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 ˙ÏÚÂÙ ‰·˘ ‰·È·Ò‰ :'· ˜¯Ù
˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰

‡Â·Ó .1

 ˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ :‰˙Â·ÈˆÈ ÏÚ „Â‡Ó ‰ÚÈÙ˘Ó ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙ÏÚÂÙ ‰·  ̆‰·È·Ò‰
 ÌÈÈÂÈ˘Â ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ,˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ˙ÈÏ‡È¯‰
 ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆ÌÈÂÎÈÒ·Â ˙Â‡Â˘˙· ,˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÙ˜˙˘Ó ‰Ï‡ ÏÎ - ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó·
 ÌÈÚÂÊÚÊ Ï˘ Ì˙ÓˆÂÚÂ Ì˙Â¯È„˙ ;Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÁÒ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÎ‰ Ï˘Â ÌÈÈÒÈÙ‰

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙Â·ÈˆÈ ˙„ÈÓ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó ˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò·
 ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò· 2004 ˙˘· ÂÈ‰  ̆˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ ‰¯ˆ˜· ¯‡˙Ó ‰Ê ˜¯Ù
 ˙ÂÏÈÚÙ· :˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰·È·Ò·Â - ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·Â ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ· -
 ÌÈÂÎÈÒ·Â ÌÈÈÂÎÈÒ· ÔÂÈ„‰ ˙‡ ˙ˆ˜Ó· Â·Á¯‰  ‰˘‰ .˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó·Â ˙ÈÏ‡È¯‰
 ˙Î¯ÚÓ· ˙Â„ÁÂÈÓ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÙÓ ,˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙Â·ÈˆÈÏ
 ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· ‰˘‰ ÂÏÏÂÁ˙‰˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ Ì‚ ÌÈÁ˙ÂÓ ˜¯Ù· .ÂÊ
 ÌÎ¯„˘ ÌÈˆÂ¯Ú È˘ - Ï"ÂÁ ÏÂÓ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ·Â (˙È·‰ È˜˘ÓÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰)
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ¯˘ÂÎ :˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ˙ÈÓÂ˜Ó‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò‰
 È¯ÂÚÈ˘ÏÂ ,Ì˙Â·ÈˆÈ ÏÚÂ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ Ï  ̆È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒ ÏÚ ÔÈ¯˘ÈÓ· ÚÈÙ˘Ó ÈË¯Ù‰
 ÌÈÚÈÙ˘Ó ˙È·‰ È˜˘Ó .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÚ ‰¯È˘È ‰ÚÙ˘‰ ˘È ˙È·‰ È˜˘Ó Ï  ̆ÔÂÎÒÈÁ‰
 ÈÒÂÈ‚ ÏÚÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰ Í¯„ ,ÔÈÙÈ˜Ú· Ì‚ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ
 ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ È„„Ó ÈÙ ÏÚ ˙„„Ó‰ ,˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ ˙„ÈÓ .ÂÏ˘ ÌÈ¯È˘È‰ ÔÂ‰‰
 ˙ÈÁ·Ï ‡ˆÂÓ ˙„Â˜ ˙˘Ó˘Ó ,ÂÏ˘ È‡¯˘‡‰ ÔÂÎÈÒÂ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„ ÈÙ ÏÚÂ È˙Ï˘ÓÓ‰Â

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰

˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È·Ò‰ .2

 ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ,˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ÚˆÓ‡· ‰ÏÁ‰˘ ,˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ‰ÒÒ·˙‰ ‰˘‰  ∑
 ‰·˘ ‰·È·Ò· ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰ ¯·„‰Â - ÈÒÈÙ‰ ÌÂÁ˙·Â ÈÏ‡È¯‰ ÌÂÁ˙· -

.‰˙Â·ÈˆÈÏ Ì¯˙Â Ï‡¯˘È Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙ÏÚÂÙ
 ,˙‡Ê ÌÚ .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘‰ Ï  ̆˙È·ÂÈÁ‰ ‰Ó‚Ó‰ Í˘Ó‰Ï Ô‰ ‰‡·‰ ‰˘Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰  ∑
 ÏÚ ,Ï‡¯˘È· ‰Ê ÏÏÎ·Â ,ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ÌÂÈÎ ÌÈÓÈÈ‡Ó ÌÈ˘ÈÁ¯˙ È˘
 ÈÁÂÂ¯ÈÓ· ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ „Á ÔÂ˜È˙ :·"‰¯‡· "ÏÂÙÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰"  ˙ÈÈÚ· ÔÂ¯˙Ù-È‡ Ú˜¯

 .·"‰¯‡ ˙ÏÎÏÎ· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÔÂÓ‡· ‰ÚÈ‚ÙÂ ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰

ÌÏÂÚ· ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  .‡
 ‰ÏÚÂ ÍÈ˘Ó‰ ÈÓÏÂÚ‰ ‚"Ó˙‰ Ï  ̆‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ  ̆:ÈÏ‡È¯‰ ÌÂÁ˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó 2004 ˙˘·
 ,˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰¯Â˜Ó ‰ÈÈÏÚ‰ ¯˜ÈÚ .„˜˙˘‡ 3.9% ¯Á‡Ï ,5%-· ‰˘‰ ÌÎ˙Ò‰Â
 ‰˘‰ ‰È‰ ÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ  ̆Í‡ ,ÈÓÏÂÚ‰ ¯ˆÂ˙‰Ó ÌÈÚ·  ̄‰˘ÂÏ˘Î ˙Â¯ˆÈÈÓ‰
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 ˙‡ .(1-'· ‰Ó¯‚‡È„) 6.6% ˙ÓÂÚÏ 3.6% - ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰¯ÂÚÈ˘Ó ˙ÈˆÁÓÎ ÔÈÈ„Ú
-· ÌÎ˙Ò‰ ‰· ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘ :·"‰¯‡ ÏÈ·Â‰Ï ‰ÎÈ˘ÓÓ ˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÁÈÓˆ‰
 ÌÈ˘· ÂÓÎ ,‰‰Â·‚ ˙ÂÈ˙„Â  ̇ÌÚ Í‡ ,2.4%-Î Ô‡ÙÈ·Â ,1.8% ‰¯ÂÚÈ  ̆‰È‰ Â¯È‡‰ ˘Â‚· ;4%
 .9.5% Ï 2004-· ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘ ÚÈ‚‰ ‰·˘ ,ÔÈÒ ‰ËÏ· ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· .˙ÂÂ¯Á‡‰

 ¯·„ - 9.5%-· ÌÎ˙Ò‰ ‡Â‰Â ,ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ı‡Â‰ ‰˘‰
 ‰¯˙Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ .(2-'· ‰Ó¯‚‡È„) ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ˙ˆ‡‰Ï Ì¯˙˘
 ‰ÈÈÏÚ  Û‡  ÏÚ  ,(ÚˆÂÓÓ·  2.1%)  ˙ÂÓ„˜˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó‰  ·Â¯·  ‰ÎÂÓ
 Ë¯Ù· ,˙Â¯ÂÁÒ‰ È˜Â˘· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙ÂÈÏÚ ˙Â¯ÓÏÂ Ô‰Ó ˜ÏÁ· ˙ÓÈÂÒÓ

 .(30%-Î) ËÙ‰ ¯ÈÁÓ· ‰„Á ‰ÈÈÏÚ
 ,‰˘‰ ÏÂ„‚Ï ÂÎÈ˘Ó‰ ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ˙ÂÈË¯Ù‰ ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙
 Â˜Ò Ô‰ 2003-· :(3-'· ‰Ó¯‚‡È„)  „˜˙˘‡ ˙È·ÂÈÁ‰ ˙ÈÙ˙‰ ¯Á‡Ï
 ,˘ÈÏ˘· ÂÏ„‚Â ÂÎÈ˘Ó‰ ‰˘‰Â ,2000 ˙˘ Ï˘ ‡È˘‰ ˙Ó¯Ï ‰¯ÊÁ·
 ˙ÂÚ˜˘‰· ‰È‰ ‰˘‰ ÏÂ„È‚‰ ¯˜ÈÚ ;ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 285 Ï˘ Û˜È‰Ï
 ˙¯·ÒÂÓ ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙· ‰ÈÈÏÚ‰ .˙ÂÈÓ· ˙Â¯È˘È‰
 ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙Ó¯·Â ÌÏÂÚ· ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ˙ Ï˘ ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰·
 ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰ ˙ÂÚÂ˙ ÍÒ· Ï‡¯˘È Ï˘ ‰˜ÏÁ .˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó·

.„˜˙˘‡  Â˙ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ,‰˘‰ ‰˙˘‰ ‡Ï ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó
-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÈÂÈ˘‰ Ú˜¯· Â„ÓÚ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰
 Ï˘ ÍÂ¯‡Â ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ Á"‚‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙· ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó :ÌÈÈÓÂ‡Ï
 Á"‚‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ ;2003 ÚˆÓ‡· ¯·Î ‰ÎÙ‰˙‰ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰
 Á"‚‡ ÏÚ ˙Â‡Â˘˙‰ ÂÏÈ‡Â ,‰ÏÂÎ 2004 ÍÏ‰Ó· ÂÏÚÂ ÂÎÈ˘Ó‰ ¯ˆ  ̃ÁÂÂËÏ
 .(5-'·-Â 4-'· ˙ÂÓ¯‚‡È„) Â„¯È ÔÎÓ ¯Á‡ÏÂ ,2004 ÚˆÓ‡ „Ú ÂÏÚ ˙ÂÎÂ¯‡
 ˙Â‡Â˘˙Ï ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ˙Â‡Â˘˙ ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ‰ ÌÂˆÓˆ ‰˙ÈÈ‰ ‰‡ˆÂ˙‰
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 ˙È·ÂÈÁ‰ ˙ÈÙ˙‰ ¯Á‡Ï .‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙Â‡Â˘˙‰ ÈÓÂ˜Ú Ï  ̆˙ÂÁË˙˘‰ ¯ÓÂÏÎ ,ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ
 ˙ÂÈÏÚ‰ ‰˘‰ ÂÎ˘Ó ,„˜˙˘‡ ˙ÂÈÓ‰ È„„Ó Ï˘ ˙Â„Á‰ ˙ÂÈÏÚ‰Â ÌÏÂÚ· ˙ÂÈÓ‰ È˜Â˘·
 ÍÒ·Â ,‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ÍÏ‰Ó· ˙Â„È¯È ÍÂ  ̇˙‡Ê Í‡ ,˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯Ó· ˙ÂÈÓ‰ È„„Ó Ï˘
 ‰Î˘Ó Ú·ËÓ‰ È˜Â˘· .(·)6-'·-Â (‡)6-'· ‰Ó¯‚‡È„) „˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ·ˆ˜· ÏÂÎ‰
 ˙È˘‡¯· ¯·Î ‰ÏÁ‰  ̆,Ï˜˘‰ Ì‰ÈÈ· ,ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓ „‚Î ¯ÏÂ„‰ Ï  ̆˙Â˘ÏÁÈ‰‰ ˙Ó‚Ó
 ˘ÂÏ˘ ÍÏ‰Ó· ¯·ËˆÓ· 35%-·Â ‰˘‰ 7%-· Â¯È‡‰ ÏÂÓ ¯ÏÂ„‰ ˘ÏÁ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .2002
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 ˙„„Ó‰ ,ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ .(·)7-'·-Â (‡)7-'· ‰Ó¯‚‡È„) .˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰
 È¯ÈÁÓ· ˙ÂÓÂÏ‚‰ Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒÂ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ È¯ÈÁÓ Ï  ̆˙ÂÈ¯ÂËÒÈ‰‰ Ô˜˙‰ ˙ÂÈËÒ È„È ÏÚ
 ‰Ó¯‚‡È„) ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ,‰˘‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰„¯È ,˙ÂÈˆÙÂ‡

.(8-'·

-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ËÏÂ· ‰ÚÙÂ˙
 ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰ ‡È‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï
 ÈÁÂÂ¯ÈÓ  „„Ó  :˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó‰  Ï˘
 ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰  ÌÈ˜˘Ó‰  Ï˘  ·ÂÁ‰  ˙Â¯‚È‡
 EMBI (Emerging Markets Bond+
 ‰Ó¯Ï 2004 ÍÏ‰Ó· „¯ÈÂ  ÍÈ˘Ó‰ (Index
 ¯·Óˆ„· ·" 365) ˙È¯ÂËÒÈ‰ „Â‡Ó ‰ÎÂÓ
 ˙ÏÈÁ˙·  Â˙Ó¯  ˙ÈˆÁÓÓ  ˙ÂÁÙ  -  (2004
 ·È·Ò)  ‡È˘  ˙ÂÓ¯Ï  ÚÈ‚‰˘  ¯Á‡Ï  ,2000
 ‰Ó¯‚‡È„) 2002 ÛÂÒ·Â 2001 ÛÂÒ· (·" 1,000
 ˙¯ÎÈ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰ Ï  ̆‰„Á‰ ‰„È¯È‰ .(9-'·
 Ô‰Ï˘  È‡¯˘‡‰  ‚Â¯È„˘  ˙ÂÈ„Ó·  ÂÏÈÙ‡
 ‡È‰  ÂÊ  ‰Ó‚Ó  .(10-'·  ‰Ó¯‚‡È„)  ‰ÏÚ  ‡Ï
 ˙Â·˜Ú· ˙ÈÏ·ÂÏ‚ ÌÈÂÎÈÒ ˙„È¯È Ï  ̆‰‡ˆÂ˙
 Ì‚ ÈÏÂ‡Â ,˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰
 ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÎÂÓ ˙Â‡Â˘˙Â ˙ÂÏÈÊ ÈÙ„ÂÚ Ï˘

 .˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰
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1˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó ˙ÂÎ¯Ú‰  .·
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ· ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰¯Ó˘ ,˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ‰ÒÒ·˙‰ 2004-·
 2005-· ÈÎ ‰ÙÂˆ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ :˙ÂÈ·ÂÈÁ Ô‰ ·Â¯˜‰ „È˙Ú‰ È·‚Ï ˙ÂÈÙÈˆ‰ Ì‚Â ,˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰
 7.2% Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÁÓˆÈ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰Â ,4.3% Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ÈÓÏÂÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ ÁÓˆÈ ‰ÏÂÎ
 ÌÈ˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÌÈ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú Í‡ ,2004 Ï˘ ‰Ï‡Ó ˙ˆ˜Ó· ÌÈÎÂÓ ÌÓ‡ Ì‰˘ ÌÈ·ˆ˜ -
 ˙ÓÈÂÒÓ ‰„È¯È Û‡Â ˙ÂÓ„˜˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÎÂÓ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ Í˘Ó‰ ÈÂÙˆ ÔÎ .˙ÂÂ¯Á‡‰
 Í˘ÓÈ˙Â ˙ÂÈ˜ÒÚ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰Â ˙ÂÈÁÂÂ¯‰  Â˜ÊÁ˙È ÈÎ ÈÂÙ  ̂;˙ÂÁ˙Ù˙Ó·
 .˙ÈÏÎÏÎ‰ Ô˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï ÚÈÈÒÈ  ̆¯·„ ,2004 Ï  ̆‰Ó¯· ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ÔÂ‰‰ Ï  ̆‰ÓÈ¯Ê
 ,2004 ÍÏ‰Ó· ,˙‡Ê ÌÚ .2005-· Ì‚ ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙¯ÈÓ˘· ÌÈÎÓÂ˙ ‰Ï‡ ÏÎ
 Ï˘ Ì¯Â˜Ó .„È˙Ú· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙„Ó˙‰ È·‚Ï ˙Â˘˘Á‰ Â¯·‚Â ÂÎÏ‰ ,‰ÙÂÒ ˙‡¯˜Ï „ÁÂÈÓ·Â
 ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰·  ‡Â‰  ˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰  ˙ÈÒÈÙ‰  ˙Î¯ÚÓ‰  ˙Â·ÈˆÈ  ÏÚ  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈÓÂÈ‡‰
 ˙Â·ÈˆÈÏÂ ,ÏÏÎ· ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎÏ Ô‚ÂÚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙˘Ó˘Ó‰ - ·"‰¯‡ ˙ÏÎÏÎ·

 .Ë¯Ù· ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰
 ¯ÎÊ Ô˜ÏÁ  ̆,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ·"‰¯‡· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ È˘¯Â˘ .‰„È˙Ú È·‚Ï ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ· ˙ÂÂÏÓ ÂÈ‰ ,ÏÈÚÏ
 ÔÂÚ¯È‚‰" ÚÈ‚‰ ‰ÈÏ‡˘ ‰‚È¯Á‰Â ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯· Û˜˙˘‰˘ ,ÍÂÓ ÔÂÎÒÈÁ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈˆÂÚ
 Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á·Â (¯ˆÂ˙‰Ó 4%-· „Ó‡‰ ÔÂÚ¯È‚) Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· - 2004-· "ÏÂÙÎ‰
 Fed-‰ ˙È·È¯ ‰¯Ó˘ ÏÈ·˜Ó· .ÌˆÓËˆ‰Ï „È˙Ú ‡Â‰ È˙ÓÂ „ˆÈÎ ¯Â¯· ‡ÏÂ ,(5.6%) ·"‰¯‡
 ÔÂÚ¯È‚‰" Ï˘ ‰Ê ·Î¯ÂÓ ·ˆÓ .(˙ÈÏÈÏ˘ ˙ÈÏ‡È¯) „Â‡Ó ‰ÎÂÓ ‰Ó¯· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·

 ÌÂ¯ÂÙ‰ Ï˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÏÚÂ ,ECB-‰Â IMF-‰ ,ÈÏ‚‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ˙ÂÁÂ„ ÏÚ ,¯˙È‰ ÔÈ· ,ÒÒÂ·Ó  1
 .(FSF) ˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈÏ ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰
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 ,‰‡¯Î ,„ÓÂÚ ,˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ¯ÂÙÈ˘ ÌÚ „ÁÈ ,ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ‰ÎÂÓ  Fed ˙È·È¯Â "ÏÂÙÎ‰
 :˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ Ï˘ ÔÒÈÒ··
 ˙ÏÁ˙‰ È„Î ÍÂ˙ ,Â¯È‡‰ Ì˘‡¯·Â ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÚ·ËÓ ÏÂÓ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÂÎ¯Ú· ¯ÎÈ‰ ˙ÂÁÈÙ‰
 ¯ÏÂ„‰Ó ,˜ÂÁ¯‰ Á¯ÊÓ‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ¯˜ÈÚ· ,ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ Á"ËÓ‰ ˙Â¯˙È· ‰ËÒ‰
 ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ  Á"‚‡  ÏÚ  ˙È¯ÂËÒÈ‰  ‰ÎÂÓ  ‰‡Â˘˙  ;2004  ÛÂÒ  ˙‡¯˜Ï  ,ÌÈ¯Á‡  ˙ÂÚ·ËÓÏ
 ÏÚ ÔÂÎÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ·Â ˙Â‡Â˘˙· ‰„È¯È ;22004 Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰„È¯È ÍÂ˙ ,·"‰¯‡·
 ÍÂ˙ ,‰˘‰ ÚˆÓ‡Ó ˜¯ Fed-‰ ˙È·È¯ Ï˘ ˙ÈËÈ‡ ‰‡ÏÚ‰ ;˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ˙ÂÈ„Ó Ï˘ Á"‚‡

. ·"‰¯‡· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÈÏÚ È„Î
 ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ˙ÂÓÈÈ‡Ó ,"ÈÏ·ÂÏ‚ ÔÂÊÈ‡-¯ÒÂÁ" Ô˙Â‡ ÌÈÎÓ˘ ,‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰

:ÌÈ˘ÈÁ¯˙ È˘ ÁÎÂÏ ,˙ÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ˙ÈÒÈÙ‰
 .ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜ÂÂ˘  Ï˘  ÌÈÂÎÈÒ‰  ¯ÂÁÓ˙·  ‰ÏÚÓ  ÈÙÏÎ  „Á  ÔÂ˜È˙  Ï˘  ˙Â¯˘Ù‡  (1)
 Á"‚‡‰ ˙Â‡Â˘˙ Ï˘ ˙È¯ÂËÒÈ‰-˙ÂÎÂÓ‰ ˙ÂÓ¯‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï È˘Â˜· ‰ˆÂÚ ÂÊ  ˙Â¯˘Ù‡
 ÒÈÒ·  ÏÚ  ˜¯Â  Í‡  ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó  ˙ÂÈ„Ó  Ï˘  Á"‚‡·  ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ‰  Ï˘Â  ÌÏÂÚ·  ÍÂ¯‡  ÁÂÂËÏ
 ˙ÂÎÂÓ ˙ÂÓ¯ ÌÈ¯˘Â˜‰ ˘È ÍÎÈÙÏ ;ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜˘Ó·Â ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ÌÈ¯ÂÙÈ˘‰
 ÌÈ˜·‰ ÌÈÚ·Â˜˘ ˙ÂÎÂÓ‰ ˙ÂÈ·È¯‰ Ú˜¯ ÏÚ ,˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÏÈÊ ÈÙ„ÂÚÏ ‰Ï‡
 ¯·„· ‰˜ÒÓ ‰ÏÂÚ Ô‡ÎÓ .¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰‡Â˘  ̇˘ÙÁÏ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙‡ ˙ÂÚÈÓ‰ ,ÌÈÈÊÎ¯Ó‰
 Ï˘ ‰ÈÈÏÚÏ ˙Â¯È·Ò‰ ÏÂ„È‚ Â˙ÂÚÓ˘Ó˘ ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÂÎÈÒ‰ Ï˘ ¯ÒÁ-¯ÂÁÓ˙

 .„È˙Ú· ÔÂÎÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ Ï˘Â ˙Â‡Â˘˙‰
 ‰ÈÈÏÚ‰ Ì‡ :ÔÂ˜È˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ÂÈÙÂ‡ ‡Â‰ ·Â˘Á‰ Ì¯Â‚‰ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙ÈÁ·Ó
 Ô‰ÈÈ·Â  ,˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ˙ÂÈ„ÓÓ ÌÈÙÒÎ Ï˘ ˙È·ÈÒÓ ‰ÎÈ˘Ó È„Î  ÍÂ˙ ,˙Á‡ ˙·· ˘Á¯˙˙
 ,‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó· (Á"‚‡Â ˙ÂÈÓ) ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎ Ï˘Â ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˘ ÌÎ¯Ú Ú‚ÙÈÈ ,Ï‡¯˘ÈÓ
 ˙ÂÎÏ˘‰ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ ÂÏ‡ ÌÈ˘Â·È˘ÏÂ ,Ô‰· ÌÈ¯ÂÓÁ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˘Â·È˘Ï ˙Â¯È·Ò‰ ‰ÏÚ˙
 ÏÂÏÚ ÌÈÁÂÂ¯ÈÓ· „Á ÔÂ˜È˙ Ï˘ ÌÂÈ‡‰ .˙ÂÈ„Ó Ô˙Â‡· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ˙ÂÈÏÈÏ˘

 .ÈÂÙˆ ‡ÏÂ „Á ¯ÂÚÈ˘· ‰ÏÚÂ˙ ·"‰¯‡· ˙È·È¯‰˘ ‰¯˜Ó· ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˘ÓÓ˙‰Ï
 ¯„Ú‰Â  ·"‰¯‡· "ÏÂÙÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰"  -  ·"‰¯‡ ˙ÏÎÏÎ· ÔÂÓ‡· ‰ÚÈ‚Ù  Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡ (2)
 ˙ÂÚ·ËÓ‰ ÏÂÓ ¯ÏÂ„‰ Ï˘ ÛÒÂ ˙ÂÁÈÙÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó ÂÓÂˆÓˆÏ ¯Â¯· È‡ÂÂ˙
 ÂÈ‰È Ì‡ Ì‚ ,‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ .·"‰¯‡· ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ Á"‚‡ Ï  ̆‰‡Â˘˙‰ ˙ÈÈÏÚÏÂ ÌÈ¯Á‡‰
 Ï  ̃;˙¯·ËˆÓ‰ Ô˙ÚÙ˘‰ ÏÏ‚· ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈˆÈ· ÚÂ‚ÙÏ ˙ÂÏÂÏÚ ,˙ÂÈ˙‚¯„‰
 ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ÔÂÓ‡· ‰ÚÈ‚Ù Ï˘ ‰¯˜Ó· Ï˘ÓÏ - ˙Â„Á ÂÈ‰È ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ì‡ ¯ÓÂÁÂ
 ˙‡ ÌˆÓˆÏ Ì˘ ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ·Â ·"‰¯‡ ˙ÏÎÏÎ· ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ·
 ÍÈ¯Ú‰Ï ‰˘  ̃.Ì‰Ï  ̆Á"ËÓ‰ ˙Â·¯Ê¯· È¯ÏÂ„‰ ·ÈÎ¯‰ ÌÂˆÓˆ· ‡Ë·˙˙  ̆,"ÏÂÙÎ‰ ÔÂÚ¯È‚"‰
 Ï˘ Ô‚ÂÚ· ‰Ï·Á Â˙ÂÚÓ˘Ó˘ ,‰Ê ÔÂ¯Á‡ ˘ÈÁ¯˙· ˙ÂÈÏÈÏ˘‰ ˙ÂÎÏ˘‰‰ Ï˘ Ô˙ÓˆÂÚ ˙‡

.3Ï‡¯˘È· Ì‚ Ú‚Ù˙ ÌÏÂÚ· ¯ˆÂÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ˘ ‰ÏËÏË‰ ,ÌÂ˜Ó ÏÎÓ .˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰
 ,·"‰¯‡ ˙ÏÎÏÎ· Ì¯Â˜Ó  ̆,ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ‰Ï‡ ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓÂÈ‡ È  ̆„·ÏÓ
:ÌÈÙÒÂ ÌÈÓÂÈ‡ È˘ ÏÚ ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÏÈ·ÂÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙ÂÚÈ·ˆÓ

 ÔÈÒ· ÂÏ ˘Â˜È·‰ Ï  ̆‰¯È‰Ó‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ÁÎÂÏ - ËÙ‰ ¯ÈÁÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ Í˘Ó‰ Ï  ̆˙Â¯˘Ù‡ (1)

.¯ÏÂ„· ˙ÂÁÈÙ‰Â ·"‰¯‡· "ÏÂÙÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰" ÌÚ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ·˘ÈÈÏ È˘Â˜ ˘È  2
 Ï˘ „Á ÔÂ˜È˙˘ ˙Â¯˘Ù‡· Ì‚Â ,ÏÈÚÏ ¯‡Â˙ÓÎ ,·"‰¯‡ ˙ÏÎÏÎ· ‰Î „Ú ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ıÂÚ ÌÈÓÂÈ‡‰ È˘ ÔÈ· ¯˘˜‰  3
 ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ Á"‚‡‰ ˙Â‡Â˘  ̇Ï  ̆Â‡/Â ·"‰¯‡· ˙È·È¯‰ Ï  ̆‰ÈÈÏÚ ˙Â·˜Ú· ‡Â·È ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó· ÔÂÎÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ
 ·"‰¯‡· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰·Â‚˙Î ‡Â·Ï ÏÂÏÚ ‰ÊÎ ÔÂ˜È˙ ;‰˙ÏÎÏÎ· ˙ÂÈÚ·‰ ÏÏ‚· Ì¯‚È˙˘ ‰ÈÈÏÚ ,‰Ï˘

.˙ÂÈÚ·‰ ˙¯ÓÁ‰Ï ˜Â˘‰ Ï˘ ‰·Â‚˙Î Â‡ ,‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙Â¯·‚˙‰Ï
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 ‰˙ÂÚˆÓ‡·Â ,ÌÏÂÚ· ‰ÁÈÓˆ· ÚÂ‚ÙÏÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙‡ ıÈ‡‰Ï ‰ÏÂÏÚ ¯˘‡ - ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ·Â
 ˙Â·˜Ú· - ·¯ÚÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· Ô"Ï„‰ È¯ÈÁÓ· ‰„Á ‰„È¯È Ï  ̆˙Â¯˘Ù‡ (2) ;˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ·
 ˙ÂÏÈÚÙ· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÏÚ  ̆‰„È¯È - ˙ÂÈ·È¯‰ ˙ÈÈÏÚÂ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰ Ì˙ÈÈÏÚ

.4‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈ˜··Â ˙ÈÏÎÏÎ‰

5˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˜˘Ó‰ .3

 ˙ÈÙ  ̇‰Ó˘¯ ‰˘‰ :˜˘Ó· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ 2004-· ‰ÒÒ·˙‰ ,2003-· ˙ÈÙ˙‰ ¯Á‡Ï  ∑
 ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ,˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ,˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙ÂÓ‚Ó· ˙È·ÂÈÁ
 .˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰Â ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ı‡Â‰Â ,¯Î˘Ó ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ Ï˘Â ‰ÏË·‡‰

.Â˘˘Â‡˙‰ Ì¯Ë ˙Â‡Ï˜Á‰Â ‰ÈÈ·‰ ÈÙÚÂ ,‰‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ‰ÏË·‡‰ ,˙‡Ê ÌÚ
 :‰˙ÂÈÓ‡·Â ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÈ‰Ó˙· ,„˜˙˘‡ ÏÁ‰  ̆,¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó ‰˘‰  ∑
 ,È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÚ¯È‚‰Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ‰ÏÚÙÂ ‰ÙÈÒÂ‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
 ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ  ̆˙‡ÏÚ‰Ï ‰Ó¯˙  ̆,¯˙ÂÈ ‰·ÈÁ¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ‰Ë˜ ÏÈ·˜Ó·Â
 Ï˘ Â˙Â˘˘Â‡˙‰ ÒÂÒÈ· ÌÚ „ÁÈ ,˙ÂÈÈ„Ó· ¯ÂÙÈ˘‰ .ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ ÌÂÁ˙Ï

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ÌÈÎÓÂ˙ ,˜˘Ó‰

˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  .‡
 ˙˘· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ‰ÒÒ·˙‰ ,„˜˙˘‡ ˜˘Ó· ˙È·ÂÈÁ‰ ˙ÈÙ˙‰ ¯Á‡Ï
 ¯ÂÙÈ˘‰ ˙ˆ‡‰·Â ÌÈÙÒÂ ÌÈÂ˙· ˙È·ÂÈÁ ˙ÈÙ˙· Û˜˙˘Ó  ̆ÈÙÎ 2004
 ˘ÂÏ˘ ¯Á‡Ï ÂÏÚÂ Â·˘ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰Â ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ :ÌÈ¯Á‡·
 ‰ÈÈÏÚ  ˙Ó‚Ó  ¯Á‡Ï  ˙„¯Ï  ÏÁ‰  ‰ÏË·‡‰  ¯ÂÚÈ˘  ,‰„È¯È  Ï˘  ÌÈ˘
 Ï˘ ÌÈÈ˙˘ ¯Á‡Ï ˙ÂÏÚÏ ‰ÏÁ‰ ¯Î˘Ó ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ ,˙Î˘ÂÓÓ
 ‰ÎÈ¯ˆ· ‰¯È‰Ó ‰ÈÈÏÚ ÍÂ˙ ,ı‡Â‰ ¯ˆÂ˙‰  Ï˘ ‰ÁÈÓˆ ·ˆ˜ ;‰„È¯È
 ¯ÂÙÈ˘‰Â  ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ Í˘Ó‰ ˙ÂÎÊ·  -  ˙ÈË¯Ù‰
 ÏÈ‰Ó˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰ È„È ÏÚ ÂÎÓ˙˘ ,ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ· È˙ÂÚÓ˘Ó‰
 Â˙Â˘˘Â‡˙‰ ÒÂÒÈ·  (.ÔÏ‰Ï '· ÛÈÚÒ Â‡¯) .˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ· ÍÓÂ˙ ˜˘Ó‰ Ï˘
 (1.3%)  ‰Â˙Ó  ‰ÈÈÏÚÏ  Í˘Ó‰  -   4.3%-·  2004-·  ‰ÏÚ  ¯ˆÂ˙‰
 ‰ÏÚ Â¯ˆÂ˙˘ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ È„È ÏÚ ‰Ï·Â‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ˆ‡‰ .„˜˙˘‡
 ÏÎ· 3%-Î Ï˘ ˙Â„È¯ÈÂ 2003-· „·Ï· 1.7% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ,6.1%-·
 ÔÂ˙ÈÓ‰Ó ‰‡ÈˆÈ‰ ˙ˆ‡‰ .(11-'· ‰Ó¯‚‡È„) ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘‰Ó ˙Á‡
 ¯˙ÂÈÂ ÌÈÈ˘ ÈÙ - 14.6%-Ï ÚÈ‚‰ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜˘ ,‡ÂˆÈ‰ È„È ÏÚ ‰Ï·Â‰
  ,5.2%-· ‰Ï„‚Â ‰˘˘Â‡˙‰ ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ì‚ Í‡ - 2003-· ¯˘‡Ó
 ‰ÈÈÏÚÓ ‰Ú· ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ .2003-· ¯˘‡Ó ‰Ú·¯‡ ÈÙ

 ˙ÂÂÚ¯È‚ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰ ÏÏ‚· - ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ·¯ÚÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÂÚ¯Ú Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ Ì‚  4
 Ï˘  ÚˆÂÓÓ‰  ÏÈ‚·Â  ÌÈÈÁ‰  ˙ÏÁÂ˙·  ‰ÈÈÏÚÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  ,˙ÂÁË·ÂÓ  ÌÈ˙ÈÓÚ‰  ˙ÂÈÂÎÊ  Ô‰·˘  ˙Â¯˜·  ÌÈÈ¯‡ÂË˜‡
 „·Î ˜ÏÁ Ú˜˘ÂÓ Ì‰·˘ ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ,˘„Á ÂÈ‡˘ ,ÌÂÈ‡Î ˙¯ÎÊ - ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰

.˙Â¯˜‰ ÈÒÎÓ
."˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˜˘Ó‰ ,2004 ˙˘Ï ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„" ,¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ Ï˘ È˙˘‰ ÁÂ„‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó  5
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 ˙Â˘ È˙˘ ¯Á‡Ï ,ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ˙ÈÙ˙ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ - ¯Î˘Ó ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰·
 ,‰¯·Ú‰‰ ÈÓÂÏ˘  ̇Â„¯È ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ,˙‡Ê ÌÚ .ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ  ̆˙˙ÁÙ‰ Ï˘Â ,‰„È¯È
 ‰˘‰ ‰˘˘Â‡˙‰ ,„˜˙˘‡Ï „Â‚È· .‰ÎÂÓ ‰ÒÎ‰ ÈÏÚ· Ï  ̆‰ÎÈ¯ˆ‰ ÏÚ „Â‡Ó ÌÈÚÈÙ˘Ó‰
 Ì‚ ‰˙ÁÙ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ .È‡ÏÓ·Â „ÂÈˆÂ  ˙ÂÂÎÓ· ¯˜ÈÚ· -  ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰ Ì‚
 ¯ÁÒÓ‰ ,˙¯Â˘˜˙‰ ,‰¯Â·Á˙‰ ,‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÙÚ· ¯˜ÈÚ· ‰¯ÎÈ ‰˘‰ ‰ÁÈÓˆ‰ .2%-· ‰˘‰

 .˙ÂÏÈÚÙ‰ ‰ÓˆÓËˆ‰ ˙Â‡Ï˜Á‰Â ‰ÈÈ·‰ ÈÙÚ·˘ „ÂÚ· ,ÌÈ˙Â¯È˘‰Â
 ,ÔÂÊÈ‡·  ,„˜˙˘‡Ï ‰ÓÂ„·  ,‰˘‰ Ì‚  ÌÎ˙Ò‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰
 ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á· ÔÂÊÈ‡‰ .„ÁÈ Ì‚ ÌÈ˙Â¯È˘Â ˙Â¯ÂÁÒ Ï˘ ‡Â·È·Â ‡ÂˆÈ· ‰„Á ‰ÈÈÏÚ Û˜˘Ó‰
 Ì¯Â‚‰ ÏÚ „ÈÚÓ ,‡Â·È‰ ÏÂ„È‚Ï ‰ÏÚÙ˘ ,ÔÂ˙ÈÓ‰Ó ‰‡ÈˆÈ‰ ˙ˆ‡‰ ˙Â¯ÓÏ ‚˘Â‰˘ ,‰˘‰

 .Ï"ÂÁÓ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÂ„È‚ - ıÂÁ‰ ¯ÁÒ ÏÚ ÚÈÙ˘‰˘ È¯˜ÈÚ‰
 ‰‚¯„‰· „¯È ‡Â‰ ˙Î˘Ó˙Ó ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó ¯Á‡Ï :˙ÈÙ˙ ‰ÏÁ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘·
 ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ‰Ê ¯ÂÚÈ˘ ,ÌÏÂ‡Â .‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÓ 10%-Ï ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ÚÈ‚‰Â ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
 ¯ÂÚÈ˘ .(8.5%-Î) 2000 ˙˘ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ÚÈ·¯· ÏÈÁ˙‰˘ ,ÏÙ˘‰ ÈÙÏ ¯˘‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
 ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÌÂˆÓˆ ÍÂ˙ ,‰˘‰ ˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ ,2003 ÍÏ‰Ó· ¯·Î ˙ÂÏÚÏ ÏÁ‰˘ ,‰˜ÂÒÚ˙‰

.ÌÈ„·ÂÚÏ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˘Â˜È·· ‰ÈÈÏÚÂ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘·
 ÈÂÁËÈ·‰ ·ˆÓ· È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÂÙÈ˘ Ì‚ ,¯ÂÓ‡Î ,„ÓÂÚ ˜˘Ó· ¯ÂÙÈ˘‰ ˙˜ÓÚ‰Ï Ú˜¯·
 ÌÈÚÂ‚ÈÙ‰ ¯ÙÒÓ ˙ÈˆÁÓ· ‰˘‰ Â˙ÁÙ ,„˜˙˘‡ ¯Â¯Ë· ˙ÓÈÂÒÓ ‰˙ÁÙ‰ ¯Á‡Ï :Ï‡¯˘È·
 ÌÚ  ÈÈ„Ó‰  ÍÈÏ‰˙‰Â  ÈÂÁËÈ·‰  ÌÂ‡È˙‰  Â˘„ÂÁ  ‰˘‰  ÛÂÒ  ˙‡¯˜ÏÂ  ,ÌÈÚ‚Ù‰  ¯ÙÒÓÂ
 ÔÂÂÈÎ· .ÌÈÎ¯ˆ‰ ÔÂÓ‡ ˙¯·‚‰ÏÂ ˜˘Ó· ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡ ˙˙ÁÙ‰Ï ÂÓ¯˙ ‰Ï‡ ÏÎ .ÌÈÈËÒÏÙ‰
 ‰ÈˆÈÏ‡Â˜‰ ·Î¯‰· ÌÈÙÂÎ˙ ÌÈÈÂÈ˘· Û˜˙˘‰˘ ,˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁ ÏÚÙ ÍÂÙ‰‰
 Ì‚ ‰ÏÚÙ ‰ÏÈÏ˘Ï .È¯˘Ù‡‰ ÔÂ¯Á‡‰ „ÚÂÓÏ 2005 ˙˘Ï ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ¯Â˘È‡ ˙ÈÈÁ„·Â

.ÔÂÈÂÂ˘‰-È‡Â ÈÂÚ‰ È„ÓÓ Ï˘ ˙Î˘Ó‰ ˙Â·Á¯˙‰‰

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰  .·
 ˙ÂÈÈ„Ó :˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÈ‰Ó˙· ,„˜˙˘‡ ÏÁ‰˘ ,¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó 2004 ˙˘·
 È¯ÂÚÈ˘ ˙˙ÁÙ‰ ÍÂ˙ ,È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÚ¯È‚‰Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ‰ÏÚÙ˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ

.„ÚÈ‰ ÌÂÁ˙Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÏÚ‰Ï ‰ÏÚÙ˘ ,‰·ÈÁ¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„ÓÂ ,ÒÓ‰
 ,2003  Ò¯‡Ó  ˘„ÂÁ·  ˙ÈÙ˙·  ÏÁ‰˘  ,˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó·  ¯ÂÙÈ˘‰  Í˘Ó  ‰˘‰
 „Á ÈÂÈ˘Ï ‰ÏÈ·Â‰ ÌÓ‡ ˙ÈÎ˙‰ .‰˘„Á‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎ˙‰ ‰¯˘Â‡˘Î
 ‰˘‰ ˜¯Â ,¯ˆÂ˙‰Ó 5.6% ,‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ‰È‰ ‰ÏÂÎ 2003 ˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰ Í‡ ,ÔÂÚ¯È‚‰ È‡ÂÂ˙·
-È‡ Ï˘ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ ¯Á‡Ï ,„ÚÈ· ‰„ÈÓÚ Û˜˘Ó‰ ¯ÂÚÈ˘ - 3.9%-Ï ,¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÁÙ ‡Â‰
 ,‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ Ï  ̆ÔÙÂ„ ‡ˆÂÈ ÈÏ‡È  ̄ÌÂˆÓ  ̂˙ÂÎÊ· ‰‚˘Â‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰ .Â· ‰„ÈÓÚ
 ,(‡Â·ÈÓ ¯˜ÈÚ·)  ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ Ï˘ „Á ÏÂ„È‚  ˙ÂÎÊ·  Ì‚Â  ,˙ÂÙÈˆ¯· ‰ÈÈ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ
 ˙Â˘˘Â‡˙‰‰  ÌÚ  „ÁÈ  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙˙ÁÙ‰  .ÒÓ‰  È¯ÂÚÈ˘  Ï˘  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰˙ÁÙ‰  ˙Â¯ÓÏ
 ˙Â  ̆˘ÂÏ  ̆Í˘Ó· ‰ÏÚ  ̆,¯ˆÂ˙Ï È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ Ï  ̆‰„È¯ÈÏ ÂÏÈ·Â‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·
 ‰˘‰ Ì‚ ‰ÓÂ˘ÈÈ· ˙ÂÈ·˜Ú‰Â ˙Â˘ÈÁ‰ ,„˜˙˘‡ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÈÙ˙‰ .ÔÂ˙ÈÓ‰
 ‰˙ÏÂÎÈ·Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰‚‰‰· ÔÂÓ‡‰ ˙‡ Â¯È·‚‰ ‰Ï‡ ÏÎ - ÈÂÙˆ‰Ó ˙Â·ÂË‰ ‰È˙Â‡ˆÂ˙Â

.·ÂÁ·Â ÔÂÚ¯È‚· ËÂÏ˘Ï
 ‰Ó¯· ¯ˆÂ˙‰ ˙Â¯‡˘È‰Â ¯ÏÂ„‰ ÏÂÓ Ï˜˘‰ ÛÂÒÈÈ ÌÚ „ÁÈ ,˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ¯ÂÙÈ˘‰
 ÔÙÂ‡· ˙ÈÁÙ‰Ï Ï‡¯˘È ˜·Ï Â¯˘ÙÈ‡Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙·È·Ò ÔÂ˙ÈÓÏ ÂÏÚÙ ,Ï‡ÈˆËÂÙ‰Ó ‰ÎÂÓ
 ÛÂÒ· 5.2%-Ï 2002 ÛÂÒ· 9.1%-Ó ‰„¯È ¯·Î˘ ,Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ :˙È·È¯‰ ˙‡ Í˘Ó˙Ó
 ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÈÂÎÈ·Â ,¯‡Â¯·Ù· 3.5%-Ï „Ú 2005 ˙ÏÈÁ˙·Â 2004 ÍÏ‰Ó· ‰„¯ÈÂ ‰ÙÈÒÂ‰ ,2003
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 ¯Â˘ÚÏ ‰‡ÂÂ˘‰· „Â‡Ó ˙ÂÎÂÓ ˙ÈÏ‡È¯Â ˙ÈÏÈÓÂ ˙ÂÓ¯ ,„·Ï· 2%-Ó ˙ÂÁÙÏ - ‰ÈÂÙˆ‰
 Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚Ï ·Â¯˜ ,1.2%-· 2004-· ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ‰ÏÚ ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ .ÔÂ¯Á‡‰
 ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÍÂÓ - 1.9%-· „¯È ‡Â‰ 2003 ˙˘·˘ ¯Á‡Ï ,(3%-1%) ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ
 ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡ ¯·‚  ̆‰‡¯ ,˙È¯ÂËÒÈ‰ ‰ÎÂÓ‰ ˙È·È¯‰ ˙Â¯ÓÏ .„ÚÈ‰Ó

.ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ ˙‡ ‚È˘‰Ï ‰˙ÏÂÎÈ·Â
 Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ˆ‡‰· ÍÓ˙ ˙ÈÏÎÏÎ‰-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ÏÈ‰Ó˙· ¯ÂÙÈ˘‰ Í˘Ó‰
 ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Ë˜‰Ï ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ‰ÏÚÙ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙Ë˜‰ ,ÌÓ‡ :È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈ·È¯‰ ˙„È¯ÈÏ ÂÓ¯˙ È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ· ‰„È¯È‰Â ÈÂÒÈÓ‰ ˙˙ÁÙ‰  Í‡  ,˜˘Ó·
 ÔÂÓ‡‰ ˙Â¯·‚˙‰ ‰ÎÓ˙ ÏÈ·˜Ó· .˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰Â ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ˙Ï„‚‰· ÂÎÓ˙Â
 ¯ÂÙÈ˘‰  .„È˙Ú·  ÈÏÎÏÎ  ¯ÂÙÈ˘Ï  ÌÈË¯Ù‰Â  ˙ÂÓ¯ÈÙ‰  ˙ÂÈÙÈˆ·  ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰  ˙ÂÈÈ„Ó·

.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˜ÂÊÈÁÏ ÌÈÓ¯Â˙ ‰˙ÂÈÓ‡·Â ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó·

ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰  .4

 È˜˘ÓÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰) ÈË¯Ù‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· ÛÒÂ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ‰˘‰  ∑
 ˙ÂÏÈÚÙ·  ˙ÂÈ·ÂÈÁ  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰  Ú˜¯  ÏÚ  „˜˙˘‡  ˙È·ÂÈÁ‰  ˙ÈÙ˙‰  ¯Á‡Ï  ,(˙È·‰

 .˙ÈÏ‡È¯‰
 (˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙  ÈÙ  ÏÚ)  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· ¯ÂÙÈ˘‰  ∑
 ÈÙÚ· ¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó ‰„ÈÓ·Â ,‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÛÚ· „ÁÂÈÓ· ¯ÎÈ ‡Â‰ .ÌÈ„„Ó‰ ÏÎ· Û˜˙˘‰
 ÔÈÈ„Ú ÌÈÚÈ·ˆÓ ÌÈ„„Ó‰Â ,¯ÂÙÈ  ̆Ì˘¯ ‡Ï Ô"Ï„‰ ÛÚ· Ì˙ÓÂÚÏ .ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰

 .‰·¯ ˙ÂÚÈ‚Ù ÏÚ
  ‰„È¯È‰ ÌÈ„ÈÚÓ  ̆ÈÙÎ ,˙È·‰ È˜˘Ó Ï  ̆˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· Ì‚ ‰˘‰ ÏÁ ÌÈÂÒÓ ¯ÂÙÈ˘  ∑
 ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ˙¯ÈˆÚÂ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÏÂ„È‚ ,ÏÙ˘‰ Ê‡Ó ‰Â˘‡¯Ï ,È‡¯˘‡‰ ÏË·

  .‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙Â·Î˘ ÏÎ ˙‡ ÛÈ˜‰ ‡Ï ¯ÂÙÈ˘‰ ÌÏÂ‡Â .ÔÂÎÒÈÁ‰

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ .‡
 ,˙ÂÈÁÂÂ¯‰ :¯ÂÙÈ˘ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÏÎ
 ‰˘‰ ¯ÂÙÈ˘‰ .ÈÒÈÙ‰ ÛÂÈÓ‰ Ì‚ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ·Â ,˙ÂÏÈÊ‰Â ·ÂÁ‰ ÏË ,ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰
 ¯Ê‚Ó‰ ˙Â˙È‡ ÁÂ˙È  .˙ÂÏÈÚÈ‰ ÏÂ„È‚Ó ÔÎÂ  ÈÏ‡È¯‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈ·ÂÈÁ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ó Ú·
 ÌÈ‚ˆÈÈÓ Á¯Î‰· ÌÈ‡˘ ,„·Ï· ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÌÈÂ˙ ÏÚ ÍÓÒ È˜ÒÚ‰
 ˙Â¯·Á‰ ,˙‡Ê ÌÚ (.1-'· ÁÙÒ Â‡¯)  .˙ÂË˜‰ ˙Â¯·Á‰ ˙‡ ‡Ï Ë¯Ù·Â ,ÂÏÂÎ ¯Ê‚Ó‰ ˙‡
 ÈÎ¯ÂˆÏ  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚Ó‰  ˙Â˙È‡  ÁÂ˙ÈÏ  ˙ÈËÂÂÏ¯Â  ˙ÈÊÎ¯Ó  ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡  Ô‰  ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰
 ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÁÂ˙È ˙Â˜ÒÓ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ˙ÂÏÂÚ ÁÂ˙È‰ ˙Â˜ÒÓ  ̆‰‡¯Â ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰

 .˜˘Ó· ˙ÈÏ‡È¯‰
 ‰Ï„‚ ,˙Â¯ÈÎÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ ÈÂ˙· ˙Ù˜˙˘Ó ‡È‰˘ ÈÙÎ ,˙ÂÏÈÚÙ‰ :ÁÂÂ¯‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰
 ˙Â˘· 2%-Ó ˙ÂÁÙÂ 2003 ˙˘· ÚˆÂÓÓ· 9% ˙ÓÂÚÏ ,15%-· (ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ¯ÈÁÓ·) ‰˘‰
-Â 20%-·  ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰Â ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯‰ ÂÏ„‚ ÏÈ·˜Ó· .(1-'· ÁÂÏ) 2002-Â 2001 ÏÙ˘‰

 .2001 ˙˘· ‰„È¯ÈÂ  „˜˙˘‡ ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯ÂÚÈ˘ ˙ÓÂÚÏ ,‰Ó‡˙‰· ,38%
 ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯‰) ˙ÂÈÁÂÂ¯· ¯ÎÈ ,‰˜ÂÙ˙ ˙„ÈÁÈÏ ÁÂÂ¯‰ Ï˘ ¯ÓÂÏÎ ,˙ÂÏÈÚÈ‰ Ï˘ ‰ÏÂ„È‚
 ˙˘ Ï˘ ÌÈ‡È˘‰Ó Û‡ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÓ¯Ï ‰˘‰ ‰˙ÏÚ˘ ,(˙Â¯ÈÎÓÏ ÒÁÈ· ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰Â
 ,(ÈÏÂÚÙ˙‰Â ÈÓÏÂ‚‰) ÁÂÂ¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ÏÂ„È‚ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡È‰ ÂÊ ‰ÈÈÏÚ .(12-'· ‰Ó¯‚‡È„) 2000
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 ÏÂ„‚ ‰È‰ ˙ÈÏÂÚÙ˙‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘ .(1-'· ÁÂÏ) ˙Â¯ÈÎÓ‰ ÏÂ„È‚ ÏÚ ‰ÏÚ˘
 ‰ÙÂ˜  ̇ÏÚ Ë·Ó· .¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÏÈÚÈ· ¯ÂÙÈ  ̆Ì‚ Û˜˘Ó‰ ·ˆÓ ,˙ÈÓÏÂ‚‰ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰ Ï  ̆‰ÊÓ Û‡
 ˙˘Â ÏÙ˘‰ ÈÙÏ  ̆ÌÈÈ˙˘‰ :(13-'· ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈ˜ÒÚ È¯ÂÊÁÓ ˙‡ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ¯˙ÂÈ ‰ÎÂ¯‡
 Ô‰È¯Á‡Â ,‰Ë˜ ˙ÂÈÁÂÂ¯‰Â Â˙ÁÙ ÔÂ‰‰Â ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÈÚÈ Ô‰·˘ ,(2001-1999) ÂÈÏ‡ ‰ÒÈÎ‰
 ˙ÂÈÁÂÂ¯‰Â ˙ÂÏÚÈÈ˙‰ ÍÈÏ‰˙ ¯·Ú ˜˘Ó‰ Ô‰·˘ ,(2004-2002) ÂÓÓ ‰‡ÈˆÈ‰Â ÏÙ˘‰ ˙Â˘

 .‰Ï„‚

1-'· ÁÂÏ
,˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ - È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÍÒ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰

12004 „Ú 2000

20002001200220032004

ÌÈÊÂÁ‡ ,2‰˙Ó„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ‰ÙÂ˜˙ ,ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘

ÁÂÂ¯‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰

˙Â¯ÈÎÓ‰13.11.32.08.915.0

 ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯‰9.5-1.43.813.819.8

 ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰1.2-16.312.434.438.1

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÁÈ‰

ÈÒÈÙ‰ ÛÂÈÓ‰

3ÈÓˆÚ ÔÂ‰Ï ·ÂÁ‰162.8184.9208.0213.2199.9

3ÔÊ‡ÓÏ ·ÂÁ‰57.860.162.762.962.5

2ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ - ˙ÂÈÁÂÂ¯‰4.3-7.6-2.95.39.3

4·ÂÁ‰ ÏË88.4128.4119.497.575.7

5È‡¯˘‡‰ ÏË63.987.987.168.653.4

6˙È·È¯‰ ÏË24.640.532.228.922.3

˙ÂÏÈÊ‰

 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ÌÈÙËÂ˘‰ ÌÈÒÎ‰
˙ÂÙËÂ˘‰

130.2130.4130.5125.6134.2

¯È‰Ó‰ ÒÁÈ‰ :‰ÊÓ38.740.544.244.647.6

 .‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙˘ÂÏ˘Ï Ì‰ 2004 ˙˘ ÈÂ˙   1
.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ,ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙˘ÂÏ˘ ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ ·˘ÂÁ 2004 ˙˘Ï ÔÂ˙‰   2

 .ÌÈÈ˙˘ ÌÈÚˆÂÓÓ  3
 ÁÂÂ¯Ï ÒÁÈ· ,ÌÈ˘ 10 Í˘Ó ¯ÊÁ‰‰˘ ‰Á‰· ,(ÌÈ˜ÙÒ ‡ÏÏ) ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏÂ ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡‰ Ï˘ ÂË ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙Â Ô¯˜‰ È¯ÊÁ‰   4

.ÈÏÂÚÙ˙‰
 .ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯Ï ÒÁÈ· ,ÌÈ˘ 10 Í˘Ó ¯ÊÁ‰˘ ‰Á‰·Â ,(ÌÈ˜ÙÒ ‡ÏÏ) ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏÂ ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡ Ï˘ Ô¯˜‰ È¯ÊÁ‰  5

 .ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯Ï ÒÁÈ· ÂË ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙   6
.¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ· ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙Ï Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ Ï˘ ÌÈ„Â·Ú :¯Â˜Ó‰
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 ˙·˘ÈÈ˙Ó ,˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙ ÁÂ˙ÈÓ ‰ÏÂÚ‰ ,ÂÊ ‰ÂÓ˙
 ‡Â‰  ̆,ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯· ˙ÂÓ‚Ó‰ :˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÂ˙ ÁÂ˙È ÌÚ
 ‰ÁÈÓˆ‰ È¯ÂÚÈ  ̆˙‡ ‰·  ̄‰„ÈÓ· ˙ÂÓ‡Â  ̇,(¯ˆÂ˙‰) ÛÒÂÓ‰ Í¯ÚÏ ·Â¯È˜
 ·˘ÈÈ˙Ó  ˙ÂÏÈÚÈ‰  ÏÂ„È‚  Ì‚Â  ,(13-'·  ‰Ó¯‚‡È„)  È˜ÒÚ‰  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘
 ÔÂÈ¯Ù·Â ,3.8%  ,‰˘‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÈ¯Ù· ‰ÈÈÏÚ‰ ÌÚ
 ¯˙ÂÈ ‰¯È‰Ê ‰Ó‡˙‰ ÌÚ Ì‚ ·˘ÈÈ˙Ó ˙ÂÏÈÚÈ‰ ÏÂ„È‚ .4.2% ,‰„Â·Ú‰
 ,˙‡Ë·˙Ó‰ ‰Ó‡˙‰ ,˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ˙Ú· ˙Â‡„ÂÂ‰-È‡Ï ˙Â‡ˆÂ‰‰ Ï˘

.˙ÂÙÒÂ‰ ˙ÂÚ˘‰Â ˙ÂÈ˜ÏÁ‰ ˙Â¯˘Ó‰ ¯ÙÒÓ ˙Ï„‚‰· ,¯‡˘‰ ÔÈ·
 Ï˘ ‡È˘‰ ˙ÂÓ¯Ï ¯·ÚÓ ,69.3%-Ï ‰˘‰ ‰Ï„‚ ÂÊ :ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰
 ÌÈ¯ÂÚÈ˘Â „˜˙˘‡ 5.3% ¯Á‡Ï  - (2000-1999) ÏÙ˘‰ ÈÙÏ˘ ÌÈ˘‰
 ÏÂ„È‚Ï .(14-'· ‰Ó¯‚‡È„Â 1-'· ÁÂÏ) 2002-Â 2001 ÏÙ˘‰ ˙Â˘· ÌÈÈÏÈÏ˘
 ‰„È¯È Ì‚ Í‡ ,ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰ ÏÂ„È‚ ¯˜ÈÚ· Ì¯  ̇‰˘‰ ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰
 ,ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯ ,ÌÏÂ‡Â .(1%-·) ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘·Â (ÔÏ‰Ï) ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰·
 ,ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ Ï  ̆‰˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ˙ÎÒÓ ,˙È¯ÂËÒÈ‰-‰‰Â·‚ ÌÂÈÎ ‡È‰˘

 .‰‡Â˘˙‰  Ï˘ ‰˙ÂÈ˙„Â˙ ˙‡ ‰¯È·‚Ó ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ ÔÎ˘
 ÛÂÈÓ· ˙ÓÈÂÒÓ ‰„È¯È ‰Â˘‡¯Ï ‰Ó˘¯ ‰˘‰ :ÈÒÈÙ‰ ÛÂÈÓ‰
 ,˙Î˘ÂÓÓ ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ,(„˜˙˘‡ ¯·Î - ÌÈÈÂÚ·¯ ÌÈÂ˙·) ÈÒÈÙ‰
 ¯Á‡Ï  ,62.5-Ï  „¯È  ÔÊ‡ÓÏ  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ  :ÏÙ˘‰  ˙ÙÂ˜˙·  ‰ÙÈ¯Á‰˘
 „˜˙˘‡ ‰‡È˘Â ,ÏÙ˘‰ ˙ÙÂ˜˙· ‰ˆ‡Â‰˘ ,ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó

 Ô˙È ˙‡Ê ÌÚ  (.1-'· ÁÂÏ ,ÈÓˆÚ ÔÂ‰Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈÓ Ì‚ ‰ÏÂÚ ‰ÓÂ„ ‰ÂÓ˙) .62.9  ÏÚ „ÓÚ
 1-'· ÁÂÏ) ˙È¯ÂËÒÈ‰ ‰‡ÂÂ˘‰· ‰‰Â·‚ ‡È‰ ÔÎ  ̆,‰ÁÂ ‰È‡ ˙ÈÁÎÂ‰ ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯  ̆ÍÈ¯Ú‰Ï

.2004 Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙˘ÂÏ˘ ÒÈÒ· ÏÚ È˙˘ Ô„ÓÂ‡  6
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 ÏÚ ÌÈ„ÓÏÓ 7ÌÈÂ˘ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓÂ ‰È¯Â‡È˙‰ .(15-'· ‰Ó¯‚‡È„Â
 ˙ÏÂÎÈ· ˙Ú‚ÂÙ ‰‰Â·‚ ÛÂÈÓ ˙Ó  ̄:˙ÂÚÈ‚ÙÏ ÛÂÈÓ ˙Ó  ̄ÔÈ· È·ÂÈÁ ¯˘˜
 ¯ÂË˜È„È‡  ˙˘Ó˘Ó  Û‡Â  ,ÏÙ˘  ˙ÂÙÂ˜˙·  Ë¯Ù·Â  ,È‡¯˘‡‰  ÔÂÚ¯ÈÙ
 ˙Â‚¯„Ó‰ ˙Â¯·Á‰ Ì‚  .˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· È˙ÈÈÚ·  È‡¯˘‡Ï ÌÈ„˜Ó
 ÔÈ‡ ˙‡Ê ÌÚ .‚Â¯È„‰ Í¯ÂˆÏ ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯ Ï˘ ¯ÂË˜È„È‡· ˙Â˘Ó˙˘Ó

 .8˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯ È·‚Ï ‰ÓÎÒÂÓ ˙Â¯ÙÒ·
 76%-Ï  ,˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ‰„È¯È  ‰˘‰  „¯È  ·ÂÁ‰  ÏË   :9·ÂÁ‰  ÏË
 ÂÈ·ÈÎ¯ È˘ ˙‡ ‰ÙÈ˜‰ ‰„È¯È‰ .ÏÙ˘‰ ˙Â˘· 124% ˙ÓÂÚÏ ,ÚˆÂÓÓ·
 ¯˜ÈÚ  .(16-'·  ‰Ó¯‚‡È„Â  1-'·  ÁÂÏ)  ˙È·È¯‰  ÏËÂ  È‡¯˘‡‰  ÏË  -
 È˘· ÏË‰ ˙„¯Â‰Ï ÏÚÙ˘ ,ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰ ÏÂ„È‚Ó ‰Ú· ‰ÓÂ¯˙‰
 ˙ÂÓ¯ÈÙ‰ Ï˘ ˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ˙ÓÂ¯˙ ˙‡ ËÈÏ·Ó‰ ‰˙˘Ó - ÌÈ·ÈÎ¯‰
 ·˜Ú (ÂË) ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ‰„È¯ÈÏ ˙Ù˜Ê ˙ÙÒÂ ‰ÓÂ¯˙ .·ÂÁ‰ ÏËÏ
 È‡¯˘‡  ˙¯Ó‰Ï  Ì‚  ‰Ó¯˙  ˙ÂÈ·È¯‰  ˙„È¯È  .˜˘Ó·  ˙ÂÈ·È¯‰  ˙„È¯È
 ÏË‰ ˙„È¯ÈÏ 10(ÂÊ ‰„È„Ó·) ˙ÏÚÂÙ‰ ,ÌÈ˜ÙÒ È‡¯˘‡· (˜"ÊÏ) È‡˜·
 ‰Ú¯‰‰ ‰Î˘Ó Â·  ̆,Ô"Ï„‰ ÛÚ ËÏÂ· ˜˘Ó‰ ÈÙÚ ÔÈ·Ó .ÂÈ·ÈÎ  ̄È˘·

(.ÔÏ‰Ï Â‡¯) .·ÂÁ‰ ÏË·
 ˙‡ ÚÂ¯ÙÏ ˙Â¯·Á‰ ˙ÏÂÎÈ· ¯ÂÙÈ  ̆ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ·ÂÁ‰ ÏË· ‰„È¯È‰
 .ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÙÂ‚Ï ,ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰ ÍÂ˙Ó - ˙È·È¯Â Ô¯˜ - Ô‰È˙Â·ÂÁ
 1-'· ÁÂÏ) ÏÙ˘‰ ÈÙÏ ,2000-Â 1999 ÌÈ˘‰ Ï˘ ‰Ó¯Ï „¯È ·ÂÁ‰ ÏË
 ¯˙ÂÈ  ‰Â·‚  ‰˘‰ ‰È‰  ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰ ,˙‡Ê  ÌÚ .(17-'·  ‰Ó¯‚‡È„Â
 Ô˙È ‰È‰ ÔÎÏ ;¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ ÂÈ‰ ˙ÂÈ·È¯‰Â ,(1-'· ÁÂÏ) ÂÏ‡ ÌÈ˘· ¯˘‡Ó
 ÛÂÈÓ‰ ˙Ó¯ Ï˘· ÚÓ˘ ¯·„  ,¯˙ÂÈ „ÂÚ ÍÂÓ ·ÂÁ ÏËÏ Ì‚ ˙ÂÙˆÏ
 Ë¯Ù· ,ÛÂÈÓ‰ ˙Ó  ̄Ï  ̆‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ‰˘ÈÁÓÓ ÂÊ ‰‡ˆÂ  ̇.¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚‰

 .ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡Ó ¯˙ÂÈ ÁÈ˘˜ ÈÙÂ‡ ˙‡˘Â ‡È‰ ¯˘‡Î
 ,„˜˙˘‡  È˘‰  ÚÈ·¯·  ÏÁ‰˘  ,¯ÂÙÈ˘‰  Í˘Ó  ‰˘‰  :˙ÂÏÈÊ‰
 ‰Ó¯‚‡È„) ÏÙ˘‰ ˙Â˘· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÓ¯Ï ‰ÚÈ‚‰ ˙ÂÏÈÊ‰Â
 „Ú) ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ÌÈÒÎ‰ ÔÈ· ÒÁÈ‰ - ÛËÂ˘‰ ÒÁÈ‰ ;(18-'·
 ÚˆÂÓÓ· ‰˘‰ ‰È‰ - (working capital) ¯ÊÂÁ ÔÂ‰ Ì‚ ‰ÂÎÓ‰ ,(‰˘
 ˙Â˘· Ì‚ Ì˘¯ ,1.3 ,‰ÓÂ„ ÒÁÈ .(1-'· ÁÂÏ) „˜˙˘‡ 1.26 ˙ÓÂÚÏ ,1.34
 ÌÈ¯ÂË˜È„È‡· ‰Ú¯‰‰ ÁÎÂÏ ,·ˆÈÈÓ Ì¯Â‚ ‰È‰ ‡Â‰˘ ¯˘Ù‡Â ,ÏÙ˘‰
 ÔÈ· ÌÈ¯ÎÈ ÌÈ¯ÚÙ Ì˘È ˙ÂÏÈÊ‰ ˙Ó¯· ,˙‡Ê ÌÚ .ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ÌÈ¯Á‡‰

 .‰ÎÂÓ‰ Â˙ÂÏÈÊ ˙Ó¯· Ô"Ï„‰ ÛÚ ËÏÂ·Â ,˜˘Ó‰ ÈÙÚ

 Ô¯˜‰Ó ˙È¯È˘Ú˘ ¯ÓÂÏÎ ,ÌÈ˘ 10 Í˘Ó· ¯ÊÁÂÈ  - ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏÂ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ -  È‡¯˘‡‰˘ ‰Á‰· ‰· ¯ÂË˜È„È‡‰   9 
 ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ È‡¯˘‡Ï ˜¯ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ‰·˘ ,„˜˙˘‡ ‰¯È˜Ò· ¯˘‡Ó ‰Â˘ Ô‡Î ‰Á‰‰ .‰˘ ÏÎ· ˙¯ÊÁÂÓ

 .(‰˘ ÏÚÓ)
 ¯„Ò‰Ó È‡˜·‰  È‡¯˘‡‰ ÈÂÎÈÒ  Ì‚  ÌÈ˙ÁÂÙ  .ÔÂÓÈÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰  ˙‡ ˙ÈÁÙÓ ‡Â‰  ÔÎ˘ ,„·Ï·  ÈÎË  ÂÈ‡  ‰Ê  ÈÂÈ˘   10

 .ÔÂ˘‡¯‰

 IMF (2003). 'Financial Soundness Indicators-Background Paper';  Se-Jik Kim and Mark R. Stone (1999). 7   

:˙ÂÏÈÊÂ ˙ÂÈÁÂÂ¯ ,ÛÂÈÓ ˙ÂÁÙÏ ÂÏÏÎ ‰Ó¯ÈÙ Ï˘ Ï‚¯ ˙ËÈ˘Ù ˙ÂÙÂˆ‰ ˙Â„Â·Ú‰ ·Â¯˘ ÔÚÂË ÔÂ·

 P. Bunn  & G. Young (2003). "Balance sheet adjustment by UK companies", Bank of England Quaterly
Bulletin (Autumn).

Corporate Leverage and Output Adjustment in Post- Crisis East Asia', IMF Working Papre 99/143;

 8

 Bunn (2002). 'Company-accounts-based modeling of business failures', FSR' Bank of England, 
pp 142-150.
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˜˘Ó‰ ÈÙÚ .·
 ¯˜ÈÚ :ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÏ„·‰ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ˜˘Ó‰ ÈÙÚ ÈÙÏ ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙ ˙ÈÁ·
 ‰È¯ÂÚÈ  ̆ÂÈ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰ ÈÙÚ· ;‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÛÚ· Ì˘¯ (˙Â¯ÈÎÓ·) ˙ÂÏÈÚÙ· ‰ÈÈÏÚ‰
 ˙‡ Ì‰ Û‡ ÌÈÓ‡Â˙ ÂÏ‡ ÌÈÏ„·‰ .(2-'· ÁÂÏ) ÔÂ‡ÙÈ˜‰ Í˘Ó Ô"Ï„‰ ÛÚ·Â ,¯˙ÂÈ ÌÈÂ˙Ó
 ‰ÁÈÓˆ‰ Ì¯Â‚ Ì‰ÈÙÏ˘ ,˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÂ˙Ó ˙ÂÏÂÚ‰ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰
 ÌÈÓ¯Â‚ - ‰˘‰ ‰ÁÈÓˆ· ÔË˜ ·ÈÎ¯ ÂÂÈ‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÂÏÈ‡Â ,‡ÂˆÈ‰ ‰È‰ È¯˜ÈÚ‰
 ¯ÁÒÓ‰ ÛÚ· .11‡ÂˆÈ ‰ËÂÓ ÛÚ ‡È‰˘ ,‰ÈÈ˘Ú˙· ‰ÓÈ˘¯Ó‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ˙‡ ÌÈ¯È·ÒÓ‰
 ,(‰Á¯‡‰‰Â ÏÎÂ‡‰ È˙Â¯È˘· Ï˘ÓÏ) ˙Â¯ÈÈ˙· ‰ÈÈÏÚÏ ˙Â„Â‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰ ‰Ó˘¯ ÌÈ˙Â¯È˘‰Â
 ÌÈÏ‡¯˘ÈÏ ˙Â¯ÈÈ˙‰ È˙Â¯È˘ Ï˘Â ‡ÓÈÈ˜ È· ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ‡Â·È·Â ‰ÎÂ˙‰ È˙Â¯È˘ ‡ÂˆÈ·
 ‰˙ÈÈ‰ ¯ˆÂ˙Ï Â˙ÓÂ¯˙Â ,1997 ˙˘ Ê‡Ó ÏÙ˘‰ Í˘Ó Ô"Ï„‰ ÛÚ· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .Ï"ÂÁ·

 .˙ÈÏÈÏ˘
 ,˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· ¯ÂÙÈ˘ Ï˘ ‰ÂÓ˙ ˙Ï·˜˙Ó ‰ÈÈ˘Ú˙·
 ÂÈ·ÈÎ¯Â ·ÂÁ‰ ÏË ,ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ ,ÈÒÈÙ‰ ÛÂÈÓ‰ ,ÁÂÂ¯‰ ,˙ÂÏÈÚÙ‰ - ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÏÎ·
 ˙˘ Ï˘ ‰Ó¯Ï ‰˘‰ „¯È Û‡ ·ÂÁ‰ ÏË .(18-'· „Ú 14-'· ˙ÂÓ¯‚‡È„Â ,2-'· ÁÂÏ) ˙ÂÏÈÊ‰Â
 :‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÙÚ ÔÈ· ÏÂ„È· ‰È‰ ‰˘‰ ÈÎ ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ÈÂ˙Ó ‰ÏÂÚ ˙‡Ê ÌÚ .1999
 ,˙ÂÈ˙¯ÂÒÓ‰ ˙ÂÈ˘Ú˙· ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ;‰ÓÈ˘¯Ó ˙Â˘˘Â‡˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ‡ÂˆÈ‰ ˙¯È˙Ú ‰ÈÈ˘Ú˙·
 ÚˆÂÓÓ· ‰Ó˘¯ ÌÓ‡ ,ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï‰ Ë¯Ù· ,ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÚ ¯˜ÈÚ· ˙ÂÚ˘‰
 È¯ÂÚÈ  ̆Í‡ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· ‰„È¯È ¯Á‡Ï ,ÈÓÂ˜Ó‰ ˜Â˘Ï ˙Â¯ÈÎÓ· ˙È·ÂÈÁ ˙ÈÙ˙

 .ÌÈÎÂÓ ÔÈÈ„Ú ÂÈ‰ ÏÂ„È‚‰
 Ë¯Ù ,ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ÏÎ·  ‰ÓÈ˘¯Ó‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰ ‰‡Ë·˙‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰ ÛÚ·
 Ê‡Ó ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰Ó‚ÓÏ Í˘Ó‰· ,ÌÈ˘„Á ÌÈ‡È˘Ï ‰˘‰ ‰ÏÚÂ ÛÈÒÂ‰˘ ,ÈÒÈÙ‰ ÛÂÈÓÏ

   Ô‰Ó ‰ÏÂÚ‰ ¯ÂÙÈ˘‰˘ ¯˘Ù‡ ÔÎÏÂ ,‡ÂˆÈ ˙ÂËÂÓ Ô‰  ,‰ÈÈ˘Ú˙‰ ˙Â¯·Á Ë¯Ù·Â ,‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰˘ ÔÎ˙ÈÈ   11
 .È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ¯˙ÈÓ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚



2004 ÁÂ„ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ ,Ï‡¯˘È ˜·

32

2-'· ÁÂÏ
12004 „Ú 2000 ,˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ - ÂÈÙÚÏ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰

2004 2003 2002 2001 2000  

ÌÈÊÂÁ‡ ,2‰˙Ó„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ‰ÙÂ˜˙ ,ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ‰ÈÈ˘Ú˙‰ .‡

ÁÂÂ¯‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰

19.8 9.5 -1.0 -5.4 7.7 ˙Â¯ÈÎÓ‰

25.6 13.7 3.7 -9.3 3.2 ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯‰

50.1 37.6 20.0 -39.5 -5.0 ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰
ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÁÈ‰

50.3 52.7 52.5 49.3 48.0 3ÔÊ‡ÓÏ ·ÂÁ‰

7.4 6.6 -4.0 -13.5 5.5 2ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ - ˙ÂÈÁÂÂ¯‰

36.3 49.3 67.6 78.6 44.8 4·ÂÁ‰ ÏË

27.6 37.7 53.0 58.5 32.9 5È‡¯˘‡‰ ÏË

8.6 11.6 14.7 20.1 11.9 6˙È·È¯‰ ÏË

170.7 160.2 168.3 174.6 169.7 ÛËÂ˘‰ ÒÁÈ‰ - ˙ÂÏÈÊ‰

ÌÈÊÂÁ‡ ,2‰˙Ó„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ‰ÙÂ˜˙ ,ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ÌÈ˙Â¯È˘Â ¯ÁÒÓ .·
ÁÂÂ¯‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰

12.3 9.7 3.5 7.7 22.5 ˙Â¯ÈÎÓ‰

17.5 13.8 3.8 5.8 18.5 ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯‰

39.4 36.4 7.2 9.1 9.3 ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰
ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÁÈ‰

68.7 66.6 66.8 64.0 61.0 3ÔÊ‡ÓÏ ·ÂÁ‰

14.6 4.9 -2.5 -2.6 1.8 2ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ - ˙ÂÈÁÂÂ¯‰

77.2 106.2 136.4 136.8 112.6 4·ÂÁ‰ ÏË

55.7 74.2 97.8 90.6 81.6 5È‡¯˘‡‰ ÏË

21.5 32.0 38.6 46.2 31.0 6˙È·È¯‰ ÏË

118.1 115.2 115.8 110.4 109.9 ÛËÂ˘‰ ÒÁÈ‰ - ˙ÂÏÈÊ‰

ÌÈÊÂÁ‡ ,2‰˙Ó„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ‰ÙÂ˜˙ ,ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ Ô"Ï„ .‚
ÁÂÂ¯‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰

2.1 0.4 9.9 5.7 -0.7 ˙Â¯ÈÎÓ‰

5.2 12.7 4.7 11.1 10.1 ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯‰

8.1 18.4 7.4 19.3 17.1 ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰
ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÒÁÈ‰

71.9 71.8 72.5 72.9 71.8 3ÔÊ‡ÓÏ ·ÂÁ‰

6.2 1.1 0.0 1.6 5.8 2ÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙‰ - ˙ÂÈÁÂÂ¯‰

229.3 218.7 208.9 220.9 220.3 4·ÂÁ‰ ÏË

148.9 145.8 147.3 147.9 155.2 5È‡¯˘‡‰ ÏË

80.4 72.9 61.5 73.0 65.1 6˙È·È¯‰ ÏË

87.6 75.6 80.7 79.8 85.7 ÛËÂ˘‰ ÒÁÈ‰ - ˙ÂÏÈÊ‰

.‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙˘ÂÏ˘Ï Ì‰ 2004  ˙˘ ÈÂ˙   1
.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ,ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÚÈ·¯‰ ˙˘ÂÏ˘ ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ Â·˘ÂÁ 2004 ˙˘Ï ÌÈÂ˙‰   2

.ÌÈÈ˙˘ ÌÈÚˆÂÓÓ  3
.ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯Ï ÒÁÈ· ,ÌÈ˘ 10 Í˘Ó ¯ÊÁ‰‰˘ ‰Á‰· ,(ÌÈ˜ÙÒ ‡ÏÏ) ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏÂ ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡ Ï˘ ÂË ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙Â Ô¯˜‰ È¯ÊÁ‰   4

.ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯Ï ÒÁÈ· ,ÌÈ˘ 10 Í˘Ó ¯ÊÁ‰˘ ‰Á‰· ,(ÌÈ˜ÙÒ ‡ÏÏ) ÍÂ¯‡ ÔÓÊÏÂ ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ È‡¯˘‡ Ï˘ Ô¯˜‰ È¯ÊÁ‰  5
.ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯Ï ÒÁÈ· ÂË ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙   6

.¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ· ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙Ï Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ Ï˘ ÌÈ„Â·Ú :¯Â˜Ó‰
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 ÏË· ˙È·ÂÈÁ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ‰Ó˘¯ ,ÛÂÈÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Â¯ÓÏ .(15-'· ‰Ó¯‚‡È„Â 2-'· ÁÂÏ) 1997
 ˙ÂÈÁÂÂ¯Ï ˙Â„Â‰ - 1999 Ï˘ ‰Ó¯Ï ˙Á˙Ó Û‡ ,˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰˘‰ Â„¯È ‰Ï‡ :ÂÈ·ÈÎ¯Â ·ÂÁ‰
 .È‡˜·  È‡¯˘‡  ÛÈÏÁ‰  Â˜ÏÁ˘  ,ÌÈ˜ÙÒ‰  È‡¯˘‡  ÏÂ„È‚Ï  Ì‚Â  ‰˘‰  ‰‚˘Â‰˘  ‰‰Â·‚‰
 Ï˘ Â·Î¯‰  ÈÂÈ˘· Ì‚ ,˙ÂÏÚÈÈ˙‰‰ ÈÎÈÏ‰˙ ÏÚ ÛÒÂ ,‡ÂÙ‡ ‰ÚÈÈ˙Ò‰ ‰˘‰ ˙Â˘˘Â‡˙‰‰

   .˜˘Ó· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰„È¯È·Â È‡¯˘‡‰
 ‰‡Â˘˙‰  .Í˘Ó ,1997-· „ÂÚ ÏÁ‰  ̆,ÏÙ˘‰Â ,˙ÈÙ  ̇‰˘‰ Ì‚ ‰¯ÎÈ ‡Ï Ô"Ï„‰ ÛÚ·
 ¯‡˘ ÛÂÈÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Â ,„˜˙˘‡ „Á‡ ÊÂÁ‡ ˙ÓÂÚÏ ,ÌÈÊÂÁ‡ 6-ÎÏ ‰˘‰ ‰Ï„‚ ÌÓ‡ ÔÂ‰Ï
 „Á‡ ‡Â‰˘ ,˙È·È¯‰ ÏË .ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰ ÌÈ‡È˘Ï ÂÏÚÂ ÂÎÈ˘Ó‰ ÂÈ·ÈÎ¯Â ·ÂÁ‰ ÏË ÌÏÂ‡ ,·ÈˆÈ
 ,˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È‰ ˙Â¯ÓÏ ,80% Ï˘ ‰Ó¯Ï ,˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ ,·ÂÁ‰ ÏË Ï˘ ÌÈ·ÈÎ¯‰
 22%-ÎÂ 9%-Î ˙ÓÂÚÏ) ˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙Ï ÂÙÂ‰ ÈÏÂÚÙ˙‰ ÁÂÂ¯‰Ó 80%-˘ ¯·„‰ ˙ÂÚÓ˘ÓÂ
 ÌÓ‡ :Ú¯ ÈÎ· ‰È‰ ˙ÂÏÈÊ‰ ·ˆÓ Ì‚ .(‰Ó‡˙‰· ,ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰Â ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÙÚ·
 .˙Á‡Ó ÍÂÓ ÔÈÈ„Ú ‰È‰ ‡Â‰ Í‡  ,2004-· 88%-Ï 2003-· 76%-Ó ¯Ù˙˘‰ ÛËÂ˘‰ ÒÁÈ‰
 ‰·ÈÒ  ‡Â‰  ÚÂ¯‚  ˙ÂÏÈÊ  ·ˆÓÂ  ‰Â·‚  ÛÂÈÓ  Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ ÈÎ  ,‰ÏÂÚ  12ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓÓ
 ÌÈÙÚ‰ ˙˘ÂÏ˘ ÔÈ·Ó .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰ ˙Â¯Ú¯Ú˙‰ÏÂ È‡¯˘‡ ÔÂÚ¯ÈÙ· È˘Â˜Ï ˙ÈÊÎ¯Ó

 .‰ÊÎ ·ÂÏÈ˘Ó Ï·ÂÒ‰ È„ÈÁÈ‰ ‡Â‰ Ô"Ï„‰ ÛÚ ÂÁ·˘
 Â˙Â·ÈˆÈÂ Â˙ÂÏÈÚÙ ¯ÂÙÈ˘Ï ¯Â‚ÈÙ· ÏÚÂÙ ˙ÈÏÎÏÎ-Â¯˜Ó‰ ‰·È·Ò‰ ¯ÂÙÈ  ̆- ‰ÓÈ„  ̃Ë·Ó·
 ÌÈ˘Â˜È·‰ ‡È‰ ,2001 Ê‡Ó ¯˜ÈÚ· ,Â· Í˘Ó˙Ó‰ ÏÙ˘Ï ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙Â·ÈÒ‰ ˙Á‡ .ÛÚ‰ Ï˘
 ÏÚÂÙ· - ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘‰ Ï˘ ˙Â·ÈˆÈ·Â ÏÂ„È‚· ,ÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚ „ˆ· ,ÌÈÈÂÏ˙ ÂÏ‡ :ÌÈÎÂÓ‰
 ‰˘‰ ÂÏÚÙ ÌÏÂÎ˘ ÌÈ˙˘Ó ,˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘Â ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰„È¯È·Â - ÈÂÙˆ‰Â
 ÌÈÈÈÙ‡˙Ó Ì‰ ÔÎ˘ ,ÛÚ· ˙¯ÎÈ ‰È‡ ÔÈÈ„Ú Ì˙ÚÙ˘‰ ÌÓ‡ .ÌÈ˘Â˜È·· ˙Â˘˘Â‡˙‰Ï
 È· ÌÈ¯ˆÂÓ·Â ‰ÎÈ¯ˆ· ˙Â˘˘Â‡˙‰ ¯Á‡Ï ÏÏÎ Í¯„· ÌÈ‡Ë·˙ÓÂ ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙ÂËÏÁ‰·
 ˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï È„Î Ì‰· ˘È Í‡ ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰È‰˘ ÈÙÎ ,‡ÓÈÈ˜

   .„È˙Ú· ÛÚ‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ Â˙Â˙È‡ È·‚Ï

˙È·‰ È˜˘Ó .‚
 ‡Ë·˙‰˘ ,˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ ‰˘‰
 Ï  ̆‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ˙¯ÈˆÚ·Â ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÏÂ„È‚· ,È‡¯˘‡‰ ÏË Ï  ̆‰„È¯È·
 ,‰˜ÂÒÚ˙·Â ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘· ‰ÈÈÏÚ‰ È¯Ù ,¯ÂÙÈ˘‰ ÌÏÂ‡Â .ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯ÂÚÈ˘

  .‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙Â·Î˘ ÏÎ ˙‡ ÛÈ˜‰ ‡Ï
 ‰ÒÎ‰Ï ÒÁÈ· ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï 13È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰) È‡¯˘‡‰ ÏË
 „¯È  ,˙È·‰  È˜˘Ó  Ï˘  ÔÂÚ¯ÈÙ‰  ¯˘ÂÎÏ  ¯ÂË˜È„È‡  ‡Â‰˘  ,(‰ÈÂÙ‰
 .Â˙ÈÈÏÚ  ˙Ó‚Ó  ‰¯ˆÚ  „˜˙˘‡˘  ¯Á‡Ï  ,ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  1.5-·  ‰˘‰
 ÌÈÁÂÓ· ‰‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ,70%-Î ,2001 ˙  ̆Ê‡Ó Â˙Ó  ̄,‰Ê ¯ÂÙÈ  ̆˙Â¯ÓÏ

 .ÍÂÓ ÔÂÚ¯ÈÙ ¯˘ÂÎ ˙‡Ë·Ó ÔÎÏÂ ,(19-'· ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈÈ¯ÂËÒÈ‰
 ˙‡ÊÂ ,È‡¯˘‡· ÊÂÁ‡ ÈˆÁÎ Ï  ̆ÈÏ‡È  ̄ÏÂ„È‚ ˙Â¯ÓÏ „¯È È‡¯˘‡‰ ÏË
 ‰Ï„‚ ˘ÙÏ ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ .‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰· 4.8% Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ˙ÂÎÊ·
 6.6% Ï˘ ‰ÙÈ¯Á ‰„È¯È ¯Á‡Ï ,„˜˙˘‡ 2.5% ˙ÓÂÚÏ ,2.8%-· ‰˘‰
 ,˙‡Ê ÌÚ .2000-Â 1999 Ï˘ ‰Ó¯Ï ˘ÙÏ ‰ÒÎ‰‰ ‰¯ÊÁ ÍÎ· .2002-·
 ‡Ï ,È‡¯˘‡‰ ÏË· ¯ÂÙÈ˘‰ Ì‚ ÂÈ˙Â·˜Ú·Â ,‰˘‰ ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ ÏÂ„È‚

  .21 'ÓÚ ,2003 ˙¯È˜Ò Â‡¯  ˙Â¯Â˜ÓÏ 12
.˙ÂÁÂ˜Ï‰ È‡¯˘‡Â È‡¯˘‡ ÈÒÈË¯Î ˙ÂÚˆÓ‡· È‡¯˘‡‰ ÂÏÏÎ ‡Ï ,ÌÈÂ˙ ¯„Ú‰· 13
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 ,ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ˙ÂÒÎ‰ ÂÏ„‚ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙Â·Î  ̆ÏÎ ˙‡ ÛÈ˜‰
 ,Â„¯È ÌÈ˜ÒÚÂÓ È˙Ï·‰ ˙ÂÒÎ‰ ÂÏÈ‡Â ,ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘‰ ˙ÈÈÏÚÏ ˙Â„Â‰
 ÌÈÙÚ· ¯Î˘‰ ÏÂ„È‚ ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .‰¯·Ú‰‰ ÈÓÂÏ˘  ̇ÌÂˆÓ  ̂Ï  ̆ÂÈËÚ·
 ÌÈÏ„·‰Ï  ÈÂËÈ·  .ÌÈ¯ÈÁÒ-‡Ï‰  ÌÈÙÚ·  ¯˘‡Ó  ‰Â·‚  ‰È‰  ÌÈ¯ÈÁÒ‰
 ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó ÈÂ˙· ‡ˆÓ ˙ÂÒÎ‰‰ ÏÂ„È‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙Â·Î˘ ÔÈ·
 ‰˘‰ ¯˙Â ‰Ê Ï˜˘Ó :ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒ· È˙ÈÈÚ·‰
 ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ  ̆Ï  ̆‰„È¯È‰Â ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ ÏÂ„È‚ ˙Â¯ÓÏ ,ÈÂÈ  ̆‡ÏÏ
 ‡Â‰˘ ,¯ÂÈ„Ï È‡¯˘‡· È˙ÈÈÚ·‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .˜˘Ó·
 ÏÂ„È‚ ÍÂ˙ ,ÏÂ„‚Ï ÍÈ˘Ó‰ ,ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˘‡Ï È‡¯˘‡‰Ó ÌÈ˘ÈÏ˘ È˘Î

 .(20-'· ‰Ó¯‚‡È„) ÂÈ˙ÂÂÚ¯ÈÙ· ¯Â‚ÈÙ‰ ˜ÓÂÚ Ï˘
 ÏÎ· 1.2% ˙ÓÂÚÏ ,5.3% Ï  ̆¯ÂÚÈ˘· ‰˘‰ ‰˙ÏÚ ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰
 ˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ‰„È¯È Ô˙ÂÚÓ˘Ó  ̆˙ÂÈÏÚ) ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘‰Ó ˙Á‡
 ÏÂ„È‚Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ,˙‡Ê ÌÚ .‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ ÏÂ„È‚ ·˜Ú ¯˜ÈÚ· - (˘ÙÏ
 ˙Â˘˘Â‡˙‰Ï Â˙ÓÂ¯  ̇Ì‚ ÔÎÏÂ ,ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˘Â˜È·Ï ‰ÙÂ‰ ‡Ï ‰ÎÈ¯ˆ‰

  .‰ÚÂˆ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÈÒÈÙ‰ Â˙Â˙È‡ ˙¯·‚‰ÏÂ  È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰
 Ì‚ ÂÈÂËÈ· ˙‡ ‡ˆÂÓ ˙È·‰ È˜˘Ó Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡· ¯ÂÙÈ˘‰
 ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ ÍÂ˙Ó ÈË¯Ù‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ˙¯ÈˆÚ·
 Ï˘ È‡¯˘‡‰ ÏË· ‰ÈÈÏÚ ÚÂÓÏ ¯˘Ù‡˙ ‰Â·‚ ÔÂÎÒÈÁ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰¯ÊÁ .(21-'· ‰Ó¯‚‡È„)
 ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ˜ÊÁ  ̇ÔÎÏÂ ,„È˙Ú· ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ Ï  ̆‰„È¯ÈÂ ÏÙ  ̆Ï  ̆‰ÙÂ˜˙· ˙È·‰ È˜˘Ó
 ÔÂ¯Á‡‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï  ̆‰ÈÁ·Ó ,Ï˘ÓÏ ,„ÂÓÏÏ Ô˙È ÍÎ ÏÚ .˙ÈÒÈÙ‰
 ÏÙ˘‰ ˙ÙÂ˜˙Ï „Ú ‰ÈÈÏÚ ˙Ó‚Ó· ‰È‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯ÂÚÈ˘ :(22-'·-Â 21-'· ,19-'· ˙ÂÓ¯‚‡È„)
 ˙ÙÂ˜˙· ˙ÎÂ¯ˆ  ̇˜ÈÏÁ‰Ï ˙È·‰ È˜˘ÓÏ ‰¯˘ÙÈ‡ Â˙ÈÈÏÚ ÈÎ ‰‡¯ .‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰· ‰„È¯ÈÏÂ
 ,ÔÂÎÒÈÁ‰ ¯ÂÚÈ  ̆˙˙ÁÙ‰ È„È ÏÚ ‡Ï‡ ,È‡¯˘‡‰ ˙Ï„‚‰ È„È ÏÚ ‡Ï ‰ÈÂÙ‰ ‰ÒÎ‰· ‰„È¯È‰
 ·˜Ú ˙ÎÂ¯ˆ˙ ˜ÈÏÁ‰Ï „ÚÂ ¯˘‡ ,ÔÂÎÒÈÁ‰˘ ‡È‰ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ .‰ÏÚ ‡Ï È‡¯˘‡‰ ÏË ÍÎÂ
 ÍÎ·Â ,ÔÂ¯Á‡‰ ÏÙ˘‰ ˙Ú· È‡¯˘‡‰ ÏË Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ˙ÓÈÏ·Ï Ì‚ ˘ÓÈ˘ ,‰ÒÎ‰· ˙Â„Â˙

 .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÒÂÒÈ·Ï Ì¯˙
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ı¯‡Ï ıÂÁ ÏÂÓ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ .5

 ·ÈÎ¯·  Ô‰  Û˜˙˘Ó˘  ÈÙÎ  ,Ï"ÂÁ  ÏÂÓ  ˜˘Ó‰  Ï˘  ÈÒÈÙ‰  ÔÒÂÁ‰  ¯·‚  2004  ˙˘·  ∑
 ·ÈÎ¯·  Ô‰Â  -  È˙Ï˘ÓÓ‰  ·ÂÁ‰Â  ˜˘Ó‰  Ï˘  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  ÈÂ˙  -  "È·ÈË˜ÈÈ·Â‡"‰

.ÂÏ˘ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„Â ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù :"È·ÈË˜ÈÈ·ÂÒ"‰
 Û„ÂÚ ,„¯È ‚"Ó˙Ï ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ :¯ÂÙÈ  ̆‰˘‰ ¯ÎÈ ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ È„„Ó·   ∑

.‰˙ÏÚ Á"ËÓ· ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ˙ÏÂÎÈÂ ,ÏÂ„‚Ï ÍÈ˘Ó‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÂË ÌÈÒÎ‰
 ‰ÈÈÏÚ ˙Â  ̆˘ÂÏ  ̆¯Á‡Ï ,ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ È˙˘Î· ‰˘‰ „¯È ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ  ∑
 ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯ ,˙‡Ê ÌÚ .ÌÈÂÒÓ ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ ·ÂÁ‰ ÏË Ì‚Â ,‰ÏÂÏ˙

.˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ· ˙Ó‚ÂÙÂ „Â‡Ó ‰‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú
 ,˙‡Ê ;È¯ÂËÒÈ‰ ÏÙ˘Ï ‰ÚÈ‚‰Â ,‰˘‰ Ì‚ ˙„¯Ï ‰ÙÈÒÂ‰ Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù  ∑

  .ÌÏÂÚ· ÔÂÎÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ· ¯ÂÙÈ˘‰ Ú˜¯ ÏÚ ,‰‡¯‰ ÏÎÎ
 :Â¯Ù˙˘‰ ÂÈÈÈÙ‡Ó Í‡ ,-A2/A¯˙ÂÂ ‰˘‰ ‰˙˘‰ ‡Ï Ï‡¯˘È Ï˘ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„  ∑
 ‰ËÏ·  Ô‰È˙Â¯È˜Ò·Â  ,"·ÈˆÈ"Ï  "ÈÏÈÏ˘"Ó  ‚Â¯È„‰  ˙ÈÊÁ˙  ˙‡  ÂÏÚ‰  ‚Â¯È„‰  ˙Â¯·Á

.˙È·ÂÈÁ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰

˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ .‡
 ÔÙ‰  ˙‡  ÌÈ‡Ë·Ó‰  ,˜˘Ó‰  Ï˘  ÈÂˆÈÁ‰  ·ÂÁ‰  È„„Ó·  ¯ÂÙÈ˘‰  Í˘Ó  2004  ˙˘·

 :(3-'· ÁÂÏ) Ï"ÂÁ ÏÂÓ ÂÒÂÁ - "È·ÈË˜ÈÈ·Â‡"‰
 Í‡ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 74-Ï ÚÈ‚‰Â ÏÂ„‚Ï ÍÈ˘Ó‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÂËÂ¯· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ (‡)
 ÌÙ˜È‰ ÏÂ„È‚ Ì‚ Í˘Ó .ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ È˙˘Î· „¯È ‚"Ó˙· ÂÏ˜˘Ó ,˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ‰ÓÂ„·
 ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 86-Î Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ,Ï"ÂÁ· ˜ÈÊÁÓ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰˘ ·ÂÁ‰ ÈÒÎ Ï˘
 ·ÂÁ) Ï"ÂÁ· ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ Û„ÂÚ˘ ÍÎ ,(˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ÒÁÈ· 10%-Ó ¯˙ÂÈ Ï˘ ÏÂ„È‚)
 ,(23-'· ‰Ó¯‚‡È„) ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 12 ËÚÓÎÏ ,‰„Á ‰ÈÈÏÚ ‰˘‰ ‰ÏÚ (ÈÏÈÏ˘ ÂË ÈÂˆÈÁ

 5% ˙ÓÂÚÏ ,10%-Ï ÁÓˆ ‚"Ó˙· ÂÏ˜˘ÓÂ
.„˜˙˘‡

 ‰Ó‚ÓÏ  Í˘Ó‰  Ô‰  ÂÏ‡  ˙Â‡ˆÂ˙
 ÂË ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ˙Ë˜‰ Ï˘ ˙È·ÂÈÁ‰
 ,ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘·  ‰ÏÁ‰˘  ,˜˘Ó‰  Ï˘
 Ï"ÂÁÏ ÂË  ‰ÂÂÏÓÏ ˜˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÎÈÙ‰Â
 ˙¯·ÒÂÓ  ÂÊ  ‰Ó‚Ó  .˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·
 ıÂÁ  È·˘Â˙Ï  ÌÈÈÂ‰  ÌÈÒÎ  ˙¯ÈÎÓ·
 ˙Â¯·Á  Ï˘  ˙ÂÈÓ·  Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰)
 ‰È‚ÂÏÂÎË‰  ÈÙÚ·  ¯˜ÈÚ·  ,˙ÂÈÏ‡¯˘È
 ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ· ‰¯ÂÓ˙‰ ˙Ú˜˘‰Â (˙ÈÏÈÚ‰
 ÂË ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÈÎ ,Ï·˜˙Ó ÍÎ ;Ï"ÂÁ·
 ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÏÎ ÍÒ Ï·‡ ,ÔË  ̃˜˘Ó‰ Ï˘
 ‡Ï ,ÔÂ‰ È¯È˘ÎÓ Ì‚ ˙ÂÏÏÂÎ‰ ,Ï"ÂÁÏ ÂË
 ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 35 - ˙È˙Â‰Ó Â˙˘‰
 ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ Ï˘ ÂÊ ‰Ó‚Ó .2003-· ÂÓÎ
 ·ÂÁ  È¯È˘ÎÓ·  ‰Ú˜˘‰  ,˜˘Ó·  ÌÈÈÂ‰
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 ˙‡ ˜¯ ‡Ï ,ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó ÌÈ˜˘Ó ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÈÈÙ‡Ó ,·ÂÁ ÈÒÎ Û„ÂÚÏ ¯·ÚÓÂ Ï"ÂÁ·
.Ï‡¯˘È

 ¯ÙÒÓ· Û˜˙˘Ó˘ ÈÙÎ ,¯Ù˙˘‰Ï ‡È‰ Ì‚ ‰ÙÈÒÂ‰ Á"ËÓ· ˜˘Ó‰ Ï˘ ÔÂÚ¯ÈÙ‰ ˙ÏÂÎÈ (·)
 ‰Ó¯‰ ,41%-Ï ,‰˘‰ Ì‚ ËÚÓ „¯È ÂËÂ¯· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÍÒ· ¯ˆ  ̃ÔÓÊÏ ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó :ÌÈ„„Ó
 ,¯˙ÂÈ ÁÂÂË ÍÂ¯‡ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ‰·ÓÏ ¯·ÚÓ Û˜È˘ ÍÎ·Â ,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰
 ÔÓÊÏ Ï"ÂÁ· ÌÈÒÎ‰ ÔÈ· ÒÁÈ‰) ÈÂÒÈÎ‰ ÒÁÈ .‰·ÂË ÔÂÓÈÓ ˙ÏÂÎÈ ÏÚ „ÈÚÓÂ ¯˙ÂÈ ·ÈˆÈ ‡Â‰˘
 ‰‰Â·‚‰ Â˙Ó¯Ï ,‰„Á ‰ÈÈÏÚ ‰˘‰ ‰ÏÚ ,(¯ˆ  ̃ÔÓÊÏ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÔÈ·Ï ˜˘Ó‰ È„È·  ̆¯ˆ˜

3-'· ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,˜˘Ó‰ Ï˘ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰Â ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰

(ÌÈÊÂÁ‡)

20002001200220032004

˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰

(ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ) 1˙Â¯˙È‰

˜˘Ó‰ Ï˘ ÂËÂ¯· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÍÒ6465687174

(·ÂÁ È¯È˘ÎÓ) Ï"ÂÁ· ˜˘Ó‰ ÈÒÎ6165707786

(1-2) ÂË ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰3.2-0.2-2.6-6.1-11.9

‚"Ó˙Ï ·ÂÁ ÒÁÈ

‚"Ó˙Ï ÂËÂ¯· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ5560656260

‚"Ó˙Ï ÂË ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ30-2-5-10

ÔÓÊ ÈÁÂÂËÏ ‰˜ÂÏÁ

ÂËÂ¯· ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰ ÍÒ· ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó4343444241

¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁÏ ¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÌÈÒÎ‰ ÒÁÈ187187184196218

¯ˆ˜ ÔÓÊÏ ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁÏ ˙Â·¯Ê¯‰ ÒÁÈ8583798689

È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰

‚"Ó˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ8893102104102
2‚"Ó˙Ï ÒÁÈ· È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙5.05.04.85.65.3

È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÍÒ· ÈÂˆÈÁ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó2626262525

ÈÂˆÈÁ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁÏ ˙Â·¯Ê¯‰ ÒÁÈ8687878887

 99.6  - ÌÈÒÎ‰ :Ì‰ 2004 ÛÂÒ· (I.I.P) ÔÂ‰ È¯È˘ÎÓ Ì‚ ·ÂÁ È¯È˘ÎÓ ÏÚ ÛÒÂ ÌÈÏÏÂÎ‰ ,Ï"ÂÁ ÈÙÏÎ ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰   1
.ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 35.1 - Ï"ÂÁÏ ÂË ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÍÒ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 135.1 - ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ,ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

 ¯ÂÚÈ˘Â „ÂÓˆ‰ ·ÂÁ‰ ÏÚ ‰„Óˆ‰‰ È˘¯Ù‰˘ ÌÂ˘Ó ˙‡ÊÂ ,ÌÏÂÚ· Ï·Â˜ÓÎ ‡Ï˘ Â·˘ÂÁ 2001 ˙˘Ï „Ú ˜ÙÂ‰˘ ·ÂÁ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙  2
 ˜ÙÂ‰˘ ·ÂÁ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙ ,˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ .Ô¯˜‰ ˙¯˙ÈÏ ÂÙÒÂ ‡Ï‡ ,˙Â‡ˆÂ‰Î ÂÓ˘¯ ‡Ï „ÂÓˆ-‡Ï‰ ·ÂÁ‰ ÏÚ ÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

.‰ËÓ ÈÙÏÎ ‰ËÂÓ ÏÏÎ Í¯„· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ ÏË ÔÎÏ .ÌÏÂÚ· Ï·Â˜ÓÎ ,ÈÏÈÓÂ ÔÙÂ‡· Â·˘ÂÁ 2001 ˙˘ ¯Á‡Ï
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ :¯Â˜Ó‰
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 ¯ˆ˜ ÁÂÂËÏ ÌÈÒÎ Û„ÂÚ) ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· 196% ˙ÓÂÚÏ ,218% - ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ·
 ‡Â‰ Ì‚ ‰ÏÚ ¯ˆ  ̃ÔÓÊÏ ·ÂÁÏ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï  ̆˙Â·¯Ê¯‰ ÒÁÈÂ ,(ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 35-Î Ï˘

.2003 ˙˘· ÏÁ‰˘ È·ÂÈÁ‰ ‰Ó‚Ó‰ ÈÂÈ˘ Í˘Ó ÍÎ·Â ;89% Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯Ï

È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ .·
 ¯Á‡Ï ,„¯È ¯ˆÂ˙Ï ÂÒÁÈ :¯ÂÙÈ˘ ‰˘‰ Ì˘¯ (ÈÂˆÈÁ‰Â ÈÓÈÙ‰) ÏÏÂÎ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰
 Í¯Â‡ÏÂ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· .(24-'· ‰Ó¯‚‡È„ ,3-'· ÁÂÏ) ‰¯È‰Ó ‰ÈÈÏÚ Ï˘ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘
 ‰ÚÈ‚‰ ÂÊ ;¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ Ï˘ ˙Î˘Ó˙Ó ‰„È¯È ˙Ó‚Ó ‰¯¯˘ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘
 ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ Â˙Ó  ̄- 88%-ÎÏ ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ „¯È ‰·  ̆,2000 ˙˘· ‰‡È˘Ï

 132% Ï  ̆˙ÂÓ  ̄˙ÓÂÚÏ) ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·
 2001  ÌÈ˘·  .(1986-·  180%-Â  1990-·
 ‰ÈÈÏÚ‰Â  ˜˘Ó·  ÔÂ˙ÈÓ‰  Ú˜¯  ÏÚ  ,2003-
 ,ÂÊ ‰Ó‚Ó ‰˙˙˘‰ ,‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÂÚ¯È‚·
 ‰ÈÈÏÚ ‰ÏÚ ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈÂ
 Í‡ ,2003-· 104%-Î Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ,‰„Á
 „¯È  ‡Â‰  ,ÈÂÙˆ‰Ó  Ì„˜ÂÓ  ,‰˘‰  ¯·Î
 ˙Â„Â‰  ,102%-ÎÏ  ,ÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  È˙˘·
 .¯ˆÂ˙· ‰ÈÈÏÚÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚· ‰„È¯ÈÏ
 ¯ˆÂ˙Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ Ï˘ Â˙„È¯È
 ÍÎ·Â ,˙Â‡·‰ ÌÈ˘· Ì‚ Í˘ÓÈ‰Ï ‰ÈÂÙˆ
 ˙‡Ê ;˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ‰ ˙‡ ˜ÊÁÏ
 È‡ÂÂ˙ ¯Ó˘ÈÈÂ ,‰ÁÈÓˆ‰ Í˘ÓÈ˙˘ ‰Á‰·
 ,È˙Ï˘ÓÓ‰  ·ÂÁ‰  ÏË·  Ì‚  .„¯ÂÈ  ÔÂÚ¯È‚
 ·ÂÁ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘  ̇ÔÈ· ÒÁÈÎ „„Ó‰
 ¯ÂÙÈ˘  ‰˘‰  Ì˘¯  ,¯ˆÂ˙Ï  È˙Ï˘ÓÓ‰
 .5.3%-Ï  „˜˙˘‡  5.6%-Ó  ‰„È¯È  -  Ï˜
 Ï‡¯˘È· È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯ ,˙‡Ê ÌÚ

 ˙ÂÏ·Â˜Ó‰ ˙ÂÓ¯Ï ÚÈ‚‰Ï È„Î ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„È¯È ˙˘¯„Â ,„Â‡Ó ‰‰Â·‚ ‰„ÂÚ
 ˘Â‚· ˙ÂÈ„Ó‰ ˙ÂÏÚÂÙ ‰ÈÙÏ  ̆,ËÎÈ¯ËÒ‡Ó ˙Ó‡ ˙Ú·Â  ̃,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó·
 ÒÎ˙Ó‰ È‡ÂÂ˙· ˙ÂÁÙÏ Â‡ ,¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ 60-Ï ˙Á˙Ó ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯ ÈÎ ,Â¯È‡‰

 .ÂÊ ‰Ó¯Ï ¯Â¯È··
 ˙ÓÂÚÏ) ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ 1.5-Î· ‰˘‰ ‰Ï„‚ Á"ËÓ· ÈÂˆÈÁ‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ˙¯˙È
 ,Ï"ÂÁ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈ‰Â·‚‰ ÌÈÒÂÈ‚‰ Í˘Ó‰ ·˜Ú ,(2003-· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ 2.2 Ï˘ ÏÂ„È‚
 ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  Ï"ÂÁ·  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÈÒÂÈ‚  Ï˘  ·Á¯‰  ÏÂ„È‚Ï  Ú˜¯‰  .2003-·  ÂÏÁ‰˘
 ˙ÂÈ·È¯‰ ˙„È¯È  ,2003-·  ˙ÂÈ˜È¯Ó‡‰ ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ˙˜Ú‰ ‰È‰ ˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰·
 ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· Ï‡¯˘È Ï˘ ‰È„Ó‰ ÔÂÎÈÒ· ‰„Á‰ ‰„È¯È‰Â ÌÏÂÚ· ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ
 ˙‡ Â¯ÙÈ˘Â Ï"ÂÁ· ‰È„Ó‰ Ï  ̆ÒÂÈ‚‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ Â˙ÈÁÙ‰  ̆,(ÔÏ‰Ï Â‡¯) ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·
 È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁÏ Ï‡¯˘È ˜· Ï  ̆˙Â·¯Ê¯‰ ÒÁÈ .ÌÏÂÚ· ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ÔÂÓÈÓ ˙Â¯Â˜ÓÏ ‰˙˘È‚

 .14·ÂÁ‰ ÈÂÒÈÎ Ï˘ ‰·ÂË ‰Ó¯ Û˜È˘˘ ÒÁÈ ,87%-Î ,‰Â·‚ ¯˙Â ÈÂˆÈÁ‰

 ·ÂÁ „‚Î ,‰ÎÂÓ ˙È·È¯· Ï‡¯˘È ˜· È„È ÏÚ ˙Â¯˙È Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯Ï ¯ÓÂÏÎ ,‰Â·‚ ÈÂÒÈÎ ÒÁÈ ˙˜ÊÁ‰Ï ˙ÂÏÚ ‰˘   14
 ˘È ,ÌÂ˜Ó ÏÎÓÂ ,‰Ê ÒÁÈ Ï˘ ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ¯ÂÚÈ˘‰ ˙‡ ¯È„‚‰Ï ‰˘˜ ÍÎÈÙÏ .‰‰Â·‚ ˙È·È¯· ¯˙ÂÈ ÍÂ¯‡ È˙Ï˘ÓÓ

.˙ÈÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ Ï˘ ÌÈÎ¯ˆÏ ,¯˙È‰ ÔÈ· ,˙Â˘¯„‰ ˙Â¯˙È‰ Ï˘ ÈÏÓÈÈÓ‰ ÌÂÎÒ· ·˘Á˙‰Ï
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Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù .‚
 ˙„„ÂÓ‰ ,Ï‡¯˘È  Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· ‰„È¯È‰  ‰Î˘Ó  2004  ˙˘·
 ÌÈ˜ÂÂ˘· ÈÎ„ÚÂ ÛÈˆ¯ ÔÙÂ‡· Û˜˙˘Ó ‡Â‰˘ ÈÙÎ ‰È„Ó‰ ÔÂÎÈÒ ˙‡
 Á"‚‡‰ ÔÈ· (spread) ˙Â‡Â˘˙‰ ÁÂÂ¯ÈÓ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡·Â ,ÌÈÈÓÂ‡Ï-ÔÈ·‰
 ÈÏÚ· (Treasury's)  ÌÈÈ˜È¯Ó‡ ¯ˆÂ‡ È¯Ë˘ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘
 ˙ÚÙ˘ÂÓ  ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯Ù  .15CDS-‰  ˙ÈÈÓ¯Ù·  Â‡  ,ÌÈÓÂ„  ÌÈÈÈÙ‡Ó
 Â·ˆÓÓÂ  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó  ,˜˘Ó‰  Ï˘  ·ÂÁ‰  ÈÂ˙Ó  ˙Â¯È˘È
 ‰È„Ó‰  ̆‚Â¯È„‰ ˙ˆÂ·˜·Â ÌÏÂÚ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï Ì‚ ‰¯Â˘  ̃Í‡ ,ÏÏÎ·
 ÔÂÎÈÒ ÈÈÈÙ‡Ó ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó ‰ÎÂ˙· ˙„‚‡Ó‰ ‰ˆÂ·  ̃,‰ÈÏ‡ ˙ÎÈÈ˙˘Ó
 ,2002 ÛÂÒ· ‰ÏÁ‰˘ ,ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ÂÊ ˙Î˘Ó˙Ó ‰„È¯È .ÌÈÓÂ„
 ‰‡ËÈ·Â  ,˙È¯ÂËÒÈ‰  ¯˙ÂÈ·  ‰ÎÂÓ‰  ‰˙Ó¯  ÏÚ  ‰˘‰  ‰˙Â‡  ‰·Èˆ‰
 :(25-'· ‰Ó¯‚‡È„) Ï"ÂÁ ÏÂÓ ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÈÒÈÙ‰ ÔÒÂÁ· È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÂÙÈ˘
 ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ 60-Ó ‰„¯È ÌÈ˘ 5-Ï CDS-‰ ˙ÈÈÓ¯Ù
 30-Ï Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ Á"‚‡‰ ˙Â‡Â˘˙ ÔÈ· ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ,‰ÙÂÒ· 41-Ï
 155-Ó „¯È ‰ÙÂ˜˙ ‰˙Â‡Ï ·"‰¯‡ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ Á"‚‡‰ ˙‡Â˘˙Ï ‰˘
 ‰˙˘‰ ‡Ï ËÚÓÎ ÌÈ  ̆10-Ï Á"‚‡‰ ÁÂÂ¯ÈÓ ÂÏÈ‡Â ,ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ 120-Ï
 ÂÈÏ‡  ̆‡È˘‰ ÔÓ ¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÎÂÓ ÂÏ‡ ˙ÂÓ  ̄.ÒÈÒ· ˙Â„Â˜ 100-Î -

  .2002 ¯·ÂË˜Â‡· ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ‰ÚÈ‚‰
 ÌÈÈ˙˘·  Ï‡¯˘È  Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯Ù  Ï˘  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰  ‰„È¯È‰
 ˙ÂÈ„Ó· Ë¯Ù·Â ,ÂÏÂÎ ÌÏÂÚ· ‰˘Á¯˙‰ ‡È‰ ;˙È„ÂÁÈÈ ‰È‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰
 ˙ÂÈÓ¯Ù ˙ÂÚÈÙÂÓ 26-'· ‰Ó¯‚‡È„· (.‰Ê ˜¯Ù· 2 ÛÈÚÒ Â‡¯) .˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰
 ÛÂÒ·Â 2003 ÛÂÒ· ÌÏÂÚ· ˙Â¯¯ÂÚ˙Ó ˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ· ÌÈ˘ 5-Ï CDS-‰
 ·È·Ò) ÚˆÓ‡· ˙‡ˆÓ Ï‡¯˘È ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯ ˙ÈÁ·Ó ÈÎ ,¯¯·˙Ó .2004
 Ï˘ÓÏ)  ÂÏ˘Ó  ˙ÂÎÂÓ  ÔÂÎÈÒ  ˙ÂÓ¯  ˙ÂÏÚ·  ˙ÂÈ„Ó  Ô˘È  :(ÚˆÂÓÓ‰
 ,(‰ÈÒ‡ ˙ÂÈ„ÓÂ Â¯È‡‰ ˘Â‚Ï Û¯Ëˆ‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ‰ ‰ÙÂ¯È‡ Á¯ÊÓ ˙ÂÈ„Ó
 ,‰˜È¯Ù‡  ÌÂ¯„  ˙Ó‚Â„Î)  ¯˙ÂÈ  ˙Â‰Â·‚  ÔÂÎÈÒ  ˙ÂÓ¯  ˙ÂÏÚ·  ˙ÂÈ„ÓÂ
 ˙˘· Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· ‰„È¯È‰ Ì‚ ;(Â˜ÈÒ˜ÓÂ ‰ÈË‡Â¯˜
 ˙Â„Â˜ 25-20 Ï˘ ‰„È¯È) ÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰„È¯ÈÏ ‰ÓÂ„ 2004
 ‰‡· ÌÈ˜ÂÂ˘· Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù· ‰„È¯È‰˘ Ô‡ÎÓ .(ÒÈÒ·
 ÌÈÂ˙  ¯„Ú‰·  .ÌÏÂÚ·  ÔÂÎÈÒ‰  ÈÁÂÂ¯ÈÓ  Ï˘  ‰„È¯È  Ú˜¯  ÏÚ  ¯˜ÈÚ·
 Ì˘¯˙‰Ï Ô˙È ,¯˙ÂÈ ˙ÂÓ„˜ÂÓ ˙ÂÙÂ˜˙Ï CDS-‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÏÚ ÌÈ‡ÏÓ
 Ì‚ ÈÎ ‰‡¯ Ì‰ÈÙÏÂ ,+EMBI „„ÓÂ Ï‡¯˘È Ï˘ Á"‚‡‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓÓ ˜¯
 Ô·ÂÓ .˙ÂÓÂ„ ÂÈ‰ ÌÏÂÚ·Â Ï‡¯˘È· ÔÂÎÈÒ‰ ˙„È¯È Ï˘ ˙ÂÓ‚Ó‰ 2003-·
 ˙„È¯È· ˙ÂÎÓÂ˙ 2004-· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰˘
 ,˙ÈÓÏÂÚ-ÏÏÎ  ‰Ó‚ÓÓ ¯˜ÈÚ·  ‰Ú·  ,¯ÂÓ‡Î˘ ,ÂÏ˘ ÔÂÎÈÒ‰  ˙ÈÈÓ¯Ù
  ÈÏÂ‡Â  ,˙„¯ÂÈ  ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï Ï‡¯˘È  Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù Ô‰È„ÚÏ· ÔÎ˘

 .‰ÏÂÚ ‰˙ÈÈ‰ Û‡

 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈÒÈÙ ˙Â„ÒÂÓ „ˆÓ Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ Á"‚‡‰ ÁÂËÈ· ˙¯ÂÓ˙ ÌÈÓÏ˘Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó˘ ˙È˙ÙÂ˜˙‰ ‰ÈÓ¯Ù‰ 15
  ˘È CDS-· ˘ÂÓÈ˘Ï  (.2002 ÈÏÂÈÓ ÏÁ‰ ÌÈÓÈÈ˜ ‰ÈÏÚ ÌÈÂ˙) .Swap-‰ ÌÂ˜Ú ÏÚÓ ÁÂÂ¯ÈÓÎ ˙„„Ó‰ ‰ÈÈÏÚ ,ÌÏÂÚ·
 ˙ÂËËÂˆÓÂ ,Ï"ÂÁ· ‰ÎÂÓ ˙Â¯ÈÁÒ· ˙ÂÈÈÙÂ‡Ó  ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÔÎ˘ ,Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ Á"‚‡‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ÏÚ ÌÈÂÒÓ ÔÂ¯˙È
 Ì‚ ÚÙ˘ÂÓ Á"‚‡‰ ÏÚ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ,ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ .˙ÈÒÁÈ ÛÈˆ¯ ÔÙÂ‡· ˙ËËÂˆÓ CDS-‰ ˙ÈÈÓ¯Ù˘ „ÂÚ· ,‰ËÚÂÓ ‰„ÈÓ·

.Ï‡¯˘È Ï˘  ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù  ˙‡ ¯˙ÂÈ ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· Û˜˘Ó Â· ˘ÂÓÈ˘‰ ÔÎÏÂ ,Ô‰· ÌÈÏ‡¯˘È Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰Ó
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Ï‡¯˘È Ï˘ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„ .„
 ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÂÒÂÁÏ ÌÈÈ·ÈË˜ÈÈ·ÂÒ‰ ÌÈ„„Ó‰ „Á‡ ‡Â‰  ̆,Ï‡¯˘È Ï  ̆ÈÂˆÈÁ‰ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„
 S&P ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á ÈÙÏ -A ¯˙ÂÂ ,‰˘‰ Ì‚ ‰˙˘‰ ‡Ï ,ıÂÁ È·˘Â˙ ÈÈÚ· ÈÏ‡¯˘È‰
 Â˙ÚÙ˘‰ „·ÏÓ ÔÎ˘ ,·Â˘Á ‡Â‰ ‰È„Ó‰ Ï˘ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„ .Moody's ÈÙÏ A2-Â Fitch-Â
 ÌÈ˜ÈÙÓ ÏÚ ‰¯È˘È ‰ÚÙ˘‰ ÂÏ ˙Ú„Â ,Ï‡¯˘È· ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÏÚ
 ‰¯˜˙Î ˘Ó˘Ó Â˙ÂÈ‰· ,(˙ÂÏÂ„‚ ˙Â¯·ÁÂ ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈÙÂ‚ ,ÌÈ˜· ÔÂ‚Î) Ï"ÂÁ· ÌÈÈÏ‡¯˘È
 Ì˙ÏÂÎÈ ˙‡ ¯Ù˘Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È„Ó‰ Ï  ̆È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„· ‰ÈÈÏÚ ÔÎÏ .Ì‰Ï  ̆È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„Ï

.Ï"ÂÁ· ÔÂ‰ ÒÈÈ‚Ï È‡˜·‰Â È˜ÒÚ‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ Ï˘
 ˙ÈËÈ‡ ÌÈÈÂÈ˘ ÏÚ Ô˙·Â‚˙ ,ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‡È‰ ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á Ï˘ Ë·Ó‰ ˙„Â˜˘ ¯Á‡Ó
 „·ÏÓ ,ÔÎ ÏÚ .‡ÓÈÈ˜-È·Î ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ˙Â‡Â¯ Ô‰˘Î ˜¯ ‚Â¯È„‰ ˙‡ ˙Â˘Ó Ô‰ :‰¯È‰ÊÂ
 ‚Â¯È„‰ È·‚Ï ‰ÂÂÎ‰ ˙‡ ˙‡Ë·Ó‰) ‚Â¯È„‰ ˙ÈÊÁ˙ Ï˘ ‰ÈÁ·Ï ˙Â·È˘Á ˘È ,‚Â¯È„‰ ˙Ó¯
 ˙‡ Ô‰ Ì‚ ˙Â‡Ë·Ó ¯˘‡ ,˙Â¯·Á‰ È„È ÏÚ ˙ÂÓÒ¯Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ˙ÙÂ˜˙‰ ˙Â¯È˜ÒÏ ÔÎÂ ,(„È˙Ú·
 ÈÈÈÙ‡Ó· ¯ÂÙÈ˘ Ì˘¯ ,2002-Ï „Â‚È·Â 2003-Ï ‰ÓÂ„· ,‰˘‰ .Ô‰ÈÈÚ· ˜˘Ó‰ Ï˘ ÂÒÂÁ
 Fitch ˙¯·Á ‰˙ÏÚ‰ 2003 ¯·Óˆ„· :„È˙Ú· Â· È·ÂÈÁ ÈÂÈ˘Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰ ‰¯·‚ Û‡Â ,‚Â¯È„‰
 .S&P ˙¯·Á Ì‚ ˙‡Ê ‰˙˘Ú 2005 ¯‡ÂÈ·Â ,"·ÈˆÈ"Ï "ÈÏÈÏ˘"Ó Ï‡¯˘È Ï  ̆‚Â¯È„‰ ˙ÈÊÁ  ̇˙‡

 .(4-'· ÁÂÏ Â‡¯ ;2001 Ê‡Ó "·ÈˆÈ" ÏÚ ˙„ÓÂÚ ¯·Î Moody's ˙¯·Á Ï˘ ‚Â¯È„‰ ˙ÈÊÁ˙)
 ˜˘Ó‰ ˙‡ Ô˙ÒÈÙ˙· È·ÂÈÁ‰ ÈÂÈ˘Ï ÌÈÙÒÂ ÌÈÓÈÒ ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á Â‡¯‰ ‰˘‰ ÍÏ‰Ó·
 "ÈÏÈÏ˘"Ó Ï‡¯˘È Ï  ̆ÈÓÈÙ‰ ·ÂÁ‰ ‚Â¯È„ ˙ÈÊÁ  ̇˙‡ ˙Â¯·Á‰ ÂÏÚ‰ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ .ÈÏ‡¯˘È‰
 ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ˙ÂÁ·˘Ó Ô‰ :˙È·ÂÈÁ ‰ÓÈ ˙Â‡Ë·Ó Ï‡¯˘È ÏÚ ÂÓÒ¯ÈÙ  ̆˙Â¯È˜Ò‰Â ,"·ÈˆÈ"Ï
 ÂÈ˙Â·ÈÒ ˙‡Â ,ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ï  ̆ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÒÈÙ˙· È·ÂÈÁ‰ ÈÂÈ˘‰ ˙‡ ˙ÂÈÈˆÓÂ ˙ÈÏÎÏÎ‰

4-'· ÁÂÏ
2004 „Ú 2000 ,Ï‡¯˘È Ï˘ ÈÂˆÈÁ‰ È‡¯˘‡‰ ‚Â¯È„

20002001200220032004

S&P
‚Â¯È„‰-A-A-A-A-A

˙ÈÊÁ˙‰·ÈˆÈ·ÈˆÈ(APR) 2ÈÏÈÏ˘ÈÏÈÏ˘(JAN05) 2·ÈˆÈ

Moody’s
‚Â¯È„‰1A2A2A2A2A2

˙ÈÊÁ˙‰(FEB) 2È·ÂÈÁ(FEB) ·ÈˆÈ·ÈˆÈ·ÈˆÈ·ÈˆÈ

Fitch
‚Â¯È„‰-A-A-A-A-A

˙ÈÊÁ˙‰·ÈˆÈ(OCT) 2ÈÏÈÏ˘ÈÏÈÏ˘(DEC) 2·ÈˆÈ·ÈˆÈ

.‚Â¯È„· ÈÂÈ˘  1
.‚Â¯È„Ï ˙ÈÊÁ˙· ÈÂÈ˘  2

.ÂÓÒ¯Ù Ô‰˘ ˙ÂÂ˙ÈÚÏ ˙ÂÚ„Â‰Â ‚Â¯È„‰ ˙Â¯·Á Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ È¯˙‡ :¯Â˜Ó‰
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 ¯ˆÂ˙‰ Ï˘Â ‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ· ÂÂÏ˘ ,ÔÂ˙ÈÓ‰Ó ‰‡ÈˆÈ‰Â ‰ÁÈÓˆ‰ ˘Â„ÈÁ -
 ‰ÏÈ·Â‰˘ ,2002 ÛÂÒ Ê‡Ó ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÈÓ‡‰Â ˙È‡¯Á‡‰ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ;˘ÙÏ
 ¯ÂÙÈ˘‰  ;˙Â‡·‰  ÌÈ˘·  ÂË˜ÈÂ  ÂÎÏÈ  ‰Ï‡  ÈÎ  ‰‡¯Â  È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ‰Â  ÔÂÚ¯È‚‰  ÌÂˆÓˆÏ
 ¯ÂÙÈ˘Ï ‡È·‰Ï ˙ÂÈÂÙˆÂ ÔÓÂˆÈÚ· ˙Â‡ˆÓ‰ ,˜˘Ó· ˙ÂÈ·Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ;ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó·
  ‰Ï‡ ÏÚ ÛÒÂ .˙ÈËÈÏÂÙ-Â‡È‚‰ ‰·È·Ò· ˙ÈÒÁÈ‰ ˙Â·ˆÈÈ˙‰‰Â ;„È˙Ú· ˜˘Ó‰ Ï˘ Â„Â˜Ù˙·
 ÌÈ˜ÂÂ˘· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ‰‰ Ì‰Ó˘ ÌÈÁÂ‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ‡˙‰ ˙‡ ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÈÈˆÓ
 Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰Â ·ÂÁ‰ ÈÒÁÈ ÈÎ ˙ÂÙÈÒÂÓ Í‡ ,˙ÂÈ˜È¯Ó‡‰ ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ÌÎÒ‰ ˙ÂÎÊ· ÌÈÈÓÏÂÚ‰
 ˙ÚÈ·˜  Ì˘Ï ˙ÂÁÂ·  Ô‰˘ ÌÈ„„Ó‰ ÏÏ˘· ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ¯ÂË˜È„È‡  ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ,‰Ï˘ÓÓ‰

.‚Â¯È„‰ ¯ÂÙÈ˘ ˙‡ ÌÈÏÈ·‚Ó ÔÎÏÂ ,(‰˘‰ Ì‰· ¯ÂÙÈ˘‰ ˙Â¯ÓÏ) ÌÈ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ,‚Â¯È„‰
 ˙ÈÓÏÂÚ ‰Ó‚ÓÓ ˜ÏÁ Ô‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó Ï  ̆‚Â¯È„‰ ÈÈÈÙ‡Ó· ÂÏ‡ ˙ÂÈ·ÂÈÁ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰
 ,˙Â¯¯ÂÚ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ë¯Ù·Â ,˙Â·  ̄˙ÂÈ„Ó ÂÎÊ Ô‰·  ̆,˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰
 - ÂÏ‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó· ˙ÂÚ¯‰ ÂÓ˘¯ ‡Ï ËÚÓÎÂ ,ÂÓˆÚ ‚Â¯È„· Û‡Â ‚Â¯È„Ï ˙ÂÈÊÁ˙· ¯ÂÙÈ˘Ï

.ÌÏÂÚ· ÔÂÎÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ÈÓ ˙„È¯È ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙Ó‰ ‰Ó‚Ó

˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ - È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÂ˙ :1-'· ÁÙÒ

 ¯‚‡Ó ‡Â‰ (ÈÒÈÙ-‡Ï‰) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÒÈÙ‰ Â˙Â˙È‡ ˙Î¯Ú‰Ï ÌÈÂ˙‰ ¯Â˜Ó .1
 ÏÏÂÎ‰ ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ .·È·‡ Ï˙· Í¯Ú ˙Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ "ÒÎÂ„‰"
 ÛÚ  :˙Â¯·Á  483  ‡Â‰  -  ÂÊ  ‰¯È˜Ò  ˙·È˙ÎÏ  „Ú  ‰Â¯Á‡‰  ˙ÈÙˆ˙‰  -  È˘ÈÏ˘‰  ÚÈ·¯·
 .(108) ˙Â‡Ï˜Á‰Â ÈÂÈ·‰ Ô"Ï„‰ ÈÙÚÂ (169) ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰ ÛÚ ,(˙Â¯·Á 206) ‰ÈÈ˘Ú˙‰
 ÔÂ˘‡¯‰ ˙‡ - ˙Â˜ÊÁ‰Â ˙ÂÚ˜˘‰Â Ê‚Â ËÙ È˘ÂÙÈÁ ÌÈÙÚ‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ ‰È‡ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰
 È˘‰ ˙‡Â ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ˙‡ ‚ˆÈÈÓ ÂÈ‡ ‡Â‰ Â· ÔÂÎÈÒ‰ ˙Â¯È˙Ú  Ï˘·  ̆ÌÂ˘Ó

 .˙ÂÈÒÈÙ ˙Â¯·Á ˙ÏÏÎ‰ÓÂ (˙ÂÈÏ‡È¯ ˙Â¯·Á Ï˘ ‰¯˜Ó·) ‰ÏÂÙÎ ‰¯ÈÙÒÓ ÚÓÈ‰Ï È„Î
 ÌÈ˘‚ÂÓ˘Î - ‰ÏÂÙÎ ‰¯ÈÙÒ ÔÎ˙È˙ ÔÎÏÂ ,˙Â¯·Á Ï˘ ‰ÓÈÎÒ Ì‰ "È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰" ÈÂ˙
 .¯Á‡‰ „ˆ‰Ó ,„¯Ù· Ì‚ ˙Â¯ÁÒ ˙ÂÈ˙ÁÙ˘Ó‰ ˙Â¯·Á‰˘ÎÂ ,„Á‡ „ˆÓ ÌÈ„ÁÂ‡Ó ˙ÂÁÂ„
 ÍÂ˙· ˙Â¯·Á ÔÈ· ÌÈ˜ÙÒ È‡¯˘‡ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ ;ÂËÂ¯· Ì‰ ÌÈÈ¯Ê‚Ó‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

.Â‡ÂÏÓ· ÏÏÎ ¯Ê‚Ó‰
 ÏÚÓ ÔÊ‡Ó) ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÎ „ÓÏÓ 2003 ÛÂÒÏ Ï„Â‚ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÁÂÏÈÙ .2
 ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÊ‡Ó· ÔÏ˜˘Ó Í‡ ,‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÍÒÓ „·Ï· 18%-Î Ô‰ (Á"˘ „¯‡ÈÏÈÓ
 10 ÏÚÓ Ô‰ÈÊ‡Ó˘) ¯˙ÂÈ· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ,„ÂÚÂ ˙‡Ê .80% ÏÚÓ ‡Â‰ È˜ÒÚ‰
 Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÊ‡Ó· ÔÏ˜˘Ó Í‡ ,(˙Â¯·Á 10) ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÍÒÓ 2% ˜¯ ‡Â‰ (Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ
 ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÚÈÙ˘Ó‰ Ô‰ ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÎ ,‡ÂÙ‡ Ï·˜˙Ó .˙ÈˆÁÓÎ ‡Â‰ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰

.ÂÏ‡ ÌÈÂ˙Ó ‰ÏÂÚ‰ ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â˙È‡‰ ˙ÂÓ˙ ÏÚ
 ÌÈË˜‰ ÌÈ˜ÒÚ‰ ˙‡ Ë¯Ù·Â ,ÂÏÂÎ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ ‰È‡ ÌÓ‡ ÂÊ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ .3
 È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ Â˙Â˙È‡ ÁÂ˙ÈÏ ˙ÈËÂÂÏ¯Â ˙ÈÊÎ¯Ó ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ È‰ÂÊ˘ ‰‡¯ Í‡ ,¯˙ÂÈ
 ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ  ̇Ï  ̆ÌÈ„ÓÂ‡ ÍÂ˙Ó (‡) :‰˘ÁÓ‰Ï .˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÁÂ˙È Í¯ÂˆÏ
 ˙ÈˆÁÓÎ ‡Â‰ (ÌÈ˜ÙÒ È‡¯˘‡ ‡ÏÏ) ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡· È‡¯˘‡‰ ÈÎ ,‰ÏÂÚ
 È‡¯˘‡‰ ,„·Ï· È‡˜·‰ È‡¯˘‡Ï ÒÁÈÈ˙‰· (·) .˙Â¯Â˜Ó‰ ÏÎÓ ,È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ È‡¯˘‡‰ ÍÒÓ
 (‚) .(2003-Ï ÔÂÎ) È‡˜·‰ È‡¯˘‡‰ ÍÒÓ 28% ‡Â‰ ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ˙ˆÂ·˜Ï È‡˜·‰
 ÏÏÎ Í¯„· Ì‡Â˙ ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á· (¯ˆÂ˙Ï ·Â¯È˜Î) ÈÓÏÂ‚‰ ÁÂÂ¯· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ÔÂÂÈÎ
 Ô‡Î) .(12-'· ‰Ó¯‚‡È„) Ò"ÓÏ‰ ÈÂ˙ ÈÙÏ È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÂÓ‚Ó‰ ˙‡
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 ÌÈÏÏÎ ÌÈ‡˘ ,ÁÂËÈ·Â ÌÈ˜· ÔÂ‚Î ,˙ÂÈÒÈÙ ˙Â¯·Á ÌÈÏÏÂÎ Ò"ÓÏ‰ ÈÂ˙˘ ˘È‚„‰Ï ÈÂ‡¯
 (.ÂÏ˘ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡·

 ,˙Â¯·Á 590 ÂÈ‰ ‰·  ̆,1999 ‡È˘‰ ˙  ̆Ê‡Ó :˙ÈÙˆ  ̇ÏÎ· ‰ÚÂ·  ̃‰È‡ ˙Â¯·Á‰ ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡ .4
 ÌÈ‡ ,ÒÁÈÎ ÌÈ·˘ÂÁÓ‰ ,ÌÈ¯ÂË˜È„È‡‰ ·Â¯ .ÌÈÙÚ‰ ÏÎ· ‰‚¯„‰· ÂÊ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ‰˙ÁÙ
 ,ÁÂÂ¯‰Â ˙Â¯ÈÎÓ‰ ÔÂ‚Î ,(È‡ÏÓ Â‡) Ì¯Ê È˙˘Ó Ï  ̆˙ÂÈ˙Ú ˙Â¯„Ò· ÌÏÂ‡ ,‰Ê ÈÂÈ˘Ó ÌÈÚÙ˘ÂÓ
 ˙‡ Û˜˘Ó ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ· ÈÂÈ˘‰ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ - ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈË‰ ÂÈËÚ· ¯ˆÂÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ
 ÂÊ ‰ÈÚ· ÏÚ ¯·‚˙‰Ï ÌÈÎ¯„‰ ˙Á‡ .‰Ò¯Â·· ÌÂ˘È¯· ˜¯ ‡ÏÂ ÂÏÂÎ ˜˘Ó‰ ·ˆÓ·  ÈÂÈ˘‰
 .‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ÂÊ Í¯„ ÌÏÂ‡ ;ÚÂ·˜ ˙Â¯·Á ¯ÙÒÓ Ï˘  ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ¯ÂˆÈÏ ‡È‰
 Í¯„ .(483-Ï 583-Ó) ˙È˘ÈÓÁÎ· ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ ˙ÁÙ (ÌÈ˘ 4-Î) 2000 ÛÂÒÓ ,Ï˘ÓÏ ,ÍÎ
 ÌÂ˘Ó ,˙ÂÎÂÓÒ ˙ÂÙÂ˜  ̇ÔÈ· ˙Â¯·Á‰ ¯ÙÒÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ÌÏÚ˙‰Ï ‡È‰ ,ÂÎÏ‰ ‰·  ̆,˙¯Á‡
 ˙ÂˆÂ·  ̃ÈÙÏ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÁÂÏÈÙ ‡Â‰ ÂÊ ‰˘È‚Ï ÛÒÂ ÚÈÈÒÓ ÔÂ˙ .‰Ë  ̃˙ÈÏÂ˘‰ Ì˙ÚÙ˘‰˘
 ˙Â¯·Á· ‰¯˜ÈÚ (˙Â¯·Á 107) 1999 ˙˘ Ê‡Ó ˙Â¯·Á‰ Ï˘ Ô¯ÙÒÓ ˙„È¯È ÈÎ „ÓÏÓ‰ ,Ï„Â‚
 0.1 ÔÈ·˘ ÔÊ‡Ó ÌÚ ˙Â¯·Á 60-Â Á"˘ „¯‡ÈÏÈÓ 0.1 „Ú Ï˘ ÔÊ‡Ó ÌÚ ˙Â¯·Á 64 - ˙ÂË˜‰

 .(1-'·-' ÁÂÏ)  ÍÂÓ ÔÊ‡Ó‰ ÍÒ· ÔÏ˜˘Ó˘ - „¯‡ÈÏÈÓ 1-Ï Á"˘ „¯‡ÈÏÈÓ
 Ï˘  „ÒÙ‰‰Â  ÁÂÂ¯‰  ˙ÂÁÂ„Â  ÌÈÊ‡Ó‰  ˙ÈˆÓ˙  ˙‡  ÌÈ‚ÈˆÓ  2-'·-'-Â  1-'·-'  ˙ÂÁÂÏ  .5
 ÏÎ·Â  „ÁÈ  ,2005-1999   ÌÈ˘·  ÏÈÚÏ  ÌÈ¯ÎÊ‰  ÌÈÙÚ·  ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰  ˙Â¯·Á‰ ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡

.„ÂÁÏ Ì‰Ó „Á‡

1-'·-' ÁÂÏ
2003 ,Ï„Â‚ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÁÂÏÈÙ

(ÌÈÊÂÁ‡)

 ˙Â¯·Á‰ ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ÍÒ· Ï˜˘Ó‰ÔÊ‡Ó‰ ÍÒ· Ï˜˘Ó‰

 ÔÊ‡Ó‰ Ï„Â‚
(Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ)

¯ÙÒÓ
˙Â¯·Á‰Î"‰Ò ‰ÈÈ˘Ú˙‰

 ¯ÁÒÓ‰
ÌÈ˙Â¯È˘‰ÂÔ"Ï„‰Î"‰Ò ‰ÈÈ˘Ú˙‰

 ¯ÁÒÓ‰
ÌÈ˙Â¯È˘‰ÂÔ"Ï„‰

Î"‰Ò491100.0100.0100.0100.0100100100100

0.1 „Ú17134.836.140.723.71.82.21.81.1

1-0.123147.147.842.452.615.217.710.919.4

10-17916.114.114.521.945.043.939.956.4

10 ÏÚÓ102.02.02.31.838.036.147.523.1

.¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ· ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÂ˙Ï Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ Ï˘ ÌÈ„Â·ÈÚ - Ï‡¯˘È ˜· :¯Â˜Ó‰



2004 ÁÂ„ ,˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ ,Ï‡¯˘È ˜·

2-'·-' ÁÂÏ
12004 „Ú 2000 ,(˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÔÊ‡Ó‰ ˙ÈˆÓ˙

(2004 ¯·ÓËÙÒ È¯ÈÁÓ ,Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ) 

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÍÒÌÈ˙Â¯È˘‰Â ¯ÁÒÓ‰Ô"Ï„‰‰ÈÈ˘Ú˙‰

20002001200220032004200020012002200320042000200120022003200420002001200220032004
ÌÈÒÎ‰

 ÛËÂ˘‰ ˘ÂÎ¯‰
Î"‰Ò -

1591681711892004958606872212120242389899197106

 ÌÈÓÂÊÓ :‰ÊÓ
˙ÂÁÂË·Â  50596167681624252928566682829303233

È‡ÏÓ‰ ÍÒ  403838414777778987892323242631
¯Á‡Â ˙ÂÁÂ˜Ï  69707178812426273032777973737373942

 - ˙ÂÚ˜˘‰‰
Î"‰Ò

5757596976121617232724252628292116161820

 ˙Â·· :‰ÊÓ
˙ÂÙÂÒÓÂ24171616154333366777158676

˙ÂÁÂË··  22245000231111011122
˙Â¯Á‡  3037394348812141618171819202256678

ÚÂ·˜‰ ˘ÂÎ¯‰178184196213212959810610810538414360614545484645
         Ú˜¯˜ :‰ÊÓ  

ÌÈ·ÓÂ  908989109-42393740-36394158-11111111-
„ÂÈˆ  75829085-46546058-2111-27272826-

 - ¯Á‡ ˘ÂÎ¯
Î"‰Ò25252832481311111518111121112151628

ÌÈÒÎ.‰ ÍÒ419434455503533169184195213219848890112115166163170177198
˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰

 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
Î"‰Ò - ˙ÂÙËÂ˘‰

124127136146151465252586526272628255249585961
    ÌÈ˜· :‰ÊÓ

˙ÂÈÂÏÁÂ  5660616258182422222218181819172018212119
       ÌÈ˜ÙÒ  

  ÌÈ¯Á‡Â  66657380862626283236898983231373941

 ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰
Î"‰Ò - ‡"ÊÏ121137154163182586880828734384051573031353137

‰¯Ó‰Ï Á"‚‡36232010002211114011
ËÂÚÈÓ ˙ÂÈÂÎÊ9810151721122335101043445

Î"‰Ò - ˙Â„Â˙Ú‰
181820201899101082222277878

ÈÓˆÚ‰ ÔÂ‰‰143136132153169535350616316161619197367657486
˙Â¯˜Â ÔÂ‰ :‰ÊÓ97102116131131333342474316161719204853576568

ÌÈÙ„ÂÚ   35211117281110410181001023116810

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÍÒ419434455503533169184195213219848890112115166163170177198

. ¯·ÓËÙÒ „Ú Ì‰ 2004 ÈÂ˙   1
.˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÌÂÁ˙ È„Â·ÈÚÂ ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ· ˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰ ¯‚‡Ó - Ï‡¯˘È ˜· :¯Â˜Ó‰
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 3 - '· -  ÁÂÏ
12004 „Ú 2000 ,(˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰ ˙Â¯·Á‰) È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ „ÒÙ‰‰Â ÁÂÂ¯‰ ÁÂ„ ˙ÈˆÓ˙

(2004 ¯·ÓËÙÒ È¯ÈÁÓ ,Á"˘ È„¯‡ÈÏÈÓ)

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÍÒÌÈ˙Â¯È˘Â ¯ÁÒÓÔ"Ï„‰ÈÈ˘Ú˙

20002001200220032004200020012002200320042000200120022003200420002001200220032004

 ˙ÂÒÎ‰‰ Î"Ò
(˙Â¯ÈÎÓÓ)65.062.966.875.288.229.329.731.636.342.75.05.45.46.05.430.727.829.832.940.0

¯ÎÓ‰ ˙ÂÏÚ47.445.948.454.061.421.721.723.426.730.53.73.94.04.53.822.020.321.022.827.2

ÈÓÏÂ‚ ÁÂÂ¯17.617.018.421.226.77.57.98.29.612.21.31.51.41.51.78.77.68.810.112.8

 ˙Â‡ˆÂ‰ Î"Ò
 ‰Ï‰‰ ‰¯ÈÎÓ

˙ÂÈÏÏÎÂ12.712.312.412.814.45.95.85.96.17.00.50.50.40.50.46.26.06.16.27.0

 ÁÂÂ¯‰
ÈÏÂÚÙ˙‰4.94.76.08.412.31.62.12.33.55.30.81.01.01.01.22.51.62.73.85.8

 ˙Â‡ˆÂ‰
ÂË ÔÂÓÈÓ‰1.72.21.82.52.40.61.00.91.21.10.50.90.80.90.90.50.30.10.40.4

 È¯Á‡ ÁÂÂ¯‰
 ˙Â‡ˆÂ‰
ÔÂÓÈÓ‰3.22.54.25.910.01.01.21.52.34.20.30.10.10.10.32.01.32.63.45.4

(¯Ê‚) ÒÓ‰5.86.17.24.14.41.92.02.91.51.80.30.10.80.10.13.63.93.62.52.6

È˜‰ ÁÂÂ¯‰-2.5-3.5-3.01.85.6-0.9-0.8-1.40.82.40.00.0-0.60.10.3-1.6-2.7-1.00.92.9

„„È·È„‰1.41.00.71.01.90.50.30.20.10.20.20.30.20.10.60.70.40.30.71.2
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