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'‡-I ˜¯Ù
˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

 ˙‡  ‰ÏÈ„‚‰˘  ,˙ÈÓÏÂÚ‰  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰Ó  ·ÂÈÁÏ  Ï‡¯˘È  ‰ÚÙ˘Â‰  2003  ˙˘·
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï  ̆˙ÂÓˆÓˆÓ‰ Ô‰È˙ÂÚÙ˘‰ ÏÚ Â¯·‚ ÂÏ‡ ˙ÂÚÙ˘‰ .ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ·ÂÏÈ˘‰ ˙‡ˆÂ˙ .2000 ˙˘ ÛÂÒ Ê‡Ó ˙ÂÎ˘Ó‰ ,ÈÂÁËÈ·‰Â ÈÏÎÏÎ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰
 ÚÈ‚‰ ‡Â‰Â ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ÔÂÚ¯È‚· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘ ‰˙ÈÈ‰  ‰Ï‡‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÎ Ï˘
 ÔÂ·˘Á· Ì‚ ‰˘‰ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â·Á¯˙‰ .1(1-'‡-I  ÁÂÏ)  ¯Â˘ÚÎ ‰ÊÓ ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ Â˙Ó¯Ï
 ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚ ‰ËÏ·Â ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘‰ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡  ̆˙ÂˆÂÂÎ˙‰‰ ˙Ó‚Ó ¯Á‡Ï ,ÈÒÈÙ‰
 ¯Á‡Ï ,‰ÙÓ ˙˘ ‡ÂÙ‡ ‰˙ÈÈ‰ 2003 ˙˘ .Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰·

 .ÏÙ˘ ˙Â˘ È˙˘
 Â· ¯ÎÈ‰ ¯ÂÙÈ˘Ï Â‡È·‰Â ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ÏÚ ˙¯˜Ò‰ ‰˘· ÂÚÈÙ˘‰  ̆ÌÈÓ¯Â‚‰ ÁÂ˙È
 ‰ÙÈ¯Á‰ ‰Ë‡‰‰ ¯Á‡Ï 2002-· ‰ÏÁ‰  ̆,˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ˙Â·Á¯˙‰‰ Í˘Ó‰ ÈÎ ,„ÓÏÓ
 ÏÂ„È‚· ‰‡Ë·˙‰ ÂÊ ˙Â·Á¯˙‰ .(1-'‡-I ‰Ó¯‚‡È„) ÈÂÈ˘‰ ¯˜ÈÚ ˙‡ ¯È·ÒÓ‰ ‡Â‰ ,2001 ˙˘·
 Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ·Â ,‡Â·È‰ ÏÂ„È‚ Ï˘ ‰ÊÓ ¯È‰Ó ·ˆ˜· ,ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ˙Â¯ÂÁÒ‰ ‡ÂˆÈ

.˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ Ï˘ È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ‡ÂˆÈ· Ì‚ ÏÂ„È‚ ˙Ó‚Ó ‰ÏÁ‰ ‰˘‰

 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙¯·ÂÁ· ‰·Á¯‰· ÔÂ„ ‰Ê ‡˘Â  ;ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ Ï˘ ÌÈÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ÌÈË·È‰· Ô„ ÂÈ‡ ‰Ê ˜¯Ù 1
.¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ· ‰·˙Î˘ ,Á"Â„‰
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1-'‡-I ÁÂÏ

2003 „Ú 1999 ,ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó
(ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ)

2003 2002 2001 2000 1999   

-6,512 -7,929 -8,185 -7,154 -7,825 (.‚ + .· + .‡) ÂË ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÓ¯Â‚Â ÌÈ˙Â¯È˘‰ ,˙Â¯ÂÁÒ‰ .1
-2,560 -3,726 -3,004 -2,883 -4,214 ÂË ˙Â¯ÂÁÒ‰ .‡   
29,753 27,487 27,974 31,153 25,827 ‡ÂˆÈ               

-32,313 -31,212 -30,979 -34,036 -30,041 ‡Â·È               

496 -605 -553 2,656 941 ÂË ÌÈ˙Â¯È˘‰ .·   
12,283 10,865 11,950 15,162 11,649 ‡ÂˆÈ               

-11,787 -11,470 -12,503 -12,505 -10,708 ‡Â·È               
-695 -439 -381 1,348 1,739 ˙Â¯ÈÈ˙‰ :‰ÊÓ            

1,855 2,103 2,564 4,152 4,304
˙ÂÒÎ‰                   
˙Â‡ˆÂ‰                   -2,550 -2,543 -2,945 -2,804 -2,566

3,720 2,450 2,680 4,142 1,666 ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˙Â¯È˘            

-4,448 -3,599 -4,627 -6,927 -4,552 ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÓ¯Â‚Ó ˙ÂÒÎ‰‰ .‚   
-2,444 -1,093 -1,741 -3,755 -1,614 ÂË ÌÈÁÂÂ¯Â ˙È·È¯ .1       
-2,004 -2,505 -2,887 -3,172 -2,938 ÂË ‰„Â·Ú ¯Î˘ .2       
-1,845 -2,416 -2,652 -2,358 -2,041 ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚÏ ¯Î˘ :‰ÊÓ                 

-300 -239 -401 -979 -1,051 ˙ÈÈ˙˘ÏÙ‰ ˙Â˘¯‰Ó ÌÈ„·ÂÚÏ ¯Î˘                        
6,338 6,549 6,409 6,483 6,313 ÂË ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙Â¯·Ú‰‰ .2

-174 -1,380 -1,776 -670 -1,512 (3=1+2)  ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ .3

-859 -843 1,026 3,748 4,240 ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á‰Â ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘Á .4

437 151 681 455 569 ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘Á .‡   

23 -1,739 194 4,054 4,600  1(ÂË ‰·¯Ê¯‰ ÈÒÎ ËÚÓÏ) ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á‰ .·   

2,121 417 2,715 1,548 2,136 ˙Â¯È˘È ˙ÂÚ˜˘‰ .1       
-248 -1,718 -977 2,892 1,768  ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯È˘ÎÓÂ ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙· ‰Ú˜˘‰ .2       

-1,851 -438 -1,543 -387 696 ˙Â¯Á‡ ˙ÂÚ˜˘‰ .3       

-1,319 746 150 -761 -929 1 ÂË ‰·¯Ê¯‰ ÈÒÎ .‚   
1,033 2,223 750 -3,077 -2,728 (5=-4-3) ÌÈÈËÒÈËËÒ‰ ÌÈ˘¯Ù‰‰ .5        

-0.2 -1.3 -1.6 -0.6 -1.5 (ÌÈÊÂÁ‡) ‚"Ó˙‰Ó ÊÂÁ‡Î ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰

       
ÈÒÎ· ‰ÈÈÏÚ ;(-) ÈÏÈÏ˘ ÔÓÈÒ· ÌÈ‚ˆÂÓ ÌÈÒÎ· ‰ÈÈÏÚÂ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· ‰„È¯È ;È·ÂÈÁ ÔÓÈÒ· ÌÈ‚ˆÂÓ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· ÏÂ„È‚‰Â  ÔÂ‰‰ ‡Â·È  (1

.(-) ÈÏÈÏ˘ ÔÓÈÒ· ˙‚ˆÂÓ ‰·¯Ê¯‰    
       .‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ :¯Â˜Ó‰
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 ˙¯ÁÂ‡Ó‰  ˙Â˘˘Â‡˙‰‰  ÂÈ‰  ÛËÂ˘‰  ÔÂ·˘Á‰  ÏÚ  ÂÚÈÙ˘‰˘  ÌÈÈÓÂ˜Ó‰  ÌÈÓ¯Â‚‰
 ,‰˘‰  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·  ˜¯  ‰ÏÁ‰˘  ,˜˘Ó·  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ˙ÈËÈ‡‰Â
 ˙ÂÏÈÚÙ· ˙¯ÁÂ‡Ó‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ .2000 ˙˘ ÛÂÒ Ê‡Ó ÌÈÎ˘Ó‰ ,ÌÈÈÂÁËÈ·‰ ÌÈÚÂ¯È‡‰Â
 ,‡ÓÈÈ˜  È·  ‰ÎÈ¯ˆ  È¯ˆÂÓ  Ï˘Â  ‰Ú˜˘‰  ÈÒÎ  Ï˘  ‡Â·È·  ÔÂ˙Ó  ÏÂ„È‚Ï  ‰Ó¯˙  ˙ÈÏ‡È¯‰
 ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ‰ .ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï  ̆ÌÂˆÓ  ̂˙Ó‚Ó· ‡Ë·˙‰ ‰ÊÂ ,ÌÈÈ˙  ̆ÌÈÁÂÓ·
 ,ËÚÓ· Í‡ ‰˘‰ ÂÏ„‚˘ ,˙Â¯ÈÈ˙Ó ˙ÂÒÎ‰‰ ÏÚ ÚÈÙ˘Ó‰ È¯˜ÈÚ‰ Ì¯Â‚‰ ‡Â‰ Í˘Ó˙Ó‰

.Ï‡¯˘ÈÏ ˙Â¯ÈÈ˙‰ ÏÚ ÌÂÈÎ ‰ÚÙ˘‰ ÔÈ‡ ËÚÓÎ ÛÚ· ˙ÂÈÓÏÂÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï˘ „ÂÚ·
 ˙‡  ÂÈË˜‰˘  ,˙ÂÈÓÏÂÚ‰  ˙ÂÚÙ˘‰‰  ¯˜ÈÚ·  ÈÂËÈ·  È„ÈÏ  Â‡·  ¯ÂˆÈÈ‰  ÈÓ¯Â‚  ÔÂ·˘Á·
 ‰ÏÎÏÎ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ˙‡ Û˜˘Ó‰ ,˜˘Ó· ıÂÁ È·˘Â  ̇Ï  ̆˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ„È‚ :ÂË ˙ÂÒÎ‰‰
 ˙‡ ‰ÈË˜‰ ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙È·È¯‰ ˙„È¯È  ;Ï"ÂÁÏ „„È·È„‰ ÈÓÂÏ˘˙ ÏÂ„È‚Ï ‡È·‰ ,˙ÈÓÏÂÚ‰
 Ï˘ Ì·Â¯  - ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ ‰·Ó ·˜Ú ˙‡ÊÂ ,˙È·È¯Ó ÂË ˙ÂÒÎ‰‰
 ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏ Ô‰ ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰˘ „ÂÚ· ,‰˙˘Ó ˙È·È¯· ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ Ì‰ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÒÎ

 .‰ÚÂ·˜ ˙È·È¯·
 Ì˙ÂÏÈÚÙ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡˘ ,˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂˆÂÂÎ˙‰‰ ˙Ó‚Ó ‰˘‰ ‰ÓÏ· ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á·
 ÈÎ Û‡ ,ËÚÓ ‰˘‰ ‰˙ÏÚ ÂÊ ˙ÂÏÈÚÙ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· Ï‡¯˘È È·˘Â˙Â ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘
 ÔÂ‰‰ ‡Â·È .("˙ÈÒÈÙ ‰ÚÂ·"· ÂÈÈÙÂ‡˘) 1999-2000 ÌÈ˘Ï ÒÁÈ· ‰ÎÂÓ ÔÈÈ„Ú ‰˙ÈÈ‰ ‡È‰
  ˙Â‡È‚‰  ˙Â˘· ÌÈ¯ÎÈ  ÌÈÙ˜È‰·  ‰È‰˘  ,(ÂË ‰·¯Ê¯‰ ÈÒÎ ËÚÓÏ) ÈÒÈÙ‰ ÔÂ·˘Á· ÂË
 ˙˘· ˜ÒÙ - ˙ÈÏÈÚ ‰È‚ÂÏÂÎË ‰ËÂÓ ˜˘Ó‰ Ï˘  Â˙ÂÈ‰ ˙ÂÎÊ· ‰·¯ ‰„ÈÓ· - ˙ÈÓÏÂÚ‰
 ÌÓ‡ „¯ÈÂ ÛÈÒÂ‰ ‡Â‰ ‰˘‰ ÂË ÔÂ‰ ‡ÂˆÈÏ ,‰Â˘‡¯Ï ,2002 ˙˘· ÔÂÂÈÎ ÍÙ‰ Û‡Â ,2001

.(2-‡-I ‰Ó¯‚‡È„) ÌˆÓÂˆÓ Û˜È‰·

 ˙Â˘·˘  ,È‡˜·-‡Ï‰  ÈË¯Ù‰  ¯Ê‚Ó‰
 ˙‡ ‡ÈˆÂ‰Ï - ˜˘ÓÏ ÂË ÔÂ‰ ‡·ÈÈ ˙Â‡È‚‰
 ¯˜ÈÚ·  ,ÔÂ‰  ‡ÂˆÈ·  ‰ÈÈÙÂ‡˘  ,2002  ˙˘
 ‰Ó‚ÓÏ ‰˘‰ ¯ÊÁ - ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÚÙ˘‰ Ï˘·
 0.8  Ï˘  ÍÂÓ  Û˜È‰·  ÌÓ‡  ÔÂ‰  ‡Â·È  Ï˘
 ˙ÂÚÙ˘‰‰  ˙ÂÎÊ·  ¯˜ÈÚ·  ˙‡ÊÂ  ,„¯‡ÈÏÈÓ
 È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰ ‡ˆÈÈ ˙‡Ê „‚Î .˙ÂÈÏ·ÂÏ‚‰
- ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÙ˜È‰· Ï"ÂÁÏ ÂË ÔÂ‰ ‰˘‰
 ˙ÂÚÙ˘‰‰  ·˜Ú  -  ÌÈ¯ÏÂ„  È„¯‡ÈÏÈÓ  2.7
 Á"ËÓ·  È‡¯˘‡  ˙ÂÂÚ¯ÈÙ  :˙ÂÈÓÂ˜Ó‰
 ‰˙ÁÙ‰‰  Í˘Ó‰Â  Ï‡¯˘È  È·˘Â˙  È„È  ÏÚ
 ˙È˘Ó‰  ˙ÂÏÈÊ‰  ˙·ÂÁ  Ï˘  ˙È˙‚¯„‰‰
 .ıÂÁ  Ú·ËÓ·  ˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÏÚ  Ï‡¯˘È  ˜··
 ‰‡ˆÂ˙ - ÔÂ‰ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ‡·ÈÈ ÏÈ·˜Ó·
 ˙Ï˘ÓÓ ˙Â·¯Ú· ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙Â˜Ù‰ Ï˘
 ‡ÂˆÈÓ  ˜ÏÁ  ‰ÊÊÈ˜˘  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  -  ·"‰¯‡

.È‡˜·‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÂ‰‰
 ÌÈ˘Â˜È··  ˙ÈÏ‡È¯‰  ˙Â˘˘Â‡˙‰‰
 ,˙ÈÏÈÚ  ‰È‚ÂÏÂÎË  È¯ˆÂÓÏ  ÌÈÈÓÏÂÚ‰
 ‰„È¯È‰Â ,2002 ˙˘ ÍÏ‰Ó· ¯·Î ‰ÏÁ‰˘
 Ï‡¯˘ÈÏ  ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰  ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡  ÈÓ¯Â‚·
 ˙¯ÎÈ  ‰ÈÈÏÚÏ  Â‡È·‰  ,‰˘‰  ˙ÏÈÁ˙·
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 Û˜È‰˘ ÍÎ ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 3.7-· - ˜˘Ó· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÓ¯Ê·
 ÈÙÏ ‰¯¯˘˘ ˙È˙˘‰ ‰Ó¯Ï ¯ÊÁÂ ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ˙ÓÂÚÏ „Â‡Ó Ï„‚ ‰˘‰ Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰
 - ˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚÓ ˙Â¯·Á ˙˘ÈÎ¯· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ„È‚ .˙Â‡È‚‰ ˙Â˘
 ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈ˜ÏÂÁÓ-‡Ï‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ Ï˘ ¯ÎÈ ÏÂ„È‚· ;˙Â‡È‚‰ ˙Â˘ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡˘ ‰ÚÙÂ˙
 ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙Ó  ̄Í˘Ó‰·Â ;ıÂÁ È·˘Â  ̇˙ÂÏÚ·· ˙Â‡ˆÓ‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á· ˘„ÁÓ
 ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ,˙‡Ê  ÌÚ .‰Ê  ÌÂÁ˙· Ï‡¯˘È Ï˘ ‰˙ÂÈÊÎ¯Ó ÏÚ ÚÈ·ˆÓ‰ ˜Ê‰‰ ˙Â¯·Á·
 ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÒÂÈ‚ ÏÂ„È‚· ÔÈÈ„Ú ‰‡Ë·˙‰ ‡Ï ˙ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ÈÙÚ· ˙ÈÏ‡È¯‰
 È·˘Â  ̇Ï  ̆˙ÂÚ˜˘‰· ÈÊÎ¯Ó ˜ÈÙ‡ ¯·Ú· ‰È‰  ̆¯Â˜Ó ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÂÏ‡ ÌÈÙÚ·

 .˜˘Ó· ıÂÁ
 ˙ÂÎÂÓ‰ ˙Â‡Â˘˙‰ Ï˘· ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÒ¯Â·· ˙ÂÚ˜˘‰ Ï  ̆˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰Ó‚Ó‰
 ÏÚ ÂÁÒÙ ‡Ï ,ÂÏ‡ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÔÂÎÈÒ‰ ˙„È¯ÈÂ ,˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙Âˆ¯‡· ÔÂÎÈÒ È¯ÒÁ ÌÈÒÎ ÏÚ
 ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ˙Â‰Â·‚‰ ˙Â‡Â˘˙‰Â Ï‡¯˘È Ï˘ ‰È„Ó‰ ÔÂÎÈÒ· ‰„Á‰ ‰„È¯È‰ .Ï‡¯˘È
 ˜Â˘· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰Ï Â‡È·‰ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙Â¯ÈÁÒ‰
 Ï  ̆‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜  ̇¯Á‡Ï ,ÂË ˙ÂÚ˜˘‰ ÂÓ˘¯ ˙ÂÈÓ‰ ˜Â˘· Ì‚Â ,˙Â„ÂÓˆ-‡Ï‰ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡
 ÌÈ„„Ó· Ï‡¯˘È Ï˘ ‰¯ÂÚÈ˘Ï ÒÁÈ· ÌÈÎÂÓ ÌÈÙ˜È‰· ÂÈ‰ ÂÏ‡ ˙ÂÚ˜˘‰ ,ÌÏÂ‡Â .ÌÈ˘ÂÓÈÓ
 ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÈÚ· ÏÏ‚· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˙‡ÊÂ - ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰

.ÈËÈÏÂÙÂ‡È‚‰ ·ˆÓ‰ ÏÏ‚·Â Ï‡¯˘È· ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Ï˘
 Ì‚ ÂÚÈÙ˘‰ ,ıÂÁ‰ È·˘Â  ̇Ï  ̆˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÚ ÂÚÈÙ˘‰  ̆ÌÈÈÓÂ˜Ó‰Â ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

.ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ¯˜ÈÚ Í‡ ,Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ
 Ì¯Ê  ÏÂ„È‚Ï  ‰‡È·‰  ˙ÈÏÈÚ‰  ‰È‚ÂÏÂÎË‰  ÈÙÚ·  ˙ÈÓÏÂÚ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙Â˘˘Â‡˙‰
 ÈÓ¯Ê .ÔÂ‡ÙÈ˜ Ï˘ ÌÈÈ˙˘ ¯Á‡Ï ‰Â˘‡¯Ï - ÂÏ‡ ÌÈÙÚ· ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰
 ˘ÈÏ˘Î· ‰˘‰ Â„¯È È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰  Ï  ̆¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰
 ˙ÈˆÁÓ‰  ˙‡  ÔÈÈÙ‡˘  ˙ÂÚ˜˘‰‰  Ï˘  ‚È¯Á‰  Û˜È‰·  ˙¯·ÒÂÓ‰  ‰„È¯È  ,‰˙Ó„Â˜  ˙ÓÂÚÏ
 ˙Â¯Ú¯Ú˙‰Â ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚ - ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÓ¯Â‚Ó Ú·Â 2002 ˙  ̆Ï  ̆‰Â˘‡¯‰
 ÌÈÓ¯Â‚Ó Ô‰ Ì‚  ,ÂÚÙ˘Â‰ ‰˘‰ ‰Ê  ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰ .˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÔÂÓ‡‰
 Á"ËÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯  ̃È„È ÏÚ Â˜ÊÁÂ‰  ̆,"ÚÂ·Ï‚" ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙ÙÏÁ‰ - ÌÈÈÓÂ˜Ó
 ˜ÏÁÎ  ,Ï"ÂÁ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Í˘Ó‰Â ,˙Â¯Ê ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· ,‰˘‰ ÂÚ˜ÙÂ
 ‰„È¯È‰Â ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ˙· ‰·ÂËÏ ÈÂÈ˘‰ .˜È˙‰ ¯ÂÊÈÙ Ï  ̆ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ó
 - Ï"ÂÁ· ˙ÂÂ„˜ÈÙÏ ˙Â¯·Ú‰· ˙È˙Â‰Ó ‰„È¯ÈÏ Â‡È·‰ ,˙È·‰ È˜˘Ó ÈÈÚ· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú  ̆ÔÂÎÈÒ·
 Û‡Â  ,2003  Ï˘  ‰Â˘‡¯‰  ˙ÈˆÁÓ·  ‰Î˘Ó  ,2002  Ï˘  ‰ÈÈ˘‰  ˙ÈˆÁÓ·  ‰ÏÁ‰˘ ‰Ó‚Ó

.‰ÈÈ˘‰ ‰˙ÈˆÁÓ· ‰ÎÙ‰˙‰
 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ÍÒÓ Ï"ÂÁ· Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ÈÂÈ˘‰ ·ˆ˜
 ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â¯Á˘ ,1998 Ê‡Ó ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ‰ ˙Â¯ÓÏ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÍÂÓ È‡˜·-‡Ï‰
 ÌÚ Á"ËÓ· ÌÈÒÎ‰ Ï  ̆˙ÈÒÁÈ‰ ‰‡Â˘˙· ‰ÈÈÏÚÂ 2003 ˙˘Ó ÏÁ‰ ˙ÂÏ·‚‰ ÏÎÓ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
 ˙ÎÂ¯‡ ‰È‚Ë¯ËÒ‡ :Ô‰ ÈËÈ‡‰ ÈÂÈ˘‰ ·ˆ˜Ï ˙Â·ÈÒ‰ .2003 ˙˘· ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙ÏÚÙ‰
 ‰ÏÚÙ‰ ;ÌÈÂ˘‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÔÈ· ÒÓ ˙ÈÈÏÙ‡ ;˜È˙ ˙Ó‡˙‰· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÂË˜˘ ÁÂÂË‰
 ‡Ë·˙‰ ‡Ï ÌÈÈÒÁÈ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ· ÈÂÈ˘‰ ‰ÈËÚ·˘ ,2003-· - ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ˙È˙‚¯„‰

.(home bias) "˙ÂÈ˙È·‰ ÔÂ¯˙È" ˙ÈÓÂ˜Ó ‰Ú˜˘‰ ˙Ù„Ú‰Ï ‰ÈÈË ;Â‡ÂÏÓ· ‰˘‰
 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 9-Î· ‰˘‰ ‰˙ÏÚ Ï"ÂÁÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÂË ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ˙¯˙È
 ‰„È¯È ¯Á‡Ï ,(˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ· Ô„‰ ˜ÏÁ· 1-III ÁÂÏ Â‡¯) ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 35-Î· ‰ÓÎ˙Ò‰Â
 ¯Ê‚Ó‰ ÏÈ·ÂÓ ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈ˘·Â ‰˘‰ ÈÂÈ˘‰ ˙‡ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÂË ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰·
 ˙ÂÚ˜˘‰· ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚÓ ÂÏÂÎ Ú· ‰˘‰ ÂË ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÏÂ„È‚ .È‡˜·-‡Ï‰ ÈË¯Ù‰
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 È„È· ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ˙ÂÈÓ‰ Ï˘ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÓÂ ,ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ÂË ˙Â¯È˘È‰
.ıÂÁ È·˘Â˙

 ˙˘· ¯·Î ˜˘Ó‰ „ÓÚÓ ˙‡ ‰È  ̆,ÌÈ  ̆‰ÓÎ Í˘Ó‰ ,˜˘Ó‰ Ï  ̆ÂË ·ÂÁ‰ ÈÒÎ ÏÂ„È‚
 ÒÁÈ· ‰Ê Û„ÂÚ ÏÙÎÂ‰  2003 ˙˘·  .ÂË ·ÂÁ ÈÒÎ Ï  ̆Û„ÂÚ ÏÚ·Ï ÂË ÈÂˆÈÁ ·ÂÁ ÏÚ·Ó 2002
 ˙Â¯Â˜Ó‰ ÏÂ„È‚Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¯ˆÂ Û„ÂÚ‰ .ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 7-ÎÏ ÚÈ‚‰Â ‰Ï ‰Ó„˜˘ ‰˘Ï
 ÈÎ¯ÂˆÏ ¯·ÚÓ (ÔÂ‰ È¯È˘ÎÓ· ÂË ˙ÂÚ˜˘‰Â ÔÂ‰ ˙Â¯·Ú‰ ,˙ÂÙËÂ˘ ˙Â¯·Ú‰) ·ÂÁ ÌÈ‡˘
 ˙˘· ÌÎ˙Ò‰ ‰Ê ÔÂÚ¯È‚ .¯ÂˆÈÈ‰ ÈÓ¯Â‚Â ÌÈ˙Â¯È˘‰ ,˙Â¯ÂÁÒ‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï  ̆ÔÂÓÈÓ‰
 ÌÈ˘‰ ˘ÓÁ· ÚˆÂÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰Ó ÌÈ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ· ÍÂÓ - ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 6.5-· 2003
 Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ÈÎ¯Âˆ ÏÎ ˙‡ ÔÂ‰‰ ˙Â¯·Ú‰Â ˙ÂÙËÂ˘‰ ˙Â¯·Ú‰‰ Â˜ÙÈÒ ‰˘‰ Ì‚ .˙ÂÂ¯Á‡‰
 ,‰˘‰ ÂË ÔÂ‰ È¯È˘ÎÓ· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÂ„È‚Ó ¯˜ÈÚ· ‰Ú·˘ ,˙Â¯Â˜Ó· ‰ÈÈÏÚ‰Â ,ÔÂÚ¯È‚‰

 .Ï"ÂÁÏ ÂË ˙ÂÂÏ‰Ï ¯ÓÂÏÎ ,ÂË ·ÂÁ‰ ÈÒÎ Û„ÂÚ ˙‡ ÏÈ„‚‰ÏÂ ÍÈ˘Ó‰Ï ˜˘ÓÏ ‰¯˘ÙÈ‡


