È

 ˙È·È¯‰
 ˙ÈÏÈÓÂ‰
 ˜· ÈÊ¯ÎÓ·

1Ï‡¯˘È

 ˙ÂÈÙÈˆ‰
‰˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙È·È¯‰

 ˙ÈÏ‡È¯‰
3‰ÈÂÙˆ‰

 ‰‡Â˘˙‰
 ÔÂÈ„ÙÏ ˙ÈÏ‡È¯‰

 ˙Â¯‚È‡ ÏÚ
 ˙Â„ÂÓˆ‰ ·ÂÁ‰

4„„ÓÏ

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

 ˜Â˘Ó
2ÔÂ‰‰

 ÚˆÂÓÓ
ÌÈ‡ÊÁ‰

 ÍÏ‰Ó· ÈÂÈ˘‰
5‰ÙÂ˜˙‰

 ÈÂÈ˘‰
6È˘„ÂÁ‰

ÌÈÊÂÁ‡ ,ÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ÌÈÚˆÂÓÓ
2004
¯‡ÂÈ4.8 5.0  0.9  1.5  4.1 3.8-2.3-2.4

¯‡Â¯·Ù4.5 4.7  1.1  1.7  3.5 3.9-2.52.4
Ò¯‡Ó4.3 4.5  1.2  1.7  3.3 4.0-2.7-1.2
ÏÈ¯Ù‡4.1 4.3  1.6  2.1  2.7 4.0-1.514.1

È‡Ó4.1 4.3  2.0  2.6  2.3 4.0-0.64.9
ÈÂÈ4.1 4.3  1.7  2.3  2.5 4.00.00.0
ÈÏÂÈ4.1 4.3  1.5  2.0  2.7 4.00.5-2.4

ËÒÂ‚Â‡4.1 4.3  1.9  2.4  2.4 4.00.52.4
¯·ÓËÙÒ4.1 4.3  2.0  2.5  2.3 3.90.8-2.4
¯·ÂË˜Â‡4.1 4.3  2.0  2.4  2.2 3.80.80.0
¯·Ó·Â4.1 4.2  1.9  2.2  2.3 3.80.9-1.2
¯·Óˆ„3.9 4.1  1.4  2.0  2.7 3.71.21.2

2005
¯‡ÂÈ3.7 3.9  1.6  2.0  2.3 3.60.8-6.9

¯‡Â¯·Ù3.5 3.7  2.0  2.2  1.6 3.20.82.4
Ò¯‡Ó3.5 3.7  2.2  2.1  1.5 3.10.7-2.4
ÏÈ¯Ù‡3.5 3.7  2.0  2.1  1.6 3.20.38.7

È‡Ó3.5 3.7  1.7  2.2  2.0 3.20.23.6
ÈÂÈ3.5 3.7  1.9  2.0  1.8 3.20.31.2
ÈÏÂÈ3.5 3.6  2.1  2.3  1.5 3.21.613.9

ËÒÂ‚Â‡3.5 3.6  2.1  2.1  1.5 3.01.62.4
¯·ÓËÙÒ3.5 3.6  2.5  2.0  1.1 2.81.91.2
¯·ÂË˜Â‡3.75 3.9  2.4  2.2  1.5 3.02.79.8
¯·Ó·Â4.0 4.1  2.1  2.2  1.9 3.32.7-1.1
¯·Óˆ„4.5 4.6  1.7  1.9  2.8 3.62.4-2.3

.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ˙È·ÈË˜Ù‡‰ ˙È·È¯‰ (1

.ÂËÂ¯· ˙Â‡Â˘˙‰ ÈÙ ÏÚ Â·˘ÂÁ Ô‰ 2003-Ó .ÈÒÁÈ ÂËÂ¯· ˙Â‡Â˘˙‰ ÈÙ ÏÚ Â·˘ÂÁ ˙ÂÈÙÈˆ‰ 2002 ˙˘ „Ú (2

 .‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÈÂÎÈ· Ï‡¯˘È ˜· ÈÊ¯ÎÓ ÏÚ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ (3

.ÂËÂ¯· - 2003 ˙˘Ó ;ÈÒÁÈ ÂËÂ¯· - (ÏÏÂÎ) 2002 ˙˘ „Ú ,ÌÈÁÂÂË‰ ÏÎ· ÚˆÂÓÓ (4

.„˜˙˘‡ ÏÈ·˜Ó‰ ˘„ÂÁ‰ ˙ÓÂÚÏ ÈÂÈ˘‰ (5

 .ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· (6

.‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰Â Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ :¯Â˜Ó‰
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 ˙ÈÏ‡È  ̄˙È·È  ̄È¯ÂÚÈ˘· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ  ̆ÍÂ  ̇,¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰
 (.'· ˜¯Ù· ‰·Á¯‰ Â‡¯) .˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ

 ˜˘Ó· ÂÈ‰  ̆¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘ÂÎ ÈÙ„ÂÚ Ï  ̆È˙‚¯„‰ ÌÂˆÓˆÏ Â‡È·‰ ÌÈ¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ˘
 ÂÓ¯˙ ,‰ÁÈÓˆ· ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ˙ÈÈÏÚ ÌÚ „ÁÈÂ ,ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙Â˘ ¯Á‡Ï
 ÏÚ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ¯ˆÂ˙Ï ‰˙È‰˘ ˙Ò¯Ó‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ÈÂˆÈÓÏ
 ÏÚ ıÁÏ ÔÈÈ„Ú ¯ÎÈ ‡Ï ‰ÁÈÓˆ‰ ·Î¯‰· ÈÂÈ˘‰Â ¯ˆÂ˙‰ Ï  ̆ÌÈ¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ  ̆Û‡
 :Â· ‡ˆÓ ˜˘Ó‰˘ ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ·Ï˘‰ ÈÙÓ ¯˜ÈÚ· ˙‡ÊÂ ,ÌÈ˘Â˜È·‰ „ˆÓ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ÏÂ„È‚Ï ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰¯È‰Ó ˙ÂÚÈ‰ ÌÈ¯˘Ù‡Ó ,˜˘Ó· ÌÈÓÈÈ˜ ÔÈÈ„Ú˘ ,¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘ÂÎ ÈÙ„ÂÚ

 .ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈˆÁÏ Â¯ˆÂÂÈ˘ ‡Ï· ,ÌÈ˘Â˜È·‰
 Ï˘ ‰ÏÂ„‚‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Û‡ ÏÚ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏ ‰˘‰ ¯ÎÈ ‡Ï ¯Î˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ „ˆÓ Ì‚
 ˙ÈÈÏÚ ˙Â¯ÓÏ .È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· Ô‰Â È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· Ô‰ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ‰˘‰ ¯Î˘‰
 ‰˙„È¯ÈÏ Í˘Ó‰· ,˙ÂÈ˙Ó· ‰˘‰ Ì‚ ‰„¯È ¯ˆÂ  ̇˙„ÈÁÈÏ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ ¯Î˘‰
 ‰‡ÈˆÈ ÈÎÈÏ‰˙ ÏÏÎ Í¯„· ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ,ÔÂÈ¯Ù· ‰ÈÈÏÚ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ - ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· Ì‚
 „·Ï· ÔÂ˙Ó ÒÂÈ‚ ÍÂ˙ ÈÏÈÓÂ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰„Á ‰ÈÈÏÚ· ‰‡Ë·˙‰ ÔÂÈ¯Ù‰ ˙ÈÈÏÚ .ÔÂ˙ÈÓÓ
 ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Â ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙Â˘· ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Â¯·Ú˘ ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ÈÎÈÏ‰˙ ÍÎÏ ÂÓ¯˙Â ,ÌÈ„·ÂÚ Ï˘

 .ÂÚˆÂ·˘ ˙ÂÈ·Ó‰
 ÏÏ‚· ,˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· ¯ÂˆÈÈÏ ˙Â‡·ÂÈÓ‰ ˙ÂÓÂ˘˙‰ È¯ÈÁÓ ‰˘‰ Â¯˜ÈÈ˙‰ ˙‡Ê „‚Î
 ÏÂ„È‚Ï ˙Â„Â‰ ÈÎ Û‡ - ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙ÈÈÏÚÏ ÂÓ¯˙Â ,ÌÈ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ
 ˙ÂÈÂÏÚ· ËÙ‰ Ï˘ Â˜ÏÁ ,ËÙ ÈÙÈÏÁ˙· ˘ÂÓÈ˘Ï ¯·ÚÓÂ ‰È‚¯‡· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÂÏÈÚÈ  Ï˘
 ˙ÂÈÂÏÚ· ‰ÈÈÏÚ ÏÚ „ÈÚ‰Ï ÏÂÎÈ˘ ÛÒÂ ¯ÂË˜È„È‡ .˙È˙ÂÚÓ˘Ó „¯È ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰
 ‰˘· ÂÏÚ˘ ,(ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰) ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ˙˜ÂÙ˙ È¯ÈÁÓ ‡Â‰ ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰
 ˘ÂÏ˘· ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÏÚÏ Í˘Ó‰ ,(ÌÈ˜Ï„ ‡ÏÏ) ÌÈÊÂÁ‡ 4.3 Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· ‰Â¯Á‡‰
 ¯ÂÚÈ˘· Ì˙ÈÈÏÚÂ ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ÌÈ‰Â·‚‰ ‰ÈÈÏÚ‰ È¯ÂÚÈ˘ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰
 Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ·ˆ˜· Ì‚ ‰ÈÂÙˆ ‰ˆ‡‰ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ÈÏÂ‡ ÌÈÏÂÎÈ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÓ ‰Â·‚
 .ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓÏ ‰Ï‡ ÌÈ¯ÈÁÓÓ ÏÈ·ÂÓ ¯˘˜ ˘È Ì‡ ¯Â¯· ‡Ï ÈÎ Û‡ ,ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

 (.109 ÒÓ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ,Ï‡¯˘È ˜· :Â‡¯)
 ˙ÈÒÁÈ ÌÈ¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ È·ˆ˜Â ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Î˘Ó˙Ó‰Â ‰„Á‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Ú˜¯ ÏÚ
 ·"‰¯‡ Ï  ̆ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙È·È  ̄.ÌÏÂÚ· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ  ̆˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÈÙÈˆ· ‰˘‰ ‰ÈÈÙ‡˙‰
 ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈÊÂÁ‡ 4.25-Ï ¯·Óˆ„· ÚÈ‚‰ ‰¯ÂÚÈ˘Â ,‰‚¯„‰· ‰˘‰ Ì‚ ‰˙ÏÚÂ‰ (Fed-‰ :ÔÏ‰Ï)
 ÛÂÒ· ˙È·È¯‰ ‰˙ÏÚÂ‰ Â¯È‡‰ ˜Â˘· Ì‚ .12003 ÛÂÒ· „·Ï· ÊÂÁ‡Â 2004 ÛÂÒ· ÌÈÊÂÁ‡ 2.25
 È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÏÚ‰ .‰˙Â˘ ‡Ï ‡È‰ Ô‰·˘ ÌÈÈ˙˘Ó ‰ÏÚÓÏ ¯Á‡Ï ,ÌÈÊÂÁ‡ 2.25-Ï ,‰˘‰
 ,ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ  ̆Ï  ̆„·Ï· ‰Â˙Ó ‰ÈÈÏÚ· ‰‡Ë·˙‰ ¯ˆ˜‰ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰
 ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â¯˙Â ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÚ·˜‰
 ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙Â·ÈÂÁÓ· ‰¯Î‰ ˙ÚÙ˘‰· ‰‡¯Î -
 ÈÙÏÎ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙‡ ıÁÂÏ‰ ,ÔÈÒ Ô˘‡¯·Â ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ˙Âˆ¯‡Ó ˙Â¯ÂÁÒ Ï  ̆ÏÂ„‚ ÚˆÈ‰Â
 ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·Ï Â¯˘ÙÈ‡ ‰Ï‡ ÏÎ .ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ˙ÂÚÙ˘‰‰Ó ˜ÏÁ ÊÊ˜ÓÂ ‰ËÓ
 Ï‡¯˘È ˜·Ï ¯˘ÙÈ‡  ̆‰Ó ,‰‚¯„‰·Â ˙ÂÈ˙Ó· ˙È·È¯‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ,Fed-‰ Ì˘‡¯·Â ÌÏÂÚ·
 ‰˙Ó¯· ‰˙Â‡ ¯È‡˘‰ÏÂ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· ˙È·È¯‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï
 ÍÏ‰Ó· ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ÌÈÓÈÒ‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ÌÚ ˜¯ .¯·ÓËÙÒ „Ú ‰ÎÂÓ‰
 ‡Â‰ Ì‚ Í‡ ,˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ Ï˘ ÍÈÏ‰˙· Ï‡¯˘È ˜· ÏÁ‰ ,‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰

.˙Á‡ ÏÎ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ 0.25 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙È·È¯ ˙Â‡ÏÚ‰ 13 Fed-‰ ÚˆÈ· 2004 ÈÏÂÈ Ê‡Ó  1

על אף שיעורי הצמיחה 

המהירים לא ניכר עדיין 

לחץ על המחירים מצד 

הביקושים.

גם מצד עלויות השכר 

לא ניכר השנה לחץ על 

המחירים.

השנה התאפיינה בציפיות 

לעליית שיעורי הריבית 

בעולם.
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 ¯ÂÚÈ˘· ‰˙ÈÈ‰˘ ,¯·Óˆ„Ï ‰Â¯Á‡‰ ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰Ï „Ú) ‰‚¯„‰·Â ˙ÂÈ˙Ó· ˙‡Ê ‰˘Ú
.(Í˘Ó‰· Ë¯ÂÙÓ˘ ÈÙÎ ,˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚

 ËÒÂ‚Â‡·Â ,‰˘‰ ÂÓˆÓËˆ‰Â ÂÙÈÒÂ‰ Fed-‰ ˙È·È¯Ï Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È  ̄ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ
 ‰ÏÈ·˜Ó ‰ÈÈÏÚ ‡ÏÏ Fed-‰ È„È ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰ ·˜Ú ,‰Â˘‡¯Ï ÂÒÙ‡˙‰ Ì‰
 ‰ÏÈ·˜Ó  ‰ÈÈÏÚ  ‡ÏÏ  Ï"ÂÁÏ  ˜˘Ó‰  ÔÈ·  ˙ÂÈ·È¯‰  ¯ÚÙ  ˙˜ÈÁ˘  .Ï‡¯˘È  ˜·  ˙È·È¯  Ï˘
 Ï˘ ˙ÂÈÓ‡Ï ˙Â„Â‰ ,˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ˙„È¯È  ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘
 È¯ÚÙ  ÂÎÙ‰  ¯·ÓËÙÒ·  .(3-'‚  ¯ÂÈ‡)  ÈÂÁËÈ·‰  ·ˆÓ·  ¯ÂÙÈ˘ÏÂ  ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰
 Ï‡¯˘È ˜·˘Î Ì‚ ‰Î˘Ó ¯˘‡ ,˙ÂÁÈÙ‰ ·ˆ˜· ˙ÓÈÂÒÓ ‰ˆ‡‰ ÍÂ˙ ,ÌÈÈÏÈÏ˘Ï ˙È·È¯‰

 .¯·ÂË˜Â‡·  ˙È·È¯‰  ˙‡  ˙ÂÏÚ‰Ï  ÏÁ‰
 ‰Ê „ÚÂÓ· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÈÈÏÚ˘ ÔÎ˙ÈÈ
 ÚÈ‚‰ Ï"ÂÁ ÏÂÓ ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙ ÈÎ ‰„ÈÚÓ
 ˙Ù˜˘Ó  ‰È‡˘  ,„ÁÂÈÓ·  ‰ÎÂÓ  ‰Ó¯Ï
 .˜˘Ó‰  Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯Ù  ˙‡  ÈÂ‡¯Î
 Ï‡¯˘È  ˜·  ˙È·È¯  ˙‡ÏÚ‰Ï  ÍÂÓÒ  ˜¯
 ÈˆÁ  Ï˘  ˙ÈÒÁÈ  ‰Â·‚  ¯ÂÚÈ˘·  ,¯·Óˆ„Ï
 ¯ÏÂ„‰  Ï˘  Â˙Â˘ÏÁÈ‰Ï  ÏÈ·˜Ó·Â  ,ÊÂÁ‡
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Â  ,˙ÂÁÈÙ‰ ÌÏ·  -  ÌÏÂÚ·

 .ÛÒÂÈ Û‡
 ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ Û‡ ÏÚ
 Á"ËÓ‰  ˜Â˘·  ¯ÁÒÓ‰  Ï‰˙‰  ‰˘‰
 ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÈÈÏÚ ÍÂ˙ ,˙Â·ÈˆÈ· ÏÏÎ Í¯„·
 Ï  ̆˙ÂÁÈÙ‰ È¯ÂÚÈ  ̆.¯Ú˘‰ ˙ÂÈ˙„Â  ̇Ï˘
 ÌÈ‰Â·‚  ÂÈ‰  ‰˘‰  ¯ÏÂ„Ï  ÒÁÈ·  Ï˜˘‰
 Ï˘  Ì‰È˙ÂÚ·ËÓ·  ˙ÂÁÈÙ‰  È¯ÂÚÈ˘Ó
 ÌÈÎÂÓ  Í‡  ,ÌÈ¯Á‡  ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜ÂÂ˘
 ˙ÈÈÏÚ ˙Â¯ÓÏ .ÌÈÁ˙ÂÙÓ ÌÈ˜˘Ó Ï  ̆‰Ï‡Ó
 Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ Â¯˙Â ¯Ú˘‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰
 ˙ÂÈˆÙÂ‡·  ¯ÁÒÓ‰Ó  ˙Â¯Ê‚‰  ,˙ÂÓÂÏ‚‰
 ËÚÓÏ)  „Â‡Ó  ˙ÂÎÂÓ  ˙ÂÓ¯·  ,¯ÏÂ„-Ï˜˘
 ,(ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÚÂ¯È‡Ï ÍÂÓÒ ¯ˆ  ̃ÔÓÊÏ ˙ÂÈÏÚ
 ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯ Â‡ËÈ·Â

 .ÔÈÙÈÏÁ‰
 Í˘Ó‰ „ˆÏ - ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰
 ÌÈÈ˘„ÂÁ· Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È  ̄Ï  ̆˙Â˙ÁÙ‰‰
 ˙È·È¯‰  ˙¯ÈÓ˘Â  ‰˘‰  Ï˘  ÌÈÂ˘‡¯‰
 ‰ÈÈÏÚ‰Â  -  ¯·ÓËÙÒ  „Ú  ‰ÎÂÓ  ‰Ó¯·
 ‰ÈÈÏÚÏ  ÂÏÈ·Â‰  ÌÈ˘Â˜È·‰  Ï˘  ‰¯È‰Ó‰
 ˜Â˘Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰
 ÌÂÁ˙ ÊÎ¯ÓÓ ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯Ó ‰˘Ï ÔÂ‰‰
 Â‡ ,„ÚÈ‰ ÌÂÁ  ̇ÊÎ¯Ó Ï‡ 2004 ÛÂÒ· „ÚÈ‰
 Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰ ˙ÏÈÁ˙· ÂÈÏÚÓ ËÚÓ
 ˙ÏÈÁ˙ ÌÚ  ,‰Ê  ÚÈ·¯·  .(4-'‚  ¯ÂÈ‡)  2005

פערי הריבית בין ריבית 

בנק ישראל לריבית ה-

Fed הוסיפו והצטמצמו 

השנה.

על אף שיעור הפיחות 

הגבוה יחסית התנהל 

המסחר במטבע חוץ 

בדרך כלל ביציבות, 

תוך עלייה מסוימת 

בתנודתיות השער.
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 ¯·Óˆ„·Â ,„ÚÈ‰ ÌÂÁ  ̇ÊÎ¯ÓÏ ‰‚¯„‰· Â„¯ÈÂ ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â·  ̆,Ï‡¯˘È ˜· Ï  ̆˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰
 ÈÂËÈ· ‡È‰ Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ˙Â‡ÏÚ‰Ï ÏÈ·˜Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙„È¯È .ÂÈ˙Á˙Ó Û‡

.˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÓ‡Ï
 ˙ÂÈÈ„Ó‰  ˙ÂÈÓ‡Â  ,¯ˆÂ˙·  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  Ï˜˘Ó  Ï˘  ‰„È¯È‰  ‰Î˘Ó  ‰˘‰
 ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙„ÈÓÚ ÍÎÏ ÂÓ¯  ̇(.'Â ˜¯Ù· ‰·Á¯‰ Â‡¯) .˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· ‰ÒÒ·˙‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰
 ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰Â - ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ „ÚÈÂ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ - ‰ÓˆÚÏ ‰·Èˆ‰  ̆ÌÈ„ÚÈ‰ È˘·
 ÔÂÚ¯È‚‰Ó ‰·¯‰· ÍÂÓ - ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ 1.9-· ÌÎ˙Ò‰ ‰˘‰ ÔÂÚ¯È‚‰ .¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ Ï˘
 ,2003-Â 2004 ÌÈ˘· ÔÂÚ¯È‚‰Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÍÂÓ ÔÎÂ ,ÌÈÊÂÁ‡ 3.4 ,·Èˆ˜˙‰ ÈÙ ÏÚ ÔÎÂ˙Ó‰
 ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÎÈ˘Ó‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚· ‰„Á‰ ‰„È¯È‰ „ˆÏ .‰Ó‡˙‰· ,ÌÈÊÂÁ‡ 5.6-Â 3.8
 ˙Ó¯ÂÙ¯"Ï ˙Ú‚Â‰ ‰˜È˜Á‰ ˙ÓÏ˘‰ ¯˜ÈÚ· - ˙Â·Â˘Á ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ì„˜Ï ‰˘‰ Ì‚
 ÍÂ˙ ‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ˙‡ ‰ˆÈ‡‰ ÔÎÂ - ÈÂÒÈÓ· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Í˘Ó‰ ,"¯Î·

.È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Ë˜‰Ï Ì‡ÂÏÓ· ‰Ë¯Ù‰‰ ÈÏÂ·˜˙ ˙ÈÈÙ‰
 ÒÂÈ‚ ÈÎ¯Âˆ ˙‡ ÂÈË˜‰ ‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ˆ‡‰ „ˆÏ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚· ‰„Á‰ ‰„È¯È‰
 ˙ÈˆÁÓ‰ ÏÎ ÍÏ‰Ó· Á"‚‡‰ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘ Ô˙„È¯È Í˘Ó‰· ÂÎÓ˙Â ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂ‰‰
 Ï"ÂÁ· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È· Ì‚ ‰ÎÓ˙ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È .‰˘‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰
 Ì‚ ‡Ï‡ ,‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˜¯ ‡Ï ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙„È¯ÈÏ ‰Ó¯˙ ‡È‰Â (Ò¯‡Ó ˘„ÂÁ· ËÚÓÏ)
 ÌÂˆÓˆ  .ÔÓÒ  Â¯Â·Ú  ˙Â˘Ó˘Ó ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ Á"‚‡‰  ÏÚ  ˙Â‡Â˘˙‰˘ ,ÈË¯Ù‰  ¯Ê‚Ó‰  Ï˘
 ˙‡ ıÈ‡‰Â È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÂÓÈÓÏ ˙Â¯Â˜Ó ‰ÈÙ Ì‚ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚
 ÚÈ·¯· ¯˜ÈÚ·Â  ,‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· .ÂÂÓÈÓÏ ÌÈÈ‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ ˙Â¯Â˜Ó ˙ÂÁ˙Ù˙‰
 ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙ÈÈÏÚ ˙ÚÙ˘‰· ˙ÂÏÚÏ Â·  ̆Ô‰Â ,˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È ‰ÓÏ· ,ÔÂ¯Á‡‰
 ‰·Á¯‰ Â‡¯) .Ï"ÂÁ· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÂ 2Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ˙Â‡ÏÚ‰ ,‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï
 „ÁÈÂ ,Ï"ÂÁ ÏÂÓ ÌÈÎÂÓ ‰Î ˙È·È¯ È¯ÚÙ Ú˜¯ ÏÚ ,˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙ÈÈÏÚ (.'„ ˜¯Ù·
 È„Î ‰˘‰ ÛÂÒ· ˙È·È¯· ˙ÈÒÁÈ ‰˜ÊÁ ‰·Â‚˙ Â·ÈÈÁ ,ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ˙ÈÈÏÚ ÌÚ

.˙Â·ÈˆÈ‰ Í˘Ó‰ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï
 ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ Ô˙ÈÈÏÚ „ˆÏ ,‰˘‰ ˙È˘‡¯· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰ Í˘Ó‰
 Â‡ „ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯ÓÏ 2004 ÛÂÒ· „ÚÈ‰ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰Ó ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯Ó ,‰ÈˆÏÙÈ‡Ï
 ¯ˆ˜‰ ÁÂÂËÏ ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï  ̆‰ÏÈ·˜Ó ‰„È¯È· Â‡Ë·˙‰ ,¯·ÓËÙÒ· ÂÈÏÚÓ ˙ˆ˜
 Í˘Ó‰· ˜¯ .¯·ÓËÙÒ· ÌÈÊÂÁ‡ 1.1-Ï 2004 ÛÂÒ· ÌÈÊÂÁ‡ 2.7-Ó Ï‡¯˘È ˜· ˙Â¯Â˜Ó ÏÚ
 ,‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï  ̆Ô˙„È¯ÈÏ Ì‚ Â‡È·‰  ̆,Ï‡¯˘È ˜· Ï  ̆˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰ ÌÚ ,‰˘‰
 2.8 Ï˘ ‰Ó¯Ï ‰¯ÂÚÈ˘ ÚÈ‚‰ ¯·Óˆ„·Â ,‰‚¯„‰· ‰˙ÏÚÂ ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ‰·˘
 ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ ˙ˆ‡‰ Ú˜¯ ÏÚ ¯˜ÈÚ· ,˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ‰¯ÂÚÈ˘ ¯˙Â ‰˙ÈÈÏÚ Û‡ ÏÚ .ÌÈÊÂÁ‡

.˜˘Ó· ¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘ÂÎ Û„ÂÚ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰ ‰¯È‚Ò ÍÂ˙ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·
 ˙ÂÈ·Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰Â ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ÈÎÈÏ‰˙ ˙ÂÚˆÓ‡· Ï"ÂÁÏ ÈÓÂ˜Ó‰ ˜˘Ó‰ ˙ÁÈ˙Ù
 ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .˙ÂÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï Â˙Â˘È‚  ̄˙‡ Â¯È·‚‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Â· ÂÏÏÂÁ˙‰˘
 ˙ÂÚÂ˙ ÍÂ˙Â ¯ÁÒÓ· Ï‡¯˘È ˜· ˙Â·¯Ú˙‰ ‡ÏÏ Á"ËÓ‰ ˜Â˘ Ï˘ ˙È˘ÙÂÁ‰ Â˙ÂÏ‰˙‰
 ˙ÂÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÓ‚ÓÏ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆Ï  ̆˙Â˘È‚¯‰ ˙‡ ‰¯È·‚Ó ÔÈËÂÏÁÏ ˙ÂÈ˘ÙÂÁ ÔÂ‰
 ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â‡Â˘˙‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  Ì‚  .ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜ÂÂ˘Ï  ÔÂ‰‰  ÈÓ¯ÊÏÂ  ÔÈÙÈÏÁ‰  È¯Ú˘·
-ÔÈ·‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·  ˙Â‡Â˘˙‰  ˙Ó‚ÓÏ  ˜Â„‰  ¯˘˜  ‰¯Â˘˜  ,Á"‚‡‰  È˜Â˘  ˙Â·¯Ï  ,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰
 ÌÈÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ,ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏ˙‰Â ¯˘˜‰ ˙¯·‚‰ Û‡ ÏÚ ÌÏÂ‡ .ÌÈÈÓÂ‡Ï

.ÌÈ¯ˆ˜‰ ÌÈÁÂÂËÏ ˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ÏÚ ¯˜ÈÚ· ‰ÚÈÙ˘Ó Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯  2

השנה נמשכה הירידה 

של משקל ההוצאה 

הציבורית בתוצר, 

ואמינות המדיניות 

הפיסקלית התבססה 

במידה משמעותית.

הירידה החדה בגירעון 

הממשלתי לצד האצת 

תהליך ההפרטה הקטינו 

את צורכי גיוס ההון של 

הממשלה ותמכו בהמשך 

ירידתן של התשואות 

בשווקים.
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 ÔÈ·  ‰ÚÈÙ˘Ó‰  ,˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘  ‰˙ÂÈÓ‡Ó  ‰Â˘‡¯·Â  ˘‡¯·  ÌÈÚÙ˘ÂÓ
 ˙ÂÈÓ‡‰ ˙ÂÒÒ·˙‰ .ÂÈÏ‡ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ÏÚ - ‰Î¯„Â ,˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ÏÚ ¯˙È‰
 ‡Ï˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘Ï Ï"ÂÁÏ ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ÌÂˆÓˆ ˙‡ ‰¯˘ÙÈ‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·

.˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙„È¯È ˙‡ ˙‡Ë·Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ,¯·Ú· Ì˙ÂÓÎ ÂÚ„Â

 2005 ˙˘· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ .2

 ,‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ Ï˘ ¯Ë˘Ó ˙¯‚ÒÓ· Ï‡¯˘È· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÏÚÂÙ 1992 ˙˘ Ê‡Ó
 ÌÏÂ‡ ,˙ÚÏ ˙ÚÓ Â˙˘‰Â ÁÂÂË È¯ˆ˜ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ÂÈ‰ 2000 „Ú .‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ú·Â˜˘
 Í¯Â‡Ï ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ Ï˘ „ÚÈ 2003 ˙˘Ó ·ˆÂ‰ Â˙¯‚ÒÓ·˘ ,È˙˘-·¯ „ÚÈ Ú·˜ 2001-Ó
 ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó È˙˘-·¯ ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ ÏÚ ‰Ê¯Î‰Â ‰ÚÈ·˜ .ÌÈÊÂÁ‡ 3 „Ú 1 Ï˘ ÁÂÂË· - ÔÓÊ
 ˙Â·ÈÂÁÓÂ ˙ÂÈ·˜Ú ˙‡Ë·Ó ‡È‰ ÔÎ˘ ,‰˙ÂÈÓ‡ ˙‡Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰
 ˙ÂÏÂ·‚Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ˙‡ „ÚÈ‰ Ô‚ÚÓ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡

.Â˙‚˘‰ ÏÚ Ï˜Ó Ì‚ ÍÎÂ ,(˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Ú¯È‡˘ ÈÙÎ) „ÚÈ‰
 ˙È·È¯‰ ‡Â‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ  ˙‚˘‰Ï Ï‡¯˘È ˜· ÏÚÂÙ Â˙ÂÚˆÓ‡·˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ÈÏÎ‰
 ·ˆ˜  ÏÚ  ÚÈÙ˘ÓÂ  ¯ˆ˜  ÁÂÂËÏ  ÛÒÎ‰  ¯ÈÁÓ  ÏÚ  ˜·‰  ËÏÂ˘  ‰˙ÂÚˆÓ‡·  :˙È¯ËÈÂÓ‰
 ¯Ú˘Â  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ,ÈÙ¯ˆÓ‰  ˘Â˜È·‰  -  ÌÈˆÂ¯Ú  ¯ÙÒÓ  Í¯„  ˙‡ÊÂ  ,‰ÈˆÏÙÈ‡‰

 .ÔÈÙÈÏÁ‰
 ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ Ï  ̆‰¯Â  ̆ÛËÂ  ̆ÔÙÂ‡· Ï‡¯˘È ˜· ÔÁÂ· ÈÂˆ¯‰ ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ  ̆˙‡ ÚÂ·˜Ï È„Î
 ˙ÂÏÈÚÙ‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÏÚ ÌÈÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó ÌÈÂ˙ ÌÚ „ÁÈ Á"ËÓ‰Â ÌÈÙÒÎ‰ ,ÔÂ‰‰ È˜Â˘Ó
 ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ· ÒÒ·˙Ó‰ ,˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ˙ÏÚÙ‰ ÍÂ˙Â ‰Ï‡ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ˙¯ÊÚ· .˙ÈÏ‡È¯‰
 „ÚÈ ˙‚˘‰Ï ‰ÓÈ‡˙Ó‰ ˙È·È¯‰ ˙Ó¯ È‰Ó ˘„ÂÁ ÏÎ· ˜·‰ Ú·Â˜ ,ÌÈÈ¯ËÓÂÂ˜‡ ÌÈÏ„ÂÓ
 ,˙ÂÚÓÈ‰ ÍÂ˙ ‰˘Ú ˙È·È¯‰ ¯È˘ÎÓ· ˘ÂÓÈ˘‰ .˙Â·Â¯˜‰ ÌÈÈ˙˘·Â ‰˘· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
 ¯Â¯‚Ï ÌÈÏÂÏÚ ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘ ÔÎ˘ ,(˙È·È¯‰ ˙˜ÏÁ‰) ˙È·È¯· ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘Ó ,Ô˙È˘ ÏÎÎ
 ,˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ·Â ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡· ,‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â„Â˙
 Ï˘ ˙„Ó˙Ó ‰ÈÁ· ˙È·È¯‰ ˙˜ÏÁ‰ ˙¯˘Ù‡Ó ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ  .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ÚÂ‚ÙÏÂ

.‰Ï‡ ˙Â·Â‚˙Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Ó‡˙‰Â ˙È·È¯· ÌÈÈÂÈ˘Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙·Â‚˙
 Â˘„Á˙‰ ¯˘‡ ,˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰· Ï‡¯˘È ˜· ÍÈ˘Ó‰ 2005 Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ·
 ˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰ .2004 Ï  ̆È˘‰ ÚÈ·¯‰ ˙ÏÈÁ  ̇Ê‡Ó Í˘Ó  ̆ÔÓÊ ˜ÒÙ ¯Á‡Ï ,2004 ¯·Óˆ„·
 ˙Á˙Ó ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙ÂÈÙÈˆÂ „Â‡Ó ˙˙ÂÓÓ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ú˜¯ ÏÚ Â˘„ÂÁ
 ˙Â˙ÁÙ‰ Í˘Ó‰· ‰ÎÓ˙ Á"‚‡‰ È˜Â˘· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È Í˘Ó‰ Ì‚ .„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯ÓÏ
 ÏÎ Ú˜¯ ÏÚ .˙Â·ÈˆÈ‰ Í˘Ó‰ ÏÚ ÂÚÈ·ˆ‰˘ ,Á"ËÓ‰ ˜Â˘Ó ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ Ì‚ ÍÎÂ ,˙È·È¯‰
 ˙È·È¯ ˙˘¯„ „ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯ÓÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙¯ÊÁ‰ Í¯ÂˆÏ ÈÎ Ï‡¯˘È ˜· ÍÈ¯Ú‰ ‰Ï‡
 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¯‡Â¯·ÙÂ ¯‡ÂÈ ÌÈ˘„ÂÁ‰Ó „Á‡ ÏÎ· ˙È·È¯‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰ ÔÎ ÏÚÂ ,¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ
 ˙Â˙ÁÙ‰ Ï˘ ¯·ËˆÓ‰ Ô¯ÂÚÈ˘ ÚÈ‚‰ ¯·Óˆ„Ï ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ ÌÚ „ÁÈ .ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ 0.2
 ‰Ó¯ ,ÌÈÊÂÁ‡ 3.5-Ï ÚÈ‚‰ ¯‡Â¯·Ù ÛÂÒ· ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰¯ÂÚÈ˘Â ,ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ 0.6-Ï ˙È·È¯‰

.ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰ ÌÈÁÂÓ· ‰ÎÂÓ
 Ò¯‡Ó· .˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ ÍÈÏ‰  ̇˙‡ Ï‡¯˘È ˜· ¯ˆÚ 2005 ¯·ÓËÙÒ „Ú Ò¯‡Ó ÌÈ˘„ÂÁ·
 ÊÎ¯ÓÏ ÍÂÓÒ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï  ̆Ô˙Â·ˆÈÈ˙‰ Ú˜  ̄ÏÚ ,ÈÂÈ  ̆‡ÏÏ ˙È·È¯‰ ‰¯˙Â ÏÈ¯Ù‡Â
 ÍÂÓ‰ ‰¯ÂÚÈ˘Â ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È  Ï˘ ‰Ó‚Ó‰ ˙¯ÈˆÚ ,„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙
 ˙È·È¯‰ Ï˘ ‰˙Ó¯ ÈÎ ˜·‰ ÍÈ¯Ú‰ ‰Ï‡ ˙ÂÓ‚Ó Ú˜¯ ÏÚ .‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ Ï˘

בחודשיים הראשונים של 

2005 המשיך בנק ישראל 

בהפחתות הריבית, על 

רקע התפתחות מחירים 

ממותנת מאוד וציפיות 

אינפלציה הנמוכות 

ממרכז תחום היעד.

בחודשים מארס עד 

ספטמבר נשמרה הריבית 

ברמתה הנמוכה - 3.5 

אחוזים - מתוך הערכה 

כי בריבית זו יהיה ניתן 

לבסס את האינפלציה 

במרכז תחום היעד.
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 ,2005 ˙È˘‡¯ÏÂ 2004-Ï ‰ÁÈÓˆ‰ ÈÂ˙ È„È ÏÚ ‰ÎÓ˙ ÂÊ ‰Î¯Ú‰Â ,„ÚÈ‰ ˙‚˘‰Ï ‰ÓÈ‡˙Ó
 ‰˙ÈÈ‰ ˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰ ‰¯ÈˆÚ .ÔÎÏ Ì„Â˜ Í¯ÚÂ‰˘ ‰ÓÓ ‰¯È‰Ó ‰ÁÈÓˆ ÏÚ ÂÚÈ·ˆ‰ ¯˘‡
 ¯·Î  ̆˙ÂÙÂˆ¯‰ ˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰ ˘ÂÏ  ̆Ï  ̆˙¯·ËˆÓ‰ Ô˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï È„Î Ì‚ ‰ˆÂÁ
 ÌÈÈÂÙˆ ÂÈ‰ Û‡Â ,ÂÓˆÓËˆ‰Â ÂÎÏ‰˘ ,¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ Ú˜¯ ÏÚ ¯˜ÈÚ· ,ÂÚˆÂ·

 .·"‰¯‡· ˙ÂÈÂÙˆ ÂÈ‰˘ ˙ÂÙÒÂ ˙È·È¯ ˙Â‡ÏÚ‰ Ï˘· ÌˆÓËˆ‰ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï
 ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â„È¯È Ï˘· ÈÎ Û‡ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜ ËÚÓ ‰ÏÚ ‰˘‰ Ï˘ È˘‰ ÚÈ·¯·
 ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ 12-· Ì‚Â ‰˘‰ ˙È˘‡¯Ó ¯·ËˆÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯·
 ÂÚÈ·ˆ‰ Ô˜ÏÁÂ ,‰˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÎ¯Ú‰· ‰Ï  ̃‰„È¯È ‰Ó˘¯ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .„Â‡Ó ÍÂÓ ¯˙Â
 ,ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È ‰˘„Á˙‰ ÔÎ .„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯ÓÓ ËÚÓ· ‰ÎÂÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÏÚ
 ÌÏÂ‡ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÔÂÎÈÒ Ï˘ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Â ÚÂ‚¯ ¯˙Â Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ¯ÁÒÓ‰Â
 Í˘Ó‰Ï ÈÙˆÂ ,ÈÂÈ· ÊÂÁ‡ 0.5 È„Î „Ú ¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ Ú˜¯ ÏÚ
 ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· ¯È˙Â‰ ,·"‰¯‡· ˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰ Ï˘· ¯ÚÙ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰

.ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ÈÂÈÂ È‡Ó ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· ˙È·È¯‰
 ‰Á˙Ù˙‰ (ÈÏÂÈ ˙ÏÈÁ  ̇„ÚÂ È‡Ó Ï  ̆‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰Ó ÏÁ‰) È˘‰ ÚÈ·¯‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï
 ÚÈ‚‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙ ÍÏ‰Ó· ¯·ËˆÓ‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ı‡ÂÓ ˙ÂÁÈÙ Ï˘ ‰Ó‚Ó
 Ï˘ Â˙Â˜ÊÁ˙‰ È„È ÏÚ ÍÓ˙ ˙ÂÁÈÙ‰ .„·Ï· ÈÂÈ ˘„ÂÁ· ÌÈÊÂÁ‡ 3.6 ÌÎÂ˙Ó ,ÌÈÊÂÁ‡ 5.6-Ï
 ÏÚ ,‰ÙÂ˜  ̇‰˙Â‡· ˙È·‰ È˜˘Ó Ï  ̆˙Â¯·‚ÂÓ Á"ËÓ ˙Â˘ÈÎ  ̄Â˙Â‡ ÂˆÈ‡‰ Í‡ ,ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰
 ‰Ó˘¯ ‡Ï ˙ÂÁÈÙ‰ ˙Â¯ÓÏ .˙Â˜˙˙‰‰ ˙ÈÎÂ˙ ÚÂˆÈ·· ÌÈÈ˘˜Ï ˙Â˘˘Á‰ ˙Â¯·‚˙‰ Ú˜¯
 ˜Â˘· ÈÎ Û‡ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÂÎ˘ÓÂ ,‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ‰ÈÈÏÚ
 ‰ÈÂÙˆ‰ Â˙ÚÙ˘‰Â ‰Â·‚‰ ˙ÂÁÈÙ‰ Û‡ ÏÚ .˙Â‡„ÂÂ‰-È‡· ÌÈÓÈ ˙¯ˆ  ̃‰ÈÈÏÚ ‰Ó˘¯ Á"ËÓ‰
 ˙‚˘‰Ï ÌÈ‡˙Ó ÌÈÈ˜‰ ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ  ̆ÈÎ Ï‡¯˘È ˜· ÍÈ¯Ú‰ ,„È˙Ú· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ
 ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ·Â ‰˘‰ ˙È˘‡¯Ó ‰Â˙Ó‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ· ·˘Á˙‰· ,‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

.ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ÈÏÂÈÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ Ì‚ ˜·‰ ¯È˙Â‰ ÔÎ ÏÚ .„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯Ó ˙·¯˜· Â‡ˆÓ˘
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆Ï  ̆ÛÂÒÈÈ‰ Û‡ ÏÚ ,Á"ËÓ‰ ˜Â˘· ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙ÈÈÏÚ ‰Î˘Ó ÈÏÂÈ ˘„ÂÁ·
 ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÏ ÏÈ·˜Ó· ,˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È Ï  ̆‰Ó‚Ó‰ ‰ÓÏ· ÔÎÂ ,‰Ê ˘„ÂÁ·
 ‰‡ÁÓ‰ ˙ÂÏÂÚÙ  ˙Â¯·‚˙‰ ˙Â·˜Ú·  ,˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡  ‰¯·‚  ÍÎ  ÏÚ  ÛÒÂ  .ÌÏÂÚ·
 Í˘Ó‰Â  ˙ÈËÈÏÂÙ‰  ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡  ˙ÈÈÏÚ  Û‡  ÏÚ  .·¯˜˙‰Â  ÍÏ‰˘ ,˙Â˜˙˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ „‚
 Â¯˙ÂÂ ,ËÚÓ Í‡ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÂÏÚ ¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ Ï  ̆˙ÂÓˆÓËˆ‰‰
 ˘„ÂÁÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ Ì‚ ¯È˙Â‰Ï ˜·‰ ËÈÏÁ‰ ‰Ï‡ ÏÎ Ú˜¯ ÏÚ .„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯Ó ˙·¯˜·

.ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ËÒÂ‚Â‡
 -  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÈÈÏÚÏ  ˙ÂÁÂÎ  ˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï  ÌÈÓÈÒ‰  Â·¯˙‰  ËÒÂ‚Â‡  ˘„ÂÁ  ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ó¯Â ,ÈÂÙˆ‰Ó ‰Â·‚ ‰È‰˘ ,ÈÏÂÈ ˘„ÂÁ· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘ Ì‰ÈÈ·Â
 ÌÈ˘Â˜È·· ‰ÈÈÏÚ ‰‡ËÈ·Â ,ÔÎÏ Ì„Â˜ ‰„Ó‡˘ ÂÊÓ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰‰Â·‚Î ‰¯¯·˙‰˘ ,˜˘Ó·
 ¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘ÂÎ Û„ÂÚ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ Ú˜  ̄ÏÚ - ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·· ‰¯ÂÓ‡‰ ‰ÈÈÏÚ‰ .ÌÈÈÓÂ˜Ó‰
 Â¯·‚ ˙‡Ê „·ÏÓ .Í˘Ó‰· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏ ¯ÂˆÈÏ ‰ÏÂÏÚ - ‰¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ÂÎÊ· ,˜˘Ó·
 ÁÎÂÏ ,ÔÎÏ Ì„Â  ̃Í¯ÚÂ‰  ̆‰ÓÓ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÓ¯Ï ˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó  ̇·"‰¯‡· ˙È·È¯‰ ÈÎ ˙ÂÎ¯Ú‰‰
 ˙ÂÚ¯Ù‰ ÏÏ‚· ,ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ˙Â„Á‰ ˙ÂÈÏÚ‰ ÂÎ˘Ó ÔÎÂ ,Ì˘ ‰¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ÈÂ˙
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰Î˘Ó ‰Ï‡ ÏÎ Û‡ ÏÚ .Â˜ÈÒÎÓ ı¯ÙÓ· ˙ÂÙÂÒ‰ Ï˘ ÔÈÈËÚ· ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰˜ÂÙ˙Ï
 Â·˘ Á"ËÓ‰ ˜Â˘· :‰ÁÏˆ‰· ÌÏ˘Â‰˘ ,˙Â˜˙˙‰‰ ÍÈÏ‰˙ Ú˜¯ ÏÚ ,ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘·
 ˙„È¯È ‰˘„Á˙‰ Á"‚‡‰ È˜Â˘·Â ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÔÂ˙Ó ˙ÂÁÈÙÏ ÏÈ·˜Ó· ,Â„¯ÈÂ Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ
 ˙‡ˆÂ˙ ,·"‰¯‡Ï ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙ ˙ÂÒÙ‡˙‰ Û‡ ÏÚÂ ,‰Ï‡ ÏÎ Ú˜¯ ÏÚ .˙Â‡Â˘˙‰
.ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¯·ÓËÙÒÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ Ì‚ Ï‡¯˘È ˜· ¯È‡˘‰ ,Fed-‰ È„È ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰
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 :ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ıÁÏ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ÌÈÓÈÒ‰ Â˜ÊÁ˙‰ ¯·ÂË˜Â‡Â ¯·ÓËÙÒ ÌÈ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó·
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰ ,„ÚÈ‰ ÌÂÁ  ̇ÊÎ¯ÓÓ ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯Ï ÂÏÚ ‰˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰
 Ì‚ .ËÚÓ Â„¯È Ì‰ ÈÎ Û‡ ,„Â‡Ó ÌÈ‰Â·‚ Â¯˙Â ËÙ‰ È¯ÈÁÓÂ ,¯·ÓËÙÒ ˙ÏÈÁ˙ Ê‡Ó Í˘Ó
 ,˙È·È¯‰  Ï˘  ‰ÈÈÏÚÏ  ˙ÂÈÙÈˆ  ÏÚÂ  ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡·  ‰ÈÈÏÚ  ÏÚ  Â˙˙Â‡  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘‰
 ˙È·È¯‰ Ï  ̆‰˙„È¯È .˙ÂÏÚÏ ÂÏÁ‰ Ô‰Â ,‰ÓÏ· Á"‚‡‰ È˜Â˘· ˙Â‡Â˘˙‰ Ï  ̆‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó
 ˙ÂÏÚ‰Ï Í¯Âˆ‰ ÏÚ ‡È‰ Û‡ ‰˙˙Â‡ ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰ ÌÈÁÂÓ· ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯Ï ‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰
 ˜˘Ó‰ ˙‡ ÂÈÈÙ‡  ̆˙ÈÒÁÈ ÌÈ¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ  ̆Ú˜  ̄ÏÚ ¯˜ÈÚ· ,˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È·È¯‰ ˙‡
 ÏÚ .(5-'‚ ¯ÂÈ‡) ¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘ÂÎ Û„ÂÚ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ ÍÂ˙ ,ÈˆÁÂ ÌÈÈ˙˘ ËÚÓÎ ‰Ê
 ,¯·ÓËÙÒ· ÌÈÈÏÈÏ˘Ï ÂÎÙ‰˘ ,¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ· ·˘Á˙‰·Â ,‰Ï‡ ÏÎ Ú˜¯
 ÌÈ˘„ÂÁÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï Ï‡¯˘È ˜· ËÈÏÁ‰ ,Ï"ÂÁ· ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰Ï ˙ÂÈÙÈˆ·Â
 ˙ÂÂ˙Ó ÂÈ‰ ˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰ .˘„ÂÁ ÏÎ· ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ 0.25 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¯·Ó·ÂÂ ¯·ÂË˜Â‡

 .˙ÂÈÓ‡ ‰¯„È˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ,ÚÂ‚¯ ¯˙Â Á"ËÓ‰ ˜Â˘ ÔÎ˘ ,˙ÈÒÁÈ
 ·ˆ˜  ÈÎ  ˙ÂÎ¯Ú‰‰  ,¯·Ó·Â  ÚˆÓ‡  ˙‡¯˜Ï  ,Â·¯˙‰  ˙È·È¯‰  ˙Â‡ÏÚ‰  È˙˘  Û‡  ÏÚ
 ÌÈÈÂÙˆ Û‡ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ 2006 Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ·Â ,‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó· ‡ˆÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
 ¯·ËˆÓ‰ Â¯ÂÚÈ˘˘ ,˙ÂÁÈÙ‰ ˙ÂÎ˘Ó˙‰ ÍÎ· ÂÎÓ˙ .„ÚÈ‰ Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰Ó ËÚÓ ‚Â¯ÁÏ
 ˜˘Ó‰ Ï  ̆‰¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰ ,ÌÈÊÂÁ‡ 10-Ï ÚÈ‚‰ ¯·Ó·Â ÚˆÓ‡ „ÚÂ ‰˘‰ ˙È˘‡¯Ó
 ˜Â˘Ó ‰˘Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÌÓ‡ .ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚ÓÂ
 ˙ÂÈÙÈ  ̂Â‡ËÈ·Â ÂÙÈÒÂ‰ Ô‰ Í‡ ,„ÚÈ‰ ÌÂÁ  ̇ÊÎ¯ÓÏ ·Â  ̆Â·¯˜˙‰Â Â„¯È ÌÈ‡ÊÁ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰Â ÔÂ‰‰
 ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙Â¯·‚˙‰ Ú˜¯ ÏÚ ÔÎÂ ,‰Ï‡ ÏÎ Ú˜¯ ÏÚ .˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰Ï
 Í˘Ó‰Â ,˙Â¯ÈÁ·‰ ˙Ó„˜‰ ÏÚ ‰ËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï ¯·„ Ï  ̆ÂÙÂÒ· ‰ÏÈ·Â‰  ̆,‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï
 ¯ÂÚÈ˘· ¯·Óˆ„ ˘„ÂÁÏ ˙È·È¯‰ ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· ‰ÏÚ‰ - Ï"ÂÁ· ‰ÈÂÙˆ‰ ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰

.ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ 0.5 - ¯˙ÂÈ ‰Â·‚

במהלך הרביע האחרון 

של השנה התחזקו 

הסימנים להיווצרות 

לחץ על המחירים. 

לפיכך העלה בנק ישראל 

את הריבית לחודשים 

אוקטובר ונובמבר 

בשיעור של 0.25 נקודת 

אחוז לחודש, ובדצמבר 

- ב-0.5 נקודת אחוז.



2005 ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ,Ï‡¯˘È ˜·

88

 ÚÈ‚‰  ,˙Á‡ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜  Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· ,˙ÂÙÂˆ¯  ˙È·È¯  ˙Â‡ÏÚ‰ ˘ÂÏ˘ ¯Á‡Ï
 ÔÈÈÙ‡˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ˙Á˙Ó ÔÈÈ„Ú -  ÌÈÊÂÁ‡ 4.5-Ï ¯·Óˆ„· Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯  Ï˘ ‰¯ÂÚÈ˘
 ˘‡¯· ‰ÈÂÏ˙ Í˘Ó‰· ˜˘Ó· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˜˘Ó‰ ˙‡
 ‰„ÈÓ· Í‡ - ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï  ̆‰˙ÂÈÓ‡·Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ‰Â˘‡¯·Â
 ‰ÁÈÓˆ‰ È·ˆ˜·  ˙ÂÈÂÏ˙‰ ,˙È·È¯‰  È¯ÂÚÈ˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÏÂÚ‰  ˙ÂÓ‚Ó·  Ì‚  ‰·¯

 .ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰Â

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ú˜¯‰ ÈÓ¯Â‚ .3

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ .‡

 ˙ÂÈÈ„Ó ‡Â‰ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙·È·Ò· ÍÓ˙Â 2005-· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ Ì¯˙  ̆ÈÊÎ¯Ó Ì¯Â‚
-„Á‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ Û‡ ÏÚ) ˙Â‡ˆÂ‰‰ ıÂˆÈ˜· ‰˘‰ Ì‚ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÂÊ .‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ·Èˆ˜˙‰
 ,˙Â‡ˆÂ‰‰ ıÂˆÈ˜Ï ˙Â„Â‰ .ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ  ̆Ï  ̆Ì˙˙ÁÙ‰ Í˘Ó‰ ÍÂ  ̇,(˙Â˜˙˙‰‰ Ï  ̆˙ÂÈÓÚÙ
 È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „¯È (ÌÈÒÓ‰ ˙Â˙ÁÙ‰ Û‡ ÏÚ) ÔÎÂ˙Ó‰ ˙‡ ÂÓ‡˙˘ ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰ÏÂ
 ·Èˆ˜˙· ÔÎÂ˙Ó‰Ó ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÍÂÓ ,¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ 1.9-· ÌÎ˙Ò‰Â ‰„Á ‰„È¯È ‰˘‰ Ì‚
 ‰·Á¯‰) .‰Ó‡˙‰· ,ÌÈÊÂÁ‡ 5.6-Â 3.8 ,2003-Â 2004 ÌÈ˘· ÔÂÚ¯È‚‰Ó ÍÂÓ ÔÎÂ - ÌÈÊÂÁ‡ 3.4 -

 (.'Â ˜¯Ù· Â‡¯
 ‰˜È˜Á‰  ˙ÓÏ˘‰Î  ˙Â·Â˘Á  ˙ÂÈ·Ó  ˙ÂÓ¯ÂÙ¯  Ì„˜Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ÎÈ˘Ó‰  ‰˘‰  Ì‚
 ˙‡ÂÂ˘‰ Ô‰· - ÈÂÒÈÓ· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÌÂ˘ÈÈ Í˘Ó‰ ,"¯Î· ˙Ó¯ÂÙ¯"Ï ˙Ú‚Â‰
 .Ï"ÂÁ· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰ Ì‚ ‰Ê ÏÏÎ·Â ,ÔÂ‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰ ÏÎ ÏÚ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘
 ·ÂÁ‰ ˙Ë˜‰Ï ÂÙÂ‰ ‰Ë¯Ù‰‰ ÈÏÂ·˜˙ ÏÎÂ ,‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰˙ ‰˘‰ ı‡Â‰ ‰Ï‡ ÏÚ ÛÒÂ
 ‰È˙Â˜ÊÁ‰Ó ˜ÏÁÂ "ËÂ˜ÒÈ„ ˜·"· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÓ Â¯ÎÓ ‰Ë¯Ù‰‰ ˙¯‚ÒÓ· .È˙Ï˘ÓÓ‰

 ."˜Ê·" ˙¯·Á ‰Ë¯ÙÂ‰Â ,"ÈÓÂ‡Ï ˜·"·
 ‰˘‰  Ì‚  ÍÈ˘Ó‰Ï  ‰Ï˘ÓÓÏ  Â¯˘Ù‡  ‰Ë¯Ù‰‰  ÈÏÂ·˜˙Â  È˙Ï˘ÓÓ‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙„È¯È
 Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ‰˘‰ „¯È ÍÎ .·Èˆ˜˙‰ ÔÂÓÈÓÏ ˘Â¯„‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ Û˜È‰ ˙‡ ÔÈË˜‰ÏÂ
 ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚Â ,2004 ˙˘· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 20-Î ˙ÓÂÚÏ ,ÂË Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 4.7-· ÌÎ˙Ò‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰
 ˙ÓÂÚÏ ,‰˘‰ ÂË Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 2.2 Ï  ̆˙ÂÂÚ¯ÈÙ Û„ÂÚ· ÌÎ˙Ò‰Â ÈÏÈÏ  ̆‰È‰ Û‡ ÈÓÂ˜Ó‰
 ÁÂÏ) 2002-2003 ÌÈ˘· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 20-Ó ‰ÏÚÓÏÂ 2004-· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 12 ÍÒ· ˙Â˜Ù‰ Û„ÂÚ
 Á"‚‡‰ ˙˜Ù‰ ˙˜ÒÙ‰ ÌÚ ¯ÈÁÒ‰ ˜Â˘Ï ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ˙ÈÈÙ‰ „ˆÏ ,ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .(3-'‚
 ÌÈÈ¯ÂËÒ‰ ÌÈÁÂÓ· ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯Ï Á"‚‡‰ ÏÚ ÔÂÈ„ÙÏ-˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È· ‰ÎÓ  ̇,˙Â„ÚÂÈÓ‰

.È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ÌÈÈ‡˜· ıÂÁ-È‡¯˘‡ ˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ˙ˆ‡ÂÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ Í˘Ó‰·Â
 ÒÁÈ ˙„È¯È Í˘Ó‰· ÂÎÓ˙ ˙ˆ‡ÂÓ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ „ˆÏ È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ Û˜È‰· ‰„È¯È‰
 ÌÈÊÂÁ‡ 103 ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈÊÂÁ‡ 100 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰˘‰ ÚÈ‚‰ ‰ÊÂ ,¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰
 ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ‰„È¯È‰ Û‡ ÏÚ .(1-'‚ ÁÂÏ) 2004 ÛÂÒ·
 ÈÓÂÏ˘˙Ï ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ˙Â¯Â˜Ó‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ˙ÈÈÙ‰ ·ÈÈÁÓÂ ÌÈÁ˙ÂÙÓ ÌÈ˜˘Ó· Ï·Â˜Ó‰Ó
 ÌÈ˜ÈÙ‡Ï ¯˙ÂÈ  ÌÈÏÂ„‚  ˙Â¯Â˜Ó ˙ÈÈÙ‰· ˙Â˘ÈÓ‚‰ ˙‡ ÌˆÓˆÓ ¯·„‰ .·ÂÁ‰ ÏÚ ˙È·È¯

 .˙È˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰Î ‰ÁÈÓˆ ÈÏÏÂÁÓ
 ÂÒÒÈ· ˙ÂÈ·Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ÌÂ„È˜Â ‰Ë¯Ù‰‰ ÍÈÏ‰  ̇˙ˆ‡‰ ,È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚· ‰„È¯È‰
 ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï Ï‡¯˘È ˜·Ï ÂÚÈÈÒÂ ,˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÓ‡ ˙‡

 .˙È·È¯‰ Ï˘ „Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· ˜˘Ó·

שיעורה של ריבית בנק 

ישראל לדצמבר הגיע 

ל-4.5 אחוזים.

גורם מרכזי שתרם 

ליציבות המחירים 

ב-2005 ותמך בסביבת 

הריביות הנמוכה הוא 

מדיניות התקציב של 

הממשלה.

ירידת הגירעון הממשלתי 

ותקבולי ההפרטה 

איפשרו לממשלה 

להמשיך ולהקטין את  

גיוס ההון הדרוש למימון 

התקציב.



˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ :'‚ ˜¯Ù

89

‡Â·È‰ È¯ÈÁÓÂ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ,ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘ .·

 ÒÁÈ·Â ,ÌÈÊÂÁ‡ 6.8 Ï  ̆¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· Ï˜˘‰ ˙ÁÂÙ ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó·
 ¯ÂÚÈ˘· ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· ÛÂÒÈÈ Ï˘ ˙ÂÙÂˆ¯ ÌÈÈ˙˘ ¯Á‡Ï ˙‡Ê ;ÌÈÊÂÁ‡ 1.7 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÏÒÏ
 ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .(6-'‚ ¯ÂÈ‡) ÌÈÊÂÁ‡ 9-Î Ï˘ ¯·ËˆÓ
 Â˙Â˜ÊÁ˙‰Ï ÏÈ·˜Ó· ,¯Ú˘‰ ˙ÁÂÙ ¯·Ó·Â „Ú ¯·ÓËÙÒÂ ÈÏÂÈ „Ú Ò¯‡Ó ÌÈ˘„ÂÁ· :‰„ÈÁ‡
 È˜Â˘· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˘ÏÁÈ‰Ï ÏÈ·˜Ó· ,ÛÒÂÈ ‡Â‰ ‰˘‰ È˘„ÂÁ ¯˙È· ÂÏÈ‡Â ,ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ Ï˘

 .ÌÏÂÚ‰
 Í˘Ó‰Ó Ì‚ ‰˘‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ‰ÚÙ˘Â‰ ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÁÂÎ‰ „·ÏÓ
 ,˜˘Ó· ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ  ̄Ï  ̆ÔÓÂ˘ÈÈ Í˘Ó‰ÓÂ ,¯ÏÂ„Ï Ï˜˘‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ Ï  ̆ÌÂˆÓˆ‰

 3-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 2003 ,È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚

(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ)

2005

 ÏÎ ÍÒ
 ÒÂÈ‚‰
 È˙˘‰
2005-· 20032004IIIIIIIV

 ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘· ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚
ÂËÂ¯· - ÈÓÂ˜Ó‰ ÒÂÈ‚‰ ÏÎ ÍÒ57.539.811.212.67.74.435.9

ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ÏÎ ÍÒ35.127.87.816.55.78.138.2
ÂË - ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ÏÎ ÍÒ22.4123.4-3.92.0-3.7-2.2

 Ï"ÂÁ· ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚
Ï"ÂÁ· ÂËÂ¯· ÒÂÈ‚‰ ÏÎ ÍÒ19.917.95.12.92.56.817.3

 Ï"ÂÁ· Ô¯˜‰ ˙ÂÂÚ¯ÈÙ13.310.11.73.81.83.110.3
 Ï"ÂÁ· ÂË ÒÂÈ‚‰ ÏÎ ÍÒ6.67.83.4-0.90.63.76.9

Ï"ÂÁ + ÈÓÂ˜Ó - ÂË ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ÏÎ ÍÒ2919.86.8-4.82.60.04.7
‰Ë¯Ù‰Ó ÌÈÏÂ·˜˙‰

Ï"ÂÁ· ‰Ë¯Ù‰‰0.00.00.00.00.01.31.3
˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ë¯Ù‰‰0.31.01.20.00.66.78.6

‰Ë¯Ù‰Ó ÌÈÏÂ·˜˙‰ ÏÎ ÍÒ0.31.01.20.00.68.09.8
 (+) Û„ÂÚ‰/(-) ÔÂÚ¯È‚‰

ÈÓÂ˜Ó‰-26.6-17.43.7-2.5-1.0-6.3-6.1
Ï"ÂÁ1.130.0-2.5-0.8-1.4-4.6

ÏÏÂÎ‰-27.7-20.43.7-4.9-1.8-7.7-10.8
 (-) 1‰Ó¯Ê‰‰/(+) ‰‚ÈÙÒ‰-3.9-4.48.3-6.41.6-3.30.2

 .‰Ë¯Ù‰Ó ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÏÂ·˜˙‰Â ÂË ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ˙ÙÒÂ˙· ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ (1

.Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó :¯Â˜Ó‰



2005 ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ,Ï‡¯˘È ˜·

90

 ‰Ú˜˘‰ ÏÚ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ  ̆˙‡ÂÂ˘‰ ‰Ê ÏÏÎ·Â
 ÏÚ  ÌÈÏÁ‰  ‰Ï‡Ï  Ï"ÂÁ·  Í¯Ú  ˙Â¯ÈÈ·
 ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .·È·‡ Ï˙· ‰Ò¯Â·· ‰Ú˜˘‰
 ˙Â‡„Â-È‡  ÈÓ¯Â‚Ó  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  ÚÙ˘Â‰
 ‰ÙÙ‡˘  ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡  Ì‰·Â  ,ÁÂÂË  È¯ˆ˜
 ‰˙ÚÙ˘‰ ¯˜ÈÚ  ̆- ˙Â˜˙˙‰‰ ˙ÈÎÂ  ̇˙‡
 ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ‰ÊÎ¯˙‰
 ‰˘‰ ÂÏÚÙ˘ ˙ÂÁÂÎ‰ ˙ÓÂÚÏ .‰˘‰ Ï˘
 ÌÈ¯Á‡  ˙ÂÁÂÎ  ÂÏÚÙ  Ï˜˘‰  ˙Â˘ÏÁÈ‰Ï
 Ì‰ÈÈ·Â  ,˙ÂÁÈÙ‰  ˙ÓˆÂÚ  ˙‡  Â˙ÈÓ˘
 Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯Ù  Ï˘  ‰˙„È¯È  Í˘Ó‰
 ,„Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· ‰˙ÂÒÒ·˙‰Â ˜˘Ó‰
 ˙ÂÚÂ˙ ˙Â¯·‚˙‰Â ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· Û„ÂÚ‰

(.'„ ˜¯Ù Â‡¯) .ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰
 Ï‡¯˘È  ˜·  ˙È·È¯  ÔÈ·  ˙È·È¯‰  È¯ÚÙ
 ‰˘‰ Ì‚ ÌˆÓËˆ‰Ï ÂÙÈÒÂ‰ Fed-‰ ˙È·È¯Ï
 ˙ÂÈ·È  ̄¯ÚÙ Á˙Ù Â·  ̆,¯·ÓËÙÒ ˘„ÂÁÏ „Ú

 ¯˜ÈÚ· ‡È‰ ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ .(7-'‚ ¯ÂÈ‡) ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÂÈ·È¯ ÔÈ· ÈÏÈÏ˘
 ‰˘‰ Ï  ̆ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ· ÂÂÏ  ̆,·"‰¯‡· ˙ÂÙÂˆ¯‰ ˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰ Ï  ̆‰‡ˆÂ˙
 ˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ  ̆˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï Ï‡¯˘È ˜· Ì‚ ÏÁ‰ ¯·ÂË˜Â‡· .Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È  ̄Ï  ̆˙Â˙ÁÙ‰·
 ¯·ÂË˜Â‡ ÌÈ˘„ÂÁ·˘ ÍÎ ,Fed-‰ È„È ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙Â‡ÏÚ‰ Í˘Ó‰Ï ÏÈ·˜Ó· ,˙È¯ËÈÂÓ‰

 .ÊÂÁ‡ 0.25 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘Ï ÂÏÚÂ Â·˘ Ì‰ ¯·Óˆ„·Â ,˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ÂÒÙ‡˙‰ ¯·Ó·ÂÂ
 ‰˘‰ ÂÓˆÓËˆ‰Â ÂÙÈÒÂ‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÚ·˜‰ ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ Ì‚
 ,·"‰¯‡· ˙Â‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÂ Ï‡¯˘È· ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÁÂÂËÏ ˙Â‡Â˘˙‰ ˙„È¯È Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ -

 .‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯˜ÈÚ·
 ,ÏÏÎ Í¯„· ÚÂ‚¯ Á"ËÓ‰ ˜Â˘ ¯˙Â  ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ Ï˘ ˙¯ÎÈ‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰‰ Û‡ ÏÚ
 „·Ï· ¯ˆ  ̃ÁÂÂËÏ ˙ÂÈÏÚ ËÚÓÏ) ÌÈÎÂÓ Â¯˙Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ‰ ÌÈ„„Ó‰Â
 Ï˘ ˙ÂÁÈÙ‰ È¯ÂÚÈ˘ .(˙Â¯ÈÁ·‰ ˙Ó„˜‰Â ˙Â˜˙˙‰‰ ¯˜ÈÚ· - ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈÚÂ¯È‡Ï ÍÂÓÒ -
 ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ  ̆Ï  ̆Ì‰È˙ÂÚ·ËÓ· ˙ÂÁÈÙ‰ È¯ÂÚÈ˘Ó ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰ ‰˘‰ ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· Ï˜˘‰
 ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ÏÚÂÙ· Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ .ÌÈÁ˙ÂÙÓ ÌÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ï‡Ó ÌÈÎÂÓ Í‡ ,ÌÈ¯Á‡
 ˙Â˜ÙÂÓ‰ ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ÓÂ ˙ÂÈˆÙÂ‡· ¯ÁÒÓ‰Ó ˙¯Ê‚‰ ‰ÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Í‡ ,‰˘‰ ÂÏÚ

.„Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ Â¯‡˘ Ï‡¯˘È ˜· È„È ÏÚ
-È‡ ˙Ó¯Ó Ì‚ ‡Ï‡ Ï"ÂÁ ÔÈ·Ï ÂÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ ¯ÚÙÓ ˜¯ ÚÙ˘ÂÓ ÂÈ‡ ˜˘ÓÏ ÔÂ‰‰ ‡Â·È
 ÈÂÁËÈ·‰ Ë˜˘‰ „ˆÏ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰Ë˜  ̆˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ .Â· ˙Â‡„ÂÂ‰
 È¯ÚÙ· Ì‚ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ  ̆Â¯˘ÙÈ‡Â ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙‡ Â˙ÈÁÙ‰ ,ÈÒÁÈ‰

.˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ì‰ÈÏ‡ Ï‚¯Â‰ ˜˘Ó‰˘ ‰Ï‡Ó ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÌÈÎÂÓ ˙È·È¯
 ‡Ï  ‰‡¯ÎÂ  ,„·Ï·  ÈÏÓ¯ÂÙ  „Úˆ  ‰È‰  ÈÂÈ·  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  „ÂÈ‰  ˙ÚÂˆ¯  ÏÂËÈ·
 ˜Â˘ Ï˘ ‚ÂÂÈÒ ¯˘ÙÈ‡ ‡Â‰ ÌÏÂ‡ - ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ Â˙ÂÏ‰˙‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ÏÎ ÂÏ ‰˙ÈÈ‰
 ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ ˙Ï„‚‰Ï ÌÂ¯˙Ï ÈÂ˘ÚÂ ÔÈËÂÏÁÏ È˘ÙÂÁ ˜Â˘Î Ï‡¯˘È· Á"ËÓ‰

.Â· ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·
 ·ÈÎ  ̄Í¯„ - Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ˙¯ÎÈ ‰ÚÙ˘‰ ¯ÏÂ„‰ Ï  ̆ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰) ‡Â·È‰ ÈÙÈÏÁ˙Â ÌÈ‡·ÂÈÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Í¯„Â ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ¯ÂÈ„‰

פערי הריבית בין המשק 

לחו"ל הצטמצמו השנה, 

אך גם אי הוודאות 

פחתה, מה שאיפשר 

שמירה על יציבות 

השווקים הפיננסיים גם 

בפערי ריבית נמוכים 

במידה ניכרת מאלה 

שהמשק הורגל אליהם 

בשנים האחרונות.

התפתחות שער החליפין 

שקל-דולר השנה הושפעה 

מכוחות עולמיים 

ומקומיים  - ביניהם 

התחזקותו של הדולר 

בעולם, הצטמצמות פערי 

הריבית בין השקל לדולר, 

הרפורמות המבניות 

וכן גורמי אי-וודאות 

קצרי טווח וביניהם 

אי-הוודאות שאפפה את 

תוכנית ההתנתקות.
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 ˙Â·˜Ú· ,‰‚¯„‰· ‰ÏÂÚ ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÎÂ¯ˆ˙‰ ÏÒ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ .(ÌÈ¯ÈÁÒ‰
 ‰Ï‡  ÌÈ¯ˆÂÓ  Ï˘  ÌÈÈÓÏÂÚ‰  ÌÈ¯ÈÁÓ‰Ó  ÌÈÚÙ˘ÂÓ  Ì‰È¯ÈÁÓÂ  ,Ï"ÂÁÏ  ˜˘Ó‰  ˙ÁÈ˙Ù
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓÏ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ˙¯ÂÒÓ˙‰ ˙„ÈÓ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘‰ÓÂ
 È·‚Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ˘‰ ˙ÓˆÂÚ Ì‰ÈÈ·Â ,ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ· ‰ÈÂÏ˙ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰
 ˙ÂÁÈÙ Ï  ̆‰¯˜Ó· ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÈÓ‡Â ÌÈ˘Â˜È·‰ ‰·Ó ,Â˙„Ó˙‰
 ‰˙Â‡ Ï‚Ï‚Ï ‰˘˜˙È ‡Â‰ ÔÎ˘ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÓ ˜ÏÁ ‚ÂÙÒÏ ‰ËÈÈ Ô¯ˆÈ‰ Ô˙ÂÓÓ ˜˘Ó·
 Ï‡ ˙Â¯È‰Ó· Ï‚Ï‚˙È ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÔÂÓ‡ ¯·˘Ó Ú˜  ̄ÏÚ ˙ÂÁÈÙ ÂÏÈ‡Â - ÁÂ˜ÏÏ
 ,„Â‡Ó ‰Â·‚ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‡ ¯˜ÈÚ· ,(2002-· Ú¯È‡˘ ÈÙÎ) Ô˙ÂÓÓ ˜˘Ó· Ì‚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ˙ÂÈÓ‡ ˙¯¯Â˘ Â·˘ ˜˘Ó· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .(˙ÂÈÓ‡ ¯„Ú‰ Ï˘·) ¯Ó˘ÈÈ ‡Â‰˘ Ô‰ ˙ÂÎ¯Ú‰‰Â
 ,˙ÂÎÁÏ ‰ËÈÈ ‡Â‰ ,ÔË  ̃ÔÈÈ„Ú ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ  ̆Ì‡ Â‡ ,ÈÓÊ ‡Â‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ÈÎ ÔÈÓ‡Ó Ô¯ˆÈ‰ Ì‡ -
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ÏÚ ˙ÂÁÈÙ‰ ˙ÚÙ˘‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î .˙ÂÏÚ· ÌÈÎÂ¯Î ÌÈ¯ÈÁÓ ÈÈÂÈ˘ ÔÎ˘

 .ÌÈÚÈ·¯ ¯ÙÒÓ ¯Â·ÚÎ ˜¯ ‰ˆÓ˙Ó ‡È‰ ÌÈ˙ÈÚÏÂ ,˙È„ÈÈÓ ‰È‡ ÌÈ¯ÈÁÒ‰
 ,(4-'‚ ÁÂÏ) „·Ï· ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ‡Â·ÈÓ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ˆÂÓ Ï  ̆ÌÈÈÓÏÂÚ‰ Ì‰È¯ÈÁÓ ÂÏÚ ‰˘‰
 ‰Ï‚Ï‚˙‰ ÂÊ ‰ÈÈÏÚÓ ˜ÏÁ ˙ÂÁÙÏ ÈÎ ¯È·Ò ,˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘· ·˘Á˙‰· ÌÏÂ‡
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ÏÚ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÚÙ˘‰Â ÏÈ‡Â‰ ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .2005 ÍÏ‰Ó· ¯·Î ÌÈ¯ÈÁÓÏ
 È„ÈÏ ‡Â·˙ ‡È‰Â ,‰˙ˆÂÓ Ì¯Ë ‰˘‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ˙ÚÙ˘‰˘ ÔÎ˙ÈÈ ,¯Â‚ÈÙ· ‰˜ÏÁ· ˙‡Ë·˙Ó

 .¯Ó˘ÈÈ ˙ÂÁÈÙ‰ Ì‡ ,Í˘Ó‰· ÛÒÂ ÈÂËÈ·
 Ì˜ÏÁÂ ,ÌÈÊÂÁ‡ 10-Î· „Ó‡ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÎÂ¯ˆ˙‰ ÏÒ· ‡Â·ÈÓ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ˆÂÓ Ï  ̆Ì˜ÏÁ
 Ì‡ Ì‚ ,ÍÎÈÙÏ .ÌÈÊÂÁ‡ 40-Î ‡Â‰ ˙ÎÂ¯ˆ˙‰ ÏÒ· ‡Â·È‰ ÈÙÈÏÁ˙Â ‡Â·ÈÓ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ˆÂÓ Ï˘
 ÌÏ˜˘Ó· ·˘Á˙‰· È¯‰ ,˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ÌÈ¯ÈÁÓÏ ˙¯ÂÒÓ˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ˘Â˜È· ÈÙ„ÂÚ ¯„Ú‰ Ï˘·
 ,˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚‰ ˙ÂÁÈÙ‰ ¯ÂÚÈ˘·Â ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÎÂ¯ˆ˙‰ ÏÒ· ÌÈ¯ÈÁÒ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ Ï˘ ‰Â·‚‰

 .˙¯ÎÈ ‰˙ÈÈ‰ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰

לשער החליפין של השקל 

ביחס לדולר השפעה 

ניכרת על התפתחות 

המחירים בישראל 

- דרך רכיב הדיור 

במדד המחירים לצרכן 

ודרך מחירי המוצרים 

המיובאים ותחליפי 

היבוא.
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4-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 2000 ,ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰Â ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ ,‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

(ÌÈÊÂÁ‡)

1ÌÈ¯ÏÂ„· ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ

 ¯Ú˘
¯ÏÂ„‰

 ‡Â·È‰ È¯ÈÁÓ
 È¯ˆÂÓ Ï˘

 ‰ÎÈ¯ˆ
1ÌÈÏ˜˘·

 È¯ÈÁÓ
 ‚"Ó˙‰
È˜ÒÚ‰

¯ÂˆÈÈÏ ˙ÂÓÂ˘˙‰ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

‰ÙÂ˜˙‰‰ÎÈ¯ˆ‰‰Ú˜˘‰‰˜Ï„ ‡ÏÏ˜Ï„ Î"‰Ò˜Ï„¯ÂÈ„
 ˜Ï„ ‡ÏÏ

¯ÂÈ„Â

(ÌÈÈ˙˘ ÌÈÚˆÂÓÓ ,˙Ó„Â˜‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÓÂÚÏ ‰„È¯È‰ Â‡ ‰ÈÈÏÚ‰)
2000-4.3-5.11.054.5-1.6-5.70.91.113.3-2.11.6
2001-1.7-1.3-0.7-11.33.11.41.11.1-3.33.80.5
20020.32.1-1.40.812.713.13.85.76.711.54.2
20034.75.07.912.0-4.10.61.10.79.2-4.82.1
20044.22.17.727.9-1.52.7-1.1-0.48.9-2.7-0.1
20050.9-2.42.737.20.21.10.91.312.5-1.01.3

(ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰ ÚˆÂÓÓ ,„˜˙˘‡ ‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÓÂÚÏ ‰„È¯È‰ Â‡ ‰ÈÈÏÚ‰)

2000-5.8-6.5-0.532.4-3.0-8.70.60.06.2-4.31.0
2001-0.10.9-1.6-30.24.34.20.51.6-7.25.80.8
20021.44.72.425.410.612.25.46.716.49.55.7
20036.84.29.08.1-6.00.4-1.3-2.12.0-7.3-0.7
20042.81.08.045.3-1.01.8-1.51.016.6-1.71.1
2005-2.2-5.7-2.124.55.73.53.32.613.83.61.6

(ÈÂÚ·¯ ÚˆÂÓÓ ,Ì„Â˜‰ ÚÈ·¯‰ ˙ÓÂÚÏ ‰„È¯È‰ Â‡ ‰ÈÈÏÚ‰)
2004

I1.40.52.85.60.51.9-1.0-0.33.1-1.2-0.2
II-1.6-0.21.710.22.00.40.51.47.11.71.0

III0.8-0.20.414.0-0.9-0.11.00.01.30.2-0.1
IV2.10.93.49.9-2.4-0.3-2.0-0.14.3-2.40.4

2005
I0.90.12.20.1-0.9-0.00.5-0.5-3.2-2.6-0.1

II-1.4-2.8-1.212.21.2-0.21.20.97.40.50.7
III-0.6-0.8-3.017.82.82.20.11.47.84.20.4
IV-1.2-2.3-0.1-5.82.51.31.50.81.71.60.5

 .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÏÙÎÂÓ (ÌÈ˜Ï„ ‡ÏÏ) ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˘ È¯ÏÂ„‰ ‡Â·È‰ ¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰  (1

 .‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰Â Ï‡¯˘È ˜· :¯Â˜Ó‰
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 Í¯„  ˙ÏÚÂÙ  ÔÎ¯ˆÏ  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  „„Ó  ÏÚ  Ï‡¯˘È·  ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘  Ï˘  ˙ÙÒÂ  ‰ÚÙ˘‰
 ˙Â¯È„ Ï  ̆˙Â¯ÈÎ˘‰ È˙Â¯È  ̆¯˜ÈÚ·Â ,˜˘Ó· ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ˙Â¯È  ̆È¯ÈÁÓ Ï  ̆‰„Óˆ‰‰ ÈÂ‚Ó
 ÔÈ‡ Ì‰·˘ ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˙Â¯È˘Â ÌÈ¯ˆÂÓ È¯ÈÁÓÎ ‡Ï˘ .¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ,ÌÈ¯Â‚ÓÏ
 Í¯„· ,¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ÌÈ˙˘Ó ‰¯È„‰ ¯Î˘ È¯ÈÁÓ ,ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï ÈËÓÂËÂ‡ ‰„Óˆ‰ ÔÂ‚Ó
 ‡· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÈÂÈ  ̆ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î .¯ÏÂ„‰ Ï  ̆ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘Ï Ì‡˙‰· ,ÏÏÎ
 ‰Â·‚ „„Ó· ‰Ê ·ÈÎ  ̄Ï  ̆ÂÏ˜˘Ó  ̆ÔÂÂÈÎÂ ,ÈÏÏÎ‰ „„Ó· ¯ÂÈ„‰ ·ÈÎ¯· È„ÈÈÓ ËÚÓÎ ÈÂËÈ· È„ÈÏ
 ¯ÂÈ„‰ ·ÈÎ¯ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ ‰˙ÈÈ‰ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .˙¯ÎÈ „„Ó‰ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰ - ÌÈÊÂÁ‡ 20 ÏÚÓ -
 Â˜ÏÁÏ Ì‡˙‰· ,¯Ú˘‰ Ï˘ Â˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ˘Ï „Â‡Ó ·Â¯˜ ,ÌÈÊÂÁ‡ 1.2 ‰˘‰ „„Ó‰ ˙ÈÈÏÚÏ
 ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ¯ÏÂ„Ï ÒÁÈ· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ Â˙ÚÙ˘‰ ÂÊ ‰·ÈÒÓ .„„Ó· ¯ÂÈ„‰ ·ÈÎ¯ Ï˘
 ˙ÂÈ˙„Â˙Ï Ì‚ Ì¯Â‚ ‰Ê ¯˘  ̃.ÌÈ¯Á‡ ÌÈÁ˙ÂÙÓÂ ÌÈË  ̃ÌÈ˜˘Ó· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰˜ÊÁ Ï‡¯˘È·

.Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚

˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ .‚

 2004 ÌÈ˘· ‰ˆ‡Â‰ ,2003 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÏÁ‰˘ ,˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Â·Á¯˙‰
 5.2  ÏÚ  ‰˘‰ „ÓÚ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ (.'·  ˜¯Ù· Â‡¯  ‰·Á¯‰)  .2005-Â
 6.2  ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈÊÂÁ‡ 6.6  ÏÚ -  È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘Â ,2004-· ÌÈÊÂÁ‡ 4.3  ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈÊÂÁ‡
 ˙ÈÓÏÂÚ ‰ÁÈÓ  ̂Ì‰ÈÈ· - ‰˘‰ Ì‚ ‰ÁÈÓˆ‰ Í˘Ó‰· ÂÎÓ  ̇ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ .2004-· ÌÈÊÂÁ‡
 .‰ÁÈÓˆ· ÍÓÂ˙‰ ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó ˙ÂÈÈ„Ó Ï  ̆ÏÈ‰Ó˙Â ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ· ˙ÈÒÁÈ ‰ÚÈ‚  ̄,‰¯È‰Ó
 ˙„È¯ÈÏÂ ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ ˙‚˘‰Ï ˙ÏÚÂÙ‰ ,˙ÓˆÓˆÓ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó· ‡Ë·˙‰ ‰Ê ÏÈ‰Ó˙
 ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯‰ ˙ÏÈÁ˙ „Ú) ˙ÈÒÁÈ ‰·ÈÁ¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„ÓÂ ,¯ˆÂ˙· ÌÈÒÓ‰Â ·ÂÁ‰ ÏË
 ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÍÂ˙ ˙‡Ê Í‡ ,„Â‡Ó ÌÈÎÂÓ ˙ÈÏ‡È¯ ˙È·È¯ È¯ÂÚÈ˘· ‰‡Ë·˙‰˘ ,(‰˘‰ Ï˘
 ÊÂÊÈ˜Ï ÏÚÙ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ ‰„Á‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Í˘Ó‰ .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰Â ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ
 ÈÎ ‰‡¯ ÌÏÂ‡ ,‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚÏÂ ÈÓÂ˜Ó‰Â ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ Ï˘ ÌÈÂÒÓ

 (1-'‚ ‰·È˙ Â‡¯) .‰˙ÁÙ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÚÙ˘‰
 ˜˘Ó· ÂÈ‰  ̆¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘ÂÎ ÈÙ„ÂÚ Ï  ̆È˙‚¯„‰ ÌÂˆÓˆÏ Â‡È·‰ ÌÈ¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ˘
 ÂÓ¯˙ ,‰ÁÈÓˆ· ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ˙ÈÈÏÚ ÌÚ „ÁÈÂ ,ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙Â˘ ¯Á‡Ï
 ÏÚ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ¯ˆÂ˙Ï ‰˙È‰˘ ˙Ò¯Ó‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ÈÂˆÈÓÏ
 ÏÚ ıÁÏ ÔÈÈ„Ú ¯ÎÈ ‡Ï ‰ÁÈÓˆ‰ ·Î¯‰· ÈÂÈ˘‰Â ¯ˆÂ˙‰ Ï  ̆ÌÈ¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ  ̆Û‡
 :Â· ‡ˆÓ ˜˘Ó‰˘ ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ·Ï˘‰ ÈÙÓ ¯˜ÈÚ· ˙‡ÊÂ ,ÌÈ˘Â˜È·‰ „ˆÓ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ÏÂ„È‚Ï ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰¯È‰Ó ˙ÂÚÈ‰ ÌÈ¯˘Ù‡Ó ,˜˘Ó· ÔÈÈ„Ú ÌÈÓÈÈ˜‰ ,¯ÂˆÈÈ‰ ¯˘ÂÎ ÈÙ„ÂÚ

 .ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈˆÁÏ Â¯ˆÂÂÈ˘ ‡Ï· ,ÌÈ˘Â˜È·‰
 ÏÈ·˜Ó· ,‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ Â˙„È¯È Í˘Ó‰· ‰‡Ë·˙‰ ˙È˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰ÁÈÓˆ‰
 ¯ÂÚÈ˘ .˙Â‡ÏÓ ˙Â¯˘Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓÂ  ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ·  ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÏ
 ÚÈ·¯· ÌÈÊÂÁ‡ 9.8 ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈÊÂÁ‡ 8.8 Ï˘ ‰Ó¯Ï 2005 Ï˘ ÈÚÈ·¯‰ ÚÈ·¯· „¯È ‰ÏË·‡‰
 .(5-'‚ ÁÂÏ) ÌÈÊÂÁ‡ 10.9   2003 Ï˘ È˘ÈÏ˘‰ ÚÈ·¯· ‡È˘ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÓÂÚÏÂ 2004 Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰
 ˙ÂÈÏÚÏ Í˘Ó‰· ,È˜ÒÚ‰Â È¯Â·Èˆ‰ ÌÈ¯Ê‚Ó· ¯Î  ̆˙ÈÈÏÚ· ‰˙ÂÂÏ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È‰
 È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈÏ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ ‰˘‰ ‰„¯È ¯Î˘‰ ˙ÈÈÏÚ Û‡ ÏÚ .2004-· ¯Î˘
 ¯ˆÂ  ̇˙„ÈÁÈÏ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ ˙„È¯È .˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· Ì‚ ‰˙„È¯ÈÏ Í˘Ó‰ ,‰Â˙Ó ‰„È¯È
 ÏÚ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ó ıÁÏ ¯„Ú‰ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓÂ ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï˘ ¯Î˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙Ë˜‰Ï ˙Ó¯Â˙

 .ÌÈ¯ÈÁÓ‰

תרומתו של רכיב הדיור 

לעליית המדד הייתה 

השנה 1.2 אחוזים. 

התרחבות הפעילות 

הכלכלית הואצה ב-2005, 

ונסתייעה בצמיחה 

עולמית מהירה, ברגיעה 

ביטחונית יחסית 

ובתמהיל מדיניות מקרו-

כלכלית התומך בצמיחה.

שיעור האבטלה הוסיף 

וירד גם השנה, והגיע 

ברביע הרביעי ל-8.8 

אחוזים.



2005 ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ,Ï‡¯˘È ˜·

94

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È·‚Ï ˙ÂÎ¯Ú‰‰Â ˙ÂÈÙÈˆ‰ .„

 È˙˘Ó ˙‡ÊÂ ,˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰ÈÏ ·Â˘ÁÂ ÈÊÎ¯Ó ‰˙˘Ó ‡È‰ ‰ÈÂÙˆ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰
:˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙Â·ÈÒ

 ˙È·È¯‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÔÎ  ÏÚÂ  ,¯Â‚ÈÙ· ‰˜ÏÁ· ˙˘Á¯˙Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ˙ÚÙ˘‰  -
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ¯˜ÈÚ· ˙Ó‡˙ÂÓ ˙È·È¯‰ :˙È„È˙Ú‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÈÂÊÈÁ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÏ·˜˙Ó
 ˙ÂÚÈÙ˘Ó Ô‰  ̆‰„ÈÓ· ˜  ̄ÔÂ·˘Á· ˙Â‡·ÂÓ ¯·Ú· Â˘Á¯˙‰  ̆˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÂÏÈ‡Â ,˙ÂÈÂÙˆ‰

 .˙È„È˙Ú‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ

5-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 1995 ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰Â ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ,¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈÏ ˙ÈÏÈÓÂ‰ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ

‰ÙÂ˜˙‰

 ˙ÈÏÈÓÂ‰ ‰¯ÂÓ˙‰
 ‰„Â·Ú ˙Ú˘Ï
È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó·

 È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰
 ˙Ú˘Ï ÈÏ‡È¯‰

‰„Â·Ú

 ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ
 ˙„ÈÁÈÏ ˙ÈÏÈÓÂ‰
1È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ¯ˆÂ˙

 ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
ÔÎ¯ˆÏ

 ¯ÂÚÈ˘
‰ÏË·‡‰

(˙Ó„Â˜‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÓÂÚÏ ‰„È¯È‰ Â‡ ‰ÈÈÏÚ‰)
 ÚˆÂÓÓ
È˙ÙÂ˜˙

20006.17.4-1.21.18.8
20014.5-1.35.91.19.3
2002-0.5-7.27.15.710.3
2003-1.32.0-3.20.710.7
20041.86.4-4.2-0.410.3
20052.23.9-1.61.39.0

(„˜˙˘‡ ‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÓÂÚÏ ‰„È¯È‰ Â‡ ‰ÈÈÏÚ‰)
2003

I-2.00.3-2.45.210.7
II-3.2-0.9-2.31.410.5

III-2.13.9-5.7-1.610.9
IV2.14.9-2.6-2.110.8

2004
I1.13.7-2.6-2.510.9

II1.65.1-3.3-0.710.5
III1.37.1-5.50.610.1
IV3.39.4-5.51.09.8

2005
I0.84.6-3.60.89.2

II0.21.3-1.10.39.1
III1.10.90.21.78.9
IV6.88.8-1.82.68.8

 .È˜‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰ (1

.Ï‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ :¯Â˜Ó‰
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 ÔÂÎ„Ú  ÈÂ‚Ó  Í¯„  ÏÚÂÙ·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÏÚ  ˙ÂÚÈÙ˘Ó  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  -
 È„È ÏÚ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÔÂÎ„ÚÂ ÏÈ‡Â‰ .‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ¯Î˘‰ ˙ÚÈ·˜Â ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ÔÂ·˘Á· ˙Â‡È·Ó ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ ÔÂÎ„Ú‰ ˙Ú· È¯‰ ,˙ÂÏÚ· ÍÂ¯Î ‡Â‰ ÔÎ  ̆,ÛÂˆ  ̄ÂÈ‡ ˙ÂÓ¯ÈÙ‰
 Ï˘ ¯Î˘‰ ÈÂÎ„Ú Ì‚ .‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ· ˙Ù˜˙˘Ó‰ ,‰ÈÂÙˆ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ˙‡ Ì‚

 .˙È„È˙Ú‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ· ÌÈÒÒ·˙ÓÂ ,ÌÈÙÂˆ¯ ÌÈ‡ ÌÈ„·ÂÚ‰
 ¯ÙÒÓÓ Ï‡¯˘È ˜· ¯ÊÂ‚ ˙È„È˙Ú‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È·‚Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÏÚ Ú„ÈÓ‰ ˙‡
 ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .˙Â¯·Á‰ ¯˜ÒÂ ÌÈÈË¯Ù ÌÈ‡ÊÁ Ï˘ ÌÈÙËÂ˘ ÌÈÓÂÒ¯Ù ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘ - ˙Â¯Â˜Ó
 .˙È„È˙Ú‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÈÂÊÈÁÏ ˜·· ÂÁ˙ÂÙ˘ ÌÈÈ¯ËÓÂÂ˜‡ ÌÈÏ„ÂÓ· Ï‡¯˘È ˜· ˘Ó˙˘Ó
-Â¯˜Ó‰ ÌÈ‡˙· ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙‡ ˙ÂÊÁÏ ÌÈ˘˜˙Ó ÌÈÏ„ÂÓ‰˘ ÔÂÂÈÎ
 ˙¯ÈÊ‚· ÌÈ¯Á‡‰ Ú„ÈÓ‰ ˙Â¯Â˜Ó Ï˘ Ì˙Â·È˘Á ‰ÏÂÚ - ÌÈÈ·Ó ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ÓÏ - ÌÈÈÏÎÏÎ

.‰ÈÂÊÁ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÏÚ Ú„ÈÓ‰
 ,˙Â¯È‰Ê ˙·ÈÈÁÓ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·  ̃Í¯ÂˆÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÏÚ ˙ÂÎÓ˙Ò‰
 ‰ÈˆÏÙÈ‡· ‰„È¯È Â‡ ‰ÈÈÏÚÏ ˙ÂÁÂÎ ÌÈÏÚÂÙ ÈÎ ÍÈ¯ÚÓ ¯Â·Èˆ‰ Ô‰·˘ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚ ÔÎ˘
 ˙ÈÈÈÙÂ‡ ˙‡ÊÎ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .„ÚÈ‰ ÊÎ¯Ó ·È·Ò ˙Â‚ÂÚÓ Â¯‡˘ÈÈ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰  ̆ÔÎ˙ÈÈ
 ˙Î¯Ú‰Ï ÈÂËÈ· Ô‰ ˙Â·ÈˆÈ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙ÂÈÙÈ  ̂:‰‰Â·‚ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï  ̆‰˙ÂÈÓ‡ Ô‰·  ̆˙ÂÙÂ˜˙Ï
 ‰·ÈÒÓ .¯Ó˘È  ̇ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ  ̆ÍÎ ˙È·È¯· ˘Â¯„‰ ÈÂÈ˘‰ ˙‡ Úˆ·È Ï‡¯˘È ˜·  ̆¯Â·Èˆ‰
 ˙ÂÎ¯Ú‰ ¯Á‡ Ì‚ ‡Ï‡ ,‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ï˘ Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¯Á‡ ˜¯ ‡Ï ˜·‰ ·˜ÂÚ ÂÊ
 ˙ÂÈÙÈˆ‰˘ Û‡ Ì‰· ¯˘‡ ÌÈ·ˆÓ ÂÎ˙ÈÈ˘ „ÂÚ ‰ÓÂ ,˙È·È¯· ÈÂÊÁ‰ ÈÂÈ˘‰ È·‚Ï ¯Â·Èˆ‰

 .˙È·È¯· ÈÂÈ˘ ˘¯„ ,„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯Ó ˙·¯˜· ˙Â‚ÂÚÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï
 ÍÏ‰Ó· ˙È„È˙Ú‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ¯Â‡È˙ ÔÏ‰Ï

.2005

‰˘Ï ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ (1)
 ÔÈ·Ï (Ì"˜Ó) ÌÈ„ÂÓˆ ‡Ï Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ÔÈ· ˙Â‡Â˘˙‰ È˘¯Ù‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â„„Ó‰ ,‰Ï‡ ˙ÂÈÙÈˆ
 ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯Ó ,‰˘‰ Ï  ̆ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó· ÂÈ‰ ,("ÏÈÏ‚") „„ÓÏ ˙Â„ÂÓ  ̂Á"‚‡
 ÌÈÈ˘„ÂÁ· ˙È·È¯‰ ˙Â˙ÁÙ‰ Í˘Ó‰Ï ÏÈ·˜Ó· ˙‡Ê ;ÌÂÁ˙‰ ÊÎ¯Ó ˙·¯˜Ï „ÚÈ‰ ÌÂÁ  ̇ÊÎ¯ÓÓ
 ÌÂÁ˙ ÊÎ¯Ó ˙·¯˜· ˙ÂÈÙÈˆ‰ Â·ˆÈÈ˙‰ ‰˘‰ Í˘Ó‰· .(4-'‚ ¯ÂÈ‡) ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰
 ˘Á¯˙‰˘ ,˙ÂÁÈÙ‰ ˙Â·˜Ú· - ÔÂÈÏÚ‰ ÂÏÂ·‚ ˙·¯˜Ï ÂÏÚ Ô‰ ¯·ÂË˜Â‡-¯·ÓËÙÒ· Í‡ „ÚÈ‰
 ˙ÈÈÏÚÂ ·"‰¯‡Ï ˜˘Ó‰ ÔÈ· ˙È·È¯‰ È¯ÚÙ ˙ÂÒÙ‡˙‰ ,ÌÏÂÚ· ¯ÏÂ„‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰Ó ‰‡ˆÂ˙Î
 ,„ÚÈ‰  ÊÎ¯Ó  ˙·¯˜Ï  Â„¯ÈÂ  ˙ÂÈÙÈˆ‰  Â·˘  ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˘„ÂÁ·  .˙ÈËÈÏÂÙ‰  ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡
 ˙ÂÎ˘Ó˙‰ Û‡ ÏÚÂ ,¯·ÂË˜Â‡· ÏÁ‰˘ ,Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ ÍÈÏ‰˙Ï ÏÈ·˜Ó·

 .¯·Ó·Â ÚˆÓ‡ „Ú ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰

‰˘ Ï˘ ÁÂÂË· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È·‚Ï ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ‡ÊÁ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰ (2)
 ÌÂÁ˙ ÊÎ¯Ó ˙·¯˜· ˙ÈÒÁÈ ¯ˆ ÌÂÁ˙· ‰ÏÂÎ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· Ú ÌÈ‡ÊÁ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÚˆÂÓÓ
 ‰ÎÂÓ‰ ˙ÈÊÁ˙Ï ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ˙ÈÊÁ˙‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰) ˙ÂÎ¯Ú‰‰ ÁÂÂË .ÂÈÏÚÓ ˙ˆ  ̃Â‡ ,„ÚÈ‰
 ˙ÈˆÁÓ·Â ,‰ÏÂÎ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÒÁÈ ¯  ̂‰È‰ ,˙Â‡„ÂÂ‰ ˙Ó¯Ï „„Ó ‡Â‰  ̆,(˘„ÂÁ ÏÎ· ¯˙ÂÈ·

.„¯ÈÂ ÛÈÒÂ‰ Û‡ ‡Â‰ ‰ÈÈ˘‰
 ‰ÏÂÎ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÂÂÏ ÌÈ‡ÊÁ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰ Ô‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ô‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯
 ¯ÂÚÈ  ̆È·‚Ï ÌÈ‡ÊÁ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÎÂ ,‰  ̆Ï  ̆ÁÂÂË· Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È  ̄Ï  ̆‰‡ÏÚ‰Ï ˙ÂÈÙÈˆ·
 ¯·Î ˙È·È¯‰˘ ¯Á‡Ï Ì‚ (ÊÂÁ‡Î Ï˘ ‰Ó¯ ÏÚ) ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ËÚÓÎ Â¯˙Â ÈÂÊÁ‰ ‰‡ÏÚ‰‰
 ˙‡ÏÚ‰ ¯Á‡Ï ˜¯ .¯·Ó·ÂÂ ¯·ÂË˜Â‡· ,ÊÂÁ‡ ÈˆÁÎ Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· ÏÚÂÙ· ‰˙ÏÚÂ‰

.ÊÂÁ‡ 0.7-Ï ÚˆÂÓÓ· Â„¯È Ô‰ ,ÊÂÁ‡ ÈˆÁ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ¯·Óˆ„ ˘„ÂÁ· ˙ÙÒÂ‰ ˙È·È¯‰

הציפיות לאינפלציה 

נעו במהלך השנה כולה 

בתחומי היעד.
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 ˜Â˘Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ (3)

 ÌÈÈ˙˘) ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÁÂÂËÏ ÔÂ‰‰

(ÌÈ˘ 9 „Ú

 ÌÈÁÂÂËÏ  ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï  ˙ÂÈÙÈˆ‰  ˙‡
 ˙Â‡Â˘˙‰  È˘¯Ù‰Ó  ¯ÂÊ‚Ï  Ô˙È  ÌÈÎÂ¯‡
 ("¯Á˘")  ÈÏÈÓÂ‰  ˙Â‡Â˘˙‰  ÌÂ˜Ú  ÔÈ·
 ("ÏÈÏ‚")  ÈÏ‡È¯‰  ˙Â‡Â˘˙‰  ÌÂ˜Ú  ÔÈ·Ï
 ˙ÂÈÙÈˆ‰ .(-8'‚ ¯ÂÈ‡) ÌÈÓÈ‡˙Ó‰ ÌÈÁÂÂËÏ
 ÍÏ‰Ó· ÂÚ ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÁÂÂËÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï
 ;„ÚÈ‰  ˙ÂÏÂ·‚  ÍÂ˙·  ˙¯˜Ò‰  ‰ÙÂ˜˙‰
 9 „Ú 7) ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂ¯‡‰ ÌÈÁÂÂËÏ ˙ÂÈÙÈˆ‰
 „ÚÈ‰ Ï  ̆ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰Ó ËÚÓ Â‚¯Á (ÌÈ˘
 ‰˘‰  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ‰  ÍÏ‰Ó·
 .‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·  „ÚÈ‰  ˙ÂÏÂ·‚Ï  Â¯ÊÁÂ
 ˙ÂÏÏÂÎ  ‰Ï‡  ˙ÂÈÙÈˆ  ÈÎ  ¯ÈÎÊ‰Ï  ÈÂ‡¯
 ˜ÙÂ‡˘  ÏÎÎ  ‰ÏÂÚ‰  ,ÔÂÎÈÒ  ˙ÈÈÓ¯Ù  Ì‚
 ¯˘‡  ‰‚È¯Á‰  Ì‚˘  ÍÎ  ,‰ÏÂÚ  ˙ÂÈÙÈˆ‰

.‰ÁÈÊ ‰‡¯‰ ÈÙÎ ‡È‰ ‰˘‰ ˙È˘‡¯· ‰˙Ùˆ

¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙Â È‡¯˘‡‰Â ÛÒÎ‰ ÈÙ¯ˆÓ .‰

(M1) ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ (1)
 Ï  ̆È˙  ̆¯ÂÚÈ˘· ÂÏ„‚ ‰Ï‡Â ,ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡· ‰¯È‰Ó‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ‰Î˘Ó 2005 ˙˘·
 Ï˘ ‰¯È‰Ó‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ .(6-'‚ ÁÂÏ) 2004-· ÌÈÊÂÁ‡ 18 Ï˘ ÏÂ„È‚Ï Í˘Ó‰ ,ÌÈÊÂÁ‡ 24-Î
 ¯ˆÂ˙‰ Ï  ̆˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ  ̃ÏÚ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰˙ÏÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡
 ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ,‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙·È·Ò ÏÚ ‰·Â‚  ̇˙ÈÁ·· ‡È‰Â ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ˙ÙÒÂ˙·
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ·ÈÎ  ̄Ï  ̆ÏÂ„È‚‰ ·ˆ  ̃‰È‰ ‰˘‰ Ì‚ .‰Ò¯Â·· ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï  ̆˙Â·Á¯˙‰‰ Í˘Ó‰Â

.˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ÁÓˆ ÔÓÂÊÓ‰ ·ÈÎ¯ Ì‚ Í‡ ,¯˙ÂÈ ¯È‰Ó ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡·
 ¯È˘ÎÓÂ „ÚÈ‰ ‡Â‰ ÈÏÈÓÂ‰ Ô‚ÂÚ‰ Â·˘ ,‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ Ï˘ ¯Ë˘Ó· ÈÎ ¯ÈÎÊ‰Ï ÈÂ‡¯
 ÏÈ·ÂÓ ¯ÂË˜È„È‡Î ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡Ï ‰·¯ ˙Â·È˘Á ÔÈ‡ ,˙È·È¯‰ ‡Â‰ Â˙‚˘‰Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰
 ˘Â˜È·‰ ÈÙ ÏÚ ˙Ú·˜ ˜˘Ó· ÛÒÎ‰ ˙ÂÓÎ ‰ÊÎ ¯Ë˘Ó· ÔÎ˘ ,‰ÈÂÙˆ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÏ
 ¯¯Â˘ Ì‰·˘ ÌÈ˜˘Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ÂÓÎ ,Ï‡¯˘È ˜· ÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ .¯Â·Èˆ‰ Ï˘
 Ì‡ ˙Â‡¯ÏÂ ‰Ê ¯ÂË˜È„È‡ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏ ÍÈ˘ÓÓ ,‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ Ï˘ ¯Ë˘Ó
 ‰ÏÂÎÈ ˙‡ÊÎ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .¯È·Ò ¯·Ò‰ ‡ÏÏ Â„ÈÓ˙È Û¯ˆÓ‰ Ï˘ ÌÈ¯È‰Ó‰ ÏÂ„È‚‰ È¯ÂÚÈ˘
 ÌÈÁÓ‰ ÌÈÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ÌÈ¯˘˜‰ ˙Â¯Ú¯Ú˙‰ ÏÚ Â‡/Â ÌÈ˘Â˜È·· ˙Â·ÈˆÈ-È‡ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï

.˙È·È¯‰ ˙ÚÈ·˜ ˙‡

(M2) ·Á¯‰ ÛÒÎ‰ Û¯ˆÓ (2)
 ÌÈ„ÂÓˆ ‡Ï‰ ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙‡ Ì‚ ,ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡ ÏÚ ÛÒÂ ,ÏÏÂÎ‰ ,‰Ê Û¯ˆÓ
 Â˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜Ï ‰ÓÂ„· ,ÌÈÊÂÁ‡ 5-Î Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ·Á¯˙‰ ,(‰˘ „Ú) ·Âˆ˜ ÔÓÊÏ
 ¯˘‡Ó  ˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  ÍÂÓ  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  Û¯ˆÓ‰  Ï˘  Â˙Â·Á¯˙‰  ·ˆ˜  .2004-·
 ˙Â˙Ó˙‰Ï ˙Â·ÈÒ‰ ÔÈ· .‰˘Ï ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ 30-Î· ·Á¯˙‰ ‡Â‰ Ê‡ ,ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘·
 È¯ÂÚÈ˘Â 2003 ˙È˘‡¯Ó ÏÁ‰ ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÈÂÒÈÓ - Û¯ˆÓ‰ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜

השנה נמשכה ההתרחבות 

באמצעי התשלום, והם 

גדלו בשיעור שנתי של 24 

אחוזים.
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6-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 2000 ,ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘

(„˜˙˘‡ ‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÓÂÚÏ ÌÈÊÂÁ‡· ÈÂÈ˘‰ ,È˘„ÂÁ ÚˆÂÓÓ ,‰ÙÂ˜˙ ÛÂÒ)

 ÍÒ
 È‡¯˘‡‰
 ¯Â·ÈˆÏ

(C3)

 È‡¯˘‡‰
 „ÂÓˆ‰
„„ÓÏ

 È‡¯˘‡‰
 ÈÏ˜˘‰

 „ÂÓˆ-‡Ï‰
(C1)

 Á“ËÓ· È‡¯˘‡‰
Á“ËÓÏ „ÂÓˆ‰Âמצרפי הכסף

‰ÙÂ˜˙‰
 ÈÁÂÓ·
ÌÈ¯ÏÂ„

 ÈÁÂÓ·
ÌÈÏ˜˘1M12M2

 ÒÈÒ·
ÛÒÎ‰

2000 10.5  2.9  28.9  10.0  7.1  7.5  18.8  11.6 
2001 8.0  6.7  11.1  2.0  6.9  15.4  14.3  16.1 
2002 9.6  6.2  5.5  7.1  17.6  4.9  -2.1  4.3 
2003 -3.0  -5.6  3.1  1.6  -4.9  7.7  2.0  6.3 
2004 2.0  -4.1  8.4  4.5  3.3  18.0  5.6  8.3 
2005 3.7  2.0  10.8  -6.8  -1.0   24.1  5.3  14.8 
2002

I 9.4  9.0  5.5  1.2  13.4  25.9  4.1  18.2 
II 12.7  8.4  5.0  5.4  25.1  21.8  1.9  17.0 

III 9.5  7.5  5.4  4.4  15.3  7.7  0.2  6.1 
IV 9.6  6.2  5.5  7.1  17.6  4.9  -2.1  4.3 

2003
I 5.8  3.4  5.2  6.4  9.0  -4.8  2.1  2.7 

II -1.6  -0.7  7.4  2.1  -9.5  -6.8  0.6  -2.3 
III -2.2  -4.2  4.0  1.9  -4.7  3.4  1.9  4.1 
IV -3.0  -5.6  3.1  1.6  -4.9  7.7  2.0  6.3 

2004
I -2.4  -6.0  5.5  1.4  -4.5  14.1  3.5  4.8 

II 1.4  -4.5  3.6  3.1  6.3  21.0  5.4  11.0 
III 2.0  -4.6  7.3  4.2  5.0  22.8  4.7  10.6 
IV 2.0  -4.1  8.4  4.5  3.3  18.0  5.6  8.3 

2005
I 1.2  -4.6  10.3  3.7  -0.3  15.0  5.3  6.8 

II 1.6  -3.6  9.4  1.0  0.3  16.6  7.8  8.6 
III 2.5  -0.7  10.8  -2.5  -1.6  15.0  5.1  9.6 
IV 3.7  2.0  10.8  -6.8  -1.0  24.1  5.0  14.8 

.˘"ÂÚ ˙ÂÂ„˜ÈÙÂ ÔÓÂÊÓ = M1 (1

.ÌÈÏ˜˘· ‰˘ „Ú ˙ÂÂ„˜ÈÙ + Á"˘· ˜"ÊÙ + ˜"ÁÙ + M1= M2 (2

.‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰Â Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ıÂÁ Ú·ËÓ· ˜˘Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ‰˜ÏÁÓ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ :¯Â˜Ó‰
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 ˙ÂÈÓÎ ‰Ú˜˘‰ ˙ÂÙÂÏÁ ˘ÙÁÏ ¯Â·Èˆ‰ ˙‡ ÌÈÚÈÓ‰ ,˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÚ ÌÈÎÂÓ‰ ˙È·È¯‰
 ÛÂÒ· Ì"˜Ó‰ ˙¯˜  ̇ÏÂËÈ· ÌÚ ,Ï‡¯˘È ˜· È„È ÏÚ Ì"˜Ó‰ ÚˆÈ‰ ˙Ï„‚‰ Ì‚ .˙Â¯ÈÁÒ Á"‚‡Â

 .˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘ ÌÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰Ï ˙ÏÚÂÙ ,2001

(C3) ÏÏÂÎ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ (3)
 ÁÓ  ̂2004-·  ̆¯Á‡Ï ˙‡Ê .ÌÈÊÂÁ‡ 3.7 Ï  ̆¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ·Á¯˙‰ ÏÏÂÎ‰ È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰
 ÌÈÈ˙˘· È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ˙¯˙È Ï˘ ÔÂ˙Ó‰ ÏÂ„È‚‰ .„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ 2-· È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰
 ÔÎÂ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÌÈ¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ˘ Ú˜¯ ÏÚ ËÏÂ· ˙ÂÂ¯Á‡‰
 Û‡ ÌÈ¯È‰Ó) ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ·Â¯ Í˘Ó· È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÌÈ¯È‰Ó ÏÂ„È‚ È·ˆ˜ Ú˜¯ ÏÚ
 Û¯ˆÓ‰ Ï˘ ‰Â˙Ó‰ ˙Â·Á¯˙‰‰ ˙ËÏÂ· ÔÎ .(ÌÈ˘ Ô˙Â‡· ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰ ·ˆ˜Ó
 ¯ÂÙÈ˘Ï ‰‡È·‰ ¯˘‡ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ Ú˜¯ ÏÚ

.˙Â¯Â˜Ó ÈÙ„ÂÚ ÌÏˆ‡ ‰¯ˆÈÂ ÌÂ‰ ˙ÂÓÈÏ‰·
 È‡¯˘‡ ˙ÂÙÂÏÁ Ï  ̆˙ÂÁ˙Ù˙‰· ¯˙È‰ ÔÈ· ÌÈ¯·ÒÂÓ Û¯ˆÓ‰ Ï  ̆ÌÈÂ˙Ó‰ ÏÂ„È‚‰ È·ˆ˜
 ‰Ï ıÂÁÓÂ ‰Ò¯Â·· Á"‚‡ Ï˘ ˙Â˜Ù‰ ¯˜ÈÚ· - ‰Ï‡ ˙ÂÙÂÏÁ .˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ıÂÁÓ
 Í˘Ó‰Â ˜˘Ó· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙„È¯È Ú˜¯ ÏÚ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· „Â‡Ó Â·Á¯˙‰ -
 ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â˜˙· ˙ÂÏ˜‰‰Â ‰ÈÒÙ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ‰Ê ÏÏÎ·Â ,˙ÂÈ·Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰
 ˙ˆÂ·˜ Â‡ „„Â· ‰ÂÂÏ ÏÚ ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙ÂÏ·‚‰‰ Ì‚ .ÌÈÈ„ÒÂÓ
 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÂÂÏ ÂÙÁ„Â ˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ıÂÁÓ È‡¯˘‡ ˙ÂÙÂÏÁ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÂÓ¯˙ ÌÈÂÂÏ
 ˙ÂÈËÈÓÂ„‰ ˙Ë˜‰Ï ˙Ó¯Â  ̇ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓÏ ıÂÁÓ ÔÂÓÈÓ ˙ÂÙÂÏÁ ‡ÂˆÓÏ
 Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙„È¯ÈÂ ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰ ˙Ï„‚‰ ÍÂ˙ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÂÓÈÓ· ÌÈ˜·‰ Ï˘
 ÏÏÂÎ) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÂÓÈÓ· È‡˜·-ıÂÁ‰ È‡¯˘‡‰ Ï˘ Â˜ÏÁ ÚÈ‚‰ 2005 ÛÂÒ· .˙ÂÓ¯ÈÙ‰
 .2002 ÛÂÒ· ÌÈÊÂÁ‡ 23-Î ˙ÓÂÚÏ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒÓ ÌÈÊÂÁ‡ 35-ÎÏ (ıÂÁ È·˘Â˙Ó

 (.'„ ˜¯Ù Â‡¯)

¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ (4)
 ‰˘‰ ˙È˘‡¯Ó ‰ÏÚ ÌÈÒÎ‰ ˜È  ̇Ï  ̆ÂÈÂÂ˘
 1.8-Î· ¯·Óˆ„· ÌÎ˙Ò‰Â ,ÌÈÊÂÁ‡ 20-Î·
 ÛÈ˜‰ ˜È˙‰ Ï  ̆ÂÈÂÂ  ̆ÏÂ„È‚ ;Á"  ̆ÈÂÈÏÈ¯Ë
 ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÓÂ¯˙‰ ÌÏÂ‡ ,ÂÈ·ÈÎ¯  ÏÎ ˙‡
 ÂÈÂÂ˘  ̆,ı¯‡· ˙ÂÈÓ‰ ·ÈÎ¯Ó ‰Ú· ÂÏÂ„È‚Ï
 ¯˜ÈÚ· ,ÌÈÊÂÁ‡ 42-Î· ‰˘‰ ˙È˘‡¯Ó ‰ÏÚ
 ˙ÁÈÓˆÏ .‰Ò¯Â·· ˙ÂÈÓ‰ È¯Ú  ̆˙ÈÈÏÚ ·˜Ú
 „„ÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ‰ ÌÈ·ÈÎ¯‰ ÂÓ¯˙ Ì‚ ˜È˙‰
 ¯Ú˘·  ˙ÂÁÈÙ‰  ˙Â·˜Ú·  ÂÏÚ˘  ,Á"ËÓÏÂ
 ˙Â˜Ù‰Â  Á"‚‡‰  È¯Ú˘  ˙ÂÈÏÚ  ,ÔÈÙÈÏÁ‰

 .ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ Á"‚‡‰
 ‚ÂÒ  ÈÙÏ  ˜È˙‰  Ï˘  Â˙Â‚ÏÙ˙‰  ˙ÈÁ·
 ‰ÓÏ· ÈÎ ˙„ÓÏÓ ,(˙ÂÈÓ ‡ÏÏ) ‰„Óˆ‰‰
 ˜È˙‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ˙‡  ‰ÈÈÙ‡˘  ‰Ó‚Ó‰
 ‰˘‰  .(9-'‚  ¯ÂÈ‡)  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·
 Ï˜˘Ó  ‰ÏÚ  -  ˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘Ï  „Â‚È·  -
 Ì˜ÏÁ „¯ÈÂ ˜È˙· „„ÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ‰ ÌÈÒÎ‰
 .ÌÈ„ÂÓˆ-‡Ï‰  ÌÈÈÏ˜˘‰  ÌÈÒÎ‰  Ï˘

האשראי הבנקאי 

הכולל התרחב בשנתיים 

האחרונות במתינות  

- בין היתר על רקע 

התפתחות של חלופות 

אשראי מחוץ למערכת 

הבנקאית.

שוויו של תיק הנכסים 

עלה מראשית השנה 

בכ-20 אחוזים, בעיקר 

עקב עליית שערי המניות 

בבורסה.
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 Ï˘ Ì˙ÂÒÒ·˙‰Â „ÚÈ‰ ÌÂÁ˙ ÊÎ¯ÓÏ ‰˘‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ ‡È‰ ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰
 ˙‡ÊÎ ‰ÙÂ˜˙· .˙È·È¯‰ ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÈÙÈˆ ÍÂ˙ ,„Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· ˜˘Ó· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘
 ÌÂ¯‚Ï ‰ÏÂÏÚ ,‰ÈˆÏÙÈ‡ ÈÂÎÈÒ Ì‚ Ì‰· ÌÈÎÂ¯Î˘ ,ÌÈ„ÂÓˆ-‡Ï ÌÈÈÏ˜˘ ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰
 ˙ÂÓ‡‰ ˙Â¯˜ Í¯„ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯˜ÈÚ· - ¯Â·Èˆ‰ ÛÈ„Ú‰ ÔÎ ÏÚÂ ,ÔÂ‰ È„ÒÙ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

 .ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ ˜ÈÙ‰˘ ,„„ÓÏ ÌÈ„ÂÓˆ ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰‰ ·ÈÎ¯ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï -
 ·ÈÎ¯ ˙ÈÈÏÚÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰ ˙Â·˜Ú· ,‰˘‰ ‰ÏÚ Á"ËÓÏ „ÂÓˆ‰ ·ÈÎ¯‰ Ì‚
 Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ· ‰Ú˜˘‰ ÔÈ· ,2005 ˙È˘‡¯Ó ,ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰ ·˜Ú ,Ï"ÂÁ· ‰Ú˜˘‰‰

.·È·‡ Ï˙· ‰Ú˜˘‰Ï Ï"ÂÁ·

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ .4

 ÊÎ¯Ó ÏÚÓ ˙ˆ˜ ,ÌÈÊÂÁ‡ 2.4 Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· 2005 ˙˘· ‰ÏÚ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
 1 Ï  ̆È‡ÂÂ˙· ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ Ï  ̆„ÚÈÎ 2003 Ê‡Ó Ú·˜  ̆,‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÂÁ˙
 (˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙÂ ‰ÏÚ‰Â ‰˘·Ï‰) ÌÈÈ˙„Â  ̇ÌÈÙÈÚÒÓ ‰ÎÂÓ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó .ÌÈÊÂÁ‡ 3 „Ú
 .„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ 1.3 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÏÚ ¯ÂÈ„ ‡ÏÏ „„Ó‰ ÂÏÈ‡Â ,ÌÈÊÂÁ‡ 3.0 Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÏÚ
 ¯ÂÚÈ˘· ÌÈ˜Ï„ ‡ÏÏ ÌÈÈÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ‰ÏÚ ,˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· ÂÓÎ ,‰˘‰ Ì‚

.(7-'‚ ÁÂÏ) ÌÈÊÂÁ‡ 4.3-·   ÈÏÏÎ‰ „„Ó‰Ó ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ‰Â·‚
 ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ËÚÓÏ) ÌÈ  ̆6-Î ¯Á‡Ï ‰˘Á¯˙‰ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ  ̃˙ÈÈÏÚ
 ‰ÈÈÏÚ‰ .˙ÈÏÈÏ  ̆ÂÏÈÙ‡Â ,„Â‡Ó ‰Â˙Ó Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ‰˙ÈÈ‰ Ô‰·  ̆(2002 Ï˘
 ‰ÚÙ˘‰Ï ÌÈÈÂËÈ·‰ „Á‡ .ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÓÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰ ÔÓ ¯˜ÈÚ· ‰Ú·
 „„Ó ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ‰˙ÂÈ˙Ó ‡Â‰ ‰˘‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘Â ˙ÂÁÈÙ‰ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰

.„·Ï· ÊÂÁ‡ 0.9 - ÌÈ˜Ï„Â ¯ÂÈ„ ‡ÏÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ÂÎ˘Ó ‰Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· :‰„ÈÁ‡ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
 ÌÈ¯ÈÁÓ‰Â ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰ÎÂÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ˙‡ ÂÈÈÙ‡˘ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â„È¯È
 ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï  ̆Ì˙ÈÈÏÚ ·ˆ  ̃¯·‚ È˘‰ ÚÈ·¯‰Ó ÏÁ‰ ÂÏÈ‡Â ,ÊÂÁ‡ 0.6 Ï  ̆¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· Â„¯È

 .ÌÈÊÂÁ‡ 3 Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· ÂÏÚ Ì‰Â
 ‰˘·Ï‰Î ÌÈÈ˙ÂÚ ÌÈ·ÈÎ  ̄È¯ÈÁÓ ˙„È¯ÈÓ ¯˜ÈÚ· ‰Ú· ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙„È¯È
 ‰˘‰ Í˘Ó‰· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ÂÏÈ‡Â ,¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ ˙„È¯ÈÓ ÔÎÂ ,˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙÂ ‰ÏÚ‰Â
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÓÂ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÁÈÙ‰Ó ,ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÓ ¯˜ÈÚ· ‰Ú·
 „Â‡Ó ÌÈÚÙ˘ÂÓ‰ ,‰¯È„ ˙˜ÊÁ‡Â ‰¯Â·Á˙Î ÌÈ·ÈÎ  ̄Ï  ̆Ì‰È¯ÈÁÓ ¯˜ÈÚ· ÂÏÚ ÍÎ .ÌÈÈ˙ÂÚ‰
 ÂÏÚ ÔÎ .ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ó „Â‡Ó ÚÙ˘ÂÓ‰ ,„„Ó· ¯ÂÈ„‰ ·ÈÎ¯ ÔÎÂ ,ÌÈ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÓ
 ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· Â„¯È˘ ,˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯ÈÙÂ ‰ÏÚ‰Â ‰˘·Ï‰ ÌÈÈ˙ÂÚ‰ ÌÈ·ÈÎ¯‰ Ï˘ Ì‰È¯ÈÁÓ

 .(11-'‚Â 10-'‚ ÌÈ¯ÂÈ‡)
 ˙ÂÈÏÚÏ Í˘Ó‰· ˙‡Ê ;(ÌÈÊÂÁ‡ 65-Î· ËÒÂ‚Â‡ „ÚÂ) ÌÈÊÂÁ‡ 50-Î· ‰˘‰ ÂÏÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ
 Ì˙ÈÈÏÚ ¯ÂÚÈ  ̆ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ˘È .2004 ÛÂÒ „ÚÂ 2003 È‡ÓÓ ÌÈÊÂÁ‡ 75-Î Ï  ̆˙Â¯·ËˆÓ ÌÈ¯ÈÁÓ
 ¯ÂÚÈ˘Ó ‰·¯‰· ÔÂ˙Ó ‰È‰ ,ÌÏÂÚ· ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÓÂ˜Ó· ÂÓÎ ,Ï‡¯˘È· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ Ï˘
 ,ÌÈÙÒÂ ÌÈ·ÈÎ  ̄ÌÈÏÂÏÎ ˜Ï„‰ ˙ÂÏÚ· ÔÎ  ̆,˙Â¯ÂÁÒÏ ‰Ò¯Â·· ËÙ ˙È·Á Ï  ̆‰¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ
 ‰¯ÈÁÓ˘ „ÂÚ· ,ÌÈÊÂÁ‡ 9-Î· ‰˘‰ ı¯‡· ÌÈ˜Ï„‰ È¯ÈÁÓ ÂÏÚ ÍÎ .ÌÈÒÓÂ ˜Â˜ÈÊ‰ ˙ÂÈÂÏÚÎ
 .ÌÈÊÂÁ‡ 60-Î· - ˙ÂÁÈÙ· ·˘Á˙‰·Â ,ÌÈÊÂÁ‡ 50-Î· ‰ÏÚ ÌÏÂÚ· ËÙ ˙È·Á Ï˘ È¯ÏÂ„‰
 0.6-Î· ˙„Ó‡ ‰˘‰ „„Ó‰ ˙ÈÈÏÚÏ (Ê‚Â ÏÓ˘Á ÏÏÂÎ) ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ Ï  ̆‰˙ÓÂ¯˙
 ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÎÈÏ‰˙˘ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓÏ „·Ï· ‰¯È˘È‰ ‰ÓÂ¯˙· ·˘Á˙‰· ˙‡ÊÂ ,ÊÂÁ‡ ˙„Â˜

מדד המחירים לצרכן 

עלה בשנת 2005 בשיעור 

מצטבר של 2.4 אחוזים: 

ברביע הראשון ירדו 

המחירים בשיעור של 0.6 

אחוז, ואילו החל מהרביע 

השני הם עלו בשיעור 

מצטבר של 3 אחוזים.
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7-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 2000 ,ÌÈÂ˘

 ÌÈ·ÈÎ¯ ÈÙÏ ÌÈ¯ÈÁÓ
‰ ˙

ÂÁ˙
Ù˙

‰

‰ÙÂ˜˙
‰

 „„Ó
 ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ÔÎ¯ˆÏ

 ˙
Â˜¯È

˙
Â¯ÈÙÂ

ÔÂÊÓ
¯ÂÈ„

 ˙
˜ÊÁ‡
‰¯È„

 ËÂ‰È¯
 „ÂÈˆÂ
˙

È·Ï
 ‰˘

·Ï‰
‰ÏÚ‰Â

 ÍÂÈÁ
 ˙

Â·¯˙
¯Â„È·Â

˙
Â‡È¯·

 ‰¯Â·Á˙
˙

¯Â˘
˜˙

Â
˙

ÂÂ˘

 „„Ó‰
 ‡ÏÏ"
1"‡ÏÏ

 ‡ÏÏ „„Ó‰
 ‰˘

·Ï‰
 ‰ÏÚ‰Â
 ˙

Â¯ÈÙÂ
˙

Â˜¯ÈÂ

 „„Ó
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰
 ÌÈ¯˜Â·Ó‰
ÌÈÁ˜ÂÙÓ‰Â

 ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
 ÌÈÈÂËÈÒ‰
 ˙

Â˜ÂÙ˙
 Ï˘

2‰ÈÈ˘
Ú˙

‰

2000
0.0

-5.9
3.3

-2.4
3.1

-5.3
-0.1

-1.4
3.2

1.1
1.0

0.6
0.2

2.9
0.8

2001
1.4

6.9
1.1

5.2
0.9

-2.3
-5.7

-0.3
6.0

-0.5
2.3

0.2
1.5

1.5
0.5

2002
6.5

-1.2
4.9

8.2
10.7

2.2
-3.5

3.5
5.7

9.3
9.7

6.9
7.1

7.3
5.6

2003
-1.9

4.2
0.3

-6.7
0.0

-2.6
-4.0

-0.5
-0.4

-0.6
-1.7

-0.3
-2.1

-0.6
2.9

2004
1.2

6.0
1.8

-2.5
5.6

-1.4
-4.2

-0.6
3.3

3.4
3.0

2.5
1.2

2.6
5.2

2005
2.4

-9.6
2.0

5.9
5.1

-1.4
-4.3

0.7
2.2

1.4
2.4

1.7
3.0

3.9
4.3

(ÌÈÊÂÁ‡ ,ÌÈÈ˘
„ÂÁ ÈÂÈ˘

 È¯ÂÚÈ˘
)

2005
¯‡ÂÈ

-0.6
-2.1

-0.6
-1.2

0.0
0.9

-10.3
-0.6

0.4
-1.1

1.0
-0.5

-0.3
0.4

0.5
¯‡Â¯·Ù

0.2
-0.4

0.5
0.5

0.2
-0.5

-6.2
0.3

0.1
0.9

0.0
0.6

0.4
0.1

-0.2
Ò¯‡Ó

-0.2
-5.9

0.3
-0.4

0.0
0.3

-3.6
0.0

0.3
0.2

-0.1
0.1

0.1
0.3

0.8
ÏÈ¯Ù‡

0.7
-0.7

0.3
0.0

0.8
-1.5

8.1
1.1

0.1
1.7

0.1
0.8

0.6
0.5

0.9
È‡Ó

0.3
-0.4

0.2
0.3

0.5
0.7

4.5
0.0

0.1
0.1

0.4
0.2

0.2
0.3

0.4
ÈÂÈ

0.1
-5.7

-0.6
1.2

0.2
0.2

8.7
-0.4

-0.1
-0.7

0.2
-0.4

0.0
0.1

0.1
ÈÏÂÈ

1.1
-1.7

0.2
2.9

0.4
-0.3

-6.1
1.0

0.5
2.5

0.4
1.3

1.4
0.4

-0.4
ËÒÂ‚Â‡

0.2
4.5

0.2
0.8

0.4
-0.3

-6.4
0.9

0.3
-0.2

-0.3
0.2

0.3
0.1

-0.2
¯·ÓËÙÒ

0.1
4.4

0.6
-0.3

1.2
0.1

-5.2
-1.4

0.0
0.4

0.0
0.1

0.1
0.6

0.2
¯·ÂË˜Â‡

0.8
3.1

0.2
0.6

1.1
-0.5

3.3
-0.2

0.1
1.4

0.2
0.6

0.6
0.5

1.6
¯·Ó·Â

-0.1
2.1

0.8
1.3

0.2
0.1

3.7
0.1

0.1
-2.7

0.6
-0.8

-0.2
0.4

0.7
¯·Óˆ„

-0.2
-6.4

0.0
0.2

0.1
-0.6

7.8
-0.1

0.4
-0.9

0.0
-0.4

-0.2
0.2

-0.4
.ÌÈ¯˜Â·Ó ÌÈ¯ˆÂÓÂ ‰ÏÚ‰Â ‰˘

·Ï‰ ,˙
Â˜¯ÈÂ ˙

Â¯ÈÙ ,¯ÂÈ„ ‡ÏÏ (1

.ÌÈ˜Ï„ ‡ÏÏ (2

.‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘
Ï‰ :¯Â˜Ó‰
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 ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ÏÚ ÔÈÙÈ˜Ú· Ì‚ ÚÈÙ˘Ó ËÙ‰ .¯È˘È ÔÙÂ‡· ËÙ ÌÈÎ¯Âˆ Ì‰Ï˘
 ,Ô¯ÂˆÈÈ ÈÎÈÏ‰˙· ËÙ ˙ÂÎ¯Âˆ Í‡ ,ËÙ ÔÈ‡˘ ˙ÂÓÂ˘˙· ÌÈ˘Ó˙˘Ó‰ ÌÈÙÒÂ ÌÈ˙Â¯È˘Â
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ÏÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ˘ ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÚÙ˘‰ . ÏÓ˘Á ÔÂ‚Î
 ˘ÂÓÈ˘‰ ˙ÈÈÏÚ ·˜Ú ÌÈÈÙÈÏÁ˙ ÌÈ¯ˆÂÓ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÓ¯Â‚‰ ,‰ÙÂÏÁ˙ ˙ÂÚÙ˘‰ Ô‰

 .‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜· ‰ÈÈÏÚ‰ ·˜Ú ÌÈÂ˘ ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÓ‡˙‰ ÔÎÂ ,Ì‰·
 ÏÚ „·Ï· ‰Â˙Ó ‰ÚÙ˘‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ‰˙ÈÈ‰ 2004-Â  2003 ÌÈ˘·˘ ¯Á‡Ï
 ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓÏ ‰ÏÁÏÁ ‡Ï ËÚÓÎ ‡È‰ ÌÏÂ‡ ,‰¯·‚ ÂÊ ‰ÚÙ˘‰ ‰˘‰ ,ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
 Ì¯ÂÚÈ˘ ÂÓ¯˙ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ ˙ÚÙ˘‰ ˙Â¯·‚˙‰Ï .È˘‰ Ï‚ÚÓ·
 ÁÂÂË· Ì‚ Â„ÈÓ˙È ÌÈ‰Â·‚‰ ÂÈ¯ÈÁÓ ÈÎ ˙ÂÎ¯Ú‰‰Â ËÙ‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ‰Â·‚‰Â ¯·ËˆÓ‰
 Ô‰Â ,˙ÂÓÂ˘˙‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ˙‡ ‚ÂÙÒÏ ˙ÂÓ¯ÈÙ Ï˘ ˙ÂÂÎ‰ ‰Ë˜ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î .ÈÂÈ·‰
 ˙ÏÂÎÈÏ ‰‡¯Î ‰Ó¯˙ ÔÂ˙ÈÓ‰Ó ˜˘Ó‰ ˙‡ÈˆÈ Ì‚ .‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙‡ ÂÎ„Ú

.˙ÂÁÂ˜Ï‰ Ï‡ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÈÏÚ ˙‡ Ï‚Ï‚Ï ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï˘
 ÌÈ˘·  ÌÈ„¯ÂÈÂ  ÌÈÎÏÂ‰  ‰ÏÚ‰‰Â  ‰˘·Ï‰‰  È¯ÈÁÓ  -  ÌÈÏÂÚ‰  ËÙ‰  ¯ÈÁÓÏ  „Â‚È·
 ÂÓ¯˙Â ÌÈÊÂÁ‡ 23-Î Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÙÈˆ¯· Â„¯È Ì‰ 1999 ˙˘ Ê‡Ó .˙ÂÂ¯Á‡‰
 ˙‡ˆÂ˙ ‡È‰ ‰ÏÚ‰‰Â ‰˘·Ï‰‰ È¯ÈÁÓ ˙„È¯È .‰ÙÂ˜˙ ‰˙Â‡· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ÔÂ˙ÈÓÏ

 .ÔÈÒ Ô˘‡¯·Â ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ˙Âˆ¯‡Ó ˙Â¯ÂÁÒ Ï˘ ÏÂ„‚ ÚˆÈ‰Â ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ ÈÎÈÏ‰˙
 Û‡ ÏÚ ,˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘Ï ÒÁÈ· ‰˘‰ ‰˙ÏÚ „„Ó‰ Ï˘ ˙È˘„ÂÁ-ÔÈ·‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰
 ‰‰Â·‚‰ ‰˙Ó¯ .˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ Ï˘ ‰˙Â·ˆÈÈ˙‰
 .‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙·È·Ò  Ï˘  ˙ÙËÂ˘  ‰Î¯Ú‰  ÏÚ  ‰˘˜Ó  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ˙ÂÈ˙„Â˙  Ï˘  ˙ÈÒÁÈ
 ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ Ï‡¯˘È· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ‰˜ÊÁ‰ ‰ÚÙ˘‰Ï ¯˙È‰ ÔÈ· ‰¯Â˘˜ ˙ÂÈ˙„Â˙‰
 ÌÈ·Â˜‰ - ¯ÂÈ„‰ È¯ÈÁÓ Í¯„ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï‡ ˙Ï‚Ï‚˙Ó ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÚÙ˘‰ :ÌÈ¯ÈÁÓ‰
 ‰ÚÙ˘‰‰ ÏÚ ÛÒÂ ˙‡Ê ;(ÌÈÊÂÁ‡ 20-Ó ‰ÏÚÓÏ) ‰Â·‚ „„Ó· ÌÏ˜˘ÓÂ ,ÌÈ¯ÏÂ„· ÏÂ„‚‰ Ì˜ÏÁ·

 .˙ÎÂ¯ˆ˙‰ ÏÒ· ÌÈÏÏÎ‰ ÌÈ‡·ÂÈÓ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ Í¯„
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 ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎÂ ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·· ÈÂÈ˘Ï ˙Â¯Â˜Ó‰ .5
 ˙È¯ËÈÂÓ‰

 ÒÈÒ·Ï ¯Â·Èˆ‰ ˘Â˜È· ¯Ê‚ ‰ÓÓÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙È·È¯‰ ÏÚ Ï‡¯˘È ˜· ¯È‰ˆÓ ˘„ÂÁ ÏÎ·
 ÏÚ ÌÈÊ¯ÎÓ - Â˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÌÈÏÎ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ê ˘Â˜È· ˜ÙÒÓ Ï‡¯˘È ˜· .ÛÒÎ‰

 .˙ÂÈ¯ËÈÂÓ ˙Â‡ÂÂÏ‰Â Ì"˜Ó ,ÂÏˆ‡ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙ
 Ï˘ Á"ËÓ ˙Â¯Ó‰ ,‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÓ¯Ê‰ - ˙Â¯Â˜Ó ‰˘ÂÏ˘Ó Ú·Â ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·· ÈÂÈ˘‰
-Ó Á"ËÓ· ¯ÁÒÓ· ÔÈËÂÏÁÏ ·¯Ú˙‰ ‡Ï Ï‡¯˘È ˜·˘ ÔÂÂÈÎ .Ï‡¯˘È ˜· ˙Ó¯Ê‰Â ¯Â·Èˆ‰
 Ô˙È‰· .ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·· ÈÂÈ˘Ï Ê‡Ó Ì¯Â˙ ‡Ï ˙Â‡˜ÒÚ‰ ¯„Á· Á"ËÓ‰ ˙Â¯Ó‰ ÛÈÚÒ - 1999
 ˙˘˜Â·Ó‰ ˙ÙÒÂ˙‰  ̆ÍÎ ÂÏ  ̆‰‚ÈÙÒ‰/‰Ó¯Ê‰‰ Û˜È‰ ˙‡ Ï‡¯˘È ˜· Ú·Â  ̃ÌÈÂ˘‡¯‰ È˘

.Ú·˜˘ ˙È·È¯· ˜ÙÂÒ˙ ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·Ï ¯Â·Èˆ‰ È„È ÏÚ
 Ï‡¯˘È ˜· ˙Ó¯Ê‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ - Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 7.3-· ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ‰ÏÚ 2005 ˙˘·
 ÁÂÏ) ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2.5 ÍÒ· ÌÈÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â„ÒÂÓ‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰‚ÈÙÒÂ ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 9.9 ÍÒ·
 ˘ÂÓÈÓÂ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÈÊ¯ÎÓ Ï˘ ÌÙ˜È‰ ˙Ë˜‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰ÚˆÂ· Ï‡¯˘È ˜· ˙Ó¯Ê‰ .(8-'‚

.Ì"˜Ó‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰‚ÈÙÒ‰ ˙Ï„‚‰Ï ÏÈ·˜Ó· ˙‡ÊÂ ,ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚ
 ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÏÎ‰ ÏÂÚÙ˙· ÌÈÈÂÈ˘ ¯ÙÒÓ ÂÚˆÂ· 2005 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó·
 ˙Â‡ÂÂÏ‰Ï ÔÂÏÁ ˙ÁÈ˙Ù ,‰ÒÎÓ· ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ‰ ˙Â‡ÂÂÏ‰‰Â ÛÏÁ‰‰ ˙Â˜ÒÚ ÏÂËÈ· Ì‰ÈÈ· -
-ÔÈ· ˙Â¯·Ú‰ Úˆ·Ï ÌÈ˜·Ï ¯È˙Ó‰ ¯„Ò‰‰ ÏÂËÈ·Â Ï‡¯˘È ˜·· ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÂ„˜ÈÙÏÂ
 ÂË˜˘ ÌÈÙÒÂ ‰Ó¯ÂÙ¯ È„Úˆ ÌÚ ÌÈ·Ï˙˘Ó ‰Ï‡ ÌÈ„Úˆ .Ì„Â˜‰ ÌÂÈ‰ Í¯Ú· ˙ÂÈ‡˜·
 ,ÚÂˆÈ·Â  ÔÂÎ˙  Ï˘  ÌÈÂ˘  ÌÈ·Ï˘·  ÌÈ‡ˆÓ  Â‡  ,˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ˜ÂÂ˘·
 Ô‰· ˘È˘ ˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜ÓÏ ÂÓÈ‡˙‰ÏÂ ÈÓÂ˜Ó‰ ÈÒÈÙ‰ ˜Â˘‰ ˙‡ ¯Ù˘ÏÂ ÏÚÈÈÏ Ì˙¯ËÓÂ

(.2005 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÁÂ„· 3 ‰·È˙ Â‡¯) .Á˙ÂÙÓÂ È¯„ÂÓ ÔÂ‰ ˜Â˘
 ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ˘ÂÓÈ˘‰˘ „ÂÚ· ,‰‚ÈÙÒÏ ÈÏÎÎ Ì"˜Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ Í˘Ó ‰˘‰ Ì‚
 ˙ÏÈÁ˙· Ì"˜Ó‰ ˙¯˜  ̇ÏÂËÈ· Ï  ̆‰‡ˆÂ  ̇‡È‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ .(10-'‚Â 9-'‚ ˙ÂÁÂÏ) ˙„¯Ï ÛÈÒÂ‰
 ˘È‚‰ ,˜Â  ̆ÈÏÎ ˙ÂÚˆÓ‡· Â˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰ÈÏ ‰‚¯„‰· ¯Â·ÚÏ Ï‡¯˘È ˜·Ï ‰¯˘ÙÈ‡  ̆,2002
 Ì"˜Ó· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙·Á¯‰ .ÌÈ˜·Ï ˜¯ ÌÈ˘È‚‰ ,˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÂ˜Ó· ,¯Â·Èˆ‰ ÏÏÎÏ
 ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·Ï ˘„Á Ú„ÈÓÏ ˙¯˘Ù‡Ó ,‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó ˙ÂÂ„˜ÈÙ· ÌÂ˜Ó·
 ‰È„ÚÈ ˙‡ ‚È˘‰Ï ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÚÈÈÒÏ ‰ÏÂÎÈ ÍÎ·Â ,˙ÂÏÈÚÈÂ ˙Â¯È‰Ó ¯˙È· ÌÈ˜ÂÂ˘·

.˙È·È¯· ¯˙ÂÈ ˙ÂË˜ ˙Â„Â˙ ÍÂ˙
 ,‰˘‰ Ì‚ Ì"˜Ó‰ ˙Â˜Ù‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Â Ï‡¯˘È ˜· ÛÈÒÂ‰ Ì"˜Ó‰ ˙¯˜  ̇˙¯Ò‰ ˙Â·˜Ú·
 Ì"˜Ó‰ ˙¯˙È .Ï‡¯˘È ˜·· ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ÌÈ˜·‰ Ï  ̆˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Û˜È‰ ÌÂˆÓˆÏ ÏÈ·˜Ó· ˙‡ÊÂ
 ÏÈ·˜Ó· ˙‡ÊÂ ,2004 ÛÂÒ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 68.8 ˙ÓÂÚÏ ,Á"  ̆È„¯‡ÈÏÈÓ 81.3-Ï 2005 ÛÂÒ· ‰ÚÈ‚‰
 ˙ÓÂÚÏ ,„·Ï· Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ 5.9-Ï ‰˘‰ ÛÂÒ· ÂÚÈ‚‰ ‰Ï‡ .˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙¯˙È· ‰„È¯ÈÏ

 .2001 ÛÂÒ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 43.9-Â 2004 ÛÂÒ· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 17.1

בשנת 2005 עלה בסיס 

הכסף ב-7.3 מיליארדי 

שקלים - תוצאה של 

הזרמת בנק ישראל בסך 

9.9 מיליארדים וספיגה 

של הממשלה והמוסדות 

הלאומיים בסך 2.5 

מיליארדים.

גם השנה נמשך גידולו של 

השימוש במק"ם ככלי 

ספיגה, בעוד שהשימוש 

בפיקדונות הוסיף 

והצטמצם.  
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9-'‚ ÁÂÏ
2005 ¯·Óˆ„ „Ú 2004 ¯·Óˆ„ ,Ì"˜ÓÂ ˜"ÊÙ 1ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÏÎ‰

(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ ,È˘„ÂÁ ÚˆÂÓÓ)

˜"ÊÙÌ"˜Ó ÏÎ ÍÒ
 ˜"ÊÙ‰
Ì"˜Ó‰Â ‰ÙÂ˜˙‰

 ÏÂÎ‰ ÍÒ
˜"ÊÙ‰ÈÓÂÈÈÚÂ·˘

 ÏÂÎ ÍÒ
Ì"˜Ó‰ÌÈ˜·‰ È„È·

2004
 ¯·Óˆ„17,0969,4197,67768,8566,55485,938

2005
 ¯‡ÂÈ14,8067,903309,671,4846,32286,290

¯‡Â¯·Ù14,5099,2595,25072,1336,21386,642
Ò¯‡Ó8,6715,4613,21073,3097,08081,980
ÏÈ¯Ù‡8,7816,4142,36774,1716,93482,952

È‡Ó5,7104,3871,32374,9097,30880,619
ÈÂÈ10,5577,1903,36774,9147,86885,471
ÈÏÂÈ8,1146,1791,93577,2509,41585,364

ËÒÂ‚Â‡11,0609,2541,80677,82410,51088,884
¯·ÓËÙÒ10,5887,3213,26778,90311,09589,491
¯·ÂË˜Â‡6,1186,11880,44111,53986,559
¯·Ó·Â7,2667,26680,39811,07587,664
¯·Óˆ„5,9204,1141,80681,32812,15587,248

 ÔÂÏÁÂ È‡¯˘‡ ÔÂÏÁ ,‰ÒÎÓ· ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ,Ê¯ÎÓ· ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ ˙Â‡ÂÂÏ‰ - ÌÈÙÒÂ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈÏÎ Ì˘È ‰Ï‡ ÌÈÏÎÏ Ë¯Ù (1
.˙ÂÂ„˜ÈÙ

.Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ :¯Â˜Ó‰

8-'‚ ÁÂÏ
 2005 „Ú 2000 ,ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·· ÈÂÈ˘Ï ˙Â¯Â˜Ó‰

(Á"˘ ÈÂÈÏÈÓ)

2005
200020012002200320042005IIIIIIIV

˙ÂÎÂÒ‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ó¯Ê‰ .1(2,729)(2,611)(6,065) 3,479 1,600(1,452)(8,657) 4,371(1,981) 4,815
‰Ï˘ÓÓ‰ :‰ÊÓ(3,493)(4,341)(7,634) 1,969 244(2,681)(8,951) 4,021(2,233) 4,482

1ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯Ó‰ .2 286(723)(1,748)(1,358)(1,751)(1,086)(183)(353)(239)(311)
˙Â‡˜ÒÚ‰ ¯„Á· :‰ÊÓ  0 0 0 0 0 0 0 0

(2+1) ÏÂÎ‰ ÍÒ .3(2,443)(3,334)(7,813) 2,121(150)(2,538)(8,840) 4,018(2,220) 4,504
Ï‡¯˘È ˜· ˙Ó¯Ê‰ .4 2,754 7,697 9,251 1,446 1,117 9,894 4,912(1,904) 6,768 118

˙È¯ËÈÂÓ ‰‡ÂÂÏ‰ :‰ÊÓ(3) 21 68(236) 154(757) 16(88)(715) 30
Ì"˜Ó(4,855)(4,866)(8,566)(9,387)(17,992)(10,509)(2,993)(2,925)(2,682)(1,909)
ÛÏÁ‰ 145(252)(573) 379(53) 6,216 0 9 6,207 0

ÌÈ˜· ˜"ÊÙ(1,800) 5,500 10,500 4,243 14,257 12,440 7,000 282 3,303 1,855
2˙È·È¯4492 3,411 2,679 2,772 1,105 431 116 76 174 65

ÛÒÎ‰ ÒÈÒ·· ÈÂÈ˘‰ ÏÎ ÍÒ .5 311 4,363 1,437 3,568 965 7,356(3,927) 2,114 4,546 4,623

 ‰Ï‡ ÌÈÓÂÏ˘˙ .‰ÒÎ‰ ÒÓ ÈÓÂÏ˘˙ ÔÂ‚Î ,ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ ıÂÁ Ú·ËÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰Â Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈÓÂÏ˘˙Â ÌÈÏÂ·˜˙ ,¯˙È‰ ÔÈ· ,ÏÏÂÎ ‰Ê ÛÈÚÒ (1
.‰Ê ÛÈÚÒ· - È„‚‰ ÔÓÈÒ·Â ,‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ó¯Ê‰ ÛÈÚÒ· ÌÈÚÈÙÂÓÂ ÛÒÎ‰ ÒÈÒ· ˙‡ ÌÈ˘Ó ÌÈ‡

.Ì"˜Ó ‡ÏÏ (2

.Ï‡¯˘È ˜· ÔÊ‡Ó :¯Â˜Ó‰
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10-'‚ ÁÂÏ
2005 „Ú 2002 ,ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰

(ÈÂÚ·¯ ÚˆÂÓÓ ,˙Î¯ÚÓ‰ ÏÎ ÍÒ)

Ê¯ÎÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÂˆÈÊ¯ÎÓ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙ÂÏÚ
‰ÙÂ˜˙‰ÈÓÂÈÈÚÂ·˘ÏÂÎ‰ ÍÒÈÓÂÈÈÚÂ·˘

(ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ)(ÌÈÊÂÁ‡)
2002

IV12,65520,00032,6559.649.62
2003

 I13,17520,71833,8929.459.40
II11,95418,33030,2848.818.78

III11,28418,10229,3867.307.30
IV10,24518,37028,6145.865.87

2004
 I10,55915,68826,2474.714.71
II9,7629,78319,5454.294.28

III9,38311,82921,2134.294.28
IV9,4377,56817,0054.204.19

2005
 I7,5415,12112,6623.713.71
II5,9972,3528,3493.663.66

III7,5852,3369,9213.573.56
IV5,8336026,4354.184.34

.Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰˜ÏÁÓ‰ :¯Â˜Ó‰


