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םילשכל רוקמ םה וב תורחתה רסוחו לארשיב תואקנבה ףנע לש יטסילטרקה הנבמה

רשוכש הלא ,םיקנבה לש םינטקה תוחוקלה םה הז בצממ םיירקיעה םיעגפנה .םיבר

םילשכה ןמ םיינש ונודיי הז רמאמב .הכומנ םהלש םישוקיבה תושימגו ןטק םהלש חוקימה

רותפל ידכ םהב שיש םידעצ וגצויו — תוהובגה תויבירהו תוזרפומה תולמעה — םיירקיעה

.תרכינ הדימב םתעפשה תא תיחפהל וא םתוא

.םיקנבה םיבוגש תולמעב ןתרמוח אולמב יוטיב ידיל תואב תויתורחתה רסוחו היצזילטרקה

היה ול .תוזרפומה תולמעה םולשתמ קמחתהל ךרד םוש םצעב ןיא ינוניבה וא ןטקה ןכרצל

התייה תורחתה .וב תוכזל ידכ הזב הז םירחתמ םיקנבה ויה ,תיתורחת הביבסב לעופ חוקלה

ןכרצה תונוצר .רכינ רועישב ןהלש םיפירעתה תתחפהלו תולמעה לש ןרפסמ םוצמצל האיבמ

ןכרצל תויהל רומא היה אל הזכ בצמב .לקשמ יווישה לש הדוקנב םישגפנ ויה קנבה תונוצרו

— םיריחמה םתוא ול םיעצומ ויה םוקמ לכבש ינפמ ,קנבל קנבמ רובעל דחוימ עינמ םוש

.לקשמה יוויש יריחמ

תוהז ףא םיתעלו דואמ תומוד םיקנבה לכב תולמעה ןכש ,לארשיב בצמה הרואכל והז

.תללכושמ תורחתב ןאכ רבודמ ןיא םלואו .םיקנבה ןיב רובעל םיברמ םניא םינכרצהו ,וזל וז

:םיריחמ לש תודיחאל תוירשפא תוביס יתש שיש עדוי ליחתמ ןלכלכ לכ ,תולמעל רשאב

םיריחמה תודיחא ,ךשמהב הארנש יפכ .יטסילטרק םיריחמ םואית וא יתורחת לקשמ יוויש

רבדה ,םיקנבה ןיב תוחוקל רבעמ לש ךומנה ףקיהל עגונבו .היצזילטרקמ תעבונ לארשיב
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ןתוא חוקלה םלשי םיקנבה לכבש הדבועה ןמו הזה דעצב תוכורכה תויולעה ןמ עבונ

תוזרפומה תולמעה דגנ רבד תושעל לוכי וניאו םיקנבה ידיב אופא יובש ןכרצה .תולמעה

.ונממ תובגנה

םינותנ הגיצמ לארשי קנב הנורחאל םסרפש תואקנבה תכרעמ לש תיתנשה הריקסה

לש תוילועפתה תוסנכהה לכ ךס ,הריקסה יפ לע .תולמעל עגונב תואתשה יררועמ

תוסנכהה ומכתסה ןכותמו ,ח"ש דראילימ 509.9 היה 2002 תנשב םילודגה םיקנבה תשמח

םייסנניפה תוחודה תא םינחוב רשאכ .%58–כ ,ח"ש דראילימ 504.8–ב תוילועפת תולמעמ

תוארל רשפא התואש ,תילכתב הנוש הנומת תלבקתמ םלועב םילודגה םיקנבה ןמ דחא לכ לש

:הלבטב

11 'סמ הלבט

בנק

�Deutsche Bank—�גרמניה

�Barklays—�בריטניה

�UBS—�שווייץ

�Wells Fargo—�ארה"ב

�JP Morgan Chase—�ארה"ב

העמלות�התפעוליות�כאחוז
מן�ההכנסות�התפעוליות

13.3

*34.4

2

7.7

*36.3

תוילועפת ןניאש תולמע םג ללוכ ןותנה*

ןיבו ןניבש סחיה איה לארשיב תוילועפתה תולמעה לש דבכה ןלקשמל תפסונ היצקידניא

םילודגה םיקנבה תשמח לש יסנניפ ךוויתמ חוורה ,הריקס התוא יפ לע .יסנניפ ךוויתמ חוורה

.ח"ש דראילימ 01–כ םיקפוסמ תובוחל השרפה רחאלו ,ח"ש דראילימ 71–כ 2002 תנשב היה

םיקנבה לש חוורהמ %48–כ ,ח"ש דראילימ 4.8–כ היה תוילועפת תולמעמ תוסנכהה ךס

Bank of–ב ,המגודל .םלועב לודג קנב םושב ערו חא ול ןיאש םיהדמ ןותנ ,ןומימ תולועפמ
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America ב ;חוורהמ %05–מ תוחפב תוילועפת תולמעמ תוסנכהה תומכתסמ–UBS תולמעה

ףא תורייצמ תומדוק םינש לש תויתנשה תוריקסה 2.חוורהמ %01–מ תוחפ ןה תוילועפתה

לארשיב םילודגה םיקנבה תשמחב תוילועפתה תולמעה ויה 1002 תנשב :המוד הנומת ןה

;םיקפוסמ תובוחל השרפה רחאל חוורהמ %56 וויה ןהו ,תוילועפתה תוסנכהה ךסמ %2.28

3.המאתהב %06–ו %4.18 םינותנה ויה 0002 תנשב

תוילועפתה תואצוהל קלחל תורחאהו תוילועפתה תוסנכהה( ילועפתה יוסיכה סחי

תאצמנ תילועפתה תוליעיה תניחבמ 4.םלועב םייקה סחיל המודב ,5.0 הנשה היה )תורחאהו

ביכר ,םלועב תורחא תונידממ לידבהל ,לארשיב םלואו .ימלועה עצוממה םוחתב לארשי אופא

תוהובגה תולמעה לשב ,םיקנבה לש יבויחה חוורל רוקמה םג אוה תילועפת הסנכה לש הז

םייבויח ויה םיקנבה לש םיחוורה ,רמולכ .אסיג ךדיאמ םיקפוסמ תובוחל השרפההו ,אסיג דחמ

ילעב ומלישש תוהובגה תולמעה ללגב ,םיקפוסמ תובוחל תוהובגה תושרפהה רחאל םג

.םיינועמקה תונובשחה

וריאשה אל םתולהנתהבו ,ןוכיס ימרוגל רסח–תכרעה םיקנבה וניגפה תונורחאה םייתנשב

םיקנבה לש תיארחא–אלה יארשאה תוינידמ .םיילילש םישיחרת תושממתהל םירצ םיילוש אלא

קנב אוה הז ןיינעב ללכה ןמ אצוי .יסנניפ ךוויתמ חיוורהל םישקתמ םהש ךכל הביסה איה

תיתנשה האצוהה רועישב המגודל ןנובתנ .יארשא ןתמב םיקנבה לכמ ריהזה היהש ,יחרזמה

היה 2002 תנשב םילודגה םיקנבה תשמח לש עצוממה :יארשאה ךסמ םיקפוסמ תובוחל

הסנכה אשונ וניאש יארשאה לקשמ תניחבב %25.0.5 לע הז רועיש דמע יחרזמב וליאו ,%23.1

עצוממ תמועל ,%6.62 םע המישרה תיתחתב יחרזמה קנב אצמנ בוש קנבה לש ימצעה ןוהב

—רתויב עורגה אוה טנוקסיד לש ובצמ וז הניחבמ .םילודגה םיקנבה תשמח ברקב %6.33 לש

%05.6–מ הלעמל

קנב ,םיקנבבש ריהזה לצא םג אופא תרכינ יתייעבה יארשאהו םיקפוסמה תובוחה תייעב

.ולוכ תואקנבה ףנעב יאדוובו יאדוובו ,יחרזמה

ךוויתמ חיוורהל םיחילצמ םניא םה :לארשיב םיקנבל האימחמ הניא תרייטצמה הנומתה

לעמ חוור תקפהב םהל עייסל הרומאש תיתורחת–אל הביבסב םילעופ םהש ףא ,יסנניפ

ןמ םיבוג םה תאז םוקמב .קנב לש ,דיחיה ,יסלקה ודיקפת תא םיאלממ םה ןיא .ילמרונה

םילימב .קנב גשומה תרדגה םע םולכ אלו םהל ןיאש ,תפטעמ יביכר לע םימולשת תוחוקלה

םיבוג םהש םימולשתה ןמ םיחיוורמ םה תיביר ירעפמ וחיוורי םיקנבהש םוקמב ,תורחא

.םהידיקפ לש תוספדמה יפדו וידה תרומת

קנב םסריפש יפכ ,2002 תליחתב )םילקשב( תוירקיעה תולמעה לש האוושה ןלהל

7:לארשי
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:2 'סמ הלבט

תקידבב .ןהיניב תוהזב ףא םיתעלו ,םיקנבה םיבוגש תולמעה ןיב ןוימדב ןיחבהל דואמ לק

—לידבהל ,ל"וחב םיקנבב .םיקנבה ןיב קודהה םואיתה ןמ לעפתהל אלש השק תולמעב תוּנושה

—הזל הז םימוד תויהל םינושה םיקנבב םיפירעתל םימרוגה יתורחתה קושה יֵצחל תורמל

הייסולכואל הנופה קנב ,לשמל( קוש יחוליפמ םג עבונ רבדה .תולמעב תמיוסמ תונוש שי

רקיעב ךא ,)תויוצר–אל תויסולכואל "תננסמ" ןיעמ ווהיש םיהובג לוהינ ימד שורדי רתוי הדימא

ימדמ רוטפל יאנת תווהמה םיסכנה — םומינימ תומרב ,לשמל .םיקנבה ןיב םואית רסוחמ

ידכ  000,01CHF שרוד ץייוושב UBS קנב :םואית רסוחו תויתורחת לע ינושה דיעמ ,לוהינ

רישום�פעולה�בחשבון�(לפעולה)

דמי�ניהול�חשבון�עו"ש�(לחודש)

דמי�ניהול�חח"ד�עסקי�(לרבעון)

מחיר�צ'ק�(עמלה�בפיקוח)

הפקדת�צ'ק�דחוי

החזרת�צ'ק�למושך�בשל�העדר�כיסוי

החזרת�צ'ק�למפקיד

תשלום�חשבון�בדלפק

שאילתות�—�מחיר�לשאילתה�בנושא�עו"ש

מספר�שאילתות�בחודש�בנושא�עו"ש
הניתנות�חינם

מספר�שאילתות�בחודש�שלא�בנושא
עו"ש�הניתנות�חינם

קנייה/מכירה�ני"ע�(מדרג�ראשון�—
עד��10,000ש"ח)

דמי�ניהול�פיקדון�ני"ע�(לרבעון)

חליפין�(עמלת�מינימום)

כרטיס�משיכת�מזומן�(לשנה)

פועלים

1.21

10

150

0.36

10.2

43

14

4.95

1.5

6

0

0.7%

0.125%

6.3ד'

23

לאומי

1.21

10

150

0.36

10.3

45.2

13.8

5

1.5

6

0

0.7%

0.125%

6.3ד'

24.5

דיסקונט

1.21

10

148

0.36

10.3

45

13.75

5

1.5

6

2

0.7%

0.125%

6.3ד'

23

מזרחי

1.21

10

150

0.36

10.3

45

13.8

5

1.5

7

0

0.6%

0.125%

6ד'

24.5

בינלאומי

1.21

10

149

0.36

10.3

45

13.7

4.95

1.5

7

0

0.7%

0.125%

6.25ד'

24.5
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Bank of America–בו ,Credit Suisse–ה שרודש 000,51 תמועל לוהינ ימדמ חוקלה תא רוטפל

.City Bank–ב 000,6$ תמועל 000,5$ םישרדנ ב"הראב

ריחמ ןיב ןויוושה אוה ףנעב תורחתה תדימ תקידבל תילכלכה הירואיתב לבוקמה דדמה

רתוי הברה הכומנ תורישה תקפסה לש תילושה תולעהש תויה .תילושה ותולעל רצומה

תלחמ לש קהבומ םוטפמיסב רבודמש קפס ןיא 8,הלאה תולמעה ןמ תחא לכב ותולעמ

רשאכ :טוריפ רתיב םירבדה תא ריבסנ .הב הקול תילארשיה תואקנבה תכרעמש היצזילטרקה

הובג קושה ריחמ םא קר תאז השעת איה ,תפסונ הדיחי רצייל םא טילחהל הכירצ המריפ

תולעה ןמ הובג רצומה לש וריחמ םא .תילושה תולעה איהש ,הדיחי התוא לש רוצייה תולעמ

ריחמה ןיב שרפהה אוה חוורה :תפסונ הדיחי התוא לש הרוציימ המריפה חיוורת תילושה

תכלוה תילושה תולעהש ןוויכמ .הרוציי תולע ןיבו קושב הדיחי התוא תריכממ לבקתמה

,המריפה — הל המדקש הדיחיה רוציימ רתוי רקי תילושה הדיחיה רוציי רמולכ — 9הלדגו

ריחמל הוותשת תילושה התולעש דע תודיחי דועו דוע רציית ,ישפוח קושב תלעופ איה םא

וניאש קוש .תילושה ותולעל רצומ לש וריחמ ןיב ןויווש שי תללכושמ תורחתבש ןאכמ .קושה

םינכרצה ובש ,לארשיב תואקנבה ףנע אוה קוידב הזכ .יתורחת קוש ונניא הזכ ןויוושב ןייפאתמ

.היצרופורפ לכ ןיא ובגנ ןניגבש תולועפה תויולע ןיבו ןניב רשא ,תוזרפומ תולמע םימלשמ

םיתורישה 51 לש תעצוממה תולעה תא ףקשמה ,תולמעה דדמש ןייצל שי ךכ לע ףסונ

דעו 9991 לש הנושארה תיצחמהמ םילודגה םיקנבה תשמחב הלע ,םיחיכשה םייאקנבה

םלועב — ןותימ לש הפוקתב ,ךכו .%1.3 לש תילאיר היילע 3002 לש הנושארה תיצחמל

.תיבה יקשמ לע תולמעה לטנ יסחי ןפואב לדג — לארשיבו

ראשה ןיב .וז העפות דגנ לארשי קנבב םיקנבה לע חוקיפה לעפ אל הכורא הפוקת ךשמב

לכ םלואו 01.םיקנבה לש םייקסעה םילוקישב ברעתהל ךירצ וניא אוה יכ הנעטה העמשנ

םומיסקמ יפירעת תעיבק ,תלבגומ וב תורחתהש קושב יכ דמלמ םיריחמה תרותב דוסי סרוק

תויודגנתה המכ ,ןמהל באוי ,שדחה חקפמה עיבה הנורחאב ,ןכאו .רוטלוגרה לש וידיקפתמ איה

קנב הסינ ,תואימחמ–אל תויקסע תואצות בקע ,Price Leader–כ ,ךכ .םייקה תולמעה הנבמל

ןיא .חקפמה לש ותודגנתהל תודוה הבר הדימב ,וב רזח ךא תולמע רקייל 3002 ילויב ימואל

ןמז ךותב ימואל קנב םע "וק םירשיימ" םירחאה םיקנבה ויה תולמעה ולעוה ול יכ קפס

קנב ,ליתנכרמ קנב ועידוה ,תולמע רקייל ותנווכ לע ימואל קנב עידוהש עגרב :היארהו .רצק

חקפמה תודגנתה אלמלא .תונוש תולמע לש ןרוקיי לע היישעתה חותיפל קנבהו דוגיא

םג היה הרהמבו רתוי תפרוג התייה תורקייתהה תמגמש חינהל שי ,ימואל לש ותולפקתהו

.םאתהב ויפירעת תא ןכדעמ םילעופה קנב

תונותנ הבש תיתורחתה הביבסה לשב ,הנוש ל"וחב םיילארשיה םיקנבה לש םתוגהנתה

,לשמל ,יסנניפ ךוויתמ חוורה ךותמ תולמעה סחי .תונושה תונידמב םהלש תונבה–תורבחה
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קנבבו %6.32 לע סחיה דמוע תירבה–תוצראב ימואל קנבב :לארשיבש הזמ רתוי הברה ןטק

.%48 אוה סחיה ,רומאכ ,לארשיב %1.62.11 לע ץיוושב םילעופה

ןניא תולמעה בור ל"וחב .ל"וחבו ץראב הנוש ותועמשמ ,"תולמע" חנומהש ןייצל בושח

םיסכנ לוהינ ,) (brokerage feesךרע תוריינ תיינקל תורושקה תולמע אלא ,תוילועפת תולמע

,Deutsche Bank–ב .דואמ ןטק תוילועפתה תולמעה לש ןקלח ,תולמעה לכ ךסמ .תרומשמ–ימדו

ןותנה הארמש יפכ %7.21–מ תוחפ לע UBS–בו ,%52–מ תוחפ לע ןרועיש דמוע ,המגודל

אוה התוליעפמ רכינ קלחש ,ץייווש לש תואקנבה תכרעמ הז ןיינעב דחוימב תטלוב ,ןורחאה

ביוחמ ץראב :תולמעה רפסמ אוה ףסונ לדבה .ץייווש יבשות לש אקווד ואל ,םיסכנ לוהינ

םושיר ומכ — תולמעה ןמ לודג קלח ,ל"וחב תאז תמועל .תונוש תולמע 002–מ רתויב ןכרצה

.םייק וניא ללכ — ןובשחב הלועפ

ןכרצה: הרורב הנותחתה הרושה ,ל"וחל לארשי ןיב םילדבהל הביסה אהת רשא אהת

תא המגודל חקינ .ןטק ןכרצ אוה םא רקיעב ,ל"וחב ןכרצה ןמ רתוי הברה םלשמ לארשיב

לוהינ ימד ןכרצה ןמ תובוג לארשיב תונרקה תיברמ :תיתיינמ תונמאנ ןרק לש לוהינה ימד

ימדב ותוא תובייחמ תודדוב תונרק קרו ,%4–מ רתויל םיתעל םיעיגמה ,םיהובג םירועישב

ימד רובע %5.1 קר עצוממב םלשי ינקירמאה ןכרצה ,תאז תמועל .%1–מ םיכומנה לוהינ

לע ףסונ .%1.1 קר ןכרצה ןמ הבוג — תונרקבש הלודגה — Fidelity ןרק 31;םייתנש לוהינ

%1–ל עיגמ אוה ןקלחב ,ךומנ אוה תונרקה בורב יכ ףאו ,הפסוה רועיש גוהנ לארשיב ,ךכ

.%2–ל וליפאו

יניעב חוקלה תשיפת איה םייתומכה םינותנהמו תוירפסמה תואוושההמ תוחפ אל הבושח

ןבומ .תולמע םלשמ וניא חוקלהש איה תיסיסבה השיפתה ,לארשיב ומכ אלש ,ל"וחב .קנבה

לבקל ידכ קנבה לא עיגמ חוקלה ל"וחב םלואו ;תולמע םימלשמ םוקמ לכב רבד לש ופוסבש

ימד .ללכב םא ,תולמע םלשי ןכמ רחאל קרו ,)חיוורמ קנבה םהמש( יסנניפ ךווית יתוריש

דמוע חוקל רשאכ ,ל"וחב :םירבדה תא הפי םישיחממ ש"ועה ןובשח לש םיישדוחה לוהינה

םידמאנ ויסכנ ךסש חוקל ,לשמל ,City Bank–ב 41.וז הלמעמ רוטפ אוה ,םיילמינימ םיאנתב

םג ריבס ןוירטירק והז .לוהינ ימד םלשל שרדנ וניא — ש"ועב אקווד ואל — רלוד 000,6–ב

ב"הראב שפנל ג"מתה ירהש ,םייסחי םיחנומב ותוא םינחובשכ רמוחו לק .םיילארשי םיחנומב

לכב תמייקש ,ןובשחב תולועפ םושיר תלמע איה המגוד דוע 51.לארשיב שפנל ג"מתהמ לופכ

.םלועב לודג קנב םושב תמייק הנניאו ץראב םיקנבה

לע דמועה ,לארשיב יסנניפה חוורמה .תולמעב קר אל יוטיב ידיל אב תויתורחתה רסוח

;%6.1 אוה חוורמה תירבה–תוצראב ,המגודל 61.תרחא תיברעמ הנידמ לכבש הזמ הובג ,%3.2

.דבלב %8.0 ורועיש הינמרגבו ץייוושב ;%2-%5.1 הינטירבבו הדנקב ,הירטסואב ,דנלוהב

,םיכרד המכב ותוא דומאל ןתינ .ללוכה חוורמה ןמ רתוי הברה הובג ילקשה חוורמה ,השעמל

.רתי–תכישמ לע תיבירה ןיבו דומצ–אל ילקש ןוכסיח לע תיבירה ןיב שרפהה בושיחב לשמל
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תיביר לביק הדומצ–אל תינכתב ח"ש 000,001 ךסחש חוקל ,3002 תנש לש היינשה תיצחמב

סולפ םיירפל %5.0 סולפ םיירפ ןיב הענה תיביר םלשל שרדיי רתי–תכישמ לע .%5.4–כ לש

לע רתי .%6–כ אוה ךכמ רזגנה יסנניפה חוורמה .%3 סולפ םיירפ אוה עצוממה רשאכ %7

הברה תוהובג תויביר םלשל שרדיי אוה ול התצקוהש יארשאה תרגסממ גורחי חוקלה םא ,ןכ

הגירח לע תיתנשה תילנימונה תיבירה .םייסנניפה םיחוורמב לודיג רבדה תועמשמו ,רתוי

לבקנ ןוכסיח לע %5–כ לש תיביר תחנהב .%91–ל %81 ןיבש המרל העיגמ יארשא תרגסממ

,םהבש םישלחה רקיעבו — תיבה יקשמ םימלשמ בושו .%31–מ רתוי לש יסנניפ חוורמ

— )רתויב תומצמוצמה ןה אליממש( יארשאה תורגסממ הגירחלו רתי–תכישמל רתוי םיטונה

.תיבה יקשמ םימלשמש םיעקפומה םימולשתה ןמ םינהנ ,ןבומכ ,םיקנבה .רתוי םיהובג םיריחמ

תויבירה .רתי–תכישמל תורשפא ןיא ,לשמל ,תירבה–תוצראב :ןוקית–רב תוויע והז םלואו

קרו ךא תורזגנ ןניא ,םיילקשה םילולסמב דוחייב ,לארשיב תיבה יקשמ םימלשמש תוהובגה

םיילכלכ–ורקמַ םידעי גישהל ידכ תעבקנ איהו הטילש םיקנבל ןיא הילעש ,לארשי קנב תיבירמ

קוש וניא ןוהה קושש הדבועה ןמ םג תורזגנ ןה .היצלפניאה תמילב וא החימצה דודיע ומכ

םרוגה םה ;םיקנבה תועצמאב תעצבתמ ץראב תינומימה תוליעפה לש הבור בור .ישפוחו חותפ

.םירחתמ ללכ ול ןיאש םרוג םה תיבה יקשמ תניחבמ תוחפלו ,ןוהה קושב רתויב בושחה

םוחתל םייאקנב–ץוח םיפוג לש םתרידח לשב ,המ תדימב העפותה השלחנ ןורחאה רושעב

םיקנבהמ קר אל אתנכשמ לבקל ןכרצה לוכי םויכ .חוטיבה תורבח לשמל ומכ ,ןומימה

ןוהה קושב .חוטיב תרבחמ םג אלא ,)םיירחסמה םיקנבה לש תונב–תורבח םהש( תואתנכשמל

וללכ .ןטק םיקנבה לש ןומימה תוליעפל האוושהב םקלח ךא ,םייטרפ םירקורב םג םילעופ

,יתורחת קוש ונניא ןוהה קוש .ןוהה קושב יטננימודה םרוגה תויהל םיפיסומ םיקנבה ,רבד לש

יתוריש ןיגב תוזרפומ תולמע ,תועקפומ תויביר חוקלה ןמ תובגל םמצעל םישרמ םיקנבה ןכלו

.המודכו ןומימ

תויהלמ םיקוחר םיקנבה לש םייקסעה םיעוציבה ,הובגה יסנניפה חוורמה תורמל ,רומאכ

.תוזרפומה תולמעל תודוה קרו ךא םייבויח םיקנבה יחוורו ,םימישרמ

,חיוורהל םישקתמ םהש הדבועב יוטיב ידיל אבש ,םיקנבה לש תוליעיה רסוחש קפס ןיא

.לארשיב תואקנבה תכרעמ לש ליעי–אלה הנבמל קודה רשק רושק

הלשממה :תיתלשממה תוברועמה אוה תכרעמה לש תוליעיה רסוחל םימרוגה דחא

אוה ףסונ םרוג .טנוקסידו ימואל — םילודגה םיקנבה תשמחמ םיינשב הקיזחמ

תואקנבה תוצובק שמחל םיכייש םיפינסה ללכמ %49–מ רתוי .תכרעמה לש רתיה–תויזוכיר

עצוממב םיבשות 758,2 תמועל ,עצוממב 242,6 אוה לארשיב ףינסל םיבשותה רפסמ ;תולודגה

רפסמה .הידבשבו דנלוהב ,הינטירבב 983,4 דע 369,3–ו ,(G10) תושעותמה תונידמה רשעב
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ילארשיה חוקלה יושעש דוריה תורישה לע עיבצמו ,תויתורחת רסוח לע דיעמ לארשיב הובגה

רבודמש חינהל ןיאו .)לשמל ,םירותב רתוי םיכורא הנתמה ינמז( ל"וחבש הזל האוושהב לבקל

קיפהל רשפא ונלצא קרש ןכתיי םולכ .םלועב תואקנבה תוכרעמ ראשל תיסחי רתי–תוליעיב

?ךרע–הווש רצות רתוי תמצמוצמ תכרעממ

םה םיוולהמ %84 :רוביצל ןתינה יארשאה תקולחב םג יוטיב ידיל האב הברה תויזוכירה

םינש המכ רבכ תדמתמ היילעב אצמנ הז רועישו ,לקש ןוילימ 53–מ הובג םבוחש הלא

יארשא תוינידממ עבונ םיקנבה לש יתייעבה םבצמ ,םירבדה תישארב ונייצש יפכ 71.תופיצרב

ןתמבש םינוכיסה םג םילדג ,םיוולה לכ ךסב םילודגה םיוולה לש םקלח לדגש לככ .הריהז–אל

ןיא ,ןכא .קנבה תא ןכסל ידכ םיישקל ועלקיי םיוול תצובק וא דחא לודג הוולש יד :יארשאה

:לילעב תיעוצקמ יתלב תוינידמ יהוז ךא .תיבה יקשמ לע תויולעה תא ליטהלמ רתוי לק ןורתפ

— תואצוהב תיחפיו רתוי בשוחמ ןפואב יארשאה תא רחמַתיש םוקמב ,םיישקל עלקנש קנב

םיקנבה וגהני הקוצמ תותעב יכ הפצמש ימ .תולמע רוקייל הנופ — לשמל ,םיריכבה רכשב

ר"ויה ותיחפה ,לשמל ימואל קנבב .הבזכא ול הנוכנ — "הרוגחה תא וקדהי"ו תוירחאב

.תמדוקה רכשה תמרל ורזח םה הנשה ךא ,םרכשמ םיזוחא השימח 2002 תנשב תיל"כנמהו

תוינידמ חיטבי קושה יאנתב יוניש קר .תויזוכירה םוצמצמו תויתורחתמ אופא סונמ ןיא

.תיבה יקשמל רתוי הלודג החוורו יארשאה םוחתב רתוי תבשוחמ

,רעצה הברמל .הז ןיינעב םיאלפ ללוחל הלוכי לארשיב ל"וחמ םייאקנב םיפוג לש םתוליעפ

יכ ףא ,םירז םידיגאת השולש םויכ םילעופ לארשיב .קפואב תיארנ הניא תימואלניב תורחת

;Standard Chartered Bank; HSBC Bank plc :םיינועמק תוחוקל םתוליעפב םיבלשמ םניא

הדבועה .הריגס ךילהתב אצמנ ,Standard Chartered Bank ,םהמ דחא City Bank N.A;–ו

לוברסה .לארשיב היטרקורויבהמ ראשה ןיב תעבונ ןאכל אובל םירהממ םניא םירזה םיקנבהש

רשאכ :רורב ןהיניב רשקה לבא ,תונוש תוער יתש םנמא ןה תויתורחתה רסוחו יטרקורויבה

לש ןטק רפסמ וב היהי ,ףנעל תושדח תורבח לש ןתסינכ תא םיענומ םייטרקוריב םיישק

תמצמוצמ הצובק תשייאמ הבש ,לארשיב ןוכנ רבדה .תויתורחת וב היהת אל ךכיפלו ,תורבח

ךות תואקנבה תכרעמב ןהו יתלשממה דסממב ןה לוהינה תובכש תא םישנא לש תיסחי

םימעטמ" הילא רודחל םילוכי םניא טעמכ ץוחה ןמ םישנאו ,םירזגמה ינש ןיב הפולחת

."םיינכט

םיילארשיה םיקנבה לש תונבה–תורבחה ,םירז םיקנב ינפב רוגס ילארשיה קושה דועב

םיקנבה תוחולש לש ללוכה ןזאמה םכתסה 2002 תנשב .ל"וחב יידמל הפנע תוליעפ תולהנמ

ירמגל תרחא םיילארשיה םיקנבה םיגהנתמ ל"וחב .רלוד דראילימ 03–כב ל"וחב םיילארשיה

,תיסלק םיריחמ תיילפא יהוז .תולמעה ןיינעב דוחייב ,לארשיב םירבד םילהנתמ ובש ןפואהמ

.תויתורחת רדעה לש קהבומ ןייפאמ איה ,םיקווש ןיב הילפא וא ,םיריחמ תיילפאו
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לע חוקיפה תכרעמ לש הידיקפתמ דחאכ תויתורחתה דודיע תא קוחב ןגעל שי ונתעדל

ןה — תיברמ החוור .םינכרצה תחוורל הגאדה אוה דחאה :םימעט ינשמ תאזו 81,םיקנבה

;םיגירח םירקמב דבלמ( תיתורחת תרגסמב קר גישהל רשפא — ולוכ קשמל ןהו םינכרצל

לקשמ יווישב אצמי אל םומיטפואה ,ןוחטיב יתוריש ומכ ,םיירוביצ םירצומב רבודמשכ ,לשמל

היופצ ,ימוקמה קושל םירז םיקנב תסינכל רקיעבו ,תורחתלש אוה רחאה םעטה .)יתורחת

תואקנב תכרעמ ןיב רשקה םנמא .תואקנבה תכרעמ לש התוביצי לע תיבויח העפשה תויהל

םירקמה תיברמב ךא ,הלילשל ןהו בויחל ןה תוביציה לע עיפשהל יושע םירז םיקנבל תימוקמ

ונוה ןכש ,רתוי דוע םירבדה םינוכנ לארשיב .ךפהל אלו תוביצי תדדועמ םירז םיקנב תסינכ

לכ לש ימצעה ןוהה ןמ רתוי לודג ץראב תכרעמל סנכיהל יושעש לודג קנב לכ לש ימצעה

םינצינש ,Run on the Bank חסונ תועפותל תופצל ןיא ןכלו .דחי םג םיימוקמה םיקנבה

.היישעתה חותיפל קנבב הנשה וארנ ןהל

4002–ב לחה יכ עבקשכ ,תויתורחת לש ןוויכב דעצ םיקנבה לע חוקיפה טקנ הנורחאב

קחרמה בר ןיידע םלואו .הלועפה עוציב ינפל הלמע לכ הבוג לע עידוהל םיקנבה לע היהי

ךורעלו םיקנבה ןיב תוושהל םינכרצל ץילממ םנמא םיקנבה לע חוקיפה .תשרדנה המרופרה ןמ

םילקש הרשע םולשת ןיב תוושהל ןכרצל ול המ .שממ הב ןיא וז הצלמה ךא ,קוש ירקס

חקפל םיקנבה לע חוקיפה לש ודיקפת ?םילעופה קנבל םילקש הרשע םולשתל ימואל קנבל

.)םינכרצל( ץילמהל אלו ,)םיקנבה לע(

תלדגה :וזב וז תורושקה תורטמ יתשל םינווכמ םלוכ .םישרדנה םידעצה תא תעכ הנמנ

.םהיניב םואיתה תדימ תתחפהו קושב םיפתתשמה רפסמ

,םיוול תצובקל תתל לוכי קנבש יארשאה תלבגה אוה םיקנבה לע חוקיפה לש בושח דעצ

.ימצעה ונוהמ %03 דע תחא םיוול תצובקל תוולהל קנב לוכי םויכ .ימצעה ונוה לש היצקנופכ

ןמ קלחל תונעיהל ולכוי אל םיימוקמ םיקנבש ךכל איבהל היושע ןוירטירקה לש הרמחה

םיקנבה ,ליעל ונייצש ומכו( םייפולח ןומימ יקיפא ןיאב .קשמב םילודגה םיוולה לש תושקבה

תא ולבקי םא ,םש .םירז םיקנבל םישקבמה אופא ונפי ,)לארשיב ירקיעה ןומימה קיפא םה

לע ססבתהב ןתניי אוה לבא ,םיימוקמה םיקנבה ןמ ולבקיש הזמ רקי היהי אוה ,יארשאה

לע תונמיהל יד ,לארשיב םייקה בצמב .שקבמה לש החפשמה םש לע אלו העקשהה ביט

לעופב .לוזבו — יטמוטוא ןפואב יארשא לבקל ידכ ץראב תורישעה תוחפשמה עבשמ תחא

%03–מ תוחפל יארשאה ןתמ תלבגה ,תחאה .םיכרד יתשב ןוירטירקה תא רימחהל רשפא

תצובק לש בוחכ םידדוב םיוול לש םבוח תא בשחל איה תרחא ךרד .קנבה לש ימצעה ונוהמ

תרחאל ךא ,רתוי הרישיו הטושפ הנושארה ךרדה .םייקסע םירשק םהיניב שי םא ,תחא םיוול
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םיקנבל ןה( רתוי לק היהי ןכלו ,תוחפ יטסרד יונישה הארנ וינפ לע ,תישאר .הלשמ תונורתי

יתש רושקל אוה ינויגה ךא ,תינש .וילא לגתסהלו ותוא לבקל )קשמב םילודגה םיוולל ןה

ןיאו ,ןמהל חקפמה הנורחאל לחה הזכ ךלהמ .הזב הז םירושק םיוולה םא וזב וז תואוולה

.ודיב רבדה חלציש לחאל אלא ונל

.םיימוקמ םייאקנב–ץוח םיפוג לש םתסינכל םוחתה תא חותפל שי םירזה םיקנבה דבלמ

)תוחפט קנב דוחייב( תואתנכשמל םיקנבה םה םיירחסמ םיקנבל ךופהל םויכ םידמעומה ינש

.ראודה קנבו

םיקנבה ינש ודחאתה רושעמ רתוי ינפל .ראודה קנבל עגונב ןיינעמ םידקת היה דנלוהב

הלשממה הדחיא הבוגתב  abn amro. ,דחא קנבל — abn–ו amro — הנידמב םילודגה

,ING תצובק תא הרצי ךכו ראודה קנב םע Nationale-Nederlanden חוטיבה תרבח תא

תונורתי המכ שי ירחסמ קנבל ראודה קנב תכיפהל .abn amro–ל תיניצר הרחתמ התייהש

,תויתשתו םיפינס לש הנכומו הבחר הסירפב לודג םרוג לש ותסינכ ,קשמה תניחבמ .םירורב

ןיב תולתה תא ןיטקת ,תרחא ךרד לכב אלו תילנוסרפ אל םימייקה םיקנבל רושק וניאש

.תולמע תייבג–יא לש תכרובמ תרוסמ שי ראודה קנבל ,ןכ ומכ .קושב םילעופה םימרוגה

רוקמ ירחסמ קנבכ ראודה קנב לש םיפטושה םיחוורה ויהי הלשממה לש טבמה תדוקנמ

.חוורל לאיצנטופ םייק הטרפהה תובקעב ןכ ומכ ,ףסונ הסנכה

,ראודה קנבל המודב .תיבויח העפשה היהת קושל תואתנכשמל םיקנבה לש םתסינכל םג

אל קושל םתסינכו הבחר תיתשת תסירפ ילעב םיפוג םה ,ןכשמ קנב וליפאו ,תוחפט קנב

םלואו .תיסחי רצק ןמז ךותב ךלהמה תא םילשהל רשפא היהיו ,ההובג תילאיר העקשה ךירצת

םיקנבה ןכש ,תואקנבה תכרעמ הנבממ תרזגנה הלבגמ תמייק ןאכ ,ראודה קנבל דוגינב

קנבל ךייש תוחפט — תולודגה תויאקנבה תוצובקה שמח לש תונב–תורבח םה תואתנכשמל

םתויהב ,םויכ :ילמיסקמ חוור םיקנבל חיטבמ םייקה הנבמה .םילעופה קנבל ןכשמ ,יחרזמה

ולכויש הממ רתוי יחרזמה קנבו תוחפט קנב לשמל םיחיוורמ ,םימאותמו םירחתמ יתלב

תואתנכשמל םיקנבה ולבקי ,תאזה הלבגמה תורמל םא .הזב הז ורחתי םא דוחל חיוורהל

ךא ,)םיירחסמה םיקנבה ןמ םידרפנ םיפוגכ( ךכמ ונהיי םה ,םיירחסמ םיקנבכ הלועפ ןוישיר

.תוחוקלה ךכמ ונהיי הנושארו שארב

ןמ קלחב םומיסקמ יפירעת תעיבק אוה םיקנבה לע חוקיפה טוקניש יוארש ףסונ דעצ

תורוגאל הליבגהל תוחפל וא ,לילכ לטבל שי ןובשחב הלועפ םושיר תלמע תא .תולמעה

ךכ לע ףסונ .ח"ש 12.1 ךסב ההובגה התמרב ראשיהל הלוכי איה ןיא םינפ לכ לע ;תודדוב

תולמעו קפלדב הלועפ עוציב ,ש"וע אשונב תותליאש ןוגכ תולמע םיזוחא תורשעב דירוהל שי

אלל ק'צ ותעידיב אלש דיקפמ חוקל םא ,םויה םייקה בצמב .יוסיכ אלל םיק'צ תרזחה לע

ריבס הז ןיא ,ליעל ורכזנש תורחאה תולמעה ומכ .םילקש 41–כ הלועפה ול הלעת ,יוסיכ

ןודקיפ לע לוהינה ימד אוה תרכינ הדימב ותיחפהל שיש ףסונ םולשת .ךכ לע חקפל שיו
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חוקל .הנשל זוחא יצח רמולכ ,ןועברל %521.0 לע ףירעתה דמוע לארשיב .ךרע תוריינ

ןמ %01–כ רמולכ — קנבל הזמ זוחא יצח םלשי %5.4 לש תיביר בינמה ע"ינ ותולעבבש

לש הריכמו היינק לע קר םלשמ חוקלהו ,ללכ הגוהנ הנניא וז הלמע תירבה–תוצראב .חוורה

.הנשל %1.0-%50.0–מ רתוי אל לש המרל תדרל אופא הכירצ וז הלמע .ע"ינ

המרופר — ןוהה קושב הפיקמ המרופר ילב עצבתהל ולכוי אל ןאכ םיעצומה םידעצה לכ

היינפ דדועל שי דוחייבו .םיקנבה לש יסחיה םלקשמ תא ןיטקת רקיעבו ותוא ללכשתש

דירפהלו ,יוסימ תיילפא תועצמאב לשמל ,תויאקנב תועקשהל היינפ דצל םייטרפ םירקורבל

םיעצומ וז המרופר חורב םיכלהמ .תומוד תויסנניפ תורגסממו תונמאנה תונרקמ םיקנבה תא

תקספה אוה תינכתב יזכרמ ךבדנ .רצואה דרשמ הנורחאל םזיש הייסנפה תונרק תלצהל תינכתב

הלוכי יהשלכ ןרקש תויתלשממ ח"גא לש הסכמה תלבגה ,תונרקל תודעוימה ח"גא תקפנה

םיכירצ קושה תוליעפל ןתמורת תניחבמ תומוד תומזי .ישפוחה קושל תונרקה תיינפהו ,שוכרל

םייונישה .םיקנבה לע חקפמהו רצואה דרשמב ןוכסיחהו ןוהה קוש ,חוטיבה לע הנוממה טוקנל

םוחתב המרופר לכ לש התחלצהל םיצוחנ םהש ןבומ ךא ,דרפנ ןוידל אשונ םה ןוהה קושב

.תואקנבה

הצובק לש התוציחנ לע טנוקסיד קנב ןוירוטקריד ר"ויו לארשי קנב דיגנ ורביד הנורחאב

הזכרמב .םילעופה קנבו ימואל קנב ןיב םייקה לופואודה תא רובשתש ,הלדוגב תישילש תיאקנב

קנב ומכ רתוי םינטק םיקנב וביבסו ,טנוקסיד קנב דומעי ,העצהה יפ לע ,תאזה הצובקה לש

איהשכ המכו המכ תחא לע ,ןויגיה לכ ןיא וז העצהב .םילשורי קנבו ימואלניבה קנבה ,דוגיא

,תויטננימוד תויאקנב תוצובק שמח שי קשמב ,תישאר .ןיינעה ילעבמ דחא ידי לע תעצומ

םתוא םילבקמו תולמעה ןתוא םימלשמ אליממ תיבה יקשמ .לופואודב ללכ רבודמ ןיא ןכלו

,דבלב הלא ינש ידיב טלשנ ףנעה היה וליפאו .םילודגה םיקנבה תשמחמ דחא לכב םיתורישה

םיינשה ןיב הזכ םואית םא ,םימרוג השולש ןיב םיריחמ םואית היהי אלש בורעל לכוי ימ

םיצמתמ הלא ןכש ,לדוגל תונורתי תניחבמ םיקנב דוחיאל ןויגיה ןיא ,תינש ?םייק רבכ םילודגה

תוביציל המורתה תניחבמ םג ,תישילש .טנוקסידל יחרזמ קנב ןיבש המרב רתוי וא תוחפ

רחסמל קנבה תסירק .רתוי ביצי חרכהב ונניא רתוי לודג קנב :הזכ דוחיאב םעט לכ ןיא

םלוהינל אלא ןטקה םלדוגל םירושק םניא היישעתה חותיפל קנבה ןותנ םהבש םיישקהו

קנבה היה )3891 תנשב( םיקנבה תוינמ רבשמב לגרה תא טשפ אלש דיחיה קנבה .לשוכה

ךכל רתוי תילאוטקא החכוה אוה יחרזמה קנב .רתויב לודגה קנבה זא היה אלש ,ימואלניבה

,םיקנבל תואג תנש התייה תועדה לכלש ,0002 תנשב :תויחוורל לדוגה ןיב רשק חרכהב ןיאש

תשמח ןיב ההבוגב היינשה האושתה — %2.31 רועישב ןוהל האושת יחרזמה קנב בינה

.םילודגה םיקנבה

בצמה תא קיספהל םיחרכומ .לארשיב תואקנבה תכרעמ תא רזבלו ללכשל שי ,םוכיסל

הקימניד .תומוצע תויבירו תוזרפומ תולמע םלשל ץלאנו םיקנבה ידיב ןכרצה יובש ובש ,םייקה
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שי האירב תורחת .יסנניפה םוחתב תוחפל ,התמגוד ןיאש החוורל האיבמ ישפוח קוש לש

,קנבל קנבמ רבוע ינקירמא חוקל רשאכש הדבועה איה ךכל היארו ,ןכרצה םע ביטיהל החוכב

ילארשיה חוקלה ,תאז תמועל .ופסכ תא ריבעמ אוה וילאש קנבה ףינסל קר עיגהל שרדנ אוה

תורצפה לש תכסמ ףודהל וילע םשו ,בוזעל ןיינועמ אוה ותואש קנבל הליחת עיגהל שרדנ

תכרעמב תורחת גהנותש יוארה ןמ ןכלו ;ונלצא םג םייקתיש יואר הזכ בצמ .עונכש תונויסינו

.םדוק תחא העש הפיו ,לארשיב תואקנבה

„Â„ Ï·‰¯È ‰Â‡ Ù¯ÂÙÒÂ¯ ÏÎÏÎÏ‰ ÂÚÓÈ˙ ·ÎÈ¯ ·ÓÎÂÔ ÏÓ„ÈÈÂ˙ ÎÏÎÏÈ˙ ÂÁ·¯˙È˙ ·Ó¯ÎÊ ˘ÏÌÆ ˘È¯Ô

¯ÁÓÈÏ·Èıß ‰Â‡ ÒËÂ„Ë ÏÎÏÎÏ‰ ·‡ÂÈ·¯ÒÈË‰ ‰Ú·¯È˙ ÂÚÂÊ¯ ÓÁ˜¯ ·ÓÎÂÔ ÏÓ„ÈÈÂ˙ ÎÏÎÏÈ˙ ÂÁ·¯˙È˙ ·Ó¯ÎÊ

˘ÏÌÆ

‰Ú¯Â˙

:ךותמ םיחוקל הלבטה ינותנ.1

Deutsch Bank-Annual Report 2001 (Frankfurt am Main: Deutsche Bank, 2002); Barclays-Annual

Report 2002 (London: Barclays PLC, 2002), p. 97; UBS Financial Report 2001, available at: http:/

/www.ubs.com/e/investors/annrep/annualreportingoverview/2002/financial_report.Par.0001;

MultiUploadTable.0001.Uploads.0001.File.pdf/FRE02_end.pdf, p. 182, Wells Fargo-Annual 2001,

Report  available at: http://a248.e.akamai.net/7/248/1856/e2eb50e9aeda2c/www.wellsfargo.com/pdf/

invest_relations/wf_2001annualreport.pdf, p. 40; JP Morgan Chase-Annual Report 2002, available

at: http://ar.jpmorganchase.com/ar2002/pdf/annual2002.pdf, p.18.

2. Bank of America Annual Report 2002, available at: http://ccbn16.mobular.net/ccbn/7/169/

175/, pp. 27, 31.

תכרעמ" ;47 'מע ,)2002 ,לארשי קנב :םילשורי( "2002 תיתנש הריקס — לארשיב תואקנבה תכרעמ".3

.07 'מע ,)1002 ,לארשי קנב :םילשורי( "1002 תיתנש הריקס — לארשיב תואקנבה

היה 1002–ב תונידמ 02 לש תוסחייתה תצובקב תוילועפתה תואצוהב תוילועפתה תוסנכהה לש ןלקשמ.4

לדוגבו ג"מתה לדוגב לארשיל תומודה תונידמ הנומש לש תוסחייתהה תצובקב ללוכה עצוממה .%5.66 עצוממב

םינותנה .%5.65 — 2002–בו %7.55 סחיה היה 1002–ב לארשיב .%60.06 היה 1002 תנשב תואקנבה תכרעמ

.67 'מע ,"2002 תיתנש הריקס — לארשיב תואקנבה תכרעמ" :תונידמה יבגל םיאלמה
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תכרעמ" :ךותמ .)םיזוחאב( יארשאה ךסמ םיקפוסמ תובוחל השרפה ןיגב תיתנשה האצוהה רועיש ןלהל.5

:151 'מע ,"2002 תיתנש הריקס — לארשיב תואקנבה

שנה

2001

2002

הפועלים

0.68

1.70

דיסקונט

1.33

1.18

לאומי

0.93

1.11

ממוצע

0.85

1.32

הבינלאומי

0.91

1.75

המזרחי

0.53

0.52

תכרעמ" ךותמ קנבה לש ימצעה ןוהב הסנכה אשונ וניאש יארשאה לקשמ לע )םיזוחאב( םינותנה.6

:151 'מע ,"2002 תיתנש הריקס — לארשיב תואקנבה

שנה

2001

2002

הפועלים

17.6

29.9

דיסקונט

46.7

53.1

לאומי

18

29.5

ממוצע

22.2

33.6

הבינלאומי

20.4

40.7

המזרחי

15.2

26.6

.http://www :האר .3002.01.8 םוימ תונותיעל העדוה — תילכלכ הרבסהו תורבוד — לארשי קנב.7

bankisrael.gov.il/press/heb/031008/031008a.htm.

— 2002 תליחתל ןוכנ לקש 12.1 — ןובשחב הלועפ םושיר תלמע איה ךכל רתויב תקהבומה המגודה.8

תולמעה ןה תילושה תולעל ריחמה ןיב םירעפל תופסונ תוטלוב תואמגוד יתש .ספאל הבורק תילושה התולעש

םילעופה קנב :תימעפ–דח הרבעה .יוחד ק'צ תדקפה תרומתו תימעפ–דח תיאקנב–ןיב הרבעה תרומת תובגנה

םילעופה קנב :יוחד ק'צ תדקפה .לקש 00.04 ימואלניבהו לקש 00.34 יחרזמה ,לקש 00.34 ימואל קנב ,לקש 00.14

.לקש 03.01 ימואלניבהו לקש 03.01 יחרזמה ,לקש 03.01 ימואל קנב ,לקש 02.01

.תחוורה החנהה איה ךא ,ללכ תבייחתמ הניא וז החנה.9

.3002 ילויב 03–ב הנידמה תרוקיב יניינעל תסנכה תדעווב םיקנבה לע חקפמה ןגס ןעט ךכ.01

11. Leumi USA Annual Report 2002, available at: http://www.leumiusa.com/Article/

;0,2777,11525,00.html, p. 17, Hapoalim Switzerland Annual Report 2002, available at: http://

www.hapoalim.ch/downloads/Geschaftsbericht_englisch.pdf, p. 8.

21. Deutsche Bank Annual Report 2002, p. 114; UBS Financial Report 2002, p. 182.

.http://www.banksite.com :האר .%5.1 ביבס ענ עצוממה ,Banksite רתאה ינותנ יפ לע.31

:םילודגה םיקנבה ןמ המכב לוהינ ימדמ רוטפל םומינימה יאנת ןלהל.41

Fleet Bank — 000,52 וא ,רלוד 000,01 ךסב קנבב םיסכנ :ןובשחה גוס יפ לע רתויב םיצופנה םיאנתה

טלחומ רוטפ — CHF; Credit Suisse ,000,01 ויהי קנבב םיסכנהש יאנתב רוטפ וא טלחומ רוטפ UBS ;רלוד

Chase ;ןובשחה גוס יפ לע CHF 3 ךסב תישדוח הלמע וא ,CHF 000,51 ךסב קנבב םיסכנ םומינימב הנתומה

Manhattan — הנידמל הנידממ םינתשמה םומינימ יאנתב רוטפ.

שפנל ג"מתה דרי הנשה .רלוד ףלא 6.91 לארשיבו רלוד ףלא 3.43 ב"הראב שפנל ג"מתה היה 1002–ב.51

.www.worldbank.org :האר ימלועה קנבה רתא :רוקמ .רלוד ףלא 1.61 לש המרל לארשיב

,"2002 תיתנש הריקס — לארשיב תואקנבה תכרעמ"מ םיחוקל םינושה םייסנניפה םיחוורמה לע םינותנה.61

.67 'מע



14

— 0002 תנשב ,%4.64 — 9991 תנשב ,%7.44 — 8991 תנשב :ח"ש ןוילימ 53 לעמש םיוולה לקשמ.71

.01 'מע ,"2002 תיתנש הריקס — לארשיב תואקנבה תכרעמ" .%5.74 — 1002 תנשב ,%1.74

ןיקתה הלוהינ לע ,תואקנבה תכרעמ לש התוביצי תרימש לע תדקפומ םיקנבה לע חוקיפה תכרעמ.81

תדוקפ :קוח תורגסמ המכב םינגועמ ולא םידיקפת .םהיתוחוקלל םיקנבה ןיבש םייקסעה םיסחיה תוּניגה לעו

;1891 א"משתה ,)יושיר( תואקנבה קוח ;םינשה ךשמב הנכדועו הנקותש תירוטדנמ הדוקפ — 1491 תואקנבה

.1891 א"משתה ,יוסיכ אלל םיקיש קוח ;1891 א"משתה ,)חוקלל תוריש( תואקנבה קוח


