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 §íéøöîä ïéá§ äðùä íéé÷úä øùòãçàä éúðùä éìëìëä ñðëäÐúîìùä ïéá 

áéö÷ú ìò íéðåéãä ïéáì ¬òåöéáä éðçáî ìà äú÷ùäå úéìëìëä úéðëúä

ìù úéìëìëä úåàéöîá òâð ñðëä éàùåð úòáøà ïéáî ãçà ìë ®²°°´ úðù

¬åäéðúð ïéîéðá øöåàä øù ìù åçåöéðá ñðëä éðåéã úçìöäù äàøð ®åðééç

®åðåãðù íéàùåðä úåéðåéç ìò äãéòî

ïåäá äò÷ùää ®éùåðà ïåäá äò÷ùää úìàù äéä äðùä éæëøîä àùåðä

úåðéãîáå úåçúåôîä úåðéãîä ìëá éìëìë ìæøá ïàö ñëðì äëôä éùåðà

éåöéîä úà ÷îåòì å÷ãá íéúååö éðù ®éìëìëä ïãîòî úà íã÷ì úåôàåùä

úéîã÷àíã÷ä êåðéçä úëøòîá ìàøùéá éùåðàä ïåää ìù éìîéèôåàä

úà ïéëäù ¬àéáì øåè÷éå §ôåøô åìäéð ïåùàøä úååöä úà ®ääåáâä äìëùäáå

äôéñåäù ¬ùåøéú úéðåø §áâäå ¬äîøåôøä ìãåî úà çúéôå úéâùåîä úéúùúä

úååöä ùàøá ®íééîåùééíééùòîä íéèáéää úà úòöåîä äîøåôøä ìãåîì

®èãåøá ãåã øî ãîò éðùä

úà øøáì äñéð ¬§÷ùîá úåôé÷ùå úåðéîà§ åúøúåëù ¬éùéìùä úååöä

úà íéòéðîä íééìëìë íéã÷åî äùåìùá íééåàøä ãå÷ôúäå úåìäðúää

éáö §ôåøô ãîò úååöä ùàøá ®ïåää ÷åùå ìàøùé ÷ðá ¬øöåàä ãøùî º÷ùîä

®ïééèù÷à

§úðéôñ§ íò ããåîúä ¬èñáïá éáà §ôåøô åùàøáå ¬éòéáøä úååöä

úååöä ìçäù æàî íéæò íéøáùî ïéá äìèìèäù ¬úéìëìëåø÷îä úåéðéãîä

®ñðëä ãòå ¬²°°³ úåøéçá íøè ãåò åúãåáòá

ìåãâä õîàîä ìò íéúååöä éøáçìå éùàøì ä÷åîò äãåú òéáäì éðåöøá

§ôåøô ¬íéðéëîä úøåîæú ìò çöðîä åðìåë íùá äëøáä ìò àåáé ®åòé÷ùäù

®åàðåøâ ïáåàø

ÔÂÓ¯Î ˜È¯‡ ßÙÂ¯Ù

äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð
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© úåðéîà ¬úéìëìëä äáéùçä úøâñîácredibilityúàèáîä äðåëúä àéä ¨

úåãñåîá úåèìçää éìá÷î éôìë ̈ §ãëå íéòé÷ùî ¬íéðëøö© øåáéöä ñçé úà

úåøáç ¬èôùîä úëøòî ¬ìàøùé ÷ðá ¬äìùîîä ¬ïåâë ¬äðéãîá íéòéôùîä

òöáì íéðåùä úåãñåîì øùôàîä éúåòîùî éìë àéä úåðéîàä ®ãåòå úåé÷ñò

àéä úåðéîàä ¬úåéðéãîä úéìëú úâùä àåä ãòéäù øçàî ®íúåéðéãî úà

íéçéðî åðà ¬úåðéîàä àùåðá ïåãì åðàåáá ®òåöéáä êéìäúá ãçà éìë ÷ø

íéðååëúî åðà ïéàå òöáì ïééðåòî àåäù úåéðéãî ùé úåãñåîäî ãçà ìëìù

íéùâôîá íéøçàä íéúååöä íéðã äîöò úåéðéãîá ®äôåâì úåéðéãîá ïåãì

®äéøñé÷ ñðë ìù íéðåùä

© úåôé÷ùtransparency®äðåúð úåéðéãî ìù úåðéîà úâùäì éòöîà àéä ̈

éà úà äðéè÷î ¬úåéðéãîä éáâì øåáéöì ùéù òãéîä úà ú÷æçî úåôé÷ù

øåáéöä úìåëé úà äøéáâîå ¬íéðåù íéáöîá åè÷ðééù íéëìäîä éáâì úåàãååä

®íéðåùä úåãñåîä ìù ãå÷ôúä úìåëé úà êéøòäìå ÷ùîä áöî úà ïéáäì

úåéðéãîä ïéá øòô íéé÷ øùàë ìùîì ¬íéîéåñî íéàðúáù ïééöì éåàø

òåâôì äìåìò íéðåù íéâåñî úåôé÷ù ¬íéè÷ððä íéãòöä ïéáì úøäöåîä

®úåðéîàá

®íééøåáéö úåãñåî ìåäéðá úåôé÷ù ìù íéèáéäá åðã÷îúä úååöä éðåéãá

úåôé÷ù ìù íéèáéäì úåöìîää úàå ïåéãä úà íöîöì åðèìçä ¬øîåìë

úåéðéãîä úà ïéáäì ìàøùéá øåáéöä úìåëé úà øôùì åøùôàé åðúëøòäì øùà

÷îåòì ïåçáì éìáî úàæ ìë ®íäéòåöéá úà èåôùìå íéðåùä úåãñåîä ìù

éòöáî ìù úåðéîàä úìãâäì íåøâú áöî ìëá úåôé÷ùä úìãâä íàä

òöáì úìåëéä úøáâäì òééñú úåôé÷ùä úìãâäù íéëéøòî åðà ®úåéðéãîä

 ÷ùîá úåàãååä éà úà ïéè÷ú êë éãé ìòå ¬úåéðéãîÑúà åøôùéù íéîøåâ 

®÷ùîä úçéîöì åîøúéå úéìëìëä úåìéòôä ìù äúåìéòé

ºíééæëøî íéàùåð äùåìùá åðã÷îúä

®±®íé÷ðáä ìò çå÷éôå úéøèéðåî úåéðéãî ºìàøùé ÷ðá

®²®íééúìùîîä íéãøùîä ìò åéúåëìùäå áéö÷úä ÷åç ºäìùîîä áéö÷ú

®³®êøò úåøééðì úåùøäå úåéøåáéö úåøáç

úòá åàáåäù úåöìîäå ò÷ø øîåç ¬úåãîò ììåë íéàáä íé÷øôá øîåçä

çøëäá ïðéàù ¬äæ ÷øôá úåöìîää åðáð åéìòù ñéñáä úà ååéäå íéðåéãä

®åìåë úååöä ìò úåìáå÷î
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íéðùá éøåáéö ïåéãá àöîðä ¬ùãçä ìàøùé ÷ðá ÷åçáù õéìîî úååöä

ºíéàáä íéáéëøîä úà ìåìëéå éæëøî íå÷î ìá÷é úåôé÷ùä àùåð ¬úåðåøçàä±

®±ìò úåèìçä íäá úåìá÷úîù íéðåéãä ìù íéìå÷åèåøôä íåñøô

®¨úåîéé÷ä ÷åçä úåòöä ìë éô ìò úéøèéðåî äãòå© úéøèéðåîä úåéðéãîä

®²éøáãå úå÷îðä åììëéå øåáéöì åøáòé úéøèéðåîä úåéðéãîä ìò úåèìçää

®øáñä

®³úà ùáùì ìåìò íåñøôù äãéîá ÷ø åçãéé íéøáñäå úåèìçä íåñøô

®úåéðéãîä òåöéá

®´ìù íéôñëä úãòå éðôá òéôåäì ïîæåé ìàøùé ÷ðá ãéâðù õéìîî úååöä

äøåöá øåáéöì øéáñéå ¨ïåòáøá íòô äîâåãì© äòåá÷ úåøéãúá úñðëä

®ìàøùé ÷ðá úåéðéãî ñéñáá íéãîåòä íéìå÷éùä úà äøåøá

ìù úåéðéãî ìåäéðå äáéúëä úåëéà éáâì äðåøçàì äëøòðù äàååùäá

ïåéöá ¬òöåîîì úçúî èòî ¬±²ä íå÷îá äòéôåî ìàøùé ¬äéöìôðéà ãòé

®±° êåúî ¶ ìù ììåë²ìåäéðá ú÷ôñî úåôé÷ù ïéà úååöä áåø úëøòäì 

 õîàì øùôàå úéøèéðåîä úåéðéãîä·ˆÓ‰Ó ˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÓ‡˙‰· ÌÂÈ‰ Ì‚

ÌÈÈ˜‰ È˜ÂÁ‰ ìò õîåà øáë ² óéòñ éë ïééöì éåàø ®ìéòìù ´± íéôéòñ úà

êëî úòáåð ú÷ôñî úåôé÷ù ïéàù äëøòää ®íåéä íéé÷úîå ìàøùé ÷ðá éãé

¬øåáéöì íééã íéðáåî íðéà úéøèéðåîä úåéðéãîá åìçù úåîàúäå íééåðéùù

íðéà íäéô ìò úòá÷ð úéáéøäù úéâåìåãåúîä úøâñîä åà ìãåîäù êëîå

¬äéöìôðéàä çåã úà äðù éöç éãî íñøôî ìàøùé ÷ðáù óà úàæ ìë ®íéøåøá

éáâì óé÷î éøåáéö ïåéã íéé÷î ùãåç éãîå ìàøùé ÷ðá çåã úà äðù éãî

®úéáéøä úèìçäì íé÷åîéðä úà íñøôîå úéáéøä øòù úåéðéãî

íéøùôàî ãéâðä úåàîöòå ìàøùéá äöîåàù äéöìôðéàä ãòé úåéðéãî

úåôé÷ùä úìãâä ®äáø úåðéîàì íâ êëå ääåáâ úåôé÷ùì òéâäì ìàøùé ÷ðáì

úåðéîàäå úåôé÷ùä øåôéùì úåáø íåøúì äìåëé ìéòìù úåöìîää éô ìò

úéòåö÷î äîøá ìäåðî ìàøùé ÷ðáù øçàî ®÷ùîá íééìëìëä úåãñåîä ìëá

éøåáéöäå éèøôä øæâîä ììëì äîâåã äååäéù éåàø ¬éàîöò ïôåàáå ääåáâ

±íéììëð âà íéôéòñå úåôé÷ùä àùåðì äøéùé úåñçééúä ììåë ¨±¹¹¸© ïéåì úãòå çåã
®÷åçì äãòååä úåöìîäá

²®ïìäìù çåãá ììëð êîñîä ìù øö÷ íåëéñ
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íâ íééøùôàäå íéùøãðä íéãòöä úà èå÷ðì åéìò ¬ïëì ®úåôé÷ùä íåçúá

®úìá÷úî äðéà ïéåì úãòå ìù ÷åçä úòöä íà

Æ··‚Ï ˙ÂˆÏÓ‰Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ È
‰Ï˘ÓÓ‰Â

ìàøùé úìùîîå íé÷ðáä ìò ç÷ôîë åãé÷ôúá ìàøùé ÷ðáù õéìîî úååöä

¬íéôñåð íéòöîàáå ÷åçá øéãâäì éãë ä÷é÷ç åîæéé ¬úçèáîë äãé÷ôúá

ë äìùîîä úåéðéãî úà ¬èøôá é÷ñòä øæâîìå ììëá øåáéöìÑlender-of
last-resort®úåðåã÷éôä çåèéá úåéðéãî úàå ¬ úðî ìò úùøãð åæ úåôé÷ù

®úéñððéô úåáéöé éà ìù úéìëìëä úåòîùîä éáâì úåàãååä éà úà úéçôäì

úåìéòôá êåøëä ïåëéñä äî úòãì íéååìîìå íéãé÷ôîì øùôàú íâ úåôé÷ùä

íé÷ðáä ìò ç÷ôîä úåéðéãî íåéäù ùéâãäì éåàø ®÷ùîá ÷ðá ìë ìù úéìëìëä

úãéî ¬óñåðá ®é÷ñòä øæâîì ïéèåìçì äøåøá äðéàå ÷åçá úøãâåî äðéà

äìùîîä úåâäðúä ìò úññåáî íé÷ðáá åéúåðåã÷éô éáâì øåáéöä ìù ïåçèéáä

ìàøùé ÷ðá ®ãéúòá òöáúú åæ úåéðéãîù ïåîàä úãéî éáâì äðáä ïéàå øáòá

®úååöä úöìîäì äîåãá úåðåã÷éôä çåèéá àùåðá ä÷é÷ç äðåøçàì íã÷î

éøåáéö ïåéãì øå÷î ååéäù ¬úéñððéôä úåáéöéä øñåçå øçñîì ÷ðáä úùøô

úåéðéãî ìù äøäáäáå ä÷é÷çá úåáéùçä úà íéùéâãî ¬äðåøçàä äðùá óé÷î

úåôé÷ù ®íééà÷ðáä úåãñåîä éôìë úâäåð äðéãîäù çåèéáäå çå÷éôä

íéòåæòæù íéáöîá úåàãååä éà úðè÷äì áåùç øå÷î àéä åìà íéàùåðá

¨äðéãîä ìù úåáéåçîä úãéî ìò úåøéäá éà úôñåúá© íééúåäî íééìëìë

úåéðéãîä éììëù ìëë äìåò øáùî òåðîì éåëéñä ®éñððéô øáùîì íåøâì íéìåìò

éîå÷îä øåáéöä ìù ïåëéñä ïãîåà úà äø÷î ìëá úéçôäì éåöø ®íéøåøá

ìò ññáúäì êéùîäì ìëåú ìàøùé íà íâ úàæ ìë ®éìàøùéä ÷ùîì øæäå

®úéøáäúåöøà úìùîî úåéåáøò

 úåéðéãî ìåäéðá úùøãðä úåôé÷ùä úãéîlender-of-last-resort àéä

úééòá ììâá úáëøåî È¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰© Moral Hazardúåéðéãî ¬åðééä ®¨

çååè úåøö÷ úåàååìä úðéúð úåòöîàá éæëøîä ÷ðáä úåáøòúä ìù úøãâåî

ïåää ÷åùá éàøùàä éìá÷îá ¬íéãé÷ôîá úéãééî äòéâô òåðîì ïúøèîù

íéäåáâ íéðåëéñ úçé÷ì éãé ìò äòøì úìöåðî úåéäì äìåìò ¬éàøùàä éðúåðáå

äìùîîäå ìàøùé ÷ðáù éåàø ¬úàæ íò ãçé ®ìéòé éìëìë ìåäéð íéîàåú íðéàù
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ììëá øåáéöäå èøôá éñððéôä øæâîä úà òãééì íéëøãä ìò úòãä úà åðúé

ìù åãé÷ôú éáâì ìàøùéáå éáøòîä íìåòá íéìáå÷îä úåéðéãîä éììë ìò

ë ìàøùé ÷ðálender-of-last-resort®

Æ‚·‚Ï ˙ÂˆÏÓ‰Ï˘ È˙˘‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó È
‰Ï˘ÓÓ‰

øåáéöìå äìùîîì àáåîä òãéîä ìò úåù÷ úåðòè åìòåä íéé÷úäù ïåéãá

éëîñîå éúðùä áéö÷úä øôñ ®úåéìëìë úåéðëú åà áéö÷úä úåòöä úùâä úòá

íééôñë úåçåãì ¬úåôé÷ù ìù íéçðåîá ¬íéáø÷úî àì úåéìëìëä úåéðëúä

éôë ïåéñéç ùøåãä áéëøî ìë ïéà äìùîîáù øçàî ®úåéøåáéö úåøáç ìù

úòðöá äòéâô ãáìî ¬úé÷ñò úåøçúá úåàöîðä úåéøåáéö úåøáçî ùøãð äæù

áéö÷úä úåéðéãî ìù úåôé÷ùäå èåøéôä úãéîù úåôöì øùôà äéä ¬èøôä

ìù íééôñëä úåçåãä ìù åæ ìò êåøà ïéòì äìòú úåéìëìëä úåéðëúä ìùå

äøåöá øåáéöì âöåú áéö÷úä úåéðéãîù êëì úåáéùç úîéé÷ ®úåéøåáéö úåøáç

®íééôñëä íéðåúðä úàå úéìëìëä úåéðéãîä úà äøéáñîä äéåìâå äøéäá

èåøéô úîøá ïëå úéììëä äðåîúä úà íéðúåðä íééôøöî íéçðåîá úàæ ìë

®äìùîîä úåìåòô ìù ÷îåòì äðéçá úøùôàîä

¬äìùîîä äáù êøãäù äîëñä äúééä úååöä éøáç ïéá íéé÷úäù ïåéãá

øáòáå ãéúòá ¬äååäá äìùîîä áéö÷ú ìò òãéî íéìá÷î øåáéöäå úñðëä

úåöìîää úà úååöä ìáé÷ êåøà ïåéã øçàìå åæ äîëñä ñéñá ìò ®äôå÷ù äðéà

ºúåàáä

®±ìë ùéâé ¬äáåø÷ä äðùì áéö÷úä ìò íéðåéãä úìéçú íò ¬äðù éãî

¬äøáòù äðùá òåöéáäå áéö÷úä ìò èøåôî éôñë çåã éúìùîî ãøùî

äðùä úøúéì úéæçú ïë åîëå ¨éìåé© çåãä úùâäì ãò úéçëåðä äðùá

øáñä éøáã åììëé úåçåãä ¬êëì óñåðá ®äáåø÷ä äðùì ù÷åáî áéö÷úå

äø÷á åøáòé åìà úåçåã ®úåéøåáéö úåøáçá úùøãðä äîøá úåçôì èåøéôå

®äøéëáä úåãé÷ôäå øùä éãé ìò åîúçééå äîéàúî úéàðåáùç

®²íééôñëä úåçåãä ïéáì øöåàä ìù áéö÷úä úòöä ïéá íåàéúì âåàãì ùé

øöåàä úåòöä ììåë ¬íäá úåàáåîä áéö÷úä úåòöäå íéãøùîä ìù

í÷ìçá ¬íéññåáîù íéðåùä íéáéëøîì ñçééúäì ùé ®áéö÷úá íééåðéùì

øöåàä ìù áéö÷úä úòöä íâ ®¢éèîåèåàä ñééèä¢ úåéðéãî ìò ¬ìåãâä



±≥

áéö÷úä ìò èøåôî éôñë çåã ìåìëì äëéøö äìùîîä ììëìå ãøùî ìëì

ïë åîëå ¨éìåé© çåãä úùâäì ãò úéçëåðä äðùá ¬äøáòù äðùá òåöéáäå

úåçåãä ïë åîë ®äáåø÷ä äðùì ù÷åáî áéö÷úå äðùä úøúéì úéæçú

òöåîä áéö÷úä ãåñéá úåãîåòä úåéðëúìå úåçðäì øáñä éøáã åììëé

®÷ùîä ìù óé÷î éìëìë çåúéð ïëå

®³úåôé÷ùä úà øéáâäì éãëå ìéòìù ²å ± úåöìîä úà ãñîì úðî ìò

éãøùî ìù íééôñëä úåçåãä íåñøô éììë úà ÷åçá ïâòì ùé ¬úåðéîàäå

éîåñøôå úåéìëìë úåéðëú úâöä ¬áéö÷úä ÷åçå áéö÷úä úâöä ¬äìùîîä

äáçø äèî úãåáò úùøåã åúåáëøåîå ÷åçä úåáéùç ®éììëä áùçä

éôåøéàä ÷åùä úåöøàá íéìáå÷îä íéììëä õåîéà ìò ññáúúù

®úéøáäúåöøàáå óúåùîä

Æ„·‚Ï ˙ÂˆÏÓ‰·Á È˙Â¯ÈÈÏ ˙Â˘¯‰Â ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯
Í¯Ú

úåôé÷ù úîø úåáéöî úåéøåáéö úåøáçì êøò úåøééð éðéã éô ìò éåìéâä úåùéøã

úåéøåáéö úåøáçî úùøãðä éåìéâä úîø ¬íéøçà íéáø íéîåçúì ãåâéðá ®äáåè

ïéáäì ùé ïìäìù úåòöää úà êëéôìå øåáéöì áçøð òãéî ïúî äçéèáî

ìò úåññåáîä úååöä úåöìîä ®åñéñáá áåè àåäù áöî øåôéùì äòöäë

ºïä ´ ÷øôá ïåéãä

®±íééúôå÷úä úåçåãäå éúðùä çåãá äðù éãî ïëãåòé éôé÷ùúä òãéîä

¬íãå÷ä éúôå÷úä çåãä æàî åùãçúäù íééúåäîä íéèøôá åðëãåòé

íéâøåçä íéòåøéà ìò íééãééî úåçåã øåñîì äáåçäî òåøâì éìáî úàæå

äãòååä úåöìîä ìò úññåáî åæ äöìîä© íéìéâøä ãéâàúä é÷ñòî

¬åéúåøæâðáå óé÷ùúá äøáçä é÷ñò ìò çååéãä ìãåî ìù úùãåçî äðéçáì

®¨êøòä úåøééð úåùø íòèî äúðåîù

®²ïçáé ïåáùçä äàåø éåðéî ìò äöìîäì íãå÷ ¬äðù éãî éë òåá÷ì òöåî

úåìúä éà úà ¬éáéè÷à ïôåàá ¬åîòèî úøå÷éáä úãòå åà ¬ïåéøåè÷øéãä

ïéà éë éáéèéæåô ïôåàá øéäöäì åùøãéé ïåáùçä éàåø ®ïåáùçä éàåø ìù

úéììëä äôñàì òéãåé åãöî ïåéøåè÷øéãäå íéðééðò ãåâéðì íéôåùç íä

Ñ ïåáùçä äàåø éåðéî ùåãéçì åà éåðéîì äòåá÷ä äáéùéä éðôì Ñúà 

®ä÷éãáä úåàöåú
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®³ ÷åç úåá÷òáSarbanes-Oxleyíâ òåá÷ì òöåî ¬úéøáäúåöøàá 

äçîåî¢ àåäù ãçà øåè÷øéã úåçôì ïäëé ïåéøåè÷øéã ìëá éë ìàøùéá

®íééôñë úåçåã úðáäá äçîåî åðééäã ¬¢éñððéô

®´úðî ìò ä÷é÷çá úéàðåáùç äðé÷úì ãñåîä ìù åãîòî úà ïâòì òöåî

úåàðåáùç éììë úð÷úäì ìåòôìå êéùîäì ãñåîä ìù åúìåëé úà çéèáäì

úåîééàîä úåðùðå úåøæåç úåôé÷úì ùùç àìì ¬éàîöòå éòåö÷î çøåàá

ìù íéñøèðéàá òâåô åãé ìò àöåîä ï÷úù úò ìëá åúåàîöòá òåâôì

®åäùìë íøåâ

®µïåáùçä éàåø íò òåá÷ ñéñá ìò ùâôéú äøáçä ìù úøå÷éáä úãòå

®äè÷ððù úéàðåáùçä úåéðéãîä ìò íéøáñä ìá÷úå ¬¨äìäðää àìì©

úéîéðô úøå÷éá éëéìäú íéîéé÷úîù úøå÷éáä úãòå àãååú ãåò

íéðåúðä úåðîéäî úà íéçéèáîå äøáçá äãåáòä éëéìäúì íéîéàúîä

è÷ððù ïåéøåè÷øéãä øùàé íééôñëä úåçåãä øåùéà úòá ®íéçååãîä

®øåîàä ä÷éãáä êéìä

úåöìîää ®äìëìëá úåáçø úåëìùä ¢÷ùîá úåôé÷ùå úåðéîà¢ àùåðì

óøåöîä øîåçä ®úååöä ìù úåùéâô ùåìù ìò úåññåáî ìéòì úåâöåîä

®åúåùøì ãîòù øö÷ä ïîæä úøâñîá úååöä éøáç éãé ìò áúëð úåöìîäì

úåôé÷ù ìù úéìëìëä úåáéùçä ìò óé÷î êîñî úðëäì íå÷î ùéù ÷ôñ ïéà

íé÷øôä ®ïàë åìòåäù íéàùåðá èøôáå ììëá úéìëìë úåéðéãîá úåðéîàå

®ùøãðä éâåìåãåúîä ïåéãä úà úåöîì ììëå ììë íéøîééúî íðéà ïìäìù



±µ

˙ÂÈÓ‡ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÚÓ˘Ó‰
ÌÈÈË¯Â‡˙ ÌÈË·È‰ ∫˙ÂÙÈ˜˘Â

 úåðéîà ìù íéçðåîä(credibility) úåôé÷ùå (transparency)÷åîò íéòåáè 

®äæ íò äæ øåçñì åìçä íéùðàù äôå÷úäî ãåò ¬íééìëìëä íéñçéä ãåñéá

øçñîá ãåñé éâùåî éë íéðòåèù äøáç éø÷åçå íéðåéøåèñéä íðùé ¬äîâåãì

 íéùðà ïéáÑ ãé úöéçì ïåâë Ñïéà ïúåðå àùåðì© úåôé÷ùá êøåöäî íéòáåð 

ïååëúî åðéà ïúåðå àùåðä© úåðéîà éåìéâá êøåöäî åà ¬¨úøúñåîä åãéá ÷ùð

éøä ¬åàì íà ïéáå äîâåãä äðåëð íà ïéá ®¨ïúîå àùîä êìäîá çåë ìéòôäì

 úåðúìòåúä ìù äñåñéá íòù(utilitarianism)¬äìëìëá úéæëøî äùéâë 

úåôé÷ùäå úåðéîàä éøåçàî ãîåòù éðúìòåúéìëìëä íæéðëîä úðáäá êøåöä

 äìàùäå ¬éãééîå øåøá äùòð˙ÈÏÎÏÎ ̇ ÂÏÈÚÙÏ ‰ÏÈÚÈ‰ ̇ ÂÈÓ‡‰ ̇ Ó¯ È‰Ó

ìù ä÷éè÷øôá ïäå úéìëìëä äéøåàúá ïä úéæëøî äìàùì øáëî äæ äëôä

®úéìëìë úåéðéãî ìåäéð

®íéáø íéáéëøî úåðéîàì éë øáúñä úåðéîàá ïåéãä ìù åúåçúôúä íò

íéîøåâ© ããîðä íøåâä ìù úéáéè÷ééáåñ äñéôú ìò éåðá íéáéëøîä ïî ÷ìç

ããîðä ìù äéö÷àøèðéàä ìò éåðá øçàä í÷ìç åìéàå ¬¨íééâåìåëéñôå íééëøò

 ®¨èå÷ðéù úåéåôöäå úåéøùôàä úåéâèøèñàä© åúáéáñ íòÛ˙Â˘Ó‰

·ÈÎ¯ÓÏ‰È‰˙ ÌÏÂÚÏ Ë¯Ù Ï˘ Â˙ÂÈÓ‡˘ ‡Â‰ ˙ÂÈÓ‡‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ

·ÂÚ ÒÈÒ· ÏÚ ̇ Î¯ÚÂÓ„·ÂÚ ÒÈÒ·˘Â ̈ ÌÏ˘ ÂÈ‡˘ È˙„ÔÙÂ‡· ÔÎ„Ú˙Ó ‰Ê È˙

‰Â˘ ˙ÂÈÓ‡ „„Ó‰ Ë¯ÙÏ ¯˘‡Î ‰‰Ê Ú„ÈÓ Ï˘ ˙ÙÒÂ˙Ó ‰Â˘®

åðéðôì ÷çãéäì ù÷áîä âäðì äðåù ïôåàá ñçééúð åðìåë ¬äîâåãì ¬êë

ìë åîöò ìò øåæçéù òåøéà úîåòì ¬áéúðá äòèù ïååéë ¬íòôä ÷ø øåæîøá

ù÷áîä âäðì úøçà ñçééúð ¬äáéñ äúåàî àì êà ¬ïôåà åúåàá ®úå÷ã äîë

äãéçéä àéä åðìù úéðåëîä øùàë øåúá åðéðôì ÷çãéäì ¨äáéñ äúåàî©

¨äáéñ äúåàî ïééãò© åðéðôì ÷çãéäì äñðîä âäðì øùàî ¬øåæîøá úãîåòä

®åðéøåçàî úåãîåòù úåéðåëî ìù êåøà øåè ó÷òù øçàì

¬åçåúéðáå ¬åôåñéàá ¬åúøúñäá ¬åúøéöéá ÷åñéòä èøôáå ¬òãéîá ÷åñéòä

¬úåéðéãîä éòáå÷ áø÷á ïäå úåéðéãî éø÷åç áø÷á ïä éæëøî àùåðì êôä

®úéìëìëä úåìéòéä íåãé÷ì áåùç øéùëî àéä úåðéîàä ̈ à© ºúåàáä úåáéñäî

óñåðá ¨â© ®äìéòé úéìëìë úåìéòô íåé÷ì éçøëäå éðåéç ñëð àåä òãéîä ¨á©

 éàîöòä åëøòì(intrinsic value)úåìéòéä ìò äòôùä åì ùé ¬òãéîä ìù 

úñôúð úåðéîàä ìò òãéîä úòôùä ¨ã© ®úåðéîàä øåôéù êøã íâ úéìëìëä

≤
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áéëøîë òãéîá ÷åñéòäî àöåé ìòåôë ®äîöò úáøë úåðåøçàä íéðùá

¬úåðéîà íéé÷îå øöåéä êéìäúá äìãâ òãéîä ìù åúåáéùçù ìëëå úåðéîàá

 ìù äðåëðä äîøä éäî äìàùä íéðåøçàä íéøåùòá äìåòå äôö·Èˆ Ú„ÈÈ¯Â

òãé ìù ãåñéä éáéëøîî ãçà ®äìéòé äìëìë ìù äîåé÷ êøåöì úùøãðä

 àåä íäáù éæëøîä éìåàå ¬äæ éøåáéö˙ÂÙÈ˜˘‰úà øéãâäì äñððù éìáî ®

úôù ¬òãéîä úåðéîæ ïåâë íéøçà íéâùåî ìåî ìà äúåà øãâìå úåôé÷ùä

 äãåñéáù øîàð íà éã ¬äîåãëå ¬òãéîä· ˙˜ÒÂÚ ˙ÂÙÈ˜˘‰Ï˘ Ú„È ¯ÂˆÈÈ

·ÈˆÏ ˙·ÂÓÂ ‰ÈÓÊ ‰È‰˙˘ ‰¯Âˆ· ÂÓˆÚ ÏÚ ÈÏÎÏÎ ÛÂ‚¯Âúìá÷ êøåöì 

®úåéøåáéöäå úåéèøôä åéúåèìçä

ùé åúåììëá òãéîá ÷åñéòäî úåôé÷ùá ÷åñéòä úà ìãáì úðî ìò

íéôúúùîä úòéãéì åúàáäå òãéîä óåñéà úåìéòô ìù äø÷éò éë ùéâãäì

úåáøåòî ùøåã åðéàå äîöò úéìëìëä úåìéòôä êøã äùòð úéìëìëä úåìéòôá

äáøä¢ øåëîì äçéìöî äøáçù äãáåòä íöò ¬ìùîì êë ®éäùìë úéúìùîî

®éîùø çåã ìëî äéøöåî úåëéàì øùàá òãéî øúåé íéèøôì ú÷ôñî ¢ø÷åéáå

úåáøåòîì íå÷î úåàøì äù÷ ¬åàì íà ïéáå íéáåè íéøöåîä íà ïéá

øúåé éúåøçú ÷åùäù ìëë éë äìëìëä úñøåâ ãåò ®äæ êéìäúá úéúìùîî

®øúåé áø óùçðä éèðååìøä òãéîä ¬ììëë ¬êë

®íééø÷éò íéã÷åî éðùî úøæâð úåôé÷ùä àùåðá äðéãîä ìù äúåáøåòî

ããåáä âäðì åðúáåâú© úéðåöéç äòôùä ìù áåùç áéëøî úåôé÷ùì ¬ãçî

ìò åðççåù ïäáù íéîòôä øôñîá ùîî ìù úåìú äéåìú ìéòìù äîâåãá

úìâåñî ïëà àéäù äãéîá© øåèìåâø ìù ãé÷ôú äðéãîìù ïàëîå ¨àùåðä

¬éãî éæëøî éìåàå ¬éæëøî ï÷çù àéä äìùîîä ¬êãéàî ®¨úåìéòéä úà øôùì

÷åùä íäáù úåîå÷îá ø÷éòá úàöîð àéä äãé÷ôú ó÷åúî ¬óñåðá ®÷åùá

¬íîöò ïåèìùä úåãñåî ìåäéðá úåôé÷ùä úìàù ¬êëî äàöåúë ®éúåøçú åðéà

äìëìëá íéøçà íéð÷çù ìåî ìà íúåéðéãî ìù úåôé÷ùä úìàù íâ åîë

®äìòîá äðåùàø äìàù úåéäì äëôä

úåôé÷ùä úîåøú úà àéùäì øåîàä øåèìåâøë äðéãîä ìù ñøèðéàä

úåøçúäù íé÷ååùá ï÷çùë äìù ñøèðéàä íò ùâðúî úéìëìëä úåìéòéì

úøúñä éãé ìò úåìéòé øúéá íäá ìåòôì øùôà ïëìå úéñçé äèòî íäá

ïéá úåùâðúää íâ ®åðìù ïåéãä ãåñéá àöîð äæ íéñøèðéà ãåâéð ®òãéî

ñøèðéàä íò ̈ èøôä úåéåëæå ïééð÷ä úåéåëæ© òãéî úøéîù ìù éèøôä ñøèðéàä

 éèðååìø òãéî ìë úôéùç øáãá ¬éøåáéöä øçàäå ¬øçàä ìùÑïåø÷ò ®äøåøá 

ééãî óøåâ ïôåàá åúìçä ®äìëìëá ãåñé ïåø÷éò åðéà ¬úåòãä ìëì ¬úåôé÷ùä



±∑

äéç úéìëìë úåìéòô êåôäìå äáàá äãåòá úéìëìë úåìéòô øéáãäì äìåìò

®äúî úåàì

úéúøáçä úåìòäî äðåù úåôé÷ùä ìù úéèøôä úåìòäù øåøá ¬êãéàî

øçàî ®úéúøáçä úìòåúäî äðåù úåôé÷ù øãòéäá äðåîèä úéèøôä úìòåúäå

ìù úéúøáçä úåìòä åáù äæë àåä ìàøùéá ì÷ùîä éååéùù úååöì äàøðù

ø÷éò ¬úåôé÷ù øúéá äðåîèä úéúøáçä úìòåúäî äëåîð úåôé÷ùä úøáâä

®úåôé÷ùä úà øéáâäì ïä úåöìîää

úåìéòé úâùäì éìë àéä úåôé÷ùä ®äîöòìùë äøèî äðéà úåôé÷ùä

ïåéñéðá àåä úååöä úãåáò ìù äø÷éò ®ããîéäì äëéøö àéä åæëëå úéìëìë

øúåé óà éìåàå ÷ùîá úåôé÷ùä úãéî ìù éúøáçä íåîéèôåà úà àåöîì

úøáë íã÷úäì éìàøùéä ÷ùîì åøùôàéù íéìëä úà úåðáì ïåéñéðá ¬êëî

®øúåé ìéòéå øúåé ïéîà ïàëîå øúåé óå÷ù ÷ùîì êøã
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íúåéðéãî úà øéáñäì íééæëøî íé÷ðá íéâäåð åúåòöîàáù éæëøîä éìëä

éæëøîä ãòéä àåä éúåîë äéöìôðéà ãòé íäáù íéøèùîá úéøèéðåîä

ìàøùé ÷ðá íñøôî ìàøùéá íâ ®íééúôå÷ú äééöìôðéà úåçåã íä ¬úåéðéãîì

®±¹¹¸ æàî íééúðù éöç äéöìôðéà úåçåã

äî íéø÷åç äùåìù åîñøô äðåøçàìCEPRúåçåã âøãîå äååùîä ø÷çî 

®äéöìôðéà ãòé ìù úøâñîá úåìòåôù úåðéãî ±¹ ìù äéöìôðéà³ø÷çîä 

ìù úåôé÷ùä úåøéùá éæëøî øéùëî ìàë äéöìôðéàä úåçåãì ñçééúî

¬íé÷ååùä ìù úåéôéöä áåöéòì äúîåøúá ¬äãöî àéäù úéøèéðåîä úåéðéãîä

íéòáå÷ íéø÷åçä ®äéãòé úâùäá úåéðéãîä ìù úåìéòéá áåùç áéëøî äååäî

ìò íìùå ïéîà òãéî ÷ôñì äéöìôðéàä úåçåã ìò ¬íúîéùîá ãåîòì éãë éë

úìá÷ êéìäú ìò ¬¨çåúéð ¬úåéæçú ¬íéðåúð© úåéðéãîä úåèìçä ìù úåîåùúä

®äîöò úåéðéãîá íéëåøëù äìà íììëáå ¬íéðåëéñä ïæàî ìòå ¬åîöò úåèìçää

ºäéöìôðéàä úåçåãá ììëéäì íéøåîàù íééæëøî íéáéëøî äîë ïééöî ø÷çîä

£íéìôåèî ïôåà äæéàáå ¬úåèìçää úìá÷ êéìäúá ¬úåéðéãîä éãòéá ïåéã

äìàë ùé íà ¬íéøúåñ íéãòé

£úåèìçää úåññáúî íäéìòù òãéîäå úéèéìðàä úøâñîä øåàéú

£®úåéðéãîä ìù øåàéúå ¬úåîãå÷ úåéæçú úëøòä ¬äéöìôðéàä úéæçú øåàéú

íúåà úî÷îî ìàøùéá äéöìôðéàä úåçåã äì íéëåæù äëøòää ììëë

ìù äéöìôðéàä úåçåã ¬úîëñîä äëøòäá ®åâøåãù úåçåãä ïéá æëøîì áåø÷

úà ±°å ¬øúåéá êåîðä âåøéãä úà ïîñî °© àáä âåøéãì åòéâä ìàøùé ÷ðá

º¨¹ì ²®µ ïéá òð úåéøåâè÷ä áåøá âåøéãä ìòåôá øùàë ¬øúåéá äåáâä

Ñ¶®¶ ºòðëùî çåãä íàä

Ñ¶®² º÷ðáä ìù úéòåö÷îä äîøä

Ñµ®° ºêîñîä úåîìù

Ñ·®´ ºäáéúëä ïåðâñ

Ñµ®¶ ºïúéðä òãéîä

Ñ ¢íééàî àì¢Ñ¸®¸ ºíéðìëìëì 

Ñ®µ®¸ ºíéðìëìë àìì

≥

³Fracasso Andrea, Hans Genberg, Charles Wyplosz (2003) “How do
Central Banks Write? An Evaluation of Inflation Targeting Central Banks”

ICMB and the CEPR special Report.



±π

úåàîöò àéä øîàîá úåø÷ñðä úåðéãîä ìëá èòîë àöåîä úãå÷ð

¬äéöìôðéàä ãòé àåä ÷åçá åì øãâåäù éæëøîä úåéðéãîä ãòéù ¬éæëøîä ÷ðáä

 èéìçî óåâåÑ úéøèéðåî äöòåî Ñãçà ®éæëøîä ÷ðáä ãéâð åùàøáù 

ä éðåéã ìò çååéãä àåä ø÷çîá íéðåãðä íéàùåðäîMPC Ñúåéðéãîä úöòåî 

éðëãò ÷åç øãòéäáå ¬ìàøùéá úéøèéðåî äöòåî øãòéäá íìåà ®úéøèéðåîä

äñåëî åðéà äæ àùåð ¬úåèìçää úìá÷ ïôåà úàå úåéðéãîä éãòé úà ïâòîä

®ìàøùéá äéöìôðéàä úåçåãá

äùòðå ¬úéøèéðåîä úåéðéãîá úåòúôä àåä ø÷çîá òéôåîù óñåð àùåð

íò éá÷ò ïôåàá äìà úåòúôä úåøåù÷ äãéî åæéàá úéøéôîà ïåçáì ïåéñéð

úåéðéãîä íàä äìàùä äðçáð ¬úåøçà íéìéîá ®äéöìôðéàä úåçåã úåëéà

íééúåëéà íä äéöìôðéàä úåçåã øùàë ¬äéåôöì êëéôìå äôå÷ùì úëôåä

úåèìçäá úåòúôä øãòéä íéäæî íéø÷åçä ®úåéðéãîä úà áèéä íéøéáñîå

úåòúôä óéòñá ¬ø÷çîä éðåúð éô ìò ®úåéðéãîä ìù úåôé÷ù íò úéáéøä

±¹ êåúî äèîìî úéòéùú© æëøîá úî÷åîî ìàøùé ¬úéáéøä úåèìçäá

éô ìò ¬äéöìôðéàä úåçåã áéè ïéá ÷äáåî øù÷ íéàöåî íéø÷åçä ®¨úåðéãî

®úéáéøä úåèìçäá úåòúôä øãòéä ïéáì ¬íéããî ìù äøåù

ìù åúåðéîà úà çéèáäì éãë éë íéø÷åçä íéòáå÷ øîàîä íåëéñá

÷ðáä úåàîöò ºíéàðú éðù íéé÷úäì íéëéøö ¬äéöìôðéà ãòé ìù øèùî

éãë íéùøãð äìà ®äìåäéðá úåôé÷ùå ¬úéøèéðåîä úåéðéãîä ìåäéðá éæëøîä

ìòéì éãëå ¬ãòéä úâùäì úåéðéãî ìò ïéîà ïôåàá áééçúäì øùôà äéäéù

®íé÷ååùá úåéôéöä áåöéòì íåøúéù ïôåàá äúåà
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·˜ÓÏ Ú„ÈÓ Æ‡¯Â·ÈˆÏÂ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ

úåéåôéãòä éøãñá éåðéù úììåë äìùîîá äøùåàù úéìëìëä úéðëúä íàä

éô ìò ïåòøéâì ¨úåçðä åìéàáå© àéáú úéðëúä íàä ¿ïååéë äæéàá ¿áéö÷úá

¨¿úåçðä åìéàáå© ¿àéáú àéä ïåòøéâ äæéàì ¬àì íà ¿ïåòøéâä úúçôä ÷åç

äî ¿êåðéçä ìù úåôéãòä úîøá äãéøé ìò íéòéáöî íéøåîä éøåèéô íàä

¬úåàöåää éàååú äéäé äî ¿úéìëìëä úéðëúä úåá÷òá ñîä ìèðì äø÷é

úìòôäî äàöåúë úåáåø÷ä íéðùá íééøåáéöä áåçäå ïåòøéâä ¬úåñðëää

¿úéìëìëä úéðëúä

òãéîä êîñ ìò åììä úåìàùäî øúåé åà úçà ìò úåðòì øùôà íàä

íàä ¿úéðëúä ìò éøåáéöä ïåéãä úøâñîá ¨åéøçáð åà© øåáéöä éðôá ãîåòä

éãé ìò äîñøåôù ¢÷ùîä úàøáäì úéðëú¢ä éãåîò ±·´á äáåùú êëì ùé

äðéãîä áéö÷ú úùâä úòá äæ âåñî úåìàù ìò úåðòì øùôà íàä ¿øöåàä

¿äðù éãî

äìùîîä ìò ¬ìëùåî ïôåàá úéìëìëä úåéðéãîä ìò úåèìçä ìá÷ì éãë

éãé ìò íéòá÷ðä íéãòéä ïéá øåù÷ì øùôàîä éðëãòå éúîà òãéî ìá÷ì

áéö÷úä éðåéã úòá èøôá éðåéç äæ òãéî ®áéö÷úá úåàöåää ïéáì ¬äìùîîä

úîøá íâ ïéîæ äéäéù áåùç êà ¬úéìëìëåø÷î úéðëú ìò íéðåéãä úòá åà

úà ìå÷ùì úåøùôà äéäúù éãë úàæ ®úéðåòáø úåøéãúá ¬óèåùä á÷òîä

ìëë íã÷åî ¬úåçúôúîä úåîâîä éô ìò ¬áéö÷úì úåîàúä òöáì êøåöä

éøãñ éô ìò úåéðéãî ìåäéðì íåøúé áéö÷úä ìò éðëãòå èøåôî òãéî ®ùøãðù

íéé÷ä áöîì ãåâéðá úàæå ¬íäéô ìò íééåðéù êåú ¬äìùîîä ìù úåéåôéãòä

êéìäúá ¢éèîåèåàä ñééè¢ì òéøëî ì÷ùî ïúåð ¬äæë òãéî øãòéäá øùà

®áåö÷úä

áéö÷úä éðåéã úòá ̈ øåáéöäå© äìùîîä éðôá ãîåò åðéàù éðåéçä òãéîä

ºììåë

£äàöåää âåñ éô ìò øîåìë ¬éìëìë ïåéî éô ìò áéö÷úä òåöéá ïãîåà

íééø÷éòä íéôéòñä èåøéô äæ ììëáå ¨äøáòä éîåìùú ¬úåéð÷ ¬øëù©

¬íéìåçä úåôå÷ì ìùîì© íéèøôìå úåãñåîì äøáòää éîåìùúá

®¨§ãëå ¬äçååøä éúåøéùì ¬úåàèéñøáéðåàì

¥



≤±

£úåáøòúää âåñ éô ìò øîåìë ¬éìðåéö÷ðåô ïåéî éô ìò áéö÷úä òåöéá ïãîåà

øæâîá äëéîú ¬äçååøä úðéãî úåàöåä ¬íééøåáéö íéøöåî ú÷ôñà©

®¨§ãëå ¬é÷ñòä

£úåéåôéãòä éøãñ éô ìò ãçåéî ïééðò ïäá ùéù äðùî úåéøåâè÷ ìù èåøéô

®úåéúùúá äò÷ùää åà ¬êåðéçä ìùîì ¬åòá÷ðù

£ ¢éèîåèåàä ñééè¢ä ìù úåçðää èåøéôÑúåéôøâåîãä úåçðää äìà 

úåàáö÷äå ¬úåàéøáä ¬êåðéçä éãøùî ìù íéáéö÷úä ñéñáá úåãîåòä

 éîåàìä çåèéáä ìùÑ¬úåøçà úåàöåä ìò úåòéôùîä úåøçàä úåçðääå 

ó÷åúì åñðëðù íé÷åçä ìù èåøéô âéöäì ùé ïë åîë ®íéøéçîä úçðä ïåâë

èøôìå ¬éèîåèåàä ñééèá åîðôåä øùà ¬úåéáéö÷ú úåëìùä íäì ùéå

äàöåäá éìàøä ìåãéâä úà øéëæäì áåùç äæ øù÷äá© íúåìò úà

íéöåöé÷ ìò øáåãî øùàëù êë ¬¢éèîåèåàä ñééè¢á íìåâîä úéáéö÷úä

úéúìùîîä äàöåää ¬íéöåöé÷ä øçàì íâ éë øåøá äéäé ¬åéìà ñçéá

®¨úéìàø ìãâú ïééãò

 åììä íéðåúðäÑäðùì òåöéá éðãîåàå ¬úôèåùä äðùä úéöçîì ìòåôá 

 äðåãðä áéö÷úä úðùì úîãå÷ä ¬äìåëÑ ñçééúäì íéëéøö ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï

ÌÈÈÙÂÒ‰äìùîîä éãé ìò íéëîúðä íéôåâì áéö÷úä ïî íéøáòåîä íéôñëá 

íéâöåî íäù éôë àìå ¬¨êåðéçä úåãñåî åà úåéîå÷îä úåéåùøä ìùîì©

éãøùî ¬ìùîì© åéìà íéøáòåî íäù ãøùîä éô ìò åà ¬äøáòä éîåìùúë íåéä

®¨êåðéçì íéøëéð íéîåëñ íéö÷î äçååøäå úåúãä

ïäî èøôìå úåðúéðä ñîä úåáèä úà èåøéôá âéöäì ùé äîåã ïôåàá

®¨éðåéñðôä ïåëñéçä ãåãéòì ìùîì© úåðúéð ïä ïîùìù úåøèîä

øñîéäì áééç äìùîîä ìù úåéåôéãòä éøãñá éúåòîùî ïåéã íéé÷ì éãë

¬¨ìéòì åøëæåäù íéðåéîá© ïîæ êøåàì úåàöåää ìù úåéåçúôúää ìò çååéã

äø÷îá ¬äñðëää ãñôä åà© äàöåää êñî æåçàë ïäå ¬íééúåîë íéçðåîá ïä

éôìà ìò ¬íåéä âöåî àåäù éôë ¬áéö÷úä ®áéö÷úä êñî ¨ñî úåáèä ìù

éøãñ ìù äðéçá øùôàî åðéà ¬íééèðååìøä íéîåëéñä àììå ¬åéôéòñ

®åéúåéåôéãò

 éîåàì ãòéë íéøãâåîä íéàùåðáÑíåöîö ¬úåñðëäá íéøòôä íåöîö 

 úåéúùúä áéèá íìåòä ïéáì ìàøùé ïéá øòôä íåöîö åà ¬éðåòä éãîîÑùé 

¬éúåîë ãòé© úå÷åôú éçðåîá ãòéä ìà úåîã÷úää ìò éðèøô çååéã ìåìëì

¬êåðéçä íåçúá íéøòô íåöîö ìù ãòé øãâåä íà ¬ìùîì êë ®¨øãâåéù äçðäá

úåðåëùáå äéøôéøôá êåðéçä íåãé÷ì úåàöåää ìò òãéî ìåìëì êéøö çååéãä
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éîåçúá íéãåîéìä úåéðëú íåãé÷ì àöåä áéö÷úäî ÷ìç äæéà »ä÷åöîä

äö÷åî áéö÷úäî ÷ìç äæéà ¬¨úéìâðà ¬ä÷éèîúî ¬íéòãî ¬ìùîì© äáéìä

íéùã÷åîù íéîåëñä íäî èøôé çååéãäù éåöø ïë åîë ®§ãëå ¬éðøåúä êåðéçì

ãòåéî äæ íåëñî ÷ìç äæéàå ¬úåéîå÷îä úåéåùøì úåøáòää êåúî êåðéçì

êéøö äæ ìë ®§åëå ¬øëùì ¬íéøåî ú÷åñòúì ¬ãåîéìä úåòù øôñî úìãâäì

éåðéùä ìò çååéã ãöì ¬¢íéìéâø¢ íéøåæàá êåðéç ìò úåàöåäì äååùåî úåéäì

çååéã ®èøôá äáéìä úåòåö÷îáå ¬ììëá úåøâáì úåàëæá ìùîì ¬¢úå÷åôú¢á

®äì åáöåäù íéãòéá äãîò úåéðéãîä íàä ïåçáì øùôàé äæ âåñî

·Èˆ˜˙‰ ÒÈÒ·· ˙ÂÈÊÁ˙ Æ·

úéæçúá àåä úåðåøçàä íéðùá áåö÷úä êéìäúá åòìâúðù íéìùëäî ãçà

¬íòô àì äúãáúðù ¬¨íéñîî àìùå íéñîî© äðéãîä úåñðëä ìù øúéä

òá÷ðù äîîå ïðëåúîäî íéìåãâ íééáéö÷ú úåðåòøéâì øáã ìù åôåñá äàéáäå

åáù ïôåàá úåéúééòáä úà óùåç äæ ìùë ®åéúåøåãì ïåòøéâä úúçôä ÷åçá

ìò úðòùð åæ ®íéñîî úåñðëää úéæçú èøôáå úåñðëää úåéæçú úåëøòð

ìù äçéîöä øåòéù ÷øùå ¬øöåàä ãøùîá úëøòðù úéìëìëåø÷î úéæçú

äæ êéìäú ®áéö÷úä éðåéã úòá äéáâì íñøôúî ¨äåå÷îä åà© éåæçä øöåúä

 úçàä ®úåçôì úåéòá éúù íìâîÑúééðá êéìäú úòá ºúåôé÷ù úééòá 

úéæçúä úà ¬èøôá íééòåö÷î íéîøåâìå ¬ììëá øåáéöì óåùçì áåùç áéö÷úä

äéåðá àéäù úåçðää úàå ̈ äéìò úðòùðä íéñîä ìù åæå ¬åø÷îä© úèøåôîä

íéðåëéñ¯úåéèää úàå ¬äúåøéáñ úà êéøòäì øùôà äéäéù éãë ¬äéìò

ìù úåøéáñä úãéî ìò íâ úåøéùé íéòéôùî ¬ïáåîë ¬äìà ®äúåùîîúäì

åà ¬úéáéö÷úä äáøæøä úà ìéãâäì êøåöä úãéî ìò íâå ¬ïåòøéâä úåéæçú

äéòáä ®úåñðëää úéæçú úåùîîúäá úåàöåää ìù íéåñî ÷ìç úåðúäì

àéáäì úåîéåñî úåáéñðá ìåìòù ¬íéðééðò ãåâéðì ìàéöðèåôä àéä äééðùä

úéæçúì ùéù äòôùää ìùá ¬úàæ ®úåñðëääå äçéîöä úéæçúá úðååëî äéèäì

òá÷ðù© ïåòøéâä éàååú íò éá÷òä áéö÷úä äáåâ ìò úåñðëääå äçéîöä

íøåâä åéôìù ìäåð åöîéà úåðåù úåðéãî ¬äæ âåñî äéòá òåðîì éãë ®¨ùàøî

ãøùîì õåçî àöîð áéö÷úì ñéñá úåùîùîä åø÷îä úåéæçú úà ïéëîä

ìò úëøòð ¬éîåàì áéö÷ú ìù úøâñîá åø÷î úéæçú äéâìáá ¬äîâåãì ®øöåàä

äéðîøâá ®¨áåö÷úä ãøùî éãé ìò àìå© äðùá íééîòô äìëìëä ãøùî éãé



≤≥

ìò ññáúîä íéñîä éìåá÷ú ïãîåà àåä áåö÷úä êéìäúá ïåùàøä áìùä

ãøùî íò óåúéùá ïéëî øöåàä ãøùîù úåôé÷î úåéìëìëåø÷î úåéæçú

éæëøîä ÷ðáäå ø÷çî úåãñåî ¬ä÷éèñéèèñì úéæëøîä äëùìä ¬äìëìëä

 ¨±¹¹´© ïåøù ìàåðîòå ãåã éøãî úåçå÷ì úåàîâåãä©‰˜ÈËÈÏÂÙÂ ‰ÏÎÏÎ

‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙·íéø÷ñð øôñá ®äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä úàöåäá ¬

®¨úåðåù úåðéãîá áåö÷úä éëéìäú
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úåøáç ìò úìèåîä éåìéâä úáåçì øù÷äá úåôé÷ùä àùåð úà íéðçåá øùàë

úåáéöî êøò úåøééð éðéã éô ìò éåìéâä úåùéøãù àéä äð÷ñîäù éøä úåéøåáéö

úùøãðä éåìéâä úîø ¬íéøçà íéáø íéîåçúì ãåâéðá ®äáåè úåôé÷ù úîø

úåòöää úà êëéôìå øåáéöì áçøð òãéî ïúî äçéèáî úåéøåáéö úåøáçî

®åñéñáá áåè àåäù áöî øåôéùì äòöäë ïéáäì ùé ïìäìù

®±úåð÷åúîì äàååùäá íâ äáåè éåìéâ úîøá íéãîåò úåøáçä éôé÷ùú

äáçøä íéðåòè úàæ úîåòì íééúôå÷úä íéçååéãä ®áøòîä úåðéãîá

íéôé÷ùú ®úåçåãäå óé÷ùúä ïéá éåìéâä úîøá úåãéçà øåöéì úðî ìò

ìäðúî êøòä úåøééðá øçñîä úéáøîå äøáç ééçá íéôåëú íéòåøéà íðéà

óé÷ùúá ìåìëä òãéî ®íééúôå÷úä íéçååéãä ìò úúùåîå éðùîä ÷åùá

òãéîá øáåãî íà êëéôì ®éèðååìø úåéäì ìãç úåçåãá ïëãòúî åðéàå

øáåãî íà íìåà ¬óé÷ùúá åúåà ìåìëì êøåö ïéà ¬òé÷ùîì ùåøã åðéàù

 ùåøã òãéîáÑ®åðëãòì ùé 

ìù úùãåçî äðéçáì äãòååä úåöìîä úà äæ ïééðòì õîàì ïë ìò òöåî

úåùø íòèî äúðåîù åéúåøæâðáå óé÷ùúá äøáçä é÷ñò ìò çååéãä ìãåî

®êøòä úåøééð

éúðùä çåãá äðù éãî úåöìîäì íàúäá ïëãåòé éôé÷ùúä òãéîä

çåãä æàî åùãçúäù íééúåäîä íéèøôá åðëãåòé íééúôå÷úä úåçåãäå

ìò íééãééî úåçåã øåñîì äáåçäî òåøâì éìáî úàæå ¬íãå÷ä éúôå÷úä

úñçééúî éåìéâä úáçøä ®íéìéâøä ãéâàúä é÷ñòî íéâøåçä íéòåøéà

ìù ïäéâùéäå ïäéúåìåòô úðáäì äáåùçä úéàðåáùç õåç äéöîøåôðéàì

úåøáçä ¬øåáéöä ìò ïäå úåøáçä ìò ïä ì÷äì éãë ®úåçååãîä úåøáçä

íãå÷ä çåãä æàî ùçøúä äî åðëãòé àìà åìåë òãéîä ìò åøæçé àì

øåîàë ìåçú éåìéâä úáåç ®ïãé ìò íñøôúä øáëù òãéîì úåðôäì åìëåéå

®ãáìá éúåäî òãéî ìò

®²÷éãöî ïåáùçä éàåø úåìú éàáå íééàðåáùçä íéçååéãá ìåôéèä àùåð íâ

¬ïåøðà úåùøô øçàì íåçúä øáòù äìèìèä úåá÷òá úùãåçî úåñçééúä

íìåà ¬ìàøùéá åùçøúä àì äìà úåùøô íðîà ®úåøçàäå íå÷ãìøåå

®íéøçà ìù íðåéñéðî úåù÷áúîä úåð÷ñîä úà ÷éñäì äéäé áåè

µ



≤µ

®à¬ïåáùçä äàåø éåðéî ìò äöìîäì íãå÷ ¬äðù éãî éë òåá÷ì òöåî

úà ¬éáéè÷à ïôåàá ¬åîòèî úøå÷éáä úãòå åà ¬ïåéøåè÷øéãä ïçáé

ìò ññáúîä ïåìàù øáòåé ïåáùçä éàåøì ®ïåáùçä éàåø úåìú éà

úåð÷ú ìò ¬ïåáùçä éàåø úåìú éà ïééðòì êøòä úåøééð úåùø úééçðä

äæ ïåìàùå úåìú éàá äòéâôå íéðééðò ãåâéð ïééðòá ïåáùçä éàåø

ìëù çéèáîä éîéðô ìäåð ìù åîåé÷ éà åà åîåé÷ì íâ ñçééúé

íúìåòôì íéâééñì íéøò ïåáùçä éàåø úîøéôá íéãáåòäå íéôúåùä

øéäöäì åùøãéé ïåáùçä éàåø ®ãøùîä úåçå÷ì úîéùøî íéòáåðä

®íéðééðò ãåâéðì íéôåùç íä ïéàå àùåðä úà åðçá éë éáéèéæåô ïôåàá

 úéììëä äôñàì òéãåé åãöî ïåéøåè÷øéãäÑäòåá÷ä äáéùéä éðôì 

 ïåáùçä äàåø éåðéî ùåãéçì åà éåðéîìÑä÷éãáä úåàöåú úà 

®øåîàë

®á ÷åç úåá÷òáSarbanes-Oxleyíâ òåá÷ì òöåî ¬úéøáäúåöøàá 

àåäù ãçà øåè÷øéã úåçôì ïäëé ïåéøåè÷øéã ìëá éë ìàøùéá

ïåéñéð ùëøù ¬íééôñë úåçåã úðëäá äçîåî åðééäã ¬¢éñððéô äçîåî¢

ùëøù íãà åà íééôñë úåçåã úðëäáå íééàðåáùç íéììë íåùééá

®íééôñë úåçåã çåúéðá úåéçîåî

®âïåáùçä éàåø íò òåá÷ ñéñá ìò ùâôéú äøáçä ìù úøå÷éáä úãòå

¬äè÷ððù úéàðåáùçä úåéðéãîä ìò íéøáñä ìá÷ú ¬äìäðää éìá

úåáéñä ìòå ïëì íãå÷ íéããöä ïéá åðåãðù úåøçàä úåôåìçä ìò

äúîëñä àãååú úøå÷éáä úãòå ®äè÷ððù úåéðéãîä úøéçáì

úåðåøúôä íò íìù åîöò ïåáùçä äàåøù àãååúå äè÷ððù úåéðéãîì

úøå÷éá úîéé÷úîù íâ ÷åãáú úøå÷éáä úãòå ®åè÷ððù íééàðåáùçä

úåðîéäî úà äçéèáîå äøáçá äãåáòä éëéìäúì äîéàúîä úéîéðô

ïåéøåè÷øéãä øùàé íééôñëä úåçåãä øåùéà úòá ®íéçååãîä íéðåúðä

®òöáúä øåîàä ä÷éãáä êéìäù

®ãéãé ìò íéðúéðù íéúåøéù ìò çååéã åìá÷é øåáéöäå ïåéøåè÷øéãä

øëù ïéá ñçéä ïéåöé ®ïåáùç úééàø éúåøéù íðéàùå ïåáùçä éàåø

úîìúùîä äøåîúä ìë êñ ïéáå ïåáùçä úééàø éúåøéù øåáò äçøèä

êøãá ®íéøçàä íéúåøéùä ìåìëî øåáò äøáçä éãé ìò ïåáùçä éàåøì

íéåñî çå÷ìî ïåáùçä äàåø ìù úåñðëää ó÷éäù øåáéöä àãååé åæ

äàåø óéìçäì éãë ¬åæî äøúé ®úåìúä éàá úîâåôä äãéîá äåáâ åðéà

äúéìëúå øåáéöä úà úôúùîä äîìù äøåãöåøô úùøãð ø÷áî ïåáùç
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ú÷ñôäì òâåðä ìëá íéøáãä éðô íä êë àì ®úåìúä éà ìò ïâäì

úøâñî ìò òãéî ïúî ®ïåáùçä äàåø éãé ìò íéøçà íéúåøéù ú÷ôñà

ïåáùçä äàåøù ùùçä úà ïéè÷ú ïåáùçä äàåøì íéîåìùúä

óôåðúú õåöé÷ä áøçù åà íéúåøéù úùéëø úðè÷ä ìù êøãá ¢ùðòéé¢

®øåáéöì òåãé äéäé øáãäù àìá åùàø ìòî

®³© äãîò úòãåäå áúëá äòáöäì äøåãöåøô äòá÷ð úåøáçä ÷åçáproxy®¨

øåáéöä úà ããåòì éãë ®úåð÷ú úåòöîàá íìùåî úåéäì øåîà øãñää

úà íéìùäì ùé äéúåèìçäá ÷ìç úç÷ìå äøáçá ùçøúîä øçà á÷òì

ì úåòâåðä úåð÷úäproxy®

®´úåéåìâä úåøáò ïëù ¬äôéëàä ìù äúåáéùç úøáåâ úåôé÷ùä äìãâù ìëë

®úåéöä úîøá úéììë äãéøéå ìåëñú úåøöåé úåìôåèî ïðéàå ìåë ïéòì

ºòöåî êëéôì

®à éçøæàä ìåôéèä ó÷éä úà áéçøäìÑúåøáò ìò íééìäðî úåñð÷ 

®ãòåîá çååéã éà ïåâë

®áúåøáçä ÷åçá íéòåá÷ä íéðåù úåáåçá äãéîò éà ¬úåøáòë òåá÷ì

úåøééð úåùø ìò ìéèäì òöåî ®ïîåé÷ éà ìò äéö÷ðñ ïéà íåéë øùà

åà íéðô ø÷áî éåðéî ïåâë úåáåçì äðååëä ®äôéëàä úáåç úà êøòä

÷åçá íðîà ®äèéìù ìòá íò ä÷ñò øåùéàì äøåãöåøôä íåé÷

¬äãå÷ôá úåòåá÷ åéä øùà úåéìéìôä úåàøåää ìë åìèåá úåøáçä

ïâäì íéøåîà úåéðîä éìòáù äñéôúä äãîò ìåèéáä ñéñáá øùàë

úéèøô äôéëà úåàéöîá íìåà ®¢úéèøô äôéëà¢ òöáìå íäéðééðò ìò

 íéáø íéáàùî êéøöî éèôùî êéìä ìåäéð ®úéìàø äðéàÑíééôñë 

 íéøçàåÑøéùéä éìëìëä ÷æðä úà úåàøäì äù÷ íéø÷îä áåøáå 

¬éðåöéç øåè÷øéã åà íéðô ø÷áî éåðéî ìù äáåçä éåìéî éàî òáåðä

íîöòá ìåòôì úåéðîä éìòá ìù õéøîúä úà øúåé ãåò ïéè÷îä øáã

®÷åçä úåàøåä íåé÷ úçèáäì

®âúåéâåöéé úåðòáåú ïîîì ÷ø àì êøòä úåøééð úåùø úà êéîñäì

æåçà ·¸áù äãáåòä ®úåéâåöéé úåðòáåú äîöòá ùéâäì íâ àìà

¬äøáçá úåìòáäî æåçà ¸°á äèéìùä éìòá íé÷éæçî úåøáçäî

úîøåâä úéðáî äéòá àéä ¬úåøáçä ìù ¢ïðèå÷¯ïìãåâ¢ì äôøèöäá

úåðòáåú ùéâäì éúîà õéøîú ïéà ìàøùéá úåéðîä éìòáìù êëì

úò÷ùä ìù íéðù éøçà íúòéáúá åëæéù äçðäá íâ ®úåéâåöéé

øåáéöä áø÷î úåéðîä éìòá ìë íùá çéëåäì åìëåéù ÷æðä ¬íéáàùî



≤∑

®úåéâåöéé úåðòáåú ùéâäì íããåòì úðî ìò ÷ôñî õéøîú äååäî åðéà

úëîñä éãé ìò ÷åùä ìùë ìò øáâúäìå úåñðì òöåî äìà úåáéñðá

®úåéâåöéé úåðòáåú ùéâäì äîöò úåùøä

®µ¬êøò úåøééð úåøáòáå úåéìëìë úåøáòá ïåéãì ãçåéî èôùî úéá íé÷äì

úà øö÷ì äøèîá êë êøåöì íéãçåéî íéèôåù øéùëäì úåçôì åà

äáøä íéãáàî íéðù øçàì íéðúéðù ïéã é÷ñô ®íéèôùîä úåìäðúä

åãçééù èôùî éúáù äàøð ®òéúøî íøåâë ïäå êåðéçä íåçúá ïä íëøòî

®íéèôùîä úåìäðúä øåöé÷á òééñì åìëåé ¬øåîàë úåøáòì íäé÷åñéò úà

®¶®äéìôàå úåéúåøéøù úùåçú øöåéå ìåôéèá úåãéçà òðåî úåôé÷ù øñåç

¬êøòä úåøééð úåùø úàéìî úåèìçä íåñøô ìò ãéô÷äì áåùç êëéôì

®éììëå éðåø÷ò éôåà úåìòá ïäù

®·éììë úà íéô÷ùîä íééòåö÷îå íéîã÷úî úåàðåáùç éð÷ú úòéá÷ì

ìò ®äáø úåáéùç õøàä éëøåöì äîàúäá íééîåàìïéáä úåàðåáùçä

ìåòôìå êéùîäì úåàðåáùçá äðé÷úì ãñåîä ìù åúìåëé úà çéèáäì úðî

úåôé÷ú ùùç àìì éàîöòå éòåö÷î çøåàá úåàðåáùç éììë úð÷úäì

ìò àöåîä ï÷úù úò ìëá åúåàîöòá òåâôì úåîééàîä úåðùðå úåøæåç

®ä÷é÷çá åãîòî úà ïâòì òöåî ¬åäùìë íøåâ ìù íéñøèðéàá òâåô åãé
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ºíééæëøî íéôåâ äùåìùì ñçééúä éìàøùéä ÷ùîá úåðéîàå úåôé÷ù úååö

úåáøúá íâ åðã íéøáåãä ®úåéøåáéöä úåøáçäå øöåàä ãøùî ¬ìàøùé ÷ðá

øùôàî åðéàù ìåäéð ¬éøåáéöä øæâîá èøôáå äðéãîá úìáå÷îä ìåäéðä

®íéøãåñî úåèìçä úìá÷ éëéìäúå úåôé÷ù

éåèéá éãéì íéàá ¬ñðëá íéøáåãä éãé ìò åøãâåäù éôë ¬úåðéîàå úåôé÷ù

úîøá úùøãð úåôé÷ùä ®÷ùîá úåèìçää úìá÷ êéìäúá áìùå áìù ìëá

úâöä ìù úåøéäáä úîøá ¬úåèìçää éìá÷îìå øåáéöì íéøáòåîä íéðåúðä

ìù øãåñî êéìäúá ïë åîëå íéðåúðä ñéñáá úåãîåòù úåçðäá ¬íéðåúðä

ãöî ïäéìò úåéøçà úìá÷áå åìá÷úä øùà úåèìçää úåàöåú úðéçá

úùøãðä úåôé÷ùä úîø úà ååùä óà íéøáåãäî ÷ìç ®íééèðååìøä íéîøåâä

úåøáçá úùøãðä úåôé÷ùä úîøì éøåáéöä øæâîá úåèìçä úìá÷ éëéìäúá

¬éîåàìïéáä èáéäá úëìåäå äìãâ úåôé÷ùä ìù äúåáéùç ®úåéøåáéö úåé÷ñò

úåîøåð õåîéàáå íééìáåìâä íéëéìäúá éìàøùéä ÷ùîä úåáìúùäá èøôá

®ìùîîå ìåäéð ìù úåéîåàìïéá

®íéàùåð éô ìò íéøáåãä úåéåñçééúä íåëéñ ïìäì

ÚÙ˘‰Â ÏÂ‰È‰ ˙Â·¯˙¯Ê‚Ó· ˙ÂÙÈ˜˘ ÏÚ ‰˙
È¯Â·Èˆ‰

¬úåôé÷ù øñåçá úðééôåàî ìàøùéá éøåáéöä øæâîá úìáå÷îä ìåäéðä úåáøú

øåáéöä ìåî ìà éèéìåôä íçåë ìò øåîùì íéãé÷ôúä éìòáì øùôàîù øáã

íéôåâì àìî òãéî úøáòä éàù êëì ñçééúä íéøáåã ìù áø øôñî ®úñðëäå

íéðåùä íéãé÷ôúä éìòáì øùôàî ¬úñðëä úîâåãë ¬úåèìçä íéìá÷îù

®íäì íééåöøä íéðååéëì úåèìçää éìá÷î úà èååðì éøåáéöä øæâîá

çååéãä úåéøçà úà íòîòì øùôàî óà úåôé÷ùä øñåç

©accountabilityíéøãåñî íéðåúð ïéàù ïååéë ®íéðåù íéùðàå íéôåâ ìù ¨

¬úøãâåî úåéåôéãò éøãñ úëøòî éô ìò úåøèî úâöä ïéà ¬éçëåðä áöîä ìò



≤π

úåçðää ìù äâöä ïéàå äéåôöä íúòôùäå íéùøãðä íééåðéùä ìù çåúéð ïéà

úåàöåú úà ¬äùòî øçàì ¬ïåçáì øùôà éà ¬çåúéð ìë ñéñáá úåãîåòä

úåìú àìì ¬åìà úåàöåúì íéàøçàä ìò òéáöäìå íééèéìåôä íéëìäîä

®úåàöåúä úåëéàá

úåéøçàî úåøòðúä úøùôàî úåôé÷ù øñåçá úðééôåàîä ìåäéðä úåáøú

úååòî äæ øáã ®íééø÷éò íéãøùîå íéãé÷ô éãéá çåëä ìù æåëéø úøùôàîå

úåéåôéãò éøãñ õåîéàì ìéáåäì ìåëéå ÷ùîá úåèìçää úìá÷ êéìäú úà

®øåáéöä ìù äìàî íéðåù

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó

øöåàä ãøùîá úåðéîàå úåôé÷ù äéä åá å÷ñò íéúååöäù éø÷éòä àùåðä

®úåøçà úåéìëìë úåéðëúå äðéãîä áéö÷ú úøáòä êéìäá úåôé÷ùä èøôáå

íéùâåî úåøçà úåéðëúå äðéãîä áéö÷ú éë åðòè ñðëä éôúúùîî íéáø

íéðåúð àìì ®íñéñááù úåçðäìå íäéúåøèîì úèøåôî úåñçééúä àìì

¬éçëåðä áöîä ìù äøéäá äðåîú úåèìçää éìá÷î éãéá ïéà ¬åìà íééñéñá

ìá÷ì íéìåëé íðéà êëéôìå ¬íééåðéùä úåøèî ìùå íéòöåîä íééåðéùä ìù

úåàöåúå úåòôùä ïåáùçá íéç÷åì íä øùàë øîåìë ¬ìëùåî ïôåàá úåèìçä

®íéëìäîä ìù úåéøùôà

íéìáå÷îä íééàðåáùçäå íééìåäéðä úåðåø÷òä úìçäá åðã úååöä éøáç

®øöåàä ãøùî ìò èøôáå íéðåùä äìùîîä éãøùî ìò úåéèøô úåøáçá

ºíùééì äìùîîä ìòù ìãåîë úé÷ñòä äîøéôä ìãåî úà åâéöä íéøáåãä

ìò òåöéá úåçåãå ¬íúâùäì äãåáò úåéðëú ¬íééúåîë íéãòéå úåøèî úâöä

åà úå÷åôúå úåîåùú ñéñá ìò íéçååéãì øáòî ìò øáåã ®íéøèîøô íúåà éô

íéèøåôî íééúåîë íéãòé úøãâä ìò ïë åîëå íéøçà íééìëìë íéðåéî ñéñá ìò

úâùäì äãåáò úåéðëú úâöä ìòå áéö÷úá úèøåôîä ä÷åôúå äîåùú ìëì

úåîåùú éô ìò íéãòé ìù úéúåîë äøãâä ®åðéåö øùà íéãòéäå úåøèîä

úåîà ïúåà éô ìò äôå÷úä íåéñá òåöéáä úðéçá úà íâ øùôàú úå÷åôúå

®íòåöéáì åøãâåä øùà äãéî

¬äãéî úåîà ïúåà éô ìò ¬êéøö åúøáòäå äðéãîä áéö÷ú úâöä êéìäú

úåèìçää úìá÷ êéìäú úà øùôàî åðéà ¢áéö÷úä øôñ¢ ®øúåé øéäá úåéäì

úìáå÷îä úéàðåáùçä äèéùä éë úåðòè åìòåä ¬øúéä ïéá ®ìéòì âöåîä

ïîåæî ñéñá ìò çååéã¢ äðåëîä ¬áéö÷úä úâöäá øöåàä ãøùîá íåéä
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íìåòá úåáø úåðéãî ®åúðáä ìò úåù÷î øùà úåùéâ øôñî úáìùî ¬¢íàåúî

úèéùì øåáòì øöåàä ãøùîá äèìçä ùé ®úåøçà çååéã úåèéùì úåøáåò

òöåä ®íéðù ùîçë êùîéé êéìäúä êà ¬íìåòá úìáå÷îä ¢øáèöî ñéñá¢

çååèä úåëåøà úåøèîä úà ó÷ùé øùà éúðù áø áéö÷ú âéöé øöåàä ãøùîù

úåôé÷ùä àùåðá ÷åñòúù úéøåáéö äãòå íé÷äì íâ òöåäå ìàøùé úìùîî ìù

®øöåàä ãøùî úåìéòôá èøôáå äìåë äìùîîä úåìéòôá

‰Ï˘ÓÓ È„¯˘Ó

íäù êë ìò øáåãå íéøçà äìùîî éãøùîì íâ ùìâ øöåàä ãøùî ìò ïåéãä

®úåøèîá íúãéîòå íäéúåéåìéòô ¬íäéúåøèî ìò çååéã íéîéé÷î íðéà

úåéðëúù êëì äàéáî íééúåîë íéãòé âéöäìå øéãâäì äáåç ïéàù äãáåòä

íéãøùîä ¬ïë åîë ®íéãòé úåã÷åîî ïðéà íéðåùä íéãøùîä ìù äãåáòä

úøãâä øãòéä ®íéãòéä úâùäå íúåìéòô ìò ïåáùçå ïéã úúì íéáéåçî íðéà

ìù úåéìëìëä úåàöåúá òåâôì ìåëé íúâùä ìù úøãåñî äðéçáå íéãòé

®íéðåùä íéãøùîä

úåéøçà äìùîîä éãøùîî ùåøãì úåøùôà ïéà éë äðòèä äúìò ¬êãéàî

ìù íéðåùä áéö÷úä éôéòñ ïéá ïåøîú úìåëé ïéà íéãøùîìù ïååéë çååéã

¬íäéúåéåìéòô ìò úåéøçà úç÷ì äìùîîä éãøùîî ùåøãì òöåä ®ãøùîä

ãøùîì ãøùîä áéö÷ú ìù åìåäéð ìò úåéøçàä ïúî øçàì ÷ø úàæ êà

ãøùîá íåéä úîéé÷ä úåéæåëéøä úîø úà ïéè÷äì ùé ¬úåøçà íéìéîá ®åîöò

åøãâåä øùà äãéîä úåîà éô ìò òöåáé ãøùî ìë ìù áéö÷úä ìåäéð ®øöåàä

úåéðëú úøãâä ¬íéãòé úáöä åðééäã ¬äðéãîä áéö÷ú ìåäéðì íãå÷ä óéòñá

åøùôàéù íééúôå÷ú òåöéá úåçåã úáéúëå ¬íéèøåôî íéôéòñ éô ìò äãåáò

éð÷éøîàä ìãåîä øëæåä íéðåéãä úøâñîá ®íéãøùîä úåìéòô øçà á÷òî

íéãòé úøãâä áééçî äæ ÷åç ®úåèìçääå íéòåöéáä ÷åç ìò ññåáî øùà

®úåøãâä ïúåà øåàì úåàöåúá ïåéãå íééúåîë

çéèáé øùà éøåèåèèñ éåðéù òåöéáì êøåöä ìò åòéáöä íéøáåãäî ÷ìç

êéøöù òãéîì ïä ñçééúé ÷åçä ®ïú÷éãáå úåèìçä úìá÷ ìù øãåñî êéìäú

ìò øåáéöì çååéãä êéìäúì ïäå ¬úåèìçää éìá÷î éãéáå øåáéöä éãéá úåéäì

íéèøåôî íééúôå÷ú úåçåã úâöä ìåìëé øåáéöì çååéãä ®úåèìçä ïúåà òåöéá

åæ äøåöá ®íéãéçà íéììë éô ìò ¬øöåàä ãøùî ìùå äìùîîä éãøùî ìù
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ïòåöéá úðéçá øùôàúúå úåìëùåî úåèìçä åéäé åìá÷úé øùà úåèìçää

®éìàøùéä ÷ùîä ìò ïäéúåòôùä úðéçáå

‰˜È˜Á

íé÷åç ìù èøôá ¬éú÷é÷çä êéìäá úåôé÷ù øãòéäì åñçééúä ñðëá íéøáåãä

åðéà úñðëá íé÷åç úøáòä êéìäúù äúééä äúìòåäù äðòèä ®íééì÷ñéô

éðôì ®úìëùåî úåèìçä úìá÷ íéøùôàî øùà íéøãåñî íéðåúð úâöä ùøåã

åéúåéåìò ¬åéãòé ¬åéúåøèî úà úåèìçää éìá÷î éðôá âéöäì ùé ¬÷åç úøáòä

˙ÂÈÂÙˆ‰ ÂÈ˙ÂÚÙ˘‰Âíéììëá êøåöä úà åìòä íéøáåãä ®úéìëìë äðéçáî íâ 

®úñðëä éðôá ä÷é÷çì íé÷åç úâöäì íéãéçà

úåèìçä úìá÷ êøåöì úùøãð úåôé÷ù ÷ø àì éë äðòèä äúìòåä ¬ãâðî

¬úåèìçää éìá÷î ììë éãé ìò åðáåé íéòöåîä íé÷åçäù úðî ìò ®úìëùåî

çúðé äæ äèî ®úåèìçää éìá÷î úåùøì ãåîòéù éåìú éúìá äèî íé÷äì ùé

íøè úåèìçää úìá÷ êéìäá øåæòéù éáéè÷ééáåà çåúéð âéöéå íé÷åçä úà

®úñðëá íé÷åçä ú÷é÷ç

Ï‡¯˘È ˜·

úéøèéðåîä úåéðéãîá úåôé÷ùä úîø äðåãð íéúååöä ìù íéðåéãä úøâñîá

íéøáåãäî ÷ìç ®úéáéøä úåèìçä íåñøô úåéðéãî èøôáå ìàøùé ÷ðá ìù

÷ôñî èåøéôá äååìî åðéà ìàøùé ÷ðá ìù úéáéøä úåèìçä íåñøôù åøáñ

úåéðéãîá úåôé÷ù øñåçì íøåâ äæ øáã ®äèìçäì åàéáä øùà íé÷åîéðä ìù

íåñøô ®úåèìçä ìá÷ì é÷ñòä øæâîä ìù åúìåëéá òâåôå úéøèéðåîä

úåôé÷ùä úîø úà øôùé ÷ðáä ìù éòåö÷îä íåøåôä éðåéãî íéìå÷åèåøô

®÷ðáä úåèìçä ñéñáá úåãîåòä úåçðää ìù øúåé äáåè äðáä øùôàéå

çåã õéìîäù éôë úöòééî äãòå ïéà ãåò ìë éë åðòèù íâ åéä ¬êãéàî

¬ìàøùé ÷ðá ãéâð éãéá äéåöî úéáéøä ìò úåèìçäì äãéçéä úåëîñäå ¬ïéåì

ìò òéôùäì ìåëé äæ íåñøô ¬êôäìå úåòîùî íéìå÷åèåøôä íåñøôì ïéà

àì ìàøùé ÷ðá ÷åç ãåò ìë ®÷ðáä ìù éòåö÷îä úååöä ìù íéðåéãä úîø

®úéáéøä àùåðá íééîéðô íéðåéã ìù íéìå÷åèåøô íñøôì ïéà ¬ó÷åúì ñðëð
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úåôé÷ù ®íåñøôä øúåé èåøéô úîø åæéà ãò ïåçáì ùé ¬÷åçä ú÷é÷ç øçàì íâ

®úéìîéñ÷î úåôé÷ù çøëäá äðéà úéìîéèôåà

ÔÂÎ˙ ˙Â˘¯

óåâë ¬úéìëìë ïåðëú úåùø íé÷äì äöìîä äúìò íéúååöä éðåéã úøâñîá

ìá÷ì äéäé øùôà íñéñá ìòù íééìëìë íéðåúð íñøôú åæ úåùø ®éåìú éúìá

ìò úåéæçúå ÷ùîä áöî ìò úåëøòä ÷ôñú àéä ïë åîëå úåéðéãî úåèìçä

®åúåçúôúä

·Á˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â¯

ìàøùéá úåéøåáéöä úåøáçá úåôé÷ùä úîøù äîëñä äúééä íéøáåãä ïéá

úîøì äñçééúä äðåùàøä ®úåéø÷éò úåãå÷ð éúù åìòåä ®úéñçé ääåáâ

úìàùì äñçééúä äééðùä ®ïäá íéáøåòî ïééðò éìòáù úåà÷ñòá íéçååéãä

®úåøáçì íéçååéãä óø úøãâäá úìòåú ìåî úåìò
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ÁÙÒ

È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ ÏÂ‰È· ˙ÂÙÈ˜˘
 øöåàä ãøùî– éììëä áùçä –éúìùîîä áåçä ìåäéð úãéçé 

®òé÷ùîä ìù úåàãååä éà úùåçú úúçôäá ãåàî íéáåùç úåôé÷ùå éåìéâ

òé÷ùäì íéôñåð íéòé÷ùî åããåòé úåàãååä éà úúçôäå úåôé÷ùä úøáâä

®äìùîîä ìù ñåéâä úåéåìò úà åìéæåéå úåéúìùîîä áåçä úåøâéà ÷åùá

úåôé÷ùä úà øéáâäì éãë äúìåëé ìëë äùåò áåçä ìåäéð úãéçé ¬êëéôì

®ìåëì ïéîæì éèðååìøä òãéîä áøî úëéôä úåòöîàá áåçä úåøâéà ÷åùá

Ë¯ËÈ‡

áåçä úåøâéà ìù úéùãåçä ñåéâä úéðëú úà ùàøî úîñøôî äãéçéä

ºèðøèðéà øúà äãéçéä äîé÷ä ²°°²á ¬ïë åîë ®úåéúìùîîä

www.mof.gov.il/chov/general/mainpage.asp

ìò ïååâîå áçøð òãéî ììåëå ¬úéìâðàá ïäå úéøáòá ïä òéôåî øúàä

äìùîîä ìù çååèä éëåøà äéãòé ìòå éúìùîîä áåçä ìåäéð ìù äéâåìåãåúîä

ïååâî òãéîå ì¢åçáå õøàá úå÷ôðä ìòå ïåä éñåéâ ìò òãéî ¬áåçä ìåäéðá

íéðëãåòî íéðåúð ììåë íéòé÷ùîì òãéîä ®úåúìéàù úëøòî ììåë ¬íéòé÷ùîì

ìò ¬úôìåçä äðùá ÷åùá úåéåçúôúää ìò ¬éúìùîîä áåçä úåøâéà ÷åù ìò

®ãåòå íéæøëî úåàöåú ìò ¬øéçñ ïåä ñåéâì äìùîîä ìù úéùãåçä úéðëúä

ïëãåòî òãéî íéììåëä úåâöîå íéøîàî øúàá àåöîì øùôà ¬ïë åîë

ìù éàøùàä âåøéã ºäîâåãì ¬éøåáéöä íåéä øãñ ìò íéìåòù íéðåù íéàùåðá

éùåò¢ úñðëä éãé ìò éúìùîîä áåçä úåøâéà ÷åù ìåìëéùå ìàøùé úðéãî

®¢÷åù

íâ ììåë øúàä ¬òåö÷îä éùðàìå òé÷ùîì éòåö÷îä òãéîä ìù åãöì

òãéîî ÷ìçë ®íåçúá íééåöî íðéàù íéùðàì ãòåéîä øúåéá éñéñá òãéî

®ãåñé éâùåî ìù íéçðåî ïåìéî àáåî äæ

÷åù úåéåçúôúä ìù éùãåç ñéñá ìò íéôèåù íéðåëãò íéàáåî øúàá

®èøôá áåçä úåøâéà ÷åùå ììëá ïåää

ïåâøà ®äìéòôî ìàøùé úìùîîù íéôñåð ñåéâ éìë ìò òãéî ììåë øúàä
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úåéáéøäå íéìëä éáâì áø èåøéô åéáâì ùéù ñåéâ éìëì äîâåã àåä ñãðåáä

®äùòîì äëìä ñåéâä òöáúî íäáù

íéòé÷ùî ìò ì÷äì ãòåðù ¬úéìâðàá øúàì äùã÷åä úãçåéî áì úîåùú

®éîå÷îä ÷åùá òé÷ùäì íããåòìå áåçä úåøâéà ÷åùá úåìéòôä úà íéøæ

åúåà úøù÷îå áø òãéî ùîúùîì ú÷ôñîä ¬äçåð äñéðë úãå÷ð àåä øúàä

®íéøçà íééèðååìø íéøúàì

éåå÷å íééâåìåãåúî íéøîåç ºíéðåéøèéø÷ äùåìù éôì äùòð øúàä ïåëãò

úåéììë úåîâîå úåéåçúôúä ¬¨øúåé úå÷åçø íéúòì íéðúùîä© úåéðéãî

úéöçîå äðùä óåñ úåàöåú íåñøô íò íéùãåç äùéùì úçà úåðëãòúîä©

®¨ùãåçì úçà ïëãòúîä© ÷åù òãéîå ¨äðùä

ÌÈÓÂÒ¯Ù

úèøåôî äøé÷ñ åáå éúðù ïåáùçå ïéã äðù éãî ä÷éôðî áåçä ìåäéð úãéçé

ïåää ÷åùá úåéúðùä úåéåçúôúää úøé÷ñ ¬áåçä ìåäéð úééâåìåãåúî ìù

íéñåéâ ìò èøåôî çååéãå áåçä éðééôàî úøé÷ñ ¬éîå÷îäå éîåàìïéáä

®úôìåçä äðùä êìäîá äòöéá ìàøùé úìùîîù

åäæ ®¨äðéãîä ìù© ¢óé÷ùú¢ä úà äðù éãî úîñøôî ìàøùé úìùîî

÷éôðîä úåãåà íééèðååìøä íéèøôä ìë úà èøôîù éèôùî êîñî

ìàøùé úðéãîì òâåðá éììë òãéî ììåë óé÷ùúä øúéä ïéá ®¨äìùîîä©

úåçúôúää ìù äøé÷ñ ¬¨§ãëå úñðëä áëøä ¬øèùî ¬äééñåìëåà ¬äéôøâåàâ©

íéñçé ¬¨§ãëå ïåëéù ¬úåøééú ¬äøåáçú ¬úøåù÷ú ¬íéî© íéðåùä íéîåçúá

åø÷î íéðåúð ¬¨íåìù éîëñä ¬úåéîåàìïéá úåðîàá úåéåøáç© íééîåàìïéá

¬úåéúìùîî úåøáç ¬¨ô¢åî© çåúéôå ø÷çîá äò÷ùä ¬íéøéçîå øëù ¬íééìëìë

¬ïéôéìç øòù ¬õåç òáèî ¬úåøæ úåò÷ùä ¬íéîåìùú ïæàî ¬äèøôä éëéìäú

úëøòî ¬ìàøùéá ïåää ÷åù úøé÷ñ ¬íééøèéðåî íéøåè÷éãðéàå úåéáéø

éîëñäå úåéñðô ¬úåéîå÷î úåéåùø ¬éîåàì çåèéá ¬áéö÷ú ¬éåñéî ¬úåà÷ðáä

®®®ãåòå ìàøùé úìùîî ìù úå÷ôðä ¬éøåáéö áåç ¬øëù

¬ïôéå äôåøéà ¬úéøáäúåöøàá êøòä úåøééð úåéåùøì ùâåîä ¬äæ êîñî

®íééîåàìïéáä íé÷ååùá ìàøùé úìùîî ìù úå÷ôðäì é÷åçä ñéñáä àåä

ïééðòúîä øæä òé÷ùîä éðôá ìàøùé ìù úåäæä úãåòúë ùîùî íâ àåä

®ìàøùé úìùîî ìù áåç úåøâéà úùéëøá
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®äðéãîä ìù éôñëä ïåáùçå ïéãä úà äðù éãî íñøôî éììëä áùçä

éáéö÷úä ïåòøéâä úåãåà íéðåúð ¬äðéãîä ìù ãçåàî óèåù ïæàî ììåë äæ çåã

¬ïë åîë ®úåñðëä ïãîåàå áéö÷úä áëøä ¬íéùåîéùå úåøå÷î çåã ¬åðåîéîå

¬õåç úååìéî úåáåç úáöî éáâì íéðåúð íéîñøåôî éøèéðåîä ïæàîäî ÷ìçë

ìåãéâ úåãåà ìò çåãå úéáéø éøåòéùå úåòáèî éôì éðåöéçä áåçä úåâìôúä

®áåçä
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¯˘Ú≠„Á‡‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

ìèéáà ìàåîù øîíéçèáî ì¢ëðî
àøæòïáà á÷òé øîî¢òá ïåçèéá úåëøòî ìâî ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé
íäøáà äîçåø ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå úøáç

øôåà éìà ø¢ãøçñîäå äééùòúä ãøùî ¬éùàøä ïòãîä
ïåøåà íééç ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ïøåà ùåù §áâøáòùì »äùãçä úåøãúñäá éìàéöåñ ïåçèéáì óâàä ø¢åé
íééãåñé ìòä íéøåîä ïåâøà ø¢åé

èøîìåà ãåäà øùäñ¢îúä øù
áìøåà ïåìåáæ øùääçååøä øù

úåãçà äàì §áâéîåàì çåèéá ¬ïåðëúå ø÷çî ì¢ëðîñ
øãìà éìéð §áâúåìòî èøåà óé÷î øôñ úéá úìäðî
äìà éáà øîìàøùéá úåðåìîä úåãçàúä àéùð

éððçìà øãîñ §áâúñðëä ìù úéìëìëä úöòåéä
ïøåãðà ìòé §áâøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä úéðâñ

âéåìôà ÷çöé §ôåøôïåéðëèä àéùð
ïééèù÷à éáö §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì øôñä úéá

ìàøà éîò øîî¢òá úåò÷ùä èðå÷ñéã úøáç àéùð
ïãøà ãòìâ ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå øáç

æøà ïø øîíéøåîä ïåâøà ø¢åé
æòåá ãåã øîî¢òá é÷ñò õåòéå íåæé æòåá ãåã ì¢ëðî

é÷ñìéá áàæ øîäððòø úééøéò ùàø
øëá éñåé ø¢ãøøéñ÷õéùåáåéì ìäðî óúåù

é÷ñáåæéìá íøåé øîíéðééùòúä úåãçàúä ì¢ëðî
åäéìà ïá ïúéà ¨§ìéî© óåìà ì¢ëðîEast West Ventures

ãåã ïá éðã ø¢ãáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬úéøåáéö úåéðéãîì âåçä
ãåã ïá ïåòîù øîéúìùîîä ïåëîä ¬íéãçåéî íéè÷ééåøô íåãé÷ì ç÷ôî

äéâåìåðëèì
éáö ïá éìåî ì¢àúïåçèéáä ãøùî ¬ì¢ëèîøì éôñëä õòåéäå íéáéö÷ú óâà ùàø
èñáïá éáà §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
äùî ïá íåìù øîäéâåìåðëèì éúìùîîä ïåëîä ìäðî

øçùïá ïåùøâ §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äéâåìåëéñôì âåçä
ùåìùïá ìéà øîïåëñéçå çåèéá ¬ïåää ÷åù ìò äðåîîì äðùîä

åìåìðá ìàéðã ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
øâøá éáà øî¢ïîñì÷å ïîñì÷¢ ¬óúåù ìäðî

æåòøá ïåøäà ø¢ãíééãåñéìòä øôñä éúá éìäðî úåãâàúä ø¢åé øáòùì
èãåøá ãåã øî¢ ø¢åéYESïåéøåâïá úèéñøáéðåà ¬ìòåôä ãòååä ø¢åé ¬¢

ïîøååøá éùéáà §ôåøôïåéøåâïá úèéñøáéðåà àéùð
ïåæéøá ïåøäà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

é÷ñðéìøá ùåù ç¢åøïåðëúì äãòååä ì¢ëðîå ääåáâ äìëùäì äöòåîä ì¢ëðî
¨ú¢úå© áéö÷úå

òðøá øéîà §ôåøôäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä
éà÷øá íééç §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
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ú÷øá øéð øî øáòùìå ¬íéìùåøé úééøéò úöòåî øáç ¬øð úòéñ ø¢åéBRM

ïåàâ éðá øîúå÷æçà ïåàâ àéùð
ïåàâ äùî øîéàðáéø øá ïîåàá ì¢ëðî

éàáâ íøåé ø¢ã§úåò÷ùäì äøáç íéìéòô§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé
éàáâ ìéà ã¢åòøöåàä ãøùî ¬úåéúìùîîä úåøáçä úåùø ìäðî

ùéáâ äùî ã¢åòâøáãìåâ ®àùéáâ
ùéãâ á÷òé øîäðáé úöåá÷
ïåúáéâ ïã ø¢ãäîâîä ùàø ¬áéáà ìú úèéñøáéðåà ¬êåðéçì øôñä úéá

êåðéçä ìäðéîì
íéìâ éôéö §áâãøùî ¬äðéãîä úåñðëäå äìëìë óâà ìò äðåîîä øáòùì

øöåàä
ãòìâ øéð øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä øáòùì
ïôâ éáà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä ïâñ

éðôâ äùî áøä ë¢çìàøùé úñðë
åàðåøâ ïáåàø §ôåøôìäðîä »íéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ñðëä ìù éîã÷àä
ñåøâ óñåé §ôåøô÷ãåç ¬øìãðäðéì÷ ¬ñåøâ ø¢åé
úøáã ïåøäà øî§úåùå úøáã

ïäã éîåî ø¢ãúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬ìùîîå úéøåáéö úåéðéãîì ñ¢äéá
íéìùåøéá

ïäã íéñéð ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
éøåã éøåà øîî¢òá úåéñãðä úåãåáòì äøáç éøåã ®à ì¢ëðî
øåðéã ïðòø øîøçñîäå äééùòúä ãøùî ì¢ëðî

åì÷ã ìàåîù øî¢ñáåìâ¢ ìù éèôùî áúë
õéáøåä éìà øîî¢òá úåéèáöîøô úåéùòú òáè ïåéøåè÷øéã ø¢åé

âåöøä ÷çöé ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
ïîøñåå éñåé øîíéøåîä úåøãúñä ì¢ëæî

ïìéå íåìùáà ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå øáç
ñìâñéå áã ã¢åòäìùîîä ùàø ãøùî ¬äìùîîä ùàø úëùì ìäðî

ïéð÷å éðá øîî¢òá úøåù÷ú ïåôàìô ø¢åé
ïåøå äàì §áâìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå úìäðî

ïîñåæ éáö §ôåøôåôéáéáà ìú ìù úéîã÷àä äììëîä
ïîñåæ ïúð ø¢ãíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì âåçä ùàø
åéæ á÷òé §ôåøôíéòãîì úéîåàìä äéîã÷àä àéùð

áøôøáìéæ ïåéöðá §ôåøôïìéà øá úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ä÷ìçîä
éáìç éæîø ø¢ãìîøëìà úéìã úéîå÷îä äöòåîä ùàø

ùéîìç éáö ç¢åøøöåàä ãøùîá éììëä áùçä ïâñ
âøáéè ïåðøà øîúåéùòú ìéìâàúìã ì¢ëðî
äøéè ããåò øîíéðééùòúä úåãçàúä àéùð

ìè ãåã ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå øáç
øìè ìà÷æçé §ôåøôääåáâ äìëùäì äöòåîä ø¢åé ïâñ

éøè äùî øîêøò úåøééðì úåùøä ø¢åé
áâåé éøåà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä óâà ùàø
ñðåé éìà øîíéìòåôä ÷ðá ì¢ëðî

øãìàïåøé éìè §áâäñðëä ñî úáéöð
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ïäë øéîè øîìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå ìäðî
ïäë ÷çöé ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
õë éøéî ã¢åòúåùå õë øéôåà¢§¢

ïåîøë ÷éøà §ôåøôäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð
àéáì øåè÷éå §ôåøôìäðî »íéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ìàøùéá éìëìë ø÷çîì ÷ìàô ïåëî
úðáì øåîéì äøùäèøåôñäå úåáøúä ¬êåðéçä úøù

ïîøãééì åàéì §ôåøôíéìòåôä ÷ðá ìù éùàøä éìëìëä õòåéä
é÷ñðàéìåôåì éøåà øîíéìùåøé úééøéò ùàø

ïåàéì äùî ç¢åø§úåùå é÷öéìøåàïåàéì ¬ìàøùé úáëø ø¢åé
éðáéì éôéö äøùääèéì÷äå äééìòä úøù
ïéì ìàéøåà ã¢åòìàøùéá øçñîä úåëùì ãåâéà àéùð

ìèðâðì íåçð ã¢åòñåèðîåé ì¢ëðî
åàãðì éæåò øùääìùîîä ùàø ãøùîá ÷éú éìá øù

êøáî äøéîæ §ôåøôïìéà øá úèéñøáéðåà ¬êåðéçì øôñä úéá
øåãéâî íçðî §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä àéùð

ñæåî àáé÷ò øîìàøùéì íéì÷éîéë ì¢ëðî
æôåî ìåàù øùäïåçèéáä øù
æåæî äîéîé ã¢åò úéèôùîä úöòåéäÑøöåàä ãøùî 

ïîéî éñåé øîô®ð®î áçøî úøáç àéùð
õéá÷èðéî äéøà øîìàøùéì èðå÷ñéã ÷ðá ø¢åé

÷éðìî éôø §ôåøôäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä ¬íé÷ñò ìäðîì âåçä
òðöî íøîò ë¢çìàøùé úñðë
éðàøî ãäåà øîøöåàä ãøùî ì¢ëðî

úéìâøî ìàøà øî ïø÷á ìäðî óúåùJVP

øåãéøî ïã ã¢åò÷åãö ã¢åò ãøùî »äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîá øéëá úéîò
§úåùå

øåãéøî äøåàéì ø¢ã¢ïåä é÷åù íéìòåô¢ ø¢åé »éîåàìðéá ÷æá ïåéøåè÷øéã ø¢åé
ïîìãåð ìàëéî ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ã÷åð úéøåà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå úøáç
äîçð äîìù øîíéìòåôä ÷ðá ø¢åé

åäéðúð ïéîéðá øùäøöåàä øù
øìå÷åñ øéàî ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâðì äðùî

é÷ñðé§öáøèñ ìùéî ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çî ú÷ìçî ìäðî ïâñ
é÷ñðéîåìñ ïñéð ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

÷áéôñ äéáà §ôåøôìàøùé ÷ðá ãéâðì äðùî
øôåò ïãéò øîìàøùéì äøáçä ø¢åé

øôåò øåâ §ôåøôíéìùåøé ¬úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì âåçä
éçéîò úéîåìù §áâøáòùì êåðéçä ãøùî úéì¢ëðî
ïîøãô ìàëéî øîïã úåðåìî úùø ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé

êåìá÷åùéìåô éìî ë¢çéâåìåðëèå éòãî çåúéô ø÷çîì äãòååä ø¢åé
éæô ïåðîà §ôåøôøáòùì »íéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬ä÷éèîúîì ïåëîä

¬ääåáâ äìëùäì äöòåîä ìù áåö÷úå ïåðëúì äãòååä ø¢åé
éîã÷à çåúéôå ïåðëúì äãéçéä ùàø

âøåáøèô ÷çöé øîíå÷ìñ ì¢ëðî
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æôñðéô øéôåà ë¢çìàøùé úñðë ¬èôùîå ÷åç ¬ä÷åç úãòå øáç
âåìô úéðø÷ ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çî ú÷ìçî úìäðî
ø÷öåìô øáñ øî¢úåðåøçà úåòéãé¢ ¬éìëìë ïùøô

øôåøô ïã øîî¢òá úåò÷ùä íñà ì¢ëðî
éøô á÷òé øîéçøæîä ÷ðá ø¢åé

ì÷ðøô á÷òé §ôåøôúéîìåòä õðéììéøî ø¢åé
õøô øéîò ë¢çäùãçä úéììëä íéãáåòä úåøãúñä ø¢åé

øùøô ããìà øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä ïâñ
ä÷ãö íéøôà §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì øôñä úéá

øåçö áàæ §ôåøôøéôñ úéîã÷àä äììëîä àéùð
ïåãéö éðã §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì øôñä úéá

øééàîìö é÷éî ã¢åòóåñåìéôøééàîìö
äåå÷ äùî §ôåøôïìéà øá úèéñøáéðåà àéùð
÷é§öå÷ éñåé øî®ò®ú®ð ø¢åé »î¢òá ìàøùé øàåàôðî ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé
ñáéøè÷ ïã øîøöåàä ãøùî ¬éîåàìðéáä óâàä ìäðî

ïðé÷ äâð §áâíéôñë éìäðî íåøåô ø¢åé
ïééì÷ ãåã ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâð

¨øðéì÷© øéñ÷ äöéð §áâìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä ú÷ìçî ¬äøéëá úéðìëìë
àèåô÷ øéàî øîøöåàä ãøùî ¬äðéãîä úåñðëä ìò äðåîîä

àø÷ áåéà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
ñåàø÷ øéàî øîêåðéçä ãøùî ¬êåðéçá ïåéååùì äìäðîä

õéáåðéáø øîúéà §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà àéùð
áåø ïúéà øîî¢òîäå ñëîä ìäðî
ïæåø éñåé øîìàøùéì äøáçä ì¢ëðî

ïéæø óñà §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ïéìáéø éãò øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä óâà ¬éúìùîîä áåçä ìäðî

é÷ñáìëø ìáåé øîøöåàä ãøùî ¬øëùä ìò äðåîîä
éáàöø ãåäà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ïåöø ìàëéî øùä ïâñøçñîäå äéùòúä ãøùî
èçåù ¨äâééá© íäøáà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ïîøèñåù éøåà øîøöåàä ãøùî ¬äìëùäå êåðéç æëø
÷øåù ïåéö øîêåðéçä ãøùî ¬íéøåî úåîìúùäì éæëøîä øôñä úéá ìäðî

éðùåù ïåùîù ø¢ãúéãåäéä úåðëåñä ¬úéìâú ì¢ëðî
úéøèù øéàî øùäøöåàä ãøùîá øù

øìñøèù äéîçð øî¢õøàä¢ ïåúéò ¬éìëìë êøåò
ïéðééù á÷òé ø¢ãî¢òá íééìëìë íéìãåî ì¢ëðî
éâìù ïìéà ë¢çìàøùé úñðë ¬úåáøúäå êåðéçä úãòå ø¢åé

ïåçîù íåìù ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå ø¢åé
øéîù äøéð §áâíéðééùòúä úåãçàúä ¬äìëìëì ì¢ëðîñ

éðù éáã ø¢ã ì¢àñà¢ãîîá ïåéî ï¢òø
éðù äîìù øîúåøãúñää ìù éòåö÷îä ãåâéàä ø¢åé

ìàøù ìàëéî ø¢ãøöåàä ãøùî ¬ø÷çîå äìëìë óðò ùàø
ïåøù ìàéøà äìùîîä ùàø

ùåøéú úéðåø §áâêåðéçä ãøùî ì¢ëðî
øéîú éìåé §ôåøô ë¢çìàøùé úñðë ¬úåáøúäå êåðéçä úãòå úøáç
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ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â ¯Á˘≠Ô· È¯ÓÚ ¯ßÏ‡Ï ÏÁ¯ 

£·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ˙Â˜ÂÙ˙ ÈÙ≠ÏÚ ·Âˆ˜˙ÏÂ ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÂ¯˜ÚÈ¯Â

ÙÂ¯ÙßÈ¯Â ‰ÂÏ‡Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰ÂÂ˘Ó ÁÂ˙È ∫Î¢·˘‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÓ¯ÓÈˆ Ï‡È¯‡ß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£„· ÌÈÈÂÏÈÁÂ ÌÈÈ˙·¯˙ ˙ÓÁÏÓ ∫Ï‡¯˘Èø˙Â

ÙÂ¯ÙßÈ˜ˆÈ·¯ ¯ÊÚÈ·‡ 
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„¢ÙÂ¯ÙÂ ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰„¯Ó‰ ‡Ï ¨‰˙Ò‰

ÙÂ¯ÙßÌÈ‡‚ „Ï‡ÁÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫Ï‡¯˘È ˜·

ÙÂ¯Ùß„Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ ¢ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯
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recommendations presented above are based on three meetings
of the team. The material appended to the recommendations
was written by the team members within the short period of
time the team had to complete its work. No doubt, a
comprehensive paper could have been written on the economic
importance of transparency and credibility in economic policy
in general, and particularly regarding the subjects raised herein.
These chapters certainly do not presume to exhaust, or even
begin, the methodological discussion that is required.
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company’s obligation to submit immediate reports on events
that deviate from the company’s normal business dealings.
(This recommendation is based on recommendations by the
committee to re-examine the model used to report company
transactions in a prospectus and its derivatives, which was
appointed by the Securities Authority.)

2. We propose that each year, prior to the appointment of a
CPA, the board of directors, or an auditing committee on its
behalf, should actively investigate the independence of the
CPAs. The CPAs will be asked to positively state that they
have no conflict of interest; and the board, for its part, prior
to the regular meeting to appoint or reappoint the CPA, shall
inform a general meeting of the results of the investigation.

3. In light of the Sarbanes-Oxley Act passed in the USA, we
propose defining in Israel, as well, that on each board of
directors there should be at least one director who is a
“financial expert,” that is, someone who excels at
understanding financial statements.

4. We propose that the status of the institute for accounting
propriety be rooted in law, so as to ensure its ability to
continue establishing accounting rules in a professional and
independent manner, without having to fear repeated attacks
that threaten to jeopardize its independence at any time that
the standard it issues hurts the interests of any entity.

5. The company’s auditing committee will meet on a regular
basis with the CPAs without the administration, and receive
explanations regarding the accounting policy employed. The
auditing committee will also ensure the reliability of the
data reported. When the financial statements are approved,
the board of directors will initiate the said investigation
procedure.

The topic of credibility and transparency in the economy
has far-reaching ramifications throughout the economy. The
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number of which are based on an “automatic pilot” policy.
The Finance Ministry’s budget proposal for each ministry
and the government in general must also include detailed
financial statements about the budget and its implementation
for last year, for the current year until the submission of the
statement (July), and forecasts for the rest of the year, as
well as the budget requested for the coming year. In addition,
the financial statements should include explanations of the
assumptions and programs that underlie the proposed budget,
and a comprehensive economic analysis of the economy.

3. In order to formalize paragraphs 1 & 2 above, and in order
to increase both transparency and credibility, the rules for
publicizing the ministries’ financial statements, submitting
the budget and the budget law, presenting economic plans
and publications by the Accountant General should all be
firmly rooted in legislation. The importance of the law and
its complexity demand extensive work by the head office,
which will be based on adopting rules that are standard in
EU countries and the USA.

Recommendations regarding public companies and the
Securities Authority
The requirements of exposure, according to the securities laws
for public companies, set forth a satisfactory level of
transparency. In contrast with many other areas, the level of
exposure required from public companies ensures that extensive
information is given to the public and therefore, the proposals
made below should be understood as proposals to improve a
situation that is essentially good. The team’s recommendations
based on the discussion in Section 4 are:
1. Forecasting information should be updated each year in an

annual report and the periodic reports will be updated with
the essential details that have changed since the previous
periodic report, and this shall not derogate from the
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The annual budget and economic plan documents do not even
come close to the quality of the financial statements issued by
public corporations in terms of transparency. Because there is
nothing in the government that demands the confidentiality
required by public companies where competition abounds, save
for the issue of individual privacy, we would expect the level of
detail and transparency with regard to budgetary policy and
economic plans to surpass that of financial statements prepared
by public companies. It is important that budgetary policy be
presented to the public in a manner that is open and
unambiguous, which explains the economic policy and the
financial numbers in aggregate terms that give them an idea of
the economic picture, and at a level of detail that enables serious
examination of the government’s activities.

The team members agreed that the way the government, the
Knesset and the public obtain information concerning the
government budget, in the past, the present and in the future, is
not transparent. On the basis of this consensus, and following a
long debate, the team made the following recommendations:
1. Each year when discussions on the next year’s budget begin,

all government ministries should submit a detailed financial
statement about the budget and its implementation for last
year, the current year up to the date the statement is submitted
(July), and a forecast for the rest of the year, as well as the
budget requested for the coming year. Furthermore, the
statements should include explanations and details at least
at the level required by public companies. These financial
statements will undergo suitable account auditing and will
be signed by the minister and senior ministry staff.

2. The Finance Ministry’s budget proposal must be adjusted
in keeping with the financial statements issued by the
ministries and with the budget proposals contained therein,
including proposals by the Finance Ministry for changes in
the budget after considering the various components, a large
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deposit insurance, similar to the team’s recommendations.
The incident involving the Bank of Commerce and the lack

of financial stability that has been a source of extensive public
debate during the past year highlight the importance of
legislation and greater clarity regarding the supervision and
insurance policy that the government employs vis-à-vis its
banking institutions. Transparency in these matters is an
important source for reducing uncertainty in situations where
significant economic shocks, combined with uncertainty
regarding the state’s commitment, could lead to financial crisis.
Such a crisis could probably be avoided if the rules of the policy
were made clear. It would be best if we could, in any case,
reduce the degree of risk for both the local and foreign public
in the Israeli economy. This holds true even if Israel can always
count on guarantees from the American government.

The degree of transparency needed in managing the lender-
of-last-resort policy is complicated, due to the moral hazard
problem. This means that a defined policy of guarantees by the
central bank by granting short-term loans in order to avoid
immediate harm to the depositors, and those who give and
receive credit on the securities market, could be misused by
taking unnecessary risks that do not correspond with efficient
economic management. Nevertheless, the Bank of Israel and
the government should consider means for informing the
financial sector in particular, and the public in general, regarding
the rules of the policy as they are accepted throughout the
Western world and in Israel regarding the Bank of Israel’s role
as lender-of-last-resort.

Recommendations regarding the government’s annual
budget policy
In the discussion that was held, serious arguments were raised
concerning the information brought to the government and the
public when submitting budget proposals or economic plans.
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the interest rate policy when the Bank of Israel publicizes the
reasons behind its decision with regard to interest rates.

The inflation target policy adopted in Israel and the
independent status of the Governor enable the Bank of Israel to
achieve a high level of transparency and a good deal of
credibility as well. Enhancing transparency in accordance with
the above recommendations can go a long way towards
improving transparency and credibility in all of our economic
institutions. Since the Bank of Israel is run independently and
very professionally, is should serve as an example to the entire
private and public sector with regard to transparency. Therefore,
it must take the steps that are possible and necessary even if,
for various reasons, the law recommended by the Levine
Committee does not successfully pass the legislative process.

Recommendations regarding supervision of the banks by
the Bank of Israel and the government
The team recommends that the Bank of Israel, in its capacity as
supervisor of the banks, and the government of Israel, in its
capacity as insurer, should initiate legislation to define by law
and other means, for the public in general and for the business
sector in particular, the government’s lender-of-last-resort
policy, as well as its deposit insurance policy. This transparency
is necessary in order to enable us to reduce the amount of
uncertainty in the economy regarding the economic significance
of financial instability, and enable depositors and borrowers to
know the risks involved in the economic activity of each bank.
It should be emphasized that to date, the bank supervisor policy
is not defined within the law, nor is it completely clear to the
business sector. Furthermore, the degree of public trust regarding
its deposits in the banks is based on the government’s behavior
in the past, and there is no understanding regarding the degree
of credibility this policy will generate in the future. The Bank
of Israel has recently promoted legislation on the subject of
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1. Publishing the minutes of discussions at which decisions
concerning monetary policy are made (a Monetary
Committee, according to all the existing proposals for the
law).

2. Decisions regarding monetary policy will be made public
and will include reasons and explanations.

3. Non-publication of decisions and explanations is acceptable
only if such publication is likely to risk policy
implementation.

4. The team recommends that the Governor of the Bank of
Israel be asked to appear before the Knesset Finance
Committee on a regular basis (for example, once every
quarter), to explain to the public, in a concise manner, the
considerations underlying Bank of Israel policies.

In a recently published document that compared the quality
of writing and an overall assessment of the management of
inflationary target policies, Israel came in at 12th place, slightly
below average, with an overall score of 6 on a scale of 1 – 10
(10 being the highest score).2 In the opinion of most of the team,
there is insufficient transparency in the management of the
monetary policy and paragraphs 1-4 above, even at this point
in time – with adjustments for the present legislative situation –
could be adopted. It should be noted that paragraph 2 has already
been adopted by the Bank of Israel and is now in force. The
feeling that there is insufficient transparency stems from the
fact that recent changes and adjustments to this policy are not
understood by the public, since the model or methodological
framework by which interest rates are set is unclear. This is in
spite of the fact that the Bank of Israel publishes an inflation
report every six months and the Bank of Israel report every
year, and each month there is extensive public debate regarding

2 A short summary of the document is included in the report, below.
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public to understand the policies of the different institutions
and judge their implementation. All this, without examining
too deeply whether increased transparency would, in every
situation, necessarily lead to greater credibility for policy-
makers. In all of the recommendations made below we believe
that increased transparency will help increase the ability to
implement a policy and thus, to reduce the level of uncertainty
in the economy which, together, will improve the efficacy of
our economic activity and contribute towards economic growth.

In order to focus the discussion on the main issues, we
highlighted a small number of topics in three key institutions:
1. Bank of Israel: monetary policy and supervision of banks.
2. Government budget: the budget law and its ramifications

on government ministries.
3. Public companies and the Israel Securities Authority.

Below is a summary of the recommendations as they were
made by the team members. The material in the following
sections includes positions, background information and
recommendations that were made during the discussions and
constituted the basis on which we made the summary
recommendations found later on in this section, but they are
not necessarily accepted by the entire team.

Recommendations regarding the Bank of Israel’s monetary
policy:
The team recommends that as part of the new Bank of Israel
Law, which has been under public discussion in recent years,
the issue of transparency be given top priority, and will include
the following components:1

1 The Levine Committee Report (1998) included a direct reference to the
question of transparency and Sections A – C have been included in the
committee’s recommendations for the law.
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Credibility and Transparency in the Economy
Summary of a Report for the 2003

Annual Economic Conference

Team Director: Prof. Zvi Eckstein

Credibility in the sense of economic considerations is a
characteristic that expresses the attitude of the public
(consumers, investors, etc.) towards decision-makers in the
country’s influential institutions, such as the government, Bank
of Israel, judicial system, commercial companies, and the like.
Credibility is important because it is an essential part of the
ability of these various institutions to implement the policies
they have chosen to follow. Since the objective is to achieve
the purpose of the policy, credibility is only one aspect of the
implementation process. When discussing the issue of credibility
we assume that each of the institutions actually has a policy it
would like to implement, without having to discuss the policy
itself. That is the goal of some of the other teams in the different
Caesarea Conferences.

Transparency is a means for achieving credibility regarding
a given policy. This is because transparency reinforces the
information the public possesses about the policy, reduces the
uncertainty concerning the steps to be taken under different
circumstances, and increases the public’s ability to understand
the economic situation and assess the ability of the various
institutions to function. It should be noted that under certain
conditions and in some cases, such as when there is a disparity
between the declared policy and the steps taken, different types
of transparency can jeopardize credibility.

The team’s discussions focused on aspects of transparency
in managing public institutions. In other words, we decided to
limit the discussion and recommendations to aspects of
transparency that would help improve the ability of the Israeli
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and the capital market. Prof. Zvi Eckstein led this team.
The fourth team, headed by Prof. Avi Ben-Bassat, grappled

with the “ship” of macro-economic policy, which was buffeted
on all sides by strong crises from the time the team began its
work prior to the 2003 elections until the conference.

I would like to express my deep thanks to the team leaders
and members for the great effort they invested. And hearty
congratulations from all of us to the man who presided over the
entire group, Prof. Reuben Gronau.

Prof. Arik Carmon
President of the Israel Democracy Institute
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Summary

THE 11TH ANNUAL ECONOMIC
CONFERENCE – JULY 2003

Conference Head and Editor: Prof. Reuben Gronau

Preface

The 11th Annual Economic Conference was held this year during
a pivotal period – between the completion and launch of the
Israeli government’s economic plan and the discussions about
the 2004 budget. Each of the conference’s four subjects touched
on the economic reality of our lives. It appears that the success
of the conference’s deliberations, chaired by Finance Minister
Benjamin Netanyahu, indicates the vital nature of the subjects
that were discussed.

This year, the central topic was the question of investing in
human capital. Investing in human capital has become an asset
of permanent economic value in all developed countries and in
countries seeking to promote their economic standing. Two
teams examined in depth the optimum utilization of human
capital in Israel in the pre-academic and higher education
systems. The first team was led by Prof. Victor Lavi, who
prepared the conceptual infrastructure and developed the model
of reform, and by Ms. Ronit Tirosh, who added practical-
applicable aspects to the proposed model.

The second team was led by Mr. David Brodet.
The third team, which focused on credibility and

transparency in the economy, attempted to clarify the proper
conduct and performance in three economic focal points that
propel the economy: the Ministry of Finance, the Bank of Israel
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